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 و عرفان شكر
 

تمام علً أ هعمت امتي هعمتم أ شكر أ ن أ وزعني رب  من بو علً مننت ما وعلى امبحث، ىذا بإ

ياه منحتني ما وسداد،وعلى ثوفيق  .وثذميل امعلبات امطعاب تخطي على وكدرة صحة من اإ

 أ ن يسعدني" من لم يشكر امناس لم يشكر الله"و عملا بلول امرسول ضلى الله عليو وسلم 

نجاز في المساعدة لي يد كدم لمن وامعرفان امتلدير وخامص امشكر بجزيل أ ثلدم  امعمل ىذا اإ

 :بلذهر المتواضع،وأ خص

 

 

 عون من لي كدمو ما على والإوسان و المشرف وال س تاذ ال خ امفاضل؛ضالح مفتاح الدنتور -

عداد مراحل في ومساهدة نجازىا على وشجع تردد دون امفكرة ثبنى حيث امرسالة، اإ لى اإ  أ ن اإ

نجاز من أ جل والإرشاد امنطح وكدم رعايتها واضل ثم خطة، أ ضبحت  .راسة الد ىذه اإ

 

 

أ ساثذة كلية امعلوم  الاكتطادية ببسكرة وبل خص أ ساثذة  لجميع بمشكر نذلك نلٌ أ ثلدم

.  الماجس تير تخطص أ سواق مامية و بورضات

 

ثراء ىذا امبحث - ول يفوثني أ ن أ ثلدم بمشكر المس بق ل عضاء انلجنة الموكرة على كبولهم اإ

 .وثوجيهو
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 الإهداء
 
 

 من يا الحمد لك الإوسان،  خلق امبيان،  ػعَ لمَّ  انلسان، أ غطى امؼالمين، رب لله الحمد

 .غبد لك  كلنا امؼبد كال ما أ  ققُّ   المجد، امثناء أ هل أ هل، نلحمد هو

ل دغوناك ما ل رجوناك  ما ..بم  ننٍ   سنعَ  اإ ل خفناك  ما فيم،  لقةً  اإ   تددلاةً  اإ

مام ال ػلام، ػ  ػلى  امسلام  امتلاة..الحمد فلك ..  غيدك بوػدك مام، كل  اإ  محمد اإ

 .أ جمؼين  صحبه أ له  ػلى الله غبد بن

لىأ هدي ثمر  : ة جهدي اإ

 

 .  فاءا محبق......الخلد جنق في بهلٌ يجمؼني نأ   الله غسى امغاميان  الديا ر ح -

 

 .امغالي ز جي.................... المساػدة امتشجيع لد ام  هبراسه الدرب رفيق -

 

 لحظا ه،  أ حلى امؼمر زهور  ئام   ابتسام، س يد ػلً  غبد امسلام ياسمين، اإلى- 

ػداد فترة طيلة  لهم في كصرت من  .الدراسق اإ

 

طلبق الماجس تير تختص أ سواق ماميق   اإلى كل طامب ػ   امكرام، أ سا ذتي اإلى-

 مثابر مجتهد 
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 البحث باللغة العربية ملخص
إن ظهور الذندسة الدالية أعطى لرال ابتكارات متعددة ومتطورة وىذا الاتجاه إحتاج إليو علماء التمويل الاسلامي في 

سعيهم للتخلص من الأوراق الدالية الربوية وإستبدالذا بأخرى توافق الشريعة الإسلامية وبذلك يتضح أن للصناعة الدالية 
الإسلامية فرصة الإستفادة من الدزايا الذائلة التي توفرىا الذندسة الدالية خاصة وأن التجربة العملية للصكوك الاسلامية 

أثبتت نجاحها في كثير من البلدان الاسلامية كإيران،ماليزيا،السودان غير أنو بسبب الدستجدات والتقلبات الدالية نتيجة 
العولدة الدالية وتحرير الأسواق جعل الفقهاء الداليين في تحد مستمر لدواكبة الدستجدات وإرضاء  تطلعات الدستثمرين دون 

الإخلاء بالدوجهات الشرعية؛فضلا في السعي إلى الحصول على ميزات تنافسية خاصة،بعدما أثبتت الصناعة الدالية 
 في تطوير  المالية الهندسة دور"الاسلامية كفاءتها في تحد الأزمات ومن ىذا الدنطلق تمت صياغة الإشكالية التالية

 :بهدف تحقيق لرموعة من الغايات وذلك من خلال " دراسة حالة ماليزيا والسودان:الصناعة المالية الإسلامية
 .التعرف على ماىية الذندسة الدالية ولستلف منتجاتها ومدى تأثيرىا على سوق الدال- 

توضيح أهمية ودور الذندسة الدالية الإسلامية في تطوير منتجات جديدة وذلك من خلال الإستفادة من تجارب الاسواق - 
 .التقليدية

 :ولقد أسفرت ىذه الدراسة عن النتائج التالية
الدالية وتطويرىا في ظل والعمليات دف إلى تحقيق الكفاءة في الدنتجات تو الذندسة الدالية منهجا لنظام التمويل،دتع- 

 . التي تتصف بأنها متجددة ومتنوعةالإحتياجات
خدمة التغطية ضد و حاجة ة وليدكانتجديدة كان أبرزىا الدشتقات ف أدوات ماليةإبتكار دور الذندسة الدالية في زاد  -
الأمر الذي دعى الدهندسون   زاد من حدة الأزمات وأصبحت تشكل الخطر بعينوتشابك معاملاتهاإلا أن خاطر الم

 . للإىتمام بإستراتيجيات إدارة الدخاطر وطرق قياسها الداليون
عملية تطويرية وتنويعية وإبداعية لأدوات التمويل في الأسواق الدالية والنقدية التي تتيح :ىي  الإسلامية الداليةصناعةال-

شريعة الإسلامية ،تميزت عن نظيرتها بتمسكها بضوابط الفرص التقليل من الدخاطر والتخلي عن شرط الفائدة الربوية
 .إضافة للكفاءة الإقتصادية

على الرغم من صدارة ماليزيا في إصدار وتداول الدنتجات الإسلامية لزاليا ودوليا وإبتكار السودان لدنتجات إسلامية -
 تعاني من معيقات تحد من إنتشار الذندسة الدالية الإسلامية     أصيلة، إلا أن كل منهما 

الإسلامية،الصكوك،الكفاءة الإقتصادية،إدارة  المالية المشتقات،الصناعة المالية، الهندسة :المفتاحية الكلمات
 المخاطر
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Abstract 

The emergence of financial engineering; has given; Several areas of innovation and development, and this 

trend; is an urgent need for specialists in Islamic finance; in their quest to get rid of usurious securities and 

replace them with instruments tuned by sharia, which implies that the Islamic financial industry has the 

opportunity to benefit from the huge advantages Provided by financial engineering.  

 

Especially as the practical experience of Islamic Sukuk was giving his evidence in many Muslim as Iran, 

Malaysia and Sudan country.  

 

However, due to the trends and the volatility caused by globalization and liberalization of financial markets , 

financial Islamist lawyers put themselves in a continual challenge to monitor and meet the expectations of 

investors without deviating principles of sharia, so that in the quest to gain a competitive advantage in 

particular,after the Islamic financial industry has proved effective against the financial crisis. 
 

This point was made the following problem "The role of financial engineering in the development of the Islamic 

financial industry: a case study of Malaysia and Sudan"; aims to achieve a number of objectives:  

- Identify what financial engineering , their  different products and their impact on the capital market.  

- To illustrate the importance and role of Islamic financial engineering in the development of new products 

through to benefit from the experience of traditional markets 

  

This study yielded the following results:  

-Financial engineering is an approach to the system of funding, aims to achieve the efficiency of financial 

products and processes and its development according to the needs that are characterized as diverse and 

renewable. 

- The role of financial engineering has increased the innovation of new financial instruments, including 

derivatives that were the result of necessity and service coverage against risks, but the complexity of 

transactions has increased the severity of attacks and have become a particular financial engineers called to 

the attention of strategies and methods for measuring risk management . 

- Islamic financia industry is: a process of development and diversification of innovative financing 

instruments in the capital and money markets that allow opportunities to minimize risk and give up the usury 

of these controls Shariah add to economic efficiency. 

- Although the forefront of  MALAYSIA in issuing and marketing of Islamic products Locally and abroad, 

and despite the Islamist innovation products of  SUDAN, each of them suffer constraints limiting the spread 

Islamic financial industry. 

 

Keywords: financial engineering, derivatives, Islamic financial industry, sukuk, economic 

efficiency, risk management. 
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Résumé 

 

L'émergence de l'ingénierie financière ; a donné plusieurs domaines de l'innovation et de développement , 

Cette tendance est un besoin urgent pour les spécialistes de la finance islamique ; dans leur quête pour se 

débarrasser des titres usuraires et les remplacer par des instruments accordés par la charia, ce qui implique  

que l'industrie financière islamique a la possibilité de bénéficier des avantages fournies par l'ingénierie 

financièr, d'autant plus que l'expérience pratique des Sukuks islamiques  donnais  ses preuves dans de 

nombreux pays musulmans Comme l'Iran, la Malaisie et le Soudan. 

Toutefois, en raison de l'évolution et la volatilité financière provoquées par la mondialisation et la 

libéralisation des marchés les financiers juristes islamistes se sont mis dans un défi permanent pour suivre 

l'évolution et satisfaire les attentes des investisseurs  sans dévier des principes de la charia ;ainsi que dans la 

quête d’obtenir un avantage concurrentiel, en particulier,après que l'idustrie financière islamique a prouvé 

son efficacité contre les crises financieres.  
 

De ce point a été formulé la problématique suivante «  Le rôle de l'ingénierie financière dans le 

développement de l'industrie financière islamique: étude de cas de la Malaisie et du Soudan » 

En  visant  atteindre une série d'objectifs: 

- Identifier ce que l'ingénierie financière et ces différents produits et leur impact sur le marché des capitaux. 

- Illustrer l'importance et le rôle de l'industrie financière islamique dans le développement de nouveaux 

produits par le biais de bénéficier de l'expérience des marchés traditionnels. 
 

Cette étude a donné les résultats suivants: 

L'ingénierie financière est une approche pour le système du financement, vise à atteindre l'efficacité des 

produits et des processus financiers et son développement  en fonction  des besoins qui sont caractérisées 

comme étant variés et renouvelables . 

- Le role de l'ingénierie financière a fructifié  l'innovation de nouveaux instruments financiers, notamment les 

dérivés qui etaient le résultat de nécessité et de couverture des services contre les risques, mais la complexité 

de ses transactions a augmenté la sévérité des crises , sont devenues un danger particulier que les ingénieurs 

financiers appelés à l'attention des stratégies et méthodes de mesure de gestion des risques.  

- L'industrie financière islamique est : un processus de développement et de diversification des instruments 

de financement novateurs dans les marchés financiers et monétaires qui permettent des possibilités de 

minimiser les risques et renonce les intérêts usuraires de ces contrôles chariatique  ajouter à l'efficacité 

économique. 

- Bien que l'avant-garde de la MALAISIE dans l'émission et la commercialisation des produits islamiques 

Localement et à l'étranger et malgré  l'innovation des produits authentiques islamiste du SOUDAN, chacun 

d'entre eux souffrent des contraintes limitant la propagation de l'industrie financière islamique. 

Mots clés: ingénierie financière, produits dérivés, industrie financière islamique,Sukuks, l'efficacité 

économique, la gestion des risques. 



 

  المحتويات هرسف

 و الجداول و الأشكال 



 فهرس المحتويات
 

VII 
 

 الموضوع المحتوى الصفحة
I آيات قرآنية............................................................................................  

II كلمة شكر وعرفان...................................................................................... 
III الإهداء................................................................................................. 
IV ملخص البحث بالعربية.................................................................................. 
V ملخص البحث  بالإنجليزية............................................................................... 

VI ملخص البحث بالفرنسية................................................................................. 
IX-VII فهرس المحتويات.......................................................................................... 

  X فهرس الجداول........................................................................................... 
XI فهرس الأشكال.......................................................................................... 

 (د-أ): المقدمة العامة  
 ...................................................................................................تمهيد أ

 ...................................................................................تحديد إشكالية البحث
 .........................................................................................فرضيات البحث

 ...................................................................................مبررات إختيار الموضوع
 ............................................................................................أهمية الدراسة

 ..........................................................................................أهداف البحث
 .......................................................................منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة
 ........................................................................موقع البحث من الدراسات السابقة

 ........................................................................................صعوبات الدراسة
 ...........................................................................................حدود الدراسة

 .....................................................................................خطة وهيكل البحث

 أ
 ب
 ب
 ت
 ت
 ث
 ث
 ح
 ح
 خ

 (57-1) لهندسة الماليةالإطار النظري ل: الفصل الأول  
 ....................................................................................................تمهيد  2
 ..................................مفاهيم عامة حول التمويل، الأسواق و الهندسة المالية    :المبحث الأول 3
 المطلب الأول ....................................................مدخل تمهيدي للتمويل و أسواق المال : 3

 المطلب الثاني  ....................................................................ماهية الهندسة المالية : 19
  لثالمطلب الثا ....................................................الإبتكار المالي وعلاقته بالهندسة المالية : 24
 .......................................................أساسيات حول الهندسة المالية    :المبحث الثاني  28
 المطلب الأول ...................................................................أركان الهندسة المالية  : 28
 المطلب الثاني   ....................................................إستراتيجيات وأهداف الهندسة المالية  : 33
 .................................................تقنيات وآثار تطبيق الهندسة المالية    : المبحث الثالث  40



 فهرس المحتويات
 

VIII 
 

 المطلب الأول  .....................................................................تقنيات الهندسة المالية: 40
 المطلب الثاني  ........................................................................آثار الهندسة المالية: 48
 المطلب الثالث  ................................................مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية وآفاقها: 50
 .......................................................................................خلاصة الفصل الأول 57

 (911-58)منتجات الهندسة المالية : الفصل الثاني  
 .....................................................................................................تمهيد  58
 .................................................................أدوات الهندسة المالية    : المبحث الأول 59
 المطلب الأول   .............................................في سوق النقدلهندسة المالية  اأدوات بعض أهم :  59
 المطلب الثاني  .......................................في سوق رأس المالالأوراق المالية المستحدثة بعض أهم : 64
 ..........................................................................المشتقات المالية     :المطلب الثالث 68
 ............................................................... المشتقة الماليةالمنتجات   : المبحث الثاني 74
 المطلب الأول  ................................................................إدارة مخاطر المشتقات المالية: 74
 المطلب الثاني  .....................................................................أنواع الأدوات المشتقة: 82
 ....................................................................عقود الخيارهندسة  : المبحث الثالث  94
 المطلب الأول   .......................................................................ماهية عقود الخيار:  94

 المطلب الثاني   ......................................................................أسواق عقود الخيار:  100
 ............................................................ وإستراتيجياتها تسعير الخيارات    :المطلب الثالث  105
 .......................................................................................خلاصة الفصل الثاني 119
 (174-120 )المالية الإسلاميةصناعة ال: الفصل الثالث  
 ...................................................................................................تههيد  120
   ....................................................... المالية من منظور إسلاميصناعةال:   المبحث الأول 121
 المطلب الأول   ............................................... المالية الإسلاميةالصناعةمفاهيم عامة حول  : 121
   المطلب الثاني  .................................................... المالية الإسلاميةالصناعةحدود ونطاق  : 127
 المطلب الثالث  .......................................................... المالية الإسلاميةالصناعةيزات مم : 132
  ....................................................... المالية الإسلاميةصناعةمنتجات ال   : الثانيالمبحث  137
 المطلب الأول   ......................................................................الاسلامية الصكوك : 137
 المطلب الثاني    .................................................................أنواع الصكوك الإسلامية : 144
 .................................................................المنتجات المالية المستحدثة  :   المطلب الثالث 152
 ..............................................................إصدار الصكوك و معيقاتها: المبحث الثالث   160
  المطلب الأول    ..........................................................آليات إصدار الصكوك الإسلامية: 160
 المطلب الثاني  .......................................................إدارة مخاطر الصناعة المالية الإسلامية: 162
 ....................................................التحديات التي تواجه الصكوك الإسلامية:المطلب الثالث     170



 فهرس المحتويات
 

IX 
 

 
 ....................................................................................خلاصة الفصل الثالث 174

 (230-175 )دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية في  ماليزيا والسودان:الفصل الرابع 
 .......................................................................................تمهيد الفصل الرابع 175
 ................................دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية:المبحث الأول    176
 المطلب الأول  ................................. الصناعة المالية الإسلامية دور الهندسة المالية في تطور حجم: 176
 المطلب الثاني   ........................................................ دور الهندسة المالية في ادارة المخاطر: 180
 المطلب الثالث ......................................... المالية الإسلاميةصناعة تطوير الواستراتجياتمناهج : 182
 ..............................................تجربة ماليزيا في الصناعة المالية الإسلامية: المبحث لثاني    186
 المطلب الأول  ......................................................................النظام المالي الماليزي: 187
 المطلب الثاني   ...........................................(التقليدية والإسلامية) الماليزية المالية الأوراق سوق: 193
 المطلب الثالث ...........................................تقييم التجربة الماليزية في الصناعة المالية الإسلامية: 203
 ............................................تجربة السودان في الصناعة المالية الإسلامية:المبحث الثالث   210
 المطلب الأول  ..................................................................النظام المالي في السودان: 210
 المطلب الثاني   .......................................................منتجات الصناعة المالية في السودان: 218
 ............................................تقييم التجربة السودانية في صناعة الهندسة المالية:المطلب الثالث     223

 229......................................................................................   خلاصة الفصل الرابع
 (234-230 )الخاتمة العامة   
 (251-235)قائمة المراجع   

 
 
 



 قائمة الجداول
 

X 
 

 الرقم  عنوان الجدول  الصفحة
 1  الداليةالابتكاراتتصنيف  26

عالديا (2003-1999 )حجم عقود الدشتقات الدالية الدتداولة من  46  2 

 3  الغير الدنظمةالسوق مخاطر إدارة في الدالية الدشتقات دور 72

 4 هيكل تداول الدشتقات حسب الدناطق 73

 5 متعادلة.غير مربحة.مربحة: يم حسب الربحيةسالتق 96

 6 نوع العلاقة بين العوامل الدؤثرة على العقد و سعر العقد 106

 7 مقارنة بين حجم تداول الخيارات و العقود الدستقبلية في السوق الدنظمة 117

 8 مقارنة بين حجم تداول الخيارات و العقود الدستقبلية في السوق الغير منظمة 117

 9 وصف الدشتقات الدالية 118

 10 مقارنة بين عقود الدشتقات 118

 11 جدول مقارنة بين الذندسة الدالية الإسلامية و نظيرتها التقليدية 136

 12 الإختلاف  بين السندات التقليدية والصكوك الإسلامية 171

 13 اصدار الصكوك عالديا 176

 14 حجم إصدارات الصكوك عالديا حسب البلدان 177

 15 حجم إصدارات الصكوك حسب نوع القطاع 178

2005/2012نوع الإصدار عالديا  178  16 

 17 سوق الدال بماليزيا  فيالإسلامية  الدنتجات إصدارتطور 202

2012 الى 2008تنوع الإصدارات في ماليزيا من  205  18 

 19 تطولر سوق الأوراق الدالية في ماليزيا  205

 20 2011/2012هيكل الجهاز الدصرفي بالسودان  211

 21 الدعاملات الدصرفية الإلكترونية 212

 22 الاختلافات بين شمم و شهامة 220

 23 2008/2012شهادات الحكومة شهامة  224

 24 شهادات الإستثمار الحكومية صرح 224

 25 شهادات إجارة مصفاة الخرطوم 225

 26 2008/2012حجم وتنوع الإصدارات  226

 27 2008/2009حجم تداول سوق الخرطوم  227

 28 2010/2011حجم تداول سوق الخرطوم  227

 29  في السودان2012/2013الصكوك الدتداولة حسب القطاعات  227

 



 قائمة الأشكال
 

XI 
 

 الرقم  عنوان الشكل  الصفحة
 1  الماليةبالابتكاراتعلاقة الهندسة المالية  27

 2 فلسفة الهندسة المالية 30

2007-1998نمو الثروة العالمية مقارنة بنمو المشتقات بيت  45  3 

 4 القيمة الإسمية للمشتقات المالية في الأسواق المفتوحة والمنظمة 47

 5 المخاطر الكلية 74

 6 أنواع المشتقات المالية 83

 7 أنواع عقود المبادلة 91

 8 تصنيف أقسام بيعتين في بيعة 125

 9 2014 الأول  إلى النصف2006الصكوك عالميا من  وتيرة إاصدار 176

 10 نسبة الإصدارات عالميا حسب البلدان 177

 11    م  2012عدد و قيمة الصكوك المسجلة في السوق الثانوي في سبتمبر  177

 12 نوع الصكوك المصدرة عالميا و محليا 177

 13 هيكل النظام المالي في ماليزيا 191

 14 إصدارات ماليزيا مقارنة بدول العالم اللأخرى 203
 15 إصدارات ماليزيا بين الصكوك والسندات المحلية 204

 16 2012 سبتمبر الى 1996 الفترة  ماليزيا في الصكوك بإصدارات الممولة الاقتصادية المشاريع 204

 17 تنوع الإصدارات خلال فترة الدراسة 205

2012 الى 2008نسبة الإصدارات في ماليزيا من  205  18 

 19 تطور مؤشرات نمو  سوق الأوراق المالية في ماليزيا 206

 20 سوق رأس المال الماليزي بشقيه الإسلامي و التقليدي 206

 21 قيمة شهادات الإجارة شهاب 225

 22 عدد شهادات الإجارة شهاب المباعة 225

2008/2012قيمة إصدارات الصكوك في السودان  226  23 

 24 نسب صيغ التمويل في سنوات الدراسة   226

 



 

 

  مقدمة العامةال



 الدقدمة العامة
 

 أ‌
 

 تمهيد

شهد العالم تغتَات اقتصادية ومالية نتيجة لتأثتَ العولدة والثورة التكنولوجية فأدى ذلك إلى توسع أنشطة الصناعة الدالية و 
الدصرفية واتسعت دائرة الدخاطر وارتفعت التكاليف؛فاندفعت الدؤسسات إلى البحث عن منتجات مالية مبتكرة للتقليل 

 .من الدخاطر وتٗفيض التكاليف وكذلك تٖقيق عوائد تسمح لذذه الدؤسسات بالبقاء،الاستمرارية ومواجهة الدنافسة
 

وىكذا ظهرت أدوات مالية جديدة،متنوعة وفرت للمتعاملتُ الداليتُ وغتَ الداليتُ لرالات استثمارية مستحدثة وأساليب 
مبتكرة في التحوط من الدخاطر؛وكان ذلك بالاعتماد على أسس النظام الرأسمالي تٔعتٌ الفائدة الربوية والمجازفات غتَ 

الدقيدة لشا جعل منها بدلا من أن تكون أدوات لإدارة الدخاطر أصبحت ىي الخطر بعينو لشا أدى إلى حدوث سلاسل 
 .م والتي أخلت باستقرار وتوازن الاقتصاد الكلي وأثرت على الاقتصاد العالدي بأكملو2008من الأزمات الدالية منها أزمة 

 

في خضم ىذه الظروف زاد الاىتمام تٔبادئ النظام الدالي الإسلامي؛فزاد الاىتمام بالدصارف والدؤسسات الدالية الإسلامية 
نظرا لدا ت٘تعت بو من استقرار بالدقارنة مع نظتَتها التقليدية في وقت الأزمات وانتشرت صيغ التمويل الإسلامي في الدول 

الأجنبية ؛ غتَ أنو مع تطور النشاطات الاقتصادية الدختلفة وجدت الدؤسسات الدالية الإسلامية نفسها على الرغم من 
النجاح الذي حققتو سواءا من حيث حجم سوقها أومن حيث دائرة انتشارىا؛تواجو جملة من التحديات،تأتي على 

رأسها تطوير وابتكار منتجات مالية إسلامية قادرة على منافسة الدنتجات التقليدية وتلبية احتياجات جميع الشرائح ومن 
ىنا جاءت الفكرة إلى فهم الذندسة الدالية فهما دقيقا حتى نستطيع تفهم آليات السوق الرأسمالي ثم تٖديد ما تستطيع 

 ىذه الذندسة من تقديمو للمنتجات الإسلامية مع الحفاظ على الضوابط الشرعية 
 تحديد إشكالية البحث -1

 

أدى ظهور الذندسة الدالية إلى توفتَ لرالات ابتكار متعددة ومتطورة في أسواق الدال وىذا الاتٕاه أحتاج إليو علماء 
التمويل الاسلامي في سعيهم للتخلص من الأوراق الدالية الربوية واستبدالذا بأخرى توافق الشريعة الإسلامية وبذلك يتضح 

أن للمؤسسات الدالية اللإسلامية فرصة الاستفادة من الدزايا الذائلة التي توفرىا الذندسة الدالية كما أن التجربة العملية 
للصكوك الإسلامية قد أثبتت لصاحا ىائلا في كثتَ من البلدان الإسلامية كإيران، ماليزيا، السودان وباكستان وبسبب 

الدستجدات الدتنوعة والدتغتَة فإن الفقهاء الداليتُ الإسلاميتُ في تٖد مستمر لدواكبة الدستجدات وإرضاء  تطلعات 
الدستثمرين دون الإخلاء بالدوجهات الشرعية ؛ فضلا في السعي إلى الحصول على ميزات تنافسية خاصة بعدما أثبتت 
الذندسة الدالية الاسلامية كفاءتها في إدارة الدخاطر وتٖد الأزمات فما يمكن أن تقدمو الذندسة الدالية بتجاربها وتطورىا 
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للصناعة الدالية الاسلامية حديثة النشأة من أجل الحفاظ على استمراريتها؟ وانطلاقا لشا سبق ذكره يمكن طرح الإشكالية 
 ما هو دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية في كل من ماليزيا و السودان؟:الرئيسية التالية

 :و تندرج تٖت ىذه الاشكالية لرموعة من الاسئلة الفرعية تتمثل فيما يلي
 ىي الذندسة الدالية؛خصائصها؛مزاياىا وعيوبها؟ ما*
 ما ىي أشهر منتجات الذندسة الدالية وما ىي لساطرىا؟*
 ىل الصناعة الدالية الاسلامية تٗتلف عن الذندسة الدالية التقليدية؟*
ىل توفر الصناعة الدالية الاسلامية في ماليزيا و السودان نماذج ومنتجات مالية مبتكرة مطبقة أو قابلة للتطبيق *

 بالدؤسسات الدالية الاسلامية؟
 :انطلاقا من التساؤلات السابقة فإن ىذه الدراسة تقوم على اختبار الفروض التالية

 :فرضيات البحث -2
 الذندسة الدالية ىي ابتكار لحلول ومنتجات وأدوات ماليو ،بهدف التحوط من الدخاطر وتقليل التكاليف   -
الدشتقات الدالية ىي من أشهر ما ابتكرتو الذندسة الدالية لإدارة الدخاطر غتَ أن الإسراف في التعامل بها أصبح  -

 . ىو الخطر بعينو لشا زاد من حدة الأزمات الدالية الدورية للنظام الدالي الرأسمالي
الصناعة الدالية الإسلامية ىي كل عمليات التطوير والابتكار لأدوات مالية أو آليات ت٘ويلية أو حلول جديدة  -

 .لإدارة التمويل،السيولة والديون مع مراعاة ضوابط الشريعة الإسلامية
توفر الدؤسسات الدالية الإسلامية نماذج قابلة للتطبيق ولكنها تعاني من عقبات عديدة تٖد من تطورىا بسرعة في  -

 .العديد من البلدان الإسلامية مثل ماليزيا و السودان
  

 مبررات إختيار الموضوع  -3
 

 :تم اختيار الدوضوع بناء على لرموعة من الاعتبارات الدوضوعية و الذاتية، يمكن التطرق اليها فيما يلي
على " الفقهية و الاقتصادية"حداثة الدوضوع و قلة الدراسات التي تتناول ىذا البحث من خلال الزاويتتُ معا  -

الرغم من وجود عدة مواضيع مشابهة و أن ىذا الدوضوع لم ينال القدر الكافي من البحث و الدراسة العميقة خاصة بعد 
  و تأثر الاقتصاد العالدي بها تٔا فيها الدول الاسلامية2008ظهور الازمة الدالية العالدية 

 إبراز ت٘يز و كفاءة صيغ و أساليب الاستثمار و التمويل الإسلامية -
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الدساهمة في عملية بعث الاقتصاد الإسلامي تْثا و تأصيلا و التأكيد على مدى أهمية تطوير السوق الدالية  -
 .الاسلامية و تٖريرىا من دائرة التخلف و التبعية للمناىج الرأسمالية

الدساهمة في جهود و عمليات الربط بتُ الدراسات الفقهية و الاقتصادية بهدف التمكن من تٕديد و تطوير  -
 منتجات قد تكون موجودة ولم نستطع الوصول إليها أو قد يكون الاجتهاد ىو همزة الوصل للابتكار و التطلع للجديد

 "الأسواق الدالية و البورصات"ارتباط الدوضوع بتخصص  -
 "الذندسة الدالية الإسلامية"قلة الأتْاث التي تتناول بصورة وافية  -

 

 :أهمية الدراسة -4
 

تبرز أهمية ىذا البحث من خلال ما أثتَ في الآونة الأختَة من نقاشات حول مصداقية منتجات الذندسة الدالية والحاجة 
إلى ايجاد منتجات تٖقق الكفاءة الاقتصادية والدصداقية الشرعية خاصة بعد تبتٍ الدول غتَ الاسلامية فكرة العمل وفق 
مبادئ النظام الدالي الإسلامي وتتجلى الأهمية في إظهار الدور الذي يمكن أن تلعبو الصناعة الدالية الإسلامية في دعم 

الدؤسسات الدالية الإسلامية وزيادة قدرتها التنافسية خاصة إذا ما تم تطوير وابتكار منتجات مالية إسلامية أصيلة متنوعة و 
قادرة على تلبية الاحتياجات الاقتصادية فموضوع صناعة الذندسة الدالية قضية أساسية تْيث أصبح بقاء الدؤسسات الدالية 

الإسلامية مرىونا بوجودىا،ضف إلى ذلك الاضطرابات التي يمر بها الاقتصاد العالدي اليوم جعلتو يخوض في البحث عن 
بدائل و حلول جديدة و ىو على استعداد لقبولذا مادامت تٖقق أىدافو لشا جعل بعض الدؤسسات الدالية التقليدية 

 .تستخدم أدوات التمويل الاسلامية
ولشا زاد من أهمية ىذا الدوضوع ىو إقبال العديد من الباحثتُ لدراستو نظريا وعمليا في الآونة الأختَة خاصة بعدما تأكد 
لدى العديد من الجهات أن النظام الدالي الاسلامي ىو البديل الأمثل للنظام التقليدي وبهذا نرى الفرصة مواتية لتسليط 

 .الضوء على البدائل الشرعية وىندستها
 

كما يتميز ىذا البحث عن باقي الدراسات السابقة  تٔحاولة جمع أىم الدراسات السابقة العربية منها و الأجنبية و 
تٖليلها حتى لضيط ونلم تّوانب الدوضوع وبذلك نكون قد توصلنا الى رؤية واضحة وجلية حول الصناعة الدالية الإسلامية 

 ومستقبلها
 : أهداف البحث -5

 

يهدف البحث إلى تٖقيق لرموعة من الغايات  ذلك من خلال التعرف على الذندسة الدالية والأسس التي تقوم عليها، ثم 
الإلدام تٔختلف الجوانب الدالية والاقتصادية الدرتبطة تٔنتجات الصناعة الدالية الإسلامية وىذا بدوره يتطلب رسم البيانات و 
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الإستًاتيجيات الدبنية على الأسس العلمية تٔا يضمن تٖقيق الدور الدأمول من ىذا البحث في إطار دعم جهود لبنات 
 :النظام الاقتصادي الإسلامي وعليو يمكن تلخيص أىداف الدراسة في النقاط التالية

التعرف على أىم الدنتجات و الأدوات الدالية الدبتكرة من قبل الذندسة الدالية، ثم الوقوف أمام منتجات و أدوات صناعة - 
 .الذندسة الدالية الإسلامية ومدى و كيفية تطبيقها بالدؤسسات الدالية الإسلامية

توضيح أهمية و دور الصناعة الدالية الإسلامية في تطوير منتجات جديدة وذلك من خلال الاستفادة من تٕارب - 
 .الاسواق التقليدية

 .بيان مدى قدرة الصناعة الدالية الإسلامية على مواجهة الأزمات الدالية مقارنة بنظتَتها التقليدية- 
 .التعرف على أىم الدخاطر المحيطة بالصناعة الدالية الإسلامية- 
 .تقديم اقتًاحات لتطوير الصناعة الدالية الإسلامية- 

 

 منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة -6
 

 لكونو ملائما لعرض الدفاىيم الدرتبطة بالفصول الثلاثة الأولى الوصفي التحليليلتحقيق ىدف البحث تم انتهاج الدنهج 
وذلك من أجل تٕميع الحقائق والدعلومات الدتعلقة بالدوضوع فتحليلها ثم تبويبها للوصول إلى معرفة دقيقة وتفصيلية  وفهم 

أفضل وىذا لأننا بصدد توضيح العناصر الدرتبطة بالذندسة الدالية عامة وتلك الدستخدمة من طرف الدؤسسات الدالية 
 .الإسلامية خاصة،مع الاستعانة بالدنهج الدقارن لأننا بصدد إجراء مقارنة بتُ الذندسة الدالية الإسلامية ونظتَتها التقليدية

 أداة للتوصيف وذلك لعرض تٕارب الدول لزل الدراسة ثم انتهجنا الدنهج الاستنباطيأما في الفصل الرابع تم استخدام 
 . لتقييم التجاربالتحليل و الدقارنة

 كتب:بتُتنوعت  فوالتطبيقي النظري لإثراء الجانبتُ الدصادر من لرموعة على الاعتماد تم:أما الأدوات الدستخدمة
 التقارير  وكذلك ندوات،ومؤت٘رات ملتقيات،والدراسات البحوث،المجلات  وكذلكالفرنسية،الالصليزية،العربية اللغاتب

 لرلس الخدمات الدالية وبتَىاد للبنك الدركزي بالسودان وتقارير سوق الخرطوم وتقارير ىيئة الأوراق الدالية تٔاليزيا السنوية
 على شكل أعمدة ودوائر Excel 2010الإسلامي بعدما ما تم تبويبها في جداول ثم إخراجها ببرامج إحصائية 

  .ومنحنيات بيانية 
 

 :موقع البحث من الدراسات السابقة -7
 

يعتبر موضوع الذندسة الدالية من الدواضيع الذامة؛ إلا أن الكتب حول ىذا الدوضوع وخاصة باللغة العربية لازالت غتَ كافية 
للإلدام تّوانب الدوضوع ،و ىذا بدوره يطرح صعوبة فهم ما يتعلق بالصناعة الدالية بالدؤسسات الاسلامية سيما بعد الأزمة 
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 م والتي كشفت عن عجز النظام الرأسمالي وأثبتت فشلو في إنتاج أدوات مالية قادرة على تٕنب الأزمات  2008العالدية 
 :أو حتى مواجهتها؛ وفي حدود ما توفر لدينا من مراجع ؛ يمكن تلخيص أىم الدراسات السابقة كما يلي

-ه 1429مؤسسة الرسالة ناشرون " الهندسة المالية الاسلامية بين النظرية و التطبيق"عبد الكريم قندوز  -1
 صفحة344م كتاب من 2008

استهدف الكتاب معرفة أهمية السوقيتُ النقدية والدالية ودور الذندسة الدالية في ايجادىا بينهما وإمدادهما بالأدوات الدالية 
الشرعية؛ كما تعرض الى أىم الدخاطر المحيطة بعمل الدؤسسات الدالية الاسلامية ودور الذندسة الدالية في إدارتها وتوصلت 

 :دراستو إلى ما يلي
 .الذندسة الدالية مفهوم قديم قدم التعاملات الدالية لكنو من حيث التخصص و الدفهوم حديث نسبيا*
تهدف الذندسة الدالية عموما الى تٖقيق لرموعة من الاىداف تتقاطع كلها في ضمان بقاء الدؤسسة مستخدمة في ذلك *

 لرموعة من الأدوات و الإستًاتيجيات الأساسية كما أن لذا حدودا وأسسا تقوم عليها إذا تم تٗطيها يؤدي الى نتائج
 .خطتَة كالإفلاس و انهيار الأسواق الدالية

 .الذندسة الدالية الاسلامية لذا خصائص ت٘يزىا عن الذندسة الدالية التقليدية*
 .ستشهد صناعة الذندسة الدالية الإسلامية خلال السنوات القليلة القادمة طفرات كبتَة * 
تْث منشور من طرف الدعهد الاسلامي للبحوث " التحوط في التمويل الاسلامي" سامي بن إبراىيم السويلم  -2

 صفحة178م كتاب من 2007/ه1428البنك الاسلامي للتنمية ؛ جدة ، السعودية : و التدريب 
يهدف البحث الى تطوير أدوات إسلامية لإدارة الدخاطر وفقا لدبادئ الاقتصاد الإسلامي؛حيث تناول سبعة فصول وكان 
الفصل السادس يتحدث عن الذندسة الدالية أما الفصل السابع والأختَ تعرض فيو إلى أساليب تطوير الدنتجات من منظور 

ومن النتائج  (الدضاربة،البيع الآجل والسلم)إسلامي،كما احتوى البحث على الدخاطر الدتصلة بالعقود الإسلامية الدعروفة 
 :التي توصلت إليها ىذه الدراسة ىي

 إن الشريعة الإسلامية غنية بالحلول العملية التي تٕمع بتُ الكفاءة و الدصداقية الشرعية*
 توضح الدراسة كيف يمكن تطوير أدوات إدارة الدخاطر ضمن إطار الدبادلات غتَ الصفرية التي تسمح بانتفاع الطرفتُ* 
مذكرة مقدمة لنيل (دراسة حالة البنك الإسلامي للتنمية)عقد الإستصناع و تطبيقاته المعاصرة"أحمد بلختَ -3

درجة الداجستتَ في الاقتصاد الإسلامي؛جامعة الحاج لخضر،باتنة؛ كلية العلوم الاجتماعية والإسلامية؛قسم الشريعة؛فرع 
الاقتصاد الإسلامي تطرق الباحث في الفصل الأول إلى التعريف بعقد الإستصناع من خلال استعراض أىم الدبادئ ، 
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 ح‌
 

الأحكام الفقهية ؛ الأركان، الشروط و الآثار كما تعرض في الفصل الثاني إلى الوظيفة التمويلية لعقد الإستصناع معرجا 
 .على مفهوم التمويل الإسلامي وخصائصو لينتقل بعدىا إلى توظيف الإستصناع في الدصارف ثم إلى  لساطره ومزاياه 

إنتقل بعده فتِ الفصل الثالث إلى الوظيفة الاستثمارية لعقد الإستصناع و دوره في التنمية الاقتصادية ثم استعرض أىم 
لرالات تطبيق الإستصناع في الأنشطة الاقتصادية الدعاصرة أما في الفصل الرابع، تناول فيو تٕربة البنك الاسلامي للتنمية 

 :في التمويل بالإستصناع ليصل في الختام الى لرموعة من النتائج والإقتًاحات التي تٗدم بعض الجوانب النظرية والعملية 
 أعطى مفهوم عن الإستصناع الفقهي و الاقتصادي و ما يميزه عن باقي العقود الأخرى*
 شروط صحة عقد الإستصناع و أنواع عقد الإستصناع و إلتزامات الأطراف في عقد الإستصناع*
ورقة تْثية ألقيت  " دور الهندسة المالية الاسلامية في معالجة الازمات المالية" ىناء لزمد ىلال الحنيطي  -4

ذو /25/26عمان الاردن " من منظور إسلامي الأزمة الدالية و الاقتصادية العالدية الدعاصرة" العلمي الدولي حول  في الدؤت٘ر
 م بالاشتًاك بتُ جامعة العلوم الإسلامية العالدية و الدعهد العالدي للفكر الإسلامي 2010/ ه1431الحجة

جاءت ىذه الدراسة لبيان دور الذندسة و الاسواق الدالية الاسلامية لتوفتَ كل من الإجراءات الاحتًازية لدنع وقوع 
الأزمات ؛ ذلك و توصلت الدراسة الى ان ىناك ضوابط خاصة للهندسة الدالية الإسلامية تتمثل بالالتزام بالضوابط 

الشرعية الإسلامية وبينت كيف يمكن توفتَ تدابتَ راسخة وواقعية لعدم الوقوع في الأزمات من خلال الأسواق و الأدوات 
 . الإسلامية، و أن تكون الذندسة الدالية الإسلامية صمام أمان لأزمات الدستقبل الدالية

وبهذا جاء تْثنا ليكمل ىذه الدراسات ويسلط الضوء عن الذندسة الدالية التقليدية والإسلامية وما يميز ىذه الأختَة عن 
نظتَتها بسبب الاىتمام بالدلكية العامة والخاصة معا و التعرف على ما يمكن أن، تقدمو الذندسة التقليدية من تكنلوجيا و 

 .كفاءة للهندسة الدالية الإسلامية حديثة النشأة
 :صعوبات الدراسة -8

 

 قصر مدة البحث حيث يجب الالدام بالجانب الفقهي ثم الجانب الاقتصادي و التطبيقي- 
 الاختلافات الفقهية و الدذىبية حول ابتكار الصناعة الدالية- 
 غياب الكتب التي تتناول موضوع الذندسة الدالية الاسلامية و خاصة الكتب الدتعلقة بالجانب الاقتصادي- 

 

 :حدود الدراسة -9
  

 :تأخذ حدود الدراسة ثلاثة أبعاد يمكن تٖديدىا فيما يلي
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تناولنا صناعة الذندسة الدالية الإسلامية بعد التعريج وفهم الذندسة الدالية التقليدية :من حيث البعد العلمي للموضوع- 
 .ومنتجاتها

 . ركزنا على تٕارب بعض الدول الاسلامية و ىي ماليزيا ثم السودان:من حيث البعد الدكاني- 
 :وقع الاختيار على كل من ماليزيا والسودان حسب تنوع وقوة الأنظمة الدالية والتوزيع الجغرافي

ت٘لك ماليزيا قطاع مالي تقليدي قوي وأقامت نظام مالي إسلامي بالتوازي وكان لصاحو مبرىنا على قدرتو : النظام المالي-
العلمية والعملية كما ت٘يز بكبر حجمو أما السودان فتخلت عن النظام التقليدي و أقامت مباشرة نظام مالي إسلامي كلل 

   .بالنجاح لكنو متوسط الحجم وىذا التنوع يجعلنا نلم أكثر تّوانب الدوضوع
 .تقع ماليزيا في قارة آسيا بينما السودان تقع في قارة أفريقيا: التوزيع الجغرافي-
حتى نكشف عن مدى تأثتَ الأزمة الدالية  2012 الى 2008تم اختيار سنوات الدراسة من :من حيث البعد الزمتٍ- 

 . في ماليزيا و السودان  على النظام الدالي الإسلامي2008العالدية 
  خطة و هيكل البحث -10

 :تم تقسيم ىيكل البحث إلى أربعة فصول و مقدمة و خات٘ة و ذلك كما يلي
 

 الإطار النظري للهندسة المالية:الفصل الأول-
يعد الفصل الأول كمدخل لدوضوع البحث نقدم من خلالو مفاىيم عامة حول التمويل،الأسواق؛ماىية الذندسة الدالية 

وعلاقتها بالابتكار الدالي و  ركزنا بعدىا على الجانب العلمي للهندسة الدالية من حيث الفلسفة؛الدبادئ ؛الدور 
رضنا إلى آثار الذندسة الدالية على السياسات الاقتصادية وعلاقتها بالأزمات ثم تعوالإستًاتيجيات ؛الخصائص والأهمية 

 .ولساطر التطبيق الخاطئ لذا لنصل في الأختَ إلى نظرة و آراء بعض العلماء في مستقبل الذندسة الدالية
 

  منتجات الهندسة المالية:الفصل الثاني- 
الذندسة الدالية مركزين على أىم أدواتها في سوق النقد و سوق رأس الدال لنستهل بعدىا يشمل ىذا الفصل أىم منتجات 

آليات إدارة الدخاطر وطرق قياسها في الدشتقات ثم نقدم أىم منتجات الدشتقات الدالية  الدستخدمة في الأسواق العالدية 
مثل العقود الآجلة،العقود الدستقبلية والدبادلات لنبحث بعدىا في تقنيات وىندسة  الخيارات الدالية باعتبارىا من أشهر ما 

ن تضيع فرصة أدون ؛ التأمتُيهولآجلة والدستقبلية االعقود  عن لإضافة التي قدمتها الخياراتصممتو الذندسة الدالية نظرا ل
 للأسعارالاستفادة من التقلبات الإيجابية 
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 الصناعة المالية الإسلامية :الفصل الثالث- 
نتناول في الفصل الثالث ماىية الصناعة الدالية وفق الدنهج الإسلامي وتاريخها؛خصائصها وما يميزىا عن نظتَتها التقليدية 

إذ قدمت الصناعة الدالية الإسلامية  لنبتُ بعدىا أنواع منتجات الصناعة الدالية الإسلامية من أدوات وعمليات ت٘ويلية،
 الدنتجات الدالية لزاكاة على تقوم أخرى ومنتجات الفقو الإسلامي من استنباطها تم أصيلة منتجات بتُ متنوعة منتجات

الشريعة ثم تطرقنا إلى تقنيات و عمليات إصدار الصكوك والتحديات التي  وأحكام ضوابط وفق تكييفها التقليدية،مع
 .تواجهها وأساليب إدارة لساطرىا بالدؤسسات الدالية الإسلامية

 

 دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية في كل من ماليزيا و السودان:الفصل الرابع- 
نتناول  في ىذا الفصل تٖليل ىيكل الصناعة الدالية الإسلامية لدولتي ماليزيا و السودان،بعدما نتناول دور الذندسة الدالية 

من خلال طرح منتجات جديدة وإدارة الدخاطر  وتطوير سوق الدال وتٖقيق التنمية في تطوير الصناعة الدالية الإسلامية 
ثم تناولنا تٕربة كل من ماليزيا والسودان في لرال صناعة الدالية الإسلامية على التوالي و  من خلال الاستثمارات الحقيقية

 .م2012 و2011؛2009،2010؛2008ذلك خلال سنوات 
  .ثم ختمنا البحث تٓات٘ة تضمنت النتائج واختبار الفرضيات ثم توصيات وآفاق البحث
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 تمهيد 

 

لذ تقدنً المجاؿ النظرم للهندسة ابؼالية حتى نتعرؼ على ماىيتها كما ىو كاقعها ككيف كاف إنسعى من خلبؿ ىذا الفصل 
  ىي نتائج كبـاطر التطبيق ابػاطئ بؽا ككيف سيكوف مستقبلها أثرىا على الاقتصاد ،ابؼؤسسات كأسواؽ ابؼاؿ كما

 . ببعض ابؼصطلحات ك ابؼفاىيم الضركرية بُ سوؽ ابؼاؿابؼعنوف بالإطار النظرم للهندسة ابؼالية  الأكؿفصلاؿكسنستهل 
بدفاىيم عامة حوؿ التمويل،الأسواؽ ك ابؽندسة :ابؼبحث الأكؿحيث سيتم تقسيم الفصل إلذ ثلبث مباحث،بداية بلص 

ابؼالية ك التي نعتبرىا مصطلحات بسهيدية كأساسية بُ بحثنا بٍ نعرؼ ابؽندسة ابؼالية كالابتكار كالعلبقة بينهما بُ سوؽ 
 ابؼبادئ ك الفلسفة التي تقوـ عليها ابؽندسة ابؼالية كالإستًاتيجيات التي تستخدمها ابؼبحث الثانيابؼاؿ،بينما نتناكؿ بُ 

 .بالإضافة الذ التعرؼ على الأىداؼ ابؼرجوة من استخداماتها لنحدد بعد ذلك دكرىا
 على الاقتصاد كابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية موضحتُ تقنيات كآثار تطبيق ابؽندسة ابؼالية إلذ ابؼبحث الثالثكنتعرض بُ 

كاقعها كمسابنتها بُ تأجيج حدة الأزمات ككذلك بـاطر التطبيق ابػاطئ بؽا لنصل أختَا إلذ كجهة نظر بعض الباحثتُ 
 .بُ رؤية مستقبل كآفاؽ ابؽندسة ابؼالية كبالاعتماد على أرائهم سنقدـ البديل من كجهة نظرنا
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:   و الهندسة الماليةق،الأسوامفاىيم عامة حول التمويل:المبحث الأول
حتى نتوصل إلذ ماىية ابؽندسة ابؼالية سنقدـ بعض ابؼفاىيم كىي بُ نظرنا ضركرية لكل عناصر ابؼوضوع؛بؽذا السبب 

تعرضنا للتمويل كأسواؽ ابؼاؿ كمطلب بسهيدم حتى يسهل علينا توضيح التًابط الوثيق بتُ آلية التمويل كأسواؽ ابؼاؿ ك 
بؽذا السبب عرضنا بُ ابؼطلب الثاني ماىية ابؽندسة ابؼالية ث كذلك عمليات الابتكار التي تنشط بها حركية أسواؽ ابؼاؿ 

  .تناكلنا بُ ابؼطلب الثالث الابتكار ابؼالر ك علبقتو بابؽندسة ابؼالية
 

مدخل تمهيدي للتمويل و أسواق المال :المطلب الأول
لذ مفاىيم حوؿ تعريف التمويل،طرقو،مصادره كالتعرؼ إلذ ثلبثة فركع حيث خصصنا الفرع الأكؿ إقسمنا ابؼطلب الأكؿ 

على مزاياه كمساكئو كمن خلبؿ مساكئو قدمنا البديل حيث تطرقنا بُ الفرع الثاني إلذ التمويل الإسلبمي أما الفرع الثالث 
 .مدخل بسهيدم للؤسواؽ ابؼاليةمن خلبلو قدـ فؼ

 

  :التمويل:الفرع الأول
يعرؼ التمويل بأنو عملية انتقاؿ لرؤكس الأمواؿ بُ كقت ابغاجة إليها من أصحاب الفوائض الذ أصحاب العجز عن 

 الأمثل للموارد ابؼتاحة كبرقيق العوائد بُ مستول مقبوؿ من الاستغلبؿمن أجل 1طريق قنوات الوساطة بشتى أنواعها
ابؼؤسسات الإنتاجية،العائلبت،القطاع "ابػطر فهو يشمل تلك العمليات ككسائل الإقراض التي بسكن العوف الاقتصادم

،فالتمويل يقوـ بعملية الربط بتُ عارضي رؤكس (ليست أصولا  عينية)من تلبية احتياجاتو ،من رؤكس الأمواؿ "ابغكومي
 فالثاني تنشط فيو السوؽ ابؼالية على ابؼدل 2الأمواؿ كطالبيها بطريقتتُ رئيسيتتُ بنا التمويل ابؼباشر كالتمويل غتَ ابؼباشر

أما الأكؿ فتنشط فيو السوؽ النقدية  3الطويل بهدؼ بسويل الأصوؿ ابؼالية ك تقوـ بهذه الوظيفة مؤسسات الوساطة ابؼالية
على ابؼدل القصتَ كيكوف ابؼتدخل الرئيسي ىو البنك ابؼركزم كمع زيادة ابغاجة للتمويل تطور النشاط الاقتصادم بفعل 

 .العوبؼة تداخل نشاط السوقتُ بُ بعضهما البعض كتنوعت مصادر التمويل
:   التمويلؤسساتم:أولا

: بيكن تقسيم مصادر التمويل إلذ مصارؼ تقليدية كأسواؽ مالية

                                                 
1
  PAMELA PETERSON DRAKE FRANK J. FABOZZI “The Basics of Finance:an introduction to financial 

markets, business finance and portfolio management” John Wiley & Sons 2010 ;P 14 
2

 41-93:ص–،ص 2007 دار الشركؽ للنشر ك التوزيع ،عماف الأردف،"مؤسسات ، أوراق،بورصات: الأسواق المالية"بؿمود بؿمد الداغر 

 18، ص2002 الدار ابعامعية،الإسكندرية،مصر،"البورصات و المؤسسات المالية" عبد الغفار حنفي كربظية قرياقص 3
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تعتبر ابؼصارؼ بُ صورتها ابؼعاصرة امتدادا للصيارفة كابؼرابتُ القدامى،إذ يقوـ البنك بدكر الوساطة :1البنوك التقليدية- 1
بتُ الأعواف الاقتصادية أم عارضي كطالبي التمويل حيث بينح البنك سعر فائدة للمودعتُ مقابل تنازبؽم عن السيولة 

النقدية كما يفرضها على الدائنتُ لقاء تنازلو عن السيولة النقدية لصابغهم،كتطورت البنوؾ عبر عدة مراحل لتشمل 
: الأنواع التالية

تقبل الودائع التي بيكن السحب عليها بواسطة الشيكات كبظيت بالبنوؾ التجارية لاقتصار 2: البنوك التجارية1-1
نشاطها بُ البداية على بسويل الأنشطة التجارية غتَ أنو بعدىا تعاملت مع كافة منشآت المجتمع على ابؼدل القصتَ  

 تتخصص بُ بسويل نشاط اقتصادم معتُ، نتيجة لظركؼ التمويل بُ كل بؾاؿ من بؾالاتها :  البنوك المتخصصة1-2
.  ذك طبيعة متباينة، عادة ما تقدـ قركضا طويلة الأجل باستثناء بنوؾ بسويل التجارة ابػارجية كىي لا تقبل الودائع

من الصعب إعطاؤىا تعريفا بؿددا كذلك لتعدد الأنشطة التي تضطلع بها حاليا كتنشط بكثرة :   بنوك الاستثمار 1-3
بُ الدكؿ الرأبظالية ليشمل التمويل المحلي كإدارة الاستثمارات كتقدنً ابؼشورة بُ المجالات الاندماجية بتُ الشركات كبسويل 

. عمليات البيع الآجل،كما تلعب دكرا ىاما بُ الأسواؽ ابؼالية الدكلية 
نشأت أساسا بغرض بذميع ابؼدخرات الشعبية كبالتالر تعتبر ىذه البنوؾ اقرب كسيلة للمدخر من :  بنوك الادخار1-4

. ذكم الدخوؿ الصغتَة لإيداع أموالو فيها
 الأنشطة احتياجاتإف كجود سوؽ ماؿ يعتبر أداة ىامة لتعبئة ابؼدخرات أك ابؼوارد كتوجيها لتلبية :الأسواق المالية- 2

،كبطبيعة ابغاؿ يتوقف أداء الوظيفتتُ السابقتتُ على مدل تقدـ الاقتصاد الوطتٍ كمدل تطور سوؽ ابؼاؿ،ك 3ابؼختلفة
يشمل بصيع الوسطاء كابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة بالإضافة إلذ سوؽ النقد كنظرا لأبنيتو سنخصو بالشرح لاحقا 

:  مزايا و مساوئ التمويل: ثانيا 
 :بابؼقابل كانت لو مساكئ أيضا نذكر منها بسيز التمويل الرأبظالر بدزايا ك

تكمن أبنية التمويل بُ اعتباره الآلية التي توفر الاحتياجات ابؼالية اللبزمة للمؤسسة كابؼمارسات التي تسمح :المزايا- 1
 حياة استمرارية التمويل أيضا بُ ابغفاظ على ـ يساها، كمبحسن استخداـ ىذه الأمواؿ كبرقيق عوائد مالية عالية

.  بُ موقع تنافسيق، كبقائابؼشركع

                                                 
1

 215 -216: ص - ، ص 2003الدار ابعامعية مصر "مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية"بؿمود يونس كعبد ابؼنعم مبارؾ 
 .18-14: ص-  ، ص2005دار ابعامعة ابعديدة ، الإسكندرية،"إدارة البنوك" بؿمد سعيد أنور سلطات 2
بلقايد  بكر أبي كمالية ،جامعة نقود،بنوؾ الاقتصادية،بزصص العلوـ بُ دكتوراه أطركحة  "-قياسية دراسة- النامية الدول في المالية الأسواق فعالية"حاستُ  بن اعمر بن  3

 10 ، ص 2012/2013،تلمساف ،ابعزائر ، 



 لهندسة الماليةالإطار النظري ل: الفصل الأول

 

5 

 

 كما يلعب التمويل دكرا فعالا بُ برقيق سياسة التنمية كذلك عن طريق توفتَ رؤكس الأمواؿ اللبزمة لابقاز بـتلف 
البرامج كابؼشاريع التي يتًتب عنها توفتَ مناصب شغل جديدة تؤدم إلذ القضاء على البطالة كبرقيق التنمية الاقتصادية 

 .للبلبد ك كذلك برقيق الرفاىية للمجتمع
سعر تعتمد البنوؾ ك السوؽ ابؼالية بُ أداء نشاطها كحجم معاملبتها على متغتَين أساسيتُ بنا :مساوئ التمويل- 2

مع العلم أف ىذاف ابؼتغتَاف يعداف سبباف رئيسياف بؼختلف الأزمات التي يشهدىا النظاـ ابؼالر الفائدة والمضاربة 
.      كالاقتصادم العابؼي

الفائدة ىي الركيزة الأساسية التي تعتمد عليها بـتلف ابؼعاملبت الرأبظالية سواء بُ البنوؾ أك بُ : سعر الفائدة2-1
؛عرؼ الرأبظاليوف الفائدة 1 صعوبة الوظيفة التمويليةازدادت بددل تأثتَ سعر الفائدة الاىتماـالأسواؽ ابؼالية كبؼا تزايد 

بأنها عبارة عن عائد مستلم من قبل عوف اقتصادم لديو قدرة التمويل مقابل تنازلو ابؼؤقت عن السيولة النقدية لصالح 
:  فالعائد مؤكد كبؿقق لصالح ابعهة الدائنة كمنو يتضح لنا ما يلي2عوف اقتصادم يعاني من عجز التمويل

كىو 3إف الفائدة تنشأ نتيجة استغلبؿ ظركؼ مدين يعاني من عجز بُ التمويل كبالتالر ىي نابذة عن نشاط غتَ منتج -
 ما بىالف ابؽدؼ الأساسي للنظاـ الرأبظالر ابؼتمثل بُ برقيق الربح نتيجة القياـ بنشاط منتج 

 .  لدخل الناتج عن عملية الإنتاجايستفيد الدائن من الفائدة دكف بذؿ أم بؾهود بُ العملية كىذا يؤدم الذ سوء توزيع -
إف سهولة ابغصوؿ على العائد من خلبؿ الإقراض بسعر فائدة يشجع مؤسسات الإقراض على التمادم بُ عملية -

 .الإقراض دكف الأخذ بعتُ الاعتبار قواعد ابغيطة كابغذر بفا يعرض أمواؿ ابؼودعتُ بؼختلف ابؼخاطر
ابؼضاربة عبارة عن نشاط اقتصادم بيارس بُ سوؽ ابؼاؿ بهدؼ برقيق ربح على ابؼدل القصتَ عن : المضاربة2-2  

عمليات شراء كبيع عاجلة أك " نتيجة صفقات4ك الاستفادة من الفارؽ بُ الأسعار"طريق ابؼتاجرة بُ الأكراؽ ابؼالية 
كتتميز عملية ابؼضاربة بارتفاع بـاطرىا إذ أف برقيق ابؼضارب لأرباح يعتمد أساسا على صحة كدقة التوقعات "آجلة

 مضاربين ،ك ابؼضاربتُ الناشطتُ بُ السوؽ ابؼالر بنا نوعاف5ابؼستقبلية للمضارب حوؿ توجهات الأسعار بُ السوؽ ابؼالر

                                                 
1

 31ـ، ص2011 دار الفكر ابعامعي ،الإسكندرية، مصر، "الهندسة المالية الإطار النظري و التطبيقي لأنشطة التمويل والإستثمار"بؿب خلة توفيق  
 48ـ ، ص2002، القاىرة،4، دار القلم،ط "النقود، المصارف، البورصات:فقو الإقتصاد النقدي"يوسف كماؿ بؿمد  2
3

البنك الإسلبمي للتنمية كمركز أبحاث الإقتصاد الإسلبمي جامعة ابؼلك عبد العزيز، بصادم الأكلذ " مدخل الى أصول التمويل الإسلامي" سامي بن ابراىيم  السويلم  
 40ـ ،ص2011أفريل / ق1432

4
، ابؼكتبة "التحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل، أساسيات الإستثمار وتكوين وإدرة محافظ الأوراق المالية: دراسات بُ التمويل"حستُ عطا غنيم    

 37 ، ص2005الأكادبيية ،مصر،
5
 ABDELHAKIM CHAIB«La finance islamique, entre opportunisme et pragmatisme »mémoire magistére 

,option :Monaie ;Finance,Banque, dirégé par Boudjemaa Rachid,département des siences conomiques,UNIV.Mouloud 

Mammeri TIZI –OUZOU,Algerie ; P-P 25-26 
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الذين يوظفوف سيولة نقدية كبتَة بُ السوؽ " بنوؾ،صناديق الاستثمار ، شركات مالية "كىم كبار ابؼتدخلتُ مثل:كبار
يتمثلوف أساسا بُ :مضاربين صغارك1كبالتالر بيلكوف قدرة تأثتَ كبتَة على التوجهات ابغالية كالآجلة لعمليات السوؽ،

أفراد أك شركات صغتَة ابغجم كىم الأكبر عددا كأقل حجما كتأثتَا من ابؼضاربتُ الكبار ككما يتميز سلوكهم بالتبعية 
. ابؼطلقة لسلوؾ كتوجهات ابؼضاربتُ الكبار

بينت التجارب العابؼية كالتطبيق العملي بأف ابؼضاربة ىي العامل الرئيسي ابؼسبب بغالات عدـ الاستقرار كحدكث 
إف معظم التداكلات الآجلة كالعاجلة بُ السوؽ يقوـ بها ابؼضاربوف بفا يعتٍ أف :لتاليةاالأزمات كذلك بسبب الاعتبارات 

. أداء السوؽ يتحدد بشكل كبتَ بسلوؾ كتوجهات ابؼضاربتُ
الذم ينتهجو ابؼضاربتُ يؤدم إلذ سوء بزصيص ابؼوارد بُ السوؽ ابؼالر حيث تتًكز معظم 2إف سلوؾ القطيع -

 تؤدم بُ حالة انفجارىا إلذ 3ابؼعاملبت كالتداكلات بُ قطاعات معينة بُ السوؽ كىو ما يؤدم إلذ تكوين فقاعات مالية
 كقوع أزمات مالية بُ السوؽ ابؼالر على غرار أزمة قطاع التكنولوجيا التي شهدىا سوؽ ابؼاؿ الأمريكي 

إف تطور ابؽندسة ابؼالية كظهور ابؼشتقات ابؼالية شجع ابؼضاربتُ على التوجو بكو التداكلات الآجلة كىي عمليات شراء  -
كبيع مستقبلية للؤكراؽ ابؼالية ما يؤدم إلذ تعاظم ابؼخاطر ابؼصاحبة بؽذا النوع من ابؼعاملبت نتيجة حالة عدـ التأكد التي 

 .  تصاحبها كبالتالر ازدياد فرص كقوع الأزمات ابؼالية
كىكذا تبتُ لنا بأف السبب الرئيسي بؼختلف الأزمات ابؼالية التي يشهدىا النظاـ ابؼالر العابؼي إبما يكمن بُ اعتماد نظاـ 
التمويل الكلبسيكي على سعر الفائدة كابؼضاربة كأسلوبتُ أساستُ بُ بـتلف ابؼعاملبت ابؼالية،كظهر بُ الآكنة الأختَة  

بؼعاملبت الربوية كابؼضاربات الغتَ مشركعة تبتٌ أساليب بسويل مرنة برقيق أرباح بُ إطار ضوابط ارـ يحنظاـ بسويل جديد 
. موضوعية تراعي ظركؼ بـتلف ابعهات،كيقوـ على مبدأ ابؼشاركة  كىذا ما سنوضحو بُ الفرع الثاني

 : التمويل الإسلامي :الفرع الثاني
إف بذربة نظاـ التمويل الإسلبمي تسمح بتحقيق التوازف كربط التدفقات ابؼالية بالتدفقات ابغقيقية بُ الاقتصاد بفا بينع 

حدكث تضخم بُ التدفقات ابؼالية التي تعد السبب الرئيسي بؼختلف الأزمات  
: ماىية التمويل الإسلامي:أولا

                                                 
1

الأسباب ،النتائج، برليل اقتصادم شرعي، سلسلة : ـ1997أزمة البورصات العابؼية بُ اكتوبر "بؾلة  " التفسيرالإسلامي لأزمة البورصات العالمية"بؿمد عبد ابغليم عمر 
   96، ص 1997 نوفمبر 22ابؼنتدل مركز صالح كامل للئقتصاد الإسلبمي بجامعة الأزىر ، 

2
سلوؾ القطيع مصطلح مالر يطلق على برركات ابؼضاربتُ بُ السوؽ ابؼالر التي تشبو إلذ حد ما  برركات القطيع نتيجة للتًابط الشديد بتُ سلوكات  ابؼضاربتُ الكبار  

 .كالصغار
3

لبعض القطاعات الاقتصادية  ارتفاعات قياسية كغتَ طبيعية بُ " أسهم ،سندات" الفقاعة ابؼالية مصطلح اقتصادم يطلق على ابغالة التي تشهد فيها أسعار الأكراؽ ابؼالية  
 .السوؽ ابؼالر نتيجة عمليات ابؼضاربة عليها بُ السوؽ



 لهندسة الماليةالإطار النظري ل: الفصل الأول

 

7 

 

 أك كسائل الدفع مع تأجيل البدؿ ابؼقابل أك بدكف بدؿ أصلب كيكوف 1التمويل الإسلبمي ىو تقدنً السلع أك ابػدمات
 كما يتحوط التمويل الإسلبمي بثلبث قواعد أساسية كىي 2التمويل لأىداؼ إنتاجية أك استهلبكية أك ربحية أك تبرعية

 .3ابػسارة التملك ك الواقعية كابؼشاركة بُ الربح ك
بررنً الربا؛بررنً ابؼيسر كالغرر،بررنً بيع المحرمات؛الاشتًاؾ بُ الربح كابػسارة ككذلك :كللتمويل الإسلبمي بطسة أركاف كىي

 ؛فالربحي يعتمد على آليات 4لذ أصل حقيقي مرتكزا بُ عملياتو على قطاعتُ،قطاع ربحي كآخر ختَمإإسناد كل بسويل 
ابؼرابحة،الإجارة،السلم الإستصناع،ابؼشاركة،ابؼزارعة،ابؼساقاة،التورؽ،كغتَىا،أما القطاع ابػتَم فيعتمد على الزكاة،الوقف، 

  .كالتكافل5الصدقات،النفقة،القرض ابغسن
تعتبر مؤسسات التمويل الإسلبمي مؤسسات مشتقة من نظاـ التمويل الكلبسيكي :مؤسسات التمويل الإسلامي:ثانيا

إلا أنها مؤسسات معدلة بزضع بُ بصيع معاملبتها بؼبادئ الشريعة الإسلبمية كبدعتٌ أصح فإف بصيع ابؼعاملبت 
الكلبسيكية ابؼوافقة للشريعة الإسلبمية ىي معاملبت إسلبمية كضمن ىذا الإطار فإف ابؼؤسسات ابؼشكلة لنظاـ التمويل 

: الإسلبمي ابغديث تتمثل فيما يلي
ىي مؤسسات تعمل على جذب ابؼدخرات من أفراد المجتمع كتوظيفها بُ إطار الشريعة :المصارف الإسلامية-1

 . الإسلبمية بدعتٌ استبعاد الفوائد الربوية كالاستثمار بُ ابؼشاريع ابغلبؿ كربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية
: بيكن تصنيف ابؼصارؼ الإسلبمية كفقا للمعيار الوظيفي إلذ:  أنواع المصارف الإسلامية1-1

. كىي التي تتخصص بُ تقدنً التمويل للمشركعات الصناعية:مصارف إسلامية صناعية- 
. كىي التي يغلب على توظيفاتها النشاط الزراعي:مصارف إسلامية زراعية- 
 كىي التي تقوـ بجذب الودائع كاستثمارىا فضلب عن أداء ابػدمات ابؼصرفية ابؼختلفة        :مصارف إسلامية تجارية-
عقد شركة مضاربة بتُ إدارة الصندكؽ التي "  بأنها 6تعد صناديق الاستثمار الإسلبمية:صناديق الاستثمار الإسلامية- 2

،يدفع ابؼكتتبوف مبالغ نقدية معينة إلذ إدارة الصندكؽ (أصحاب ابؼاؿ)تقوـ بالعمل فقط كبتُ ابؼكتبتتُ فيو
                                                 

1
،البنك الإسلبمي للتنمية، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب 13بحث برليلي رقم " مفهوم التمويل في الإقتصاد الإسلامي،  تحليل فقهي و إقتصادي"منذر قحف،  

 12 ـ ص 2004  3 ىجرم ط 1425
2
 http://monzer.kahf.com/books/arabic/al-iqtisad_al- islami_ilman_wa_nizaman.pdf 

                                       س15 على الساعة 10/01/2014 تاريخ التصفح يوـ 69ص"الإقتصاد الإسلامي علما و نظما" ر قحف، ذمن
3
 ABDELHAKIM CHAIB«La finance islamique, entre opportunisme et pragmatisme » ;Op-cit ;P 40 et plus. 

4
 Abdel-Maoula CHAAR « LA STRUCTURATION DES STRATEGIES AU SEIN DE CHAMPS EN VOIE  

D’INSTITUTIONNALISATION: LE CAS DES BANQUES ISLAMIQUES AU LIBAN » Thèse de doctorat de l’université 

Paris-Est Sciences de Gestion,2011, P-P 54-55 
5

 29مرجع سابق، ص " مدخل الى أصول التمويل الإسلامي" سامي بن ابراىيم  السويلم  

6
 20، ص1999مؤسسة شباب ابعامعة ،الإسكندرية،"صناديق الاستثمار دراسة وتحليل من منظور الاقتصاد الإسلامي"أبضد بن حستُ بن ابضد ابغستٍ 

http://monzer.kahf.com/books/arabic/al-iqtisad_al-%20islami_ilman_wa_nizaman.pdf
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،فتتولذ ىذه الأختَة بذميع حصيلة الاكتتاب التي بسثل رأس ماؿ ابؼضاربة كتدفع للمكتتبتُ صكوكا بقيمة معينة (ابؼضارب)
بسثل لكل منهم حصة شائعة بُ رأس ابؼاؿ فتقوـ الإدارة باستثماره بطريق مباشرة بُ مشركعات حقيقية بـتلفة كمتنوعة،أك 

بطريق غتَ مباشر كبيع كشراء أصوؿ مالية كأكراؽ مالية كأسهم الشركات الإسلبمية كتوزع الأرباح المحققة حسب نشرة 
الاكتتاب ابؼلتزـ بها من كلب الطرفتُ،كأف حدثت خسارة تقع على ابؼكتتبتُ بصفتهم أرباب ابؼاؿ مالد تقصر إدارة 

 .الصندكؽ فإف قصرت يقع الغرـ عليها
بيكن اعتبار صندكؽ الزكاة أداة مالية بؽا أبنيتها بُ ابؼساعدة على التخفيف من حدة الاضطرابات :صندوق الزكاة- 3

. النقدية كيتوقف على طرؽ استعماؿ ىذه الأداة ابؼالية أثناء برصيل الإيرادات من أكعية الزكاة ابؼتنوعة
 

: أىم آليات التمويل الإسلامي:ثالثا
على الرغم من بساطة أنواع أدكات التمويل الإسلبمية نظريا فإنها قد تصبح أحيانا مركبة كيرجع ذلك إلذ استخداـ 
: ابؽندسة ابؼالية بتًكيب أك تشكيل أدكات جديدة تلبية لرغبات عملبئها اللبمتناىية كالغتَ بؿدكدة،كمن بتُ الآليات

 ابؼضاربة ،ابؼشاركة ، الإجارة ابؼنتهية بالتمليك،  الإجارة التشغيلية،القرض ابغسن، ابؼرابحة
 سوؼ نتعرض بالشرح لكل ىذه الأليات بُ الفصل الثالث

: الفرق بين التمويل الإسلامي و الكلاسيكي:رابعا
: التمويل الإسلبمي عن التقليدم بُ بىتلف

أساليب التمويل الإسلبمية تنقل التمويل من أسلوب الضماف كالعائد الثابت إلذ أسلوب ابؼخاطرة كابؼشاركة فالغنم - 
. بالغرـ كلا بؾاؿ ىنا لاستفادة طرؼ على حساب آخر بذلك بوقق التمويل الإسلبمي معيار العدؿ بُ ابؼعاملبت

 إذ تؤدم إلذ تضخيم النشاط 1سعر الفائدة ىو ربا بؿرـ شرعا فضلب على أنو عملية دخيلة على النظاـ البشرم- 
. التمويلي بابؼقارنة مع النشاط الإنتاجي أما أساليب التمويل الإسلبمية فهي تغلب النشاط الإنتاجي على النشاط ابؼالر

. ىي بيع غرر بؿرـ شرعا لأنها تهدؼ إلذ ابؼتاجرة بُ أصل لد يتحقق بعد"الشراء كالبيع اللآجل"ابؼضاربة الآجلة - 
تنوع أساليب التمويل الإسلبمية كتعددىا يزيد من كفاءتها إذ توجد أساليب للتمويل قائمة على التبرعات كالبر - 

كالإحساف كأساليب للتمويل قائمة على ابؼشاركات،كأساليب بسويل أخرل قائمة على الائتماف التجارم كما تعتمد  على 
أساس دراسات ابعدكل من الناحية الاقتصادية بٍ بزضع للؤكلويات الإسلبمية من ضركريات كحاجيات كبرسينات بفا 

. بوقق بزصيصا أمثل للموارد كبوقق ما يصبو إليو البلد من تنمية اقتصادية كاجتماعية مستدامة
                                                 

1
 Amr Abou-Zeid « La gestion des fonds de fonds islamique de capital investissement pour le développement des 

pays arabes » Directeur de la thèse de doctorat : Bernard de Montmorillon Université Paris Dauphine, 2008/2009 ,P38 
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أسواق المال :الفرع الثالث
صموده أماـ  بعدما تعرفنا على التمويل الكلبسيكي ك مزايا كبـاطره بٍ مقارنتو بالتمويل الإسلبمي الذم أثبت كفاءتو ك

العامة،بلص الفرع  الأزمات نتيجة لالتزامو بالضوابط الشرعية كسعيو كراء برقيق العدالة كالتوازف بتُ ابؼلكية ابػاصة ك
  .الثالث بتقدنً بسهيد عن مفهوـ كأدكات سوؽ ابؼاؿ بهدؼ تبسيط ابؼصطلحات قبل التعرض بؼاىية ابؽندسة ابؼالية

: نشأة أسواق المال ومفهومها: أولا
  كبُ بريطانيا ظهرت1724 بُ فرنسا بُ عاـ ،ظهرت سوؽ الأكراؽ ابؼالية لأكؿ مرة مع انطلبقة الثورة الصناعية

بٍ ،  بورصة نيويورؾ بُ ككؿ ستًيت1821،بٍ ظهرت بعدىا بُ الولايات ابؼتحدة بُ عاـ  1776بورصة لندف بُ عاـ 
ـ ككانت بورصة باريس ىي السوؽ ابؼالية الأىم عابؼيان حتى قياـ الثورة  1878تلتها بورصة طوكيو بُ الياباف بُ عاـ 

،كمع نهاية عقد الثمانينات من القرف ابؼاضي تغتَ ترتيب 1 بورصة لندف ابؼرتبة الأكلذ بُ العالداحتلتالفرنسية،بعدىا 
 بورصة أك سوؽ على الضيق بدعناه ابؼالية السوؽ مصطلح كيطلق البورصات الدكلية لصالح الولايات ابؼتحدة كالياباف

 أك متوسطة أك قصتَة لآجاؿ كانت سواء المجتمع بُ ابؼالية التدفقات بؾموع الواسع على بدعناه يطلق كما،ابؼالية الأكراؽ
 السوؽ ، بَ ابؼالية بؼنظماتا ك ىي أساسية ركائز ثلبث على ابؼاؿ سوؽ كيقوـ ، كمؤسساتو كقطاعاتو أفراده بتُ طويلة

 . 2السوؽ بركم التى السوؽ ، السياسات أدكات
أك 3عبارة عن تنظيم يتم بدوجبو ابعمع بتُ البائعتُ كابؼشتًين لنوع معتُ من الأكراؽ ابؼالية :"كتعرؼ السوؽ ابؼالية بأنها

لأصل مالر معتُ،إما عن طريق السماسرة أك الشركات العاملة بُ ىذا المجاؿ؛كقد تكوف موجودة بُ موقع مادم أك تكوف 
  .ببساطة عبارة عن شبكة حاسوبية كىاتفية أم أف كجودىا يكوف افتًاضي

بأنها المحرؾ الرئيسي للنمو الاقتصادم بُ البلبد إذ أف التطور الاقتصادم يرتبط بشكل كثيق بوجود سوؽ "كعرفت أيضا
 4مالية مزدىرة كمتطورة

 التي الثركة  أساس على الأعواف أصحاب العجز كالفائض ابؼالر،للتعامل فيو كعرفت كذلك بأنها ذلك الإطار الذم يلتقي
 5الطرفتُ  من كل عائد بزص عليها،كالتي يتفقوف

                                                 
1

 5، ص  2009 ، ماجستتَ إدارة أعماؿ،كلية الاقتصاد- جامعة دمشق" الأسواق المالية" حساف ابؼتتٍ 
2

 58 ـ ص 2004 جدة،كالتدريب، للبحوث الإسلبمي للتنمية ،ابؼعهد الإسلبمي البنك"الإدارة الإستراتيجية  في البنوك الإسلامية"ابؼغربى الفتاح عبد ابغميد عبد 
3

 164،ص2004 ،عماف،3دار كائل للنشر، ط " الإطار النظري و التطبيقات العملية:إدارة الاستثمارات " بؿمد مطر 
 6، ص2000،ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب، طرابلس،لبناف، 2ابعزء " العمليات المصرفية و السوق المالية"  خليل ابؽندم 4

5
 F.LEROUX « Marchés internationaux des capitaux » Montréal, 2eme édition, 1995, p: 03. 
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: مفهوم الأوراق المالية وأنواعها: ثانيا
 كثيقة تعطي مالكها ابغق بُ ابغصوؿ على تدفقات نقدية مستقبلة؛كما تصنف الأكراؽ ابؼالية"كتعرؼ الورقة ابؼالية بأنها 

: 1أكراؽ سوؽ النقد كسوؽ رأس ابؼاؿ،أكراؽ مشتقة،صكوؾ إسلبمية كمؤشرات:كفقان لزمن استحقاقها كمصدر قيمتها إلذ
: ،كأىم أنواعها(مدة سريانها سنة أك أقل)ىي ديوف قصتَة الأجل :أوراق سوق النقد- 1
أذكنات ابػزينة التي تصدرىا ابغكومة  -
 .الأكراؽ التجارية كىي سند دين مكتوب،كغالبان ما يكوف بضمانة بنك ما-
شهادات الإيداع التي ىي أيضان سند دين مكتوب يصدره البنك  -
ديوف قصتَة الأجل يقدمها البنك لتمويل معاملبت معينة،غالبان لعمليات الاستتَاد كالتصدير؛سوؼ :قبولات البنك-

. بلص بالدراسة أىم مبتكرات ابؽندسة ابؼالية بُ سوؽ النقد
الأسهم : ، كتشمل 2ىي أكراؽ مالية طويلة الأجل تصدر من قبل الشركات أك ابغكومات :أوراق سوق رأس المال- 2

بنوعيها العادية كابؼمتازة،ك السندات،سوؼ لا بلص الأسهم ك السندات بالدراسة بإعتبار أف ىذه الأكراؽ ظهرت قبل 
. أف يظهر مفهوـ ابؽندسة ابؼالية كلكننا سنتعرض بالبحث بُ مستحدثاتها بإعتبارىا مبتكرات للهندسة ابؼالية

ىي عقود تأبٌ قيمتها من كرقة مالية أخرل،أك من معدؿ الفائدة بُ السوؽ،أك من سعر سلعة :المشتقات المالية- 3
عقود ابػيار كالعقود ابؼستقبلية كعقود ابؼبادلات كىذا ما سنخصو :كتشمل ابؼشتقات3معينة،أك من مؤشر مالر معتُ ،

 . من ابتكار4بالبحث كالتحليل بُ الفصل الثاني باعتبار ابؼشتقات من أعظم ما توصلت إليو ابؽندسة ابؼالية

ىي كثائق متساكية القيمة بسثل حصصان بُ ملكية أعياف أك منافع أك "الصكوؾ الإسلبمية :الصكوك الإسلامية- 4
خدمات أك بُ كحدات مشركع معتُ أك نشاط استثمارم خاص،كذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ كقفل باب الاكتتاب 

. ؛سوؼ بلصها بالدراسة باعتبارىا ابتكار ك صناعة مالية جديدة5كبدء استخدامها فيم أصدرت من أجلو
: مؤشرات السوق المالية-5

ىو قيمة عددية يقاس بها التغيتَ بُ الأسواؽ ابؼالية،كيعبر عن ابؼؤشر كنسبة مئوية للتغتَ بُ زمن ما مقارنة مع :المؤشر

                                                 
1
 - Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson. Financial Management and Analysis. New Jersey: John Wiley & Sons, 

Inc. 2003. 
2

 12 ، ص، مرجع سبق ذكره" "العمليات المصرفية و السوق المالية" خليل ابؽندم  
 66 ؛ ص 2005/2006 رسالة دكتوراه بزصص علوـ إقتصادية،جامعة ابعزائر " تفعيلها وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات " رشيد  بوكساني3
 296ـ  ص2006،عماف ،الأردف،4دار كائل للنشر ، ط"الإطار النظري و التطبيقات العملية: إدارة الإستثمارات" بؿمد مطر4
5

         بؾلة الأقتصاد الإسلبمي العابؼية على" سياستا تحصيل الزكاة وإلغاء الضرائب الماليتين" سامر قنطقجي - 
 http://www.giem.info/article/details/ID/167#.U4SGbXJ5Ojg   le 12/05/2014 13h 12min.ابؼوقع
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،الأمر الذم يعكس الأسعار بُ السوؽ ابؼالية كابذاىها ك ىو يقوـ على عينة من أسهم ابؼنشآت التي يتم 1زمن أساس
بطريقة تتيح للمؤشر أف يعكس ابغالة التي  عليها  (الاتساع+ ابغجم )تداكبؽا بُ السوؽ ابؼالية،ك يتم اختيار العينة

:  2السوؽ،من أىم ابؼؤشرات العابؼية
 Dow-Jones : من بورصة نيويورؾ % 30بوتوم ىذا ابؼؤشر على ثلبثتُ كرقة مالية بسثل. 
 S&p500 : من القيمة السوقية للؤسهم ابؼتداكلة بُ بورصة نيويورؾ % 80بوتوم على مئة كرقة مالية بسثل. 
 FT-30 :بوتوم ىذا ابؼؤشر ثلبثتُ من الأكراؽ ابؼالية الأكثر أبنية بُ بورصة لندف. 
 Nikkei : من ربظلة بورصة طوكيو% 70 كرقة مالية بسثل حوالر  225بوتوم على. 

كبُ حاؿ ما اتسمت السوؽ ابؼالية بقدر من الكفاءة،فإف ابؼؤشر ابؼصمم بعناية لقياس حالة السوؽ ابؼالية ككل من شأنو 
:  ب3ُأف يعكس ابغالة الاقتصادية العامة للدكلة حيث تكمن أبنية ابؼؤشرات

. إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة التي يستثمر بها مستثمر ما من خلبؿ ابؼقارنة بتُ مؤشر المحفظة كمؤشر السوؽ-
ابغكم على أداء ابؼديرين ألمحتًفتُ إذ بيكن للمستثمر الذم يستخدـ التنويع الساذج للؤكراؽ ابؼالية أف بوقق عائد يعادؿ -

تقريبان عائد السوؽ الذم يعكسو ابؼؤشر كىذا يعتٍ أف ابؼدير المحتًؼ الذم يستخدـ أساليب متقدمة بُ التنويع يتوقع منو 
 .أف بوقق عائدان أعلى

 فإذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلبقة بتُ بعض ابؼتغتَات الاقتصادية كبتُ 4التنبؤ بابغالة التي ستكوف عليها السوؽ-
. ابؼتغتَات التي تطرأ على ابؼؤشرات فإنو قد يستطيع التنبؤ مقدمان بدا ستكوف عليو حاؿ السوؽ بُ ابؼستقبل

 

ينقسم سوؽ ابؼاؿ إلذ سوؽ رأس ابؼاؿ ك سوؽ النقد :أنواع سوق المال:ثالثا
يعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ بأنو السوؽ الذم يتم فيو تداكؿ الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا منظمات : سوق رأس المال-1

: 5الأعماؿ كيتكوف ىذا السوؽ من
 ىو سوؽ تنشأ فيو علبقة مباشرة بتُ مصدر الورقة ابؼالية كبتُ ابؼكتتب الأكؿ ":سوق الإصدار" السوق الأولي1-1

 

                                                 
1

 93ـ،ص2008منشأة ابؼعارؼ،الإسكندرية،مصر،"أساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق المالية"منتَ ابراىيم ىندم 
 11مرجع سابق ذكره ، ص “  لأسواق المالية” حساف ابؼتت2ٍ
 112، مرجع سبق ذكره ،ص"ساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق الماليةأ"منتَ ابراىيم ىندم 3
4

 114مرجع سابق، ص "تفعيلها وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات " رشيد بوكساني 
5

 131: بؿمود يونس، عبد ابؼنعم مبارؾ، مرجع سبق ذكره، ص 
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بهدؼ بذميع ابؼدخرات ك برويلها إلذ استثمارات جديدة أم أف الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة " أم بتُ ابؼقرض ك ابؼقتًض1"فيها
. 2بُ ىذا السوؽ تكوف أكراقا جديدة بؿلها استثمارات جديدة

، كىو يعبر 3ىو السوؽ الذم يتم فيو تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بعد الاكتتاب فيها من قبل حامليها ": السوق الثانوي1-2
عن ابؼكاف الذم تتم فيو بصيع ابؼعاملبت بيعا كشراءا من الأكراؽ ابؼالية بعدما بً إصدارىا كطرحها بُ السوؽ الأكلية ، ك 

يظم بظاسرة :يتكوف من بظاسرة مسجلتُ بالبورصة،سوؽ ثاني:سوؽ أكؿ منظم)أربعة أسواق تنقسم الأسواؽ الثانوية إلذ 
الأسواؽ غتَ ابؼنظمة بؼختلف أبكاء العالد،سوؽ ثالث كيتكوف من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء الأسواؽ ابؼنظمة كبؽم 

ابغق بالتعامل بالأكراؽ ابؼسجلة كسوؽ رابعة تتكوف من ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة التي تتعامل بدكف كساطة 
كتستعمل الشبكة الإلكتًكنية كىكذا يتضح بأف السوؽ الثانوم قد تكوف منظمة  كبؽا مكاف بؿدد للتعامل كقد تكوف 4

كما بيكن تقسيم 5غتَ منظمة بدعتٌ لا كجود بؼكاف تعامل بل تتم العمليات من خلبؿ ابؽواتف كالشبكات الإلكتًكنية
كىنا تنتقل ملكية الورقة للمشتًم فورا عند إبساـ الصفقة :سوق حاضرة:سوؽ رأس ابؼاؿ من حيث أجاؿ ابؼعاملبت إلذ 
يطلق عليها اسم سوؽ العقود ابؼستقبلية كىي تتعامل أيضا :سوق آجلةكذلك بعد أف يدفع قيمة الورقة أك جزء منها ك 

بُ الأسهم كالسندات كلكن من خلبؿ عقود كاتفاقيات يتم تعينها بتاريخ لاحق بدعتٌ أف يدفع ابؼشتًم قيمة الورقة 
. 6كيتسلمها بُ تاريخ لاحق،كالغرض من كجود ىذه الأسواؽ ىو بزفيض كبذنب تغيتَ السعر

،ففيها يتًكز عرض كطلب 7كىي سوؽ يتم من خلببؽا إصدار كتداكؿ رؤكس الأمواؿ قصتَة الأجل:سوق النقد- 2
كبيكن أف بميز بُ سوؽ النقد 8الأمواؿ القابلة للئقراض لفتًة أقل عن السنة،مقابل دفع أك تلقي فائدة من قبل البنوؾ

: سوقتُ بنا
يتم فيها ابغصوؿ على الأمواؿ ابؼراد توظيفها لآجاؿ قصتَة بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر : السوق الأولي2-1

. ىذه الأمواؿ كقوة ابؼقتًض كبظعتو ابؼالية
بهرم فيها تداكؿ الإصدارات النقدية قصتَة الأجل بأسعار تتحدد حسب قانوف العرض : السوق الثانوي2-2

                                                 
1

 193مرجع سابق ذكره،ص" الإطار النظري والتطبيقات العملية: إدارة الإستثمارات"بؿمد مطر 
2

 40ـ ، ص2033/2004الدار ابعامعية الإسكندرية،" الإستثمار بُ بورصة الأكراؽ ابؼالية" عبد الغفار حنفي 
3

 305مرجع سبق ذكره ص" البورصات و المؤسسات المالية"عبد الغفار حنفي كربظية قرياقص  
4

 68مرجع سبق ذكره، ص "  الإستثمار في بورصة الأوراق المالية" عبد الغفار حنفي ،  
5

 306مرجع سبق ذكره ص " البورصات و المؤسسات المالية "عبد الغفار حنفي كربظية قرياقص 
6

 135 ـ،ص 2003بهاء الدين للنشر ك التوزيع،قسنطينة، ابعزائر، "الاقتصاد النقدي والمصرفي"بؿمود سحنوف 
7

 268مرجع سبق ذكره، ص" البورصات و المؤسسات المالية"عبد الغفار حنفي كربظية قرياقص  
8
 PAMELA PETERSON DRAKE FRANK J. FABOZZI “The Basics of Finance:an introduction to financial 

markets, business finance and portfolio management” Op-cit, P-P 26-27 
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يتم :سوق الخصم:كالطلب،كيتكوف سوؽ النقد الثانوم من سوقتُ فرعيتُ حسب نوع العمليات التي تتم بُ كل منهما
التي من أبنها الأكراؽ التجارية العادية 1فيها خصم أدكات الائتماف قصتَة الأجل بسعر فائدة أقل من قيمتها الابظية 

كىي إصدارات تصدرىا الشركات ذات السمعة التجارية ابغسنة،كشركات التأمتُ كبعض (الكمبيالات كالسندات)
بسثل ىذه القركض بصيع أنواع القركض التي تعقد لأجاؿ قصتَة :سوق القروض قصيرة الأجلالشركات غتَ ابؼصرفية ك 

تتًاكح بتُ أسبوع كاحد كسنة كاملة،كيكوف قوامها الأساسي من ابؼشركعات كالأفراد من ناحية كابؼصارؼ التجارية كبعض 
. مؤسسات الإقراض ابؼتخصصة بُ منح الائتماف قصتَة الأجل من ناحية أخرل

 

مصدرك الأكراؽ :إف ابؼتعاملوف بُ الأسواؽ ابؼالية يتوزعوف إلذ عدة أطراؼ:الأطراف المتعاملة في الأسواق المالية:رابعا
.  ابؼالية كالتجارية،عارضو الأمواؿ بالإضافة إلذ الوسطاء

مثابؽا ابؼؤسسات الاقتصادية التي تصدر الأسهم سواء لرفع رأبظابؽا أك لتوسيع نشاطها :مصدرو الأوراق المالية- 1
بجلب الادخار العمومي،أما مصدرك السندات فهم خصوصا الدكلة كمؤسسات الإقراض أك ابؼؤسسات ابؼالية،التي تريد 

 رفع طاقاتها الإقتًاضية،كابؼؤسسات التي ترل فيها إمكانية تدعيم أموابؽا الدائمة دكف التعليق كثتَا بالقرض البنكي 
 .عارضو الأمواؿ فهم يتوزعوف إلذ ثلبثة أطراؼ :عارضو الأموال- 2
عادة تستثمر الأسر مدخراتها بُ الأسواؽ ابؼالية ، نظرا لإمكانية استًجاع الشكل النقدم بُ أم : الأسر و التجار2-1

كقت،عكس الاستثمار العقارم ، إلا أنو تدخل الأسر كالأشخاص عادة بُ الأسواؽ ابؼالية تتم بُ استعماؿ مدخراتهم بُ 
  كجعل البورصة بُ متناكبؽم2مؤسسات أك مشاريع معينة خاصة،بُ حالات ابؼدخرات البسيطة

كتضم ىذه الفئة عادة مؤسسات التأمتُ،صناديق التقاعد كالضماف الاجتماعي : المستثمرون التأسيسيون2-2
 . مثل ابعمعيات كالبنوؾ كابؼؤسسات:عارضون آخرونكصناديق الودائع بالإضافة الذ 

يتمثلوف بُ البنوؾ أساسا كبعض ابؽيئات ابؼرخص بؽا من القياـ بالعمليات بُ :الوسطاء في الأسواق المالية- 3
 :،كىؤلاء يتدخلوف على مستويت3ُالأسواؽ ابؼالية لفائدة العارضتُ كابؼشتًين للقيم بدقابل

 يعتبركف مستثمرين لعارضي الأمواؿ يقوموف بإبقاز عملياتهم كيساعدكنهم بُ ابغصوؿ : على مستوى المصدرين3-1
. 4على التصربوات الضركرية،كيضمنوف بؽم بقاح إصدارىم

                                                 
1

 130مرجع سبق ذكره ، ص " الاقتصاد النقدي و المصرفي"بؿمود سحنوف  

2
   37 ، ص  مرجع سبق ذكره"العمليات المصرفية و السوق المالية " خليل ابؽندم  
3

 38 ، ص مرجع سبق ذكره ،حستُ عطا غنيم   
4

     185مرجع سابق ذكره ،  ص " الإطار النظري والتطبيقات العملية :إدارة الاستثمارات"بؿمد مطر 
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البنوؾ ابػاصة تكوف نقابة تضمن بيع ىذه السندات ابؼصدرة من : على مستوى التوظيف للأسهم والسندات3-2
طرؼ زبائنها،كأحيانا تشتًم ابؼتبقي منها،بالإضافة إلذ تدخل البنوؾ ىناؾ متدخلوف آخركف كىم أعواف الصرؼ ، حيث 

. 1يقوموف بتنفيذ أكامر الزبائن التي تصلهم عن طريق البنوؾ
 فمن خلبؿ ىذا العرض يتضح جليا دكر كأبنية السوؽ ابؼالية بُ تدكير عجلة الاقتصاد مكملة بذلك التمويل الذابٌ 

كالتمويل بواسطة القرض ابؼصربُ؛كمابؽا مهمة ضماف سيولة الادخار ابؼعبأ كتسعتَ قيمة الأكراؽ ابؼالية؛كحتى تؤدم 
. الأسواؽ ابؼالية كظيفتها؛تستخدـ آليات سوؼ نعرضها بقصد التعرؼ على إجراءات التعامل فيها

 أك ابؼستثمركف يصدرىا بـتلفة أكامر خلبؿ من ابؼالية الأكراؽ سوؽ عمليات تتم :المال عمليات أسواق:خامسا
الأمر السوقي كالأمر المحدد :قسمتُ إلذ الأكامر ىذه الوسطاء،كتقسم إلذ ابؼالية للؤكراؽ ابؼالكوف

. 2ينفذ الأمر بدجرد استلبمو من العميل كبأفضل سعر يتوفر بتاريخ التنفيذ :The market Orderالأمر السوقي- 1
 The Limited Orderالأمر المحدد - 2
 العملية من أجل تنفيذ للوسيط توجو أكامر كىي(Price limit orders):التنفيذ  لسعر المحددة  الأوامر2-1 

 يبينو بؿدد سعر حسب  أك(Market order)،السوقي بالأمر ابغالة بُ ىذه الأمر السوؽ،كيسمى بُ لو متاح سعر بأفضل
   (Limit order)3. المحدد بالأمر ىذه ابغالة بُ كيسمى ابؼستثمر

 بؿددة زمنية فتًات بُ تنفيذىا ليتم تصدر أكامر كىي (Time limit orders):التنفيذ  لوقت المحددة  الأوامر2-2
،كتنفذ أكامر بؿددة غالبنا ابؼستثمر،تكوف قبل من  Week or)بأسبوع أك شهر أكامر بؿددة يوـ كاحد،أك خلبؿ العملية ليوـ

Monthorder) أم بُ الوسيط قبل من ابؼالية التصرؼ بالأكراؽ بهوز لا إذ مفتوحة الأكامر ىذه تكوف الأحياف كبعض 
 .4بفكن كقت

 نذكر منها أكامر الإيقاؼ كأكامر حرية التصرؼ:الخاصة الأوامر بعض- 3
 (Stop Order):الايقاف  أوامر  3-1

 معتُ،كذلك إلذ مستول السعر كصوؿ عند الشراء أك البيع عمليات تنفيذ عدـ أك السمسار بتنفيذ تلزـ الأكامر كىذه
 . 5حدكثها بيكن إضافية خسائر بذنب أك برقيقها بً أرباح على بالمحافظة رغبة

                                                 
1

 59 ، ص مرجع سبق ذكره" العمليات المصرفية والسوق المالية " خليل ابؽندم  
2

 189مرجع سابق ذكره، ص " الإطار النظري والتطبيقات العملية: إدارة الإستثمارات"بؿمد مطر 
3

 60مرجع سابق،ص "الأسهم و السندات:أساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق المالية"منتَ إبراىيم ىندم 
4

 94، ص2005الدار ابعامعية،الإسكنذرية،مصر،"أسواق المال و تمويل المشروعات"عبد الغفار حنفي ك ربظية قرياقص 
 62مرجع سابق ذكره، ص " الأسهم و السندات:أساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق المالية" منتَ إبراىيم ىندم5
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 ضمن مناسبا يراه ككما ابغاؿ مقتضى حسب السمسار يتصرؼ الأكامر ىذه خلبؿ من:التصرف حرية أوامر  3-2
 .ابؼستقبلية كالتوقعات ابغالية أكضاع السوؽ

العلاقة التشابكية لسوق المال : سادسا
 إلا أف آثارىا السلبية كخيمة كىذا يعود للبقتصادعلى الرغم من أبنية سوؽ ابؼاؿ بالنسبة :السوق المالية والاقتصاد- 1

: لتشابك ك عوبؼة أسواؽ ابؼاؿ كمن أىم الفوائد التي برققها الأسواؽ ابؼالية لاقتصادىا الوطتٍ
 1 المزايا1-1
.  تعتبر السوؽ ابؼالية أداة بعمع ابؼدخرات كاستثمارىا بُ أماكن أكثر أمانان برت إشراؼ الدكلة-
. إعطاء مؤشر عن ابذاىات الأسعار كظركؼ الاستثمار كمعدلات الادخار-
جذب رؤكس أمواؿ خارجية للمشاركة بُ شركات بؿلية كفقا لقوانتُ الاستثمار كالإجراءات الإدارية ابؼنظمة للنشاط -

. الاقتصادم
التقليل من بـاطر التضخم كالانكماش ابؼالر،حيث تعتبر البورصة ابغقل الذم تعمل فيو الدكلة لتحقيق الاستقرار -

. لتغيتَ كمية النقود بؼعابعة التضخم كالانكماش(عمليات السوؽ ابؼفتوحة)النقدم عن طريق بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية 
لأف السوؽ ابؼالية تساىم بُ توسيع قاعدة ابؼسابنتُ فإف الشركات تسعى إلذ استقطاب : برفز حوكمة الشركات-

.  2مسابنتُ أكثر بػدمة أىدافها التوسعية، كمن أىم معايتَ استقطاب ابؼستثمرين كفاءة الإدارة كالشفافية بُ عملها
  السلبيات 1-2

:  3كبالرغم من ىذه الفوائد،فإف للسوؽ ابؼالية بعض الآثار السلبية على الاقتصاد بيكن تلخيص أبنها بدا يلي
. الإفراط بُ عمليات ابؼضاربة حوؿ سوؽ ابؼاؿ بفا حوبؽا إلذ ساحة تبادؿ الثركة بدلا من إنتاجها- 
إذ يتسبب ضخ السيولة بُ السوؽ ابؼالر خصوصان أثناء فتًات صعود السوؽ :غياب السيولة عن الاقتصاد ابغقيقي- 

كارتفاع الأسعار بُ تشجيع الناس على ابؼضاربة بُ السوؽ،كبالتالر نلبحظ تباطؤ بُ نشاطهم الاقتصادم خلبؿ تلك 
. الفتًات

ففي عملية شراء الأكراؽ ابؼالية يتم شراء الأكراؽ التي يظن أنها مربحة بدلان من شراء :الأسواؽ ابؼالية منقطعة عن الواقع- 
 إذ أف الشركة لا برتاج أف تكوف رابحة بل يكفي كالإعلبفالأكراؽ ابؼربحة فعلبن،كيؤدم ىذا الفارؽ إلذ ابؼبالغة بُ الدعاية 

                                                 
1

 345-344ص -، ص  مرجع سبق ذكره،"النقود، المصارف، البورصات:فقو الإقتصاد النقدي"يوسف كماؿ بؿمد   
2 http://ar.wikipedia.org/wiki    / 45سا11 على 14/02/2014تاريخ الاطلبع المالية _الأوراق_سوق.  كيكيبيديا

 .نفس ابؼرجع سابق  3
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.  أف توىم الناس أنها رابحة بفا يزيد من ثقة ابؼستثمرين الذين يسعوف لشراء أكراقها ابؼالية
: السوق المالية والمدير المالي- 2

ن ابؼدير ابؼالر بُ ابؼنشأة من ابغكم على أدائو ككفاءتو بُ عملو؛أم التعرؼ على القيمة -  إف كجود السوؽ ابؼالية بيكِّ
 .السوقية للؤسهم الشركة كىل قاـ ابؼدير ابؼالر بتعضيم ثركة ابؼسابنتُ أـ لا

يعلم إمكانية  (ابؼستثمر)يساعد سوؽ ابؼاؿ ابؼدير ابؼالر للمنشأة على بيع إصدارىا من أسهم أك سندات لأف ابؼشتًم  -
. إعادة بيع الأسهم التي بيتلكها بُ السوؽ ابؼالية بسهولة كيسر عند حاجتو للنقود السائلة

 تسمح سوؽ ابؼاؿ بتقدنً حصائص الأكراؽ ابؼالية من خلبؿ نوعتُ من التحليل بنا التحليل الأساسي ك التحليل  -
القياـ بالتحليل على ثلبثة مستويات الأكؿ مستول الاقتصاد العاـ كذلك  1الفتٍ؛ حيث يتضمن التحليل الأساسي -

إلخ، كابؼستول الثاني .... بتحليل ابؼؤشرات الاقتصادية مثل الناتج المحلي الإبصالر كأسعار الفائدة كمعدلات البطالة
يتضمن برليل الصناعة أك القطاع التي تنتمي إليو ابؼنشأة بهدؼ معرفة مدل ربحية كجاذبية ىذه الصناعة كابؼستول الثالث 
يشمل برليل ابؼنشأة من حيث الأصوؿ كالربحية ككفاءة الإدارة كمعرفة حقيقة ابؼوقف ابؼادم للشركة من حيث نقاط القوة 
كالضعف كالتجانس،كيتضمن التحليل الفتٍ دراسة حركة أسعار الأسهم كحجم التداكؿ كابذاىات السوؽ لتوقع ابذاىات 

 .الأسعار ككمية العرض كالطلب بُ ابؼستقبل
2الأمواؿ أسواؽ رؤكس بُ ابغاصلة الابكرافات من بصلة تعود الأزمات إلذ:  السوق المالية والأزمات المالية-3

 

خلبؿ أقل من شهرين معلنان بذلك بداية  % 20 ابلفض مؤشر داء جونز بؼتوسط الصناعة بدعدؿ 1929ففي عاـ 
بفا %   11حدكث الكساد العظيم،كاستمر الابلفاض بُ أسعار الأكراؽ ابؼالية بؼدة ثلبث سنوات إلذ أف كصل ابؼؤشر إلذ

كاف عليو بُ بداية الكساد،كخلبؿ تلك الفتًة أفلست العديد من الشركات كانتشرت البطالة كفشل ابؼدينوف بُ الوفاء بدا 
عليهم من التزامات كابلفض حجم الاستثمار كأعلنت الكثتَ من البنوؾ إفلبسها،كما كشفت التحقيقات عن حدكث  

 أبرز صور الابكراؼ التي ف، كـابكرافات كبفارسات غتَ أخلبقية بُ تلك الأسواؽ يعتقد أنها سببان رئيسيان بُ حدكث الأزمة
:  3انتابت التعامل بُ الأكراؽ ابؼالية بُ تلك الفتًة

ىو خلق تعامل كبني على سهم ما بالتواطؤ بتُ مستثمر بـادع كبعض أصدقائو بهدؼ :Wash Saleالبيع الصورم - 
. التخفيض من سعر سهم معتُ أك رفعو

                                                 
1

 14 صمرجع سابق ذكره،" لأسواق المالية”حساف ابؼتتٍ 
2

 180مرجع سابق، ص "تفعيلها وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات " رشيد بوكساني 
 303-302ص -ـ، ص2002أبو ظبي للطباعة ك النشر،" إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلة" عماد صلبح سلبـ 3
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قياـ شخص ما بالعمل على شراء كل أك معظم الكميات ابؼعركضة : Corner the Marketالشراء بغرض الاحتكار - 
. لأكراؽ؛كذلك بغرض برقيق نوع من الاحتكار بيكنو فيما بعد من بيع الورقة للراغبتُ بُ شرائها بالسعر الذم يراهامن 

كىي ابؼمارسات غتَ الأخلبقية من قبل السمسار بذاه أحد عملبئو كذلك بإبراـ : Churningاستغلبؿ ثقة العملبء - 
. صفقات نيابة عنو،أك تشجيعو على إبراـ صفقات على أساس معلومات مضللة مستفيدان من عمولات ىذه الصفقات

. كما أدت عمليات ابؼضاربة الشديدة بُ الأسواؽ ابؼالية إلذ انهيار عدد من ابؼؤسسات ابؼالية كالشركات-
كبالرغم من اختلبؼ أسباب الأزمة ابؼالية العابؼية ابغالية عن أسباب أزمة الكساد العظيم كغتَىا من الأزمات إلا أنها 

كجود بعض ابؼمارسات غتَ الأخلبقية بُ الأسواؽ ابؼالية،فعمليات ابؼضاربة الشديدة كالتعامل بابؼشتقات ابؼالية بُ تشتًؾ 
لك قد جعل من أسواؽ ابؼاؿ دمكران للمقامرة شبيهة بتلك التي بُ مونتي  كالقياـ بعمليات البيع على ابؼكشوؼ كبيع ما لا بيم

.  كارلو ك لاس فيغاس كلكن بإقرار حكومي
إف حالة الاضطراب الاقتصادم التي أثارتها أسواؽ ابؼاؿ :كأستشهد بقوؿ الرئيس الفرنسي نيكولا ساركوزم القائل

الأمريكية كضعت نهاية لاقتصاد السوؽ ابغرة ك إف فكرة القوة ابؼطلقة للؤسواؽ كمنع تقييدىا بأم قواعد أك بأم تدخل 
  1.سياسي كانت فكرة بؾنونة،كفكرة أف السوؽ دائمان على حق كانت أيضان فكرة بؾنونة

: السوق المالية والشريعة الإسلامية- 4
ابؼدينة  بُ حيث أف ثاني مؤسسة قامت بعد ابؼسجد الاقتصاد كدكره بُ بالسوؽ يؤمن الاقتصاد الإسلبمي

كانوا من  الصحابة لا بل أف العديد من التجارة عن الصحابة"لو كسلمآصلى الله عليو ك" كلد ينو النبي2 السوؽ ابؼنورة ىي
كعثماف بن عفاف كغتَىم كبعد ىجرة النبي صلى الله عليو كسلم من مكة إلذ ابؼدينة  أبو بكر الصديق، الأغنياء مثل

 .ابؼنورة أقاـ ابؼسلموف فيها سوقا إثر تعنت بذار اليهود،كفرضهم رسوما على من يدخل أسواقهم
كما خضعت سوؽ ابؼسلمتُ للرقابة على ابؼوازين كابؼكاييل كالسلع للتأكد من عدـ الغش للكم أك النوع ، كنهى صلى 

لدخوؿ السوؽ  كما حارب الاحتكار بشدة لذلك برددت الأسعار بقول الطلب (رسم)الله عليو كسلم عن فرض جزية 
  .كالعرض التنافسية ابػالصة،كلد بهد صلى الله عليو كسلم مبررا للتسعتَ حينما سئل عن ذلك بؼا غلب السعر

كرأل بعض الفقهاء فيما بعد جواز التسعتَ بُ السوؽ إذا ساده الاحتكار لتحقيق مقصد العدؿ بُ الشريعة،كبذسدت 
تشريعات تنظيم سوؽ ابؼدينة فيما بعد بدا يعرؼ بنظاـ ابغسبة،كأصبح المحتسب فيما بعد مسؤكلا عن مراقبة السوؽ 

كبعد ىدـ اليهود للقبة التي بناىا الرسوؿ الأكرـ كقطعوا أطنابها،رد عليهم عمليا فقاؿ متحدثا عن  كحسم ابػلبفات فيها

                                                 
1
  http://fr.wikipedia.org/wiki/Finance_islamique   le 13/01/2014 à  10h45 

2
  http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%9308   06/02/2013 à 19h26 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%AD%D8%A7%D8%A8%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%AD%D8%A7%D8%A8%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%AD%D8%A7%D8%A8%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%AD%D8%A7%D8%A8%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%AD%D8%A7%D8%A8%D8%A9
http://fr.wikipedia.org/wiki/Finance_islamique
http://fr.wikipedia.org/wiki/Finance_islamique
http://fr.wikipedia.org/wiki/Finance_islamique
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%9308%20%20%2006/02/2013
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كاختار مكانا فسيحا بأطراؼ ابؼدينة بعيدا عن المحاؿ " سوقا ىو أغيظ من ىذاـكالله لا ضربن لو"كعب بن الأشرؼ
كقد ظلت ىذه السوؽ  1"سوقكم ىذا ، فلب ينقصن كلا يضربن عليكم بخراج"السكنية  كقاؿ صلى الله عليو ك سلم نعم 

كلد يبدأ  طيلة عهد الرسوؿ كعهد ابػلفاء الراشدين عبارة عن فضاء حر من دكف بناء،بىضع بُ تدبتَه لنظاـ سنة ابؼساجد
 ·البناء بُ الأسواؽ إلا على عهد معاكية بن أبي سفياف الذم سن تأجتَ أماكن السوؽ

: ا، كقالولذ السوؽ بؼمارسة التجارة كتفرغوا بؽا تفرغا كاملب نسوا أمورىم الأخرلإذا ما انصرفوا إككاف الصحابة الكراـ 
 . لذ التجارةإبدعتٌ ابػركج "أبؽانا الصفق بالأسواؽ" 

 الأكراؽ ابؼالية جذكر بناء سوؽ مالر للؤكراؽ ابؼالية الإسلبمية إلذ تاريخ ظهور فكرة أسلمت د؛ تعوأما بُ العصر ابغديث
 من أكائل كأكبر  بعد إيرافالإسلبمي حيث تعتبر ماليزيا ككضعها بُ قالب إسلبمي بضوابط شرعية كفق أسس الاقتصاد

 بً عندما الستينات أكائل بُ الإسلبمي ابؼاؿ رأس سوؽ الإسلبمية بعدما أنشأت الدكؿ التي تنشط فيها السوؽ ابؼالية
حيث طرحت فكرة سندات ابؼقارضة لأكؿ مرة من طرؼ الدكتور سامي  1962نوفمبر،بٍ بُ ابغجاج صندكؽ ىيئة إنشاء
سنة  (13)بالأردف بالقانوف رقم  بضود بدناسبة قيامو بإعداد مشركع قانوف البنك الإسلبمي الأردني الذم صدر حسن

( 10)ابؼقارضة لإعمار الأملبؾ الوقفية حيث صدر القانوف رقم   ـ بٍ تبتٍ فكرة إصدار قانوف خاص لسندات1978
 ـ؛بعدىا تلقت بذربة ابؼصارؼ الإسلبمية خلبؿ السنوات الأختَة ترحيبان كقبولان بُ كثتَ من بلداف 1981لسنة 

العالد،كىذا الانتشار الواسع للمصرفية الإسلبمية لد يكن كليد الصدفة،كإبما ىو بؿصلة للمراحل التي مر بها تطور الصناعة 
( Le Journal De Finances) بُ مقالو،بصحيفة Roland Laskine عرض ركلاف لاسكتُ 2ابؼالية الإسلبمية،

،كىذا بعد كقوع الرأبظالية بُ بـاطر 3«ىل تأىلت ككؿ ستًيت لاعتناؽ مبادئ الشريعة الإسلبمية»الذم يرأس برريرىا 
أدت بها لضركرة الإسراع بالبحث عن خيارات بديلة لإنقاذ الوضع،كقدـ سلسلة من ابؼقتًحات ابؼثتَة بُ مقدمتها تطبيق 

مبادئ الشريعة الإسلبمية برغم تعارضها مع التقاليد الغربية كمعتقداتها الدينية،كذكر بُ ىذا الصدد البعض من تلك 
،كمنع الاقتًاض بفائدة كالناظر بدوضوعية إلذ ابؼمارسات غتَ (البيع على ابؼكشوؼ)ابؼبادئ مثل بررنً بيع ما لا بيلك 

الأخلبقية كأنواع التعاملبت التي سابنت بحدكث الأزمة ابؼالية بهد أف الشريعة الإسلبمية قد ضبطتها كمنعت حدكثها بهذا 

                                                 
1

 24 ـ ،ص 2004مؤسسة الرسالة ناشركف ،بتَكت ،لبناف،" فقو الأسواق : سلسلة فقو المعاملات "سامر مظهر قنطقجي  
  الذ287موقع المجلبت الاكادبيية العلمية العراقية برعاية دائرة البحث من"معوقات عمل المصارف الإسلامية وسبل المعالجة لتطويرىا"مصطفى ناطق صالح مطلوب 2

  على ابؼوقع   ـ ،2012 ، سنة 332
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101 

3   http://archives.investir.fr/2008/jdf/20080925ARTJDF00004-"wall-street-mur-pour-adopter-les-principes-de-la-charia-".php    en 

date du 12/05/2014 à 6h52 

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101
http://archives.investir.fr/2008/jdf/20080925ARTJDF00004-%22wall-street-mur-pour-adopter-les-principes-de-la-charia-%22.php
http://archives.investir.fr/2008/jdf/20080925ARTJDF00004-%22wall-street-mur-pour-adopter-les-principes-de-la-charia-%22.php
http://archives.investir.fr/2008/jdf/20080925ARTJDF00004-%22wall-street-mur-pour-adopter-les-principes-de-la-charia-%22.php
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 كمن1الشرعية للضوابط كالبنوؾ ابؼؤسسات ىذه بزضع أف فينبغي ابؼالية إسلبمية السوؽ تكوف لكي يتجلى بوضوح 
 مالية أكراؽ توجد مالد إسلبمية مالية أكراؽ أسواؽ توجد فلن،الواسع ابؼعتٌ بتحقق يرتبط الضيق ابؼعتٌ برقق أف ابؼعلوـ

 بينح إسلبمي جهاز أك تصدرىا،كبنك مركزم إسلبمية مالية مؤسسات توجد مالد الأكراؽ ىذه توجد إسلبمية،كلن
 . بإصدارىا ترخيصا

كبهذا نكوف قد تعرفنا عن المجاؿ الذم سنخصو بالدراسة بُ إطار ابؽندسة ابؼالية لنتفرغ بعدىا الذ ماىية ابؽندسة ابؼالية 
  

ماىية الهندسة المالية : المطلب الثاني
   الذم برتاج إليو ابؼؤسسات ابؼالية على اختلبفها كذلك لتلبيةالابتكارابؽندسة ابؼالية ىي مصدرا من مصادر الإبداع ك 

  بُ ظل ابؼنافسة الشرسة كعلى ىذا الأساس سيتمالاستمرارية ضماف البقاء كؼ، بهدحاجيات ابؼتعاملتُ كابؼؤسسات
. نشأة ابؽندسة ابؼالية كعوامل ظهورىا بٍ نتطرؽ لبعض تعريفات بصلة من ابؼفكرين:التطرؽ إلذ النقاط التالية

 : نشأة الهندسة المالية: الفرع الأول 
إف التطورات بُ الاقتصاد العابؼي منذ السبعينات من القرف العشرين كما عرفتو التعاملبت الاقتصادية من بررير مالر شامل 

،جعل من الأسواؽ (أسعار الصرؼ ، الفوائد ، حقوؽ ابؼلكية كالثورة التكنولوجية لوسائل الإعلبـ كالاتصاؿ)للؤسعار 
ابؼالية كمؤسسات الوساطة ابؼالية بؿاطة بدخاطر مالية أثرت بشكل كاسع على عوائد استثماراتها الشيء الذم استدعى 

الصناعة ابؼالية من أجل استحداث طرؽ ك استًاتيجيات بسويلية جديدة تسمح بتلبية رغبات ابؼتعاملتُ بُ الأسواؽ ابؼالية 
مع برقيق تدفقات نقدية معتبرة لاستثماراتهم سواء كانوا أفرادا،منشآت،مؤسسات مالية أك حكومات كىذا ما عرؼ بثورة 

الابتكارات ابؼالية بُ إدارة ابؼخاطر كعمليات التحوط،كىكذا يتضح لنا بأف ابؽندسة ابؼالية نشأت بُ كسط اقتصادم 
عابؼي عمتو ابؼخاطر كالتغتَات ابؼستمرة بُ القيم الاقتصادية ابعزئية كالكلية،كبُ ظل ىذه الظركؼ ظهرت ابغاجة للبنتقاؿ 

إلذ اقتصاد مالر متطور يولد مصادر استثمارية جديدة ك بىدـ مصالح الأفراد كابؼؤسسات،الدكؿ أيضا؛كما يعزز 
 . التكتلبت الاقتصادية

 كالدفع ترجع إلذ حقبة الائتماف صكوؾ متطورة  بُ استخداـ قدبية جدا،حيث كجدت أدلة على الابتكارإف بفارسة 
، كما استوعب مفهوـ 2كلقد كثق ذلك بُ رسائل التجار كاليهود بُ القاىرة(1099-1095 )ابغملة الصليبية الأكلذ مابتُ

تنويع ابؼخاطر كالقياس الكمي بؼخاطر التأمتُ بُ القرف الرابع عشر كقد تضمنت رسائل التاجر كابؼصربُ الإيطالر 

                                                 
 43 ص ، 1999 عماف كائل، دار " الأردن في والمصرفية المالية التشريعات " إبظاعيل، الطراد 1

2
مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستيتَ بُ العلوـ التجارية،  " حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الازمة"نواؿ بوعكاز  

 25 ، ص 2010/2011دراسات مالية ك بؿاسبية معمقة،  جامعة فرحات عباس، سطيف:بزصص
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أما ما بييز ابؽندسة ابؼالية 1فرانشيسكو داتيتٍ تعليمات مفصلة إلذ ككلبئو عن كيفية تنويع ابؼخاطر كالتأمتُ على البضائع 
 تتطلب بعض القدرات  الاستثمارات من الاستفادةابغديثة ىو الإدارة الكمية لعدـ اليقتُ،فكل من تسعتَة العقود كتعظيم 

الأساسية بُ النمذجة الإحصائية بغالات الطوارئ ابؼالية ، فابغجم كالتنوع ككفاءة الأسواؽ التنافسية ابغديثة بذعل من 
.   النمذجةاستخداـالضركرم 

كذلك بالاستعانة ببعض الأكادبييتُ  (بورصة نيويورؾ للؤكراؽ ابؼالية)كبُ مطلع الثمانينات بدأت بورصة ككؿ ستًيت 
بُ البحث عن كيفية تطوير منتجات أسواؽ ابؼاؿ   Rechard-Rolly ك fisher blacKذكم الشهرة العلمية الواسعة مثل  

كذلك لتلبية حاجات ابؼتعاملتُ ابؼتزايدة كابؼتجددة ، ككانت كلما زادت ابؼنتجات تعقيدا كلما زادت الاستعانة 
بالأكادبييتُ كبُ منتصف الثمانينات أخذت ىذه العملية الوليدة إبظا أكثر قبولا كانتشارا كىو ابؽندسة ابؼالية،كىكذا ظهر  

 2مفهوـ ابؽندسة ابؼالية بشقيو العلمي كالأكادبيي على أنو مفهوـ حديث غتَ أف ابؽندسة ابؼالية قدبية قدـ التعامل ابؼالر
 كذلك للبرتقاء بصناعتها حيث ضم 1992كبعد ظهور مفهومها بً انشاء الإبراد الدكلر للمهندستُ ابؼاليتُ بُ عاـ 

 عضو من شتى أبكاء العلم بيثلوف ابؼمارستُ كالأكادبييتُ كابؼهنيتُ بُ المحاسبة كالتمويل كالاقتصاد كالقانوف 2000الإبراد 
. 3كتكنولوجيا ابؼعلومات ،حيث قاـ الإبراد بصياغة بؾموعة من ابؼعايتَ لصناعة ابؽندسة ابؼالية ترتكز على النظرية كالتطبيق

. 4كحتى نتفهم أكثر نشأة ابؽندسة ابؼالية سنتطرؽ إلذ عوامل ظهورىا
: عوامل ظهور الهندسة المالية:الفرع الثاني

من العرض السابق نستنتج بأف ابؽندسة ابؼالية جأت من أجل تقدنً العوف لطالبي التمويل كذلك بتخفيف أك بزليص 
ابؼتعاملتُ من القيود التشريعية ابؼفركضة عليهم لأف بؽذه القيود تكلفة برد من نشاط ابؼنشآت كتعرقل توسعاتهم كتقلل 

كبفا ساعد  »  ابغاجة أـ الإختًاع « بُ برليل متميز لنهضة ابؽندسة ابؼالية بقولو(Silber)أرباحهم كىذا ما بػصو سيلبػػر
 :5على إنزاؿ مفهوـ ابؽندسة ابؼالية إلذ أرض الواقع عوامل عديدة كأبنها

إف ظهور الاحتياجات ابعديدة كابؼتطورة لوسائل بسويل :ظهور احتياجات مختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل:أولا

                                                 
1
  Sergio M.Focardi, Frank J « Financial Modeling and investement management » New Jersey Wiley & sons 2004 P10 

 دراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية ك احكاـ الشريعة "المشتقات المالية و دورىا في ادارة المخاطر و دور الهندسة المالية في صناعة أدواتهابظتَ عبد ابغميد رضواف  2
 92الإسلبمية دار النشر للجامعات القاىرة ، ص

دراسة تطبيقية على ابؼستثمرين بُ قطاع غزة،مذكرة مقدمة لنيل "سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالية آليات تنشيط" خالد بؿمد نصار 3
 103 ،ص 2006شهادة ابؼاجستتَ بكلية التجارة،بزصص بؿاسبة كبسويل ،ابعامعة الاسلبمية ،غزة فلسطتُ،

الازمة ابؼالية الراىنة ك البدائل ابؼالية ك ابؼصرفية "ابؼلتقى الدكلر الثاني" الهندسة المالية كمدخل لتطوير صناعة المنتجات المالية الاسلامية" بوعافية رشيد كابراىيم مزيود  4
 5معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ،ابعزائر،ص ، ابؼركز ابعامعي بخميس مليانة 2009 مام 6-5، يومي "النظاـ ابؼصربُ الاسلبمي أبموذجا:
5

 16، ص 1999دار أبؼعارؼ الاسكندرية"الهندسة المالية باستخدام المشتقات و التوريق :دارة المخاطرإالفكر الحديث في " منتَ ابراىيم ىندم 
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بـتلفة من حيث التصميم كتواريخ الاستحقاؽ جعل من الصعب على مؤسسات الوساطة بصورىا التقليدية إشباع 
الأسواؽ العابؼية ،كما أف 1 لسد ابغاجات ابؼتجددةللببتكاررغبات ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ بُ سوؽ ابؼاؿ فظهرت ابغاجة 

كصوؿ ابؼعلومة  ابؼتعددة كابؼنفصلة إلذ سوؽ مالية لا متناىية تنعدـ فيها ابغواجز الزمانية كابؼكانية كيصل مداىا إلذ مدل
ابتكركا أداة جديدة   حركة بؾاؿ ابؼهندستُ ابؼاليتُ كأصبحوا كلماكاتسعت الاحتياجاتابؼرسلة فأصبح من السهل تصميم 

 . قاعدة ابؼشاركتُلاتساع2إلا ككجدكا من يطلبها كيقبلها
بُ سوؽ ابؼاؿ مدل قدرة السوؽ على  (Effectiveness) يعتٍ مفهوـ الفعالية :ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية:ثالثا

 ابؼدل الذم تستطيع فيو ىذه السوؽ مقابلة (efficiency) ابؼشاركتُ فيها بينما تعتٍ الكفاءة احتياجاتمقابلة 
الاحتياجات بتكلفة قليلة كبسرعة عاليتتُ فهذاف ابؼعياراف يأخذاف أبنية أكبر بُ حالة توسع قاعدة ابؼشاركتُ كتوجو 

. 3الأسواؽ لتقدنً ابػدمات ابعديدة للعملبء كمبادلات أسعار الفائدة برل بؿل إعادة بسويل القركض
 . كإبهاد أدكات إدارة ابؼخاطر كبذاكز قيود السياسة النقديةالابتكاردفعت إلذ برفيز :حدة المنافسة:رابعا

: مساىمات البحث العلمي:خامسا
 الذم (Markowiz-1952)إف التحليل الدقيق بؼفهوـ النظرية ابؼالية يستقرأ العديد من أعماؿ منظرم ىذه النظرية أمثاؿ 

الذم قدـ بموذج تسعتَ ابؼوجودات ابؼالية،ككذلك العابؼاف   (sharpe، 1964 )كضع أساسا بؼقدمة النظرية ابغديثة ك
(1973 ،BlacketScholes) اللذاف تناكلا موضوع تسعتَ ابػيار كطريقة تقييم ابػيارات ابؼالية ، كالعالد (1982 ،Engler )

الذم طور مفهوما جديد بُ عملية تأطتَ النموذج كتقونً ابؼخاطر كساعد بُ ذلك أيضا ابغاسوب من بذميع كحفظ 
. 41990كبرليل البيانات بطريقة سهلة منذ 

أدت التقلبات الشديدة بُ أسعار الفائدة إلذ بسكتُ ابؽندسة ابؼالية من ابتكار فكرة أسعار :تقلبات أسعار الفائدة:سادسا
 السندات كالأسهم ابؼمتازة  ابؼستحدثة التي يتغتَ فيها معدؿ الكوبوف مع تغيتَ ابتكارالفائدة ابؼتغتَة أك العائمة كبالتالر 

.  الأسهمباختيارأسعار الفائدة إضافة إلذ مواجهة تكلفة الوكالة بغقوؽ ابؼلكية بتوصل ابؽندسة ابؼالية إلذ ما يسمى 
 . ابؼالر كردة فعل للتشريعات كالقيود القانونية كالضريبية خاصةالابتكارظهر :التشريعات مصدر الإلهام:سابعا
 بفرض قراراتهم الاقتصاديةىم كبار ابؼسابنتُ الذين يهيمنوف على ابؼؤسسات  :ظهور المستثمرين المؤسساتيين: ثامنا 

                                                 
 2008،23 ، الاردف ، التوزيع الوراؽ للنشر ك" الهندسة لمالية و ادواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية"  ىاشم فوزم دباس العبادم1
الأزمة الاقتصادية العابؼية من منظور  ”:بحث مقدـ إلذ ابؼؤبسر الدكلر الرابع بالكويت حوؿ " الهندسة المالية واضطراب النظام المالي العالمي" عبد الكرنً أبضد قندكز 2

 5ص،  Global Economic Crisis from Islamic  2010 ديسمبر  15/16“ الاقتصاد الإسلبمي
3

                          77بظتَ عبد ابغميد رضواف، مرجع سابق، ص  
 27 ىاشم فوزم دباس العبادم، مرجع سابق ذكره، ص 4
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. 1على الشركة كىم بواكلوف تقليص التكاليف باللجوء إلذ سبل كتقنيات جديدة لتمويل أنشطتها كالرافعة ابؼالية
كانت التقلبات العنيفة بُ أسعار الصرؼ مدعاة لتطوير الصرؼ الآجل كالبحث :بريتون وودز:إنهيار اتفاقية: تاسعا

. 2عن آلية التحوط ضد بـاطر تقلبات أسعار الصرؼ
 ككاف ذلك بُ بداية الثمانينات بفا أدل إلذ زيادة سريعة بُ معدلات أسعار الفائدة فأندفع:زيادة حدة التضخم:عاشرا

 .ابؼهندستُ بُ البحث عن أدكات تقلل من حدة التضخم كبزفض من أسعار الفائدة ك التكاليف
 الانهيارات ابؼتتالية دفعت ابؼستثمرين بالبحث عن بضاية:إنهيار أسواق الأوراق المالية العالمية المتتالية:حديا عشر

. أصوبؽم من خلبؿ أسواؽ ابؼشتقات
: تعاريف الهندسة المالية:الفرع الثالث

 معظم تعاريف ابؽندسة ابؼالية مستخلصة من كجهات نظر الباحثتُ الذين قاموا بتطوير النماذج كالنظريات أك مصممي 
. ابؼنتجات ابؼالية كسوؼ نتطرؽ إلذ البعض من ىذه التعاريف

  :تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة المالية: أولا 
 كىي العملية الكمية التحليلية ابؼصممة لتحستُ العمليات ابؼالية للمؤسسة كذلك من خلبؿ استخداـ النماذج الكمية

تعظيم قيمة ابؼؤسسة ك إدارة بؿفظة الأكراؽ ابؼالية كالأخذ بعتُ :3كالبرامج التقنية حيث تشمل بؾموعة النشاطات التالية 
  الإعتبار ابؼخاطر التنظيمية كالسياسية ككذلك تنظيم صفقات ابؼبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبوف كالشركة ك

 .تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازف مصالح كل من ابؼوارد كالشركة
 : تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية: ثانيا 

ىي عملية كصف كبرليل البيانات المحصلة من السوؽ ابؼالية بطريقة علمية حيث تأخذ عادة شكل ابػوارزميات أك 
،كما يعود إستخداـ ابؽندسة ابؼالية 4كأسهم ابؼستقبليات النماذج كتستخدـ خاصة بُ العملبت كتسعتَ ابػيارات

 5القرارات  ابزاذ على ابؼهندستُ ابؼاليتُ بفهم أفضل للسوؽ ابؼالية حيث أف دقة ابؼعلومات كسرعتها أساسية بُ
  :تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر المؤسسات المالية: ثالثا 

                                                 
 3مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ،بزصص نقود ك بنوؾ،جامعة ابعزائر " 2007الهندسة المالية وأثرىا على الازمة المالية العالمية لسنة " ابؼانسبع رابح أمتُ 1
 40، ص 2011،
دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية،تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القطري " ربيع بوصبع العائش2

  19، ص 2011/2012،مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ،بزصص مالية السوؽ،قسم علوـ التسيتَ، جامعة قاصدم مرباح ، كرقلة ، ابعزائر، "2007/2011للفترة 
3

  ك ما فوؽ27 ،من ص 2008مؤسسة الرسالة ناشركف ، لبناف،  "الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق" عبد الكرنً قندكز - 
4
  Jack marshall ,phd. Co.Founder of the international association of financial engineering (IAFE) and it’s executive 

director from 1992 to 1998 « what is financial engineering » 
5

 .68عبد الكرنً قندكز ، مرجع سابق ص  
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التي تواجو : تعتبر ابؽندسة ابؼالية مدخلب نظاميا يستعمل من قبل ابؼؤسسات ابؼالية للوصوؿ بغلوؿ مناسبة للمشكلبت
:  1بـتلف عملبئها كتتضمن بطس خطوات

 2التعريف بطبيعة ابؼشكلة كمصدرىا الاساسي: التشخيص - 
.إبهاد ابغل الأفضل أك بؾموعة من الأدكات ابعديدة بُ ضل النظاـ ابغالر للمؤسسة: التحليل-   
.إنتاج أدكات مالية جديدة: الإنتاج-   
.برديد تكلفة الإنتاج ك ىامش الريح: التسعتَ-   
.إبهاد أداة تلبئم متطلبات العميل ك ابؼفاضلة بتُ ابؼبادلات: التخصيص-   

: التعريف الشامل للهندسة المالية : رابعا 
تتضمن ابؽندسة ابؼالية التطوير كالتطبيق ابؼبتكر للنظرية (:IAFE)تعريف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين-1

ابؼالية كالأدكات ابؼالية لإبهاد حلوؿ للمشاكل ابؼالية ابؼعقدة كالاستغلبؿ الفرص ابؼالية فهي ليست أداة بل ىي ابؼهنة التي 
 .3تستعمل الأدكات كتشكل بنيتها

ىي عملية تطبيق للقواعد العلمية كالنماذج الرياضية بُ شكل قرارات حوؿ :(ZviBodie)تعريف بودي-  2
 4التوفتَ،الإستثمار،الاقتًاض،الإقراض كإدارة ابؼخاطر

يعرؼ الإبداع الذم يعتبره القدرة على ابػلق كالابتكار كاللذاف يتطلباف من أجل :"Jakobiak"تعريف جاكوبياك- 3
 كثقافية مناسبة،بٍ النظر الذم يأخذ شكل مقدمة فعلية بؼا بً تطويره كاكتشافو داخل المجاؿ اجتماعيةالتطور عوامل 

. 5أخذ شكل أفكار تعكس التقدـ من جهة أخرلم ذمالاقتصادم كاؿ
 6عرؼ ابؽندسة ابؼالية بأنها تشمل ثلبثة أنواع من الأنشطة:تعريف سامي إبراىيم السويلم- 4

ابتكار أدكات مالية جديدة مثل بطاقات الائتماف - 
ابتكار آليات بسويلية من شأنها بزفيض التكاليف الإجرائية للؤعماؿ مثل التبادؿ من خلبؿ الشبكة العابؼية  - 
 ابتكار حلوؿ جديدة للئدارة التمويلية مثل إدارة السيولة أك الديوف أك إعداد صيغ بسويلية بؼشاريع معينة تلبئم الظركؼ- 

                                                 
1
 Robert Merton "A functional perspective of Financial inter médiation a research Financial  management,vol 24 ,1995,  

p,p28-29 
2

 التسيتَبؾلة العلوـ الاقتصادية كعلوـ "التحوط من مخاطر الاسواق الصاعدة،دراسة حالة السوق الكويتية للخيارات الهندسة المالية و"بؿفوظ جبار ك مربييت عديلة  
 23،ص 2010 سنة 10العدد 

3
 22نواؿ بوعكاز، مرجع سابق،ص  

4
 ZVI Bodie3 what is Financial Engineering ?2005 www Fenens.com  

5
 Francois Jakobiak « l’intelligence économique »2eme tirage, édition d’organisation, paris 2006, p244 

 5 ص 0200 مركز البحوث شركة الراجحي ابؼصرفية للبستثمار ديسمبر "الإسلاميصناعة الهندسة المالية نظرت في المنهج "سامي السويلم 6
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. المحيطة بابؼشركع كالابتكار ابؼقصود ىو ذلك ابعديد الذم بوقق الكفاءة كابؼثالية
التطبيق العملي بؼبادئ علمية لصياغة حلوؿ عملية للمشاكل :كاستنادا إلذ ىذه التعاريف نستنتج بأف ابؽندسة ابؼالية ىي

ابؼالية انطلبقا من تصميم،ابتكار،تطوير تقنيات،منتجات مالية كخدمات مفيدة،كبالتالر ىي فن بيكن بفارستو إذا توفرت 
ابؼعرفة كالتفكتَ بُ بؾاؿ الإدارة ابؼالية يقدـ بؾالات جديدة لإدارة ابؼخاطر عبر إصدار أكراؽ مالية مستحدثة أك اقتًاح 

آليات لرفع كفاءة السوؽ ابؼالر،فهل ىذا يعتٍ بأف ابؽندسة ابؼالية ىي الابتكار ابؼالر؟إف ىذا السؤاؿ يفرض علينا التعرؼ 
.  على الابتكار ابؼالر حتى بكدد العلبقة بينهما

 

يعتٍ الابتكار لغة ابؼبادرة إلذ الشيء كالإسراع إليو أم :الابتكار المالي وعلاقتو بالهندسة المالية:المطلب الثالث
أما الابتكار اصطلبحا   يعتٍ الوصوؿ إلذ نتائج إبداعيةالابتكارمالإقداـ على فعل يسبق بو صاحبو بقية الناس كالتفكتَ 

إنتاج شيء جديد على أف يكوف أصيلب كملبئما للواقع كذك مضموف كبول مشكلة من ابؼشكلبت  فيعتٍ عملية خلق أك:
بأنو قدرة الفرد على بذنب الطرؽ التقليدية بُ التفكتَ مع إنتاج "(Torrance)كبوض بالقبوؿ الاجتماعي فعرفو تورانس

 .أصيل كجديد بيكن تنفيذه أك برقيقو
  ماىية الابتكار المالي: الفرع الأول 

 فتَل بيتً 1 يعتٍ ببساطة كل ما ىو جديد كغتَ مألوؼ كخارج عن حدكد ابؼعرفة السابقة:مفهوم الابتكار المالي: أولا 
بأف الابتكار ابؼالر ىو كظيفة بؿدكدة من ابؼشاريع كبأنها ىي الوسائل التي بسكن صاحب "Peter Drucker"درككر

 أما 2ابؼشركع من خلببؽا أف يبدع موارد جديدة تنتح ثركة أك يعطي للموارد ابؼتاحة إمكانية كإضافة بػلق الثركة 
 3:  ابؼالر بهبالابتكار يرل بأف الاقتصاديةصاحب نظرية التنمية "جوزيف شومبيتً:الاقتصادم

أف بهلب إلذ السوؽ منتجا جديدا متميزا عن غتَه كلو كزف بُ الأبنية  -
 .أف يقدـ فنا إنتاجيا متقدما ك أف يفتح أسواقا جديدة -

 4 ابؼالر ىو أم تطوير جديد بُ نظاـ مالر كطتٍ أك دكلرالابتكاربينما يرل كل من فرنكلتُ ألتُ كغالتُ ياغو،بأف 

                                                 
1
 Hussein kotby « financial engineering for islamic banks the option approch »institute of middle eastern studies niigata-

ken,japan 1990,217p 
2
 Peter Ferdinarnd Drucker " the discipline of innovation " Harvard Besiness revieu , Nov , dec 1998.p149. 

 .78مرجع سابق ذكره، ص " بظتَ عبد ابغميد رضواف  3
4
  Fran klin Allen and Glenu yago, Financing the futur Market-Based Innovations for growth, series on Financial 

innovation , new jerbey wharton school Publishing Milken , Institute , 2010.P8.   
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 كالابتكار بحدكد معينة فلب بهب تقييده بتعريف بؿدد دالتقيي ىو عدـ الابتكارالأساس ترل الباحثة بدا أف  كعلى ىذا
ابؼالر ىو ببساطة كل ما ىو جديد كغتَ معركؼ بُ الأساليب ابؼالية أك الأدكات أك ابؼؤسسات أك الأكراؽ ك التي تضع 

 بدائل جديدة بؼتخذم القرارات
 ابؼالر تعقيدا كأصبح من الصعب فهم ما بودث من كقت لآخر غتَ أنو لا الابتكار ازداد: الماليةالابتكاراتأنواع :ثانيا

:  بىرج من الأبعاد الثلبثة
 ابؼستخدمتُ النهائيتُ من حيث ابؼخاطر لاحتياجاتبرويل الأصوؿ ابؼالية إلذ منتجات أكثر تطورا أك أقل كفقا - 1

. (ابعماعية مثل إبداع أدكات مالية مبتكرة كبسيطة كأدكات إدارة المحافظ الفردية أك) ضمن مدة معينةكالاستثمار
 .(غتَ ابؼنظمة بُ السوؽ ابؼنظمة أك)إبهاد آليات لتسعتَ الأدكات ابؼالية- 2
 كضع بنك 1986تطوير التكنولوجيا اللبزمة لتداكؿ ىذه الأدكات كتوفتَ بصيع ابؼعلومات ذات الصلة كبُ سنة - 3

 " ابؼالر بُ كتابةالابتكار كصنف (Lewellyn)التسويات الدكلية نظاما لتصنيف الابتكارات ابؼالية بٍ جاء لولتُ 
 كقدـ تصنيفا آخر  2002 عاـ (Perez) كبقي ىذا الذ أف جاء " ابؼالية بُ ابػدمات ابؼعرفية كالشركاتالابتكارات

:  المالية الابتكاراتتصنيف : ثالثا 
 .1التصنيف الأكؿ كىو تصنيف بنك التسويات الدكلية مع إضافات لولتُ - 1

 التي تقلل من ابؼخاطر الكامنة أك بسكن حاملها من التحوط ضد خطر الابتكاراتىي :ابتكارات نقل المخاطر- 
 CDSمثل عقود مبادلة التعثر عند السداد 2معتُ 

ىي ابتكارات لديها القدرة على زيادة سيولة الأكراؽ ابؼالية كالأصوؿ مثلب الأصوؿ ابؼورقة : تعزيز السيولةابتكارات- 
. بذعل من ابؼمكن بيع القركض بُ السوؽ الثانوية بفا يوفر بؼؤسسات الإقراض القدرة على تغتَ ىيكل بؿفظتها

ىي أدكات بسنح خصائص الأسهم للموجودات حيث أف طبيعة خدمة الديوف فيها بؿددة :ابتكارات توليد الأسهم- 
سلفا،كما يتم برديد معدؿ العائد لأصل مالر بناءا على أداء ابعهة ابؼصدرة مثل مبادلة الديوف بالأسهم 

 حيث يدفع ابؼشتًم للبائع جزء من أقساط التأمتُ مقابل اف يتعهد البائع CDSمثل عقود :ابتكارات التأمين- 
 .بتعويض ابؼشتًم بُ حاؿ حدكث خلل ما

تغتَ ىيكل ابػطر  كذلك من خلبؿ تقدنً إدارة ابؼخاطر كتوسيع فرص الإقراض أك:ابتكارات إدارة الأصول والخصوم-

                                                 
1

 5مرجع سابق، ص " حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الازمة"نواؿ بوعكاز  
 مؤبسر 5العدد .بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية ،ابعامعة" الابداع المالي في الاسواق ألمالية البنك الضامن أ نموذجا اطار معرفي و صفي" صلبح الدين بؿمد امتُ 2

 225 الذ 205 من 2013الكلية لسنة 
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بُ ابؼيزانية العمومية للبنك 
مثل الرىوف العقارية :الابتكارات التمويلية للمؤسسات المالية- 
. مثل توريق البنك لبعض قركضو:ابتكارات توليد الائتمان- 
:  تصنيفا بديلب للببتكارات ابؼالية كىو موضح بُ ابعدكؿ التالر 2002 عاـ (Perez)إقتًح  التصنيف الثاني -2

،تصنيف الابتكارات المالية 1الجدول رقم 
 أمثلة نوع الابتكار المالي

 ، وشركات المساىمةالاستثماريقروض البنوك، رأس المال  أدوات ابتكارية لمساعدة الأنشطة الحقيقة
 السندات أدوات لمساعدة الشركات على النمو أو التوسع

 التحويلات البرقية ، فحص الحسابات الشخصية، أجهزة الصراف الآلي ، الخدمات المصرفية الإلكترونية تحديث الخدمات المالية
 صناديق الإستثمار، السندات والإكتتابات ـ المشتقات وصناديق التحوط أدوات ىادفة للربح ونشر الإستثمار والمخاطر

 المبادلات ، العقود الآجلة ، عمليات الدمج وعمليات الإستحواذ أدوات لإعادة تمويل الألتزامات أو تعبئة الأصول
 .مراجحة العملات الأجنبية ، الملاذات الضربية ، الصفقات خارج الميزانية (محل تساؤل )ابتكارات مشكوك فيها 

Source : Yuan K. chou and Martin S. Chin " Financial Innovations and Technological  Innovation as Twin Engines of economie 
Grwth" University of Melbourne, Australia, January 9/2004 P10 

:  المالي وأىميتو في الأسواق المالية الابتكارقيمة :الفرع الثاني
 غتَ مرغوب فيو بطبيعة ابغاؿ كىذا إف دؿّ الاستقرار كعدـ الاستقرار يتضمن التغيتَ كالتغيتَ يتضمن عدـ الابتكارإف 

 لا يطلب لذاتو كليس ىدفا بُ نفسو،بل ىو كسيلة لتوليد قيمة مضافة كىذه الابتكارعلى شيء فإبما يدؿ على أف 
 إبهابية كبؽذا كالاقتصادية بؿمودا عندما تكوف آثاره ابؼالية الابتكار فسيكوف ىذا الاستقرارالقيمة تعادؿ سلبيات عدـ 

أف ابؼعيار النهائي  (lewellyn )كيعتقد لويلتُ 1الاقتصاد بسبب آثارىا السلبية على انتقاد ابؼالية بؿل الابتكارات كانت 
فأشار إلذ أف  (Miller 1986) ابؼالر ىو ابؼدل الذم يزيد من كفاءة الوساطة ابؼالية أما ميلرالابتكارعند ابغكم على 

 ابؼالر قد سار بوتتَة سريعة خاصة بُ العشرينات ابؼاضية حيث لد يكتفي بإصدار أكراؽ جديدة،كظهرت أسواؽ الابتكار
.  كالتنظيمالضرائب بؼلبمح قانوف استجابة ابغديثة ىي الابتكاراتجديدة أيضا،كىو يرل بأف ىذه 

ردا على ابؼشككتُ بُ الابتكارات ابؼالية كىو من أكثر الكتاب برمسا  (Robert Merton) كما يقوؿ ركبرت متَتوف
الابتكارات تعتبر قوة دافعة للنظاـ العابؼي بكو ىدفها "يرل بأف2للمشتقات ابؼالية كابغائز على جائزة نوبل بُ الاقتصاد

  ابؼتمثل بُ زيادة الكفاءة الاقتصادية كعلى كجو ابػصوص الابتكارات التي تنطوم على ابؼشتقات كمع ذلك لا

                                                 
1

 ـ 2008بنك التنمية الاسلبمية، ابؼعهد الاسلبمي لبحوث التدريب،جدة،مكتبة ابؼلك فهد الوطنية،"التحوط في التمويل الاسلامي"سامي ابراىيم السويلم 
 108-107:ص-ص

 12-11 بوعكاز نواؿ، مرجع سابق، ص ص 2
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 بيكن برستُ الكفاءة عن طريق ابؼنتجات ابؼشتقة على بكو فعاؿ دكف تغتَات متزامنة بُ البنية التحتية ابؼالية الداعمة ك
ابؼتمثلة بُ الوسطاء كالأسواؽ ابؼالية فتطوير ىذه البنية التحتية قد لا يكوف ابعزء الأكثر إثارة للببتكارات ابؼالية كلكنو  

 كجد لإكماؿ أسواؽ 2فهو يرل أف قيمة الابتكار ابؼالر كأبنيتو تكمن بُ أنو(Peter tufano) أما بيتً تيفانو1مهم جدا
ىي بطبيعتها غتَ مكتملة كىو كسيلة بؼعابعة اىتمامات الاطراؼ ذات ابؼصلحة كمشكل عدـ بساثل ابؼعلومات فهو كسيلة 

تستطيع من خلببؽا الأطراؼ تقليل تكاليف ابؼعاملبت كالبحث كالتسويق ك ىو رد على الضرائب كالقوانتُ كما أف 
  .سنحدد علبقتو بابؽندسة ابؼاليةك3التطورات التكنولوجية برفز الابتكارات كىي عاملب أساسيا بُ النمو الاقتصادم

 علاقات الابتكار المالي بالهندسة المالية :أولا
  يرل بأف الابتكار ابؼالر بهب أف يساىم بُ برستُ الأداء الاقتصادم من خلبؿ ثلبث(MASON1995)أما ماسوف

كبهيب متَتوف على "برقيق الكماؿ للسوؽ،بزفيض تكلفة ابؼعاملبت كبرستُ السيولة كبزفيض تكلفة الوكالة:"4مداخيل
إف ابؽندسة ىي كسيلة لتنفيذ الابتكار كىي منهج مصوغ بُ صورة نظاـ أك بؾموعة "فيقوؿالعلبقة بتُ ابؽندسة كالإبتكار 

من الأفكار كابؼبادئ تستخدمو مؤسسات أك شركات ابػدمات ابؼالية لإبهاد حلوؿ أفضل بؼشاكل مالية معنية تواجو 
عملبئها،فابؽندسة ابؼالية كالابتكار ابؼالر بنا عمليتاف متكاملتاف تعتمد كل كاحدة منهما على الآخر ،فابغاجة تدفع 

للببتكار كالابتكار ابؼالر يعتمد على ابؽندسة ابؼالية لتوظيف النماذج،بٍ تتم عملية طرحها أختَا بُ الأسواؽ بُ صورة 
فابؽندسة ابؼالية ىي مبادئ كاستًاتيجيات لتطوير ابغوؿ ابؼالية ابؼبتكرة كعلى ىذا 5أدكات مالية كخدمات بؽا فضل الأسبقية

 علاقة الهندسة المالية بالابتكارات المالية 1الشكل   : الأساس نلخص العلبقة بتُ ابؽندسة كالابتكار ابؼاليتُ كما يلي

عركض                                                                               طلبات             
                        ابؼهندستُ                       ابؼستثمرين

ابؼاليتُ                                                                                         
                                                                        

 
 من اعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼعلومات السابقة ك تعريف سامي السويلم للهندسة ابؼالية

                                                 
1
Robert Merton”financial innovation and management and regulation of financiaj institutions” jurnal of banking and 

finance, volume 19, Issue 3-4,1995 p470-471 
2
Peter tufano”financial innovation paper,the division of research of havard business school,june 16

th
 2002,appear as a 

chapter in George Constantin,Milton Harris and Rene Stuez, the handbook of the economics of finance north Holland , 

2004,p10  
 81 ـ ، ص2001 مكتبة العبيكاف،"يالتكنولوج بالابتكارنظرة جديدة الى النمو الإقتصادي و تأثره "فريدريك ـ شرر تعريب على أبو عمشة  3
 19، ص 1999،دار ابؼعارؼ الاسكندرية،مصر 1ج "الهندسة المالية باستخدام المشتقات و التو ريق:الفكر الحديث في ادارة المخاطر" منتَ إبراىيم ىندم 4
 .83ص "مرجع سابق "  بظتَ عبد ابغميد رضواف  5

 :تصًيى 

برامج تقنية   -

 نماذج احصائية كمية ورياضية   -

 استراتيجيات -

طرق وأساليب تطويرأدوات  -

 وتقنيات

 عذو تًاثم انًعهىياث وتقهباث لاسعار  الهندسة المالية 

 

: الابتكاراث انًانيت 

 ابتكار أوراق يانيت.1

ابتكر عًهياث .2

 تًىيهيت

ابتكار حهىل .3

انًتعهقت  نهًشاكم 

 بانشركاث

 تشذد في انقىانين والأنظًت ارتفاع تكانيف انًعايلاث

 انًغالاث في تكانيف انىكانت 

 الوسيلة  تعدد المشاكل الحل 
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 الإبتكار المالي من المنظور الأسلامي: الفرع الثالث 
رنا لقِللَّذقِينوَ  قوَالموا روَببُّكممْ  أوَنػْزوَؿوَ  موَاذوَا اتػلَّقوَوْا  قاؿ الله تعالذلىكوَققِيلوَ لقِللَّذقِينوَ  يػْ ذقِهقِ  أوَحْسوَنموا خوَ نػْيوَا بُقِ ىوَ  سوَنوَةه  الدبُّ ارم  حوَ روَةقِ  كوَلوَدوَ ره  الْآخقِ يػْ خوَ

﴾سورة النحل الآيةلى دوَارم  كوَلوَنقِعْموَ  ﴾ توجو الآية الكربية ابؼسلمتُ بأف يكوف  شعارىم طلب ختَ الدنيا ك ٣ٓالْممتلَّققِتُوَ
كىي بطبيعة ابغاؿ تقيد السلوؾ البشرم كذلك بتحديد دائرة 1الآخرة،ذلك لأف الشريعة الإسلبمية نظاـ متكامل للحياة

 كبرث عليو كالقيود أيضا ك الابتكارابؼمنوعات كالمحرمات لكن بُ نفس الوقت تتًؾ العناف لدائرة ابغلبؿ فالقيود برفز 
 للؤنشطة ابؼالية كانت القيود التنظيمية الابتكارات ابغقائق كالدليل على ذلك أنو أحد أىم ابغوافز كراء لاستكشاؼسيلة 

ابوَ النلَّارقِ  سوَنوَةن كوَققِنوَا عوَذوَ روَةقِ حوَ سوَنوَةن كوَبُقِ الآخقِ نػْيوَا حوَ همم ملَّن يػوَقموؿم روَبػلَّنوَا آتقِنوَا بُقِ الدبُّ نػْ أمكلوَػئقِكوَ بؽوَممْ * كالقوانتُ كقاؿ عز كجللىكقِمقِ
﴾سورة سوَبمواْ كوَاللّوم سوَرقِيعم ابغقِسوَابقِ يبه بفِّلَّا كوَ  بُ الإسلبـ بهب أف الابتكار﴾ فعملية 202 – 201الآيتتُ  لى:البقرة نوَصقِ

  2تقوـ على منهجية مدركسة تتفق ككحدات زمانية تناسب التطور ك التقدـ السريع بُ الأسواؽ من خلبؿ منطلقات أبنها
كحيد ابؼعايتَ ابؼتبعة،إبهاد العناصر الكفأة كتأىيل العاملتُ،توفتَ السياسات الداعمة كتفعيل الإطار الإشرابُ ك ت: مايلي

تنظيمو،كمن خلبؿ ىذا ابؼبحث  نستنتج بأف التمويل يتطلب كجود مؤسسات مالية كىذه الأختَة تتطلب كجود أسواؽ 
 .مالية كالإطار التطبيقي لأنشطة التمويل كالأسواؽ ابؼالية ىو ابؽندسة ابؼالية مستخدمة بُ ذلك الإبتكار ابؼالر

أساسيات حول الهندسة المالية  : المبحث الثاني 
ستًاتيجياتها كأىدافها كماىو إ لابد من معرفة فلسفة كمبادئ ابؽندسة ابؼالية كماىي  ابؽندسة ابؼاليةمفهوـحتى يكتمل 

 مطلب أكؿ نشرح فية أركاف ابؽندسة ابؼالية كابؼطلب الثاني ،بؽذا السبب قسمنا ابؼبحث الثاني إلذ ثلبث مطالب، ىادكر
 . نعرؼ فيو إستًاتيجياتها كأىدافها ليكوف ابؼطلب الثالث حوصلة ابؼطلبتُ الأكلتُ كىو يشمل دكر ابؽندسة ابؼالية

 أركان الهندسة المالية: المطلب الأول
طة الفكرية التي تساىم بُ نشكىي بؾموعة الأ" Engineering':إف كلمة ىندسة مصطلح مشتق من كلمة إبقليزية 

تصميم العمل بطريقة عقلبنية كعملية مع ضماف تكامل بـتلف التنظيمات التي تساعد على برقيقو ، فظهور ابؽندسة 
 أكثر من عائد من الصفقات استغلبؿكمفهوـ جديد بُ عالد ابؼاؿ أتاح إمكانية "Financial Engeering"ابؼالية 

اليومية للؤدكات ابؼالية كبالتالر فهي عملية تطويرية كبؽا الفضل بُ تنشيط البورصات ابؼالية كالعابؼية ىذا فضلب عند الأثر 
 .الذم أحدثتو بُ التفكتَ الإستًاتيجي للمنشآت ابؼالية كابؼصرفية كظهور الأسواؽ ابؼالية الناشئة كابؼراكز ابؼالية العابؼية

 

                                                 
1

 107مرجع سابق ذكره، ص " التحوط في التمويل الإسلامي"سامي بن إبراىيم السويلم، 
 16 نواؿ بوعكاز ،مرجع سابق ذكره ، ص 2
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 مجالات وفلسفة الهندسة المالية:الفرع الأول
ضمنتو من تصميم كابتكار أدكات مالية جديدة ، كأساليب تعامل مستحدثة تسابنت عمليات ابؽندسة ابؼالية بدا 

 بً بالإضافة إلذ صياغة حلوؿ مبتكرة بؼواجهة ابؼشاكل التمويلية بُ حل العديد من مشاكل التمويل بُ الأسواؽ ابؼالية
 .حصرىا من قبل الباحثتُ  إلذ ثلبث بؾالات بظيت بالمجالات النظرية

بالمجالات النظرية للهندسة  1رئيسية بظيت فضاءىا بُ ثلبث بؾالات ة ابؼالراحصر مهندسو:المجالات النظرية:أولا
يشمل ىذا المجاؿ ابتكار حلوؿ خلبقة مبدعة للمشكلبت :حلول مبتكرة لمواجهة مشاكل التمويل:المجال الأول

ستًاتيجيات جديدة لإدارة ابؼخاطر ابؼالية،أك إعادة ىيكلة  إ ابتكار)ابؼالية،التي تواجو منشآت الأعماؿ مثاؿ 
 تقدـ ىذه ابغلوؿ ا، كم إلذ بمط ابؼلكية ابػاصةالنمط ابؼساىمعادة ابؽندسة ككذلك عملية برويل الشركة من إ:ابؼؤسسات

  2ستًاتيجيات مبتكرة لإدارة ىيكل الأصوؿإ
من شأف ىذه الأساليب بزفيض تكاليف ابؼعاملبت فضلب عن :تطوير أساليب مالية مستحدثة:المجال الثاني

 يأبٌ ىذا التطور نتيجة لتغتَات تشريعية أك تنظيمية مثاؿ د، كؽ الكفء للموارد ابؼاليةلاستخداـالأساليب ابؼبتكرة 
 3التسجيل على الرؼ كالتعامل الإلكتًكني:

كيشمل تلك الأدكات التي بً تطويرىا بالدرجة الأكلذ للوفاء باحتياجات :تقديم أدوات مالية مبتكرة:المجال الثالث
،ابؼشتقات كابؼشتقات ابؼشتقة كغتَىا كما 4ابؼستثمرين كالشركات ابؼالية الكبتَة مثل الأسهم ك السندات ابؼستحدثة

كيستحيل لأم باحث مهما علب قدره أف يتناكؿ على سبيل ابغصر كافة أدكات ابؽندسة ابؼالية التي  قدمتها مراكز البحث 
 غتَ أنو بيكن القوؿ بأنها تنقسم إلذ أدكات كعمليات مالية تقليدية مثل شهادات الإيداع كأخرل مستحدثة من كالابتكار

الأدكات ابؼالية التقليدية كأخرل مبتكرة كختَ مثاؿ عنها ىو ابؼشتقات ابؼالية،حيث اف ابغديث عن ابؽندسة ابؼالية ارتبط 
،كىذا ما دعانا الذ البحث عن فلسفة عند الباحثتُ بُ السنوات الأختَة بابؼشتقات ككأف ابؽندسة ابؼالية ىي ابؼشتقات

  .كمبادئ ابؽندسة ابؼالية

                                                 
1

، جانفي 1العدد: بؾلة كلية التجارة للبحوث العلمية ، جامعة الإسكندرية ، مصر  " العوامل المؤثرة على قرار تبنى استخدام المشتقات المالية" يسرل حستُ خليفة -  
 .2 ص 2009

أثر استخدام المشتقات المالية ومساىمتها في احداث الأزمة المالية العالمية ،دراسة حالة ، سوق الكويت للأوراق المالية الفترة الممتدة “  بن عيسى عبد القادر2
 مذكرة ماجستتَ ،علوـ التسيتَ ، بزصص مالية السوؽ ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ،جامعة قاصدم ”2010 إلى غاية ديسمبر 2006من جانفي 
 .48 ،ص 2012-2011مرباح كرقلة 

 15ص ،  توزيع منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية ،بدكف سنة نشر"الهندسة المالية بإستخدام التوريق والمشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منتَ إبراىيم ىندم 3
بؿور التمويل الإسلبمي مقابل التمويل التقليدم، مؤبسر كلية العلوـ الإدارية الدكلر " الهندسة المالية و إظطراب النظام المالي العالمي"   عبد الكرنً أبضد قندكز، بحث 4

 7 ، ص 2010 ديسمبر16-15 الاجتماعية جامعة الكويت؛كلية العلوـ الإدارية ك "إسلبمي العابؼية من منظور الاقتصاديةالأزمة " الرابع، ابذاىات عابؼية
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 :فلسفة الهندسة المالية:ثانيا
كالتبادؿ كالتوافيق 1(ابؼنتجات ابؼالية)ترتكز فلسفة ابؽندسة ابؼالية على التحليل كالقرارات الدكلية ابػاصة بالأدكات ابؼالية

عملة أخرل حسب  سندات بأسهم أك ابؼختلفة التي برقق أعلى عائد كأقل بـاطرة كذلك بتبديل أسهم بأسهم أخرل أك
بهدؼ الوصوؿ إلذ  إدارة ابؼنتجات ابؼالية ابعديدةكإدارة عناصر ابؼركز ابؼالر 2تقلبات الأسواؽ كبرركاتها كذلك من أجل

  الدكتور فوزم دباس العبادمعرضكلتوضيح فلسفة ابؽندسة ابؼالية 3أعلى قيمة للمشركع كبأقل التكاليف كأدنى ابؼخاطر
 فلسفة ابؽندسة ابؼالية: 2الشكل رقم :بـطط قدمناه بُ

 فلسفة ابؽندسة ابؼالية: 2الشكل رقم 
 
 

 32ـ ،ص 2007مؤسسة الوراؽ للنشر كالتوزيع ،،عمات " كأدكانها بالتًكيز على استًاتيجيات ابػيارات ابؼاليةابؼاليةابؽندسة " دباس العبادم ىاشم فوزم: ابؼصدر

ىي سبب تعد  حسب بعض العلماء كابؼفكرين إلذ أسس عامة كقسمتتقوـ ابؽندسة ابؼالية على بؾموعة من الأسس 
. 4كجود ابؽندسة ابؼالية كأسسا خاصة كىي التي تكفل برقيق أىداؼ ابؽندسة ابؼالية كالتي كضعت لأجلها

  مبادئ الهندسة المالية:الفرع الثاني 
 العقائد الدينية باستثناء كالتجدد بُ بصيع المجالات للببتكارتقوـ على الدعوة :الأسس العامة للهندسة المالية:أولا

 كابتكاربهدؼ توفتَ بدائل بـتلفة تناسب أدكات كاحتياجات ابؼتعاملتُ كىذا ما بتُ بأف بؾاؿ الفكر الإنساني ىو الإبداع 
بدائل كاشتقاؽ أدكات ككسائل جديدة ، كلكن حتى تتجنب ابؽندسة ابؼالية ابؼخاطر بُ حالة عدـ تقيدىا،لا بد من أف 

. كعة من الأسس ابػاصةـتعتمد على مج
:  ىناؾ مسلمات أساسية بُ ابؽندسة ابؼالية بيكن إبهازىا فيما يلي:الأسس الخاصة للهندسة المالية:ثانيا

 الوبنية أك غتَ الفعلية من مضاربات كتضخم بُ الأسعار الاقتصاديةبهب أف يكوف الربح حقيقي بعيدا عن الأنشطة * 
. كبفارسات مالية غتَ عادية

يعتبر التمويل بُ مشركعات الأعماؿ نشاط كسيط بغرض الإنتاج كالتشغيل لتحقيق عائد مناسب يفوؽ تكلفة التمويل * 
. كيغطي ابؼخاطر كبنود التكلفة

                                                 
  كما فوؽ121:ص - ، ص2009 الدار أبعامعية الاسكندرية،"لماليةا المشتقات و الهندسة"فريد النجار  1
 33-32:ص- ىاشم فوزم دباس العبادم، مرجع سآبق ص2
 234  ، ص2004 مؤسسة شباب أبعامعة، الإسكندرية، "البورصات والهندسة المالية"فريد النجار  - 3
 36-35ص - مرجع سابق ذكره، ص" بين النظرية والتطبيق الإسلاميةالهندسة المالية"  عبد الكرنً قندكز4

 انهنذست انًانيت

 إدارة انًنتجاث انًانيت انجذيذة إدارة بنىد انًركز انًاني 

 أعهى عائذ -  

 أقم تكهفت- 

 أدنى يخاطرة - 
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ابؼنشآت ابؼالية بدختلف أنواعها ىي أجهزة كسيطة بػدمة عجلة الإنتاج كبرقيق التوازف النقدم ليقابل التوازف بُ السوؽ * 
. (سوؽ السلع كالعمل بفا يؤدم إلذ التشغيل الأمثل بؼوارد الدكلة )ابغقيقي 

بهب أف تدار الوظيفة ابؼالية بتًكيز على ابؼتغتَات الداخلية بالشركة كالأبعاد البيئية المحيطة بدا بوقق التوازف ك الإستقرار 
. ستخداماتو الإقتصاديةإكالربحية كالتحكم بُ ابؼخاطر ابؼالية كبزفيض تكلفة التمويل كتنمية مصادر بديلة للتمويل ك

 .أف يكوف ابؼنتج أك العملية ابداعي حقا كمبتكرا جديدا* 
. بهب أف بسكن ىذه ابؼنتجات أك العمليات ابؼتعاملتُ من إبقاز عمليات لد تكن بإستطاعتهم القياـ بها* 
 .أف بذعل ابؽندسة ابؼالية الأسواؽ أكثر كفاءة كأف تزيد من ثركة حاملي الأسهم أك مصدريها أك حتى الوسطاء* 
 قرارات برديد ىيكل رأس ابؼاؿ من حيث ابغجم كمصادر:بيكن تقسيم قرارات الإدارة ابؼالية لعدد من المجالات مثل* 

 . 1التمويل
 من الأصوؿ ابؼختلفة لضماف الربحية أكحل ابؼشكلبت ابؼالية كبرليل الاستخداماتبزصيص الأمواؿ ابؼتاحة على * 

. النشاط ابؼالر
. بهب قياس النتائج ابؼتًتبة على القرار ابؼالر من حيث العائد كابؼخاطر كالتكلفة بُ الأجلتُ الطويل كالقصتَ* 

 بالإضافة الذ أركانها ابػاصة كالعامة كانت ىناؾ عدة عوامل حفزت على انتشارىا كتطورىا
 العوامل المحفزة لانتشار الهندسة المالية:الفرع الثالث

 :  ك تطورىا2سنقدـ بعض العوامل التي اشتًؾ فيها الاقتصاديوف ك التي كانت فعلب حابظة بُ انتشار ابؽندسة ابؼالية
 .الرغبة بُ إدارة ابؼخاطر_
الإستفادة من ابؼزايا الضريبية ،فالضرائب بيكن أف تكوف دافعا لتطور ك إنتشار ابؽندسة  ابؼالية ك ذلك من خلبؿ بؿاكلة _

ابؼؤسسة إخضاع أرباحها لاقل قدر من الضرائب من خلبؿ إعداد صيغ بسويلية بؼشاريعها تهدؼ إلذ الإستفادة من 
 :بزفيضات بُ الضرائب،كذلك من خلبؿ مايلي 

 .عن طريق الأكراؽ ابؼالية التي بزفض ابغجم الكلي للضرائب ابؼدفوعة من قبل الشركة
 .مركنة تقدير الأرباح ك ابػسائر للؤعراض الضريبية :إختيار توقيت الضريبة 

 .بزفيض تكاليف الإصدار ك الوكالة_
 .أسعار الفائدة ك أسعار الصرؼ(تغتَات)تقلبات _

                                                 
1

 37مرجع سابق ذكره، ص "  بين النظرية والتطبيق الإسلاميةالهندسة المالية" عبد الكرنً قندكز،  
2
  Imad Shehab “The Banking and Financial implications of Financal Engineering in the Arab Region” union of 

Arab Banks, Lebanan, 1996; P 8 
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 .التقدـ التكنولوجي ،كتعتبر التكنولوجيا سببا رئيسيا بُ إنتشار ابؽندسة ابؼالية ك ابؽندسة ابؼالية الدكلية _
أدركت بورصة ككؿ ستًيت منذ البداية إلذ منتصف التسعينات بهب أف 1ففي الولايات ابؼتحدة :البحث الأكادبيي_

 يكوف ابؼتعاملوف فيها على دارية بدهارات الرياضيات كبعض تدريبات ابؼالية،كىنا بدأت ابعامعات بالرد على
 حاجة ماسة لنوع جديد من التدريب بػربهي الدراسات العليا،كما أدارت ابؼؤسسات ابؼالية بُ الولايات ابؼتحدة ىذا

 .ابؼطلب ببدء برامج ابؼاستً بُ ابؽندسة ابؼالية
انفتاح الاقتصاديات الدكؿ الآخذة بُ النمو بُ آسيا كأكركبا على التجارة الدكلية أدل إلذ اتساع الأسواؽ كزيادة _

 .الطلب على التمويل الدكلر لأنشطة التجارة ك الإستثمار
فطبيعة ابؼشركع بيكن أف تكوف حافزا للهندسة ابؼالية،كمن :مصادرة الابتكار ليست موحدة عبر ابؼشاريع ك الصناعات_

أمثلة ذلك أف تطور ابؽندسة ابؼالية تطور بشكل كثيق بابؼؤسسات ابؼالية كخاصة ابؼصارؼ نظرا لطبيعة عملها التي 
 .تستدعي أحيانا كجود كظيفة متخصصة بُ ابؽندسة ك الابتكار ابؼاليتُ

 . كمتطلبات طلب سوؽ ابؼنتجة ابؼشركع، ابؼلبئمـقوة كحجم السوؽ، حج_
كما بً الإشارة فيما سبق حوؿ أسباب ظهور ابؽندسة ابؼالية فإف القوانتُ ك التعليمات،بيكن :(البيئة القانونية)التعليمات_

أف تعوؽ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ عن برقيق أىدافهم الاقتصادية سواء ما تعلق منها بالربح أك بالسيولة أك تقليل ابؼخاطر 
 ...كبرفز التعليمات ابؼؤسسات على بذاكز ىذه القيود القانونية من خلبؿ تطور الأدكات كالعمليات التي برقق أىدافها

كالتي من خلببؽا بيكن عزؿ أك فرز ابؼخاطر ابؼعقدة التي تتجمع ,إبتداع طرؽ جديدة لفهم كقياس ك إدارة ابؼخاطر ابؼالية -
 .بحيث بيكن إدارة كل بـاطرة فيها بشكل مستقل كبكفاءة أعلى,سوية بُ الادكات ابؼالية التقليدية 

 الامر الذم من شأنو,بدا بىدـ أغراضهم بُ بناء بؿافظ اكثر تنويعا ,دعم ابػدمات التي تقدمها ابؼؤسسات ابؼالية للعلماء-
 .زيادة قاعدة عملبء ىذه ابؼؤسسات 

تعزيز فرص الإيرادات كالأرباح النابصة عن تنويع بؿافظ ابؼؤسسات ابؼالية من الأدكات ابؼشتقة،من عوائد استثمارية ك -
كذلك من خلبؿ قياـ ابؼصارؼ بعمليات التحوط ك ابؼضاربة كصناعة الاسواؽ ك ,رسوـ ك عمولات خدمات كغتَىا

 تكوين ابؼراكز ابؼالية   
  بشراء خيار بُ سوؽ العملبت لكي بوميو ،كلغاية سقف معتُ من الأسعار،من احتماؿ التعرض       ةقياـ مدير المحفظ-

لتقلبات غتَ مواتية بُ أسعار العملبت الأجنبية بفا قد يؤدم شراء ىذا ابػيار إلذ تقليل برقيق ابؼكتسبات الناشئة عن 
 .2شراء أسهم أجنبية،كلكنو يسمح مع ذلك بتحقيق نتائج إبهابية للؤمواؿ ابؼطلوب استثمارىا

                                                 
1
 Imad Shehab “The Banking and Financial implications of Financal Engineering in the Arab Region” Op-Cit;P9 

2
 بؾلة ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة  للصناعة ابؼصرفية العلربية، ابراد ابؼصارؼ العربية ،لبناف، "ماىيتها وأنواعها،وطرق إدارة مخاطرىا: المشتقات المالية"عدناف ابؽندم  

 19صـ، 1996
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 قياـ مدير ابؼالية بُ الشركة بدبادلة التدفق ابؼتمثل بددفوعات الفائدة على التزامات ذات أسعار فائدة متغتَة ك الغرض- 
 بُ ابؽيكل(كزيادة الالتزامات ذات الفائدة ابؼتغتَة )من ىذه العملية ىو إما تقليل نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة 

 .ابؼالر للشراكة أك لتقليل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ما ابلفضت أسعارىا
بػيارات أك لصكوؾ شراء الأسهم،لكي تتاح بؽم فرص (بفن يرغبوف بُ اقتناء حقوؽ ملكية معينة)شراء ابؼستثمرين -

 (كذلك بعد برستُ اكضاع الشركة انذاؾ)مستقبلة لشراء الأسهم بسعر لا يساكم سول جزء من سعرىا السائد مستقبلب 
كلكن ىناؾ بـاطر فقداف قيمة ابػتَات أك الصكوؾ ككل إذ ما ابلفضت أسعار الأسهم بُ السوؽ مستقبلب إلذ 

 .  مستويات متدنية تقل عن مستول الشراء المحدد بُ ابػيار أك الصك
تقليل الكلفة لكل من ابؼصدرين ك ابؼستثمرين بُ الأدكات ابؼشتقة ،مع رفع عوائد الاستثمار كتنوعها ، إلذ جانب -

 .توسيع بؾموعة بدائل التمويل كالاستثمار ابؼتاحة بؽم كتقليل بـاطر ابػسارة 
إستراتيجيات وأىداف الهندسة المالية :الثانيالمطلب 

حتى تطبق ابؽندسة ابؼالية مبادئها تعتمد بُ ذلك على استًاتيجيات متنوعة بغرض برقيق أىدافها كيقصد  
: بالإستًاتيجيات ما يلي 

 :  الهندسة الماليةتإستراتيجيا:الأولالفرع 
يقصد بها التشغيل الفعاؿ بؼصادر كاستخدامات الأمواؿ ككذلك التشغيل الديناميكي للمنتجات ابؼالية ابعديدة عن طريق 

: كىي تعتمد على1الصفقات التي تعقد لأكامر تنفيذ بُ ابؼستقبل
 متغتَة، ؿالأجل، أصوالأصوؿ ابؼادية كابؼالية قصتَة كطويلة ) برديد عناصر القوة الداخلية للمشركع أك ابؼؤسسة ابؼالية -

. ابػصوـ القصتَة كالطويلة الأجلابؼلكية،حقوؽ ثابتة،أصوؿ 
 كالتمويل داخل أسواؽ ابؼاؿ كخارجها الاستثمار برديد فرص -
 بذنب التهديدات كابؼخاطر ابؼالية بُ الأدكات ابؼالية  -
 من تغتَات الأسعار بُ أسواؽ ابؼاؿ الدكلية بُ تعديل بؿفظة الإستثمار لزيادة العائد كخفض ابؼخاطر الاستفادة -
 2 بناء كإعادة بناء ابؼنظومة ابؼالية بُ ضوء التغتَات الداخلية كابػارجية لسوؽ ابؼاؿ كالبيئة المحيطة-
 من القيمة الزمنية  الاستفادةة كذلك بهدؼ صأكراؽ القبض كالدفع كابؼقا+  أكراؽ مالية: إدارة ابؼنظومة ابؼالية اليومية*
 إلذ ربط بسويل الأصوؿ ابؼتداكلة قصتَة الأجل لكل عناصر الأصوؿ ابؼتداكلة ؼتهد:الأجلإدارة ابؼنظومة ابؼالية قصتَة *

 (التسويات كابؼقاصة– تذبذبت أسعار الصرؼ كالفائدة )للنقود 

                                                 
 133-132 : ص-ص مرجع سابق،، " و الهندسة الماليةتالمشتقا»النجار فريد  1
 48 ىاشم فوزم دباس العبادم، مرجع سابق، ص2
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 التغتَ بُ أسعار الفائدة كأسعار الصرؼ كمعدلات التضخم خلبؿ العاـ ابذاىات من الاستفادةكابػصوـ ابؼتداكلة بغرض 
 :علىالواحد كبذلك فهي تقوـ 

إدارة الأكراؽ ابؼالية سريعة التسويق كإدارة القركض قصتَة الأجل -      
إدارة النقدية كإدارة ابغساب ابعارم بالبنك -       

 إدارة الضرائب كالرسوـ ك إدارة التغتَات كالأزمات ابؼالية كالضمانات كالتسويات كابؼقاصة ابؼالية-      
. إدارة الربحية كابؼركز ابؼالر بُ الأسواؽ ابؼالية -      

من مصادر بسويلية طويلة الأجل  ( ابؼاديةالاستثمارات ) 1 إدارة ابؼنظومة ابؼالية طويلة الأجل لضماف بسويل الأصوؿ الثابتة*
 بُ الأصوؿ الثابتة فالاستثمار (القركض الطويلة كابؼتوسطة–ابػصوـ –حقوؽ ابؼلكية ، الأسهم العادية كابؼمتازة  )

 فرص الإستثمار كبرديد تكلفة اختياركالآلات كابؼعدات كالأراضي كابؼباني كالسيارات كغتَىا بوتاج إلذ إدارة فعالة بُ 
 أك شراء الأصل أـ استئجاره ك الشراء نقدا أـ بالتقسيط ككذلك إدارة كل مصدر من الإىلبؾالتمويل كبـصصات 

 قرارات زيادة رأس ابؼاؿ كالأرباح المحتجزة كنوع العملبت كإبهاد أـ إصدار أسهم  جديدة بالاقتًاضمصادر التمويل سواء 
 ىا كابؼناىج بغرض برقيق أىداؼ منةالإستًاتيجيكتعتمد ابؽندسة ابؼالية ىذه  الرىونات كغتَىا كالضمانات ك
 :أىداف الهندسة المالية : الفرع الثاني 

 :تسعى ابؽندسة ابؼالية إلذ برقيق أربعة أىداؼ أساسية تتمثل بُ
 من خطر الاحتماء،أك ىو 2الغرض من التحوط ىو التقليل من ابؼخاطر التي بيكن أف بردث:"Hedging" التحوط:أولا

تقلبات الأسعار سواء كانت أسعار ابؼواد الأكلية كالبضائع أـ أسعار صرؼ العملبت أـ أسعار الأكراؽ ابؼالية كذلك 
. من خلبؿ بؾموعة من ابؼنتجات ابؼالية التي أبدعتها ابؽندسة ابؼالية

إف ابؽدؼ الرئيسي من التحوط ىو إدارة ابؼخاطر كالتحكم فيها كيكوف ذلك باستخداـ بؾموعة من الأساليب التي تتًكز 
بؾملها على التنويع بُ الأصوؿ ابؼالية أك نقل ابؼخاطر إلذ أطراؼ أخرل من خلبؿ الإستثمار بُ منتجات مبتكرة بؽذا 

 الغرض أك عن طريق بذنب ىذه ابؼخاطر كلية بالتأمتُ عليها،كللتحوط من بـتلف ابؼخاطر التي قد تواجو ابؼستثمرين 
 3ىناؾ إستًاتيجيتتُ

                                                 
1

 39:عبد الكرنً قندكز؛مرجع سابق، ص 
2
 Asyraf wajdi dusuki, shabnam Mokhtar" the concept and operations of as a hedging mechanism for islamic 

financial institutions » international shari’ah academy for islamic finance;malysia,2010 – p3 
. 322-321مرجع سابق ،ص ص : بظتَ عبد ابغميد رضواف -  3
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 للمستثمر بأف يبيع ةالإستًاتيجيحيث تسمح  ىذه   "Short hedge"إستراتيجية التحوط باستخدام مركز قصير-1
 بدركز قصتَ بُ الاحتفاظأصلب ماليا أك سلعة كفق عقد ينفذ مستقبلب ، فيتجنب بـاطر ابلفاض  الأسعار من خلبؿ 

كسعر  (السعر ابؼنخفض )السوؽ ابؼستقبلي ، كبوقق ذلك الربح ابؼتمثل بُ الفرؽ بتُ السعر السوقي للؤصل أثناء التنفيذ 
 ابلفاضعملية البيع على ابؼكشوؼ حيث يقوـ ابؼستثمر الذم يتوقع :مثاؿ (السعر ابؼرتفع )البيع ابؼتفق عليو بُ العقد 

القيمة السوقية لأكراؽ معينة باقتًاض تلك الأكراؽ من السمسار كبيعها بُ الوقت ابغاضر،على أف يقوـ بشرائها عند 
.  قيمتها،بٍ تسليمها للمقرض بُ الوقت ابؼتفق عليو كيستفيد من الفرؽ بتُ السعرينابلفاض

 للمستثمر بأف يشتًم أصلب ةالإستًاتيجيكتسمح ىذه  "long hedge" إستراتيجية التحوط باستخدام مركز طويل- 2
 بدركز طويل بُ السوؽ الاحتفاظ الأسعار من خلبؿ ارتفاع، فيتجنب بـاطر 1ماليا أك سلعة كفق عقد ينفذ مستقبلب

كسعر البيع ابؼتفق  (السعر ابؼرتفع)ابؼستقبلي،كبوقق بذلك الربح ابؼتمثل بُ الفرؽ بتُ السعر السوقي للؤصل أثناء التنفيذ 
 2(السعر ابؼنخفض)عليو بُ العقد 

تعتبر ابؼضاربة عملية تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بهدؼ برقيق الربح من توقعات الأسعار بُ : speculation" المضاربة :ثانيا
،كبؽذا بيكن النظر إلذ 3 على ابؼعلومات الر بهمعها ابؼضارب كبوللها أك بُ بعض الأحياف التي يصنعهااعتماداابؼستقبل 

ابؼضاربة من كجهتي نظر بـتلفتتُ فمن جهة يسعى ابؼضاربوف إلذ برقيق أرباح قصتَة ابؼدل بناءا على برركات الأسعار  
 أف ابؼضارب يعتبر الطرؼ ا،بمابؼستقبلية كمن جهة أخرل فإف ابؼضاربوف يقدموف خدمات مالية تتمثل بُ برمل ابػطر

 .الذم تنتقل إليو ىذه ابؼخاطر
 من التغتَات التي بردث للبستفادةصوريتُ لا بغرض الإستثمار كلكن "شراء بيع أك"كما بيكن تعريفها على أنها عملية 

 بتُ القيمة السوقية للؤكراؽ الارتباطبُ القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية بُ الأجل القصتَ جدا،إذ ينخفض بشدة معدؿ 
. ابؼالية من ناحية كبتُ القيمة ابغقيقة من الناحية الأخرل

 كىو Bullish ابؼضارب على الصعود د،فنجكبىتلف ابؼضاربوف باختلبؼ توقعاتهم بشأف أسعار الأصوؿ ابؼالية ابؼتداكلة
 بشراء أكراؽ مالية بُ الوقت ابغاضر على أف يبيعها بسعر ـ،فيقوابؼضارب الذم يعتقد أف الأسعار تأخذ ابذاىا تصاعديا

مرتفع مستقبلب بؿققا ربحا من الفرؽ بتُ السعرين 
 فيقوـ ببيع الأكراؽ ابؼالية بُ ابغاضر الابلفاض فهو الذم يعتقد أف الأسعار تتجو بكو bearishأما ابؼضارب على ابؽبوط 

. على أمل شرائها بسعر أقل بُ ابؼستقبل
                                                 

1
 Constantin Zopoundis ;Michael Doumpos ;Panos m.Paradalos « hand book of financial engineering,Nov 2007 –P 260 

2
 Constantin Zopoundis ;Michael Doumpos ;Panos m.Paradalos « hand book of financial engineering,Op –Cit 261P 

3
 .112، ص 2010دار الفكر ، عماف  ،“ الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير" السيد متولر عبد القادر  
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 Arbitrage المراجحة:ثالثا
من بتُ العمليات التي بسكن بعض ابؼستثمرين من ابغصوؿ على أرباح لا بيكن لأم كاف اف بوصل عليها 1تعتبر ابؼراجحة

كذلك بسبب عدـ التوازف بُ السوؽ،حيث يقوـ ابؼستثمر بشراء السلعة ذات السعر ابؼنخفض بُ سوؽ بٍ بيعها بُ سوؽ 
آخر تكوف فيو ىذه السلعة مرتفعة الثمن كىو بذلك يستفيد من الفرؽ بتُ السعرين كىذه العملية كفيلة بإرجاع السوؽ 

 الأسعار ابؼرتفعة كتهدؼ ابؽندسة ابؼالية من خلبؿ كابلفاض بُ الأسعار ابؼنخفضة ارتفاعبسبب حدكث 2إلذ حالة التوازف
ابؼراجحة إلذ ابتكار فرص خالية من ابؼخاطر بُ ظل سوؽ تتميز بعدـ الكفاءة بدعتٌ كجود تباين بُ الأسعار بتُ بـتلف 

الأسواؽ كىي فرصة لزيادة معدلات العائد ابؼتوقعة كبزفيض تكلفة التمويل إلذ مستول بؿدد من ابؼخاطر غتَ أنها لا بزلو 
 3من ابؼخاطر لأنها تقنية برتوم على إجراءات متزامنة لعمليات الشراء كالبيع

 أفضل مزيج من اختيارفن كعلم :بيكن تعريف إدارة الأصوؿ كابػصوـ على أنها :  إدارة الأصول والخصوم:رابعا
. الاصوؿ لمحفظة أصوؿ ابؼنشأة كأفضل مزيج من ابػصوـ لمحفظة ابػصوـ

 مزيج من بؿفظة الأصوؿ إلا أف ذلك تغتَ بساما منذ السبعينات حتى اختياركلقد ركزت ابؼؤسسات منذ زمن بعيد على 
. أعطت الإستًاتيجيات ابغديثة يدا طليقة للمنشآت على خصومها

: كتوجد بطس مفاىيم أساسية لفهم إدارة الأصوؿ كابػصوـ كإستيعابها مثل 
كلضماف بقاح استًاتيجية إدارة ، كبـاطر التوقف عن الدفعالاستحقاؽالسيولة ،ابؽيكلة ، حساسية أسعار الفائدة ، *

كثتَا ما يقتًف بقاح :الأصوؿ كابػصوـ ، فإنو يقتًح الاستًشاد ببعض الأسس كابؼبادئ بُ تطبيق ابؽندسة ابؼالية منها
عمليات التصويب الفتٍ كإعادة ابؽندسة ابؼالية للمشركعات بإجراء تغتَات جوىرية بُ الإدارة كالتنظيم كالتكنولوجيا 

. ابؼستخدمة حتى يكوف طلبا فعالا كمتزايدا على الإنتاج
ت العادية أك حتى اسواء ما تعلق بالأكراؽ ابؼالية التقليدية كالأسهم ك السند:مقارنة  البدائل ابؼختلفة بتُ ابؼلكية كالديوف*

كمن خلبؿ الأىداؼ ابؼرجو برقيقها من ابؽندسة ابؼالية يتضح بأف بؽا دكر رئيسي  4الأنواع ابعديدة من الأكراؽ ابؽجينة
 .بُ تنشيط كتفعيل أسواؽ ابؼاؿ

 في المؤسسات و الأسواقدور الهندسة المالية :الفرع الثالث
 تسعى ابؽندسة ابؼالية إلذ قياـ ابؼؤسسات  برسم سياسات مالية قوية كابتكار منتجات كأدكات مالية جديدة كآليات

                                                 
1
Imad Shehab “The Banking and Financial implications of Financal Engineering in the Arab Region”Op-Cit;P12  

2
 Salih N. Neftci « Principles of financial engineering » september 2/2008 ; 2

éme
 edition.NEW YORK :P-P :40-41 

3
 .42مرجع سابق، ص " ربيع بوصبيع العائش 
 34مرجع سابق، ص " نواؿ بوعكاز 4
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مرنة تتفاعل كتستفيد من التغتَات بُ أسواؽ ابؼاؿ العابؼية كالإقليمية كالمحلية بفا تطلب من الإدارات 1ستًاتيجياتإك
   أقساـ البحوث كالتطوير بُ حقل ابؼنتجات كالأدكات ابؼالية كيساعد على قياـء، إنشاكابؼنشآت ابؼالية ابغديثة

 من أىم الأدكار التي: ابؼالركالاستقرارالبحوث قاعدة بيانات مالية تسمح بالمحاكاة كالتجارب بغرض برقيق الربحية كالنمو 
: تقوـ بها ابؽندسة ابؼالية ما يلي

 الأمواؿ بكفاءة بذعلها تتفوؽ على استخداـ الشركة على ة، قدريقصد بابؼنافسة ابؼالية:خلق المنافسة المالية:أولا
 .لفرص الإستثمار ابؼتاحة  أفضل بؼصادر التمويل كتشغيل أحسناختيارابؼنافستُ من خلبؿ 

 بابؼنافسة ابؼالية لزيادة القوة ابؼالية كبرستُ ابؼركز ابؼالر بصفة دكرية الاىتماـابؽندسة ابؼالية دفعت الشركات إلذ كما أف 
: بعدد من ابؼؤشرات منها (القدرة التنافسية)كدائمة،كما تقاس ابؼنافسة ابؼالية 

  عائد الإستثمار ك ارتفاعابلفاض تكلفة التمويل -
  مؤشر السيولة ك ارتفاعابلفاض بـاطر الإستثمار -
 برستُ العلبقات ابؼالية بتُ الشركات كالبنوؾ ك(ابؼبيعات  للشركة)زيادة القيمة السوقية  -
يعتبر التمويل عصب الشركة كالطاقة المحركة بعميع الوظائف كالأعماؿ إذ يساند كظائف :تمويل أىداف الشركات : ثانيا

 السليم بؼصادر التمويل بأقل تكلفة كبرديد بـاطر كقرار الاختيارالإنتاج كبورؾ عجلتو،غتَ أنو بهب التحقق من 
الإستثمار ابؼثالر الذم يعطي عائدا مناسبا على الأمواؿ ابؼستثمرة كبـاطر بؿسوبة كتنافسية لأف التمويل ىو الدكرة الدموية  

 (التكتيكية)بُ الشركات كابؼؤسسات بهب أف يضخ الأمواؿ بدقة بُ القنوات ابؼختلفة حتى بوقق الأىداؼ التشغيلية 
 .(الاستثمارية)كالأىداؼ الإستًاتيجية 

يعتٍ مصطلح إعادة ىيكلة الشركات بدفهومو العريض ىو عملية تعديل أك تغيتَ بُ :إعادة ىيكلة الشركات:ثالثا
،أك بُ شكل ملكية شركات الاعماؿ بصورة غتَ مألوفة كلذا بقد 2العمليات أك بُ أسلوب الإدارة أك ىيكل رأس ابؼاؿ

كللهندسة ابؼالية بُ إعادة ىيكلة أساليب تقليدية كالتوسع  3" إعادة ابؽيكلة"بأف ابؼطلوب من ابؽندسة ابؼالية ىو
إلذ شركات خاصة كنقل  (شركة ابؼسابنة) كأسلوب آخر ظهر بُ الثمانينات ىو برويل الشركات  الامتلبؾ كبالاندماج

: ك ما يعرؼ بابػوصصة كىناؾ عدة مظاىر لإعادة ابؽيكلة نذكر منهاأملكيتها من عدد كبتَ إلذ عدد صغتَ من ابؼلبؾ 

                                                 
1

 18ابؼانسبع رابح أمتُ ، مرجع سابق، ص  
 139،140:ص- مرجع سابق، ص،1الجزء " الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منتَ براىيم ىندم 2

3
 Joseph Antoine,Marie Claire CAPIAU-HUART “Dictionnaire des marches financiers”Boek université,Belgique, 

pages Bleus-2010 P-P 249-250 
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ىو دمج بؾموعة من الشركات مع بعضها البعض لتكوف شركة ذات شخصية اعتبارية (:Mergers) الاندماج -1
. ،كمن أشكابؽاالاندماججديدة ، كيعتٍ ذلك بالضركرة تقييم الأصوؿ كأسعار الأسهم كالسندات كتوطئة لعملية 

 الاندماج كيتضمن منشأتتُ تعملبف بُ نفس النشاط كيكوف ىذا (Horizontal.M) الاندماج الأفقي 1-1
 2 نذير احتكارالاندماج على ألا يكوف ىذا 1لتحقيق مزايا ابغجم الكبتَ كبزفيض التكاليف

نتاج متتابعة إيتم بتُ شركتتُ تعملبف بُ أنشطة بسثل مراحل ( vertical.M) الرأسيالاندماج  1-2
كىذا بهدؼ برقيق  (كإندماج شركة منتجة للمواد ابػاـ مع شركة أخرل تنتج سلع نهائية تعتمد على ىذه ابؼواد ) 

. الإستقرار بُ التدفقات النقدية نظرا للوفرات بُ ابؼصاريف الإدارية كابؼبيعات
 كىو أسلوب يسمح بتنويع نشاط الشركة بهدؼ ابغد من ( :Conglomerate.M) الإندماج المختلط  1-3

، كعادة ما بوتاج ىذا النوع من 3تقلبات التدفقات النقدية، كما من شأنو أف يساىم بُ الصمود أماـ النقابات العمالية
. الإندماج إلذ اختيار الأسلوب الأمثل كبرديد الإجراءات ابؼرحلية

 إف التوسع بالإمتلبؾ ىو صورة من صور السيطرة كتبدأ جهود (Public offerings )الإمتلاك أو السيطرة - 2
التوسع بدحاكلة إمتلبؾ جزءا أك كل أسهم شركة أخرل أك امتلبؾ أصوبؽا حيث لا تقتضي إجراءات التملك بشراء 

كبُ حالة فشل  (friendly Take over )الأصوؿ سول موافقة أغلبية ابؼسابنتُ على  أساس أف السيطرة سلمية 
كبيكن أيضا اللجوء إلذ ىذا الأسلوب (Hostile Take over )4بؿاكلة السيطرة السلمية تلجأ الشركة للسيطرة العداكنية

كيتم بالإتصاؿ مباشرة بحملة الأسهم "  Bear hug" "عناؽ الدب" دكف بؿاكلة للسيطرة السليمة كىذا ما يطلق عليو 
. للشركة ابؼستهدفة مباشرة دكف إشعار لمجلس الإدارة

تعتبر ابػوصصة من أرقى عمليات ابؽندسة ابؼالية بُ بؾاؿ إعادة ابؽيكلة الشاملة للشركات إذا بسكن :  الخوصصة -3
عددا قليلب من الأفراد من إمتلبؾ الشركة بعد التخلص من مئات الآلاؼ من بضلة أسهمها كذلك بغد أدنى من ابؼوارد 

الذاتية ابؼتاحة بؽم ، كإمكانية برقيق أرباح غتَ عادية بُ الوقت الذم يشتًم بو السهم بقيمة قد تزيد كثتَا عن قيمتو 
. السوقية لكونها عملية برقق مكاسبا للجميع 

إلذ ضرركرة  (أسعار العملبت )لقد أدل تنوع ابؼخاطر بُ الصادرات كآثار تقلبات الصرؼ:تمويل الصادرات : رابعا
استخداـ ابؽندسة ابؼالية بغرض بزفيض تكلفة التمويل كابؼخاطر كتوفتَ ضمانات الإئتماف كتعتمد منتجات ابؽندسة ابؼالية 

                                                 
 142 ، مرجع سابق، ص1ج"الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منتَ براىيم ىندم 1
 .406 مرجع سابق ،ص “ البورصات والهندسة المالية“ فريد النجار 2
 143، مرجع سابق، ص1ج" الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منتَ براىيم ىندم3
 145سابق، صاؿرجع نفس الد 4
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مصادر ،طبيعة الصادرات كابػدمات ابؼعاكنة كطبيعة ابؼخاطر السياسية بُ الدكلة ابؼستوردة:على1بُ بسويل الصادرات
كما تستخدـ ابؽندسة ابؼالية خليط ،تكلفة التمويل كأسعار الفائدة ابؼقتًحةالائتماف،ىيكل  ككذلك ابػدمات،الصادرات

من أسعار الفائدة كضمانات الإئتماف لتغطية ابؼخاطر كيتم بسويل الصادرات إما مباشرة أك عن طريق خصم الكمبيالات 
كخطابات الضماف أك توفتَ مقابل لأسعار الفائدة أك إعادة الإقراض كتهتم  

ابؽندسة ابؼالية بتوفتَ مصادر بسويل متعددة للصادرات بغرض بناء بؿفظة ذات ضمانات عالية كبـاطر متدنية كبسويل 
مناسب كيسمح ذلك باستخداـ عدة عملبت كعدة أسعار صرؼ كتغطية شاملة بدخاطر العملبت ابؼختلفة  

كيقصد بها تلك العملية التي يتم من خلببؽا تعريف ابؼخاطر كبرديدىا كقياسها كمراقبتها : إدارة المخاطر : خامسا
:  كذلك بهدؼ ضماف ما يلي2كالرقابة عليها

أف عملية إبزاذ القرارات ابؼتعلقة بتحمل ابؼخاطر تتفق مع الأىداؼ الإستًاتيجية للمؤسسة ابؼالية   -
 أف العائد ابؼتوقع يتناسب مع درجة ابػطر -
 أف بزصيص رأس ابؼاؿ كابؼوارد يتناسب مع مستول ابؼخاطر -
 أف القرارات ابؼتعلقة بتحمل بـاطر كاضحة كسهلة الفهم -
 3أف حوافز الأداء ابؼطبقة بُ ابؼؤسسة ابؼالية منسجمة مع مستول ابؼخاطر -
إف إدارة ابؼخاطر تكتسي أبنية كبتَة لدل ابؼؤسسات ابؼالية، حيث بسكنها مسبقا من بذنب الآثار السلبية التي بيكن  -

 .4أف تتًكها بـتلف أنواع ابؼخاطر ابؼالية
نظرا لأبنية السيولة بُ أداء بـتلف العمليات كالأنشطة كالوفاء بدختلف الإلتزامات كجب على : إدارة السيولة : سادسا

لأف نقص السيولة أك كجود فائض فيها لا بىدـ ابؼؤسسة حيث أنو بُ حالة 5ابؼؤسسات ابؼالية أف توليها أبنية خاصة 
كبالتالر ضياع عوائد كاف من ابؼمكن ابغصوؿ   ابؼطلوبة يؤدم إلذ ضياع فرص الربحية6ارتفاع نسبة السيولة عن السيولة

بُ ابؼؤسسات ،عليها لو أف ىذه الأمواؿ كانت قد استثمرت كما يشتَ فائض السيولة إلذ عدـ كفاءة الإدارة النقدية
ابؼالية أما بُ حالة العجز بُ السيولة فهذا يؤدم بضياع فرص استثمار لا بيكن تعويضها كإضطرار ابؼؤسسة ابؼالية إلذ 

                                                 
  146 مرجع سابق، ص “ البورصات والهندسة المالية“ فريد النجار 1
رضا سعدالله :عثماف بكر أبضد، مراجعة د:  تربصة د5كرقة مناسبات رقم " تحليل قضايا في الصناعة المالية الاسلامية:ادارة المخاطر" طارؽ الله خاف، حبيب أبضد 2

 35 ، ص 2003،مكتبة ابؼلك فهد،جدة 
. 118،ص 1،2010،دار الراية ،عماف" ادارة مخاطر المحافظ الاستثمارية"مهند حنا نقولا عيسى  - 3

4
 Constantin Zopoundis ;Michael Doumpos ;Panos m.Paradalos, op cit from P :157    

5
 Imad Shehab “The Banking and Financial implications of Financal Engineering in the Arab Region”Op-Cit;P13 

6
بحث مقدـ خلبؿ الدكرة العشركف للمجمع الفقهي الإسلبمي، رابطة العلم الإسلبمي ،  " المعايير والأدوات: إدارة السيولة في المصارف الإسلامية " حسن شحاتة -  

 .17-16،ص ص 2010 ديسمبر 29-25مكة ابؼكرمة 
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 قائمة قبل أجلها بفا يؤدم إلذ حدكث خسارة أك ضياع فرص ربحية كاف بيكن استثماريةالتصرؼ بُ تسييل مشركعات 
 1:بؽذا بقد أف لإدارة السيولة أىداؼ متنوعة منها ،برقيقها بُ الظركؼ العادية

تسيل الأكراؽ ابؼالية كبيع الأصوؿ دكف برمل خسارة   -
 توريق أصوؿ بغرض إصدار صكوؾ،لتحقيق عوائد بؾدية للمستثمرين كتغطية جزء من العجز بُ ابؼوازنة  -
 .  بُ التعامل معها كذلك من خلبؿ الإدارة ابعيدة بؼوجوداتهماستمرارىمتقوية ثقة ابؼتعاملتُ مع ابؼؤسسة كبالتالر  -
  عند ابغاجة كبضاية ابؼؤسسة من ابؼخاطر الكبتَة على ابؼدل الطويلالاضطرارمبضاية الأصوؿ من عملية البيع  -
 . بُ تاريخ استحقاقهاكالاستثمارات كبرصيل الذمم كالتمويلبت بالتزاماتهاقدرة ابؼؤسسة على الوفاء  -
 . العسر ابؼالر عنهاكإبعاد ابؼؤسسة استمراريةابغفاظ على  -

تنشط ابؼؤسسات ابؼالية بُ بيئة تفرض عليها الكثتَ من القيود القانونية كالتنظيمية،كىو :تجاوز القيود القانونية:سابعا
،ككاف ذلك من خلبؿ استخداـ ابؽندسة ابؼالية فما ىي آثارىا 2الأمر الذم جعلها تفكر بُ ابهاد حلوؿ مناسبة لتجاكزىا

 الثالث بؼبحثكماىي آفاقها؟ ىذا ما سنحاكؿ تقدبيو بُ ا
     تقنيات و آثار تطبيق الهندسة المالية:الثالثالمبحث 

بعدما تعرفنا  على مبادئ ك دكر ابؽندسة ابؼالية اتضح بأف بؽا أبنية خاصة ك دكر عظيم بُ تفعيل كتنشيط أسواؽ ابؼاؿ 
أيضا،فتم تقسيم ابؼبحث الثالث الذ ثلبث مطالب ليظم  كىذا كاف بدثابة المحفز للتعرؼ عن تقنياتها،آثارىا مستقبلها

خاطر التطبيق بمابؼطلب الثالث بٍ بلص الثاني آثار ابؽندسة ابؼالية  ابؼطلب كبودد تقنيات ابؽندسة ابؼاليةابؼطلب الأكؿ 
 .،حيث أنها سلبح ذك حدينابػاطئ للهندسة ابؼالية كآفاقها

  تقنيات الهندسة المالية:الأولالمطلب 
 ابؼؤسسات ابؼالية كذلك من خلبؿ بزفيض التكاليف كسرعة تنفيذ ءمن الواضح جدا مسابنة ابؽندسة ابؼالية بُ برستُ آدا

. العمليات كبرقيق ابؼكاسب كسنعرض فيما يلي بعض العمليات التي ابتكرتها ابؽندسة ابؼالية خاصة بُ سوؽ ابؼاؿ
 : العمليات المستحدثة في سوق المال:الأولالفرع 

قدمت ابؽندسة ابؼالية إلذ سوؽ ابؼاؿ عمليات مبتكرة ك جديدة متنوعة منها عملية التسجيل على الرؼ،الشراء ابؽامشي، 
 :البيع على ابؼكشوؼ، ابؼتاجرة بابغزمة،التداكؿ الإلكتًكني ك غتَىا سنخص أبنها بالدراسة

                                                 
 دراسة برليلية نقدية بحث مقدـ خلبؿ الدكرة العشركف للمجمع الفقهي الإسلبمي ، رابطة "الإسلامية ادارة السيولة في المصارف " اكرـ لاؿ الدين ك سعيد بوىراكة -1

 10،ص 2010 ديسمبر 29-25العلم الإسلبمي مكة ابؼكرمة 
2

مذكرة ماجستتَ بُ العلوـ التجارية بزصص "دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الاسلامية:دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الاسلامية"أماؿ لعمش 
 25 ،ص 2011/2012مالية ك بؿاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطيف، ابعزائر،
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كانت الطريقة التقليدية ىي أف تتقدـ منشأة ما من أجل :(registration on the shelf)التسجيل على الرف:أولا
 العاـ بهب أف تتقدـ بطلب تسجيل لدل ىيئة الأكراؽ ابؼالية كالبورصة كىذه الأختَة تقع للبكتتابطرح أكراؽ مالية 

،كلنا أف نتصور ابعهد كالوقت كالتكلفة  1عليها مسؤكلية تأكيد البيانات كمدل جودة الورقة ابؼالية ابؼطركحة للبكتتاب
 حتى الانتظارالتي تصاحب توفتَ تلك البيانات بُ كل مرة تريد ابؼنشأة إصدار ابؼزيد من الأكراؽ ابؼالية كىذا فضلب عن 

تعطي ىيئة الأكراؽ ابؼالية كالبورصة قرارىا بُ الرفض أك ابؼوافقة،كاعتًافا بعبء التكاليف الثابتة للتسجيل استجابت بعنة 
 1982الأكراؽ ابؼالية كالبورصات بُ الولايات ابؼتحدة لوجهة نظر ابؼهندستُ ابؼاليتُ كذلك من خلبؿ تعديل أجرم بُ عاـ 

 كالتي تسمح للمنشآت التي تصدر أكراقا مالية من حتُ إلذ آخر كىي عادة منشآت كبتَة بأف 415بدقتضى القاعدة 
تقدـ طلب تسجيل رئيسي،يتضمن خطة زمنية لإصدار أكراؽ مالية ما،حيث تغطي ابػطة فتًة زمنية معينة على أف يتم 

الإصدار على دفعات،ىذا كيقدـ طلب التسجيل مصحوبا بالرسوـ ابؼقررة كتلزـ تلك القاعدة ابعهة ابؼصدرة  
بتحديد بيانات الطلب بُ كل مرة تقرر فيها طرح اصدار جديد كيطلق على ىذه العملية بالتسجيل على الرؼ،إذ يظل 

. 2طلب التسجيل الرئيسي المحفوظ لدل ىيئة الأكراؽ ابؼالية كالبورصة سارم ابؼفعوؿ بؼدة طويلة تصل إلذ عامتُ
بقح ابؼهندسوف ابؼاليوف بُ تقدنً صياغة بديلة لنشاط السمسرة التقليدية بهدؼ بزفيض التكلفة :سمسار الخصم:ثانيا

 خدمات ة كتنوعكيقصد بو بيت السمسرة الذم يقدـ لعملبئو خدمات بؿدكدة،مستبعدا كثر3كىي بظسار ابػصم
ؼ،فسمسار ابػصم يعطي خدمات بُ حدىا الأدنى تقتصر على الأعماؿ الكتابية مؿاالسمسرة التقليدية مرتفعة التك

ابػاصة بأكامر البيع كالشراء كلذلك فهي منخفضة التكاليف،كىذا النوع ملبئما لأكلئك ابؼستثمرين الذين يتخذكف قراراتهم 
بأنفسهم كلإعطاء فكرة عن مدل ضآلة ابػدمة التي يقدمها ىؤلاء السماسرة أم بظاسرة ابػصم،فقد يكوف من الواجب 

: الإشارة للخدمة الكاملة التي تقدمها بيوت السمسرة التقليدية
توفر للعميل خزائن خاصة بغفظ مستندات ملكية الأكراؽ ابؼالية،كتقوـ بكل العمليات التي يريد : الحفظ والحماية-1

.  العميل أف يقوـ بها من شراء أك بيع فهو لا ينقل الأكراؽ بُ كل مرة يريد ابراـ صفقة
. توفتَ للعميل أحدث ابؼعلومات كفقا لتقارير خبراء بـتصتُ: توفير المعلومات-2
يعتمد عليها العميل بُ بيع كشراء الأكراؽ ككذلك بُ عمليات ابؼضاربة بُ سوؽ السلع  :الاتجار خدمة -3
تقوـ بيوت السمسرة التقليدية حتى بإدارة بؿفظة العميل :  النصح والمشورة -4

                                                 
1
  http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member=2396418   

د13س22 على 12/11/2013تاريخ الاطلبع " الهندسة المالية"منتديات ستار تابيز  
  ك ما فوؽ223، مرجع سابق، ، ص 1ج" الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منتَ براىيم ىندم 2
 233سابق، صاؿرجع نفس الد 3

http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member=2396418
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 كتقدنً ابؽدايا الفاخرة مثلب:  الخدمات الإضافية -5
الأصل بُ ابؼعاملبت ابؼالية أف تشتًم الورقة ابؼالية بٍ تبيعها بهدؼ برقيق :(short selling) البيع على المكشوف:ثالثا

الربح غتَ أف ابؽندسة ابؼالية أكجدت عملية مغايرة كىي أف تقتًض الأكراؽ ابؼالية أكلا بٍ تبيعها كعندما تنخفض قيمتها بُ  
،كعادة ما يكوف 1السوؽ يعاد شراء ىذه الورقة كيسمى ىذا النمط البيع على ابؼكشوؼ بٍ ترد بعد ذلك إلذ مقرضها

 من ابؼقرض كقابل للرد من ابؼقتًض،كما يلعب السمسار دكرا بارزا بُ ىذا للبستدعاءقرض البيع على ابؼكشوؼ قابل 
: 2الشأف،فعمليات البيع على ابؼكشوؼ تستخدـ لأغراض عدة غتَ ابؼضاربة مثل

 .ضماف برقيق الربح كتأجيل سداد الضريبة عن الأرباح* 
 3إف التغطية باستخداـ البيع على ابؼكشوؼ برمي ابؼستثمر من بـاطر ابلفاض أسعار الاكراؽ التي بيلكها:التغطية* 

كىي نوعاف تغطية كاملة كأخرل غتَ كاملة فالكاملة تعتٍ بأف ابؼستثمر الذم يشتًم عددا من الأكراؽ بغرض الإستثمار 
. يبيع عدد مساكيا من ذات الأسهم على ابؼكشوؼ كبذات السعر

. أما التغطية غتَ الكاملة فهي إذا لد يتحقق شرط تساكم عدد الأسهم ابؼشتًاة كابؼباعة على ابؼكشوؼ كبذات السعر
ىي عملية موازنة كاغتناـ فرص كجود فركقات بُ أسعار أكراؽ مالية ما بُ بورصتتُ بـتلفتتُ بحيث يتم شراء :ابؼراجحة* 

. 4الأكراؽ ذات السعر ابؼنخفض كتباع على ابؼكشوؼ بُ بورصة أخرل بسعر مرتفع لتحقيق الأرباح
 قد بودثوا ارتفاع Bulls للؤسعار كبتَة جدا فابؼضاربوف على الصعود ارتفاعإف عمليات البيع على ابؼكشوؼ بُ حالة 

كبني اصطناعي بُ سعر السهم من خلبؿ احتكار السهم أك الأسهم ابؼتقلبة السعر،كىذه العملية بردث عند معرفة أف 
ابؼضاربتُ بحاجة البائعتُ على ابؼكشوؼ بشراء الأسهم بهدؼ تغطية عمليات البيع فابؼلبذ الأختَ ىو ابؼضاربة على 
،ك ارتفاع الأسعار كىناؾ أشكاؿ متعددة من الصراعات بتُ ابؼضاربتُ مثل إشاعة الأخبار الكاذبة بُ الصحف كغتَىا

 قامت الياباف بإجراءات تأديبية ضد 2002فعلى سبيل ابؼثاؿ بُ سنة الغرض ىو أف يشتًم الآخركف ما يركجو ابؼضاربوف 
بػرؽ قوانتُ البيع على  (الأجنبية كالمحلية)اثنتي عشر شركة بظسرة من أكبر الشركات العاملة بُ بؾاؿ تداكؿ الأكراؽ ابؼالية 

أحد أىم أدكات لرسم السياسة النقدية بُ الياباف (البيع على ابؼكشوؼ)ابؼكشوؼ كبعدىا أصبحت ىذه العملية 
 كىذا نتيجة عمل ابؽندسة ابؼالية التي قامت بعملية التداخل ةبأداء البورصكالعالد،فغالبية ابؼصرفية العابؼية تتأثر بدرجة كبتَة 

. كالارتباط بتُ الأسواؽ ابؼالية كالنقدية
                                                 

1
 112خالد بؿمد نصار ، مرجع سابق ص 
  250 ، مرجع سابق، ، ص1ج" الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منتَ براىيم ىندم2
 27 مرجع سابق صربيع بوصبيع العائش، 3
4

 265 ص 2007 ، 2الآردف،ط ’دار الشركؽ للنشر ك التوزيع،عماف"الأسواق المالية، مؤسسات ،أسواق، بورصات"بؿمود بؿمد الداغر 



 لهندسة الماليةالإطار النظري ل: الفصل الأول

 

43 

 

 حصل الإبراد الوطتٍ لتجار الأكراؽ ابؼالية على موافقة ىيئة الأكراؽ ابؼالية كالبورصة 1971بعد :التداول الإلكتروني:رابعا
 يربط بتُ كافة ابؼشتًكتُ بُ النظاـ مهما كاف موقعهم،فيقوـ السمسار  1على استخداـ النظاـ الإلكتًكني للتداكؿ

ابؼفوض من طرؼ العميل بطرح الأسعار سواء كانت خاصة بشراء الأسهم أك بيعها ، كذلك من خلبؿ شبكة الإعلبـ 
 :2الآلر كالانتًنت ك من أىم مزايا الاستثمار عبر الانتًنت

ابلفاض تكاليف الاستثمار ك السمسرة - 
سهولة ك سرعة الاتصاؿ ك التسوية - 
ابؼعلومات الواسعة - 

: السوق الموحدة:خامسا
  لإدخاؿ تعديلبت على قوانت1975ُ الكونغرس الأمريكي عاـ استجاببؿاكلة لرفع كفاءة كسيولة أسواؽ رأس ابؼاؿ 

الأكراؽ ابؼالية ، أعطت بدقتضاىا ىيئة الأكراؽ ابؼالية كالبورصة صلبحية التصرؼ من أجل توحيد كافة الأسواؽ،بشبكة 
لكتًكنية لزيادة السرعة كانتقاؿ رؤكس الأمواؿ بسرعة كحرية بؽذا فقد نشطت ابؽندسة ابؼالية لتحقيق حلم السوؽ إ اتصاؿ

: ابؼوحد حيث كضعت أربع ركائز أساسية
 .مركزية التقارير عن كافة الصفقات التي تبـر بُ بصيع الأسواؽ- 
 .مركزية ابؼعلومات عن أسعار الشراء كالبيع- 
 .ابؼنافسة ابؼفتوحة لكافة صناع السوؽ لكل كرقة- 
كامر أكانت ابؼتاجرة بُ أسواؽ رأس ابؼاؿ بذرم على أسهم فردية بدعتٌ :المتاجرة بالحزمة أو متاجرة البرنامج:سادسا

 نشطت ابؽندسة ابؼالية كقدمت عملية 1975البيع كالشراء لا يتضمن سول أسهم منشأة معينة ،دكف غتَىا ، كبُ عاـ 
ابؼتاجرة بابغزمة حيث يتضمن الأمر تشكيلة من أسهم عدد من ابؼنشآت ابؼقيدة بُ البورصة كىذه العمليات تناسب أكثر 

 كتطبق ابؼنشأة عملية ابؼتاجرة بابغزمة عندما تعتزـ تغيتَ الاستثمارابؼؤسسات ابؼتخصصة بُ الإستثمار مثل صناديق 
ضافية  إالتشكيلة التي تتكوف منها المحفظة ابؼالية أك بُ حالة تغيتَ الإدارة القائمة على المحفظة أك بُ حالة توفتَ موارد مالية 

سحب جزء من ابؼوارد ابؼتاحة طبعا كذلك بدا بوافظ على نسبة ابؼوارد ابؼستثمرة بُ كل سهم داخل التشكيلة،كما  أك
. أنها آلية للحد من ابػسائر

كل متعامل بُ البورصة سواء كاف مستثمرا أـ مضاربا يقوـ بفتح :(Margin purcharses)الشراء الهامشي:سابعا

                                                 
 270، مرجع سابق، ص1ج" الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منتَ براىيم ىندم1
 273، مرجع سابق ذكره، ص"الأسواق المالية، مؤسسات ،أسواق، بورصات" بؿمود بؿمد الداغر2
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حساب نقدم بُ شركة السمسرة يشبو ابغساب ابعارم لدل البنك التجارم أما ابغساب ابؽامشي فيشبو ابغساب 
 شركة السمسرة حق تقدنً الأكراؽ  الاتفاؽكبينح ىذا " عميلاتفاؽابعارم ابؼدين حيث يوقع ابؼستثمر عقدا يطلق عليو 

 باستخداـ حساب اشتًيتابؼالية للبنوؾ التجارية كرىن أك كضماف للحصوؿ على قركض كيشتًط أف تكوف ىذه الأكراؽ 
فإذا اعتمد ابؼستثمر أك ابؼضارب بُ بسويل شرائو للؤكراؽ على أموالو الذاتية فيسمى ىذا بالتمويل النقدم أما إذا ،1ىامشي

" الشراء ابؽامشي"موؿ استثماره كبجزء من مالو كابعزء الآخر يقتًض من أحد البنوؾ،فيسمى بالتمويل النقدم ابعزئي أك
 .كينشأ عن ذلك تكبد تكاليف ثابتة مثل فوائد القركض ك توزيعات الأسهم ابؼمتازة

 بدعتٌ ابؼتاجرة بأمواؿ الغتَ بهدؼ برقيق الربح 2"الرفع ابؼالر" مفهوـ باستخداـكالتمويل ابؽامشي يسمح للمستثمرين 
غتَ أف التوسع بُ عمليات التمويل بابؽامش دكف استخداـ الأساليب العلمية سيساىم بُ أحداث الأزمات التي قد 

 السلبي لو ير حيث يظهر التأث1929 الكلي فهذا الأسلوب أدل إلذ أزمة الكساد الكبتَ عاـ الاقتصادتؤدم إلذ انهيار 
عندما تبدأ الأسعار بابؽبوط حينها يسارع السماسرة إلذ مطالبة عملبئهم بسداد الفركقات حفاظا على نسبة ابغدكد فإف 

.  عجزكا على ذلك يقوـ السماسرة ببيع الأكراؽ ابؼالية ابؼودعة لديهم كضماف كىذا بدكره يؤدم إلذ زيادة ىبوط الأسعار
 واقع الهندسة المالية :الفرع الثاني

إف الأسواؽ ابؼالية كتطورىا حقيقة كاقعية نظرا للتزايد ابؼستمر بغجم ابؼعاملبت ابؼالية،ىذا كناىيك عن الأنواع كالأصناؼ 
 ابغقيقي بالاقتصادابؼتعددة للؤدكات ابؼالية كابؼصدرة بؿليا كدكليا ، فهذا التوسع بظح للمعاملبت ابؼالية بالتحكم حتى 

 ابؼالر من زيادة الدين كالذم أصطلح على تسميتو بالرافعة ابؼالية بُ قاموس ابؽندسة ابؼالية،كىذا الابتكارحيث زاد 
 3التوسع بُ الدين لو تفستَاف

مكانية ابغصوؿ على كل ما تريده كبُ كقت قصتَ إ ىو :الأول 
أنك تستطيع ابغصوؿ على ماتريده دكف أك بدقابل ضئيل جدا،كىكذا انكسرت حواجز ابغيطة كابغكمة كباع بذار :الثاني

منتجاتهم السامة ليس فقط للسذج كابعهلة،بل كأيضا للشركات ابعشعة "ىيماف مينسكي"الدين كما كصفهم الباحث
. كالأفراد العقل أيضا

 أف الشكل ابؼوالر يعرض كيستدؿ على كاقع ابؽندسة ابؼالية من خلبؿ ابؼقارنة بتُ قيمة منتجاتها كالثركة العابؼية ككذلك
 يبتُ حجم ابؼعاملبت ابؼالية؛بفا يدفع الفضوؿ عندنا كالتساؤؿ عن ماىية ابؼشتقات كما ىو السر بُ إحتياج النظاـ

                                                 
1

 107خالد بؿمد نصار ، مرجع سابق ، ص  
 264، مرجع سابق ، ص "الأسواق المالية، مؤسسات ،أسواق، بورصات"بؿمود بؿمد الداغر 2
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 الدكلر بؽذه ابؼنتجات؟     
 2007-1998بمو الثركة العابؼية مقارنة بنمو ابؼشتقات بتُ :3 الشكل رقم 

 
 /http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009 :ابؼصدر

 حوؿ الأزمة ابؼالية الراىنة ك البدائل ابؼالية ك ابؼصرفية،ابؼركز 2009/مام/5/6ابؼلتقى الدكلر الثاني يومي "ابؼشتقات ابؼالية من منظور النظاـ ابؼالر الاسلبمي "أماؿ حاج عيسى ك فضيلة حويو
 14ابعامعي بػميس مليانة، معهد العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ،ابعزائر ، ص

 Peter"ثار ىذه النقطة الدكتور سامي ابراىيم السويلم بُ كتابو صناعة ابؽندسة ابؼالية حيث نشر حديث لػ كما أ
drucker" منشورا بُ بؾلة"Economist" ابؼوت  برت عنواف الإبتكار أك1999 عاـ"innovate or die"   يشتَ بُ ىذه

ابؼقالة الذ أف الصناعة ابؼالية تعاني اليوـ من التدىور كالتًاجع نظرا لكوف ابؼؤسسات ابؼسيطرة على ابػدمات ابؼالية لد تقدـ 
أم ابتكار ذك أبنية على مدل ثلبثتُ سنة،حيث أف ىذه ابؼؤسسات بدلا من قيامها بتقدنً خدمات مالية لعملبئها 

لأنو ما تربحو مؤسسة بزسره "أصبحت تتاجر بؼصلحتها مع ابؼؤسسات الأخرل لتكوف بُ النهاية أماـ مباراة صفرية
زعموا أنها "ابؼشتقات " بأف أىم ىذه الإبتكارات ابؼالية خلبؿ العقود الثلبثة ابؼاضية كانت  Peterكيقوؿ "1مؤسسة أخرل

، كبعدىا أصبحت ىذه ابؼنتجات سلعا بمطية تعاني من صعوبة التسويق كابلفاض الربحية غتَ أنو زاد تسليط "علمية 
 إذ بعدىا تبعتها موجات متتالية من القوانتُ 2008الضوء على ابؼشتقات،خاصة بعد كقوع الأزمة العابؼية لسنة 

 رفعت ىذه التشريعات ابؼقيدة  2010كالتشريعات ابؼقيدة لأم عمل مالر مشكوؾ فيو، غتَ أنو بُ سنة 
 عابؼيا حيث كضح 2003 إلذ 99 حجم عقود ابؼشتقات ابؼالية ابؼتداكلة من 2004كما نشر مركز ابحاث ىونكونغ سنة 

 بُ  % 7.8 كابلفض إلذ  %15.8 تعادؿ 1999ابعدكؿ أف ىناؾ ىبوط بُ عقود ابؼشتقات العينية حيث كانت بُ عاـ 
 كارتفعت إلذ   %48.20 تعادؿ 1999، بينما ابؼشتقات ابؼالية بمت بشكل كبتَ حيث كانت النسبة بُ عاـ 2003عاـ 

          2003 بُ عاـ 92.20
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 عابؼيا (2003-1999 )حجم عقود ابؼشتقات ابؼالية ابؼتداكلة من : 2 ابعدكؿ رقم 
 النسبة (بابؼليوف) 2003العقود ابؼتداكلة عاـ النسبة (ابؼليوف )1999عاـ  العقود ابؼتداكلة القطاع 

 %48.83 3.961 %21.66 521 مؤشرات الأسهم
 23.19% 1.881 %32.97 793 معدلات الفائدة

 19.22% 1.559 %27.86 670 الأسهم الفردية
 0.96% 78 %1.71 41 العملبت الأجنبية

 92.20% 7.479 %84.20 2.025 إبصالر ابؼشتقات ابؼالية
 2.88% 234 %5.70 137 المحاصيل الزراعية
 2.69% 218 %4.86 117 منتجات الطاقة

 1.44% 117 %2.95 71 ابؼعادف غتَ النفيسة
 0.79% 64 %2.29 55 ابؼعادف النفيسة

 7.80% 633 %15.80 380 إبصالر ابؼشتقات العينية
 100% 8.112 %100 2.405 إبصالر ابؼشتقات 

                SOURCE (revercher Translation –from Basic Data-Research center In Hong kong Exchanges ;2004 P1  

 بورصة بزتص بابؼشتقات 30ـ من بينهم 2003 بورصة للمشتقات بنهاية عاـ 62إف التداكؿ ابؼشار إليو ىو ابعارم بُ 
السلعية ، ثلبثة عشر منها كاقعة بُ قارة آسيا كقارة أكقيانيا كسبعة بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالبورصات الباقية بُ 

  بورصة بزتص بُ ابؼشتقات ابؼالية32قارة أكربا ك
 بُ نوعتُ من الأسواؽ يتم تبادؿ ابؼشتقات بأف  الدكتور سامي سويلم بُ كتابو التحوط بُ التمويل الإسلبميكضحكما 

 يوضح القيمة الإبصالية للؤصوؿ التي تتعلق بها ابؼشتقات ك يظهر 4رقمكالشكل  ابؼالية ابؼنظمة كالأسواؽ ابؼفتوحة،
 تريليوف 330 إلذ أكثر من1998 تريليوف دكلار بُ سنة 100التضاعف السريع بغجم الأسواؽ ابؼشتقة إذ أرتفع من

 سنوات ك ىذا النمو يتجاكز مراحل بمو أم نوع من الأصوؿ 7 مرات بُ خضم 3 أم تضاعف 2005دكلار بُ سنة 
 يشتَ بأف نسبة 2005ابؼالية الأخرل كحسب الإحصائيات الربظية بؼكتب مراقبة النقد بُ الولايات ابؼتحدة بُ سنة 

 من  %2.7أكبر بكثتَ من تلك التي يراد بها التحوط ك ىناؾ  (ابؼضاربة )ابؼعاملبت التي تصنف ضمن المجازفات 
 من % 97.3ابؼشتقات تستخدـ من طرؼ ابؼتعاملتُ النهائتُ كىم ابؼؤسسات أك الشركات غتَ ابؼالية،بينما ترتكز

ابؼعاملبت لدل السماسرة ك البيوت ابؼالية ك البنوؾ الكبتَة ك ىي ترتكز بُ عدد قليل من البنوؾ كابؼؤسسات فحسب 
 بُ الولايات ابؼتحدة كىذه البنوؾ تتعامل مع الابظية من القيمة %96نفس ابؼصدر ىي بطسة بنوؾ بذارية ستسيطر على 

      1ةكبيوت التسوم(البورصات)نفس شربوة العملبء كتشتًؾ بُ نفس الأسواؽ

   
                                                 

 32-31:ص -مرجع سابق ذكره ، ص" التحوط في التمويل الاسلامي"سامي إبراىيم السويلم  1
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 للمشتقات ابؼالية بُ الأسواؽ ابؼفتوحة كابؼنظمة الابظيةالقيمة :  4رقم شكل 

 
 31نقلب عن سامي ابراىيم السويلم التحوط بُ التمويل الإسلبمي ص bis.org :ابؼصدر     

: المهارات الخاصة التي تتطلبها الهندسة المالية : الفرع الثالث
 ابػاصة بدجاؿ بحوثو فعلى سبيل  يكوف شخصان كاسع الإطلبع كابؼعرفة كأف يتميز بابؼهاراتأفيتطلب من ابؼهندس ابؼالر 

ابؼثاؿ ابؼهندستُ ابؼاليتُ الذين يعملوف بُ أسهم ابػزانة ينبغي أف يكونوا على علم تاـ بهذه الأدكات ك التي تستخدـ 
لتحقيق أىداؼ التمويل،أما ابؼهندستُ ابؼاليتُ الذين يعملوف بُ بؾاؿ إدارة ابؼخاطر فينبغي أف يكونوا ملمتُ بدنتجات 

 الآتيةابؼشتقات ابؼالية فيمكن الإبؼاـ بدجموعة من ابؼهارات 
1: 

   كزيادة العوائدالتقليل من ابؼخاطرةدكرىا بُ  ككئهاا كفوائدىا كمسااتومعرفة كاسعة ككاضحة بالأدكات كتطبيق -1
اعتماد خلفية كاسعة بُ علم الرياضيات كالإحصاء كالاقتصاد كالطريقة التي من خلببؽا : فهم جيد للنظرية ابؼالية -2

.  كغتَىا كتسعتَ ابػيارات كمقاييس التحوط ابؼثاليةمثل بناء المحفظة بُ موضوعات مالية متقدمة ىذه العلوـ 
.  معرفة كاسعة بالقانوف الدكلر كالمحلي فيما يرتبط بالآليات ابؼالية كالأسواؽ -3
.  خلفية قوية بُ معرفة قانوف الضريبة العابؼي كالمحلي -4
.  علم ابؼاليةبُ معرفة كاسعة ببرابؾيات ابغاسوب كالبيانات ابؼختصة بتطوير تقنيات جديدة  -5
 .  الذم قد بوصل كاىتماـ بحل الإرباؾدرؾعقل ـ -6
تنظيم كإعادة ىيكلة ابؼنظومة ابؼالية كفق التغتَات البيئية كتقييم الاحتياجات )التحليل ابؼالر كالتخطيط ابؼالر  -7

 .(س ابؼاؿأالرأبظالية كالزيادة بُ ر
بؿفظة الأكراؽ ابؼالية سريعة التسويق كأكراؽ القبض كابؼخزكف كالآلات كالأصوؿ – النقدية )إدارة ىيكل الأصوؿ  -8

.  (الثابتة الأخرل
قرارات بسويل الأصوؿ عن طريق القركض قصتَة الأجل كالطويلة الأجل كنسب رأس ابؼاؿ )إدارة ىيكل التمويل  -9

(.  للئقراض
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 .    إدارة ابؼنتجات ابؼالية ابعديدة كمشتقاتها -10
آثار الهندسة المالية  :المطلب الثاني  

 .بزتلف كتتعدد آثار ابؽندسة ابؼالية على ابؼتغتَات الإقتصادية حسب مدل تأثتَ صناعة الابتكار ك الإبداع ابؼالر عليها
 ابؼالر الابتكار من أكائل الذين درسوا أثر "Minsky"يعتبر مينسكي:الهندسة المالية والسياسية النقدية:الفرع الأول

 كذلك الاقتصادم ابؼالية بيكن أف تؤدم إلذ ضعف أثرىا الابتكاراتعلى فعالية السياسة النقدية،ك ىو يرل بأف 
. 1 التاليةللبعتبارات

 الإلزامي كمعدؿ الفائدة نظرا لقدرة ابؼؤسسات ابؼالية على ابتكار أدكات بسكنها من بذاكز الاحتياطي أداءيضعف  -
 . الإلزاميالاحتياطيبغل مشكلة "إعادة الشراء"القيود السياسية النقدية مثل عمليات

أك غتَىا كابغصوؿ على السيولة دكف (Eurodollar)بيكن للبنوؾ الإقتًض من سوؽ العملبت الأجنبية -
 .الاقتصادم الإلزامي كالنتيجة ىي نقص فعالية السياسة النقدية كضعف أثرىا الاحتياطيحجز 

 ابؼالر كتوقع نتائجو من الناحية العملية،لأنو عملية مستمرة تضيف عنصر عدـ بالابتكارصعوبة مراقبة كل ما بويط  -
 ك الوسط الذم تعمل فيو البنوؾ ابؼركزية،حيث تتحتم إلذ الأخذ بعتُ الاعتبار التغتَات التي الاقتصاديةاليقتُ إلذ البيئة 

 .  ابؼالرالابتكاربردث بُ 
 نتيجة عمل السياسة النقدية،كما بوتمل أف الاقتصاد ابؼالية قد تغتَ من الطريقة التي يتأثر بها الابتكاراتإف بعض  -

 .تؤدم إلذ التأثتَ على بؿتول كمدلولات ابؼؤشرات التي يستخدمها البنك ابؼركزم للرقابة
( كالإنتاجية الاقتصاديةرفع الكفاءة )فهو نافع كمفيد عندما بوقق ابؼصالح ابؼشركعة : ابؼالر سلبح ذك حدينالابتكار -

 من الابتكار،لكن إذا خلى الاستقرارـ د عمنكزيادة الرفاىية حيث ىذه الأختَة تعادؿ أك تغطي ما قد بودث 
 .الاستقرارالإبهابيات ككاف ابؼقصود منو بؾرد بذاكز الأنظمة كبزطي السياسات لزيادة الربحية فسوؼ يؤدم ذلك إلذ عدـ 

 سوؼ يزداد الأمر سوءا كمثابؽا موقف الإبراد الابتكاراتحينما تتبتٌ البنوؾ ابؼركزية سياسات تدعم ىذا النوع من  -
  حيث قرر التدخل لإنقاذه بالتعاكف مع1998الذم تعثر عاـ (LCTM)  الأمريكي من صندكؽ التحوطالاحتياطي

  مليار دكلار بؼنعو من الإفلبس،كىكذا تصبح ابؼؤسسات ابؼسؤكلية 3.6 من ابؼؤسسات بتسهيل بسويلي يقدر بحوالر 14 -
  يساعد زيادة كفاءة النظاـالابتكار ىي نفسها التي تعيق برقيق أىدافها،كىكذا بيكن القوؿ بأف الاقتصادعن استقرار 

 .ابؼالر ك بُ نفس الوقت يعقد الوسط الذم تعمل فيو السياسة النقدية
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إف ابؽندسة ابؼالية ىي ابػركج عن السائد :  والمؤسسات الماليةالاقتصاديالهندسة المالية و النمو :الفرع الثاني 
بل ىي 1 كىذا لا يعتٍ بالضركرة أنها عمل سلبي الاستقرار كمن بٍ ىي سبب بغدكث قدر من عدـ بابتكارىاابؼستقر 

:  إذا التزمت بدبادئها الأساسية الاقتصادم فهي برقق النمو الاقتصادمفبالنسبة للنمو ،سلبح ذك حدين 
. تطوير منتجات كأدكات قادرة على إدارة ابؼخاطر بكفاءة -
 .تقليل تكاليف ابؼعاملبت كخلق مراكز كبتَة ابغجم بُ ابؼعاملبت ك بكلفة أقل -
 .برستُ سيولة السوؽ بصورة عامة كابؼتعاملتُ بأدكات ابؽندسة ابؼالية بصورة خاصة كتعزيز فرص برقيق الأرباح -

أما بالنسبة للمؤسسات ابؼالية فقد ساىم التطور ابؼذىل بُ تقنية ابؼعلومة كالأدكات التمويلية إلذ تراجع الفوارؽ بتُ 
 بتُ الاندماجات بُ ظل الابذاهابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة ك قل دكر الوساطة ابؼالية فتًاجع دكر ابؼصارؼ كيتأكد ىذا 

أنواع بـتلفة من ابؼؤسسات ابؼالية حتى تصبح بؿصلة الدمج ذكباف الفوارؽ بتُ ابؼؤسسات كنظرا للقيود القانونية التي 
فرضت على ابؼصارؼ نشأت ابغاجة لتجاكز القيود كصارت البنوؾ تعتمد على أنشطة مالية تغاير أصل نشاطها ابؼصربُ 

. ك غتَىا ...الائتمافكابػدمات ابؼالية مقابل رسوـ مقطوعة أك بطاقات 
لقد بظحت ابتكارات ابؽندسة ابؼالية بتقسيم الاسواؽ ابؼالية حسب : الهندسة المالية و الأسواق الماليةالفرع الثالث

حيث أف .  الذ أسواؽ النقد ك أسواؽ رأس ابؼاؿاستحقاقهاك تواريخ (تقليدية أك حديثة)نوعيتها ك طبيعة الأكراؽ ابؼالية 
سوؽ ابؼشتقات كاف شبو معدكـ قبل السبعينيات من القرف ابؼاضي لكنو بما بطريقة مضاعفة بُ مطلع الواحد ك العشرين 

كقد تضاعف حجمها بأكثر   ـ بينع تنظيم كتقييد أسواؽ ابؼشتقات 2000بعدما أقر الكونغرس الأمريكي تشريعا عاـ 
 ك ىكذا بسكن طالبو 2008 بُ 600 الذ 2005 سنة 330 الذ 1998 تريليوف دكلار بُ 100 مرات فانتقل من 6من 

.الاستثمار من ابؼتاجرة بُ الأكراؽ المحلية ك الدكلية  
ك بمت ىذه الأسواؽ بُ الدكؿ ابؼتقدمة كحتى الناشئة ك بيكن تفستَ إبذاه ابؼستثمرين بكو أسواؽ ابؼاؿ العابؼية لعدة 

. بفيزات سواء من حيث العائد أك من حيث ابػطر ك الكفاءة
     ك لقد ساعدت العوبؼة بُ تسارع ثورة ابؼنتجات ابؼالية ابعديدة نظرا لعابؼية الاسواؽ ك التحرير ابؼتسارع لرؤكس  

. الامواؿ كبررير الاسواؽ فضلب عن التنافس المحوـ بتُ ابؼؤسسات ابؼالية ك تسابقها على الابتكارات ابؼالية
 ك بؽذا السبب يرل بعض الباحثتُ من ضركرة الارتقاء بوعي ابؼستثمرين من خلبؿ تأسيس مؤسسات أمن مالر لتقييم

الادكات الاستثمارية ابؼعركضة كما تشرح ىذه ابؼؤسسات الاثار التي تتًتب عن الأزمات التي نشأت من جراء سوء 
 .كتوفتَ كل ابؼعلومات الضركرية ك اللبزمة، ىذه الأدكات ابغديثةاستعماؿ

                                                 
 27متُ، مرجع سابق ذكره، ص أابؼانسبع رابح  1
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إف ابؼنتجات ابؼالية لعمليات ابؽندسة ابؼالية،التي :مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية وآفاقها:المطلب الثالث
كاف ابؽدؼ منها تطوير الصناعة ابؼالية من خلبؿ ابتكار آليات بسكنها من إدارة فعالة بؼخاطر أصوبؽا،قد برولت إلذ آلية 

تها . لإنتاج ابػطر كنقلو كتعوبيو،كمضاعفة آثار الأزمات،كتفاقم حدلَّ
إف ابغاجة لاستمرارية الصناعة ابؼالية كتطورىا لتتناسب مع مستول التحولات الاقتصادية كالاحتياجات التمويلية 

الاستثمارية،مرىونة باعتماد قواعد كأسس جديدة لعمليات الابتكار ابؼالر كإبهاد آليات بديلة للصناعة ابؼالية،برفظ 
 . الربوية كالمجازفات كالبيوع الصورية كالرىوف الوبنية كابؼتاجرة بالوعودايناتالتوازنات ابؼالية ،كتبتعد بُ تعاملبتها عن ابؼد

إف ابغركية الاقتصادية العابؼية خلبؿ العقود الأختَة بينت الأبنية التأثتَية الكبتَة للصناعة ابؼالية بدنتجاتها كمستجداتها 
كمؤسساتها،على الاستقرار الاقتصادم كابؼالر كالنقدم على ابؼستول المحلي كالإقليمي كالدكلر،كمدل ارتباطها كتكاملها 

. مع بـتلف أركاف ابؼنظومة ابؼؤسسية للبقتصاد العابؼي
 فيها تسببت التي الكارثية الآثار توضح التي الواقعية الأمثلة من:مساىمة الهندسة المالية في الأزمات :الفرع الأول

 كبديل ابؼالر العبث مصطلح أطلق الباحثتُ بعض أف جدا،لدرجة كثتَة ابؼالية ابؼؤسسات قطاع على ابؼالية ابؽندسة
 :الأمثلة تلك أشهر يلي ابؼؤسسات،فيما ىذه التي تستخدمها ابؼالية للهندسة

 19 أزمة كبتَة بُ الأسواؽ ابؼالية USAلقد سادت الأسواؽ بُ : الأسودالاثنينالمستقبلية وأزمة يوم  قالأسوا:أولا
 كانتقلت العدكل إلذ أسواؽ أخرل،حيث اندفع ابؼستثمركف بُ بورصة نيويورؾ مرة كاحدة إلذ بيع الأسهم 1987أكتوبر 

،كسرعاف ما انتشر ىذا الذعر بُ بورصة ككؿ ستًيت إلذ باقي بورصات %58متسببتُ بُ ىبوط مؤشر داك جونز بدقدار 
 مليوف دكلار كالتي شكلت 800العالد كسادت الفوضى بُ أسواؽ ابؼاؿ العابؼية حيث بلغت ابػسائر بُ بورصة نيويورؾ 

كعلى الرغم من كجود عدة تفستَات إلا أنو كجدت تفستَات متعقلة 1 من بؾموع ابػسائر الكلية العابؼية %26نسبة 
بدتغتَات تنظيمية كالتي من ضمنها أساليب التعامل التي استحدثت بُ السوؽ الأمريكية بُ منتصف السبعينات كما تعلق 

ابؼيزات التي بوظى بها   ذلك بسببف، ككا بُ أحداث ىذه الأزمة بُ العالد بأسرهت، تسبببأسواؽ العقود ابؼستقبلية
 :عن السوؽ ابغاضرة كمثابؽا2ابؼستثمر بُ السوؽ ابؼستقبلية

 من قيمة العقد كىي %10ك %2إف ىامش الشراء النقدم ابعزئي للعقود ابؼستقبلية يغطى بسندات كنسبتو تتًاكح بتُ - 
بُ العقود ابؼستقبلية ؛ؼنسبة صغتَة مقارنة مع ما بياثلها بُ السوؽ ابغاضرة كالذم يتم برديده من قبل البنك ابؼركزم

بسبب التسويات اليومية (خسائر حقيقية) بُ قيمة الأكراؽ التي يتضمنها العقد أرباحا حقيقية(الابلفاض)الارتفاعيكوف 

                                                 
1

 .71ص  ـ ، 2005مؤسسة شباب ابعامعة ، ؛  الإسكندرية ، مصر"  البورصات أسواق المال وأدواتها"  ابؼوسومبؾيد ضياء 
 248،ص2013دار زىراف،عماف، الأردف،"بورصة الأسهم و السندات:السواق المالية" حستٍ علي خربوش،عبد ابؼعطي رضا ارشيد،بؿفوظ أبضد جودة2
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على أنها كبنية إلا بُ حالة بيع فعلي للؤكراؽ ابؼالية  (ابػسائر )كىذا لا بودث بُ السوؽ ابغاضرة كإبما ينظر بؽذه الأرباح 
. بؿل التعامل

يتميز سوؽ العقود ابؼستقبلية بابلفاض العمولة ككذلك تكلفة ابؼعاملبت كغتَ ذلك من ابؼيزات التي توضح قلة - 
. ابؼخاطرة ضمن ىذه السوؽ،كالذم جعل ابؼستثمرين يتحولوف للتعامل بُ ىذا السوؽ بشكل كبتَ

كبُ ىذه العقود عادة لا يتم تسليم الأكراؽ ابؼالية بؿل العقد إبما تتم التسوية كتصفية العقد نقدا بُ تاريخ التنفيذ،كل - 
 .ذلك أثر سلبا على الأسواؽ ابؼالية ابغاضرة

لقد تطورت الأزمات النقدية كابؼالية الإقليمية كالعابؼية،بدءا بأزمة الثمانينيات التي مسلَّت الأسواؽ ابؼالية،بٍ أزمة جنوب 
ت ارتداداتها لتصل الذ ركسيا كدكؿ أمريكا اللبتينية  شرؽ آسيا التي امتدلَّ

 :الإفراط في استخدام المشتقات:ثانيا
إف استخداـ ابؼشتقات من قبل ابؼصاريف كابؼؤسسات ابؼالية كغتَىم من ابؼتعاملتُ بُ أسواؽ العقود ابؼالية ابؼتنوعة بيكن 

 :1أف يتًتب عليو خسائر مالية باىظة قد تعرقل مستَة عمل ىذه ابؼؤسسات جزئيا أك كليا كالأمثلة عليها كثتَة 
بلغت قيمتها ـ 1994مايو من عاـ /خلبؿ شهر ايار  بخسائرAirProducts and Chemicalsمنيت شركة امريكية - 1

. مليوف دكلار من جراء خوض غمار نفس بذربة الشركة السابقة(60)بكو
 ملياردكلار من جراء 5،1اليابانية عتبة  (Kashima Oil)  ناىزت أرقاـ ابػسائر ابؼالية الكبرل التي بغقت بشركة- 2

الإبذار ك التداكؿ بعقود أسعار الصرؼ 
مليار دكلار  4،1سقف(ابؼتخصصة بُ إنتاج أنواع السلع)اليابانية ( Metallgesellschaft)بذاكزت أرقاـ خسائر شركة - 3

. بُ أدكات النفط
من جراء قيامو بعملية شراء ك بيع ،(Kidder Peabody)بذاكزت خسائر أحد بنوؾ الإستثمارالأمريكية كىو - 4

. 1994أغسطس/ملبيتُ دكلار خلبؿ شهر اب  4للمشتقات بُ أحد صناديقو الإستثمارية النقدية،بكو
 شركة أمريكية كبرل مصنعة للسلع الإستهلبكية إذ (Procter & Gamble" كلعل ختَ دليل على ذلك خسائر شركة- 5

  نتيجة للمضاربة على برركات أسعار الفائدة1994 مليوف دكلار خلبؿ شهر أفريل من عاـ 1.2بكو :بلغت خسائرىا 

                                                 
1
، ابراد ابؼصارؼ العربية  العربية بؾلة ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة  للصناعة ابؼصرفية "ماىيتها وأنواعها،وطرق إدارة مخاطرىا: المشتقات المالية"عدناف ابؽندم   
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 مليوف دكلار 268إلذ حوالر " Paine webler" بلغت خسائر احدل الشركات ابؼتخصصة بُ الأكراؽ ابؼالية كىي 1كما
 ، كذلك بعدما دعمت أحد صناديقها الإستثمارية بابؼتاجرة بُ ابؼشتقات ابؼالية 1994بتُ شهرم جواف كبداية سبتمبر 

.  البريطاني من الأزمات الشديدة نتيجة لإنعكاساتها ابؼتشعبة على دكؿ العالد "Barings"،ىذا كتعد أزمة بنك 
بُ فرع من البنك البريطاني ابؼتواجد بسنغافورا ،بابؼضاربة بُ سوؽ العقود ابؼستقبلية " Nicolas Leeson"حيث قاـ الشاب 

 من قلة ابؼخاطرة بسبب الإستقرار الاستفادةعلى مؤشر نيكام بُ بورصتي أكساكا اليابانية كسيمكس السنغافورية بهدؼ 
 أدنى مستوياتو، كحتى يغطي نيكولاس ابػسائر ابؼؤشر إلذ مع حدكث زلزاؿ كوبي ابلفض 1995النسبي بؽذا ابؼؤشر كبُ 

قاـ ببيع عقود مستقبلية على سندات  حكومية يابانية كالتي ىي بُ حد ذاتها خطرا ، بفا أدل إلذ ارتفاع التُ الياباني أماـ 
الدكلار كباقي العملبت ، فقاـ البنك ابؼركزم الياباني بخفض أسعار الفائدة بفا تسبب بُ تفاقم خسارة ابؼضارب نيكولاس 

كبُ ظل غياب عملية الرقابة على تلك السوؽ من قبل إدارة البنك ، قاـ بإخفاء ابػسارة عن إدارة البنك بُ لندف بُ  
 مليوف دكلار كلد يتمكن البنك برمل ىذه ابػسائر كأعلن عن 850 حتى بلغ إبصالر ابػسارة 88888حساب بومل رقم 

 ـ 1995 فيفرم 27إفلبسو بُ 
 ستًيت ككؿ بُ استثمارم بنك أكبر  خامس(Bear Sturns)ستتَنز بتَ بنك  يعتبر(2008) ستيرنز بير بنك أزمة : ثالثا
 أرصدتهم يسحبوف جعلهم الذم زبائنو،الأمر ثقة بُ مفاجئ انهيار حدكث:ذلك  عن كنتج الإفلبس حافة كصل إلذ كقد

 J.P.Morgan)من  عاجلة مالية مساعدات على كابغصوؿ الاقتًاض إلذ عندىا عاجل بشكل البنك فلجأ من كمدخراتهم
Chase)الفائدة بخفض نسبة (الأمريكي ابؼركزم البنك) الابرادم الاحتياطي قاـ  البنك الاحتياطي كما مع  بالتضامن 

 الرىن أزمة حل أجل من كذلك الكبرل ابؼالية قاـ بتمويل ابؼؤسسات كما للبنوؾ يقدمها التي ابؼباشرة القركض على
 .مالر انهيار بغدث كلولا ىذا القرار العقارم

 التي ىزلَّت القطاع ابؼالر كابؼصربُ،بٍ أزمة الديوف السيادية بُ دكؿ الابراد الأكربي كانعكاساتها 2008 كصولا لأزمة 
كل تلك الأزمات أصابت الاقتصاد الرأبظالر بُ صميم أفكاره ك جوىر نظرياتو،كأظهرت . السلبية على الاقتصاد الدكلر

 .2بؿدكدية كفاءة مؤسسات صناعتو ابؼالية التقليدية ك تزايد بـاطرىا على المجتمعات الانسانية
أنو بيكن استخدامها بُ التحوط كبيكن أيضا استخدامها بُ :كما أف الطبيعة ابؼزدكجة لأدكات ابؽندسة ابؼالية من حيث

المجازفة كليس بُ طبيعتها ما بييز مقصود صاحبها من استخدامها،أيضا ىذه ابػاصية ابؼزدكجة بذنح بصاحبها إلذ المجازفة 
لأنها تتيح لو الإستًباح كمع قوة ابغافز للربح مقارنة بحافز التحوط بقد كثتَا من الشركات ينتهي بها الأمر للتضرر 

 إلذ أف ابؼشتقات كأدكات بزفيض ابؼخاطر قد لا ARROW 2003"لمجازفة كلقد أشار لتُ آركابسبب خسائر 
                                                 

1
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كنفهم من ىذا القوؿ بأف " إنها بؿايدة كلكن الناس يغامركف بها" تستخدـ دائما بؽذا الغرض ، أم بزفيض ابؼخاطر 
 TUMPEL"المجازفتُ بدلا من بزفيض ابؼخاطر يتسببوف بُ زيادتها كأكد ىذا ابغديث أيضا تيمبل جورجتَيل

GURGERELLE  من ابؼستحيل التميز بتُ الصفقات التي بُ حقيقتها مراىنات :" من البنك ابؼركزم الاكركبي ، بقوبؽا
 1" بحتة كبتُ ما يهدؼ إلذ توزيع ابؼوارد ضمن عمليات الإقتصاد ابغقيقي

فابؽندسة ابؼالية تسمح بتحديد ابؼخاطر كتبادبؽا كلكن كثرة استعمابؽا دكف ضوابط بهعلها تتناقض ك ابؽدؼ الأساسي 
الذم كجدت لأجلو كتصبح أداة مقامرة كتلحق الضرر بابؼتعاملتُ بها،أيضا لا بىفى علينا بأنو من أسباب تداعيات 

 ابؼضاربات كابؼشتقات ابؼالية ابؼبينة على ديوف عقارية ، كىذا ما بتُ بأف التطبيق ابػاطئ للهندسة  2008الأزمة العابؼية 
ابؼالية مع غياب الرقابة كغياب أيضا القيم الأخلبقية يؤدم إلذ بـاطر جسيمة كإفلبس للشركات كتدىور للؤسواؽ ابؼاؿ 

 فما ىي أىم العمليات ابػطرة؟
لقد بينت الأزمات ابؼالية كالنقدية،اتساع ابؽولَّة بتُ الدائرة الاقتصادية ابغقيقية كالدائرة ابؼاليػػػػة كالنقديػػػة،التي بذلت فػػي 

 تريليوف 70 تريليوف دكلار مقابل ناتج إبصالر عابؼي لد يتعد 700ارتفػػػػاع قيػػمة ابؼشتقات ابؼاليػػػة ابؼتداكلػػػة التػػػي بذػػػاكزت 
 الأكراؽ فقط أف منتجاتها سامة،ليس ابؼمارستُ الذين يركف قبل موضع اتهاـ،من ابؼالية ابؽندسة أصبحت،كىكذا دكلار
 ىذه أف اقتًحت التي ابؼخاطر توريق عملية أيضا كاسع،كلكن بُ اضطراب تسببت التي العقارية بالقركض ابؼدعومة ابؼالية

 بُ ابؼالية ابؼشتقات فشلت بينما ابؼعقدة، ابؼالية الأكراؽ بُ ابؽائل النمو مواكبة بُ التوريق حيث فشل .آمنة ابؼالية الأكراؽ
للهندسة  أف ذلك خلبؿ من اتضح ك،العابؼية ابؼالية الأزمة نشوب النتيجة للتحوط،فكانت فعالة كأدكات دكرىا أداء

. ابؼالية العوبؼة ظل بُا حدكدن  ابؼالية
 :التطبيق الخاطئ للهندسة المالية:الفرع الثاني

إف ابؼقامرة كعدـ حساب ابؼخاطر كغياب الرقابة على أسواؽ ابؼاؿ كعدـ تدخل البنوؾ ابؼركزية تؤدم بصيعها إلذ خسائر 
 ابؼضاربة على أسعار الفائدة دكف تطبيق معايتَ بـاطر السوؽ كمن أىم العمليات ابػطرة بُ التطبيق للهندسة:كبتَة مثابؽا 

 2ما يلي: ابؼالية 
 كبنك الاعتمادمثل ما قامت بو بعض البنوؾ بُ أكركبا كترتب عليو إفلبس بنك : الاستثمار بُ السندات الوبنية-

 ابؼقامرة على حجم الرافعة ابؼالية بُ أسواؽ إعادة الشراء كابؼنتجات ابؼالية ابؼركبة ك ىتَاشتً الابؼاني
عدـ توفر معلومات كافية عن البورصات العابؼية للمدير ابؼالر المحلي بخصوص ابؼستحدثات ابؼالية كابؼصرفية التي تعتمد -

                                                 
. 56 إلذ 53ص   -  ،مرجع سابق ،ص"التحوط في التمويل الإسلامي"سامي السويلم  1
 .160-158فريد النجار ، مرجع سابق ،ص ص  2
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على ابؼشتقات ابؼالية  
 1ف قيمة الاستثمار فيها لا تدفع بالكامل مقدما بل تدفع ىوامش فقطألذ إيضا ابؼخاطر بُ ابؼشتقات أترجع  -

 إلذ عاـ 2005 من عاـ %184كتظهر تلك ابؼخاطرة من خلبؿ حجم الإستثمار بُ العقود ابؼشتقة كالتي زادت بدعدؿ 
 (بليوف دكلار 11.324 بليوف دكلار إلذ 5.742 أم من 2007

 ابؼنافسة الشرسة بُ أسواؽ ابؼشتقات ابؼالية بُ العالد كبزفيض ابؽوامش على عقود جديدة بتداكؿ خارج البورصة -
 ابغكومات للمشتقات ابؼالية كعنصر جاذب للعملبت الأجنبية دكف برليل ابؼخاطر مسبقا استخداـ -
.  الطلب ابؼتزايد للبنوؾ على ابؼشتقات لتعويض خسائر العمليات التقليدية-
 خطأ التقديرات النابذة عن استخداـ ابؼشتقات كخاصة ابػيارات كغياب ابغيطة كابغذر بُ استخدامها -
 التعديل ابؼستمر بُ ىوامش التأمتُ يشكك بُ طلب كعرض العقود الآجلة بالإضافة إلذ التقلبات السريعة بُ الأسعار  -

. 2تؤدم إلذ بـاطرة كبتَة
  حسب آراء بعض العلماءآفاق ومستقبل الهندسة المالية: الفرع الثالث

يتضح من العركض السابقة كبالرغم من كاقع ابؽندسة ابؼالية ابؼتدىور فإف ابؼنتجات كالأدكات ابؼالية "Drucker"رأي: أولا
ابعديدة سوؼ تزداد كتتنوع نظرا لتطور البورصات كأسواؽ ابؼاؿ الدكلية،ككما أف السوؽ ابؼوحدة ابؼتشابكة كابؼتًامية 

إف :"  إذ يقوؿ"Drucker"الأطراؼ عبر العالد سوؼ تشجع على تداكؿ ابؼشتقات ابؼالية ابعديدة كىذا نستنتجو من كلبـ
 3الصناعة ابؼالية،إذا أرادت النهوض من كاقعها ابؼتدىور فأمامها طريقاف

بدعتٌ بهب استبداؿ الصناعة ابغالية بعناصر كأفكار جديدة،كما : استبدال الهندسة القائمة بأخرى مستحدثة-1
 قبل أربعتُ عاما،جاء ابؼهاجركف من أبؼانيا كسويسرا الابكصارحدث لسوؽ ابؼاؿ بلندف بعد أف كانت بُ طريقها إلذ 

 كفرنسا كأمريكا كسابنوا بُ إحيائها كجعلها من أبرز ابؼراكز العابؼية
 4إف الطريق الثاني ىو أف تعيد ابؼؤسسات صياغة نفسها لتكوف مبدعة: تكييف المؤسسات مع الواقع الجديد-2

بأنو من ابؼمكن جدا أف يوجد اليوـ من بىطط كيعمل "Druker"كمبتكرة بؼنتجات جديدة بالفعل كيؤكد الكاتب
 منتجات رائدة كالتي ستستبدؿ ابػدمات القائمة أكبروبؽا إلذ منتجات خاسرة،بٍ  ابتكارلاستغلبؿ الفرص ابؼعطلة أك

                                                 
 62 ابؼانسبع رابح أمتُ،مرجع سابق ،ص 1
2

الأزمة ابؼالية كالاقتصاديات العابؼية "ابؼؤبسر العلمي الدكلر حوؿ"دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية"ىناء بؿمد ىلبؿ ابغنيطي 
 9،ص2010 ديسمبر1/2عماف،الأردف،"ابؼعاصرة

3
 18نواؿ بوعكاز ، مرجع سابق ،ص  
 47مرجع سابق ،ص "لمالية و ادواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية الهندسة" ىاشم فوزم دباس ، العبادم 4
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قد لا يكوف الوقت قد فات للمؤسسات ابؼالية الضخمة اليوـ لتعود إلذ الابتكار مرة أخرل :مقالو بأنو"Drukerبىتم 
كما يعد أيضا التطور ابؼستمر لتقنيات الاتصاؿ كابغاسوب عوامل التغيتَ الرئيسية بُ 1لكن الوقت بالتأكيد متأخر جدا

: عالد ابؼاؿ بصفة خاصة، بالإضافة إلذ التطورات ابؼستقبلية المحتملة بُ المجاؿ القانوني كابؼؤسسابٌ مثابؽا
. إمكانية بزفيض تكاليف النماذج كالبرامج التي بيكن أف تستعمل لتسعتَ الأدكات النمطية كابؼقايضات لأغراض الرقابة-
كبُ كل دكؿ العالد على تعلم ابؽندسة ابؼالية  (الصغتَة ابؼتوسطة كالكبتَة )قدرة مستَم الشركات بكل أحجامها -

 كتطبيقها بُ مشاريعهم كذلك بالدعم من نظرائهم من خلبؿ الأنتًنت كغتَىا من الوسائل ابؼتطورة 
كيصبح الأفراد  سوؼ تصبح أدكات ابؽندسة ابؼالية أكثر سهولة كاستعمالا، كقد تطاؿ حتى الأفراد كابؼؤسسات الصغتَة-

 .ابؼالية بفارستُ نشيطتُ للهندسة ابؼالية كل ىذه العوامل ستؤدم بُ ابؼستقبل الذ انتشار ابؽندسة
إف التوسع بُ بناء قواعد البيانات ابؼالية كأمن ابؼعلومات،مع ابذاه الشركات بكو بناء نظم :رأي فريد النجار : ثانيا

ابؼعلومات ابؼالية ك مراكز دعم القرارات ابؼالية ،ىذا بجانب إقداـ صناديق الاستثمار كالبنوؾ كابؼراكز ابؼالية بُ العالد على 
استخداـ النظم ابؼالية ابػبتَة سوؼ يضاعف من حجم كنوع التداكؿ بُ الاكراؽ ابؼالية كمن بٍ يؤدم إلذ دكر جديد 

؛إذف برتاج التغتَات السريعة بُ بنود ابؼركز ابؼالر كابؼنتجات كالأدكات ابؼالية الذ أساليب جديدة بُ الادارة 2للهندسة ابؼالية
كأرباحا بُ الاستثمارات ابؼالية بُ (الاستثمار بُ الاصوؿ الثابتة كابؼتغتَة )ابؼالية برقق أرباحا من النشاط الاقتصادم 

الاكراؽ ابؼالية ك الاكراؽ التجارية ك العملبت بابؼراجعة الدكرية كالقرارات السليمة لكل من اسعار الفائدة كأسعار الصرؼ 
ك درجات التضخم كحركة البورصات كتستخدـ ابؽندسة ابؼالية كطراز جديد مع كل تغتَات مالية مثل حالات الاندماج 

 . كالتصفية ك التوسعات كالإفلبس كإعادة ابؽيكلة ابؼالية كغتَىا
إف النظاـ ابؼالر العابؼي بات بحاجة ماسة إلذ إصلبح كما يقرر خبراؤه :رأي بعض الخبراء في النظام المالي:ثالثا

:  3كمنهم على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر
ستاذ الاقتصاد بُ جامعة برينسوتن ككاف نائب رئيس بؾلس بؿافظي بنك أ (Alan S .Blinder ) ألاف بلبيندر -1

  كتب(1994-93)الأمريكيةكعضو ىيئة ابؼستشارين الاقتصاديتُ بُ الولايات ابؼتحدة ( 1996-94) الفيدرالرالاحتياط
 إلذ مشركع إصلبح من بشاف مبادئ للنظاـ فيويدعو ،1999أكتوبر/عدد سبتمبر" Foreign Affairs" نقديان بُ بؾلة مقالان 

                                                 
 10،مرجع سابق ،ص " صناعة الهندسة المالية" سامي بن ابراىيم السويلم 1
*Druker  : كتاب من أشهر ابعرائد التي يكتب 30أستاذ جامعي شهتَ لو أكثر من ، 2005 كتوبُ نهاية سنة 1909ؿ كلد بُ فينا صبمساكم الأ؛ىو أمريكي ابعنسية 

 .يعتبر من مؤسسي علم الإدارة (wel streat journal )فيها
2

 313مرجع سابق ذكره، ص "المشتقات و الهندسة المالية"فريد النجار 
 44 ـ، ص1999الديواف الأمتَم ، الكويت، ديسمبر " المشتقات المالية في الممارسة العملية و في الرؤية الشرعية"عبد ابغميد بؿمود البعلي  3

www.badlah.com/page-778.html 
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 الأزمات من قبل أم دكلة،كالثلبثة التالية لتفعيل دكر الصندكؽ بُ  تدعو لاجتنابابؼالر العابؼي ابغالر،أكؿ أربعة منها
يعتقد حيث  كتقليل تكاليفها،كالأختَ كقائي من قبل النظاـ ابعديد ابؼقتًح لتقليل عدد الأزمات -الأزمات-إطفاء ابغرائق

أف أحد ابؼخارج بؼواجهة ابؼضاربتُ إلذ جانب كل ما تقدـ،ىو كضع أمواؿ طائلة من العملبت الأجنبية برت تصرؼ فرؽ 
من دخوؿ ابؼغامرة،كيعتًؼ بأف الآلية بُ غاية الصعوبة  1الإنقاذ الدكلية لإخافة ابؼضاربتُ

:  دكلر الدكتور كلياـ لارالدم يدعو إلذ تأسيس نظاـ مالر جديد بُ العالداؿبتَ الخ - 2
على ضركرة صياغة نظاـ مالر عابؼي  (فنزكيلي ابعنسية)بُ كاشنطن الدكتور كلياـ لارالدم 242أكد مدير بؾموعة الػ 

جديد بوافظ على مصالح الدكؿ النامية كيقلل من ىيمنة الدكؿ الصناعية الكبرل كبووؿ دكف حدكث أزمات أك ىزات 
تزعزع الاستقرار ابؼالر كالنقدم بُ العالد بُ أعقاب الأزمة ابؼالية ابغادة التي ىزت دكؿ منطقة جنوب شرؽ آسيا كذكر أف 

النظاـ ابؼالر القائم كاف دائمان رىن مصالح الدكؿ الصناعية الكبرل كمسخر بػدمة مصابغها ،نظران لأف ىذه الدكؿ 
تستحوذ على القطاعات ابؼالية ابؼؤثرة كبستلك العملبت التي تستخدـ كاحتياطات نقدية كبؽا اليد بُ عملية كضع القرار 

  .داخل ابؼؤسسات ابؼالية الدكلية،كلا بيكن أف تتخذ ىذه ابؼؤسسات الدكلية قراران بىرج عن نطاؽ رغبة تلك الدكؿ ابؼهيمنة
كأضاؼ أف ابؼقصود بابؽيكل ابعديد ىو برديث النظاـ القائم كابؼزج بتُ ابؼؤسسات ابؼوجودة بُ النظاـ ابؼالر العابؼي،مؤكدان 

 77 كبؾموعة الػ 24 كبؾموعة الػ 15على الدكر ابؼهم الذم تقوـ بو التجمعات الاقتصادية للدكؿ النامية مثل بؾموعة الػ 
.  بُ التفاكض مع بقية دكؿ العالد الأخرلىاكغتَىا بُ تعزيز موقف

 كالبديل بُ نظرىا أخرل مستحدثةا باستبدالوك من خلبؿ ىذه الآراء استنتجت الباحثة بأف مستقبل ابؽندسة ابؼالية ىو 
تبرز بدائل الصناعة ابؼالية الإسلبمية،بُ شكل منتجات مالية كمصرفية،تقوـ على ابؼالية الإسلبمية حيث  ىو ابؽندسة

 بؾحفة كضمانات شركطمبادئ نظاـ ابؼشاركة الذل تنتفى بُ إطاره التكاليف ابؼسبقة للتمويل كما يرتبط بها من 
إف الصناعة ابؼالية الإسلبمية القائمة على مبدأ الابتكار ،ظلو التصكيك القائم على الأصوؿ ابغقيقية مرىقة،كيتطور بُ

 يعد من أفضل البدائل لتطوير ابؽندسة ابؼالية التي توفر الإسلبميالذل ترشده ضوابط ابؼعاملبت ابؼالية بُ الاقتصاد 
خصوصا بعدما ابؼنتجات كالأساليب التمويلية التي برقق أعلى درجات الكفاءة التخصيصية كالاستخدامية للموارد،

ىي التي تؤدم الذ انفجار الفقاعة كحدكث  (غش،غرر،ربا،قمار،ميسر)كشفت الأزمات الدكرية عن ابكرافات أخلبقية 
 الأزمة كلا يوجد نظاـ بسويل بورـ ابؼعاملبت الغتَ أخلبقية من غتَ نظاـ التمويل الإسلبمي كبدا أف الصناعة 

 الإسلبمية حديثة مقارنة بالتقليدية فنحن نتساءؿ عما ستقدمو ىذه الأختَة من خبرة ك تطور ككفاءة للصناعة الإسلبمية
 .كبؽذا إرتأينا بأف يكوف الفصل الثاني بؿلبلا ك ناقدا لأدكات ابؽندسة ابؼالية التقليدة قبل التطرؽ للصناعة ابؼالية الإسلبمية

                                                 
 47مرجع سابق ذكره، ص،عبد ابغميد بؿمود البعلي  1

 كتضم بشاني دكؿ من أفريقيا كبشاني دكؿ من أمريكا اللبتينية كسبع دكؿ أسيوية إضافة إلذ يوغسلبفيا التي بذمدت 1973 تأسست عاـ 24 الإشارة إلذ أف بؾموعة الػ بذدر 2
عضويتها مؤخران ، كتهدؼ ىذه المجموعة للدفاع عن مصالح الدكؿ النامية بُ المحافل الاقتصادية كابؼالية العابؼية كالدخوؿ بُ حوار مستمر مع الدكؿ ابؼتقدمة لتعظيم مكاسب 

.  الدكؿ النامية 
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 خلاصة الفصل الأول
 من الأسواؽ التي تتغتَ بسرعة كمواجهة ابؼنافسة ابؼتزايدة،لا الاستفادة يتستٌ م؛ كلكتزداد الأسواؽ ابؼالية تطوران كمنافسة

. ابؽندسة ابؼالية كالابتكار :بدّ من عنصرين بنا
ابؼالية كتطويرىا بُ ظل ك العمليات يهدؼ إلذ برقيق الكفاءة بُ ابؼنتجات ؛ تعد ابؽندسة ابؼالية منهجا لنظاـ التمويل

من خلبؿ أبنية دكر ابؼوازنة بتُ عدة أىداؼ كمن بٍ تها كتكمن حقيق  التي تتصف بأنها متجددة كمتنوعةالاحتياجات
 التحوط ابؼؤسسات ك تواجو التي ابؼالية ابؼخاطر بـتلف إدارةؾ مبتكرة تستوعب كل ىذه الأىداؼ  كآلياتتصميم أدكات

 ابؼالية الأصوؿ أسعار على ابؼضاربة ككذا الصرؼ أسعار بُ التغتَ أك السائدة الفائدة أسعار بُ بالتغتَ ابؼرتبطة ابؼخاطر من
 إلذ إضافة التوازف حالة إلذ الأسعار تعيد مراجحة فرص استغلبؿ إمكانية إلذ إضافة الأسعار، فركؽ من عوائد لتحقيق

 .المحيطة البيئة بُ كالنقدية ابؼالية السياسات تفرضها التي القيود بـتلف بذاكز
 الأثر الذم أحدثتو بُ بالإضافة إلذعملية تطويرية بؽا الفضل بُ تنشيط البورصات ابؼالية كالعابؼية ؾ ابؽندسة ابؼالية تظهر

 ك لقد حققت أىدافها  للمنشآت ابؼالية كابؼصرفية كظهور الأسواؽ ابؼالية الناشئة كابؼراكز ابؼالية العابؼيةالاستًاتيجيالتفكتَ 
مسابنة ابؽندسة ابؼالية بُ برستُ آداب ابؼؤسسات ابؼالية من خلبؿ الدكر الرئيسي الذم قامت بو كبهذا اتضح جيدا 

 آثار ابؽندسة ابؼالية على ابؼتغتَات تكذلك من خلبؿ بزفيض التكاليف كسرعة تنفيذ العمليات كبرقيق ابؼكاسب كتعدد
فهذا التوسع بظح للمعاملبت ابؼالية بالتحكم حتى ،  حسب مدل تأثتَ صناعة الابتكار ك الإبداع ابؼالر عليهاالاقتصادية
قاموس ابؽندسة   ابؼالر من زيادة الدين كالذم أصطلح على تسميتو بالرافعة ابؼالية بُالابتكار ابغقيقي حيث زاد بالاقتصاد

ىو امكانية ابغصوؿ على كل ما تريده كبُ كقت قصتَ  :الأكؿ كىذا التوسع بُ الدين لو تفستَاف ابؼالية،
ككانت كىكذا انكسرت حواجز ابغيطة كابغكمة  تريده دكف أك بدقابل ضئيل جدا، أنك تستطيع ابغصوؿ على ما :الثاني

 النتيجة أزمات دكرية تعصف كل مرة بالاقتصاد مسببة خسائر كبتَة
اتضح جليا بأف ابؽندسة ابؼالية سلبح ذك حدين فالتطبيق ابػاطئ بؽا يؤدم الذ بـاطر جسيمة كىذا ما بهعلنا نتساءؿ عن 

تكييف   كاستبداؿ ابؽندسة القائمة بأخرل مستحدثة"مستقبل ابؽندسة ابؼالية ككانت الإجابة عند بيتًدراكر إذ يقوؿ بهب
أساليب جديدة بُ الادارة ابؼالية ككانت إجابة " ككذلك فريد النجار إذ حث على إبهادابؼؤسسات مع الواقع ابعديد

 ـ كىذا البديل يشجع الكفاءة الاقتصادية كلكن بضوابط 2008الباحثة بأف ىناؾ بديل ظهر حديثا كصمد أماـ أزمة 
لأنو بُ نظر الباحثة؛ الأزمات ابؼالية الرأبظالية ىي أزمات  الاقتصاد كبرقيق التنميةيعد من أفضل البدائل لتطوير شرعية ك

أخلبقية كحتى نبتُ ىذا ارتأينا بزصيص الفصل الثاني لتحليل عمليات كأدكات ابؽندسة ابؼالية بهدؼ التعرؼ على تقنياتها 
 .ك برديد مزاياىا ك عيوبها
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 تمهيد  
 الأدكات،فعلى بهذه كابؼتعاملتُ الكتاب بتُ جدلا الأكثر ابؼوضوع ابؼالية ابؼشتقات  منتجات ابؽندسة ابؼالية كخاصةبسثل

 كبصورة ينقسموف لازالوا بها كابؼتعاملتُ الكتاب أف إلا الأدكات بهذه ابؼنظم التعامل على ربع قرف من أكثر مركر من الرغم
 ابؼشاكل من العديد بغل مفتاحا تعد الأدكات ىذه بأف تفاؤلا الأكثر الفريق يرل حتُ ففي فريقتُ متعاكستُ إلذ كاضحة

 عدـ على يصر آخر فريق ىناؾ؛ابؼخاطر إدارة في استعمابؽا إمكانية خلاؿ من كابؼالية الاقتصادية تواجو ابؼؤسسات التي
 "ديناميت"ك ابؼفتًس ابؼالية كحش بأنها يعرفها البعض أف حتى تصاحبها التي الكبتَة ابؼخاطر بسبب ،إطلاقا ابو التعامل

 .ابؼالية الأزمات
 التعريففي سوؽ ابؼاؿ من خلاؿ  ابؼالية ابؽندسة تكملة كتطبيق بؾالات استخداـ إلذ من خلاؿ الفصل الثاني نهدؼ
 ملابؿها طغت ظاىرة الأختَة السنوات شهدتحيث  ابؼالية الأسواؽ في ابؼتداكلة الأدكات أحدث  من باعتبارىاابأدكاتو

 تعاظمؼا،بو التعاملات حجم بفا ضخم النظتَ الإقباؿ على ابؼشتقات إقبالا منقطع العابؼية،كىي ابؼالية الأسواؽ على
فرص  ،كإتاحةالأسعار  فيالتغتَات بـاطر ضد للتغطية أداة أنها على ابؼشتقات إلذ ينظر،إذ ابؼالية الأسواؽ على تأثتَىا
 السعر للتنبؤ كاستكشاؼ أداة كونها إلذ جديدة،إضافة استثمار فرص إتاحة النقدية،ككذلك التدفقات لتخطيط أفضل
 .ابغاضرة السوؽ في التعاقد بؿل الأصل عليو سيكوف الذم

كيفية التعرؼ على كأساليب القياس بالإضافة الذ التسعتَ بهدؼ  سنحاكؿ التعريف بأدكاتها منذ نشأتها الذ تطور أسواقها 
استخداـ أدكاتها في إدارة ابؼخاطر بالأسواؽ ابؼالية كالتعرؼ على كيفية تفعيل نشاطها بابتكار ابغلوؿ للمشاكل كابؼعيقات 

 . كتقليل التكاليف
 سنعرض فيو  الأكؿبحثالد:   الثلاثة التاليةباحثىذا الفصل ابؼخصص بؼنتجات ابؽندسة ابؼالية الد في ك عليو سنتناكؿ

 قمنا بالتًكيز على منتجات ابؼشتقات ابؼالية كإدارة ابؼبحث الثانيبعض أىم أدكات ابؽندسة ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ أما في 
 ابؼبحث الثالثابؼخاطر كطرؽ قياسها كتقدنً بعض أنواع ابؼشتقات ابؼستخدمة في الأسواؽ العابؼية ثم ركزنا اىتمامنا في 

 .على ىندسة ابػيارات ابؼالية باعتبارىا من أشهر ك أحسن ما قدمتو ابؽندسة ابؼالية
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الهندسة المالية  ت أدوا:المبحث الأوؿ
براز أبنية منتجات ابؽندسة ابؼالية كمدل تفعيلها كتطورىا لسوؽ الأكراؽ ابؼالية إنهدؼ من خلاؿ ىذا ابؼبحث إلذ 

 العابؼي،فبتنوع ابؼنتجات ابؼالية يتمكن ابؼستثمر من تقليل ابؼخاطر كزيادة عوائده، الاقتصادباعتبارىا مصادر بسويل في 
 سوؼ نقسمها إلذ أدكات سوؽ النقد كأدكات سوؽ رأس الأمر الذم سيؤدم إلذ زيادة حجم الإستثمار في سوؽ ابؼاؿ

  .ابؼاؿ ك مشتقات
  في سوؽ النقدلهندسة المالية اأدوات أىم :المطلب الأوؿ

: التي عرفها سوؽ النقدسوؼ نتطرؽ إلذ أىم منتجات ابؽندسة ابؼالية 
 :شهادة الإيداع القابلة للتداوؿ:الفرع الأوؿ

 كاعتبرت مصدرا رئيسيا للأرصدة الإضافية في 1961 ظهرت شهادات الإيداع في الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنة 
 كعرفت بأنها أدكات مالية قابلة للتداكؿ في أسواؽ ابؼاؿ الدكلية تصدر في إحدل 1 في لندف1966مصارفها كأصدرت سنة 

بالدكلار الأمريكي (Deutsche Bank)بنك أكدكتش(Bank of New york)مثل بنك نيويورؾ)ابؼؤسسات أك البنوؾ الدكلية 
 بغطاء يقابلها من الأسهم المحلية،بالاتفاؽ مع شركة الاحتفاظأك بعملات أجنبية أخرل متداكلة بالسوؽ ابغرة مقابل 

مصدرة بؿلية كذلك بإيداع الأكراؽ ابؼالية ابػاصة لدل بنك الإيداع أك بنك الإصدار كيتم تبادؿ ىذه الشهادات كبديل 
للأكراؽ ابؼالية الأصلية كىذه الشهادة بؽا كافة حقوؽ مالك السهم المحلي من حيث التوزيعات النقدية كالعينية كبيع 

 2إلخ...الأسهم 
أنواع شهادات الإيداع :أولا
كىي تلك الشهادات التي يتم اصدارىا   American Depository receipts (ADRS) شهادات الإيداع الأمريكية-1

. الأجنبيةكتداكبؽا في الولايات ابؼتحدة الأمريكية مقابل ايداع الأكراؽ ابؼالية لإحدل الشركات 
 كىي تلك الشهادات التي يتم  اصدارىا كتداكبؽا Global Depository Receipts (GDRS) شهادات الإيداع الدولية -2

. كذلك كفقا لشركط كمتطلبات السوؽ(خاصة في أكربا)في أكثر من سوؽ مالر من أسواؽ ابؼاؿ الدكلية 
: خصائص شهادات الإيداع:ثانيا

                                                           
1

ص -  صمرجع سابق ذكره"دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الإسلامية " دور الهندسة المالية المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية"آماؿ لعمش- 
81-82 

2
 http://www.egx.com.eg/getdoc/85aaabc7-f701-4e3a-b998-4ff93176581b/GDR_ar.aspx  p 1 

د   45 سا ك11 على 14/02/2014:يوـ  "نبذة عن شهادات الإيداع"البورصة ابؼصرية    
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 بهب أف يكوف كضعها ابؼالر جيد كما تقدـ نتائج الأعماؿ لثلاث سنوات سابقة للإصدار : الشركة المصدرة -1
كتقوـ الشركة ابؼصدرة بإبلاغ كل ابؼعلومات ابػاصة بالشركة التي ترغب في إصدار شهادات الإيداع لبنوؾ الإيداع كىذا 

. ما بهعلها مضمونة
ك أم عملة متداكلة في السوؽ ابغرة في حتُ أف الأسهم المحلية تكوف أتصدر بالدكلار الأمريكي : عملة الإصدار-2

. بالعملة المحلية بفا يلغي بـاطر سعر الصرؼ
تصدر شهادات الإيداع بالسوؽ ابػارجي كيتم قيدىا بالبورصات العابؼية كتعتبر بورصة نيويورؾ : القيد بالبورصة-3

. لدكليةاككذلك بورصة لندف من أكثر البورصات التي تقيد الأكراؽ الأجنبية كالشهادات 
 (DTC)في أكربا كنظاـ (clear stream) ك (Euroclear):عليها دكليا مثل تتم بأنظمة كشركط متفق: التسوية والمقاصة-4

في الولايات ابؼتحدة  
إف الشركة المحلية توزع الأرباح بالعملة المحلية في حتُ بنك الإيداع الدكلر يتولذ عملية برويل الأرباح إلذ : الأرباح-5

. العملات الأجنبية أك الدكلار الأمريكي،كتوزيعها على ملاؾ شهادات الإيداع بعد خصم الضرائب إف كجدت
 .1تتداكؿ في الأسواؽ الدكلية بكل حرية: حرية التداوؿ-6
 بالأسهم المحلية كبوق استبدابؽا2بيكن بغامل شهادة الإيداع إلغاء شهاداتو أك: شراء،بيع واستبداؿ شهادات الإيداع-7

يداع جديدة قابلة للتداكؿ في السوؽ العابؼي،كما بيكن لو بيعها كاستًداد إلو استبداؿ الأسهم المحلية بإصدار شهادات 
. عادة شراء أخرل جديدة ككل ىذا نتيجة بؼركنتهاإك أأموالو 

ىذه الشهادات تزيد من تنويع المحفظة ابؼالية كتقلل من ابؼخاطر كذلك بالتغلب عن :الطلب على شهادات الإيداع:ثالثا
 .مشاكل تسوية العمليات كعقبات سعر الصرؼ

كىكذا تعتبر شهادات الإيداع القابلة للتداكؿ منتجا ماليا يضاؼ بؼنتجات ابؽندسة ابؼالية كالذم يعتمد عليو في حل 
مشاكل بسويلية عديدة فهي بسثل أكراؽ مالية ذات آجاؿ بـتلفة تعطي بغاملها مقابل ايداع مبلغ معتُ كيتقاضى مقابل 

 .كسنتطرؽ بعدىا إلذ اتفاقية إعادة الشراء3ذلك فائدة بؿددة كما يستطيع تسييلها قبل تاريخ استحقاقها
 

                                                           
1
http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/laws_index/UG19362UG19363.pdf 

 le 15/02/2014 à 12h 30 min  التعامل على شهادات الإيداع الدولية الصادرةوإجراءاتقواعد  
 52 ص بالإسكندرية مصرتوزيع منشأة ابؼعارؼ "الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ" منتَ إبراىيم ىندم 2
3

ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية ، الشريعة  كالقانوف الإمارات العربية ابؼتحدة  مؤبسر"بحث مقدـ في “شهادات الإيداع القابلة للتداوؿ رؤية اسلامية " أشرؼ بؿمد دكابة   
 .947 – 946ص - ،ص2004،
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 :Repurchase Agreementعادة الشراءإتفاقية إ:الفرع الثاني
 أحد عقود ابؼشتقات ابؼالية في سوؽ النقد،تعتمد على كساطة بيوت السمسرة ابؼتخصصة كىي بيع الاتفاقياتتعتبر ىذه 

 كسعر بؿدد يذكر في 1أكراؽ مالية أك أصوؿ قابلة للتسييل بسعر بؿدد مع التعهد بشرائها من ابؼشتًم في تاريخ بؿدد
 قصتَة الأجل لتمويل عجز مؤقت،كبذلك فهي الاستحقاؽكغالبا ما تكوف فتًة 2 (Repo)  باتفاقية،كالتي تسمى الاتفاقية

 ك منتج مبتكر لتسهيل ابغصوؿ على التمويل في أم كقت من الأكقات كابؽركب من قركض فائض الاحتياطي الإلزامي
الساكنة كمدتها ليلة كاحة كأخرل مستمرة بدعتٌ تتجدد يوميا إلذ أف تلغى من قبل :يوجد نوعتُ من اتفاقية إعادة الشراء

 .3أحد الطرفتُ
 4تتكوف من :عادة الشراءإمكونات اتفاقية :أولا
أم أف يتعهد ابؼستثمر بالشراء أكمعكوسها،كذلك حسب مركزه فإف كاف يريد ابغصوؿ على السيولة فيبـر : الصيغة-1

اتفاقية تعهد بالشراء،كإف كاف يريد أف يوظف السيولة ابؼتوفرة لديو فيبـر اتفاقية عكسية  
كىو يشتًم نقدا ثم يبيع بالآجل (المموؿ)المشترييبيع نقدا ك يشتًم بالآجل ك (المتموؿ) البائع -2
 في الإتفاقية كابؽدؼ منها ىو توثيق الدين كمن أبرز الأصوؿ Collateral))كىي عنصر الضماف : الأصوؿ المالية-3

شهادات مالية مدعومة برىونات  ك(treasury bills) أذكنات ابػزانة:ابؼستخدمة في عمليات الريبو ك الريبو العكسي ىي
 (certificate of deposits :CDS)شهادات الايداع  ك(mortage backed securities) عقارية

( term repo)ذكالأجل من يوـ كاحد كتسمى الريبو لأكثر أك (over night repo)إما أف تكوف الفتًة ليوـ كاحد  الأجل-4
 كيقصد بو ابؽامش على اتفاقية اعادة الشراء الذم يدفعو بائع الأصوؿ ابؼالية (Repo rate ) (معدؿ الريبو ) العائد -5
 أما معدؿ الريبو العكسي فهو ابؽامش على اتفاقية اعادة الشراء ابؼعاكس الذم بوصل عليو ابؼشتًم كابؼعدؿ إما  (ابؼتموؿ)

 بودده البنك ابؼركزم بشكل ربظي أك حسب أسعار الفائدة في السوؽ بتُ ابؼصارؼ التجارية ك الفرؽ بتُ الريبو كالريبو
الأعلى كالأدنى على الفائدة  العكسي بهدؼ إلذ التحكم في السعر

 

                                                           
1

 82آماؿ لعمش مرجع سابق ذكره، ص  
2
 Roland Portait et Patrice poncet “Finance de Marché:Instrument de base, produits derives,portefeuilles et 

risqué”imprimé en France edition DALLOZ,2008 P-P :100-101 
3

 153،الأردف ص 2009دار ابؼستقبل للنشر ك التوزيع،" اساسيات الإستثمار"طاىر حيدر حرداف 
4

  6-5ص - ص "أدوات إدارة مخاطر السيولة وبدائل اتفاقية اعادة الشراء في المؤسسات المالية" يوسف بن عبد الله الشبيلي  
    12H 00    http://www.kantakji.com/media/9373/dr-yousif-al-shubaily-1.pdf      على الساعة15/02/2014اطلع عليو يوـ 

 

http://www.kantakji.com/media/9373/dr-yousif-al-shubaily-1.pdf
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تستخدـ للعديد من الأغراض :وظائف اتفاقية إعادة الشراء: ثانيا 
 كتعديل مستول الائتمافاستخدامها كأداة للسياسة النقدية،في عمليات السوؽ ابؼفتوحة للسيطرة على حجم - 

 .الاقتصادالسيولة لغرض معابعة حالات التضخم كالانكماش في 
 توفتَ السيولة العاجلة مثل ابؼقاصة اليومية بتُ البنوؾ ككذلك توظيف السيولة الزائدة - 
 الريبو العكسي  من فرؽ ابؽامش بتُ الريبو كالاستفادة- 

كحسابات  (Now) دكلار كأكامر السحب القابلة للتداكؿ  ك أكراؽ اليوركالائتمافكىناؾ عدة أدكات أخرل مثل بطاقات 
 (Now super )كغتَىا من الأدكات التي ابتكرتها قدبيا ابؽندسة ابؼالية في سوؽ النقد كما يهمنا بالدراسة في ىذا البحث 

  .ىو عملية التوريق
يتعلق الأمر بتوريق القركض ابؼصرفية كنقصد بو إمكانية برويل ىذا النوع من الأصوؿ :عمليات التوريق:الفرع الثالث

قابلة للتداكؿ في أسواؽ رأس ابؼاؿ كىي أكراؽ تستند إلذ ضمانات (أسهم كسندات)ابؼالية غتَ السائلة إلذ أكراؽ مالية
 ابؼوجودات كابؼطلوبات كبرويل ابؼخاطر استحقاؽلقد تم اللجوء إلذ التوريق لتصحيح ابػلل الناجم عن التفاكت بتُ تاريخ 

. 1 للديوف إلذ طرؼ آخر بواكؿ بذزئة كتفكيك ىذه ابؼخاطر بطريقة فاعلةالائتمانية
ىو أداة مالية مستحدثة تفيد قياـ مؤسسة مالية،بوشد بؾموعة من الديوف ابؼتجانسة كابؼضمونة :تعريف التوريق:أولا

 ثم يعرض على ابعمهور من خلا منشأة متخصصة للاكتئاب في شكل ائتمانيابأصوؿ ثم كضع في صورة دين كاحد معزز 
 كما عرؼ التوريق باسم مشتقة سوؽ النقد2أكراؽ مالية تقليلا للمخاطر كضماف للتدفق ابؼستثمر للسيولة النقدية للبنك

 الذم يعتٍ جعل الديوف ابؼؤجلة في Securitization انكليزم اقتصادمكعرفو إخلاص باقر النجار بأنو تعريب بؼصطلح 
صكوؾ قابلة للتداكؿ في سوؽ ثانوية أم عملية برويل طبيعة الورقة من بذارية إلذ مالية لبيعها للمستثمرين ؾذمة الغتَ،

لقد 3كشركات التأمتُ كصناديق التقاعد تستخدـ عملية التوريق في سداد مقابل بؽا ىو متًتب عليها من جراء دين 
 من القرف العشرين حيث تم توريق عدد من القركض 1970حصلت أكؿ عملية توريق في الولايات ابؼتحدة في عاـ 

 لتشمل معظم التدفقات اتسعت ثم الائتمانيةالسكنية ثم اقتصرت على العقارات ابؼرىونة كقركض السيارات كالبطاقات 
 النقدية

                                                           
قسم العلوـ ابؼالية كابؼصرفية ، : المجلد السادس ، كانوف الثاني  (23 )، بحث مقدـ إلذ بؾلة العلوـ الإقتصادية ، العدد ”قراءة في مفردات التوريق”إخلاص باقر النجار ، 1

 .195، ص 2009كلية الإدارة كالإقتصاد ، جامعة البصرة ،
، بؾلة الأكادبيية العربية ابؼفتوحة ، الدبمارؾ ف العدد الثاني “ إعادة التمويل الرىني وأثره على المنظومة المالية والمصرفية في الجزائر“  عمر طالب كعبد المجيد غوفي ، 2
 .12-11:ص - ، ص2007،
 .ك ما فوؽ195مرجع سابق ص "قراءة في مفردات التوريق: "إخلاص باقر النجار  3
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: أسباب ظهور التوريق-:1-1
 أزمة ابؼديونية العابؼية كزيادة خسائر ابؼصاريف كارتفاع تكاليف تشغيلها بالإضافة الذ بعوء ابؼقتًضتُ الكبار إلذ  الأسواؽ*

 .ابؼالية مباشرة 
  أسعار الفائدة في فتًة السبعينات لابلفاضإنتعاش أسواؽ السندات على الودائع طويلة الأجل *
 .1ظهور كانتشار مفهوـ البنوؾ الشاملة التي تسعى كراء تنويع مصادر التمويل من كافة القطاعات *
 2:طوم عملية التوريق على كجود أركاف بطسة ىي:آلية التوريق- 1-2
كجود علاقة دائنية أصلية بتُ دائن كمدين كالعلاقة بتُ البنك ابؼقرض كالفرد أك الشركة أك ابغكومة ابؼقتًضة بالإضافة - 

. إلذ رغبة الدائن في التخلص من الدين كبرويلو إلذ جهة أخرل
 قياـ ابعهة المحاؿ بؽا الدين بإصدار سندات جديدة قابلة للتداكؿ في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ك ذلك استناد الأكراؽ ابؼالية- 

. ابعديدة إلذ ضمانات عينية أك مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة
. كجود مستثمر،الذم تشتًم السندات ابعديدة ثم يقوـ بتحصيل فوائدىا في ابؼواعيد ابؼستحقة- 

تعتبر الديوف ابؼولدة للدخل ابؼكوف الأساسي لبرنامج التوريق كالذم يتيح للمستثمر ابغصوؿ :أنواع التوريق وأساليبو:ثانيا
 3:،كبيكن تصنيف التوريق على ىذا الأساس إلذ نوعتُ أساستُ بنا لاستثمارهعلى عائد مناسب 

:  تصنيف التوريق وفقا لنوع الضماف-1 
مثل التمويل العقارم الذم يكوف العقار مرىونا  :التوريق بضماف أصوؿ ثابتة -
بدقتضى  ىذا النوع من التوريق تقوـ بعض ابؼؤسسات بتوريق بعض دخوبؽا التي :التوريق بضماف متحصلات آجلة-

ستحققها في ابؼستقبل بنفسها أك عن طريق شركة توريق الديوف  
 تصنيف التوريق وفقا لطبيعتو -2
إنتقاؿ الأصوؿ من خلاؿ بيع حقيقي مقابل شهادات لنقل ابؼلكية بإعادة بيعها كتوزيع التدفقات ابؼالية كفقا بغصص -

بؿددة،كىنا تكوف الأكراؽ ابؼالية معبرا لتحقيق ىذا ابؽدؼ،كيطلق على ىذا النوع من التوريق بالتنازؿ   
بزتلف فيما بينها كفقا لدرجة (سندات)توريق الالتزامات ابؼالية الناشئة عن حقوؽ كأصوؿ مالية ينشأ عنها أكراؽ مالية -

التصنيف كسرعة الدفع،إمكانية فصل مدفوعات الاصل عن الفائدة 

                                                           
1

  52،ص 2001، الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية ، مصر ،"العولمة  واقتصاديات البنوؾ "عبد ابؼطلب عبد ابغميد - 
 226ص   2013 -الأكؿ العدد - 29 المجلد – كالقانونية الاقتصادية للعلوـ دمشق جامعة  بؾلة"مقارنة دراسة:والإسلامي التقليدي الدين توريق"فرحات خالد متٌ - 2
3

 .31مرجع سابق ،ص ،ربيع بوصبيع العائش 
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: يتم التوريق بأحد الأساليب الثلاثة الآتية: أساليب التوريق-3
 .ماليةكرقة  كيكوف التحويل كليا أكجزئيا إلذجديدة، الأصلية بأخرل كالالتزامات ابغقوؽ ستبداؿا:الدين استبداؿ 3-1
يعتٍ التنازؿ عن الأصوؿ لصالح الدائنتُ أك ابؼقرضتُ ، كيشيع استخداـ ىذا الأسلوب في توريق الذمم : التنازؿ 3-2

. الناشئة عن بيع بعض الأصوؿ أك ابهارىا
  ىذا الأسلوب بيع الذمم ابؼدينة من قبل الدائن الأصلي إلذ مصرؼ متخصصف يتضم:الجزئية المشاركة 3-3

. بشراء الذمم كبسويلها ، كلا يتحمل بائع الدين بعدىا أم مسئولية فيما لو عجز ابؼدين عن التسديد
: ك بـاطر التوريق في النقاط التالية  بيكن بسثيل مزايا: مزايا ومخاطر التوريق: ثالثا

 من الأسواؽ العابؼية كخاصة الدكؿ الناشئة حيث قامت ىاتو الأختَة بتوريق موجوداتها كوسيلة الاقتًاض*:المزايا - 1
  لديو منالائتماف في البتَك من خلاؿ توريق عائد بطاقات الائتمافاستطاع بنك :مثاؿ الائتمانيلتحستُ تصنيفها 

 1 من مؤسسة ساف آف يوزر العابؼية AAA ابغصوؿ على ائتماف 
 للمؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة كذلك بتوريق قركضها كضمانها من قبل مؤسسات كالاستمراريةيضمن التوريق البقاء * 

 2 نتيجة للمخاطر الكبتَة المحيطة بهاالاقتًاضخاصة حتى بزفف عنها كلفة 
 3يضمن التوريق بسويل الدين العاـ بدلا من إعادة ابعدكلة ك تفاقم الديوف ابػارجية*
أثناء  بـاطر التحويل)بـاطر الدكؿ،4الائتمانيةابؼخاطر :بيكن الإشارة إلذ بعض منها : المخاطر المترتبة عند التوريق-2

كليس بسبب يتعلق بابؼدين كبـاطر السوؽ كىي ابؼخاطر النابذة عند تقلبات الأسعار كأسعار الفائدة كأسعار (ابغرب
 انتهاؾ القوانتُ إفشاء أسرار ابؼعاملات كبـاطر الكفالات "الصرؼ كالأكراؽ ابؼالية،بـاطر التشغيل،بـاطر قانونية

 في سوؽ رأس الماؿالأوراؽ المالية المستحدثة أىم :المطلب الثاني
أىم كمن إلذ عديد من الأكراؽ ابؼالية ابؼستحدثة (الأسهم ك السندات)طور ابؼهندسوف ابؼاليوف الأكراؽ ابؼالية التقليدية 

 ىي مستحدثات الأسهم أنواع الأكراؽ ابؼالية ابؼبتكرة الصادرة عن الشركات ابؼدرجة في البورصات ابؼنظمة كغتَ ابؼنظمة
 .العادية، مستحدثات الأسهم ابؼمتازة كمستحدثات السندات

 
                                                           

1
  .203مرجع سابق ذكره،ص  " قراءة في مفردات التوريق" اخلاص باقر النجار  

2“Emerging Markets securitization : opportunities challenge »  journal union arab banks lebanon, 2000 N° 

238.P130. 
 204مرجع سابق ذكره،ص  " قراءة في مفردات التوريق" اخلاص باقر النجار  3

4  D.Maher Hasan : « the significance of Basel 1 and Basel for the future of, bankings industry with special 

emphasis on credit information » union of arab banks.2002.N261. p88. 
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: مستحدثات الأسهم العادية:الفرع الأوؿ
: بجانب الأسهم العادية التقليدية ظهرت بفضل ابؽندسة ابؼالية أنواعا جديدة من الأسهم العادية كىي كالتالر

: الأسهم العادية للأقساـ الإنتاجية:أولا
 الأصل في توزيعات الأسهم العادية ابؼصدرة لأحد الشركات مربوطة بالأرباح التي برققها الشركة ككل كلكن بعض 

 أسهما انتاجية يرتبط كل نوع منها بالأرباح التي بوققها قسم 1الشركات ابؼوجودة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية أصدرت
 في الاختلاؼغتَ أنها خلقت نوعا من تضارب ابؼصالح بسبب 2معتُ من الأقساـ الإنتاجية كعلى الرغم من مزاياىا 

. برديد أسعار التحويل بتُ الأقساـ الإنتاجية
: الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة:ثانيا

 العادية لا تعتبر بدثابة أعباء بهب خصمها من الإيرادات قبل الأسهم الأصل أف التوزيعات التي بوصل عليها بضلة 
احتساب الضرائب كلكن في أمريكا صدر تشريع ضريبي يسمح للشركات التي تبيع حصة من الأسهم العادية إلذ العاملتُ 

. 3فيها في ظل خطة بؼشاركتهم في ملكية ابؼنشأة بخصم توزيعات الأسهم من الإيرادات قبل احتساب الضريبة
:  الأسهم العادية المضمونة:ثالثا

إذا ما ابلفضت القيمة 4 في أمريكا ظهر كلأكؿ مرة أسهما تعطي بغاملها ابغق في مطالبة ابؼنشأة بالتعويض1984في سنة 
السوقية للسهم إلذ حد معتُ من خلاؿ فتًة بؿددة عقب الإصدار بغرض بذنب بـاطر ابلفاض قيمة السهم أدنى من 

 5ضافية أك في صورة نقدية أك في صورة أسهما بفتازةإقيمة شرائو كالتعويض يكوف إما في صورة أسهما عادية 
: أسهم المؤشرات: رابعا 

 كالكفاءة لأدكات الإستثمار فتحت بورصة نازداؾ أبوابها لقيد ما يسمى بأسهم الابتكارات استجابة للدعوة للمزيد من 
 ىي أكراؽ مالية تعطي بغاملها حق 6 كمحاكلة لتخفيض مستول ابؼخاطر،فأسهم ابؼؤشراتIndex sharesابؼؤشرات 

مارس  10شائع على بؿفظة بفاثلة بؼكونات،أحد مؤشرات البورصة حيث قيد أكؿ سهم للمؤشرات في بورصة نازاداؾ في 
كالذم ساعد بورصة نازاداؾ على برقيق بقاح في ىذا ابعانب،كما ارتفعت (Nasadaq100) كىو سهم 1999

معدلات السيولة كعزؼ ابؼستثمركف عن بورصة نيويورؾ لعدـ كجود نظاـ تداكؿ إلكتًكني فيها كارتفاع التكاليف في 
                                                           

1
 .100بؿمود بؿمد الداغر، مرجع  سابق ذكره ،ص  
 338مرجع سابق ذكره ،ص" 1، ابعزء  التوريق و المشتقاتباستخداـالهندسة المالية :الحديث في إدارة المخاطرالفكر " منتَ إبراىيم ابؽندم 2
 12 ،ص 1998 توزيع منشأة ابؼعارؼ بالإسكندرية،مصر،"الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويل" منتَ إبراىيم ابؽندم 3
4

 48-منتَ إبراىيم ابؽندم، نفس ابؼرجع السابق ذكره ،ص 
 .100 بؿود بؿمد الداغر ، ابؼرجع السابق ذكره،ص5
 352مرجع سابق ذكره ، ص "  التوريق و المشتقات، الجزء الأوؿباستخداـالهندسة المالية : الفكر الحديث في إدارة المخاطر"" منتَ إبراىيم ابؽندم 6
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: دراج ثلاث أسهم مؤشرات الأكثر نشاطا في ذلك الوقت كىيإ إلذ 2001 يوليو 31ابؼعاملات بها بفا اضطرىا في 
 كمؤشر سهم الداكجونز الصناعي  standard poor's depositoring receipt( SPY)كمؤشر ( Nasadaq100)مؤشر 

Dow joines Industriel average (DIA) مليار دكلار50 كنتج عند ذلك إبراـ صفقات يومية بدا يقارب  .
: ظهرت بالإضافة إلذ الأسهم ابؼمتازة التقليدية أسهما بفتازة حديثة كالتالر:مستحدثات الأسهم الممتازة:الفرع الثاني

: الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة:أولا
 للسهم غتَ أنو في الابظية إف الأصل في الأسهم ابؼمتازة أف بؽا توزيعات ثابتة لا تتغتَ كتتحدد بنسبة معينة من القيمة 

ظهر كلأكؿ مرة نوع جديد من الأسهم ابؼمتازة التي ترتبط فيها التوزيعات بدعدؿ 1 1982الولايات ابؼتحدة الأمريكية في 
العائد على سندات ابػزانة،على أف يتم التعديل على نصيب السهم من الأرباح مرة كل ثلاثة الشهر بناءا على التغتَات 

. تزيد عن ابغدكد العليا ك الدنيا ابؼشرعة تقل ك لا التي تطرأ على عائد تلك السندات بشرط أف نسبة التوزيعات لا
ىي أسهم بفتازة تعطى كتعويض بغملة الأسهم العادية عن :( ـ1981)الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت:ثانيا

لأكلوية في اابلفاض القيمة السوقية للسهم كتعويض بؼلاؾ الأسهم ابؼضمونة حيث أف حامل الأسهم ابؼضمونة لو حق 
 كبؽا حق التوزيعات بنسبة تعادؿ ما بوصل عليو الابظية تعادؿ قيمة السهم العادم الابظيةحالة الإفلاس كقيمة السهم 

للمسابنتُ 2السهم العادم كما لو حق التصويت في ابعمعية العامة 
: الأسهم الممتازة القابلة للتحويل:ثالثا

 كذلك للاستدعاء ىي أسهم بفتازة بيكن برويلها إلذ أسهم عادية إذا ما رغب حاملها بذلك كعادة ما تكوف قابلة 
 كبودد في نشرة الإصدار الاستدعاءبهدؼ إجبار حاملها على برويلها في حالة ما إذا كانت قيمة التحويل أعلى من سعر 

. بطريقة برويل الأسهم ابؼمتازة كنسبتها ككذلك موعد برويلها منذ بداية الإصدار
: الأسهم الممتازة ذات صكوؾ الشراء:رابعا

بسنح صاحبها أك حاملها خيار شراء عدد معتُ من الأسهم (Warrants)ىي صكوؾ تصاحب أسهما بفتازة تسمى ب 
العادية الصادرة عن الشركة مستقبلا كبسعر معتُ متفق عليو خلاؿ فتًة زمنية بؿددة،كبيكن تداكؿ ىذه الصكوؾ بذاتها 

. أك أف يتم تداكبؽا مع السهم ابؼمتاز ابؼصاحب بؽا
 :مستحدثات السندات:الفرع الثالث

استحدثت سندات في الثمانينات كالتسعينات من القرف العشرين كبؽا بظات بزتلف عن بظات السندات التقليدية العادية 
                                                           

 55مرجع سابق ذكره، ص " الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويل"منتَ إبراىيم ابؽندم  1
 22ـ الأسكندرية،ص2005كلية التجارة، جامعة عتُ شمس، الدار ابعامعية،" دليل المستثمر لى بورصة الأوراؽ المالية" طارؽ عبد العاؿ بضاد2
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  : كبتَ من قبل ابؼهندستُ ابؼاليتُ كىيباىتماـف حضيت السندات أ بعد الابتكاركتم ىذا 
: السندات التي لا تحمل معدلا للكوبوف:أولا

كما بيكنو الاستحقاؽ، عند تاريخ الابظية على أف يستًد ابؼستثمر القيمة الابظيةىي سندات تباع بخصم على القيمة 
،كقيمة ىذه السندات تزداد بدركر الزمن نتيجة لتًاكم استحقاقهابيعها في البورصة بالسعر السائد كذلك قبل تاريخ 

 1الفوائد
: السندات ذات معدؿ الفائدة المتحرؾ:ثانيا

خفضها حسب تغيتَ معدلات   يهدؼ ىذا النوع من السندات بؼواجهة التضخم فهي تسمح برفع معدلات الفائدة أك
 شهور على أف يعاد النظر فيها ستةالعائد في السوؽ للسندات طويلة الأجل حيث يتم فيها تقييم أسعار الفائدة بؼدة 

 2دكريا كل نصف سنة بهدؼ تعديل سعر الفائدة لتدعيم قدرة ابؼستثمرين على مواجهة التضخم
: السندات ذات الدخل:ثالثا

فإذا حققت الشركة أرباحا فإف حامل السند سيحصل على فائدة أعلى 3 ىي سندات مشركطة بتحقيق الشركة للأرباح
  .4من سعر الفائدة الثابت على السندات الأخرل

: (متواضعة الجودة)السندات الرديئة :رابعا
 للتطورات التي شهدىا سوؽ استجابةحصة كبتَة من رأس ماؿ ابؼنشأة التي يديركنها كإدارة الشركة ، بؿلتُلامتلاؾتهدؼ 

 كشراء جزء من الأسهم ابؼتداكلة في البورصة كيكوف فيها معدؿ الكوبوف مرتفع الاندماجابؼاؿ في بؾاؿ التمويل كعمليات 
. من أجل تعويض مستمر عن ابؼخاطر ابؼتعلقة بها

:  سندات المشاركة :خامسا
. بسنح ابؼستثمر حق الفوائد الدكرية إضافة إلذ جزء من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها

 Convertible5) )السندات القابلة للتحويل:سادسا

 ففي أغلب الأحياف برتول ىذه السندات على،فهي عبارة عن سندات بيكن برويلها لأسهم إذا ما رأل حاملها ذلك
 . مع احتماؿ زيادة معينةالابظيفقرة بزوؿ للشركة أك ابعهة ابؼصدرة حق استدعاء السند القابل للتحويل عند السعر 

                                                           
  56 صسابق،  مرجع "الفكر ابغديث في بؾاؿ مصادر التمويل"منتَ إبراىيم ابؽندم 1
 352ـ ،ص 2004الدار ابعامعية، الإسكندرية،  " الإدارة ابؼالية مدخل ابزاذ القرارات" بؿمد صالح ابغناكم،جلاؿ ابراىيم العبد كنهاؿ فريد مصطفى2
 352  بؿمد صالح ابغناكم ،جلاؿ ابراىيم العبد كنهاؿ فريد مصطفى،مرجع سابق ذكره،ص3
  57  صسابق، مرجع "الفكر ابغديث في بؾاؿ مصادر التمويل" منتَ إبراىيم ابؽندم 4

5 http://islamfin.go-forum.net/”أبو ذر محمد أحمد الجلي بقلم « الأسس العامة والأبعاد للتمويل الإسلامي  le 15/05/2014 
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 كىذه الورقة ابؼالية تسمح بغاملها بالتحوؿ من سوؽ السندات لسوؽ الأسهم من دكف ابغاجة لإجراء معاملات خارجية
جديدة كمن دكف التعرض بؼخاطر تقلب الأسعار 

ىي أدكات التي يتم تداكبؽا في البورصة ك تكوف مضمونة بأصل لو عائدا :(التوريق) السندات المضمونة بأصوؿ:سابعا
 عوائدىا كمن ابؼمكن تضيف السندات ابؼضمونة لارتفاعكىي أدكات بذلب ابؼستثمرين 1أك إيراد بستلكو الشركة ابؼصدرة 

بأصوؿ إلذ سندات رىن عقارم أك سندات غتَ عقارية مثل ديوف ابؼشركعات الصغتَة،كالسيارات ابؼؤجرة كالأكراؽ 
 كقركض شراء الأراضي كابؼنازؿ كغتَىا كلقد زاد حجم التعامل بالسندات الائتمافالتجارية ابؼضمونة بأصوؿ ك بطاقات 

 مليار دكلار أمريكي كفي 316.3 بلغ حجمها 1995ابؼضمونة في أصوؿ البورصات العابؼية كالناشئة بحيث في عاـ 
 مليار دكلار أمريكي كمن بتُ البورصات الناشئة التي ازدىرت فيها تداكؿ السندات 1489.9 بلغ حجمها بػ 2002

. فريقيا،بولندا كحديثا مصرإماليزيا،كوريا ابعنوبية،باكستاف،سنغافورة،البرازيل،جنوب :ابؼضمونة ىي
،تعطي ابؼستثمر خيار شراء 2تصدرىا الشركة  'warrants'ىي سندات معها صكوؾ :سندات صكوؾ الشراء:ثامنا

،كىذه السندات تشبو ابػيارات في كونها 3عدد معتُ من أسهم الشركة مستقبلا كبسعر متفق عليو خلاؿ فتًة زمنية بؿددة
مرتبطا بالأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا الشركة كبزتلف عنها في جوانب أخرل منها  

 السندات ذات صكوؾ الشراء تصدر عن الشركة نفسها بينما ابػيارات تصدر عن ابؼستثمرين -
في حالة تنفيذ الصكوؾ فإنو ستحدث زيادة في عدد أسهم الشركة بينما في حالة بفارسة خيار الشراء فلن بردث  -

 .زيادة في حجم أسهم الشركة
 بينما صكوؾ الشراء بستد لفتًات زمنية ما بتُ سنتتُ كعشر سنوات (بضعة أسابيع)خيار الشراء لفتًة زمنية قصتَة نسبيا  -
 .بضلتها على التنفيذ جبارإتستطيع الشركة ابؼصدرة للسندات ذات صكوؾ الشراء تغتَ شركط العقد في أم بغظة كك

: المشتقات المالية:المطلب الثالث
أدكات رئيسية كتتألف من الأسهم كالسندات : تصنف الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في سوؽ ابؼاؿ إلذ بؾموعتتُ أساسيتتُ

بشكل أساسي كىي عصب أسواؽ ابؼاؿ ابغاضرة،كما يتطلب تداكبؽا تسليم الأكراؽ التي تتضمنها الصفقة كتسديد 
أسهم سندات )قيمتها خلاؿ فتًة قصتَة كىناؾ أدكات مالية مشتقة كىي عبارة عند عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ

. كذلك في نطاؽ ابؼصطلح العلمي ابؼسمى بابؽندسة ابؼالية (إلخ...،سلع،عملات 

                                                           
 398 ،بدكف سنة نشر،ص دار النهضة للنشر ك الطباعة، بتَكت" أساسيات الإدارة المالية"بصيل أبضد توفيق  1
 127الد بؿمد نصار،مرجع سابق ذكره، صخ 2
 378، مرجع سابق ذكره ، ص "1الجزء "الهندسة المالية بإستخداـ التوريق و المشتقات: الحديث في إدارة المخاطرالفكر " منتَ إبراىيم ابؽندم 3
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  كالصفقات لدالاتفاقات التعامل بهذه الأدكات ابؼعقدة لدرجة أف عددا كبتَا من الذين أبرموا ازدادكفي السنوات الأختَة 
. يعرفوا قيمة الأصوؿ التي تم شراءىا

كما أف ىذه الأدكات لا بزضع للرقابة كلا توجد قوانتُ لتنظيمها كلا توجد آلية لتسعتَىا بدقة كنتيجة لتشابك كتعقيد 
معاملاتها استفحلت حيث أف التشابك كصل مرحلة خطتَة من التعقيد بحيث إذا عصفت أزمة بإحدل الشركات قد 

الأمريكي ابؼلياردير ابؼعركؼ بأنها  (Waren Buffet)ف بافيت متؤدم إلذ انهيار سلسلة من الشركات كلقد كصفها كار
 كاللاعب AIGأسلحة دمار مالر شامل كذلك لتخريبها لعدة مؤسسات مثل ليماف براذرز عملاؽ التأمتُ أم جي 

 .الأكبر في تأمتُ كضماف الديوف كابؼشتقات ابؼشبوىة
 :تعددت التعاريف التي تناكلت ابؼشتقات ابؼالية كمنها:مفهوـ المشتقات المالية:الفرع الأوؿ

: تعاريف المشتقات المالية:أولا
ة أك فىي أدكات مالية ترتبط بأداة معي" ابؼشتقات ابؼالية :  تعريف المجموعة الإستشارية لنظم  المحاسبة القومية -1

ك شراء ابؼخاطر ابؼالية في الأسواؽ ، أما قيمة الأداة ابؼشتقة فإنها تتوقف على  مؤشر أك سلعة كالتي من خلابؽا بيكن بيع
 ، 1سعر الأصوؿ أك ابؼؤشرات بؿل التعاقد كعلى خلاؼ أدكات الدين ،فليس ىناؾ ما يتم دفعو مقدما ليتم استًداده

ار ، كتستخدـ ابؼشتقات لعدد من الأغراض كتشمل إدارة ابؼخاطر كالتحوط من ثمكليس ىناؾ عائد مستحق على الإست
 2ابؼخاطر كابؼراجحة بتُ الأسواؽ كابؼضاربة

ابؼشتقات  ىي عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصوؿ ابؼالية بؾاؿ التعاقد ك :  تعريف صندوؽ النقد الدولي-2
 لأصل ابؼاؿ في ىذه الأصوؿ ككعقد بتُ طرفتُ على تبادؿ ابؼدفوعات على أساس استثمارالكنها لا تقتضي أك تتطلب 

 4:"بؿل التعاقد كالتدفقات النقدية تصبح أمرا غتَ ضركرم3الأسعار أك العوائد فإف أم إنتقاؿ بؼلكية الأصل
 في الوقت ابغاضر على ىي عقود تتم بتُ طرفتُ ك يقتضي بدوجبها تثبيت سعر سلعة ما: تعريف العقود المشتقة -3

  5.أف يتم تسليمها بهذا السعر الثابت في ابؼستقبل
 

                                                           
1
 http://128.118.178.162/eps/mac/papers/0504/0504004.pdf" AN OVERVIEW OF THE LITERATURE ABOUT 

DERIVATIVES  by Chiara Oldani le 11/05/2014 à 18h00 
2
http://www.nber.org/chapters/c12835.pdf "  System national accounts group (SNA) -1993 IMF working paper :p.p 8-9  

3
 Michel BARNIER , « Un Jour Nouveau Sur Les Marchés de Produits Dérivés », Revue de LaStabilité Financière, n 14 « 

Produits Dérivés :Innovation Financière et Stabilité », Banque de France, juillet 2010, p18 
4
 Issues of measurement related to market size and macroprudential risks in derivatives markets (Brockmeijer 

Report)CGFS Publications No 5February 1995 le 14/02/2014 à 15h00   
  

5
 141،ص  ـ2009دار الراية،عماف،"الاستثمارية إدارة المخاطر " سيد سالد عرفة  

http://128.118.178.162/eps/mac/papers/0504/0504004.pdf
http://128.118.178.162/eps/mac/papers/0504/0504004.pdf
http://128.118.178.162/eps/mac/papers/0504/0504004.pdf
http://www.nber.org/chapters/c12835.pdf
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  عقود تتم تسويتها في1:ق من خلاؿ التعاريف السابقة بيكن تلخيص مفهوـ ابؼشتقات بأف:التعريف الاستنتاجي- 4
 برديد سعر معتُ للتنفيذ ابؼستقبلي كبرديد ك يتضمن العقدابؼعتٍ تاريخ مستقبلي،تتوقف قيمتها على قيمة الأصل 

كالذم قد يكوف 2 بؿل التعاقدالشيءككذلك برديد  الكمية التي يطبق عليها السعر كبرديد الزمن الذم يسرم فيو العقد
ىي أدكات :سلعة،سعر صرؼ أجنبي كمنها عرفت الباحثة ابؼشتقات كما يلي أسعار،سعر سعر الفائدة،كرقة مالية،مؤشر

ليست بؽا قيمة ذاتية بل ىي عملية اشتقاؽ لأدكات مالية تقليدية كالأسهم كالسندات،كليست أصولا مالية كلا عينية ك 
 على كالتزاما بتُ طرفتُ إحدابنا بائع ك الآخر مشتًم أم يتًتب عليها حقا لطرؼ التزاماإبما ىي عقود يتًتب عنها 

الطرؼ الآخر كمن خلاؿ ىذه التعاريف بيكن حوصلة ابػصائص ابؼميزة بؽذه ابؼشتقات 
: خصائص المشتقات المالية و أىميتها : الفرع الثاني 

الخصائص : أولا
بهرل التطبيق العملي على إثبات قيم الأدكات ابؼالية التقليدية كالأسهم كالسندات :طبيعة العمليات خارج الميزانية -1

داخل ابؼيزانية كخصوـ أك أصوؿ بفا يسهل التعرؼ على أرصدتها ك تتبع تغتَاتها أما  الأدكات ابؼشتقة التي تقتضي طبيعة 
التعامل في تداكبؽا بقيم ضئيلة بصورة لا تعكس ما تتضمنو من قيم نقدية كامنة،كىذا ما بهعل المجاؿ معرض بؼخاطر عدـ 

 3الإفصاح كبـاطر ضعف الرقابة 
 استخداـغالبا ما يتم تصميمها من أجل الوفاء لأغراض خاصة،ىذا ما بهعل كجود غموض حوؿ كيفية : التعقيد-2

 ب 4 ابؼشتقات(Lipen, 1993)كصف ستيفن ليبن أداة بعينها،ككيفية تقييمها ككيفية المحاسبة عنها
«  Never I have seen a subject about people know so little »ا ىذا ما كاف يقاؿ عنها في أسواؽ أمريك. 

عادة ما تتميز ابؼشتقات بسيولة عالية غتَ أنو في الوقت نفسو قد يصعب أحيانا تسوية بعض عقود : السيولة-3
. ابؼشتقات في الأسواؽ ابؼشتقة بفا يصعب عملية تقييمها

إف التقدـ السريع كالنمو ابؼتلاحق في بؾاؿ ابتكار كاستخداـ الأدكات ابؼالية ابؼشتقة : عدـ وضوح القواعد المحاسبية-4
كالذم لا تواكبو استجابة بؿاسبية بفاثلة كسريعة من أجل الرقابة على تلك الأدكات إذ يلاحظ كجود فجوة كاسعة بتُ 

 الذم بسارس فيو كتنشط فيو تلك الأدكات كبتُ الاستجابة المحاسبية النابذة عنها كىل ياترل ىذا النمو الاقتصادمالواقع 
 السريع للمشتقات يعود لأبنيتها؟ 

                                                           
 8-7:ص -، ص ـ 2001الدار ابعامعية،الإسكندرية،مصر،"المشتقات المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 1
  .58،ص  ـ2009الدار ابعامعية الإسكندرية،مصر،"حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية" طارؽ عبد العاؿ بضاد2
 35-34:ص- ابؼانسبع رابح أمتُ ،مرجع سابق ذكره ص3
 22 مرجع سابق ذكره ص"1 التوريق و المشتقات الجزء باستخداـالهندسة المالية :الفكر الحديث في إدارة المخاطر "، منتَ إبراىيم ىندم4
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: أىمية العقود المشتقة:ثانيا
  بؽذه العقود كالتي تتمثل في تقدنًالاقتصاديةالأبنية   عقود ابؼشتقات كليد حاجة كضركرة كما يظهر ذلك ىوابتكاركاف 

ضد بـاطر التغتَات السعرية كىي أيضا تتيح فرصا لتخطيط التدفقات النقدية فظلا عن إتاحة فرص 1خدمة التغطية
 جديدة الذ جانب كونها أداة تنبؤ بالأسعار في السوؽ ابغاضرة في تواريخ لاحقة، ك أنها تسهم في سرعة تنفيذ استثمارية

 العديدة للمشتقات إلا أف الاقتصاديةكرغم الوظائف  ك برقيق بظة الكماؿ للسوؽ الاستثماريةالإستًاتيجيات 
استخدامها دكف خبرة ك دراية كفيل بأف يلحق الضرر بدستخدميها  

سواقا منظمة أيتم تداكؿ عقود ابؼشتقات في أسواؽ ابؼشتقات كىي إما أف تكوف :أسواؽ العقود المشتقة:الفرع الثالث
أك غتَ منظمة بالإضافة إلذ السوؽ ابؼتنامية لأدكات إدارة ابؼخاطر ابؼالية التي تديرىا مؤسسة التمويل الدكلية كىي تدخل 

طار السوؽ ابؼنظمة إفي 
كتعرؼ أيضا بالسوؽ الآجل للبورصة،كتتسم بتوحيد شركط التعامل في عقود ابؼشتقات،كذلك :السوؽ المنظمة:أولا
بؾهزة بغرفة السوؽ تكوف ك2د شركط التسليم ك التسوية كابغد الأقصى لعدد عقود ابؼضاربة  بالنسبة لكل أصلمتوحب

مقاصة تسمح بتنظيم سيولة العقود ك تضمن تغطية بـاطر الطرفتُ من خلاؿ ىامش مبدئي بيثل نسبة من قيمة العقد 
 إلا من طرؼ ابؼعتمدين الذين بركمهم قواعد التداكؿ ىاكيتم التعامل في3تودع لدل غرفة ابؼقاصة %5 إلذ 3تتًاكح بتُ 

المحددة من طرؼ ىذه البورصة  
 بذارم ك تستثمر بصورة حصرية في ذات طابعمؤسسة التمويل الدكلية :السوؽ المتنامية لأدوات إدارة المخاطر -1

ابؼشركعات التي تستهدؼ الربح ك تتقاضى الأسعار السائدة في السوؽ بتقدبيها أدكات إدارة ابؼخاطر للمؤسسات ابؼتمتعة 
بالأىلية في البلداف ابؼتقدمة مثل مقايضات أسعار الفائدة ك العملات،ك العقود الآجلة ك العمليات الآجلة ك حقوؽ 

في    صارمة ائتمانية متطلبات كما تضعابػاصة بأسعار الفائدة ك العملات ك السلع ك غتَىا (شراء بيع أك)ابػيارات
 في البلداف النامية من الوصوؿ إلذ أسواؽ الائتمانيةأسواؽ ابؼشتقات ابؼالية قد بسنع حتى أقول الشركات بستعا بالأىلية 

 مثل الائتمانيةأدكات إدارة ابؼخاطر ابؼالية ك تقدـ عادة أدكات مشتقة للبلداف النامية تتضمن أدنى تعرض للمخاطر 
 لإدارة ابؼخاطر ك لكنها تتطلب أف ة أدكات أصوؿ آجلتقدـ للدكؿ النامية قد كمقايضات أسعار الفائدة القصتَة الأجل 

أدكات ابؼخاطر التي تقدمها بعناية بعد قياس ،كما تكيف تقدـ الشركة ابؼعينة ضمانا بطرؽ قد تكوف باىظة التكاليف

                                                           
–ـ ، ص 2003توزيع منشأة ابؼعارؼ بالإسكندرية،"2الهندسة المالية بإستخداـ التوريق و المشتقات الجزء :الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منتَ إبراىيم ىندم 1

 12-11:ص
  466 ـ، ص2001دار النهضة العربية، " عمليات بورصة الأوراؽ المالية الفورية و الآجلة من الوجهة القانونية" سيد طو بدكم 2

3
 Jean François Faye »comment gérer les risques financiers »Lavoisier, paris 1993, P-73 
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رحلة النهائية تتوسط الدفي ك شأف اختيار الأدكات ك استًاتيجيات التحوط بابؼخاطر ك برديدىا ثم تقدـ ابؼشورة للشركة 
مؤسسة التمويل الدكلية بتُ ابؼشاركتُ في الأسواؽ ك بتُ الشركة ابؼتعاملة معها في الدكؿ النامية كما تتمتع مؤسسة 

التمويل الدكلية بوضع فريد بيكنها بأف تقدـ للشركات في البلداف النامية بؾموعة متنوعة عريضة من أدكات إدارة ابؼخاطر 
. ك ىي تتوفر على عدة مزايا من بينها

  الثلاثية يتيح الوصوؿ إلذ الأسواؽ العابؼية بأفضل الشركط  A من الفئة ائتمانياتصنيفا  -
 علاقات كاسعة النطاؽ في الأسواؽ  -
 الواسع النطاؽ للأدكات ابؼشتقة في العمليات ابؼالية الاستخداـخبرة فنية في بؾاؿ إدارة ابؼخاطر ابؼالية،برققت من  -

 ابػاصة بدؤسسة التمويل الدكلية 
  ىذه الأدكات بؿليا أـ لا باستخداـخبرة قانونية عابؼية،بدا في ذلك تقييم ما إذا كاف مسموحا  -
: السوؽ غير المنظمة:ثانيا

ك ىذا يعود بالإبهاب بكل مركنة قرارات يديرىا الطرفتُ ابؼعنيتُ اؿإف العمليات في ىذه السوؽ ليست بمطية بدعتٌ أنها 
على ابؼتدخلتُ الذين حددكا الصفقة على مقاسهم في حتُ يعتبر ىذا أمرا سلبيا على السوؽ حيث أف التسوية تتم في  

بزضع للرقابة كلأم ىامش  مقصورة الأسواؽ غتَ ابؼنظمة ك ىي الأكثر تأثتَ ك تغتَا للقطاع ابؼالر الدكلر لكونها لا
 1ك ىي تستخدـ أدكات أكثر تعقيدا من ابؼشتقات:ضماف كلا بسلك غرفة مقاصة

  الغير المنظمةالسوؽ مخاطر إدارة في المالية المشتقات دور:3الجدوؿ رقم 

 
بحث مقدـ الذ ابؼؤبسر الدكلر حوؿ منتجات ك تطبيقات  "2013 /2009 للفتًة برليلية دراسة السوؽ بـاطر إدارة في ابؼالية ابؼشتقات دكر"أمينة  خزناجي بنقايدم بطيسي 

 14 ،ص  ISRA،بالتعاكف بتُ جامعة سطيف،ابعزائر ك2014 مام 6 ك 5يومي"الابتكار ك ابؽندسة ابؼالية بتُ الصناعة ابؼالية التقليدية ك الصناعة ابؼالية الإسلامية

 ، تتميز بالتذبذب حيث 2013 الذ 2009يبتُ ابعدكؿ بأف التعاملات بابؼشتقات في السوؽ الغتَ منظمة  من الفتًة 
 عرؼ السوؽ ابلفاض ك ارتفاع حجم التداكؿ بصورة غتَ منتظمة خلاؿ مدة ابػمس سنوات ابؼدركسة

 إدارة بـاطر اسعار الفائدة برتل الصدارة كإدارة بـاطر سعر الصرؼ عرفت تزايد مستمر. 

                                                           
1 http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf P 7 "Derivatives Market (Dealers) Module " LE 18/05/2014 

à 21h13 

 

http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
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  إدارة بـاطر السلع عرفت تراجع مستمر كإدارة بـاطر ابؼؤشرات كالائتماف نسبتها ضعيفة كىكذا نستنتج بأف
 أغلب التعاملات لإدارة ابؼخاطر في السوؽ الغتَ منظمة توجو الذ أسعار الفائدة

  ىيكل تداوؿ المشتقات حسب المناطق4 الجدوؿ رقم 

 
 17مرجع سابق ذكره، ص  " 2009/2013للفتًة برليلية دراسة -السوؽ بـاطر إدارة في ابؼالية ابؼشتقات دكر" أمينة  خزناجي بنقايدم بطيسي 

 يتضح من خلاؿ ابعدكؿ بأف أمريكا تليها أركبا ىي أكثر ابؼناطق تعاملا بابؼشتقات ابؼالية
: المتدخلوف في أسواؽ المشتقات المالية: ثالثا

تدخل ابؼؤسسات سوؽ ابؼشتقات من أجل تغطية ابؼخاطر ابؼرتبطة بنشاطها الإنتاجي ك ابغصوؿ على : المؤسسات-1
 1أرباح من خلاؿ ابؼضاربة إذ أف الأرباح في منتجات ابؼشتقات لا تظهر في ابؼيزانية

،فتَاىنوف على 2يدخلوف ىذه الأسواؽ لتحستُ كضعيتهم ك لتوسيع مراكزىم بدساعدة أثر الرفع ابؼالر: المضاربوف-2
  3برركات الأسعار في ابؼستقبل ك بوققوف مكاسب إذا برققت توقعاتهم

ىم تلك الأطراؼ التي تسعى لتخفيض ابؼخاطر التي يتعرضوف بؽا من جراء تقلب الأسعار ك ابؼشتقات : المتحوطوف-3
. 4تتيح بؽم العمل في ظركؼ التأكد التاـ عن طريق تثبيت الأسعار ك لكنها لا تضمن برستُ النتائج

ك 5تلجأ ىذه الأطراؼ للمشتقات عندما يكوف ىناؾ فرؽ في السعر الأصلي مابتُ سوقتُ أك أكثر : المراجحوف-4
ذلك بالشراء عن السوؽ ابؼنخفض السعر في السوؽ ابؼرتفع في نفس الوقت ك بالتالر بوقق أرباحا مقبولة ك عدبية 

  6ابؼخاطرة ك ذلك بعقود مستقبلية دكف دفع القيمة مباشرة
يدخل مستَ كالمحافظ أسواؽ ابؼشتقات من أجل البحث عن توسيع توضيفاتهم كتنويعها ك بذلك :  مسيروا المحافظ-5

 .في النهايةاليمتُ يضمنوف إذ خسركا قليلا من اليسار ستَبحوف كثتَا من 

                                                           
 3ص 2010 جواف 16، ابعزائر  كلية العلوـ الاقتصادية كعلو التسيتَ،جامعة منتورم بقسنطينة"مخاطر المشتقات المالية ومساىمتها في خلق الأزمات"سحنوف بؿمود  1
2

 .31:ص ، ـ 2003ابعامعية الإسكندرية  الدار "المحاسبة المفاىيم إدارة المخاطر،:المشتقات المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 

 .58،مرجع سابق ذكره ص " حوكمة الشركات و الأزمة المالية العالمية" طارؽ عبد العاؿ بضاد3
  125 ص ،  بؿود بؿمد الداغر ، ابؼرجع السابق ذكره4
5

 .32، ص مرجع سابق ذكره ،"المفاىيم إدارة المخاطر،المحاسبة:المشتقات المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 

 .59،مرجع سابق ذكره ص " حوكمة الشركات و الازمة المالية العالمية" طارؽ عبد العاؿ بضاد6
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ك يدخلوف ىذه الأسواؽ   end usersك ىكذا نستنتج بأف ابؼتدخلوف في سوؽ ابؼشتقات ىم فئة ابؼستخدموف النهائيوف 
ىي فئة كاسعة من بنوؾ كبيوت الأكراؽ ابؼالية،شركات التأمتُ،صناديق الإستثمار كغتَىا ثم فئة ؛لتحقيق أىداؼ معينة

 من الاستفادةركض بيع ك شراء بالإضافة إلذ عبدقابل إيرادات في شكل رسوـ ،صفقات ك ىوامش ) (Dealersالوسطاء
،كبعدما تعرفنا عن الأكراؽ 2كيسموف بصانعي السوؽ كمن خلابؽم يتم تلبية حاجيات الفئة الأكلذ1مراكزىم ابػاصة،

 . الأدكات ابؼشتقةابؼستحدثة نتعرض في ابؼبحث الثاني إلذ الأدكات ابؼبتكرة من قبل ابؽندسة ابؼالية كابؼتمثلة في 
 : المالية المشتقةالمنتجات:المبحث الثاني

كانت الأكراؽ ابؼالية ابؼستحدثة عديدة كمتنوعة بقدر نشاط كابتكارات ابؽندسة ابؼالية حيث لد تكتفي ىذه الأختَة 
بتطوير أكراؽ تقليدية بل تعدت ذلك كأبدعت أدكات بظيت بابؼشتقات ابؼالية بهدؼ إدارة ابؼخاطر ابؼالية فأصبحت ىي 

بعينها مصدر خطر بسبب التطبيق ابػاطئ،فابؼطلب الأكؿ نعرض فيو ابؼخاطر،طرؽ قياسها كبلص ابؼطلب الثاني 
 فابؼستقبليات ثم ابؼبادلات أما ابػيارات سنقدمها في مبحث لاحق (الآجلة)العقود الأمامية:بالأدكات ابؼشتقة الرئيسية

إدارة مخاطر المشتقات المالية :المطلب الأوؿ
 لا تتعامل مع ابغاضر كإبما تتعامل مع ابؼستقبل كمن الأدكاتتنشأ ابؼخاطر بسبب حالة عدـ التأكد المحيطة لكوف ىذه 

 نتيجة مبالغة إحدل فركعو في 1995 عاـ Brings merchant banks أىم الأمثلة على ذلك حادثة إفلاس بنك
خاصة في عقود ابػيار كابؼستقبليات في العملات  (Nicklesson)سنغافورة،في التعامل بابؼشتقات على يد ابؼدعو 

 بابؼشتقات سنستهل ابؼطلب بدخاطر التعامل، مليار1.3الأجنبية كالأكراؽ ابؼالية كتسبب في خسارة مالية قدرت بػ 
 :مخاطر التعامل بالمشتقات المالية:الفرع الأوؿ

          مالية معينة 3 منتظمة كىي تعود الذ حركة السوؽ كبـاطر غتَ منتظمة تنفرد بها كرقة بـاطرصنفت ابؼخاطر الذ
 المخاطر الكلية:5الشكل رقم

  
 

 
 

 " بحث مقدـ للملتقى الوطتٍ حوؿ ابؼنظومة ابؼصرفية ابؼركز ابعامعي بجيجل "إدارة ابؼخاطر البنكية كالتحكم فيها" حستُ بلعجوز :المصدر

                                                           
 241 ص 2010دار الفكر ناشركف ك موزعوف،"  المالية و النقدية في عالم متغيرالأسواؽ" السيد متولر عبد القادر1
 8  ص2008/2009سوريا، الاقتصاد،جامعة دمشق،كلية أعماؿ،دارة إ ماجستتَاشراؼ بصاؿ يوسف بحث "المشتقات المالية" ليلى بؿمد كليد بدراف 2
 51ـ،  ص2004،مصر،2توزيع منشأة ابؼعارؼ الإسكندرية، ط"الفكر الحديث في الإستثمار"منتَ إبراىيم ىندم 3

 المخاطرة غير النظامية 

Risque Non 
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: ابؼخاطر الكلية كمن ابؼخاطر التي بيكن أف يتعرض بؽا مستخدـ ابؼشتقات ابؼالية يعطي كبؾموعها 
:  الائتمافمخاطر :أولا

 التي ينظمها عقد ابؼشتقات ابؼالية كتتسبب ابػسارة في بالتزاماتوىي خسائر ناشئة عن عدـ قدرة الطرؼ ابؼقابل في الوفاء 
 بهب ،بؽذا مصدر إزعاج في السوؽ الغتَ ربظيةالائتماف أصبحت بـاطر ،كلقدتكلفة إحلاؿ عقد جديد بؿل العقد السابق

بابؼشتقات 1 للمتعاملتُالائتمانيةتقسيم ابعدارة 
: مخاطر السوؽ:ثانيا

 لأم تقلبات غتَ متوقعة كما ترجع أيضا إلذ نقص 2تنشأ بـاطر السوؽ من السلوؾ السعرم لأسعار الأصوؿ بؿل التعاقد
السيولة الذم يؤدم إلذ تدىور أسعار الأصوؿ كصعوبة إبراـ عقود جديدة بؼواجهة ىذا التدىور أك كجود بؿتكرين في 

 3 ابؼستقبلية بؽذه الأسعارالابذاىاتالسوؽ الذين يتحكموف في الأسعار حسب توقعاتهم بشأف 
: مخاطر قانونية:ثالثا

 ليست بؽا قوة التنفيذ كتصبح عملية الالتزاـ أكثر صعوبة إذا كانت العقود دكلية ، أمإف ابؼشتقات ليست ملزمة قانونا
. 4الغتَ ربظية فلا توجد قوانتُ أصلا  أكابؼنظمةكخاصة في حالة انتهاؾ القوانتُ في السوؽ ابؼنظمة أما السوؽ غتَ 

: مخاطر تشغيلية:رابعا
 أك ابؼوارد أك الداخلية العمليات فشل أك كفاءة عدـ عن النابذة ابػسائر بأنها "التشغيلية ابؼخاطر الثانية بازؿ بعنة عرفت
ىي تلك ابؼخاطر ابؼتعلقة بأخطاء الأفراد العاملتُ في بؾاؿ ابؼشتقات 5خارجية أحداث أك بسبب ابؼعلومات أنظمة ضعف

 عن إدارة ابؼشتقات كالتعامل ابؼسئولتُكفشل ابؼديرين كضعف كفاءة الأنظمة الإدارية كالرقابية،كضعف ابؼتابعة لتصرفات 
 الذم يتًتب عليو خسائر للمشاركتُ في السوؽ لد تكن في كابؼقاصة الأمركتظهر ابؼخاطر من خلاؿ عمليات التسوية 6بها

 .7كسع أحد التنبؤ بها نتيجة التأختَ في التسوية أك الأخطاء أك الغش
 

                                                           
عة ـ ، ابؼلتقى العلمي الدكلر حوؿ الأزمة كالإقتصادية الدكلية كابغوكة العابؼية جا"مخاطر المشتقات المالية ومساىمها في خلق الأزمات "بؿمود سحنوف كبظتَة بؿسن ، 1

 6 ،ص 2009 إلذ أكتوبر 20فرحات عباس ، سطيف 
2
 Jacques TeuliéP,Patrick Topsacalian « Finance » 2

émé
 edition, Vuibert,septembre 1997, P aris, P218   مرجع سابق 

 .81، مرجع سابق ص بن عيسى عبد القادر  3
4
 http://www.univ-ecosetif.com/seminars/financialcrisis/34.pdf   

"أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أـ  لصناعتها: المشتقات المالية المشتقة"   
5 Michel-Henry Bouchet et Alice Guilhom, intelligence èconomique des risques, person èducation,France, 2007, p 81 

 .121،ص 2008ىاشم فوزم دباس العبادم ، مرجع سابق ، 6
 332 بظتَ عبد ابغميد رضواف حسن، مرجع سابق ،ص7

http://www.univ-ecosetif.com/seminars/financialcrisis/34.pdf
http://www.univ-ecosetif.com/seminars/financialcrisis/34.pdf
http://www.univ-ecosetif.com/seminars/financialcrisis/34.pdf
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: مخاطر الإحلاؿ:خامسا
 كىو العقد الذم يضطر الطرؼ الآخر إلذ الدخوؿ معو في عقد بالتزاماتوكىي عدـ قدرة أحد الأطراؼ على الوفاء 

جديد حتى يتمكن من الوفاء بالتزاماتو مع برمل خسائر جسيمة تتمثل في الفرؽ بتُ سعر التعاقد كسعر السوؽ للأكراؽ 
. ابؼتعاقد عليها

: مخاطر التسوية:دساسا
  الاتفاقيات شركط التصفية فيباستعماؿبعض ابؼعاملات ابؼالية يتم تسويتها آنيا كبيكن تقليل بـاطر التسوية في ابؼشتقات 

التسديد  مطركحا في معاملات  التي بردث بنفس العملة كيبقى ابؼشكلالاتفاقياتكىذا ما يقلل ابػطر في 1الشاملة 
بأكثر من عملة كاحدة مثاؿ في بـاطر التسوية ، قد يتعرض أحد الأطراؼ إلذ ابػسارة إذا كاف السعر الذم قد باع بو 

مرتفعا مع رفض الطرؼ الآخر بالسداد في تاريخ التسوية المحدد أك قد تعرضت قيمة الأصل بؿل التعاقد إلذ تقلبات 
.  ما يقابلو نقدا يوـ التسويةاستلاـالأسعار بحيث تنخفض قيمتو  في حالة عدـ تسليم الأصل مع ميعاد 

: مخاطر عدـ الرقابة:سابعا
 ترتبط ىذه ابؼخاطر بابػسائر النابذة عن فشل أك غياب ضوابط الرقابة الداخلية في كشف ابؼشكلات مثل ابػطأ البشرم 

 الالتزاـ،الغش،التزكير،ككل ىذا يؤثر عن ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورة عن ابؼشتقات كعدـ فهم عمليات استخدامها كعدـ 
. 2بالعقود ذات الصلة

 الرفع ابؼالر كطلب القركض كبذاىل القيود التي استخداـكما تسمح ابؼشتقات لرجاؿ الأعماؿ كابؼؤسسات بالتوسع في 
تفرضها السياسة النقدية بالإضافة إلذ أنها عمليات من خارج ابؼيزانية كبالتالر ابؼبالغ الواردة في ميزاف ابؼراجعة لا توضح 

النطاؽ الكامل لاشتغاؿ ابؼنشأة في أنشطة ابؼشتقات،كذلك عدـ كجود أدكات الرقابة بشأف تسجيل التغتَات في أرصدة 
 مكاسب أك خسائر جوىرية غتَ مسجلة،كذلك غالبا ما تصمم أداة كي تفي بغرض اكتشاؼابؼشتقات يؤدم إلذ عدـ 

ابؼستخدـ النهائي كنتيجة لذلك يوجد بها غموض في كيفية استخداـ،كتقييمها ككيفية المحاسبة عنها،كما إذا كانت برقق 
. الأىداؼ الاقتصادية أـ لا،كقد تتعرض ابؼنشأة إلذ الإفلاس بسببها

كعلى غرار الأزمات اىتم ابؼهندسوف ابؼاليوف كمراكز البحوث بإستًاتيجيات إدارة ابؼخاطر كطرؽ قياسها خاصة أنها من 
ابؼخاطر بالعائد على الاستثمار   علاقةاللاحقة كبؽذا حاكلنا أف نتحرل في ابؼطالب ابؼستثمرينأىم ابؼتغتَات التي تهم 

. بؿفظة مالية لذ كيفية قياس بـاطر أصل مالر كبـاطرإ ثم تعرضنا كاحدةكذلك لأنهما كجهاف لعملة 

                                                           
1

 24صـ  1996ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية،"إبراد ابؼصارؼ العربية"طرؽ إدارة مخاطرىا,المشتقات المالية،ماىيتهاوأنواعها"عدناف ابؽندم  
2

 267، ص مرجع سابق ، "المفاىيم إدارة المخاطر،المحاسبة:المشتقات المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 
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    risk management: إستراتيجيات إدارة المخاطر:الفرع الثاني
تلعب ابؼشتقات دكرا أساسيا في نقل ابؼخاطرة من أحد ابؼستثمرين إلذ آخر دكف أف يقتضي ذلك بيع الأصوؿ بؿل 

التعاقد ك نتيجة لذلك فابؼستثمر الذم يتخوؼ من ابؼخاطر ابؼرتفعة بسبب التقلب ابؼتزايد في أعماؿ ابؼتاجرة ك ابؼضاربة 
 1ستًاتيجية الإستثمار الشامل إقد يقع اختياره على استخداـ أدكات ابؼشتقات كآلية بؽا تأثتَىا على 

ىناؾ طرؽ ك كسائل عديدة بؼواجهة ابػطر بيكن إبهازىا فيما يلي  :طرؽ إدارة المخاطر: أولا
ك تقضي ىذه الطريقة بدنع ابػطر كليا إف أمكن ذلك،أك بابغد من ( loss prévention) سياسة الوقاية و المنع-1

قد تلجأ ابؼصاريف إلذ اتباع سياسات معينة بهدؼ كقاية نفسها :ابػسائر التي يسببها إف ك قع ابػطر فعلى سبيل ابؼثاؿ
 أسعار الأكراؽ ابؼالية بعد فتًة مثلا ك في ابلفاضمن بـاطر احتماؿ ابلفاض أسعار الأكراؽ ابؼالية التي بسلكها فقد يتوقع 

 )نفس الوقت يتوقع حاجتها للسيولة كلتجنب بيع أكراقها بخسارة كبتَة في تلك الفتًة فإنها تعمل على كقاية نفسها
 فتوقع عقود مشتقة  (التحوط

بدعتٌ بذزئة الشيء ابؼعرض للخطر حتى لا يتعرض بصيع الأجزاء في :(diversification)سياسة التجزئة والتنويع- 2
عدة بؾالات مشاركة  توزيع الشيء على عدة أماكن متباعدة جغرافيا أك)كقت كاحد شرط برقيق قابلية كحدة ابؼخاطر

بدلا من الإستثمار في بؾاؿ كاحد كىي الفلسفة التي تقوـ عليها صنايق الإستثمار كشركات إدارة المحافظ ،غتَ أنو أثناء 
 .التنويع  بهب مراعاة جودة الأكراؽ كتواريخ استحقاقها ككذلك درجة الارتباط بتُ عوائد الأكراؽ ابؼكونة للمحفظة

يتم مواجهة ابػطر بتحويلو إلذ طرؼ آخر نظتَ دفع مقابل معتُ بؽذا الطرؼ مع ) (transfer: سياسة التحويل-3
 بؽذا الشيء موضوع ابػطر كيتحقق ىذا التحويل بدقتضى عقود التأمتُ كحالة التأمتُ تواحتفاظ صاحب الشيء بدلكي

  2التي شملت قركض الرىن العقارم الأمريكية بعد توريقها
 ك يتضح يهتم ابؼتحوطوف بالتقليل من ابؼخاطر التي يواجهونها بالفعل:ستراتيجية التحوط في المشتقات الماليةإ:ثانيا

 العقود الآجلة للوقاية من تقلب الأسعار استخداـ،فمثلا 3دكر ابؼشتقات ابؼالية في التحوط من خلاؿ استخداماتها
السوقية للسلع ك لأذكنات ابػزانة أك السندات أك القركض ك حتى لأسعار الفائدة كما تستخدـ لتقليل خطر 

  4في الأسواؽ العابؼية(العملات)تذبب أسعار الصرؼ

                                                           
1

  د00 سا 20 على 12/01/2014تاريخ الإطلاع   ابؼوقع الإلكتًكنيعلى  12 ص " المشتقات المالية في الرؤوية الإسلامية "  دكابةأشرؼ بؿمد 
 http://siconf.ueu.c-e/prev.comf/2007ppers/28.swf 

 9 ابؼانسبع رابح أمتُ ،مرجع سابق ذكره، ص  2
3
 Imad Shehab “The Banking and Financial implications of Financal Engineering in the Arab Region”Op-Cit, P12 

 42مرجع سابق ذكره، ص "الهندسة المالية و المؤسسات المالية" عبد الكرنً أبضد قندكز 4

http://siconf.ueu.c-e/prev.comf/2007ppers/28.swf
http://siconf.ueu.c-e/prev.comf/2007ppers/28.swf
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:   (price discovery)استكشاؼ السعر المتوقع في السوؽ الحاضرةإستراتيجية :ثالثا
 تعد ابؼشتقات أداة ىامة لتزكيد ابؼتعاملتُ بابؼعلومات عما سيكوف عليو سعر الأصل الذم أبرـ عليو العقد في السوؽ

 1ابغاضرة في تاريخ التسليم بفا ييسر ك ينشط التعامل على الأصوؿ بؿل التعاقد 
:  (spéculation) إستراتيجية المضاربة في المشتقات:رابعا

كفرت أسواؽ ابؼشتقات كسيلة بديلة للمضاربة في الأسهم ك السندات كأصبح بوسع المحتًفتُ أف يدخلوف مضاربتُ من 
خلاؿ عقود ابؼشتقات ابؼالية كتأخذ ابػيارات ابؼالية درجة عالية في ىذا المجاؿ ك ىو ما بهذب العديد من ابؼضاربتُ ذلك 

 أك أكثر  %15  بيكن أف يقود إلذ تغتَ كبتَ بقيمة العقد تعادؿ  %1أف تغتَا بسيطا في سعر ابؼؤشر بأقل من 
فابؼستثمر ابؼتفائل بيكن أف يستخدـ ابؼضاربة على احتمالات الصعود أما ابؼتشائم فيستعملها على احتمالات ىبوط 

،كابؼضاربة في الأسواؽ الآجلة توفر للمستثمر مستول أعلى بكثتَ من الرافعة ابؼالية مقارنة بابؼضاربة في الأسواؽ 2الأسعار
.  بؽذا فهي أكثر جاذبية3الفورية

تثبيت ربح عدنً ابؼخاطرة عن طريق  ىي نوع من أنواع ابؼضاربة يتم تقييد أك:ةحالمراج استراتيجية التحكيم أو-1
أك )عاملات في سوقتُ أك أكثر،حيث تكوف ابؼضاربة بفكنة عندما يصبح ىناؾ عدـ توافقالدالدخوؿ بشكل متزامن في 

،ففي كاقع الأمر استخداـ إستًاتيجية ابؼراجحة 4بتُ سعر عمليات التسليم الآجل لأصل ما ك السعر النقدم(عدـ توازف
  عل من ابؼستبعد كجود تفاكت كبتَ بتُ أسعار أصل معتُ في أسواؽ بـتلفةتج

يسعى ابؼستثمركف من كراء الإستثمار في الأكراؽ ابؼالية لتحقيق أكبر :طرؽ قياس مخاطر المشتقات:الفرع الثالث
 بدعتٌ أف ابؼستثمر يهتم الاستثماريةعائد،كتقليل ابؼخاطر،فمعدؿ العائد على الإستثمار يعد أحد أىم متغتَات العملية 

بالقيمة ابؼضافة التي بوصل عليها من قيامو بعملية الإستثمار ك بابؼقابل بواكؿ بقدر ابؼستطاع من تقليل ابؼخاطر فالعوائد 
ك ابؼخاطر كجهاف لعملة كاحدة فهناؾ علاقة بتُ العائد كابؼخاطرة حيث بقد أف أم مستثمر عندما يتخذ قرار الإستثمار 

في الأصوؿ ابؼالية يفاضل بتُ العائد كابؼخاطر من أجل برقيق أعلى عائد عند مستول ثابت من ابؼخاطر أك برقيق أقل 
بـاطر عند مستول ثابت من العائد كالعلاقة بينهما أم العائد كابػطر ىي علاقة طردية 

. كبيكن التمييز بتُ ثلاث تقسيمات بؼعدؿ العائد على الإستثمار: قياس العوائد: أولا

                                                           
1

   12 ،ص،مرجع سابق ذكره  "المشتقات المالية في الرؤوية الإسلامية"أشرؼ بؿمد  

 229 ىاشم فوزم دباس العبادم،مرجع سابق ذكره،ص 2
 31 ،ص ،مرجع سابق ذكره"حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية"  طارؽ عبد العاؿ بضاد 3
 32ص سابق ،اؿرجع  نفس الد 4
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يعرؼ بأنو معدؿ العائد على الإستثمار الذم بوصل عليو ابؼستثمر فعليا كبوسب كفقا : معدؿ العائد المحقق* 
للمعادلة التالية  

 
 

العلاقة بيعرؼ بأنو معدؿ العائد على الإستثمار الذم يتوقع ابؼستثمر ابغصوؿ عليو كبوسب : معدؿ العائد المتوقع * 
 
 

 
 يطلبو ابؼستثمر لتعويضو عن برمل ابؼخاطر ك تأجيلو للاستثماريعرؼ بأنو أدنى عائد :معدؿ العائد المطلوب* 

:  ابغالر للمستقبل كبوسب كما يلي الاستهلاؾ
معدؿ العائد ابػالر – متوسط معدؿ العائد لمحفظة السوؽ  ]+ معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة = معدؿ العائد ابؼطلوب 

( )معامل بيتا × [من ابؼخاطرة 
إف ىذه ابؼعادلات تبتُ كجود علاقة بتُ العائد على الإستثمار كابؼخاطر  

يتم قياس عائد أصل مالر خلاؿ فتًة زمنية من خلاؿ الفرؽ بتُ التغتَ في السعر  : قياس العائد على أصل مالي: أولا 
مضاؼ إلذ ذلك التوزيعات ابػاصة بتلك الفتًة ثم تقسيم الناتج على السعر في بداية الفتًة حسب ابؼعادلة التالية  

 
 

)()(:1أما إذا كاف الإستثمار يأخذ شكل توزيع احتمالر فالعائد حسابو بالعلاقة التالية 
11

RxRxPRxE
n




 

احتماؿ ابغدكث للعوائد المحققة × بؾموع العوائد المحققة = أم العائد  ابؼتوقع 
عائد المحفظة ىو ابؼتوسط ابؼرجح بالنسب ابؼئوية للأكراؽ ابؼالية التي تتشكل منها المحفظة :قياس عائد محفظة مالية : ثانيا

)(
11

RxRxPRP
n




 أما العائد ابؼتوقع للمحفظة فهو ابؼتوسط ابؼرجح بالنسب ابؼئوية في كل استثمار للعوائد على 

)(.)( كبوسب بالعلاقة التالية الاستثمارات
11

RiEXiRpE
n




 

                                                           
1

 مادة الأساليب الكمية ماجستً إدارة الأعماؿ ، إشراؼ الدكتور بؿمد ابغستُ ، كلية الإقتصاد كجامعة دمشق ، سوريا " إدارة مخاطر الإستثمار المالي" حسن السلطاف  
 17، ص 2008-2009،

=معدؿ العائد الفعلي   

 مقسوـ الأرباح ابؼوزعة الفعلي + التغتَات الفعلية في السعر السوقي 

 مبلغ الإستثمار الكلي 

 =   معدؿ العائد ابؼتوقع 

 مقسوـ الأرباح ابؼوزعة ابؼتوقع + التغتَات الفعلية في السعر السوقي 

 مبلغ الإستثمار الكلي 

 =معدؿ العائد لأصل مالر 

( D) التوزيعات خلاؿ الفتًة + (أ0)السعر في بداية الفتًة - (أ1)السعر في نهاية الفتًة 

 (أ0)السعر في بداية الفتًة 
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E(Ri) = العائد ابؼتوقع للأصلi ك   Xi :نسبة الأصل i في المحفظة
 أدوات قياس المخاطر :ثالثا

بأبعاده  إليو ينظر أف بهب ابؼخاطر من نوع كل أف ، حيثبرديدىا بعد الثانية ابؼرحلة ابؼخاطر قياس مرحلة تعتبر
 بالنسبة أبنية ذا القياس فيو يتم الذم ابؼناسب الوقت كيعتبر ابؼخاطر بؽذه ابغدكث كاحتمالية ا،تومد حجمها، 1: الثلاثة
 .ابؼخاطر لإدارة

ـ عن كسطها ابغسابي  م القابكراؼيعرؼ التباين بأنو بؾموع مربعات  :  المعياريوالانحراؼ التباين -1

)()(( 2

11

2 RxPRxERx
n

 


 يرمز لو ب2 ابؼعيارم ىو ابعذر التًبيعي للتباينالابكراؼ ك / 2  

الابكراؼ  بؼعدلات العائد،كلما زادت ابؼخاطر ككلما ابلفضت نسبة التباين أك الاحتمالر مدل منحتٌ التوزيع أتسعكلما 
 3ابؼعيارم ابلفضت ابؼخاطر

 الاختلاؼ ابؼعيارم لأصليتُ ماليتُ بهب حساب معامل الابكراؼفي حاؿ ما إذا تساكل :الاختلاؼ معامل -2
(القيمة ابؼتوقعة)4 ابؼعيارم على الوسط ابغسابيالابكراؼ ابؼعيارم،كذلك بقسمة الابكراؼكمقياس للخطر بدلا من 

)( x

Rx

RE
CV


 

 في حالة عدـ تساكم القيم ابؼتوقعة لعوائد ابؼشركعات البديلة ككذلك في حالة تقييم الاختلاؼكعادة ما يستعمل معامل 
 ابؼعيارم في مقارنة ابػطر بتُ بؾموعة استثمارية بسثل كل منها الابكراؼابػطر في ابؼشركعات الفردية في حتُ يستخدـ 

.  ابؼنوعة ينظر إليها كوحدة كاحدةالاستثماراتعدد من 
حصائي للمخاطر العامة أك ابؼنتظمة يقيس حساسية عائد الأكراؽ ابؼالية بذاه عائد بؿفظة إكىو مقياس :معامل بيتا-3

كبغساب معامل 5السوؽ تعتمد قيمة بيتا على العلاقة التاربىية بتُ معدؿ عائد الورقة ابؼالية كمعدؿ عائد بؿفظة السوؽ 
 r الارتباط: كىو حاصل ضرب معاملRmك عائد السوؽ Rxبيتا بهب حساب التباين ابؼشتًؾ بتُ عائد الورقة ابؼالية 

كالذم يعطى بالعلاقة Rm ابؼعيارم لعائد السوؽ كالابكراؼRx ابؼعيارم لعائد الورقة الابكراؼبتُ العائدين في كل من 
RmRxmxmx:التالية  RRrRRCov ).().(  

                                                           
مذكرة ماجستتَ، بزصص مالية كبؿاسبة "  ΒΝΑ الجزائري الوطني البنك حالة دراسة التجارية البنوؾ على الرقابة دعم في المصرفي التقييم نظاـ دور"صورية  عاشورم1

 51صابعزائر ،-سطيف - عباس فرحات ، جامعة التجارية العلوـ معمقة ،قسم
2

 201-200ص -الدار ابعامعية، الإسكندرية،مصربدكف سنة نشر، ص"مدخل إتخاذ القرارات:الإدارة المالية"بؿمد صالح ابغناكم، ربظية زكي قرياقص 
3

 275بصيل أبضد توفيق ،مرجع سابق ذكره ،ص 
 265 ،مرجع سابق ذكره ،ص "حوكمة الشركات و الازمة المالية العالمية" طارؽ عبد العاؿ 4
 266 نفس ابؼرجع، ص 5
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22:كمنو صياغة علاقة معامل بيتا من خلاؿ ما يلي 

))()(.().(

Rm

RmRxmx

Rm

mx
x

RRrRRCov






  

 صحيح فإف عائد الورقة ابؼالية سوؼ يتقلب صعودا أك نزكلا كفقا لتقلب عوائد بؿفظة السوؽ  1إذا كاف 
 فعائد الورقة ابؼالية يكوف 1 فعائد الورقة سوؼ يكوف أكثر تقلبا من عائد بؿفظة السوؽ أما إذا كاف 1أما إذا كاف 

. أقل  تقلبا من  عائد بؿفظة السوؽ كبالتالر لو بـاطر ضعيفة
 كالمحفظة ابؼثلى ىي  الاستثماراتالمحفظة ىي عبارة عن بؾموعة من الأصوؿ ابؼالية أك:قياس مخاطر محفظة مالية:رابعا

أك تلك التي برقق درجة بـاطر في ظل مستول معتُ من  التي برقق أعلى عائد بفكن في ظل مستول معتُ من العائد
،معامل بيتا  الاختلاؼ ابؼعيارم أك التباين،معامل الابكراؼالعائد كبيكن قياس بـاطر المحفظة من خلاؿ 

 المعياري  والانحراؼ التباين -1
 المعياري لمحفظة مكونة من أصلين ماليين  والانحراؼ قياس التباين  1-1

 : 1من خلاؿ التباين الذم يعطى بالعلاقة التاليةX2 ،X1يتم قياس خطر بؿفظة مكونة من أصلتُ 
).cov()1(2)1( 21

2

2

2

1

22 xxaaaa xxRp   حيث a : بسثل نسبة الأصلx1  في المحفظة 
:  عن طريق جذر التباين كما يليالابكراؼكيتم ابغصوؿ على قيمة 

).cov()1(2)1( 21

2

2

22

1

2 xxaaaa xxRp   
 أصل مالي  N المعياري لمحفظة مكونة من والانحراؼ التباين 1-2

 : 2 أصل مالر عن طريق العلاقة التالية للتباينNيتم قياس خطر بؿفظة مكونة من 

).cov(.,
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i
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  كالتي بيكن بسثيلها بالشكل التالر   :
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




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.  أصل مالر من خلاؿ ابعذر التًبيعي للتباينN ابؼعيارم للمحفظة ذات الابكراؼكبيكن ابهاد 
  الاختلاؼ معامل -2

                                                           
1

 20  مرجع سابق ذكره ،ص" إدارة مخاطر الإستثمار المالي" حسن السلطاف  
2

 21ص سابق ،اؿرجع نفس الد 
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 ابؼعيارم للمحفظة على العائد ابؼتوقع الابكراؼ بقسمة الاختلاؼ، كذلكبيكن قياس خطر المحفظة عن طريق معامل 
 كلما زادت ابػطر كالعكس صحيح حيث الاختلاؼ،كيستخدـ كمقياس،للتشتت النسبي فكلما زاد معامل 1للمحفظة

 :يعطى بالعلاقة التالية 
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 كيتم 2خطر النشاط،ابػطر ابؼالر كخطر السيولة:يتوقف على ثلاث متغتَات رئيسية في قياس ابؼخاطر: معامل بيتا-3
 أصل مالر عن طريق معامل بيتا للمحفظة كالذم ىو عبارة عن ابؼتوسط ابؼرجح لػ بيتا Nقياس خطر المحفظة ابؼكونة من 

: الأصوؿ ابؼشكلة للمحفظة كيعطى بالعلقة التالية
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بعد ما تعرفنا على ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ابؼشتقات ابؼالية كطرؽ قياسها ك قياس بـاطرىا سوؼ بكاكؿ التعرؼ بالتفصيل 
. على أنواع الأدكات ابؼشتقة

 أنواع الأدوات المشتقة :المطلب الثاني
 ـ عاـ الثورة في تطوير عقود ابؼشتقات كانتقابؽا إلذ الأصوؿ ابؼالية بعد أف كاف أمرىا قاصرا قبل ذلك 1973يعتبر عاـ 

على العقود الآجلة  كابؼستقبلية في السلع الزراعية كابؼوارد الطبيعية كالذىب كالفضة،كما ابذهت ابػيارات للتداكؿ في 
 كفقا السوؽ ابؼنظمة بعد أف كاف تداكبؽا قاصرا على السوؽ غتَ ابؼنظمة كعلى الرغم من تنوع كتعدد ابؼشتقات ابؼالية

 أنو من ،كما إلا أنها تتمثل أساسا في العقود الآجلة،كالعقود ابؼستقبلية كعقود ابػيارات كعقود ابؼبادلةلطبيعتها كبـاطرىا
 كسوؼ بلص بالدراسة كالتحليل كل من كالابتكاراتابؼستحيل حصر كافة الأدكات ابؼشتقة التي قدمتها مراكز البحوث 

العقود ابؼستقبلية كالآجلة كابؼبادلات كنظرا لأبنية ابػيارات ابؼالية ككثرة التعامل بها في الأسواؽ العابؼية كشدة ركاجها  
 يوضح  (6 )رقم كبقاحها سوؼ بلصها بدبحث كامل كذلك لتوضيح طرؽ تسعتَة كحساب ابؼشتقات ك الشكل 

 .شجرة ابؼشتقات ابؼالية 
 
 

 
 

                                                           
   119ص ، ،مرجع سابق ذكرهحاستُ بن اعمر بن 1
2

 27مرجع سابق ذكره ،ص" الإستثمار في بورصة الأوراؽ المالية" عبد الغفار حنفي 
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 أنواع ابؼشتقات ابؼالية  6الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .130 كخالد بؿمد نصار ص 143؛ص بظتَ عبد ابغميد رضواف حسن: من إعداد الباحثة بعد تصفح كل من

 العقود الآجلة : الفرع الأوؿ
 Forward contractنشأة و تعريف العقود الآجلة : أولا

انعكس ذلك ك  أسعارىا لتقلبات شديدة تتعرضحيث لقد بدأ التعامل بالعقود الآجلة في بؾاؿ ابؼنتجات الزراعية أكلا 
على ابؼنتجتُ كالصناعيتُ الذين بوتاجوف ىذه ابؼواد للتصنيع،كلتخفيف خطر التذبذب نشأت فكرة ىذه العقود كالتي 

كاف ىدفها في البداية برديد أسعار ابؼنتجات الزراعية ابؼستقبلية بغماية ابؼزارعتُ كالصناعيتُ من ابػسارة كبعد ذلك دخل 
 تقلبات الأسعار كبرقيق الأرباح رغم أنهم لا بوتاجوف تلك السلع كبالتالر يتلخص لاستغلاؿابؼضاربوف إلذ ىذه الأسواؽ 

 لأسواؽ العقود الآجلة على نقل أخطار تقلبات الأسعار من كاىل الزراعيتُ كالصناعيتُ الذين لا الاقتصادمالدكر 
 يتحملونها إلذ كاىل ابؼضاربتُ الذين لديهم استعداد لتحمل ىذه ابؼخاطر لتحقيق الأرباح

 مفهوـ العقود الآجلة -1
بسثل العقود الآجلة اتفاؽ بتُ طرفتُ للتعامل على أصل ما على أساس سعر يتحدد عند التعاقد على أف يكوف التسليم 

. 1في تاريخ لا حق متفق عليو
عرؼ صندكؽ النقد الدكلر العقد الآجل بأنو العقد الذم بدقتضاه يتفق طرفاف على تسليم الأصل بؿل العقد سواء - 

                                                           
1
 Marek Capinski et Tomasz Zastawniak “ Mathematics for Finance: An introduction to Finance Engineering” springer 

undergraduate Mathematics Series,P11 

 شجرة المشتقات المالية

 عقود أخرى متعلقة بأسعار 

 الفائدة 
المستقبلية العقود  العقود الآجلة  عقود المبادلات 

  

  عقود إعادة لشراء   Optionعقود الخيار 

 عقد خيار على المؤشرات خيـارمضاعفة الكمية  مزدوج    عقد خيار  بيع   عقود خيار  عقود خيار الشراء 

 على سعر الفائدة 

حق خيار مزدوج لا 

 يتغير فيه سعر 

 الشراء عن البيع 

حق خيار مزدوج 

يتغير فيه سعر الشراء 

 عن البيع   

عقد شراء مضاعفة 

 الكمية   

خيار بيع بمضاعفة 

 الكمية 

حق خيار مزدوج 

مرجح لإرتفاع الأسعار 

  

حق خيار مزدوج 

مرجح لإنخفاض  

 الأسعار  

عقد مبادلات معدل 

 العائد  

 عقد مبادلات الخيار

  السلع   

عقد مبادلات 

 أسعار الفائدة

 خيارية 

عقد مبادلات 

 العملات

  العملة    

عقد مبادلات 

 الأسهم

 أسعار الفائدة     

عقد مبادلات 

 البضائع

 الأسهم 

عقد السقف و  عقود السقف  عقود القاعدة    

 القاعدة

اتفاقيات أسعار  عقود الطوق   

 الفائدة الآجلة
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 1 تعاقد متفق عليو، كبسعر معينة كفي تاريخ معتُ، بكمياتكاف حقيقيا أـ ماليا
 على شراء أك بيع أصل معتُ في تاريخ بؿدد بالاتفاؽ( آخر، كطرؼالبنك)كتعرؼ بأنها عقود يلتزـ بدقتضاىا الطرفتُ - 

. في ابؼستقبل كبسعر يتفق عليو في تاريخ التعاقد يسمى سعر تنفيذ العقد فهي اتفاؽ خاص كمغلق بتُ الطرفتُ
: من خلاؿ ما استدرجناه نستنتج بأف العقود الآجلة تتميز بدا يلي

عقد بتُ طرفتُ بوتمل حصوؿ أم منهم على مكاسب أك خسائر * 
 .بالتزاماتو في حالة عدـ قدرة أحد الأطراؼ على الوفاء الائتمافتعرض أطراؼ العقد بؼخاطر * 
 .الاستخداـتلك العقود بستاز بدركنة التفاكض بدا يتفق ك طرفي العقد كبستاز بسهولة * 

أنواع العقود الآجلة وخصائصها :ثانيا
: 2كبيكن تصنيف العقود الآجلة إلذ ما يلي

 يتم ، كىناكتستخدـ ىذه العقود أيضا في ابغماية كلكن ضد تقلبات أسعار الفائدة: العقود الآجلة لأسعار الفائدة-1
 كحتى الاتفاؽ على سعر فائدة عن قرض معتُ يتم ابغصوؿ عليو في ابؼستقبل كيتم تثبيت سعر الفائدة من تاريخ الاتفاؽ

. 3تاريخ التنفيذ
كىي اتفاؽ بتُ طرفتُ لشراء أك بيع كمية معينة من عملة أجنبية مقابل عملة بؿلية : العقود الآجلة لأسعار الصرؼ-2

 عليو عند كتابة العقد كيتم تثبيتو حتى تاريخ التنفيذ كتستخدـ ىذه العقود الاتفاؽكذلك في تاريخ آجل كبسعر يتم 
للحماية ضد بـاطر تقلبات أسعار صرؼ العملات الأجنبية،إلا أنو يؤخذ عليها عدـ قابليتها للتحويل كالتنازؿ عنها كلا 

.  بسعر تم برديده مسبقاللالتزاـ من بررؾ أسعار الصرؼ عند تنفيذ العقد مستقبلا نظرا الاستفادةبيكن 
: فيما يلي4بيكن حصر السمات ابؼميزة بؽذه العقود : خصائص العقود الآجلة-3
تصعب ابؼضاربة بهذه العقود لأف الغرض الأساسي منها ىو ابغماية من ابؼخاطر في ابؼستقبل كليس بؽا شكل بمطي * 

. نظرا بؼركنة التفاكض بتُ الطرفتُ
يتم برديد تاريخ الإستحقاؽ كسعر التنفيذ بدقة في ىذا العقد كتعتبر عقود نهائية بدجرد التوقيع كلا بيكن الرجوع فيها * 

 .أك تعديلها كما يتم التنفيذ في تاريخ التنفيذ كليس قبلو

                                                           
1

 12-11ص -، ص، مرجع سابق ذكره "المشتقات المالية في الرؤوية الإسلامية" دكابةأشرؼ بؿمد   
ابؼلتقى العلمي الولر حوؿ الأزمة ابؼالية ك الإقتصادية الدكلية ك  "أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أـ لصناعتها: المنتجات المالية المشتقة  "بن رجم بؿمد بطيسي  2

 6-5:ص– ص 81، كلية العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسيتَ،جامعة فرحات عباس،سطيف ابعزائر العدد 2009 اكتوبر 20/21ابغوكمة العابؼية، يومي 
3

 181  ،مرجع سابق ذكره ص"المفاىيم، إدارة المخاطر،المحاسبة:المشتقات المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 
4
Marek Capinski et Tomasz Zastawniak, op cit, p128  
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  كعلى دفع جزء من القيمة على أف يؤجل الباقي حتى تاريخ التسليم  أكالاتفاؽينص العقد على دفع قيمة العقد كقت * 
تسليم   اؿبهب على البائع 

يتفاكص الطرفاف على السعر كابعودة كالصنف كغتَه من الشركط ابؼفصلة لكي تلاءـ الطرفاف،فهي مفصلة أكثر منها * 
 بمطية،فلا تتداكؿ بالأسواؽ ابؼنظمة أك الثانوية نظرا بػصوصيتها كلا يستطيع أحد الأطراؼ إلغاء العقد أك بيعو متى شاء

 (ابؽامش التأميتٍ) يقوـ الطرفاف بدفع مبلغ مقدـ لإثبات حسن النيةك
كما ظهرت أسواؽ ابػيارات على العقود الآجلة كتطورت لتشمل على العقود السلعية الأمامية الزراعية كالنفط كابؼاشية * 

كذلك الأذكنات كالسندات ككدائع اليورك دكلار كالعملات كمؤشرات الأسهم ابؼختلفة ...كابؼعادف
 سعر التنفيذ ىو توقع للسعر الآجل  ك السعر الآجل كسعر التنفيذ:إف للعقد الآجل نوعتُ من السعر* 

العقود المستقبلية :الفرع الثاني
 التزاـ متبادؿ بتُ طرفتُ يفرض على أحدبنا أف يسلم الآخر بأنويعرؼ العقد ابؼستقبلي :تعريف العقود المستقبلية:أولا

كمية بؿددة من أصل أك سلعة معينة في مكاف كزماف بؿددين كبسعر (الوسيط)أك يستلم منو كبواسطة طرؼ ثالث 
عرفت بأنها عقود تعطي ابغق في شراء أك بيع كمية من أصل معتُ بسعر بؿدد مسبقا على أف يتم التسليم في  كما1بؿدد

بإيداع نسبة من قيمة العقد لدل السمسار الذم يتعامل (البائع كابؼشتًم)تاريخ لاحق في ابؼستقبل كيلتزـ كل من الطرفتُ 
معو،كذلك إما في صورة نقدية أك في صورة أكراؽ مالية بغرض بضاية كل طرؼ من ابؼشكلات التي قد تتًتب على عدـ 

كعرفّت أيضا بأنها عقود معيارية بمطية منظمة بواسطة البورصة بتُ طرفتُ يفرض  ؛مقدرة الطرؼ الآخر بالوفاء بالتزاماتو
. على أحدبنا أف يسلم الآخر كمية بؿددة من أصل معتُ في تاريخ لاحق في مكاف بؿدد كبسعر بودد الآف

،تاريخ العقد نوع الأصل بؿل العقد،تاريخ (البائع كابؼشتًم)طرفي العقد :كما بهب أف تتحدد في العقد العناصر التالية
سعر التسوية،مكاف كطريقة التسليم،كيتم التعامل في أسواؽ العقود ابؼستقبلية بطريقة ابؼزاد  التسليم،الكمية،سعر التنفيذ أك

توكل إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يوميا بتُ طرفي العقد بعد الأخذ  ابؼفتوح عن طريق كسطاء أك بيوت مقاصة
ك بيكن لكل طرؼ  بابغسباف الآثار التي تتًتب على حق كل منهما بسبب التقلبات السعرية التي بردث في سعر العقد

أف يلجأ إلذ تصفية مركزه في تاريخ سابق ليوـ التسوية عن طريق ابزاذ مركز مقابل في نفس العقد أم على مشتًم العقد 
. (السعر كتاريخ التسوية كبؿل التعاقد)مثلا أف يقوـ ببيع عقد بفاثل بنفس العناصر
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 نشأة أسواؽ العقود المستقبلية : ثانيا
،حيث ظهرت تلك العقود لتسهيل 1 ىي الصورة الأكلذ للعقود ابؼستقبليةForward contractsتعد العقود الآجلة  

حصوؿ الإمبراطورية الركمانية على احتياجاتها من ابغبوب من مصر،ثم تطورت تلك الأسواؽ لتشمل السلع الزراعية كمن 
 كبدأت أسواؽ العقود ابؼستقبلية كأسواؽ حاضرة أم أسواؽ نقدية،حيث يتم استلاـ السلعة 2ثم البتًكؿ كالنحاس كغتَىا

كدفع قيمتها فور التعاقد،ثم بروؿ السوؽ ابغاضر إلذ سوؽ العقود ابؼستقبلية في منتصف القرف الثامن عشر،كيعد سوؽ 
 كاف ميلاد أكؿ سوؽ آجلة للبضائع كالذم تم فيو 1865 أكتوبر 13شيكاغو ىو السوؽ الرائد في ىذا المجاؿ ففي تاريخ 

ـ كالسبب في نشأة ىذه  1870تداكؿ أكؿ عقد رقمي بدجلس شيكاغو للتجارة  كبرولت إلذ سوؽ مستقبلية عاـ 
الأسواؽ ابؼستقبلية ابغاجة لسلعة ما في ابؼستقبل كليس الآف كتطورت الأسواؽ ابؼستقبلية ابؼالية بعد انهيار نظاـ بريتوف 

 حتُ بدأ نظاـ تعونً أسعار العملات حيث أصبحت تتحرؾ العملات ىبوطا كصعودا بحرية كاملة 1973ككدز عاـ 
حسب العرض كالطلب  ك عانت ابؼؤسسات ابؼالية العابؼية من ىذه التقلبات بفا جعلها تتعرض بؼخاطر كبتَة تسببت 
بأزمة يوـ الإثنتُ الأسود،كقد كانت بورصة شيكاغو الرائدة في تطوير العقود ابؼستقبلية للسلع الزراعية كتطبيقها على 

كىو فرع من فركع بورصة IMM)) من قبل السوؽ النقدم العابؼي 1972الأدكات ابؼالية ، كبدأت التعامل فيها في عاـ 
شيكاغو ككاف بؿل العقد عملات أجنبية،كمنذ ذلك التاريخ شهدت العقود ابؼستقبلية تطورا مستمرا،فقد استحدثت 

،كعقود مستقبلية على 1976ـ،كعقود مستقبلية عن أذكف ابػزانة عاـ  1975عقود مستقبلية على أسعار الفائدة عاـ 
ـ،كمع نهاية القرف العشرين  1980ـ،ثم ظهرت العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم عاـ  1977سندات ابػزانة عاـ 

ظهرت العقود ابؼستقبلية على ابػدمات كفي مقدمتها العقود ابؼستقبلية على الرحلات التًفيهية خلاؿ الإجازات 
كتتسم ىذه العقود بأنها عقود تأخذ شكل بمطي أم أنها بهذا الشكل تعتبر عقود آجلة كلكنها بؽا حجم 3كالعطلات

كشركط بمطية كالسبب الرئيسي  لظهور ىذه العقود ىو بزفيض أك بذنب ابؼخاطرة من تغتَ السعر،كللتغلب على عدـ 
. التأكد من ابؼستقبل سواء بالنسبة للسعر أك كمية المحصوؿ ابؼطلوبة بغرض التحوط أك التحصن

ىناؾ عدة أشكاؿ من العقود ابؼستقبلية كبزتلف حسب بؿل العقد ابؼتفق عليو فقد يكوف :أنواع العقود المستقبلية:ثالثا
: مرىونا بأداء مؤشر من ابؼؤشرات أك متغتَ من ابؼتغتَات الكليةالعقد ابؼستقبلي سلعة ملموسة كقد يكوف 
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  402ـ، ص  1997،  2 ، ط ، الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية » أساسيات الإستثمار في بورصة الأوراؽ المالية «بؿمد صالح ابغناكم   2
 علم ابؼوقع الإلكتًكني " المشتقات المالية في الرؤوية الإسلامية" أشرؼ بؿمد دكابة    3

http://siconf.ueu.c-e/prev.comf/2007ppers/28.swf.  مرجع سابق  

http://siconf.ueu.c-e/prev.comf/2007ppers/28.swf
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 من البائع بتسليم ابؼشتًم كمية متفق عليها من التزامابيثل ىذا النوع من العقود : العقود المستقبلية على السلع-1
معتُ متفق عليو  كذلك لقاء سعر بدواصفات متفق عليها خلاؿ موعد ما (إلخ..الذىب،النفط،المحاصيل الزراعية)سلعة ما 

. الاستلاـ، يلتزـ ابؼشتًم بدفعو عند 
كبيثل العقد إلتزاما من البائع إلذ ابؼشتًم بدفع مبلغ من الأمواؿ مساكم إلذ  :1 العقود المستقبلية على المؤشرات-2

 بابؼستول الرقمي للمؤشر في بداية التداكؿ يوـ تسوية العقد كذلك لقاء مبلغ بيثل $100حاصل جراء قيمة قدرىا مثلا 
 حصلت إدارة السوؽ على تصريح 1982سعر العقد كسداده في ذلك اليوـ كىنا يتم الإكتفاء بالتسوية النقدية كفي عاـ 

 كالعقود ابؼستقبلية بؼؤشرات الأسهم تنطوم S&P2 500يفيد التعامل في العقود ابؼستقبلية على مؤشر ستانرد آند بور
بؼعظم ابؼؤشرات يطلق عليها ابؼضاعف مضركبة في  (500 )على إلتزاـ بتسليم ابؼشتًم بدبلغ من النقود يساكم قيمة ثابتة

كسعر شراء العقد ، كلقد  (يوـ التسليم )الفرؽ بتُ قيمة ابؼؤشر على أساس سعر إقفاؿ آخر يوـ للتعامل على العقد 
 500سعت البورصات إلذ تنميط عقود ابؼؤشرات من نواحي عديدة مثل برديد شهور التسليم كقيمة ابؼؤشر تساكم 

. عموما ، كليس ىناؾ تسليم فعلي لأم عقد كإبما التسوية نقدية من خلاؿ بيت التسوية
كلأف أسواؽ ابؼؤشرات عالية السيولة كالكفاءة،كبدا أف العقود ابؼستقبلية لا تتطلب تكلفة عالية للمتاجرة فيها من قبل 

 ،فقد حققت تقدما مستمرا كانتشر استخدامها بتُ ابؼتعاملتُ لغايات ابؼضاربة كالإستثمار ككالاستثماريةابؼؤسسات ابؼالية 
التحوط  

ىو عقد مستقبلي بتاريخ بفاثل لتاريخ التسليم ابؼنصوص عليو في العقد ابؼستقبلي،ففي :خيار العقود المستقبلية 3-
كتنقسم ىذه العقود  خيار الأسهم بوق بؼشتًم ابػيار عدـ تنفيذ العقد ابؼستقبلي مقابل مكفأة التي يدفعها المحرر

 خيار الشراء أك البيع على العقود ابؼستقبلية كالعقود ابؼستقبلية ابؼصنوعة:ابؼستقبلية كالآتي
 Synthetic Future Contract  

بسبب كجود تغتَ دائم لأسعار تبادؿ العملات ما لد تكن تلك الأسعار : عقود العملات الأجنبية المستقبلية-4
متوازنة فسوؼ يفتح المجاؿ للمراجحتُ لتحقيق الأرباح دكف أف يتعرضوا للمخاطر كبدا أف عملية مبادلة العملات نابذة 

إلا (ابؼستثمرين)عن التغتَ ابغاصل في أسعار التبادؿ للعملات ىبوطا كصعودا كالتي تساىم في برقيق الأرباح للمراجحتُ
  بهذه العملية يعيد التوازف لأسعار العملات كمن ثم تنهي فرصة برقيق الأرباح لدل ابؼراجحتُ عند كصوؿ الاستمرارأف 

                                                           
1 http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf " Derivatives Market (Dealers) Module"Op-cit P-P22-23 
2
 Marek Capinski et Tomasz Zastawniak, op cit, p 141 

http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
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 كسوؽ تبادؿ العملات ابؼستقبلية فيتمثل في بنوؾ كبظاسرة بـتصتُ تربطهم شبكة اتصالات قوية في بصيع1مرحلة التوازف
بذرم تسوية سعرية يومية كلا يوجد سوؽ ثانوم منظم بؽا كالعقود ليست بمطية،كيطلق عليها عادة أسواؽ  أبكاء العالد،كلا
كفي الولايات ابؼتحدة يوجد سوؽ عقود مستقبلية بمطية كاحد كىو السوؽ النقدم العابؼي التابع لبورصة  التبادؿ الآجل

. عدا سعر التبادؿ بىضع للتفاكض بتُ الطرفتُ-شيكاغو التجارية،حيث أف شركط العقد ابؼتداكؿ فيو بمطية 
: العقود المستقبلية على أسعار الفائدة-5

: استخدمت ىذه العقود بسبب التقلبات ابغاصلة لأسعار الفائدة على الأكراؽ ابؼالية كىي بدكرىا تقسم إلذ
 كيتم ابؼتاجرة بها في معظم الأسواؽ Short term Interest Reiter contract عقود الفائدة قصيرة الأجل  5-1

كبنفس ابؼواصفات مثل سوؽ لندف،شيكاغو،سنغافورة،كبسكن ىذه العقود البنوؾ من تثبيت أسعار  
عند ارتفاع سعر الفائدة للمقتًضتُ كضد 2استثماراتها بالإضافة إلذ أنها تستطيع تقدبيها لعملائها كوسائل بروط

ابلفاض الفائدة للمستثمرين 
 كىي عقود لشراء أك بيع أذكنات ابػزينة كيتم تداكبؽا Treasury Bill futures أذونات الخزينة المستقبلية 5-2

 أسبوع ، 13 كأىم مواصفاتها أف قيمة العقد تساكم مليوف دكلار،كبؼدة (IMM)بشكل رئيسي في سوؽ النقد العابؼي 
. كشهور التسليم ىي مارس، جواف، سبتمبر، ديسمبر، كبودث التسليم أياـ ابػميس من الأشهر ابؼذكورة

 (CBOT) يتم ابؼتجارة فيها في بورصة Treasury Bond Futures (CBOT) سندات الخزانة المستقبلية  5-3
 سنة ، كقيمة السند مائة ألف دكلار كبردد الفائدة بنسبة مئوية من 20كالسندات ابؼتداكلة ىي التي تستحق خلاؿ 

. القيمة الإبظية للسند
 3خصائص العقود المستقبلية: رابعا 

 فيها يتم الشراء بسعر بؿدد متفق عليو مسبقا في تاريخ التعاقد على أف يتم التسليم في تاريخ لاحق بؿدد كبذلك يتم -
.  إذ لا ينظر إلذ السعر في السوؽ ابغاضر عند التنفيذPrise Riskبذنب أك بزفيض بـاطر تقلب الأسعار كتغتَىا 

عن طريق كسطاء أك بيوت مقاصة  OPEN OUTCRYيتم التعامل في أسواؽ العقود ابؼستقبلة بطريقة ابؼزاد العلتٍ ابؼفتوح - 
CLEARING HOUSESتوكل إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يوميا بتُ طرفي العقد  .

                                                           
 كالطلب عند نقطة معينة كبوتل ىذا الوضع في حاؿ قصور العرض عن ضرع اثنتُ الأسود تكوف نقطة التوازف نتيجة لتلاقي اؿLe point equilibrumنقطة التوازف  1

يا تلبية طلبات البائعتُ ، للمزيد ارجع إلذ بؿمد يوسف ، ياستُ -لا تتم أ-بؾاراة الطلب عندما لا بيكن تلبية طلبات ابؼشتًين كالعكس في حاؿ عدـ بؾرارة الطلب للعر حيث 
 .، بتَكت ، لبناف 2004 ،1اختصاص المحاكم ، منشورات ابغلبي ابغقوقية ،ط–عمليات البورصة تنازع القوانتُ –البورصة : 
 386مرجع سابق، ص" 2الهندسة المالية بإستخداـ التوريق و المشتقات الجزء :الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منتَ إبراىيم ىندم2
3

 307مرجع سابق ذكره،ص" الإطار النظري والتطبيقات العملية: إدارة الإستثمارات"بؿمد مطر 
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يلزـ كل منهما عادة بأف يسلم الوسيط في (ابؼشتًم كالبائع) ابؼتبادلة بتُ طرفي العقد ابؼستقبليالالتزاماتلضماف تنفيذ - 
 من القيمة الإبصالية للعقد كلا يتم استًداده إلا %15-5  تتًاكح قيمتو بتMARGINُتاريخ نشؤ العقد ىامشا معينا يسمى 

عند تسوية أك تصفية العقد،كيقوـ الوسيط عادة بإجراء تسوية يومية بتُ طرفي العقد تعكس التغتَات السعرية التي بردث 
. على سعر العقد،كما أنو لا سبيل للتعامل في سوؽ العقود ابؼستقبلة إلا من خلاؿ بيوت السمسرة

إذا كاف من ابؼمكن بررير عقود مستقبلة على أم سلعة فإف قليلا من السلع تتوافر فيها الشركط التي تناسب الأسواؽ - 
: ابؼنظمة للعقود ابؼستقبلة كمن أبنها

. (الكمية كابعودة)قابلية التخزين بدا يتيح توفتَىا في التاريخ المحدد في العقد،قابلية التنميط - 
أف يوجد طلب نشط على السلعة بدا بوقق السيولة لسوقها كذات قيمة مقارنة بحجمها كبذلك تناسب ىذه الأسواؽ - 

. سلعا مثل ابؼنتجات الزراعية كبصفة خاصة البن كالشام كالذرة كالبطاطس ككذلك العملات كالأكراؽ ابؼالية
: لضماف شركط توفتَ سوؽ منتظم للعقود ابؼستقبلة بعأت بورصات العقود إلذ تنميط شركط التعاقد- 
كيقصد بها الكمية كالوحدة التي تقاس بها مكونات العقد التي بزتلف باختلاؼ الأصل بؿل التعاقد مثلا :كحدة التعامل- 

. كىكذابوشل كفي أذكنات ابػزانة الأمريكية ما قيمتو مليوف دكلار ( 5000)أف يتضمن العقد الواحد للتعامل في القمح 
شركط التسليم كتتضمن الشهور التي سيتم التعامل فيها على العقد كالفتًة الزمنية التي ينبغي أف يتم فيها التسليم -

كالوسيلة الفعلية التي بيكن بها للبائع تسليم الأصل كدرجة جودة الأصل بؿل التعاقد مثلا في عقود أذكنات ابػزانة 
T.BILL 1يكوف التسليم كاجبا خلاؿ الثلاثة أياـ التالية لثالث يوـ اثنتُ في الشهر المحدد للتسليم . 

ىذا كبردد شركط التسليم بواسطة إدارة البورصة كشركط التسليم في العقود ابؼستقبلة على الأصوؿ ابؼالية ليست جامدة 
. فالورقة ابؼالية بؿل التعاقد قد برل بؿلها كرقة مالية أخرل بل كقد بستد ابؼركنة إلذ تاريخ التسليم أيضا

حدكد تقلب الأسعار حيث تفرض أسواؽ العقود حدا أدنى للتغتَات السعرية يتفاكت حسب الأصل بؿل التعاقد كحدا  -
العقود على مؤشرات السوؽ :أقصى للتغتَات السعرية  التي بردث خلاؿ يوـ كاحد كإف كانت بعض العقود مثل

كيقصد بها ابغد  POSITION LIMITSأك ابؼراكز  TRADING LIMIT ابؼعاملات ، حدكد لا بزضع أسعارىا لقاعدة ابغد الأقصى
. الأقصى لعدد عقود ابؼضاربة التي بيكن أف تكوف بيد مستثمر كاحد

:  أسواؽ العقود المستقبليةإستراتيجيات:خامسا
  إف التعامل بالعقود ابؼستقبلية يوفر نوعتُ من ابؼزايا ىي ابؼضاربة كالتحوط

                                                           
1

  : ،على ابؼوقع13ص "جامعة الإقتصاد بالقادسية"الهندسة المالية الإسلامية" ابعبورم حبيب كرجي باقر 
http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/ghjec/article/viewFile/1812/1655 

http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/ghjec/article/viewFile/1812/1655


منتجات الهندسة المالية:الفصل الثاني  

 

90 
 

لتخفيض ابؼخاطر الرئيسية التي يتعرض بؽا ابؼستثمرين من بـاطر تقلب أسعار الصرؼ العملات كأسعار :1 التحوط-1
بيعو 2الأكراؽ ابؼالية كأسعار الفائدة كأسعار السلع كيتم التحوط في سوؽ العقود ابؼستقبلية إما عن طريق شراء العقد أك 

. حسب كضع كل من طرفي العقد
يتم ذلك بقياـ ابؼستثمر بشراء عقد على أحد الأصوؿ في سوؽ العقود ابؼستقبلية :تغطية العمليات الشرائية  1-1

. 3 ك يسمى أيضا بالتحوط الطويلبتواريخ التسليم التي تتوافق مع توقيتات ابغاجة إلذ ذلك الأصل
: (التحوط القصير)تغطية العمليات البيعية  1-2

. بدعتٌ بيع عقود مستقبلية لتجنب ابؼخاطر ابؼتعلقة بابلفاض أسعار الأصل بؿل التعاقد في ابؼستقبل
بدعتٌ إبساـ عمليات شرائية أك بيعو لأصل بديل لتغطية عقد تم إبرامو على أصل : التغطية بأصل بديل مختلف   1-3

  4آخر بـتلف عنو
كذلك باستخداـ ما يعرؼ بديزة ابؼتاجرة بابؽامش أك الرفع ابؼالر إذ يكفي أف يدفع ابؼتعامل في العقود :  المضاربة-2

سواء مشتًم أك بائع قيمة ابؽامش ابؼطلوب حتى يدخل السوؽ إما مستثمر عادم يسعى لتحقيق أرباح عادية أك 
 تيمضارب يسعى لتحقق مكاسب رأبظالية مرتفعة تنتج عن التقلبات السعرية إلا أف ىناؾ بؾموعة من الضوابط اؿ

تستخدـ في أسواؽ العقود ابؼستقبلية للحد من ابؼغالاة في ابؼضاربة كىي أف تقوـ إدارة السوؽ بوضع مدل مسموح بو  
 لا كابؼضاربوفبودد ابغد الأدنى كابغد الأقصى للتقلبات التي بردث في اليوـ الواحد على أسعار العقد لا بهوز بزطيها 

 5يهمهم مركز في السوؽ بل يهمهم الربح مقابل تقبلهم للمخاطر
  SWAPS  عقود المبادلات أو المقايضات:الفرع الثالث

 كيتعهد،6ابؼبادلة ىي اتفاؽ تعاقدم يتم بتُ طرفتُ أك أكثر لتبادؿ الالتزامات أك ابغقوؽ: تعريف عقود المبادلة: أولا 
 كاف قد قطعها كل منهما للطرؼ الآخر كذلك  التزامات بدوجبو إما على مقايضة الدفعات التي تتًتب على ابؼتعاقدين

دكف إخلاؿ بالتزاـ أم منهما بذاه الطرؼ الثالث غتَ ابؼشموؿ بالعقد أك بدقايضة ابؼقبوضات التي تتًتب لكل منهما على 
 

                                                           
1

 311 مرجع سابق ذكره،ص" الإطار النظري والتطبيقات العملية:الاستثماراتإدارة "بؿمد مطر 
2

   162 ،مرجع سابق ذكره ص" المحاسبة  ؛المفاىيم،إدارة المخاطر:المشتقات المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 
3

 159،ص مرجع سابق  "اساسيات الاستثمار "طاىر حيدر حرداف  
4
PDF created with pdf Factory Pro trial version www.pdffactory.com    

  د 00  12 على سا 12/01/2014: ،تاريخ الإطلاعمركز التعليم ابؼفتوح بجامعة بنها "إدارة المخاطر في البورصات"
 214 مرجع سابق ،ص "2 التوريق و المشتقات الجزء باستخداـالهندسة المالية :الفكر الحديث في إدارة المخاطر" منتَ إبراىيم ىندم5

6
 Roland Portait et Patrice poncet; op-cit P 214 
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 CONTREPARTIES1ب أصوؿ بيلكها ، كتسمى الأطراؼ التي توافق على الدخوؿ في ابؼبادلة 
طرفي العقد، الإلتزاـ أك الأصل ابؼشموؿ بعقد ابؼقايضة، : كبردد شركط عقد ابؼقايضة أك ابؼبادلة بعدة عناصر رئيسية ىي

قيمة ابؼدفوعات أك ابؼقبوضات بؿل ابؼقايضة،العملة التي تسدد بها ابؼدفوعات أك برصل بها ابؼقبوضات،السعر الآجل 
كلا تتم تسوية الأرباح كابػسائر بشكل يومي كما في العقود ابؼستقبلية ك لا  بؼقايضة العملة ابؼتفق عليو،مدة سرياف العقد

تتم تسوية ىذا العقد بؼرة كاحدة فقط كما ىو ابغاؿ في العقود الآجلة كلذلك يعرؼ البعض عقود ابؼبادلة بأنها سلسلة من 
: كتسرم عقود ابؼقايضة على عدة أدكات كمن أبنها العقود الآجلة

 Interest Rate Swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة  .1
عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بابؼتغتَة -
 Capsعقود مبادلة الأكراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ كغتَ ابؼقيد -
 Floorsعقود مبادلة أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كمقيد -

 Currency Swapsعقود مبادلة العملات  .2
 عقود ابؼقايضة القصتَة الأجل كعقود مقايضة متوسطة أك طويلة الأجل-

 Commodity Swapsعقود مبادلة البضائع  .3
. ك النوعتُ الأكؿ كالثاني بنا الأكثر شيوعان في عالد ابؼاؿ Swapionsحق الاختيار على عقود ابؼبادلة  .4

 أنواع عقود المبادلة 7       الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

. 332مرجع سابق ،ص "مدخل الهندسة المالية:تقييم الأسهم والسندات" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم :  المصدر        

                                                           
1

 79،مرجع سابق ذكره، ص "حوكمة الشركات و الأزمة المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 
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يتم التعامل بهذا النوع من العقود في أسواؽ ابؼاؿ كذلك بسبب اختلاؼ ملاءة ابؼقتًضتُ من جهة ، كاختلاؼ توقعات 
ابؼتعاملتُ في ىذه الأسواؽ من مقرضتُ كمستثمرين حوؿ تقلب أسعار الفائدة السوقية كابؼخاطر النابصة عن ذلك كالتي  

 . من جهة ثانيةBankruptcyقد تؤدم إلذ الإفلاس 
أنواع عقود المبادلة :ثانيا 
النوع الأكثر انتشارا في  كىو Fixed for Foating Interest Rate1 Swaps عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرة -1

،كفيو يوافق أحد الأطراؼ الداخل في ابؼبادلة على (الوجبة السهلة أك الفنيليا السادة )plain vanilaل يسمىذه ابؼبادلات ك
أف يدفع سلسلة معدلات الفائدة الثابتة كفي نفس الوقت يتسلم سلسلة من التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات 

في ابؼقابل يوافق الطرؼ الآخر الداخل في عقد ابؼبادلة على  fixed-Rate Payer،كىذا الطرؼ يطلق عليو 2الفائدة العائمة
 floating-Rate Payer (دافع معدؿ الفائدة ابؼتغتَ )استلاـ سلسلة من معدلات الفائدة العائمة كيطلق على ىذا الطرؼ 

كيتحدد ىذا ابؼعدؿ في كثتَ من الأحياف كفقا بؼعدؿ الفائدة للتعاملات بتُ ابؼصارؼ في ،3كذلك كفقا بؼعدؿ مرجعي
 عن سعر الفائدة بتُ البنوؾ حيث تستعملو البنوؾ العابؼية Liborكيعبر Libor  (London Interbank Offering Rate )لندف

 تتحد على أساس تفاكض خاص يغطي فتًات Liborالكبتَة لإقراض البنوؾ الأخرل ، كالقركض المحددة على أساس 
 في جريدة ككؿ ستًايت ، كأسعار Money Rates يوميا في عمود Liborمتنوعة من تواريخ الإستحقاؽ ، كتظهر أسعار 

 كالذم يطلق عليو أحيانا Liborالفائدة العائمة في أسواؽ عقود ابؼبادلات غالبا ما تتحدد على أساس سعر مساكم لسعر 
Libor Flat نقطة أساس30+ كغالبا ما يضاؼ إلذ ىذا ابؼعدؿ نسبة معينة ، مثلا ليبور  .

كتغطي إتفاقية ابؼبادلة فتًة معينة كىي التي بردد لسداد الفوائد كالتي بسثل فحول عقد ابؼبادلة ،كيتحدد مقدار ابؼدفوعات 
 تستخدـ ابظية كىذا الأصل الوبني بيثل كمية نظرية أك Notional Principlal الدكرية على أساس مبلغ كبني أك اعتبارم

.    ابؼبادلةلاتفاقيةكمقياس لتحديد مقدار التدفقات النقدية التي تسدد كفقا 
تسول بصفة يومية  فهي لا(...كل ثلاثة أشهر،كل ستة أشهر،)تتم التسوية لعقود ابؼبادلة على أساس دكرم متفق عليو

،كباعتبار أف Paper Profits O Lossesلذلك تسمى الأرباح كابػسائر ابؼتولد عن عقد ابؼبادلة بالأرباح كابػسائر الورقية 

                                                           
1
 Roland Portait et Patrice poncet; op-cit P 216 

2
 81،مرجع سابق ذكره، ص "حوكمة الشركات و الأزمة المالية"طارؽ عبد العاؿ بضاد 
 - 2008،ماجستتَ إدارة أعماؿ ،كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق بصاؿ اليوسف ،الأساليب الكمية: بحث برت إشراؼ "  المشتقات المالية "لذ بؿمد كليد بدرافلر 3

 37، ص2009
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 سوؼ تعتمد على سعر t تكوف غتَ معركفة في ابؼستقبل لذلك فإف مدفوعات الفائدة ابؼتغتَة في الزمن Liborأسعار 
LIBOR في الزمن t-1 .

:كبيكن حساب ابؼدفوعات أك ابؼتحصلات بدوجب العلاقة التالية   V
n

IIM fixedfloting 
360

  

معدؿ الفائدة ابؼتغتَ : flotingI ،بسثل ابؼدفوعات أك ابؼتحصلات: M:حيث 

fixedI : معدؿ الفائدة الثابت ،n : (فتًة التسوية ابؼنصوص عنها في العقد )عدد الأياـ ،v :  قيمة عقد ابؼبادلة
 :Caps عقود مبادلة الأوراؽ المالية ذات معدؿ الفائدة المتغير وغير المقيد -2

أكعليا  مقيد بحدكد دنيا نفس الوقت غتَ كفي1أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كىي عبارة عن عقود مبادلة تتم على
: Floorsومقيد   عقود مبادلة أوراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغير-3

. 2كىي عقود مبادلات تتم على أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كلكنها في نفس الوقت بؿدد بحد معتُ
خلاؿ شراء عقد مبادلة أكراؽ  تقوـ ىذه العقود على إبزاذ مركز طويل من:Collarsعقود المبادلة المختلطة -4

ك  كفي نفس الوقت بيع عقد مبادلة أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ Capمالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كغتَمقيد
 3مقيد

 : Currency swaps عقود مبادلة العملات -5
 على أساس Y كبيع الأخرل كلتكن العملة Xبسثل عملية ابؼبادلة بتُ عملتتُ معينتتُ،في شراء أحدبنا كلتكن العملة 

كالذم يتم 4(الآجل)السعر الفورم لكل منهما،كفي الوقت نفسو إعادة بيع الأكلذ كشراء الثانية بدوجب سعر ابؼبادلة 
. برديده كفق الفرؽ القائم بتُ أسعار الفائدة السائدة حينئذ على الإيداع كالإقراض بالنسبة لكل من العملتتُ

لديو فائضا من الدكلار في حتُ A كمعظم عقود ابؼقايضة الكبتَة تنشأ بتُ البنوؾ،فمثلا إذا كاف لدينا بنكتُ أحدبنا 
 لديو فائضا من ابعنيو الإستًليتٍ كعليو Bعليو أف يسدد التزامات استحقت عليو بابعنيو الإستًليتٍ،في حتُ أف بنكا آخر 

التزامات استحقت بالدكلار،في مثل ىذه ابغالة فإنو من مصلحة كلا البنكتُ الدخوؿ في عقد مقايضة للعملتتُ الدكلار 
كابعنيو الإستًليتٍ ، إذ بالإضافة إلذ ميزة بزفيض تكلفة التمويل لكل منهما بوقق عقد ابؼقايضة للطرفتُ ميزة  

: 5تأخذ عقود مقايضة العملات شكلتُ كما التحوط من بـاطر تقلب أسعار الصرؼ

                                                           
1
 Marek Capinski et Tomasz Zastawniak, op cit, p 258 

2
 321 مرجع سابق ،ص"مدخلالهندسة المالية:تقييم الأسهم والسندات" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم 

3
 Roland Portait et Patrice poncet; op-cit P 575 

4
 Roland Portait et Patrice poncet; op-cit P 230 

 24 ،ص2009/2010 جامعة دمشق، كلية الاقتصاد،عماؿاماجستتَ إدارة بحث برت إشراؼ الدكتور بؿمد ابغستُ،"إدارة المشتقات المالية"عاطف فرحة 5
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طويلة الأجل بردث في أسواؽ رأس ابؼاؿ كيطلق عليها مصطلح مقايضات رأبظالية  عقود مقايضة متوسطة أك-
 الاقتًاضابؼالية بهدؼ  كيغلب على أغراضها الطابع التحوطي أكثر من طابع ابؼضاربة،كتلجأ إليها عادة ابؼؤسسات

. الطويل الأجل من أسواؽ رأس ابؼاؿ
عقود ابؼقايضة القصتَة الأجل كبردث في أسواؽ النقد كيتعامل فيها ابؼضاربوف لأغراض برقيق الأرباح من جراء تقلب -

 كبهذا نكوف قد عرضنا أدكات ابؽندسة ابؼالية كبقيت عقود أسعار صرؼ العملات كأسعار الفائدة على تلك العملات
 ابػيار ك التي استخدمت حتى في أسواؽ ابؼاؿ العربية ك سوؼ بلصها بدبحث كامل

عقود الخيار ىندسة :المبحث الثالث
 في ىذا ابؼبحث،نتعرض إلذ مفهوـ ابػيارات كتنظيم أسواقها بالإضافة الذ بماذج التسعتَة كإستًاتيجيات إدارة ابؼخاطر

ف تضع بيد ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ أداة بسكنهم أتقوـ فلسفة عقود ابػيار على ىدؼ :ماىية عقود الخيار:المطلب الأوؿ
من تطبيق تصوراتهم كتوقعاتهم من خلاؿ استخداـ بفارسة حقوؽ البيع ك الشراء   

مفهوـ عقود الخيارات  :الفرع الأوؿ
  PTION CONTRACT : :تعريف عقود الخيار:اولا

ك يعرؼ عقد ابػيار بأنو اتفاؽ بتُ طرفتُ،بينح بدوجبو ابغق لأحد الطرفتُ في شراء أك بيع أصلا معينا أك أداة مالية بسعر 
بؿدد ك خلاؿ فتًة معينة من الطرؼ الثاني،ك قد تكوف الأداة ابؼالية سهم أك سند أك سعر فائدة أك سعر عملة أك عقد 
مستقبلي أك مؤشر أك أم أداة مالية متداكلة في الأسواؽ العابؼية كىذا يعتٍ أف ىناؾ طرفاف للعقد،الطرؼ الأكؿ مشتًم 

حق ابػيار،ك الطرؼ الثاني ىو بائعو،كيكوف بؼشتًم حق ابػيار ابغرية في بفارسة ىذا ابغق أك عدـ بفارستو،كطبعا بابؼقابل 
 1عليو أف يدفع بسبب ابؼيزات التي يتمتع بها من جراء ىذا ابغق،ابؼكافأة أك العلاكة

أركاف عقد الخيار  : ثانيا
: 2يتكوف عقد ابػيار من سبعة أركاف أساسية كىي

كىو الشخص الذم يقوـ بشراء حق ابػيار سواء كاف حق بيع أكحق شراء،كلو ابغق في :Buyerمشتًم ابغق  -1
 .  نظتَ مكافأة يدفعها للطرؼ الثاني كالذم يسمى بدحرر حق ابػيارالاتفاؽتنفيذ أكعدـ تنفيذ 

 كىو الشخص الذم يقوـ بتحرير ابغق لصالح ابؼستثمر مقابل مكافأة : WRITER(بائع ابغق)بؿرر ابغق  -2
 

                                                           

6 ـ ، ص 2007بالإسكندرية مصر  منشأة ابؼعارؼ "عقود الخيارات:إدارة المخاطر،الجزء الثالثالفكر الحديث في "منتَ إبراىيم ىندم     1  
  322، ص مرجع سابق ذكره ،  » أساسيات الإستثمار في بورصة الأوراؽ المالية «  بؿمد صالح ابغناكم2
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 .، ك يقصد بتحرير ابغق أم إعطاء ابغق1بوصل عليها من مشتًم ابغق
 كعادة ما يكوف ىو سعر 2كىو سعر الورقة ابؼالية كقت إبراـ العقد: Exercise or Striking priceسعر التنفيذ -3

 . السوؽ ابعارم بؽذه الورقة ابؼالية
 .الاتفاؽىو سعر الورقة ابؼالية في تاريخ انتهاء أك بفارسة : Market priceالسعر السوقي  -4
 ك ىو أكؿ يوـ لسرياف العقدExercise Date  تاريخ التعاقد -5
آخر يوـ متفق عليو في  التاريخ الذم يقوـ فيو مشتًم ابغق بدمارسة حقو،كىو Expiration Dateتاريخ الإنتهاء  -6

حالة الاختيار الأكركبي،أك أم يوـ يقع بتُ تاريخ ابراـ العقد كتاريخ انتهاء العقد يقرر فيو مشتًم ابغق طلب تنفيذ العقد 
 .  كفق ابػيار الأمريكي

 ك يطلق عليها اسم العلاكة،كىي مبلغ متفق عليو بتُ طرفي العقد بحيث يقوـ مشتًم ابغق Premium ابؼكافأة   -7
 .3بدفعو إلذ بؿرر ابغق مقابل أف يكوف لو ابغق في  تنفيذ أك عدـ تنفيذ الإتفاؽ

معايير تقسيم عقود الخيار : ثالثا
:  4 على الأسس التاليةاتقسم عقود ابػيار بناء 

 : التقسيم على أساس تاريخ التنفيذ للاتفاؽ و يقسم كالتالي-1
 تتم بفارستو أك تنفيذه في أم كقت خلاؿ الفتًة التي خيارك ىو حق Option  American الخيار الأمريكي  1-1

. تنقضي بتُ إبراـ العقد ك تاريخ إنهاءه
.  ىو حق تتم بفارستو في ابؼوعد المحدد لإنتهاء العقد فقط European Option الخيار الأوروبي 1-2
 : 5التقسيم على أساس نوع الصفقة- 2
شراء عدد من الأكراؽ ابؼالية بسعر بؿدد في تاريخ معتُ مقابل  (مشتًم ابغق )يتيح للمستثمر : حق خيار الشراء 2-1

 .مكافأة يدفعها ابؼشتًم لمحرر حق الاختيار
 حق خيار البيع يتيح للمستثمر بيع عدد من الأكراؽ ابؼالية بسعر بؿدد في تاريخ معتُ مقابل مكافأة يدفعها 2-2

 . ابغق في أف يبيع عدد معتُ من أصل معتُ أك لا يبيعللبائعبدوجب ىذا العقد بينح للمشتًم 

                                                           

142 ،ص مرجع سبق ذكره"الإقتصاد النقدي والمصرفي "بؿمود سحنوف   1
  

261 مرجع سابق ،ص"مدخلالهندسة المالية:تقييم الأسهم والسندات"بؿمد صالح ابغناكم،فريد نهاؿ مصطفى كجلاؿ إبراىيم العبد  2
  

262 مرجع سابق ،ص"مدخل الهندسة المالية:تقييم الأسهم والسندات" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم   3
  

  331ص .2005.مصر. الإسندرية. ، الدار ابعامعية"تحليل و تقييم الأسهم و السندات" بؿمد صالح ابغناكم   4
143 ،صمرجع سبق ذكره"الإقتصاد النقدي والمصرفي "بؿمود سحنوف    5
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، بحيث يقوـ ابؼستثمر بشراء  حق الاختيار ابؼزدكج أك ابؼختلط ك ىو عبارة عن دمج بتُ ابغالتتُ الأكلذ كالثانية 2-3
اختيار لورقة مالية على سبيل ابؼثاؿ ك شراء عقد اختيار بيع لنفس الورقة ابؼالية ك يكوف تاريخ التنفيذ للعقدين كاحد  

 5 في ابعدكؿ رقم متعادلة.غير مربحة.مربحة: يم حسب الربحيةسالتق -3
 
 

 
 66حوكمة الشركات كالأزمة ابؼالية العابؼية،مرجع سابق ذكره،ص "طارؽ عبد العاؿ بضاد:المصدر

 التقسيم على أساس ملكية الأوراؽ المالية  -4
 .ابػيار ابؼغطى ىو حق خيار يكوف فيو بؿرر العقد مالكا بالفعل للأكراؽ ابؼالية التي يتم التعاقد بشأنها 4-1
 .عليهاللأكراؽ ابؼالية التي تم التعاقد  مالكا بالفعل ابػيار غتَ ابؼغطى ىو حق ابػيار الذم لا يكوف فيو ابؼستثمر 4-2

يوجد عدة أنواع لعقود ابػيار في أسواؽ ابػيار،ك نستطيع أف نقوؿ أف من أىم ىذه :أنواع عقود الخيار:الفرع الثاني
سعار الفائدة،ك خيارات مؤشرات السوؽ،كغتَىا أالعقود عقود خيار الشراء،عقود اختيار البيع،كمن ثم يليها ابػيار على 

من العقود ابؼستجدة عن عقود ابػيار  
 Buyer or Holder في عقود شراء ابػيار يوجد طرفتُ،مشتًم حق ابػيار:Call option:عقود خيار الشراء:أولا

كخلاؿ فتًة بؿددة،كلو مطلق ابغرية (سعر التنفيذ)بسعر بؿددك  يناك بيلك ابغق في أف يشتًم من الطرؼ الثاني أصلا مع
كبشن ىذا ابغق الذم بودده سعر السوؽ 1في بفارسة ىذا ابغق أك عدـ بفارستو،ك يلزـ المحرر بالتنفيذ إذا طلب منو ذلك،

 ك Option Writerيسمى العلاكة أك ابؼكافأة التي يدفعها ابؼشتًم إلذ الطرؼ الثاني الذم يطلق عليو بؿرر ابػيار 
  :2بالنسبة لأشكاؿ بيع حق الشراء

 مغطى في حالة امتلاؾ البائع للسلعة ابؼالية التي باع حق شراءيعتبر اؿ:Covered call option ابؼغطي شراءاؿ-1
 3شراءىا،ك ىو يستطيع تسليمها إلذ ابؼشتًم في حالة طلبو للتنفيذ

،ك ىو كذلك 4 البائع للأصل الذم باع حق شرائوامتلاؾيكوف ذلك في حالة عدـ  (مكشوفا) الغتَ مغطى شراءاؿ-2
سوؼ يشتًم ىذا الأصل في السوؽ في حالة بفارسة ابؼشتًم حقو في الشراء ك طالب بتنفيذ العملية إذا لد يقبل بالتسوية 

                                                           

1         441 ، ص ـ 2003للنشر، الإسكندرية، دار ابعامعة ابعديدة " الخيارات- استثماروثائق - سندات – أسهم :بورصة الأوراؽ المالية"عبد الغفار حنفي 
  

2   154 ، صمرجع سابق "أساسيات الإستثمار"طاىر حيدر حرداف   
  

65ص " حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية"طارؽ عبد العاؿ بضاد  3
  

 
 631ص مرجع سابق ذكره ، ، حستُ عطا غنيم 4

عقود خيار البيع عقود خيار الشراء البياف 
سعر التنفيذ > سعر السوؽسعر التنفيذ < سعر السوؽ  IN-THE-MONEY   الخيار المربح

سعر التنفيذ < سعر السوؽ سعر التنفيذ > سعر السوؽ  OUT-OF- THE-MONEY  الخيار غير المربح
 سعر التنفيذ =سعر السوؽ سعر التنفيذ =سعر السوؽ AT- THE-MONEY الخيار المتكافئ
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مة لا تتناسب مع مكيتضح لنا أف ابػطر ابغقيقي يكمن في البيع ابؼكشوؼ من المحتمل أف يؤدم إلذ خسائر جس النقدية
 .  مقابل ىذا ابػطر،لأنو قد بوقق ابؼشتًم فرصة ربح كبتَة على حساب البائع خلاؿ ىذه العمليةاستلامهاالعلاكة التي تم 

بدوجب ىذا العقد ،كمشتًم ابػيار(البائع)ك ىو عبارة عن عقد بتُ طرفتُ،بؿرر العقد: put Option  خيار البيع :ثانيا
 .1بينح المحرر بؼشتًم ابغق في أف يبيع عدد معتُ من أصل معتُ أك لا يبيع

التعامل في سوؽ خيار ابؼؤشرات لا بىتلف عن سوؽ :Option on Market Indexesخيار مؤشرات السوؽ :ثالثا
 فيكوف في أف ابؼؤشر ينطوم على تشكيلة الاختلاؼخيار الأسهم الفردية،لأف بنود العقد ك إجراءات التنفيذ كاحدة،أما 

من الأسهم،لذا يطلب من طرفي العقد برديد ابؼؤشر ابؼتعاقد عليو،ك كذلك برديد إف كاف التعاقد على عقد كاحد أك 
.  2على مضاعف عقد ابؼؤشر
 منشأة من ابؼنشآت الصناعية ابؼكونة لو في مقدمة 100 كالذم يشتمل على 500S& and pبور  ك يعتبر مؤشر ستاندرآند

،كلا يسمح في خيار ابؼؤشرات،التسليم للأسهم بؿل 3ابؼؤشرات التي برظى بدستول عالر من التعامل في أسواؽ ابػيارات
البيع أك الشراء إذا ما طلب ابؼستثمر تنفيذ العقد ،فالتسوية ىي فقط تسوية نقدم،ك ذلك كفقا لسعر ابؼؤشر في السوؽ 

ابغاضر 
 باستلاـ أداة مالية بسعر فائدة الالتزاـ ابغق ليسإف شراء خيار لسعر الفائدة يعطي للمشتًم :خيار أسعار الفائدة:رابعا

: ينملا يدفع ابؼشتًم مقابل ىذا ابغق علاكة للبائع ك التي تعتمد على ع، حيثمتفق عليو في كقت بؿدد مستقبلا
 . العقد ك موعد التنفيذ زادت قيمة العلاكةانعقادكلما زادت ابؼدة بتُ :مدة العقد-
فإذا اقتًب سعر فائدة العقد من سعر السوؽ زادت العلاكة :قرب سعر الفائدة للعقد عن سعر السوؽ كقت إبراـ العقد-

 .بابؼقابل
يوجد دكر لدرجة تقلب الأسعار على قيمة ابؼكافأة كلكن ليس بدرجة كبتَة كما في الدكر :درجة تقلب أسعار الفائدة-

 .4الذم تلعبو في بؾاؿ خيار العملات
ك تطبق خيارات أسعار الفائدة على بصيع الأكراؽ ابؼالية سواء التي برمل فائدة ثابتة أك فائدة متغتَة،كعلى عمليات 

 التي تتم بتُ البنوؾ بتُ بعضها  البعض أك بتُ البنوؾ كعملائها،كما يوجد بؽا أسعار تأشتَة بردد كالاقتًاضالإقراض 
  .تكلفة ىذه العمليات

                                                           

262 مرجع سابق ،ص"مدخلالهندسة المالية:تقييم الأسهم والسندات" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم   1
  

2
 .يقصد بدضاعف العقد بعدد ابؼرات التي يضرب فيها ابؼؤشر لتحصل على العدد الكلي للمؤشر في عقد الإختيار   

  . كما فوؽ81 ـ ،ص2005دار كائل للنشر ك التوزيع،الأردف،" إستراتيجيات الإستثمار في الخيارات المالية"أسعد بضيد عبيد العلي  3
4  ك ما فوؽ230ص مرجع سابق ،"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض 
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ىي خيارات على أذكف ك سندات ابػزانة أك على مستقبليات الأكراؽ ابؼالية كالسلع : أنواع عقود خيارات الفائدة-1
: من أىم أنواع عقود ابػيار على أسعار الفائدةإضافة إلذ خيارات على المحافظ ك

ىو عبارة عن عقد يتعهد :ضماف الفائدة الزائدة الفائدة ابؼعومة أك (CAP Option)حق خيار كاب التغطية  1-1
أم نسبة زيادة قد تطرأ على معدؿ بؿدد للفائدة،  (رفع)بدوجبو أحد الأطراؼ للفريق الثاني مقابل عوض بضماف تغطية

يتفق عليو بتُ الإطراؼ يكوف الفريق الثاني ملزما بدفعو لفريق ثالث كاف ىو قد اقتًض منو قرضا بفائدة متغتَة،كبهذا 
 سوؽ يدفعو 1بظح للمشتًم تثبيت تكاليف اقتًاضو،أم بتحديد أقصى سعر فائدة قد CAPة يكوف عقد خيار الفائد

ك قد تصل مدة بغق ، من ابلفاض أسعار الفائدة ك يدفع للمشتًم فارؽ الفائدة في السوؽبالاستفادةمع الاحتفاظ بحقو 
فتسمى  الاختيار بؼدة أربعة سنوات كلكن على أساس عقد لكل ثلاثة شهور،أما العقود على الفائدة التي تقل عن السنة

CALL  كىي تشبو بساما،CAPك لكن بآجاؿ أقل من سنة  . 
عقد التعهد بضماف تغطية ابلفاض نسبة الفائدة،فهي اختيارات معاكسة بغقوؽ   أكFloor Option اختيار فلور  1-2

،كبؽذا لاستثماراتواختيارات كاب،حيث مشتًم حق خيار فلور ىو مستثمر بشرائو ىذا ابغق يضمن أدنى سعر فائدة 
ك التي تعتٍ ابلفاض الأسعار،فهو يهدؼ إلذ أف يضمن أف يقبض سعر فائدة لا يقل عن السعر ابؼتفق    FIOORبظي

 مؤشر الأسعار:فلور على البنود التالية إذا كانت لآجاؿ قصتَة،ك تنفق عقود كاب ك PUT)) عليو،كتسمى ىذه ابػيارات
. يتم ابؼتاجرة بهذه ابغقوؽ على أساس أسعار الفائدة في الأسواؽ ابؼالية ك بيكن ربطها بأسعار أذكنات ابػزينةك

سنة،ك يتم تكرار العقد كل ثلاثة شهور،إذ يتجدد العقد  (12)يتم ابؼتاجرة فيها عادة من ثلاثة شهور حتى :الاستحقاؽ
،ك برتسب قيمة العقد من الفرؽ الاتفاؽفي السنة أربع مرات،ك قد يكوف سعر الفائدة ثابتا أك متغتَا لكل عقد،حسب 

. في الفائدة بتُ سعر التنفيذ ك سعر السوؽ
يتكوف خيار الطوؽ من عقدم اختيار كاب ك فلور يتم إنشائها في نفس :Option Collar : خيارات الطوؽ 1-3

  .الوقت ك لكن كل منها مستقل عن الآخر
السوفكس ىو نوع من عقود ابػيار ك الذم يعتٍ ابػيارات ابؼالية ابؼستقبلية :  SOFFEXخيار السوفكس : خامسا

 أسهم أك سندات أك 5النسبة بغجم العقد يتضمن كل عقد بك يتم ىذا النوع من العقود كفقا لنمط معتُ  السويسرسة
 للعقد 5م كل مكافأة عن سهم تضرب بالعدد أ،5 بشن كل خيار مضركبا بالعدد ىذا يعتٍ أف بشن ابػيار يساكم

                                                           

443مرجع سابق ، ص " عقود الخيارات:إدارة المخاطر،الجزء الثالث"منتَ إبراىيم ىندم   كما فوؽ   1  



منتجات الهندسة المالية:الفصل الثاني  

 

99 
 

بيع الأسهم بؿل  التي يدفعها ابؼشتًم لشراء أك1تنفيذه فيكوف عبارة عن القيمة  الواحد،أما بالنسبة بؼمارسة العقد أك
 .العقد

 2كما توجد أيضا خيارات على العمولات بسنح خيارات البيع كالشراء على عملات أجنبية بغرض التحوط أك ابؼضاربة
خصائص و أىمية عقود الخيار :الفرع الثالث

إف :3 ابػصائص ابؼميزة لعقد ابػيار كىي كالتالراستنتاجمن خلاؿ دراسة عقود ابػيار بيكننا :خصائص عقود الخيار:أولا
عقد ابػيار غتَ ملزـ لصاحبو ك إبما يعطيو ابغق في أف بىتار تنفيذ أك عدـ تنفيذ الصفقة  مع دفع حق ابؼمارسة حيث 

بصرؼ النظر عن الظركؼ  (بؿرر ابػيار)تعتبر العلاكة أك ابؼكافأة ىي بشن مقابل ابؼخاطرة التي يتحملها الطرؼ الآخر 
 .السائدة في السوؽ

ك نوع الأصل بؿل العقد ك كذلك (تاريخ التنفيذ)إف بشن ابػيار قابل للزيادة أك النقصاف،كيتوقف ذلك على مدة العقد -
،كذلك القيمة السوقية للسهم،كسعر التنفيذ حيث يزداد بشن ابػيار خلاؿ مدة العقد ك تصبح 4ظركؼ السوؽ ابؼالية

،  البيع للعقد كليس لو علاقة بثمن السلعة أك الأصل قيمتو تساكم صفر في نهاية العقد كيدفع ىذا الثمن عند الشراء أك
 :لذا نستطيع استنتاج التالر

 .لكامل بصرؼ النظر عن بشن ابػيارباعقد بفارسة ابغق يتم دفع قيمة العقد     *
 (خسارة بؿدكدة )في حالة لد تتم بفارسة ابغق فإف مشتًم ابغق بىسر بشن ابػيار فقط    * 
ففي حالة ثبات سعر الأصل فإف قيمة ابػيار تتناقص بدركر - عادة ثلاثة أشهر- عقد ابػيار بودد بفتًة زمنية بؿددة    *

 .الزمن ك تصبح صفرا في نهاية ابؼدة
بوق لصاحب عقد ابػيار بيعو للغتَ بثمن يتناسب مع العرض ك الطلب عليو في الأسواؽ ابؼالية للأصل بؿل العقد، - 

.  حيث أف عقود ابػيار قابلة للتداكؿ ك يوجد علاقة فردية بتُ سعر الأصل في السوؽ ك بشن عقد ابػيار
لا يدفع صاحب عقد ابػيار إلا بشن العقد أم بشن ابػيار كلا يدفع بشن كامل الصفقة إلا إذا قرر تنفيذىا،كبذلك بيكن - 

 .لصاحب العقد بعقد صفقات كبتَة في ابؼستقبل 
عقود ابػيار بسبب العوبؼة الاقتصادية كانفتاح أسواؽ الاستثمار في السنوات   بقحت كانتشرت:الخيارأىمية عقود : ثانيا

الأختَة على النحو الذم جعلها أقرب من أف تكوف سوقا كاحدة،إضافة إلذ التوجو العابؼي بكو التسهيل ابؼالر بهدؼ 
                                                           

.562ص . مرجع سابق ذكره " الإستثمار في بورصة الأوراؽ المالية"حنفي، عبد الغفار  1  
89 أسعد بضيد عبيد العلي،مرجع سابق ذكره، ص  2

  

131-130ص -أسعد بضيد عبيد العلي، مرجع سابق ذكره،ص  3  
 561 -560ص - مرجع سابق ذكره ، ص"الاستثمار في بورصات المالية " حنفي عبد الغفار 4
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 الدكلية عبر القارات ابؼختلفة ك ىذا ما أعطى الأبنية ابػاصة بؽذه العقود ك التي تتناسب مع الاستثماراتبرفيز تدفق 
:  ابؼتعاملتُ مستثمرين كانوا أـ متحوطتُاحتياجاتبـتلف 

 من ارتفاع الأسعار ك بوميو من بـاطر الاستفادة بالنسبة للمستثمر أك ابؼتحوط بينحو الفرصة في ابػيارإف شراء حقوؽ - 
. ابلفاض الأسعار

  ابلفض لو، بحيث ك ذلك بشراء خيار ىبوط على الأسهم التي بيتلكهااستثماراتويستطيع ابؼستثمر عمل تأمتُ على - 
.  خيار ابؽبوط ك بذلك يعوض عليو ابػسارة أك حتى جزء من تلك ابػسارة، يبيعسعر السهم الذم بيلكو

 من أىم ابػياربالنسبة لأصحاب القرارات ابؼالية في الشركات العابؼية ك ابؼؤسسات ابؼالية أصبح استعماؿ حقوؽ - 
. منتجات الأسواؽ ابغديثة التي برمي ابؼستثمر

بحيث يستطيع ابغصوؿ على حق شراء موجودات مالية كبتَة ك 1 تقدـ للمضارب قوة رافعة كبتَةابػيارإف حقوؽ - 
 .2ابػياربرقيق أرباح كبتَة بدبالغ صغتَة ك التي بسثل حق 

لقد قدمت حقوؽ ابػيار بعدا جديدا للأدكات ابؼالية،حيث أصبح بالإمكاف ابؼتاجرة بتقلبات الأسعار نفسها ك - 
 ابؼتاجرة بدؤشرات أسواؽ ابؼاؿ

سنتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلذ النشأة،التنظيم كالإجراءات في أسواؽ :أسواؽ عقود الخيار:المطلب الثاني
 . ابػيارات

نشأة أسواؽ الخيار وأنواعها :الفرع الأوؿ
كذلك من خلاؿ ابؼضاربتُ (البنوؾ كعملائها) كاف تطور التعامل في حقوؽ ابػيار من خلاؿ الأسواؽ ابػاصة النشأة:أولا

ك ابؼتعاملتُ في سوؽ ابػيار في الأربعينيات من القرف التاسع عشر بسبب الصلات التي تربطهم مع البنوؾ التي تتعامل 
عود إلذ مئات ت في أسواؽ غتَ منظمة ك التي يطلق عليها بالسوؽ ابؼوازية،لكن حقيقة التعامل بابػيارات بهذه الأدكات

ك إلذ الفيلسوؼ الرياضي (ـ.ؽ550)السنتُ إذ ترجع البداية الأكلذ للتعامل في عقود ابػيارات في دكلة الإغريق القدبية 
 فقاـ بشراء الزيتوفأحد ابغكماء عند اليوناف،فقد تنبأ ىذا ابغكم أف بلاده سوؼ تشهد ندرة في بشار  "طاليس"الفلكي

،إلا أف عقود تعطيو ابغق في شراء بشار الزيتوف في تاريخ معتُ بسعر بؿدد مسبقا،كىو الأمر الذم ترتب عليو إحراج السوؽ
 حيث 1973 في بورصة فيلادلفيا،كإبما سبق ذلك في عاـ 1982 عاـ  إلا فيالتعامل بحقوؽ ابػيار ابؼنظم لد يكن بدايتو

                                                           
أرباح خيالية في بعض    قد بوققبالاختيارات ىو تعظيم الربح لديو ك ابغصوؿ على أكبر قدر منو،ك التعامل الاختياراتمن أىم الأىداؼ الأساسية للمستثمر في سوؽ   1

 كما بىسر ابؼستثمر ىذا دكلار 2000يكوف   دكلار ك برصل على ربح قد 2000 دكلار تستطيع شراء اختيار بدبلغ 20.000 سهم بسعر 1000الأحياف فمثلا بدؿ شراء 
 . ك التي تسبب من عدـ التأكد أيضاابؼخاطرةابؼبلغ بسبب 

 .25ص ـ،  2001، مكتبة العبكاف ، السعودية،الرياض" كيف تتجاوز مخاطر الإستثمار في الأسهم الدولية"  عبد العزيز بضود الصعيدم  2
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،ابؼنظمة للتعامل بابػيارات ك ظهرت  Option Exchange  Chicago Boundأنشئت بورصة شيكاغو للخيارات 
السوؽ ابؼنظمة التي شملت عددا بؿدكدا من التجار ك السماسرة التابعتُ لإبراد بذار خيار البيع ك الشراء ك بدا أف ىذه 

خلاؿ عقود طويلة من التعامل فيها 1ك الانتشارلد تكن تسمح بتحقيق درجة مناسبة من الكفاءة كالعدالة (OTC)السوؽ
ك بعدىا تم إنشاء قسم خاص للتعامل بخيارات الأسهم في بورصة شيكاغو ك اقتصر التعامل فيو بداية على خيارات 

سهما كما كاف الأمر بؿصورا عندىا في خيارات الشراء فقط ك من ثم تطور ليشمل خيارات البيع،ك أمتد فيما بعد  (25)
إلذ بورصة نيويورؾ ك بورصة أمريكا كبورصة فيلادلفيا كبورصة حوض الباسفيك،كمن ثم إلذ البورصات العابؼية ك خاصة في 

لندف،كما تطور ليقضي بقية بؾالات الإستثمار الرئيسية التي يتم فيها تداكؿ الأصوؿ السلعية ك ابؼالية الأخرل،كأصبح 
ىناؾ اختيارات الأسهم كمؤشرات الأسهم كابؼعادف الثمينة كالسلع الزراعية كالأكراؽ ابؼالية الأخرل،كعدد من العملات 

لكل عقد  كحدث ىذا التطور بعد إنشاء مؤسسة التسوية بحيث أصبحت تؤدم دكرا بؿوريا كضامن كملزـ2الأجنبية
كىكذا يتضح أنو يوجد نوعتُ من الأسواؽ في عقود ابػيار كبنا الأسواؽ الغتَ منظمة ك 3يتداكؿ في سوؽ ابػيار ابؼنظمة

 .الأسواؽ ابؼنظمة
: تقسم أسواؽ ابػيارات الذ أسواؽ منظمة ك أسواؽ غتَ منظمةأنواع أسواؽ الخيارات :ثانيا

التعامل فيها يتم بصورة غتَ ربظية ك غتَ مركزية،حيث يتم عقد صفقات بتُ البنوؾ مع الأسواؽ غير المنظمة -1
ك كاف لتطور  بعضها البعض أك بتُ البنوؾ ك عملائها،ك يكوف ذلك بعد إجراء مفاكضات بخصوص بنود ابػيار ابؼعركفة

 بتُ البنوؾ بشكل خاص ك لتطويرىا بشكل عاـ الأثر الأكبر في تسهيل سرعة إجراءات العقود فيما بينها ك الاتصالات
،إلا أف بؽذه السوؽ (Over the Counter)أدت إلذ ك جود حجم كبتَ في ىذه العمليات من خلاؿ السوؽ ابؼسمى 

ابؼنظمة،فهي   تضمحل أسواؽ ابػيار غتَ لد تتًاجع أك  فأكجدت السوؽ ابؼنظمة للخيار كبالرغم من ذلكائتمافبـاطر 
تستقطب ابؼتعاملتُ الذين لا يستطيعوف تنفيذ عملياتهم في البورصات لسبب من الأسباب،كما أف السوؽ الغتَ منظمة 

بدوجب ىذه  تعطى بؾالا للمؤسسات في تركيج الإصدارات ابعديدة من الأكراؽ ابؼالية كخاصة إذا كاف ابؼقتًضوف
 4غتَ مقنعة أف شركط كظركؼ الإصدار الإصدارات غتَ معركفتُ بصورة جيدة بعمهور ابؼستثمرين كابؼمولتُ،أك

                                                           

  1 55 مرجع سابق ، ص" عقود الخيارات:إدارة المخاطر،الجزء الثالث"  منتَ إبراىيم ىندم
 . 134ص . ـ1996 بتَكت ،لبناف"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض 2

54أسعد بضيد عبيد العلي، مرجع سابق ذكره،ص    3
  

  139، ص  مرجع سابق"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض  4
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 ك الذم 1973تم إنشاء أكؿ سوؽ منظم للتعامل في ابػيار في مدينة شيكاغو في أبريل عاـ :الأسواؽ المنظمة-2
،ك لقد عملت تلك السوؽ منذ نشأتها على إدخاؿ تعديلات جوىرية على 1أطلق عليو سوؽ بورصة شيكاغو للخيار

الأساس التي يقوـ عليها التعامل في السوؽ ابؼنظمة بشكل جعل التعامل على عقود ابػيار سهل،بالإضافة إلذ قصر 
نشاطها على خيار أسهم الشركات ابؼعركفة،فقد أدخلت إدارة البورصة تعديلات شملت بؾالتُ،المجاؿ الأكؿ يتعلق بشركط 

التعاقد،أما المجاؿ الثاني فيتعلق بتحديد ابؼسؤكلية عن الصفقات،كلقد استهدفت تلك التعديلات في ابؼقاـ الأكؿ برستُ 
سيولة العقود،بفا بيكن حاملو من سرعة التصرؼ فيها بأقل تأثتَ بفكن على قيمتها السوقية فعمدت بورصة شيكاغو إلذ 

 تنميط شرطتُ أساستُ للتغلب على ىذه ابؼشكلة ك بنا تاريخ التنفيذ ك سعر التنفيذ 
 أسواؽ الخيار تنظيمات: الفرع الثاني

 إف الشركط الضمنية لتسجيل السهم في أسواؽ ابػيار ىي أف تكوف ابؼنشأة:التسجيل في سوؽ الخيار المنظمة: أولا
ابؼصدرة للسهم بؿل ابػيار معركفة،كأف يتميز التعامل على السهم ابغاضر بقدر ملموس من النشاط بدستول يعكس درجة 

 في قيمتو السوقية حتى لا بردث تغيتَات الاستقرارعالية من السيولة لسوؽ السهم،كىو أمر من شأنو أف بوقق قدرا من 
كبر العقود ابؼسجلة في السوؽ ابؼنظمة في أمريكا ىي لبورصة نيويورؾ أ:مثاؿ ؛كبتَة في السعر من صفقة إلذ أخرل

 المنظمة الخيار أعضاء سوؽ : ثانيا
 الاحتكارملقد عمدت بورصة شيكاغو للتغلب على مشكلة  ابؼركز :( دفتر الأوامرمسئولي) سماسرة المجلس -1

بل ) (Board Brokersللمتخصص بأف عهدت بتغيتَ الأكامر المحددة للأعضاء ك الذين يطلق عليهم بظاسرة المجلس
يقتصر دكرىم على مقابلة الأكامر المحددة للبيع بالأكامر المحددة للشراء،ك ىذه الفئة من السماسرة في مقدمة أعضاء 

البورصة ،ك بذلك أصبح دفتً الأكامر متاحا للجميع للإطلاع عليو،حيث يوجد في مقر التعامل شاشة تليفزيونية تعطي 
معلومات عن آخر صفقة كآخر سعر شراء ك سعر بيع للخيار كالأكامر المحددة ابؼدكنة في الدفتً كالتي لد  تنفيذ بعد 

 الدفتً،بأف بهرم ابؼزاد بابؼناداة على كل خيار على مسئوؿكتكوف مسئولية مقابلة أكامر البيع مع أكامر الشراء ابؼوكلة إلذ 2
. أف يكوف الاتصاؿ بتُ ابؼتعاملتُ إما مشافهة أك بإشارات تعمل بنظاـ ابؼتخصصتُ كما ىو في الأسواؽ ابغاضرة

 ،كالذم يقوـ بالبيع ك الشراء بغسابو ابػاص،بينما لا  Marker Makerع السوؽ فتكوف كظيفة صا:غ السوؽفصا- 2
يسمح لو بتنفيذ أكامر ابعمهور،ك يكوف لو بالإضافة إلذ كظيفتو في تعريف الإصدارات ابعديدة لأسهم مصدرة لعقود 

ك  أربعة عقود خيار متداكلة بالفعل في السوؽ  عن ثلاثة إلذمسئولاأربعة أسهم يكوف  خيار تصدر لأكؿ مرة لثلاثة أك
                                                           

 142 ، ص  مرجع سابق"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعد رياض1
2
 .637 ص،مرجع سابق،" أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية"ىندم منتَ براىيم    
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بذلك يكوف ىناؾ أكثر من صانع سوؽ لكل خيار يقف على استعداد دائم للشراء كالبيع كالذم يتيح حجما أكبر من 
ابؼوارد ابؼالية بؼواجهة أكامر البيع،كيؤدم ذلك أيضا إلذ رفع مستول ابؼنافسة بشكل يسهم في بزفيض ابؽامش الذم بوققو 

 ابػيار،دكف تأثتَ كبتَ على اقتناءكسهولة  صانع السوؽ،كما يرفع مستول سيولة السوؽ ذاتو،فتصبح ىناؾ سرعة التصرؼ
. سعره

 floorىم الذين ينفذكف الأكامر لصالح بيوت السمسرة،كيوجد أيضا بذار الصالة :floor Brokers: سماسرة الصالة-3

Traders  ك الذين يتعاملوف بغسابهم ابػاص فقط كمضاربتُ فهم بواكلوف اغتناـ الفرصة بإبهاد اختيار يباع بقيمة أكبر بفا
ينبغي أك يشتًم بقيمة أقل بفا ينبغي،كقد يكونوا أفرادا،أك منشآت بزضع للتوجيو كالإشراؼ من قبل إدارة البورصة،فهي  

التي تضع ابغد الأدنى لرأبظاؿ كل عضو كتتأكد من التزامو بالقواعد كالإجراءات التي تنص عليها لوائح البورصة،أما 
 1البورصة ذاتها فتخضع للإشراؼ كالتوجيو من قبل بعنة الأكراؽ ابؼالية ك البورصة التي تشرؼ أيضا على الأسواؽ ابغاضرة

تلعب مؤسسة التسوية كعضو خارجي في أسواؽ ابػيار دكرا فعالا في :دور مؤسسة التسوية في أسواؽ الخيار :ثالثا
سؤكليتها عن إصدار ابػيار،ك مسئوليتها عن تنفيذ كتسوية  لدتسوية الصفقات،ك النشاطات التي تقوـ فيها ىذه ابؼؤسسة

    2الأكامر الصادرة عن ابؼستثمرين
 ابؼنظمة بطريقة اتيكوف التعامل في أسواؽ ابػيار:المنظمةالإجراءات المتبعة في أسواؽ الخيارات :الفرع الثالث

 ابؼنظمة في سوؽ ابػياراتحيث يوجد في أسواؽ OTC3))بـتلفة عن التعامل ما بتُ البنوؾ في الأسواؽ غتَ ابؼنظمة 
 كعقد كالاتفاؽ ابؼختلفة يلتقي فيها البائعوف كابؼشتًكف أكمن ينوب عنهم للتفاكض للخياراتابؼاؿ أماكن بؿددة 

تطرح كما الصفقات ضمن الأبماط التشريعية المحددة في كل إدارة سوؽ مالر،كالإجراءات الإدارية كالتنظيمية كاللوائح فيو 
 .ابػيارات ابؼدرجة بالبورصات بشكل دكرم كبآجاؿ بـتلفة

:   ابػطوات التاليةفيبيكن توضيح عملية شراء كبيع ابػيارات :الاختياراتالخطوات العملية في بيع و شراء :أولا
بالوسيط الذم يتعامل معو ك بودد أمر الشراء ك بودد التفاصيل بػيار معتُ بسعر معتُ (غتَ العضو)يتصل ابؼشتًم -1
 .4(سعر التنفيذ كالآجل ك عدد ابػيارات ك نوع الأمر)
 ينقل الوسيط الأمر إلذ قاعة تداكؿ ابػيارات،ليقوـ بتنفيذه كسيط آخر  -2

                                                           
1
  639 ص ،مرجع سابق،" أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية"ىندم منتَ براىيم   

68-67ص -مرجع سابق ، ص" عقود الخيارات:إدارة المخاطر،الجزء الثالث" منتَ إبراىيم ىندم  2   
3 OTC = Over the Counter  

4 كما فوؽ144ص  مرجع سابق ،"الهندسة المالية وأىميتها بالنسبة للصناعة المصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض 
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يتم تسجيل ىذه العمليات من خلاؿ مؤسسة التسوية بذكر أبظاء الوسطاء كلا يتم ذكر أبظاء ابؼشتًين الأصلتُ،ك  -3
 .1لكن الوسطاء ىم الذين يسجلوف أبظاء ابؼشتًين ك البائعتُ الأصلتُ

تقوـ مؤسسة التسوية بفرز العمليات ابؼسجلة في دفاترىا،كما يتم تعديل الأرصدة النقدية بإضافة قيمة العلاكة  -4
ابؼتفق عليها بشنا للصفقة إلذ حساب الوسيط البائع ك ذلك خصما من أمر الرصيد النقدم للوسيط ابؼشتًم،كلا تكوف 

ىناؾ أم إشارة في دفتً ابؼؤسسة ابؼذكورة لأبظاء ابؼشتًين أك البائعتُ الفعليتُ حيث يقوـ الوسيطاف بإبساـ الصفقة في قاعة 
 الاحتياطالتداكؿ بغسابهم،ذلك أف ىذه التفاصيل تكوف موثقة في دفاتر الوسيطتُ أنفسهما فقط،ككما ىو في لوائح بنك 

،إلا أف 2الأمريكي،على البورصات الأمريكية أف يتم دفع ابؼبالغ ابؼستحقة عن التعامل بابػيارات خلاؿ سبعة أياـ عمل
العرؼ من معظم أنظمة الأسواؽ ابؼالية يتم دفع ابؼبالغ ابؼستحقة ك إجراء التسويات في اليوـ  التالر لتنفيذ ىذه العمليات 

 .بتُ كسيط ابؼشتًم كابؼشتًم نفسو
كيفية إجراء العمليات و التسويات بين مؤسسة التسوية و كل من الوسطاء و العملاء :ثانيا
تولذ مؤسسة التسوية التابعة لكل سوؽ مالر عملية التسويات للأمواؿ ابؼسلمة كابؼستلمة،على حساب أك بغساب عضو ت

من أعضاء ابؼؤسسة،كيتضح الدكر ابؽاـ بؼؤسسة التسوية عندما يطلب أحد إجراء تنفيذ فعلي لديو بالشراء على أصل 
: 3 مقابل دفع ابؼبالغ المحددة في حق الشراء بشنا لذلك كيكوف ذلك كالتالرلو الفعلي كالاستلاـمعتُ 

 بدوجب إعلاف تنفيذ من مؤسسة التسوية تنفيذ حق الشراء فعليا،ك بودد التفاصيل ابػاصة   يطلب الوسيط بدكره-1
 .بالاختيار بؿل العقد

مراجعة مؤسسة التسوية للبيانات ابؼتوفرة لديها من أكراؽ ك كما ىي مسجلة بابغاسوب التي بزص أكلئك الذين قد -2
 .باعوا مثل ىذا ابغق

بزتار ابؼؤسسة من بتُ البائعتُ بغق الشراء كي تطالبها بالتنفيذ كليس من الضركرم أف تكوف تلك ابعهة كسيط البائع -3
 .الأصلي

 عملية التنفيذ،كيكوف على فيإف عملية ابػيار تتم بطريقة عشوائية بؿضة حيث تتساكل فرص بصيع الوسطاء البائعتُ 
 باعتبار أف ىذه  الأمريكيةابعهة ابؼختارة بؽذه الغاية إبساـ التسليم للأصل ابؼطلوب خلاؿ بطسة أياـ بالنسبة للبورصات 

ابؼدة متعارؼ عليها عادة لتسليم الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة،ك أمر التنفيذ الصادرة للجهة ابؼختارة عشوائيا لا بد من أف 
  1يتضمن إعلامها بالوسيط ابؼشتًم الذم سيتم تنفيذ ابغق بغسابو مباشرة 

                                                           
1
 http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf « derivatives market (dealers)Module;Op-cit;P-P54-55 

 145ص  مرجع سابق ،"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض   2
3
 http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf « derivatives market (dealers)Module;Op-cit;P-P56-57 

http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
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،تقوـ بدراجعة بيانات العملاء لديها للتعرؼ (التي تم اختيارىا عشوائيا)ك يأتي دكر ابعهة التي تم اختيارىا لتنفيذ الأمر -4
على العملاء الذين باعوا حق الشراء من خلابؽا،ك بزتار منهم عميلا تطلب إليو التنفيذ،كيكوف التنفيذ بأف يسلم الأسهم 

 بشكل عشوائي،أك بعملية الأسلوب المحاسبي الاختيارالأصل ابؼعتٍ إلذ كسيط ابؼشتًم مباشرة كتتم عملية  ابؼعينة أك
فتأخذ البائع بؽذا العقد صاحب أقدـ تاريخ من بتُ  أم الداخل أكلا خارج أكلا(FIFO)ابؼتعارؼ عليو باصطلاح

. العمليات
ثم يأتي دكر العميل ابؼختار يطلب من كسيطو أيا كاف تسليم الأسهم أك الأصل ابؼعتٍ للوسيط ابؼشتًم كذلك في  -5

حاؿ مالكا بؽذه الأسهم فعلا،إلا أف الغالبية العظمى من ابؼتعاملتُ في أسواؽ الاختيارات يقوموف بإغلاؽ مراكزىم قبل 
ك خاصة  حامل حق ابػيار 2موعد انتهاء آجل الاختيار ك ذلك تفاديا للدخوؿ في إجراءات التسليم ابؼشار إليها

. الأمريكي يبقى قادرا على طلب تنفيذ ابغق في أم كقت يشاء خلاؿ حياة ابغق
يتم نشر أسعار ابػيار في سوؽ ابؼاؿ من خلاؿ شاشات التلفاز،كذلك تنشر الأسعار في شبكات الانتًنت بشكل -6

عاـ كبشبكات خاصة بالأسواؽ ابؼالية كما في شبكة ناسداؾ،أما عن كيفية النشر في الصحف حيث يعلن فيها عن 
 OPTIONS في بورصة شيكاغو برت عنواف عريض Wall Street Journalأسعار ابػيار في صحيفة ككؿ ستًيت 

QUOTATIONS LISTED))3 كسعر لشركة التي يبـر على أسهمها عقد ابػيار كسعر الإقفاؿ اكالتي تظهر فيها اسم
التنفيذ للسهم،كما تعلن عن مقدار ابؼكافأة التي حصل عليها بؿرر ابػيار في آخر صفقة أبرمت في ثلاث تواريخ تنفيذ 

 عدة بورصات ستًيت بنشر معلومات إضافية يومية عن أكثر عقود ابػيارات نشاطا في متعاقبة،كتقوـ صحيفة ككؿ
 وإستراتيجياتها  تسعير الخيارات: المطلب الثالث 

  :option valuationتقييم الخيارات  :الأوؿ الفرع

 كالآخر الشراء حق سعر أحدبنا سعرين سعر كل مقابل يظهر حيث يومي بشكل ابػيارات أسعار ابؼالية الأسواؽ تصدر
  ك ىناؾ عوامل تؤثر على تسعتَة حقوؽ ابػيارالبيع  حق سعر
 :العوامل المؤثرة على تسعيرة الخيار:أولا
 للأداة السوؽ في ابغالر السعر:التالية العوامل على العملية ىذه ، كتعتمدصعبة ما نوعنا ابػيار قيمة برديد عملية تعد

 .ابػيار حق مدة كأك ابؼمارسة التنفيذ سعر كالأصل أك ابؼالية

                                                                                                                                                                                                 

  1  146ص مرجع سابق ،"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض 
 147ص أسعد مرجع سابق ، رياض2

3
 http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf « derivatives market (dealers)Module;Op-cit;P-P60 et plus 

http://www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf
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 التي الفتًة خلاؿ ابػطر من ابػالر العائد معدؿ،(الأجنبية العملات على ابػيار حالة في) العملتتُ فائدة سعر بتُ الفرؽ-
 ابؼتوقعة Volatility الأسعار في التذبذب ككذلك السوؽأة كف درجةك1العادم بالسهم ابؼرتبطة التوزيعات كابغق يعطيها
 .           ابػيار عقد حياة خلاؿ ابؼالية للأداة

 يوضح نوع العلاقة بتُ العوامل ابؼؤثرة على العقد ك سعر العقد 6رقم جدكؿ 
 

                                                        
 
 

                                                   
                                                 

 132إستًاتيجيات الإستثمار في ابػيارات ابؼالية، مرجع سابق ذكره ص"أسعد بضيد عبد العلي:لمصدر

 عبارة ابػيار،فهي قيمة عمليات برديد بجميع رئيسية كىي بسهولة برديدىا بيكن الأكلذ الثلاثة للعوامل بالنسبة نلاحظ
 بكفاءة كابؼتعلقتُ الأختَين للعاملتُ بالنسبة بصيعها،أما كليس ابغالات بعض تأثتَ في بؽا يكوف أف بيكن متغتَات عن

 سعر يعتبر ابػيار،لذا حق سعر احتساب صعوبة بسهولة،بسبب قيمتهما برديد بيكن فلا بالأسعار السوؽ كالتذبذب
أك  OTM أك خاسر ITMللتسعتَ،كللتعبتَ عن قيمة خيار ما،فإننا نقوؿ بأف ابػيار رابح  الرئيسي العامل ىو ابػيار حق

.  ك يتضمن سعر ابػيار قيمتتُ قيمة ذاتية كقيمة زمنية ATMمتكافئ
تحديد قيمة الخيار : ثانيا 

 مباشرة ابغق بفارسة بست إذا ابؼكتسب الربح قيمة بأنها تعرؼ Intrinsic Value :الفعلية أو الذاتية   القيمة-1
 (اختيار عقد شراء مثاؿ حالة)التنفيذ  سعر من أعلى السوؽ سعر إذا كاف فقط قيمة بؽا كتكوف الاتفاؽ عقد لدل

كتعرؼ ىذه الأختَة بأنها الفرؽ بتُ القيمة  (التنفيذ سعر)السوؽ سعر يعادؿ أك أقل السعر كاف صفرنا إذا قيمتها كتكوف
:            كيتم التعبتَ عن ىذه القيمة رياضيان بالنسبة بػيار الشراء كما يلي.  موضوع ابػيار كسعر التنفيذ2السوقية للأصل

 0,KSMaxVi  
سعر التنفيذ للأصل : K - السعر السوقي للأصل:S  - القيمة الذاتية للأصل: iV :حيث

                                                           
1

  كما فوؽ  129أسعد بضيد عبيد العلي،مرجع سابق ذكره، ص 

33  أسعد بضيد عبيد العلي،مرجع سابق ذكره، ص  2
  

 

 
 العوامل المحددة

 العلاقة مع سعر العقد
         خيار بيع       خيار شراء

 عكسية طردية سعر السهم السوقي
 طردية عكسية سعر التنفيذ

 طردية طردية الوقت المتبقي حتى الاستحقاؽ
 طردية طردية تقلبات أسعار الأسهم

 عكسية طردية أسعار الفائدة
 طردية عكسية التوزيعات النقدية



منتجات الهندسة المالية:الفصل الثاني  

 

107 
 

 (أيهُما أكبر)الصفر  أم أف قيمة حق خيار الشراء الذاتية ىي عبارة عن الفرؽ بتُ سعرم السوؽ كسعر التنفيذ أك
. توجد قيمة سالبة بغق ابػيار ،كلاITMكيكوف بغق ابػيار قيمة ذاتية إذا كاف كضعو 

 فإنو بهب أف ،ITMفلكي يكوف خيار البيع من النوع ؛أما فيما يتعلق بخيار البيع،فإف الوضع يكوف معاكسان بسامان بؼا سبق
. سعر التنفيذ أكبر من السعر السوقي:يتحقق الشرط التالر

 :كبيكننا التعبتَ عن ذلك رياضيان من خلاؿ العلاقة التالية 0,SKMaxVi                                                                     
. (أيهُما أكبر)أم أف قيمة حق خيار البيع الذاتية ىي عبارة عن الفرؽ بتُ سعر التنفيذ كسعر السوؽ أك الصفر 

 ، 1عرؼ القيمة الزمنية على أنها الفرؽ بتُ قيمة ابػيار الكلية كقيمتو الذاتيةت:Time Value القيمة الزمنية للخيار -2
Price value = Intrinsic + Time Value                                                        

، ككانت قيمة العلاكة ابؼدفوعة $115ككاف سعر التنفيذ بػيار الشراء  $ 120فمثلان لو كاف السعر السوقي لسهم ما 
$.  2 = 5-7فهذا يعتٍ أف القيمة الزمنية للعقد ىي $ 7عند بررير العقد 

. كلا بد من الإشارة إلذ أف القيمة الزمنية للخيار تتناقص مع مركر الزمن إلذ أف تصبح صفران بتاريخ الاستحقاؽ
 كيتم ،Underlying Assetفي سعر الأصل بؿل العقد  ( (Volatilityإف ابؼصدر الأساسي للقيمة الذاتية ىو التقلب 

قياس ىذا التقلب بواسطة الابكراؼ ابؼعيارم،فكلما زاد ىذا الأختَ كلما ارتفع سعر ابػيار على اعتبار أف سعر ابػيار 
                       Option Price = Intrinsic Value + (Time Value +(Volatility)):2يعُطى من خلاؿ ابؼعادلة التالية

ساسا أف قيمة ابػيار دالة متعددة ابؼتغتَات تتمثل ىذه الأختَة أيتضح بفا سبق نماذج تسعيرة الخيارات :الفرع الثاني
في الفرؽ بتُ القيمة السوقية للأصل بؿل التعاقد كسعر التنفيذ إف ىذا الأختَ معلوـ كبؿدد في العقد لكن القيمة السوقية 

لإنشاء القيمة كتعظيم دالة   القرار لابزاذمعرفة السعر ابؼستقبلي أك عشوائي خاضعة لعدة عوامل بفا يستوجب التنبؤ متغتَ
. ابؼنفعة

بيكن من خلالو برديد القيمة النظرية القصول كالدنيا بغق ابػيار كفي :النموذج البياني لتحديد قيمة حق الخيار:اولا
،فإذا 3انتهائوىذه ابغالة لا بد من دراسة متغتَ مهم بالنسبة بغق ابػيار كىو الوقت ابؼنقضي بتُ تاريخ إبراـ ابغق كتاريخ 

كاف ىذا الوقت طويل فإننا نتوقع أف تقل قيمة حق ابػيار إلذ اقصاىا كالسبب في ذلك أف القيمة ابغالية لسعر التنفيذ 
 سوؼ تصبح صفرا كنتيجة لذلك فإف قيمة حق ابػيار سوؼ تصل إلذ أقصى حد بؽا الافتًاضفي ابؼستقبل في ظل ىذا 

                                                           

34أسعد بضيد عبيد العلي،مرجع سابق ذكره، ص  1
  

 13،مرجع سابق ذكره، ص" ابؼشتقات ابؼالية "ليَْلى بؿمد كليد بدراف  2

284 مرجع سابق ،ص"مدخلالهندسة المالية:تقييم الأسهم والسندات" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم  3
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لا بيكن إتباع ىذه الطريقة ك1ترة الزمنيةؼك طالت اؿأففي حالة الشراء،فإف قيمة ابغق ستصل إلذ أقصاىا كلما زادت 
التقليدية في تقييم ابػيارات،نظران لصعوبة تقدير التدفقات النقدية ابؼستقبلية كصعوبة برديد الفرصة البديلة كمستول 

أف العلاقة بتُ قيمة ابػيار كسعر الأصل بؿل العقد  ليست  كبفا يزيد الأمر صعوبة ىو ابؼخاطر التي يتعرض بؽا ابؼستثمر
ىذه الصعوبات تطلبت استخداـ كسائل أخرل لتقييم ابػيارات،كاف من أبنها النموذج الثنائي لتسعتَ ابػيارات  كخطية

 :ك سنخص بالشرح ىذه الوسائل بموذج تكافؤ عملية البيع ك الشراء كقياس حساسية بـاطر ابػياراتبموذج بلاؾ كشولز،،
 Binomial Option Pricing Modelالنموذج الثنائي لتسعير الخيارات :ثانيا

ينطلق ىذا ،1979في عاـ   Cox, Ross & Rubinstein (CRR)تم تطوير ىذا النموذج من قبل كوكس كركس كربونستتُ
النموذج من فكرة مفادىا أنو بيكن تكوين بؿفظة مالية مؤلفة من سهم كعقد خيار شراء،ك التدفقات النقدية ابؼتولدة عن 
ىذين الاستثمارين متماثلة كلكنها متعاكسة،في ىذه ابغالة ما ىي عدد ابػيارات التي تلزـ لأجل برقيق التغطية بدا بهعل 

كيفتًض ىذا النموذج بأف فتًة سرياف العقد بيكن تقسيمها إلذ فتًات أصغر،كعند بداية ،عائد المحفظة خالر من ابؼخاطرة
كل فتًة قد يرتفع أك قد ينخفض كيصلح ىذا النموذج لتقييم كل من ابػيارات الأكربية كالأمريكية،ككذلك بيكن 

 .استخدامو لتسعتَ العقود الأكثر تعقيدان 
بغية التبسيط سوؼ نركز ىنا على النموذج الثنائي لفتًة كاحدة،أم احتماؿ تغتَ سعر السهم مرة كاحدة فقط قبل 

                                               :2الاستحقاؽ كبيكن تسعتَ العقد من خلاؿ العلاقة الرياضية التالية
ESHC  )( 0   

. ابؼبلغ ابؼقتًض:E  -السعر ابؼتداكؿ للسهم بغظة توقيع العقد: 0S -سعر العقد:Cأفحيث 
                               :كتتحد قيمة القرض بدوجب العلاقة التالية

)1(

)(

r

PSH
E dd




 

 معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر rحيث بسثل
: Black and Scholesنموذج بلاؾ و شولز : ثالثا

 ,قاـ بلاؾ ك شولز بصياغة بموذج لتقييم خيارات الشراء الآجل كىو مستخدـ على نطاؽ كاسع في بؾتمع الاستثمارات
 أنها مستخدمة بشكل كبتَ في ابغسابات ، إلاكرغم أف صيغة النموذج نفسها رياضية كتبدك معقدة جدان 

 .كيقُدر مستثمركف كثتَكف قيمة خيارات الشراء الآجل باستخداـ بموذج بلاؾ شولز, كأجهزة الكمبيوتر
 

                                                           

137 مرجع سابق ذكره ص،"إستراتيجيات الإستثمار في الخيارات المالية"أسعد بضيد عبد العلي  1
  

22،مرجع سابق ذكره، ص" المشتقات المالية "ليَْلى بؿمد كليد بدراف   2
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      : ك ىي1بؽذا النموذج بؿفظة من الفرضيات:فرضيات النموذج- 1
 : ك ليس الأمريكيالأكركبيابػيار بؿل التقييم بفن النوع - 
 لا كجود لتكلفة الصفقات -
 معدؿ ابؼردكدية بدكف بـاطر ثابت -
             Log-normal لوغاريتم القانوف الطبيعي الاحتمالرأسعار الأصل بؿل التعاقد تتبع التوزيع / تغتَات سعر -
 تباين الأسعار معلوـ كمتجانس  -
 السوؽ ابؼالر يتميز بالكفاءة  -
 ذات كوبوف معدكـ كأالأصوؿ بؿل التعاقد لا توجد بها توزيعات  -
 يعتمد ىذا النموذج على بطسة متغتَات لتقييم الشراء الآجل كىذه ابؼتغتَات قابلة :الصيغة الرياضية للنموذج  -1

 الوقت -سعر بفارسة ابػيار -سعر السهم موضوع ابػيار :للملاحظة مباشرة في السوؽ باستثناء ابؼتغتَ الأختَ كىي
سعار السهم في السوؽ أتقلب - سعر الفائدة - ابؼتبقي حتى تاريخ انتهاء سرياف ابػيار

:2بلاؾ شولز كمايليالشراء الآجل لنموذج  / كبيكن التعبتَ عن صيغة تسعتَ خيارات البيع

   )()( 21 dNKedNSC
trf

 
السعر السوقي ابعارم للأسهم العادية :S -الأجل سعر خيار الشراء : Cحيث أف

)(dN : ،دالة التوزيع ابؼتًاكمK:سعر التنفيذ- e : تقريبان 2,71828= أساس اللوغاريتم الطبيعي  .

fr :ابؼستمر كالسنوم،سعر الفائدة العدنً ابؼخاطرة-  t :  الوقت ابؼتبقي حتى تاريخ الاستحقاؽ معبران عنو ككسر من
:  التالية3 بهب حل ابؼعادلاتd2 ك d1العاـ،كلإبهاد 
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1
  Jacques Teulié, Patrick Topsacalian ,Op-cit, P297  

24،مرجع سابق ذكره، ص" ابؼشتقات ابؼالية "ليَْلى بؿمد كليد بدراف   2
  

3
 Mathieu Boudreault «  Une introduction aux mathématiques de l’ingénierie financière , document de référence, 

Université Québec à Montréal,11/09/2011,  P 148 
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 :الابكراؼ ابؼعيارم بؼعدؿ العائد على الأسهم موضوع ابػيار .
بينما ابؼتغتَ ابػامس فليس ،كابؼتغتَات الأربعة الأكلذ ىي متاحة فوران ،إف ابؼتغتَات ابػمسة السابقة مطلوبة كمدخلات

كرغم أف البيانات التاربىية عن عوائد السهم ،لأف ابؼطلوب ىو قابلية التغتَ ابؼتوقع حدكثو في عائد معدؿ السهم،كذلك
كينبغي على مستخدـ ؛تستخدـ عادةٍ في تقدير الابكراؼ ابؼعيارم إلا أف قابلية التغتَ أك التباين لا تتغتَ بدركر الزمن

. النموذج أف بواكؿ إدراج ابؼتغتَات ابؼتوقعة ضمن التقلبات
 لتقييم الإستثمار ابؼصاحب لأربع الانتهاءيعتمد ىذا النموذج أساسا على تاريخ :نموذج تكافؤ البيع و الشراء :رابعا

لأسهم بؿل ابػيار،ك (المحررة) ابؼالية ابػاصة بابػيارات ابؼكتوبة ، الورقةخيار شراء البيع بفتًات مطابقة:أكراؽ مالية بـتلفة
  ك ابػيارانتهاءالورقة ابؼالية بدكف بـاطر ك التي بؽا استحقاؽ مطابق لتاريخ ابػيار كدفعة مستحقة مساكية لسعر يوـ 

: يستخدـ بموذج تكافؤ البيع ك الشراء لغرضتُ بنا
 .1خيار الشراء ابؼلائم بػيار البيع لنفس الفتًات(تقدير)تقييم  -1
 لورقة من الأكراؽ ابؼالية الأربع بيكن تكراره من خلاؿ ابزاذ ابؼراكز الانتهاءإظهار كيف اف مدفوعات تاريخ  -2

  2ابؼلائمة في الأكراؽ ابؼالية الثلاث الأخرل
 1+ (RF) = X) [ SO + PO – CO ]البيع /بموذج تكافؤ

قيمة الاستثمار عند تاريخ الانتهاء  t =o                        Stالإستثمار
T            تاريخ انتهاء ابػيارات RF   معدؿ فائدة ابػالر من ابؼخاطر

Po                       سعر الشراء CO  سعر البيع 
X   القيمة الابظية

: ك بيكن تعريف حق خيار الشراء اقتصاديا من خلاؿ ابؼعادلة التالية
Co = So – [X ÷ (1 + RF) T] + Po 

 .الشراء / البيع تكافؤ بموذج خلاؿ من الشراء خيار تقييم ابؼعادلة ىذه في نستطيع حيث
= S+الوقت في الاعتبار بعتُ ابؼأخوذة الآنية للسلعة السوقية القيمة.(t)  
  (t = T)فيتمثل  الانتهاء كقت                               أما( t=O )بيثل  الصفقة تاريخ

  = Xابػيار                               بفارسة  سعرP1=   التاريخ  في البيع قيمة(T)  

                                                           

139مرجع سابق ذكره ص" إستراتيجيات الإستثمار في الخيارات المالية"أسعد بضيد عبد العلي  1
  

2
 .361 ص ، مرجع سابق"تحليل و تقيم الاسهم و السندات"ناكم بؿمد صالح الح   



منتجات الهندسة المالية:الفصل الثاني  

 

111 
 

= C+ التاريخ   في الشراء قيمة(T) 
 ابؼخاطر من خاؿ دين ذات لورقة مالية ابغالية القيمة منو  يطرح(So+)ابؼعتٍ  الفورم الأصل في الطويل ابؼركز حيث"

  [X÷((1+RF)T]-)الأصل  لشراء ابعزئي للتمويل تباع
القيمة  من أقل الفورم الضمتٍ الأصل قيمة كوف حالة في الدين لدفع تأمتُ بدثابة يعتبر الذم البيع خيار تكلفة يضاؼ
  (Po+)الدين   استحقاؽ عند للدين الابظية

أم  تقييم كمباشرة بيكنو الأكؿ الشراء،أف ك البيع تكافؤ كبموذج Black – Scholesبموذج   بتُ الرئيسي كالفرؽ"
 الورقة أك ابؼعتٍ الفورم الأصل بلغة توضح أف بيكن الشراء خيار الآخر،قيمة للخيار السوقية القيمة معرفة كبدكف خيار
معرفة  دكف برديدىا بيكن البيع خيار قيمة فإف بفاثلة كبصورة البيع خيار قيمة بؼعرفة لا حاجة حيث ابؼخاطر خالية ابؼالية

 للأكراؽ الصلة ذات السعرية الفركقات تقييم من فقط بيكنو لشراء /البيع تكافؤ بموذج فإف بابؼقابل الشراء قيمةاخيار
. خيار لأسعار لكل صحيح مستول أم برديد بيكن كلا ابؼالية،
 :قياس حساسية مخاطر عقود الخيار : خامسا

يهتم ابؼتعاملوف بعدة مقاييس بؼتابعة تطورات أسعار حقوؽ ابػيار ك ابزاذ التحوطات اللازمة في الوقت ابؼناسب ك قد 
ك ابغساسية التي أتبتُ لنا فيما سبق أف سعر التنفيذ لعقد ابػيار،ك القيمة الزمنية لو يتداخلاف عمليا مع درجة التقلب 

لتحديد السعر العادؿ أك ابؼناسب بغق الشراء أك حق البيع،  (الأصل)يكوف عليها سعر السهم 
 عددا من استخدمواك قد (كيفية برديد السعر العادؿ للخيار)ك قد اجتهد ابؼختصوف في بؿاكلات بغل ىذا الإشكاؿ 

 Delta, Théta, Gamma,Véga: ابؼقاييس لتحديد ك قياس بـاطر عقود ابػيار ك أبرزىا
كىذه ابغرؼ كما ىو معركؼ ىي أحرؼ يونانية فدلتا ىي عبارة عن مشتق العلاكة بالنسبة لسعر الأصل كغاما بسثل 

 الابكراؼبنا بيثلا مشتق العلاكة بالسنة إلذ كل من :ذيتا مشتق الدلتا بالنسبة لسعر الأصل أما بالنسبة لكل من فيغا ك
ابؼعيارم ك الزمن   

بالنسبة لسعر الأصل كىي تعطي عدد (العلاكة)بيكن تعريف دلتا بأنها مشتق سعر ابػيار : Deltaمقياس دلتا -1
ف تتعرض بؽا المحفظة كمن ىنا بيكن أالتي بهب شراؤىا أك بيعها للتحوط ضد ابؼخاطر التي بيكن (ابػيارات)الأسهم 

 1(الورقة الأصل)تسمية دلتا بنسبة التحوط كىي تقيس حساسية سعر ابػيار لتغتَات طفيفة في سعر السهم 
فبالنسبة بػيار الشراء، فإف دلتا تأخذ قيما تتًاكح من الصفر إلذ : كبيكنها أف تأخذ قيما بزتلف باختلاؼ نوع ابػيار 

ك يستخرج ىذا ابؼؤشر من خلاؿ إبهاد ابؼشتق - 1الواحد الصحيح بينما دلتا خيار البيع، فقيمها تتًاكح بتُ الصفر ك الػ 
                                                           
1
 Marek Caphnski and Tomasz Zastawniak ; Op-cit P 192 
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Delta=  δC:الأكؿ لسعر ابػيار بالنسبة لسعر السهم على النحو التالر

δS
 = ΔC

ΔS
     

بؽذا فإف دلتا تقيس حساسية سعر ابػيار نسبة إلذ تغتَ أسعار الأداة ابؼالية الأساسية،فكلما كاف سعر تنفيذ ابغق أقرب 
 1، فإذا كاف سعر التنفيذ ىو سعر السوؽ فإف دلتا تصبح 1إلذ سعر السوؽ يزداد بررؾ سعر ابػيار نسبة إلذ سعر الأصل

حيث يزداد سعر ابػيار بنفس زيادة سعر السهم  ( %100 )أك
 مقياس جاما ىو أداة مهمة لقياس سعر ابػيار ، كيعد ابؼقياس الأىم بعد مقياس دلتا،:Gamma مقياس جاما  -2

فهو يقيس حساسية تقلبات دلتا نسبة إلذ تقلبات أسعار الأداة ابؼالية الأساسية ، ك يعتبر جاما مقياس لثبات دلتا، 
فكلما  كانت نسبة جاما مرتفعة كانت نسبة تقلبات دلتا عالية نسبة لتغيتَ أسعار الأداة الأساسية ك يستخرج ىذا 

. بالنسبة إلذ سعر السهم2( Delta)ابؼؤشر من خلاؿ إبهاد ابؼشتق الأكؿ لقيمة  

Gamma=e−0.5× d 1 2

S×σ 2πt
 3.14159ىي قيمة ثابتة ك تساكم π  حيث  

  %1يقيس ىذا العامل نسبة التأثتَ على سعر ابػيار في حالة تغتَ نسبة  : Vega: مقياس فيجا-3
 ابؼعيارم للعائد على السهم ك يقيس ىذا ابؼؤشر حساسية سعر ابػيار الابكراؼك ىي تشتَ إلذ العلاقة بتُ سعر ابػيار ك 

Vega=δC  للتقلبات في عائد السهم 3

δσ
 

Vega=𝑠: ك بيكن التعبتَ عن فيغا ك فق ابؼعادلة التالية ×  𝑡
𝑒−0.5 𝑑1 

 2𝜋

2

 
أم يقيس مدل  (العلاكة)يقيس ىذا العامل نسبة تأثتَ مركر الوقت على قيمة سعر ابػيار: Thêta مقياس ثيتا -4

كالتي تتًاجع حتى تصبح صفرا مع انقضاء أجل ابػيار،ك 4تراجع قيمة ابؼكافأة نتيجة بؼركر الوقت أك تآكل القيمة الزمنية
 أك بدعتٌ آخر يستخدـ ىذا ابؼؤشر من 5فائدة ىذا ابؼعامل ىو التعرؼ على التًاجع اليومي في قيمة ابغق نتيجة لذلك

، الاستحقاؽأجل تقييم تأثتَ سرياف الوقت على قيمة ابػيار فمن ابؼعركؼ أنو مع مركر الوقت يقتًب ابػيار من تاريخ 

  Thêta=𝛅𝐂

𝛅𝐭
ك بيكن حساب قيمة ذيتا بػيار الشراء ك فق ابؼعادلة التالية  

  𝑡ℎé𝑡𝑎 𝐶𝑎𝑙𝑙 =  −
𝑆×𝜎×𝑒−0.5 𝑑1 2

2 2𝜋𝑡
−

𝑟𝑓 × 𝐾 × 𝑒−𝑟𝑓𝑡 × 𝑁 𝑑2   

                                                           
1
 Jacques Teulié, Patrick Topsacalian ,Op-cit, P 302 

2
 Jacques Teulié, Patrick Topsacalian ,Op-cit, P 303 

3  163ص مرجع سابق ،"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية" إبراد ابؼصارؼ العربية" ياراتخاؿ " أسعدرياض 
  

4
 Jacques Teulié, Patrick Topsacalian ,Op-cit, P 304 

5
 163ص  مرجع سابق ،"ابؽندسة ابؼالية كأبنيتها بالنسبة للصناعة ابؼصرفية العربية"  إبراد ابؼصارؼ العربية"ياراتخاؿ " أسعدرياض-  
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: ك بتعديل بسيط في ذيل ابؼعادلة بيكن الوصوؿ على ذيتا بػيار البيع على النحو التالر

𝑡ℎé𝑡𝑎 𝑃𝑢𝑡 = −
𝑆 × 𝜎 × 𝑒−0.5 𝑑1 

2

2 2𝜋𝑡
− 𝑟𝑓 × 𝐾 × 𝑒−𝑟𝑓𝑡 ×  1 − 𝑁 𝑑2   

كمن سيئات متابعة ىذه ابؼعاملات أنها دائمة التغتَ،إضافة إلذ انها بزتلف اختلافا بينا داخل الفئة الواحدة من 
 .ابػيارات،نظرا إلذ اختلاؼ أسعار التنفيذ ك آجاؿ ابغقوؽ

   Rhosرو   مقياس -5

 Rhos1 :  ىو أقل حساسية للتبادؿ في سعر كيقيس حساسية خيار لسعر فائدة خالر من ابؼخاطر
.  استخدامابؽذا السبب،رك ىو الأقل بالنسبة للمعاملات الأخرل كالفائدة ابػالية 

قيمة ابػيار سوؼ تكسب  مع ارتفاع بدعتٌ أف بلغ من ابؼاؿ،للسهم الواحد من الأداة الأساسية،بمرك يعبر عن  كعادة ما 
.  ( نقطة100على أساس )٪ سنويا  1.0 سعر الفائدة خالية من ابؼخاطر بنسبة 

  عقود الخياراتإستراتيجي:الثالثالفرع 
توجد عدة إستًاتيجيات رئيسة منها إستًابذية التغطية كتشمل بيع ابػيار أك شرائو كإستًاتيجية التأمتُ كإستًاتيجية توليف 

ابػيارات كالامتدادات ككل كاحدة منهم تتفرع لعدة إستًاتيجيات لا نستطيع حصرىا كلها كلكن نقدـ بعض أنواعها 
 الخ....2فهي في ابغقيقة أبظاء على مسمى فمنها إستًاتيجية الانتشار،الامتداد،القطرية،الفراشة

 :مختلفة سعريو اتجاىات ظل في بالسهم الاحتفاظ إستراتيجيات:أولا
 ابؼتوقعة للأسعار في السوؽ،فهناؾ عدة إستًاتيجيات للتعامل في عقود ابػيار الابذاىاتيتم بررير ابػيار بناء على 
 السعرية للسهم في السوؽ،ك بيكننا التمييز بتُ ثلاثة أنواع من ىذه الإستًاتيجيات الابذاىاتتستخدـ بناءا على ىذه 

. حالة استقرار الأسعار حالة ابذاه الأسعار بكو ابؽبوط ك حالة ابذاه الأسعار بكو الصعود
 الاستقرار ابؼتوقعة لأسعار الأسهم في السوؽ تتسم بدرجة عالية من الابذاىاتإذا كانت :حالة استقرار الأسعار-1

 فهذه الإستًاتيجية من شأنها أف برقق لو عائدا،فبسبب أسهمبيكن للمستثمر أف بورر خيارات بيع على ما بيلكو من 
حالة استقرار الأسعار لن يقدـ مشتًم ابػيار على تنفيذه ك بالتالر يكسب المحرر قيمة ابؼكافأة،ك غالبا يفصل أف يقوـ 

ابؼستثمر بإقفاؿ مركزه قبل تاريخ التنفيذ للعقود،ك ذلك بشراء خيار بفاثل للخيار الذم حرره بهدؼ التغطية كعادة تكوف  
مكافأة شراء ابػيار التي دفعها أقل من مكافأة بررير ابػيار التي سبق ك حصل عليها ك يكوف الفرؽ بتُ ابؼكافأتتُ عبارة 

                                                           
1
 http://en.wikipedia.org/wiki/Greeks_(finance)  en date du 25/05/2014 à 12h00 

  ك ما فوؽ615 ص،مرجع سابق ،حستُ عطا غنيم   أنظر2

http://en.wikipedia.org/wiki/Greeks_(finance)
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. عن  الربح الذم بوققو
 الأسعار بكو ابؽبوط يكوف من الأفضل للمستثمر بررير ما إذا ابذهتفي حالة : حالة اتجاه الأسعار نحو الهبوط-2

خيار شراء على ما بيتلكو من أسهم،ك السبب في ذلك أف ابلفاض الأسعار يعتٍ عدـ إقداـ ابؼشتًم على تنفيذ ابػيار،ك 
 الذم طرأ على سعر السهم،ك الابلفاضبالتالر قد تعوض قيمة ابؼكافأة التي حصل عليها بؿرر ابػيار من مشتًم ابػيار 

 سعر السهم في السوؽ ك كاف ابؼستثمر مازاؿ بوتفظ بهذا السهم ك لا يريد التخلي عنو،فتصبح ابلفاضفي حاؿ تتالر 
 .تولاحيصالإستًاتيجية الأنسب في ىذه ابغالة ىو بررير خيار شراء جديد على السهم،ليحل بؿل ابػيار الذم انتهت 

 حالة اتجاه الأسعار نحو الصعود  -3
.  يكوف من الأفضل للمستثمر أف بورر خيار بيع على أسهم بيلكها، حيثإذا كانت الأسعار في السوؽ تتصاعد

 :استراتيجيات تتضمن توليفة من خيارات شراء وبيع:  ثانيا
،ك يطلق على 1خيار شراء نفس السهم ك في نفس الوقت(بررير)في ىذه الإستًاتيجية يعتمد ابؼستثمر على شراء ك بيع  

مدل ) سعرماختلاؼىذه العملية إستًاتيجية ابؼدل،ك القصد من إستًاتيجية ابؼدل أف ىناؾ اختلاؼ بتُ ابػيارين،
ة حكما تسمى ىذه الإستًاتيجية أيضا بابؼراج(مدل زمتٍ) زمتٍ  اختلاؼك(سعرم

 ك إستًاتيجية مدل الزمنمدل السعر إستًاتيجية :ك تقسم استًاتيجية ابؼدل إلذ قسمتُ أك نوعتُ
ستًاتيجيات تتضمن اختيارات شراء ك إنستطيع أف نفرؽ بتُ ثلاث :ستراتيجيات تتضمن خيارات شراء و بيعإ -1

 تتضمن توليفة من خيارين لبيع كخيار شراء كإستًاتيجية تتضمن ، إستًاتيجيةتشكيلو خيار شراء ك خيار بيع:بيع ك ىي
عن خيارين للشراء كخيار بيع 2توليفة

 على تشكيلة مكونة من خيار بيع ك خيار شراء على السهم نفسو الإستًاتيجيةتقوـ ىذه : خيار بيع وخيار شراء 1-1
ك بذات التاريخ ك سعر التنفيذ،مع مراعاة أف يكوف كل منهما قابل للتنفيذ بدفرده،بذلك يستطيع حاملها أف يتصرؼ 

بأحدبنا دكف الآخر  كأف يبيع خيار ك بوتفظ بالثاني،ىذه الطريقة بسكن ابؼستثمر من حرية طلب تنفيذ أك عدـ تنفيذ أم 
من ابػيارين من بؿرريها،ك يستخدـ ىذه التشكيلية في حاؿ كاف ابؼستثمر يعتقد أف السعر بؿل ابػيار عرضو لتقلبات 

.  كبتَة من ابلفاض ك ارتفاع،كىو غتَ متأكد من ابذاىات التقلب التي سيتخذىا سعر السهم في ابؼستقبل
إذا ما كانت توقعات ابؼستثمر تشتَ إلذ ابلفاض بؿتملة للقيمة السوقية للسهم : شراء ختيار بيع و ختيار شراء 1-2

في الوقت الذم يرغب فيو التأمتُ ضد ارتفاع الأسعار،يكوف من ابؼلائم للمستثمر أف يشتًم تشكيلة مكونة من خيارين 

                                                           
1

 396مرجع سابق ذكره، ص2003/2002الدار ابعامعية الإسكندرية "الإستثمار في الأوراؽ المالية" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم 
 

635ص  مرجع سابق ذكره، ،غنيم  حسن عطا   2
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 على أف تكوف ىذه ابػيارات بؿررة في الوقت نفسو بنفس تاريخ كسعر التنفيذ،كأف تكوف Stripللبيع كخيار شراء 
 .ذلك دابيع أك تنفيذ أم منها إذا أر(ابؼستثمر)منفصلة عن بعضها بحيث يستطيع مشتًيها 

،  Strapيستخدـ ابؼستثمر ىذه الإستًاتيجية كىي اختيار بيع ك ختيارم شراءختيار بيع و ختياري شراء  1-3
 عملية التحرير كالشراء للخيارات كما في ابغالتتُ ،كتكوففي حاؿ توقع ابؼستثمر ارتفاعا كبتَا في سعر السهم في ابؼستقبل

 .السابقتتُ في نفس الوقت كالتاريخ كسعر التنفيذ
  إستراتيجيات الخيار لمؤشرات السوؽ:ثالثا

خيار مؤشرات السوؽ عبارة عن عمليات مضاربة بحتو،إلا إذا كأف ابؼتعامل مركز أسهم  تعتبر عمليات شراء أك بيع حقوؽ
Long أكShort بؼؤشرات السوؽ عن ابػيار كبهذا تصبح ىذه العمليات لأغراض التحوط،كلا بزتلف إستًاتيجيات 

. استًاتيجية الأسهم الفردية
 :إستراتيجيات التغطية على الأوراؽ المالية باستخداـ عقود الخيار:رابعا

ستًاتيجية يتبعها ابؼستثمر للحد من خسائره في ك ضع أك موقف معتُ كذلك عن طريق ابزاذ ابؼوقف إالتغطية ىي "
في الغالب لا تكوف عمليات التغطية كاملة،أم أف ابؼستثمر لا 1"  نفس الأكراؽ أك أكراؽ مالية بـتلفةباستخداـابؼضاد 

 ىو ابغد من ابػسائر ابؼرتفعة دكف التقليل بشكل ىايستطيع التخلص من كل خسائره المحتملة في كل ابغالات،فابؽدؼ من
: كبتَ من العوائد ابؼتوقعة كمن ىذه الإستًاتيجيات

 ببيع قوـم ابػيار موضع السهم بيتلك ابؼستثمر أف حاؿ في: التغطية ضد المخاطر باستخداـ بيع حق خيار شراء-1
 .السهم أسعار في طفيفنا تغتَنا سيحدث أك تتغتَ لن الأسعار أف إلذ توقعاتو تشتَ عندما السهم ذلك على شراء خيار

ابؼملوؾ  السهم مركز على للمحافظة البيع اختيار شراء كيعتٍ:السهم مركز على المحافظة بهدؼ البيع خيار شراء -2
 بهذه كيؤخذ2كبتَة، أرباح برقيق إمكانية مع البيع خيار فتًه خلاؿ ابؼخاطر برجيم ابؼساىم إلذ بذلك حاليا،كيهدؼ

 أكيدة شبو ىناؾ توقعات إبما سيحدث بفا التأكد عدـ أم بؽا ابلفاضا أك للأسهم ارتفاعا ابؼستثمر يتوقع ابغالة عندما
 الأسعار في لتغتَ

 شراء اختيار عقد بشراء ابؼستثمر بقياـ الشراء تغطية كتكوف:الشراء شراء خيار باستخداـ المخاطر ضد التغطية -3
 .الأسعار تغتَ بـاطر مواجهة من بيكن بدا العقد ذالو ابغاجة توقيت مع تتفق بتواريخ اتسوؽ ابؼستقبلي من أصل على

 الأجل طويل موقف ابزذ أنو بدعتٌ أسهم بيلك ابؼستثمر أف حاؿ في:البيع خيار باستخداـ المخاطر ضد التغطية -4
                                                           

 . 364، ص مرجع سابق " الأسهم و السنداتوتقييم تحليل"ناكم بؿمد صالح الح   1
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  أف إذا اعتقد الإستًاتيجية ىذه إلذ ابؼستثمر بيع،يلجأ خيار بيع أم خيار لعقد قصتَ موقف للأسهم،كابزذ بالنسبة
بيع  خيار عقد بتحرير يقوـ الأصل،كمن ثم في بؽا مالكنا كيكوف بشرائها فيقوـ ابؼستقبل في ترتفع سوؼ السهم أسعار

 .1ذلك كراء من عائد أسعارىا كبرقيق ابلفضت ما إذا الأسهم ىذه بيع بغرض آخر بؼستثمر
يقصد بالانتشار الوضع الذم تكوف  Spread التغطية ضد المخاطر من خلاؿ استخداـ عقود الخيار المنتشرة -5

،كقد تكوف متماثلة أك بـتلفة 2فيو خيارات الشراء أك البيع ابػاصة بذات الأصل متباينة من حيث سعر ابؼمارسة أك التنفيذ
تم خيارات بـتلفة لذات الأصل ك تشكيلها كفقا لتوقعات ابؼستثمر لزيادة أك استقرار تمن حيث تاريخ التنفيذ النهائي،أف 

 لديو كانت الطويل،فإذا ابؼدل على الإستًاتيجية ىذه لإتباع ابؼستثمر عادة كيلجأ3أك حتى ابلفاض أسعار أسهم بؽا
 نفس في الأجل قصتَة الانتشار لإستًاتيجية بالنسبة أما،السعر في كاسعة تغتَات أف ىناؾ إلذ تشتَ الأسعار توقعات عن

 أسعار أف رئيسي،كىو افتًاض ظل في شراء خيار كعقد بيع خيار عقد بررير فتنطوم على ذاتو كالسعر التنفيذ تاريخ
 .ملموس بشكل تتغتَ السهم لن

 تأمين المحفظة إستراتيجية:خامسا
 من تشكيلة عمل ىو بتأمتُ المحفظة عليها يطلق ما أك ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار بـاطر من ابغد كسائل بتُ من 

 من حد بضماف للخطر التعرض من المحفظة كذلك بغماية البيع كاختيار الاختيار بغقوؽ امتلاؾ كالأسهم،مع السندات
 .لتأمتُ المحفظة بـتلفة صور الربح،كىناؾ

 ما استثمار ثم بيع بػيار ابؼتاحة ابؼالية ابؼوارد من جزء بتوجيو ابؼستثمر يقوـ أف:البيع خيارات مع المحفظة تأمين -1
 ارتفعت ما حق البيع،إذا خيار تكلفة تعادؿ تكلفة لو يكوف عادة التأمتُ ىذا كمثل،تقليدم استثمار في ابؼوارد تبقى من

 سبق التي ابؼكافأة بىسر سوؼ أنو إلا كبوقق الأرباح مرتفع بسعر السهم ىذا بيع ابؼستثمر فبإمكاف الأسهم أسعار
 .من تنفيذه يستفيد لن البيع،كالذم خيار لعقد كدفعها

عرؼ  المحفظة،كىو في بفلوكة أسهم على شراء عقد بتحرير ابؼستثمر يقوـ فأ بذلك كيقصد:لسهم شراء عقد تحرير -2
 لصالح العقد بررير علمية عن كالتي تنشأ المحفظة إلذ الفورية النقدية التدفقات في الزيادة يعود بتُ ابؼستثمرين،حيث شائع

. المحفظة سعر تقييم من ابغد ىو ذلك تكلفة ابؼستثمر،كتكوف
 لا كالتي العادية الأسهم في الاستثمار بـاطر من للحد الإستًاتيجية ىذه في:مغطاة وبيع شراء خيار عقود تحرير-3

                                                           
1
 618 ص  ،  مرجع سبق ذكره ،غنيم  حستُ عطا  

2   373  مرجع سابق ذكره، ص"الإستثمار في الأوراؽ المالية" كجلاؿ إبراىيم العبد،فريد نهاؿ مصطفىبؿمد صالح ابغناكم 
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 المحفظة عائد في الزيادة الإستًاتيجية ىذه من ابؽدؼ1ك القصتَ ابؼدل في كبتَ بشكل أسعارىا في حدكث تغتَات يتوقع
 من كبتَ عدد ىناؾ أف القوؿ كىذا ما يسمح بالعقود بررير من عليها التي بوصل ابؼكافآت ثرإ القصتَ الأجل في

  آخر إلذ مستثمر من بزتلف ابػيار سوؽ في ابػيار بعقود التعامل في استخدامها للمستثمر بيكن الإستًاتيجيات
كذلك  ك ابؼستثمر بيلكو الذم ابؼبلغ مقدار أم)الدفع  على كقدرتهم ابؼستثمرين من كل للسوؽ كتوقعات فهمو باختلاؼ

 (للمخاطرة ابؼستثمر استعداد مدل

 :مقارنة بين عقود المشتقات:سادسا
سنحاكؿ في البداية ابؼقارنة بتُ ابػيارات ك العقود ابؼستقبلية في السوقتُ ابؼنظمة ك ابؼفتوحة ثم نعرض بعض آراء ابؼفكرين 

 في ابؼشتقات ابؼالية كبعدىا نقدـ حوصلة عن الفرؽ بتُ العقود الآجلة،ابؼستقبلية كابػيارات من خلاؿ ابعداكؿ اللاحقة
تستخدـ السوؽ ابؼنظمة عقود ابػيار أكثر :مقارنة بين تداوؿ الخيارات و العقود المستقبلية في السوؽ المنظمة -1

         7من العقود ابؼستقبلية على الرغم من تراجع التعامل بابػيارات كزيادة التعامل بابؼستقبليات أنظر ابعدكؿ رقم 
 مقارنة بين حجم تداوؿ الخيارات و العقود المستقبلية في السوؽ المنظمة7الجدوؿ رقم    

 

من خلاؿ : مقارنة بين حجم تداوؿ الخيارات و العقود الآجلة و المبادلات في السوؽ غير المنظمة -2
تراجع التعامل بابػيارات كابؼبادلات في حتُ زاد التعامل بالعقود الآجلة في السوؽ غتَ :  يتضح ما يلي8الشكل رقم 

ابؼنظمة كبنسبة طفيفة،كما يتضح من خلاؿ ابعدكلتُ بأف التعامل بابؼشتقات في السوؽ غتَ ابؼنظمة أكبر منو تعاملا في 
السوؽ ابؼنظمة كىذا ما يدؿ على أف ابؼشتقات تستخدـ في ابؼضاربة أكثر من التغطية يعتٍ استهداؼ ابؼتعاملوف 

 .للمخاطر العالية بغية برقيق أكبر عوائد،كىكذا برولت ابؼشتقات من أدكات ادارة ابؼخاطر إلذ أدكات خطر 

 
  مقارنة بين حجم تداوؿ الخيارات و العقود المستقبلية في السوؽ غير المنظمة8الجدوؿ رقم 

 
                                                           

3011صمرجع سابق ،   " الإطار النظري و التطبيقات العملية:الاستثمار أساسيات "بؿمد مطر  
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  من خلاؿ آراء بعض المفكرين وصف المشتقات المالية9الجدوؿ رقم 
المالية  المشتقات وصفالمصدر 

 "بيكن أف تصف سوؽ ابؼشتقات كيفما شئت غتَ أنها في تقديرم نوع من ابؼقامرة"    (Gonzalez 1993) المشتقات لقد وصف غونزالي
 ك ىو رئيس سابق للجنة الأكراؽ (John Shad)ك قاؿ عنها جوف شاد  

 ابؼالية ك البورصة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية
  "1بأف تأثتَىا على تقلب الأسعار قد فاؽ كل التوقعات"

 "كبرل أكذكبة = ابؼخاطر إدارة لعلم التًكيج"-"للقمار عملاؽ نادم = ابؼالية ابؼشتقات سوؽ"الأكاديميين  من عدد
 "كارلو كمونتي فيغاس لاس في عليها-التعامل التي بهرم القمار أدكات من ابؼالية ابؼشتقات" "دراكر بيتر"
 "ابؼقامرة من الاستثمارية ابؼؤسسات لتمكتُ-خصيصنا تصميمها تم قد ابؼشتقات أدكات بعض إف" "سوروس جورج"
 "ابؼشتقات موضوع قدر بؿدكدة، فيو ابؼعرفة موضوعنا أر لد" "ليبن ستيفن"

"Alfred Steinherr" "ابؼفتًس ابؼالية كحش = ابؼالية ابؼشتقات " 
"Warren Buffett" "الشامل للدمار مالية أسلحة = ابؼالية ابؼشتقات " 

 الاقتصادية الدكلية ك الأزمة ابؼالية"ابؼلتقى العلمي الدكلر حوؿ "كفاءة صيغ و أساليب التمويل الإسلامية في احتواء الأزمات و التقلبات"غربي ابغليم صابغي، عبد صالح: المصدر 
 6  ،كلية العلوـ الاقتصادية ك علوـ التسيتَ ،جامعة فرحات عباس سطيف ، ابعزائر ، ص 20/21/10/2009يومي "ابغوكمة العابؼية 

  مقارنة بين عقود المشتقات10الجدوؿ رقم 
الآجلة العقود  المقارنة  العقود المستقبلية عقود الخيارات 
العلاقة بتُ الطرفتُ شخصية يتفاكض مرنة عقود  ماىيتها

الطرفتُ على شركطها بدا يتفق كظركفهما الشخصية التي 
تتفق مع غتَبنا قد لا  

عقود خياريو بالنسبة بؼشتًم عقد ابػيار 
أم يكوف لو ابغق في تنفيذ العقد أك عدـ 

 تنفيذه بينما يكوف العقد ملزـ بؼصدره

عقود بمطية إذ أف بصيع الشركط عدا السعر كالكمية ىي شركط 
ليست بؿلا للتفاكض بدا بهعلها عقود غتَ شخصية العلاقة بتُ 

 الطرفتُ غتَ مباشرة حيث يتوسط بيت التسوية بتُ الطرفتُ
درجة 
 الالتزاـ

ليس بؽا سوؽ ثانوية الأمر الذم يعتٍ أنة بدجرد أبراـ 
العقد فلا يستطيع أم من الطرفتُ إلغاؤه دكف خسائر 
فهي تنطوم على بـاطرة عدـ القدرة على التسليم 
كبـاطرة حدكث تغتَ في سعر الأصل بؿل التعاقد في 

 ابؼستقبل

 تسمح بالتغطية ك بؽا سوؽ ثانوية
 التحوط ك الدخوؿ في عمليات عكسية

بؽا سوؽ ثانوية بيكن لأم من الطرفتُ أقفاؿ مركزه في التاريخ 
 ابؼرغوب

مدى 
التعرض 
 للخسارة

تتحدد خسائر الطرفتُ كفقا لتحركات أسعار الأصل 
 بؿل التعاقد في السوؽ ابغاضر

تقتصر خسائر ابؼشتًم على قيمة العلاكة 
فقط كلا بوق بؼشتًم ابػيار استًداد قيمة 

العلاكة حتى في حاؿ تنفيذ ابؼشتًم 
 للعقد

خسائر ابؼشتًم بستد لتشمل قيمة العقد بالكامل كلكن بيكن 
لد يتعرض ابؼشتًم للخسارة استًدادا بؽامش ابؼبدئي بالكامل اذا  

الآجلةبهد ابؼضاربوف مكاف في سوؽ العقود  لا استخدامها على الرغم من انو تستخدـ كوسيلة  
للتغطية ضد بـاطر تغتَات أسعار الأصل 
بؿل التعاقد ألا أنها تعتبر عقود مضاربة 

 أيضا

 بهد ابؼضاربوف في ىذه السوؽ الفرصة لتحقيق الأرباح

التعامل في السوؽ ابؼنظمة أكثر من  السوؽ غتَ ابؼنظمة التداوؿ
 السوؽ الغتَ منظمة

 التعامل في السوؽ الغتَ منظمة أكثر من السوؽ منظمة

من إعداد الباحثة 

كالابتكارات التي تصمم خلاقية بسب ابغرية ابؼطلقة للملكية الفردية أما الباحثة فتًل بأف بؿرؾ الأزمات ىو ابكرافات أ
ف أ عدـ كجود ضوابط رقابية إذ خصيصا لتخدـ أغراضا شخصية لشخصيات أك مؤسسات كبرل فقط بالإضافة إلذ 

الأقلية ابؼتوحشة أموالا تكسب  العالد بأسره  فيو يتضررالوقت الذمفي  كأيضا  عند حدكث الأزماتإلاالدكلة تتدخل 
 الاقتصاد النفس غتَ ضبطلا يوجد اقتصاد يتحدث عن يتحمل الوزر من لد يكن لو ذنبا في كقوع الأزمات ك طائلة ك 

 "إف الإنساف لظلوـ كفار"ذ قاؿ عز كجلإالإسلامي لأنو نابع من عند خالق النفس البشرية كعالد الأسرار الكونية 
                                                           

1
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 خلاصة الفصل الثاني
كتطوير أكراؽ مالية تقليدية كاستحداث عمليات جديدة  أدكات ماليةابتكار أظهر الفصل الثاني دكر ابؽندسة ابؼالية في 

  ذه الأدكاتع التعامل بومشجكت الاستثمارسوؽ ابؼاؿ الأمر الذم أدم إلذ زيادة حجم   بفا زاد في تفعيل كتطويربسويلية
تشابك معاملاتها إلا أف خدمة التغطية ضد بـاطر التغتَات السعرية ك كليد حاجة  كاف عقود ابؼشتقاتابتكار أفلدرجة 

للاىتماـ بإستًاتيجيات إدارة ابؼخاطر ك طرؽ قياسها كبدا  أصبحت ىي ابػطر بعينو الأمر الذم دعى ابؼهندسوف ابؼاليوف
قمنا بوصف كبرليل أدكاتها الرئيسة  بؽذا بؼشتقات من أعظم ما صممتو ابؽندسة ابؼالية اأف 

 كالتي كاف ىدفها في البداية برديد أسعار ابؼنتجات الزراعية ابؼستقبلية بغماية ابؼزارعتُ كالصناعيتُ الآجلةظهرت العقود 
دخلت العقود ابؼستقبلية كاف ذلك بسبب كونها تقدـ أمن ابػسارة كبعد ذلك دخل ابؼضاربوف إلذ ىذه الأسواؽ كعندما 

 كتم ذلك من خلاؿ نظاـ ابؽامش كالتسوية الائتمافكىي بضاية طرفي العقد من بـاطر ؛خدمة لا تقدمها العقود الآجلة
 من ابغركة الاستفادةدكف ؛ما زالت تعاني من مشكلة بساثل التدفقات النقدية؛الآجلةكغتَ اف العقود ابؼستقبلية  اليومية

في (العلاكة) ابؼكافأةقيمة ككانت  أفضل أدكات ابؼشتقات من اعتبرتلذ ظهور ابػيارات التي إدل أكىذا للأسعار؛الابهابية 
ك معدؿ العائد ابؼركب ابؼستمر ابػالر من ؛ك سعر التنفيذ؛ك تقاس بدعامل دلتاأساسية؛ بستة متغتَات ابػيارات تتأثر

 كيقاس ابؼدل الزمتٍ حتى تاريخ التنفيذ بدعامل؛ فيجابدعامل قاسفي التقلب في عائد السهم ؛أماقاس بدعامل ركتابؼخاطر ك 
كذلك بهدؼ الوقوؼ على ؛بل يتعامل مع دلتا؛الذم لا يتعامل مع ابؼتغتَات الرئيسية للنموذج؛جامابقى معامل ؛ذيتا

 ؛بمحفظة دلتا المحايدةىذا كبيكن بناء ما يسمى  ؛ سعر السهم على سعر العقدتأثتَمدل حساسيتها في قياس 
.  لعائد المحفظةالاستقرارلتحقيق ؛كدكات للتغطية ضد ابؼخاطرأبوصفها ؛ومحفظة جاما الموجبة والسالبة  

ف تضيع فرصة الاستفادة من التقلبات أدكف ، التأمتُملآجلة كابؼستقبلية قاالعقود  عن لإضافة التي قدمتها ابػياراتا -
ستًاتيجيات ابػيارات التي إ العديد من  فهناؾ كىناؾ سبل عديدة للتأمتُ باستخداـ عقود ابػياراتللأسعار؛الإبهابية 

كالتي بفضلها بيكن مواجهة ابػلل الذم قد   مساكاة خيار البيع ك الشراءإستًاتيجيةبرزىا أمن ابؼضاربتُ؛ف تناسب أبيكن 
عديدة كلها بيوع لن بزرج عن بيع الإنساف بؼا لا  إستًاتيجيات أخرلىذا فضلا عن ،يصاب بو سوؽ عقد ابػيارات

بيلك،الغرر،ابؼيسر بالإضافة الذ أنو لد تعد ىناؾ حاجة للمضاربة في الأصوؿ التقليدية كنظرا بؽذه ابؼساكئ خصصنا 
الَّذِينَ يأَْكُلُوفَ الرِّباَ لا يػَقُومُوفَ إِلاَّ كَمَا يػَقُوُـ »الفصل الثالث للصناعة ابؼالية الإسلامية بهدؼ عرض البديل إذ قاؿ تعالذ 

َـ الرِّباَ فَمَنْ جَاءَهُ  الَّذِي يػَتَخَبَّطوُُ الشَّيْطاَفُ مِنَ الْمَسِّ ذَلِكَ بأِنَػَّهُمْ قاَلُوا إِنَّمَا الْبػَيْعُ مِثْلُ الرِّباَ وَأَحَلَّ اللَّوُ الْبػَيْعَ وَحَرَّ
سورة  » مَوْعِظةَةٌ مِنْ ربَِّوِ فاَنػْتػَهَى فػَلَوُ مَا سَلَفَ وَأَمْرُهُ إِلَى اللَّوِ وَمَنْ عَادَ فأَُولئَِكَ أَصْحَابُ النَّارِ ىُمْ فِيهَا خَالِدُوفَ 

 .275البقرة،آية 
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 تمهيد 
 مالية كمنتجات مبتكرات شكل بُ عديدة شهدت تطورات ات١صرفية ات١اؿ كالصناعة بتُ الفصل الأكؿ كالثاني بأف أسواؽ

كالتوريق،حيث أدل الانتشار الواسع السريع ت٢ذه "ات١الية ات١شتقات"أبرز ما قدمتو  من فكاف "ات١الية ات٢ندسة" تٖت مسمى
ات١الية إذ  الأزمات كتتَة توالر كمتابعتها؛ت٦ا زاد بُ تسريع مراقبتها بُ النقدية كات١الية السلطات مهمة إلذ صعوبة الأدكات

 عات١ية أزمة إلذ دكلار،كتٖولت مليار ألف 50 من بأكثر ات١الية الأصوؿ  ـ حجم خسائر2008ات١الية لسنة  الأزمة بينت
  ىو النظاـالبديلك اتٟل أفب عديدلل أكد كالتقليدم ات١الر النظاـ بُ الثقةالاقتصادم ككل ت٦ا زعزع  بالاستقرار أخٌلت
 بُ منتجات كالابتكار التطوير فبات الإسلبمي  التمويلمنتجات على الطلبالإسلبمي؛بُ ظل ىذه الظركؼ تزايد  ات١الر
 .الإسلبمي ات١نهج كفق مالية ىندسة كجود تطلببدكره   كىذاحتمية ضركرة الإسلبمية ات١الية
 من حلقة عن اتٟديث إلذ كالعات١ي،يدفعنا المحلي دالاقتصا داخل كتفاعلها نشاطها كتوسع ىذه الأختَة عن اتٟديثإف 

 كجود يليو بٍ عيةالشرك الاقتصادية للمتطلبات إسلبمية،تستجيب مالية منتجات يرتوؼ ىو ات١تًابطة؛أكت٢ا العناصر
 الاعتماد يعمق إسلبمي مالر سوؽ إلذ أختَا لنصل  كتصنيفهاإصدارىا كترخص  ات١نتجاتتصدر إسلبمية مالية مؤسسات

 صناعةاؿ عاتق على الدكر إلقاء بُ الإسلبمية الصكوؾ اكتسبتها التي الأت٫ية سات٫ت كلقد؛كجودىا يرسخل ات١نتجات كعل
 أدكات ابتكار أجل منمناىج كإستًاتيجيات التطوير  بإت٬اد الصكوؾ،كذلك ت٥اطر إشكالية مع للتعامل الإسلبمية ات١الية

  أيضاىذا كمنتجاتو تداكؿ كعملية التصكيك تقنية تتعرض ت٢ا أف تٯكن التي ات١خاطر ت٥تلف بإدارة تسمح آليات كتٕديد
 ات١الية للؤكراؽ سوؽ بُ تشكيل تساىم التي الأنسب الطرؽ عن البحث الاسلبمية بالصكوؾ ات١هتمتُ يستدعي

 تّدية التفكتَ القرار متخذم على توجب الاسلبمية ضركرة ات١الية للؤكراؽ سوؽ كقياـ تواجد أصبح فقد الإسلبمية،كعليو
؛ت٢ذا خصصنا الفصل الثالث للبحث بُ الصناعة ات١الية الإسلبمية كقسمناه على الأسواؽ من النوع ىذا مثل إقامة بُ

 كىو بدكره يضم ثلبث مطالب نهدؼ  ات١الية من منظور إسلبميصناعة اؿ؛يعرؼ ت١بحث الأكؿفا:أساس ثلبث مباحث
   من خلبت٢ا إلذ تعريف الصناعة ات١الية الإسلبمية ،حدكدىا،كما تٯيزىا عن نظتَتها 

 كأختَا قدمنا عمليات إصدار الصكوؾ الإسلبمية نتجات ات٢ندسة ات١الية الإسلبميةتعرضنا من خلبلو لد الثانيات١بحث أما 
تكلمنا فيو تقنيات إصدار مطلب أكؿ : حيث قسمناه الذ ثلبث مطالبات١بحث الثالثكالتحديات التي تواجهها بُ 

الصكوؾ كمطلب ثاني خصصناه لإدارة ت٥اطر الصكوؾ بات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كمطلب ثالث عرضنا فيو التحديات 
 .التي تعيق انتشار كتطوير الصناعة ات١الية الإسلبمية
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 ات١بحث الأكؿ إلذ ثلبث مطالب؛بداية بات١طلب الأكؿ نقدـ اقسمن:إسلامي المالية من منظور صناعةال:المبحث الأول
فيو مفاىيم عامة حوؿ ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية بٍ ات١طلب الثاني سنخصو تْدكد كنطاؽ ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية أما 

 ات١طلب الثالث سنتناكؿ من خلبلو ميزات ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية مقارنة بنظتَتها التقليدية
 : المالية الإسلاميةصناعة ال عامة حولممفاهي:الأولالمطلب 

 : سنعرض فيو ماىية الصناعة ات١الية ك أسسها كمبادئها
 :الإسلامية المالية صناعة الةماهي:الأولالفرع 

   ات١الية كفق ات١نهج الإسلبميصناعة ت٩ص الفرع الأكؿ تٔفهوـ اؿؼسو
 :مفهوم الصناعة المالية الإسلامية:أولا

 ت٣موعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم كالتطوير كالتنفيذ لكل الأدكات كالعمليات ات١الية ات١بتكرة بهايقصد 
 1.بالإضافة إلذ صياغة حلوؿ إبداعية ت١شاكل التمويل ككل ذلك بُ إطار موجهات الشرع اتٟنيف

 كىو الأخذ بعتُ ا عنصرا جديديف لولاحظ من خلبؿ ىذا التعريف أنو مطابق لتعريف ات٢ندسة التقليدية غتَ أنو أضف
 ت٘وليو آليات  ك أدكات مالية جديدةابتكار: الشريعة الإسلبمية،كبهذا تٯكن القوؿ بأنو يتضمن العناصر التالية الاعتبار
ك إعداد صيغ ت٘ويلية ت١شاريع معينة تلبئم الظركؼ المحيطة أإدارة السيولة أك الديوف ؾحلوؿ جديدة ت١شاكل ت٘ويلية  كجديدة

 بأكبر الابتعاد بُ الأدكات أك العمليات التمويلية موافقة للشرع مع الإسلبميةتكوف الابتكارات ،لكن ت٬ب أف 2للمشركع
.  الفقهيةلافاتقدر ت٦كن عن الخ

كإبداعية لأدكات  عملية تطويرية كتنويعية: بأنها الإسلبمية ات١اليةصناعةكما عرؼ الدكتور عبد ات٢ادم السبهاني اؿ
التي تتيح فرص التقليل من ات١خاطر من خلبؿ الإطار الإسلبمي الذم يشتًط كالنقدية تٔا فيها التمويل بُ الأسواؽ ات١الية 

عن شرط الفائدة الربوية بُ تنشيط ات١عاملبت ات١الية ات١شركعة بهدؼ  ات٠سارة كالتخلي  بات١شاركة بُ الربح أكالالتزاـمبدأ 
 3تلبية حاجيات ت٘ويلية جديدة تٖقق الرفاه الاجتماعي كالاقتصادم للمجتمع

 . المالية في الإسلام وأسباب الحاجة إليهاصناعةتاريخ ال : ثانيا
،بل كجدت منذ: المالية في الإسلامصناعة تاريخ ال-1  إف ت٤اكلات تطوير الصناعة ات١الية الإسلبمية ليست كليدة اليوـ

                                           
1

 "ات١ؤت٘ر العلمي الدكلر السابع،تّامعة الزيتونة الأردنية تٖت عنواف "ارف الإسلاميةصاستخدام الهندسة المالية في إدارة المخاطر بالم"بن على بلعزكز،عبد الكرنً قندكز  
 2الإدارية،ص   كالاقتصاديةكلية العلوـ "المعرفة إدارة المخاطر واقتصاد

2
 النقاط الثلبثة تشتًؾ فيهما كل من ات٢ندسة ات١الية التقليدية ك الإسلبمية 

 كالتجارية كعلوـ التسيتَ،ت٣لة العلوـ الإنسانية،العدد التاسع الاقتصادية كلية العلوـ "الهندسة المالية من منظور إسلامي مع الإشارة الى تجارب بعض الدول"مرغاد ت٠ضر  3
 .،جامعة ت٤مد خيضر،بسكرة،اتٞزائر 48 ص كالعشرين
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كرتٔا كاف توجيو النبي صلى الله عليو كسلم لبلبؿ ات١ازني رضي الله عنو 1أف جاءت الشريعة الإسلبمية بأحكامها ات١طهرة
اتٞمع بالدراىم كاشتً بالدراىم بع لا تفعل "فقاؿ لو صلى الله عليو كسلم،حتُ أراد أف يبادؿ التمر اتٞيد بالتمر الردمء

كىذا ما يدؿ على أت٫ية البحث كالابتكار تٟلوؿ تلبي حاجات الاقتصاد،دكف الإخلبؿ بأحكاـ الشريعة " 2جنيبا
كعليو فالشريعة كتركتها للببتكار  بتفصيل ما ت٭ل من ات١عاملبت ات١الية ؛كيلبحظ أيضا بأف الشريعة لد تأت3الغراء

ستدؿ عن ىذا التحليل تْديث الرسوؿ صلى الله عليو فكحجرت دائرة ات١منوع ك4الابتكارالإسلبمية لد تٖجر دائرة 
 شيئا؛كمنمن سن بُ الإسلبـ سنة حسنة فلو أجرىا كأجر من عمل بها إلذ يوـ القيامة،لا ينقص ذلك من أجورىم "كسلم

 .سن بُ الإسلبـ سنة سيئة فعليو كزرىا ككزر من عمل بها إلذ يوـ القيامة،لا ينقص ذلك من أكزارىم شيئا
، 5ت١عاملبت ات١اليةاكما تٯكننا من خلبؿ تتبع التاريخ الإسلبمي الوصوؿ إلذ أنو بً استخداـ ات٢ندسة ات١الية بُ كثتَ من 

إذا قاؿ شخص :كمن أمثلتها ما أجاب بو الإماـ ت٤مد بن اتٟسن الشيباني حتُ سئل عن ت٥رج للحالة التالية
. ات١خرج أف يشتًم العقار مع خيار الشرط لو،بٍ يعرضو على صاحبو،فإف لد يشتًيو فسخ العقد كرد ات١بيع:الإماـ
 فقاؿ الشراء، ألا يشتًيو منو من طلب اشتًاه إف م،كخششتًيو منك كأرتْك فيوأاشتًم ىذا العقار مثلب كأنا :لآخر

يت إف رغب صاحبو من طلب الشراء بُ أف يكوف لو ات٠يار مدة معلومة؟فأجاب ات١خرج أف يشتًم مع أأر:فقيل للشيباني
خيار الشرط ت١دة أكبر من مدة خيار صاحبو،فإف فسخ صاحبو العقد بُ مدة خياره ،استطاع ىو الآخر أف يفسخ العقد 

 اتٟلوؿ ات١بتكرة للمشاكل ات١الية بُ ذلك الوقت ىي ىندسة مالية قفيما بقي من ات١دة الزائدة على خيار صاحبو فهذ
  . إلذ أسباب اتٟاجة إليهاناات١الية الإسلبمية تطرؽلصناعة كحتى نتفهم أكثر أت٫ية موضوع ا6بات١فهوـ اتٟديث

 المالية الإسلامية  صناعةأسباب الحاجة لل:لثاثا
:  إت٬ازىا فيما يليف، تٯك ىندسة مالية إسلبمية صناعة أكىناؾ تٚلة من الأسباب التي تدعو إلذ تبتٍ

إف الصحوة التي شهدىا العالد الإسلبمي بُ النصف الثاني من : توجه جمهور المسلمين نحو حلول مالية شرعية-1

                                           
1 Karim CHERIF «la finance islamique :Analyse des produits financiers islamiques» Travail de Bachelor réalisé en 

vue de l’obtention du Bachelor HES, Haute Ecole de Gestion de Genève (HEG-GE)Économiste d’entreprise,Conseiller 

au travail de Bachelor : Dr. Akimou OSSE, Prof. de Finance a la HEG 2008 ;P12  
2

 .ت٘ر ت٥تلط من أنواع متفرقة، كليس مرغوبا فيو، كما تٮلط إلا لرداءتو، أما اتٞنيب فهو التمر اتٞيد:كل لوف من النخيل لا يعرؼ إتٝو فهو تٚع ،كقيل اتٞمع" ركاه البخارم 
3M.NAIT SLIMANI Mouhand « Finance islamique et capital –risque(capital investissement):perspectives de 

financement participatif pour la création et le développement des PME » mémoire magistére, option :monaie 

 ;Finance,Banque,département des siences conomiques,UNIV.Mouloud Mammeri TIZI –OUZOU,Algerie, 2013, P13 
4

ات١لتقى الدكلر حوؿ مقومات تٖقيق التنمية ات١ستدامة بُ الإقتصاد الإسلبمي بُ جامعة  " فاعليه الهندسة المالية الإسلامية في تحقيق التنمية المستدامة" حناف العمراكم   
 299 ص .314 إلذ 298 من ص 2012 ديسمبر 04 ك 03قات١ة ؾ يومي 

 43نواؿ بوعكاز ، مرجع سابق ص  5
  11،ص 2005ات١ؤت٘ر العات١ي الثالث للئقتصاد الإسلبمي،جامعة أـ لقرل،مكة ات١كرمة،ات١ملكة العربية السعودية ،" مخاطر التمويل الإسلامي "أتٛد بن علي السالوس  6
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 من كزر الربا، الإنعتاؽ إلذ  من خلبت٢اجديدة طمح الناسإسلبمية  مؤسسات مالية انبثاؽالقرف العشرين أفضت إلذ 
فسعت بعض اتٟكومات إلذ تعبئة الكثتَ من ات١دخرات كتوظيفها بُ ات١صارؼ الإسلبمية لتكوف بذلك ات١ؤسسات ات١الية 

 اتٞهود ات١بذكلة لتعزيز حصوؿ المجتمعات الإسلبمية فكانت1الإسلبمية مناخا حاضنا للعمل كالربح تٖت مظلة تٖرنً الربا،
 2.على ات٠دمات ات١الية يتوقف على مدل توافق ىذه ات٠دمات مع مبادئها الدينية

إف قواعد الشريعة الإسلبمية ات٠اصة بالتبادؿ،منضبطة كت٤ددة،كعليو فإف قبوؿ : انضباط قواعد الشريعة الإسلامية-2
ا ت٢ذه القواعد،كاستيفاء ىذا الشرط قد لا ئوالتعاملبت التي تلبي احتياجات الناس بكفأة اقتصادية يظل مرىونا بعدـ إخلب

،كبُ الوقت نفسو إدراؾ كتقدير لاحتياجات الناس 3يكوف عستَا،لكنو تْاجة إلذ استيعاب للقواعد كات١قاصد الشرعية
 .،كاتٞمع بتُ ىذين يتطلب قدرا من البحث كالعناية حتى تٯكن الوصوؿ للهدؼ ات١نشودالاقتصادية

،فمهما أيضامن ات١علوـ أف ات١عاملبت بُ الإسلبـ تٕمع بتُ الثبات كالتطور كات١ركنة : تطور المعاملات المالية-3
شكلب جديدا ما داـ بُ جوىره يدخل تٖت ما حرمو  اختلفت الصور كالأشكاؿ فليس لأحد أف ت٭ل صورة مستحدثة أك

 أشكاؿ فاستحدثت اليوـ ما لد يعرفو العالد من قبل، تعرؼيع حلبؿ إلذ يوـ يبعثوف،كلكن النقود ك السلعبالله تعالذ،كاؿ
يتعامل بها الناس بُ بيوعهم،كما داـ البيع تٮلو من المحظور،فليس لأحد أف يقف بو عند شكل تعامل بو ات١سلموف بُ  

ت٢ذا كاف لا بد ت١ن يدرس فقو ات١عاملبت ات١عاصرة أف تٯيز بتُ الثابت كات١تطور كأف ينظر إلذ التكييف الشرعي ،عصر معتُ
 .للصور ات١ستحدثة حتى تٯكن بياف اتٟكم الشرعي كمن بٍ ات٬اد البدائل إف أمكن ذلك

 إف كجود ات١ؤسسات ات١الية الرأتٝالية ، كت٪وىا :4 المنافسة مع المؤسسات المالية التقليدية ومواجهة التحديات-4
 الإسلبمي، فاتٟلوؿ التي يقدمها ات١سلموف لا الاقتصادإلذ درجة عالية من التطور فرضت قدرا كبتَا من التحدم على 

كيتًتب على ؛يكفي أف تكوف عملية فحسب،بل ت٬ب مع ذلك أف تٖقق مزايا مكافئة لتلك التي تٖققها اتٟلوؿ الرأتٝالية
 ات١عاصر،كمن ىنا الاقتصادىذه اتٞوانب صعوبة إت٬اد حلوؿ اقتصادية إسلبمية قادرة على منافسة البدائل السائدة بُ 

 كتأصيلهابات١فهوـ اتٟديث  ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية  الصناعة ات١الية الإسلبمية بات١فهوـ القدنً أكاتٟاجة لتطوير برزت
 .  التي تقوـ عليهاسس كمنها الأتٔزايا تبرزىا عن نظتَتها التقليدية كتٗصيصها
:  المالية الإسلامية الصناعةأسس  : نيالفرع الثا

                                           
 .5،ص 2003، جدة ،1، العدد 16، ت٣لة جامعة ات١لك عبد العزيز ، المجلد " ملاحظات في فقه الصيرفة الإسلامية"عبد اتٞبار تٛد عبيد السبهابٌ ،  1

2
 Islamic Research and Training Institue, Islamic financial Service Industry Development ten Year Framwork and 

stratigies , Polocy Dialogue Paper NO 1, May 2007,P1 
3

 .11-10ص -ص، مرجع سابق ،"نظرات في المنهج الإسلامي: صناعة الهندسة المالية "، سامي بن ابراىيم السويلم  
 .229،مرجع سابق ،ص " الهندسة المالية الاسلامية ودورها في تحقيق التنمية المستدامة"رتٯة عمرم  صالح مفتاح ك 4
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.  ات١الية كفق ات١نهج الإسلبمي إلذ أسس عامة كأخرل خاصة صناعة الأسس التي تقوـ عليها اؿتقسم
: تتمثل بُ: المالية الإسلاميةصناعةالأسس العامة لل:أولا
 1كل الأدياف السماكية حرمت الربا ك القوانتُ الوضعية تضع حدكد دنيا ك عليا لأسعار الفائدة: تحريم الربا والغرر-1
من   الله كذركا ما بقياتقوايا أيها الذين أمنوا "إذ قاؿ تعالذت  قلٌت أك كثر2 بُ اللغة الزيادة على رأس ات١اؿقيقصد بك

نوعاف،ربا  كذكر منها الربا كىو"اجتنبوا السبع ات١وبقات"كقاؿ صلى الله عليو كسلم؛278البقرة "الربا إف كنتم مؤمنتُ
 ىوالطعاـ بالطعاـ مع الزيادة ك  الذم يعتٍ بيع النقود بالنقود أك3سيئة تٔعتٌ الزيادة ات١شركطة نظتَ  التأجيل كربا الفضلفاؿ

 الغرر فقد نهى عنو الرسوؿ صلى الله عليو كسلم كالغرر ما كاف على خطر  بيعأما عن4ت٤رـ بُ تٚيع الأدياف السماكية
 ات١علق كات١ضاؼ،كما قد يكوف الغرر د بُ بيعة كاحدة ،أك العقبيعتتُاتٟصوؿ كقد يكوف الغرر بُ صيغة العقد كيشمل 

اتٞهل بنوع المحل،اتٞهل ؛المحل تّنس اتٞهل بذات المحل،اتٞهل :بُ ت٤ل العقد كىو عدة أشكاؿ أيضا حيث يتفرع إلذ
كغتَ ذلك إف ىذه القاعدة  تٔقدار المحل،اتٞهل بأجل المحل عدـ القدرة على التسليم،التعاقد على ات١عدكـ كعدـ رؤية المحل

  .سلبميةإمهمة جدا كت٬ب أف يرتكز عليها ات١هندس ات١الر ات١سلم عندما  يطور منتجات مالية 
  الشرعبضوابطتٔعتٌ عدـ إكراه الناس على التعاقد بينهم كبالشركط ات١رضية بينهم دكف الإخلبء : حرية التعاقد-2

 بتُ لقد جعل الله باب التعاقد مفتوحا"286:البقرة"لا يكلف الله نفسا إلا كسعها"،إذ قاؿ عز كجل5كالدين اتٟنيف
 .العباد كجعل الأصل فيها من الإباحة كلد يضع من القيود إلا تلك التي ت٘نع الظلم كأكل أمواؿ الناس بالباطل

ك حرج أم بدكف أتٔعتٌ أنو ت٬ب أف تكوف ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية ات١بتكرة من غتَ عسر :  التيسير ورفع الحرج -3
،كتتضح 78سورة اتٟج الآية "كما جعل عليكم بُ الدين حرج"حيث يقوؿ الله تعالذ (التيستَات١شقة تٕب )مشقة 

 عليهم لأنها لا تفي بكل احتياجاتهم ؽة فيو حرج كتضينًأت٫ية ىذه القاعدة كذلك بُ أف تقييد ات١تعاملتُ بالعقود القد
ات١تنوعة كات١تزايدة كمن ىنا برزت أت٫ية ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية بُ تطوير العقود كات١زج بتُ أكثر من عقد أك استحداث  

 

                                           
1

 42 مرجع سابق، ص "مدخل الى أصول التمويل الإسلامي" سامي بن ابراىيم  السويلم 
 .170عبد الكرنً قندكز ، مرجع سابق ،ص  2

3 ABDELMALEK Fatima Zahra « La place de la finance islamique dans le financement des petites et moyennes 

entreprises en Algérie » dirigé par  BOUTELDJA Abdennacer , mémoire de magistère en Sciences Economiques , 

Option : Finance Internationale, Faculté des Sciences Economiques, Commerciales et Sciences de Gestion , Université 

Abou-Bakr BELKAID –Tlemcen ,Algérie, Année universitaire:2011/2012, P82 
4
 Mansour FAYE , Mansour NDIAYE «  Les produits financiers islamiques :contribution à la diversification du 

paysage de la micro finance au Sénégal, janvier 2012 »  Atelier d’écriture sur la micro finance  au Sénégal, 

Programme d’Appui à la Micro finance (PAMIF 1)Consortium pour la Recherche Economique et Sociale (CRES)  P 5 
5
 M.NAIT SLIMANI Mouhand « Finance islamique et capital –risque(capital investissement):perspectives de 

financement participatif pour la création et le développement des PME » Op-cit, P34 
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 1ف ت٤ددات الشرع ععقود أخرل دكف ات٠ركج 
 (المصالح المرسلة ) بالاستصلاح الاستحسان -4

 فهو الأخذ الاستصلبح سرياف ات١صالح التي يقرىا الشرع،أما ات١صالح ات١رسلة أك  ىو باب تٟرية التعاقد كىوالاستحساف
يشهد أصل خاص من الشريعة بإلغائها كلكن لابد من الأخذ بعتُ   أمر فيو مصلحة يتلقاىا العقل بالقبوؿ،كلاؿبك

 بأف مبدأ ات١صالح لا يؤدم إلذ ات١فاسد ىذا من جهة،كمن جهة أخرل أف ات١صالح ات١رسلة تٗتلف باختلبؼ أحواؿ الاعتبار
  2لا ت٬وز بُ الشرع مصلحة تقتضي حكما يناسبها،فقد تتناقض أحكاـ الشريعة،كذلك الشخص الواحد،فإذا جعلنا كل

ىندسة ات١الية الإسلبمية ىو النهي عن بيعتتُ بُ بيعة كاحدة ؿالأساس الآخر ؿ:التحذير من بيعتين في بيعة واحدة- 5
 تدخل بُ النهي كباختصار فإف أم بيعتتُ بتُ طرفتُ  لد،فإذا كانت إحدل البيعتتُ مع طرؼ كالأخرل مع طرؼ آخر

،كبُ ىذه اتٟالة اتٟكم تابعا تٟكم البيعة الثالثة 3تكوف ت٤صلتهما بيعة من نوع ثالث،ينبغي النظر إليها تٔقياس البيعة الثالثة
 ىناؾ حجة  ت٦نوعة شرعا كانت البيعتاف كذلك كإف كانت البيعة الثالثة مقبولة شرعالد يكن(أم البيعة الثالثة)،فإف كانت 
 تضمن بالإضافة إلذ لتيكترجع أت٫يتها إلذ أنها ىي ا4 كأمكن تٖصيل ات١قصود من خلبؿ البيعة الثالثة مباشرةعلى البيعتتُ

  تصنيف أقسام بيعتين في بيعة 8الشكل رقم   . للمعاملبت ات١اليةالاقتصاديةالسلبمة الشرعية،الكفاءة 
 
 
 
 
 

 25،مرجع سابق ص الإسلاميفي نظرات المنهج ،صناعة الهندسة المالية"إبراىيم سامي السويلم:المصدر

  5كىي كالتالر: المالية الإسلاميةصناعةالأسس الخاصة لل:ثانيا
  من أجل كالتطويرالابتكارتٔعتٌ أف تكوف اتٟاجات التي يتطلبها السوؽ معركفة ت١ن يقوـ بعملية : الوعي بالسوق-1

                                           
 .171 مرجع سابق ،ص " الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق"عبد الكرنً قندكز  1
دامة بُ تمقومات تٖقيق التنمية ات١س: ات١لتقى الدكلر حوؿ" الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تحقيق التنمية المستدامة" صالح مفتاح كرتٛة عمرم مداخلة بعنواف-  2

  .239 إلذ 221 من 230 ص 2012 سبتمبر 04 ك03  الإسلبمي ، جامعة قات١ة يومي الاقتصاد
3 Finance Islamique État des lieux et perspectives, Revue Regards N°2, Novembre 2012, Grant Thornton, P 2 

 22-21 ، مرجع سابق ص ص "عة الهندسة المالية  نظرات في المنهج الإسلامي صنا"إبراىيم سامي السويلم  4
5

 .53نواؿ بوعكاز ، مرجع سابق ص   

 غير متميزة عن الأولى  متميزة عن الأولى

 واردة على سلعة أخرى  تعيدها إلى البائع  )واردة على نفس السلعة 

 البيعة الثانية مرغوبة حتى ان استقلت عن الأولى  غير مرغوبة إن استقلت عن الأولى 

 مشروع  غبن
 غرر / ربا غرر / ربا

 البيعة الثانية
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أم بياف ات١عاملبت كشفافيتها حتى تسد كل الذرائع التي تٯكن أف يستغلها المجازفوف تٔصالح اتٞميع بغرض : الإفصاح-2
. عد صماـ أماف ضد الغرر كالغشم الإسلبمية بات١صداقية الشرعية الصناعة تٖليتٖقيق أرباحهم اتٞشعة لأف 

 الالتزاـ فيقصد بو الالتزاـأما ؛رة كجود استطاعة رأتٝالية ت٘كن من الشراء كالتعاملديقصد بات١ق: الالتزاممقدرة وال -3
  .دكف نظتَتها؛ت٦ا زاد بُ ثراء مبادئها1بأحكاـ الشريعة الإسلبمية كىي ميزة خاصة بها

 الإسلامية  صناعة الماليةمبادئ ال: الفرع الثالث
: إف أىم ات١بادئ التي تقوـ عليها ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية كالتي تراعي ضوابط الشريعة ىي كالتالر

 :مبدأ التوازن:أولا
  حتى يسود التوافق بتُ النشاطكالاستثمارتٔعتٌ تٖقيق العدالة كالتوازف بتُ ت٥تلف الأطراؼ ات١شاركة بُ عملية التمويل 

 الاقتصاد كىكذا يصل الاشتًاكيةالرتْي الذم تعتمده فلسفة الرأتٝالية ك النشاط غتَ الرتْي الذم تقوـ عليو فلسفلة 
 2الإسلبمي إلذ الوضع الأمثل

: مبدأ التكامل:ثانيا
 3منافع بٍ السلع كات١نافع تتقلب إلذ نقودكسلعا تدر  تٔعتٌ أف النقود ملإنتاج اتٟقيقبا إف التمويل الإسلبمي مرتبط 

كىكذا ت٦ا ت٬عل كجود حتمية التكامل بتُ الاقتصاد النقدم كالعيتٍ كىذا ما يؤدم إلذ توسيط السلع كحدكث تبادؿ 
 4 مبادئ الشريعة الإسلبمية بُافت٦ا مبنقدحقيقي كتوليد قيمة مضافة كليس ت٣رد مبادلة نقد 

: مبدأ الحل:ثالثا
اتٟل بات١شركعية كبالتالر ىذا يقتضي دراسة أصوؿ المحرمات بُ   ات١عاملبت ىو بُينص ىذا ات١بدأ على أف الأصل
 5 دائرة اتٟلبؿ كاسعة ت٦ا ت٭رر عقلية الابتكار كالتطوير للمنتجات ات١الية الإسلبمية تبقىات١عاملبت ات١الية نظرا لضيقها ك

 :مبدأ المناسبة:رابعا
كن أف ينفذ منها ات١تلبعبوف لتحقيق التحايل كالربا كالقمار  نًسد الثغرات التي كتٖقيق التًاضي بتُ تٚيع الأطراؼ 

                                           
 .228 صالح مفتاح ، رتٯة عمرم ، مرجع سابق ،ص   1
2

 .91أماؿ العمش ، مرجع سابق ، ص    
3
 Abdelbari EL KHAMLICHI « Éthique et performance : le cas des indices boursiers et des fonds 

d’investissement en finance islamique » l‘Université d‘Auvergne, Université Mohamed V, Faculté des Sciences 

Juridiques, Économiques et Sociales de Rabat Agdal ;Centre d‘Études Doctorales – CEDOC-novembre 2012,P83 
 .120-110:مرجع سابق ص ص " التحوط في التمويل الإسلامي" سامي إبراىيم السويلم    4

5
 Ahmed CHAKIR  et Ali KAFOU « L’ingénierie financière islamique : entre les contraintes de développement et 

les risques de dérive »  تْث مقدـ الذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿ منتجات ك تطبيقات الابتكار ك ات٢ندسة ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية ك الصناعة ات١الية الإسلبمية "  
 ISRA ،  P 5  ، بالتعاكف بتُ جامعة سطيف ،اتٞزائر ك2014 مام 6 ك 5يومي
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يقتضي ىذا ات١بدأ تناسب العقد مع ات٢دؼ ات١قصود منو،فيكوف العقد مناسبا كملبئما للنتيجة ات١طلوبة من ات١عاملة،كىذا  
كىكذا بعدما تعرفنا على فلسفة ات٢ندسة الإسلبمية "1كات١بانيالعبرة بات١قاصد كات١عاني لا بالألفاظ "مدلوؿ القاعدة الفقهية

التي تقوـ على ركيزتتُ أساسيتتُ كت٫ا الكفاءة الاقتصادية كالالتزاـ بقواعد الشريعة الإسلبمية سنتناكؿ حدكد ك ت٣الات 
 .ات٢ندسة ات١الية بغية التعمق أكثر بُ فهم أركانها

 حدود و نطاق الصناعة المالية الإسلامية:المطلب الثاني
 محددات و متطلبات الصناعة المالية الإسلامية :الفرع الأول

تٖتاج السوؽ ات١الية الإسلبمية إلذ مؤسسات مالية متطورة تستفيد من نتائج : المالية الإسلاميةصناعةمحددات ال: أولا 
ات٢ندسة ات١الية كفق ات١نهج الإسلبمي بُ إبداع كابتكار الطرؽ كالعمليات التمويلية حتى تضمن التميز كتٖقق التفوؽ 

. دارة ات١خاطرإكالأسبقية،سواء من خلبؿ التحوط أك 
كتٕدر الإشارة إلذ أنو لا تٯكننا اعتبار ات١نتجات التي يتم ابتكارىا أك تطويرىا من خلبؿ ات٢ندسة ات١الية،كفق ات١نهج 

 2:الإسلبمي ذات طبيعة إسلبمية إلا إذا كانت تٗضع للمحددات الثلبث التالية
الالتزاـ بشرط ات١شاركة بُ الربح أك ات٠سارة بُ نص كاضح كامل لا يقبل التأكيل،كذلك على أساس : المحدد الأول-1

 بو الالتزاـالقواعد الشرعية ات١عموؿ بها بُ عقود ات١ضاربة ك ات١شاركات،كىذا الشرط يعتبر ضركريا كلكن غتَ كاؼ،تٔعتٌ أف 
ضركرة إسلبمية لا تقبل اتٞدؿ،كلكنو لا يكفي بُ حد ذاتو لكي تصبح الورقة أك الأداة ات١الية ات١بتكرة إسلبمية فعلب بُ 

. ،ت٬ب توفر ت٤ددات أخرل3 إذ ت٣اؿ التطبيق
أف لا يعاد دفع ات١وارد ات١عبأة عن طريق الأدكات ات١الية التي أصدرت على أساس التخلي عن شرط : المحدد الثاني-2

الفائدة الربوية إلذ مؤسسات كشركات تتعامل بنظاـ الفائدة بُ كل تعاملبتها،كما لا ت٬ب استثمار ات١وارد النقدية  
ما على سبيل التأكيد مع عدـ ات١شاركة بُ دللؤكراؽ كالأدكات ات١الية الإسلبمية بُ مشركعات تدر عوائد متفق عليها مق

. فمثل ىذه العوائد لا تٗتلف عن الفوائد كإف تٝيت أرباحاالعوائد،ت٥اطر النشاط الذم يدر ىذه 
ضركرة استثمار ات١وارد التمويلية للؤكراؽ بُ مشركعات ت٢ا أكلويات كاضحة بُ ت٣اؿ ات١صلحة العامة : المحدد الثالث -3

 . كعلى الرغم من الانتشار الواسع ك السريع للصناعة ات١الية الإسلبمية إلا أنها تواجو تٖديات ت٥تلفةللمجتمع الإسلبمي

                                           
1

الإقتصاد  " ، مؤت٘ر ، ت٤ور ات١شاركة ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلامية الهندسة المالية كمدخل علمي" ت٤مد كرنً قركؼ عنواف ات١داخلة  
  13 ات١ركز اتٞامعي ، غرداية ، معهد العلوـ الإقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، اتٞزائر ،ص 2011 فيفرم 24 ك23يومي " كرىانات ات١ستقبل ..الواقع :الإسلبمي 

2
 ، متوافرة على الرابط2008، 38نسانية ، العدد الإعلوـ اؿ ، ت٣لة مدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلامية: الهندسة المالية زايدم عبد السلبـ ، -  

http://www.ulum.nl/d94.html  45سا 14 على 11/12/2013يىم 
3

 46نواؿ بوعكاز، مرجع سابق ذكره، ص 

http://www.ulum.nl/d94.html%20???%2011/12/2013
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 متطلبات الصناعة المالية الإسلامية :ثانيا
: 1 بضوابط الشريعة الإسلبميةالالتزاـيتطلب ت٧اح كاستخداـ ات١الية الإسلبمية توفر تٚلة من العناصر قوامها 

جود ات١برر كالنية  مع كالتدريجيكوف بت٢ندسة ات١الية االتحوؿ بُ معاملبت كيعتٍ ذلك بأف : التدرج في التطبيق-1
التقليدم السائد حاليا بُ العالد  الرأتٝالر  من النظاـ الانتقاؿ ات٠طأ  كمن الإسلبميشرع كمتطلبات اؿكافقلتطويرىا تٔا يت

 لأف،بالاقتصاد تضرا،فهذه المحاكلة دخلبؿ مدة قصتَة ج الإسلبمي إلذ النموذج الإسلبمي العادؿ بضربة كاحدة أك
 .صلبحات بُ المجتمعلإ ةصاحبـ يتعتُ أف تكوف على مراحل كالانتقاؿعملية 

 تقدنً البيانات كات١علومات الصحيحة حوؿ العقود تتطلب الشفافية: الشفافية والأمانة في المعاملات المالية-2
،كذلك لسد ات١بتكراتبياف ات١عاملبت التي تٯكن أف تؤديها  عن الإفصاحككالصفقات كالظركؼ ات١ختلفة للسوؽ ات١الية،

  .القمار الربا أككستخدـ تلك الأدكات لتحقيق غايات التحايل  تلاحتى  ين أك ات١ضاربينت١تلبعبؿالثغرات 
فمن أجل ىندسة العمل ات١صربُ كات١الر الإسلبمي : وضع معايير وتشريعات لنشاط المؤسسات المالية الإسلامية-3

ت١نافسة القادمة التي تفرضها ظركؼ العوت١ة ؿ استعداداكتطويره،ت٬ب كضع التشريعات للمؤسسات ات١الية الإسلبمية 
 الاقتصادية البيئة الاعتبارتشجيع على تطوير معايتَ موحدة للرقابة مع الأخذ بُ اؿكالتحرر على تٚيع الأصعدة كذلك ب
. كات١الية التي تعمل فيها ىذه ات١ؤسسات

 تعمل بأدكات كأساليب كتعزيزىا قانونيا حتىإف توفتَ السوؽ ات١الية الإسلبمية : توفير السوق المالية الإسلامية-4
رط ضركرم لنجاح كيعد ىذا شت١عاملبت ت٢ذه ا تشكيل ىيئة إسلبمية للفتول ت٘لك سلطة الإلزاـ بالنسبة معسلبمية،إ

 . ات١الية الإسلبميةلصناعةعملية ا
علميا كعمليا للعمل بُ الأسواؽ ات١الية الإسلبمية تٔعتٌ تأىيل الإطارات : حسن وإعداد وتدريب الكوادر المصرفية-5

 الأدكات كىو جوىر ات٢ندسة ات١الية كابتكار المجاؿ لتجديد  فتحضة،بغر كالأدكات الإسلبميالاستثماراتبهدؼ التوسع بُ 
 . كما أف الاستجابة ت٢ذه ات١تطلبات ت٭قق بالضركرة أبعاد ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية

 المالية الإسلامية  صناعةأبعاد ال:الفرع الثاني
  أك تفكيك أك تركيب عقود شرعية لصياغة حلوؿجديدة ت٘ويل كسائل ابتكار ىوالإسلبمية  ات١الية ات٢ندسة دكرتٔا أف 

 

                                           
1

  ك ما فوؽ49مرجع سابق ذكره ، ص"  الهندسة المالية من منظور إسلامي  مع الإشارة الى تجارب بعض الدول" مرغاد ت٠ضر  
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 مستول بُ،ؼ1إبداعية ت١شاكل التمويل مع شرط تٖقيق السلبمة الشرعية حتى تكوف ت٥رجات ات٢ندسة ت٥ارج فقهية
 خلبؿ من يكوف أف يتوجب مشركعاتها ت٘ويل أف ترل الإسلبمية التي للحكومات بالنسبة كخاصة الأجل طويل التمويل
 اتٟاجة لسد تتمكن أف الخ،من…كات١راتْة كات١ضاربة ات١شاركة مثلب الإسلبمية التمويل لصيغ تٯكن فمثلب،الإسلبمي الإطار

 ت٧د ات١قابل كبُ،كالرقابة ات١تابعة كنظم الشرعية الضوابط ت٢ا ككضعت الصحيحة الوجهة كجهت ما إذا ات١دل قصتَ للتمويل
 :كت٫ا خياراف اقموج الإسلبمية القواعد من تتخذ أف تريد التي للحكومات متاح ىو ما أف

ات١خاطر  ذات القركض 1-
 ات١وجهات بتُ الواضح الفرؽ تبتُ القواعد ىذه كات٠سائر كمن الأرباح من اتٟصص ذات ات١الية كالأكراؽ الأدكات 2-

 تكلفة تقليل  ىوالربوم الاقتصاد موجهات عليو تنطوم ما فأىم لإسلبمي اكالاقتصاد الربوم الاقتصاد بُ الأساسية
 كأدكات لأكراؽ الإسلبمي الاقتصاد بُ الأساسي ات١وجو ما؛أأخرل تٞهاتكتٖويلها ات١خاطر  بعادإ أك كتقليل ات١عاملبت

 استعماؿ من الشرع لقواعد ات١راقبة 2للحكومة تٯكن القصتَ ات١دل ت٘ويل ات١خاطر ففي كدالعوائ بُ ات١شاركة فهو مبدأ ينداؿ
 .ات٢دية مبدأ
 غتَ الإخلبؿ من الاستدانة من ت٘كنها للحكومات طرقنا ات١الية ات٢ندسة مفهوـ فيقدـ كالطويل ات١توسط ات١دل بُ أما

 من كثتَ بُ ات١الية كالأكراؽ الأدكات ىذه استعملت كقد؛الناتٕة كات٠سائر الأرباح مقاتٝة ىو الإسلبمية التمويل بقواعد
   (TreasuryTax- Anticipated)الأجل طويلة مشاريع ات١اليزية لتمويل اتٟكومة استعملت فمثلب لإسلبميةا البلداف
– Participaing)الدخل، سندات الأردنية الأكقاؼ كزارة استعملت ات١شاركة ككذلك ضرائب على مبنية خزينة أذكنات

Term Certificate)  استعملت حيث اتٟديدية السكك بناء مشاريع قبل من الأدكات ىذه استعملت بعض فقد 
مالية  ستحدث كرقةإ حديثنافحسب ك 3الإسلبمية الأقطار على الأدكات ىذه استعماؿ يقتصر لد أيضا كالدخل سندات

(Stock index Certificate)  سيتي صرؼ لدالأسهم مؤشر شهادة ت٘ثل كىي (Citi Bank) أدكات من أداة 
 Index Growth).النمسا  بُ استحدثت كأيضنا،الأسهم سوؽ مؤشرات أحد لتحرؾ تبعنا تتحرؾ الأرباح تقاسم

Notes Austrian Stock ) تٔؤشر مرتبطة النمساكم كىي الأسهم مؤشر أت٪اء أذكنات أسم عليها أطلق أكراؽ 
 إلا ىي ما اتٞديدة الأدكات ىذه كل أف تقدـ ت٦ا  يتضحكباختصار(SINGS)كعلونا، ىبوطنا النمساكم الأسهم

                                           
1

 مام 25، ، جامعة ات١لك عبد العزيز جدة ندكة الصكوؾ الإسلبمية  عرض ك تقونً"  الوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصدية " عبد الرحيم عبد اتٟميد الساعابٌ  
ـ ، بالتعاكف بتُ مركز أتْاث الاقتصاد الإسلبمي ك ت٣مع الفقو الإسلبمي الدكلر التابع ت١نظمة ات١ؤت٘ر الإسلبمي ك ات١عهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب عضو ت٣موعة  2010

 11البنك الإسلبمي للتنمية ، ص 
 14 ص مرجع سابق ،"  الإسلامية المالية المنتجات صناعة لتطوير علمي كمدخل المالية الهندسة"قركؼ  كرنً ت٤مد 2
 15 ص ات١رجع السابق ، نفس 3
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 أف إلذ تشتَ فإنها الأىم ذلك،كىو على بات٢ندسة ات١الية،كعلبكة يعرؼ ما خانة بُ تصب جديدة ككسائل ابتكارات
 من تٕعل كعملية علمية كسائل باستنباط للتطبيق قابلة كات١خاطر بُ الأرباح ات١شاركة على ات١بنية الإسلبمية التمويل مبادئ
 حكر ذات تكن لدكالسماكية، لشرائعها كفقنا الإسلبمية البلداف بُ للتطبيق قابلة ات٢ندسة ات١الية أدكات استعماؿ ات١مكن

 .الغربية الدكؿ على
 العالد شهدىا التي كالسريعة اتٞذرية التغتَات فرضت:التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلامية:الفرع الثالث

 أصبحت الإسلبمية،التي ات١الية ات١ؤسسات على تكافئة،خاصةـ غتَ؛ حادة تنافسية ضغوطا الأختَة الفتًة بُ الاقتصادم
 لا إلذ أنو انتهت كحجما،كقد خبرة تفوقها مالية مؤسسات جانب إلذ كالاستمرار البقاء بها تضمن كسيلة عن تبحث
 احتياجات تلبية جهة كعلى من التقليدية ات١نتجات منافسة على قادرة إسلبمية مالية منتجات تقدنً دكف ذلك تٯكن
 ات٢ندسة عرفتو الذم التطور من فبالرغم لذا،أخرل جهة من إسلبمية غتَ أك إسلبمية كانت سواء فيها تعمل التي البيئة
 التي كالعقبات التحديات من ت٣موعة إلذ ذلك ات١طلوب،كيرجع ات١ستول دكف لازالت أنها إلا،الإسلبمية ات١الية

  :كمنها1تعيقها،
 ك خاصا تأىيلب الإسلبمي ات١الر العمل يتطلب:المؤهلة الإطارات و الكفاءات الكليات ذات إلى الافتقار:أولا

ستفرض  الضعيفة العاملة القوة إف فيو شك لا كت٦اتلم بالكفاءة الاقتصادية كموجهات الشرع اتٟنيف  إدارية كفاءات
 .2نظاـ ات١الر الإسلبمياؿ ت٪و إمكانية الوقت نفس بُ كتعيق التشغيلية ات١خاطر حيث من تهديدا

 العربي ات٠ليج منطقة بُ إسلبمية مالية مؤسسة 12 لأكبر السنوية التقاريرأظهرت  :التطوير و البحث إلى الافتقار:ثانيا
 بنوؾ 9 فيو أنفقت الذم الوقت الإسلبمية،بُ ات١الية نتجات الدكتطوير البحثمن أجل مالية، ت١خصصات تاـ شبو غياب
 بُ ات١نتجات الإسلبمية3البحث ك التطوير عمليات على دكلار مليار عن يزيد ما أكركبية

خلق  عملية خلبؿ من ات١الية ات١ؤسسات تقوـ:جديد أو مطور مالي منتج فكرة لصاحب الملكية حقوق غياب:ثالثا
 أك ات١طور ات١نتج ىذا ت٧اح د،كبعجدكاه من للتحقق ات١نتج تطبيق كت٥اطر الباىظة التطوير تكاليف بتحمل مالر منتج

 ما تكاليف،كىذا أك ت٥اطر أم تٖمل ف،دكمنو كالاستفادة تطبيقو إلذ تسارع الأخرل ات١الية ات١ؤسسات أف ت٧د ات١بتكر
 .كالابتكار التطوير ت٤اكلة عن ات١الية ات١ؤسسات عزائم يثبط

                                           
 24ص   مرجع سابق ، "التطوير مناهج و التحديات و الواقع :الإسلامية المالية الهندسة منتجات"موسى علي حناف ك; الأمتُ ت٤مد خنيوة 1

2
 M.NAIT SLIMANI Mouhand « Finance islamique et capital –risque(capital investissement):perspectives de 

financement participatif pour la création et le développement des PME » Op-cit , P71 
3

 دراسة/الأردنية الإسلامية في البنوك ( بالتمليك المنتهية ،المضاربة،المشاركة،الإيجارة المرابحة)الاستثمار وسائل أداء جودة تقييم"زيتوف  رجب ات٢ادم عبد منذر 
  ك ما فوؽ49مرجع سابق ، ص  "تطبيقية
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 الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات أعماؿ تواجو:الشرعية المرجعية توحيد و الشرعية الهيئات بين التنسيق ضعف:رابعا
 على لذا  الإسلبمية الدكؿ بتُ الفقهية الفتاكل كتضارب الشرعية ات٢يئات بتُ فيما التنسيق ضعف كىو ىاـ تٖدم

 .الفتاكل كتوحيد اتٞماعي للبجتهاد مشتًكة علمية قاعدة إت٬اد على تعمل أف الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات
 الأمواؿ، لغسيل كموطنا الإرىاب لتمويل قناة الإسلبمي التمويل صناعة بُ يرل من فهناؾ:والثقة المصداقية:خامسا
 1.مصداقيتها على تؤثر التي ك الإدارية ات١هارات بضعف ات١تعلقة ات١شاكل إلذ إضافة

ات٠برة  حيث من الإسلبمية ات١الية للمؤسسات مهماف تٖدياف العاملبف ىذاف تٯثلبف :التكلفة فاءةوك المنافسة:سادسا
 أخرل مشكلة إلذ ة،إضاؼالتقليدية ات١الية للمؤسسات العات١ي السوؽ بُ الاقتصادم اتٟجم ك الأكسع الشبكات ك الكبتَة

 .الإسلبمية ات١الية للمعاملبت العالية التشغيل عمليات تكلفة كىي
 بالتمويل التوعية دكدية ت١حضئيلب الإسلبمية ات١الية ات١نتجات على ات١سلمتُ إقباؿ ت٧د أف ات١ستغرب غتَ من:التسويق:سابعا

 فهم عدـ بسبب ككذلكالشرعية؛ العلوـ على بعض القائمتُ فيهم تٔا أك الناس عامة مستول على سواء الإسلبمي
 العملبء الإسلبمي،سيبقى التمويل عمل كآلية تٔبادئ العملبء كتعليم تثقيف دكف ات١نتجات،كمن ت١عرفة كالافتقار الصناعة

  .الإسلبمية ات١نتجات تناكؿ  عن بعيدا
 2عدم تأطير القوانين :ثامنا

 الإسلبمي الفقو بُ ات١صربُ العمل ت١نابع الذابٌ الثراء من للعصر،بالرغم ات١لبئم التنظتَ اكتماؿ عدـ -
 الإسلبمية ات١الية للمؤسسات السريع للنمو الكيف نظرا أك الكم حيث الشرعي من الالتزاـ ضبط آليات مواكبة عدـ -

 الشرعية أك الرقابة ىيئات بُ تتمثل  كانتالآليات سواء تلك من كات٢دؼ الكابُ العدد إت٬اد ذلك يصحب أف دكف
 ات٠ارجيتُ ات١راجعتُالشرعي أك  التدقيق إدارات

 خصوصية ت١راعاة البنوؾ قوانتُ تطوير عدـ من الإسلبمية ات١صارؼ أكثر تعاني ات٠ارجية حيث قوانتُ البيئة تٖدم -
 الشرعي التزامو مع تتعارض قانونية لنصوص خضوعو حيث من ات١صرؼ الإسلبمي

المحاسبية  المعايير تحدي:تاسعا
تٗرج  لا  كالتيليةات١ح عايتَالدعض اؽ باشتق الدكلية،أك المحاسبة تٔعايتَ عموما البنوؾ إلزاـ على ات١ركزية البنوؾ عملت حيث

حتُ  الدكلية،بُ المحاسبية بات١عايتَ الإلزاـ طائلة ذلك تٖت نفسها كجدت الإسلبمية ات١صارؼ قامت ،كت١اىاعن جوىرىا بُ

                                           
 24-  مرجع سابق  ص "التطوير مناهج و التحديات و الواقع :الإسلامية المالية الهندسة منتجات"موسى علي حناف ك; الأمتُ ت٤مد خنيوة 1
  17-16 مرجع سابق ذكره ، ص "مقارنة تطبيقية دراسة الإسلامية للمصارف التشغيلية الكفاءة" بورقبة شوقي 2
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،كمن الإجارة مع البيع أحكاـ تٮلط الذم التمليكي معيار التأجتَ مثل الشرعية للؤحكاـ منافية ات١عايتَ تلك بعض أف
 .خلبؿ عرض التحديات نستنتج كجوب مراعاة متطلبات من قبل ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية

 .يرتها التقليدية من عدة جوانبظكعلى الرغم من ىذه التحديات إلا أف ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية تتميز عن ف
 :ميزات الصناعة المالية الإسلامية:المطلب الثالث

 : اتسمت الصناعة ات١الية الإسلبمية ببعض ات٠صائص التي تبتُ من خلبت٢ا ت٣ات٢ا كدكرىا كتٝح ت٢ا بالتميز عن نظتَتها
 المالية الإسلامية  صناعةخصائص ال:الفرع الأول

 ،الاقتصاديةت٬اد منتجات كأدكات مالية تٕمع بتُ ات١صداقية الشرعية كالكفاءة إ ات١الية الإسلبمية إلذ الصناعةتهدؼ 
 الاحتياجات ىي الأساس بُ قدرتها على تلبية الاقتصادية ة،كالكفاءفات١صداقية الشرعية ىي الأساس بُ كونها إسلبمية

 1 كمنافسة الأدكات التقليديةالاقتصادية
: المصداقية الشرعية:أولا

ىو جائز شرعا،كبتُ ما   قدر الإمكاف،كعليو ينبغي التفريق بتُ مااتفاؽالتوصل إلذ حلوؿ مبتكرة تكوف ت٤ل ك ات١ستطاع 
زماف   أف الشرع قابل للتطبيق لكلث،حي تطمح ت١نتجات كآليات ت٪وذجيةم،فوتطمح إليو الصناعة ات١الية الإسلبمية

 2 الإسلبميللبقتصادكمكاف،أم أف اتٟلوؿ التي تقدمها ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية ينبغي أف تكوف ت٪وذجا 
 :  الاقتصادية الكفاءة :ثانيا

 ت١نتجات صناعة م،كينبغتتميز ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية بالإضافة إلذ ات١صداقية الشرعية تٓاصية الكفاءة الاقتصادية
ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية أف تكوف ذات كفاءة اقتصادية عالية مقارنة بات١بتكرات ات١الية التقليدية كأف تتجنب ات١ساعدة بُ  

 تكاليف ض،كتٗفي بُ مشاركة ات١خاطرالاستثمارية توسيع الفرص  توجب عليهاا،ت٢ذزيادة الآثار الاقتصادية السلبية
  .ات١عاملبت كتكاليف اتٟصوؿ على ات١علومات كعمولات الوساطة

  :التقليد بدل الحقيقي الابتكار:ثالثا
كل  أف ات١الية،حيث ات٢ندسة تاأدك بُ كما صوريا كليس3حقيقيا تنوعا الإسلبمية ات١الية ات١نتجات بُ ات١توفر التنوع يعتبر
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 .22-21: ص-ىػ ، أنظر ص  1428/ـ 2007 ، 2 الإسلبمي، عدد الاقتصادتْث منشور بُ ت٣لة جامعة عبد العزيز،"  الهندسة المالية الإسلامية"عبد الكرنً قندكز 
2

تْث مقدـ  الذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿ "دور الهندسة المالية الإسلامية في ابتكار منتجات مالية إسلامية العقود المالية المركبة نموذجا"ىاجر سعدم ك لامية لعلبـ 
 6 ق،ص 1435 رجب 5/6ـ ات١وافق ؿ  2014 مام 5/6 ات١الر كات٢ندسة ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية ك الصناعة ات١الية الإسلبمية،يومي الابتكارمنتجات كتطبيقات "
قسنطينة، اتٞزائر  منتورم جامعة"التطوير مناهج و التحديات و الواقع :الإسلامية المالية الهندسة منتجات"موسى علي حناف ك; الأمتُ ت٤مد خنيوة 3

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03_خنيوة-التطوير-كمناىج-كالتحديات-الواقع-الإسلبمية-ات١الية-ات٢ندسة-منتجات-
 5-4ص - ص pdf.موسى-علي-حناف-ك-الأمتُ-ت٤مد

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03_??????-???????-???????-?????????-??????-?????????-??????-???????-?????-????-??????-?-????-???-????.pdf
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 تعلق الأخرل،سواء الأدكات من غتَىا عن ت٘يزىا كخصائص تعاقدية طبيعة ت٢ا الإسلبمية ات١الية ات٢ندسة أدكات من أداة
 .مصلحة حقيقية يلبي ما ىو ات١الية بات٢ندسة ات١قصود أف منطلق من التسعتَ،كىذا أك الضمانات؛خاطرالدالأمر ب

 .للببتكار ات١ضافة القيمة ما يؤكد الوت٫ية،كىذا العقود من صورم عقد ت٣رد كليس الأسواؽ بُ 1الاقتصاديتُ للمتعاملتُ 
  :الوضعية التشريعات بدل الإسلامي  الشرع:رابعا

 ك الإسلبمية الشريعة أحكاـ منات١الية، ات١نتجات تصميم بُ الأسس ك ات١بادئ ت٥تلف الإسلبمية ات١الية تستمد ات٢ندسة
 تقاسم ات١خاطر،أم بُ ات١شاركة مبدأ ىوأساسها  أف كما،ات١تواجدة الفقهية ات٠لبفات عن ت٦كن قدر بأكبر الابتعاد
 .ات١الية ات٢ندسة أساس يعتبر ما ىو ك أخرل لأطراؼ كتٖويلها ات١خاطر درء مبدأ ليس ك الأطراؼ ت٥تلف بتُ الأعباء
 :الاستثمار بدل التمويل:خامسا
ك  بالفائدة الربوية التعامل  ترفضالأفراد من فئة لدل ات١توفرة الأمواؿ رؤكس جذب على الإسلبمية ات١الية ات٢ندسة تعمل

على  السيولة إدارة ىو مالرئيس ىدفها أف ،تٔعتٌالتمويل عمليات بدؿ ت٥اطرة أقل لأنو  الاستثمار أموات٢م بُاستخداـ
 .ات١ضاربة ك التحوط لغرض جديدة مالية أدكات لإت٬اد يهدؼ الذم التقليدم النوع عكس

  :الإسلامية المالية صناعة وأهمية الدور:الفرع الثاني
  : المالية الإسلاميةدور الصناعة: أولا 

:  ات١الية الإسلبمية سيوفر للمصارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية مزايا أت٫هاصناعةإف تطبيق اؿ
، ة البديل للمنتجات التقليدم لتقدنً ات١الية الإسلبميةتسعى الصناعة: توفير البدائل للمنتجات المالية التقليدية-1

 بُ بيئة تفتقر إلذ ت٤فزات الإبداع،بالإضافة إلذ ندرة الأفراد ات١بدعتُ،كاتٟاجة البديلكىذا يتطلب توفر القدرة على ات٬اد 
  إت١اـلث كالتطوير،كمدك بعمليات البحاىتمامهاإلذ ثقافة ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كتفهمها للئبداع،كمدل 

 .ات١ختصتُ بات١فاىيم الشرعية التي من شأنها تعزيز الإبداع الأصيل ات١بدعتُ
فالتقليد ىو البديل الوحيد للئبداع بُ غياب ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية :تجنب التقليد لمنتجات المصارف الربوية- 2

 بُ ات١قابل ت٬ب ف،كلككعجز ات١ؤسسات ات١الية عن ابتكار منتجات مالية إسلبمية كتطويرىا حتى تنافس نظتَاتها التقليدية
عدـ تٖميل ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية ما لا تٖتمل،فهي تعمل كفقا للشريعة كلكن ضمن نظم اقتصادية تقليدية،كىو 

  . على استخداـ بعض ات١نتجات التقليدية بعد تأطتَىا بإطار شرعيىات٬برالصعوبات ت٦ا  عددا من  عليهاأمر يفرض
 للبقتصاد ات١عرفية ات١نظومة  استكماؿالإسلبمية،إلذ ات١الية ات٢ندسة علم بُ كالتطوير البحث يؤدم:البحث العلمي-3

                                           
1
 Finance Islamique État des lieux et perspectives , Revue Regards N°2, Novembre 2012 , Grant Thornton,OP-CIT  P 2 
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 اتٟيادية ات١واقف اتٗاذ من منها،بدلا كالاستفادة ات١الية العلوـ بُ اتٟاصلة التطورات مواكبة من تتمكن حتى الإسلبمي،ك 
 تبتُ حرمتها،فاف قد الشريعة أف يتبتُ حتى ات١ستخدمة ات١عاملبت صور من صورة تٖرنً إلذ ات١سارعة ت٬وز اتٕاىها،فلب

 يتعاملوف الذين ات١سلمتُ ات١تعاملتُ تٚهور على كات١شقة اتٟرج يرفع الذم البديل،الأمر تقدـ بل بذلك تكتفي لا تٖرتٯها
 .التقليدية ات١الية بات١نتجات

 الإسلبمي ات١الر العمل يتطلبو م،الذالإدارم الإطار الإسلبمية ات١الية ات٢ندسة علمينظم :تنظيم الإطار الإداري- 4
 .الإسلبمية ت١اليةكفاءة اكاؿ الشرعية ات١عرفة بتُ معيج الذمك
 منتجات بابتكارأجزائو  كل استفادة مع ككل ات١الر النظاـ استمرارية ضماف:استمرارية النظام المالي الإسلامي- 5

 ت٢ندسةا  بواسطةالإسلبمية لبنوؾؿ ك تقدنً العوف ؿباتٟلب الالتزاـ إطار بُ العملبء حاجات مع تتماشى جديدة مالية
 .مرتْة بصورة سيولتها إدارة استخداماتها،ك ك مواردىا بتُ التوازف خلق جلأ من،الإسلبمية ات١الية

دور الهندسة المالية في إقامة سوق مالي إسلامي  - 6
كاصل النداءات بضركرة إنشاء سوؽ مالر إسلبمي لتكوف تٔثابة سوؽ ثانوية مكملة للسوؽ الأكلية  تت

 توجد ىذه الأكراؽ ما لد توجد ف،كؿلد توجد أكراؽ مالية إسلبميةا،ـلقد تبتُ لنا أنو لن توجد أسواؽ مالية إسلبمية
مؤسسات مالية إسلبمية تصدرىا،كبنك مركزم إسلبمي تٯنح ترخيصا بإصدارىا،كمن ىنا تٯكننا تبياف مكاف ات٢ندسة 

ات١الية الإسلبمية بُ إقامة السوؽ ات١الية الإسلبمية كتطويرىا كذلك من خلبؿ إبداع كابتكار الطرؽ كالعمليات التمويلية 
التي تضمن ت٢ذه ات١ؤسسات ات١الية القدرة التنافسية من جهة،كضماف تدخل فعاؿ ت٢ذه ات١ؤسسات بُ الأسواؽ من جهة 

 1أخرل،سواء من خلبؿ التحوط أك إدارة ات١خاطر
ة المالية الإسلامية صناعأهمية ال :ثانيا

  توفتَ التكاليف نتيجة ت١ا يتحقق من كفرات اتٟجم الكبتَ،فات١صاريف الإدارية العامة كتكلفة:ب2ُتهاتكمن أت٫ي
  يزيد من القدرة،كبالتالرقطاب الأمواؿتيدعم اس ت٦ا  منتجات جديدة بابتكارات٠دمات ات١الية تتوزع على حجم أكبر

صحاب الأمواؿ من أف ات١عاملبت ات١الية خالية ت٦ا قد تٮالف لأالتمويلية للمؤسسة ات١الية الإسلبمية،خصوصا إذا تأكد 
 .الشرع الإسلبمي،كىذا ما يدعم فكرة جذب ات١دخرات كبالتالر ات١سات٫ة بُ الإستثمار

توزيع  كاحدة من بتُ الأدكات التيفهي تعد  صناديق الإستثمار مثل كآجات٢ا الاستثماراتتنوع أشكاؿ بتوزيع ات١خاطر -
كاحدة من بتُ الأدكات التي تساىم بُ فهي تعد  صناديق الإستثمار مثل كآجات٢ا الاستثماراتتنوع أشكاؿ بات١خاطر 

                                           
1

 .237 أنظر ص 239 إلذ 211صالح مفتاح كرتٯة عمرم ، مرجع سابق ذكره من  
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توزيع ات١خاطر ات١الية بسبب تعدد منافذ الإستثمار فيها سواء قصتَ أك متوسط أك طويل الأجل،كبالتالر تٖقيق رغبات 
 .ت٥تلف ات١ستثمرين

ات١طلوبة،ك إمداد اتٞهات ات١عنية بالبيانات  شفافية كاؿالقياـ بالأتْاث كالتنبؤات السوقية كالإفصاح الدكرم لدعم  -
 . على حد سواء الاجتماعية كالاقتصاديةات١سات٫ة بُ تٖقيق التنمية 

 :1التالية النقاط بُكفق ات١نهج الإسلبمي  العملية ك العلمية الناحية من الإسلبمية ات١الية ات٢ندسة أت٫ية تبرز -
:  تٯكن إت٬ازىا فيما يلي:الأهمية العلمية- 1
أف الأصل بُ ات١عاملبت الإباحة،فلب ت٬وز ات١سارعة إلذ تٖرنً صورة من صور ات١عاملبت ات١ستحدثة حتى يتبتُ أف - 

 كات١قاصد حيث أف أحكاـ فقو ات١عاملبت معللة كعللها العللات١الية  أف العبرة بُ ات١عاملبت،كما 2الشريعة قد حرمتو
كعدما عكس فقو العبادات،لذلك فعملية إتٟاؽ العقود ات١الية ات١ستجدة بأصوؿ ت٢ا بُ أ بامرتبطة باتٟكم الشرعي كجو

 العقود ات١الية،كإت٪ا كجهها الوجهة ينشئالإسلبـ لد ؼ3الفقو الإسلبمي مستًشدين بالعلة،ىو ما يقدمو لنا التكييف الفقهي
بالإضافة إلذ أف 4الصحيحة عن طريق تنقيتها من المحرمات كتشريع الأحكاـ العامة كتقرير القواعد الكلية ات١نظمة ت٢ا 

ساعد بُ كملتطورات اتٟاصلة بُ العلوـ ات١الية حتى يواكب ا الإسلبمي للبقتصاد ات١عرفية ات١نظومة يكمل العلميالبحث 
 الإسلبمي الر الكوادر الإدارية التي يتطلبها العمل الدعدادإ

: تلخص فيما يلي:الأهمية العملية- 2
ا يلبي تلك ـ اتٟاجات التمويلية للؤفراد كات١ؤسسات بُ الوقت اتٟاضر تتزايد بشكل مستمر،كىو ما يتطلب إت٬اد إف- 

 من التطورات التي   بُ الاستفادة ات١الية الإسلبميةلصناعة باتٟلبؿ،كىنا تبرز أت٫ية االالتزاـاتٟاجات كذلك بُ إطار 
رفع اتٟرج كات١شقة عن تٚهور ات١سلمتُ الذم يتعاملوف بالعقود كتشهدىا الأسواؽ العات١ية بدلا من اتٗاذ مواقف حيادية 

 . بدلا من تعطيلوالاقتصاديةات١الية اتٟديثة كلكي يكوف للفقو الإسلبمي حضور قول على الساحة 
تطوير كثتَ من العقود ات١الية،فتكيف الأمواؿ  بُ ساسىو الأقد يكوف ك5م جزءا من ات٢ندسة ات١اليةق التكييف الفقإف-

                                           
قسنطينة، اتٞزائر  منتورم جامعة"التطوير مناهج و التحديات و الواقع :الإسلامية المالية الهندسة منتجات"موسى علي حناف ك; الأمتُ ت٤مد خنيوة 1

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03_خنيوة-التطوير-كمناىج-كالتحديات-الواقع-الإسلبمية-ات١الية-ات٢ندسة-منتجات-
 5- ص pdf.موسى-علي-حناف-ك-الأمتُ-ت٤مد

2
، 3 ،ص 2005-2004أتٛد ت٤مد ت٤مود صار ، التكييف الفقهي للعقود ات١الية ات١ستجدة كتطبيقاتها على ت٪اذج التمويل الإسلبمية ات١عاصرة ، البنك الإسلبمي الأردني ،-  

. 2010-09-29، يوـ  http//lefpedia.com/arab/?p=2614موسوعة الإقتصاد كالتمويل الإسلبمي ، متوفرة على الرابط 
 4-3 أتٛد ت٤مد ت٤مود نصار ، مرجع سابق ،ص ص  3
 39-38عبد الكرنً قندكز ، ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية ، مرجع سابق ،ص ص -  4
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التعامل مع ىذه الأمواؿ كوحدة كاحدة بُ يكوف التي يودعها ات١ودعتُ بُ حسابات استثمارية بُ ات١صارؼ الإسلبمية،
 إلذ  بالتكييف الفقهي أدلفهذا عمليات ات١ضاربة،مع العلم أنو لا ت٬وز خلط ماؿ ات١ضاربة بعد بدء عمليات ات١ضاربة،

 عما لا ت٬وز بُ للببتعاداستحداث ما يسمى بات١ضاربة ات١شتًكة كتطوير عقد ات١ضاربة الثنائية التقليدم ات١عركؼ بُ الفقو،
 .1عقد ات١ضاربة 
  : بين الهندسة المالية التقليدية والصناعة الإسلاميةةمقارن:الفرع الثالث

 :التالية بتُ ات٢ندسة الإسلبمية كالتقليدية بُ النقاط الاختلبؼ كجو ديتحد
 فكانت  فصممت أدكات من أجل تٖقيق أغراض شخصية تأخذ ات٢ندسة ات١الية التقليدية بعد ات١صالح الشخصية-

 اتٟقيقي،بينما تأخذ الاقتصاد الوت٫ي أضعافا مضاعفة عن الاقتصادالأزمات نتيجة الإفراط بُ المجازفات كتضاعف 
 كتشجيع الإستثمار اتٟقيقي القائم ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية البعد الأخلبقي كالتنمية ات١ستدامة بُ ت٘ويلها للمشركعات

ات١الية الإسلبمية بُ تنشيط كتفعيل الأسواؽ ات١الية كتوسيع الصناعة  ما يبرز دكر كأت٫ية على أساس السلع كات٠دمات كىذا
 .جدول مقارنة بين الهندسة المالية الإسلامية و نظيرتها التقليدية:11الجدول رقم ا ك اتٞدكؿ ات١والر يوضح الفرؽ بينهما  شبكة مؤسساتو

أوجه 
 المقارنة

 الصناعة المالية الإسلامية الهندسة المالية التقليدية

ىي كل عمليات التطوير ك الابتكار لأدكات مالية أك آليات ت٘ويلية أك حلوؿ  التعريف
 جديدة لإدارة التمويل ، السيولة ك الديوف بهدؼ تٖقيق الكفاءة الاقتصادية 

 ىي كل عمليات التطوير ك الابتكار لأدكات مالية أك آليات ت٘ويلية أك حلوؿ 
جديدة لإدارة التمويل ؛السيولة مع مراعاة الضوابط الشرعية ك ات١تاجرة بُ الأدكات 

 .اتٟلبؿ بهدؼ تٖقيق الكفاءة  الشرعية أكلا بٍ الاقتصادية ك الاجتماعية
ات١شاركة بُ الربح ك ات٠سارة ك تطبيق ات١بادئ الإسلبمية تٖرنً الربا ك الغرر رفع اتٟرج  الفائدة الربوية، المجازفة ،القمار، الغرر، بيع الدين"الاقتصاد الربوم  ات١بادئ

 التحذير من بيعتتُ بُ بيعة كاحدة
 تٖقيق التوافق بتُ الضوابط الشرعية ك الكفاءة الاقتصادية ك الاجتماعية ايضا الكفاءة الاقتصادية ات٠صائص

الابتكار ك 
 التطوير

يوجو لفئة ت٤ددة اك ت١ؤسسة خاصة ت٦ا يعرض ات١صالح العامة للخطر كإحداث 
 الفجوة بتُ الاقتصاد اتٟقيقي ك الوت٫ي بأضعاؼ مضاعفة

يوجو للصالح العاـ كات٠اص معا ت٦ا يساعد بُ تٖقيق التنمية ات١ستدامة كإحداث 
  (الوت٫ي)التوازف بتُ الاقتصاد اتٟقيقي ك الاقتصاد ات١الر 

 الأصوؿ التقليدية الأسهم ك السندات ات١نتج
 ات١نتجات ات١الية اتٟديثة ك ات١ركبة كالتوريق كات١شتقات 

 الأسهم العادية اتٟلبؿ ك صكوؾ الاستثمارية الإسلبمية
 العقود ات١الية ات١ركبة كالتورؽ الإسلبمي كات١شتقات ات١الية الإسلبمية

ات١هندس 
 ات١الر

ذك خبرة كعلم ات١عاملبت ك العمليات ات١الية بُ إطار تٗصصو فهو لا يستطيع الإت١اـ 
 بكل ات١علومات نظرا للتوسع الكبتَ بُ ت٣ات٢ا

ت٬ب اف يكوف ملما بالتوجيو الإسلبمي تٞوانب  ات٢ندسة ات١الية بالإضافة الذ ات٠برة 
لن "بُ ات١عاملبت ك العمليات ات١الية اخذا بالأسوة اتٟسنة لعمر ابن ات٠طاب اذ قاؿ

 " يدخل سوقنا من لد يتفقو بُ الدين
. تتميز أدكات ات٢ندسة الإسلبمية بالوضوح كالأمانة كات١ركنةتتميز أدكات ات٢ندسة التقليدية بالغموض كالتعقيد كالقمار كالمجازفة دكات الأ

تقليل التكاليف بُ ات١عاملبت كنقل الأخطار من ات١تعاملتُ الذين لا يرغبوف بُ  الأىداؼ
تٖملها إلذ متعاملتُ ت٣ازفتُ كت٢م طرؽ خاصة بُ التعامل بات١خاطر 

تأخذ ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية البعد الأخلبقي ك التنمية ات١ستدامة بُ ت٘ويلها 
.  كتشجيع الاستثمار اتٟقيقي القائم على أساس السلع ك ات٠دماتللمشركعات

 من إعداد الباحثة

                                           
 .4 نفس ات١رجع السابق ،ص   1
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 .بعدما تعرفنا على فلسفة كمبادئ،أت٫ية كميزات الصناعة ات١الية الإسلبمية نتطرؽ بُ ات١بحث الثاني إلذ منتجاتها
  المالية الإسلاميةالصناعة منتجات :المبحث الثاني

 الاسلبمية ات١اؿ مسوؽ باستثناء سلبميةلإاحتى ك العربية الدكؿ مستول على  الإسلبميةات١الية لأكراؽا أسواؽ قلة رغم
 الآكنة بُ كبتَا ت٪وا شهدتك متميزا ت٧احا حققت الاسلبمية ات١الية لصناعةا  ت٧د بأفات١اليزية سوؽكاؿ بالبحرين الدكلية
السيولة  تزادك بعض الدكؿ الآسيوية إذ ات٠ليج  دكؿ  منطقة الذم شهدتو الاقتصادم الانتعاش بسبب ذلك ك، الأختَة

 تناكؿ ات١بحث ىذا بُ سيتم ك بالصكوؾاىتمامها ادكز الإسلبمية بنوؾبعدما انتشرت اؿ للبستثمارات الأفراد قكاتج
 . ات١نتجات ات١ستحدثةنقدـ بعدىا بٍ  الصكوؾ كأنواعها

  الاسلامية الصكوك:المطلب الأول
الصاد   بتُكاتٞمع 1جك معرب،أصلو فارسي كىو كالأقارير ات١عاملبت قبُ يكتب الذم كتاباؿ صك كىو الصكوؾ تٚع

 صرة في امرأته فأقبلت"قولو تعالذ ذلك من 2الضرب الصك كشدة ،كأصل بقوة شيئتُ تلبقي على يدؿ أصل كالكاؼ
 فهو كلذلك كت٨وه مالا أك حقا يتضمن كمكتوب ىوعلى ما  كيطلق لفظ الصك (29،الأية الذاريات )"وجهها فصكت

 كالتزامات3كديوف كنقود أصوؿ من الصكوؾ ىذه كعاء لمحتويات مشاعا جزءا تٔلكيتو تٟاملها تشهد ثبوتية كثيقة تٯثل
 .؛بُ ىذا ات١طلب سنتعرؼ على ماىية الصكوؾ،خصائصها،دكرىا بٍ أت٫يتهاكخدمات كمنافع

الاسلامية  الصكوك ماهية :الفرع الأول
 لقاعدة كفقا الأجل طويلة أك متوسطة استثمارية عملية أك مشركع ت٘ويل بُ ات١شاركة على الإسلبمية الصكوؾ فكرة تقوـ

 :كسوؼ نتطرؽ لبعض التعريفات4الغنم بالغرـ 
   :تعريف الصكوك:أولا

 كثائق"عن عبارةبأنو  الإسلبمية الصكوؾ(AAIOFI:1999)5الإسلبمية ات١الية للمؤسسات كات١راجعة المحاسبة ىيئةعرفت 
 معتُ مشركع موجودات أكبُ خدمات أك منافع أك أعياف ملكية بُ شائعة حصصا ت٘ثل القيمة متساكية مالية

                                           
1
 اقتصاديات :تٗصصرسالة ماجستتَ ، " الماليزية المالية الأوراق سوق على تطبيقية المالية دراسة الأوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دور "اؿزغ ت٤مد   

  75 ، ص 2012/2013اتٞزائر،- سطيف  – عباس فرحات  ،جامعةالدكلية كالتجارة الأعماؿ
   25 ـ، ص 2009 ، الإسلبمية الدراسات بُ رسالة ماجستتَ" الاقتصاد في التنموي الاستثمار ودورها صكوك " اتٞورية اتٟليم عبد أسامة   2

3
 M.NAIT SLIMANI Mouhand « Finance islamique et capital –risque(capital investissement):perspectives de 

financement participatif pour la création et le développement des PME »Op-cit, P 59 
4
 2 مرجع سابق ، ص" الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم 

5
 معنوية شخصية ذات عات١ية ىيئة بصفتها اتٞزائر بُ ـ 1990 فبراير 26 بتاريخ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات من عدد من ات١وقعة التأسيس اتفاقية تٔوجب إنشاءىا بً  

 تسهم كما .الشرعية كات١عايتَ العمل كأخلبقيات كالضبط كات١راجعة المحاسبة معايتَ :الاسلبمية كات١صرفية ات١الية الصناعة معايتَ تطوير إلذ ات٢يئة كتهدؼ .الربح إلذ تسعى لا مستقلة
 ت٢ا مقرا البحرين ت٦لكة من كتتخذ بلدا 40 من أكثر من مالية مؤسسة 155 ات٢يئة عضوية كتتجاكز .الصناعة ت٢ذه ات١هتٍ التطوير عملية بُ كبتَا إسهما ات٢يئة
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 من أصدرت فيما استخدامها كبدء الاكتتاب باب كقفل الصكوؾ قيمة تٖصيل بعد كذلك خاص استثمارم نشاط أك
 كتٝتها بصكوؾ الاستثمار ت٘يزا ت٢ا عن الأسهم ك السندات التقليدية"1قأجل
موجودات  بُ شائعة مئوية لنسبة ملكية حق":أنوٌ على الإسلبمي الصك عرؼ فقد2 الإسلبمية ات١الية ت٣لس ات٠دمات أمٌا

 معتُ نشاط استثمارم أك ت٤دد مشركع بُ ات١وجودات تكوف كغتَىا،كقد العينية ات١وجودات من ت٥تلطة ت٣موعة أك عينية
 اعتبره ،حيث3الدكلر الإسلبمي الفقو ت٣مع بقرارك الإسلبمية للصكوؾ ا آخرتعريف كرد حتُ بُ"الشريعة لأحكاـ كفقا
 على ات١اؿس برأ مالية صكوؾ بإصدار متساكية،كذلك صحص إلذ ات١اؿ سرأ تٕزئة على تقوـ استثمارية أداة"أنو على
 إليو يتحوؿ كما ات١اؿ سرأ بُ شائعة حصصا تٯلكوف باعتبارىم أصحابها بأتٝاء القيمة،كمسجلة متساكية كحدات سأسا

 ىي الإسلبمية الصكوؾ أفٌ  النسق،كىو نفس بُ تصب السابقة التعاريف كل أفٌ  ت٧د سبق ت٦اٌ"فيو منهم كل ملكية بنسبة
 تٗرج لا فهي كعليوتٕنب الفائدة الربوية  4بهدؼ التقليدية الرأتٝالية السندات عن كبديل ابتكرت مالية أداة عن عبارة
 كيتم شرعا مباحا استثمارم نشاط أك ملكية بُ شائعة حصصا كت٘ثل القيمة متساكية مالية أكراؽ كونها نطاؽ عن

 ؛تنوعت ىذه الصكوؾ كصنفت كما يليالاسلبـ شريعة مع متوافقة لضوابط كفقا اصدارىا
 :كالتالرقسمت إلذ ثلبث تقسيمات :تصنيف الصكوك الإسلامية:ثانيا

 :5إلذ التقسيم ىذا كفق كتنقسم:إليها تستند التي الأصول بحسب الصكوك تقسيم- 1
 تٛلة إلذ)الصك ت٤ل(الأصوؿ ملكية انتقاؿ يضمن الصكوؾ من النوع كىذا:بالأصول المدعومة الصكوك 1-1

 جهة من تعثر حالةث حدك حالة بُ كبيعها الصكوؾ موجودات إلذ النفاذ بُ اتٟق امتلبكهم يعتٍ الذم ر،الأـالصكوؾ
طريق  عن ت٦لوكة تكوف قد ات١قصودة ات١وجودات أف ملبحظة مع الصكوؾ تٟاملي نيةمالع ات١وجودات الإصدار،كتوفر

 .توريقها بً التي ات١ضاربة أك ات١شاركة 

                                           
1
  RASAMEEL « 2013 Annual Global Sukuk Report », J A N U A R Y 2 0 1 4,P-P 33-34 et voir aussi    

 238، ص17، معيار رقم   عبد الرتٛاف النجدم: ـ رفع2010انظر ات١عايتَ الشرعية ىيئة المحاسبة ك ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، 
2
 ات١الية للمؤسسات ات١وجهة كالرقابة كالتنظيم ات١عايتَ لوضع كمنضمة المجلس ىذا تشكيل ،ب2002ًنوفمبر بُ أسس تٔاليزيا الإسلبمية ات١الية ات٠دمات ت٣لس مقر يقع  

 الإسلبمية
3
 كالثقافية الفقهية ات١عرفة ت٣الات شتى بُ كات١فكرين كالعلماء الفقهاء من يتكوف جدة، مقره ق، 1403 بُ تأسيسو بً الإسلبمي ات١ؤت٘ر منظمة عن ات١نبثقة ات٢يئات إحدل  

 .الإسلبمي العالد أت٨اء ت٥تلف من أعضاؤه كالاقتصادية، كالعلمية
4
 الصناعة ترشيد آليات"الإسلبمية  ات١الية للصناعة الثاني الدكلر ات١لتقىجامعة قات١ة ، " مخاطرها إدارة وآليات تطوراتها :الإسلامية الصكوك "آسيا سعداف كصليحة عمارم  

 4بالتعاكف بتُ ات١درسة العليا للتجارة كات١عهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب ،ص 2013ديسمبر 9 ك 8 يومي الإسلبمية، ات١الية
5
دراسة مقارنة لسوق الصكوك بالمملكة وسوق الصكوك :تحليل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية وأساليب تفعيلها "عبد الكرنً أتٛد ، قندكز  

 16 - 17ات١ؤت٘ر الأكؿ لكليات إدارة الأعماؿ تّامعات دكؿ ت٣لس التعاكف لدكؿ ات٠ليج العربية خلبؿ الفتًة "  بدول مجلس التعاون الخليجي وسوق الصكوك الماليزية
 3ص ، ـ 2014 فبراير 16 - 17 ىػ ات١وافق 1435ربيع الثاني 
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 ىذه الصكوؾ،تقوـ تٛلة إلذ الأصل ملكيةانتقاؿ  ميزة النوع ىذا تٯتلك لا:أصوللى إ زةالمرتك الصكوك  1-2
  1الاستثمار بُ كات٠سارة الربح بُ ات١شاركة سأسا على العوائد فيها تٖدد التي الأمواؿ سكرؤ بُ الاستثمار على الأختَة 

 قسمتُ إلذ للتداكؿ قابليتها تْسب الإسلبمية الصكوؾ تنقسم:للتداول قابليتها بحسب الصكوك تقسيم- 2
 الإجارة صكوؾ كمنافع،كتشمل أعياف ملكية بُ شائعةن  حصصان  ت٘ثل التي الصكوؾ كىي:للتداول القابلة  الصكوك2-1

 .2ارسةغالد كصكوؾ ات١ساقاة ؛ات١زارعة؛بالاستثمار الوكالة؛ ات١ضاربة؛ ات١شاركة:كصكوؾ
 تداكلو ت٬وز لا شأنو ىذا كاف الديوف،كما على قائمة لأنها تداكت٢ا ت٬وز لا التي كىي:للتداول  الصكوك الغير قابلة2-2

 بضاعة بيع قبل ات١راتْة كصكوؾ الاستصناع كصكوؾ السلم صكوؾ ىي الصكوؾ كىذه؛البدلتُ تأجيل إلذ يفضي لأنو
 .ت١شتًيها كتسليمها ات١راتْة

أدكات ات١شاركة فأدكات البيوع :؛أدرجت ضمن ثلبث ت٣موعاتكىي متنوعة:العقد طبيعة بحسب الصكوك تقسيم- 3
 .3بٍ أدكات ات١نافع

 بُ مشاركة سهم أك حصة صك فيو كل تٯثليشمل عدة صكوؾ؛ عقد بإبراـ ات١تعاملتُ يقوـ:أدوات المشاركة 3-1
 الشرعية الشركط الاعتبار بعتُ الأخذ مع الإصدار نشرة شركط تْسب ات١شاركة لإدارة ىيئة تعيتُ كيتم،مشركع ماؿ رأس
 تناقصة ـأك مستمرة كانت إذا ات١شاركة نوع كتٖديد الإسلبمي ات١الر السوؽ بُ اتٟصص ىذه تداكؿ كيتم ات١شاركة لعقد

 (ات١شاركة كات١ضاربة) خسارة أك ربح من ات١شركع نتيجة حسب حقيقي عائد لقاء كذلك
 (:الاستصناع و والسلم المرابحة) البيوع أدوات  3-2
كالبضائع  السلع لتمويل ات١شركع ماؿ رأس بُ حصة صك كل تٯثل بيوع صكوؾ بإصدار ات١الر السوؽ بُ معينة جهة قوـت

 متابعة اتٞهة ىذه كتتولذ اتٞهة ت٢ذه عمولة لقاء كذلك كالاستصناع ات١ؤجلة السلم  حالةبُ ككما ات١راتْة بُ كما
 . الفعلية الأرباح كتوزيع ات١ستحقات

 ك القابل الإسلبمي الفقو بُ ات١عركؼ الإجارة عقد أساس على تقوـ التي الإجارة أدكات كىي:المنافع أدوات 3-3
 من جزء العقار ىذا بُ بومنص تْسب حاملو يستحق  مثلبالعقار ملكية بُ حصة سند كل كتٯثل ات١تعاملتُ بتُ للتداكؿ

                                           
1
 Al-Khawarizmi Group « Une nouvelle alternative de financement pour le Maroc »28 Décembre 2012,sur 

site http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf, P 54 
2
دراسة مقارنة لسوق الصكوك بالمملكة وسوق الصكوك :تحليل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية وأساليب تفعيلها "عبد الكرنً أتٛد ، قندكز  

  5مرجع سابق ، ص "  بدول مجلس التعاون الخليجي وسوق الصكوك الماليزية
 ماجستتَ الاقتصاد كات١صارؼ الإسلبمية ات١نسق العاـ للمجموعة العات١ية الإلكتًكنية للباحثتُ  "مبادئها وأدواتها: الأسواق المالية الإسلامية"أتٛد ت٤مد نصار   3

 د30ساك18 على 06/08/2014بُ الاقتصاد الإسلبمي، منشور على ات١وقع يوـ 
http://www.kantakji.com/markets/وأدواتها-مبادئها-الإسلامية-المالية-لأسىاق.aspx 

http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf
http://www.kantakji.com/markets/??????-???????-?????????-???????-????????.aspx
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 رأس ت٣موعها ت٘ثل سندات بإصدار كتقوـ كسيارات معدات مثل ثابتة أصوؿ بشراء معينة جهة تقوـ"،مثاؿات١تحقق الإيراد
 أك السندات تٟاملي ات١تحقق صابُ تٖويل بٍ من،عمولة لقاء متُأكت كصيانة تأجتَ من اتوبإدار كتقوـ الأصوؿ ىذه ماؿ

 .كبعد تصنيف الصكوؾ نتناكؿ خصائصها كدكرىا بُ الفرع اللبحق"الأسهم
 خصائص و دور الصكوك الإسلامية :الفرع الثاني

 مزايا من ت٢ا ت١ا الاسلبمية ات١الية ات٢ندسة ابتكارات أىم  منىات٬د الإسلبمية الصكوؾ ت١فهوـ ات١تتبع افٌ :الخصائص:أولا
 :1أت٫ها من خصائص بعدة الاسلبمية الصكوؾ تت٘يز حيث التقليدية السندات أك بالأسهم متوفرة غتَ
 الصادرة كات١نافع الأصوؿ بُ حقوؽ من ت٘ثلو فيما حقو لإثبات القيمة متساكية بفئات مالكها باسم تصدر كثائق أنها-1

  تٟاملي مصدرىا على دينا ت٘ثل كلا توفتَىا يتعت2ُخدمات أك منافع كأ أصوؿ ملكية بُ شائعة حصة ت٘ثل  فهيمقابلها
 3.عليها كالعائد كتداكت٢ا إصدارىا كآلية طرفيها بتُ شرعية بضوابط شرعي بعقد تصدر كالصكوؾ

 ا، فمالكيوت٘ثلو التي كات٠دمات كات١نافع الأصوؿ لتداكؿ الشرعية كالضوابط الشركط على بناءا الصكوؾ تداكؿت-2
 4.صكوؾ من منهم كل تٯلكو ما بنسبة غرمها كيتحملوف الاصدار نشرة بُ ات١بتُ الاتفاؽ حسب غنمها بُ يشاركوف

  كت٨وه، فلب بدالإرث بسبب كثر أأك لشخصتُ الواحد الصك أيلولة حالة كبُ الشركة مواجهة بُ التجزئة تقبل لا أنها-3
 .(كاحد شخص) الشركة أماـ الصك تٯثل من على الاتفاؽ من
 الإداريتُ على ات١سؤكلية دعول رفع الرقابة،كحق بُ اتٟق لو كلذلك ات١شركع موجودات بُ مشارؾ الصك مالك إف-4

نشرة  خلبؿ بو التزـ أك القانوف تٯنعو ما إلا فيو كالتصرؼ الصك عن كالتنازؿ كالاحتياطي الأرباح نصيب بُ كاتٟق
 .5الصكوؾ قيمة بقدر ت٤ددة سؤكلية ك تكوف الدتصفيتو عند ات١شركع موجودات اقتساـ كحق الشفعة كحق الإصدار

 ت٘ويل لأجل كبتَة أمواؿ جذب على كالقادرة الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة التمويلية الصيغ أفضل من تعتبر أنها-5
 .الأرباح كتٖقيق الضخمة الاستثمارات

 من العديد الإجراءات،كدخوؿ من العديد يتطلب لأنو السوؽ بُ ات١علومات بنية كتٖستُ الشفافية على تساعد أداة-6
يريدكف  للذين جيدة استثمارية قناة؛كما تعد السوؽ بُ ات١علومات من ات١زيد يوفر ت٦ا الاقراض عملية بُ ات١ؤسسات

                                           
1
  ك ما فوؽ28 ص،مرجع سابق ذكره"الاقتصاد في التنموي ودورها الاستثمار صكوك" يةزاتٟليم اتٞو عبد أسامة  

2
 2011 /09 عدد - الباحث ت٣لة"البحرين الدولية الإسلامية المالية السوق تجربة الإسلامية المالية السوق تطوير في ودورها الإسلامية الصكوك"عمارة بن نواؿ  

 255من انظر الصفحة 
3
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرها دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية للفترة "ربيعة بن زيد   

 11 ـ ، ص2011/2012مذكرة ماجستتَ تٗصص مالية الأسواؽ ، جامعة قاصدم مرباح ، كرقلة ، اتٞزائر، " م2010
4
 5مرجع سابق ذكره ، ص"مخاطرها إدارة وآليات تطوراتها :الإسلامية الصكوك"آسيا سعداف  كصليحة عمارم  

5
 IIFM Sukuk Report A Comprehensive study of the Global Sukuk Market(3rd Edition),P7 
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 على باتٟفاظ يرغبوف الوقت نفس شرعية،كبُ بطرؽ أرباح على اتٟصوؿ قصد كبرل مشركعات بُ أموات٢م استثمار 
 .للسيولة  احتياجهمحاؿ الثانوية السوؽ بُ البيع طريق عن أموات٢م استًداد مكانيةإ
 ت٢ا كانت فإؼ سيولتها تدير أف الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات ات١صارؼ بو تستطيع السيولة لإدارة جيدا أسلوبا تقدـ-7

 فإنها للثركة العادؿ للتوزيع كسيلة أنها  إلذة،بالإضاؼصكوكا باعت سيولةلل تْاجة كانت فإك صكوكا اشتًت سيولة فائض
 ت٦ا كاسع نطاؽ على الثركة تنتشر كبهذا عادلة بنسبة ات١شركع من الناجم اتٟقيقي بالربح الانتفاع من ات١ستثمرين تٚيع ت٘كن
 . ت٦ا يبرز أت٫يتهافاءتو ؾكرفع الإسلبمي ات١الر السوؽ تنشيط بُ يساىم ما كىو الصكوؾ تداكؿ حجم تزايد لذإ يؤدم

 الإسلامية لصكوك اأهمية : الثالثفرعلا
توفر عدة مزايا  من خلبؿ1 الذم تقوـ بو الأساسي يتمثل بُ الدكرالإسلبمية الصكوؾ إصدارإف الأت٫ية كات٢دؼ من 
:  الآبٌ مستخدميها ؾ تٯكن تقسيم ىذه ات١زايا كفقكللمتعاملتُ بُ حقلها 

 بالنسبة للمؤسسات الإسلامية وككصأهمية ال:أولا
 من تواجهها،كالتي التي ات١شاكل تٚلة من معاتٞة بُ الإسلبمية اليةالد للمؤسسات بالنسبة الصكوؾ عمليات أت٫ية تكمن 

  :بُ ات١شاكل ىذه ،كتتمثل2تهامستَ دعم انوشأ
 :التمويل القصير الأجل- 1
 تلك بشراء الإسلبمي ات١صرؼ كات١خططة،يقوـ القائمة ات١شركعات عن الفائضة السيولة حالة ففي:السيولة 1-1

  بُ عنده ما بعض بتسييل الإسلبمي ات١صرؼ السيولة،يقوـ عجز بُ حالة معينة،أما كضوابط معايتَ كفق الصكوؾ
  ات١الية السياسات من ت٣موعة كالشراء البيع عمليات يضبط أف معينة،على كضوابط معايتَ كفق الصكوؾ ت٤افظ

 .3الإسلبمية ات١صارؼ بُ ات٠زينة إدارة تٖكم التي كالاستثمارية
تتطلب  نهاأ حيث من للصكوؾ ات١صدرة للمؤسسات التمويلي كات٢يكل الائتمانية القدرة تٖستُ:الائتمانية القدرة 1-2

 ،كما تساعد علىمرتفعا الائتماني تصنيفها يكوف بٍ ا،كمنتوذا ات١ؤسسة عن مستقلة بصورة للمحفظة الائتماني التصنيف
ت٘ويلية  مزايا من توفره ت١ا ،كذلك تنميةاؿ تٖقيق

                                           
1
 255 ص مرجع سابق ذكره ،  "البحرين – الدولية الإسلامية المالية السوق الإسلامية تجربة المالية السوق تطوير في ودورها الإسلامية الصكوك"،عمارة بن نواؿ 

2
 اتٖاد ، اللبنانية اتٞمهورية – بتَكت – الاسلبمية الصتَفة ت١تتدم مقدـتْث  " التنموية تمويل المشروعات في الاسلامية الصكوك دور"صالح ت٤مد علي الرتٛن فتح  

 10  ص 2008 يوليو ، العربية ات١صارؼ
3
 Amr Abou-Zeid « La gestion des fonds de fonds islamique de capital investissement pour le développement des 

pays arabes » Op-cit, P 230 
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 الوعي نشرك2الربا بُ ات١شاركة عن تعزؼ التي الأمواؿ رؤكس من بالاستفادة كذلك الاقتصاد إنعاش بُ ةساىم الد1مثل 
 .الاستثمارم الوعي زيادة لذإ يؤدم بدكره كىذا اتٞمهور بتُ الادخارم

 الصكوؾ الإسلبمية ات١صارؼ ت٥اطر مع للتعامل ملبئمة أدكات تشكل أف تٯكن التي الأدكات كمن:دارة المخاطر إ1-3
 تلبئم استثمارية حافظة بتشكيل الصكوؾ تسمح توزيعها،كما ك ات١خاطر بتشتيت يسمح ت٦ا  كذلك لتنوعهاالشرعية
 أعماؿ على ات١سيطر الأجل قصتَ التمويل بُ الشديد التًكز من التخلص على سيعمل ات١ستثمرين،ت٦ا كرغبات حاجات
  لذا ت٬ب الإسلبمية ات١صارؼ أصوؿ من70 %  ات١راتْات بُ الأجل قصتَ الاستثمار يشكل الإسلبمية،حيث ات١صارؼ

 .تفعيل الإستثمار الطويل الأجل
 عملية تصكيك أصوؿ ات١نشأة ات١صدرة سوؼ تٮفي رصيد الأصوؿ فإ:الميزانيةيعتبر مصدر تمويلي من خارج  1-4

 تدفعو إليها الشركة ات١تخصصة ذممن ات١يزانية العمومية،لأنو بً بيع الأصوؿ إلذ الشركة ات١تخصصة،كت٭ل ت٤لها  تٙنها اؿ
،كبالتالر ترتفع قيمة الأصوؿ بُ ميزانية  ات١نشأة ات١صدرة،كىذا يزيد من قيمة الاستهلبؾت٩فض قيمة ت،كبُ نفس الوقت 

  .كفاية رأس ات١اؿ معدؿ
 توظيف خلبؿ من اتولاستثمارا التوازف تعيد أف الإسلبمية للمصارؼ تٯكن:الأجل متوسطالو طويلال تمويلال-2

 الاستثمار بعمليات ات١صارؼ تقوـ أف الضركرم من الأجل،فليس طويلة استثمارية صكوؾ بُ لديها ات١ودعة الأمواؿ
  تٮفف سوؼ استثمارىا بُ متخصصة مؤسسات ككجود الإسلبمية الاستثمارية الصكوؾ الأمواؿ،فوجود ت٢ذه ات١باشر

 متابعة عبء ؼمتٗف  منتٯكن للمشركعات،ما الأكلية كالتًتيبات اتٞدكل دراسات تكاليف الإسلبمية ات١صارؼ عن
 . كتفعيل البورصات العربيةكمتابعتها اتوكإدار الأمواؿ ىذه توظيف تتولذ جهة ىناؾ أف طات١ا كإدارتو ات١شركع

 الإسلبمية الاستثمارية الصناديق عمل آلية بُ ات١سات٫ة خلبؿ من كذلك التمويلية اتولنشاطا التوازفإعادة  ىاتٯكن كما
 .فيو كات١شاركة كإدارتو الصندكؽ تكوين ات١شاريع،أك ت٢ذه اتٞدكل دراسة تقدنً ات١شركع،أك فكرة بطرح سواء
 : 3 بالنسبة للمستثمرينوكأهمية الصك:ثانيا
.  تقليل التكاليف بسبب قلة الوسطاء ك ات١خاطر ات١رتبطة بالورقة ات١الية ات١صدرة - 1
 التصكيك بصفة عامة يتميز بتصنيف إئتماني عالر نتيجة دعمها بتدفقات مالية ت٤ددة عبر ىياكل داخلية - 2

 معرفة بدقة بالإضافة للمساندة ات٠ارجية بفعل خدمات التحستُ الإئتماني كىذا قد لا يتوفر للسندات ات١صدرة بواسطة
                                           

1
 8مرجع سابق ذكره ، ص "مخاطرها إدارة وآليات تطوراتها :الإسلامية الصكوك"آسيا سعداف كصليحة عمارم 

2
 Amr Abou-Zeid « La gestion des fonds de fonds islamique de capital investissement pour le développement des 

pays arabes »Op-cit, P 230 
3
 11  ص،مرجع سابق ذكره" التنموية تمويل المشروعات في الاسلامية الصكوك دور"صالح ت٤مد علي الرتٛن فتح  



 الصناعة المالية الإسلامية:الفصل الثالث

 

143 
 

ذات الأغراض ات٠اصة بُ 1مؤسسات الأعماؿ الأخرل،بالإضافة إلذ أف مبدأ البيع الفعلي للؤصل من ات١نشأة إلذ الشركة
ىيكل عملية التصكيك يتضمن أف ات١نشأة ات١صككة ليس ت٢ا اتٟق قانونيا بُ الرجوع لاستخداـ التدفقات النقدية ات١توقعة 

. للؤصل ت٤ل التصكيك
. الأكراؽ ات١الية اتٟكومية كالسندات ذات الآجاؿ ات١تقاربةبعلى مقارنة أ تعطي الصكوؾ الإسلبمية عوائدا - 3
 متنوعة للؤفراد كات١ؤسسات كاتٟكومات بصورة ت٘كنهم من إدارة سيولتهم استثماريةتوفر عمليات التصكيك فرصا -4

بصورة مرتْة 
:  الكليللاقتصادك بالنسبة صكوأهمية ال. ثالثا

اتٟصوؿ على أصوؿ كدة ات١ستثمرين بهدؼ تٕميع رؤكس الأمواؿ اللبزمة عم توسيع قاأ:تنويع مصادر التمويل -  1
 :كالتقليل منها من خلبؿ2ات١خاطرلتوزيع  الالتزاماتجديدة،كما تعمل على ات١وائمة بتُ آجاؿ الأصوؿ ك 

بُ تقليل درجة سيطرة  التحتية البنية كمشاريع التنموية ات١شاريع على بالصرؼ كذلك الدكلة موارد كزيادة تنويع 1-1
كبالتالر تقوم بنيتها التحتية،من ىذه ات١ؤسسات ككالات التصنيف،قياـ الشركات 3اتٞهاز ات١صربُ كمزكد كحيد للتمويل

خدمات المحاسبة كات١راجعة كالرقابة الشرعية،بالإضافة إلذ خدمات بنوؾ الإستثمار كغتَىا من  الطبيعة ات٠اصة بتقدنً ذات
 4 فتلبي احتياجات الدكلة بدلا من اللجوء إلذ سندات ات٠زانة أك الدين العاـاتٞهات ذات الصلة بنشاط التصكيك

 قيمتها،كبالتالر الأصوؿ ت٢ذه ت٭فظ الذم تصكيكها؛الأمر قبل الأصوؿ كجود يشتًط التصكيك الإسلبمي إف  1-2
اتٞهاز  خارج ات١وجودة الأمواؿ استقطاب  كالتضخمية الآثار من يقللك ات١الر بالاقتصاد اتٟقيقي الاقتصاد يربط فهو

.  بُ سوؽ التمويل بغرض إرضاء ات١ستثمر المحلي بدلا من انتقالو لاستهلبؾ ىذه ات٠دمات بُ ات٠ارجالبنكي
لو،  الأساسية الأىداؼ من كيعتبره ات١دخرات تعبئة على الإسلبـ بُ الاقتصادم النظاـ ت٭ث:جذب المدخرات-2

 ات١رجوة كالاجتماعية الاقتصادية الأىداؼ ت٭قق تٔا ات١نتج باستخدامها يطالب الأمواؿ،ك اكتناز يدين الإسلبـ إف ذلك
 تهمقدرا لضعف لديهم،أك التي الأمواؿ حجم لضآلة للؤفراد،ما متاحنا يكوف لا قد ات١نتج الاستخداـ ىذا كلكن  منو

 .كالإدارية الإنتاجية

                                           
 بُ ات١خاطر كإدارة التحوط" الاسلبمية ات١الية للمنتجات ات٠رطوـ ملتقى"السودانية للحالة الإسلامية بالإشارة الصكوك مخاطر إدارة"صالح ت٤مد علي الرتٛن فتح  1

 8، ص َُِِابريل  ٦-٥ ابريل الرابعة النسخة -" الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات
 ات١الية للصناعة الثاني الدكلر ات١لتقى" نموذجا الجزائر :المستفادة والدروس بالصكوك الإسلامية التمويل في والأردنية السودانية التجربة"مايا  علي ك فتتٍ ثابت  بن 2

 12، ص3102 ديسمبر 9 ك 8 :، اتٞزائر ، يومي بعنابة التسيتَ كعلوـ الاقتصادية العلوـ كلية ،"الإسلبمية ات١الية الصناعة ترشيد آليات"الإسلبمية 
3
 128  ص، مرجع سابق ذكره"الاقتصاد في التنموي ودورها الاستثمار صكوك"  ية زاتٟليم اتٞو عبد أسامة  
4

 13  صمرجع سابق ذكره،" التنموية تمويل المشروعات في الاسلامية الصكوك دور"صالح ت٤مد علي الرتٛن فتح 
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 العالد النامي،كعلى شعوب على نفسها تطرح التي القضايا أىم من التنمية زالت ما:الاستثماريةتمويل المشاريع -3
 كصناع ات١نظرين أكلويات بُ الأكؿ ت٭تل ات١قاـ الاقتصادم اتٞانب إف إلالاَّ  متعددة تٞوانب ات١صطلح ىذا شموؿ من الرغم
 الرأتٝالر كماالتً على التنموية معظم الدراسات ركزت فقد سواء،لذلك حد على القرار

 ات١بتكرات قدرة بُ ليس يكمن الإسلبمية ات١الية الصناعة ت٣اؿ بُ الرئيسي التحدم فإ:للموارد الأمثل الاستخدام-4
 أك كدائع طريق عن ات١وارد تلك تٚعت ما إذا يضر ت٢ذه ات١وارد،فلب الاستخداـ طريقة بُ كإت٪ا،ات١الية ات١وارد تعبئة على ات١الية
 البلداف بُ تنمويا ارأث تٖدث أف تٯكن فعلية استثمارات ت٨و ستوجو دامت عينية مباشرة،ما ستثمارات إأك مالية أكراؽ

 على اتوقدر توازم الإسلبمية الصكوؾ طريق عن تٚعها بً التي التمويلية ات١وارد استخداـ كفاءة فإف الإسلبمية،لذلك
  .ات١وارد ىذه تعبئة

 الديوف ت٧د الإسلبمية،حيث الدكؿ كافة منها تعاني التي ات١شاكل من ات١ديونية مشكلة تعتبر:حل مشكل المديونية- 5
 كات١ؤسسات للمواطنتُ تكوف التي أجانب،كالديوف الداخلية أفراد دكلية،أك مؤسسات أك أجنبية لدكؿ تكوف التي ات٠ارجية

 . الأحسن إصدار الصكوؾ كتفادم  ات١شاكلمن،ؼات١ختلفة السيادية اتٞهات أك الدكلة على المحلية
كفقا  النقدية السياسة أطر ضمن الإسلبمية الصكوؾ لاستخداـ ات١ركزية البنوؾ أماـ الفرصة إتاحة:ةالنقدي السياسة- 6

  ات١ؤسسات أماـ الفرصة إتاحة ك التضخم معدلات خفض بٍ السيولة،كمن امتصاص بُ يساىم تٔا الإسلبمي للمنظور
 .1لديها الفائضة السيولة لإدارة الإسلبمية ات١الية

  الإجراءاتمن العديد يتطلب السوؽ،لأنو بُ ات١علومات بنية الشفافية،كتٖستُ على تساعد أداة الصكوؾ:الإفصاح- 7
 السوؽ شيطيساعد على تن السوؽ بُ ات١علومات من ات١زيد يوفر الإقراض،ت٦ا عملية بُ ات١ؤسسات من العديد كدخوؿ

  2المحرمة الفوائد تستبعد بآليات كالدكلة كات١ستثمرين ات١دخرين احتياجات مع ابوكتٕاك الإسلبمية ات١الية
كسوؽ رأس الائتماف إف عملية التصكيك تؤدم إلذ تنشيط سوؽ : وأسواق رأس المالالائتمانالدمج بين أسواق -8

 .سلبميةإ مالية أكراؽ ت٬ادإ خلبؿ من كالعات١ية المحلية سواؽ الأتطوير بُ ات١ساعدةك ات١اؿ
 :أنواع الصكوك الإسلامية:المطلب الثاني

سيتم  يلي لاعتبارات متعددة،كفيما كفقا الاستثمارية الصكوؾ من متعددة أنواعا الإسلبمي التصكيك يقدـ أف تٯكن
 .3الصك ت٢ذا ات١ختلفة الأطراؼ بتُ العلبقة كطبيعة الصك عليها يقوـ التي الشرعية الصيغة حسب الصكوؾ استعراض

                                           
1
 9مرجع سابق، ص "السودانية للحالة الإسلامية بالإشارة الصكوك مخاطر إدارة"صالح ت٤مد علي الرتٛن فتح 

2
 254، ص  مرجع سابق ذكره"البحرين – الدولية الإسلامية المالية السوق الإسلامية تجربة المالية السوق تطو ير في ودورها الإسلامية الصكوك"عمارة بن نواؿ  

  2مرجع سابق ذكره،ص "الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك"نعمية بركدم  3



 الصناعة المالية الإسلامية:الفصل الثالث

 

145 
 

 أدوات المشاركة :الفرع الأول
   :المشاركة صكوك: أولا 

 لاستثمارىا من ات١اؿ حصة بتقدنً معتُ مشركع بُ منهما كل يساىم بأف أكثر أك شخصاف تٔقتضاه يلتزـ عقد ىي
البنك أك  ات١بلغ مسات٫ة ىذا دفعات،كتٯثل على أك كاحدة دفعة ات١اؿ من مبلغ الربح،يقوـ البنك أك ات١ؤسسة بتقدنً بهدؼ

 أساسا ىذا التمويل ات١شاركة،كيقوـ بُ مسات٫تو تٯثل ات١اؿ من مبلغ بتقدنً العميل يقوـ ات١شاركة،كما بُ ات١ؤسسة ات١الية
كيتم تقسيم الأرباح بطريقة متفق عليها مسبقا كاقتساـ ات٠سائر بصورة تتناسب مع "بالغرـ الغنم" 1الفقهية القاعدة على

بَ شراكة مع مشركع (شركة خاصة تٔمارسة ىذا الأسلوب) أك2ات١سات٫ة بَ رأس ات١اؿ،كبَ ىذه اتٟالة تٯكن أف يدخل بنك
 صغتَ أك عدة مشركعات صغتَة حيث يشارؾ كل منهما بَ رأس ات١اؿ ات١ملوؾ كتٯكن أف يشارؾ بَ إدارة ات١شركع كيتم

  تتميز ىذه الصيغة بقدرتها على ت٘ويل مشاريع التنمية اقتساـ الأرباح كات٠سائر طبقا ت١سات٫تهم بَ رأس ات١اؿ
 قائم مشركع تطوير أك إنشاء مشركع بُ حصيلتها لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائقكعرفت بأنها 3الاقتصادية

  حصصهم حدكد بُ الصكوؾ تٟملة ملكا ات١شركع يصبح ات١شاركة،ك عقود من عقد أساس على نشاط ت٘ويل أك
 أك الأرباح بُ اتٟقيقية ات١شاركة بالأمواؿ،بٍ ات١شاركة من صورىا تٔختلف ات١شاركة أساليب على تقوـ ات١شاركة فصكوؾ
 لتقليص الضماف يعطى ات١شاركة بُ الأساس آخر،كىذا جانب من كات٠برة كالعمل جانب من بات١اؿ ات١شاركة أك ات٠سائر

 للمخاطر الشركة أرباح من معتُ جزء تٗصيص خلبؿ من كالتعاكف التكافل صور من صورة للخسارة،كىو التعرض خطر
 بعض بُ الصفقات بعض تلحق التي ات٠سارة لتغطية أرباحهم من ضئيل نصيب عن ات١سات٫وف يتنازؿ كبذلك

ت٥اطر   كذات الشرعية العقود متطلبات بكافة كتفى شرعية:4بُ فتتمثل الصكوؾ ىذه خصائص أىم عن ؛أماالسنوات
ت٥تلفة  اقتصادية قطاعات بُ تتنوع ك كفؤة إدارة ك عالية برتْية تتميز اقتصادية بأصوؿ مسنودة لأنها استثمارية متدنية

 .ات١الر السوؽ بُ تٟظة أم بُ تسييلها ات١تاحة كتٯكن الأخرل الاستثمار بأكجو مقارنة رتْية عالية كذات

                                           
1
سطيف ، اتٞزائر ،  عباس، فرحات الاقتصادية ، جامعة العلوـ بُ دكتوراه أطركحة"  مقارنة تطبيقية الإسلامية دراسة للمصارف التشغيلية الكفاءة " بورقبة شوقي   

 43 ، ص2010/2011
2
 https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128 

 5 ص ، د20سا17 على03/06/2014يوـ " الصيغ الإسلامية لتمويل المشروعات الصغيرة"حستُ عبد ات١طلب الأسرج باحث اقتصادم
3
 http://journals.iium.edu.my/jiasia/index.php/Islam/article/view/314/155 

يوـ " الفجوة بين الإطار النظري و التطبيقي العملي لأساليب التمويل المصرفي الإسلامي بعض المصارف الإسلامية الآسيوية نموذجا"عبد الواحد غردة 
 11ص د ،05سا19 على 05/06/2014

4
 الهندسة :الإسلامية المحور الصكوك سوق على المالية الأزمة أثر و الإسلامية الصكوك مخاطر لإدارة كأداة المالية الهندسة آليات "عايب بوخارم ،كليد تٟلو  

 ، بغرداية اتٞامعي ات١ركز التسيتَ كعلوـ التجارية ، الاقتصادية العلوـ ت١عهد ات١ستقبل كرىانات ..الواقع ، الإسلبمي  الاقتصاد:بعنواف الأكؿ الدكلر ات١لتقى "الماليةالإسلامية
 7اتٞزائر ص 

https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128
http://journals.iium.edu.my/jiasia/index.php/Islam/article/view/314/155
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 1: منها عدة أشكالا الصكوؾ ىذه كتتخذ السداد مضمونة دفع كوسيلة ات١الية ات١عاملبت تسوية بُ ستخدامهاا -
 أحد الشركة بتعيتُ أساس على تدار أنشطة أك مشركعات ت٘ثل مشاركة كثائق ىي ك:ةمالدائ صكوك المشاركة - 1

 كات١كتتبوف ت٤دد نشاط أك معتُ بُ مشركع معو ات١شاركة طالب ىو الصكوؾ لتلك ،كات١صدر2لإدارتها غتَىم أك الشركاء
  رأتٝاؿ ات١شاركة، بُ ات١كتتبتُ حصة  ىيالاكتتاب حصيلة ك ات١شاركة عقد بُ الشركاء ىم
 الباقي كطرح ات١شركع رأتٝاؿ بُ معينة بنسبة ات١صدر دخوؿ امكانية مع3 ات١باحة  العادية الأسهم نظاـ كثتَا تشبو ىي
،كما توجد صكوؾ ت٤دد ثالث لطرؼ أك الصكوؾ تٟملة كأ للمصدر الإدارة كانتأ اسواء للبكتتاب صكوؾ شكل على

 .4مشاركة مؤقتة كصكوؾ مشاركة منتهية بالتمليك
بإعطاء مبلغ من ات١اؿ (ات١الك ات١ستفيد)عقد بتُ طرفتُ يقوـ تٔقتضاه رب ات١اؿ  كىي:)المقارضة( المضاربة صكوك -2

 أنشطة أك مشركعات ت٘ثل مشاركة ثائقىي كك 5من أجل استخدامو كفق اتفاؽ التعاقد بينهما(ات١ضارب)للطرؼ الآخر 
 ات١ضارب،كات١كتتبوف ىو الصكوؾ لتلك لإدارتها،كات١صدر غتَىم أك الشركاء من مضارب بتعيتُ أساس ات١ضاربة على تدار
 ات١تفق كاتٟصة ات١ضاربة موجودات الصكوؾ تٛلةكتٯلك  ات١ضاربة ماؿ رأس ىي الاكتتاب ات١اؿ،كحصيلة أرباب ىم فيها

 أرباح صابُ من تدرت٬يا قيمتو ات١ضاربة صك صاحب يستًد ك6كقعت إف يتحملوف ات٠سارةكات١اؿ، لأرباب الربح من عليها
 القيمة تْسب ذلك شرعا يتم أف ت٬ب الأصلية،كلكن السند قيمة لاستهلبؾ منها نسبة تٗصص اتٞهة ات١صدرة،تْيث

 عقد بُ شرعا ات١طلوبة البيانات تٚيع الإصدار على نشرة تشتمل أف الضركرم كمن الاتٝية القيمة لا للسند السوقية
 عدة ات١ضاربة صكوؾ كتتخذ 7؛كما تعتبر من أفضل صيغ التمويل الإسلبمي من حيث الاطمئناف التاـ ت٢ا شرعاات١ضاربة
كما قد 8باحتًامها ملزـ ىوك ات١اؿ رب  من قبلإطارىا بُ يعمل  شركطنا للمضاربكضع تٔعتٌ: قد تكوف مقيدةأشكاؿ

                                           
1
  3ص. مرجع سابق ذكره" الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم  

2
 (2007-1990)الأردن و السعودية ، حالة تطبيقية للمدة :أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق الأوراق المالية"حيدر يونس كاظم ات١وسوم   
  36 ـ،ص 2009أطركحة دكتوراه بُ فلسفة العلوـ الاقتصادية ، جامعة الكوفة ، "

3
 343 ـ ، ص 2009 ، 3دار البشائر الإسلبمية ، بتَكت ، لبناف ، ط  " بحوث في الاقتصاد الإسلامي"علي ت٤ي الدين علي القره داغي   

4 ABDELMALEK Fatima Zahra « La place de la finance islamique dans le financement des petites et moyennes 

entreprises en Algérie » Op-cit, P93 
5
 https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128 

  د  20سا17 على03/06/2014يوـ 6مرجع سابق ، ص" الصيغ الإسلامية لتمويل المشروعات الصغيرة"حستُ عبد ات١طلب الأسرج باحث اقتصادم
6
 2011 /  1998 التجربة السودانية حالة دراسة :الأعمال منظمات من قبل الإسلامية  الإستثمار صكوك إصدار محددات"  ت٤مد فضل أتٛد عجبنا علي الله عبد  
 51ـ ص 2012 يونيو / ق 1433 العليا ؛رجب الدراسات كالتكنولوجيا ؛ كلية للعلوـ السوداف الأعماؿ، جامعة ادارة بُ رسالة دكتوراه" م

7
  http://journals.iium.edu.my/jiasia/index.php/Islam/article/view/314/155 12عبد الواحد غردة، مرجع سابق ذكره ،ص  

8
 156 مرجع سابق ذكره ،ص"في البنوك الإسلاميةالإدارة الإستراتيجية  "ات١غربى الفتاح عبد اتٟميد عبد  

https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128
http://journals.iium.edu.my/jiasia/index.php/Islam/article/view/314/155
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كما قسمت صكوؾ ،1للمصلحة ت٤ققنا يراه تٔا ات١اؿ بُ للعمل ات١ضارب يد ات١اؿ رب يطلق أف كىي:تكوف مطلقة
 معتُ كيتفرع ت١شركع ات١ضاربة ،كصكوؾ)سنة 20 إلذ 10 (الأجل طويلة ات١ضاربة صكوؾ منهاات١ضاربة الذ عدة تقسيمات 

 :2ىي ك ت٥تلفة أنواع عدة النوع ىذا من
 من كنسبة ت٤ددة مدة زمنية بُ أرباحها مع الصكوؾ قيمة ترد حيث:3بالتدريج المستردة المضاربة صكوك 2-1

 .مثلب سنة كل الصك قيمة
 إف ات٠سائر أك إلذ الأرباح بالإضافة الصكوؾ قيمة ترد حيث4 :المشروع آخر في المستردة المضاربة صكوك 2-2

 ات١شركع  آخر بُ كجدت
 ات١شركع من تّزء التعويض عنها خلبؿ من الصكوؾ قيمة رد يتم فيهاك:بالتمليك المنتهية المضاربة صكوك 2-3

 حصة  كاستًداد الصكوؾ شراء للحكومة تٯكن5يلي فيما إدراجها تٯكن ات٠صائص من تٔجموعة ات١ضاربة صكوؾ تتميز
 ثالث طرؼ قبل من الصكوؾ ىذه لضماف معينة ترتيبات عمل ات١اؿ؛تٯكن رأس أسواؽ بُ للتداكؿ قابلة كىي ات١اؿ رب

 كات٠دمية كالصناعية الزراعية القطاعات كافة لتشمل الصكوؾ ىذه إصدار للمستثمرين كتٯكن لتوفتَ الاطمئناف كذلك
 .كغتَىا كالعقارية

 كيتم بالاستثمار أساس الوكالة على تدار نشطة أأك مشركعات ت٘ثل مشاركة كثائق ىي:بالاستثمار الوكالة صكوك-3
 ات١وكلوف،كحصيلة ىم بالاستثمار،كات١كتتبوف الوكيل الصكوؾ ىو لتلك لإدارتها،كات١صدر الصكوؾ ةؾمل عن ككيل تعيتُ

ربح  كغرمها،كيستحقوف بغنمها موجودات من ت٘ثلو ما الصكوؾ ةؾمل باستثماره،كتٯلك ات١وكل ات١بلغ ىي الاكتتاب
  ـ لاأ أرباحا الشركة حققتا ت٤دد،سواء مبلغ على أك الربح من نسبة على إما صليح(الوكيل(كات١صدر تكجد إف ات١شاركة

  البيوع  أدوات:الفرع الثاني
 تٟملة ت٦لوكة ىذه الأختَة ح، تصبات١راتْة سلعة شراء لتمويل إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق:المرابحة صكوك:أولا

تكلفة  ىي الاكتتاب حصيلة ت٢اك ات١شتًكف ىم كات١كتتبوف فيها ات١راتْة سلعة بائع ىو الصكوؾ ت٢ذه كات١صدر الصكوؾ

                                           
1
 كزارة ، الإسلبمي الاقتصاد بُ الدكتوراه درجة لنيل مقدمة رسالة "السعودية البنوك في الإسلامية التجارية التمويل صيغ مخاطر "بوقرم أتٛد بن عبدالرتٛن بن عادؿ  

 4-3: ص-صـ 2005،الإسلبمي الاقتصاد شعبة، ات١ملكة العربية السعودية،القرل أـ جامعة، العالر التعليم
2
 4مرجع سابق ص " الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم 

3
 336مرجع سابق ذكره ، ص " بحوث في الاقتصاد الإسلامي "علي ت٤ي الدين علي القره داغي   

4
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرها دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية للفترة "ربيعة بن زيد  

  56مرجع سابق، ص " م2010
5
 12، مرجع سابق ذكره ، اتٞزائر ص عايب بوخارم ،كليد تٟلو  
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كأثبتت التقارير بأنها من أكثر  بيعها تٙن يستحقوف بذلك شرائها،كىم تٔجرد ىذه السلعة الصكوؾ ةؾمل شرائها،كتٯلك
 مصركفاتها كدفع السلعة شراء تٙن الفرؽ بتُ بُ الصكوؾ ةؾؿلد ربحاؿ كيتمثل 1الصيغ استخداما بُ ات١صارؼ الإسلبمية

 بها لفتًة معينة بٍ بيعها بعد كالاحتفاظكات٠لبصة أنو بُ عقد ات١راتْة يتحمل ات١موؿ ات١خاطرة الناتٕة عن شراء السلعة 2نقدا
 كب3َت٥اطرة ذلك بعد إضافة مبلغ معتُ عليها كعائد مقابل ات١خاطرة،كىكذا ينتج الربح من خدمة حقيقية تنطوم على

جزاءات  كلا تٯكن فرض رسوـ أك4ف ات١موؿ لا تٯلك حق الرجوع إلا على البضاعة ات١مولة إؼ حالة تعثر ات١ستخدـ النهائي
 ت١راتْةا تعدك5التقليدية على أساس ات١بلغ القائم،كىذا يعتٌ أف ات١بلغ الذل سيتم تسديده لا يزداد تٔركر الزمن مثل القركض

 كالسلوكية كالتًبوية الاجتماعية ك الاقتصادية بالنواحي العقائدم الأساس امتزاج جلبء فيها يتضح التي البيع عمليات من
 6التجارم الائتماف بأعماؿ الإسلبمي البنك فيها يقوـ التي الوساطة صور بُ تدخل كلا
 ت٦لوكة سلعة السلم السلم،كتصبح ماؿ رأس لتحصيل صدارىاإ يتم القيمة متساكية كثائق ىي:مالسل صكوك:ثانيا 

 حامل حق كيكوف مدة بعد تسلم سلعة منو،ك لشراء مورد إلذ لتسليمو مبلغ تٞمع الصكوؾ كتطرح 7الصكوؾ تٟاملي
 السلعة، بيع من الربح زائد الأصلي ات١بلغ على باتٟصوؿ كبيعها،فتصفي الصكوؾ السلع استلبـ حتُ إلذ مؤجلب الصك
 لأنها العينية الديوف قبيل من ىي التسليم مؤجلة السلعة كمعجل بثمن التسليم مؤجلة سلعة بيع ت٘ثل السلم صكوؾ كلأف

 8ذمة البائع بُ تزاؿ لا الذمة بُ تثبت موصوفة
     تصنيع بُ فيها حصيلة الاكتتاب لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق عن عبارة مق:9الاستصناع صكوك:ثالثا

 صنعها ات١راد للعتُ ات١شتًكف ىم فيها كات١كتتبوف)البائع(الصانع  ىو كمصدرىا الصكوؾ تٟملة ت٦لوكا ات١صنوع سلعة،كيصبح
 العتُ بيع تٙن أك بيعها تٙن يستحقوفكما العتُ ات١صنوعة، الصكوؾ ةؾمل ات١صنوع،كتٯلك تكلفة ىي الاكتتاب كحصيلة

                                           
1
 (2007-1990)الأردن و السعودية ، حالة تطبيقية للمدة :أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق الأوراق المالية"حيدر يونس كاظم ات١وسوم  
 .38مرجع سابق ذكره ،ص "

2
  دكتوراه أطركحة؛  مقارنة تطبيقية تٖليلية دراسة "الإسلامية المصارف و التقليدية المصارف لدى المطلوبات / الموجودات إدارة"عثماف شيخ فهد ت٤مد عمر  

 68؛ ص 2009 ، السورية العربية اتٞمهورية -دمشق ، تٗصص مصارؼ ؛كات١صرفية ات١الية العلوـ بُ الفلسفة
3
 Mansour FAYE , Mansour NDIAYE «  Les produits financiers islamiques :contribution à la diversification du paysage 

de la microfinance au Sénégal, janvier 2012 »  op-cit, P7 
4
  Michaël MOATÉ « LA CREATION DʼUN DROIT BANCAIRE ISLAMIQUE » Thèse de doctorat, verssion1 du 16 

Nov 2012 universite de la rochellefaculte de droit, science politique et gestion P 75 et plus 
5
 https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128 

 6مرجع سابق ذكره ، ص" الصيغ الإسلامية لتمويل المشروعات الصغيرة"حستُ عبد ات١طلب الأسرج باحث اقتصادم
6
 153مرجع سابق ، ص " في البنوك الإسلاميةالإدارة الإستراتيجية  "ات١غربى الفتاح عبد اتٟميد عبد  

7
 ABDELMALEK Fatima Zahra « La place de la finance islamique dans le financement des petites et moyennes 

entreprises en Algérie »,Op-cit , P 101 
8
 39-38: ص- مرجع سابق ذكره،ص "السعودية البنوك في الإسلامية التجارية التمويل صيغ مخاطر "بوقرم أتٛد بن عبدالرتٛن بن عادؿ  

9
 Mansour FAYE , Mansour NDIAYE «  Les produits financiers islamiques :contribution à la diversification du paysage 

de la microfinance au Sénégal, janvier 2012 »  op-cit, P7 

https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128
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 كالطرؽ كاتٞسور كالطائرات السفن كبناء ات١باني تشييد على الاستصناع كينطبق كجد إف ات١وازم بُ الاستصناع ات١صنوعة
 إنشائو كتكاليف ات١شركع تٖديد مواصفات الإصدار نشرة بُ يتم ،حيث1كغتَىا كات١اء الكهربائية الطاقة توليد كت٤طات

 إصدار بُ ات١تمثل ات١شركع تكلفة يتضمن الثمن بيع ات١شركع،كىذا تٙن الصكوؾ ةؾمل يستحقك2الدفع، كطريقة بيعو كتٙن
 استصناعا ات١بيعة العتُ لتصنيع اللبزمة بات١دة الاستصناع صكوؾ آجاؿ كتتحدد ربح معتُ ىامش إلذ بالإضافة الصكوؾ

 كالسلعة ،3بثمن معجل التسليم مؤجلة سلعة بيع الاستصناع صكوؾ ت٘ثل ك الصكوؾ ةؾمل على كتوزيعو كقبض الثمن
 لذلك الصانع، ذمة بُ يزاؿ لا تأجيل تٙنها،كات١بيع ت٬وز أنو الذمة،إلا بُ تثبت موصوفة لأنها العينية الديوف قبيل من ىي

ات١شتًل  أك البائع الطرفتُ أحد قبل من الصك إصدار بُ حالة التداكؿ أك للبيع قابلة غتَ الصكوؾ ىذه تعتبر
 المنافع أدوات:الفرع الثالث

 مشركع بُ أكمنافع أكخدمات أعياف ملكية بُ شائعة حصة ت٘ثل القيمة متساكية كثائق عن عبارة الإجارة صكوك:أولا
 بالتمليك منتهيا أك تشغيليا تأجتَا كتأجتَىا لشراء عتُ مبلغ تٚع بغرض طرحها يتم الصكوؾ دخلب،فهذه يدر استثمارم

  5بالتمليك منتهيا تأجتَا كاف إف العتُ قيمة من جزء رد ة الصكوؾ،معؾمل على الإجارة أقساط عائد ،كيوزع4ما تٞهة
 ات١لبؾ الإجارة على عائد توزيع الصكوؾ،كيتم ت١الكي ت٦لوكة مؤجرة أعياف بُ شائعة ملكية الإجارة صكوؾ صكوؾ كتعتبر

 .السوقية قيمتها حسب قيمتها كتقدر للتداكؿ قابلة ملكيتهم،كىي حصص حسب
 يستغنوف جعل ات١ستثمرين ما ىو ك الإجارة أقساط بُ نصيبو ىو ثابتا عائدا تٟاملها تغل أنها الإجارة صكوؾ ميزة كمن
 للمؤسسات كات١راجعة المحاسبة ىيئة كصنفت مسبقا ت٤دد ثابت عائد بوجود تتميز التي الربوية الفوائد ذات السندات عن

 منافع ملكية صكوؾ)منها ات١نافع ملكية ات١ؤجرة،كصكوؾ ات١وجودات صكوؾ ملكية إلذ الإجارة صكوؾ الإسلبمية ات١الية
معتُ،كصكوؾ  من طرؼ ات٠دمات ملكية كوؾصك الذمة بُ ات١وصوفة الأعياف منافع ملكية صكوؾ،الأعياف ات١وجودة

 معتُ،كصكوؾ من طرؼ ات٠دمات ملكية كوؾصك الذمة بُ ات١وصوفة الأعياف منافع ملكية صكوؾ،الأعياف ات١وجودة 
 6)الذمة بُ موصوؼ طرؼ من ات٠دمات ملكية

                                           
1
 دراسة/الأردنية الإسلامية في البنوك ( بالتمليك المنتهية الإجارة،المضاربة،المشاركة، المرابحة)الاستثمار وسائل أداء جودة تقييم"زيتوف  رجب ات٢ادم عبد منذر   

 45ص/2010)  نيساف4 ):الثاني الدراسي العليا الفصل للدراسات الأكسط الشرؽ جامعة / الأعماؿ كلية الأعماؿ إدارة تٗصص ماجستتَرسالة  "تطبيقية
2
 5ص.مرجع سابق ذكره" الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم  

3
 139م ، ص 2012دار الصميعي للنشر و التوزيع، المملكة العربية السعودية،الرياض،" فقه المعاملات المالية المعاصرة"سعد بن تركي ات٠ثلبف   

4
 44؛ ص  مرجع سابق ذكره "الإسلامية المصارف و التقليدية المصارف لدى المطلوبات / الموجودات إدارة"عثماف شيخ فهد ت٤مد عمر  

5
Khalil LABNIOURI « L’innovation en ingénierie financière islamique »Revue scientifique,Université Mohamed 

V,Faculté des Sciences Juridiques Economiques et Sociales Souissi Rabat Colloque International :« Les Services 

financiers islamiques,Aspects shariatiques, juridiques et économiques »du 3 et 4 Décembre 2012 à Rabat;P 16 
6
 . 55 ، مرجع سابق ذكره  ص عجبنا علي الله عبد 
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 :1ات٠صائص ىذه أىم ك التمويلية الإسلبمية السوؽ بُ مهمة ت٬علها ت٦ا ات٠صائص من تٔجموعة الصكوؾ ىذه تتميز
 لتلك السوقية القيمة إذا ارتفعت فيو،تْيث كالطلب العرض بعوامل السوقية قيمتها تتأثر:السوق لعوامل خضوعها -

 .2ت٘ثلها التي للؤعياف السوقية القيمة ات٩فضت قيمتها إذا لذلك،كتهبط تبعا ترتفع الصكوؾ قيمة الأعياف،فاف
 اتٞهات حيث ت٘وت٢ا،أكمن تٯكن أف  ات١شركعات التي حيث من ،سواء3كبتَة  تٔركنة تتمتع الصكوؾ ىذه :مرونتها -

من  التمويل لطالب تتاح التي ات١تعددة ات٠يارات فيها،كأيضا ات١تضمنة الوساطة ات١الية حيث من التمويل،أك من ات١ستفيدة
 بغتَىا الإجارة صكوؾ مقارنة عند:العائد كثبات السعر إلخ،استقرار...ت٘ويلها تٯكن التي كات١شركعات الأملبؾ أنواع حيث

 بُ السعر كالثبات بُ الاستقرار من عالية بدرجة تتمتع الصكوؾ ىذه صور معظم أف تّلبء ات١الية يظهر الأكراؽ من
 .الصك شراء كقت العائد ذلك تٔقدار ات١سبق العلم من عالية كبدرجة  ،4العائد
عقد  تٔوجب تكاليف الزراعية ت٘ويل بغرض الزراعية الأرض مالك يصدرىا القيمة متساكية ثائقك:المزارعة صكوك:ثانيا

منافعها،  مالك أك مالكها الأرض صاحب كيكوف ات١صدر العقد ت٭دده ما 5ات١نتجة المحاصيل بُ تهاؾمل كيتشارؾ ات١زارعة
 تكاليف ىي الاكتتاب ،كحصيلة)بغتَىم أك بأنفسهم العمل أصحاب(ات١زارعة  عقد بُ ات١زارعوف ىم فيها كات١كتتبوف

 اتٟصة الصكوؾ ةؾمل الأرض،كتٯلك أصحاب ىم العمل،كات١كتتبوف صاحب )ات١زارع( ىو يكوف ات١صدر كقد الزراعة
  6الأرض تنتجو ت٦ا عليها ات١تفق
 عليها كالإنفاؽ مثمرة أشجار سقي بُ حصيلتها لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق:المساقاة صكوك:ثالثا

 ىذه يصدر العقد،ك ت٭دده ما كفق من المحصوؿ حصة الصكوؾ تٟملة ،كيصبح7ات١ساقاة عقد أساس على كرعايتها
 ات١نتجة المحاصيل بُ تهاؾمل كيتشارؾ كالرعاية السقي عمليات أجل ت٘ويل من التعاقد ت٤ل الأشجار مالك الصكوؾ
 الشجر،كات١كتتبوف فيها التي)منافعها مالك أك مالكها(8الأرض صاحب بتُ الصكوؾ ت٢ذه ات١ساقاة ات١صدر عقد تٔوجب

 .بالشجر العناية تكاليف ىي الاكتتاب ات١ساقاة،كحصيلة عقد بُ ات١ساقوف ىم فيها
 يقسم رأس ماؿ الصندكؽ الاستثمارم إلذ كحدات أك حصص متساكية القيمة ك:الاستثمارية الصناديق صكوك:خامسا

                                           
1
 .5، ص  ، مرجع سابق ذكره عايب كليد بوخارم ، تٟلو  

2
 .37 ص ؛ ـ 2000 ق  1420 كالتدريب،جده للبحوث الإسلبمي ت١عهد:للتنمية الإسلبمي ،البنك الثانية الطبعة " لمؤجرةا والأعيان الإجارة سندات "منذر قحف،  

3
  28ص   ـ ،2011دار النفائس ، الأردف ،   " صكوك الإجارة ، دراسة قانونية مقارنة بالشريعة الإسلامية" ت٤مد مبارؾ البصماف   

4
 29نفس ات١رجع السابق ، ص   

5
 45مرجع سابق ذكره، ص " الكفاءة التشغيلية للمصارف الإسلامية دراسة تطبيقية مقارنة " شوقي بورقبة   

6
 35مرجع سابق ذكره، ص  " السعودية البنوك في الإسلامية التجارية التمويل صيغ مخاطر "بوقرم أتٛد بن الرتٛن عبد بن عادؿ  

7
 212، ص  ـ2006،  حراء ، دمشق سوريا دار"المصارف الإسلامية وماذا يجب أن يعرف عنها"علبء الدين زعتًم   

8
 6مرجع سابق ذكره ، ص " الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم  
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 كيتم إدارة ىذا الأختَ عن طريق ات١ضاربة أك ات١شاركة أك الوكالة 1اقتناؤىا تٯثل ملكية حصة من رأس ماؿ الصندكؽ
 بتعيتُ بالاستثمار أساس الوكالة على تدار أنشطة أك مشركعات ت٘ثل مشاركة كثائق ىي بالاستثمار الوكالة صكوؾك 

  .2لإدارتها الصكوؾ تٛلة عن ككيل
 أكؿ طرؼ كتتضمن3ككالو أك أك مضاربة شركة عقد إما الصكوؾ ىذه عليو تقوـ الذم بالعقد تتميز الثلبث الأنواع فهذه
باستثناء  نفسهم الصكوؾ تٛلة بتُ من يكوف كالذم ىذه الصكوؾ بإدارة يقوـ الذم ثاني كطرؼ الصكوؾ تٛلة تٯثل

 الاستثمارم المجاؿ بُ ت٠برتو خارجي طرؼ يكوف أك الصكوؾ تٛلة من يكوف قد ات١ضاربة الذم صكوؾ تٛلة يدير الذم 
 4.ات١شركع يقوـ عليو الذم

تظم شكلتُ من الصكوؾ كىي الصكوؾ الوقفية كصكوؾ القرض اتٟسن كىدفهما كاحد :الصكوك الاجتماعية:سادسا
 .،من أجل الوصوؿ إلذ توزيع عادؿ كالقضاء على الفقر5كىو تٖقيق الأغراض الاجتماعية كالتكافلية

 كقفية حجج توثقها كقف جديد لإنشاء ات١طلوب ات١اؿ تٕزئة من نتجت القيمة متساكية كثائق كىي :وقفية صكوك- 1
 أف يريد الذم ات١اؿ مقدار المحسن ت٭دد تٔعتٌ المحسنوف للبكتتاب استدعاء كيتم الإصدار نشرة بُ مضمونها ت٭دد ت٪طية
 يرغب التي الوقفية ات٠تَية الصكوؾ عدد تعيتُكيتم  الاكتتاب نشرة تٖدده الذم البر كجوه من كجو مسمى بُ بو يتبرع
  :7كتنقسم الصكوؾ الوقفية الذ 6كات١ساجد كات١ستشفيات ت٣انية ت١نفعة ميغغِّله  الوقفي الأصل يكوف أف تٯكن كبها ات١تبرع

يعتٍ شراء ت٣موعة من الأسهم حسب القدرة كحسب الفئات المحددة بُ ات١شركع الذم سينفق :الوقفية  الأسهم1-1
 ريعو على أكجو ات٠تَ الذم أقيم ات١شركع من أجلو كىي أسهم غتَ قابلة للتداكؿ بُ البورصة لكن تٖدد نصيب صاحبها

 .كتٯكن لصاحبها سحبها أك التدخل بُ طريقة استثمارىا8بُ الوقف 

                                           
1
 278-277:ص –، مرجع سابق ذكره، ص علبء الدين زعتًم   

 2
تْث " الدولي بسطيف 1945ماي  8 مطار توسيع مشروع حالة التحتية دراسة البنى تمويل مشاريع في الإسلامية الصكوك دور"عامر  بتٍ  كزاىرةاتٟق عبد العيفة  

 ، بالتعاكف بتُ 2014 مام 6 ك 5يومي" مقدـ الذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿ منتجات ك تطبيقات الابتكار ك ات٢ندسة ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية ك الصناعة ات١الية الإسلبمية 
  13 ص   ISRAجامعة سطيف ،اتٞزائر ك

3
 55مرجع سابق ذكره، ص " فقه المعاملات المالية المعاصرة"سعد بن تركي ات٠ثلبف    

4
 82،مرجع سابق ذكره  ص  عجبنا علي الله عبد  

5
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرها دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية للفترة "ربيعة بن زيد   

 89 مرجع سابق ، ص " م2010
6
 12عامر ، مرجع سابق ذكره ، ص  بتٍ  كزاىرةاتٟق عبد العيفة  

7
 تْث مقدـ الذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿ منتجات كتطبيقات الإبتكار ك "الخليجي  التعاون مجلس دول الإسلامية في الصكوك صناعة واقع""فاطمة   مفتاح صالح كرحاؿ 

 9 ، ص  ISRA ، باتعاكف بتُ جامعة سطيف،اتٞزائر ك2014 مام 6 ك 5يومي" ات٢ندسة ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية ك الصناعة ات١الية الإسلبمية 
8
   http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf  LE 26/07/2014 à 23h30 

 9ص  " الصكوك الوقفية و دورها في التنمية" كماؿ توفيق حطاب 

http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf
http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf
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تقوـ الفكرة على تقدنً مشركع كقف ت٠دمة المجتمع ك تٖديد ات١بلغ اللبزـ بٍ طرح سندات :الوقفية  السندات1-2
 .1بغرض الاكتتاب لتجميع ات١اؿ بٍ إنشاء صندكؽ استثمار كقفي لإدارة ىذه السندات

،فلب تعود 2تصدر من أم جهة كانت تستخدـ حصيلتها بُ الإنفاؽ على كجوه البر كات٠تَ:صكوك القرض الحسن- 2
بعائد مادم على مصدرىا كجزاءه بُ الآخرة عند الله عز كجل كما تستطيع اتٟكومة إصدار ىذه الصكوؾ لسد عجز 

 .  ات١وازنة العامة،بالإضافة إلذ ىذه ات١نتجات ظهرت منتجات مستحدثة؛سنقدمها بُ ات١طلب التالر
 المنتجات المالية المستحدثة :المطلب الثالث

 .ات١نتجات التمويلية،ات١شتقات الإسلبمية كات١نتجات ات١ركبة:التالية النقاط ضمن ات١نتجات ىذه تناكؿ سيتم
التمويلية  ات١نتجات من ت٣موعة ات١اليتُ ات١هندستُ جهود أفرزتو ما بتُ من كاف:التمويلية المنتجات:الفرع الأول
بُ سوؽ النقد؛ك ىي إما أف تكوف منتجات ت٘ويلية  ات١تعاملتُ من معينة فئة كرغبات احتياجات تلبي التي كالاستثمارية

 أك الإجارة كسوؼ نتعرض إلذ عملية التوريق الإسلبمي بٍ نعرؼ الإجارة ات١وصوفة بُ الذمة قائمة على ات١شاركة أك البيوع 
 ك شهادات الإيداع الإسلبمية 

 قبل تعريف التوريق الإسلبمي نوضح أكلا اتٟكم الشرعي للتوريق التقليدم:يـق الإسلامـالتوري :أولا 
لتوريق التقليدم بُ باب بيع الديوف،فإذا بيعت ت٤فظة القركض ت١ن عليو الدين فيشتًط يدخل ا:الحكم الشرعي- 1

أما إذا بيعت ت٤فظة القركض لغتَ من عليو ،3جللآا لا على سبيل(نقدا)الفقهاء تٞواز ذلك أف تدفع قيمة الدين حالا
 أما إذا بً البيع حالاٌ فتَل الأجلتفق الفقهاء على عدـ جواز ذلك على سبيل إالدين كىو كاقع اتٟاؿ بُ التوريق فقد 
فالتوريق بصورتو الراىنة لا ت٬وز شرعان،فهو بُ حقيقتو بيع كالئ بكالئ،كما أف ،4اتٚهور الفقهاء عدـ جواز ذلك أيض

 ىو عملية  الإسلبمي أك التورؽ أك التصكيكالتوريق ؼت٤فظة القركض تباع بأقل من قيمتها،كىذا يقع بُ دائرة الربا المحرـ
أما الديوف فيمكن 5 بُ السوؽ ات١الية الإسلبمية بُ صورة صكوؾ الإجارة كات١شاركة كات١ضاربة، تطبيقويتمت٘ويلية متطورة، 

التعامل بها ىذه الأختَة يتم صكوؾ ات١راتْة كالسلم كالاستصناع،كبُ  تطبيقوتوريقها عند الإنشاء كلا تتداكؿ،كىو ما يتم 

                                           
1
    http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf  LE 26/07/2014 à 23h30 

 10مرجع سابق ذكره، ص " الصكوك الوقفية و دورها في التنمية" كماؿ توفيق حطاب 

2
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرها دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية للفترة "ربيعة بن زيد  

 90 مرجع سابق ،  ص" م2010
3
 الشارقة، دكلة الإمارات العربية ات١تحدة على ات١وقع  لمجمع الفقو الإسلبمي الدكلر كمنظمة ات١ؤت٘ر الإتٝي،19الدكرة " حقيقته وأنواعه التورق" علي أتٛد السالوس  

www.kantakji.com/media/8552/n200.doc 22ص 
4
 125-124: ص -مرجع سابق ذكره، ص" فقه المعاملات المالية المعاصرة"سعد بن تركي ات٠ثلبف   

5
 271سابق ذكره، ص ،علبء الدين زعتًم  

http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf
http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf
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 بُ كات١ساعدة ات١همة نيةالتق ىذه من ،للبستفادة1بعض الدكؿ الغربيةستخدمها حتى تكما  كتتوسع يوما بعد يوـ بكثرة
 الاستثمارية ت٤افظهم تنويع بُ تساعدىم للمستثمرين متنوعة استثمارية فرصا ت٘ثل كتسيلها؛فهي الأصوؿ تٖرير عمليات

 إسلبمي شكل بُ كإتاحتهانية التق ىذه لتأصيل كالتطوير البحوث من نشطة حركة بدأت ات١نطلق ىذا كمن مثلي بصورة

  2كاتٞزئية الكلية الأىداؼ يلبئم
 منو،كالتورؽ اشتًيت من لغتَ حاؿ بثمن بيعها بٍ مؤجل بثمن أصوؿ ؾؿبً "أنو التورؽ على  يعرؼ:تعريف التورق- 2

 أنو أم ، الفضة كىو الورؽ إت٪ا يقصد السلعة يقصد لا السلعة يشتًم الذم ات١شتًم لأف بذلك الورؽ،كتٝي إلذ نسبة
 ببيعها يقوـ ،بٍآجل بثمن سلعة شراءفالتورؽ ىو آلية ت٘ويل ت٘كن ات١تورؽ أم طالب النقود من 3السلعة لا النقود يريد

 ات١ملوكة السلعة بيع خلبؿ من اللبزـ التمويل لذ يتحصل عذابوقبلب،ك منو اشتًيت الذم غتَ آخر طرؼ إلذ حاؿ بثمن
 5 كلتوضيح الفكرة سنعرض اتٟكم الشرعي للتوريق4عليو الاتفاؽ بً ما حسب الآجل تٙنها يقوـ بتسديد أف حالا،على

:  التالية6التوريق الإسلبمي تٯكنها تتبع أحد الطرؽإف عملية : منهج التوريق الإسلامي- 3
لديوف افتصبح تلك ؛ تٖويل الديوف إلذ أسهم،كتٓاصة عندما تقوـ بإصدار جديد ضمن ما تتيحو لوائحها كأنظمتها-

لشركة اأسهم  يسرم على كيسرم عليها ماالشركة حصصان من موجودات  عبارة عن أسهم يتملكها الدائنوف كت٘ثل -
غتَىا،كتريد التخلص منها كمن كلفة  آلات أك إذا كانت الشركة أك ات١ؤسسة ات١الية ت٘تلك سلعان عينية كالسيارات أك -

بٍ ستحقق ات١ؤسسة  تٗزينها كصيانتها فيمكن عرضها على الدائنتُ ت١بادلتها بديونهم التي ىي على ذمة ات١ؤسسة كمن
التخلص من ت٥زكف سلعي تٯثل عبئان ماليان ككلفة دائمة على ات١ؤسسة مع الوفاء بالدين كسقوط الالتزاـ عن ذمتها : فائدتتُ

 من اتٟلوؿ العملية لتفعيل الأسواؽ ة تعدلية التوريق الإسلبميعم:أهمية التوريق في الصناعة المالية الإسلامية- 4
 إحدل فهيبُ تطوير الأسواؽ ات١الية العربية الإسلبمية كتٛايتها من الأزمات ات١الية،يستفاد منها  احتًازيةات١الية كأداة 

الأدكات ات١الية قصتَة الأجل ات٢امة التي تٯكن الاستفادة بها بُ سوؽ النقد لتوفتَ متطلبات السيولة إلذ جانب إدارة 
. ات١خاطر بالصورة التي تٖقق أىداؼ ىذه ات١ؤسسات

احتياجات  لتلبية الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات تبنتها التي ات١الية ات١نتجات بتُ من ىي:الذمة في الموصوفة الإجارة: ثانيا 

                                           
1
 ABDELHAKIM CHAIB«La finance islamique, entre opportunisme et pragmatisme »op-cit, P 68 

2
 3 ص ،مرجع سابق ذكره" التنموية تمويل المشروعات في الاسلامية الصكوك دور"صالح ت٤مد علي الرتٛن فتح  

3
 259 ص سابق، مرجع ،"الإسلامية المالية والمؤسسات المصارف في التمويل صناعة "قنطقجي، مظهر سامر   

4
 The Securities Commission- Practical Aspects of Islamic Securitization: A market Premier - Malaysian ICM 

5
  Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market- August 2006 - Vol1 No.2 – p. 16 

6
، ات١عهد الإسلبمي للبحوث ك "البيع على الصفة للعين الغائبة و ما يثبت في الذمة، مع الإشارة إلى التطبيقات المعاصرة في المعاملات المالية"عياشي فداد،   

 134-133، ص 2000، الطبعة الأكلذ، 56التدريب، البنك الإسلبمي للتنمية، البحث 
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  منفعة ت٤لها كاف سواء سلماؿ بصفات التاـ كصفها يتم منفعة بتقدنً ات١ؤجر فيها يلتزـ"عقود انوأ على عرفت معينة،كقد
على  ليكوف للمستقبل تضاؼ بل العقد عند للمنفعة مالكا ات١ؤجر يكوف أف فيها شرطا كليس شخص منفعة أك عتُ

 :2السلم شركط توافر لصحتها الفقهاء كاشتًط، السلم بعقد شبيها الذمة بُ ات١وصوفة الإجارة عقدؼ"1للتنفيذ ت٘لكها
 أك قبضها قبل العتُ ىلكت سواء تنفسخ انوفإ ات١عينة الإجارة تٓلبؼ العتُ بتلف ات١وصوفة الإجارة بُ العقد يفسخ لا-1

 .ات٢الكة العتُ عن بديلة مؤجرة عتُ بتقدنً ات١ؤجر بعده،كيلزـ
 .للمنفعة التابعة ات٠دمات تقدنًكت٬ب الذمة؛ بُ ات١وصوفة الإجارة بُ العيب خيار يتصور لا - 2
للعقد؛  ت٤لب ستكوف التي ات١نفعة بُ مؤثرة غتَ كانت إذا ات١نفعة نوع ذكر بعد التفاصيل بياف إلذ اتٟاجة عدـ-  3
 كالرتْية السيولة للموارد،كتٖقيق الكفء التخصيص كميزة ات١دخرات تعبئة بُ الكفاءة ميزة ت٭قق ات١بتكر ىذا إف -4

 .ات١الية ات٢ندسة إليو دؼتو ما كىو كفؤ بشكل العلبقة أطراؼ لكافة كالضماف
للتداول  القابلة الإيداع شهادات: ثالثا

 لديها، ات١ودعة الاستثمارية الودائع مقابل بُ ات١صارؼ قبل من تصدر للتداكؿ القابلة الإيداع شهادات :تعريفها- 1
  .3ابو مضاربا كات١صرؼ ات١اؿ رب ملهااح باعتبار ات١ضاربة أساس على تقوـ حيث

  :بُ ات١صرفية الشهادات من النوع ىذا يساىم:مزاياها- 2
 أىدافها تٖقيق على القدرة تٯنحها الذم الأمر كىوالإسلبمية؛ ؤسساتالد بُ الأجل طويل ت٘ويل مصدر توفتَ 2-1

  .الأرباح ابُص على ائعب  حتى لا تكوفالعاطلة تشغيل الأرصدة ببالاستخدامات ات١وارد ربط كما تكالاجتماعية الاقتصادية
 تعطيو كما عليها ات١تفق كبالنسب ات١الية الورقة استحقاؽ تاريخ قبل الربح على اتٟصوؿ بُ تٟاملها اتٟق كتعطي 2-2

 4 بسبب مركنتهاللتداكؿ ةابل؛ؽاستحقاقها مدة خلبؿ ت٭تاجها التي السيولة على اتٟصوؿ أجل من بيعها بُ اتٟق
 .كاسع نطاؽ على استخدامها بً إذا إسلبمية مالية أسواؽ توفتَ على تساعد  2-3

المشتقات المالية الإسلامية :الفرع الثاني
 ؿككات١راجحة كات١ضاربة كإدارة الأص تستخدـ ات١شتقات ات١الية لتحقيق أىداؼ ات٢ندسة ات١الية مثل التحوط كإدارة ات١خاطر

                                           
1
 La finance islamique, Conseil déontologique des valeurs mobilières ,CDVM, sur site: www.cdvm.gov.ma, P17 

2
  121 الذ ص 93 ـ من ص2010تْث مقدـ لمجلة إسرا للمالية الإسلبمية ، المجلد الأكؿ، العدد الأكؿ،ديسمبر " منتجات صكوك الإجارة"سامي السويلم   

3
، القاىرة ،  الإسكندرية ، دار السلبـ للنشر كالتوزيع ك التًتٚة" دور الأسواق المالية في تدعيم الإستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية"أشرؼ ت٤مد دكابة  

 153ص ـ ،2006
4
 (2007-1990)الأردن و السعودية ، حالة تطبيقية للمدة :أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق الأوراق المالية"حيدر يونس كاظم ات١وسوم  
 32مرجع سابق ذكره ،ص "

http://www.cdvm.gov.ma/
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 تقليل ات١خاطر،إلا أنها بُ اتٟقيقة عظمت ات١خاطر بٍ عملت على إدارتها دائمان باستخداـ ات٢ندسة من أجلكات٠صوـ 
للمشتقات  إت٬اد بدائل  لكن تٯكن من خلبؿ استخداـ ات٢ندسة ات١الية الإسلبميةا بشكلها اتٟالر ت٤رمة شرعكىيات١الية،

.  كتكوف متوافقة كتوجيهات الشرع الإسلبميإدارة ات١خاطرات١الية تٖقق مزايا 
 تبرز ضركرة الاستفادة من ات١شتقات ات١الية بُ النظاـ ات١الر الإسلبمي بُ أنها:ضرورة تطوير مشتقات مالية إسلامية:أولا

تقدـ أدكات لإدارة ات١خاطر  كما تٯكن الاستفادة من التوفتَ الكبتَ بُ تكاليف ات١عاملبت كبُ التكامل مع ات١نظومة ات١الية 
،كمن فرص التمويل ات١تاحة بُ سوؽ رأس ات١اؿ العات١ي كالذم 1الدكلية،كالاستفادة من فرص استثمار الأمواؿ الإسلبمية

  مع توفتَ الظوبط الشرعيةتٖتاج إليو الشركات كات١ؤسسات ككذلك حكومات الدكؿ الإسلبمية بُ تنمية اقتصادياتها
: 2 جانبتُبُكتبرز اتٟاجة للمشتقات ات١الية الإسلبمية على الرغم من ات٠لبؼ الفقهي الذم تثتَه 

ضركرة تكيف ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية مع كاقع النظاـ ات١الر العات١ي كالذم من تٝاتو الأساسية :الجانب الأول- 1
كىو ما يستدعي القياـ ؛التقلبات بُ الأسعار تٔا فيها أسعار الفائدة كأسعار الأسهم كالسندات كأسعار السلع كات٠دمات

. لد تكن بأم حاؿ من الأحواؿ ىي ات١تسبب فيها  ت٠سائرىادببعمل ات٬ابي تٕاه ىذه التقلبات بدلا من تك
 منافستها لنظتَتها كذلك ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية كضماف استمراريةظ على ايستدعي اتٟف:الجانب الثاني- 2
الأخذ بالابتكارات اتٞديدة أك إت٬اد البدائل التي تٖقق نفس ات١زايا لتلك التي تٖققها الأدكات التقليدية كبُ نفس الوقت ب

 .الأبعد عن ات٠لبؼ  من خلبؿ التكيف الفقهي تٖقق ميزة ات١صداقية الشرعية
على 3كبيع العربوف جائز عند اتٟنابلة  أف خيار الشراء ىو أشبو ما يكوف ببيع العربوف،داغي ت٤مد القرم / يرل دك

  . تٯكن القوؿ تّواز عقود خيار الشراء،إذا سلمت من ات١خالفات4كقياسا على حكم بيع العربوف، اتٞمهور خلبؼ
 اءالخيارات في اطار بيع العربون مع خيار الشرتكييف : ثانيا
 :يلي ما كفق الإسلبمية الشريعة بُ ات٠يارات عقود تكييف بً لقد
 لنفسو كيشتًط الاستصناع أك الإجارة أك البيع) اللبزـ العقد بُ الشخص يدخل حيث:خيار الشراء وبيع العربون-1

 منها،كلو الربح يؤمل سلعة على اتٟصوؿ بُ للتحوط الفرصة يتيح ما معلومة؛كىو مدة خلبؿ ات١نفردة بإرادتو الفسخ حق
  يسقط ذلك لأف بالربح اقتًاف ىناؾ يكوف أف دكف العقد مدة خلبؿ آخر لطرؼ ات٠يار ت٤ل عرض بُ اتٟق

                                           
1
 19مرجع سابق ذكره ، ص " المالية من منظور النظام المالي الإسلامي-المشتقات"آماؿ حاج عيسى كفضيلة حويو   

2
 21 ـ،  ص 2013 يونيو13ت٣لة الإقتصاد الإسلبمي العات١ية،العدد "المشتقات المالية الإسلامية بين التنظير والتطبيق"بو مسامحأعبد الله صالح ت٤مد   

3
 578-567 صمرجع سابق ذكره ،،"المشتقات المالية و دورها في إدارة المخاطر و دور الهندسة المالية في صناعة أدواتها" تٝتَ عبد اتٟميد رضواف  

4
 Khalil LABNIOURI « L’innovation en ingénierie financière islamique »OP-CIT, P16 
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 الثمن ضمن يدخل لسلعتو،حيث حبسو عن تعويضا للبائع ات١شتًم السلعة،يدفعو تٙن من جزءان  يعتبر العربوف،ؼ1ات٠يار

 .التنفيذ بُ حقو عن ات١شتًم تنازؿ إذا للبائع حقا التنفيذ،كيكوف حالة بُ العقد بُ عليو ات١تفق

 معتُ مالر أصل شراء بُ اتٟق مقابل ات١اؿ من ت١بلغ ات١شتًم دفع على يقوماف كات٠يار العربوف بيع أف إلذ الإشارة كتٕدر -

 حالة بُ اـمقد ات١دفوع ات١بلغ خسارة العقد،أك إت٘اـ حالة بُ الأصل ت٘لك يتم أف معينة،على فتًة خلبؿ ت٤دد بثمن

 من ات١الر،بل الأصل أسعار فركؽ من الاستفادة أجل من يستخدـ لا أنو بُ ات٠يار عن تٮتلف العربوف بيع أف العكس،إلا

 .العربوف تٮسر فإنو الشراء،كإلا أمضى مناسب الأصل أف لو ثبت إذا نولأبو، كالانتفاع ذاتو حد بُ الأصل شراء أجل
الأرجح ؛ىل الالتزاـ أك الضماف يصلح لأف يكوف مادة لعقود ات١عاكضات:كفالة  أو ضمان أوالتزامخيار البيع هو -2

من آراء الفقهاء جواز أخذ الأجرة على الالتزاـ أك الضماف أك الكفالة،لقوة الأدلة خاصة مع كجود معاملبت مالية تبتعد 
كقياسا  بالكفالة عن عقود التبرعات،كيتحقق من خلبت٢ا مصالح كمكاسب لطربُ ات١عاملة،كتٔا لا تٮالف ات١قاصد الشرعية

على ىذا اتٟكم تٯكن القوؿ تّواز خيار العرض أك الدفع إذا خلب من ات١خالفات الشرعية الأخرل فمالك الأكراؽ ات١الية 
بشراء (من الأكراؽ ات١الية)الذم يدفع العمولة مقابل أف يكوف لو حق البيع بُ الفتًة ات١تفق عليها يقوـ تْماية ت٦تلكاتو 

ككنتيجة ت١ا سبق نصل إلذ التكييف 2التزاـ من الطرؼ الآخر بضماف ىذه الأكراؽ بشرائها إذا رغب الطرؼ الأكؿ
الكفالة أك  إمكانية قياس حكم عقود خيار الشراء على حكم العربوف كحكم خيار البيع على حكم الالتزاـ أك:التالر

ات١شقة،ففي تٖرنً العربوف تضييق على  ينسجم مع تٖقيق ات١قاصد الشرعية ات١تمثلة بُ دفع الضرر كاتٟرج ك"كىذا؛3الضماف
الأعياف كات٠دمات  تعريض ات١ؤجر،أك كات١تمثل بُ تفويت الفرص على البائع أكالضرر،الناس كمصاتٟهم،كتٝاح بإيقاع 

مشقة،كلذلك ينبغي أف يلتزـ العاقداف تٔا اتفقا  مضاعفة مقدار العربوف ضرر كحرج ك كما أف لتقلبات الأسعار كتدىورىا
.  عليو كىو مقدار العربوف فقط

 4لاحق كقت بُ البدلتُ تسليم فيها يتم التي العقود بتُ من ات١ستقبليات:المستقبليات في إطار عقد الإستصناع:ثالثا
إذا  معناه بُ القمار باب العقد،كمن بُ مشركطنا ىذا كاف إذا الظاىر القمار قبيل من النقدية،كيعتبر بالتسويات العقود
 .آخر طرؼ حساب على لطرؼ الغنم ت٭قق الذم مشركطة؛الأمر غتَ التسوية كانت

                                           
1
 كرقة مقدمة للمؤت٘ر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات "(تداول الديون– السلم – العربون )ضوابط وتطوير المشتقات المالية في العمل المالي "بو غدة أعبد الستار   

على  26/07/2014 اطلع عليه يوم http://www.kantakji.com/media/7356/497.pdf  على ات١وقع7 ـ ،ص2009 مايو 18/19ات١الية الإسلبمية يومي 
 45سا23

2
  .23ص  ـ، 2005،  ، ات١ملكة العربية السعودية ات١ؤت٘ر العات١ي الثالث للبقتصاد الإسلبمي،جامعة أـ القرل،مكة ات١كرمة"نحو سوق مالية إسلامية"كماؿ توفيق حطاب  

3
 ات١الر كات٢ندسة الابتكارمنتجات كتطبيقات "لذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿإتْث مقدـ "المالية الخيارات – المالية الهندسة لمنتجات الشرعي التنظير"زكية بوستة رايس، حدة 

 16  صISRA،بالتعاكف بتُ جامعة سطيف،اتٞزائر ك ق 1435 رجب 5/6ـ ات١وافق ؿ  2014 مام 5/6ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية كالصناعة ات١الية الإسلبمية،يومي
4
  ( ـ2003ق 1423)؛15الاقتصاد الإسلبمي ـ :ت٣لة ات١لك عبد العزيز"مستقبليات مقتًحة متوافقة مع الشريعة"الساعابٌ اتٟميد عبد الرحيم عبد:للمزيد من التفصيل،أنظر  

http://www.kantakji.com/media/7356/497.pdf%20????%20????%20???%2026/07/2014
http://www.kantakji.com/media/7356/497.pdf%20????%20????%20???%2026/07/2014
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  العقد، ت٣لس بُ كات١بيع الثمن تسليم فيو يتأخر أف تٯكن الذم الاستصناع عقد أساس على اتات١ستقبلي تكييف بً كقد
عقد مع صانع على عمل "يعرؼ عقد الاستصناع بأنو:عقود المستقبليات في إطار عقد الاستصناع تكييف 2-1

كيكوف ىذا ات١عقود عليو ىو العمل فقط،لأف  ،شيء معتُ بُ الذمة،كتكوف العتُ ات١صنوعة كمادتها الأكلية من الصانع
طلب الصنع،كىو العمل فإذا كانت العتُ أكات١ادة الأكلية كالأخشاب كاتٞلود من ات١ستصنع لا من الصانع، :الاستصناع

لد يكن مسموحا بها من خلبؿ عقد  يسد حاجة من حاجات المجتمع كىذا العقد"افإف العقد يكوف إجارة لا استصناع
السلم كىي السماح بتأخر تسلم الثمن نقدا، خاصة عندما تكوف العتُ ات١طلوب صنعها باىظة القيمة،يقوؿ الشيخ 

ستبقى دكما بُ كل عصر بعض سلع لا يتيسر أبدا أف تصنع أكتنتج قبل كجود مشتً معتُ ملتزـ :"مصطفى الزرقا
كقد قرر ت٣مع الفقو الإسلبمي بُ دكرتو "بشرائها، ففي مثل ىذه السلع تٯكن للمشتًم شرعا أف يتولذ ىو ت٘ويل البائع

. ق عدـ اشتًاط تعجيل الثمن بُ الاستصناع1412 السابعة عاـ 
إذا ما كانت السلع طيبة مباحة،ككانت العقود التي ت٘ثلها أك الأسهم ات١تداكلة :1العقود الآجلة في إطار عقد السلم:رابعا

ت٘ثل شركات مشركعة،فإف العقود الآجلة كات١ستقبليات بُ ىذه اتٟالة ىي أشبو ما تكوف بعقود السلم اتٞائزة 
شرعا،فما مدل صحة ىذا التكييف؟ 

 فيو يتأجل معلوـ بثمن بيع على التعاقد على الطرفاف فيو يتفق الذم السلم عقد أساس على الآجلة العقود كيفت لقد

،على أجل إلذ مضبوطنا كصفنا بالذمة ات١وصوفة السلعة تسليم  .مؤجلتُ البدلتُ كلب يكوف لا أف معلوـ
ىناؾ تشابو كبتَ بتُ عقد السلم كالعقود الآجلة،حيث يوجد عقد بيع يتفق فيو الطرفاف على التعاقد على بيع بثمن 

  .يتأجل فيو تسليم السلعة ات١وصوفة بالذمة كصفا مضبوطا إلذ أجل معلوـ معلوـ
   المركبة الماليةالمنتجات:الفرع الثالث

العقود :كيشمل2عقد كاحد ت٭قق تٔفرده ما تٖققو عقود كثتَة من أغراض:العقد ات١ركب:تعريف العقود المالية المركبة:أولا
 ات١تقابلة،العقود المجتمعة،العقود ات١ختلفة كالعقود ات١تجانسة ككضعت ىذه العقود لتحقيق مصالح كل الأطراؼ 

: 3تٗضع العقود ات١الية ات١ركبة لمجموعة من الضوابط تتمثل فيما يلي:ضوابط العقود المالية المركبة- 1
 عن البيعتتُ بُ بيعة،كعن الصفقتتُ بُ- صلى الله عليو كسلم -ألا يكوف ذلك ت٤ل نهي بُ نص شرعي،كما بُ نهيو  -

                                           
1
  مرجع سابق "نحو سوق مالية إسلامية " كماؿ توفيق حطاب  

2
كنوز أشبيليا للنشر ك التوزيع ،الرياض ،ات١ملكة العربية السعودية ،   "دراسة فقهية تأصيلية و تطبيقية: العقود المالية المركبة "عبد الله بن ت٤مد بن عبد الله العمراني  

 52 ـ ، ص 2006
3
 http://www.feqhweb.com/vb/showthread.php?t=848&s=7e124a5ea24ffc903c23269743f71cb7#ixzz38c63aYOc  

 د20سا 23 على الساعة 26/07/2014يوـ  " العقود المركبة في الفقه الإسلامي " نزيو تٛاد

http://www.feqhweb.com/vb/showthread.php?t=848&s=7e124a5ea24ffc903c23269743f71cb7#ixzz38c63aYOc
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ألا يكوف ذريعة إلذ  كربا الفضل حيلة ربوية،مثل الاتفاؽ على بيع العينة أك على اتٟيلة إلذالبيع أف لا يكوف   كصفقة
  .ات١عاكضة ،كما بُ اتٞمع بتُ القرض ك1الربا
بات،كما بُ اتٞمع بتُ ىبة عتُ كبيعها جأف لا يكوف بتُ عقود متناقضة أك متضادة أك متنافرة بُ الأحكاـ كات١و -

 . كغتَىاللموىوب،أك بتُ ىبتها كإجارتها لو،أك اتٞمع بتُ ات١ضاربة كإقراض رأس مات٢ا للمضارب
ساليب ك أيتم تطبيق العقود ات١الية ات١ركبة بُ ت٣الات التمويل كالاستثمار بعدة :تطبيقات العقود المالية المركبة- 2

مثل ات١راتْة للآمر بالشراء،كالإجارة ات١نتهية  بُ إطار أساليب البيوعكركة اشالدتتمثل العقود ات١ركبة بُ إطار أساليب 
 :التأمتُ التعاكني ات١ركب كغتَىا من الأمثلة مثل، ات١ضاربة ك ات١راتْةاندماج،ةصبالتمليك،كات١شاركة ات١تناؽ

ف البنك يعمد بعد ات٘اـ عقد بيع السلم الأكؿ الذ تنفيذ أيتم كفق صيغة السلم نفسها حيث :عقد السلم الموازي 2-1
عقد سلم موازم يكوف فيو البنك ىو البائع ك العميل  ىو ات١شتًم ك بضاعة السلم تكوف تٔواصفات البضاعة بُ  

ف ت٬عل بضاعة السلم الاكؿ بذاتها بضاعة السلم ات١وازم حتى لا يكوف من قبيل بيع الدين ألا ت٭ق للبنك )السلم الأكؿ
  2جل السلم الأكؿ حتى يتستٌ للبنك قبض بضاعة السلم الأكؿأجل التسليم يكوف بعد أك(بالدين 

 عقد ينشئ أف للصانع فيجوز بنفسو يصنع أف الصانع على ات١ستصنع يشتًط لد إذا: الموازي  الاستصناع2-2
 3موازم استصناع كيسمى الأكؿ العقد بُ التزامو تنفيذ بشرط استصناع ثاني

 لئلب كذلك الاستصناع شركط إلذ ات١وازم إضافة بالاستصناع خاصة شركطان  العلم أىل اشتًط:ات١وازم الاستصناع شركط
 : الشركط تلك إلذ الربا،كمن حيلة ات١وازم الاستصناع يكوف

 حقيقيان، امتلبكان  السلعة ات١صرؼ تٯتلك الصانع كأف مع عقده عن منفصلبن  ات١ستصنع مع ات١صرؼ عقد يكوف أف -
 تبعات  صانعان،كل بصفتو الاستصناع عقد إبرامو نتيجة ات١صرؼ يتحمل إلذ ات١ستصنع ككذلك أف بيعها قبل كيقبضها
 .ات١وازم الإستصناع بُ الآخر العميل إلذ ت٭وت٢ا أف لو ت٭ق كلا ات١الك،

 بالشراء للآمر ات١راتْة بيع ىندسة إعادة على النموذج ىذا يقوـ:(المرابحة المركبة)  بيع المرابحة للأمر بالشراء2-3
إذا كقع على سلعة بعد دخوت٢ا بُ ملك ات١أمور كحصوؿ القبض ات١طلوب شرعا كىو بيع جائز بقرار من ت٣مع 

                                           
 ات١الر ك ات٢ندسة ات١الية الابتكارمنتجات ك تطبيقات "تْث مقدـ  الذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿ "الإسلامية المالية الصناعة في للعقود كتطبيقات المالية لمنتجاتا"تٚاؿ لعمارة 1

 11ص  ISRA،بالتعاكف بتُ جامعة سطيف،اتٞزائر كق 1435 رجب 5/6ـ ات١وافق ؿ  2014 مام 5/6بتُ الصناعة ات١الية التقليدية كالصناعة ات١الية الإسلبمية،يومي 

2
 44مرجع سابق ذكره ، ص " السعودية البنوك في الإسلامية التجارية التمويل صيغ مخاطر " بوقرم الرتٛن عبد بن عادؿ  

3
أطركحة دكتوراه  " IIبازل  معيار خلال من الإسلامية للمصارف المال كفاية  رأس بمعيار وعلاقتها الإسلامي التمويل صيغ مخاطر"ت٤يميد   أبو مبارؾ عمر موسى  

  84-83: ص –ص  ـ ، 2008مقدمة الذ قسم ات١صارؼ الإسلبمية ، كلية العلوـ ات١الية ك ات١صرفية للؤ كادمية العربية ، 
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 من جزء تٗصيص ينوم الذم التاجر يقوـ ب2ٍيقدـ العميل طلب الشراء بعد تٖديد مواصفات السلعة:كمثات٢ا 1الفقو

 كذلك ات١صرؼ ات١شاركة،كيقوـ حساب بُ كحصتو الإسلبمي ات١صرؼ لدل حساب بفتح بالتقسيط لتكوف مبيعاتو

 بتُ توزع ات١شتًؾ اتٟساب ىذا ت٬نيها التي الأرباحأما ؛3ات١شارؾ حساب بُ ات١صرؼ كحصة يزيد أك ت٦اثل مبلغ بإيداع

 ليس البائع،ات١صرؼ،ات١شتًم،ات١بيع :ىي4ثلبثة أطراؼ بتُ علبقة بالشراء للآمر ات١راتْة  كتشكلبالاتفاؽ كات١صرؼ التاجر

 أكعلى موصوؼ فات١بيع طلبو على بناءا بشرائها ات١صرؼ يعده كإت٪ا السلعة ات١شتًم منو يطلب الذم ات١صرؼ ملك بُ

 ت٭قق الطريقة قىذكبالشراء؛ نية أم للمصرؼ يكن لد ذلك كلولا بالشراء الأمر لوجود السلعة ات١صرؼ متعتُ،يشتًم

 التقليدية،كمن البنوؾ مع بات١قارنة ات١راتْة عمليات ا بوتتسم التي الإجرائية التكاليف يقلل أكلا أىداؼ،فهو عدة ات١صرؼ

،قاؿ تعالذ ت٢م منافسا كليس التجار لعمل مكملب أيضا كيكوف كاتٟيازة بالقبض ات١تعلقة الشرعية الشبهات عن يبتعد بٍ
تًا عذِنديَ الللَّهذِ أيَن تيـَقنُولنُوا ميَا لايَ  " ا اللَّذذِينيَ آيَميَننُوا لذِميَ تيـَقنُولنُونيَ ميَا لايَ تيـَففْعيَلنُونيَ كيَبنـُريَ ميَقفْ صدق الله العظيم،سورة " تيـَففْعيَلنُونيَ  ييَا أيَي ـهيَ

  الآية3 و 2الآية :الصف
يعطي داك جونز لأسواؽ ات١اؿ،مثالان رائعان :(مثال داو جونز لأسواق المال الإسلامية) المؤشرات الإسلامية2-4

  قدمتات٢ندسة ات١الية الإسلبمية  لكن5لكن التعامل بات١ؤشر بشكلو اتٟالر صورة من صور القمار،ت٢ندسة مالية متقدمة

  الأسهم ات٠اضعة للشريعة الإسلبمية بُ كل إت٨اء العالد كبالتالرلبديلبن مناسبا،حيث أنشئت مؤشرات تستَ علي خط

أت٫ية ىذا ات١ؤشر   كتبدك6فهي تتيح للمستثمرين الإسلبميتُ أدكات شاملة مبنية علي منظور استثمارم عات١ي حقيقي
 7:الإسلبمي كغتَه من ات١ؤشرات ات١الية الإسلبمية بُ

 أنو تٮدـ قطاعات أخرل بُ أسواؽ ات١اؿ الإسلبمية؛فعلى سبيل ات١ثاؿ كانت ىناؾ مشكلة عند تقييم الصناديق -

                                           
1
  221، ص مرجع سابق ذكره ،علبء الدين زعتًم  

2
 261ص   مرجع سابق ذكره ، "دراسة فقهية تأصيلية  و تطبيقية: العقود المالية المركبة "  عبد الله بن ت٤مد بن عبد الله العمراني   

3
 309مرجع سابق ذكره ، ص " فقه المعاملات المالية المعاصرة "سعد بن تركي ات٠ثلبف   

 76صمرجع سابق، "IIبازل  معيار خلال من الإسلامية للمصارف المال كفاية  رأس بمعيار وعلاقتها الإسلامي التمويل صيغ مخاطر"ت٤يميد أبو مبارؾ عمر  موسى 4
5
 .6، ص1/177،، القرار 1992، ت٣مع الفقو الإسلبمي، الدكرة السابعة، "الأسواق المالية في ميزان الفقه"ت٤مد علي القرة داغي،   

6
يتكوف مؤشر داك جونز الإسلبمي من عدة مؤشرات فبينما ت٧د ات١ؤشر العريض لداكجونز لسوؽ ات١اؿ الإسلبمي ت٧د أف ىناؾ مؤشرات فرعية مثاؿ دم جي لسوؽ ات١اؿ  

، مؤشر دم جي للسوؽ التكنولوجي الإسلبمي، مؤشر دم جي للسوؽ الإسلبمي للسيولة الزائدة، كمؤشر دم جي للسوؽ الإسلبمي (الولايات ات١تحدة الأمريكية  )الإسلبمي 
الكندم، كمؤشر دم جي للسوؽ الإسلبمي بات١ملكة ات١تحدة، كمؤشر دم جي للسوؽ الإسلبمي الأكربي، كمؤشر للسوؽ الإسلبمي آسيا باسفيك كأختَان مؤشر داك جونز 

 .العربي
7
 www.islamonline.net/arabic/economics/2004/09/article01.shtml  

 :، موقع إسلبـ أكلاين تاريخ"النسخة الإسلامية...داو جونز"حساـ الدين ت٤مد، 

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2004/09/article01.shtml
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،ك (S&P)،(FTSE)  ت٥تلفةتتمثل بُ تٞوء من يديركنها إلذ استعماؿ معايتَ قياس مشتقة من مؤشرات1الإسلبمية
(World Index)،ىذا فاستخدـتسبب بُ عدـ كجود ت٪ط موحد كأساس سليم ت٦ا لقياس الأداء الداخلي ات٠اص بهم 

 .تٮدـ الأغراض ات١الية للصناديق الاستثمارية،كيتماشى مع مبادئ الشريعةؿات١ؤشر الإسلبمي 

الشركات  ب2ُات٠ارج؛ليتم استثمارىا داخل ات١نطقة العربيةبكجود ات١ؤشر إلذ اجتذاب جزء من الأمواؿ العربية ات١ستثمرة أدل 
 ميزة لنظاـ الاستثمار ات١الر الإسلبمي عبر الإنتًنت؛إذ سيكوف تٔثابة اتٟل كذلكيعطي ات١ؤشر  كالتي تدرج ضمن ات١ؤشر

ت٢ذه ات١ؤسسات  الأمثل للمؤسسات ات١الية كالبنوؾ الإسلبمية؛حيث سيجعل ت٢ا ميزة تنافسية؛إذ يتيح النظاـ اتٞديد
خلبؿ ما يقدمو النظاـ من  إمكانية الاستجابة للطلبات ات١تزايدة لعملبئها على الاستثمارات ات١الية الإسلبمية،كذلك من

 .،ك سنقدـ بُ ات١بحث الثالث عملية  إصدار الصكوؾ كمعيقاتها3فرصة كبتَة للدخوؿ إلذ كبريات أسواؽ ات١اؿ العات١ية
 إصدار الصكوك و معيقاتها:المبحث الثالث

 اتٟفاظ على السلبمة الشرعية ع ات١نتجات ات١الية الإسلبمية ـعملية تطويرلذ النظر بُ إ من خلبؿ ات١بحث الثالثدؼ نو
 بُ ات١الية الإسلبمية ات١هندستُللمنتج كقدرتو على تلبية اتٟاجة الاقتصادية بكفاءة كفعالية،فات١سئولية ملقاة على عاتق 

كإدارة ات١خاطر المحيطة بها من   ات١قاصد كالواقعية العملية بُسلبمية تٕمع ما بتُ ات١ثاليةإلابتكار كتطوير منتجات مالية 
خلبؿ رسم إستًاتيجيات كمناىج للقياـ بعملية تطوير ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية كعلى ىذا الأساس بً تقسيم ات١بحث إلذ 

ثلبث مطالب،مطلب أكؿ نوضح فيو عملية إصدار الصكوؾ كعناصرىا كآلياتها كمطلب ثاني نبتُ فيو عملية إدارة 
 ات١خاطر بُ الصكوؾ ك مطلب ثالث نوضح فيو التحديات التي تٖد من عملية انتشار الصكوؾ

  آليات إصدار الصكوك الإسلامية :المطلب الأول
سواء كانت الإصدارات ت٥تلف ات١راحل ك الإجراءات التي ت٘ر بها عملية التصكيك  إلذ التطرؽ بداية إلذ سنحاكؿ

 ا بٍ طرح الصكوؾ للتداكؿ بيعا كشراءبالاكتتاب تٕميع الأصوؿ مركرا  من بدايةخاصة كذلك لقطاعات حكومية أك
 ضمن رؤية المجلس الشرعي بهيئة المحاسبة ك ات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية 

 :إصدار الصكوك الإسلامية:الفرع الأول
تتم عملية التصكيك من خلبؿ قياـ مؤسسة ما بتجميع أصوت٢ا غتَ السائلة ك تٖويل ملكيتها 

                                           
1
 DOUAR BRAHIM et ARKOUB OUALI « Appliction et innovation en ingénierie financière islamique » 

 ، 2014 مام 6 ك 5يومي" تْث مقدـ الذ ات١ؤت٘ر الدكلر حوؿ منتجات ك تطبيقات الابتكار ك ات٢ندسة ات١الية بتُ الصناعة ات١الية التقليدية ك الصناعة ات١الية الإسلبمية 
 104 ك 103 ص   ISRAبالتعاكف بتُ جامعة سطيف ،اتٞزائر ك

2
 Khalil LABNIOURI « L’innovation en ingénierie financière islamique » Op-cit, P18 

3
 Islamique Financial Services Board « Islamique Financial Services Industry ; Stability report 2013, P-P 17-18 
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؛ بعد طرحها للتداكؿ بُ الأسواؽ ات١الية،تلك الأصوؿؿتسندىا كصكوؾ اؿأك مؤسسة أخرل تقوـ بإصدار 1إلذ صندكؽ
 تٯكن أف يكوف لكل مرحلة من ىذه ات١راحل حكم، مراحلتٜس عملية إصدار ك تداكؿ الصكوؾ الإسلبمية كتشهد

 كالاكتتاب الأفضل ىو إت٘اـ الإصدار تٖت رقابة جهة غتَ ذات التأسيسمرحلة :ات١رحلة الاكلذ:2كىي شرعي خاص بها
 .ك كضع شركطو كبياناتو كتٖديد نسب الأرباح التي تٮتص بها ات١تقاعدكف مصلحة بتنظيم الإصدار

ك منافع  أعياف ألذ إف تتحوؿ أمرحلة تٕميع النقود قبل :ات١رحلة الثانية
ك حقوؽ معنوية  أعياف ك منافع ألذ إك معظمها أتٖويل النقود كلها :ات١رحلة الثالثة
 كالبيع الآجل بالتقسيط  ةديوف من خلبؿ ات١رابحاؿ ات١نافع الذ أتٙاف عاجلة النقود كآجلة كالأعيافتٖويل السلع :ات١رحلة الرابعة

   الإستثمارك إطفاء الصكوؾ عند توقف نشاط الشركة أك صندكؽأمرحلة التصفية :ات١رحلة ات٠امسة
 عناصر آلية اصدار الصكوك الاسلامية:الفرع الثاني

  3ك يشتًؾ بُ آلية اصدار صكوؾ الاستثمار الإسلبمية الأطراؼ التالية
كىو من يستخدـ حصيلة الاكتتاب بصيغة شرعية كمصدر الصك قد يكوف شركة :(جهة الاصدار)مصدر الصك  . 1
ك مؤسسة مالية  أك حكومة أك فردا أ
  . نشرة الإصدار بُجر ت٭ددأكىو مؤسسة كسيطة تتولذ عملية الإصدار نيابة عن ات١صدر مقابل :ككيل الإصدار . 2
  .4ك ىو ات١ؤسسة الوسيطة التي تنوب عن ات١كتتبتُ تٛلة الصكوؾ بُ تنفيذ عقد الإصدار مقابل أجر:ألإصدارمدير . 3
  .ك ىو ات١ؤسسة الوسيطة التي تتعهد بدفع حقوؽ تٛلة الصكوؾ بعد تٖصيلها:صدارلإمتعهد اؿ. 4
  . الاستثمار بتعيتُ من مدير الاصدار كفقا ت١ا تٖدده نشرة الاصداربأعماؿيقوـ : مدير الإستثمار . 5
كىو ات١ؤسسة ات١الية الوسيطة التي تتولذ مصالح تٛلة الصكوؾ  ك الإشراؼ على مدير الإصدار ك : متُ الاستثمار أ. 6

  5 كحامل الصك  جر تٖدده نشرة الإصدارأساس عقد ككالة بأتٖتفظ بالوثائق ك الضمانات ك ذلك على 
 

                                           
 الصكوؾ BDOتْث مقدـ لشركة " الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار "الشيخ علبء الدين زعتًم 1

  كما فوؽ  27 ، ص  19/7/2010 ػ 18 عماف، ات١ملكة الأردنية ات٢اشمية" الإسلبمية؛ تٖديات، تنمية، ت٦ارسات دكلية
دراسة مقارنة بين التجربة الماليزية و الخليجية لصناعة الصكوك : دور الصكوك الإسلامية كبديل للسندات التقليدية في تطوير التمويل المستدام "علبـ عبد النور 2

  36 ص ـ، 2011/2012رسالة ماجستتَ بُ الاقتصاد الدكلر للتنمية ات١ستدامة ، جامعة فرحات عباس سطيف ، اتٞزائر ،  " الإسلامية
3

 38علبـ عبد النور، مرجع سابق ص  

 أطلع عليو  يوـ 921كلية الشريعة ك القانوف ، جامعة الإمارات العربية ات١تحدة ، ص  " صكوك الإستثمار الشرعية"  كليد خالد الشات٬ي ك عبد الله يوسف اتٟجي 4
 http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/proceeding/20.swfد      12سا 9على  06/08/2014

5
 DFM Standard For «  Issuing, Acquiring and Trading Sukuk » Shari’a and Fatwa Supervisory Board Secritariat ,6th 

January – 28th February 2013, www.dmf.ae ;P  9  

http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/proceeding/20.swf
http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/proceeding/20.swf
http://www.dmf.ae/
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إصدار الصكوك الاسلامية  مراحل  :الفرع الثالث
 إعداد ات٢يكل التنظيمي الذم تٯثل آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ ك دراسة ات١سائل القانونية كالإجرائية ك التنظيمية  . 1

ككضع النظاـ أك اللبئحة ك الاتفاقيات التي تٖدد حقوؽ الاكتتاب،كتضمتُ ذلك كلو بُ نشرة اتٞدكل،ك دراسة 
 .مثل مكتب ات٠برات ك ات٢يئة الشرعيةكصلبحيات ككاجبات اتٞهات ات١ختلفة ذات الصلة 

عفاء إكذلك من خلبؿ تأسيس شركة ذات غرض خاص تسجل بُ مناطق ذات (ات١ستثمرين)ت٘ثيل تٛلة الصكوؾ  . 2
نها ت٦لوكة بالكامل للمستثمرين كذلك لتمثلهم بُ ات٬اد العلبقات أضريبي ك تكوف ذات شخصية مستقلة بالرغم من 

 1باتٞهات ات١ختلفة ك تقوـ ىذه الشركة بشراء ات١وجودات التي ستغطي الوحدات ات١سطرة 
دؼ تٚع الأمواؿ التي ستموؿ بها ات١وجودات ات١مثلة بالصكوؾ  بو للبكتتابطرح الصكوؾ  . 3
ك أف يتم بيع الصكوؾ التي ت٘ثل موجودات الأعياف أك أما أف يتم بالطرح مباشرة للجمهور إكىو :تسويق الصكوؾ . 4

لذ ات١ستثمر الأكؿ الذم يكوف بنكا أك ت٣موعة بنوؾ كذلك للقياـ بتسويقها كبيعها الذ حاملي الصكوؾ  إات١نافع تٚلة 
حيث  تلقي تعهد بتنظيم الاكتتاب فيما يبقى من الصكوؾ يتقدـ بو متعهد تغطية الإصدار:الاكتتابالتعهد بتغطية  . 5

 .ا بٍ يتم شراء الصكوؾ من ات١ستثمرين الرئيسيتُم بو كليا أك جزئظيلتزـ بشراء ما لد يكتتب فيو ك يبيعو تدرت٬يا أك ت٭تف
صدار صكوؾ الاستثمار الشرعية إتشمل نشرة : آلية توزيع الارباح و الخسائر في صكوك الاستثمار الإسلامية.6

نسبة شائعة دكف تٖديد مبلغ مقطوع  ،بكتٛلة الصكوؾ (صاحب الاصدار)على كيفية توزيع الارباح بتُ ات١ضارب 
  2ما ات٠سارة فهي على أرباب الأمواؿ تٔقدار حصتهم بُ رأس ات١اؿألأحد الطرفتُ ك

لذ نقود إ صفتها الاستثمارية  السابقة بتحوت٢ا انتهاءك يقصد بإطفاء الصكوؾ :إطفاء صكوك الاستثمار الاسلامية.7
ككلما 3جزئيا بالتدريج خلبؿ سنوات الاصدار كليا مرة كاحدة بُ نهاية مدة الاصدار أك،يتسلمها حامل الصك الأختَ

 . زاد حجم كإصدار الصكوؾ يتطلب بالضركرة إلذ كجود سوؽ ماؿ من أجل تفعيل كتنشيط ىذه الأدكات
 إدارة مخاطر الصناعة المالية الإسلامية:المطلب الثاني

 جهة فمن؛ الأخرل الاقتصادية النشاطات تواجهها ت٥اطر أية من أكثر الإسلبمية ات١الية الصناعة تواجو ات١خاطر التي إف
  منالاقتصادية للكفاءة اتٟنيف،كت٤ققة الإسلبمي الشرع موجهات مع متوافقة ات١خاطر إدارة أدكات تكوف أف يتطلب

 الاقتصادية ات١زايا الأقل نفس على تٖقق أف ات١خاطر لإدارة الإسلبمية ات١ناىج على ستوجبم أنو  كىذا يعتٍجهة أخرل
                                           

1
http://www.sahmmisr.com/forums/index.php?showtopic=280335 

 سا12 على 08/08/2014 يوـ الإطلبع  منتدل سهم مصر كالبورصة ات١صرية "  دراسة وتحليل دور الصكوك الإسلامية  "ات١صعبي عبد ات١لك منصور
2

 34-33ص - ـ ، ص2010مؤت٘ر ات٠دمات ات١الية الإسلبمية الثاني، أفريل " سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات المالية الإسلامية"  موسى آدم عيسىللمزيد أنظر 
3

 45علبـ عبد النور، مرجع سابق ص  

http://www.sahmmisr.com/forums/index.php?showtopic=280335
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  . تواجو نوعتُ من ات١خاطرفهيالتقليدية  الأدكات تٖققها التي
  .ات١خاطر لإدارة إسلبمي منهج إلذ اتٟاجة أسباب كضحفالإسلبمية،ك ات١الية الصناعة تواجو التي ات١خاطر تناكؿسنذا لوك

( AAOIFI)الإسلبمية ات١الية للمؤسسات كالتدقيق المحاسبة منظمة إف:الإسلامية المالية مخاطر الصناعة:الفرع الأول
 كما الإسلبمية الشريعة من مستمدة معايتَ للحوكمة الرشيدة كليهما أصدرا قد((IFSBالإسلبمية ات١الية ات٠دمات كت٣لس

 ات١الية ات١ؤسسات بُ الأعماؿ سلوؾ ،مبادئ 2009 الأكؿ كانوف بُ(IFSB)الإسلبمية ات١الية ات٠دمات ت٣لس تبتٌ
 طبيعة من نابعة ات١ؤسسات ات١الية ت٥اطر إرشادية كمع ذلك تواجو أخلبقية معايتَا تشكل ات١عايتَ ىذه الإسلبمية،كتٚيع

 النظامتُ كلب بُ كاحد نسق على مثلب،ت٧دىا الصرؼ أسعار فمخاطر تقليدية، أـ كانت إسلبمية ات١الية، ات١مارسة
 .الإسلبمية كصيغ التمويل الإسلبمي ات١صارؼ بها ت٥اطر أخرل تٗتص ىناؾ أف ت٧د كالتقليدم،كما الإسلبمي

ات١الية  ات١ؤسسات فيها تشتًؾ ات١خاطر كىذه:الإسلامية المالية المؤسسات عمل بطبيعة تختص مخاطر :أولاً 
 ات١رجعي،ت٥اطر السعر السيولة،ت٥اطر الائتماف،ت٥اطر ت٥اطر :1منها التقليدية، ات١الية بقية ات١ؤسسات مع الإسلبمية
 . كغتَىاات١نقوؿ التجارم ،ات٠طر الثقة ت٥اطر،السحب القانونية،ت٥اطر ات١خاطر،التشغيل
تٕاكزنا الإعادة على الرغم من السبب ت٢ذا الفصل الثاني  بُ  العامة منها ك ات٠اصة أنواع ات١خاطر ات١اليةعرفناسبق ك

 ات١خاطرة  فمنشأبالشرح ات١خاطر التي تصيب الصناعة ات١الية الإسلبمية دكف غتَىا  فقط اختلبؼ مصادر التمويل لنخص
 ك ات١شاركة،كبعضها ك ات٠سارة،كات١ضاربة الربح بُ ات١شاركة على الأساس بُ يقوـ بعضها من أف نابع الصيغ ىذه بُ

  .الإستصناع كالسلم ك الدين على يقوـ الآخر
 2الإسلامية التمويل صيغ بها تختص التي المخاطر :ثانياً 

 ،كإف3ما بعد عقود الإت٬اراستخدا الإسلبمية ات١الية العقود أكثريعد من  ات١راتْة عقد إف: بالمرابحة التمويل مخاطر- 1
 الصيغة ف؛إالفائدة على القائم التقليدم التمويل ت٥اطر من ةقريب ت٥اطره تكوف أف تٯكن فإنو كتوحيده العقد تنميط أمكن

بُ  الوعد فإف الإسلبمي ع الفقوـمج لقرار اكفقؼالشريعة، علماء تٞميع امقبولة شرع تكوف لا قد ات١راتْة لعقد ات١وحدة
بإمكاف  قأف يعتٍ ذاقكف للزبو ملزـ غتَ اعتبركه فقهاء آخرين ،لكن)زبوفاؿ (كاحد  لطرؼاملزـ يكوف قد ات١راتْة عقد

  

                                           
 .  14-12: ص-ص ،مرجع سابق،"المالية الهندسة مدخل: الإسلامية المالية بالصناعة المخاطر إدارة" قندكز أتٛد الكرنً عبد 1
  معالجتها وطرق الإسلامية الصكوك مخاطر " الدماغ زياد 2

International Conference on Islamic Banking & Finance: Cross Practices & Litigations (15-16June2010) P –P: 6-7                                    
3

 أكتوبر 21-20حوؿ الأزمة ات١الية ك الاقتصادية الدكلية ك اتٟوكمة العات١ية يومي تْث مقدـ للمؤت٘ر العلمي الدكلر  " إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية"مفتاح صالح  
 4 ـ،جامعة فرحات عباس سطيف ، اتٞزائر، ص2009
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 :1 أىم ت٥اطرىانوجز؛كسالعربوف بدفع يقوـ أف الوعد كبعد عنو يصدر أف بعد حتى الشراء عقد إت٘اـ عن التًاجع الزبوف
 .التأختَ على عقوبات كجود لعدـ السداد تأجيل  أكالاتفاؽ حسب بالسداد العميل كفاء عدـؾ:الائتمانية المخاطر -
  للسلعة ات١موؿ شراء بعد بالشراء كعده تنفيذ عن ات١شتًم ينكل قد بالشراء للآمر ات١راتْة حالة بُ :السوقية المخاطر -
 .منخفض بسعر السلعة يبيع ات١صرؼ ت٬عل ما
بها  عيوبؿ للسلعة العميل رفض عند اتٞودة ت٥اطرك الشرعية كالضوابط الأسس بكافة الالتزاـ عدـ:التشغيلية المخاطر -
 من ت٥اطرة أقل يعتبر ،إذالإسلبمية  التمويل أدكات من مهمة أداة بالإت٬ار التمويل يعتبر:بالإيجار التمويل مخاطر-2

 ت٘ويلب يشكل بالإت٬ار فالتمويل للمستأجر بالنسبة التوقع،أما كسهل ثابت كشبو مستقر بإيراد ،كيتمتع كات١شاركة ات١ضاربة
 يساعد أموات٢ا،كذلك لاستخدامات تفصيلي تبرير بتقدنً ات١طالبة ىي العادة بُ ات١ؤسسة إدارة أف ،تٔعتٌ ات١يزانية خارج من

  :2ىامن ت٥اطر الإت٬ار يواجو ذلك كرغم؛مقدمنا ات١الر التزامو يعرؼ لأنو لنفقاتو كالبرت٣ة التخطيط حسن على ات١ستأجر
 .مواعيدىا بُ اريجالإ مدفوعات سداد عدـ أك التأختَ بُ كتتمثل:ةالائتماني المخاطر-
 بيعها أك الباطن من تأجتَىا أك ات١ؤجرة الأصوؿ معالد تبديل أك ملبمح تغيتَ أك بإتلبؼ كات١تعلقة:الأخلاقية المخاطر -

 .ات١ؤجرة الشركة من مسبق إذف على اتٟصوؿ دكف للغتَ
الإنتاجية،  كالأصوؿ ات١عدات شراء بُ ؤسسات الإسلبميةالد لدل الكافية ات٠برة توفر عدـؾ:التشغيلية المخاطر -

 .ت٤اسبي إطار كجود عدـ  أكالتشغيل كعدـ الركود ت٥اطر من لو تتعرض ما ،أككتٗزين صيانة من تتطلبو ما ككذلك
 اتٟرفيتُ ت٘ويل أك الفلبحي القطاع بُ بالسلم التمويل تطبيق فيمكن:3 و الإستصناعبالسلم مخاطر التمويل- 3

 كإعادة منتجاتهم بعض على اتٟصوؿ مقابل سلم ماؿ كرأس الإنتاج تٔستلزمات إمدادىم طريق عن ات١نتجتُ كصغار
 كالتمويل ات١ختلفة كالآلات كات١عدات ات١تعددة الرأتٝالية السلع إنتاج ت٘ويل بُ يستخدـ بالاستصناع التمويل تسويقها،أما

  :العقد بُ الآخر مصدرت٫ا الطرؼ السلم عقد بُ ات١خاطر من نوعاف الأقل على ىنالك،العقارم
عما  ت٥تلفة نوعية تسليم إلذ،4ت٘اما تسليمو عدـ أك بُ حينو فيو ات١سلم تسليم عدـ من الآخر الطرؼ ت٥اطر تتفاكت -

قد  1للزبوف ات١الية بات١لبءة صلة ت٢ا ليس بسبب عوامل  ات١خاطرتكوف قدك(الزراعية ات١نتجات )السلم عقد بُ عليو اتفق

                                           
1

 ملتقى ات٠رطوـ للمنتجات ات١الية الإسلبمية،تٖت عنواف التحوط كإدارة ات١خاطر بُ "التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية اسلامية " بدر الدين قريشي مصطفى 
 10-9ص - ص ،5/6/2012ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية،أفريل 

2
 139مرجع سابق ذكره ، ص   "السعودية البنوك في الإسلامية التجارية التمويل صيغ مخاطر "بوقرم أتٛد بن الرتٛن عبد بن عادؿ 

3
 TARIQULLAH KHAN END HABIB AHMED « RISK MANAGEMENT AN ANALYSIS OF ISSUES IN ISLAMIC 

FINACIAL INDUSTRY » JEDDA – SAUDI-ARABIA ; 2001 p57 
 103مرجع سابق،ص "IIبازل معيار خلال من الإسلامية للمصارف المال بمعيار كفاية  رأس وعلاقتها الإسلامي التمويل صيغ مخاطر"ت٤يميد  أبو مبارؾ عمر موسى 4
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 السلعة تٯلك ىذه الذم ات١صرؼ على تقع أسعار كت٥اطر إضافية ىناؾ تكلفة تكوف كبذلك تٗزين إلذ السلع تٖتاج
 ات٠اصة ات١خاطر من لعدد مالو رأس يعرضفإنو  2الإستصناع عقد كفق التمويل ـديق عندما،أما السلم عقد تٔوجب

السلعة  أف ،غت3َ رديئة سلعة أنها أك موعدىا بُ السلعة بُ تسليم الآخر الطرؼ يفشل أف تٯكن :ؿثالآخر،ـ ؼربالط
 .بالسلم ات١باعة مقارنة بالسلع الطبيعية كوارثلل كأقل تعرضاالزبوف  سيطرة تٖت تكوف الإستصناع حالة بُ العقد موضع
 بُ الزبوف  تٔخاطرةمقارف بكثتَ خطورة أقل الإستصناع بُ)ات١قاكؿ(الآخر ت٥اطر الطرؼ تكوف أف ات١توقع ذلك،من كلأجل

 ات١وعد بُ بالكامل السداد بُ فشلو عامة،تٔعتٌ طبيعة ذات ات١شتًم جانب من السداد عن العجز ت٥اطر كالسلم عقد
 .ات١صرؼ مع عليو ات١تفق

 : التالية ات١خاطر كات١شاركة بات١ضاربة التمويل كيواجو:المضاربة بالمشاركة و التمويل مخاطر-4
 إدارة بُ ككفاءتو خبرتو عن صحيحة غتَ أك ناقصة تٔعلومات ات١صرؼ العميل يزكد أفؾ تنتجك:الأخلاقية المخاطر -

 لصعوبة التأكد من قيمة بات١شركع ات٠اصة ات١الية اتٟسابات بُ كالتزكير بالاحتياؿ العميل يقوـ أف أك،الأمواؿ كاستثمار
 . العملية قبوؿ على ات١صرؼ لتحفيز فيها كمبالغ سليمة غتَ جدكل دراسة تقدنً 4ات١بيعات اتٟقيقية مستنديا أك

بُ العملية   الأرباح تٮفض ت٦ا الأسعار تذبذب ت١خاطر ات١صرؼ يتعرض حيث:السوقية المخاطر -
 .5كتقنياتها ات١شركعات ت٣اؿ تقييم بُ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات كفاءة ضعف -
  التوسع بُ عجتش لا تٚيعها الرقابية كات١راجعة،كالأطر كنظم المحاسبة الضريبية ات١عاملة مثل ات١ؤسسية التًتيبات إف بٍ -

  .6الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات قبل من الصٌيغ ىذه استخداـ
سباب الحاجة لإدارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلامية أ: الفرع الثاني 

                                                                                                                                            
1

 286مرجع سابق ذكره، ص " المصارف الإسلامية وماذا يجب أن يعرف عنها" علبء الدين زعتًم  
 ات٠امس الدكلر ات١ؤت٘ر إلذ مقدـ تْث"  السودانية الحكومية الصكوك على تطبيقية دراسةالحكومية ، الإسلامية الصكوك مخاطر دارةإ " سليماف ناصر كربيعة بن زيد 2

 كالتدريب للبحوث الإسلبمي ات١عهد (الأردف) عمٌاف – الأردني ات١ركزم البنك "والإشراف التنظيم المخاطر ؛ إدارة" :عنواف تٖت الإسلبمي كالتمويل الإسلبمية الصتَفة حوؿ
 12الأردف ، ص  / عمٌاف – ات١صرفية الدراسات تٔعهد  ـ2012 أكتوبر 06/07/08للتنمية ، جدة ،السعودية ،أياـ  الإسلبمي للبنك التابع

3
" نموذج بنك البركة الجزائري: التطبيقات المتمايزة اتقنيات التمويل و الإستثمار في العمل المصرفي الإسلامي من منظور العائد و المخاطرة "عبد اللطيف طيبي  

 166 ص 04/05/2010مذكرة ماجستتَ بُ مالية ات١ؤسسة ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، اتٞزائر ، نوقشت بُ 

4
 206 مرجع سابق ذكره، ص"المصارف الإسلامية و ماذا يجب أن يعرف عنها" علبء الدين زعتًم 

ملتقى ات٠رطوـ للمنتجات ات١الية الإسلبمية، تٖت عنواف التخوط كإدارة ات١خاطر بُ "إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية مدخل الهندسة المالية" بن علي بلعزكز 5
 9 ، ص5/6/2012ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية، أفريل 

6
 TARIQULLAH KHAN END HABIB AHMED « RISK MANAGEMENT AN ANALYSIS OF ISSUES IN ISLAMIC 

FINACIAL INDUSTRY » OP-CIT ; p58 
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 بات١خاطر خذمن خلبؿ تعرفنا على ت٥اطر ات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية؛يتضح بأنها بُ حاجة لإدارة ىذه ات١خاطر ك الأ
  .نقلها ،تٕنبها،أكىامن للتقليل جياتمالإستًات كتطبيق أكلوياتها كترتيب ات١خاطر لتحديد نظاميةاؿ كسيلةإت٬اد اؿالمحسوبة،ك

  :التمويل الإسلامي مخاطر لإدارة إسلامي منهج إلى الحاجة أسباب :أولا  
فهي بذلك تتعرض لنفس ت٥اطر منها، جزءان  تعتبر كالتي ككل ات١الية بالصناعة تتعلق الإسلبمية ات١الية الصناعةتٔا أف 

 :الأسباب تلك إلذ شارة الإيلي ،كفيماياذات بها خاصة أسبابالصناعة ات١الية التقليدية عامة بالإضافة إلذ 
يستدعي  كىو ما ات١ستقبلية ات١خاطر مشكل غتَه من أكثر يواجو تٔفهومو الواسع ات١الر القطاع:العامة الأسباب-1
 ارتفعتات١خاطر  ىذه أف ة؛ككما ىو معركؼبكفاء ات١خاطر ىذه التعامل مع من ت٘كن التي كالأدكات الأساليب رمطوت

 للتقدـ ياأساسطا شرتعد  ات١الر القطاع سلبمة ك تٔا أفالقطاعات  من غتَه عن ات١الر القطاع بُ ات١عاصر كقتاؿ بُ حدتها
  من جزءان   تشكل كالتيالعالد دكؿ بُ  ات١نتشرةات١الية الإسلبمية ات١ؤسساتإدارة ات١خاطر ببأت٫ية  الوعي ازداد،الاقتصادم

بوجود  إلا ذلك يتحقق  كلاالاقتصاد تطور بُ ات١سات٫ة ك ككل ات١الر النظاـ استقرارعن  مسئولةأنها  يعتٍ ت٦ا ات١الر ققطاع
 1. ات٠اصة بهاخاطر الدلإدارة سليم إطار

 2: الإسلامية المالية بالصناعة الخاصة الأسباب-2
ات١الر  العمل مستَة ات٨راؼ إلذ أدل ما ت٥اطرة ؛ىذا عادة أقل تعتبر التي الأجل قصتَة التمويل  صيغ على ت٘ديع-

 ات١داينة بدؿ ات١شاركات باستخداـ صيغ الأجل الطويلة العمليات طريق عن التنمية بُ ت٘ويل ات١سات٫ة بدؿ الإسلبمي
 .ات١شاركة أساليب ت٥اطر إدارة خاصة الإسلبمية بات١ؤسسات ات١الية ات١خاطر لإدارة كاضح منهج كجود لعدـنظرا 

سابق  متطلب كىو الإسلبمية التمويل أدكات بُ كتسعتَ ات١خاطر كقياس لتقييم دراسات كجود عدـ كأحيانان  نقص -
 التأجتَ شهادات أك ات١شاركة صكوؾ أك القراض استخداـ سندات كاف لذلك الأدكات تلك كتسويق استعماؿ لإمكانية

 .ات٤دكد ات١خاطر بُ ات١شاركة على ات١بنية الأدكات الأخرل أك
 :خطوات وآليات إدارة المخاطر بالصكوك الإسلامية:الفرع الثالث

 :بُ أربع خطوات  الإسلبميةات١خاطر إدارة تتلخص خطوات:المخاطر إدارة خطوات:أولا
جاء  الإسلبمية،فكما الصكوؾ ت٥اطر لإدارة الإجراءات أكؿ مق3:المخاطرنوع ومصدر  تحديد:الأولى الخطوة

                                           
 - العددكالإنسانية الشلف، اتٞزائر  للدراسات الإجتماعية الأكادتٯية  المجلة"المالية الهندسة مدخل: الإسلامية المالية بالصناعة المخاطر إدارة" قندكز أتٛد الكرنً عبد 1

.   -  ) 17ص 
2

 10-10: ص -مرجع سابق ، ص" إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية مدخل الهندسة المالية"بن علي بلعزكز 
 134ص  عبد اللطيف طيبي ،مرجع سابق ذكره، 3
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  بٍإلخ السيولة،خطر التشغيل الفائدة،خطر سعر كخطر ات١خاطر من تٚلة الصكوؾ من نوع كل يواجو بُ السابق
 الوقوؼ على أسباب تلك ات١خاطر؛مع اتٟرص على أف تكوف عملية تٖديد ات١خاطر عملية مستمرة،مع

 .تفهم ات١خاطر على مستول كل عمل استثمارم،كعلى مستول ات١نشأة ككل
ات١خاطر  ت٢ذه اتٟدكث كاحتمالية كمدتو حجمو الثلبثة من أبعاده نوع كل ت٬ب النظر إلذ :الخطر قياس:الخطوة الثانية

. 1ات١خاطر لإدارة بالنسبة أت٫ية ذك القياس فيو يتم الذم الوقت ات١ناسب كما يعتبر
 للتعامل اللبزمة البدائل دراسة خلبؿ من كذلك المخاطر مع للتعامل المناسبة البدائل اختيار دراسة:الخطوة الثالثة 

 ات١خاطر، تلك سواء بتجنب ات١ناسب البديل باختيار اللبزـ القرار الإسلبمية،كاتٗاذ الصكوؾ ت٥اطر أنواع من نوع مع كل
 بُ إتباع ات١لبئم ات١عيار حيث أف ات١خاطر تلك جراء من كالتكاليف ات١نافع بتُ ات١قارنةب معها كالتعامل قبوت٢ا توزيعها،أك أك

 .2خاطرالد على ات١تًتبة التكاليف ات١نافع تفوؽ أف فينبغي ات١خاطر مع التعامل بُ ات١ناسب الأسلوب
 ؛ات١خاطر مع للتعامل ات١لبئم البديل لتنفيذ اللبزمة الآليات كضع خلبؿ من كذلك:القرار تنفيذ:الرابعةالخطوة 

 .فهذه ات٠طوات تٖتاج الذ آليات من أجل إدارة ات١خاطر
 :آليات إدارة المخاطر للصكوك الإسلامية : ثانيا 

  :3تتنوع آليات إدارة ات١خاطر للصكوؾ الإسلبمية،لتشمل ما يلي
إف تقونً جدكل ات١شركع من منظور إسلبمي من خلبؿ توجيو التمويل ت٨و ات١شركعات ات١لتزمة :دراسة الجدوى- 1

بات١شركعية اتٟلبؿ ك الكفاءة الاقتصادية لتحقيق التخصيص الأمثل للموارد من خلبؿ حفظ ات١اؿ كتنميتو،كمراعاتو 
بالإضافة إلذ الكفاءة الاجتماعية كما تتضمنو من مسئولية اجتماعية،ككل ىذا من شأنو أف يسهم بُ تٗفيض ت٥اطر 

 .    الصكوؾ الإسلبمية بصفة عامة
 تعتبر كفاءة إدارة ات١نتجات الإسلبمية سر رتْيتها كت٪وىا  كقد حث الإسلبـ على أف:كفاءة الإدارة والرقابة عليها- 2

يَرفْضذِ إذِننِّي حيَفذِييٌ عيَلذِيمٌ « : قاؿ تعالذ ت٬مع ات١دير بتُ اتٞوانب الأخلبقية كالفنية، عيَلفْنذِي عيَليَى خيَزيَائذِنذِ الأفْ «  قيَاليَ اجفْ
تيَأفْجيَرفْتيَ } إذ يقوؿ تعالذكما حث على حسن اختيار الشركاء ذكم الأخلبؽ الطيبة[ 55/:يوسف] ريَ ميَنذِ اسفْ يـفْ  إذِنلَّ خيَ

يَمذِين  تٟملة الصكوؾ بُ ؽبٍ اتٗاذ القرارات الصائبة كإعطاء الح1 فالتخطيط،التنسيق،الرقابة [26 :القصص]{الفْقيَوذِي  الأفْ
 .مراقبة الإدارة من خلبؿ تٚعية عامة ت٘ثلهم؛عدا صكوؾ ات١ضاربة إذٌ لا ت٬وز تٟملة الصكوؾ التدخل بُ الإدارة 

                                           
1

 135 مرجع سابق ذكره، ص ،"عبد اللطيف طيبي  

 12مرجع سابق ، ص  ، ليدكك عايب  تٟلو ، بوخارم 2
3

 16مرجع سابق ذكره، ص " السودانية الحكومية الصكوك على تطبيقية دراسة ،الحكومية الإسلامية الصكوك مخاطر دارةإ "سليماف ناصر كربيعة زيد 
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 :الضمانات بُ الاقتصاد الإسلبمي متنوعة،تسمح بالتعامل مع ت٥اطر ات١نتجات الإسلبمية،كمن أت٫ا:الضمانات- 3
 يلتزـ طرؼ بتحمل عب عن طرؼ آخر على سبيل التبرع،ككفالة الشخص ات١ليء ذك ات٠لق تٔعتٌ اف: الكفالة3-1

 اتٟسن كسيلة ناجعة بُ تٗفيض ت٥اطر توظيف حصيلة الصكوؾ الإسلبمية،خاصة ات١خاطر الائتمانية كت٥اطر ات١خالفات
 . 2لشرعية،كت٥اطر الأصوؿ كعوائدىا

يعد آلية من آليات اتٟماية ضد ات١خاطر خاصة ات١خاطر الائتمانية،فللدائن أف يشتًط على ات١دين تفويضو : الرهن 3-2

تعالذ  ،لقولو3ببيع الرىن عند حلوؿ أجل الدين للبستيفاء من تٙنو دكف الرجوع إلذ القضاء
ديكا كىلدىٍ  سىفىرو  عىلىىىٰ  كينٍتيمٍ  إًفٍ ى" اتبًنا تٕىً نى  اللاَّذًم فػىلٍيػيؤىدغِّ  بػىعٍضنا بػىعٍضيكيمٍ  أىمًنى  مىقٍبيوضىةه فىإًفٍ  فىرىًىافه  كى رىبلاَّوي  الللاَّوى  كىلٍيىتلاَّقً  أىمىانػىتىوي  اؤٍت٘يً

    283الآية  البقرة،  سورة"  عىلًيمه  تػىعٍمىليوفى  تٔىا كىالللاَّوي  قػىلٍبيوي  آبًٍه  فىإًنلاَّوي  يىكٍتيمٍهىا الشلاَّهىادىةى كىمىنٍ  تىكٍتيميوا كىلاى 
كيشتًط بُ ات١رىوف أف يكوف مالا ت٬وز ت٘لكو كبيعو،كأف يكوف عينا بالإشارة أك التسمية أك الوصف كأف يكوف مقدكر 

 . التسليم،كت٬وز رىن ات١شاع مع تٖديد النسبة ات١رىونة منها
   سبيل على الالتزاـ ىنا بالضماف كيقصد :الربح أك ات١اؿ رأس بضماف ثالث طرؼ تبرع: ضمان الطرف الثالث 3-3  

   أكات١اؿ رأس ضماف على طربُ العلبقة عن خارج ثالث طرؼ موافقة على الاصدار نشرة نص خلبؿ من كذلك4التبرع
 5شركة أك فردا يكوف قد الطرؼ كىذا الأرباح من معينة نسبة ضماف

،كتكوين 6تعتبر آلية تكوين الاحتياط من الآليات التي تصلح للتعامل مع كافة ت٥اطر الصكوؾ الإسلبمية:الاحتياط- 4
 الاحتياط رىن تٖقيق أرباح،فيمكن تكوين احتياطي معدؿ الأرباح من دخل أمواؿ ات١ضاربة قبل اقتطاع نصيب ات١ضارب 

 بغرض المحافظة على مستول معتُ من عائد الصكوؾ،كما تٯكن تكوين احتياطي ت٥اطر الاستثمار كذلك باقتطاع جزء
 من أرباح تٛلة الصكوؾ بعد اقتطاع نصيب ات١ضارب لغرض اتٟماية من ات٠سارة ات١ستقبلية التي قد تتعرض

ليس ىناؾ ما تٯنع شرعا :"(2164المجلد الثالث ص) كقد جاء بقرار ت٣مع الفقو الإسلبمي الدكلر بُ دكرتو الربعة 1ت٢ا الصكوؾ
 حالة  ا من حصة تٛلة الصكوؾ بُ الأرباح بُإـ من النص بُ نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معينة بُ نهاية كل دكرة 

                                                                                                                                            
 132 ـ ، ص2011كالتوزيع ،لبنا  ات١ؤسسة اتٞامعية للدراسات كالنشر"نظرة تحليلية في تحديات التطبيق: المصارف الإسلامية "ت٤مد سليم كىبة ككامل حستُ كلبكش1

اتٞمهورية – صنعاء ، نادم رجاؿ الأعماؿ اليمنيتُ كتٖديات ات١ستقبل..الواقع :مؤت٘ر ات١صارؼ الإسلبمية اليمنية ”إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية”أشرؼ ت٤مد دكابو 2
  19 ، ص2010مارس  21-20 ،العربية اليمنية

 .50، ص5: انظر، ات١عايتَ الشرعية، ىيئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمية، مرجع سابق، معيار رقم  3
4

جامعة ات١لك عبد العزيز،جدة بالتعاكف بتُ 24/25/2010يومي "الصكوؾ الإسلبمية عرض ك تقونً"ندكة "ضمانات الصكوك الإسلامية" تٛزة بن حستُ الفعر الشريف 
 273ت٣مع الفقو الدكلر كات١عهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب ك بنك التنمية الإسلبمي، ص 

5
                                      www.qaradaghi.com "ودورها في تمويل البنية التحتية والمشاريع الحيوية تأصيلها ، وضوابطها الشرعية صكوك الاستثمار" علي ت٤تِ الدين القره داغي 
 18 مرجع سابق ذكره، ص "السودانية الحكومية الصكوك على تطبيقية الحكومية ،دراسة الإسلامية الصكوك مخاطر إدارة"  سليماف ناصر كربيعة زيد6

http://www.qaradaghi.com/
http://www.qaradaghi.com/
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 حصصهم بُ الإيراد أك الغلة ات١وزعة تٖت اتٟساب ككضعها بُ احتياطي خاص ت١واجهة ما منكإكجود تنضيض دكرم،
 ."ت٥اطر خسارة رأس ات١اؿ

 كتقوـ ىذه الآلية على تنويع استمارات الصكوؾ الإسلبمية من أجل تٗفيض درجة ات١خاطر دكف أف يتًتبالتنويع - 5
تواريخ  جهة الإصدار،كتنويع حسبلتنويع اتلف ،كيخ2على ذلك تأثتَا سلبيا على العائد كىو ما يعرؼ بالتنويع الكفء

 .،كالتنويع الدكلر،كالتنويع القطاعيالاستحقاؽ
تقوـ تلك الآلية على تٛاية استثمارات الصكوؾ الإسلبمية من التقلبات خاصة بُ أسواؽ الأصوؿ :التحوط-6

كالأسواؽ ات١الية كتٯكن اعتماد تلك الآلية ضد ات١خاطر شريطة أف لا يؤخر البدلتُ الثمن كات١ثمن حتى لا يكوف ذلك من 
 :بيع الكالئ بالكالئ المحرـ شرعا ك من أمثلة التحوط 

يراد بو أساليب التحوط التي لا تتطلب الدخوؿ بُ ترتيبات تعاقدية مع أطراؼ أخرل فهو :التحوط الإقتصادي 6-1
. 3الاستثماريةع الأصوؿ مبتنويكوف  ات١خاطر كإبراز ىذه الأساليب اجتنابتٖوط مفرد يقوـ بو الشخص الراغب بُ 

 الغرض، ت٢ذا تنشأ تعاكنية صناديق إنشاء خلبؿ من الأسلوب ذاق من الاستفادة للمنشأة تٯكن:التحوط التعاوني 6-2
 تعد آلية من الآليات الإسلبمية للحماية ضد ات١خاطر الائتمانية،ك4ات١خاطر إدارة بُ متخصصة جهات قبل من كتدار

 .5كت٥اطر الأصوؿ،حيث من خلبلو تٯكن التأمتُ على الأصوؿ الاستثمارية
 ك  ضة التي يراد بها الربح مثل عقود ات١ضاربةكىو من أدكات التحوط القائمة على عقود ات١عا:التحوط التعاقدي 6-3

 .6البيع الآجل ك السلم
ات١قايضة بُ الأساس ىي مبادلة تكاليف استقطاب الأمواؿ على أساس :المقايضات المتفقة مع الشريعة الإسلامية-7

 .ات١يزات النسبية،العائد كالزمن كمن ذلك مثلب شراء سلعة مطلوبة للمصرؼ حالا مقابل ديوف للمصرؼ على جهة ما
 تْيث تٯكن تٖديد سعر أدنى كأقصى :عقود بيع التوريد مع شرط الخيار لكل من المتعاقدين بالتراجع عن العقد-8

                                                                                                                                            
  392 ، ص11:معيار رقمـ، 2008،البحرين،ةانظرمعايتَ المحاسبة كات١راجعة كالضوابط للمؤسسات ات١الية الإسلبمية،ىيئة المحاسبة كات١راجعة للمؤسسات ات١الية الإسلبمي 1
2

 13مرجع سابق، ص "معالجتها وطرق الإسلامية الصكوك مخاطر " الدماغ زياد 
3
 Sami Al-Suwailem « Hedging in Islamic Finance (French translation)more »sur site: 

http://www.academia.edu/attachments/32383984/download_file?st=MTQwNjQ4NTI4MSwxMDUuMTA5LjQuMTM3

&s=work_strip  le 27/07/2014 à 19h22 P 95. 
                                                              14مرجع سابق، ص  "معالجتها وطرق الإسلامية الصكوك مخاطر " الدماغ زياد 4
5

 402  ـ ، ص2007دار النفائس ، ألأردف ،   " نظرية الأرباح في المصارف الإسلامية، دراسة مقارنة"عيسى ضيف الله ات١نصور  

6
Sami Al-Suwailem« Hedging in Islamic Finance (French translation)more »sur site: 

http://www.academia.edu/attachments/32383984/download_file?st=MTQwNjQ4NTI4MSwxMDUuMTA5LjQuMTM3

&s=work_strip  le 27/07/2014 à 19h22 ;P99 

http://independent.academia.edu/SamiAlSuwailem
file:///C:\Users\Sassia\Desktop\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu_files\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu.htm
file:///C:\Users\Sassia\Desktop\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu_files\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu.htm
file:///C:\Users\Sassia\Desktop\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu_files\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu.htm
http://www.academia.edu/attachments/32383984/download_file?st=MTQwNjQ4NTI4MSwxMDUuMTA5LjQuMTM3&s=work_strip
http://www.academia.edu/attachments/32383984/download_file?st=MTQwNjQ4NTI4MSwxMDUuMTA5LjQuMTM3&s=work_strip
http://independent.academia.edu/SamiAlSuwailem
file:///C:\Users\Sassia\Desktop\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu_files\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu.htm
file:///C:\Users\Sassia\Desktop\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu_files\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu.htm
file:///C:\Users\Sassia\Desktop\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu_files\Hedging%20in%20Islamic%20Finance%20(French%20translation)%20%20%20Sami%20Al-Suwailem%20-%20Academia.edu.htm
http://www.academia.edu/attachments/32383984/download_file?st=MTQwNjQ4NTI4MSwxMDUuMTA5LjQuMTM3&s=work_strip
http://www.academia.edu/attachments/32383984/download_file?st=MTQwNjQ4NTI4MSwxMDUuMTA5LjQuMTM3&s=work_strip
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 .1مع خيار التًاجع خارج ت٣اؿ اتٟدكد حتى لا ت٭دث ضررا للطرفتُ
 على مذىب اتٟنابلة ىو عقد بيع كىو سداد جزء من الثمن مع خيار فسخ العقد كترؾ العربوف كجزاء:بيع العربون-9

 .2مالر ك يستخدـ ذلك أيضا بديلب عن عقود ات٠يارات
 بسعر يتفق عليو تْيث يضمن التكلفة كرتْا مقبولا:توكيل البائع المسلم إليه في عقد السلم ببيع السلعة-10

للمصرؼ ك ما زاد فالبائع الوكيل أك نسبة كبتَة من الزيادة لو،كما أف شرط تسديد الثمن على دفعات بُ عقد 
 .الإستصناع جائز شرعا ك تٮفف من ات١خاطر

سداد مقدـ كبتَ من تٙن شراء السلعة أكما قد يسمى بهامش اتٞدية قد :القسط الأول من عمليات المرابحة-11
 بُ ات١راتْة )عن ات١تبقى من ىامش الربح(ات١صرؼ)تٮفف من ات١خاطر أيضا كبُ عقود كثتَة تٯكن أف يكوف تنازؿ الدائن 

 عاملب لدعم فرص الاستتَاد بُ ات١واعيد ات١تفق عليها بإعطاء حافز جيد للمدين بُ الوفاء بالتزاماتو بُ ات١يعاد  (مثلب
تْيث يتم الاتفاؽ على طرؽ سهلة ككاضحة ك ميسرة لتسوية النزاعات بُ :خيار التحكيم و تسوية النزاعات- 12

 .عقد من العقود تٔا بُ ذلك خيارات اللجوء للتحكيم التوافقي
 :المنتجات المالية الإسلاميةإيجابيات :لمطلب الثالثا

حيث خصصنا الفرع الأكؿ إلذ ت٦يزات ات١نتجات ات١الية الإسلبمية عن نظتَتها  بً تقسيم ات١طلب الثالث إلذ ثلبث فركع
 إنشاء سوؽ ات١اؿ الإسلبمية أما الفرع الثالث تعرضنا من خلبلو إلذ ةالتقليدية،بٍ تعرضنا بُ الفرع الثاني إلذ أت٫ية كضركر

  سوؽ ات١اؿ الإسلبمي كصماـ أماف للؤزمات 
التميز بين المنتجات المالية الإسلامية والتقليدية :الفرع الأول

التي  كالكفاءة الاقتصادية عنصر على تتوفر اأنو بُ  التقليديةنظتَتها عن  كالشرعيةالإسلبمية ات١الية ات١نتجات تٗتلف 
 :كىي3ات١عايتَ من ت٣موعة بوجود تتحقق

عن  الناتج الدين أف للثركة،تٔعتٌ ات١شكلة كالأصوؿ السلع بقيمة ات١ديونية ت٪و يرتبط أف ات١عيار ىذا يقتضي:معيار المديونية
ا قيمتها عن يزيد أف تٯكن لا معينة سلعة  ات١نتجات دائرة من تٮرج القاعدة ىذه ت٭تـً لا مالر الربح،فأم منتج ىامش زائدن

 .الإسلبمية الشريعة لأحكاـ ات١وافقة

                                           
1

 15 مرجع سابق، ص  "إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية"مفتاح ، صالح  
2
MAHMOUD EL-GAMAL" Finance Islamique : aspects légaux, économiques et pratiques » traduction : Jacqueline 

HAVERALS ,De Boeck,2010, P 126 
الازمة ات١الية الراىنة كالبدائل ات١الية ك "الملتقى الدولي الثاني" الإقتصــادي الإستقــرار تحقيـق فـي الإسلاميــة الماليــة المنتجــات دور" كعبد اتٟليػم غربػيصالػح صاتٟػي 3

 9-8ص -، صمعهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ،اتٞزائر، ات١ركز اتٞامعي تٓميس مليانة 2009 مام 6-5يومي "النظاـ ات١صربُ الاسلبمي أت٪وذجا:ات١صرفية
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 الشريعة ترتبها التي ـ الأكلوياتؿس احتًاـ على كالاستثمار التمويل يقوـ أف ات١عيار ىذا يقتضي:معيار المصالح الشرعية
ات٢امة  ات١شاريع إقامة على كالتًكيز الاىتماـ ات١الية التحسينات،فالأكلذ بات١ؤسسات بٍ اتٟاجيات بٍ بالضركريات ابتداءن 

 .العاـ الصالح تٖقيق تساىم بُ التي القطاعات كإنعاش
التي   الأرباح ت٣موع بُ موجبنا كتنعكس للتداكؿ ات١ضافة القيمة حاصل يكوف أف ات١عيار ىذا يتطلب:معيار القيمة المضافة

بُ  السلعة من ينتفع الذم للمشتًم كمصلحة الربح تٟصولو على للبائع مصلحة البيع بُ يكوف كت٢ذا،البائعوف ت٭ققها
 .أخرل مضافة قيمة أعلى، ليحقق بثمن بيعها خلبؿ من أك ذاتها

 ما  كىوفيها جانب ات١صداقية يعزز أف شأنو من ات١الية ات١عاملبت بُ ات١عيار بهذا الالتزاـ إف  :معيار الوضوح و الشفافية
  1.العات١ية الائتماني التصنيف من مؤسسات ائتماني تصنيف على اتٟصوؿ الإصدار إلذ مؤسسات من العديد دعا

  الإختلاف بين السندات التقليدية والصكوك الإسلامية:12الجدول رقم 
 

 

الإسلبمية   الصكوؾالسندات التقليدية 
 بالنقود الأكراؽ تبادؿ 
 الربا •
 الدائن على ات١صدر حقوؽ •
 )ربوم قركض( الدين بيع :التجارة •
شرعا  كغتَ مشركعة ات١شركعة الأمور بُ ات١اؿ رأس استعماؿ •
 عدـ ات٠ضوع للرقابة ات١ركزية ت٦ا زاد من حدة الأزمات•

 بالنقود الأصوؿ تبادؿ 
 الأصوؿ إيرادات من الربح ىو الصكوؾ من الناتج •
 الأصوؿ موجودات من التابعة اتٟصص بُ ملكية •
 الأصوؿ بيع – التجارة •
ة يعلشرؿ ةافقات١و ات١شركعات بُ للصكوؾئي حصاإ استعماؿ•
 الرقابة  أخلبقيات ت٘تتُ• 

 .ات١اليزية ات١الية الاكراؽ كىيئة ISRA الإسلبمية ات١الية بُ للبحوث الشرعية العات١ية الأكادتٯية "الصكوك "غادموف  الدين نور كالدكتور الدين لاؿ أكرـ ت٤مد الدكتور :المصدر

بعد سيطرة نظاـ السوؽ على آليات الاقتصاد كعلى الرغم من كوف : سوق مالية اسلاميةضرورة إنشاء:الفرع الثاني
 إلا أنو أصبح من الضركرم مواجهة العوت١ة 2مؤشرات تطور الصناعة ات١صرفية الإسلبمية يتوقع ت٢ا النجاح دكليا ك ت٤ليا

إقامة سوؽ مالية إسلبمية كالتي تشمل سوؽ النقد،كسوؽ الأكراؽ ات١الية،علبكة عى سوؽ السلع،كسواء كانت كذلك ب
بتوفتَ قق مقاصده،كأىداؼ ات١شاركتُ فيو؛كذلك يتحقق يحت٘ل النظاـ ات١الر الإسلبمي كحتى يكمنظمة أـ غتَ منظمة؛

 الواجب توفرىا بُ كافة أطراؼ السوؽ ات١الر 3عدة أنواع من الشركط الأساسيةبُ ت٘ثلة ك الدمتطلبات النجاح 
ات٢يئات : بالإضافة إلذإدارة كإصدار،كتداكؿ:الإسلبمي،كتٔا يراعي خصوصية كل طرؼ،كات١قصود بأطراؼ السوؽ

 .ات٢يئة الشرعية،كىيئة الأكراؽ ات١الية:الإشرافية

                                           
1

 30ـ،ص  2009يونيو3مايو 31،بدبي ات٠تَم كالعمل الإسلبمية الشؤكف دائرة"كات١أموؿ الواقع بتُ الإسلبمية ات١صارؼ "ؤت٘رلد تْث" الإسلامية الصكوك"أتٛد أبوبكر صفية 
 231مرجع سابق ، ص " نظرة تحليلية في تحديات التطبيق: المصارف الإسلامية " ت٤مد سليم كىبة ككامل حستُ كلبكش 2
تْث مقدـ للمشاركة بُ ات١ؤت٘ر العات١ي التاسع للبقتصاد كالتمويل " الشروط المهنية والفنية لإنشاء السوق المالية الإسلامية"  رائد نصرم أبو مؤنس كخدت٬ة شوشاف3

  على01/06/2014 اطلع بُ ،4تعزيز الأرضية التنظيمية كالتشريعية للؤسواؽ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية ، ص  :الاسلبمي ضمن المحور السادس ات١عنوف بػ
-http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20د41سا19

%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc. 

http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20-%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc
http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20-%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc
http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20-%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc
http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20-%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc
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 .( بُ السوؽةالأصوؿ كالأدكات ات١الية ات١تداكؿ)ك(مصارؼ كشركات كساطة مالية إسلبمية)الوسطاء ات١اليوف .1
 .(ات١ستثمركف كات١تحوطوف)ات١تعاملوف بُ السوؽ بٍ اتٞهات ات١صدرة كات١ديرة ت٢ذه الأصوؿ كالأدكات كالأكراؽ ات١الية .2

 كما لا تٮفى علينا بأف من أشد العقبات بُ طريق تطوير ات١صارؼ الإسلبمية ىو عدـ كجود سوؽ ثانوية للؤدكات ات١الية
 .1الإسلبمية ك كذلك عدـ كجود سوؽ نقدية إسلبمية بتُ ات١صارؼ ت٦ا يؤثر على قدرتها التنافسية

كفقا  يكوف أف ت٬ب الاسلبمية ات١الية بالأدكات تٗتص سوؽ قياـ إف:الاسلامية المالية للأوراق لسوق تصور :أولا
 ات١نضبطة الأصوؿ من كغتَىا استثمار الأسهم،كشهاداتكالصكوؾ، كتداكؿ إصدار تنظم كالتي2الشرعية، للؤحكاـ 

تلتزـ  شرعا،كالتي ات١قبولة البيع كبصور الإسلبمية كالقيم بالأحكاـ تداكت٢ا بُ الالتزاـ يتم كما،الاسلبمية الشريعة بأحكاـ
  من شرعية تٞاف كضع ىاىيكل خلبؿ من يتم تنظيمي،تْيث بهيكل منظمة الأسواؽ ىذه تكوف فأك،كالأمانة بالصدؽ 

 .3للتداكؿ أصولا تطرح التي ات١ؤسسات ك الشركات ك الأصوؿ ك السوؽ عمل صحة من بالتحقق تقوـ ختصاصلإا ذكم
  الاسلامية المالية الأوراق سوق متطلبات:ثانيا

 الصكوؾ اصدار عملية تشكل :الاسلبمية الصكوؾ إصدار آلية تنظيم ؿالاسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ قياـ يتطلب
 من عالية درجة على تكوف أف لابد لذلك ات١ستثمرين، على ككلبئهم ك ات١صدركف خلبت٢ا من يطل التي النافذة الاسلبمية

 بواسطة الاستثمار آلية تٯثل الذم التنظيمي كات٢يكل التصور اعداد خلبؿ من ذلك ك الإخراج حسن ك كالإتقاف الدقة
 ك الاصدار، نشرة بُ ذلك كل تضمتُ ك اتٞدكل دراسة ك التنظيمية الاجراءات ك القانونية ات١سائل دراسة ك الصكوؾ

 إلذ تٚلة الصكوؾ بيع طريق عن أك للجمهور ات١باشر الطرح طريق عن سواء الصكوؾ بها تسوؽ التي الكيفية تٖديد كذا
 . للجمهور بيعها أجل من كذلك بنوؾ ت٣موعة أك بنكا يكوف قد الذم الأكؿ ات١ستثمر

 المالية الأزمات لمعالجة كمنهج الإسلامية المالية الأوراق سوق:الفرع الثالث
 فقو من ات١بادئ ات١ستنبطة من ت٣موعة على يعتمد لأنو ات١الية،كىذا الأزمات معاتٞة بُ ت٧اعتو الإسلبمي ات١نهج أثبت لقد

 مواجهة على قدرتها ات١الية الإسلبمية الأكراؽ أسواؽ خاصة،كأثبتت بصفة الأسواؽ بُ التعامل كفقو عامة بصفة4ات١عاملبت
 الله كالمحاسبة بُ من ات٠وؼ استشعار كمنها:الإتٯانية القيم:التالر النحو على الإسلبمي للمنهج كفقا ات١الية الأزمات تلك

كمنها :السلوكية القيمكالوفاء بٍ  كالوسطية كالتسامح كالعفو كالإخلبص كالأمانة الصدؽ كمنها:الأخلبقية القيمالآخرة،

                                           
1

ات١عهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب ، البنك الإسلبمي للتنمية، جدة ، ات١ملكة  العربية السعودية  "الرقابة و الإشراف على الصارف الإسلامية"ت٤مد عمر شابرا ك طارؽ الله خاف  
 119صـ ، 2000/ق1421

2
 10ص. مرجع سابق" الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم  

3
 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY DEVELOPMENT" TEN-YEAR FRAMEWORK AND  

STRATEGIES" A joint initiative of the  Islamic Research & Training Institute ,Islamic Development Bank  and  

Islamic Financial Services Board , P40 
4
 http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes le 8/8/2014, P4 ت٣لة الاقتصاد الإسلبمي العات١ية  /   

  مرجع سابق"  إت٬اد سوؽ أكراؽ مالية إسلبمية كمنهج ت١عاتٞة الأزمات ات١الية" عديلة خنوسة

http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes%20le%208/8/2014
http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes%20le%208/8/2014
http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes%20le%208/8/2014


 الصناعة المالية الإسلامية:الفصل الثالث

 

173 
 

. كالرفق كاتٟلم كالاستقامة كالأخوة كالتضامن التعاكف
ت٢ا  ت٭قق ما ات١وازين من ات١الية للؤسواؽ كضع الاسلبـ إف: الاسلامية المالية الأوراق لسوق الشرعية الضوابط:أولا

 : يلي فيما تتمثل شرعية ضوابط خلبؿ من النماء ك الاستقرار 
ات١تداكلة  للسلع معتُ سعر بفرض التدخل عدـ  ىوالسوؽ بُ ات١تعاملتُ بتُ ات١شركع التنافس إف:ةالمنافس حرية- 1
 .             للضرر اعفـ ىذا بُ ك ات١تعاقداف عليو يتًاضى ما كاتٟرية، مبناه الاسلبـ شريعة بُ التعامل حيث من الأسواؽ بُ
خلبؿ  من عليها ات٠ارجية كالرقابة للمسات٫تُ كإرسات٢ا1للشركة ةالرالد القوائم نشر الافصاح كسائل من:حالإفصا- 2

كأساليب  كصلبحياتها الادارة ىيكل بياف كذا،التسويق مشاكل كالكلي الطلب، ات١بيعات حجم المحاسبة،بياف مكاتب
  2الافصاح على بالغا حرصا الاسلبـ حرص قدك ةسارالخأك ةرتْي اؿنسبكت١شركع، ؿلائمالد القرار المحاسبة،اتٗاذ اتٗاذ 

 بالشراء ات١الية الأكراؽ سوؽ بُ الربا يظهر،مكائدهك3الشيطاف حبائل من ات١قامرة جعل الاسلبـ :و الربا القمار تحريم-3
 .بها بات١تعامل تلحق التي للؤضرار ربااؿ الله حرـ قدك،شيبات٢اـ

 ات٬اد إلذ التي تهدؼ ات١تقابلة الأكامر ك الكاذبة الاشاعات طريق عن ات١الية الأكراؽ سوؽ بُ يظهر:شالنج تحريم- 4
 . السوؽ بُ ات١تعاملتُ تٞمهور النفسية السوؽ،كاستغلبؿ الظواىر بُ ات١الية الأكراؽ على كالعرض الطلب بُ مصطنعة حركة

 كحبس تٚع طريق عن بها ات١ضاربوف يقوـ التي العمليات خلبؿ من يظهر فالاحتكار: والغررالاحتكار تحريم- 5
 فرض طريق عن بالتزاماتهم للوفاء آجلب تعاملب ات١تعاملتُ حاجة كاستغلبؿ السوؽ بُ التحكم بٍ كاحدة يد بُ الصكوؾ

   الأصلية العقود بُ الثمن أف كما4للغبن كتؤدم داعالخك اتٞهالة على تٖتوم التي البيوع على يطلقؼ الغرردد كأما مح سعر
 البورصة بُ تتم التي العمليات بُ ات١الية الأركاؽ سوؽ بُ الغرر كيظهر 5ت٣لس العقد بُ يدفع كلا التصفية موعد إلذ يؤجل
 .ة ات١تداكؿ للؤكراؽ ات١الية حضارإ دكف
إيجابيات ومميزات السوق المالية الإسلامية :ثانيا

ابيات التالية يجبناءا على ما بً ذكره من أدكات التمويل الإسلبمي ك تداكت٢ا بُ السوؽ الإسلبمية يتبتُ لنا الإ
 ك الاحتكاراتسوؽ خالية من  كىي تتعامل بأدكات الدين كإت٪ا تٖفز كتشجع تداكؿ أدكات ات١لكية بشكل كاسعلا -

 6تنعدـ فيها ات١ضاربة على الأكراؽ ات١الية ك الإشاعات الكاذبة كات١علومات ات١ضللة
  اتٞشع كتشجيع الربح العادؿ كاتٟلبؿ ك تقاكـالتنمية الشاملة للبلبدتساىم بُ تٖقيق -

                                           
1
 11ص. مرجع سابق" الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم  

2
 85صمرجع سابق ،  "الرقابة و الإشراف على الصارف الإسلامية"ت٤مد عمر شابرا ك طارؽ الله خاف   

3
 15 مرجع سابق ، ص "الشروط المهنية والفنية لإنشاء السوق المالية الإسلامية" كخدت٬ة شوشاف أبو مؤنس رائد نصرم  

4
M.NAIT SLIMANI Mouhand « Finance islamique et capital –risque(capital investissement):perspectives de 

financement participatif pour la création et le développement des PME »  op-cit, P43  
5
 12ص. مرجع سابق" الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية بركدم 
 18 :صىناء ت٤مد ىلبؿ اتٟنيطي،مرجع سابق ذكره،  6
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الصكوؾ ت٘ثل ملكية حصص شائعة بُ ات١وجودات عكس السندات الربوية التي تٯلك حاملها حقوؽ الورقة ات١الية فقط -
للتداكؿ سواءا بيعا أك ىبة أك رىنا بواسطة ات١ناكلة أك الوسائل الإلكتًكنية  قابلة دكف إستحقاؽ ثابت بُ أصل ات١وجودات

 ضبط عملية التوريق لتكوف لأصوؿ عينية تقدـ أسلوبا جيدا لإدارة السيولة كضبظ الإصدار ك التداكؿ بظوابط شرعية-
 خلاصة الفصل الثالث

كالبحث عن قنوات كأدكات الابتكار  لذ ات١الية الإسلبمية عن التقليدية من حيث اتٞوىر كىو اتٟث علصناعةلا تٗتلف ا
من حيث الوسيلة عنها جديدة تتماشى كالتغتَات السريعة كالتطورات التي تٖدث بُ الأسواؽ ات١الية،غتَ أنها تٗتلف 

 ات١الية الإسلبمية لا تهتم فقط بات١صالح الشخصية،بل تهتم بات١صالح الشخصية لصناعةكالغاية كالأىداؼ ذلك لأف ا
ت٦ا يساعد على استكماؿ ات١نظومة  قدمنا تعريفا علميا للصناعة ات١الية الإسلبمية نا ىذاففي الفصل الثالث من تْثكالعامة 

كات١بادئ التي لا تزاؿ تْاجة ماسة إلذ إثرائها خاصة تٔصطلحات ات١الية ات١عاصرة كات١عرفية للصناعة ات١الية الإسلبمية 
 فالإت١اـ تٔوضوع الصناعة  حتى تواكب كل التطورات العلمية التي تٖدث بُ ىذا المجاؿكالأسس كالفلسفة كالدكر كالأت٫ية

 .الإسلبمية الشريعة مع ات١الية الاسلبمية كتوضيح الدكر الذم تٯكن أف تلعبو بُ ابتكار منتجات مالية إسلبمية متوافقة
 كمنتجات الفقو الإسلبمي من استنباطها بً أصيلة منتجات بتُ متنوعة إذ قدمت الصناعة ات١الية الإسلبمية منتجات 

الشريعة فتمثلت بُ صكوؾ  كأحكاـ ضوابط كفق تكييفها التقليدية،مع ات١نتجات ات١الية ت٤اكاة على تقوـ أخرل
إسلبمية،منتجات ت٘ويلية كمشتقات إسلبمية كعقود مالية مركبة ككاف أىم ما ميز الصناعة ات١الية الاسلبمية عن نظتَتها 

 تداكؿ عمليات تواجو  التي من التحديات العديد ىناؾ ىي أنها تٕمع بتُ ات١صداقية الشرعية كالكفاءة الاقتصادية إلا أنو
 الكفاءة ميزة جهة،كتٖقق من بات١تطلبات الشرعية تفي ات١خاطر لإدارة أدكات غياب أت٫ها من الإسلبمية الصكوؾ كإصدار

 سوؽ إت٬اد ضركرة ،فإفانتقات٢ا كسرعة كحدتها ات١خاطر كزيادة حجم ات١اؿ أسواؽ عوت١ة ظل كبُ جهة ثانية من الاقتصادية
  .جلية ات١خاطر تبدك لإدارة إسلبمي منهجكإت٬اد   كاسعنطاؽ ذات إسلبمية مالية



 

 دور الهندسة المالية في تطوير:الفصل الرابع
 ماليزيا الصناعة المالية الإسلامية في كل من

و السودان 
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 تمهيد الفصل الرابع
 تطرقنا في الفصل الأول لبعض ابؼفاىيم الأساسية بهدف تبسيط ابؼصطلحات ابؼتعلقة بابؽندسة ابؼالية فتعرفنا على التمويل 
والأسواق ابؼالية ثم حددنا ماىية ابؽندسة ابؼالية وعلبقتها بالابتكار ابؼالي مستشهدين في ذلك بفلسفتها ،حدودىا ،آثارىا 

استًاتيجياتها وبؾالات تطبيقها موضحتُ واقعها وبـاطر التطبيق ابػاطئ بؽا إذ سارعت ىذه الأختَة في تأجيج حدة 
الأزمات؛لنقدم بعدىا وجهة نظر بعض الباحثتُ في رؤية مستقبل وآفاق ابؽندسة ابؼالية و بالاعتماد على آرائهم قدمنا 

البديل من وجهة نظرنا وىو النظام ابؼالي الإسلبمي ولأن موضوع دراستنا ىو الصناعة ابؼالية الإسلبمية خصصنا الفصل 
الثاني لدراسة وبرليل منتجات ابؽندسة ابؼالية التقليدية بهدف التعرف على إبهابيات وسلبيات ابؽندسة ابؼالية على 

القطاعات والأسواق ابؼالية أما الفصل الثالث فخصصناه للصناعة ابؼالية الإسلبمية و تناولنا فيو تاريخ نشأتها؛مبادئها 
منتجاتها وأىدافها بالإضافة إلى عمليات إصدار الصكوك و التحديات التي برد من انتشارىا وإدارة ابؼخاطر ابؼالية غتَ 

أن ىذه الفصول الثلبثة كلها جوانب نظرية ومن أجل التعرف على ابعانب التطبيقي كان الفصل الرابع لدراسة دور 
ابؽندسة ابؼالية في تطوير الصناعة ابؼالية الإسلبمية في كل من ماليزيا والسودان ووقع الاختيار عليهما لأن ماليزيا بسلك 

نظاما ماليا متطورا و قويا وىي السباقة في بؾال الصناعة ابؼالية الإسلبمية أما السودان فأداؤىا متوسط وىي أيضا بستاز 
 .بخصوصية برويل نظامها ابؼصرفي من التقليدي إلى الإسلبمي

نتناول  في ىذا الفصل برليل ىيكل الصناعة ابؼالية الإسلبمية لدولتي ماليزيا و السودان،حيث نقدم من خلبل ىذا 
 وابؼبحث الثاني بلصو بدور ابؽندسة ابؼالية في تطوير الصناعة ابؼالية الإسلبمية ابؼبحث الأولالفصل ثلبث مباحث،

 السودان في الصناعة  بذربة سنعرض من خلبلوابؼبحث الثالثسنتناول فيو تطور الصناعة ابؼالية الإسلبمية بداليزيا أما 
ابؼاليزية ابؼالية،ففي البداية نقدم نظرة بـتصرة حول النظام ابؼالي ثم أىم منتجات الصناعة ابؼالية الاسلبمية 

السودانية،وذلك من واقع التقارير السنوية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية والبنك ابؼركزي السوداني وسوق ابػرطوم،كذلك و
 في كلب الدولتتُ،وذلك 2012 إلى 2008نتناول بالتحليل للحصة السوقية للصناعة ابؼالية الإسلبمية خلبل الفتًة من 

 .من خلبل برليل عدد الصكوك ابؼصدرة،القيمة الكلية للصكوك وحجم التداول ثم نقدم تقوبيا للتجربتتُ على حدى
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 دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية:المبحث الأول
دور ابؽندسة ابؼالية  الصناعة ابؼالية الإسلبمية دور ابؽندسة ابؼالية في تطور حجم:على التوالي تم تقسيم ابؼبحث إلى مطلبتُ

 .في إدارة ابؼخاطر ومناىج تطوير الصناعة ابؼالية الإسلبمية
  الصناعة المالية الإسلامية دور الهندسة المالية في تطور حجم:المطلب الأول

 لواقع وحجم إصدار الصكوك سواء كانت الإصدارات لقطاعات حكومية أو التطرق بداية في الفرع الأول إلى سنحاول
بهدف التعرف على دور ابؽندسة ابؼالية في تطوير الصناعة ابؼالية الإسلبمية من خلبل تطور حجم وإصدار  خاصة وذلك

إلى  2005)صدارات سوق الصكوك الإسلبمية حسب الدول خلبل الفتًة الصكوك وفي الفرع الثاني نقدم حجم إ
 . ابؼال الإسلبميةسوق وظيفةأما في الفرع الثالث قدمنا دور ابؽندسة ابؼالية في تفعيل (2012سبتمبر 

 :حجم الصكوك الإسلامية:الفرع الأول
 ابؼنتجات مقدرة عدم اكتشاف بعد وذلك الأموال رؤوس من كبتَة حصة إسلبمية؛نالت منتجات ابؼالية ابؽندسة تطرح

 وقد ،حيث كانت بعض ابؼنتجات التقليدية مثل ابؼشتقات من مسببات الأزمة م2008الصمود أمام أزمة  على التقليدية
 تتبن مابعد ومتسارع،خاصة كبتَ بشكل بموىا دراساتال أثبتتإذ بديلب  الأدوات أحسن الإسلبمية الصكوك كانت

 .الأدوات ىذه إسلبمية غتَ غربية دول
 :1(2012 سبتمبر إلى 2005)خلال فترة  صدار الصكوك الإسلاميةإ:ولاأ

 صل ابغجم السوقي بؽذهوو( 2012سبتمبر إلى  2005)خلبل الفتًة ،تنامت السوق العابؼية للصكوك الإسلبمية
 وتتَة حيث يظهر 9  والشكل رقم13رقم  ابعدولكما يوضحو مريكي أ مليار دولار 400لى ما يزيد عن إالإصدارات 

 الصكوك عابؼيا  إصدار
             2014 منتصف الى 2006الصكوك عالميا من  إصدار وتيرة :9الشكل رقم         إصدارات الصكوك عالميا:13رقم  الجدول

                                                                           

                              
 للؤبحاث بيتك زوية،لا الإسلبمية، ابؼالية ابػدمات بؾلس بلومبرج، :المصدر          55،ص 2013بؾلة الدراسات ابؼالية وابؼصرفية، العدد الأول "والتحديات  الصكوك الإسلبمية الواقع"سليمان ناصر و ربيعة بن زيد:المصدر

                                                           
  و ما فوق55، ص 2013بؾلة الدراسات ابؼالية و ابؼصرفية، العدد الأول "الصكوك الإسلامية الواقع و التحديات" سليمان ناصر و ربيعة بن زيد 1
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 توزعت على سنوات( مليار دولار أمريكي400)ن القيمة الإبصالية أمن خلبل ابعدول و الشكل السابقتُ يظهر -

 صدارات الصكوك الإسلبميةإزيادة قيمة ،بسيزت بصدارات بـتلفة ومتفاوتةإحجام أبوتتَة و(2012سبتمبر ، 2005)الفتًة 
 م الرقم القياسي في حجم اصدارات الصكوك سنويا في تاريخ صناعة الصكوك الاسلبمية انذاك 2007سجل عام  كما 

  مليار دولار 41لى ما يزيد عن إحيث وصل ابغجم السوقي للصكوك ابؼصدرة في تلك السنة 
 مليار 24.5 ةقيمب 2008في عام  % 40 بدقدار حوالي  الصكوك الاسلبميةإصدار تراجع 2008ما في عام أ -

 20081 العابؼية الاقتصاديةر الأزمة افجإن بعد $دولار
 .مريكيأ مليار دولار 38حوالي  وأصبحت صدارات الصكوك الاسلبميةإتعافت  2009في عام  -
  .مريكيأ  مليار دولار 57.8 ةقيمبصدارات الإ غتَ مسبوقة في سوق انطلبقة 2010سجل عام  -
 مريكي أ مليار دولار 91.3 ةقيم ب2011في عامصدارات الصكوك إاستمر بمو و انتعاش سوق  -
 مريكيأمليار دولار  130.3ا جديدا قدر ب قياسيارقم و حققت 2012وواصلت ىذه الصناعة بموىا في عام  -
 2مريكيأ مليار دولار 119.7 حيث قدرت ب2012 عن سنة %8.9 تراجعت الإصدارات ب2013أما عام  -

 (:2012 سبتمبر 2005)صدارات سوق الصكوك الإسلامية حسب الدول خلال الفترةإ:الفرع الثاني
 دولة في حتُ لا تزال ىذه الصناعة تتًكز في ماليزيا ودول 18فتًة  ىذه ال خلبلللصكوك وصل عدد الدول ابؼصدرة 

:  كما يلي10 رقم والشكل البياني14رقم لسودان و ىذا ما بيكن توضيحو من خلبل ابعدول ا الى بالإضافةابػليج 
  نسبة الإصدارات عالميا حسب البلدان                   10 حجم إصدارات الصكوك عالميا حسب البلدان       الشكل رقم 14الجدول رقم 

                                  

                                                                                                        56مرجع سابق من ص "الصكوك الإسلامية الواقع و التحديات" سليمان ناصر و ربيعة بن زيد: ابؼصدر 
Al –Khawarizmi Group « Une nouvelle alternative de financement pour le Maroc »  28 Décembre 2012,sur site                                         
  http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf  ,P 15 
 

من القيمة %  63.2 ماليزيا دولة رائدة وتتصدر دول العالم في صناعة الصكوك الاسلبمية فقد صدر منها ما نسبتو تظهر
 و  (2005/2012) مليار دولار امريكي260مة مقدارىا ي الصكوك حسب البلد بقلإصداراتالابصالية العابؼية 

                                                           
1
 Abdelbari EL KHAMLICHI ,op-cit,P-P :79-80 

2
 -RASAMEEL « 2013 Annual Global Sukuk Report », J A N U A R Y 2 0 1 4, Op-cit, P 2 

http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf
http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf
http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf
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   حسب القطاعات وكذلك أنواع الصكوكبموا كبتَا و ىائلة 1تطورات العابؼية الإسلبمية الصكوك أسواق شهدت قدل
  قطاع21 أنواع في أكثر من 9 تنوع القطاعات و الأدوات إذ أصدرت الصكوك في أكثر من 16 و 15كما يبتُ ابعدولتُ رقم 

 2005/2012نوع الإصدار عالميا : 16الجدول رقم            حجم إصدارات الصكوك حسب نوع القطاع:15الجدول رقم 

               
 57مرجع سابق ص"الصكوك الإسلامية الواقع و التحديات" سليمان ناصر و ربيعة بن زيد:ابؼصدر                                     59مرجع سابق ص"الصكوك الإسلامية الواقع و التحديات" سليمان ناصر و ربيعة بن زيد: ابؼصدر 

 نوع الصكوك المصدرة عالميا و محليا  : 12      الشكل 2012عدد و قيمة الصكوك المسجلة في السوق الثانوي في سبتمبر:11 الشكل 

 

SOURCE - IIFM  SUKUK  ISSUANCE                                                 Al-Khawarizmi Group « Une nouvelle alternative                                                
DATABASE  (J ANVIE R 2001  A Q1  2012                                                      de financement pour le Maroc » op-cit, P1     

يظهر الشكلتُ بأن اغلب ابؼعاملبت التي تقوم عليها الصكوك الإسلبمية تستخدم الإجارة و ابؼرابحة بغرض بذنب 
ابؼخاطر العالية التي قد بردث من جراء ابؼشاركة و ابؼضاربة كما تبتُ بأن ماليزيا الدولة التي راجت فيها الصناعة ابؼالية 

رتبة وخاصة خصوبة وتطور  الهن ابػبرة وتطور قطاعها ابؼالي قد ساعداىا كثتَا في ابغصول على ىذألا شك ،الإسلبمية
. Financial Market Series, UK2وىذا ما يؤكده أيضا تقرير(السوق الثانوي)سوق رأس ابؼال 

   المال الإسلاميةسوق وظيفة تفعيل في المالية الهندسة دور:لثالفرع الثا
 عدد ودخول وابؼعلومات ابؼالية الأوراق من ابؼزيد ضخ يتطلب ابؼالية للؤوراق بورصة أي وكفاءة ونشاط حجم زيادة إن

                                                           
 8مرجع سابق دكره ، ص" الإسلامية المالية للؤوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك  "نعمية برودي  1

2
 (UKIFS)THE LEADING WESTERN CENTRE FOR ISLAMIC FINANCE ,OCTOBER 2013 sur site : 

www.thecityuk.com, P3  

http://www.thecityuk.com/
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  لتحقيقاللبزم يالرئيس ابؼوردرات ابؼدخ بسثل الدول،حيث كل في ازيومرك مهما رادو تلعب ىيف؛ابؼتعاملتُ من كبتَ
 مصادر التمويل بالاعتماد على بذميع في البورصة نشاط مع نشاطها تكاملفي  ابؼالية ابؼؤسسات دور يظهر ىناوالتنمية،

  : كالتاليابؼالية الأوراق سوق تفعيل في مهماا دوار تؤدي تلبي حاجات الأعوان ومالية منتجات إبهاد في ابؼالية ابؽندسة 
 :1المالية الأوراق سوق في الإستثمار مخاطر إدارة:أولا

 طريق عن ابؼخاطر ىذه من نوع كل وإدارةابؼخاطر، لإدارة جديدة طرق ابتكار بيكنالإسلبمية  صكوكال طريق عن 
 .التحوط عملية
الإستثمار  حجم زيادة:ثانيا

 الاستثمارية المحافظ وتنويع الاستثمارية الفرص زيادة خلبل من الأرباح وزيادة داتارالإي برقيق فرص تقدم لنا الصكوك
 تقدم التي ابؼالية ابػدمات تنويع عن السوق،فضلب صناعة في عمليات ابؼتعاملتُ ابؼالية،ودخول للمؤسسات

 2ابػدمات ىذه تقدم التي ابعهات مع ابؼتعاملتُ عدد يزيد أن شأنو من الذي للمتعاملتُ،الأمر
المالية  الأوراق سوق سيولة زيادة:ثالثا

 السيولة قليلة أو للتسييل القابلة غتَ الأصول برويل على قدرتو خلبل من وذلك السيولة لتحستُ وسيلة التصكيك يعد 
 3الاستثمارية المحفظة في السيولة برستُ عنو ينجم الذي للتسييل،الأمر قابلة مالية أوراق إلى

  الاستثمارية تيجياتراالاست تنفيذ سرعة:رابعا
  4الاستثمارية تنفيذ الاستًابذيات في جاذبية أكثر بهعلها فهذا ابعيدة وسيولتها الصكوك بؼرونة  اً رنظ

المالية  الأوراق سوق كفاءة دعم:خامسا
 إلى الوصول وبتُ وبرليلها السوق إلى ابؼعلومات بتُ وصول زمتٍ فاصل فيها يوجد لا التي لسوقا"بأنها الكفاءة تعرف 

  :5توافر فيجب ابؼالية للموارد الكفء التخصيص إلى الوصول جلأ ومن؛"ابؼالية الورقة سعر بشأن بؿددة نتائج
 تصل ابؼعلومات أن ابؼتاحة،حيث ابؼعلومات الأسعار كافة تعكس أن بها ويقصد(الخارجية الكفاءة)التسعير كفاءة-1
 .ابؼتاحة ابؼعلومات كافة تعكس مرآة الأسعار كبتَ،بفا بهعل زمتٍ فاصل دون السوق في ابؼتعاملتُ إلى

                                                           
1

 110مرجع سابق، ص " الهندسة لمالية و ادواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية "  العباديىاشم فوزي دباس 
،العدد 5سنوية، م نصف دورية بؾلة: بحث مستل من أطروحة دكتوراه ، منشور "المالية الأوراق سوق وظيفة لتفعيل كمدخل المالية الهندسة منتجات"بومدين  نورين2

 134ص،ابعزائر  / بالشلف بوعلي بن حسبية و الاقتصاد ،جامعة الإدارة كلية عن تصدر ،10
3

  18مرجع سابق ، ص" الإسلامية ادارة السيولة في المصارف  "و سعيد بوىراوة لال الدين اكرم 
 23مرجع سابق، ص  "2الهندسة المالية بإستخدام التوريق و المشتقات الجزء :الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منتَ ابراىيم  4
 ابؼالي و الابتكارمنتجات و تطبيقات "بحث مقدم  الى ابؼؤبسر الدولي حول " التنمية لتحقيق والتمويل الاقراض بدائل تقديم في الإسلامية الصكوك دور"طرطار  أبضد 5

، بالتعاون بتُ جامعة سطيف ، ابعزائر و ه 1435 رجب 5/6م ابؼوافق ل  2014 ماي 5/6ابؽندسة ابؼالية بتُ الصناعة ابؼالية التقليدية و الصناعة ابؼالية الإسلبمية ، يومي 
ISRA ،15ص 
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في  والعرض،وذلك الطلب بتُ التوازن إحداث السوق على قدرة بها ويقصد(الداخلية الكفاءة)التشغيل كفاءة-2
  .وكبر حجمها التداول منخفضة،مع سرعة تكاليف وجود ظل

 والغرر الغش على تبتعد نهالأ ابؼالية،ذلك الأسواق كفاءة مستوى رفع بيكنها الإسلبمية لصناعة ابؼاليةا أنو بللص إلى 
 ابؼنتجة الاستثمارات إلى وتوجيهها للموارد الأمثل التخصيص برقيق في سلبيا دورا تلعب التي ابؽدامة والمجازفات والغبن

 ازدياد أن والثانية،كما الأولى السوقتُ بتُ وابؼتكافئة ابؼتوازنة الاىتمام من دائرة وتلقي ابؼضاربات حدة ابغقيقية،وتقليل
 الاحتياجات تغطية بوتقة في يصب ما واتساعها،ىو السوق عمق درجة زيادة في الأثر بالغ لو سيكون ونوعيتها كميتها

 .      السيولة عجز وتغطية والاستثمارية التمويلية
 دور الهندسة المالية في إدارة المخاطر ومناىج تطوير الصناعة المالية الإسلامية:المطلب الثاني

يبرز التوجو العابؼي بكو الصكوك الإسلبمية مدى أبنية الدور ابؼلقى على عاتق ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية للتعامل مع 
إشكالية بـاطر تلك الصكوك سواء من خلبل بذنبها أو توزيعها أو قبوبؽا باعتبار أن المحافظة على ابؼال وتنميتو مقصد 

     .أساسي من مقاصد الاستثمار في الشريعة الإسلبمية
 عقود يستخدم قسمتُ،الأول منها إلى ابؼخاطر إدارة في الإسلبمية ابؼالية استخدامات ابؽندسة تقسيم عموماً  بيكننا

 والتوريق الإسلبمية مثل ابؼشتقات(ابؼستحدثة العقود يستخدم والثاني(الإسلبمي الفقو مسماة في عقود)إسلبمية تقليدية
 .مشروعيتها مدى  حولدل قائماافً يزال ما التي وىي)

 :استخدام عقود تقليدية إسلامية:الفرع الأول
بطريقة  استخدامها تم إذا إسلبمية مالية صناعة بسثل بيكن أن  ابؼخاطرلإدارة أساليب الإسلبمية التمويل عقود بروي

 :منها نذكروبؼالية، ابؼعاملبت تعرفها التي والتطورات فقتتوا
 :الحال البيع:أولا

 بفكنة لا تكون قد الطريقة ىذه إن،وبززينها واستلبمها انقد قيمتها  ودفعلاحا ابؼستقبلية الاحتياجات بصيع بشراء وذلك 
 لا قد ابؼنتجات ابؼوبظية كما  خاصة و أالاحتياجات حالا بصيع تتوفر لا قد لأنوك وذل مرتفعة بتكلفة بفكنة تكون أو

 التخزين للسلع تكلفة مثل ابؼشتًي يتحمّلها إضافية تكاليف لىإحالاً وىذا يؤدي  الاحتياجات لشراء السيولة تتوفر
  .2ابؼستقبل في إلا بوتاجها لن التي سوف ابؼخزنة السلعة لثمن 1البديلة الفرصة وتكلفة

 

                                                           
  صمرجع سابق ذكره ، "المالية  الهندسة مدخل: الإسلامية  المالية بالصناعة المخاطر إدارة" قندوز أبضد الكرنً عبد 1
 13مرجع سابق، ص " التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية اسلامية " بدر الدين قريشي مصطفى  2
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 :السلم بيع:ثانيا
الشراء  بشن بتثبيت ابؼطلوب طوالتح السلم بيع بوقق بثمن حال،وبالتالي ولكن ابؼستقبلية احتياجاتو شراء يتم وىنا

الأسعار،  بؼعابعة بـاطر صيغة سلمال عقد للتمويل ويعتبر حاجة البائع بسد يقوم أن يستطيع بؼن فقط ،ولكن1ابؼستقبلي
  .امعو التعامل على أقدر ىو من إلى ابؼخاطرة البائع ينقل فإن الذمة في موصوفة سلعة بيع فعند
 تغتَ أو تلفها بـاطرة بالأعيان،سواء ابؼتعلقة ابؼخاطرة ابغماية من أدوات أبسط من وىي:المنفعة استثناء مع البيع:ثالثا

 مع بثمن مؤجل عقار بيع السوقية،فيمكنو ابؼخاطر قليلمثلب،وت عقار من عائد على ابغصول مرثابؼست أراد قيمتها،فإذا
 . 2العقد مدة العقار منافع استثناء

 الإسلامية المالية للهندسة المستحدثة المنتجات استخدام:الفرع الثاني
 في والعاملون الباحثون يطورىا التي الاستخدامات ىناك بعض ابؼؤسسات،لكن بهذه ابؼخاطر لإدارة واضح منهج لا يوجد

 :3بينها من ابؼخاطر،نذكر لإدارة الإسلبمي والتمويل بؾال الصتَفة
 :المخاطر إدارة في ودورىا الإسلامية المالية المشتقات- 1

سوقا  العقود ىذه ضمنها تتداول التي ابؼالية السوق تكون شرط أن(ابؼخاطر إدارة في ابؼالية ابؼشتقات عقود استخدام بيكن
 أنسب العقود من السلم عقد يعتبر )الشرعي السلم،ابػيار عقد (الإسلبمية ابؼشتقات باستخدام التحوطو)إسلبمية مالية

 و الفردي النطاق على والتجارية الزراعية النشاطات بسويل من  للمؤسسة الإسلبميةبيكن ،حيث4التحوط وظيفة لتحقيق
 قبضها بعد يقوم ثم نسبيا رخيص عاجل بسعر آجلة موارد ابغصول على ؤسسةالم مصلحة الكبتَة،وتكون ابؼشاريع نطاق

 قبل من بالوعد الوفاء عدم بـاطر ضد للتحوط يستخدم أن بيكن الشرعي أما ابػيار 5ابؼؤجل أو ابغاضر بثمن بتسويقها
 بخيار يعرف ما شرائها،وىو عند للسلعة معلومة خيار مدة على البائع مع الاتفاق خلبل من السلعة بابؼرابحة مشتًي
 .قصرت أم ابؼدة تلك طالت الشرط

على توحيد  العمل خلبل من الصرف سعر بـاطر ضد التحوط بيكن كما:الصرف سعر مخاطر ضد التحوط 1-1

                                                           
1 DOUAR BRAHIM et ARKOUB OUALI«Application et innovation en ingénierie financière islamique » Op.cit. P105 

 14مرجع سابق ، ص " التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية اسلامية " بدر الدين قريشي مصطفى  2
 19مرجع سابق ذكره ، ص "المالية الهندسة مدخل:الإسلامية المالية بالصناعة المخاطر إدارة" قندوز أبضد الكرنً عبد 3

4
 http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes le 8/8/2014, P2 بؾلة الاقتصاد الإسلبمي العابؼية  /   

إبهاد سوق أوراق مالية إسلبمية كمنهج بؼعابعة الأزمات ابؼالية" عديلة خنوسة ابعزائر– ستاذة بكلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ بجامعة الشلف أ"    
5
FRANCOIS GUERANGER « Finance Islamique:une illustration de la finance éthique »Dunod,Paris,2009/P-P 163-164  

http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes%20le%208/8/2014
http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes%20le%208/8/2014
http://www.giem.info/article/details/ID/384/print/yes%20le%208/8/2014
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متبادلة  قروض إجراء ،وكذلك1للتعامل ابؼستقرة العملبت الإمكان،واختيار قدر الصكوك إصدار عملة مع التوظيف عملة
  إعطائها أو فائدة أخذ بدون بـتلفة بعملبت

 :المخاطر إدارة في ،ودوره)الإسلامي التوريق أو( السلم دين بيع  1-2
 تهدف من قبل رأينا كما الإسلبمية ابؼالية فابؽندسة( الأئمة بصيع يوافق عليها بصورة السلعية الديون تسييل ابؼمكن من
 )دين السلم سند حامل( للدائن فيمكن،للمنتج بالنسبة كبتَ دون فارق الفقهي ابػلبف عن الإمكان قدر الابتعاد إلى
 فإذا ابؼوازي للسلم رىناً  الدين اعتبار ذلك إلى يضاف أن والشروط وبيكن ابؼواصفات للؤول،بنفس مواز سلما يبيع أن

 ابػصائص الأخرى في ومتماثلتُ ابؼخاطرة درجة في متقاربتُ صار الدينان2الثاني للسلم ارىن الأول السلم اعتبار صح
. 3الإستصناع ابؼوازي و ينطبق ذلك السلم ابؼوازي و؛كأن يشتًي ابؼصرف مرابحة و يبيع ابؼرابحة:العقود ابؼتوازيةف
  :بالشراء للآمر المرابحة عقود في الدفع في المماطلة أو السداد عدم طرامخ إدارة   1-3
 4:التالي ابغل السالوس بن علي أبضد د.أ ابػصوص بهذا حتريق
 .الدين بقيمة شركة في ابؼدين ىذا مع يدخل أن بهذا،بيكنو ابؼصرف الدفع،وعلم عن)ابؼشتًي(ابؼدين عجز عند -
 الدفع إليو يتأجل الذي للزمن تبعاً  ابؼصرف لصافٌ ىذه النسبة تزيد الربح،بحيث نسبة على الاتفاق إعادة إلى اللجوء -

 ابؼخاطر المحيطة بها ذلك لأن ابؼخاطر من للحد بـتلفة ووسائل وأدوات مناىج إبهاد التقليدية من ابؼالية ابؽندسة بسكنت
 تواجهها بـاطر أية من أكثر الإسلبمية ابؼالية الصناعة تواجو ابؼخاطر التي ؛غتَ ان5الاقتصادي النشاط من يتجزأ لا جزء

 الإسلبمي الشرع موجهات مع متوافقة ابؼخاطر إدارة أدوات تكون أن يتطلب جهة فمن؛ الأخرى الاقتصادية النشاطات
  أن ابؼخاطر لإدارة الإسلبمية ابؼناىج على ستوجبي أنو  وىذا يعتٍ من جهة أخرىالاقتصادية للكفاءة ابغنيف،وبؿققة

وىو  ابؼخاطر لإدارة ديثافٌ دخلنا الم تتناولبؽذاالتقليدية  الأدوات برققها التي الاقتصادية ابؼزايا الأقل نفس على برقق
 .6ابؼالية ابؽندسة مدخل

 : المالية الإسلاميةصناعة تطوير الواستراتجياتمناىج :لث الثامطلبال
و  بابؼقاصد إيفاء أكثر التقليدية،لتصبح ابؼالية ابؼنتجات على تعديلبت بإدخال الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة اكتفت

                                                           
1
TARIQULLAH KHAN et HABIBE AHMED“La gestion des risques : analyse de certains aspects lies a l’industrie de 

la finance islamique”Op –cit, P158  
2
 MAHMOUD EL-GAMAL" Finance Islamique : aspects légaux, économiques et pratiques » Op-cit, P116 

3
  64 ؛ص 2009-ه1430كلية الشريعة والقانون، قسم الفقو ابؼقارن،غزة، فلسطتُ،،رسالة ماجستتَ" العقود الأجلة في الإقتصاد الإسلامي البديل"أسامة يوسف ابعزار 
4

 42 مرجع سابق، ص "العقود الأجلة في الإقتصاد الإسلامي البديل" أسامة يوسف ابعزار 
5  Mohamed Ali M’rad « LES RISQUES DE MARCHE EN FINANCE ISLAMIQUE » Paris, January 28th, 2010, P33 
 12- ص8العددوالإنسانية للدراسات الإجتماعية الأكادبيية "المالية الهندسة مدخل: الإسلامية المالية بالصناعة المخاطر إدارة" قندوز أبضد الكرنً عبد 6

 http://www.univ-chlef.dz/RATSH/REACH_FR/Article_Revue_Academique_N_09_2013/article_02.PDF  

http://www.univ-chlef.dz/RATSH/REACH_FR/Article_Revue_Academique_N_09_2013/article_02.PDF
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 على ألقيت تنميتها عملية و الإسلبمية ابؼالية ابؽندسة تطبيق أن ذلك،ىو في سيالرئي السبب الشرعية،ولعل الضوابط
 ضمنو تتفاعل متكامل إطار بتوفر إلا يتم لا البنوك مفادىا،فعمل بغقيقة كلي بذاىل عنو بقرأ الذي البنوك،الأمر عاتق
 ابؼنتجات إخراج عملية فان وعليو الاقتصاديتُ ابؼتعاملتُ،ابؼركزي البنك،ابؼالي السوق، ابؼالية ابؼؤسسات،البنوك من كل

 السابقة،و ابؼنظومة في ابؼتدخلة الأطراف كل جهود بتكاثف الابتكار،مرىون نطاق إلى التقليد نطاق من الإسلبمية ابؼالية
 بيكن العكس على ذاتو،بل حد في عائقا يعتبر لا الديتٍ بالرابط الإسلبمية ابؼالية ابؼنتجات تقييد أن توضح بعدما خاصة

 ابؼالي بالنظام الثقة فقدانهم بعد ابؼسلمتُ،لاسيما وغتَ ابؼسلمتُ العملبء من الأموال رؤوس بعلب كميزة استخدامو
 . ابغالية العابؼية ابؼالية الأزمة ظل في ومنتجاتو التقليدي

إن ما بهمع عليو خبراء ابؼصرفية الإسلبمية ىو ضرورة إتباع ابؼنهج الابتكاري الذي بيكن ابؼؤسسات الإسلبمية على 
 إبهاد منتجات ذات مصداقية شرعية وكفاءة واختلبف أنواعها من مواكبة التطورات السريعة التي تشهدىا الساحة ابؼالية،

اقتصادية وللوصول إلى ىذا ابؽدف تتبتٌ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بؾموعة من ابؼناىج والإستًابذيات في إطار تطوير 
: سيتم التطرق إليو ضمن النقاط التالية  منتجاتها،وىذا ما

 :مناىج تطوير الهندسة المالية الإسلامية:الفرع الأول
 ابؼؤسسات طرف من استخدامها ابؼمكـن للطـرق تبعـا تتعـدد مداخل،وىـي عدة الإسلبمية ابؼالية للهندسة يكون أن بيكن
: الثلبثة التالية ابؼناىج عن بزرج لا الغالب في ابؽندسة،لكنها ىذه إقامة في الإسلبمية ابؼالية
يعتمد ىذا الأسلوب على تقليد ابؼنتجات ابؼالية التقليدية مع توسيط السلع،وإدراج بعض الضوابط :نهج المحاكاة م:أولا

الشرعية عليو،حيث تكون نتائجو بؿددة مسبقا ويؤدي إلى الآثار نفسها التي يؤدي إليها ذاك ابؼنتج،وما بييز ىذا 
،وىو الأسلوب الأكثر  1 في تطبيقو  ويوفر الكثتَ من ابعهد والوقت في عملية البحث والتطويرلالأسلوب أنو سو

رغم ابؼزايا التي يتمتع بها ىذا الأسلوب إلا أن لو من السلبيات التي نوردىا في و في واقع الصناعة ابؼالية الإسلبمية بفارسة
  تبعية الصناعة ابؼالية الإسلبمية لنظتَتها التقليدية يفقدىا شخصيتها وخصوصيتها وفلسفة عملها 2:النقاط التالية

تقليد بصيع ابؼنتجات الرائدة في السوق لن يكون بأي شكل من الأشكال في صافٌ الصناعة ابؼالية الإسلبمية،لذا  -
 .قتبس تلك التي تتلبءم وفلسفة العمل ابؼالي الإسلبمي ومبادئونعليها أن 

  إلى منتجات جديدة،للوصولتعتمد ىذه الإستًاتيجية بشكل كبتَ على منتجات مالية شرعية :يرومنهج التح:ثانيا
                                                           
1Munawar Iqbal; Ausaf Ahmad et Trikllah Khan “DEFIS AU SYSTEME BANCAIRE ISLAMIQUE” Institut 

islamique de recherche et de formation, Banque Islamique de Dévelopement  ,P42  consulté le 09/08/2014 à 18h00 

http://www.irtipms.org/PubText/128.pdf   
2

،ص 9،2009سطيف،ابعزائر،العدد ،بؾلة العلوم الإقتصادية وعلوم التسيتَ،جامعة فرحات عباس"واقع وآفاق:الإبتكار المالي في البنوك الإسلامية"عبد ابغليم غربي 
234 .

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.linguee.fr%2Ffrancais-anglais%2Ftraduction%2Finstitut%2Bislamique%2Bde%2Brecherche%2Bet%2Bde%2Bformation.html&ei=FE7mU9-VHcLnyQPG24LQCA&usg=AFQjCNEm5iC8OFvmqNJ4u4zhAjpfm-8-AA&bvm=bv.72676100,d.bGQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.linguee.fr%2Ffrancais-anglais%2Ftraduction%2Finstitut%2Bislamique%2Bde%2Brecherche%2Bet%2Bde%2Bformation.html&ei=FE7mU9-VHcLnyQPG24LQCA&usg=AFQjCNEm5iC8OFvmqNJ4u4zhAjpfm-8-AA&bvm=bv.72676100,d.bGQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.linguee.fr%2Ffrancais-anglais%2Ftraduction%2Finstitut%2Bislamique%2Bde%2Brecherche%2Bet%2Bde%2Bformation.html&ei=FE7mU9-VHcLnyQPG24LQCA&usg=AFQjCNEm5iC8OFvmqNJ4u4zhAjpfm-8-AA&bvm=bv.72676100,d.bGQ
http://www.irtipms.org/PubText/128.pdf
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ؤدي ت من منتج واحد للحصول على منتج جديد،أو البدء بدنتجتُ أو أكثر للوصول إلى منتج واحد،الانطلبقفيمكن 
عادة النظر في جوانبها الشرعية لأنو ليس بالضرورة  إىذه الطريقة إلى اشتقاق العديد من ابؼنتجات ابؼقبولة والتي يبقى فقط 

 1أن نصل إلى منتج يراعي ضوابط الشريعة الإسلبمية حتى ولو كل الأصل حلبلا
 الأساليب تطوير على العملبء،والعمل لاحتياجات مستمرة دراسة يتطلب ابؼنهج ىذا:والابتكارمنهج الأصالة :ثالثا

 عن مستقلة إسلبمية مالية بؽندسة أسس واضحة ووضع الاقتصادية الكفاءة لضمان ذلك بؽا،و اللبزمة التقنية والفنية
 .التقليدية ابؼالية ابؽندسة

 أصالة على بوافظ وأكثر إنتاجية و جدوى أكثر ابؼقابل في والمحاكاة،لكنو التقليد من كلفة أكثر ابؼنهج ىذا أن ريب لا
 بدتطلبات تفي دامت ما التقليدية ابؼالية ابؽندسة من منتجات بالاستفادة بؽا يسمح الإسلبمية،كما ابؼالية ابؼؤسسات
من ابؼهم على ابؼؤسسة ،ف2الإسلبمية ابؼالية للصناعة ابؼعرفية ابؼنظومة استكمال على ذلك الشرعية،ويساعد ابؼصداقية

الوسيلة،ىذه الأختَة التي تعتبر سببا للوصول إلى ابغاجة،فالسلع وابػدمات تعتبر حاجة  الإسلبمية أن تفرق بتُ ابغاجة و
 3فيما بسثل النقود وسيلة لتلبيتها

 : المالية الإسلاميةصناعة تطوير التإستراتيجيا:الفرع الثاني
إن الصناعة ابؼالية الإسلبمية مطالبة الآن أكثر من أي وقت مضى بوضع إستًاتيجية فعالة وواضحة تقوم على منهج 

تطلب دراسة  ا ي،وىذ4علمي وعملي رصتُ مستمد من ثوابتها ويتلبءم مع طبيعتها الاستثمارية القائمة على برمل ابؼخاطر
،وذلك لضمان الكفاءة الاقتصادية للمنتجات ابؼالية،كما تتطلب وضع أسس واضحة 5مستمرة لاحتياجات السوق

 بالتعاون مع يساعد استكمال ابؼنظومة ابؼعرفية للصناعة ابؼالية الإسلبمية،بفا مستقلة عن الصناعة ابؼالية التقليدية
ابؼؤسسات التي بسثل البنية التحتية للصناعة ابؼالية الإسلبمية وتفعيل دورىا في الصناعة ابؼالية مثل بؾلس ابػدمات ابؼالية 

وكل ىذا يتطلب عنصر بشري 6والمجلس العام للبنوك وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية وغتَىا في بؾال التطوير والابتكار
                                                           

 .131-130:، مرجع سابق ص ص "التحوط في التمويل الإسلامي " سامي بن ابراىيم السويلم  1
 25مرجع سابق ذكره ، ص"التطوير مناىج و التحديات و الواقع :الإسلامية المالية الهندسة منتجات"موسى علي حنانو الأمتُ بؿمد خنيوة 2

3
 .133: ص  ،مرجع سابق "التحوط في التمويل الإسلامي" سامي بن ابراىيم السويلم  
الإسلبمية ورقة عمل مقدمة إلى مؤبسر ابؼصارف  (ابػدمات)صيغ التمويل الإسلبمية وتطوير ابؼنتجات :المحور الثالث"نحو منتجات مالية اسلامية "بؿمد عمر جاسر 4

 10 ص  ابعمهورية العربية اليمنية، صنعاء 2010 مارس 21-20، تنظيم نادي رجال الأعمال اليمنيتُ "وبرديات ابؼستقبل..الواقع "الإسلبمية اليمنية ابؼقام برت عنوان 

المنتجات المالية الإسلامية بين : المحور الثالث: الأزمـة الماليـة واستراتيجيـات تطويـر  المنتجـات الماليـة الإسلاميـة محور المشاركة" قندوز عبد الكرنً ومدانـي أحـمـد5
عتُ )ابؼركـز ابعامعـي بخميـس مليانـة  النموذج ابؼصرفي الإسلبمي بموذجاً "الأزمة المالية الراىنة و البدائل المالية والمصرفية:"ابؼلتقــى الدولــي الثانـي"التنوع والقدرة على التطور

 15ص  www.kantakji.com/media/4574/000019.do (الدفلـة
مقومات برقيق التنمية ابؼستدامة في الاقتصاد :بحث علمي مقدم إلى ابؼلتقى الدولي" فاعلية الهندسة المالية الإسلامية في تحقيق التنمية المستدامة"حنان العمراوي 6

 305، ص314 الى 289 من 2012 ديسمبر 03/04جامعة قابؼة  الاسلبمي

http://www.kantakji.com/media/4574/000019.do
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 1: فيما يليالاستًاتيجياتبسثل أىم ىذه  و التنمية ابؼستدامةلتحقيقمؤىل ،وبالتالي ابؼسابنة في تنمية ابؼوارد البشرية 

ىناك أسباب موضوعية علمية أوجدت ىذا ابػلبف مثل اختلبف الزمان :إستراتيجية الخروج من الجدل الفقهي:أولا
لكن وجد في التاريخ الإسلبمي وللؤسف الكثتَ من ابغالات من التعصب ،وابؼكان والظروف للوقائع بؿل البحث الفقهي

بفا جعل جهود الفقهاء تنصب في الرد على ابؼذىب الآخر وليس التوفيق 2والتشدد وتسفيو الآخر بسبب ابػلبف الفقهي
وعلى الرغم من أن ابػلبف الفقهي يعتبر من بتُ الظواىر ,مع ابؼذىب الآخر أو إبهاد حلول للخروج من ابػلبف الفقهي

الإبهابية في الفقو الإسلبمي،لأنو وجد سبب اختلبف الزمان وابؼكان والظروف،إلا أنو كذلك يعتبر من بتُ نقاط الضعف 
 .3التي برول دون وجود معايتَ موحدة للعمل ابؼالي الإسلبمي

العمل على بذميع ابعهود  وتفعيل دور الرقابة الشرعية في عملية تطوير ابؼنتجات وابؼتابعة ابؼستمرة لعمليات التنفيذ
 وىذا منِ شأنو أن يقدم رؤية واضحة للضوابط الشرعية 4وتضافرىا لوضع معايتَ شرعية موحدة للصناعة ابؼالية الإسلبمية

. للمنتجات ابؼالية الإسلبمية ويعزز ثقة ابعمهور وابؼسابنتُ بها
ابؼبتكرات ابؼالية التي تقوم بها ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية لا يكفيها :الاقتصاديةإستراتيجية التميز في الكفاءة :ثانيا

اليوم أن يكون بؽا تكييف فقهي معتُ،وإبما بهب أن تكون ذات كفاءة اقتصادية عالية مقارنة بابؼبتكرات ابؼالية التقليدية 
 بشكل عام بذعل الطلب التقليديةلأن ابؼنافسة وعدم وجود فوارق جوىرية بتُ ابؼنتجات ابؼالية التي تطرحها ابؼؤسسات 

السوق  على ىذه ابؼنتجات مرنا جدا،أي أن ىذه ابؼنتجات النمطية تتسم بدخاطر السوق العالية بغساسيتها لأي تغتَ في
عمل ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في بيئة بركمها : مع السياسات والتشريعات الحكوميةالاتفاقستراتيجية إ:ثالثا

 إلى برقيق مصلحة الفرد والمجتمع يسعوحتى لا تكون عائقا بؽا بهب عليها ال5القوانتُ والتشريعات والسياسات ابغكومية
  وىذا يتطلب من ابؽندسة ابؼالية استحداثجعل مصلحة المجتمع متطابقة مع مصلحة الفرد وفي شتى بؾالات ابغياة
رص على مراعاة برقيق ابؽدفتُ السابقتُ،وعدم ابػروج مع افٌ،والاستثمارية التمويلية بالاحتياجاتمنتجات مالية تفي 

 "لا ضرر ولا ضرار" العمل بقاعدة الفقهيةوعنهما،
العمل على إنشاء سوق مالية إسلبمية تضمن تسويق مؤسسات الصناعة ابؼالية الإسلبمية منتجاتها من خلببؽا،وتأمتُ -

                                                           
1

 :د15 سا11 على04/06/2014 ، متوفر على ابؼوقع يوم "استراتيجيات الإبتكار المالي في المصارف الإسلامية" أبضد بؿمد نصار 

http://islamfin.go-forum.net/t61-topic 
2 Ahmed CHAKIR  et Ali KAFOU « L’ingénierie financière islamique : entre les contraintes de développement et les 

risques de dérive » op –Cit ; P6 
 مرجع سابق ذكره http://islamfin.go-forum.net/t61-topic ،" استراتيجيات الإبتكار المالي في المصارف الإسلامية" أبضد بؿمد نصار 3

4 Yahia ZAHIRI « Les défis de la finance islamique » Dossiers de Recherches en Economie et Gestion, Dossier 

Spécial, Juin 2013, P-P (78-106) , P92   http://www.redoreg.com/Tcomplet/ZAHIRI.pdf 
5 Mohammed Boudjellal « Les acquis et les défis de la finance islamique »Séminaire international sur: 

Les services financiers et la gestion des risques dans les banques islamiques, Université Frehat Abbas – Sétif – Algérie, 

18 – 20 avril 2010, P 6 

http://islamfin.go-forum.net/t61-topic
http://islamfin.go-forum.net/t61-topic
http://www.redoreg.com/Tcomplet/ZAHIRI.pdf
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السيولة اللبزمة بؽا حيث أن ىذه ابؼؤسسات تواجو برديات كبتَة وعوائق عديدة في تسويق منتجاتها وإبهاد التمويل 
مؤسسات البنية التحتية في الصناعة ابؼالية الإسلبمية مثل بؾلس  وتفعيل دور ابؼناسب بؽا من خلبل الأسواق التقليدية

 1ابػدمات ابؼالية الإسلبمية والمجلس العام للبنوك وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية وغتَىا في بؾال التطوير والابتكار
مركز الرصد والتواصل :ومن ىذه ابؼراكز العام للبنوك وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، تأسيس مراكز بـتلفة داخل المجلس-

،ومركز اعتماد التدريب ابؼالي الإسلبمي،ومركز ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية،ومركز (مع العملبء وابعمهور)2ابؼالي الإسلبمي
في بمو ىذه  وسيساىم ذلك ابؼعلومات والدراسات ابؼالية،بالإضافة إلى تأسيس ابؽيئة الشرعية لتكون ابؼرجعية العليا

 من خلبل تشجيع خدمات البحوث والتطوير وتسجيل ابؼنتجات وضمان جودتها الفنية  ابؼالية الإسلبميةالصناعة
 وابغفاظ على سلبمة منهجها ومستَتها على الصعيدين النظري والتطبيقي،إلى جانب التعريف بخدمات تهابضاي ووالشرعية

 .ىذه الصناعة،ونشر ابؼفاىيم والقواعد والأحكام وابؼعلومات ابؼتعلقة بها

 خاصية بسيز فهو الإسلبمي الاقتصاديعتبر القطاع ابػتَي جزءا لا يتجزأ من :إستراتيجية التميز في خدمة المجتمع:رابعا
 خدمة المجتمع في ىذا ابعانب وذلك من خلبل اةراعم وجب عليهاابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية عن نظتَتها التقليدية،لذا 

 ىذه ابغاجة،والاستفادة من الأفكار الواردة في مباحث الزكاة والوقف والصدقات في ابؼدونات بيلتتقدنً منتجات مالية 
. الفقهية،وكيفية تطبيقها على أرض الواقع،مثل إدارة صناديق الزكاة

تشجيع البحث العلمي وبزصيص عوائد مالية من أرباح ابؼنتجات ابؼالية لأغراض الدراسات والبحوث العلمية التي -
  3تهدف لتطوير ابؼنتجات

 .الوصول في تكلفة الإنتاج إلى أدنى مستوياتها لتحقيق ميزة تنافسية على مثيلبتها التقليدية-
تدريب وتأىيل العاملتُ في تشغيل ىذه ابؼنتجات حيث تلعب خبرة ىؤلاء ابؼوظفتُ دوراً مهماً في تقليل ابؼخاطر ويؤدي -

. فهمهم الدقيق لطبيعة ابؼنتج إلى الاحتًاز من الوقوع في ابؼخالفات الشرعية وفهم أكبر بؼتطلبات التطوير
وىكذا نكون قد وضحنا دور ابؽندسة ابؼالية في تطوير الصناعة ابؼالية الإسلبمية و ذلك بطرح منتجاتها والتي قسمناىا إلى 
منتجات مستمدة من واقع الشريعة الإسلبمية وابؼعاملبت الإسلبمية القدبية وأخرى تقوم على بؿاكاة ابؼنتجات التقليدية 

مع تكييفها الفقهي وفق الشريعة الإسلبمية غتَ أن ىذه ابؼنتجات تعاني من عدة معيقات منها إدارة ابؼخاطر و عدم 
وجود سوق ثانوية وبهذا حددنا متطلباتها وسبل تفعيلها كما تناولنا معايتَ التميز بتُ ابؼنتجات الإسلبمية ونظتَتها 

 .التقليدية ثم قدمنا إستًاتيجيات تطويرىا بالاعتماد على البحوث السابقة في ىذا المجال

                                                           
1
 Yahia ZAHIRI « Les défis de la finance islamique » Op-cit , P 93 

2
 .2008 يناير 29، 10654، جريدة الشرق الأوسط، العدد المجلس العام للبنوك الإسلامية يضع استراتيجية طموحة لدعم صناعة المصرفية الإسلاميةخوخة،  

3
 11مرجع سابق ذكره ، ص "نحو منتجات مالية اسلامية  "بؿمد عمر جاسر 
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 في الصناعة المالية الإسلامية تجربة ماليزيا:المبحث الثاني
 بالنهوض ظروف عدة سابنت ،حيثالعشرين القرن من الثاني النصف خلبل نوعية قفزة ابؼاليزي الاقتصاد شهد

 نسبيا،غتَ بابغديثة ابؼاليزية الاقتصادية التجربة ،وتعد1ابؼتقدمة الدول اقتصاديات مصاف إلى بو للوصول المحليبالاقتصاد 
 مبادئ على ماليزيا اعتماد الانتباه ىو لبيج الدراسة،وبفاجديرة ب ىا لبلبد الاقتصادية التنمية برقيق في بموذجها أن

 تطوير على  بعد ذلك العملثم بدأ 2(تابون حاجي) حيث بدأت ظواىره مع فكر صندوق ابغج الإسلبمي الاقتصاد
 .والتطور النمو من جديدة بؼرحلة ماليزيا دخول في الإبهابي الأثر لو كان وأدواتو،بفا وسائلو

 ابؼتوافقة منها وخاصة ابؼبتكرة ابؼالية لأدواتا إصدار في ؛الرائدةالناشئة ابؼالية الأسواق من ابؼاليزية ابؼالية الأوراق سوق إن
 تطور من تقدمو ،بؼاوابؼتابعة بالاىتمام برظى التي القليلة الأسواق ضمن بهعلها ما وىذاالإسلبمية، الشريعة أحكام مع

،سيتم تقسيم ابؼبحث إلى ثلبث مطالب فالأول منها بلص بو ابؼستحدثة الإسلبمية ابؼالية والعمليات الأدوات في مستمر
النظام ابؼالي في ماليزيا وابؼطلب الثاني نتحدث فيو عن سوق الأوراق ابؼالية ابؼزدوجة في ماليزيا أما ابؼطلب الثالث سنقدم 

 . من خلبلو تقيما للصناعة ابؼالية الإسلبمية في ماليزيا
 

 :النظام المالي الماليزي:المطلب الأول
 تناول في عليو سوف نركز ولذلك وخاصة النظام الإسلبمي ابؼاليزي الاقتصاد في النابض العصب ابؼالي النظام يشكل

ىيكل النظام ابؼالي ابؼاليزي يتميز بالازدواجية نظام تقليدي وآخر إسلبمي وىو نظام يتكون من ابؼطلب ف ىذا مفردات
بنوك التاجر )بنوك الاستثماري :مؤسسات تتفرع بدورىا إلى قطاع مصرفي وآخر غتَ مصرفي فابؼؤسسات ابؼصرفية تضم

والبنوك الإسلبمية والتجارية وقطاع غتَ مصرفي يشمل ابؼؤسسات ابؼالية غتَ ابؼصرفية وسوق ابؼال (وشركات التمويل
وسوف نتعرض بؽذه الأدوات بعد عرض نبذة بـتصرة عن مراحل تطور الاقتصاد ابؼاليزي ثم نتناول ابؼؤسسات ابؼالية بعد 

 . تقدنً سوق ابؼال في ماليزيا
 :التطور الاقتصادي في ماليزيا:الفرع الأول

  أن تتحول مناستطاعت،فقد "معجزة" عن جدارة أن يطلق عليهاتنموية،استحقتاستطاعت ماليزيا أن برقق طفرة 
 بقاحها في القضاء فضلبً عن متطور صناعيا؛،إلى بؾتمع19573بؾتمع زراعى متخلف بعد الاستقلبل عن بريطانيا عام 

 عملت على خلق بذانس واستقرار حيث  الصدامات العرقية التى حدثت فى أواخر الستينات بتُ ابؼلبيو والصينيتُ،على 
 .ابؼوجودة بأرضهاوطتٌ بتُ العرقيات 

                                                           
، معهد العلوم  2011  لسنة11بؾلة الواحات للبحوث و الدراسات العدد "  بالدول الناميةالاقتصادي الانطلاققراءة في بعض تجارب  « عبد الربضان بن سانية 1

 .92 ال ص 59 ، من ص 60الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ ابؼركز ابعامعي بغرداية ، ابعزائر ، ص
2
 Islamic financial services industry development, A joint initiative of the  Islamic Financial Services Board  

Islamic Research & Training Institute Islamic Development Bank P3 
3
 Amhid Ali and others « ISLAMIC FINANCE  INSTRUMENTS AND MARKETS »,Qatar center authority ; 

Bloomsbury ,2010,P 193 
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 الأثر لو كان وأدواتو،بفا وسائلو تطوير على والعمل الإسلبمي الاقتصاد مبادئ على ماليزيا اعتماد الانتباه وما يلفت 
  وسوف نلخص تطورىا في مرحلتتُوالتطور النمو من جديدة بؼرحلة ماليزيا دخول في الإبهابي

 :الأولى المرحلة : أولا
 لعمليات التوجو في والبدأ العام القطاع على كبتَ دور على للبعتماد ماليزيا في التنمية ابذهت حيث،السبعينات عقد  في

 بزفيض في ساىم العاملة،بفا اليد بكثافة الصناعة ىذه وبسيزت الإلكتًونية ابؼكونات صناعة على التًكيز بدأ التصنيع،حيث
 الاصل ذوي والسكان الصينية النخبة بتُ سيما ابؼاليزي،لا المجتمع فئات بتُ والثروات الدخول توزيع وبرستُ البطالة
 القابضة الشركات يشبو ما كونت ابعديدة،حيث الاقتصادية السياسة دفع في ملموس دور البتًول لشركات وكان ابؼلبوي
 نهاية مع ذلك برقق والصينية،ولقد الإبقليزية للشركات بفلوكة كانت التي الشركات جل ملكية على  للسيطرة

 نسبة وكانت 2000 إلى 1950 الفتًة ،خلبل % 6.6 معدل السنوي ابؼاليزي الاقتصاد بمو عرف حيث،1السبعينيات
 من تراجعت الزراعة حتُ في 1990 سنة % 20 إلى 1950 سنة % 9 من قفزت ابػام المحلي الناتج إلى ابػاص الاستثمار

 % 27 إلى % 13 من مسابنتها تضاعفت حيث ابؼصنعة للمواد المجال لتسمح 1990 سنة % 18 إلى1970   سنة % 29
 من ماليزيا ،لتتحول 1990سنة % 42 الى % 36 من النمو دعم في دوره ابػدمات قطاع عزز حتُ في الفتًة نفس خلبل

 و % 1 بتُ استقرارا التضخم نسبة عرفت حتُ في 2ابؼصنعة للمواد مصدرة دولة إلى الأولية للمواد مصدر زراعي بلد
 ابؼباشر الأجنبي الاستثمار ابػام،أما المحلي الناتج من % 40 إلى % 25 من املحوظ  ارتفاعاشهد الداخلي الادخارو5%

 2000 سنة %8 إلى 1970 سنة % 50 من تراجعت التي الفقر نسبة بالذكر وابعدير  1990سنة %6 الى %3 من تضاعف
 .  البلد ىذا في للسكان ابؼعيشية الظروف برسن على يدل وىذا 

 :الثانية المرحلة:ثانيا
 بظيت تنموية خطة المجالات،وىي بصيع في نوعية قفزة ماليزيا فيها شهدت التي الفتًة ،وىي 2020إلى 1990 من بستد التي 

 مضاعفة ابػطة،مع ىذه أجل بحلول 3متقدمة صناعية كدولة ماليزيا تصنيف إلى تطمح والتي  2020الاستراتيجية بالخطة
 دولار مليار 287.9 ابػام الدخل بؾمل بلغ حيث 1991سنة في عليو بفا أضعاف أربعة إلى ابؼاليزي ابؼواطن دخل متوسط

 ابػطة،وذلك ىذه نهاية مع ماليزي رينجيت مليار 920 إلى خام ابصالي ناتج لتحقيق السعي أىدافها من ،كما 2011سن

                                                           
1
  على ابؼوقع 03/09/2010تاريخ ب ، الكويت بؾلة شهرية بجامعة، 532 :رقم عدد ، الإسلبمي الوعي بؾلة ، اليزياالتنمية بم بذربة في قراءة "ابغافظ الصاوي دعب 

http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=2&issue=451    consulté le 04/09/2014 à 19h00 
2
 168 ، ص 54دراسات دولية العدد " م2010 الى 2000التجربة التنموية في ماليزيا من العام " نادية فاضل عباس فضلي   

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=76021    consulté le 04/09/2014 à 23h00 
3
 174فضلي، مرجع سابق، ص نادية فاضل عباس   

http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=2&issue=451
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=76021
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إلى  ابغكومة ابػطة،تطمح ىذه ولتحقيق؛1ابػطة ىذه بعمر سنة 30 بؼدة %7 من بأكثر يقدر سنوي بمو معدل يتطلب
 نأ على ماليزيا تعمل سنويا،كما دولار مليار 11 على يزيد بدا يساىم السياحة مداخيلها،فقطاع وزيادة صادراتها تنويع
 في للمؤسسات،خاصة ابغديثة والتكنولوجيا الصحية والرعاية للتعليم بالإضافةالعالم، في ابغاسوب لعلوم مركز تكون
 الظروف توفتَ ماليزيا على  ما بوتموىذا2ابغديثة الانشطة من غتَىا إلى ابؼرئي لطباو الإنتًنت ابؼالي،ونظام ابؼيدان
 .للبلبد الاقتصادية بالتنمية والرقي ابؼلبئمة

 :المالية و الاقتصادية والأزمات ماليزيا:ثالثا
 و ابؼاض القرن تسعينيات في حدثت التي ابؼالية الأزمة لىإ تعرضت التي آسيا شرق جنوب دول احد ماليزيا كانت لقد
 متميزة كانت ابؼاليزية التجربة نبأ، 2001 لعام ابؼتحدةم للؤم الإبمائي البرنامج عن الصادر البشرية التنمية تقرير في جاء
 الدوليتُ والبنك الصندوق بتحذيرات تعبأ لم ،حيث 1997 العام شهدىا التي الشهتَة آسيا شرق جنوب أزمة مواجهة في

 ابؼركزي البنك النقدية،معطية سياستها على صارمة قيوداً  خلببؽا من فرضت وطنية أجندة خلبل من أزمتها تعافً وأخذت
 بالنقد الصادرات حصيلة ،واستجلبب3ابػارج إلى الأجنبي النقد ىروب مواجهة لصافٌ يراه ما لتنفيذ واسعة صلبحيات

بأزمة  يتعلق فيما ما،أالتنمية مستَة فقط،لتواصل عامتُ خلبل قوة أكثر ابؼالية كبوتها من خرجتف الداخل إلى الأجنبي
 البنك بأن وأوضحت الأزمتتُ ظروف بتُ الفصل ضرورة اكتً زيتي ابؼاليزي ابؼركزي البنك بؿافظة شارتأ فقد 2008
 على وقادر قوي ابؼصرفي النظام نأ لىإ ابؼستثمرين طمأن ماليزيا،وقد في عئالودا بصيع بضمان قام قد ابؼاليزي ابؼركزي

 . الإقراض مسؤولية بسارس لازالت البنوك نأ لىإ بالإضافةابؼالية، الاضطرابات مامأ الصمود
 وتعزيز الاقتصاد دعم لىالتدابتَ إ ىذه بصيع وتهدف الإنفاق وتشجيع النمو لدفع ابغوافز من حزمة ابغكومة علنتأ وقد
 مبكر وقت في إجراءات ابزذنا وقد  عندناالركود بودث أن نتوقع لا ركود،وبكن في لسنا بكن جانبها من ضافتأو بو الثقة
 .الأزمة بـاطر لاحتواء جدا

 :المؤسسات المالية:الفرع الثاني
   4  تضم نظامتُ أحدبنا بنكي والثاني غتَ بنكي

                                                           
 العالم في الناجحة الاقتصادية التجارب: بؿور"د محمد مهاتير/مسيرة الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار" براىيم عبد الربضان و ختَ الناس ربيع إحاج   1

 :، على ابؼوقع11 ص ابؼستفادة الدروس و الإسلبمي
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03/ .PDF consulté le 04/09/2014 à 23h14   
2
 Mahmud bin ahmed « Islam and economic growth in Malaysia » Master`s thesis, Monterey, Naval Postgraduate 

School, California 2003, p64.  
3
 7ص  » ماليزيا – ملايا جامعة الماليزية التجربة المالية للازمات التصدي في ودورىا المالية المؤسسات حوكمة « ابػناق الكرنً عبد سناء  

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf       le 01/06/2014 à 16h50 
4
 http://www.mida.gov.my/arabic2/index.php?page=banking-system      LE 24/08/2014 à 19h05 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf%20%20%20%20%20%20%20le%2001/06/2014%20�%2016h50
http://www.mida.gov.my/arabic2/index.php?page=banking-system
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  :النظام البنكي:أولا
 نغارا)على رأسو البنك ابؼركزي  المحرك الرئيسي للموارد ابؼالية وىو مصدر بسويلي من أجل دعم النشاطات الاقتصادية لبيث

،بنوك 1التجارية،الإسلبمية،شركات التمويل: يليو بؾموعة من البنوكبيثل قمة ابؽيكل ابؼالي والبنكي في الدولةإذ (ماليزيا
 : في1958حسب تعريفها في قانون بنك ماليزيا ابؼركزي لعام 2 الرئيسية البنك ابؼركزيوتتمثل أىدافالتاجر وبيوت ابػصم 
  التي تضمن قيمة العملة؛والقيام بدور صاحب البنك وابؼستشار ابؼالي للحكومة؛الاحيتاطياتإصدار العملة وحفظ 

وتعزيز الاستقرار ابؼالي وابؽيكل ابؼالي السليم؛وتعزيز التشغيل ابؼوثوق والكفء والسلس للؤنظمة الوطنية للمدفوعات 
والتأثتَ في الوضع الائتماني لصافٌ  والتسويات وضمان توجيو سياسة أنظمة ابؼدفوعات والتسويات لصافٌ ماليزيا

 .قراضكما يدير البنك أيضًا لوائح التحكم في تبادل النقد الأجنبي في الدولة ويقوم بدور ابؼلجأ الأختَ للئ،ماليزيا
وتتواجد ست بؾموعات ،3ماليزيا فرع في أبكاء 2200تعمل البنوك بدا فيها الإسلبمية من خلبل شبكة من أكثر من  

 21 دولة من خلبل فروع ومكاتب بسثيلية ومؤسسات تابعة ومشروعات مشتًكة كما أن ىناك أيضًا 18بنكية ماليزية في 
 تبادل ابؼعلومات بتُ أصحاب الأعمال في تسهيلبنكًا أجنبيًا يقيم مكاتب بسثيلية في ماليزيا يوفرون خدمات ربط و

إلى برستُ قدرة ابؼؤسسات ابؼالية في ماليزيا على تقدنً خدمات أفضل إسلبمية إنشاء بنوك  كما أدى؛ماليزيا ونظرائهم
 . على مستوى ابػدمات التي توفرىا البنوك الدولية والاستشاريةلعملبئها من خلبل بؾموعة أوسع من النشاطات ابؼالية

 (النظام غير البنكي)مؤسسات الوساطة المالية :ثانيا
 يضمون ابؼؤسسات ابؼالية للتنمية وشركات تأمتُ صناديق الادخار وابؼعاشات ن،اللذييقوم الوسطاء ابؼاليون من غتَ البنوك

يوجد  وبدور مكمل للمؤسسات البنكية في برريك ابؼدخرات وتلبية الاحتياجات ابؼالية للبقتصاد،4والقائمتُ على التكافل
في ماليزيا العديد من ابؼؤسسات ابؼالية للتنمية التي تم إنشاؤىا لتحقيق أىداف بؿددة في تنمية القطاعات الاقتصادية 

الإستًاتيجية وتعزيزىا،بدا في ذلك قطاعات التصنيع والصادرات،وابؼشاريع الصغتَة وابؼتوسطة إلى جانب قطاعات الزراعة 
توفتَ بؾموعة من ابػدمات ابؼالية وغتَ ابؼالية لدعم تنمية بتقوم ىذه ابؼؤسسات ابؼالية ،والبنية التحتية وابؼلبحة البحرية

منح قروض متوسطة وطويلة الأجل وضمانات قروض وبؾموعة من ابػدمات الاستشارية :تشمل والقطاعات الإستًاتيجية
. ابؼالية والتجارية التكميلية

 

                                                           
1
م، ص  2005 مؤسسة شباب ابعامعة،الإسكندرية،" السوقلاقتصادالسياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول "عاطف وليم اندراوس 

2
 16ص   ، مرجع سابق ذكره، ابػناق الكرنً عبد سناء  

3
 http://www.mida.gov.my/arabic2/index.php?page=banking-system  ,op-cit  

4
 200 مرجع سابق ، ص"السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لإقتصاد السوق"عاطف وليم اندراوس   

http://www.mida.gov.my/arabic2/index.php?page=banking-system
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  :سوق المال الماليزي:الفرع الثالث
وسوف بلص بالدراسة 1ويشمل سوقتُ سوق رأس ابؼال وسوق النقد وكل منهما يتفرع إلى سوق تقليدي وآخر إسلبمي

سوق النقد الإسلبمي ذلك لأن سوق النقد التقليدي ابؼاليزي لا بىتلف عن سوق النقد الرأبظالي ابؼعرف في الفصل الأول 
 إلى ةالتقليدي ابؼالية الأوراق سوقابؼكون من ابؼاليزية، ابؼالية الأوراق سوق يضمأما سوق رأس ابؼال ف من ىذا البحث

 ابؼالية ،والبورصة MESDAQ ابؼيزداك الأجل،وسوق والطويلة ابؼتوسطة للؤصول ةالإسلبمي ابؼالية الأوراق سوق جانب
LABUANلبوان ،ومركز للمشتقات

2
 لاسيما منظمة غتَ منظمة،وأخرى سوق واحدة سوقتُ يظم فهو الأسواق وكباقي 

 بؼختلف الأجل لطويلةأو ا ابؼتوسطة الاستثمارية الأموال لتوفتَ الأسواق أىم من الأختَ ىذا يعتبر لذيا،3السندات سوق
 إسلبمية وصكوك وأسهم  وحكوميةتقليدية وسندات أسهم فيها،من ابؼتداولة الأدوات ابؼاليزية،وتتعدد التنموية ابؼشاريع

 .وغتَىا ومشتقات الإستثمار صناديق وشهادات ابػاصة الشركات وسندات
  يوضح ىيكل النظام المالي في ماليزيا13 الشكل رقم 

 
 
 
 
 

 
 
 

وكتاب عاطف  Financial System of Malaysia,P1" http://www.kpmg.com.my/kpmg/publications/tax/I_M/Chapter5.pdf من إعداد الباحثة بعد تصفح ابؼوقع

 . وما فوق380 م،ص2006دارالفكر ابعامعي، الإسكندرية، " أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىاوليم اندراوس

 بكو إطلبقة بدثابة ابػطوة الأولى م 1983 بنك إسلبم ماليزيا في عام كان إنشاء:سوق النقد الإسلامي في ماليزيا:أولا
  كحل قصتَ الأجل يهدف إلى1994طرحت فكرة إنشاء سوق إسلبمي بتُ ابؼصارف عام ثم 4العمل ابؼصرفي الإسلبمي

                                                           
1
 Financial System of Malaysia sur site ,op-cit  ,P14 

2
 . م2006دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، "أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىا"أندراوس وليم عاطف 

 :الإسلبمية ابعامعة كلية التجارة،،ماجستتَ رسالة"(ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق حالة دراسة) والتطبيق النظرية بين المالية الأوراق سوق"بظور طو خليل نبيل 3
    84:ص ،2007 غزة،

4
أستاذ بقسم الإقتصاد بجامعة الإسكندرية، دورية البصتَة، مؤسسة إبن خلدون ، " تقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلامي" أسامة بؿمد أبضد الفولي  

  69 ص ،م2000/ابعزائر، العدد الثاني

 النظام المالي

 سوق المال المؤسسات المالية

 النظام البنكً
بنك نٌغارا المركزي *

 المالٌزي
 

 المؤسسات المصرفٌة
بنوك تجارية  *  
التمويل   شركات  *  
بنوك التاجر  *  
بنوك إسلامية  *   

 
 أخرى

بيوت الخصم *  
التابعة التمثيل مكاتب *  

الأجنبية  للبنوك   

مؤسسات: نظام غٌٌر بنكً  
  الوساطة المالٌة

وصنادٌق التقاعد الادخار*  
 ذلك فً بما )التأمٌن شركات*

(التكافل  
التنمٌة تموٌل مؤسسات*  
الادخار مؤسسات*  

مؤسسات الإدخار الوطنية   *  
التعاونية الجمعيات   *   

 أخرى
صناديق الإتحادات*  
الحجاج صندوق إدارة مجلس*   
الإسكاني الائتمان مؤسسات*   

بيرهاد* كاجاما   
الائتمان مخاطر ضمان شركة*  
التأجير شركات*   

الخصم شركات  * 

المخاطر المال رأس شركات*  
سواق النقد و العملات الأجنبٌةأ  
سوق النقد*  
سوق العملات الأجنبية*  

 سوق رأس المال
سوق الأسهم*  
سوق السندات و الصكوك*  

أوراق الدين العام  -  
أوراق الدين الخاص  -  
المؤشر*   

 سوق المشتقات

سوق السلع المستقبلية*  
سوق المستقبليات *  
الخيارات على الأسهم  *  
 

 سوق الأفشور
الخارجي الدولي لابوان*   

المالي المركز    (IOFC 
 

http://www.kpmg.com.my/kpmg/publications/tax/I_M/Chapter5.pdf
http://www.kpmg.com.my/kpmg/publications/tax/I_M/Chapter5.pdf
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ومن ابؼتوقع أن تساعد ىذه ،وفقًا لأحكام الشريعة الإسلبمية1توفتَ مصدر جاىز لتمويل الاستثمارات قصتَة الأجل
السوق ابؼصارف الإسلبمية وغتَىا من ابؼصارف ابؼشتًكة في النظام ابؼصرفي الإسلبمي وعلى ىذا الأساس أصدر بنك 

بهدف تسهيل نشأة السوق  1993  ديسمبر18بعض ابؼبادئ التوجيهية في (البنك ابؼاليزي ابؼركزي)"BNM"نيجارا ماليزيا
 بفا يؤدي بالضرورة إلى ابغفاظ على آلية التمويل والسيولة سعيًا لتعزيز النقدي الإسلبمي على بكو لائق وصحيح

 ذلك تبع3برىاد ماليزيا إسلبم بنك ىو و ماليزي إسلبمي بنك أول بتأسيس ذلك  وكان2الاستقرار في النظام ابؼصرفي
 ،التي 1993 عام في اللبربوي ابؼصرفي العمل قانون صدور بعد 1984 عام ماليزيا إسلبمي تكافلي تأمتُ شركة تأسيس
 نفسو،إضافة العام في الإسلبمي التأمتُبفتح  ابؼاليزي ابؼركزي البنك بظح حيث ابؼاليزية ابغكومة قبل من مساندة تلقت

 4.  الإسلبمية الشريعة لأحكام ابؼوافقة ابػدمات إدخالب الربوية التقليدية التجارية البنوك في الإسلبمية النوافذ ظهور إلى
 بنوك 3 و مؤسسات تنمية مالية تقدم خدمات بنكية إسلبمية6 و نوافذ إسلبمية10 و بنكا إسلبميا17 وينشط فيو 
:  منهالى عدة أنواعه إتنوعت أدوات التعامل ابؼعتمدة فيو بقدر تنوع مؤسساتو 5إسلبمية دولية

يشتَ ىذا الاستثمار إلى إحدى الآليات التي تستطيع من خلببؽا : الاستثمار من خلال المضاربة بين المصارف1-1
ابؼصرف )أية مؤسسة مصرفية إسلبمية تعاني من العجز ابغصول على استثمارات من ابؼؤسسات ابؼصرفية ذات الفائض 

وتتًاوح مدة الاستثمار بتُ ليلة واحدة واثتٍ عشر شهراً،ويعتمد ؛(أي ابؼشاركة في الأرباح)6على أساس ابؼضاربة (ابؼستثمر
معدل العائد على معدل الربح الإبصالي قبل توزيع الاستثمارات التي تدوم بؼدة عام واحد على ابؼصارف التي بسثل الأوعية 

 .الاستثمارية،كما أن نسبة ابؼشاركة في الأرباح قابلة للتفاوض بتُ الطرفتُ
 ىي عملية إيداع الأموال الفائضة لدى بنك نيجارا ابؼركزي بناءً على مبدأ الوديعة:قبول الودائع بين المصارف 1-2

غتَ أنو إذا قامت ىذه ابعهة بدفع حصة ما فينظر إليها ،ولا يفُرض عليها دفع أي عائد على حساب ىذه الأموال
باعتبارىا ىبة وىذا يساعد على تسهيل عمليات إدارة السيولة في بنك نيجارا ماليزيا؛حيث يوفر قدراً كبتَاً من ابؼرونة 

 . للبنك فيما بىتص بالإعلبن عن أرباح الأسهم دون ابغاجة إلى استثمار الأموال التي يتلقاىا
 

                                                           
1 ABDELBARI EL KHAMLICHI ; op-cit ,P75 
2
 islamic financial services industry development, A joint initiative of the  Islamic Financial Services Board  Islamic 

Research & Training Institute Islamic Development Bank,op-cit, P-P :23-24 
3
 OICV-IOSCO, ISLAMIC Capital Maket Fact Finding Report, Report of the I.C.M Task Force of the international 

organsation of securities commissions,july 2004.p28 

 
4
 100 ص سابق، مرجع بظور، طو خليل نبيل 

5
 Mohamad Akram Laldin " the role of central bank of malaysia in developing malaysia's islamic financial 

industry"Executive Director, ISRA « The Current Development of Malaysian Islamic Finance Industry » ,P 

4 ;05/06/05/2014 
6
 http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98    le 26/08/2014 à 18h25 

http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
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 قامت ابغكومة ابؼاليزية بطرح إصداراتها الاستثمارية 2001 يونيو 15في :(GII) الإصدارات الاستثمارية الحكومية1-3
 بليون رينجيت ماليزي وذلك استنادًا إلى نصيحة البنك ووفقًا بؼبدأ 2.0بددة انتفاع تصل إلى ثلبث سنوات وتبلغ قيمتها 

وأدى ىذا إلى إضفاء مزيد من العمق على سوق ابؼال الإسلبمي؛حيث أصبحت الآن ىذه الإصدارات متداولة ،بيع الإناه
 1 بلبيتُ رينجيت ماليزي7في السوق الثانوي من خلبل مبدأ بيع الدين وقد بلغت قيمة إصدارات الاستثمارية ابغكومية 

 .2003في نهاية عام 
 على مبدأ بيع الإناه اصكوك قصتَة الأجل يصدرىا البنك بناءً :(BNNN)صكوك بنك نيجارا القابلة للتداول  1-4

 ويتم تداوبؽا في السوق الثانوي؛كما يتحدد سعرىا استنادًا إلى مبدأ ابػصم وتصل 2000وقد صدرت لأول مرة في عام 
 .مدة الانتفاع بها إلى عام واحد،وىي إحدى الوسائل التي يستخدمها البنك لإدارة السيولة

 ىي إحدى ابؼعاملبت التجارية في سوق ابؼال الإسلبمي:(SBBA)  اتفاقيات البيع وإعادة الشراء 1-5
 بهدف بسويل شراء ديون الإسكان الإسلبمي من 1994أصدرت في مارس :(SMC)  سندات كاجاماس للمضاربة 1-6

وتعتمد ىذه السندات على مبدأ ابؼضاربة  ابؼؤسسات ابؼالية التي توفر سبل بسويل الإسكان الإسلبمي إلى السكان المحليتُ
. 2 السندات الأرباح مع شركة كاجاماس وفقًا للنسب ابؼتفق عليهااحيث يتقاسم حاملو

 صدرت سندات الكمبيالات الإسلبمية التي تعرف باسم الكمبيالات:(IAB) الكمبيالات الإسلامية المقبولة 1-7
؛بهدف تشجيع وتعزيز التجارة المحلية وابػارجية عن طريق تزويد التجار ابؼاليزيتُ بخدمة 1991ابؼقبولة بدون فائدة عام 

 .ابؼرابحة وبيع الدين:3قد جرت صياغة ىذه السندات استناداً إلى مبدأين إسلبميتُ؛بسويل إسلبمية مغرية
وبالنسبة بؼبدأ ابؼرابحة فيقصد بها بيع البضائع بسعر يشتمل على سعر التكلفة مضافاً إليو ىامش ربح يتفق عليو الطرفان، 

  .بنما يشتَ بيع الدين إلى بيع الدين الناتج عن ابؼعاملة التجارية التي تأخذ شكل البيع مع السداد ابؼؤجل

 .بعدما تعرفنا عن النظام ابؼالي ابؼزدوج ابؼاليزي وىياكلو بلص ابؼطلب الثاني لتناول سوق الأوراق ابؼالية
  (الإسلامية التقليدية و)الماليزية المالية الأوراق سوق:الثاني المطلب

الفرع الأول نتحدث فيو عن نشأة سوق الأوراق ابؼالية في ماليزيا ومراحل تطورىا والفرع الثاني :تم تقسيمو الى ثلبث فروع
 .تناولنا فيو أقسام سوق الأوراق ابؼالية ابؼاليزية أما الفرع الثالث فخصصناه للهيئات الرقابية في سوق الأوراق ابؼالية ابؼاليزية

 

                                                           
1
 http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98   op-cit 

2
Malaysia Bond Market Guide ,P6 at http://www.waseda.jp/win- 

cls/CA_BMGS/ABMF%20Vol1%20Part%202%20Sec%207_MAL.pdf 
3
 http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98   op-cit 

http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
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 سنة ماليزيا،إلى في مالية أوراق سوق ظهور تاريخ يرجع:الماليزية وتطورىا المالية الأوراق نشأة سوق:الفرع الأول
 أما ابؼالية بالأوراق التعامل إجراءات في منظمة،ربظية بصعية ،أول سنغافورة بورصة بظاسرة بصعية أسست حيث 1930
 غرفتتُ من ،وتشكلها1ابؼلبيو بورصة بتأسيس  1960 عام حتى تأخر ابغديث بابؼفهوم ابؼالية للؤوراق سوق تأسيس
 بينهما الربط يتم واحدة سوق كوالابؼبور،وشكلتا في وأخرى سنغافورة في واحدة:ابؼدرجة ابؼالية الأوراق نفس في للتعامل

 للبورصة الفعلي التقسيم مشتًك،ليتم ككيان وظائفها وأداء البورصة عمل  واستمر1973 سنة والفاكس ابؽاتف طوطبخ
 1976؛سنة بسنغافورة ابؼالية للؤوراق سنغافورة بورصةو بداليزيا برىاد ابؼالية للؤوراق كوالابؼبور بورصة:من كلب تشكيل ويتم

 البورصة ىياكل بذديد قصد وىذا"برىاد ماليزية بورصة" اسم إلى كوالابؼبور بورصة اسم تغيتَ تم 2004 أفريل 14 في-
 .عامة بصفة السوق وتوجهات متطلبات بؼواكبة والتطلع

 ابغكومة ملت وعبرىاد ابؼاليزية ابؼالية الأوراق لسوق الأساسي ابعدول في ماليزيا بورصة تسجيل تم 2005 مارس 18 في-
 الاقتصاد بسويل في الرئيس والعنصر للتنمية حيويا مصدرا وجعلو الأمام إلى بو والدفع السوق بهذا الارتقاء على ابؼاليزية

 وقد plan » «Malaysian Capital Market Master ابؼاليزي ابؼالية الأوراق لسوق الرئيسية ابػطة برنامج اعتماد إلى أدى المحلي،بفا
 2:ذلك إلى للوصول التالية ابؼراحل انتهجت

 .المحلي الإستثمار ومؤسسات الوسطاء تقوية على الفتًة ىذه في ماليزيا عملت 2004 لىإ 2001 من:الأول ابؼرحلة -
 تنافسية أكثر الأساسية،وجعلها القطاعات وتقوية بتعزيز ابؼرحلة ىذه وبسيزت 2006 لىإ 2004 من :الثانية بؼرحلةا -

 .للبنفتاح قابلة تدربهية بصفة ابؼالية الأوراق سوق جعل على أكثر والعمل
 برصتُ الأجنبية،مع والشركات الأسواق على بالانفتاح وتتميز مرحلة آخر وتعد 2010 إلى 2006 :الثالثة بؼرحلة ا -

 .جوانبها بـتلف في الدولية التحديات بؼواجهة بها،وذلك ابؼلحقة وابؼرافق المحلي السوق مؤسسات
 3:السوق ىذه وتطور بمو في زادت التي العوامل بتُ ومن
 بؼنتجات لاستحداث ابؼتداولة،بالإضافة الإسلبمية ابؼالية الأسهم سوق حجم الإسلبمية،وزيادة ابؼالية الصناديق بمو -

 التصنيف مؤسسات جديدة،مثل بؼؤسسات ظهور إلى بالإضافة؛الاستثمارية كالصكوك التمويلية الأدوات مثل مبتكرة
 وآلية للمنتجات الشرعية ابؼعايتَ الإسلبمية،وتوحيد ابؼالية الأوراق سوق منتجات مع ابؼتوافقة ابؼؤشرات لوضع ومؤسسات

 .عليها الرقابة

                                                           
1
 Wan Razazila wan Abdullah and others, the evolution of the Islamic capital market in Malaysia, 

Lincoln University, NEW ZEALAND, available at: http://www.victoria.ac.nz/sacl/about/events/past-events2/past-

conferences/6ahic/publications/6AHIC-75_FINAL_paper.pdf p 2.   consulted in 05/08/2014 at 11h53m 
2
 12 ص ، 2008 السعودية، للمؤبسرات، فهد ابؼلك مركز ،- ابؼاليزية التجربة -الاسلبمية الصكوك ،ندوة"الإسلامية المالية الأوراق سوق تطور "غادمن، الدين نور بؿمد 

3
 Salman syed ali," Islamic Capital Market : Products, Regulation & Development," IRTI, IDB, jeddah, 2008, p.3 
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 الأدوات حسب حاليا ماليزيا بورصة أو سابقا كوالابؼبور بورصة تنقسم:الماليزية المالية الأوراق سوق أقسام :يالثان الفرع
 1الدولية ابؼالية للتداولات لبوان ابؼالومركز لرأس الإسلبمية ابؼاليزية ابؼشتقات،السوق سوق،السندات سوق،ابؼلكية سوق:إلى فيها ابؼتداولة

 .يلي فيما حدى على سوق كل بحث سيتم

  التقليديةالماليزية المالية أقسام سوق الأوراق:أولا
 رؤوس وزيادة تنمية في كبتَة افرص للمستثمرين يوفر سوق أىم ماليزيا في(الأسهم)ابؼلكية سوق بسثل :الملكية سوق 1-1 

 من جزء على ابغصولو بالبورصة ابؼقيدة الشركة أصول منا جزءوبسلك  جلالأ طويلال لإستثمارا فرصة توفر كما،أموابؽم
 .برققت إن بػسارةا برمل أو 2السنة نهاية في أرباحها

 باسم 1973 عام في تأسست ابؼاليزية،التي البورصة تداول بجدول مقيدة ابؼسعرة الأسهم بصيع ذلك،فإن إلى بالإضافة

 عدة البورصة ىذه وبوكم (« Kuala Lumpur stock Exchange BHD « KLSEB ) المحدود المالية للؤوراق كوالالمبور بورصة"
3قوانتُ

 عام وتعديلبتو 1965 عام في الصادر الشركات قانون منها؛عملها لستَ ابؼلبئمة الظروف توفتَ أجل من شرعت 

  1987 سنة والاندماج ابغيازة في القوانتُ بؾموعة، 1987 سنة وتعديلبتو 1983 لسنة ابؼالية الأوراق صناعة قانون، 1986

 ابؼالية الأوراق سوق قانون، 2011 سنة وتعديلبتو 1993 لسنة ابؼالية الأوراق بعنة نونقا، 1991 لسنة ابؼركزي ظابغف قانون
 :ابؼاليزية،وفيها البورصة في ابؼتداولة ابؼالية الأدوات أىم عرض يتم يلي وفيما 2011 سنة وتعديلبتو 2007 لسنة وابػدمات

 وحق الشركة من جزء ملكية من حقوقا بؼالكها الشركة،وتضمن أموال رؤوس أخطر من تعد:العادية الأسهم 1-1-1
 في ابؼالكتُ وواجبات ابؼديرين قالةإو انتخاب وحق للشركة العمومية ابعمعية في التصويت وحق ابؼوزعة الأرباح من جزء في

 تسوية يتم طرف كآخر العادية الأسهم بضلة يأتي الشركة تصفية حالة الشركة،وفي عمل عن النابذة بػسائر ابرمل
 . 4مستحقاتهم

 بؽا ثابتة نسبة برديد مع الشركة أرباح على ابغصول في الأولوية في ابغق بغاملها تعطي وىي:الممتازة الأسهم 1-1-2
 ابؼالية، الصعوبات بعض مواجهة أو جديدة عاتومشر ابؼستثمرين،لتمويل مدخرات بصع في رغبتها عند عند الإصدار

الشركة،  تصفية عند العادية الأسهم بضلة مع مقارنة التًتيب في ابغق بؽم كما التصويت في بضلتها حق سقوط مقابل
الغتَ  ابؼمتازة لأسهماالتًاكمية، ابؼمتازة ابؼشاركة،الأسهم ابؼمتازة الأسهم5إلى ابؼاليزية ابؼالية الأوراق سوق في تنوعها وبيكن

                                                           
1

 164بؿمد غزال ، مرجع سابق ص  
  نفس ابؼرجع السابق 2
   و ما فوق208:مرجع سابق ، ص"السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لإقتصاد السوق"عاطف وليم اندراوس 3
 32 مرجع سابق ص بظور، طو خليل نبيل 4
 151 ص ، 2009  ، ابعزائرابؼدية جامعة، التسيتَ  علوم في ماجستتَ رسالة "والتطبيق النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق" حرفوش سعيدة 5
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العقاري  الإستثمار ووحدات للتحويل القابلة ابؼمتازة لأسهما،للبستدعاء القابلة ابؼمتازة لأسهماتراكمية، 
 :يهدف إلى قياس أداء السوق وقطاعاتو ابؼختلفة،كما تصدر ماليزيا بؾموعة من ابؼؤشرات أبنها: المؤشر1-1-3
سنة الأساس  و1986وتكون في عام 1بوسب قيمة رأس ابؼال السوقيKLCI(kuala lumpur composite index)مؤشر -

مؤشر الشركات ابؼدرجة بابعدول الأساسي،مؤشر عقود مستقبليات الأسهم و مؤشر أسهم   بالإضافة إلى1977ىي سنة
 الشركات الإسلبمية

 2:  ابعدولتُ إحدى في البورصة في التسجيل تريد التي الشركات قيد يتم: البورصة في التسجيل 1-1-3
 بؿددة، جد بؼتطلبات وفقا فيها تسجل الشركات من أولى قائمة في يتمثل : Main Board الأساسي الجدول -

 .ماليزي رينجت مليون 60 عن يقل لا الذي ابؼال رأس قيمة الأساس في السوق،تتمثل إدارة تضبطها
 يقل ولا جيدة بمو خصائص بؽا الأصغر،التي الشركات فيها تسجل ثانية قائمة عن عبارة وىو :الثانوي الجدول -

 .ماليزي رينجت مليون 60 من وأقل ماليزي رينجت مليون40 عن مابؽا رأس
 The Malaysian Exchange of "المحدودة المالية للؤوراق والتعاملات الأوتوماتيكية الأسعار لعرض ماليزيا بورصة" -

Securities Dealing and Automated Quotation BHD-MESDAQ ابؼرتبطة الشركات لأسهم تسجيل عن عبارة وىي 
 .  3السابقتُ ابعدولتُ في تسجيلها يتم لم ابؼتقدمة،والتي والتكنولوجيا ابغديثة التقنية بدجالات

 الأدوات ونوعية السوق حجم حيث من ملحوظا ماليزيا،تطورا في السندات سوق عرفت:السندات سوق  1-2
 ابؼاليزي للبقتصاد ابؼتغتَة الاحتياجات لتلبية جيد بشكل ابؼالية القاعدة تنويع على السوق ىذه تركز حيث؛ابؼستعملة

 السندات لسوق الكبتَ النمو في ابعهود ىذه بقاح ذلك السوق،ويعكس ىذه لتطوير متضافرة إجراءات ابغكومة ابزذت
 واعتبارىا ابػام الداخلي الناتج من % 97 أي ماليزي رينجت مليار 763 مايفوق 2010 ديسمبر نهاية في بلغت حيث

 على أثرت، 1997 عام في البلبد ضربت التي الاقتصادية الأزمة ن؛أغتَ آسيا في بموا السندات أسواق أسرع من كواحدة
 التمويل نسبة وكانت الأزمة بعد ما فتًة في ابعديدة القروض تقدنً في جدا حذرا كان كبتَ،حيث بشكل ابؼصرفي القطاع

 .ابػام الداخلي الناتج من % 10 تقارب بالسندات

 بنيوية مشاكل تواجو السوق ىذه أن الشركات،غتَ طرف من الأموال بعمع كبديل السندات سوق بكو التوجو فكان
 للئسراع بابغكومة أدى شهرا،بفا 12 إلى 9 بتُ للئصدار ابؼستغرق الوقت تراوح الوقت،حيث ذلك في الإصدار عملية في

                                                           
 399-398: ص–مرجع سابق، ص " أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الإقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىا"أندراوس وليم عاطف 1
 385ص سابق، مرجع " أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الإقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرىا"أندراوس، وليم عاطف 2
3
 87 ص سابق، مرجع بظور، طو خليل نبيل 
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 1999 سنة في بؽا تابعة ىيئات تأسيس على ابغكومة عملت والسندات سوق في ابؼوجودة القصور جوانب علبج في

1السوق تطوير أجل من ابؼناسبة الإستًاتيجيات وتنفيذ وبرديد السياسات توجيو ،ىدفها
 . 

 وغتَ منظمة أسواق الإسلبمية،في و التقليدية السوق في الشركات وسندات ابغكومية السندات من كل تتداول كما
 .والإسلبمية التقليدية الدين أدوات وبيع شراء والأجانب المحليتُ للمستثمرين منظمة،وبيكن

  2إلكتًوني برويل لنظام وفقا بأمان السوق في ابؼالية الأوراق بصيع إدارة ويتم

« Real time Electronic Transfer of Funds and Securities system (RENTAS) » 

 :وىي 3 ماليزيا في الشركات وسندات ابغكومية السندات من كلب تداول ويتم

 الأجل،وتصدر طويلة استحقاقها تاريخ عادة ابؼاليزي بؼركزي ا البنك بإصدارىا يقوم:الحكومية السندات 1-2-1  
 الأصول أكثر السندات ىذه وتعد،الدولة ميزانية في العجز وحالة البلد  اقتصادبها بير التي الظروف حسب متباينة لفتًات
 السبعينيات أواخر في ابؼاليزية ابغكومة من السندات من النوع ىذا إصدار بدأو ابؼاليزي ابؼال رأس سوق في سيولة ابؼالية

 الإسلبمية الشريعة مع متوافقة حكومية سندات إصدار تم كما؛الأجل طويلة للحكومة التنموية ابؼشاريع بسويل دفبو
 .4أيضا

 والاستثمارية  ابؼشاريع بسويل بغرض ابػاص القطاع عن تصدر التي السندات تلك وىي:الشركات سندات 1-2-2
 .5الإسلبمية السندات بظهور وخاصة ماليزيا في الأختَة السنوات تزايدا،في السندات من النوع ىذا إصدار شهد

 للسلع، كوالابؼبور لبورصة إنشاء مع 1980 سنة ماليزيا في تتجلى ابؼشتقات صناعة بدأت:المشتقات سوق 1-3
 ؛ابػام النخيل زيت للمطاط و الكاكاو وابؼستقبليات عقود ىي؛الوقت ذلك في ابؼتداولة ابؼستقبليات عقود وكانت
 .6آجلة وعقود وخيارات مستقبليات من العقود سائر بعدىا لتتداول

 25 ل الأختَة ىذه بستلك حيث CMEالتجاري شيكاغو بورصة مع إستًاتيجية شراكة في برىاد ماليزيا بورصة دخلت-
عرض  فرص برستُ برىاد،بهدف ماليزيا بورصة بستلكو والباقي برىاد للمشتقات ابؼاليزية البورصة مال رأس من %

 7 2009 سبتمبر 17 فيكان ذلك ماليزيا و بورصة بؼنتجات العابؼي التوزيع عن عابؼيا،ضلب ابؼاليزية ابؼشتقات
 : التالية الأقسام إلى وابػيارات ابؼشتقات عقود سوق وتنقسم

                                                           
1
 Malaysia Bond Market Guide, op cit, P10 

 166 بؿمد غزال ، مرجع سابق ص  2
 89 ص سابق، مرجع بظور، طو خليل نبيل  3

4
ASEAN+3 Bond Market Guide | Volume 1 | Part 2/Section 7/ Malaysia Bond Market Guide, op-cit P16 

5
 237 مرجع سابق، ص"السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لإقتصاد السوق"عاطف وليم اندراوس 

 136نورين بومدين، مرجع سابق، ص  6
7 http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa_Malaysia   in 07/09/2014 at 13h15 

http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa_Malaysia%20%20%20in%2007/09/2014
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 بؼؤشر ابػيار عقود وىي الأسهم خيار عقود في ويتمثل وحيد نوع على يقتصر وىو :الخيارات عقود 1-3-1
 (OKLI) 1بؼبور كوالا

 :التالية العقود توجد:تالمستقبليا عقود 1-3-2
 النخيل لزيت مستقبليات ،وعقود (FCPO)ابػام النخيل لزيت مستقبليات عقود إلى وتنقسم:السلع مستقبليات عقود-

 (FPKO) ابػام النخيل نوات لزيت مستقبليات ،وعقود (FUPO)بالدولار ابػام
ثلبثة  بؼدة كوالابؼبور السندات معدل بتُ الاقتًاض بؼعدل مستقبليات عقود على وبرتوي:ةالمالي المستقبليات عقود-

مستقبليات  ،وعقود (FMG3)سنوات ثلبث بؼدة ابؼاليزية ابغكومية ابؼالية للؤوراق مستقبليات ،وعقود (FKB3)أشهر
 . (FMG5) سنوات بطس بؼدة ابؼاليزية ابغكومية ابؼالية للؤوراق

 .Lubuan International Financial Exchange INC :الدولية المالية للتعاملات لبوان مركز :1-4
 للؤوراق الدولي لبوان سوق في بالتعامل البدأ تمو (الأوفشور) ابػارجية ابؼالية للتعاملبت لبوان مركز إنشاء تم 1990 سنة في

  البورصة لإشراف المحلي،وبىضع ابؼالي السوق أنشطة ليكمل ابؼركز ىذا إنشاء جاء وقد LFX 2000 نوفمبر 23 ابؼالية في
  الأجنبي،وتكلفة الصرف قيود من ويسر،وبإعفاء بسهولة الأموال بصع في بدعاملبت يتمتع أنو برىاد،كما ابؼاليزية

 .  2منخفضة التعاملبت
 وىذا ، الإسلبمية ابؼالية للؤوراق سوق ماليزيا بورصة أنشأت :الماليزية الإسلامية المالية الأوراق سوق أقسام :ثانيا
 سوق تقسيم وبيكن فيها ابؼتداولة والأدوات وابؼنتجات الإسلبمية الشريعة مع ابؼتوافقة ابؼال رأس أسواق تطوير بغية

 الصكوك سوق،( الإسلبمية الأسهم سوقو السلع سوق) ابؼلكية  وتضم سوق إلى ابؼاليزية الإسلبمية ابؼالية الأوراق
 .  3ابؼشتقات وسوق

 الشراء حق بشهادات يتعلق الإسلبمية،وما الشريعة أحكام مع ابؼتوافقة الأسهمشمل ت:الإسلامية الملكية  سوق2-1
 التجاري التبادل وصناديق العقاري ابؼالي الاستثمار وصناديق الإسلبمية الاستثمار صناديق ووحدات ابعديدة الأسهم من

 من الإسلبمية الشريعة أحكام مع متوافقة أنها على ابؼالية أوراقها تصنيف تم التي الشركات طرف من اصدارىا يتم والتي
 4.   وسوق السلعابؼاليزية ابؼالية الأوراق ىيئة طرف

                                                           
1
أطروحة دكتوراه، قسم العوم الإقتصادية،جامعة بؿمد خيضر بسكرة ، ابعزائر، "نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال ، تجربة ماليزيا نموذجا"نصبة مسعودة   

 246ص ، 2012/2013
2 Lubuan Financial Exchenge, about.as, on line available at :http://lfxsys.lfx.com.my/content/about/about.asp consulted 

in 10/09/2013 at 23h11min 
3
 Bursa malaysia, Islamic Capital Market, on line available at 

:http://www.bursamalaysia.com/misc/islamic_markets_brochure.pdf 10/09/2013. 
4
 Wan razazila wan abdullah and others, op-cit,  P18 
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 ابؼعاملبت تسهيل أجل من وىذا ، الشرعية الأحكام وفق فيها يتاجر التي السلع بصيع فيها ويتداول :السلع سوق  -
 .الاستثمار عمليات وكذلك وابؼالية التجارية

 من عليها ابؼوافقة تم والتي ، الشريعة مبادئ مع ابؼتوافقة الأسهم بصيع افيو تداول ويتم :الإسلامية الأسهم سوق  -
 القيمة من % 64 نسبتو بسثل وىي قبلها من المحدودة وابػصائص للمعايتَ فيها وفرتوت ، الشرعية الاستشارية اللجنة طرف

 2010 ديسمبر 31 حتى للبورصة،وىذا السوقية

 صورة في كبارىم عن فضلبً  ابؼستثمرين صغار أموال بذميع تتولى التي الصناديق ىي:الإسلامية الاستثمار صناديق-
اللجنة  من بها ابؼعتًف الشركات في لتوظيفها والاختصاص ابػبرة أىل من جهة إلى بإدارتها استثمارية،يعهد وحدات

  مثل صناديق2013 صندوق إسلبمي في سنة 144الإسلبمية وتضم   الاستثمارلصيغ وفقاً  الشرعية الاستشارية
 .1الصكوك 
 أسعار حركة يقيس مؤشر بإصدار ماليزيا بورصة حاليا ابؼعروفة برىاد ابؼالية الأوراق سوق  تبنت:الشريعة  مؤشر-

 أحكام مع ابؼتوافقة الأسهم بصيع يضم ،و 1999 أفريل 17 في sharia index (klse )2 :ب بظي الإسلبمية الأسهم
 للؤوراق الربظية للقائمة ابؼالية الأوراق ىيئة تصدر ذلك إلى بالإضافة ابؼاليزية للبورصة الرئيسي ابعدول في الشريعة،ابؼدرجة

 :بنا ابؼاليزية البورصة في الشريعة مؤشر من نوعان جد يوابؼاليزية ابؼالية البورصة في للتداول القابلة الشريعة مع ابؼتوافقة ابؼالية
  "Kuala Lumpur Shariah Index – KLSI"كوالابؼبور  الشرعي ابؼؤشر

 Dow Jones- Rashid Hussain Berhad Islamicجونز  داو المحدودة حستُ لرشيد ابؼاليزي الإسلبمي ابؼؤشر و

Malaysia Index"  3،كما إستبدلت ماليزيا مؤشر كوالابؼبور ب 
4
« FTSE BursaMalaysia EMAS Shariah Index »و « FTSE Bursa Malaysia Hijrah ShariahIndex » 

– المحلية بالعملة تصدر لكونها ابؼالية،وىذا للؤوراق الإسلبمية السوق أقسام أىم من وىي:الصكوك سوق 2-2 
 طلب مقيدة،ويتم أوغتَ دولية،مقيدة أو بؿلية ىيئات قبل من الأجنبية،مصدرة بالعملبت أو ابؼاليزي Ringgitالرينجت
  وتنقسم الى ابؼاليزية البورصة لدى ابعديدة الصكوك تسجيل

 القيمة متساوية شهادات عن عبارة" بأنها الإسلبمية،وتعرف الصكوك لإصدار السباقة ابؼاليزية التجربة تعد :الصكوك-
 اللجنة طرف من عليها ومصادق الإسلبمية الشريعة وأحكام مبادئ ،بركمهاالاستثمارية الأموال ملكية في بؾزأة وغتَ

                                                           
1
 Mohamad Akram Laldin"THE ROLE OF CENTRAL BANK OF MALAYSIA IN DEVELOPING MALAYSIA'S 

ISLAMIC FINANCIAL INDUSTRY " op-cit , P4 
2 Mohamad Akram Laldin, islamic financial system : the malaysian experience and the way forward, Op Cit, p.19 
3
 BURSA MALAYSIA’S ISLAMIC MARKETS  availabal  at 

http://www.mifc.com/index.php?ch=ch_directory_regulators&pg=pg_directory_regulators_entities&ac=78 in 

07/09/2014 at 13h00 
4
 Abdelbari EL KHAMLICHI ,op-cit,P87 

http://www.mifc.com/index.php?ch=ch_directory_regulators&pg=pg_directory_regulators_entities&ac=78
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 الصكوك اللجنة،أما ىذه لرقابة وبزضع ابػاصة الشركات طرف من الصكوك ىذه إصدار ويتم 1"الشرعية الاستشارية
 :يلي ما2 إلى عقودىا حيث من الصكوك ىذه تنقسم و ابؼاليزي ابؼركزي البنك لرقابة فتخضع ابغكومية الإسلبمية

 الاستصناع صكوك،وابؼرابحة الآجل بالثمن البيع صكوك:أنواع ثلبثة وىي"ابؼداينات عقود"الإسلبمية الصكوك : أولاً 
 .الإجارة صكوك  و

 .ابؼشاركة صكوك وابؼضاربة صكوك :نوعتُ وىي "ابؼشاركات عقود" الإسلبمية الصكوك : ثانياً 
 وتدمج بتُ الشريعة أحكام مع توافقت والتي ابؼبتكرة الإسلبمية الأدوات تلك وىي:المركبة الإسلامية المالية الأدوات-

  إلىأو صولم الاستثمارية وىي ترتكز إلى أوأدواتو أموابؽم رؤوس بضاية من ابؼتعاملتُ يتمكن حتى وىذاأداتتُ أو أكثر،
  3بالسلع علبقة ذات معاملبت

 الوساطة  خدمات2-3
 تساعد الإسلبمية،والتي السمسرة خدمة السماسرة شركات بعض ابؼاليزية،توفر التجربة في:للبورصة إسلامية سماسرة -

 ومن الإسلبمية الشريعة أحكام مع بؼتوافقةاو،ابؼاليزية البورصة في ابؼدرجة الأسهم في للبستثمار وغتَىم ابؼسلمتُ بصهور
 و - BIMB SECURITIES SDN BHD -ماليزيا برىاد إسلبم ماليزيا ىو بنك في ابؼشهورة الإسلبمية السمسرة شركات أىم

PTB SECURITIES  

 ابؼالية الأوراق لسوق كمنظم ابؼاليزية البورصة تعمل:الماليزية المالية الأوراق سوق في الرقابية الهيئات:الفرع الثالث

 الأوراق في منظم شكلب ابؼبادلات تسوية التعاملبت،وضمان مراقبة واجب لديها ابؼشتقات،كما المحدودة،وبورصة ابؼاليزية
 رأس سوق في العاملة ابؽامة الرقابية ابعهات ومن؛الغرض بؽذا ابؼخصصة مرافقها خلبل ماليزيا،من لبورصة ابؼودعة ابؼالية
 :بقد ابؼاليزي ابؼال
 ابؼالية الأوراق لسوق والوحيدة العليا الرقابية ابؼاليزية،ابؽيئة ابؼالية الأوراق ىيئة تعد:الماليزية المالية الأوراق ىيئة:أولا

 .4سنة كل للبربؼان وحساباتها تقاريرىا ابؼاليزية،وتقدم ابؼالية بوزارة مباشرة ابؼاليزية،وترتبط
 بضاية لىأوتهدف من خلبل وظائفها  ابؼعروف ابؼاليزية ابؼالية الأوراق ىيئة قانون برت 1993 مارس 1 فيت أنشأ

  سوق تنمية وتعزيز تشجيع القانون بدوجب أيضا ملزمة ابؽيئة،فهي بؽذه ابؼوكلة التنظيمية ابؼهام إلى بالإضافة ابؼستثمرين
 

                                                           
1
 Islamic Securities Guidelines (SUKUK GUIDELINES), Securities Commission of Malaysia, Kuala Lumpur, 2011,p.5 

2
 143ص  سابق ، مرجع بظور ، طو خليل نبيل  

 17 ،ص مرجع سابق" الإسلامية  المالية الأوراق سوق تطور "غادمن الدين نور بؿمد 3
4
 248نصبة مسعودة، مرجع سابق ، ص   



السودان و ماليزيا من كل في الإسلامية المالية الصناعة ير تطو في المالية الهندسة دور:الرابع الفصل  

 

201 
 

  :1 بالإضافة الى مهام أخرى منهاماليزيا في ابؼستقبليات عقود وسوق ابؼالية الأوراق
 ؛ بالإضافةابؼالية للؤوراق ابؼاليزية البورصة قائمة في ابؼدرجة الشركات لكافة « prospectus » الاكتتاب نشرة تسجيل -

 .ابؼركزي والإيداع ابؼقاصة وبيت البورصات أنشطة ومراقبة التبادل وعمليات السجلبت على للئشراف
 على بداليزيا،زيادة للشركات ابغيازة والاندماج بدجال ابؼرتبطة الشؤون الشركات،ومراقبة سندات صدارإ على ابؼوافقة -

  2؛كما يساعدىا على القيام بدهامها ىيئات فرعيةالإستثمار بصناديق ابؼتعلقة للؤنظمة رقابتها
 الأوراق ىيئة لعمل ابؼساندة الفرعية ابعهات  تتكون: الماليزية المالية راقالأو لسوق الفرعية الرقابية الهيئات: ثانيا
 تتكونووظائفها، تأدية في تساعدىا الفرعية ابعهات من بؾموعة في،ابؼاليزية ابؼالية وزارة لرقابة بزضع التي ابؼاليزية ابؼالية
 ابؼقاصة بورصة،برىاد ابؼالية للؤوراق ماليزيا بورصة:3بؽا،وأبنها التابعة وابؼؤسسات برىاد ابؼاليزية البورصة من ابعهات ىذه

 السندات بورصة،برىاد للمشتقات ابؼقاصة بورصة،برىاد ابؼشتقات بورصة،برىاد الإيداع ورصة،ببرىاد ابؼالية للؤوراق
برىاد  الإسلبمية للخدمات ماليزيا بورصة،برىاد للمعلومات ماليزيا بورصة،الدولية ابؼالية للتعاملبت لبوان مركز،برىاد
  الماليزية الشرعية اللجنة :ثالثا
بتعيتُ  ،وذلك 1996 ماي 16 في الإسلبمية ابؼالية الأدوات دراسة بؾمع مكان الشرعية الاستشارية اللجنة إنشاء جاء
الرقابة  بؾال في والأدوار ابؼهام من بالعديد اللجنة تقومو4والربظية التنظيمية ومهامها دورىا ابؼاليزية،لتؤدي ابؼالية وزارة من

5ابؼالية الأدوات وتطوير تفعيل مهام بؽا جهة،كما من القرارات وإصدار والتوجيو والتوعية الاستشارات وتقدنً
 أىم منف؛

 : منها ما يلينذكر اللجنة ىذه بها تقوم التي الوظائف
الشرعية  ابؼالية للؤدوات ستحداث واالشريعة لأحكام وفقا التقليدية ابؼالية الأدوات تكييف-
 الإسلبمية ابؼالية الأدوات لدراسة أساسية شرعية معايتَ أربعة تقرير تم:الإسلبمية الأوراق لإصدار الشرعية الضوابط-
 ابؼالية الأوراق ادراج الشركة؛معايتَ نشاطات ؛تقييمابؼالية ابؼعلومات استخراج:الشرعية ابؼالية الأوراق فرز خطوات-
الإسلبمية و الرقابة  ابؼالية الأوراق لسوق الشرعية القضايا في القرارات صدارإ- 
 6وابؼراجعة الاستشارة  تقدنً والسوق في الفاعلة الأطراف  وتوعيةوالاستفسارات الأسئلة على الإجابة- 

 
                                                           
1
 ASEAN+3 Bond Market Guide | Volume 1 | Part 2/Section 7/ Malaysia Bond Market Guide, op-cit ,P38 

2
 Wan razazila wan abdullah and others, op-cit,  P 3 

3
 Securities commission, what we do, available at : 

www.sc.com.my/main.asp?pageid=219&menuid=188&newsid=&linkid=&type= 16/01/2014 
4
 ASEAN+3 Bond Market Guide | Volume 1 | Part 2/Section 7/ Malaysia Bond Market Guide,op-cit ,P39 

 
5
 165 ص سابق، مرجع حرفوش، سعيدة  
 270نصبة مسعودة، مرجع سابق، ص   6
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 :سوق المال بماليزيا  فيالإسلامية  المنتجات إصدارتطور :رابعا
 أىم إصدارات ماليزيا:17الجدول رقم

 أىم الإصدارات في ماليزيا السنةم
آجل  بثمن البيع بصيغة،رينجت مليون 192 بقيمة إسلبمي صك إسلبمية،أول وغتَ جنبيةالأ Shell MDS Sdn Bhd شركة أصدرت 1990

 مدى ومعرفة المحلية التقليدية للسندات بديل إبهاد منها بؿاولة ابغكومة قبل من مرابحة صكوك أول ابؼاليزية KHAZANAH شركة أطلقت 1997
ابؼنتجات  من النوع بؽذا السوق استجابة

الصكوك  مصدري على؛بؼاليزيا ابؼالية الأوراق سوق عمليات مراقبة بعنة من طرف مستقل شرعي مستشار تعيتُ 2000
 تصنيفها تم التي الصكوك أولى وبسثل ، أمريكي دولار مليون 150 بدبلغ الإجارة صكوك  KUMPULAN GUTHRIE Bhd شركة أصدرت 2001

 (LFX) للتبادل الدولي لبوان مركز في مدرجة إصدارىا،وكانت قبل
 تم سيادية إسلبمية صكوك أولكأمريكي، دولار مليون 600 بدبلغ؛الإسلبمية الشريعة أحكام دولية حسب إجارة صكوك ابؼاليزية ابغكومة أطلقت 2002

  .العالم في إصدارىا
 الاستصناع صيغة بأصول،وفق مدعومة إسلبمية صكوك Ambang SENTOSA Sdn Bhd شركة أصدرت 2003

 2004 لسنة  ابؼاليزية  ابغكومةةميزاني من ىذه الصكوك إصدار تكاليف خصم مع
 شركةل دولية إجارة صكوك إصدار تم كما SKS Power Sdn Bhd طرف من الطاقة قطاع في إستصناع صكوك إصدار - 2004

 . لللتداون لبوا سوق في ىابيع وتم أمريكي، دولار مليون 350 بدبلغ سنوات 5 دةلم  SARAWAKخاصة
 .المحدودة انكرس شركةلم .ر.م 160 بقيمة ابؼاليزية، الإسلبمية ابؼالية الأوراق سوق في بؿلية إجارة صكوك إصدار -

 بقيمة (آجال بثمن البيع ) من عابؼية الدولي،صكوك للبنك تابعة ماليةة مؤسس International Finance Corporation أصدرت-
 RM مليون 500

 RMمليون  760 بقيمة  إسلبمية للصكوك -ابؼاليزي الربقيت-المحلية بالعملة الدولي لبنكلسيادية  شبوات صدار 2005

  RMمليار 2.5 بقيمة MUSYARAKAH ONE CAPITAL BERHAD شركة طرف من مشاركة صكوك إصدار - 

 عمل يقيس ابؼؤشر وىذا Dow Jones CitiGroup Sukuk Index ; بؼبور، كوالا في الإسلبمية للصكوك دولي مؤشر إطلبق- 2006
  .الشرعي الاستثمار ضوابط بركمها التي الثابت، الإيراد ذات الإسلبمية الصكوك

 مليون 750 بقيمة KHAZANAH NATIONAL Bhd شركة  من قبل للشريعة الإسلبمية موافقة للتبادل قابلة مشاركة إصدار صكوك -
كونغ  ىونغ بورصة في للتداول وإدراجها أمريكي، دولار

 .ماليزي رينجت بليون 1.7 بقيمة MALAKOFF C.Bhd شركة طرف من متنوعة صكوك لأول إصدار- 2007

  Binariang GSM Sdn Bhd شركة قبل من ماليزي رينجت مليار 19 بقيمة إسلبمية صكوك إصدار-
  KHAZANAH NATIONAL Bhd قبل من أمريكي دولار مليون 850 بقيمة للتبادل صكوك أكبر إصدار-

 TADAMUN شركة طرف من الإسلبمية التنمية بنك طرف من بفولة ، ابػاص الغرض ذات شركة طرف من صكوك لأول إصدار 2008

Services Bhd ماليزي رينجت مليار 01 واحد بقيمة. 
 .أمريكي دولار مليار 1.5 بقيمة Nasional Bhd Petroliom شركة طرف من أجنبية بعملة إسلبمية صكوك إصدار- 2009
  رينجت مليار 32 بالسندات مقارنة رينجت مليار 71 بقيمة وابؼرابحة والإجارة ابؼشاركة صكوكإرتفع إصدار - 2010
20111نهاية في ماليزيا  من إبصالي السندات ابؼستحقة %42سوق إلى بكو الحققت الصكوك الإسلبمية بموا ىائلب حيث ارتفعت حصتها في  - 2011

 

 و ىو رقم قياسي جديد  مليار دولار36.1بقيمة بذاوزت  متنوعا  إصداراً  136أكثر من - 2012
  مليار رنغيت 266 لتصل إلى حوالى أكثر من 2013من إبصالى إصدارات الصكوك الإسلبمية حول العالم فى عام % 68.8استحوذت على - 2013

 

                                                           
1
 http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2012/6/10/ الإسلامية-للصكوك-سوق-أكبر-ماليزيا   
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 1. مليار دولار أمريكى82.4ماليزى بدا يعادل حوالى 
 مليون دولار تقريباً 931 تم طرح بكو  و مليارات دولار من الصكوك قصتَة الأجل3.4ما يزيد على  (بنك نيجارا)إصدار البنك ابؼركزي ابؼاليزي - 2014

.  ( مليون دولار144.5)و كاجاماس بتَىاد  ( مليون دولار787.6)من قبل ىيئات حكومية وبنا دانا انفرا ناسيونال بتَىاد 
بدعم من البنك الإسلبمي للتنمية  (10.1: %2014يونيو ) في يوليو 23.4%ارتفعت حصة صكوك الوكالة والوكالة بالاستثمار إلى - 

 .وابؼؤسسة الدولية لإدارة السيولة الإسلبمية

 من إعداد الباحثة
القطاع ابغكومي بسثل من خلبل ابعدول تنوعت إصدارات الصكوك بتُ مرابحة واستصناع وإجارة ومشاركة وكانت حصة  

 في ابؼائة سنويا خلبل السنوات القليلة ابؼاضية أما  60غالبية إصدارات الصكوك حيث شكلت حصة  تزيد عن 
 .2إصدارات الشركات فأغلبها من قطاعات ابػدمات ابؼالية والعقارات والطاقة وابؼرافق

  تقييم التجربة الماليزية:المطلب الثالث
 : في ماليزياالإسلامية الصكوك إصدارحجم  تطور:الفرع الأول

 إصدارات ماليزيا مقارنة بدول العالم الأخرى:أولا
 وابغجم القيمة حيث من واضحة وسيطرة الصكوك صدارإ على تركيزىا 2012-2008 الفتًة خلبل ماليزيا شهدت
 الإصدارات بصاليإ من % 74.01 مانسبتو أي دولاربليون 97.08بإذ قدرت إصداراتها ، الأخرىلدولا بباقي مقارنة
ىذه  على ابؼوافقة على تعمل ابؼالية للؤوراق ومهيكلة،وىيئة منظمة ابؼالية للؤوراق قوية سوق لوجود بالأساس يعود وىذا

 على ساعدت التي العوامل أىم بتُ ومنالإصدارات،فكانت إصدارات متنوعة بتُ حكومية وخاصة وبتُ بؿلية ودولية 
 ذلك في ساىم الشريعة،وقد مبادئ وفق تصدر التي ابؼنتجات تفضيل زيادة: في ماليزياالصكوك صدارإ في السريع النمو
 الإطار بتوفتَ ابؼدعمة ابغكومية لسياسة بعد؛كذلك افيما سلبمية الإالرأس الم سوق ريوتطو الاسلبمية البنوك ظهور

 أنواع على الطلب زيادة في سابنت التي ابؼشروعات ابقاز وتتَة والصكوك صدارإ لتطوير ابؼلبئم والقانوني التشريعي
 (14)؛أنظر شكل الاسلبمي للبقتصاد مركز ماليزيا تصبح حتى  ابغكومة لدعم مباشرة نتيجةك تعتبر الصكوك

 
 :من إعداد الباحثة بعد الإطلاع على : المصدر

Nik Mohamed Din Nik Musa” MALAYSIA'S ISLAMIC FINANCE MARKETPLACE” Director, MIFC Promotions Unit. 1st August 2013.available at 

http://www.mifc.com/index.php?ch=11&pg=15&ac=1087&bb=pdffile consulted le 10/08/2014 at 23h30m, P14 
                                                           
1
http://www1.youm7.com/story/2014/4/21/824_ 1623937/خلال_ماليزيا_في_الإسلامية_الصكوك_إصدارات_حجم_دولار_مليار #.U_z

uecV5PhE  
2
 http://www.aawsat.com/home/article/148016 

2012 2011 2010 2009 2008

إصدارات عالمية للصكوك 131,18 85,07 45,15 28,02 20,63

إصدارات ماليزيا للصكوك 97,08 60,92 32,83 20,41 6,47

الحصة السوقية لماليزيا 74,01% 71,61% 72,71% 72,84% 31,50%

74,01% 71,61% 72,71% 72,84%
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مقارنة بدول العالم اللأخرىللصكوك إصدارات مالٌزٌا :14الشكل رقم  

http://www.mifc.com/index.php?ch=11&pg=15&ac=1087&bb=pdffile
http://www1.youm7.com/story/2014/4/21/824_?????_?????_???_???????_??????_?????????_??_???????_????/1623937#.U_zuecV5PhE
http://www1.youm7.com/story/2014/4/21/824_?????_?????_???_???????_??????_?????????_??_???????_????/1623937#.U_zuecV5PhE
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-2008يبتُ قيمة الإصدار بؼاليزيا خلبل فتًة الدراسة (15)الشكل:اصدارات ماليزيا بين الصكوك والسندات:ثانيا

 بليون ربقت ماليزي 78.9 بقيمة 2011 في سنة % 70.24 حيث كان تزايد نسبة إصدارات الصكوك إلى 2012
 الآ أن قيمة الإصدارات المحلية و الدولية 2011 م تظهر أقل من سنة 2012وعلى الرغم من حصة الصكوك المحلية لسنة 

 2008 ما عدا سنة % 50حيث نلبحظ تزايد نسبة الصكوك ابؼصدرة متخطية  2011فاقت سنة 
 وكانت الصكوك مسيطرة على سوق السندات خاصة سوق الإصدار وىذا بفضل إستًاتيجيات ابغكومة حيث دعمت 

 .ابؼؤسسات المحلية ثم ركزت على تطوير البورصة و انفتاحها بفا بظح للسوق الإسلبمية بجذب ابؼدخرات الأجنبية

 
 

 : من إعداد الباحثة بعد تصفح كل من التقارير التالية
-Annual Report 2008,Securities Commission, PART 6: STATEMENTS AND STATISTICS, P 6-46 

-Annual Report 2009, Securities Commission Malaysia PART 6: STATEMENTS AND STATISTICS,P 6-44 
- ANNUAL REPORT 2011, Securities Commission Malaysia PART 6: STATEMENTS AND STATISTICS,P 6–46 

- ANNUAL REPORT 2012, Securities Commission Malaysia ,PART 6: STATEMENTS AND STATISTICS, P 6-55 

بصع  في،كبتَ بشكل الصكوك إصدار ساىم:في ماليزيا1الاقتصادية المشاريع تمويل في الصكوك دور:ثالثا
 طرف من لإستعمابؽا جديدة أداة قدمت 1990 سنة ظهورىا فمنذ ابؼاليزي الإقتصاد عجلة حريكتل اللبزمة الأموال

  .التنموية أو الإستثمارية حاجياتهما بتلبية سواء، حد على وابغكومة ابػاصة الشركات
 الطاقة قطاع ،ثم 22% ب النقل بقطاع ،متبوع% 24 بنسبة ابؼالي القطاع في يتمثل للصكوك اصدارا الأكثر القطاع أن

 والغاز والنفط العقار قطاعات حتُ في قطاع لكل % 10 مناسبتو اباستقط والاتصالات البناء ،قطاعي % 16 ب وابؼناجم
 ابؼبتُ الشكل في ذلك إبراز وبيكن  %7 على برصلت أخرى قطاع،وقطاعات كل في %3 ب صكوك صدرتأ وابػدمات

 "2012 سبتمبر الى 1996 الفترة خلال ماليزيا في الصكوك بإصدارات الممولة الاقتصادية المشاريع"16  الشكل رقم ؛16 رقم أدناه

 
  207 نقلب عن بؿمد غزال مرجع سابق، ص :المصدر

                                                           
1
 207بؿمد غزال، مرجع سابق ذكره ،ص   

2012 2011 2010 2009 2008

السندات التقليدية  32,21 29,93 23,26 23,54 96,8

الصكوك 71,09 78,9 40,33 34 43,2

مختلطة 0 3,5 0 0 0

اجمالي السندات 103,3 112,33 63,59 57,54 140

المجموع/نسبة الصكوك 68,82% 70,24% 63,42% 59,09% 30,86%

68,82% 70,24% 63,42% 59,09%
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يبن ابعدول التالي بأن نسبة صكوك ابؼشاركة ىي أعلى نسبة تليها ابؼرابحة ثم الإجارة :تنوع إصدارات الصكوك:رابعا
 الشاملة التنمية بتحقيق الاىتمامو الإسلبمي الاقتصاد وأسس مبادئإصرار ماليزيا على تطبيق  بعيد مدى إلىوىذا يبتُ 
 . كانت للمرابحة أعلى حصة وىذا يعود إلى قلة ابؼخاطر في ىذا النوع من التمويل2012ففي سنة 

 2012 الى 2008 يبن تنوع الإصدارات في ماليزيا من 18ابعدول رقم 
 

   مشاركت   مزابحت   مضاربت    إجارة    وكالت   مزكبت الإستصناع البيع الأجل
نوع 

 الصك

 
 السنت % القيمت % القيمت % القيمت % القيمت % القيمت % القيمت % القيمت % القيمت

 
1,34 3,10% 0,13 0,30% 12,18 28,20% 0 0,00% 6,26 14,50% 0,52 1,20% 0,56 1,30% 22,20 51,40% 2008 

 
0 0 0 0 0 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,14 0,40% 33,86 99,60% 2009 

 
3,39 8,40% 0 0 4,65 11,52% 0 0,00% 13,71 34,00% 0,24 0,60% 1,36 3,38% 16,98 42,10% 2010 

 
0 0 0 0 0 0,00% 7,10 9,00% 10,26 13,00% 3,95 5,00% 7,10 9,00% 50,50 64,00% 2011 

 
0 0 0 0 4,98 7,00% 5,69 8,00% 6,40 9,00% 1,42 2,00% 39,10 55,00% 13,51 19,00% 2012 

 مجموع 51,23% 137,05 18,04% 48,26 2,29% 6,13 13,69% 36,63 4,78% 12,8 8,15% 21,80 0,05% 0,13 1,77% 4,73 267,5

 :من إعداد الباحثت بعد الاطلاع على

  -  Annual Report 2008, Securities Commission malaysia part 6: statements and statistics,p 6-55 ; Annual Report 2009, Securities Commission malaysia part 6: statements 

and statistics,p 6-51   -  Annual Report 2010, Securities Commission malaysia part 6: statements and statistics,p 6-54   -  annual report 2011, securities commission 

malaysia part 6: statements and statistics,p 6–53  -  annual report 2012, securities commission malaysiapart 6: statements and statistics,P 6-62  

 

  

 2008/2012: نسبة الإصدارات في ماليزيا 18الشكل رقم                                    بالاعتماد على ابعدول السابقإعداد الباحثةمن    
  م2012 إلى 2008مؤشرات نمو سوق الأوراق المالية في ماليزيا من :خامسا

  م2012 إلى 2008تطور سوق الأوراق المالية في ماليزيا من :19الجدول رقم 
 2008 2009 2010 2011 2012 (RM  BILLION)الوحدة  بليون رنجيت ماليزي

 751,5 711,4 676,7 629,9 639,9 إبصالي الناتج المحلي
 1466 1285 1275 999 664 (أسهم وسندات)ربظلة السوق 

 334 329 390 303 313 قيمة تداول الأسهم والسندات
 214 152 132 123 155 قيمة تداول ابؼشتقات

 %195 %180,60 %188,40 %158,50 %103,80 %معدل ربظلة السوق
 %133,09 %133,23 %122,70 %122,93 %95 %معدل ربظلة السوق الإسلبمية من ابصالي السوق ابؼالية

 %89,00 %89,00 %88,00 %88,00 %87 % عدد الأسهم ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلبمية من إبصالي الأسهم
 %28,40 %21,30 %19,50 %19,50 %24,20 %تداول ابؼشتقات الى الناتج المحلي

 %44,40 %46,20 %57,60 %48,10 %48,90 %معدل حجم التداول السوقي
  Bursa Malaysia,annuals reports :2009 ;P37 ;38 et39-2011 ;P8 ;2012 ;P12-2013 ;P12 /تقارير :من إعداد الباحثة بالإعتماد على 

  وكذلك ,World Federation of Exchanges, annual Reports and Statistics,2009,20102011 2008, تقاريرو   

Annual Gross Domestic Product2005-2012,departement of satatisticsMalaysia 

  

2008 2009 2010 2011 2012

البيع الأجل 1,34 0 3,39 0 0 4,73

الإستصناع 0,13 0 0 0 0 0,13

مركبة 12,18 0 4,65 0 4,98 21,8

وكالة 0 0 0 7,1 5,69 12,8

إجارة  6,26 0 13,71 10,26 6,4 36,63
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  خلال فترة الدراسة تنوع الإصدارات 17الشكل رقم  
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من إعداد الباحثة بالإعتماد على معطيات ابعدول السابق 

 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على معطيات ابعدول السابق
 : التالية ابؼلبحظات إبراز بيكن  20 رقم ابعدول بيانات خلبل من
 سوق في ابؼدرجة للؤسهم السوقية القيمة=Market capitalisation ) السوقية القيمة مؤشر( السوق رسملة معدل-1

 2012سنة  %195لى إ% 103.80الإبصالي من خلبل ابعدول ارتفعت قيمة ىذا ابؼؤشر من  المحلي الناتج/ابؼالية الأوراق

الاقتصاد  وبسويل ابؼوارد تعبئة على ابؼالية الأوراق سوق قدرة مدى ما يعكس وىذا
 في السيولة مستوى يعكس وىو إبصالي الناتج المحلي/السوق في ابؼتداولة ابؼالية الأوراق قيمة=التداول حجم معدل-2

ابلفاضها  رغم ابؼؤشرات ىذه  أن الأختَ في نشتَ أن وبقي 2010 عام في % 57.6 إلى ليصل تطور الاقتصاد الوطتٍ
            .ماليزيا في ابؼالية الأوراق سوق بمو مدى تعكس أنها إلا و في السنوات الأخرى 2012 عام في فيالطف

نلبحظ سيطرة السوق ابؼالي الإسلبمي في بسويل قطاعات ماليزيا خاصة الأسهم ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلبمية و التي -3
من ربظلة السوق  %95 ويعزز ىذا الطرح مسابنة سوق رأس ابؼال الإسلبمي في أكثر من %87فاقت في بصيع السنوات 

 .ككل في فتًة الدراسة وىذا ما يدل على دعم ىذه السوق للتنمية الاقتصادية والناتج المحلي
 .متطور ماليزيا في ابؼالية بابؼشتقات التعامل أن-4

ومن خلبل ما سبق بيكن الفول بأن التداولات و التعاملبت في سوق رأس ابؼال الإسلبمي تؤثر على آداء سوق ابؼال في 
 ماليزيا ككل وخاصة الصكوك و الأسهم ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلبمية

 

2008 2009 2010 2011 2012

إجمالي الناتج المحلي 639,9 629,9 676,7 711,4 751,5

(أسهم وسندات)رسملة السوق  664 999 1275 1285 1466

قيمة تداول الأسهم والسندات 313 303 390 329 334

قيمة تداول المشتقات 155 123 132 152 214
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2012إلى  2008الأوراق المالٌة فً مالٌزٌا من مؤشرات نمو سوق :19الشكل رقم 
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2012إلى  2008سوق رأس المال المالٌزي بشقٌه الإسلامً و التقلٌدي من : 20الشكل رقم 

%معدل رسملة السوق

%معدل رسملة السوق الإسلامية من اجمالي السوق المالية

% عدد الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية من إجمالي الأسهم

%تداول المشتقات الى الناتج المحلي

%معدل حجم التداول السوقي
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خصائص التجربة الماليزية  :الفرع الثاني
 دور الدولة الرئيسي في دعم الاقتصاد:أولا
لقد حققت الدولة التنمية،العدالة الاجتماعية،تأىيل ابؼوارد البشرية وترجم ىذا اقتصاديا من خلبل إقامة نظام  -

 التنظيم والإشراف والإطار القانوني ة قويا ملية متطورة سوقاقتصادي مزدوج زاوج بتُ النظام الإسلبمي والرأبظالي فكانت
 .عليها طابع الكفاءة والشفافية ضفىأابغوكمة بفا  و

 لا جزء النظام ىذا أن معتبراً  عقود منذ ثلبثة الإسلبمي ابؼالي النظام تطوير عينيو نصب يضع ابؼاليزي ابؼركزي البنك إن -
  الإسلبمية ابؼالية في التًبوي وابؼركز ابؼالية للزعامة الدولي يتبوأ ابؼركز جعلو ما الدولي،وىذا ابؼالي النظام من يتجزأ
 وابؼهارات ابػبرات عبر برقق قد ذلك وكل الأخرى بالدول مقارنة مكتملة ماليزيا تقريبًا في بقدىا التنظيمية ابؽياكل -
  الإسلبمية ابؼال وأسواق الإسلبمية ابؼصارف بؾال في ابؼاليزيون اكتسبها التي
 الريادة: ثانيا
 بوسب بؽا إقامة أول سوق نقدي إسلبمي بتُ البنوك وإدارة السيولة -
لديها سوق أولية عميقة و سوق ثانوية نشطة ونظام تسوية فعال  -
 و متُأالت لشركات سلبميإ كنهج التكافل كنظام ابؼالية وابؼؤسسات التطبيقات ببعض ابؼاليزي الاقتصادي النظام بيتاز-

         .ابغج صندوق الزكاة،وكذلك صندوق
 العالمية : ثالثا 

 بتُ بنسبة تراوحت خارجية مالية أسواق لىإ ابغدود عبرت التي الوحيدة  ىية الإسلبميةابؼالي الأوراق في ابؼاليزية التجربة- 
 على مدى العابؼية الإسلبمية الصكوك أرباع ثلبثة إصدار فيو تم حيث إسلبمي سندات سوق أكبر وىي 15% الي 12

 منتجاتها مرنة و جذابة للمستثمرين وابؼصدرين العابؼيتُ و1ابؼاضي العقد
 ىذا التنامي على وساعده ابؼتطور الإسلبمي للبقتصاد الأمثل النموذج ماليزيا في الإسلبمي ابؼالي النظام أضحى -

 ابؼالي بتُ النظام ابؼتزايد الاندماج مع بساشيًا والتنافس،وذلك ابغرية من بابؼزيد تتصف بيئة في وجوده الكبتَ الاقتصادي
 .العابؼية الإسلبمية ابؼالية والساحة ابؼاليزي الإسلبمي

 الصلبحية ناحية من عليو وتفوق الإسلبمية ابؼعاملبت التقليدي في النظام في التأثتَ استطاع الإسلبمي ابؼالي النظام إن-
 الأوراق ابؼالية سوق في ابؼالية ابؽندسة منتجات من كمنتج ابؼالية ابؼشتقات إدراج  ساىمو ابؼالية الأزمة ظل في والسلبمة

 وجذب الإستثمار الأجنبي الأختَة ىذه وفاعلية بمو في ابهابي بشكل
                                                           

1
 286مرجع سابق ، ص " الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق"عبد الكرنً قندوز  
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 كبتَة تعتبر ابغجم حيث من ابؼاليزية ابؼال  سوقو مستمر تطور في ابؼال أسواق في ابؼستخدمة الإسلبمية الأدوات-
   %25الى  تصل في ابؼتوسط بنسبة عالية فيها تساىم ابؼاليزية الإسلبمية ابؼصارف نأو للغاية
 ىيكل النظام المالي:رابعا

 حتى أيضا، ملحوظا بقاحا؛ النظام ىذا حقق وقد . متوازي بشكل يستَان وتقليدي إسلبمي مزدوج بنكي نظام إنشاء تم
 البنوك على الإسلبمي الاقتصادي النشاط يقتصر ولم الإسلبمي البنك أبنية أظهرت نفسها الأختَة الاقتصادية الأزمة أن
ى مثل سوق ابؼال الإسلبمي وسوق ابؼشتقات ابؼالية الإسلبمية وشركات التكافل وإعادة أخر مالية مشاريع إلى تعداىا بل

كان ابعزء  الرأبظالي للنظام بديلب يكن لم نالتكافل وصناديق الإستثمار وغتَىا وبهذا نستنتج بأن النظام ابؼالي الإسلبمي إ
 أكبر ىي ،والدولة %88 تفوق بنسبة الإسلبمية الشريعة مع متوافقة مالية أوراق سوق ماليزيا في توجدكما  لو كملالم

 أساسية كخطوة إسلبمي بصاعي استثمار صندوق 13 عن يزيد ما بها يوجد العالم،كما في الإسلبمية للصكوك مصدر
 تسمح كما المجال ىذا في آسيا شرق وجنوب الاوسط الشرق بلدان اقتصاديات بتُ العلبقات وتوثيق الفجوة بذستَ بكو

 اجتذاب إلى سعيها مع بساشياً  وذلك الإسلبمية الصناديق إدارة لشركات 100% بنسبة الأجانب بدلكية ابؼاليزية ابغكومة
 . الصناديق بؾال في الرئيسيتُ الفاعلتُ من ابؼزيد

 ايجابيات وسلبيات التجربة الماليزية:الفرع الثالث 
 اىتمت ،كما 1النوعية والأىداف الكمية الأىداف بتُ توازن وأنها ناجحة بذربة أنها على ماليزيا في التنمية بذربة تقوم

 ابؼاليزية ابغكومة التزمت كما،أداتو و التنموي النشاط بؿور الإنسان بهعل الذي الإسلبمي ابؼبدأب ابؼاليزية التنمية
 ملكية برويل على عملت حتُ ففي ، ابؼوارد وتوجيو الاقتصادية الأنشطة بـتلف بفارسة في السليم الإسلبمي بالأسلوب

 القومية الأىداف برقيق في اعملي وأشركتهم الأفراد مسؤولية بمت ،فقد2ابػاص القطاع إلى الاقتصادية ابؼشروعات بـتلف
 بفارسة في دورىا عن التخلي ،لعدموالإستًاتيجية الاجتماعية الأبنية ذات ابؼؤسسات إدارة في خاص بسهم واحتفظت

 .و ابغوكمة بؽذا سوف نتطرق للدروس ابؼستفادة من بذربتها و الاعتًاضات ابؼوجهة بؽا والإشراف الرقابة
 3الدروس المستفادة من التجربة الماليزية: أولا

 :بعد ىذا السرد بيكننا أن بللص إلى بؾموعة من الدروس بيكن لبلدان العالم الإسلبمي الاستفادة منها وىي
 عليها الإسلبم في المجال الاقتصادي وغتَه ولا داعي لرفع ثـ الاىتمام بجوىر الإسلبم وتفعيل منظومة القيم التي ح-

                                                           
 12ص  » ماليزيا – ملايا جامعة الماليزية التجربة المالية للازمات التصدي في ودورىا المالية المؤسسات حوكمة « ابػناق الكرنً عبد سناء 1

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf       le 01/06/2014 à 16h50 
2
 12ص  » ماليزيا – ملبيا جامعة ابؼاليزية التجربة ابؼالية للبزمات التصدي في ودورىا ابؼالية ابؼؤسسات حوكمة « ابػناق الكرنً عبد سناء  

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf       le 01/06/2014 à 16h50 
3
 http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=2&issue=451  le 29/08/2014 à 9h00 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf%20%20%20%20%20%20%20le%2001/06/2014%20�%2016h50
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf%20%20%20%20%20%20%20le%2001/06/2014%20�%2016h50
http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=2&issue=451
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 عليها الإسلبم من خلبل ث مبادئ الشورى التي ح وتطبيقلافتات إسلبمية دون وجود مضمون حقيقي لقيم الإسلبم
 تتقاطع فيها دوائر ابؼصافٌ اتفاقاتفي حال وجود عرقيات بـتلفة بيكن التوصل إلى   برتًم حقوق الأفراددبيقراطيةنظم 

 . الوطنيةالاقتصاديات من الظروف العابؼية السياسية لبناء  والاستفادةابؼختلفة وبذلك يكون التنوع مصدر إبماء لا ىدم
 . الاعتماد على الذات في بناء التجارب التنموية ولن يتحقق ىذا إلا في ظل استقرار سياسي واجتماعي-
 ابؼشاركة بدا يؤدي إلى قوة واستقلبل ىذه الكيانات في المحيط الاقتصاديات الاستفادة من التكتلبت الإقليمية بتقوية -

 ·التنمية البشرية ورفع كفاءة رأس ابؼال البشري فالإنسان ىو عماد التنمية تقوم بو وبهتٍ بشارىا والدولي
 أبنية تفعيل الأدوات الاقتصادية وابؼالية الإسلبمية في بؾال التنمية مثل الزكاة والوقف من خلبل وجود مؤسسات تنظم -

  عملها والرقابة على أدائها
 أن تتوزع التنمية على بصيع مكونات القطر دون القصور على مناطق وإبنال مناطق أخرى،بفا يتًتب عليو الكثتَ من -

 .ابؼشكلبت مثل التكدس السكاني وابؽجرة إلى ابؼناطق ابؼعنية بالتنمية وتكريس الشعور بالطبقية وسوء توزيع الدخل
 اعتبار البعد الزمتٍ من حيث استيعاب التقدم التكنولوجي،وأن ابؼعرفة تراكمية،وأن ابؼشكلبت مع الوقت سوف تزول -

 بخصوص التطبيق بؼبادئ وأسس الاقتصاد الإسلبمي قد تكون ىناك فتًات  أمافي وجود أداء منضبط بابػطط ابؼرسومة
 نتقالية لتهيئة المجتمع للتطبيق الكامل ولكن لا يعتٍ ذلك التوقف عن البدء في التطبيق،فمالا يدرك جلو لا يتًك كلوإ

 ·ويفضل البدء بدا تتوافر لو الشروط والظروف ابؼلبئمة

 :بالرغم من إبهابيات النموذج ابؼاليزي إلا أنو تعرض للبنتقادات منها:بعض الاعتراضات على التجربة الماليزية:ثانيا
 تعد أحد أىم ابؼعيقات لتعميم النموذج ابؼاليزي:إشكالية تعميم النموذج الماليزي في الصناعة المالية الإسلامية-

وىي أن ماليزيا بذيز توريق الديون أو بيع الدين بالدين وبيع العينة وبيع ابؼرابحة للؤمر بالشراء وىذه الأمور لا بذيزىا دول 
ابػليج العربي غتَ أنو ىنا أريد توضيح أمرا في غاية الأبنية وىو أن ماليزيا تتبع ابؼذىب الشافعي وىو ابؼذىب الوحيد 

لا يدينون بالإسلبم ويشككون في النظام  % 40الذي بهيز بيع العينة وتوريق الديون كما أن نسبة سكان ماليزيا حوالي 
الإسلبمي بؽذا فهي تتدرج في التطبيق العملي بالبرىان ولا تكتفي بكلمة بهوز ولا بهوز وفقط والدليل على ذلك أنها 

 بسلك جامعات ومعاىد وىيئات من أجل تطوير ابؼنتجات ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلبمية 
مازال النقاش وابعدل حول جواز وعدم جواز ابؼشتقات :إشكالية تطبيق المشتقات في الصناعة المالية الإسلامية-

الإسلبمية غتَ أن ماليزيا تطبق ابؼشتقات الإسلبمية على ابؼؤشرات والعملبت في إدارة ابؼخاطر بعد موافقة ابؽيئة الشرعية 
 .الإسلبمية على ذلك
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إن بذربة السودان في بؾال ابؽندسة ابؼالية نعتبرىا بذربة فريدة من نوعها وىذا يعود إلى :تجربة السودان:المبحث الثالث
أن القطاع ابؼصرفي السوداني يعمل بكاملو وفق الشريعة الإسلبمية وىذا ما أدى بالضرورة أن أي منتج مالي في السودان 
ىو حتما ىندسة مالية إسلبمية وسنتطرق فيما يلي إلى تطور النظام ابؼالي السوداني ثم نعرض في ابؼطلب الثاني منتجات 

 .الصناعة ابؼالية في السودان وأختَا بلص ابؼطلب الثالث بتقييم بذربة الصناعة ابؼالية في السودان
يشمل القطاع ابؼالي في السودان على جهاز مصرفي وجهاز مالي غتَ مصرفي :النظام المالي في السودان:المطلب الأول

،شركات التمويل التنموي،صناديق التمويل ابؼالية للخدمات السودان شركةيتكون من شركات الصرافة،قطاع التأمتُ،
 1الاجتماعية،صناديق ضمان الودائع ابؼصرفية وسوق راس ابؼال

 وىي ابؼركزي السودان بنك إشراف برت أقسام ثلبثة من السوداني ابؼصرفي ابعهاز يتكون:القطاع المصرفي:الفرع الأول
 .2متخصصة مصارف،بذارية مصارف،حكومية مصارف

 وابؼصارف الدول معظم كانت ابؼاضي،وبؼا القرن بشانينات منذ الإسلبمي ابؼصرفي النظام ابؼركزي السودان بنك تبتٌ وقد
 التجربة تطبيقل إدارتو في التعقيد بالغة ظروفاً  واجو ابؼركزي السودان بنك فإن التقليدي ابؼصرفي النظام تستخدم ابؼركزية

 والتمويلية النقدية السياسة لإدارة إسلبمية مالية وأدوات صيغ لاستنباط الاجتهاد من لابد كانفابؼصارف، في الإسلبمية
 .3الإسلبمية ابؼصارف لدى النقدية السيولة وإدارة للدولة العامة ابؼوازنة عجز وبسويل

  مر القطاع ابؼصرفي بخمسة مراحل بـتلفة:مراحل تطور القطاع المصرفي السوداني: أولا
 كان يقوم بدهمة 1903قامت بعض ابؼصارف العابؼية بفتح فروع بؽا مثل البنك الأىلي ابؼصري :مرحلة الإنشاء 1-1

 بالإضافة إلى فروع أجنبية أخرى كالقرض الليوني والعثماني ومع الاستقلبل 1913البنك ابؼركزي،وبنك باركليز سنة 
م وتلبه البنك التجاري و  1959البنك ابؼركزي  ؛ تلبه م1957م أنشئ أول بنك زراعي سوداني سنة 1956السياسي 

 .من أجل القيام بدور التنمية في البلبد ( م1967عقاري -  م1961 صناعي)بنكتُ تنمويتُ 
الأنظمة المحاسبية   م عمليات التأميم والدمج فاختلفت1974-  م 1970شهدت مرحلة ما بتُ :مرحلة التأميم 1-2

 و ابؽياكل التنظيمية بفا انعكس سلبا على الأداء ابؼصرفي،في ىذه الفتًة أصبحت بطسة بنوك بذارية وبنوك متخصصة 

                                                           
1
 7ص،  م 2006 بنك السودان ابؼركزي الإدارة العامة للبحوث و الإحصاء ،"المصرفي في مرحلة السلام التحديات التي تواجو الجهاز"يوسف عثمان إدريس وآخرون   

 السوداني، الإسلبمي فيصل بنك ألاستثمار إدارة -الإسلبمية الصكوك قسم رئيس " السودانية المصارف في الإسلامية الصكوك تطبيقات"بؿمد الوىاب عبد الدين حسام 2
  37 ، ص 40-37ص  – ص 2013، كانون الثاني ،   العدد الأول21،بؾلة الدراسات ابؼالية و ابؼصرفية المجلد السودان،  – ابػرطوم

3
 38مرجع سابق، ص  "السودانية المصارف في الإسلامية الصكوك تطبيقات"بؿمد الوىاب عبد الدين حسام  
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 .1 م1974وبنك الادخار الذي زاول نشاطو عام 
لعدد من ابؼصارف الأجنبية من مزاولة نشاطها في السودان   م بظحت السودان1976في سنة :مرحلة الانفتاح 1-3

منها بنك أبو ضبي الوطتٍ،بنك الاعتماد و التجارة الدولي،بنك الشرق الأوسط،بنك الشرق الأوسط،بنك عمان المحدود  
البنك :جيب بنك بالإضافة إلى ظهور مصارف مشتًكة بتُ القطاع ابػاص السوداني و القطاع ابػاص الأجنبي منها

 تلبه 2السوداني الفرنسي،بنك الأىلي السوداني،البنك الوطتٍ للتنمية الشعبية،بنك النيل الأزرق،بنك فيصل الإسلبمي
بنك التنمية التعاوني الإسلبمي وبنك البركة وفي ىذه الفتًة قام البنك ابؼركزي السوداني بإدارة قطاع مصرفي مزدوج بتُ 

 .3إسلبمي وتقليدي
 وبدأت فكرة 1984ظهرت فكرة برويل النظام التقليدي إلى نظام إسلبمي سنة :مرحلة أسلمة النظام المصرفي 1-4

 حيث شهدت ىذه ابؼرحلة تطورات اقتصادية ىامة منها بررير التعامل بالنقد الأجنبي في سنة 1992تعميقها في سنة 
ر قانون تنظيم وم وظو 1993 -1990البرنامج الثلبثي للئنقاذ الاقتصادي : م ونلخص أىم التطورات فيما يلي1992

 .العمل ابؼصرفي وظهر برنامج السياسات ابؼصرفية الشاملة لإعادة ابؽيكلة وتطوير القطاع ابؼصرفي
  1994 عام 4تكوين ابؽيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز ابؼصرفي وابؼؤسسات ابؼالية؛إنشاء سوق ابػرطوم للؤوراق ابؼالية-
وفق النظام الإسلبمي،بعد البنك 5م بأكملو بدا في ذلك البنك ابؼركزي 2006وعمل القطاع ابؼصرفي السوداني في نهاية - 

 33 بعدد مقارنةً  م 2012 عام بنهاية مصرفاً  35 السودان في العاملة ابؼصارف عدد ابؼركزي الإيراني والباكستاني كما بلغ
           .الإسلبمي أبوظبي ومصرف ابؼصري الأىلي البنك بنا مصرفتُ دخول 2012 عام شهد ،حيث 2011عاممصرفاً بنهاية

 2011/2012 ىيكل الجهاز المصرفي بالسودان 20الجدول رقم 

 

 51   ص 2012التقريرالسنوي لبنك السودان ابؼركزي الثاني و ابػمسون :  المصدر                                     

                                                           
 ط  ،ابؼركزي السودان بنك "المصرفي والإشراف الرقابة مخطط : الإسلامية المالية والمؤسسات المصارف مجال في السودان تجربة توثيق"بدري وآخرون سعيد بـتار 1
 49 ص م ،2006توثيق ابؼكتبة الوطنية ، السودان، ، السودان بنك :ابػرطوم،  1
 الإسلبمية الصتَفة منتدى ، ومصرفي بالسودان اقتصادي خبتَ" م2006/2008الفترة خلال السودان في الثنائي المصرفي النظام تطبيق آليات "الطيب بؿمد ابؼنعم عبد 2

 4 صليبيا، ،م2008/8/1 الى 30/7، ابراد ابؼصارف العربية، من 
3

 40،ص2009بنك السودان ابؼركزي"التبعية والاستقلالية بالإشارة لتجربة السودان البنك المركزي الإسلامي بين"تاج الدين إبراىيم حامد،بؿمد عثمان أبضد بؿمد ختَ 
4
رسالة "أثر الصيرفة الإلكترونية في المصارف السودانية في ظل تحرير الخدمات المصرفية دراسة حالة بنك فيصل الإسلامي السوداني" مصطفى ابعازولي بؿمد    

 34ص  م، 2012 أكادبيية العلوم ابؼالية و ابؼصرفية ، جامعة السودان للعلوم و التكنولوجيا ، ماجستتَ،
5
 98 مرجع سابق ، ص " البنك المركزي الإسلامي بين التبعية والاستقلالية بالإشارة لتجربة السودان"تاج الدين إبراىيم حامد ،بؿمد عثمان أبضد بؿمد ختَ  
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-E الإلكتًونية التجارة،E-Purseالإلكتًونية المحفظة: 2012عام في المنفذة الخدمات الالكترونية 1-5
Commerce،ابعوال ابؽاتف خلبل من الإلكتًونية الدفعياتMobile Payment،الانتًنت خلبل من ابؼصرفية ابػدمات 
E- Banking،ابعوال ابؽاتف خلبل من ابؼصرفية الدفعيات M-Bankingابؼعاملبت و ابعدول ابؼوالي يوضح حجم  

 إذ تبتُ البيانات بأن عدد ابؼعاملبت ابػارجية واستعمال م  2012 /2011ابؼصرفية الإلكتًونية لعامي 
  مقارنة بالسنة ابؼاضية2012 قد زاد في عام 1البطاقة الإلكتًونية

 المعاملات المصرفية الإلكترونية : 21الجدول رقم 

 

 71 ، ص 2012 لسنة 52تقرير بنك السودان ابؼركزي : المصدر

بعدما تعرفنا في الفرع الأول عن النظام ابؼصرفي نعرض في ىذا الفرع القطاع :القطاع المالي الغير مصرفي:الفرع الثاني
 :ابؼالي غتَ ابؼصرفي

 والوكالات السمسرة بيوت كانت تعمل عندما الأربعينات أواخر إلى السودان في التأمتُ صناعة ترجع:قطاع التأمين:أولا
 ،2،وكانت العمالة معظمها أجنبية بفا أضعف رأس ابؼال وقلل من تأطتَ الكوادر ابؼؤىلة في ىذا المجال( شركة22)الأجنبية 

 تم العالم،حيث في التكافلية الصناعة رائد ويعتبر السودان القطاع في ابؽيكلية التغيتَات بؽذا السبب ظهرت العديد من
 بادر التي IIC) الإسلبمية للتأمتُ الشركة( وىي م 1979 عام في السودان العالم في إسلبمية شركة تأمتُ أول تأسيس
 )تأمتُ وإعادة مباشر تأمتُ( السوداني التأمتُ سوق كل برول 1992 عام السوداني وفي الاسلبمي فيصل بنك بإنشائها
 الأخرى الأسواق من ومرجعية لعدد مثال إذ يعتبر للتامتُ الطويل التاريخ من القانون،وبالرغم بدوجب تكافلي إلى سوق

 أربعة منها( شركة15)التأمتُ وإعادة التأمتُ بؾال في العاملة الشركات عدد نسبيا،وحالياً بلغ ابغجم صغتَ لا يزال أنو إلا
 خدمات التأمتُ بتقدنً تقوم ىذه الشركات 3التأمتُ إعادة بؾال فى واحدة تعمل وشركة التأمتُ بؾال فى تعمل شركة عشر

 العقاري المجال في بالإضافة للعمل الاستثمارية والودائع الشهادات في ابؼوارد واستثمار
 :التكافلي مينأالت صيغ نواعأ -1
 يتم لم إن الفائض دون الأرباح التبرع،ويشارك في وأ ابؼسابنة طريق عن ماإ وذلك:للتأسيس المال صيغة 1-1

 تأمتُ أول شركة السودان في الإسلبمية التأمتُ شركة عليها قامت التي ىي الصيغة الأسهم،و بضلة إلى استًجاعو
                                                           

1
 مرجع "أثر الصيرفة الإلكترونية في المصارف السودانية في ظل تحرير الخدمات المصرفية دراسة حالة بنك فيصل الإسلامي السوداني" مصطفى ابعازولي بؿمد  

   و ما فوق53صسابق ، 
2
 243، ص مرجع سابق ذكره" الهندسةالمالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق" عبد الكرنً أبضد قندوز   

3
 83م ، ص 2012 لبنك السودان ابؼركزي 52التقرير السنوي  
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 .مسابنة شركة لإنشاء القانونية للمتطلبات منو الاستجابة ابؽدف كان الشركة بؽذه ابؼال ،ورأس1 العالم في تكافلي
 رببَّ )ابؼشتًكتُ ىيئة(المحفظة وتكون مضارب فيها ىي الشرعية،تكون ابؼضاربة أساس على المحفظة أموال باستثمار تقوم

 التأمينات للتأمتُ،و شركة شيكان شركة بها تعمل الصيغة مالي،وىذه عام كل بداية مع الأرباح توزيع نسب ابؼال وبردد
 2: منها طرق عدة ابؼضاربة الاستثمارية ،وتأخذبالسودان للتأمتُ جوبا ابؼتحدة،وشركة

 بدور الشركة تقوم ابغالة ىذه وفي:عقد المضاربة أساس على التأمين أقساط واستثمار  التأمينعمليات إدارة-
 عن الناتج والفائض الاستثمارات ابؼتحققة من الأرباح الطرفان ويقتسم ابؼال صاحب بدور يقوم ابؼستأمنون بينما ابؼضارب
 .3بينهما النسبة المحددة حسب التأمتُ عمليات

 على التأمتُ أقساط من ابؼتوفر واستثمار:بأجر معلوم الوكالة أساس على الشركة قبل من التأمينية  إدارة العمليات- 
 ابؼكتتبة،يتم الأقساط من مئوية نسبة4مقابل ابؼشتًكتُ عن نيابة التأمينية العمليات بإدارة الشركة ابؼضاربة،تقوم عقد أساس

 مقابل ابؼضاربة أساس عقد على التأمتُ أقساط من ابؼتوفر باستثمار الشركة وتقوم سنة مالية كل بداية قبُيل برديدىا
 يعتبر الفائض و مالية سنة كل بداية قبُيل مئوية نسبة بصورة يتم برديدىا الاستثمارات تلك أرباح من شائعة حصة

 .للمشتًكتُ خالصاً  حقاً  التأميتٍ
 حتى بذاري تأمتُ كشركات مسجلة كانت السودان التي بصهورية في التأمتُ شركات بعض في الصورة بهذه وبهري العمل

 .السودان التأمتُ في شركات بصيع أسلمة مع بساشياً  التعاوني التأمتُ بدقتضى أخُضعت لتعمل ثم 1983 عام
 ابؼستأمنون ويقوم ، قبلهم من التأمينية العمليات للمستأمنتُ وتدار بفلوكة الشركة تكون حيث البحتة التعاونية الطريقة- 

 يستأثر الصيغة ىذه وفي التعاونية تصدرىا ابؼؤسسة التي ابؼقارضة صكوك أصحاب من غتَىم بأموال بدور ابؼضارب أيضاً 
 الصيغة بهذه العمل وبهري وابؼصاريف العمومية ابؼطالبات دفع التأميتٍ،بعد وبالفائض الأقساط بأرباح استثمار ابؼستأمنون

 .بصهورية السودان في التعاوني التأمتُ بدقتضى لتعمل أسست التي التأمتُ الإسلبمية شركات بصيع في
 من جزء برملى عل ،التي تديرىا)التكافل( متُأالت صناديق عن نيابة متُأت شركات اتفاق ىو:التكافل   إعادة1-2

 بالتبرع الالتزام ساسأ علي ابؼستأمنتُمن  ابؼدفوعة متُأالت اشتًاكات من حصة بدفع وذلك بؽا تتعرض قدالتي  الأخطار

                                                           
 السودان بنك، والإحصاء للبحوث العامة الإدارة :تصدرىا بؾلة ابؼصرفي"السودان لتجربة بالإشارة دراسات)التكافل( الإسلامي التأمين صناعة"حستُ إبظاعيل ابغستُ 1

 32ص  ، م 2012 ديسمبر - والستون السادس العدد ، ابؼركزي
 33مرجع سابق ، ص "السودان لتجربة بالإشارة دراسات)التكافل( الإسلامي التأمين صناعة"حستُ إبظاعيل ابغستُ 2

3
 Chakib Abouzaid”Takaful: Modeles, statistiques des marches, defis actuels et perspectives d' avenir” Casablanca, 29 

Nov, 2012;P7  sur site www.financeislamiquemaroc.com/.../Chakib%20Abouzaid%20Presentati.... 
4Djamaleddine laguere « LA TAKAFUL COMME ALTERNATIVE A L’ASSURANCE TRADITIONNELLE »colloque 

international :les sociétés d’assurances traditionnelles et  les sociétés d’assurances Takaful entre la théorie et l’experience 

pratique25/26/04/2011 ; P6 
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 عليو ابؼؤمن ابعزء عن التغطية  خلبلومن يتم مستقلة مالية ذمة ولو الاعتبارية الشخصية حكم لو متُأت العادةإ صندوقو
 : التكافل ىي عادةإ طرق ىمأو،منها ابؼؤمن الأخطار وقوع جراء من متُأشركة الت تلحق التي الاضرار من
 بصورة التكافل معيد علي فيو التكافل عادةإ ابػطر ابؼراد بعرض التكافل شركة تقوم وبدوجبها:الانتقائية التكافل عادةإ-

 .قبلتو بدا ملزمة وتصبح عدمو و أبالقبول عليو ابغكم من ابؼعيد بو،لتمكتُ ابؼتعلقة ابؼعلومات بصيع مرفقا بتلخيص منفردة
 بينها ابؼبرمة الاتفاقية نطاق في تقع التي الأخطار بقبول بصيع التكافل عادةإ شركة تلتزم بدوجبها:الشاملة التكافل اعادة-

 .1شركات التكافل وبتُ
 من الصرافة شركات عدد ارتفاع،عامة مسابنة شركات الصرافة شركات تعتبر:المالية والتحاويل الصرافة شركات:ثانيا
 عامة مسابنة شركات ابؼالية التحاويل شركات تعتبر كما  2012 عام بنهاية صرافة 21 إلى 2011 عام بنهاية صرافة 17

 تغيتَ دون 2012 عام بنهاية شركات 9 عددىا ،ويبلغ2الأجنبي بالنقد والواردة الصادرة ابؼالية التحاويل بدزاولة بؽا يسمح
   2011.  عام عن يذكر
في إطار جهود بنك السودان ابؼركزي ووزارة ابؼالية والاقتصاد الوطتٍ  : المحدودة المالية للخدمات السودان شركة:ثالثا

لابتكار أدوات نقدية جديدة لإدارة السيولة في الاقتصاد،لاستخدمها في عمليات السوق ابؼفتوحة كبديل للؤدوات 
ابؼستخدمة في النظام التقليدي فقد تم ابتكار أدوات مالية تقوم علي أسس شرعية وتتميز بدرجة من ابؼرونة والواقعية 

وتستند علي الصيغ الشرعية الإسلبمية بدلاً عن ابؼداينة،وبدا أن بنك السودان ابؼركزي ووزارة ابؼالية والاقتصاد الوطتٍ لا 
 الاسلبمية المحدودة 3يتعاملبن بابؼتاجرة في الاوراق ابؼالية مع ابعمهور مباشرة فقد تم إنشاء شركة السودان للخدمات ابؼالية

لتقوم بهذا الدور بعد أن تنازلت كل من وزارة ابؼالية وبنك السودان ابؼركزي من أصوبؽا في البنوك ابؼملوكة بؽما كلياً أو 
 لوزارة ابؼالية وتم تسجيلها لدي ابؼسجل %1 لبنك السودان و%99جزئياً لصافٌ الشركة،وأصبحت الشركة بفلوكة بنسبة 

مليون دينار وقتها ورأس  10 برأس مال مصرح بو قدره 4م1998 في عام 1925العام للشركات برت قانون الشركات لعام 
من رأس مال الشركة فتتكون من  (ا)من رأس ابؼال الشركة أما الشربوة  (ب)مليون دينار وبيثل الشربوة 2مال مدفوع قدره 
 .لكل البنوك ابؼملوكة كلياً أوجزئياً لبنك السودان ابؼركزي ووزارة ابؼالية  (Fair Value)القيمة المحاسبية 

فالقيام بدورىا في صناعة الأوراق ابؼالية ابؼتعلقة بإصدار وإدارة الصكوك ابغكومية وابؼسابنة في ابؼشروعات التنموية 
الاقتصادية والاجتماعية للدولة وابؼساعدة في إدارة السيولة علي ابؼستوي القومي،حيث قامت الشركة منذ إنشائها و حتى 

                                                           
1
 33مرجع سابق ، ص " السودان لتجربة بالإشارة دراسات)التكافل( الإسلامي التأمين صناعة"حستُ إبظاعيل ابغستُ  

2
 72، مرجع سابق ، ص م2012 لبنك السودان ابؼركزي 52التقرير السنوي  

3
 9 ، ص 2011 شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودةالتقرير السنوي ل   

4
 141مرجع سابق، ص"م2011 /  1998التجربة السودانية حالة دراسة:الأعمال منظمات من قبل الإسلامية  الإستثمار صكوك إصدار محددات" عجبنا علي الله عبد  
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 الآن بإصدار العديد من الأوراق ابؼالية 
 ابؼركزي السودان بنك بتُ مسابنة كشركة 2001 أغسطس في الشركة تأسيس تم:المالي للاستثمار ترويجال شركة:رابعا 
 ابػاصة ابؼعاملبت بعميع فورية تسويات برقيق إلى1 وتهدف%  40بنسبة ابؼالية للخدمات السودان وشركة %  60بنسبة
 برقيق في للمسابنة الثانوية السوق في ابؼركزي السودان لبنك كذراع تعمل العملبء،كما لصافٌ ابؼالية الأوراق وبيع بشراء

 السودان شركة ومنتجات ابؼالية الأوراق بعميع تروبهها ابؼفتوحة،جانب السوق عمليات طريق عن النقدية السياسة أغراض
 الغتَ بؿافظ الشركة،وإدارة بؿفظة لصافٌ ابؼالية الأوراق وبيع شراء إلى والثانوي،بالإضافة الأولي السوقتُ في ابؼالية للؤوراق
  السوق ظروف ظل في الاستثمارية ابػيارات أفضل والاستشارات،وبرديد الدراسات وتقدنً

 بدسابنة 1996 عام قانون بدوجب ابؼصرفية الودائع ضمان صندوق أنشئ:المصرفية الودائع ضمان صندوق: خامسا 
 2.ابؼصرفية للودائع الإسلبمي التأمتُ خدمة وابؼصارف،لتوفتَ ابؼركزي السودان وبنك ابؼالية وزارة من كل

 2012 عام بنهاية جنيو مليون 63.9 إلى 2011 عام بنهاية جنيو مليون 54.9 من الصندوق في ابؼسابنات حجم عارتف
 أصحاب عن نيابة ابؼصارف بدفعها تقوم التي الاستثمارية الودائع أصحاب مسابنة نسبة عتوارتف %  16.4بدعدل
 .2012 3عام بنهاية % 25.1 إلى 2011 عام بنهاية % 21.5 من الاستثمارية الودائع
  قانونال بدوجب الصادرات وبسويل لتأمتُ الوطنية الوكالة تأسست:الصادرات وتمويل لتأمين الوطنية الوكالة:سادسا
 السودان بنك ساىم حيث4جنيو مليون 60 قدره ابظي مال برأس 2006 يناير في عملها وباشرت 2005 عام في الصادر
 ةتغطيال ىانشاط يشمل.% 6 بنسبة ابؼال،وابؼصارف رأس في % 24 بنسبة ابؼالية ،ووزارة % 70 بنسبة ابؼركزي

الصادرات  وتنمية تشجيع بهدفي)السياسية( التجارية وغتَ التجارية ابؼخاطرى عل التأمتُ عقد من خلبل
 .5اتالصادر قطاع دعموكذلك  السودانية 

 من الثاني ،وفي 1994 أكتوبر في الأولية السوق في العمل ابؼالية للؤوراق ابػرطوم سوق بدأ: سوق رأس المال: سابعا
 ،ثمTrading System  Manual اليدوي التداول طريق عن يتم العمل كان حيث 6الثانوية السوق افتتاح تم 1995يناير
 ابؼالية للؤوراق ابػرطوم سوق يهدف 2012 يناير فيAutomated Trading System الإلكتًوني التداول إلى السوق برول

 ابؼواطنتُ،وتهيئة بتُ الاستثماري الوعي وتنمية الادخار وشراءً،وتشجيع بيعاً  بها والتعامل ابؼالية الأسواق ومراقبة تنظيم إلى
                                                           

 64م،   ص2010 للبنك ابؼركزي السوداني50التقرير السنوي  1
 17 مرجع سابق ، ص "المصرفي في مرحلة السلام التحديات التي تواجو الجهاز"يوسف عثمان إدريس و آخرون   2

  3 80م،   ص2013 للبنك ابؼركزي السوداني53التقرير السنوي  
 67 م، ص 2009 للبنك ابؼركزي السوداني 49التقرير السنوي  4
 84 للبنك ابؼركزي السوداني، مرجع سابق، ص 53 التقرير السنوي5

6
 245 ، صمرجع سابق ذكره" الهندسةالمالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق" عبد الكرنً أبضد قندوز   
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 للؤصول ابػاصة ابؼلكية وتعزيز توسيع علي العمل إلى ابؼالية،بالإضافة الأوراق في ابؼدخرات لتوظيف ابؼلبئمة الظروف
الوطنية،مع  الفئات أوسع إلى للدولة الرأبظالية للؤصول العامة ابؼلكية نقل علي الاقتصاد،والعمل في الإنتاجية

وبضاية  ابؼالية الأوراق في للمتعاملتُ الفرص تكافؤ ابؼستثمرين،وضمان فئات بتُ والعادل السليم التعامل أسس ترسيخ
  ونظرا لأبنية سوق رأس ابؼال سنتناولو بالدراسة في الفرع الثالثابؼستثمرين صغار 

 (المالية للؤوراق الخرطومسوق )رأس المال سوقتطور :الفرع الثالث
 :1شهد سوق رأس ابؼال السوداني عدة إصلبحات ىيكلية نلخصها فيا يلي:مراحل التطور:أولا

 ابؼالية للؤوراقنشاء سوق ابػرطوم إبدء فكرة  - 1962
اجازة قانون سوق ابػرطوم من قبل بؾلس الشعب  - 1982
 ىيئة الاسواق ابؼالية تأسيس السوق حيث تم لإنشاء ابػطوة ابعادة بدأت - 1992

 كيانا مستقلب هصبح بدوجبأ ابؼالية والذي للؤوراقاجازة المجلس الوطتٍ الانتقالي قانون سوق ابػرطوم  -9941
 (سوق الإصدارات)بدأ العمل في السوق الأولية  - 1994
 شركة 34بعدد  (سوق التداول)الثانويةبدأ العمل في السوق  - 1995
 شركة 40 الي 34 من عدد الشركات ابؼدرجة في السوق ارتفع- 1996
 مليون 139 إلىمريكي أمليون دولار  31ا يعادل ممس ابؼال السوقي أقدرة في رالمزيادة - 1997
دراج  الإبدأ العمل بنظام السوق ابؼوازية وتم تصنيف الشركات ابؼدرجة بالسوق الثانوية وفقا لاستيفائها لشروط - 1999
صدار العديد من صكوك الصناديق الاستثمارية وشهادات ابؼشاركة ابغكومية شهامة إبداية - 2001
توسيع في علبقات السوق مع ابؼؤسسات ابؼالية الإقليمية والدولية - 2002
 سهم سوداتل وإدراجمؤشر ابػرطوم وإدراج السوق في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي عن علبن لإتم ا- 2003

بوظبي للؤوراق ابؼالية أتقاطعياً في سوق 
 معدل لو منذ إنشاء السوق وتوقيع اتفاقية تعاون مشتًك بتُ سوق ابػرطوم للؤوراق ىعلأبلغ حجم التداول  - 2004

 والإسكندريةابؼالية وبورصتي القاىرة 
وارتفاع في  %  97,3 مليار وارتفاع في ابؼؤشر بنسبة بمو بلغت 1,21 إلىارتفاع قياسي في حجم التداول  -2005

 

                                                           
1
  و ما فوق31 ، ص م 2011 ابؼركزي السوداني البنك" المستقبلية والرؤى والتطور السودانالنشأة في المالية الأوراق سوق"إبراىيم عثمان السيد، مشاىد بؿمود يعقوب 
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 1 مليار جنية7,47 إلىالقيمة السوقية 

% 70 مليار جنية بنسبة بمو بلغت 2.06ارتفاع كبتَ في معدلات التداول حيث سجل حجم التداول -2006
 .ق ابؼنطقةاسوأبراد البورصات الإفريقية بفا فتح آفاقاً جديدة للتعاون الاقليمي بتُ لإ السوق لانضمامتم -2007
سهم بصيع الشركات ابؼدرجة في سوق ابػرطوم للؤوراق أيداع إ اكتملارتفاعاً ملحوظاً في حجم التداول كما  -2008

 التداول الإلكتًوني،وإدراج مصرف السلبم في سوق دبي إلىابؼالية الأمر الذي مهد الطريق لإكمال إجراءات التحول 
مليار ( 2,2)إلىعلي معدل تداول منذ إنشاء سوقها الثانوية حيث ارتفع حجم التداول أسجل سوق ابػرطوم  -2009

 2الإلكتًوني بدأ نظام التحول للتداولو %19.5أي بنسبة ارتفاع بلغت  مليار جنيو في العام ابؼاضي( 1,8)جنيو مقارنةبـ 
 الذي بلغ 2009 العام ى متفوقاً عل1995في حقق حجم التداول أكبر معدلاتو منذ بداية عمل السوق الثانوية -2010

براد البورصات العربية إ مليار جنيو،كما تم اعتماد السوق بصفة مراقب في 2,4 مليار جنيو مقارنة بدبلغ 2,2
 ابؼالية للؤوراقظهرت عمليات التداول في اعلي ارتفاع بؽا منذ نشأة سوق ابػرطوم -2012

 :ليةماال للؤوراق الخرطوم بسوق عتمدةملا(الوكالات)اليةمال الوساطة كاترش:ثانيا
 ىذه عبر والشراء البيع عمليات تتم ابؼشتًي،حيث والعميل البائع العميل بتُ وصل حلقة ابؼالية الوساطة شركات تعتبر

 العقود رسل؛بعدىا ت3اوشراء بيعا عملبئو وامرأ بتنفيذ التداول،يقوم قاعة داخل وكيل وكالة شركة لكل الشركات،ويكون
 اليوم نفس في بىصو الذي ابؼبلغ تسلم قد البائع ،ويكونمالسو ملكية برويل عملية لتتم الشركات لى إتنفيذىا تم التي

 للؤوراق وابؼشتًي البائع بتُ يطةسالو الوكالة وأ الشركة من السهم شهادة ابؼشتًي ويتسلم البيع عملية تنفيذ فيو تم الذي
 :4التالية عمالالأ الوكالةقدم وت ابؼالية للؤوراق ابػرطوم سوق مع اقتسامها يتم عمولة مقابل ابؼالية

 بسارس كما ابؼالية الإصدارات وتسويق بيع والوكيل بؿفظة لصافٌأو  العملبء لصافٌ والشراء بالعمولة،البيع الوكالة-
 الأعمال بؽا بالقيام بهذه ابؼرخص ابؼالية والشركات الاستثمار وبنوك الوكالة بأعمال ابؼتخصصة العامة ابؼسابنة شركات
 :علبهأ الواردة للؤعمال بالإضافة التالية

                                                           
 ٧/ ٦، الأردن – دولية وبفارسات تنمية .. برديات ، الاسلبمية الصكوك عمل ورشة" الحكومية الصكوك اصدار مجال في السودان تجربة" ختَ بؿمد بضد عثمان  1

 25ص ، ھ ١٤٣١ شعبان
2
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرىا دراسة تقيمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للؤوراق المالية للفترة " ربيعة بن زيد 

 290، ص   مرجع سابق" م2010
3
 38مرجع سابق ، ص " المستقبلية والرؤى والتطور النشأة السودان في المالية الأوراق سوق"إبراىيم عثمان السيد، مشاىد بؿمود يعقوب  

4
 173مرجع سابق،ص "م 2011 /  1998 التجربة السودانية حالة دراسة الأعمال منظمات من قبل الإسلامية  الإستثمار صكوك إصدار محددات"فضل عجبنا علي الله عبد  
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 .صداراتالإ تلك وتغطية؛العملبء لصافٌ والشراء البيع بعمليات القيام نتيجة العملبء من تستوفيها التي العمولة- 
 .الغتَ بؿافظ وإدارة مالي كمستشار والعمل الوكيل بؿفظة لصافٌ والشراء البيع نتيجة العوائد- 
 بهوز الصناديق،كما ىذه في للمستثمرين وثائق وإصدار لاستثمارية الصناديق بإدارة القيام ابؼالية الوساطة لشركات بهوز-
 .ابؼالية الأوراق صداراتإ تغطية بؽا

 منها يستفيد مؤشرات توجد ولكن للصكوك ائتماني تصنيف السودان في يوجد لا:السودان في الصكوك تصنيف:ثالثا
 نأ  بالرغم منالتصنيف من النوع ىذا نشاءإ على يساعد قانون ولا التصنيف في متخصصة جهات توجد ولاالوكلبء،

 التصنيف يعتبروبينح ثقة عالية في ابؼصدرين كما عليها، الاعتماد بيكن مرجعية عطىي  التصنيفبسنح شركات وجود
 نأ لى ونشتَ إالسودان خارج لتوزيع الصكوك جدا مهم متخصصة دولية مؤسسات قبل من للصكوك الائتماني

 بينح عما بزتلف لا وجودة امتياز علبمات بوضع للصكوك،تقوم تقييمها العابؼية،عند الائتماني التصنيف مؤسسات
 .القيمة وضمان العائد ضمان من التأكد بعد إلا الصكوك بؽذه بسنح تكن لم العلبمات ىذه نأالتقليدية،و للسندات

  الشرعيو في المؤسسات الماليوللرقابة العليا الهيئة:رابعا
 م تم تكوين ابؽيئة العليا للرقابة الشرعيو للجهاز ابؼصرفي 1992 مارس 2 بتاريخ 184وبدوجب القرار الوزاري رقم 

 م،وتكملة الإجراءات والقرارات التي صدرت في عام 1991وابؼؤسسات ابؼاليو؛وذلك وفق قانون تنظيم العمل ابؼصرفي لعام 
 . م لإسلبم ابعهاز ابؼصرفي وإلغاء كافة ابؼعاملبت الربويو للمصارف وابؼؤسسات ابؼاليو بالسودان1990

 ولقد عملت ابؽيئة منذ تأسيسها في العديد من المجالات ابؼختلفة شملت معابعة القوانتُ واللوائح وابؼنشورات والعقود
وعملت أيضا على دعم وتطوير البحوث والدوريات والكتب والعمل على عقد الندوات وابؼلتقيات ابؼتعددة الاختصاص 

. بالنظام ابؼصرفي الإسلبمي وسابنت في تدريب الكوادر ابؼختلفة بابؼعهد العالي بدراكز التدريب بابؼصارف ابؼختلفة
وعملت ابؽيئة أيضا على الإطلبع على العديد من التقارير ابؼختلفة لتقدنً الرأي الشرعي فيها وبعدما تعرفنا على 
 .1مكونات النظام ابؼالي من قطاعات ومؤسسات وىيئات نتعرف لاحقا على ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية في السودان

 :منتجات الصناعة المالية في السودان:المطلب الثاني
بابتكار أدوات مالية متوافقة مع الشريعة الإسلبمية في إدارتها للسياسة النقدية وحسب رأينا  بادرت حكومة السودان

 .قسمناىا إلى أدوات ابعيل الأول و الثاني وعمليات بسويلية
 :الحكومية الصكوكالجيل الأول من :الفرع الأول

                                                           
1
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرىا دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للؤوراق المالية للفترة " ربيعة بن زيد  
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 الأصول وبسويل العامة ابؼوازنة عجز لتمويل ابؼوارد تعبئة  إلىالسودان في الإسلبمية الصكوك إصدار بذربةتهدف 
 ابؼصرفي ابعهاز داخل السيولة لإدارة تصلح الشرعية للمتطلبات مستوفية أداة  ىيالوقت نفس ابغكومية،وفي وابؼشروعات

 عرض في للتحكم ابؼفتوحة السوق بعمليات يعرف فيما حالياً  ابؼركزي السودان بنك بها يعمل والذي1الإسلبمي
 يلي ما خلبل من السيولة،وبكاول إدارة بهدف الشريعة مع متوافقة مالية قاً اأور تصدر إسلبمية دولة أول بهذا النقود،وتعتبر

  الإسلبمية للصكوك السودانية ابغكومية الإصدارات أىم على ،التعرف
 شمم المركزي البنك مشاركة شهادات - أولا

 ابؼركزي السودان لبنك بفلوكة حقيقية أصول على بوتوي خاص صندوق في بؿددة حصصاً  بسثل صكوك عن عبارة وىي 
 ، وابػسارة في الربح ابؼشاركة مبدأ  مستندة إلىالأصول تصكيك من نوع بذلك مصرفية،وىي مؤسسات في ابؼالية ووزارة

إدارة السيولة داخل ابعهاز ابؼصرفي ومنح البنوك فرصة لاستثمار فوائضها  بهدفم، 1998 جوان في الشهادات ىذه إصدار وتم

،بنك السودان (مدير الصندوق)،الشركة (ابؼصارف)ابؼستثمرون :تبتٌ العلبقة في شهادات شمم وفقاً للآتيو2لآجال قصتَة
 .3(ابؼالك بؼكون الشراكة وابعهة ابؼستفيدة من ىذه الشهادات في إدارة السيولة )ابؼركزي 

 .م 2004م وانتهى العمل بها في العام  1998بدأ العمل بهذه الشهادة في العام 
إذا رأى البنك ابؼركزي أن النشاط الاقتصادى فى حاجة إلى سيولة عرض شراء ىذه الشهادات من مالكيها وإذا شعر 

بزيادة فى السيولة عرض ما عنده من شهادات للبيع بالقدر الذى بيتص السيولة الزائدة وبالطبع يلعب السعر الذى يعرضو 
 .البنك للشهادة دوراً ىاماً فى تنفيذ عمليات البيع والشراء

 .ليست بؽا فتًة سريان بؿددة وىى قابلة للتداول وسهلة التسييل في السوق الثانوية
شهامة  الحكومية المشاركة شهادات -ثانياً 

وبهري  شهامة ابغكومية ابؼشاركة لشهادات إصدار أول ،بطرح 08/05/1999 في الوطتٍ والاقتصاد ابؼالية رةاز وقامت 
 ومروجاً  وكيلبً  تعمل التي ابؼالية،وىي الشركة للخدمات السودان شركة طريق عنالعمل في إصدارىا حتى تاريخ اليوم 

 وتصدر4رابحةال وابؼؤسسات الشركات في بعض للؤسهم الدولة ملكية على الشهادة ىذه ابغكومية،استندت ابؼالية وراقللؤ
 و وابؼصارف ابعمهور بتُ للتداول قابلة الربح وابػسارة،وىى فى ابؼشاركة مبدأ على استناداً  يضاً أ الشهادات ىذه

                                                           
1
 IIFM Sukuk Report A Comprehensive study of the Global Sukuk Market(1

st
 Edition) P-P 8-9 

 النقد ابؼركزية ومؤسسات ابؼصارف بؿافظي لمجلس والعشرين ابػامس السنوي الاجتماع إلى قدمت دراسة" تجربة السودان في مجال السياسة النقدية" صابر بؿمد حسن  2
 41م، ص 2004 ، صندوق النقد العربي، أبو ضبي 2001 سبتمبر - أبوظبي في عقد الذي العربية،

3
 38مرجع سابق، ص  "السودانية المصارف في الإسلامية الصكوك تطبيقات"بؿمد الوىاب عبد الدين حسام  

4
 21مرجع سابق ذكره، ص" السودانية الحكومية الصكوك على تطبيقية دراسةالحكومية ، الإسلامية الصكوك مخاطر دارةإ"سليمان ناصر و ربيعة بن زيد  
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 بيكن أنو ابؼصرفي،كما النظام من الاستدانة بالعجز الاستدانة العامة لتخفيف ابؼوازنة عجز بسويل إلى ابؼؤسسات،وتهدف
 :1 وتصدر بهدفالثانوي السوق فى تداوبؽا

أداة إسلبمية شرعية لإدارة السيولة وإنقاذ السياسات  استقطاب ابؼدخرات القومية وتشجيع الاستثمار وتوفتَ-
 .تطوير أسواق ابؼال المحليةالتحكم في عرض النقود وابؼالية و

برقيق عائد بؾزٍ للمستثمرين من خلبل مشاركتهم في مكون الشراكة الذي بوتوي على أكثر الشركات -
  والتي كان في ابؼاضي2تغطيو جزء من العجز في ابؼوازنة العامو للدولةكفاءة وذات أداء مالي عالٍ و

 .يغطى بالاستدانة من البنك ابؼركزي بفا يزيد معدلات التضخم

 :قابلو للتحويل ويتم تداوبؽا في سوق ابػرطوم الثانوية وبيكن حصر أىم الاختلبفات بتُ شمم و شهامة فيما يلي- 
 الاختلافات بين شمم و شهامة:22الجدول رقم 

 التفاصيل شمم  شهامة
 الغرض تهدف إلى التحكم في السيولة تهدف لتوفير التمويل

 المصدر البنك المركزي الحكومة
 السوق  المصارف والمؤسسات المالية الكبيرة الجمهور عموماً بما فيو المصارف

.أسهم الحكومة فى بعض المؤسسات المالية الناجحة والرابحة   التكوين أسهم الحكومة وبنك السودان  فى مختلف المصارف 
لها أجل محدد مما يسهل من عملية تمويل الحكومة حتى لفترات 

 قصيرة 
 الأجل ليس لها أجل محدد مما يمكن من تداولها فى الأسواق الثانوية

.ليس ىناك التزام من بنك السودان بإعادة الشراء عند الطلب   درجة السيولة بنك السودان مستعد لشرائها عند الطلب فى أى وقت 
      

 47مرجع سابق ص " تجربة السودان في مجال السياسة النقدية" صابر بؿمد ،حسن :المصدر 
،إلا أنو (شمم)وشهادات البنك ابؼركزى  (شهامة)الرغم من النجاح الكبتَ الذى حققتو شهادات ابؼشاركة ابغكومية  على

قد بات واضحاً وفى ظل برنامج خصخصة ابؼؤسسات ابغكومية أن ىذه الشهادات بؿدودة من حيث القيمة والعدد 
.وبالتالى فان الاستمرار فى استخدامها كأداة للسياسة النقدية لإدارة السيولة فى ابؼستقبل قد تكتنفها بعض ابؼصاعب  

عليو رأت السلطات النقدية بالسودان أن ىناك حاجة ماسة لاستنباط واستحداث أوراق مالية إسلبمية جديدة تتوفر 
فيها شروط العقود الشرعية وتتسم بابؼرونة والتنوع وبآجال بـتلفة بحيث تلبى رغبات كافة ابؼستثمرين بدا يتناسب مع 

 وتصلح فى ذات الوقت أن تكون آليات تعتُ البنك ابؼركزى فى إدارة السياسة في بؾال السيولةمواردىم ابؼالية ومواقفهم 
 .صكوك الاستثمار ابغكومية من ابعيل الثاني فيما يلى ناولونت3النقدية

 (الأوراق المالية الإسلامية المستحدثة) الحكومية الصكوكالجيل الثاني من :الفرع الثاني
صرح  الحكومية اتالاستثمار  إيجارصكوك -أولا

                                                           
 53مرجع سابق ، ص " المستقبلية والرؤى والتطور السودانالنشأة في المالية الأوراق سوق"إبراىيم عثمان السيد، مشاىد بؿمود يعقوب 1
 15،ص2010 نوفمبر، ابؼركزي السودان لبنك الدورية النشرة  2
3
 15 ، مرجع سابق،ص م2011للعام المحدودة التقرير السنوي للشركة السودان للخدمات ابؼالية   
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 ابغكومية،عن ابؼشروعات بسويل أرباح في ابؼشاركة تتيح بغاملها السوداني بابعنيو بؿددة ابظية قيمة ذات وثيقة عن عبارة 
 7-5من  نسبياً  الأجل وطويلة متوسطة آجال ربح،ذات برقيق بغرض والسلم والإستصناع ابحةروالم الإجارة عقود طريق

 عبر الأولية السوق في وتسويقها تهارإدا السودان،وتتم حكومة عن نيابة 1الوطتٍ والاقتصاد ابؼالية وزارة تصدرىاسنوات،
 راتابؼدخ بذميع أىدافها أىم بتُ من م وكان 2003 مايو في مرة لأول إصدارىا ابؼالية،تم للخدمات السودان شركة

 السوق بعمليات يعرف ما عبر الكلي الاقتصاد مستوى على السيولة إدارة و الاستثمار والإقليمية وتشجيع2القومية
توظيف ابؼدخرات في التمويل ابغكومي بؼقابلة الصرف على ابؼشاريع التنموية ومشاريع البنية التحتية وتقليل  وابؼفتوحة

 .الآثار التضخمية وذلك بتوفتَ بسويل مستقر وحقيقي للدولة في شكل  سلع وخدمات

بيثل الصك بعد استثمار أموالو موجودات قائمة وحقيقية مكونة من بؾموعة من العقود :مميزات وسمات صكوك صرح
 3(الإجارة وابؼرابحة والاستصناع والسلم)
بنسبة   (ابؼستثمر)بودد الربح على استثمارات الصندوق بدجموع عوائد عقود استثمارية ويتم توزيع الأرباح بتُ رب ابؼال -

  %.8بنسبة (الشركة)وابؼضارب  % 92
 .بيكن تسيليها عبر سوق ابػرطوم للؤوراق ابؼالية في السوق الثانوية-
تدفع أرباحا دورية كل ثلبثة أوستة أشهر وبيكن استخدامها كضمان من الدرجة الأولى للحصول على التمويل ابؼمنوح -

 .من ابؼصاريف التجارية السودانية
 :شهاب المركزي البنك إجارة شهادات:ثانيا

 مشاركة شهادات عن كبديل وظهرت 30/08/2005 في ىا إصدار تم 
 أصول تصكيك على الشهادات ىذه واعتمدت الإجارة عقود لىإ استناداً  الشهادات ىذه تصدر؛شمم ابؼركزي البنك
 ابؼركزي البنك مع إلا تداوبؽا بهوز ولا فقط ابؼصارف بتُ للتداول قابلة ،وىى4والولايات العاصمة فى الثابتة ابؼركزي البنك

 وتهدف إلى بسكتُ البنك ابؼركزي من إدارة السيولة و توفتَ فرص استثمارية برقق ربحاً بغملة للجمهور ليست) ارءً راوش بيعاً 
 .5ىذه الصكوك و يتم إصدارىا علي صيغة الإجارة الإسلبمية ويتم تداوبؽا بتُ بنك السودان ابؼركزي والبنوك التجارية

                                                           
 39مرجع سابق، ص  "السودانية المصارف في الإسلامية الصكوك تطبيقات"بؿمد الوىاب عبد الدين حسام  1
 83 ، ص2011 لسنة 51التقرير السنوي لبنك السودان ابؼركزي  2

3 http://www.almoashir.com/invest_a.ph "  دعوه للاستثمار في الأوراق المالية" شركة ابؼؤشر للئستثمار الإسلبمي المحدودة،     
4
مرجع " م 2011 /  1998 التجربة السودانية حالة دراسة :الأعمال منظمات من قبل الإسلامية  الإستثمار صكوك إصدار محددات" فضل عجبنا علي الله عبد  

 166سابق ، ص 
-2005الصكوك الإسلامية و إدارة مخاطرىا دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للؤوراق المالية للفترة " ربيعة بن زيد 5

 280 مرجع سابق ، ص " م2010

http://www.almoashir.com/invest_a.ph
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 ذات- وثيقة عن عبارة الشهادات ىذه(:شموخ) الأجنبية بالعملات الجماعي الاستثمار صندوق شهادات:ثالثا
 البلبد موارد إدارة من ابؼركزي السودان بنك بسكتُ ىو أساسي ،بهدف1م 2009 إبريل في إصدارىا بؿددة،تم أبظية قيمة
 وعرضها بإصدارىا ،وذلكبالعملة الأجنبية الشهادات ىذه بغملة ربحاً  برقق استثمارية فرص إبهاد الأجنبي،و النقد من

ىي بسنح ابؼستثمرين الفرصة في الاستثمار في صندوق بسويل استتَاد سلع استًاتيجية وفقاً لصيغ التمويل  فللمستثمرين
، الوحدات (ابؼضارب)،الشركة (بضلة الشهادات الاستثمارية)ابؼستثمرون:الإسلبمي وتتحدد العلبقة في شهادات شموخ بتُ
وتقوم العلبقة بتُ بضلة الشهادات الاستثمارية والشركة علي اساس بابعهاز ابؼصرفي وىي ابعهة ابؼستفيدة من التمويل 

 .ابؼضاربة ابؼقيدة بغرض بسويل استتَاد سلع وفقاً لأحكام الشريعة الإسلبمية
عبارة عن "شهادات إجارة أصول مصفاة ابػرطوم للبتًول:(شامة)للبترول الخرطوم مصفاة إجارة شهادات:رابعا

 لتوظيفها لشراء 2شهادات استثمارية متوسطة الأجل بغرض حشد ابؼوارد من ابؼستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية
  27/10/2010في إصدارىا تمأصول ابؼصفاة وتأجتَىا لوزارة ابؼالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائد بؾزية للمستثمرين فيو،

 :يسعى الصندوق لتحقيق الأىداف التالية؛م 2010 ديسمبر في ابؼالية للؤوراق ابػرطوم بسوق  إدراجهاو
بغرض توفتَ فرص استثمارية برقق ربحاً بغملة ىذه الصكوك بتصكيك أصول ابؼصفاة (صكوك)إصدار أدوات مالية -

 .وعرضها للمستثمرين

 .عرض الأوراق ابؼالية ابؼسجلة بسوق ابػرطوم للؤوراق ابؼالية من خلبل إضافة ورقة مالية جديدة(زيادة)توسيع -

 .توفتَ موارد مناسبة للدولة بجانب تطوير صناعة الصناديق الاستثمارية في البلبد-

 :عمليات تمويلية مبتكرة:الفرع الثالث
: ةعجز السيولتمويل : أولا 

يتاح ىذا التمويل بصيغة وابؽدف من ىذا التمويل ىو مساعدة البنوك التى تواجو مشاكل سيولة طارئة لأسباب عارضة 
أيام من تاريخ ابؼنح يعفى البنك   7 وفى حالة بسكن البنك من رد التمويل خلبل (وديعة استثمارية لأجل)ابؼضاربة ابؼطلقة 

على أن يكون نصيب بنك  (أسبوعتُ)من دفع أى عائدة عليو أما فى حالة بذاوز ىذه الفتًة يدفع البنك لكل فتًة 
. بنك ابؼعتٌال من عائد  أكبرالسودان فى توزيع العائد على ىذا التمويل

فى حالة بذاوز رصيد البنك ابؼكشوف طرف بنك السودان للسقف ابؼقرر لو بهوز منح التمويل شريطة أن يقوم البنك و
بتغذية حسابو بالفرق حتى يتمكن من دخول غرفة ابؼقاصة وفى حالة الإخفاق فى ذلك بوال البنك ابؼعتٌ للئدارة العامة 

                                                           
 22مرجع سابق ذكره، ص "  السودانية الحكومية الصكوك على تطبيقية دراسةالحكومية ، الإسلامية الصكوك مخاطر دارةإ "سليمان ناصر و ربيعة بن زيد   1

2
 http://www.shahama-sd.com/ar/content/lsyg-lslmy المنتجات المالية الإسلامية لشركة السودان  : 
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لتنمية ابعهاز ابؼصرفي للتقرير بشأنو ويطبق ىذا الإجراء أيضا فى حالة أن يتقدم البنك بطلبات بؽذا التمويل تفوق ابؼعدل 
. (أكثر من طلبتُ فى الشهر أو أكثر من أربعة طلبات خلبل ثلبثة شهور)ابؼقرر 

 عن طريق العطاءات الاستثماريالتمويل :ثانيا
ابؽدف من ىذا التمويل ىو سد الفجوة التمويلية لاحتياجات الاقتصاد الكلية وفك اختناقات التمويل ابؼوبظية وبرريك أو 

ويقدم التمويل الاستثماري من خلبل عطاءات يقوم (الزراعة،الصناعة) برفيز بعض القطاعات ذات ابؼخاطر العالية
 : 1وشروط بؿددةبطرحها بنك السودان للبنوك التجارية وفقا لضوابط 

يتم طرح ىذا التمويل بواسطة بنك السودان فى عطاءات كتمويل استثمارى متاح لفتًات بؿددة وبصيغة ابؼضاربة - 
و قطاعات معنية فى مواسم معينة بوددىا بنك السودان فى أفى حالة طرح بسويل استثمارى موجو لعمليات  أما ابؼطلقة

. فتًة سداد التمويل بردد حسب غرض أو نوع التمويل وإطار الفجوة الكلية للتمويل ستكون صيغة التمويل ىى ابؼشاركة
 لصيغة 3 بالنسبة لصيغة ابؼضاربة ابؼطلقة وفى الاستثمار رقم 2تقدم طلبات التمويل الاستثمارى فى الاستمارة رقم -

. و نائبة على الاستمارةأابؼشاركة على أن يوقع ابؼدير العام 
البنك الذى  )ساس نسبة توزيع العائد على التمويلأبالنسبة لعطاءات التمويل بصيغة ابؼضاربة ابؼطلقة تتم التًسية على -

. (يعرض أعلى نسبة مئوية لبنك السودان فى الأرباح
البنك )تتم التًسية على نسبة ابؼشاركة فى التمويل(قطاعات معينة ابؼقيد لعمليات أو) بالنسبة لعطاءات التمويل ابؼوجو -

. (الذى يعرض أعلى نسبة للمشاركة فى العملية من موارده
ن توضح فى طلبها ىذه النسبة فى الاستمارات ابػاصة بتلك ابؼنافسة وإلا ألذلك على البنوك ابؼتقدمة بؽذه ابؼنافسات -

.  طلبهااستبعد
 تقييم التجربة السودانية في صناعة الهندسة المالية:المطلب الثالث

 تحليل تطور المنتجات المالية الاسلامية للمؤسسات المالية في السودان:الفرع الأول
 :(شهامة)شهادات المشاركة الحكومية :أولا

بسيزت بنسب أرباح عالية وضمان من طرف ابغكومة وفيما يلى جدول يوضح تطور نشاط شهادات ابؼشاركة 
  (.2012-2008)خلبل الفتًة (شهامة)ابغكومية 

 2008/2012 شهادات الحكومة شهامة : 23الجدول رقم 

                                                           
 49مرجع سابق ، ص " تجربة السودان في مجال السياسة النقدية" صابر بؿمد ،حسن   1
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 74ص.81،2012ص.61،2011ص .60،2010ص.45،2009ص .2008  إعداد الباحثة بعد تصفح التقارير ابػمسة لبنك السودان ابؼركزي 

(  26.051.660)بحد أعلى مقداره  (18.624.553.40 )2008/2012بلغ متوسط عدد الشهادات ابؼصدرة خلبل الفتًة - 
. 2008شهادة،فى عام ( 11.022.653)دنى مقداره أ وحد 2012شهادة  فى عام  

مليون جنية بحد (9.312.25)خلبل ابػمس سنوات(شهامة)بلغ متوسط القيمة الكلية لصكوك الاستثمار ابغكومية - 
. 2008 فى عام (5.511,33)وحد أدنى مقداره  2012 مليون جنية فى عام (13.025,8)أعلى

 .%(15)دنى أ وحد %(18) بحد أعلى %(16.46)خلبل الفتًة (شهامة)بلغ متوسط العائد السنوى من صكوك - 
  :شهادات الإستثمار الحكومية: ثانيا

و وزارة (ابؼضارب)،شركة السودان للخدمات ابؼالية (أرباب ابؼال)بضلة الصكوك :تقوم آلية الصكوك على ثلبثة أطراف
وتقوم العلبقة بتُ بضلة الصكوك والشركة على اساس عقد ابؼضاربة (ابعهة الطالبة للتمويل)ابؼالية والاقتصاد الوطتٍ 

 .(الاجارة وابؼرابحة و الاستصناع و السلم)الشرعي وبتُ الوزارة والشركة على اساس عقود شرعية 
 شهادات الإستثمار الحكومية صرح:24الجدول رقم      

 
 76ص  .84،2012ص .62،2011ص.61،2010ص.64،2009ص.2008إعداد الباحثة بعد تصفح التقارير ابػمسة لبنك السودان ابؼركزي 

بحد اعلى  (18.283.536,00)خلبل الفتًة ابؼدروسة (صرح) بلغ متوسط العدد الكلى لصكوك الاستثمار ابغكومية -
. 2012شهادة،فى عام  (14.761.555,00)حد ادنى مقداره 2009شهادة فى عام  (20.223.815,00)مقداره 

اعلى  بحد مليون جنية(1.828,34)خلبل الفتًة  (صرح) بلغ متوسط قيمة اصدارات صكوك الاستثمار ابغكومية -
. 2012،فى عام (1.476,30)وحد ادنى  مقدارة 2009 مليون جنية فى عام  (2.022,38) 
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. %(16)دنى  أوحد%(20)على أبحد%((17.6خلبل الفتًة ابغكومية من صكوك الاستثمار متوسط العائد السنوى بلغ-
الوكيل )ابؼستثمرون و الشركة : تقوم العلبقات التعاقدية بتُ الأطراف الآتية:شهادات إجارة البنك المركزي شهاب: ثالثا

والبنك وىو البائع للؤصل وابؼستأجر لو وتكيف العلبقة بتُ ابؼستثمرين والشركة على أساس عقد الوكالة،وبتُ ( ابؼؤجر
تدعو الشركة (إجارة العتُ بؼن باعها المجازة من ابؽيئة العليا)والبنك على أساس شراء الأصل وتأجتَه لو  (الوكيل)الشركة 

.ابؼستثمرين للبكتتاب في الصندوق وتصدر الشركة لكل مستثمر صكوكاً بقيمة استثماره  
 . تقوم باستثمارىاتكوّن الأموال ابؼكتتب بها الصندوق ويوضع برت إدارة الشركة بصفتها الوكيل ثم -
 .بيثل الصك بعد استثماره موجودات قائمة وحقيقية ىي الأصول ابؼملوكة للصندوق -
 .بهوز بغملة الصكوك تداول صكوكهم في السوق أو بيعها في سوق ما بتُ البنوك -

 .تتمثل مستحقات حامل الصك في الأجرة الشهرية و قيمة الصك في السوق -

             
 78ص  .86،2012ص.64،2011ص.62،2010ص.47،2009ص.2008من إعداد الباحثة بعد تصفح التقارير ابػمسة لبنك السودان ابؼركزي 

بنسب بـتلفة وىذا يعود لتحكم  ابؼصارف لدى الشهادات  وارتفاع عدد و قيمة صافي ابلفاض  ابعدول من يتضح
البنك ابؼركزي في بيع و شراء ىذه الشهادات حسب سياسة السوق ابؼفتوحة التي طبقها إما عارضا او مشتًيا من أجل 

 بغملة الشهادات استثماريةضبط الكتلة النقدية ، إضافة الى برقيق فرصا 
ابؼستثمرون والشركة والوزارة وىي البائع للؤصل : تقوم العلبقات التعاقدية بتُ: شهادات إجارة مصفاة الخرطوم: رابعا

 شهادات إجارة مصفاة الخرطوم: 25الجدول رقم .     وابؼستأجر لو بإجارة تشغيلية

 
 77ص .85،2012ص .63،2011ص.2010من إعداد الباحثة بعد تصفح التقارير الثلبث لبنك السودان ابؼركزي 

2012 2011 2010 2009 2008

رصيد البنك المركز بداية العام 58,5 63,5 19 234,87 243,9

الشراء 10 25 172,3 25,14 521,4

البيع 14 20 127,8 5 314,7

صافي الشهدات لدى البنوك 145 187,3 180,4 20,12 206,6

رصيد البنك المركز نهاية العام 62,5 58,5 63,5 0 0,00
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شهادات إجارة البنك المركزي شهاب:21الشكل رقم  

عدد الشهادات 
المباعة

عدد الشهادات 
المباعة

عدد الشهادات 
المباعة

عدد الشهادات 
المباعة

عدد الشهادات 
المباعة

2012 2011 2010 2009 2008

رصيد البنك المركز بداية العام 58490 63489 19000 243871 243 871,00

الشراء 10000 25000 172300 25137 521 365,00

البيع 13995 20000 127800 5000 314 740,00

صافي الشهدات لدى البنوك 144970 187257 180371 20137 206 625,00

رصيد البنك المركز نهاية العام 62485 58489 63500 0 0,00
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شهادات إجارة البنك المركزي شهاب: 22الشكل رقم  
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 و % 57.9 بنسبة )شامة( مصفاة ابػرطوم إجارة لشهادات وابؼصارف ابؼركزي السودان بنك شراء  ابعدول من  يتضح-
 % 0.9و % 9.3 وابعمهور والصناديق الشركات نصيب بلغ فيما  ،2012عام  بنهاية الشهادات قيمة إبصالي من  % 31.8

نصيب البنك  2011 و2010 وحتى في السنتتُ السابقتتُ  2012عام  بنهاية شراؤىا تم التي قيمة الشهادات إبصالي من
 %14إلى 12 بتُ ما تتًاوح سنوية بؾزية  عوائد؛برققالتوالي ىو الأكبر ابؼركزي و ابؼصارف علي

  2008/2012حجم وتنوع الإصدارات : 26الجدول رقم 

 
 64-57ص- ؛ ص63، ص71/2014بؾلة ابؼصرفي، البنك ابؼركزي، دائرة الإحصاء، العدد "  مؤشرات إقتصادية"الأمتُ خالد من إعداد الباحثة بعد الإطلبع على  نسرين

 
 من إعداد الباحثة

 من ىيو  الاستثمارية والصناديق( صرح )ابؼضاربة(مةشها) حالة ابؼشاركة صيغتي علي السودانية الصكوك بذربة اعتمدت
وىذا ما يبينو (شهاب) الاجارة صيغة السودانية التجربة تضمنت كذلك،ابؼخاطرة عالية الغتَ مباشرة و التمويل صيغ

بأنو على الرغم من خوض بذربة ابؼخاطرة وابؼتمثلة في صيغ ابؼشاركة وابؼضاربة إلا أنو في صيغ التمويل  26ابعدول رقم 
إصدارىا  تم التي الصكوك أن عامة بصفة القول بيكنابؼباشر تعتمد على ابؼرابحة وكلها صيغ لإدارة السياسة النقدية و

 النقدية السياسة إدارة وفي التحتية والبتٌ التنمية مشاريع في فعالة بصورة بؾتمعة سابنت قد شهامة،شمم،صرح،شهاب
 .التضخم نسبة من ما بغد وحدت

 :السودان حجم وخصائص التجربة في:الفرع الثاني
 :حجم تداول الشهادات الحكومية:أولا

من خلبل ابعداول الثلبثة وبتتبع حجم تداول الشهادات ابغكومية وبابػصوص شهادات شهامة نلبحظ بأن حجمها 
 سنة % 89 ثم 2009سنة  % 81.74 إلى 2008سنة  % 68.89وعددىا في زيادة مستمرة حيث ارتفعت نسبة التداول من 

على الرغم من زيادة حجم التداول بالنسبة بغجم  % 80.35 كانت نسبة التداول تقدر ب 2011 أما في سنة 2010
  .% 89.8حققت نسبة   2012 وفي سنة  % 11.8  صناديق الإستثمار الذي ارتفع الىالتداول الكلي وىذا يعود لنشاط 

المرابحة المشاركة المضاربة السلم أخرى المقاولة الآجارة استصناع قرض حسن المجموع

ديسمبر-جانفي 2012 12 021,90 2 636,90 1 296,30 459,70 5 292,70 2 160,10 89,60 20,10 125,50 24 102,80

ديسمبر-جانفي 2011 14 312,90 1 548,50 1 424,70 174,80 3 880,30 1 952,20 35,80 23 329,20

ديسمبر-جانفي 2010 11 474,10 1 981,90 1 480,00 257,50 6 913,80 22 107,30

ديسمبر-جانفي 2009 8 186,30 1 641,40 956,00 349,60 4 526,30 15 659,60

ديسمبر-جانفي 2008 6 899,70 1 769,30 876,40 290,70 4 845,20 14 681,30
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2012الى 2008قيمة اصدارات الصكوك في السودان من : 23الشكل رقم  

المرابحة المشاركة المضاربة السلم أخرى المقاولة الآجارة استصناع قرض حسن

%نسبة  2012 49,9 10,9 5,4 1,9 22 8,9 0,4 0,1 0,5

%نسبة  2011 61,4 6,6 6,1 0,7 16,6 8,4 0,2

%نسبة  2010 51,8 9 6,7 1,2 31,3

%نسبة  2009 52,3 10,5 6,1 2,2 28,9
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نسب صٌغ التموٌل فً سنوات الدراسة: 24الشكل رقم  
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 2010/2011حجم تداول سوق الخرطوم :28                   الجدول رقم 2008/2009حجم تداول سوق الخرطوم : 27الجدول رقم

 
  70 ، ص 2011 لسنة 51التقرير السنوي : المصدر                                64 ، ص 2012 لسنة 52 التقرير السنوي :المصدر

  في السودان2012/2013 الصكوك ابؼتداولة حسب القطاعات :29الجدول رقم 

 
 85، ص 2013 لسنة 53التقريرالسنوي  :المصدر

وحد  2011عام في (7.333,45)علىأبحد (4.824,79) حجم التداول للصناديق الاستثمارية خلبل الفتًةبلغ متوسط -
على أبحد (60.863,7)خلبل الفتًةفي الصناديق ابؼتداولة  عدد الصكوكبلغ متوسط  كما 2010فى عام (1.791,11)دنى أ
 .2010فى عام (81.40)دنىأوحد  2011فى عام (302.481)

 هنظام في الواردة أىدافو من العديد نسبياً  حقق قد نوأ ابؼالية لأوراق ابػرطوم سوق أداءحول  قدمناىا التي ةالدراس أثبتت
 والوكالات ابؼدرجة الشركات عدد حيث من إنشائو منذ ابؼالية للؤوراق ابػرطوم سوق عمليات حجم حيث بمى الأساسي

 الصكوك في تفعيلو لدور يؤشر بدا ابؼنفذة العقود وعدد السوقي الالم سأور والتداول الأولية الإصدارات وحجم العاملة
 .مستقبلبً  لتطوره واسعة إمكانات إرساء

 ىو )والصكوك الشهادات( ابغكومي ابعانب من إصدارىا أن غتَ؛ابػرطوم بسوق ابؼدرجة ابؼالية وراقالأ عدد زيادة-
 )الصناديق(ابػاص القطاع جانب من بالإصدار مقارنة الأكثر

 الإنتاج لقطاعات الداعمة القطاعات من تعتبر وىى والبنوك والوسائط الاتصالات جانب في السوقى ابؼال رأس تركز-
 (.والبتًول التعدين،لزراعة،الصناعةا)ابغقيقى

 : السودانية خصائص التجربة: ثانيا
 . وابؼضاربة ابؼشاركة خطورة أكثر بسويلية لصيغ ىااستخدم حيث من الاسلبمية الصكوك بؾال في السودان بذربة فردنت-
البنك ابؼركزي السوداني يعمل وفق النظام ابؼالي الإسلبمي و يستخدم أدوت في سياستو النقدية تتوافق مع الشريعة -

الإسلبمية ويعتمد أساسا على صيغ ابؼشاركة و ابؼضاربة وبيتلك سوق رأس مال يعمل فقط وفق الظوبط الشرعية 
 .الإسلبمية وكل عمليات التداول بزضع للرقابة و تستبعد الربا والغرر و ابغيل
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تشمل قطاعا ماليا مكتملب من ابعوانب التشريعية والتنظيمية مهيكل بطريقة توازنية بتُ النظام ابؼصرفي والسوق ابؼالية -
 كما أن ابؼالية للبوراق ابػرطوم سوق عماد ابؼصدرة الصكوك بسثلوىذا ما يساعد علي تطوير وإبتكار منتجات جديدة و

ويشتَ التحليل في ىذا ابعزء إلى أن ابؼنتجات  ابؼالية الإسلبمية آخذه في النمو  الفعلية ابؼمارسة سبق القانوني التأطتَ
بشكل واضح خلبل الفتًة ابؼدروسة، سواءا من حيث أعدادىا أوحصتها السوقية،وأن ىناك طلبا متزايدا على خدمات 

تلك ابؼؤسسات حيث تتطور حصتها السوقية بشكل واضح،حيث اصبحت ابؼنتجات ابؼالية الاسلبمية ابؼركز الرئيس 
 لإدارة السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي عبر ما يعرف بعمليات السوق ابؼفتوحة و تطوير سوق رأس ابؼال المحلي 

وتشتَ التجربة أيضاً إلى أن صيغ التمويل الاسلبمية تتميز بدرونة كبتَة بفا بهعل من ابؼمكن دائماً تطوير وابتكار صيغة 
 مناسبة لكل حالة من حالات التمويل التي تقدم للمصرف الاسلبمى ولعل تباين ىذه الصيغ بػتَ دليل على مرونتها

 :إيجابيات و سلبيات التجربة :لثالفرع الثا
 بؿاولة تعتبرا نوأ إلا السودانية الصكوك بذربة في القصور جوانب بعض وجود من الرغم علي:إيجابيات التجربة:أولا

 .الزمان من عقد من لأكثر امتدت نهالكو الاسلبمية ابؼالية الصناعة بؾال في جادة
 ابؼوارد فجوة معابعة والسوداني الاقتصاد علي الابهابية بآثاره ابؼالية للؤوراق ابػرطوم سوق دعائم تيتثب في سهمتأ-

 . المحلية ابؼوازنة عجز من كبتَة لنسبة تهابتغطی الداخلية
 الأفكار وبرريك تطوير في بنتسا كما مربحة ابؼصرفي بصورة جهازلل السيولة دارةإ دواتأ تنويع في أسهمت-

 .مستقبلبً  ابػاص القطاع لتمويل ابؼالية للببتكارات الطريق ت ومهدالشرعية داتىاوالاجت
من الأدوات والعمليات الآليات ابؼالية ا حيث تشمل عدد،تتميز بالتنوع من حيث منتجات صناعة ابؽندسة ابؼالية -

.  من خلبل استعراضنا بؽذه ابؼنتجات فيما سبقبغظناهوىو ما ،و ابؼستحدثةأسواء التقليدية منها 
 .مسابنة فاعلة من طرف الدولة في بقاح بذربة العمل ابؼالي وابؼصرفي الإسلبمي -

 : يلي ما على التجربة السودانية في بؾال صناعة ابؽندسة ابؼالية لعلو بفا يؤخذ:سلبيات التجربة:ثانيا
.  للتكاليف وابؼنافع وليست قرارات سياسيةاقتصادية دراسات جدوى  الإسلبميةندسة ابؼاليةالويتطلب بمو صناعة - 
 ابؼؤشرات ابهابية من الرغم فعلى السوداني يعاني بعض ابؼشاكل ابؽيكلية،فالاقتصاد الكلي،الاقتصاديضعف الإطار - 

ىذه  تعد دولياً،حيث ابؼعروفة الائتماني التصنيف وكالات قبل من ائتمانياً  مصنف غتَ السودان فان الكلية الاقتصادية
 إلي ابغكومة من الأصول بيع عملية في الشفافية ضعف والسيادية الاصدارات في للمستثمرين مهما  مؤشراً  التصنيفات
 التنظيمية الكفاءة علي يؤثر مةىاش حالة ابؼالية للورقة التصفية عند للؤصول ابغكومة قبل من الشراء إعادة الشركة،ثم

 العامة ابؼراجعة ديوان أيدي في للؤصول والتقييم وابؼراجعة المحاسبة وظائف بتُ  ابعمعللئصدار و



السودان و ماليزيا من كل في الإسلامية المالية الصناعة ير تطو في المالية الهندسة دور:الرابع الفصل  

 

229 
 

 خلاصة الفصل الرابع
بينا في الفصل الرابع دور ابؽندسة ابؼالية في تطوير الصناعية ابؼالية الإسلبمية بأن التكنولوجيا ووسائل الاتصال ابؼتطورة 

تساعد على الشفافية وانتشار ابؼعلومة في وقت قصتَ إلى ابؼستثمرين بفا يزيد من الثقة بابؼنتجات الإسلبمية ويعود أيضا 
بخفض تكاليف الإصدارات الإسلبمية كما أن إعطاء تعريف للصناعة ابؼالية الإسلبمية لو دور في تطوير الصناعة ابؼالية 

يعتٍ وضع الأسس التي بيكن من خلببؽا ابتكار وتطوير ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية الأصيلة  لأن ذلك تطبيقياالإسلبمية  
وغتَ ابؼستنسخة عن ابؼنتجات التقليدية من جهة،وإغلبق الباب أمام الوابعتُ للصناعة ابؼالية الإسلبمية من خلبل ابغيل 

ابؼتزايدة (للؤفراد وابؼؤسسات وحتى ابغكومات)الربوية،من جهة أخرى وىذا كلو يساعد على تلبية ابغاجات التمويلية 
 .باطراد،كل ذلك في إطار الالتزام بابغلبل

 بموذجتُ بـتارين للصناعة ابؼالية الإسلبمية في كل من ماليزيا والسودان،حيث أظهر دراسة أيضا الفصل ىذا نا فيتناول
وىو ىيكل متتُ متكامل تقريبا يتمز بالتوازن مع زيادة دور (إسلبمي تقليدي)النموذج ابؼاليزي بأن النظام ابؼالي مزدوج 

 وكذلك زيادة دور النظام ابؼصرفي؛كما صمدت صناعة ابؽندسة 1997الأسواق ابؼالية خاصة بعد الأزمة ابؼالية لسنة 
 م واتسمت بالتطور والتجديد والنمو ابؼدروس وكذلك  بسيزت بالانتشار المحلي والدولي 2008ابؼالية الإسلبمية أمام أزمة 

والدعم من قبل ابغكومة والسلطات النقدية وابؼؤسسات ابؼالية أيضا غتَ أنو تم انتقادىا في بعض التسهيلبت للتكيفات 
 .الفقهية

أما النموذج السوداني بتُ بأن نظامها ابؼالي إسلبمي كليا وىو متوازن في ىيكلو يلعب فيو كل من الأسواق والقطاع 
ابؼصرفي دورا فاعلب و صناعة ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية متطورة و متنوعة ومتجددة لكن يشوبها نوع من الدفع السياسي بفا 

 .قد ينحرف بها عن مستَتها بالإضافة إلى انتشارىا داخلي؛بؿلي فقط
ىكذا تبتُ لنا بأن ىناك علبقة ذات ابذاىتُ بتُ مدى تطور النظام ابؼالي ككل ومدى بقاح وتطور صناعة ابؽندسة ابؼالية 

الإسلبمية فوجود نظام مالي متطور في ماليزيا أدى إلى تطور ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية بينما أدى وجود ىندسة مالية 
 .إسلبمية في السودان إلى تطور النظام ابؼالي بها
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I. الخلاصة العامة للبحث 

لستلف  أخرى تلبي  ابتكاراتأو قائمة مالية منتجات تطوير خلالذا من يتم التي العملية عن الدالية الذندسة تعبر
التطبيق الخاطئ لذا يؤدي الى حدوث  أزمات وىذا ما يجعلنا نتساءل عن والاستثمارية أما  التمويلية الاحتياجات

مستقبلها وكانت الإجابة عند بيتً دراكر وفريد النجار باستبدال الذندسة القائمة بأخرى،أما الباحثة فكانت ترى بأن 
 الحديثة مقارنة بنظتَتها تستطيع الاستفادة من كفاءات الذندسة تلك الصناعةالبديل ىو الصناعة الدالية الإسلامية؛

 . التقليدية مع احتًام ضوابط الشريعة الإسلامية لتصبح البديل
 

 منتجات بتُ متنوعة كانتو الدالية  الدنتجات من لرموعةفي  الإسلامية الشريعة مع الدتوافقة الداليةصناعة ال تازافرتدثلت إ
 ظهرت كما ،الشريفة النبوية والأحاديث القرآن الكريم آيات أقرتها التيو كتب الفقو لستلف من استنباطها تم أصيلة

  . والشريعة الإسلامية ضوابط إضفاء التقليدية،مع الدنتجات الدالية لزاكاة على تقوم أخرى منتجات
 

 يجادإ على العمل وىو واسع تحدتواجو  الإسلامية الدالية الصناعة تزال لا الصكوك إصدار لضو العالدي التوجو رغم تزايد
 .انتقالذا فيها تسارعيو الدخاطر حدة بها تتزايد  معولدةدولية بيئة ظل في لاسيما  الداليةالدخاطر لإدارة آليات

 موضوعمع العلم بأن الإسلامية، لأدواتلالدخاطر  إدارة مداخل تطوير أحدكالدالية  مدخل الذندسة عرضوىذا ما جعلنا ن
 ولقد برزت ماليزيا الدولة الرائدة في عملية إصدار التمويل الإسلامي نظرية في تأصيل إلى بحاجة زال ما؛إدارة الدخاطر

 .الصكوك ثم دول الخليج؛يليها السودان
 

ولو ىيكل متتُ متكامل يتميز بالتوازن؛كما بتُ صمود (إسلامي تقليدي)أظهر النموذج الداليزي بأن النظام الدالي مزدوج 
 م والتي اتسمت بالتطور والتجديد والنمو الددروس والانتشار المحلي 2008صناعة الذندسة الدالية الإسلامية أمام أزمة 

 . والدولي والدعم من قبل الحكومة والسلطات النقدية والدؤسسات الدالية،غتَ أنها لازالت بحاجة الى إزالة الدعيقات
أما النموذج السوداني بتُ بأن نظامو الدالي إسلامي كليا يشكل فيو كل من سوق الخرطوم والقطاع الدصرفي دورا فاعلا أما 

 ا داخليالزلي انتشارىالى إبالإضافة الصناعة الدالية الإسلامية فهي متنوعة ومتجددة لكن يشوبها نوع من الدفع السياسي 
 .فقط
II. نتائج اختبار فرضيات الدراسة 

 :لقد تم التوصل من خلال ىذه الدراسة الى النتائج التالية
الدالية وتطويرىا في و العمليات تعد الذندسة الدالية منهجا لنظام التمويل،يهدف إلى تحقيق الكفاءة في الدنتجات  -1

من خلال أهمية دور الدوازنة بتُ عدة أىداف ومن تها  التي تتصف بأنها متجددة ومتنوعة،وتكمن حقيقالاحتياجاتظل 
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 وكذا الدؤسسات تواجو التي الدالية الدخاطر لستلف إدارةك مبتكرة تستوعب كل ىذه الأىداف  وآلياتثم تصميم أدوات
 تعيد مراجحة فرص استغلال إمكانية إلى الأسعار،إضافة فروق من عوائد لتحقيق الدالية الأصول أسعار على الدضاربة
 بها وكذا المحيطة البيئة في والنقدية الدالية السياسات تفرضها التي القيود لستلف تجاوز إلى إضافة التوازن حالة إلى الأسعار

 وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولىتقليل التكاليف 
 لشا وتطوير أوراق مالية تقليدية واستحداث عمليات تدويليةجديدة  أدوات ماليةابتكار دور الذندسة الدالية في زاد  -2

الاستثمار لدرجة أن الدتعاملتُ بهذه الأدوات لم يستطيعوا تحديد حجم معاملاتهم  حجم ادزفسوق الدال نشط وفعل 
خدمة التغطية و وليد حاجة  كان عقود الدشتقاتوعلى الرغم من أن نتيجة عدم وجود قوانتُ ورقابة على ىذه الأدوات

يثبت صحة الفرضية  وهذا أيضا زاد من حدة الأزمات وأصبحت ىي الخطر بعينو تشابك معاملاتهاإلا أن خاطر المضد 
 . للاىتمام باستًاتيجيات إدارة الدخاطر وطرق قياسها  الأمر الذي دعى الدهندسون الداليونالثانية
التي تتيح  وعملية تطويرية وتنويعية وإبداعية لأدوات التمويل في الأسواق الدالية:ىي  الإسلامية الداليةصناعةال -3

 بالدشاركة في الربح أو الخسارة والتخلي الالتزامفرص التقليل من الدخاطر من خلال الإطار الإسلامي الذي يشتًط مبدأ 
بهدف تلبية حاجيات تدويلية جديدة تحقق الرفاه الحلال عن شرط الفائدة الربوية في تنشيط الدعاملات الدالية الدشروعة 

نا مع مراعاة ضوابط الشريعة الإسلامية وبالتالي ىي ىندسة مالية تخضع لدبادئ وأسس الاجتماعي والاقتصادي لجفتمع
 .وهذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثةالشريعة الإسلامية 

تعاني ماليزيا من إشكالية تعميم مبتكراتها الإسلامية وذلك لدعارضة دول الخليج لذذه الأدوات على الرغم من  -4
إجازتها من طرف الذيئة الشرعية مثل الدشتقات الإسلامية لشا جعلها تحاول من خلال الجامعات الإسلامية الإقناع 

 .والبحث وتطوير ىذه الدنتجات بالتدريج حتى تتفادى الخلافات الفقهية
كذلك السودان على الرغم من أن تجربتها لشيزة وتستحق التشجيع غتَ أن الطابع السياسي أبعدىا عن ىدفها وجعلها 

      وهذا ما يثبت صحة الفرضية الرابعةلزلية داخلية تعاني من صغر الحجم 
III. لدراسةا نتائج: 
 .تدكنت الصناعة الدالية الإسلامية من تخطي مرحلة الانطلاق بنجاح لكنها تواجو لرموعة من التحديات-
 منهج أساس على تقوم ، والتيالإسلامي الدنظور وفق الدالية الذندسة مفهوم تتبتٌ أيضا الإسلامية الدالية صناعةال إن-

 .الاقتصادية ة، والكفاءالشرعية الناحية من نظتَتها عن متميزة مالية منتجات إلى ل، للوصووالتحوير والأصالة المحاكاة
إن تفهم البنك الدركزي لطبيعة عمل النظام الدالي الإسلامي يساعد على تطوير الصناعة الدالية الإسلامية ويعود بالفائدة  -

 على جميع الأطراف بما فيها السلطات النقدية
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 السندات وسوق أنواعها باختلاف الأسهم فيو ويتداول الدلكية، سوق منها لذا تابعة أقسام عدة الداليزية البورصة تضم -
 فيو تتداول التي الإسلامية الدالية الأوراق سوق الدشتقات،وكذا وسوق الشركات وسندات الحكومية السندات فيو ويتداول
 .الصكوك منها الإسلامية الدالية الأدوات

 أوائل الإستصناع،في وصكوك آجل بثمن البيع وصكوك الدرابحة صكوك الداليزية،على الصكوك سوق إصدارات تركيز- 
 في تتمثل سنوات الدراسة في جديدة صكوك ظهور تم حتُ بالصكوك،في العمل وتشجيع لتسهيل الداضي،وىذا العقد

 تدثل كبتَ،حيث بشكل وتداولذا إصدارىا في زاد لشا لذا العام القبول لوجود وىذا و الإجارة ، والدضاربة الدشاركة صكوك
 .الدصدرة الصكوك نصف من أكثر لوحدىا الدشاركة صكوك

 وأخرى ضريبية إعفاءات من الإسلامية الصكوك إصدار تشجيع سبيل في ماليزيا اتخذتها التي الإجراءات ساهمت -
 .إصدارىا وعدد حجم زيادة تنظيمية،في

  COMPOSIT K L مؤشر خاصة الداليزية الدالية الأوراق سوق مؤشرات على أثر إصدار الصكوك بالإيجاب انعكس -
 الأوراق سوق وتفعيل تحريك إلى بالدقابل القيمة،سيؤدي حيث من كبتَا ماليزيا في الصكوك إصدار كان كلما حيث
 .الداليزية  الدالية

 واللجنة الداليزية الأوراق الدالية ىيئة في السوق،وتتمثل في الدالية للأدوات وتطوير مراقبة على تعمل رقابية جهات وجود -
 الدتعلقة الدسائل الفقهية في واستشارتها الإسلامية الدالية الأوراق سوق عمليات مراقبة لذا أوكل الشرعية،التي الاستشارية

الإسلامية  الصكوك وتداول بإصدار
تستخدم ماليزيا الدشتقات الإسلامية رغم الجدل حول جواز و عدم جواز الدشتقات الإسلامية في ادارة الدخاطر بعد - 

 .موافقة الذيئة الشرعية الإسلامية على ذلك
 الدالي أما النظام الإسلامي بشكل عام،والدصرفي بو في لصاح العمل الدالي لابأستعتبر التجربة السودانية لشيزة وتعطي مثالا -

ن صناعة الذندسة تنمو بشكل جيد في النظام الدالي أالسوداني يعمل بالكلية وفق مبادئ الشرعية الاسلامية،فهذا يعتٍ 
. تعطي مثلا لإمكانية مساهمة السلطات النقدية في تطوير الصناعة الدالية الإسلامية والاسلامي

ضعف صناعة السودان في لرال صيغ التمويل الطويل الأجل والذي يحقق التنمية الدستدامة وكذلك عدم الانفتاح على -
 .المجال الإقليمي والدولي يعتبر عائقا أمام تطور صيغ التمويل الإسلامي لأن حجم التجربة صغتَ ولزلي وبالعملة المحلية

 والعربي الإقليمي الدستوي علي النظتَة الدالية الأسواق مع ة السودان في لرال الصناعة الداليةعلاق توسيعيجب - 
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 تدويل في الفرصة ىذه منالاستفادة  يتعتُ ىنا من بلد، لأي القومي الاقتصاد في كبتَة أهمية الدالية اقرالأو لسوق إن- 
 .التنمية خطط تنفيذ في وأ

 وراسخاً يتنافس مع النظام الرأسمالي فالتقدم للتطور قابلاً  عنصراً   أصبحتالحالي الوقت في الصناعة الدالية الإسلامية إن-
  .العالدية السوق في اندماجهاأمام  المجال فسح ماليزيا في  الصناعة الإسلاميةهتأحرز الذي

 حدة الحقيقية،وتقليل الدنتجة إلى الاستثمارات وتوجيهها الدالية الدوارد تحريك على تعمل الإسلامية الصكوك  أن-
 سيكون ونوعيتها كميتها ازدياد أن ماكوالثانية، الأولى بتُ السوقتُ والدتكافئة الدتوازنة الاىتمام من دائرة وتلقي الدضاربات

 .واتساعها عمق السوق درجة زيادة في الأثر بالغ لو
 النقدية السياسة أدوات من أصبحت وعمليات التورقدولية  أم كانت لزلية حكومية سلاميةالإ صكوكال إصدار تنويع -

 .الاقتصاد في السيولة إدارة وبالتالي النقدي الدعروض في الدفتوحة،للتحكم السوق عمليات في تستخدم
 .الدوضوع ىذا في البحث تساعد اقتًاحات من الدراسة إليو توصلت ما لأىم بيان يلي وفيما
IV. و المقترحات التوصيات: 

 :التالية التوصيات صياغة فيمكن أعلاه ، النتائج على بناء 
  معالإسلامية  الصكوك منتجات لتطوير والخاصة ، الحكومية الجهات لستلف تدولذا بحثية مؤسسة إنشاء على العمل -

 ىذه تطوير في منها تثمينها والاستفادة بهدف الإسلامي، العالم في الرائدة للتجارب تقييميو بحثية بدراسات القيام ضرورة
 .الدختلفة الاقتصادية للقطاعات التمويل حاجياتلتلبية الدخاطرة  توزيع متطلبات مع تتوافق وجعلها الدنتجات

 تدريب ومراكز متخصصة تعليمية معاىد إنشاء  من تجربة ماليزيا وذلك بتنمية العنصر البشري وضرورةالاستفادة  -
اللازمة  البشرية الكوادر لتأىيل دولية، علمية وندوات مؤتدرات وعقد

 الإسلامية الدؤسسات على لزامًا عمليات التمويل؛كان عائد لقياس الفائدة سعر عن بديل ربحية مؤشر إيجاد أهمية -
،بالإضافة الى الإسلامية الدالية الصناعة يواجو تحد أكبر الرغبات،وىو لدختلف تستجيب ومالية منتجات مصرفية تطوير

 .مؤشرات القياس و النماذج الرياضية للتسعتَ والتقييم للصناعة الدالية الإسلامية
 الإسلاميةتوحيد الاجتهادات الفقهية والخروج من الجدل بالإضافة الى إيجاد معايتَ المحاسبة و الدراجعة الشرعية الدوحدة - 
الدالية  الأوراق أسواق والتداول في والإدراج الإصدار بتنظيم وتوحيد عمليات الكفيلة والوسائل الشرعية الطرق إيجادو

 .،بهدف تسهيل انتشارىا عبر العالم
الإسلامية  الصكوك تضمن تداول فعالة رقابة أنظمة الدطلوبة،وبها بالشفافية تعمل منتظمة ثانوية سوق إيجاد الدهم  من -

 .من أجل تنشيط وتكملة سوق الإصدار
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 الدالية  الأوراق أسواق عمليات مراقبة ىيئات طرف من الإسلامية الصكوك في الاستثمار العمل على نشر ثقافة -
. التقليدية،كذلك جذب الفوائض العربية الدستثمرة بالخارج الدالية الأدوات في التعامل من الذاربة الأموال لاستقطاب

 ذلكو الصكوك إصدار على العامة أو منها الخاصة الاقتصادية القطاعات لجميع العربية والإسلامية الحكومات تشجيع -
 الحاصلة التطورات تواكب تشريعات بإصدار القانوني الغطاء وتوفتَ الشركات لذذه تحفيزية ضريبية سياسة تبتٍ خلال من
   .المجال ىذا في
 العام ،المجلس الإسلامية الدالية للمؤسسات والدراجعة المحاسبة ىيئة في الدتمثلةو الدساندة التحتية البنية مؤسسات تعزيز -

 وسوق الائتماني للتصنيف الدولية الإسلامية الإسلامية،والوكالة الدالية الخدمات الإسلامية،لرلس الدالية والدؤسسات للبنوك
والتسوية  التداول أنظمة تحستُ أجل من الإسلامية،وذلك الصكوك لإصدار الدولي السيولة العالدية،مركز الإسلامية الدالية

  .طبيعتها مع تتوافق لزاسبية أدائها،ومعايتَ لدراقبة الائتماني،وىيئات والتصنيف التقييم
 الإسلامية الدالية للمؤسسات والدراجعة المحاسبة ىيئة بتُ الصكوك بإصدار الخاصة الشرعية الدعايتَ توحيد إلى السعي -

الدركزية  البنوك قبل من تبنيها من يتمكن حتى العالدي الإسلامي الفقو لرمع رعاية تحت الإسلامية الدالية الخدمات ولرلس
V. كيفية تجاوز التحديات 

أهمية الذندسة الدالية الإسلامية  بكثتَ من التحديات ىو الإدراكالتجاوز لمنها الانطلاق النقطة الأساسية التي يمكن 
 :للمؤسسات الدالية وللأسواق الدالية،ويتًتب عن ذلك ما يلي

 للعلوم توجيو الدارستُ خلال من الدعاصرة الدالية للمعاملات الفقهي التكيف لإيجاد والفقهاء الاقتصاديتُ بتُ التعاون-
 للعلوم الدارستُ الدعاصرة،وكذلك توجيو للمعاملات الاقتصادية سسالأ بدراسة الدعاملات فقو وخاصة الشرعية

تقديم تكوين متخصص في الذندسة الدالية الإسلامية لتخريج  ثم الإسلامي الفقو في الدعاملات بدراسة الإلدام الاقتصادية
مهندستُ ماليتُ شرعيتُ ومسؤولية تأىيل ىؤلاء يمكن أن يتحملها أكثر من طرف،لكن العبء الأكبر يقع على 

 .الدزيد من الإنفاق على البحث والتطوير بالإضافة إلى الجامعات ومراكز التدريب
ضمن الدؤسسات الدالية الإسلامية،مهمتها الأساسية العمل على (وظيفة مهندس مالي شرعي) وجود وظيفة متخصصة  -

  ونشر ثقافة الذندسة الدالية الإسلامية السوقاحتياجاتتصميم وتطوير الدنتجات الدالية بناء على 
VI.  آفاق البحث

 :التالية الدراسات بإجراء الإسلامي التمويل لرال في والدارستُ الباحثتُ على إليها،نقتًح التوصل تم التي النتائج ضوء في
 الشرعيةالذندسة الدالية الإسلامية في ايجاد و تطوير البورصات العربية وإمدادىا بالأدوات  دور  -
 سبل إدارة لساطر الصناعة الدالية الإسلامية - 
 سبل تطوير الصتَفة الإسلامية في البنوك التقليدية بالجزائر-
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 2012/2013الجزائر،- سطيف –عباس فرحات  ،جامعةالدكلية كالتجارة الأعماؿ اقتصاديات :نٔصصرسالة ماجستنً ، 

التجربة  حالة دراسة :الأعمال منظمات من قبل الإسلامية  الإستثمار صكوك إصدار محددات"  عجبنا علي الله عبد ، فضل .97
 العليا؛رجب الدراسات كالتكنولوجيا ؛ كلية للعلوـ السوداف الأعماؿ،جامعة ادارة في رسالة دكتوراه"م 2011 /  1998 السودانية
 ـ  2012 يونيو / ق 1433

 رسالة ماجستنً،كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ " صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلامية "عبد الكريم ،قندكز  .98
 2007التسينً ، جامعة الشلف 

دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية :دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الاسلامية "أماؿ، لعمش  .99
مذكرة مقدمة لنيل شهادة  الداجستنً في العلوـ التجارية نٔصص مالية ك لزاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطيف، "الاسلامية

 2011/2012الجزائر،
،جامعة الاقتصاديةأطركحة دكتوراه، قسم العوـ "نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال ، تجربة ماليزيا نموذجا"نصبة ،مسعودة  .100

 2012/2013لزمد خيضر بسكرة ، الجزائر، 
أثر الصيرفة الإلكترونية في المصارف السودانية في ظل تحرير الخدمات المصرفية دراسة حالة بنك "مصطفى الجازكلي،لزمد  .101

  ـ2012أكاديمية العلوـ الدالية ك الدصرفية، جامعة السوداف للعلوـ ك التكنولوجيا ، رسالة ماجستنً،"فيصل الإسلامي السوداني
دراسة تطبيقية على "سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالية آليات تنشيط"خالد لزمد ،نصار  .102

نٔصص لزاسبة كنٕويل،الجامعة الاسلامية،غزة  مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستنً بكلية التجارة، الدستثمرين في قطاع غزة،
 2006فلسطنٌ،
  باللغة العربيةالبحوث

 – ملايا جامعة الماليزية التجربة المالية للازمات التصدي في ودورىا المالية المؤسسات حوكمة « الكريم عبد سناء،الخناؽ  .103
 http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf   le 01/06/2014 à 16h50 » ماليزيا

نُث مقدـ "د محمد مهاتير/مسيرة الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار"خنً الناس،حاج ابراىيم ك ربيع ،عبد الرحماف .104
 : على الدوقع الدستفادة كالدركس الإسلامي العالم في الناجحة الاقتصادية التجارب: في لزور

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03/ .pdf consulté le 04/09/2014 à 23h14   

 إدارة الأعماؿ،كلية الإقتصاد كجامعة ماجستنًمادة الأساليب الكمية نُث في  " إدارة مخاطر الإستثمار المالي"حسن،السلطاف .105
 2009-2008دمشق ، سوريا ،

 ديسمبر للاستثمارمركز البحوث شركة الراجحي الدصرفية "الإسلاميصناعة الهندسة المالية نظرت في المنهج "سامي،السويلم .106
0200 

كلية الاقتصاد،ماجستنً إدارة أعماؿ - شراؼ الأستاذ الدكتور لزمد الحسنٌ جامعة دمشقمن إنُث "ليةلأسواق الماا"حساف،الدتني  .107
،2009 

 2009 / 2008 الاقتصاد،سوريا، كلية  ، جامعة دمشق  ادارة اعماؿماجستنًنُث " المشتقات المالية"ليلى لزمد كليد،بدراف .108

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf%20%20%20%20%20%20%20le%2001/06/2014%20�%2016h50


 قائمة المراجع
 

241 
 

 لمجلس كالعشرين الخامس السنوم الاجتماع إلى قدمت دراسة" تجربة السودان في مجال السياسة النقدية" صابر لزمد ،حسن  .109
ـ 2004، صندكؽ النقد العربي، أبو ضبي 2001 سبتمبر ،أبوظبي في عقد الذم العربية، النقد الدركزية كمؤسسات الدصارؼ لزافظي

 تنمية نٓديات ، الاسلامية الصكوؾ عمل كرشة" الحكومية الصكوك اصدار مجال في السودان تجربة"  لزمد حمد عثماف،خنً  .110
 ،ھ ١٤٣١ شعباف ٧/ ٦، الأردف – دكلية كلشارسات

: لزور" د محمد مهاتير/مسيرة الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار" خنً الناس ،حاج ابراىيم ك ربيع ،عبد الرحماف  .111
 : على الدوقع الدستفادة الدركس ك الإسلامي العالم في الناجحة الاقتصادية التجارب

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03/ .pdf consulté le 04/09/2014 à 23h14   

 2009/2010 جامعة دمشق، كلية الاقتصاد،عماؿاماجستنً إدارة نُث "إدارة الدشتقات الدالية "فرحة ،عاطف  .112
البنك الإسلامي  ، 13نُث نٓليلي رقم" اقتصادي الإسلامي،  تحليل فقهي و الاقتصادمفهوم التمويل في "قحف، منذر  .113

 ـ 2004  ،3 ىجرم ط 1425، الدعهد الإسلامي للبحوث ك التدريب  للتنمية
 – بنًكت – الاسلامية الصنًفةنُث " التنموية تمويل المشروعات في الاسلامية الصكوك دور" علي الرحمن صالح ، فتح لزمد .114

 2008 يوليو ، العربية الدصارؼ ،انٓاد اللبنانية الجمهورية
 كلية العلوـ الاقتصادية كعلو التسينً ،جامعة  "الأزماتمخاطر المشتقات المالية و مساىمتها في خلق "سحنوف ، لزمود  .115

 2010 جواف 16، الجزائر  منتورم بقسنطينة
 المؤتمرات و الملتقيات

 الشؤكف دائرة"كالدأموؿ الواقع بنٌ الإسلامية الدصارؼ "إلى مؤنٕر دـمق نُث" الإسلامية الصكوك"أحمد  أبوبكر ،صفية .116
  ، ـ 2009 يونيو3  الىمايو  31منبدبي، الخنًم كالعمل الإسلامية

 معالجتها وطرق الإسلامية الصكوك مخاطر"  زياد ، الدماغ .117

  International Conference on Islamic Banking & Finance: Cross Practices & Litigations (15-16)June2010 

الأزمة الدالية "الدؤنٕر العلمي الدكلي حوؿ"دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية"الحنيطي،ىناء لزمد ىلاؿ  .118
 2010 ديسمبر1/2عماف،الأردف،"كالاقتصاديات العالدية الدعاصرة

الدؤنٕر العالدي الثالث للإقتصاد الإسلامي ، جامعة أـ لقرل ، مكة الدكرمة  " مخاطر التمويل الإسلامي" السالوس، أحمد بن علي  .119
 2005، الدملكة العربية السعودية ،

 اقتصادم خبنً" ـ2006/2008الفترة خلال السودان في الثنائي المصرفي النظام تطبيق آليات "لزمد الدنعم عبد،الطيب  .120
 ـ2008/8/1 الى 30/7من ، ليبيا ،، انٓاد الدصارؼ العربية الإسلامية الصنًفة منتدل ، كمصرفي بالسوداف

الدلتقى الدكلي حوؿ مقومات نٓقيق التنمية "فاعليو الهندسة المالية الإسلامية في تحقيق التنمية المستدامة"العمراكم،حناف .121
. 314 إلى 298 من ص 2012 ديسمبر 04ك 03 الإسلامي في جامعة قالدة يوميالاقتصادالدستدامة في 

ملتقى الخرطوـ للمنتجات الدالية "إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية مدخل الهندسة المالية"بلعزكز ، بن علي  .122
 5/6/2012الإسلامية،نٓت عنواف التخوط كإدارة الدخاطر في الدؤسسات الدالية الإسلامية،أفريل 

الدؤنٕر العلمي  " استخدام الهندسة المالية في إدارة المخاطر بالمعارف الإسلامية"قندكز ، عبد الكريم  ك بلعزكز ، بن على .123
كلية العلوـ الإقتصادية كالإدارية "الدعرفة إدارة الدخاطر كاقتصاد"الدكلي السابع،نَامعة الزيتونة الأردنية نٓت عنواف
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الدكلي حوؿ الأزمة الدالية كالإقتصادية الدكلية كالحوكمة  العلمي الدلتقى " مصارف المشاركة في المخاطر إدارة" نواؿ ،بن عمارة  .124
 20/21/10/2009،جامعة فرحات عباس سطيف يومي  العالدية
 على المالية الأزمة أثر و الإسلامية الصكوك مخاطر لإدارة كأداة المالية الهندسة آليات " ليد ،ك عايب  لحلو ، بوخارم .125
" الدستقبل كرىانات الواقع"الإسلامي  الاقتصاد:بعنواف الأكؿ الدكلي الدلتقى " الإسلامية الدالية الذندسة : المحور"الإسلامية الصكوك سوق
  ، الجزائربغرداية الجامعي التسينً الدركز كعلوـ التجارية كالاقتصادية العلوـ لدعهد
الإسلامية كرقة  (الخدمات)صيغ التمويل الإسلامية كتطوير الدنتجات :المحور الثالث "نحو منتجات مالية اسلامية"لزمد عمر، جاسر .126

،تنظيم نادم رجاؿ الأعماؿ اليمنينٌ "كنٓديات الدستقبل..الواقع "عمل مقدمة إلى مؤنٕر الدصارؼ الإسلامية اليمنية الدقاـ نٓت عنواف
الجمهورية العربية اليمنية ، صنعاء2010 مارس 20-21

،  ، مكة الدكرمة ، جامعة أـ القرل الدؤنٕر العالدي الثالث للاقتصاد الإسلامي " نحو سوق مالية إسلامية"كماؿ توفيق ،حطاب  .127
  ـ2005الدملكة العربية السعودية،

الدلتقى العلمي الولي  "أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتها: المنتجات المالية المشتقة  "بن رجم لزمد ،خميسي  .128
،كلية العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسينً،جامعة 2009 اكتوبر20/21حوؿ الأزمة الدالية ك الإقتصادية الدكلية ك الحوكمة العالدية، يومي 

 81فرحات عباس،سطيف الجزائر العدد 
الدؤسسات الدالية الإسلامية ، الشريعة   مؤنٕر"نُث مقدـ في " شهادات الإيداع القابلة للتداول رؤية اسلامية" أشرؼ لزمد ،دكابة  .129

  2004كالقانوف الإمارات العربية الدتحدة ،
نادم رجاؿ  كنٓديات الدستقبل..الواقع : مؤنٕر الدصارؼ الإسلامية اليمنية"إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية"، أشرؼ لزمد  دكابو .130

 2010مارس  21-20 ،الجمهورية العربية اليمنية– صنعاء ، الأعماؿ اليمنينٌ
نُث مقدـ  الى الدؤنٕر الدكلي حوؿ  " المالية الخيارات – المالية الهندسة لمنتجات الشرعي التنظير"زكية ، بوستة كحدة رايس، .131

 2014 مام 5/6 الدالي ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية ، يومي الابتكارمنتجات ك تطبيقات "
 ISRA، بالتعاكف بنٌ جامعة سطيف ، الجزائر ك ق 1435 رجب /ـ 

 الدلتقى الدكلي  "الإسلاميةالهندسة المالية كمدخل لتطوير صناعة المنتجات المالية " بوعافية ك مزيود ، ابراىيم ،رشيد  .132
 الدركز الجامعي 2009 مام 6-5، يومي " النظاـ الدصرفي الاسلامي أنموذجا:الازمة الدالية الراىنة ك البدائل الدالية ك الدصرفية "الثاني

معهد العلوـ الاقتصادية ك علوـ التسينً ، الجزائر ،نِميس مليانة 
الدلتقى العلمي الدكلي حوؿ الأزمة  " الأزماتمخاطر المشتقات المالية ومساىمها في خلق  "سمنًة  لزسن ،  لزمود ك ،سحنوف .133

 ـ 2009 إلى أكتوبر 20عة فرحات عباس ، سطيف ـة العالدية جاـالحوؾ  الدكلية ككالاقتصادية
دور الهندسة المالية الإسلامية في ابتكار منتجات مالية إسلامية العقود المالية المركبة " لامية ،ىاجر ك لعلاـ، سعدم  .134

 الدالي ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية التقليدية ك الابتكارمنتجات ك تطبيقات "نُث مقدـ  الى الدؤنٕر الدكلي حوؿ " نموذجا 
ق  1435 رجب 5/6ـ الدوافق ؿ  2014 مام 5/6الصناعة الدالية الإسلامية ، يومي 
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نُث مقدـ خلاؿ الدكرة العشركف للمجمع  " المعايير والأدوات: إدارة السيولة في المصارف الإسلامية " حسن ،شحاتة  .135
 ـ 2010 ديسمبر 29-25 رابطة العلم الإسلامي ، مكة الدكرمة الإسلاميالفقهي 

 الثاني الدكلي الدلتقىجامعة قالدة ، " مخاطرىا إدارة وآليات تطوراتها :الإسلامية الصكوك " سعداف، ك آسيا  عمارم، صليحة  .136
بالتعاكف بنٌ الددرسة العليا للتجارة الجزائر  2013ديسمبر 9ك 8 يومي الإسلامية، الدالية الصناعة ترشيد آليات"الإسلامية  الدالية للصناعة

 كالدعهد الإسلامي للبحوث ك التدريب
نُث مقدـ  الى الدؤنٕر الدكلي حوؿ " التنمية لتحقيق والتمويل الاقراض بدائل تقديم في الإسلامية الصكوك دور" أحمد،طرطار .137

 2014 مام 5/6 الدالي ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية ، يومي الابتكارمنتجات ك تطبيقات "
 ،ISRA، بالتعاكف بنٌ جامعة سطيف ، الجزائر ك ق 1435 /ـ 

 8 مطار توسيع مشروع حالة التحتية دراسة البنى تمويل مشاريع في الإسلامية الصكوك دور" عامر،زاىرة كبني العيفة،الحق عبد .138
نُث مقدـ الى الدؤنٕر الدكلي حوؿ منتجات ك تطبيقات الابتكار ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية " الدولي بسطيف 1945ماي 

   ISRA ، بالتعاكف بنٌ جامعة سطيف،الجزائر ك2014 مام 6 ك5يومي" التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية 
ؤنٕر الخدمات الدالية الإسلامية نُث مقدـ لم"  سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات المالية الإسلامية"موسى آدـ،عيسى .139

 . ـ2010الثاني،أفريل 
،لزور الدشاركة "الهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلامية" لزمد كريم عنواف الدداخلة ،قركؼ .140

 الدركز الجامعي،غرداية،معهد 2011 فيفرم24 ك23يومي"كرىانات الدستقبل..الواقع: الإسلاميالاقتصاد" ،مؤنٕرالذندسة الدالية الإسلامية
 . كالتجارية كعلوـ التسينً،الجزائرالاقتصاديةالعلوـ 
مؤنٕر  "التمويل الإسلامي مقابل التمويل التقليدم لزور"العالميالهندسة المالية وإظطراب النظام المالي " قندكز،عبد الكريم أحمد  .141

؛ كلية العلوـ الإدارية  جامعة الكويت"إسلامي العالدية من منظور الاقتصاديةالأزمة " ، انْاىات عالدية كلية العلوـ الإدارية الدكلي الرابع
 . ـ2010  ديسمبر16-15 كالاجتماعية

دراسة مقارنة لسوق :تحليل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية وأساليب تفعيلها"قندكز،عبد الكريم أحمد  .142
الدؤنٕر الأكؿ لكليات إدارة الأعماؿ "  الصكوك بالمملكة وسوق الصكوك بدول مجلس التعاون الخليجي وسوق الصكوك الماليزية

 .ـ 2014 فبراير 16 - 17 ىػ الدوافق 1435 ربيع الثاني 16 - 17نَامعات دكؿ لرلس التعاكف لدكؿ الخليج العربية خلاؿ الفترة 
دراسة نٓليلية نقدية نُث مقدـ خلاؿ الدكرة العشركف  "الإسلاميةادارة السيولة في المصارف "سعيد،اكرـ كبوىراكة،لاؿ الدين .143

 2010 ديسمبر 29-25للمجمع الفقهي الإسلامي ، رابطة العلم الإسلامي مكة الدكرمة 
نُث مقدـ  الى الدؤنٕر الدكلي  " الإسلامية المالية الصناعة في للعقود كتطبيقات المالية لمنتجاتا"جماؿ ، لعمارة  .144
 مام 5/6 الدالي ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية،يومي الابتكارمنتجات ك تطبيقات "حوؿ

   ISRA، بالتعاكف بنٌ جامعة سطيف،الجزائر كق 1435 /ـ  2014
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حوؿ الأزمة الدالية ك الاقتصادية نُث مقدـ للمؤنٕر العلمي الدكلي  " إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية"صالح ، مفتاح  .145
 ائر ـ،جامعة فرحات عباس سطيف،الجز2009 أكتوبر 21-20الدكلية ك الحوكمة العالدية يومي 

نُث مقدـ الى الدؤنٕر الدكلي "الخليجي التعاون مجلس دول الإسلامية في الصكوك صناعة واقع"مفتاح،صالح ك رحاؿ،فاطمة  .146
 2014 مام 6 ك5يومي" حوؿ منتجات ك تطبيقات الابتكار ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية 

  ISRA، بالتعاكف بنٌ جامعة سطيف ،الجزائر ك
الدلتقى الدكلي "الهندسة المالية الإسلامية ودورىا في تحقيق التنمية المستدامة ":رحمة مداخلة بعنواف،صالح كعمرم ، مفتاح  .147
 . 2012 سبتمبر 04 ك03  يومي؛الجزائرجامعة قالدة؛ الإسلاميالاقتصاددامة في تمقومات نٓقيق التنمية الدس:حوؿ
ملتقى الخرطوـ للمنتجات الدالية " التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية اسلامية " مصطفى ،بدر الدين قريشي .148

 5/6/2012الإسلامية ، نٓت عنواف التحوط كإدارة الدخاطر في الدؤسسات الدالية الإسلامية ، أفريل 
 الحكومية الصكوك على تطبيقية دراسةالحكومية ، الإسلامية الصكوك مخاطر إدارة "ناصر ، سليماف ك بن زيد ، ربيعة  .149

 التنظيم الدخاطر ؛ إدارة ":عنواف نٓت الإسلامي كالتمويل الإسلامية الصنًفة حوؿ الخامس الدكلي الدؤنٕر إلى مقدـ نُث"  السودانية
للتنمية ، جدة ،السعودية  الإسلامي للبنك التابع كالتدريب للبحوث الإسلامي الدعهد (الأردف) عمّاف – الأردني الدركزم  البنك"كالإشراؼ

 الأردف / عمّاف – الدصرفية الدراسات  ـ نّعهد2012 أكتوبر 06/07/08،أياـ 
 نُث مقدـ للمشاركة في الدؤنٕر العالدي "الشروط المهنية والفنية لإنشاء السوق المالية الإسلامية"خديجة ، رائد ك شوشاف ،نصرم .150

تعزيز الأرضية التنظيمية كالتشريعية للأسواؽ كالدؤسسات الدالية : التاسع للاقتصاد كالتمويل الاسلامي ضمن المحور السادس الدعنوف بػ
 -http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99  د41سا19 على 01/06/2014الإسلامية ،تاريخ الإطلاع 

%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20- %20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc 
 للصناعة الثاني الدكلي جامعة قالدة،الدلتقى"الإسلامية المالية للأوراق لقيام سوق الأساس حجر الإسلامي التصكيك" نعيمة،بركد .151
 بالتعاكف بنٌ الددرسة العليا للتجارة كالدعهد 2013ديسمبر  9ك 8 يومي الإسلامية، الدالية الصناعة ترشيد آليات"الإسلامية  الدالية

 الإسلامي للبحوث ك التدريب
 المجلات

 13العالدية، العدد   الإسلاميالاقتصادلرلة "والتطبيق المشتقات المالية الإسلامية بين التنظير"عبد الله صالح لزمد،بو مسامحأ .152
  ـ2013 يونيو

 ؛ 71/2014لرلة الدصرفي،البنك الدركزم،دائرة الإحصاء،العدد "  مؤشرات اقتصادية" خالد الأمنٌ،نسرين .153
، 16المجلد،لرلة جامعة الدلك عبد العزيز"ملاحظات في فقو الصيرفة الإسلامية"بد الجبارحمد عبيدعالسبهاتي، .154
  2003،جدة،1العدد
 ، الكويت لرلة شهرية نَامعة، 532 :رقم عدد ، الإسلامي الوعي لرلة ،"ماليزياالتنمية ب تجربة في قراءة "الحافظ  دبع ،الصاكم .155

 على الدوقع  03/09/2010تاريخ ب
http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=2&issue=451 consulté le 04/09/2014 à 19h00 

http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20-%20%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc
http://9icief.sesric.org/presentations/Day1/Session16/2-99-%20%20KHAD%C4%B0DJA%20CHOUCHANE%20-%20%20The%20technical%20and%20professional%20conditions.doc
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 نَامعة الاقتصادأستاذ بقسم "تقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلامي" أسامة لزمد أحمد ،الفولي .156
 ،ـ 2000/الإسكندرية،دكرية البصنًة،مؤسسة إبن خلدكف،الجزائر،العدد الثاني

  ، 54دراسات دكلية العدد"م2010 الى 2000التجربة التنموية في ماليزيا من العام " نادية فاضل عباس ،فضلي .157
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=76021  consulté le 04/09/2014 à 23h00 

المجلد السادس،كانوف  (23)،العددالاقتصادية نُث مقدـ إلى لرلة العلوـ "قراءة في مفردات التوريق"النجار،إخلاص باقر .158
 2009جامعة البصرة،كالاقتصاد،قسم العلوـ الدالية كالدصرفية،كلية الإدارة :الثاني
لرلة كلية بغداد "  الابداع المالي في الاسواق ألمالية البنك الضامن أ نموذجا اطار معرفي وصفي"صلاح الدين لزمد ،منٌ أ .159

  2013 مؤنٕر الكلية لسنة 5العدد .للعلوـ الاقتصادية ،الجامعة
 لرلة الذندسة الدالية كأهميتها بالنسبة  للصناعة الدصرفية "ماىيتها وأنواعها،وطرق إدارة مخاطرىا:المشتقات المالية"عدناف ،الذندم  .160
  ـ1996، انٓاد الدصارؼ العربية ،لبناف ، العربية
لرلة الواحات للبحوث ك الدراسات "   بالدول الناميةالاقتصادي الانطلاققراءة في بعض تجارب  " عبد الرحماف،بن سانية .161

 ، معهد العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسينً الدركز الجامعي بغرداية ، الجزائر  2011  لسنة11العدد 
 الدولية الإسلامية المالية السوق تجربة الإسلامية المالية السوق تطوير في ودورىا الإسلامية الصكوك"  نواؿ، عمارة  بن .162

  2011 /09 عدد - الباحث لرلة" البحرين
الهندسة المالية و التحوط من مخاطر الاسواق الصاعدة،دراسة حالة السوق الكويتية "يميت  مر، لزفوظ ك عديلة ،جبار .163

  2010 سنة 10، لرلة العلوـ الاقتصادية ك علوـ التسينً، العدد "للخيارات
 الإدارة :تصدرىا لرلة الدصرفي" السودان لتجربة بالإشارة دراسات)التكافل( الإسلامي التأمين صناعة" إسماعيل  الحسنٌ،حسنٌ .164
  ـ 2012 ديسمبر - كالستوف السادس العدد ، الدركزم السوداف بنك، كالإحصاء للبحوث العامة

لرلة كلية التجارة للبحوث العلمية ، جامعة  " العوامل المؤثرة على قرار تبنى استخدام المشتقات المالية" يسرل حسنٌ ،خليفة  .165
  2009،جانفي 1العدد :الإسكندرية ، مصر

لرلة الأكاديمية العربية "إعادة التمويل الرىني وأثره على المنظومة المالية والمصرفية في الجزائر"غوفي،عبد المجيد ك عمر،طالب .166
   2007العدد الثاني،،الدفتوحة،الدنمارؾ

: ـ1997أزمة البورصات العالدية في اكتوبر "لرلة  " الإسلامي لأزمة البورصات العالمية التفسير "لزمد عبد الحليم ،عمر   .167
 ، 1997 نوفمبر 22 الإسلامي نَامعة الأزىر ، للاقتصادالأسباب ،النتائج، نٓليل اقتصادم شرعي، سلسلة الدنتدل مركز صالح كامل 

 كعلوـ التسينً ، جامعة فرحات الاقتصاديةلرلة العلوـ "  واقع وآفاق:  المالي في البنوك الإسلامية الابتكار"عبد الحليم،غربي  .168
 2009، 9سطيف ، الجزائر ، العدد –عباس 
، من 2، عدد 20 لد الإسلامي،مجالاقتصاد،لرلة جامعة عبد العزيز،"الهندسة المالية الإسلامية"عبد الكريم ، قندكز  .169

ىػ 1428/ـ2007
 للدراسات الاجتماعية الأكاديمية"المالية  الهندسة مدخل:الإسلامية المالية بالصناعة المخاطر إدارة" أحمد الكريم عبد،قندكز .170

  8 . 2012  العددكالإنسانية،الشلف،الجزائر،
لرلة العلوـ الإنسانية،العدد التاسع "الهندسة المالية من منظور إسلامي  مع الإشارة الى تجارب بعض الدول" لخضر، مرغاد .171

  كالعشرين،جامعة لزمد خيضر،كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسينً،بسكرة،الجزائر

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=76021
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 -الإسلامية الصكوؾ قسم رئيس "السودانية المصارف في الإسلامية الصكوك تطبيقات"لزمد الوىاب عبد الدين حساـ،لزمد  .172
  العدد الأكؿ، كانوف 21،لرلة الدراسات الدالية ك الدصرفية المجلد السوداف،  – الخرطوـ السوداني، الإسلامي فيصل بنك الاستثمار، إدارة

  2013الثاني ،
موقع المجلات الاكاديمية العلمية  "معوقات عمل المصارف الإسلامية وسبل المعالجة لتطويرىا"مصطفى ناطق صالح ،مطلوب  .173

 http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101 ـ،على الدوقع 2012، سنة العراقية برعاية دائرة البحث 
 - 29 المجلد – كالقانونية الاقتصادية للعلوـ دمشق جامعة  لرلة"مقارنة دراسة:كالإسلامي التقليدم الدين توريق" خالد ،منى فرحات .174
 2013 -الأكؿ العدد
  2013لرلة الدراسات الدالية ك الدصرفية، العدد الأكؿ " الصكوك الإسلامية الواقع و التحديات" ربيعة ،سليماف ك بن زيد ،ناصر  .175

 الندوات
،  ندكة الصكوؾ الإسلامية  عرض ك تقويم"الوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصدية" عبد الرحيم عبد الحميد ، الساعاتي  .176

ـ ، بالتعاكف بنٌ مركز أنُاث الاقتصاد الإسلامي ك لرمع الفقو الإسلامي الدكلي التابع  2010 مام 25، جامعة الدلك عبد العزيز جدة
 لدنظمة الدؤنٕر الإسلامي ك الدعهد الإسلامي للبحوث ك التدريب عضو لرموعة البنك الإسلامي للتنمية

الشارقة، دكلة   لمجمع الفقو الإسلامي الدكلي كمنظمة الدؤنٕر الإسمي،19الدكرة " حقيقتو وأنواعو التورق"علي أحمد ،السالوس .177
 www.kantakji.com/media/8552/n200.docالإمارات العربية الدتحدة على الدوقع 

 24/25/2010يومي "الصكوؾ الإسلامية عرض كتقويم"ندكة "ضمانات الصكوك الإسلامية" الشريف ، حمزة بن حسنٌ الفعر .178

 جامعة الدلك عبد العزيز،جدة بالتعاكف بنٌ لرمع الفقو الدكلي كالدعهد الإسلامي للبحوث ك التدريب ك بنك التنمية الإسلامي

 فهد الدلك مركز ، ("الداليزية التجربة)الاسلامية الصكوؾ ندكة ،"الإسلامية المالية الأوراق سوق تطور " الدين نور غادمن،لزمد .179
 2008 السعودية، للمؤنٕرات،

 الجرائد و النشرات
، جريدة الشرؽ الأكسط؛ المجلس العام للبنوك الإسلامية يضع استراتيجية طموحة لدعم صناعة المصرفية الإسلاميةخوخة،  .180

 2008 يناير29، 10654العدد 

 2010 نوفمبر الدركزم السوداف لبنك الدكرية النشرة .181

 :التقارير باللغة العربية
 ـ2009 للبنك الدركزم السوداني 49التقرير السنوم  .182

 ـ2010 للبنك الدركزم السوداني50التقرير السنوم .183
  ـ2011 لسنة 51التقرير السنوم لبنك السوداف الدركزم .184
ـ  2012 لبنك السوداف الدركزم 52التقرير السنوم .185
 ـ    2013 للبنك الدركزم السوداني53التقرير السنوم .186
 ـ 2011المحدكدة للعاـ  التقرير السنوم لشركة السوداف للخدمات الدالية .187

 الانترنت

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101
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كرقة مقدمة "(تداول الديون– السلم – العربون )ضوابط وتطوير المشتقات المالية في العمل المالي "عبد الستار، ابو غدة  .188
 26/07/2014  اطلع عليو يوـ ـ،على الدوقع2009 مايو 18/19للمؤنٕر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات الدالية الإسلامية يومي 

   http://www.kantakji.com/media/7356/497.pdf  د 45 سا 23 على

  د 20سا17 على03/06/2014يوـ " الصيغ الإسلامية لتمويل المشروعات الصغيرة"حسنٌ عبد الدطلب  ، الأسرج .189
https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128 

 : على الدوقع "جامعة الإقتصاد بالقادسية"لهندسة المالية الإسلاميةا"  حبيب كرجي باقر، الجبورم  .190
http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/ghjec/article/viewFile/1812/1655 

 ـ 2010نُث مقدـ لمجلة إسرا للمالية الإسلامية ، المجلد الأكؿ، العدد الأكؿ،ديسمبر " منتجات صكوك الإجارة"سامي ، السويلم .191
www.cdvm.gov.ma«La finance islamique, Conseil déontologique des valeurs mobilières ,CDVM» 

اطلع عليو يوـ   أدوات إدارة مخاطر السيولة وبدائل اتفاقية اعادة الشراء في المؤسسات المالية"يوسف بن عبد الله ،الشبيلي .192
 12H 00    http://www.kantakji.com/media/9373/dr-yousif-al-shubaily-1.pdf على 15/02/2014

 "ودورىا في تمويل البنية التحتية والمشاريع الحيوية تأصيلها،وضوابطها الشرعية صكوك الاستثمار"علي لزنٍ الدين،القره داغي .193
www.qaradaghi.com 

  "الصكوك الوقفية و دورىا في التنمية"حطاب ،كماؿ توفيق .194
http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf  LE 26/07/2014 à 23h30 

 د20سا 23 على الساعة 26/07/2014يوـ  " العقود المركبة في الفقو الإسلامي" نزيو ، حماد  .195
http://www.feqhweb.com/vb/showthread.php?t=848&s=7e124a5ea24ffc903c23269743f71cb7#ixzz38c63aYOc     

، متوافرة 2008، 38نسانية،العدد الإعلوـ اؿ،لرلة مدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلامية:الهندسة الماليةزايدم،،عبد السلاـ .196
 45سا 14 على 11/12/2013يوم  http://www.ulum.nl/d94.html على الرابط

الفجوة بين الإطار النظري و التطبيقي العملي لأساليب التمويل المصرفي الإسلامي بعض المصارف "عبد الواحد، غردة  .197
د 05سا19 على05/06/2014يوـ "الإسلامية الآسيوية نموذجا

http://journals.iium.edu.my/jiasia/index.php/Islam/article/view/314/155 

 "                                الإقتصاد الإسلامي علما و نظما" قحف،منذر  .198
http://monzer.kahf.com/books/arabic/al-iqtisad_al- islami_ilman_wa_nizaman.pdf 

المحور :لزور الدشاركة  "الأزمـة الماليـة واستراتيجيـات تطويـر المنتجـات الماليـة الإسلاميـة"أحػمػد،عبد الكريم كمدانػي،قندكز .199
 الأزمة الدالية الراىنة ك البدائل الدالية كالدصرفية:"الدلتقػػى الدكلػػي الثانػي"الدنتجات الدالية الإسلامية بنٌ التنوع كالقدرة على التطور:الثالث

 www.kantakji.com/media/4574/000019.do  (عنٌ الدفلػة)الدركػز الجامعػي نِميػس مليانػة  النموذج الدصرفي الإسلامي نموذجان "

 332  الى287 من"معوقات عمل المصارف الإسلامية وسبل المعالجة لتطويرىا"مصطفى ناطق صالح ،مطلوب .200
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101

 

 جامعة"التطوير مناىج و التحديات و الواقع :الإسلامية المالية الهندسة منتجات"حناف،موسى عليكة خنيو،الأمنٌ لزمد .201
  د30 سا 20 على 2013 /18/09 يوـ  قسنطينة،الجزائر منتورم

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03_كمناىج-كالتحديات-الواقع-الإسلامية-الدالية-الذندسة-منتجات-
 pdf.موسى-علي-حناف-ك-الأمنٌ-لزمد-خنيوة-التطوير

http://www.kantakji.com/media/7356/497.pdf%20????%20????%20???%2026/07/2014
http://www.kantakji.com/media/7356/497.pdf%20????%20????%20???%2026/07/2014
https://arabic.microfinancegateway.org/content/article/detail/44128
http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/ghjec/article/viewFile/1812/1655
http://www.kantakji.com/media/9373/dr-yousif-al-shubaily-1.pdf
http://www.qaradaghi.com/
http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf
http://www.feqhweb.com/vb/showthread.php?t=848&s=7e124a5ea24ffc903c23269743f71cb7#ixzz38c63aYOc
http://www.ulum.nl/d94.html%20???%2011/12/2013%20???%2014??%2045
http://www.ulum.nl/d94.html%20???%2011/12/2013%20???%2014??%2045
http://journals.iium.edu.my/jiasia/index.php/Islam/article/view/314/155
http://monzer.kahf.com/books/arabic/al-iqtisad_al-%20islami_ilman_wa_nizaman.pdf
http://www.kantakji.com/media/4574/000019.do
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=6101
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03_??????-???????-???????-?????????-??????-?????????-??????-???????-?????-????-??????-?-????-???-????.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2011/03_??????-???????-???????-?????????-??????-?????????-??????-???????-?????-????-??????-?-????-???-????.pdf


 قائمة المراجع
 

248 
 

  :،موقع"النسخة الإسلامية...داو جونز"لزمد،حساـ الدين .202
www.islamonline.net/arabic/economics/2004/09/article01.shtml le 20/12/2013 à 12h37     

سا 11 على04/06/2014،متوفر على الدوقع يوـ " المالي في المصارف الإسلاميةالابتكاراستراتيجيات "نصار ،أحمد لزمد .203
 http://islamfin.go-forum.net/t61-topic .:د15

204. http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2012/6/10/ ةالإسلامي-للصكوؾ-سوؽ-أكبر-ماليزيا   
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