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رقــــم  العنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوان
 الصفحة

 

 المالية التقليدية   لفصل الأول : الهندسةا

  المقدمة 

  يات لعملالمبحث الأول : الهندسة المالية التقليدية،المفهوم والأسباب وا

  مفهوم وأهداف الهندسة المالية   المطلب الأول :

   أسباب ظهور الهندسة المالية المطلب الثاني :

   عمليات الهندسة المالية  المطلب الثالث :

   يات تيجسترالمالية التقليدية ، المجالات والإالمبحث الثاني : الهندسة ا

  المطلب الأول : مجالات الهندسة المالية 

  المطلب الثاني : إستراتيجية الهندسة المالية

  مزايا ومخاطر أدوات الهندسة الماليةالمطلب الثالث : 

  طر لمخاالمبحث الثالث:الهندسة المالية،الابتكارات والأدوات،المزايا وا

  إبتكارات الهندسة المالية المطلب الأول :
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  أدوات الهندسة المالية المطلب الثاني :

  المستقبلية وآفاقها المالية الهندسة  المطلب الثالث :

 

 ئصلخصاالفصل الثاني : منتجات الهندسة المالية التقليدية،التعريف،الأنواع، ا

  المبحث الأول : الأوراق المالية التقليدية

   مفهوم الأوراق المالية  المطلب الأول :

  أنواع الأوراق المالية المطلب الثاني :

  مزايا ومخاطر الاوراق المالية المطلب الثالث :

  المبحث الثاني : المشتقات المالية التقليدية 

  مفهوم المشتقات المالية التقليدية المطلب الأول :

  أنواع المشتقات المالية التقليدية المطلب الثاني :

  مزايا ومخاطر المشتقات المالية التقليدية المطلب الثالث :

  المبحث الثالث : التوريق التقليدي 

  مفهـوم التوريق التقليدي :المطلب الأول 

    أنواع وأساليب التوريق التقليدي المطلب الثاني :
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  مزايا ومخاطر التوريق التقليدي المطلب الثالث :

 

 الفصل الثالث : الهندسة المالية الإسلامية 

  المبحث الأول :  مفهوم وأهمية الهندسة المالية الإسلامية

   مفهوم الهندسة المالية الإسلامية المطلب الأول   :

  خصائص الهندسة المالية الإسلامية المطلب الثاني  :

   يات المبحث الثاني : الهندسة المالية الإسلامية ، المشكلات والتحد

  مشكلات الهندسة المالية الإسلامية  المطلب الأول  :

  تحديات الهندسة المالية الإسلامية   المطلب الثاني  :

  لتطويراناهج الهندسة المالية الإسلامية ، الأسس العامة ومالمبحث الثالث : 

  الأسس العامة للهندسة المالية الإسلامية:   المطلب الأول

  

    ميةمناهج واقتراحات تطوير الهندسة المالية الإسلا المطلب الثاني :

 

 

   منتجات الهندسة المالية الإسلامية الفصل الرابع :

    المبحث الأول : الأوراق المالية الإسلامية ) الصكوك الشرعية (
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   تعريف الصكوك الشرعية  المطلب الأول :

     أنواع الصكوك الشرعية  المطلب الثاني :

  مزايا وسلبيات الصكوك الإسلامية  المطلب الثالث :

   المبحث الثاني : المشتقات المالية الإسلامية 

   تعريف المشتقات المالية الإسلامية  المطلب الأول  :

   ةليديالتكييف الشرعي لأنواع المشتقات المالية التق المطلب الثاني :

   ةحول المشتقات الماليآراء المؤيدين والمعارضين  المطلب الثالث :

    )التصكيك( المبحث الثالث : التوريق الإسلامي 

   )التصكيك(تعريف التوريق الإسلامي  المطلب الأول :

  طرق التوريق الإسلامي المطلب الثاني :

 ساتنقاط الإلتقاء والإختلاف بين التوريق في المؤس المطلب الثالث:

 المالية التقليدية والإسلامية 
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ً الهندسة المالية من المفاهيم الحديثة عدّ ت        ي دخلت عالم التنسبيا

 لأدواتل لتصميم والتطويرعمليات ا المال والاستثمار، وهي تعني

 م ثمن صياغة حلول إبداعية لمشكلات التمويل، وو المالية المبتكرة ،

ارف لمصمنها با ، ولعل الاستفادةتخدامها في إدارة المخاطرإمكانية اس

، ة أكبر حتى من نظيرتها التقليديةالإسلامية يعدُّ ضرورة ملح

ولكن العلاقة بين الله تعالى والإنسان،فالشريعة ليس فقط ما يحكم 

م على بين البشر ، إذ يجب أن يكون المسلما أيضا ما ينظم العلاقات 

  يقين دائم بأن أعماله متوافقة مع الشريعة الإسلامية

كلات د حلول لمشوإذا كانت الهندسة المالية تستخدم لإيجا          

 طهانشا وتوسع الإسلامية المالية الهندسة عن الحديث ، فأنالتمويل

 حلقة نع الحديث إلى ،يدفعناالمحلي والعالمي الاقتصاد داخل وتفاعلها

 إسلامية ، مالية منتجات توافر أولهما ،المترابطة العناصر من

 ليةما مؤسسات وجود يليها الاقتصادية والدينية، للمتطلبات تستجيب

 مالية سوق للوصول إلى إصدارها وترخص تصدرها إسلامية

 ةتكون الهندس ولكي وجودها ، ويرسخ عليه الاعتماد يعمق إسلامية

 متنوعة ظةمحف إلى اليوم بحاجة فهي للتقليدية منافسة الإسلامية المالية

 ىلشت للاستجابة والكافية المرنة المالية والمنتجات الأدوات من

 ية .والمحل العالمية الاقتصادية المتغيرات تفرضها التي المتطلبات
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 شكل موضوع الهندسة المالية الإسلامية واحداً من وقد        

ة ي يكمل منظومالمواضيع المهمة ضمن عمليات التحليل المالي الذ

المالية الإسلامية بحيث حققت المؤسسات الاقتصاد الإسلامي،

لية إنجازات واعدة ، لتوفر لهم البديل المناسب عن المؤسسات الما

التي تهدف  التقليدية التي لا تتوافق تعاملاتها مع الشريعة الإسلامية ،

 وراتلإثبات مدى قدرة الهندسة المالية الإسلامية على مواكبة التط

 مكانهابإ لية إسلاميةالاقتصادية والاجتماعية ، بما تبتكره من أدوات ما

ً أن تستجيب لنمو حاجة الصناعة المالية الإسلامية مالياً ومصر ،  فيا

ا كل فيه وبصورة ذاتية وملائمة ، ميزتها الأصالة والابتكار ، وتتوافر

جات الضوابط الشرعية والكفاءة الاقتصادية بعيدا عن محاكاة المنت

 المالية التقليدية .

حديث  الإسلامي للهندسة المالية من خلالينبري الأساس و         

نبينا محمد صلىّ الله عليه وآله وصحبه وسلمّ : ) من سن في 

الإسلام سنة حسنة فله أجرها واجر من عمل بها إلى يوم القيامة ، 

لا ينقص ذلك من أجورهم شيئا ومن سن في الإسلام سنة سيئة 

 ينقص من فعليه وزرها ووزر من عمل بها إلى يوم القيامة ، لا

، يستنبط من هذا الحديث القدسي الدعوة للابتكار أوزارهم شيئا ( 

ومحاولة إيجاد الحلول للمشكلات المالية والمنافسة في سوق الخدمات 

المالية ، وأن العمل يوصف بالحسن والسيئ بحسب نقاط الالتقاء 

ة والاختلاف مع أحكام الشريعة الإسلامية ، وينبغي أن تتوافر في الأدا
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لم يكونوا  لأنه وجه أنظار الناس على شيءة الحداثة والابتكار،المبتكر

ر كما ونبه الحديث النبوي إلى خطورة الابتكاقد عملوا به من قبل،

رتباط العائد بالمخاطرة،وكلما كان إغير المشروع ، وركز على قاعدة 

 فكما أن فضلما كانت الخسارة المحتملة أكبر ،كلالعائد المحتمل أكبر،

 فكذلك وزر الابتكار السيئ أيضا كبير وضار .الابتكار النافع كبير،

لهندسة في بيئة ا وبما أن الهندسة المالية الاسلامية نشأت          

ً أن أفية وقلدت أدواتها وقوالبها المالية التقليد ل رد فصكان لزاما

في  ليةالما ن الهندسة المالية التقليدية لتكن مدخل للهندسةللتحدث ع

سوق مصلحة حقيقية للمتعاملين في الوالتي فيها المنظور الإسلامي 

كد المالية وليس مجرد عقد صوري من العقود الوهمية ، وهذا ما يؤ

ي هو سلامالقيمة المضافة للابتكار ، إذ أن المبدأ الرئيس للتمويل الإ

ة مرتبطتقاسم المخاطر ، إلاّ انه يوجد محظورات في نظر الشريعة 

 الربا مثل بالمجال المالي ، تعدُّ كالركائز الأساسية لتشريع التمويل ،

ن هذا ، كما أوجميع العمليات غير القانونية الأخرى  والغرر والميسر

 لها مالية الإسلامية ، ويسمحالمنهج يحافظ على أصالة المؤسسات ال

 .ستفادة من المنتجات التقليدية ما دامت تفي بالغرض بالإ

أسأل الله تعالى أن يتقبل عملي هذا خالصاً لوجهه الكريم وان           

يرفع  لي بكل حرف درجة في أعلى عليين فإن وفقت فمن الله التوفيق 

، وان أخفقت اسأل الله العلي القدير أن يسدد  خطاي وان لا يخلني من 
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انه سميع مجيب الدعاء ، وأخر دعوانا إن الحمد لله رب واعظ 

شرف المرسلين سيدنا محمد  أالعالمين ، والصلاة  والسلام  على 

 له وصحبه وسلم ، والسلام عليكم ورحمة الله وبركاته .آوعلى 
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 المالية التقليدية  لفصل الأول : الهندسة ا

باب لاسالمبحث الأول : الهندسة المالية التقليدية ، المفهوم وا

 والعمليات 

 المطلب الأول :  مفهوم وأهداف الهندسة المالية 

 المطلب الثاني : أسباب ظهور الهندسة المالية

 المطلب الثالث : عمليات الهندسة المالية 

المبحث الثاني : الهندسة المالية التقليدية ، المجالات 

 المزايا والمخاطر ,  لاستراتيجيات وا

 المطلب الأول : مجالات الهندسة المالية

 المطلب الثاني : إستراتيجية الهندسة المالية

 : مزايا ومخاطر أدوات الهندسة المالية المطلب الثالث 

 لتطورا،  نواع، الأ تعريفال المبحث الثالث : الابتكارات المالية ،

 التاريخي

 تعريف الابتكارات الماليةالمطلب الأول : 

 أنواع الابتكارات الماليةالمطلب الثاني : 

 المطلب الثالث : التطور التاريخي للابتكارات المالية
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باب لاسالمبحث الأول : الهندسة المالية التقليدية ، المفهوم وا

 والعمليات 

 المطلب الأول :  مفهوم وأهداف الهندسة المالية 

 ظهور الهندسة الماليةالمطلب الثاني : أسباب 

 المطلب الثالث : عمليات الهندسة المالية 
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 ت عملياالب،،المفهوم،الاهداف،الأسباالهندسة الماليةول : مبحث الألا

 التقليدية الهندسة الماليةوأهداف المطلب الأول :  مفهوم 

  التقليديةأولاً : مفهوم الهندسة المالية 

انات تحليل البي ابأنهالتقليدية  المالية الهندسة تعرف           

ج أو النماذالخوارزميات ، باستخدام  المالية ة من السوقحصلتالم

وات أديم وتطوير وتطبيق على تصم المالية الهندسة المالية ، وتركز

،  ومبدعة للمشكلات المالية مالية مستحدثة ، وتقديم حلول خلاقة

ية الجمعية الدول هاوزيادة العائد ، كما وتعرفتخفيض التكاليف ل

بأنها التطوير والتطبيق المبتكر  للمهندسين الماليين

فرص ولإستغلال ال المالية تكلالإيجاد حلول للمش المالية لنظريةل

 . المالية

فها بعض الاقت             لق صاديين على أنها دراسةُ كَيفية خويعرِّّ

) سندات قابلة للتحويل ، توكيلات ،  وابتكار أدوات مالية وظيفية

تتضمّن ثلاثة أنواع من الأنشطة  بذلك يشير إلى أنهاو مقايضات ( ،

وثانيهما : ،  مثل بطاقات الائتمانما : ابتكار أدوات مالية جديدة أوله

ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف الإجرائية 

وثالثهما : ،  خلال الشبكة العالميةلأعمال قائمة ، مثل التبادل من 
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السيولة أو الديون ، ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية ، مثل إدارة 

أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينّة تلائم الظروف المحيطة 

سعت الهندسة المالية إلى رسم سياسات مالية قوية  بالمشروع ، وقد

يات مالية مرنة تتفاعل ستراتيجوإبتكار منتجات وأدوات مالية جديدة وإ

دفع هذا النمو هو  المستمرة فى أسواق المال , والذي التغيرات مع

الموجودة فى أسواق المال لمواجهة إحتياجات المستثمرين المنافسة 

فى  مثل وسيلة لتنفيذ الإبتكار الماليوالمقترضين , فالهندسة المالية ت

من قبل صورة نظام أو مجموعة من الأفكار والمبادىء التى تستخدم 

 حتياجات المتعاملين معها . المؤسسات المالية لتلبية إ

  -:  منها داء العديد من الوظائفاوقد ساهمت الهندسة المالية  فى      

مية تحظى إدارة الأصول والخصوم بأه : صول والخصومإدارة الإ -1

صول الأعمال , لإختيار أفضل توليفة من الأ كبرى فى منشآت

 زونالقبض،المخ أوراق الأوراق المالية ، ،)النقدية،كمحفظة الأصول

 علاوة على إدارة الهيكل ،الأصول الثابتة( كذلك محفظة الخصوم

التمويلى للمنشأة من خلال القروض قصيرة وطويلة الأجل ونسب 

  .رأس المال للإقراض 

سة تسعى الهند:  ت التحوط وإدارة المخاطردعم إستراتيجيا - 2

 مالية إلى دعم إستراتيجيات التحوطالمشتقات المالية من خلال ال

, حيث يعبر التحوط عن إدارة مخاطر الأسعار وإدارة المخاطرالمالية 
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إستخدامه العقود المستقبلية والعقود الآجلة وعقود الخيارات فى 

 المالية الجديدة ومشتقاتها.يعرف بالمنتجات  والمبادلات , أو ما

 تغلالسإ في المنافسة بينها إلى قوةالأسواق المالية  أدى كبر حجم - 3

 قادمة من حيث تنظيم واعادةالفرص الاستثمارية والتخطيط لفرص 

تقييم ووفق التغيرات البيئية على هيكلة المنظومة المالية بالمنشآت 

فلسفة  نوعلى ذلك فإ ، الالإحتياجات الرأسمالية والزيادة فى رأس الم

رية على التحليل والقرارات الدوتركز التقليدية  الهندسة المالية

اطر لأدوات المالية التي تحقق أعلى عائد ممكن وأدنى مخالخاصة با

 عطاء أعلى قيمة للشركة بالتركيز على الإستثماراتمحتملة ، لإ

ة بنود إدار علىوبهذا فإن الهندسة المالية تركز ،  لماليةالمادية وا

 . إدارة المنتجات المالية الجديدة و المركز المالي

 (1شكل رقم )

 المالية الهندسة فلسفة

 

 

 

 

 
 
 الخيارات اتاستراتيجي على بالتركيز وأدواتها المالية الهندسة العبادي، دباس فوزي هاشم -

 .  32ص (،  2007 ، والتوزيع للنشر مؤسسة الوراق الأولى ، ) عمان ، الطبعة ،المالية

 

 
 المالية الهندسة  

 المالي المركز بنود إدارة

 مخاطرة أدنى     -تكلفة أقل  - عائد أعلى  -

 الجديدة المالية المنتجات إدارة
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    التقليدية ثانياً : أهداف الهندسة المالية

التي ثة الأدوات المالية المستحدالمالية بإيجاد  المخاطرمجابهة  – 1

 .ء مراكز التعرض للمخاطرة لانشاهندستها بتوليفات معينة يمكن 

 تخدامإعادة هيكلة التدفقات النقدية لإدارة مالية أفضل مثل اس - 2

 ثابتة لأغراضدلات المتغيرة للقروض إلى المقايضة لتغيير المع

 . ضريبية أو لقدرة على التنبؤ بالتدفق المالي

إذ  ، تقليل تكاليف المعاملات من خلال خلق مراكز كبيرة الحجم - 2

يف من تكال أن تكاليف التعامل بأدوات الهندسة المالية تكون أدنى

 . التعامل بالطرق التقليدية

دوات الجديدة التي يمكن الأتحقيق الأرباح من خلال يمكن  – 3

 .  في عمليات الاستثمار والمضاربة والتحوط استخدامها

موعة لتعامل مع مجاملين من خلال اوالمتعسيولة للسوق ال تعزيز - 4

 . سبياواسعة من الأدوات الجديدة ، والتي تتميز بالسيولة العالية ن

 ةالهندسة المالي أسباب ظهورالمطلب الثاني : 

التي تتعرض لها المخاطر  هابجتلالهندسة المالية ظهرت         

ي يفرضها السوق وبيئة التوتخفيف القيود التشريعية المؤسسات 

ناك إدارات ، ففي لندن عندما فتحت المصارف كان ه المؤسسات

وجرى عدد من  الحلول لهاوإيجاد المخاطر  لمساعدة المؤسسات لدرء
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وكانت تلك بداية ظهور  المحاولات لتطوير منتجات أسواق المال

ذ بداية الستينات المال العالمية من، وقد شهدت أسواق الهندسة المالية 

ثورة في مجالات الابتكارات المالية ، والتي  من القرن العشرين

بتكار وم الهندسة المالية التي ستهتم بإشكلت اللبنة الأولى لتبلور مفه

الأدوات الحديثة وأدوات إدارة المخاطر بالشكل الذي يضمن للشركات 

، وضمان المردود الإيجابي ،  التخطيط لمستقبلها وخدمة أهدافها

ويمكن تلخيص أهم العوامل التي ساهمت في بناء هذا التصور 

  - :ومهدت لظهور الهندسة المالية في التالي 

ص وتقديم فر ، السيولةدة إلى زيا أدوات الاستثمار أدى تنوع – 1

  .عن طريق جذب مستثمرين جددجديدة للتمويل 

إيجاد أدوات إدارة المخاطر، والتي مكنت من إعادة توزيع  - 2

 .المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمرين للمخاطر 

 ليةالما الهندسة ظهور أسباب تفسير حاولت نظريات عدة هناكو      

 الحاجةل)تتمحور حول ذات الفكرة المتآتية من القو لكنهاو ، التقليدية

 اديةقتصإ أهداف هابجت التي القيود لتجاوز فالحاجة،  (عالاخترا أم

 همأ ومن ،تكلاللمش مبتكرة حلول عن للبحث المتعاملين تدفع معينة

   -:  يلي ما هاظهور على ساعدت التي العوامل

 تقوم : التمويل وطالبي للمستثمرين المختلفة الاحتياجات : أولا

 وسماسرة ، استثمارو تأمين ومؤسسات مصارف من المالية الوسائط
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 العجز لوحدات النقدية الفوائض وحدات من الأموال تحويل بتسهيل

  .المالي

 تقنية لقد أثرت  :العريض السوق ومفهوم المعلومات تقنية : ثانيا

 عمل كيفية مثل ،كبيرة  بصورة المالي القطاع على الحاسوب

 تالاتصالا شبكات ظهور العملاء ، ولكن بين النقدية التحويلات

 سوق إلى طرافالمترامية الأ الأسواق العالمية تحويل على ساعد

 إلى مداه ويصل والمكانية الزمانية الحواجز فيه تتلاشى كبير، مالي

 أجزاء في حتياجاتإ هناك لأن المرسلة ، ونظراً  المعلومة وصول

 لسهلا من أصبح فقد بالشبكة العنكبوتية المترابط العالم من مختلفة

 من واسعة قاعدة على بالإعتماد ومقابلتها الاحتياجات تصميم

كلما  ، عدد المشاركين زاد كلماو ، العالمي السوق هذا في المشاركين

 ،ةمقبول اقتصادية بصورة العمل من ةالمالي الأوراق امبتكرو تمكن

 . ويقبلها يطلبها من وجدوا جديدة أداة ابتكروا وكلما

 في الفعالية مفهوم يعني  :والفعالية الكفاءة مفهومي ظهور : ثالثا

 المشاركين احتياجات إستيعاب على السوق قدرة مدى يةالمال سوقال

 الاحتياجات هذهعلى إستيعاب  قالسو قدرة الكفاءة تعني بينما ، فيه

 وهذين عاليتين ودقة وبسرعة ،بأقل تكلفة وأعلى ايراد ممكن 

 ولذلك ، المشاركين قاعدة توسع حالة في أكبر أهمية يأخذان المعيارين

 تمويل طرق محل تحل (الفائدة أسعار تبادل ) مثل مالية أدوات نجد

 .القروض  تمويل إعادة مثل قديمة
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 للتق المبتكرة الأدوات نومما ورد نستشف صفوة القول بأ         

 اطريقه عن يمكن أنه، و المختلفة الوحدات بين المعاملات تكاليف

 اطرالمخ مقاسمة يمكن وبذلك المالية، الأوراق من جديدة أنواع خلق

 ثرةالمؤ الخارجية العوامل من كثير على تتغلب أن يمكن جديدة بطرق

 اليةالم الأسواق لعمل المنظمة والقوانين الضرائب قوانين تغير مثل

 . الأخرى دون دولة في

 قليديةالت المالية الهندسة أصبحت  :المالية النظرية تطور : رابعا

 يجاباً علىمما ينعكس ا  ، المالية النظرية حققته الذي التقدم بعد ممكنة

   . المختلفة أنواعها بين العلاقةو المالية الأوراق تقييم

 ددع زيادة أدت  :الجديدة المنظمة الأسواق عدد زيادة  :خامسا

 للأسهم ،المستقبليات الجديدة المنظمة الأسواق

 خفيضت إلى الاتصالاتتقنية المعلومات و في والابتكارات،والمبادلات

 ثم منو ، جدا كبير بشكل يةالتقليد المالية والأدوات تكاليف التجارة

 لكلذ ،وكنتيجةكبير  بشكل المالية الهندسة استخدام مجالات زيادة

 ، ةمتدني وبتكاليف الطلب حسبب مالية عقود إنتاج الممكن من أصبح

 إلى والحاجة الاستثمارية الحاجات من واسعة ةتوليف يشمل بشكل

   .الأعمال منشآت تواجه التي المخاطر إدارة

د التوجه العالمي بع : إدارتها إلى والحاجة المخاطر زيادة  :سادسا

مام تدفقات رأس المال عبر لتعويم أسعار الصرف ورفع الحواجز أ

الحدود والتطور الهائل في سرعة الاتصال والانتقال ، والتحول 
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كثيفة المعرفة ،  العمالة الى اقتصاداتكثيفة  الاقتصادي من اقتصادات

ة ، تستوجب العالمي ةالاقتصاديأدى الى تقلبات غير متوقعة في السوق 

 ستخدام أدوات مالية جديدة لمجابهة المخاطر المالية .إ

الي عن ام الملنظر ايعُبّ  ستفادة من النظام المالي :سابعاً : محاولة الإ

 عوان خلال مدةالهيئات والأعوان والآليات التي تسمح لبعض الأ

 زمنية معينه بالحصول على موارد التمويل ، وللآخرين بإستخدام

 م المالي على قدرته علىوتوظيف مدخراتهم وتتوقف فاعلية النظا

 .دخار وضمان أفضل تخصيص للموارد تعبئة الإ

 تقليديةالالمطلب الثالث : عمليات الهندسة المالية 

اق مالية ة في طرح أورلكي تبدأ المؤسس : التسجيل على الرف :أولاً 

اق للاكتتاب العام ، عليها أن تتقدم بطلب تسجيل لدى هيئة الأور

 اقالمالية والبورصة ، وتزويدها بالبيانات والمعلومات عن الاتف

،  الاستثمار المنوط  به عملية الطرح المبرم بينها وبين مصرف

ل ، وينص القانون على أن لا يتم توزيع إصدار الأوراق محل التسجي

رصة ( يوما تقوم خلالها هيئة الأوراق المالية والبو 20قبل مضي )

 بمراجعة البيانات والتحقق من سلامة ما به من معلومات .

 ً ت يقدم الخدما بيت السمسرة الذيأي    :سمسار الخصم -ثانيا

دمات ستثمار وتتمثل تلك الخشأن قرارات الإالاستشارية للزبائن في 

  - :في التالي 
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ات وفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ مستندت : الحفظ والحماية - 1

أجير ى تإل ومن ثم لا يكون في حاجةالأوراق المالية المملوكة للزبائن،

 أو نقل تلك الأوراق من وإلى بيت السمسرةأو شراء خزائن خاصة،

 .عكل مرة يرغب فيها إتمام صفقة شراء أو بيالذي يتعامل معه في 

أحدث توفر بيوت السمسرة للزبائن  : توفير المعلومات - 2

فق على والمعلومات عن الأوراق المالية التي تتعامل فيها ، وذلك 

 .تقارير خبراء متخصصين

أن  ونللزبالعمل كسوق متنوعة للاتجار إذ يمكن  : خدمة الاتجار - 3

لفة المخت لمالية بأنواعهافقط في بيع وشراء الأوراق اعليها ليس  يعتمد

ً ، بل و   .في المضاربة في سوق السلع أيضا

بشأن  للزبائنتقديم النصح والمشورة  : النصح والمشورة - 4

قرارات الاستثمارات ، وما قد ينطوي عليه ذلك من عمليات بيع 

ة وشراء للأوراق المالية ، وقد يصل الأمر إلى قيام بيت السمسر

 تخاذ قرارات نيابة عنه . الزبون وإبإدارة محفظة 

كالسلع التي تعرضها بيوت السمسرة بأسعار  : الخدمات الإضافية - 5

، وبالنسبة  للزبائنرمزية وتهيئة أماكن مجهزة بكافة التسهيلات 

ض الدول أن لا تزيد قيمتها عن مبلغ للهدايا تقضي التشريعات في بع

  .عند زيارتهم لمكاتبها للزبائنمعين ، والتي يمكن أن تقدم 
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م عدد من يتضمن الأمر تشكيلة من أسه : ثالثاً : المتاجرة بالحزمة 

ة متاجرفقد تلجأ المؤسسة المالية لل ،ت المقيدة في البورصة لمؤسساا

بالحزمة عندما تعتزم تغيير التشكيلة التي تتكون منها محفظة 

 و فيأالاستثمار أو في حالة تغيير الإدارة القائمة على المحفظة ، 

 حالةفر جزء من الموارد المالية المتاحة ، ففي الاحالة سحب أو تو

بغي وفي الثانية ين ، تشكيلة جديدة من الأسهم شراءالأولى ينبغي 

 التخلص من جزء من التشكيلة القائمة .

مستثمر ، يتيح الشراء الهامشي الفرصة لل :رابعاً : الشراء الهامشي 

فضل وذلك بشراء كمية منها تزيد عن موارده الذاتية ، ويحدث هذا ب

لك القرض الذي يحصل عليه المستثمر تدعيما لموارده المالية ، وذ

ية ، لمعنبدلا من استخدام الموارد الذاتية لشراء قدر أقل من الأسهم ا

قت لاحق ، واستخدام حصيلته ثم الحصول على قرض بضمانها في و

 في شراء المزيد منها .

أي أن تشترى الورقة المالية أولاً ،  : خامساً : البيع على المكشوف

ترى أن تباع التقليدية ثم تباع فيما بعد ، غير أن الهندسة المالية 

ولكن من أين له أن يحصل على تلك  ، ثم تشترى فيما بعد الورقة أولاً 

ا على المكشوف ؟ إنه يقترضها من السمسار ، كما الأسهم لكي يبيعه

من أحد تجار الأوراق  الزبونيمكن أن يقترضها السمسار لحساب 
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على الأسهم فتودع لدى مقرض الأسهم ، أما حصيلة بيع ، المالية

 اعتبار أنها رهن مقابل الأسهم المقترضة .

لوطني ا حصل الإتحاد 1971بعد عام   :سادساً : التداول الالكتروني

ة بورصلتجار الأوراق المالية على موافقة هيأة الأوراق المالية وال

في  ركينعلى استخدام النظام الإلكتروني للتداول يربط بين كافة المشت

 بطرح الأسعار الزبونالنظام  ، فيقوم السمسار المفوض من طرف 

سواء كانت خاصة بشراء الأسهم أو بيعها وذلك من خلال شبكات 

 .الإعلام الآلي 

 9751غرس الأمريكي في عام الكون أجرى :سابعاً : السوق الموحد 

 ماليةة الأوراق الهيألى قوانين الأوراق المالية ، منحت تعديلات ع

بشبكة  كافةالأسواق صلاحية التصرف من أجل توحيد  والبورصة

وس الأموال بسرعة اتصال الكترونية لزيادة السرعة وانتقال رؤ

كزية السوق الموحد في مروحرية لهذا نشطت الهندسة المالية لتحقيق 

 ومركزية التقارير عن كافة الصفقات التي تبرم في جميع الأسواق

ة صناع والمنافسة المفتوحة لكاف  المعلومات عن أسعار الشراء والبيع

 .كل ورقةالسوق ل
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المبحث الثاني : الهندسة المالية التقليدية ، المجالات 

 ، المزايا والمخاطر والاستراتيجيات 

 ة علىلماليا: تعمل الهندسة  ول : مجالات الهندسة الماليةالمطلب الأ

م ستخدابإ تصميم وتشغيل ومراقبة التدفقات النقدية وشبه النقدية

 تخاذدوات الكمية والحاسوب والنماذج الاقتصادية والمحاسبية لاالأ

   -ة : وتغطي الهندسة المالية المجالات التالي، القرارات المناسبة 

 قراض .دخار والإالخدمات المالية للمصارف ومؤسسات الإ – 1

عداد المخطط المالي إفراد وتخطيط الخدمات المالية للأ – 2

 والقانوني.

 المالي وراق المالية والتحليلدارة محافظ الأإستثمارات نشاط الإ – 3

 والقانوني .

 مناءأتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية و – 4

 الاستثمار والتأمين ومكاتب التثمين .

 .لغير ذلك عمال المالية والتجارية لغرض الربح أودارة الأإ – 5

لاستفادة من فرق السعر تغطية مخاطر عمليات المراجحة ) ا – 6

 . ( لأصل معين

 دوات الأساسية للأسواق المالية .الأتطوير عمليات التسوية و – 7
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 يمةندسة المالية فى تعظيم ق: إستراتيجية اله المطلب الثاني

  ات المؤسس

 - : يةالنقاط التال تركز إستراتيجية الهندسة المالية على          

لية والماالأصول المادية ة الداخلية للمؤسسعناصر القوة تشمل  – 1

والخصوم قصيرة وطويلة قصيرة وطويلة الأجل،وحقوق الملكية 

 .الأجل

 يةواق المالسداخل الاتحديد فرص الاستثمار والتمويل فى  - 2

  .ة بتلك الفرصوربط إمكانيات المؤسس تحقق جذب التيها وخارج

 دة علىتذبذب أسعار الفائمثل طر في الأدوات المالية,تجنب المخا - 3

المالية  والقروض وتغيرات أسعار الصرف والمخاطرالسندات 

 . الأخرى

 تدنيةوية في زيادة العائد محفظة الاستثماراليساهم التعديل فى  - 4

 . لاسواق الماليةالأسعار فى ا المخاطر في الإستفادة من تغيرات

ات الداخلية إدارة المنظومة المالية فى ضوء مختلف التغير - 5

والخارجية سواءً كانت المنظومة المالية اليومية مرتبطة بالنقدية 

 والتي وأوراق القبض والدفع والأوراق المالية وفرق أسعار العملات

تهدف من الإستفادة من القيمة الزمنية للنقود وتذبذبات أسعار الصرف 

المالية والتسويات والمقاصات بما يزيد من التدفقات  وأسعار الفائدة
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والإدارة المثالية لكل بنود الأصول والخصوم ،  الداخلة عن الخارجة

من أجل الإستفادة من إتجاهات التغير فى أسعار  المتداولة , كما تعمل

،إدارة ومن عملياتها,التضخمالفائدة وأسعار الصرف ومعدلات 

الأوراق المالية  إدارة ,الحسابات الجارية للمصارفإدارة النقدية,

ونصف التام والمواد ويق , إدارة المخزون التام الصنع عة التسسري

  .إدارة أوراق القبض والمدينون والربحية  الخام

ن إدارة المنظومة المالية طويلة الأجل , حيث تهدف الى ضما - 6

لأجل كحقوق تمويل الأصول الثابتة من مصادر التمويل طويلة ا

 الأجل . القروض طويلة سنداتالملكية , الأسهم ، 

  يديةقلالت المطلب الثالث : مزايا ومخاطر أدوات الهندسة المالية

 التقليديةأولاً : مزايا أدوات الهندسة المالية 

لية قود أدوات الهندسة الما: يمكن من خلال ع إدارة المخاطر – 1

 ، إذ يمكن من خلالها تجزئة طرق جديدة لإدارة المخاطر ابتكار

عر المخاطر المتجمعة في الأدوات المالية التقليدية مثل مخاطر س

 جنبية . العملات الأالفائدة وأسعار صرف 

من يرادات الاضافية يمكن تعزيز فرص تحقيق الا:  الاستثمار – 2

خلال زيادة فرص الاستثمار وتنويع المحافظ الاستثمارية للمؤسسات 
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ق وتكوين المراكز ودخول المتعاملين في عمليات صناعة السو

 .المالية

كاليف ت: يسمح التعامل بأدوات الهندسة المالية بتقليل  الكلفة – 3

 . عاقدالمعاملات التقليدية ، إذ يتم دفع هامش بسيط فقط لأغراض الت

كن لية تم: تتمتع أغلب أدوات الهندسة المالية بسيولة عا السيولة – 4

ذه ك يتمتع المتعامل به، وبذل املين بها من تحسين سيولتهمالمتع

ً لح  اجتهالادوات بوجود فرص متعددة لتكوين المراكز وإلغائها تبعا

 ورغباته .

يجاد إالى  : لقد أدى تعدد أدوات الهندسة المالية الاقتصاد العام – 5

 واتالاسواق المنظمة والموازية المتخصصة في التعامل ، بهذه الاد

 ل بها.دى الى التوسع الكبير في التعاممما أ

 ثانياً : مخاطر أدوات الهندسة المالية

 ساتمؤسال إفلاس إلى المالية للهندسة الخاطئ التطبيق يؤدي       

 الالم أسواق على الرقابة وغياب فالمقامرة ،المال  أسواق وتدهور

 كبيرة ، خسائر إلى جميعها تؤدي المركزية المصارف تدخل وعدم

 رمخاط معايير تطبيق الفائدة دون أسعار على المضاربة ذلك ومثال

 المالية الهندسة تطبيقات في الخطرة العمليات أهم ومن،الأسواق

 -  :التالي التقليدية
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 بعض به قامت ما مثل الوهمية ، السندات في الإستثمار  – 1

والتجارة  الاعتماد مصرف إفلاس عليه وترتب أوروبا في المصارف

  .الألماني ومصرف هيراشتر

جات المقامرة على حجم الرافعة في اسواق اعادة الشراء والمنت – 2

ات لادواالمالية المركبة ) فقد يعتمد المنتج المالي المركب على بعض 

 المالية الخطرة المثقلة بالديون (.

لمالي عدم توافر معلومات كافية عن البورصات العالمية للمدير ا – 3

رفية التي تعتمد على المحلي بخصوص المستحدثات المالية والمص

 المشتقات المالية .

كما ترجع المخاطر للمنافسة القوية في اسواق المشتقات المالية  – 4

 Over)في العالم وتخفيض شروط الهوامش المطلوبة على العقود 

the Counter) البورصة خارج تتداول جديدة عقود وإصدار . 

المالية عنصر الحكومات في استخدام المشتقات بعض تسرع  – 5

 يطةالح غيابجذب العملات الاجنبية بدون دراسات تحليلية مسبقة ، و

 . عواقب وخيمة  إلى يؤدي المالية الخيارات إدارة في والحذر

اً زيادة طلب المصارف على المشتقات المالية بإعتبارها مصدر – 6

  للأرباح لتعويض خسائر العمليات المصرفية التقليدية .
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ض المستمر في الهوامش مما يشكك في الطلب على العرالتعديل  – 7

ر سعامن العقود الآجلة ، ومن ثم يؤدي الى التقلبات السعرية في الا

 التي تؤدي في النهاية الى مخاطر كبيرة .

 تثمارالاس قيمة أن إلى المالية المشتقات في المخاطر أيضا ترجع - 8

 تلك فقط ، وتظهر هوامش تدفع بل مقدما بالكامل تدفع لا فيها

 والمشتقات الآجلة العقود في الاستثمار حجم خلال من المخاطر

 .العالم  في المالية

 في أالخط نتيجة المالية الخيارات استخدام عن الناتجة المخاطر - 9

 لمو الرهان في للعقد المشتري فشل حالة في أنّه حيث التقديرات ،

 . المتوقع المستوى إلى البضاعة سعر يصل
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 اريخير التطوالتنواع،لأ،اتعريفال،المالية لابتكاراتالمبحث الثالث : ا

 المالية الابتكاراتوأنواع تعريف    المطلب الأول :

 التطور التاريخي للابتكارات المالية  المطلب الثاني :

 يةالمستقبل وآفاقها المالية الهندسة واقع  المطلب الثالث :
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 الابتكارات الماليةوأنواع المطلب الأول : تعريف 

طريقة  هيو المالي، الابتكار لتنفيذ وسيلة هي المالية الهندسة إن      

 مؤسسات تستخدمه الأفكار من مجموعة أو نظام صورة مصممة في

 هتواج المالية التي للمشاكل أفضل حلول لإيجاد المالية الخدمات

وجهان  اليس المالي والابتكار المالية الهندسة أنهذا يعني  ها ،زبائن

 نهمام واحدة كل تعتمد متكاملتان عمليتان هما وإنما لعملة واحدة ،

 هندسةال على يعتمد والابتكار الابتكار، تدفع فالحاجة ،الأخرى  على

 الخبرات نم الماليين المهندسين من عليها للقائمين يتوافر التي المالية

 ما والإحصائية الرياضية النماذج توظيف على والقدرة والمهارات

سواق الأ في طرحها ليتم التنفيذ ، حيز الابتكارات هذه لوضع يؤهلها

 مالية. أدوات بصورة المالية

 ابتكارا ، سمي لما ذلك ولولا به ، التكهن يمكن لا فالابتكار          

 تسهل التي والتقنيات الأدوات الى الاهتمام توجيه ينبغي ومن ثم

 واستراتيجيات مبادئبأنها   المالية الهندسة وصف يمكن لذلك،الابتكار

،  والتقنيات تتعلق بالأدواتلأنها  ، المبتكرة المالية الحلول لتطوير

وقد مبتكرة ،  ومنتجات خلاقة أدوات لتطوير والطرق والأساليب

لمؤسسات المالية والمصرفية إلى تحفيز دفعت المنافسة القوية بين ا

البحث والإبتكار لايجاد أدوات مالية جديدة لإدارة المخاطر  مؤسسات

وتجاوز القيود التي تفرضها ، وتقديم الحلول لمشاكل التمويل 

السياسات النقدية ، وقد عُرّف جوزيف شومبيتر صاحب نظرية 
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منتج جديد ومتميز ومبتكر  تقديم بأنه)التنمية الإقتصادية الإبتكار 

تختلف  فتح أسواق جديدةيؤدي الى   إنتاجي متقدمفن  باستخدامللسوق 

كما عرفت الإبتكارات على أنها أدوات  ، (عن السائدة بميزة الابتكار 

مالية جديدة تلبي احتياجات المتعاملين وتساعد بالسيطرة على 

صاحب كتاب الخبرة والإبتكار  روبن فينشمانالمخاطر المالية وقال 

نتنفسه يعد متنفسا للنظم الإقتصادية الإبتكارات كالهواء الذي  أن)

 . (والإجتماعية ولها تأثيرها على هيكل وأداء المؤسسات

 (1شكل رقم )

 علاقة الهندسة المالية بالابتكارات المالية

 

 

 

 

 

 

 :  أنواع الابتكارات الماليةثانياً : 

 

 

 المالية لمخاطرا من استراتيجيات التغطية تفعيل في المالية الهندسة نوال ، حدود بوعكاز

 ، رسالة ماجستير . 2011المالية ،  الأزمة ظل في

 

 لحلاالشكل                      الوسيلة                      

  

 الأسواق كفاءة نقص 

 المعلومات تماثل عدم

 تكاليف ضخامة

 والأنظمة القوانين

 التقلبات وزيادة العولمة انتشار

 الوكالة تكاليف

 الوساطة كفاءة عدم

 التقدم مواكبة

 

 

 
 المالية الهندسة

            
              
        
            
            
              
      

      

 

 المالية بتكاراتالا
 أوراق ابتكار 1-

 مالية
 عمليات ابتكار 2-

 مالية
 حلول ابتكار 3-

 المالية للمشاكل
 بالشركات المتعلقة
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 المالية الابتكارات أنواعالمطلب الثاني : 

 نظاماً 1986الدولية في عام  التسويات مصرف وضع لقد          

  -   :يتمثل في النقاط التالية المالية الابتكارات لتصنيف

 لية منالما حامل الورقة تمكن التي أي  :المخاطر نقل ابتكارات:  1

لى ع ، إذ السداد على التعثر مبادلة معين مثل عقود خطر ضد التحوط

 لحمايةا توفر نها ألاّ إ الخطر حتمال حدوثإ من تقلل ا لانهأمن  رغمال

 لتيا  صولالإ أسعار مخاطر بين التمييز يجب حدوثه ، وهنا حالة في

 . السداد عن المقترض يتعثر فقد القرض ومخاطر تتغير قد

 المالية اقالأور سيولة زيادة على القدرة: السيولة تعزيز : ابتكارات 2

 السوق في القروض بيع الممكن من تجعل المورقة صولالإ مثلا ،

 .محفظتها هيكل تغييرللمؤسسات ل الإقراض ريوفلت الثانوية

 الأسهم خصائص ابتكارات تمنح  :الأسهم توليد : ابتكارات 3

 تحديد يتم كما سلفا ، محددة فيها الديون خدمة طبيعة أنو للموجودات،

 مثل المصدرة، الجهة أداء على بناء الأصل على العائد معدل

(Debt-Equity Swap)  الديون بالأسهم مبادلات. 

 لأوراقا التأمين تعمل بعض قسط دفع بمقابل  :للتأمين ابتكارات:  4

 من جزء للبائع المشتري يدفع ، حيث المخاطر تأمين على المالية

 حال في المشتري بتعويض البائع يتعهد أن مقابل التأمين أقساط

 . ما خلل حدوث

ً   Perezاقترح  2002في عام و  : 5  للابتكارات بديلا تصنيفا

 . (1)المالية رقم  تصنيف الابتكاراتجدول  في المالية وكما مبين
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 المالية الابتكارات ( تصنيف1جدول )

 

: Yuan K. Chou and Martin S. Chin, Financial Innovations Source 
and Technological Innovations as Twin Engines of Economic 
Growth, University of Melbourne, Australia, January 9, 2004, p 10. 

 

 أمثلة المالي الابتكار نوع

 الحقيقية الأنشطة لمساعدة ابتكاريه أدوات

 
 

 و الاستثماري، المال رأس المصارف ، قروض

 المساهمة شركات

 

 السندات التوسع أو النمو على الشركات لمساعدة أدوات

 

 المالية الخدمات تحديث

 

الشخصية  الحسابات فحص ، البرقية التحويلات

، 

 المصرفية الخدمات ، الآلي الصراف أجهزة

 الالكترونية

 والاكتتابات، السندات الاستثمار، صناديق والمخاطر الاستثمار ونشر للربح هادفة أدوات

 التحوط  وصناديق المشتقات

 

 تعبئةأو  الالتزامات تمويل لإعادة أدوات

 الأصول

 و الدمج عمليات الآجلة، العقود المبادلات، 

 الاستحواذ  عمليات

 

 )تساؤل محل فيها مشكوك ابتكارات

 

 الملاذات الأجنبية ، العملات مراجحة  

 الميزانية  خارج الصفقات الضريبية ،
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 دارةلإ مجال قديمتتمثل بت  :والخصوم صولالا إدارة ابتكارات - 6

 لإدارة المصارف نطاق الإقراض، وتوسيع فرص المخاطر وتوسيع

 العمومية الميزانية في الخطر هيكل وتغيير والخصوم الأصول

 للمصرف.

 ة التوريقعملي تساعد  :المالية للمؤسسات التمويلية الابتكارات - 7

 من واسعة موعةلمج مصادره التمويلية تنويع من المصرف

 الأصول من معينة فئة في،  بالاستثمار الراغبين المستثمرين

 العقارية. الرهون مثل المصرف نفس في ليس ولكن المصرفية

 ضبع بتوريق المصرف كأن يقوم : الائتمان توليد ابتكارات - 8

 رتهقد ترتفع عندها الآخرين، على الخطر تقسيم يتم أن إلى قروضه ،

 نم تقلل المعاملات لأن أو،  مال رأس أصدر لأنه إما الإقراض على

 ، وبالتالي تستطيع المقترضين من معينة فئة إلى المصرف تعرض

 الائتمان . حجم إجمالي وزيادة من توسيع الابتكارات هذه

 المالية للابتكارات التاريخي التطورالمطلب الثالث : 

 العالمية التجارة تطور مع الجديدة المالية الابتكارات ظهرت          

 للائتمان كمركز أمستردام سادت حيث ،عشر  السابع القرن في

 الكمبيالات أساس على الائتمان تقديم خلال من أوروبا في التجاري

 المدعومة الدين أدوات استحداث تم كما هولندا ، في الدفع المستحقة

 المال رأس على الطلب فأدى معين، لغرض المخصصة الضرائب من
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 المنظمة المالية الأوراق وأسواق المساهمة شركاتال ظهور إلى

  .العالم في الأولى

 جديدا، توجها بريطانيا بدأت عشر، الثامن القرن بداية في ثم         

 على بل ،حسب و المالية المؤسسات على الاعتماد يقتصر لم حيث

 رونةم بريطانيا أثبتت قدو المالية ، والأسواق المؤسسات من مجموعة

 لينالممو على الاعتماد أدى بينما والتغيرات للصدمات مواجهتها في

 قالأسوا تطوير إيقاف إلى أوروبا باقي في الائتمانية والمؤسسات

 تمويل من بدلا راسخة مصالح لحماية المال رأس المالية ووجه

 نحاءأ معظم في النقدية الأنظمة أن كما وحداثة، كفاءة أكثر منتجين

 يةالبريطان المال أسواق ولكن سياسية، لتقلبات تخضع كانت أوروبا

 .والإنتاجية بالكفاءة تميزت

 في الكبير التوسع فأدى الثانية، العالمية الحرب بعد أما           

 تمويل على القدرة إلى الأولي العام الطرح وسوق العامة الأسهم

 مجالات في ، جديدة أسواق فظهرت وشامل واسع نطاق على التصنيع

 جعل مما والنفط الصناعي والمطاط والترفيه، والسيارات الطيران

 الرأسمالية الاستثمارات نحو الاقتصادي بنموها تدفع المتحدة الولايات

 ت،ايالسبعين في المتحدة بالولايات التضخم معدل ارتفع ثم،  الضخمة

 أساس على المبنية الفائدة، معدلات مشتقات ظهرت الخلفية هذه وعلى

 بداية مع أما ،معينة بفائدة المال من معين مبلغ صرف في الحق

 الفائدة سعر تحديات مع للتعامل الشركات كافحت فقد الثمانينيات،
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 سعر في التقلبات أن المصنعون وجد إذ ،الصرف سعر ومخاطر

 آليات وجود عدم بسبب الأسعار مزايا من تمحو أن الصرف،يمكن

 الشركات إفلاس في سببا يكون أن الوضع لهذا ويمكن،للتحوط

المالية  المشتقات فجاءت ،النامي العالم في السيادية الديون وإعسار

 على الحصول أو الدفع على القدرة لتوفر الفائدة سعر ذات الجديدة

 هي الفائدة بمعدل المشتقة السوق إن، ومعينة بفائدة المال من مبلغ

 مليار ألف 60 من بأكثر قيمتها تقدر والتي العالم في الأكبر الآن

   .دولار

 العالي كمحاولة العائد ذات الشركات سندات أيضا ظهرت كما         

 الأجل طويلة أدوات  High-Yield Corporate Bonds   لخلق

 أنه حيث الناشئة، والصناعات الشركات نمو لتمويل ثابت معدل ذات

 هذه وكانت ،آخر مكان من التمويل على الحصول ممكنا يكن لم

 صدمات من عانت التي للشركات خاص بشكل مفيدة الجديدة السندات

 تردد بسبب حرج وضع من أو السبعينات خلال الفائدة سعر في التغير

 باعتبارها الخاصة النقدية التدفقات على بناء إقراضها، في مصارفال

 صولالا إلى الرجوع بدل عالية مستقبلية إمكانات ذات شركات

 التقدم المالية الأسواق في الابتكارات ويقابل،  الموجودة الدفترية

 في التفكير للمرء يمكن لا ، تقنية المعلومات والاتصالات في الهائل

 تعالج التي الحاسوب أجهزة في التفكير دون الحديثة المالية النظم

 الأسواق في التقلبات وزيادة الهيكلية التغيرات وإن المالية، المعلومات
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 تصميم في التعقيد من مزيد نحو الاتجاه وكذلك ات،يالسبعين منذ المالية

رقم  المناسبة ، والجدول الكمية التقنيات إلى يحتاج المالية المنتجات

 الأعمال تمويل مجال في المالية الابتكارات أنواع يوضح (2)

 .  والشركات
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 (2جدول رقم )

 العقاري التمويل مجال في المالية الابتكارات أنواع

 التنظيمية الأشكال والعمليات الأنشطة والخدمات المنتجات

 للسندات تغطية أول -
Covered Bond  

Frederick the  
 الكبير فريدريك أنشأها

 (1769 ) Great 
 بروسيا

 التأمين عرااخت -
 ) الخاص العقاري

1911)   
 Ginnie أصدرت -

Mae  عقاري رهن أول 
 1970 )، التوريق)

 سندات تقديم
Obligations الرهن 

 (1983)بضمان
 استثمار قنوات ظهور -

  العقارية الرهون
(1986) 

(REMICs3) 
 الإيجار د عقو ظهور -

 الرهون شراء إلى
   العقارية

Lease-to-
Purchase 

Mortgages(2007) 
 

 مهنية منظمة أول تأسست - 
 عام   للتقييم

(1929) 
 لتسجيل نظام أول عااختر -

 في  الائتمان
1970) ،FICO ) 

   HPIالمنازل أسعار مؤشر -
  أطلقه الذي 4 

 على الفيدرالي الإشراف مكتب
 مؤسسات
 1975 ) )الإسكان

 التراخيص لمنح نظم -
   العقارات على والمصادقة

 قانون بموجب أنشئت التي
 وانعاش إصلاح
 المالية المؤسسات وتقوية

Institutions 
Financial 

Reform and 
Recovery and 

(1989) Enforcement 
Act 

 في الآلي الاكتتاب بداية -
 ) ) العقاري الرهن قروض
1990 

 

 الأصلية الجمعية تشكيل -
  انكلترا برمنغهام، في للبناء

 في
(1774) 

 للمدخرات بنك أول تأسيس -
  (1831 ) والقروض

 ائتماني اتحاد أول تأسيس -
   (1909 ) للقروض،

 السكن قرض بنك تأسيس -
   الفدرالي

)5FHLB)(1932( 
 الإسكان إدارة إنشاء -

 الفدرالية
)   6FHA)(1934( 
 الرهن مؤسسة إنشاء -

 الفدرالية  القومية
Fannie 

(1938) Mae 
 إنشاء المجلس الفدرالي -

 الإسكان لتمويل
)1989)   (7FHFB(  
 الفدرالية الوكالة تأسيس -

  الإسكان لتمويل
)8FHFA(2008 
 

Source: Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the Future: 
Market-Based Innovations for Growth, New Jersey, 2010, p 90.  
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ُ كبيرا فًي  رهوناتالب كما أدى الاقتراض            ورالتطدورا

 كان قدف ،العقاري  الرهن مجال في المالية للابتكارات التاريخي

  اقترض حيث الزراعية ، الاقتصادات في للاقتراض السائد الشكل

 هماستهلاكات لتمويل محاصيلهم المستقبلية ربح مقابل اصحاب الأرض

 كما يلوالتشغ والمناجم ، الزراعة ، في ممتلكاتهم لتطوير أو القائمة

 معدات في والاستثمار والتحسين التوسع لتمويل الفلاحون اقترض

 يةالتنم أفراد فاستخدم والتصنيع ، التحضر مرحلة في أما جديدة ،

 استخدمته كما التشييد ، لتمويل برهونات الاقتراض الحضرية

 اتالقطاع واستخدمته ، الجديدة مصانعها لتمويل الصناعية الشركات

 اتللرهون الأول الشكل أن غير المنازل ، مشتريات لتمويل الأسرية

،  لآخر شخص من مباشرا قرضا وكان الوسطى، العصور في بدأ

 لذيا العقاري الرهن ديون توريق على منذ السبعينيات الأمر واقتصر

 حيث المحافظ ، هذه على الدولة ضمانات منح طريق عن تسهيله تم

 وقد المستثمرين ، من بالقرب المالية الأوراق هذه بتوظيف سمحت

 ارملي  600 يقارب ما الثمانينيات منتصف في العقارية الديون مثلت

  مجال في المالية الابتكارات أنواع (3رقم ) الجدول ويوضح ، دولار

  . العقاري التمويل
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 (3جدول رقم )

 والشركات الأعمال تمويل مجال في المالية الابتكارات أنواع

                                

 

 التنظيمية الأشكال والعمليات الأنشطة والخدمات المنتجات
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Source : Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the Future: Market-

Based Innovations for Growth, New Jersey, 2010, p57.   

 

 ) المستقبل في التسليم عقود -

1200)  

 ) الممتازة للأسهم إصدار أول  -

1836)  

 ذات الحديثة الأسواق ظهور -

  -الإنتاجية

  ( 1974 ) العالية  -العائد

 المتداولة الآجلة مؤشر الأسهم -

   في

Standard &Poor's 500 

(1982) 

 في المتداولة الصناديق ظهور -

  البورصة

(1989) 

 الاستثمار صناديق أول ظهور -

   الحديثة

Massachusetts (1924) 

Investment Trust 

 عبر المصرفية الخدمات إدخال -

  الإنترنت

(1995) 

 التعثر مبادلة عقود عااختر -

 الحديثة  السداد على

(1997) ( CDS)    

 المزدوج القيد اختراع -

   الدفاتر مسك في

(1494) 

 لنظرية نشر أول -

   ميلر موديجلياني

(1958) 

 تسعير نموذج عرض -

   الرأسمالية الأصول

(1964)(CAPM) 

 مونتي أساليب عرض -

   للتمويل كارلو

(1964) 

 كفاءة فرضية وضع -

  1965 ) الأسواق )

 –Black صيغة -

Scholes   

 ) الخيارات لتسعير

1973 

 

 فيرونا في الأعمال، إدارة كلية أول فتحت -

(1284) 

 )3NYSEنيويورك ) بورصة تأسست -

 (1792) 

   الشراكة مفهوم يعزز الذي نابليون قانون -

  (1807 ) أوروبا في المحدودة  

  التجارية  شيكاغو بورصة تأسست -

)4CME) (1898( 

  ماجستير برنامج أول تقدم هارفارد جامعة -

 1908 ) ) العالم في الأعمال إدارة في

   (1965 ) الحديثة التحوط صناديق أصول -

  الأسهم سوق ناسداك ، تأسست -

 ( (1971 العالم في الأولى الإلكترونية
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 في ماليةال الأسواق في المالي الابتكار قيمة وتتمثل             

  - : التالية النقاط

 مكتملة ، غير قالأسوا تعُدُّ   :المالية الأسواق لإكمال : وجد الابتكار1

 تصبح الدول ، لذلك جميع على موزعة تكون أن يمكن لا لأنه

 افزحو هناك أنو ، تامة بحرية الأموال نقل على قادرة غير الأطراف

المخاطر  من استخدامها للوقاية يمكن ، المالية للأوراق أسواق لإنشاء

 في داولةالمت العقود في الابتكار نمط نظرية مع يتفق الاقتراح هذا، و

 إلى سا، قيا الجديد العقد بقاء بين علاقة وجود تظهر التي ، البورصة

   .الأسواق إكمال على به وقدرته الخاص التداول حجم

حجب ت عندما : المعلومات تماثل عدم لمعالجة وسيلة الابتكار:  2

 عائد تحقيق في لاستخدامها عن المستثمرين المعلومات المؤسسات

 ، تحدث حالة عدم المحاسبية التقارير في نشرها عادي قبل غير

لذلك سيلجأ  ، المالية الأوراق سوق في المعلومات في التماثل

لتي االمعلومات ،  تماثل مخاطر عدم ضد نفسه ، عن دفاعلل المستثمر

 المعنوية ، وكلاهما والمخاطر العكسي الاختيار وجود تؤدي إلى

 تحويل الموارد في المالية للأسواق الكفء التشغيل مع يتداخل

 من يقلل قد مما ، العجز وحدات إلى الفائض من وحدات التمويلية

 يخلقو مصطنعة ، بطريقة المالية الأسواق في التمويلية الموارد حجم

 التمويل تكلفة تزداد ثم ومن الموارد، تلك عرض في زائفا عجزا

   .اقتصاديا مبررة غير بطريقة
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:  والتسويق والبحث المعاملات من تكاليف للتقليل الابتكاريهدف :  3

 فاعلة طريقة (Equity Swaps) الأسهم تكون مبادلة أن يمكن

 من العديد الجنسيات وتهدف متعددي أرباح للمستثمرين لكسب

 تكاليف لخفض الدفع تقنية نظام مجال في العملية الابتكارات

 ,ATMs)الذكية والبطاقات الآلي الصراف أجهزة  :مثل المعاملات

Smart Cards)  والتسويق والبحث المعاملات تكاليف أن ، حيث 

 تجهيز وتكاليف المعلومات والبائع، تكاليف المشتري تحديد كتكاليف

 .المعاملات 

 لتعظيم السعي إن  :والقوانين الضرائب علىفعل    رد الابتكار:  4

 للابتكار محفزين يعدان الضرائب قانون في والتطورات الايرادات

 ؤسساتالم التي تستخدمها بالأسهم المرتبطة الهياكل فمختلف المالي ،

،  ئبالضرا دفع في التأخير المؤسسات لهذه مقتنياتها ، تسمح لتسييل

 تعديلها يتم بدورها التنظيمية،والتي القوانين لقيود يستجيب فالابتكار

 المالية .الابتكارات  هذه وتطويرها على وفق

 العولمة تواجه انتشار مع : الابتكار تحفيز ومخاطر العولمة :  5

 الصرف أسعار مخاطر والحكومات المؤسسات والمستثمرون

 هذه إدارة على تساعدهم الابتكاراتان و السياسية ، والمخاطر

 وأسعار الصرف وأسعارالفائدة  أسعار تقلب زيادة أن، و المخاطر

 ، قد المالي والابتكار المخاطرة في الزيادة هذه بين والربط ، السلع

 المشاكل من العديد في العالمية المالية البيئة في اليقين عدم تسبب
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 أصبح الذي المالي، للابتكار دافعة قوة أيضا كان ، ولكنه الاقتصادية

 عملائهم منتجات عرض على قادرين من خلاله الماليون الوسطاء

 الابتكار هذا خلال من الجديدة المخاطر استغلال حتى بل وإدارتها

 أصولها وإدارة تقييم على قادرة المالية المؤسسات وأصبحت ، نفسه

 من متنوعة بمجموعة قائمة أعدوا أفضل ، وقد بشكل وخصومها

 العقود الدولي، التبادل  :منها التذبذب زيادة بسبب الابتكارات وجُدت

 معدلات على المستقبلية العقود المبادلات ، الخيارات ، المستقبلية،

 الفائدة، أسعار على الخيارات الفائدة، أسعار مبادلات الفائدة ، أسعار

   .الآجلة والعقود السلعية المبادلات

 المعلومات تقنية أن  :الابتكار تحفز التقنية التطورات - 6

 نم عددا سهلت وقد تقدم مستمر في واللاسلكية السلكية والاتصالات

 الأوراق في الاكتتاب من جديدة أساليب ذلك في بما الابتكارات،

 جديدة ، ووسائل  Open IPOالعام المفتوح، كالاكتتاب المالية

 المالية جديدة للأوراق أسواق (Folio FN)الأسهم  محافظ لتجميع

  .آمنة معاملات لتنفيذ جديدة ووسائل
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 المالية لهندسةل المستقبلية فاقالآ  الثالث :المطلب 

ً من الزمن لكالتراجع من  الصناعة المالية عانت         ون ردحا

ية ما أهالمؤسسات المسيطرة على الخدمات المالية لم تقدم أي ابتكار ذ

 تتاجر لمصلحتها مع تالمؤسساكانت على مدى ثلاثين عاما ، حيث 

يجة ، ونت النهاية أمام مباراة صفريةكون في تالأخرى ، لالمؤسسات 

 تعاني من سلعا نمطيةلذلك فإن منتجات الصناعة المالية أصبحت 

 ةالشديد المنافسة قوى ، وساهمت صعوبة التسويق وانخفاض الربحية

 خلال العالمية المال أسواق في المالية والمؤسسات المصارف بين

 وتقنية الاتصالات وسائل وتطور ناحية ، من الماضيين العقدين

 في الحاصلة المتسارعة والتطورات ناحية ثانية ، من المعلومات

 من الاستثمارات وتمويل المصرفي والتمويل الشركات تمويل مجال

 في الابتكارات تحديد صعيد على هام دور لعب في ثالثة ، ناحية

 لهندسةا مفهوم على يرتكز جديد عالم ولادة إلى أدى مما المالي الحقل

 .المالية

 والمؤسسات المصارف بين الشديدة المنافسة قوى ساهمت         

 من الماضيين العقدين خلال العالمية المال أسواق في العامة المالية

 ناحية ثانية ، من المعلومات وتقنية الاتصالات وسائل وتطور ناحية،

 والتمويل الشركات تمويل مجال في الحاصلة المتسارعة والتطورات

 هام دور لعب في ثالثة ، ناحية من الاستثمارات وتمويل المصرفي

 ولادة إلى أدى مما المالي الحقل في الابتكارات تحديد صعيد على
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الهندسة  هذه مكنت وقد،  المالية الهندسة مفهوم على يرتكز جديد عالم

 تشكل مستحدثة مالية وخدمات وأدوات منتجات على القائمة ،

 والمقترضين المقرضين حاجات تلبية من جوهرها، المالية المشتقات

 المتنوعة التمويل مصادر وتوفير المالية الأسواق سواء في حد على

 المالية المخاطر وإدارة الأسواق هذه عمل كفاءة ورفع السيولة وزيادة

  .المالية والمؤسسات المصارف استثمار فرص لتعزيز المختلفة

 لتطور نظرا تتنوع سوف الجديدة المالية المنتجات إن          

 اقالأسو تلك بين الربط أن كما الدولية ، المال وأسواق البورصات

 المالية الأوراق وبيع شراء على يشجعس والبورصات المالية

 المالية ناتالبيا قواعد بناء في التوسع أما،  الجديدة المالية والمشتقات

 ماليةال المعلومات نظم بناء نحو الشركات اتجاه مع المعلومات، وأمن

 رفوالمصا الاستثمار صناديق وإقدام المالية القرارات دعم ومراكز

 ة،تطورمال المالية النظم استخدام ، على العالم في المالية والمراكز

 إلى يؤدي ثم ومن المالية الأوراق في التداول ونوع حجم يضاعفس

 لنهوضا أرادت إذا المالية الصناعة أنو،  المالية للهندسة جديد دور

    -يتمثلان بالتالي : طريقان  فأمامها المتدهور، واقعها من

 الطريق أن أي  :مستحدثة بأخرى القائمة الهندسة إستبدال - 1

 وأفكار بعناصر الحالية الصناعة استبدال ضرورة يفرض الأول

 أن بعد لندن، بمدينة المالية للسوق حدث ما وهو ، الخارج من جديدة

ً ، أربعين قبل الانحسار إلى طريقها في كانت  المهاجرون جاء عاما
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 من وجعلها إحيائها في سهمواوأ وأمريكا وفرنسا وسويسرا ألمانيا من

 .العالمية المراكز أبرز

 لحاليةا المؤسسات تعيد أن  :الجديد الواقع مع المؤسسات تكيف - 2

 بدلستست والتي ،بالفعل  جديدة لمنتجات مبتكرة لتكون نفسها صياغة

 . خاسرة منتجات إلى تحولها أو القائمة الخدمات

 التطور وه عامةب المال عالم في ةالرئيس التغيير عوامل أحد           

 ليةالآ الحاسبات غيرت قدف ، لاتصالاتت وااالمعلوم المستمر لتقنية

 ،ويلالتم فيها بما الأعمال اتجاه اللاسلكية والاتصالات والانترنت

 التطورات تتضمن و،والمؤسساتي القانوني التطور ذلك إلى ويضاف

  :يلي ما يةالمال والهندسة المالي الابتكار مجال في المحتملة المستقبلية

 دمختست أن يمكن التي والبرامج النماذج تكاليف تخفيض إمكانية -1

 .والرقابة الإدارة لأغراض والمقايضات النمطية، الأدوات لتسعير

 تعلم على العالم دول كل وفي ، أحجامها بكل الشركات قدرة -2

 من منظرائه من بالدعم وذلك مشاريعهم في وتطبيقها المالية الهندسة

 .الاتصال وسائل من وغيرها الانترنت، خلال

ً  ستصبح المالية الهندسة أدوات أن بما -3  وأرخص أسهل استخداما

 سينممار يصبحوا أن يمكن والمؤسسات الأفراد من متزايداً  فإن عددا

 ها.انتشار إلى ستؤدي مجتمعة العوامل هذه كل ،هال نشطين
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 مصادر الفصل الأول

ة لعالمياالية المانشبع رابح أمين،الهندسة المالية وأثرها في الازمة الم – 1

،  جارية، جامعة الجزائر ، العلوم الاقتصادية والتيسير والت 2007لسنة 

 . 2011،  رسالة ماجستير

أليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء خالد محمد نصار، - 2

، الجامعة الاسلامية ، غزة كلية التجارة ، رسالة منتجات الهندسة المالية 

 www.iefpediq.com./arab/contenent.،  ماجستير

 المخاطر إدارة في ودورها المالية المشتقات رضوان، الحميد عبد سمير- – 3

 دار هرة،القا الطبعة الاولى ، )،أدواتها صناعة في المالية الهندسة ودور

 ( . 2005  للجامعات، النشر

شوقي جبار،فريد خميلي ، دور الهندسة المالية الاسلامية في علاج  - 4

 www.iefpedia.comالازمة ، جامعة العلوم الاسلامية العالمية 

، مان ((لائتازينب شلال عكار،)) تطبيق الهندسة المالية بإستخدام بطاقة  - 5

 .29، المجلد الثامن ، العدد  2012،  مجلة العلوم الاقتصادية

ي لمالاعبد الكريم أحمد قندوز،) الهندسة المالية واضطراب النظام  - 6

علوم لية الكر مؤتمالعالمي (،جامعة الكويت،كلية العلوم الإدارية والاجتماعية،

تصاد لاقاالرابع الازمة الاقتصادية العالمية من منظور  الادارية الدولي

 . 2010ديسمبر  16-15الاسلامي من 

http://www.iefpediq.com./arab/contenent
http://www.iefpediq.com./arab/contenent
http://www.iefpedia.com/
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 ةإدار في ودورها المالية المشتقات رضوان، حميدال عبد سمير - – 7

 القاهرة، ، ) الطبعة الاولى،أدواتها صناعة في المالية الهندسة ودور المخاطر

 ( . 2005  للجامعات، النشر دار

 مؤسساتوال الأسواق الخوزامي، أحمد الحكم عبد ترجمة كوهين، مائيير – 8

 للنشر الفجر دار القاهرة، الأولى ، ) الطبعة ،والمخاطر الفرص المالية

 ( . 2007، والتوزيع 

نبية الاج العملات المالية الدولية ) د.ماهر كنج شكري ، ومروان عوض ، - 9

ة ، لمصرفيت ا، الطبعة الاولى ، ) عمان ، معهد الدراسا والمشتقات المالية (

2004 . 

محبوب مراد ، استخدام ستراتيجية الهندسة الادارية في تحسين جودة  - 10

الخدمات المصرفية ، جامعة محمد خيضر ، كلية العلوم الاقتصادية ، رسالة 

 biskra.dz.com-www.thesis.univدكتوراه ، 

،  قاتالمشترة المخاطر بإستخدام التوريق واداد.منير ابراهيم هندي ،  - 11

،  كندريةلاسالجزء الاول ،الطبعة الاولى ، ) مصر ، توزيع منشأة المعارف با

2006  . ) 

 المالية دسةالمخاطر الهن إدارة في الحديث الفكر هندي ، إبراهيم منير - 12

معارف ، ، الجزء الثاني ، )مصر ، توزيع ال والمشتقات التوريق باستخدام

2003 ). 

م.نورمين بومدين،)منتجات الهندسة المالية كمدخل لتفعيل وظيفة سوق  - 13

،جامعة البصرة،الادارة مجلة دراسات إداريةالاوراق المالية(،

 .10،المجلد الخامس،العدد2013والاقتصاد،

http://www.thesis.univ-biskra.dz.com/
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   14-http://www.startimes.com/?t=23539456       

واق لاسأ.د.محفوظ جبار، الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في ا -51

   mwww.ecosetif.co،  الاقتصادية والتيسير مجلة العلومالمالية ، 

تغطية ت النوال بوعكاز ، حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيا - 16

كلية  ،من المخاطر المالية في ظل الازمة المالية ، جامعة فرحات عباس 

  www.univ.stif.dzالعلوم الاقتصادية والتيسير ، رسالة ماجستير 

 على يزبالترك وأدواتها المالية الهندسة العبادي ، دباس فوزي هاشم -71

 لوراقا مؤسسة عمان ، الطبعة الأولى ،)، المالية الخيارات استراتيجيات

 .( 2007والتوزيع ،  للنشر

 

 
 

 

 

 

 

http://www.startimes.com/?t=23539456%20%20%20%20-14%20
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 الفصل الثاني 
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 هندسة المالية التقليدية:  منتجات ال فصل الثانيال

 التقليديةول : الأوراق المالية المبحث الأ

 المالية مفهوم الأوراق  ول :المطلب الأ

 وراق الماليةأنواع الأ المطلب الثاني :

 مزايا ومخاطر الاوراق المالية المطلب الثالث :

 

  التقليدية مبحث الثاني : المشتقات الماليةال

 التقليدية مفهوم المشتقات المالية المطلب الاول :

 التقليدية أنواع المشتقات المالية المطلب الثاني :

 المشتقات المالية التقليديةمزايا ومخاطر  المطلب الثالث :

 

 التقليدي  التوريقالمبحث الثالث : 

 التقليديق التوري ـوممفه :المطلب الأول 

   التقليديأنواع وأساليب التوريق  المطلب الثاني :

 التقليدي مزايا ومخاطر التوريق المطلب الثالث :
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 المبحث الأول : الأوراق المالية التقليدية

 مفهوم الأوراق المالية المطلب الأول : 

 المطلب الثاني : أنواع الأوراق المالية

 المطلب الثالث : مزايا ومخاطر الاوراق المالية
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 طرالمخاو المزايانواع،الأوراق المالية،التعريف،ول : الأالمبحث الأ

 التقليديةالمالية تعريف الأوراق المطلب الأول : 

م جل يتطويلة وقصيرة الأ ةماليأدوات استثمار عبارة عن         

عطي ندات تمست وأ  ماليةصولاً إتعُدُّ ولمالية،وراق اسوق الأها في تداول

ً ، كما أنها تضالحق في الحصول على عائد لحاملها  من محدد مسبقا

ول صو جزء من الإأصلية للورقة سترداد القيمة الأإصحابها في أحق 

ء يشا ضافة لحق التصرف فيها ، في أي وقتالمادية المقابله لها بالإ

بل مقا هي عبارة عن شهادات ملكية دائنهو أ، في نهاية مدة معينه 

  رة . و العوائد الثابت أو المتغيأرباح الحصول على توزيعات من الأ

دفعت المنافسة القوية بين المؤسسات المالية والمصرفية وقد         

يجاد أدوات مالية جديدة لإدارة لإ إلى حث دوائر البحث والإبتكار

 التي تفرضها المخاطر وتقديم الحلول لمشاكل التمويل وتجاوز القيود

وقد عُرّف جوزيف شومبيتر صاحب نظرية  السياسات النقدية ،

منتج جديد ومتميز ومبتكر  تقديم التنمية الإقتصادية الإبتكار بأنه

 تختلف ح أسواق جديدةفتيؤدي الى   فن إنتاجي متقدم باستخدامللسوق 

على أنها أدوات كما عرفت الإبتكارات  عن السائدة بميزة الابتكار ، 

على  المتعاملين وتساعد بالسيطرة اجاتحتيإ مالية جديدة تلبي

 والإبتكار صاحب كتاب الخبرة وقال روبن فينشمان ، المخاطر المالية
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الإقتصادية الإبتكارات كالهواء الذي نتنفسه يعد متنفسا للنظم  أن)

 (.  والإجتماعية,ولها تأثيرها على هيكل وأداء المنشآت

 التقليديةالمالية  وراقأنواع الأ :  المطلب الثاني

  -لية : التا في النقاطالتقليدية تتمثل أنواع الأوراق المالية            

  -ملكية : أولاً : أدوات 

ة ملكي وشهادة ة المساهمةالسهم هو حصة من رأس مال المؤسس      

مالية تخول صاحبها الحصول على جزء من موجودات الشركة ال

قسم استحقاق ، وتنسمية أو مدة أ، كونها لا تهمل قيمة  والحقيقية

  -سهم الى نوعين : الأ

كية داة ملويعرف السهم العادي بأنه عبارة عن أ الاسهم العادية : – 1

وائد حامله الحق في الحصول على عصفة مالية قابلة للتداول ، لذات 

حملة الأسهم ثابته بجانب حقه من رأس مال المؤسسة ، وان غير 

،  ةالمشاركة في إدارة المؤسسالعادية هم أصحاب المؤسسة ولهم حق 

واق في أس في مقدمة الأوراق المالية التي تتداولسهم العادية الأأتي تو

 - :رأس المال وله العديد من الأنواع بحسب التقسيمات التالية 

  :من حيث نوع الحصة التي تدفع لحامل السهم  - 1 –أ 

 .تدفع قيمتها نقداً  : أسهم نقدية  -

 .في شكل حصص عينية في رأس مال المؤسسة   :أسهم عينية  -
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 :من حيث الشكل  -2-أ

 .يحمل إسم صاحبه  :السهم الإسمي -

ن يد ملا يذكر فيه إسم المساهم وتنتقل ملكيته   :السهم لحامله  -

 . لأخرى

 .هيرسم شخص معين ثم يتم تداولها بالتظأتصدر ب  :السهم الذاتي -

داة أفهي يسمى سهم الأولوية أو الأفضلية :  سهم الممتازةالأ – 2

 ةتثاب سبقية في الأرباح ، بمقاديرستثمارية لأن حاملها يحصل على أإ

ت ن أدوامدُّ سهم العادية ، ثم أنها أداة تمويلية لأنها تعُوقبل حملة الأ

 - :ويتمتع حامله بالحقوق التالية ، الملكية 

ي تقرر المؤسسة حق الأولوية في الحصول على الأرباح الت  -

 .توزيعها , أي قبل توزيعها على أصحاب الأسهم العادية

ل از قبقيمة السهم الممت ىولوية عند تصفية المؤسسة فتستوفحق الأ  -

 .سداد العادي

 ما منلا يجوز سداد قيمة السهم الممتاز من رأس مال المؤسسة وإن  -

  .أرباحها فقط وذلك من خلال شرائها من أسواق المال ثم إلغائها
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 : ثانياً : أدوات المديونية

يصدر لحامله ، وهو يمثل مصدر والسند جزء من قرض         

اتها حتياجإلسد تمويل طويل الأجل تلجأ إليه الحكومات أو المؤسسات 

لمبلغ زء االمالية الكبيرة التي لا يمكن تمويلها من جهة واحدة ، إذ تج

ر المطلوب الى فئات تطرح بصورة سندات ويتم تسويقها الى الجمهو

 وهناك أنواع،  من خلال الإكتتاب العام عن طريق سوق رأس المال

ية أو الصادرة بالقيمة عديدة من السندات منها السندات العاد

 ،والسندات ذات مكافآة الوفاء ، والسندات ذات النصيب سمية،الأ

ى ل الندات القابلة للتحويوالسندات المضمونه برهن أو كفالة ، والس

 - :وتتميز بالخصائص التالية أسهم ، 

 .هو صك مديونية على الجهة التي أصدرته -

يحصل حامله على سعر فائدة ثابت سواء ربحت المؤسسة أم لم  -

 .تربح

 .ستيفاء قيمة السند عند تاريخ الإستحقاق إ -

 .قابليته للتداول حيث يحق لحامله بيعه للغير -

وإنما يمكن  ، لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده -

  .بيعه في السوق الثانوية
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 :أنواع السندات ثانياً : 

  :بحسب جهة الإصدار -أ

ي أو حتياج المؤسسة لتمويل خارجإفي حالة   :سندات المؤسسة -1-أ

 .للسيولة من أجل التوسيع في مشروعاتها 

تصدرها الدولة عن طريق الخزينة أو  :سندات الدولة  -2-أ

 .المؤسسات العامة في حال حاجتها للقروض 

 .ةلدوليالسندات الدولية الصادرة عن المؤسسات والمنظمات ا -3-أ 

 :بحسب الضمان  –ب 

صول معينة كالأراضي إتكون مرهونة ب :سندات مضمونة  -1 -ب 

 .والمباني والتجهيزات

ويكون الضمان في هذه الحالة هو   :سندات غير مضمونة -2-ب 

 .صولها إالمركز المالي للمؤسسة وإجمالي 

 :بحسب القيمة التي تصدر بها السندات  –ج 

 .سندات تباع بالقيمة الإسمية التي تصدر بها  -

 .سندات تباع بقيمة جارية أعلى من القيمة الإسمية  -

 .سندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة الإسمية  -
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 :بحسب العملة التي تحرر بها السندات  –د 

 .سندات تحرر بالعملة الوطنية من قبل الجهة المصدرة - 

 .سندات تحرر بعملة أجنبية من قبل الجهة المصدرة  -

 :بحسب آجال الإستحقاق  -هـ 

 .  سندات قصيرة الأجل - 

 . سندات متوسطة الأجل  -

 . سندات طويلة الأجل - 

 :بحسب أسلوب السداد  -و

 .السداد قبل تاريخ الإستحقاق ،السداد عند الإستحقاق  -

 .السندات القابلة للتحويل إلى أسهم عادية  - 
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 المبحث الثاني : المشتقات المالية التقليدية 

 المطلب الاول : مفهوم المشتقات المالية التقليدية

 التقليديةالمطلب الثاني : أنواع المشتقات المالية 

 المطلب الثالث : مزايا ومخاطر المشتقات المالية التقليدية
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المزايا  نواع ،ية ، التعريف ، الأ: المشتقات المال المبحث الثاني

 والمخاطر

 التقليدية المشتقات المالية : مفهوم  الأول المطلب 

تق من تش ثانوية فرعية عقودبأنها المشتقات المالية تعُرّف           

ستثمارية ، لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات إعقود أساسية لأدوات 

 سهمكالأ صول الحقيقية )الإكمن أصل نقدي تشتق قيمتها ، ستثمارية إ

، وتتم معرفتها  والمباني الخ ( والسندات والعملات والذهب والسلع

 التي يكون أولاهما : الأسواق المنظمة نوعين من الأسواق خلالمن 

 وثانيهما : ,الصفقات ويدعى بالبورصة  فيهكان محدد تتم لها م

الأسواق غير المنظمة والتي لا يكون لها مكان محدد لتنفيذ الصفقات 

شر البيع والشراء في مقر ويتألف من التجار وبيوت للسمسرة تبا

فهي  ة مماثلة للأسهم ،وبيعها وتداولها بطريق ويمكن شراؤها، عملها 

 . عقود مالية تتعلق بفقرات خارج الميزانية

حيث أصبح بوسع المستثمر التعامل مع الصور الجديدة            

للأدوات المالية والتى تضم مجموعة واسعة من العقود المالية التي 

مشتقات أهمية ، ولعقود ال وفق طبيعتها ومخاطرها وآجالهاعلى تتنوع 

رية إقتصادية تتمثل في تقديم خدمة التغطية ضد مخاطر التغيرات السع

إتاحة فرص إستثمار و كما تتيح الفرصة لتخطيط التدفقات النقدية ،

داة للتنبؤ بالأسعار في السوق أ، إلى جانب كونها للمضاربين  جديدة

http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
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وأنها وسيلة لإستكشاف السعر المتوقع في  الحاضرة في تواريخ لاحقة

، وسرعة على الاصول محل التعاقد السوق الحاضر وتنشيط التعامل 

   في تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية لمرونتها وسيولتها المتميزة .

 تطويروتعني المشتقات تصميم وابتكار الأدوات المالية كما          

إلى  عمد، ولكن  قيمة سوقية في الأصل، وانها ليست ذات  نهاالقائم م

ا اولهشتقت منه أشياء صيّر إلى بيعها وتدأما هو ذو قيمة سوقية ، ف

ه على والذي يميزها انها ليست جزءاً مما اشتقت من ، فكان لها قيمة

 ن علىإلتزامات ينشأها المتعاقداتقات المعادن مثلا ، بل هي نحو مش

م ستشارية لنظعرفتها المجموعة الإ، كما  شياء لها قيمة كالسلعأ

و أو مؤشر أأدوات مالية ترتبط بأداة معينة )  : المحاسبة القومية بأنها

ق لأسوايمكن بيع وشراء المخاطر المالية في ا سلعة والتي من خلالها 

 .( المالية

ويمكــن تقسيم الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المــالية            

تين : الأولى تتضمن أوراق مالية أساسية والثانية أوراق إلى مجموع

فالأولى تتضمن الأوراق المالية المتعارف عليها مثل  ،مالية مشتقة 

أسواق رأس ل ركائز ,والتي تمث السندات والأسهم العادية والممتازه

خلال أيام قليلة ، منها الصفقة وسداد قيمتها المال الحاضر التي تتض

ه لنقل الملكية,والثانية أوراق اتخاذ الإجراءات اللازم يتم في اثنائها

مالية تشتق أو تتوقف قيمتها على القيمة السوقية لأصل آخر يتداول 

 . في سوق حاضر
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بعض  ة الجديدة فقد تمثلت بخلقأما أدوات الهندسة المالي         

ائد عدوات المالية المركبة التي تسمح للمستثمرين بالحصول على الأ

 ية ،مرتفع يفوق عائد الاصول التي نسميها الاصول التقليدية العين

خيرة من القرن العشرين عدد من وهكذا ظهرت خلال السنوات الأ

 ،ثيل مدوات المالية وأدوات الاستثمار المعقدة بشكل لم يسبق له الأ

 خلفت مثل أدوات التحوط والمنتجات المركبة ، ومقايضة الديون التي

 .لسداد صحابها عن اأ

  -ية : لتالبالنقاط ا المالية متطلبات التعامل بالمشتقات وتتمثل        

لقياس حجم المخاطر ، ووضع الضوابط وجود تنظيم داخلي  - 1

 لتزامإد أقصى لحجم التعاملات في المشتقات ، ووضع حالرقابية ك

بمعايير المحاسبة والإفصاح عن المعلومات المتعلقة المؤسسات 

 المشتقات. يفبنشاطها 

حتياطيات والمخصصات اللازمة قيام المصارف بتكوين الإ - 2

 .لتغطية المخاطر المرتبطة بتلك المعاملات

توفير بنية تقنية متطورة لتيسير إتمام عمليات التسوية والمقاصة  - 3

رفع الوعي بأهمية هذه ، و الخاصة بالمشتقات والتي تتسم بالتعقيد

توفير ، و والتعريف بالعقود القانونية الخاصة بهاالأدوات في السوق 

والمؤسسات  ة المتخصصة في تلك الأدوات للمصارفالكوادر البشري

 . الرقابية
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 بالسوق من خلال استخدام المشتقاتة توظيف الأدوات المالي - 4

وات البسيطة إلى أن يصل السوق إلى المستوى الراشد لاستخدام الأد

 .الأكثر تعقيدا

 ة الجديدةدوات الماليبأن الأصفوة القول نستشف آنفاً ورد ومما         

ات من عقود أساسية لأدوتشتق وهي عقود فرعية مشتقات مالية ،  هي

 أدوات العقود ، لينتج عن تلكجنبية لأعملات اوالمالية ، الوراق كالأ

ون من طرفين هما البائع ان العقد يتكاستثمارية مشتقة،و

ري مشت رئع للمخاطرة والآخحدهما باأالعقود يعُدُّ  وفي هذهوالمشتري،

ي وهو ما يعبر عنه بوجود شخص ما أو جهة ما لديها الرغبة فلها،

ن التخلص من المخاطرة واخرون على استعداد لتحمل المخاطرة آملي

  .الحصول على ثمن المخاطرة 

 أنواع المشتقات المالية التقليدية   :  ثانيال المطلب

 التقليدية جلة للمشتقات الماليةالعقود الآأولاً : 

شراء  وأأسواق يتم التعامل فيها بيع :  جلةالعقود الآتعريف : 1

ن يتم أعلى  نيآهب ، فضة ( ، بسعر أدوات معينة ) عملات ، ذ

على شراء  يتم بين طرفينتفاق إعقد أو أنها  ، التسليم في وقت لاحق

صل معين في تاريخ محدد بالمستقبل وبسعر يتفق عليه في أو بيع أ

وتستخدمه المصارف تاريخ التعاقد يسمى سعر تنفيذ العقد ، 

سعار الصرف في مجالات أوالمستثمرين لتجنب مخاطر تقلبات 
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وإن  ، لتزامات المستقبليةيرادات والإالاستثمارات الدولية وتدفقات الإ

لآجله لا يصاحبها أي تدفق نخفاض أسعار العقود اإإرتفاع أو 

هذه  أنو ، سالبةو أقيمتها دائماً تصبح أما موجبة ن أللمستثمر إذ 

لية دوات الماوراق المالية وسوق الأفي سوق الأم تداولها العقود لا يت

 . تفاق خاص ومغلق بين الطرفينإنها المشتقة كباقي المشتقات لأ

  : جلةأنواع العقود الآ:  2

 المقترضوالمقرض ما بين  تفاقإ : العقود الآجلة لآسعار الفائدة – أ

دة لفائاوسعر  ين سعر الفائدة المتفق عليهبتسوية الفرق ببتاريخ مؤجل 

 . السائد عند التسوية

ع و بيأ تفاق بين طرفين لشراءإ سعار الصرف :جلة لأالعقود الآ - ب

 آجلخ جنبية مقابل عملة محلية ، وذلك في تاريأكمية معينة من عملة 

تنفيذ ويثبت حتى تاريخ البرام العقد إوبسعر يتم الاتفاق عليه عند 

سعار الصرف أهذه العقود للحماية ضد مخاطر تقلبات  وتستخدم

 . جنبيةللعملات الأ

 : خصائص العقود الآجلة  3

بين الطرفين بما يتلائم مع ظروفها تخضع للتفاوض عقود  – 1

العقود تاريخ تحدد هذه فتناسب غيرها، تي قد لاوال الشخصية
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ودة في حالة البيع ، الجالاستحقاق معدل الفائدة في حالة القروض،

 .سعر التنفيذو

تفاق على شروطها ، مطي حيث يتم الإعقود ليس لها شكل ن – 2

م يتما ك،  لغاؤها أو تعديلهاي من الطرفين إيمكن لأ لابمجرد التوقيع 

 . الموازية فقط وليس لها سوق ثانويسواق بها في الأالتعامل 

 دهناك عقوف ، محل التعاقد ن يتم التسليمأمن الضروري  ليس – 3

ت لعقود الآجلة للعملاعادة في ا آجله غير قابلة للتسليم تستخدم

ين بلفرق ا فقط دفعنما إيتضمن تسليماً حقيقياً للموجود وولا  ، جنبيةالأ

 . سعر التنفيذ وسعر السوق

ا هو ساس لهاربة بهذه العقود ، حيث الغرض الأتصعب المض – 4

 لاسعار في المستقبل ، والمضاربون الحماية من مخاطر تقلبات الأ

ة غرض لهم من السلعة محل التعامل ، بل ما يهمهم هو اغتنام فرص

قيق و الشراء بهدف تحأرات سعرية مؤقته ليقوموا بالبيع وجود تغيي

 الربح .

 ً  التقليدية : العقود المستقبلية للمشتقات المالية ثانيا

عقود تعطي لحاملها الحق في شراء :  : تعريف العقود المستقبلية1

مالية ( بسعر و ورقة أصل معين ) قد يكون سلعة أأو بيع كمية من 

تشبه هذه العقود و ، لتسليم في تاريخ لاحقيتم ان أمحدد مسبقاً ، على 
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مكانية التبادل بها في بورصة إ، العقود الآجله ولكنها تختلف عنها في 

و أ، كما وتعرف بأنها إلتزام تعاقدي نمطي أما لبيع  سواق الماليةالأ

محدد ومكان محدد وبتاريخ معين في  لشراء موجود معين وبسعر

ن أحدهما أالقانوني بين الطرفين يفرض على  المستقبل ، وهذا الإلتزام

، ويحتفظ  وبواسطة طرف ثالث )الوسيط( خر أو يستلم منهيسلم الآ

كل طرف بعقد رسمي ، وتدعم أسعار هذه العقود من مالكيها بزيادة 

 5قيمته من )  في هامش نقدي يسلم للوسيط بتاريخ نشوء العقد تتراوح

التي قد الخسارة %( من قيمة العقد لكسب ربح أو لتفادي  15 -

 .  سعار اليوميةتحدث بسبب حركة الأ

  -التالي : ب وتتمثل : : أنواع العقود المستقبلية 2

 Agricultural and عقود السلع الزراعية والمعدنية  –أ 

Metallurgical Contract  :تتم المتاجرة في الحبوب  حيث

وبذور زهرة الشمس ثم المواشي ، وفول الصويا )الشوفان ، الحنطة (

خشاب ( ، ثم المنسوجات مثل القطن ثم بقار ومنتجات الغابات )الأوالأ

ما المنتجات المعدنية فأنها تشمل على المعادن ألمواد الغذائية ، وا

ن تتم المتاجرة بعقود ، وفي مجال المعادوالعقود المتعلقة بالبترول 

 تتعلق بالذهب والفضة والبلاتين والنحاس .
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 Interest Earnings الموجودات الحاملة للفائدة – ب

Assets   :ال الموجودات المتاجرة في المستقبليات في مج تبدأ

وتتم الآن المتاجرة بعقود تتعلق ،  1975الحاملة للفائدة في عام 

بحوالات الخزينة والأوراق النقدية وسندات الدين وفي الودائع باليورو 

وفي سندات دين البلديات وغيرها والعقود التي تجري المتاجرة بها 

كاغو التجارية بعقدين وتتاجر بورصة شيهي من جميع الاستحقاقات 

لات الخزينة وودائع هما حوا، شهور ستحقاقات ذات ثلاثة إلهما 

ذات الاجل وهذا يجعل من المتاجرة مستندة الى فوارق اليورو دولار 

متوقعة في سعر الفائدة ولنفس مدة الاستحقاق ويضاف الى ذلك انه 

تقبليات جنبية في بورصات المسالمتاجرة بعقود سندات الديون الأ تتم

الدين الحكومية تتم الكبيرة المتعلقة بسندات ن العقود إجنبية ، فمثلاً الأ

المتاجرة فيها في البورصات الموجودة في لندن وباريس وفرانكفورت 

 وطوكيو .

: يعود تاريخ Foreign Currencies  العملات الأجنبية – ج

تجارة المستقبليات النشيطة في العملات الأجنبية الى بداية العمل 

من القرن الحادي ات يبأسعار الصرف القائمة بحرية في أوائل السبعين

ريطاني والدولار ، وتتم المتاجرة بعقود متعلقة بالباون البوالعشرين 

والفرنك الكندي والين الياباني والفرنك السويسري والمارك الألماني 

عقود لم ال هغير ان هذ الفرنسي والجلدر الهولندي والبيزو المكسيكي ،

داً وقد توقفت المتاجرة بها ، ويمثل سوق نجاحا محدو لاّ إتحقق 
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المستقبليات المتعلق بأسعار صرف الحالة الواحدة من سوق 

، نشيطاً ويكون السوق الآجل  في وجه سوق عقود آجلة المستقبليات 

المتعلق بأسعار الصرف هو أكبر مرات عديدة من سوق المسقبليات ، 

جارة المستقبليات ، في اق تويعتقد الكثير ان وجود السوق الآجل قد أع

 سعار الصرف .أمجال 

خيرة من عقود الفئة الرئيسة الأ : Indexesالمؤشرات  – د

 تعلقتالعقود المستقبليات هي العقود المتعلقة بالمؤشرات ومعظم هذه 

ذ حققت ، إ 1982ت المتاجرة به في عام بدأسهم وقد بمؤشرات الأ

ً متميزاً ، تتاجر ه ة ات في عقود متعلقالبورصذه التجارة نجاحا

كية مريمتباينة في الولايات المتحدة الأ ربعة تكونأبمؤشرات أسهم 

 سهم الخمسمائة ) ستاندرد & بور ( والمؤشر السوقيهي مؤشر الأ

، وتتاجر الكبير ، مؤشر بورصة نيويورك ومؤشر فاليو لاين 

ثل مجنبية أجنبية في مستقبليات متعلقة بمؤشرات أسهم البورصات الأ

في  ياباني بواسطة بورصة المستقبلياتي الاالمتاجرة بمؤشر نيك

  طوكيو وبواسطة البورصة النقدية الدولية في سنغافورة .

 -: : خصائص العقود المستقبلية  3

 لتسليمان يتم أفي تاريخ التعاقد على  يتم الشراء بسعر متفق عليه – أ

 سعار .وبذلك يتم تجنب أو تخفيض مخاطر تقلب الأ في تاريخ لاحق
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لعلني اسواق العقود المستقبلية بطريقة المزاد أيتم التعامل في  – ب

تنظيم  بيوت مقاصة توكل إليهاالمفتوح ، عن طريق وسطاء أو 

 التسويات التي تتم يومياً بين طرفي العقد .

 ال منهمالعقد يلزم كات المتبادلة بين طرفي لتزاملضمان تنفيذ الإ – ج

ً تتراوح قيمتهتاريخ ا بأن يسلم الوسيط في ة بين عاد لعقد هامشاً معينا

د عن لاّ إسترداده إالقيمة الاجمالية للعقد ولا يتم %( من 5-15)

رفي طو تصفية العقد ، ويقوم الوسيط بإجراء التسوية بين أالتسوية 

لى التي تحدث عالعقد يومية وهذه التسوية تعكس التغيرات السعرية 

 سعر العقد . 

لا من أي سلعة فأن قلي ن الممكن تحرير عقود مستقبليةذا كان مإ – د

من ود ، سواق المنظمة للعقوتوافر فيها الشروط التي تناسب الأالسلع ت

ث لقياس من حين تكون السلعة قابلة للتخزين كذلك قابلة لأهمها أ

لب طبحجمها ، ويوجد  ن تكون ذات قيمة مقارنةأالكمية والجودة ، و

 نشط على السلعة بما يحقق السيولة لسوقها .
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 (4جدول رقم )

 الاختلاف بين العقود الآجلة والمستقبلية

 العقود المستقبلية العقود الآجلة ت

من خلال البورصات  التعامل : مباشر مع المصرف 1

 المختصة

العقود : يتم الاتفاق عليها لكل  2

 عقد على حدا

عقود منظمة لكل فئة من 

 الاصول المتعامل معها

الجهة المقابلة :  3

المصرف/الشركة المتعامل 

 معها

 هيئة تقاص البورصة

 تنظيم ورقابة مستمرة الرقابة والتنظيم : لا يوجد 4

الهامش : مبني على مخاطرة  5

 العميل )ان وجدت(

محدد من البورصة على 

 اساس تقييم يومي

غير ممكن من  انهاء العقد : 6

 خلال الطرف المقابل

ممكن شراء او بيع عقد مقابل 

 في نفس موعد الاستحقاق
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 ً  التقليدية : عقود الخيارات للمشتقات المالية ثالثا

ن دو هو إلتزام يعطي حامله الحق ، تعريف عقود الخيارات : : 1

 بموجب، واريخ محدد تداة مالية محددة بسعر وأ لزام بشراء أو بيعالإ

لعقد اادة و شراء مألتزام بأنه مستعد لبيع هذا العقد يكون البائع على إ

ذلك يدفع  ذا رغب المشتري بممارسة حقه ، ولقاءإبسعر محدد 

و أيكون على شكل نسبة مئوية من قيمة العقد المشتري ثمن العقد و

ق وتمثل الخيارات حقوجزء محدد من الوحدة النقدية المستخدمة ، 

ً ما يكون أعين بأصل صل مأستبدال إ طي تفاق يعإنقداً أو خر غالبا

وع نشأ هذا النوقد  ين،و بيعه بسعر معأصل أالحق للمستثمر بشراء 

امل حيث كان يجري التعمريكية،في الولايات المتحدة الأمن العقود 

مة من خلال الوسطاء بهذه العقود في السوق المالية غير المنظ

ل ذلك الى السوق المنظمة من خلا نتقل التعامل بعدإالماليين ثم 

 . 1973بورصة شيكاغو في عام 

 -  : أنواع عقود الخيارات :2

  -بحسب طبيعة العقد :  –أ 

ريه الحق في شراء عقد يعطي لمشت خيارات الشراء أو الطلب : – 1

السلع أو المؤشرات أو العملات وراق المالية أو عدد معين من الأ

ما في اليوم أجنبية بسعر محدد وقت التعاقد يسمى ) سعر التنفيذ ( ، الأ

، الزمنية المنصوص عليها في العقد الأخير للعقد أو طوال المدة

ولمشتري خيار الشراء الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ العقد ، لكن على 
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ذا رغب المشتري في ذلك ، ويطلق على خيار إمحرر الخيار التنفيذ 

 هبأنكبر من سعر التنفيذ أي يكون فيه السعر السوقي للسهم ذالشراء ال

، وعندما  In the money option ضمن امكانية تحقيق الربح 

يكون السعر السوقي للسهم مساويا لسعر التنفيذ فيطلق عليه على 

وعندما يكون السعر ، At the money option امكانية الربح 

مكانية الربح إقل من سعر التنفيذ فيطلق عليه خارج أالسوقي للسهم 

Out the money option  : ويمكن توضيح ذلك بالشكل التالي ،

-  
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 ن مشتري حق خيار الشراء يغطيأومن خلال الشكل نجد           

قي مبلغ العلاوة المدفوعة للبائع ويكسب عندما يرتفع السعر السو

ما ما عندأ،  ITM التنفيذ يعني داخل امكانية الربحللسهم عن سعر 

قصى ما يمكن أعن سعر التنفيذ فأن  ينخفض سعر السهم في السوق

  .OTM مكانية الربح إهو مقدار العلاوة أي يكون خارج  ن يخسرهأ

عرفه البعض بأنه عقد  :  Put Optionخيار البيع او الدفع  – 2

ً بأن يب يع لمحرر العقد ) بائع حق قابل للتداول يعطي لمشتريه حقا

و أو المؤشرات أو السلع وراق المالية أالخيار( عدداً معينا من الأ

جنبية بسعر معين متفق عليه ) سعر التنفيذ ( لمدة زمنية العملات الأ

ذي يكون فيه ال معينة بعلاوة متفق عليها ، ويطلق على خيار البيع

مكانية تحقيق إقل من سعر التنفيذ بأنه ضمن أالسعر السوقي للسهم 

لسوقي ، وعندما يكون السعر ا In the money optionالربح 

 ً لا لسعر التنفيذ فيطلق عليه على كثر قليأو أقل أو أللسهم مساويا

عندما يكون السعر ، و At the money optionمكانية الربح إ

 مكانية الربح إمن سعر التنفيذ فيطلق عليه خارج كبر أهم  السوقي للس

Out the money option   ويمكن توضيح ذلك من خلال ،

  -الشكل التالي : 
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لغ يغطي مبومن خلال الشكل نجد ان مشتري حق خيار البيع          

هم السوقي للس العلاوة المدفوعة للبائع ويكسب عندما ينخفض السعر

فأن  ع سعر السهم عن سعر التنفيذما عندما يرتفأعن سعر التنفيذ ، 

 ن يخسره هو مقدار العلاوة .أقصى ما يمكن أ
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  - دوات المالية المستخدمة :بحسب نوع الأ –ب 

في  هي خيارات تعطي لحاملها الحقو خيارات أسعار الفائدة : – 1

 قراض مبلغ معين بسعر فائدة معين وبتاريخ لاحق فيإو أقتراض إ

م يكون قد حصل على ضمان بعدالمستقبل ، وبهذا فأن حامل الخيار 

 سعار الفائدة في المستقبل من خلال دفعه مقابل ذلك .أتغير 

ت و شراء مؤشراأعقود تبرم على بيع  سهم :مؤشرات الأخيار  – 2

سوق مالية في جميع الدول و أذ يوجد في كل بورصة إسهم ، الأ

 سهم المتداولةسعار الأأتجاهات إسهم تعطي دلائل على أمؤشرات 

ه لصل استثماري أسهم الى ، وهذه الخيارات حولت مؤشرات الأ فيها

ميع وق المالية وينطبق عليه جقيمة وسعر محدد يمكن تداوله في الس

 خر .أصل ألتعامل والتداول المطبقة على أي جراءات اإ

ي بها عقود تعطي لحائزها الحق ف ويقصد خيارات العملات : – 3

ولار و بيع مبلغ معين من عملة معينة مقابل الدأتمام عملية شراء إ

بسعر صرف معين وفي تاريخ محدد في المستقبل ، وتكون خيارات 

ى كي ، أي ان المرحلة الراهنة علمريملات مقابل الدولار الأالع

 ط .مريكي فقنة تكون مقابل الدولار الأملة معينخفاض عإو أرتفاع إ

  -ثالثاً : خصائص عقود الخيارات : 

 ، حيث ان عتماد عقود الخيارات على فكرة الرفع الماليإ – 1

رباح ذاتها التي يحققها يمكن ان يحقق الأالمستثمر في سوق الخيار 

ستثمار في السوق ر في السوق الحاضر ، ولكن حجم الإالمستثم
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رتفاع إالاستثمار في الخيار ، مما يعني الحاضر يفوق كثيراً حجم 

معدل العائد على المال في سوق الخيار بمراحل تفوق معدل العائد 

   على المال المستثمر في السوق الحاضر .

ان  جرائية هيإالخيارات لها ميزة  ان و التنفيذ :أالتسوية  – 2

ات العقود سواء كانت عملي و البيع المتصلة بهذهأعمليات الشراء 

لك صول فعلية وان تأية أو تسليم أو آجلة لا تتطلب تسلم أفورية 

 التسويات تتم فقط في شكلها النقدي.

 ة علىن النتائج المترتبإبمعنى   : طيةعقود الخيارات غير خ – 3

 لعقودن يحقق خسارة مماثلة تماماً على عكس اأد تؤدي الى تنفيذها ق

 دُّ عقودا خطية .الآجلة التي تع

سواء  ة لمستخدميهاتحقق المعرفة الكامل عقود الخيارات محددة – 4

 تمامه .إو عدم ألاتمام العقد 

ن أبرز أنواع مومما ورد اعلاه يمكن القول بأن عقد الخيار         

يعُدُّ وسيلة تمكن المتعاملين فيه من تحويل توقعاتهم ذ إ ,المشتقات 

لسعر الأصل المالي إلى التنفيذ الفعلي المتمثل في استبدال أصل مالي 

ومن  , محدد مستقبلاً  موعدمحدد بأصل مالي آخر وبسعر محدد وفي 

لذا تتمثل  ,ثم تترجم التوقعات فعليا إلى حق بالشراء أو حق بالبيع 

الخيارات بعقد خيار الشراء المتمثل في خيار المشتري في شراء 

وعقد خيار البيع وهو  ,مدة معينة  خلالمعينة بسعر معين  عملات

ومدة معينة  تاريخخيار البائع في بيع كمية معينة من العملات بسعر و

http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
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ية نخفاض القيمة السوقإالخيار الحماية للبائع من مخاطر ويوفر هذا 

للمشتري لحماية كما أن الخيار الأول يوفر الفرصة  ,للعملة المبيعة 

، فضلاً عن رتفاع القيمة السوقية للعملة المشتراة إأمواله من مخاطر 

 . عقد خيار شراء وبيع

 ً  التقليدية : عقود المبادلات للمشتقات المالية رابعا

ن تفقايبين طرفين  وإلتزام تعاقديعقد  : تعريف عقود المبادلات : 1

ل ين مقابل تدفق أو أصصل معأ وأ، فيه على تبادل تدفقات نقدية 

ذ إ،  تجاريةقدم العمليات الأ، وتعُدُّ المبادلات من خلال مدة مستقبلية 

بها  خرى ، واليوم تطور التعاملأتخدم لمبادلة سلعة بسلعة كانت تس

م و هي عقد يتأ ، الفائدةسعار أمبادلة العملات ومبادلة ل متدتإو

 وأل و التدفقات مقابل اصوأتبادل نوع معين من الاصول بموجبها 

  ولا يمكن ، طراف العقدأخر على وفق شروط يتفق عليها أتدفق 

لا  وعسواق هذا النأو ، و الغاؤها من دون موافقة الطرفينأتغيرها 

ة داقين المتعاقدين يجب ان يتمتعوا بمصأتتضمن تنفيذ العقود عليه ف

رض ن الغإو ، ائتمانية حتى يتسنى لهم الوفاء بإلتزامات عقود المبادلة

 سعارأمن هذه العقود هو للتحوط من المخاطر وبخاصة مخاطر تغير 

 . لعملات الاجنبيةلالفائدة والصرف 

  -نواع عقود المبادلات : أ –ثانياً 
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ي راء الآنحد الطرفين بالشأمبادلة يقوم بموجبها  مبادلة السلع : – 1

سائد الطرف الاخر لكمية معينة من السلع محل التعاقد بالسعر المن 

 ويتم سداد الثمن فوراً وبيعها في نفس الوقت بيعاً آجلاً .

معدل يخ لاحق لالإتفاق على المبادلة في تار : مبادلة الأسهم – 2

و أالعائد على سهم  سهم بمعدلعائد على سهم أو مجموعة من الأ

 صل مالي اخر.أ

تاريخ بفي مبادلة معينة هي خيار الدخول  المبادلة الخيارية : – 3

  .يطة محدد في المستقبل ومثال ذلك المبادلة الخيارية للفائدة البس

ل ه خلافائدة ثابت ين طرفين لمبادلةعقد ب مبادلة سعر الفائدة : -4

ة كثر من عملأبإستخدام  ،وقت معين مقابل مدفوعات فائدة متغيرة 

 . نارالديبالدولار مقابل فائدة معومة ب ةواحدة مثل مبادلة فائدة ثابت

عملة دفق بتي بعملة معينة مقابل مبادلة تدفق نقد مبادلة العملات : -5

ً أ  . خرى وبسعر صرف محدد مسبقا

   -: خصائص عقود المبادلات ثالثاً : 

د بعقو طراف المعنيةتعود الى جميع الأ العوائد المالية المتوقعة – 1

  المبادلات ، وذلك عند توافر ميزة نسبية وبشكل مستقر .

جنبية من الداخل الذي تتوقعه تدفقات العملة الأتعديل مخاطر  – 2

و المخاطر الناجمة عن تحرك أالمؤسسة من الاستثمار في الخارج 
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لف لتحرك ، بالاستثمار بشكل مخت دولةجنبية في اللفائدة الأسعار اأ

 سعار الفائدة المحلية .أ

عند قيام مؤسسة بتقديم قروض رهون بمعدل ثابت فأن هذه  – 3

تمان بإئ عنية، وللحماية منها تدخل المؤسسة الم العملية مهددة للمخاطر

 مقابل معدلات معيارية . ةسعار ثابتأالرهون الى مبادلة 

مما  ،سعار الثابتة الأسعار المقومة بالأعقود المبادلات تربط  – 4

 إنهاو سبة للإلتزامات المستقبلية بخاصةيزيد من حالات التأكد بالن

بحسب الظروف الجارية  ستثماريةالإ مح في تعديل المحفظةتس

 .سواق لاوالمستقبلية ل

 (5جدول رقم )
 المقارنة بين عقود المشتقات المالية الاربعة الرئيسة

  ت
 الخاصية

 
 العقود الآجلة

 
 المستقبليات

 
 الخيارات

 
 المبادلات

 غير نمطي غير نمطي نمطي غير نمطي الحجم 1

 غير نمطي غير نمطي نمطي غير نمطي موعد التنفيذ 2

 ملزم ملزم للطرفين ملزم للطرفين الإلزام 3
 لطرف واحد

 للطرفين ملزم

 نظامي /  نظامية غير نظامية الأسواق 4
 غير نظامية

 غير نظامية

غير مباشرة/  مباشرة التنظيم 5
 وسطاء

مباشرة /غير 
 مباشرة

مباشرة / غير 
 مباشرة

 لا عملية التسوية 6
 وجود للتسوية

تسوية يومية/ لا  تسوية يومية
 وجود للتسوية

 لا وجود للتسوية

 لا كلفة المعاملات 7
 وجود للهامش

لا وجود للهامش  يتطلب دفع الهامش
 علاوة محدودة/

لا وجود للهامش 
علاوة في بعض /

 الانواع

لا يمكن إلغاء  السيولة 8
 مركز السيولة

يمكن إلغاء مركز 
 السيولة

يمكن إلغاء مركز 
 السيولة

لا يمكن إلغاء 
 مركز السيولة

)  ولى ،عة الأ، الطبإدارة محافظ الإستثمار  أ.د.محمد علي ابراهيم العامري ،المصدر / 
 . 480( ، ص  2012عمان ، اثراء للنشر والتوزيع ، 
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   ليةمخاطر التعامل في المشتقات الماالمطلب الثالث : مزايا و
 : التعامل في المشتقات الماليةأولا : مزايا 

يمكن أن تنجم عن التعامل بالمشتقات أو  التيوتتمثل المخاطر          

والمخاطر الائتمانية  ,بمخاطر السوق  ,الجديدة  الماليةالأدوات 

فمخاطر السوق قد تنشأ  ، ة التشغيليةوالمخاطر ,ومخاطرة التسوية 

صول محل التعاقد وتأثرها لتقلبات غير سعار الإأحتمال تذبذب إمن 

 أسعارد إلى انخفاض يقو الذي السيولةمتوقعة أو بسبب نقص 

الأصول أو وجود محتكرين في السوق يقومون بعمليات شراء وبيع 

عاملين وعلى توقعات المت صولالا أسعارمما يؤثر سلباً على  ,كبيرة 

، أما المخاطر الائتمانية  تجاهات المستقبلية لهذه الأسعاربصدد الإ

فتتمثل في الخسارة التي قد تحصل بسبب عدم تمكن المقترض من 

الخاسر ،  السداد وتتمثل الخسارة في تكلفة إحلال عقد جديد محل العقد

تمكن المتعاملين في  التيتخاذ الإجراءات الكفيلة إوبالتالي لابد من 

أدوات الرقابة الداخلية  مثل هذه المخاطر إدارةأسواق المشتقات من 

مع الطرف  لتعديل المخاطرة الائتمانية قبل الدخول في تعاملات

تعزز الائتمان وتقلل المخاطر   التيبالإضافة إلى الأدوات  ,الأخر 

 كتوفير الضمانات اللازمة لذلك .
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 التعامل في المشتقات المالية ثانياً : مخاطر 

يمكن أن تنجم عن التعامل بالمشتقات أو  التيوتتمثل المخاطر          

والمخاطر الائتمانية  ,بمخاطر السوق  ,الجديدة  الماليةالأدوات 

فمخاطر السوق قد تنشأ  ، والمخاطرة التشغيلية ,ومخاطرة التسوية 

صول محل التعاقد وتأثرها لتقلبات غير سعار الإأحتمال تذبذب إمن 

 أسعاريقود إلى انخفاض  الذي السيولةمتوقعة أو بسبب نقص 

الأصول أو وجود محتكرين في السوق يقومون بعمليات شراء وبيع 

وعلى توقعات المتعاملين  صولالا أسعارمما يؤثر سلباً على  ,كبيرة 

، أما المخاطر الائتمانية  جاهات المستقبلية لهذه الأسعارتبصدد الإ

فتتمثل في الخسارة التي قد تحصل بسبب عدم تمكن المقترض من 

الخاسر ،  السداد وتتمثل الخسارة في تكلفة إحلال عقد جديد محل العقد

تمكن المتعاملين في  التيتخاذ الإجراءات الكفيلة إوبالتالي لابد من 

أدوات الرقابة الداخلية  مثل هذه المخاطر إدارةأسواق المشتقات من 

لتعديل المخاطرة الائتمانية قبل الدخول في تعاملات مع الطرف 

تعزز الائتمان وتقلل المخاطر   التيدوات بالإضافة إلى الأ ,الأخر 

 كتوفير الضمانات اللازمة لذلك .

على الرغم من أن التعامل في المشتقات يستهدف الحد من و        

مخاطر التقلبات في العائد وأسعار الصرف وأسعار السلع إلاّ انه 

 طبيعة هذه الأدوات وإرتباطها بالتوقعات جعلها تشكل مخاطروبحكم 
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ويمكن القول بوجود مجموعتين من المخاطر المرتبطة ،  في حد ذاتها

 : المالية التقليدية  بعقود المشتقات

 :  أ : المخاطر التقليدية

ن موهي مخاطر تشترك فيها المشتقات المالية مع غيرها           

 :العقود والأدوات المالية الأخرى ونجد منها 

ً بالتقلبات غير : مخاطر السوق - 1  تتعلق هذه المخاطر أساسا

ى ن إلالمتوقعة في أسعار عقود المشتقات والتي ترجع في معظم الأحيا

ن ما قد تنجم تلك المخاطر مصول محل التعاقد كلبات أسعار الاتق

صول وعدم لذي يؤدي بدوره إلى تدهور بعض الانقص السيولة ا

تدهور ستمرار هذا الإحتمال إية إبرام عقود مشتقات للتحوط ضد إمكان

ا ومن هنا ينبغى تشخيص عناصر هذه المخاطر ومعرفة كيفية تفاعله

كن ديرها وتحديد الأدوات التي يممع بعضها البعض حتى يمكن تق

 .ستخدامها كوقاء منهاإ

تنشىء هذه المخاطر عن عدم وفاء أحد  : المخاطر الائتمانية - 2

طرفي العقد بإلتزاماته التعاقدية المحددة في العقد المشتق وجدير 

بالذكر أن هذا النوع من المخاطر يعُدُّ أكثر انتشارا في الأسواق غير 

المنظمة ، ويمكن مواجهة المخاطر الائتمانية لهذه المشتقات من خلال 

لهذه  راف المقابلة والإلتزام بسقوف معينةتقدير الجدارة الائتمانية للأط

 .المخاطر
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خسائر وهي المرتبطة بال :المخاطر التشغيلية أو التنظيمية  - 3

مؤسسة نتيجة وجود ضعف تنظيمي في الاقتصادية التي تتحملها ال

ال الح دارة وتشغيل عقود المشتقات داخل المنشئة نفسها وذلك كما هوإ

ت مل في أسواق المشتقاين عن التعالؤوفي غياب التنسيق بين المس

 لينؤومل في أسواق المشتقات وبين المسلين عن التعاؤووبين المس

 .عن القيد والإثبات بالدفاتر المالية للمنشأة

قود وتنشأ عن عدم القدرة على تنفيذ ع  :المخاطر القانونية - 4

ل المشتقات نتيجة سوء توثيقها أو نتيجة عدم تمتع الطرف المقاب

عض صلاحيات الضرورية للتعاقد والوضع القانوني غير الأكيد لببال

س الإفلاالتنفيذ القضائي في حالة العسر والمعاملات وعدم القدرة على 

 .وكذلك تؤدي التغيرات في البيئة القانونية إلى بعض المخاطر

الية موهي المخاطر التي قد توجد في أدوات  : ب : المخاطر الخاصة

د من أكثر تأثيرا على الأدوات المالية المشتقة ونجأخرى إلا أنها 

 .ضمنها

داة وهي أكثر أنواع المخاطر الخاصة بالأ  :رتباطمخاطر الإ - 1

دل لا بمع المالية المشتقة وتنتج من تغير قيمة الأداة المالية المشتقة

ذه يد هيتساوى مع معدل التغير في الأصل المالي الذي يتم حمايته وتز

 ع أوما يتم حماية أصل ما بأداة مشتقة مختلفة في النوالمخاطر عند

 .سوق التداول عن الأصل الذي يتم حمايته
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 وتعني نسبة الحماية قيمة العقود : مخاطر نسبة الحماية - 2

قيمة بارنة ستخدامها للحماية مقإي يتم المستقبلية أو عقود المشتقات الت

ة النسبة عن طريق معرفالأصول التي يتم حمايتها ويتم حساب هذه 

 .التغير في سعر الأصل مقارنة بمعدل التغير في العقد المشتق

لعقد اوترجع إلى عدم القدرة على التخلص من  :مخاطر السيولة  - 3

صفة ها بالمشتق عند الحاجة إلى ذلك وبخاصة العقود التي لا يتم تداول

وط واسعة ، وغالبا ما يفرض الطرف الذي يقبل شراء العقد شر

 .وضمانات كبيرة في هذه الحالة

كبيرة،  يحتاج تسعير العقود المشتقة إلى خبرة  :مخاطر التسعير - 4

خاصة في تسعير المشتقات المرتبطة بونماذج رياضية متقدمة و

 لعقدابالسندات، ولم يتم التوصل بعد إلى نموذج رياضي كفيء لتسعير 

 .المشتق بدون أخطاء

لمرتبطة حيث تتقلب الأرباح أو الخسائر ا :مخاطر الرفع المالي  - 5

ؤدي يبالتعامل في هذه الأدوات بدرجة أكبر من تقلب إيراداتها مما 

إلى تحقيق خسائر كبيرة عند حدوث تغير طفيف في إيراداتها أو 

 .تكاليفها
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 المبحث الثالث : التوريق التقليدي 

 : مفهـوم التوريق التقليديالمطلب الأول 

   : أنواع وأساليب التوريق التقليدي المطلب الثاني

 المطلب الثالث : مزايا ومخاطر التوريق التقليدي
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 دي ـيـلــتقــالق ــوريــتــالمبحث الثالث : ال

 قمفهوم  التوري: المطلب الأول 

ً قا            بلة يعني جعل الديون المؤجلة في ذمة الغير صكوكا

قية ة ورللتداول في سوق ثانوية  ، وان الدائن يصير بالتوريق ذا سيول

ن أي انه عملية تحويل طبيعة الورقة م ، بعد أن كان ذا دين مؤجل

ذا ، فإ أو كمبيالة أو صكتجارية الى مالية أي التحويل الى سند أذني 

ً فإن المصرف يستطيع تحويل حقه أحد ال زبونكان  مصارف مدينا

هذا الى مؤسسة مالية متخصصة بإصدار سندات طويلة الأجل ، 

 دلبيعها للمستثمرين كشركات التأمين وصناديق التقاعد التي تري

يه من تستخدم في سداد المقابل لما مترتب علف، إستثمار طويل الأجل 

 .  دين

نه أداة مالية تشير إلى قيام إى إلكما وينصرف التوريق         

المؤسسة المالية بتجميع مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة 

عرضه على الجمهور ، ثم   كإصول ، ووضعها في صورة دين واحد

أوراق مالية تقليلاً للمخاطر للاكتتاب في  ة متخصصةمن خلال مؤسس

ً للتدفق المستمر للسيولة ال حصلت أول ، وقد نقدية للمصرف وضمانا

،  1970المتحدة الأمريكية في عام  عملية توريق في الولايات

على العقارات المرهونة وقروض السيارات والبطاقات مقتصرة 
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  الإئتمانية ، ثم إتسعت لتشمل معظم التدفقات النقدية ) إنظر جدول رقم 

. ) 

         ً  تمتعيوعلى الرغم من ان توريق الموجودات قد يكون إسلوبا

 رفبالكفاءة في مجال إعادة توزيع المخاطر الإئتمانية الى المصا

ل  الأخرى والى المستثمرين غير المصرفيين ، فإن مخاوف لجنة باز

دف أخذت تتزايد فيما يخص إستخدام المصارف لهذه الهياكل التي ته

ت قام ذه المخاطر لذلكأس المال المتناسب مع تعرضها لهـالى تقليل ر

ستشارية تتضمن مجموعة المتطلبات التشغيلية بإعداد ورقة إ

لى والإفصاح والحد الأدنى لمتطلبات رأس المال ، لتحقيق درجة أع

ند المدخل المست من التوافق الإقتصادي بين معالجة التوريق بحسب

 مانيةوالأشكال الأخرى للتخفيف من المخاطرة الإئتللتصنيف الداخلي 

. 

تطوير أسواق المال تتمثل في ة للتوريق البيئة الملائموان             

الأولية والثانوية للأدوات المالية الأساسية كسندات الخزينة ، التي من 

دونها لا يمكن تطوير أسواق الأوراق المالية أو تعزيز السيولة ، ففي 

غياب المعلومات حول منحى العائد لا يستطيع المستثمر إحتساب 

لفائدة ، وبالتالي تحديد أسعار الأوراق التوقعات المستقبلية لمعدلات ا

 المالية المختلفة ، وان عملية تطوير أسواق السندات والأوراق المالية

نامية بعض الدول التلجأ وتتوقف على رغبة الحكومات في ذلك ، 
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مرتفعة ، الى الإقتراض الكثيف الذي يؤدي  التي تعاني من مديونية

عدم ، ومن ثم يد المنافسة إلى تقليص إقتراض القطاع الخاص وتقي

تثمر المسفاعليتها مما يلحق الضرر ب نمو هذه الأسواق وعدم

 البعيد .  مدوالمقترض على حد سواء في الأ

هو  اميةأهم المعوقات أمام نجاح التوريق في الدول الن إنو          

ن عالفصل القانوني للموجودات قانوني الذي يعالج لغياب الإطار ا

داد إمكانية إسترو ،سائر أصول المؤسسة التي أنشأت هذه الموجودات 

دون  بالدين التجهيزات والمعدات في حالات التخلف عن الإيفاء

 حلالإكيفية إتمام عملية نقل الموجودات من ، و الرجوع إلى المحاكم

ل بداائنين أو إستدائن محل أخر أو التنازل عن الممتلكات لصالح الد

ه بسائل تعريفه القانوني الخاص سند دين بأخر ، فلكل من هذه الو

فصاح ن الإمإن توفير الحد الأدنى لتزاماته القانونية المتعلقة به ، وإو

ية رقابيتيح للمستثمر تقييم عائد ومخاطر الإستثمار ويزود الجهات ال

ف الحصول على تصني فضلاً عن المساعدة فياللازمة ،  بالمعلومات

 .صادر عن مؤسسات دولية  عاليإئتماني 

وجوب عدم إعطاء حوافز ضريبية متفاوتة لأشكال و            

التمويل المختلفة ، حتى لا يصبح الحافز الضريبي المحرك الأساس 

معالجة تأثير إزدواجية الضريبة وإختلاف مع لعمليات التوريق 

الأسواق  لتوريق التي تجري فيالسلطات القضائية على عمليات ا
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لتخفيف من الأعباء التي ترتبها رسوم تسجيل ونقل المالية العالمية ، ل

ً ما ترافق  الموجودات ورسم الإصدار وغيرها من الرسوم التي غالبا

ومعدل  رفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية، وعملية التوريق 

ى سائلة لإعادة لصول غير السائلة ادورانها،عن طريق تحويل الا

ت حجم الأعمال للمؤسسا، مما يساعد على توسيع توظيفها مرة اخرى

إنحسار إحتمالات تعرض الحاجة الى زيادة حقوق الملكية ، و بدون

المستثمرين للأخطار المالية وإنعاش سوق الديون الراكدة،وتخفيف 

وتتمثل  كماق معدلات أعلى لكفاية رأس المال ، المديونية لتحقي

  -أساليب التوريق بالنقاط التالية : 

ان تحقيق عملية التوريق من خلال هذا  إستبدال الدين : – 1

 ،يدة الإسلوب يسمح بإستبدال الحقوق والالتزامات الأصلية بأخرى جد

غير انه يقتضي الحصول على موافقة جميع الأطراف ذات الصلة 

  . الى ورقة مالية بالقرض على إمكانية تحويله كلياً أو جزئياً 

أو  لتنازل عن الإصول لصالح الدائنينومؤداه ا التنازل : – 2

المقترضين ، ويشيع إستخدام هذا الإسلوب في توريق الذمم الناشئة 

عن بيع بعض الإصول أو إيجارها ، ففي عقدي الإيجار والبيع يتم 

ه إما لي الذي يقوم بدورالإستمرار في دفع الأقساط  الى المموّل الأص

الى مشتري الذمم المدينة أو تسديدها ضمن سلسلة من  بتحويلها
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الحوالات متفق عليها عند التعاقد على التوريق وبالمقابل يقوم 

 بإسترداد المبلغ من المؤجرين . 

دينة من يتضمن هذا الإسلوب بيع الذمم الم  المشاركة الجزئية : – 3

لذمم وتمويلها ، قبل الدائن الأصلي إلى مصرف متخصص بشراء ا

 ن عنولا يتحمل بائع الدين بعدها أي مسؤولية ، فيما لو عجز المدي

لية المدين التسديد ، لذلك يجب على مشتري الدين التأكد من أه

ً عديدة لحماية هذ ، وجدارته الإئتمانية ا ويلاحظ أن هناك طرقا

ين المشتري تتراوح بين حصوله على ضمانه عقارية وحقوق إدارة الد

 وصي عليها .ك

 

 

 

 

 

 

 

 



 الية الإسلاميةالهندسة الم             اشم النجارـر هـلاص باقـورة إخـدكتـال

 كلية الادارة والاقتصاد                   جامعة البصرة                                                     

96 

 (6جدول رقم )

 عمـــــليــات التـــــوريــــق

1970 1985 1991 2001 

عقارات 

 مرهونة 

عقارات 

 مرهونة

 عقارات مرهونة عقارات مرهونة

 قروض سيارات قروض سيارات قروض سيارات 

 بطاقات إئتمانية بطاقات إئتمانية بطاقات إئتمانية 

 إجارة إجارة        

 ذمم تجارية ذمم تجارية       

سندات قبض   

 تجارية

سندات قبض 

 تجارية

أوراق مالية   

 مضمونة

أوراق مالية 

 مضمونة

 عناية صحية    

 قروض للطلاب   

 نشاطات ترفيهية    
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   التقليدي التوريقأنواع المطلب الثاني : 

  -  :هماف التوريق في نوعين أساسيين يصُن            

 : -نوع الضمان وهي على وفق تصنيف التوريق  –1

 . التوريق بضمان أصول ثابتة –أ 

 . التوريق بضمان متحصلات آجله –ب 

  -طبيعته وهي : على وفق تصنيف التوريق  – 2

لكية يقي مقابل شهادات لنقل المصول من خلال بيع حقنتقال الإإ –أ 

 حصص محددة ،على وفق وتوزيع التدفقات المالية  عادة بيعها ،لإ

  .وهنا تكون الأوراق المالية معبرا لتحقيق هذا الهدف

 نتقال الإصول بطريقة إدارة مديونية وإصدار أوراق ماليةإ –ب 

 ، دات( تختلف فيما بينها على وفق درجة التصنيف وسرعة الدفع)سن

كن تمويل صفقة ويم ، مدفوعات الأصل عن الفائدة وإمكانية فصل

 -:  التوريق بأحد بديلين

 صولفير التمويل اللازم لشراء الايمكن تو القروض التجارية : – 1

توريقها باللجوء إلى القروض التجارية ، مع مراعاة  التي يتم الديون()

لتزامات الدفع إمع  محل التوريق تزامن جدول السداد الخاص بالديون

 .للمقرضين 
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عادل ت بإصدار سندات بقيمة ةتقوم المؤسس دين :إصدار سندات   - 2

،  فر لهذه الديون من ضماناتاما يتو ، إستنادا على قيمة الديون

شراء تلك  وبحيث تستخدم حصيلة الاكتتاب في هذه السندات في

ع موعوائدها ن تتوافق تواريخ استحقاق السندات ويراعى أ الديون ،

ند ، وان تكفى لسدادها ع استحقاق أقساط الديون وفوائدها تواريخ

 حلول آجال استحقاقها .

 المطلب الثالث : مزايا ومخاطر التوريق

 -:  التقليدي أولاً :  مزايا  التوريق

دي : نظراً للتصنيف السيا الإقتراض من الأسواق العالمية – 1

ق إلى توري بعض المؤسسات الماليةالمتدني للدول النامية ، عمدت 

 لتحسين تصنيفها الإئتماني ، فقد إستطاع مصرفبعض موجوداتها 

 ،ديه الإئتمان في البيرو من خلال توريق عائدات بطاقات الإئتمان ل

ية ة ستاندرد اند بورز العالموكالمن  AAAمن الحصول على إئتمان 

ن م، كما أتاح هذا النوع   BBمقابل تصنيف سيادي للبيرو مقداره 

ذوي الدخل المحدود في غياب العمليات من تأمين قروض سكنية ل

طر قدرة الدولة على التمويل وإحجام المؤسسات المالية في ظل مخا

ى وان الحكومة التي تنتمي ال،  مرتفعة من هذا النوع من القروض

 منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية دول 



 الية الإسلاميةالهندسة الم             اشم النجارـر هـلاص باقـورة إخـدكتـال

 كلية الادارة والاقتصاد                   جامعة البصرة                                                     

99 

Organisation for Economic Co-operation and 

Development  ، واختصارهاOECD  والذي يتميز بتصنيف

إئتماني متدن ٍ هو أرخص لتمويله من دين موجه إلى مقترض تجاري 

( الذي يوضح  2( ) إنظر جدول رقم   AAA (ذي تصنيف إئتماني 

درجات التصنيف، حيث يفترض في حالة هذا المقترض الإلتزام 

 ( أوزان  3( لكفاية رأس المال  ) إنظر جدول رقم   8%بنسبة )

حسب أصناف مشكلات إضافية عند التطبيق فمن خلال المخاطرة ب

إستطاعت  قدوالرقابية المتطوّرة الموجودات ،  مراجحة رأس المال

وفق اتفاق على س المال المحددة بعض المصارف تجنب متطلبات رأ

 وتتضمن تقنيات توريق الديون والمشتقات والمنتجات ، بازل

     .والأدوات المالية المماثلة

على الرغم من مساهمة  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : – 2

 صادية وخلق فرصالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الإقت

 تزال تعاني من إمتناع المصارف عن إقراضها ماعمل ، إلا أنها 

للمخاطر الكبيرة المحيطة بها ، نتيجة لذلك ومن أجل دفع هذه 

 وتخفيف كلفة الإقتراض ، المصارف نحو تمويل المؤسسات الصغيرة

قامت بعض الدول بإنشاء مؤسسة تعني بضمان القروض الصغيرة ، 

مما ساهم في إطلاق عمليات واسعة النطاق ، وفي قيام المصارف 

  ا .بتمويل المؤسسات الصغيرة بعد تدني مخاطر التسليف المحيطة به
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 ونيةديإتجهت بعض الدول النامية ذات الم تمويل الدين العام : – 3

ريق العالية والمفتقرة لمصادر تمويل من الأسواق العالمية الى تو

 باتحسا إيراداتها الخارجية ، حيث تم إيداع هذه التدفقات النقدية في

ن في الخارج مما أزال مخاطر عدم الإيفاء بالدين وأدى الى تحسي

والغاز   للنفط  Pemexالتصنيف الائتماني ، فقد إستطاعت شركة 

مكسيكية ذات ملكية عامة ( ، من إصدار أوراق مالية  مؤسسة)

مرتبطة بعائدات النفط مما اتاح لها الحصول على تصنيف دولي 

ن وانه على الرغم م،  (%3.5ممتاز مكنها من كلفة الدين بنسبة )

 ةارجيالازمات المالية لبعض الدول التي قامت بتوريق ايراداتها الخ

لف أي حالة تخلم تسجل انه  لاّ إ وتخلف بعضها عن الايفاء بديونها

 عن الايفاء بالدين المرتبط بعمليات التوريق هذه .

 مخاطر التوريق   –ب 

لى عولى : بنيت أوزان المخاطر بالدرجة الأ  المخاطر الائتمانية -1

 لناتجةة اماليقدر المخاطر الائتمانية المتوقعة،وتعرف بأنها الخسائر ال

 .  قررةعلى الوفاء بالتزاماته  في المواعيد الم زبونعن عدم قدرة ال

: تعطى الأصول التي يكون  و مخاطر التحويلأمخاطر الدول  -2

ية وزن مخاطر صفر،في المدين بها تابع للدول ذات المخاطر المتدن

صول التي يكون المدين بها تابع للدول ذات المخاطر حين تعطى الا

  ( .100%المرتفعة وزن مخاطر)
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ي قلبات فمتعلقة بالإيرادات نتيجة الت: المخاطر الخاطر السوق  م - 3

  .لسلعاأسعار الصرف وأسعار الأوراق المالية وأسعار أسعار الفائدة و

 فاءةعن عدم ك أالناجمة عن الخسائر التي تنش : مخاطر التشغيل – 4

 حداثلأأو تنشا نتيجة  أو فشل العمليات الداخلية والأفراد والنظم ،

  . خارجية

 وانينك الق:  وتقع هذه المخاطر في حالة انتها المخاطر القانونية - 5

جة وقد تقع هذه المخاطر نتي والقواعد المقررة من قبل السلطات ،

   .زبائن لسرية الواجبة في معاملات الالإخفاق في توفير ا

ل أو )عدم الالتزام وعدم التحصي الضمانات والكفالات مخاطر – 6

 (. التسديد

هذه المخاطر في حال فشل المصرف في  أتنش:  مخاطر السمعة -7

ير أو تقديم خدمات غ ، إرساء شبكة موثوقة وآمنه لتقديم الخدمات

  . كفوءة

ومما ورد أعلاه نستشف ان للتوريق مزايا كثيرة منها تنشيط        

ات الإقتصادية مثل العقارات السوق الأولية في بعض القطاع

والسيارات ، وتنشيط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل 

جديدة وتنويع المعروض فيها من منتجات مالية وتنشيط سوق تداول 

التوريق أداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية أن السندات ، كما 
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خول المعلومات في السوق ، لأنه يتطلب العديد من الإجراءات ود

العديد من المؤسسات في عملية الإقراض ، مما يوفـرّ المزيد من 

المعلومات في السوق ، فضلا عن توفير العملات الأجنبية فيما لو 

أمكن التعامل مع إحدى المؤسسات المهتمة بتحويلات العاملين في 

 الخارج أو بطاقات الإئتمان أو غيرها .  
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 (7)جدول رقم 

 الــــتصنـــــــيفدرجـــــات 

درجة 

 الإستثمار

 النوع جودة عالية

Aaa 

Aa1 

Aa2 

Aa3 

A1 

A2 

A3 

Ba1 

Ba2 

Ba3 

B1 

B2 

B3 

Caa 

Ca 

C 

D 

AAA 

AA+ 

AA 

AA- 

A+ 

A 

A- 

BB+ 

BB 

BB - 

.... 

... 

... 

CCC / CCC 

+ 

CC 

C 

D 

غاية قدرة عالية لل –الأمان الأقصى  -نوع ممتاز

 للسداد

وقدرة قوية وتصنيف أمني  –تصنيف مرتفع 

 على الدفع

 

 

تصنيف متوسط أعلى ومن المحتمل أن يتأثر 

 السند

 

 جودة منخفضة

 تصنيف منخفض محفوف بالمخاطر

 

 

 مخاطر أكبر من سداد الدين

 

 مضاربات وتخلف عن السداد

 مستوى ضعيف

 تخلف عن الدفع

 مخاطر أكيدة

 أدنى مستوى

تحاد إجلة م بالأسواق العربية ((،))إنهيار الأسهم العالمية يرفع حجم الاستثمارات 

 .  49، ص  261، العدد  2002، لبنان ،  المصارف العربية
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 (8جدول رقم )

 أوزان المخاطرة حسب أصناف الموجودات

درجة 
 المخاطرة

 
 الفـــقــــــرات

 
 

 نسبة
 صفر%

 الموجودات النقدية-
 ا.له بهالوطنية ومموالمطلوبات من الحكومات والمصارف المركزية ، مقومة بالعملة -

زية في لمركاالمطلوبات المعززة بضمانات نقدية او بالأوراق المالية للحكومات  - -
 ( (   OECDدول 

 
 
 
 
 

20% 
 

 

 لتنميةصرف االمطلوبات من التنمية الدولية )البنك الدولي،مصرف التنمية الأفريقي ،م-
 التنميةالأسيوي،مصرف الاستثمار الأوربي والاتحاد الدولي لمصارف 

 صارفك المالمطلوبات المضمونة او المعززة بضمانات الأوراق المالية الصادرة عن تل-
ارف ( والقروض المضمونة من قبل المصOECDالمطلوبات من المصارف المسجلة في )-

 (OECDالمسجلة في دول )
اقل قاقها ( ،والتي تبقى من استحOECDالمطلوبات من المصارف المسجلة في دول خارج )-

ي ( والتOECDمن سنة واحدة ،والقرض المضمونة من قبل المصارف المسجلة خارج )
 تبقى من اجلها اقل من سنة واحدة.

مصارف ( باستثناء الOECDالمطلوبات من مؤسسات القطاع العام غير المسجلة في  )-
 المركزية والقروض المضمونة من قبل تلك المؤسسات.

تشغل  ي سوفبرهونات على العقارات السكنية المشغولة أو الت القروض المضمونة بالكامل 50%
 من قبل المقترض أو تلك التي تؤجر

 
 
 
 

100% 

 المطلوبات من القطاع الخاص -
 المطلوبات من المصارف المسجلة خارج-
(OECDباستحقاقات متبقية تزيد على السنة الواحدة، ) 
الوطنية  ما لم تكن مقومة بالعملة( OECDالمطلوبات على الحكومات المركزية خارج )-

 ومموله بها
 المباني والآلات والمعدات وغيرها من الموجودات الثابتة -
موحدة ير الالعقارات والاستثمارات الأخرى )بما في ذلك المساهمات في شركات أخرى غ -

 ميزانياتها(
 لمال(أس ارن أدوات رأس المال الصادر من قبل المصارف الأخرى )ما لم تكن مطروحة م  -

 ذلتنفي ربيةالإجراءات التي قامت بها السلطات النقدية العد. عدنان الهندي وآخرون ،

 . 205، ص  ( 1993،) لبنان ، اتحاد المصارف العربية ، مقررات لجنة بازل 
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 مصادر الفصل الثاني

د. أحمد محمد جشي ، )) التوريق : التحديات والفرص  - 1
 ،ية العرب مجلة إتحاد المصارفللمؤسسات المالية العربية (( ، 

 . 263، العدد  2002لبنان ، 

ا في ساتهالأزمات في الأسواق المالية وانعكاأثير عباس عبادي، - 2
ة ،جامعالاقتصادات العربية مع اشارة خاصة للاقتصاد العراقي

 . 2011بغداد،كلية الادارة والاقتصاد،رسالة دكتوراه ، 
 لطبعة، ا ية، الاستثمار في الاوراق المالرشد فؤاد التميمي أد.  - 3

 ( .2004الأولى ، ) الأردن ، دار المسيرة للنشر ، 

ويقي امكانية الحصول على اداء تسلاء عباس علي الخناق ، أ - 4
 ،غداد بعة ، جام المشتقات الماليةفاعل ومتكامل الكترونيا مع ادوات 

 م .دبلو الةالمعهد العالي العالي للدراسات المحاسبية والمالية ، رس
مة أسواق المشتقات ودورها في العول ،ناشور لهام خزعل إ – 5

ير ، جست، جامعة البصرة ، الادارة والاقتصاد ، رسالة ما المالية
2006  .  

الهندسة المالية م.م.باقر كرجي حبيب الجبوري، - 6
 . صاد،الطبعة الاولى،جامعة القادسية،الادارة والاقتالاسلامية

 ناميةلة البن اعمر بن حاسين ، فاعلية الاسواق المالية في الدو - 7
 سير .لتي، جامعة ابي بكر ، كلية الادارة والاقتصاد والتجارية وا

ي فضيع ،قضايا وموا توصيات اللجنة العربية للرقابة المصرفية - 8
 (.2003،)الإمارات، صندوق النقد العربي ، الرقابة المصرفية

طبعة ، ال الإدارة المالية المتقدمةأ.د.جليل مدلول العارضي ،  - 9
 ( . 2012الاولى ، ) عمان ، دار صفاء للنشر والتوزيع ، 

) مصر ،الطبعة الأولى،دراسات في التمويلأ.حسين عطا غنيم، - 10
 ( .2005تبة الأكاديمية ، ، المك
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 يةات المالوالاد عنوالافصاح القياس حسين هادي حسين ،  - 31
 صاد ،لاقت، جامعة بغداد ، الادارة واالمشتقة في القوائم المالية 

 . 2007اطروحة دكتوراه ، 
 لاولىعة ا، الطب ادارة المخاطر الماليةد.خالد وهيب الراوي ،  - 15

 ( . 2009، ) الاردن ، دارة المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة ، 

ربيع بوصبيح العائش،دور الهندسة المالية خفض مخاطر  -17
www.bu.univ- المحافظ المالية ، 

ouargla.dzpmbopae 

 وريق الحقوق الماليةد.سعيد عبد الخالق ت -19
www.anisaht.com 

ي فد.شعبان صدام الامارة ، )) اسواق المشتقات ودورها  - 20
 .2010،  مجلة الاقتصادي الخليجيالعولمة (( ،

 ،ولى ة الا، الطبع ادارة الازمات المالية العالميةعادل رزق ،  - 12
 (. 2010) القاهرة ، مجموعة النيل العربية ، 

ت مشتقاعبد العظيم ابو زيد ، التحليل الفقهي والمقاصدي لل - 22
،  27مجلد  ، الاقتصاد الإسلامي ، مجلة الملك عبد العزيزالمالية ، 

 .  3العدد 

ق د.فيصل محمد الشواورد ، الاستثمار في بورصة الاورا – 23
دار  ،ان المالية الأسس النظرية والعملية ، الطبعة الاولى ، ) عم
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 : الهندسة المالية الإسلامية  الفصل الثالث

  ائصلخصاالمبحث الأول : الهندسة المالية الإسلامية ، المفهوم ، 

 : مفهوم الهندسة المالية الإسلامية  المطلب الأول

 خصائص الهندسة المالية الإسلامية:   المطلب الثاني

 والتحديات  ،الهندسة المالية الإسلامية ، المشكلات المبحث الثاني : 

 لمالية الإسلامية مشكلات الهندسة ا المطلب الأول :

 تحديات الهندسة المالية الإسلامية   المطلب الثاني :

 مناهجمة والاسس العاالهندسة المالية الإسلامية ، المبحث الثالث : 

 التطوير 

 ةالأسس العامة للهندسة المالية الإسلامي:   المطلب الأول

 ية سلامالإ مناهج واقتراحات تطوير الهندسة المالية المطلب الثالث :
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 الهندسة المالية الإسلامية مبحث الأول : مفهوم وخصائصال

 المطلب الأول  : مفهوم الهندسة المالية الإسلامية

بأنها تحليل البيانات المحصلة من  المالية الهندسة تعرف           

الخوارزميات الرياضية أو بطريقة علمية ، باستخدام  المالية السوق

على تصميم وتطوير وتطبيق  المالية الهندسة النماذج المالية ، وتركز

، وتقديم حلول خلاقة ومبدعة  عمليات وأدوات مالية مستحدثة

للمشكلات المالية ، بهدف تخفيض التكاليف وزيادة العائد ، كما 

بأنها التطوير والتطبيق  وتعرفها الجمعية الدولية للمهندسين الماليين

المعقدة  المالية لإيجاد حلول للمشكلات المالية المبتكرللنظرية

كما وتعرف بأنها دراسةُ كَيفية خْلق  ،ولإستغلال الفرص المالية 

وابتكار أدوات مالية وظيفية ) سندات قابلة للتحويل ، توكيلات ، 

اع من الأنشطة بذلك أن الهندسة المالية تتضمّن ثلاثة أنوومقايضات (،

، وثانيهما :  أولهما : ابتكار أدوات مالية جديدة مثل بطاقات الائتمان

ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف الإجرائية 

، وثالثهما :  لأعمال قائمة ، مثل التبادل من خلال الشبكة العالمية

سيولة أو الديون ، ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية ، مثل إدارة ال

أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينّة تلائم الظروف المحيطة 

بالمشروع ، وقد سعت الهندسة المالية إلى رسم سياسات مالية وإبتكار 

منتجات وأدوات مالية جديدة وإستراتيجيات مالية مرنة تتفاعل 
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وتستفيد من التغيرات المستمرة فى أسواق المال , والذي دفع هذا 

النمو هو المنافسة الموجودة فى أسواق المال لمواجهة إحتياجات 

المستثمرين والمقترضين فالهندسة المالية تمثل وسيلة لتنفيذ الإبتكار 

المالي في صورة نظام أو مجموعة من الأفكار والمبادئ التي تستخدم 

من قبل المؤسسات المالية لتلبية احتياجات المتعاملين معها ، وقد 

  -لهندسة المالية  فى اداء العديد من الوظائف منها : ساهمت ا

: تحظى إدارة الأصول والخصوم  إدارة الأصول والخصوم -1

 بأهمية كبرى فى منشآت الأعمال , من أجل اختيار أفضل مزيج من

الأصول كمحفظة الأصول،)النقدية، الأوراق المالية ، أوراق 

 يع محفظة الخصومالقبض،المخزون ،الأصول الثابتة( كذلك تنو

يرة علاوة على إدارة الهيكل التمويلى للمنشأة من خلال القروض قص

  .وطويلة الأجل ونسب رأس المال للإقراض 

ة حيث تسعى الهندس دعم إستراتيجيات التحوط وإدارة المخاطر - 2

وط المالية من خلال المشتقات المالية إلى دعم إستراتيجيات التح

 يعبر التحوط عن إدارة مخاطر الأسعار فىوإدارة المخاطر, حيث 

إستخدامه العقود المستقبلية والعقود الآجلة وعقود الخيارات 

 ها.والمبادلات , أو ما يعرف بالمنتجات المالية الجديدة ومشتقات

أدى كبر حجم الأسواق المالية إلى إشتداد المنافسة بينها في  - 3

طيط لفرص استثمارية إستغلال الفرص الاستثمارية القائمة والتخ
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هيكلة المنظومة المالية بالمنشآت على  قادمة من حيث تنظيم واعادة

وفق التغيرات البيئية وتقييم الإحتياجات الرأسمالية والزيادة فى رأس 

وعلى ذلك فان فلسفة الهندسة المالية  تركز على التحليل  ، المال

والتباديل  والقرارات الدورية الخاصة بأدوات المنتجات المالية

والتوافيق المختلفة التى تحقق أعلى عائد بأقل المخاطر, فضلاً عن 

قيامها بإستمرار بمحاولة تعديل وتغيير الأدوات المالية من أجل تجنب 

وتهدف الى تحقيق أعلى قيمة للشركة ، وذلك  المخاطر وزيادة العائد

ادية بهدف إعطاء أعلى قيمة للشركة بالتركيز على الإستثمارات الم

والمالية وأقل تكلفة تمويل وأدنى مخاطر محتملة ، وبهذا فإن الهندسة 

إدارة المنتجات المالية و إدارة بنود المركز المالي المالية تركز على

 . الجديدة 

 بدأت من الإسلامية المالية الأولى للهندسة البوادر إلا أن            

باكستان في إنشاء  ماليزيا ثم تجربة في الحج صندوق إنشاء خلال

 وقد ، مصر في الادخار بيوت تجربة ثم مؤسسات مالية إسلامية ،

 الوقت ذلك منذ مسيرتها خلال الإسلامية المالية الهندسة استطاعت

 بعد ولاسيما الاقتصادي العالم في وجودها إثبات هذا ، يومنا إلى

 وتأكد التقليدي المالي النظام في الثقة وفقدان ، العالمية المالية الأزمة

الإسلامي ، وبما  المالي البديل يكمن في الحل أنب الأطراف من العديد

التصميم والتطوير والتنفيذ  عمليات ان الهندسة المالية الإسلامية تمثل

في  إبداعية لمشكلات التمويل وصياغة حلول للعمليات المالية المبتكرة
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وهذا يضاهي تعريف الهندسة المالية التقليدية ، إلا  ،الإطار الشرعي 

أنهما يختلفان في كون الهندسة المالية الإسلامية تخضع لأحكام 

الشريعة الإسلامية على خلاف التقليدية ، هذا وتشكل الهندسة المالية 

الإسلامية حاجة ملحة للتطوير والإبداع في المؤسسات المالية 

ؤسسي والصناعي ، لأنها صناعة ناشئة الإسلامية على المستوى الم

مقارنة بالتقليدية وهي تحتاج إلى التطوير والابتكار لمنتجات مالية 

إسلامية أصيلة تحافظ على هويتها وتحميها من التقليد ، مما يساهم في 

تحقيق نمو  ينعكس إيجاباً على المؤسسات المالية والمصرفية ، لتتميز 

خلال التحوط  أو إدارة المخاطر ،  في تقديم منتجاتها المالية من

وتوفير البدائل للمنتجات المالية وتجنب التقليد لمنتجات المصارف 

التقليدية ، والالتزام بالضوابط الشرعية ، والاستثمار الحقيقي وليس 

الوهمي وتعزيز المساهمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية مثل 

 ت .المشاركة والإجارا

 صائص الهندسة المالية الإسلامية المطلب الثاني : خ

تنوعاً  تنوع في أدوات الهندسة المالية الإسلامية ، الابتكار : – 1

ن عزها حقيقياً وليس وهمياً ، لأن لكل أداة صيغة تعاقدية وصفات تمي

ا مهذا وغيرها ، سواءً تعلق الأمر بالمخاطر أم الضمانات أم التسعير 

 يؤكد القيمة المضافة للابتكار .
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تصميم  الاعتماد على التشريع الإسلامي فيالتشريع الإسلامي :  – 2

لا من والمنتجات المالية ، والنأي عن الخلافات الفقهية التي لا تسُ

ر خسائتغُني من جوع ، والتأكيد على مبدأ المشاركة في  الأرباح وال

 وليس مبدأ درء المخاطر وتحويلها لأطراف أخرى .

ة لماليهندسة اإدارة السيولة الهدف الرئيس لعمل التُّعدُّ  التمويل : – 3

لية الإسلامية على عكس هدف التقليدية المتمثل باستحداث أدوات ما

لغرض التحوط والمضاربة والاستثمار ، فالأولى تسعى لجذب 

سة رؤوس الأموال المتوافرة لدى الذين لا يفضلون التعامل بالهند

نها لأمار ليات التمويل بدل الاستثالمالية التقليدية واستخدامها في عم

 أقل مخاطرة .

الأدوات التي يتم ابتكارها ، لسد  وضوح الوعي والشفافية : -4

الثغرات التي يمكن أن ينفذ منها المضاربون باستخدام الطرق غير 

الشرعية ، مع الإشارة إلى أن انضباط قواعد الشريعة الإسلامية 

يشكل بهذا الخصوص صمام أمان بسبب المصداقية الشرعية للهندسة 

ب أن تكون العقود المالية الإسلامية ، إن تم الالتزام  بها ، أي يج

خالية من الاستغلال ، وأن يكون لدى أطراف العقد رؤية واضحة 

حول ما يتضمنه العقد من شروط أو بنود ،  وأن هدف الهندسة المالية 

تلبية الاحتياجات المختلفة لجميع المستثمرين ، فلابد أن تكون 
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 الحاجات التي يتطلبها السوق معروفة لمن يقوم بالابتكار للأدوات

 المالية .

 لى اللهنبينا محمد صلحديث  الإمكانية والاستطاعة والالتزام : -5

ك ذل ، ويشمل عليه وآله وصحبه وسلم : ) لا تبع ما ليس عندك (

م تخدا، ولابد من التزام الأطراف بأجل العقد , وعدم اس بيع المعدوم

ا ط ممشيء من الحيل اللغوية أو القانونية , للتحايل على بند أو شر

 اتفق عليه الطرفان في العقد .

ية المشاركة في الأرباح أو الخسائر على أساس القواعد الشرع - 6

اق لأورالمعمول بها في العقود ، ولا يجب استثمار الموارد النقدية ل

ذه همثل فالمالية الإسلامية في مشاريع تدر عوائد متفق عليها مقدما ، 

 د و إن سميت أرباحا العوائد ان تحققت لا تختلف عن الفوائ
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 والتحديات  ،الهندسة المالية الإسلامية ، المشكلات المبحث الثاني : 

 مشكلات الهندسة المالية الإسلامية  المطلب الأول :

 تحديات الهندسة المالية الإسلامية   المطلب الثاني :
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 والتحديات  ،الهندسة المالية الإسلامية ، المشكلات :  نيالمبحث الثا

 : مشكلات الهندسة المالية الإسلامية : المطلب الأول 

ن ملامية انطلقت أفكار المنتجات المالية الإس البيئة الحاضنة : – 1

ن ععيداً بمية البيئة التقليدية ، وهذه البيئة نشأت قواعدها وأنظمتها العل

 أدى إلى المشكلة الثانية . المنهج الإسلامي ، ما

مالية لما كانت البيئة الحاضنة للمنتجات ال الهدف والغاية : – 2

 هدف الإسلامية هي البيئة التقليدية ، أدى ذلك إلى ظهور مشكلة في

ً من معناه ومقصده ، وان  كان وغاية المنتج الإسلامي ، فجاء مفرغا

ة مشكلبدوره إلى ال قد أخذ الصورة الشرعية في ظاهره ، وهذا ما أدى

 الثالثة .

 تكارهاانعكست المشكلات أعلاه على وسائل اب وسائل الابتكار : – 3

 ية ،وتطويرها ، فإقتصرت على الترقيع واللصق لمنتجات مالية تقليد

 .  ميةفلا تكاد ترى منتجاً مالياً تقليدياً إلاّ ومعه نسخته الإسلا

 لهندسةااكتفت  الإسلامية :مسؤولية تطوير المنتجات المالية  – 4

ية قليدالمالية الإسلامية بإدخال تعديلات على المنتجات المالية الت

 لتتلائم مع الضوابط الشرعية فقط .
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 المطلب الثاني : تحديات الهندسة المالية الإسلامية  

يق لة ستعأن القوة العاملة غير المؤه الافتقار إلى الكفاءات : – 1

ف مالي الإسلامي وتحد من إمكانية نمو المصارالعمل المصرفي وال

ً وكفا ءات من حيث المخاطر التشغيلية ، لذا لابد من تأهيلاً خاصا

ت إدارية مدربة تكون على خبرة ودراية تامة بطبيعة عمل المؤسسا

إلى  ميةالمالية الإسلامية ، كما وتفتقر بعض المؤسسات المالية الإسلا

ياب غلية الإسلامية ، حيث تعاني من الاهتمام بمفهوم الهندسة الما

ى عشر أثن ثقافة الإبداع والتطوير ، فقد أثبتت التقارير السنوية لأكبر

مؤسسة مالية إسلامية في منطقة الخليج العربي غياب شبه تام 

للمخصصات مالية ، لاسيما للبحث والتطوير للمنتجات المالية 

زيد رف أوربية ما يالإسلامية ، في الوقت الذي أنفقت فيه تسع مصا

 عن مليار دولار على البحث والتطوير .

ن يهي أمن البد غياب حقوق الملكية لصاحب الفكرة المبتكرة : – 3

تتحمل المؤسسات خلال عملية ابتكار منتج مالي جديد تكاليف 

، ومخاطر عالية للتحقق من جدواه وبعد نجاح هذا المنتج المبتكر

ونة ستقدم المؤسسات الأخرى إلى تطبيق هذه التجربة الجاهزة المضم

، والاستفادة من مزاياها ، من دون أن تحمل أي تكاليف أو مخاطر

 كار.لابتيحد من تقدم المؤسسات المالية عن محاولة الإبداع وا وهذا ما
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اوى بسبب تضارب الفت ضعف التنسيق بين الهيئات الشرعية : – 4

 صارفبين الدول الإسلامية وحتى داخل البلد الواحد ، فنجد بعض الم

 تجيز التوريق والبعض الآخر لا يجيز التعامل به .

ركز ت : ندسة المالية الإسلاميةالخطأ في تحديد الهدف من اله – 5

 الهدف في تلبية احتياجات المسلمين فقط ، أضعف الهدف الجوهري

 لدينيةهة الذا لابد من الجمع بين الوجالمتمثل في خلق القيمة المضافة ،

 . والوجهة الاقتصادية لتلبية احتياجات المسلمين وغير المسلمين

لامي بعض الدول أن في صناعة التمويل الإستعتقد  : المصداقية – 6

ة ت قلقناة لتمويل الإرهاب وبيئة لغسيل الأموال ، فضلاً  عن مشكلا

ناك الخبرات والمهارات الإدارية والتي ستؤثر على مصداقيتها ، وه

 . مثل قانون جاستا الأمريكيبعض الدول شرعت القوانين المضادة 

قليدية تتفوق بها المؤسسات التوهي مميزات تنافسية  المنافسة : – 7

سع على الإسلامية ، لما لديها من الخبرة الكبيرة والشبكات الأو

 .دية والحجم الاقتصادي في السوق العالمي للمؤسسات المالية التقلي

من دون تثقيف وتعليم العملاء بمبادئ وآلية عمل  التسويق : – 8

منتجات الإسلامية ، التمويل الإسلامي ، سيبقى العملاء بعيداً عن ال

وسيكون إقبال المسلمين على المنتجات المالية الإسلامية ضعيفاً ، لذا 

ً بالنسبة لنمو قاعدة عملاء المصارف  يعدُّ تسويق هذه المنتجات تحديا

 والمؤسسات المالية الإسلامية.
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 مناهجمة والاسس العاالهندسة المالية الإسلامية ، المبحث الثالث : 

 التطوير 

 ةالأسس العامة للهندسة المالية الإسلامي:   المطلب الأول

 ية سلامالإ مناهج واقتراحات تطوير الهندسة المالية المطلب الثالث :
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 مناهجمة والاسس العاالهندسة المالية الإسلامية ، المبحث الثالث : 

 التطوير 

 الإسلاميةالأسس العامة للهندسة المالية :   المطلب الأول

 بحسب مالية الإسلاميةالأسس العامة للهندسة ال يمكن توضيح         

        -ة : تاليالنقاط ال

: الربا هنا يعني الزيادة على رأس المال من دون  : تحريـم الربـا 1

فقد ورد تحريم الربا في جهد يذكر فأن دقت أو جُلت فهي محرمة ، 

باَ  بقول الله تعالى :القرآن الكريم   }}  ياَ أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنوُاْ لاَ تأَكُْلوُاْ الرِّ

ضَاعَفةًَ وَاتَّقوُاْ اّللَّ لعََلَّكمُْ تفُْلِحُونَ )) ً مُّ {{ سورة آل   ((130أضَْعَافا

، وقد تدرج التحريم  حيث بدأ بالمقارنة بين مضار الربا  عمران

ً لِّيرَْبوَُ فِي أمَْوَالِ : }}  وَمَا آتيَْتمُ وفوائد الزكاة , وقال تعالى  با ن رِّ مِّ

ِ فَأوُْلئَكَِ  ن زَكَاةٍ ترُِيدُونَ وَجْهَ اللَّّ ِ وَمَا آتيَْتمُ مِّ النَّاسِ فلََا يرَْبوُ عِندَ اللَّّ

ثم أعلن الله الحرب على  ((  {{ سورة الروم  ،39همُُ الْمُضْعِفوُنَ ))

باَ لَا يَقوُمُونَ إلِاَّ كَمَا  بقوله تعالى : }} آكل الربا الَّذِينَ يأَكُْلوُنَ الرِّ

لِكَ بأِنََّهُمْ قَالوُا إنَِّمَا الْبيَْعُ 
يَقوُمُ الَّذِي يتَخََبَّطُهُ الشَّيْطَانُ مِنَ الْمَسِّ ۚ ذََٰ

ُ ا باَ ۗ وَأحََلَّ اللَّّ بهِِّ مِثلُْ الرِّ ن رَّ باَ ۚ فَمَن جَاءَهُ مَوْعِظَةٌ مِّ مَ الرِّ لْبيَْعَ وَحَرَّ

ئكَِ أصَْحَابُ النَّارِ ۖ  ِ ۖ وَمَنْ عَادَ فَأوُلََٰ فَانتهََىَٰ فَلَهُ مَا سَلفََ وَأمَْرُهُ إِلىَ اللَّّ

ُ لَا  )275همُْ فيِهَا خَالِدُونَ ) دَقاَتِّ ۗ وَاللَّه باَ وَيرُْبِّي الصه ُ الرِّّ يمَْحَقُ اللَّه

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya276.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya276.html
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بُّ كُله كَفهارٍ أثَِّيمٍ  الِّحَاتِّ وَأقَاَمُوا  (276) يحُِّ لوُا الصه ينَ آمَنوُا وَعَمِّ إِّنه الهذِّ

مْ وَلَا همُْ  مْ وَلَا خَوْفٌ عَليَْهِّ ندَ رَبِّّهِّ كَاةَ لهَُمْ أجَْرُهُمْ عِّ لَاةَ وَآتوَُا الزه الصه

باَ  (277) يَحْزَنوُنَ  نَ الرِّّ َ وَذرَُوا مَا بَقِّيَ مِّ ينَ آمَنوُا اتهقوُا اللَّه ياَ أيَُّهَا الهذِّ

نِّينَ  ؤْمِّ ِّ وَرَسُولِّهِّ ۖ ( 278) إِّن كُنتمُ مُّ نَ اللَّه فإَِّن لهمْ تفَْعَلوُا فأَذْنَوُا بِّحَرْبٍ مِّّ

وَإِّن  (927) وَإِّن تبُْتمُْ فَلكَُمْ رُءُوسُ أمَْوَالِّكُمْ لَا تظَْلِّمُونَ وَلَا تظُْلمَُونَ 

رَةٌ إِّلىَٰ مَيْسَرَةٍ ۚ وَأنَ تصََدهقوُا خَيْرٌ لهكُمْ ۖ إِّن كُنتمُْ  كَانَ ذوُ عُسْرَةٍ فنَظَِّ

ا وَاتهقوُا يَوْمًا ( 280) تعَْلمَُونَ  ِّ ۖ ثمُه توَُفهىٰ كُلُّ نفَْسٍ مه ترُْجَعوُنَ فِّيهِّ إِّلىَ اللَّه

}}  سورة البقرة ، وقوله تعالى : ( {{281) كَسَبَتْ وَهمُْ لَا يظُْلمَُونَ 

هِمْ عَن  مْناَ عَليَْهِمْ طَيبَِّاتٍ أحُِلَّتْ لهَُمْ وَبِصَدِّ نَ الَّذِينَ هَادُوا حَرَّ فبَظُِلْمٍ مِّ

مْ أمَْوَالَ  (160 كَثيِرًا )سَبيِلِ اللَِّّ  باَ وَقدَْ نهُُوا عَنْهُ وَأكَْلِّهِّ مُ الرِّّ هِّ وَأخَْذِّ

نْهُمْ عَذَاباً ألَِّيمًا ينَ مِّ لِّ ۚ وَأعَْتدَْناَ لِّلْكَافِّرِّ {{ سورة  (161) النهاسِّ بِّالْباَطِّ

من نبينا محمد صلىّ الله عليه وآله وصحبه وسلمّ وقد حذر ء ، النسا

الربا ، وهو محرم في جميع الأديان السماوية والحكمة من تحريمه أن 

ً ، فهو يسبب العداوة بين الأفراد ، كما يؤدي إلى  فيه ضرراً عظيما

ً ، و الربا نوعان ربـا النسيئة ، وهو  خلق طبقة مترفة لا تعمل شيئا

المشروطة التي يأخذها الدائن من المدين نظير التـأجيل،وربا  الزيـادة

 .الفضل الذي هو بيع النقود بالنقود أو الطعام بالطعام مع الزيـادة

والغرر  بيع عنصر محتمل وجوده :  : تحريم الغرر والميسر  2

كبيع الطائر في الهواء أو السمك في الماء مثلا  ، كما ويحرم جميع 

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya276.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya276.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya276.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya277.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya277.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya277.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya277.html
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وفي الجانب المالي ينطبق على احتمالات المقامرة أنواع القمار ، 

 .  بالسندات أو الأرصدة في عمليات مالية

ي ط التويعني إطلاق الحرية للناس وبالشرو :: حريـة التعــاقـد  3

 وفاءيشترطون ، فما لم تشتمل تلك العقود على أمر محرم بنص فإن ال

مر ألى عملت العقود بها لازم ، والعاقد مأخوذ بما تعهّد به ، وإن اشت

  محرم فهي باطلة .

ها ع معإذا صار الفرد في حالة لا يستطي:  : التيسير ورفع الحرج 4

 رخص لهلى يالقيـام بالعبـادة على النحو المعتـاد فإن الله سبحانه وتعا

يقول  في أدائها بحسب إستطاعته , وفي هذا رفع للمشقة عن العبـاد ,

سورة البقرة   ( {{286) عهَايكَُلِفُّ اللهُ نفَسًا  إلِاَّ وُسْ تعالى :}} لاَ  الله

 ( {{78ج )ن حَرَ مِ  ، ويقول الله تعالى : }} ومَا جَعلََ عليكُم في الدِّين

ما  إلا ، فالله تعالى لم يفرض على المؤمنين من العبادات سورة الحج

 دوسعهم ، وفي مجال المعاملات حيث جعل الله سبحانه باب التعاق

 تلك مفتوحاً وجعل الأصل فيها من الاباحة ولم يضع من القيود إلاّ 

  التي تمنع الظلم أو تحرم أكل أموال الناس بالباطل.

الاستحسان هو ما يستحسنه المجتهد  : : الاستحسـان والاستصـلاح 5

بعلمه تبعاً للمصلحة العامة من غير أن يوجـد نص يعارضه أو يثبته، 

بل يرجع فيه إلى الأصل العام، وجريان المصالح التي يقرها الشرع 

وهو باب لحرية التعاقد ، أي أن يعدل المجتهد عن الحكم في مسألة ما 

لدليل الأول المُثبِّْت لحكم هذه ، لوجود دليل أقوى يقتضي العدول عن ا



 الية الإسلاميةالهندسة الم             اشم النجارـر هـلاص باقـورة إخـدكتـال

 كلية الادارة والاقتصاد                   جامعة البصرة                                                     

124 

النظائر ، أما المصـالح المرسـلة أو الاستحسان الأخذ بكل أمر فيه 

مصلحة يتلقاها العقل بالقبول، ولا يشهد أصل خاص من الشريعة 

  بإلغائها أو اعتبارها.

ية مناهج واقتراحات تطوير الهندسة المالال:  ثانيالمطلب ال

  الإسلامية

ً تحديد النتيجة ال المحاكاة :منهج  – 1  مطلوبة منيعني أن يتم مسبقا

 يجةمنتج صناعة الهندسة المالية الإسلامية ، وان لا تخرج عن النت

ن ث أنفسها التي يحققها منتج صناعة الهندسة المالية التقليدية،بحي

قليد التوالأسلوب المتبع في توليد الأوراق المالية قائم على المحاكاة 

ة اليبعد أن عرفنا بأن الهندسة المالمالية التقليدية ، و للمنتجات

دية ، قليالإسلامية قائمة على المحاكاة والتقليد للمنتجات المالية الت

وعلى الرغم من مزاياها المتمثلة بالسهولة والسرعة في تطوير 

، ويرالمنتجات ، ولا تتطلب الكثير من الجهد والوقت في البحث والتط

ي ل فتجات في السوق ، نرى بأن سلبياتها كثيرة وتتمثسوى تقليد المن

  -النقاط الآتية : 

ضعف قناعة العملاء بالمنتجات الإسلامية متأتي من كونها مجرد  –أ 

بنود شكلية لا حقيقة لها ولا قيمة اقتصادية لها ، مما جعل التمويل 

الإسلامي محل شك ، لعدم تحقيقها لأي قيمة مضافة سوى تكلفتها 

لية ، التي سيتحمّلها العميل ، لتكون المنتجات الإسلامية المقلدة في العا
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النهاية أكثر كلفة من المنتجات التقليدية ، مع أنها تحقق في النهاية 

 النتيجة نفسها .

تحاول وليدية المنتجات المالية التقليدية تلائم الهندسة المالية التق –ب 

ات ذه المنتجات سيولد ذمعالجة مشاكلها ، وبالتالي فان محاكاة ه

ني تعا المشكلات ، بحيث تصبح الهندسة المالية الإسلامية في النهاية

لأن أي  ،من نفس الأزمات التي تعاني منها الهندسة المالية التقليدية 

ن منتج للهندسة المالية التقليدية هو جزء من منظومة متكاملة م

 خة ، فمحاولةالأدوات والمنتجات القائمة على فلسفة ورؤية راس

وات د أدمحاكاة هذه المنظومة ، يجر الهندسة المالية الإسلامية لتقلي

 يتهاالمنظومة وعناصرها كافة ، وهو ما يجعلها مهددة بان تفقد شخص

تتعرض ها سوتصبح تابعة بالجملة للهندسة المالية التقليدية ، وبذلك فأن

يل تمون يكون اللكل الأزمات التي عانت منها التقليدية ، فبدلا من أ

الإسلامي هو الحل للمشكلات الاقتصادية ستكون عبء جديد يضاف 

 للأعباء السابقة .

يتمثل في البحث عن الاحتياجات : منهج الأصالة والابتكار :  2

الحقيقية للعملاء والعمل على تصميم المنتجات التي تناسبها على وفق 

ه الاحتياجات ، الضوابط الشرعية ، وهذا المنهج يتطلب دراسة هذ

والعمل على تطوير الأساليب التقنية اللازمة لها ، لضمان الكفاءة 

الاقتصادية للمنتجات المالية ، ووضع أسس واضحة لهندسة مالية 
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إسلامية مستقلة عن الهندسة المالية التقليدية ، وأن هذا المنهج أكثر 

ة ، لأن كلفة من التقليد والمحاكاة ، لكنه أكثر جدوى وأكثر إنتاجي

التكلفة غالباً تكون عالية في بداية العمل ثم بعد ذلك تنخفض بالتدريج 

، كما أن هذا المنهج يحافظ على أصالة المؤسسات المالية الإسلامية ، 

ويسمح لها بالاستفادة من المنتجات التقليدية ما دامت تفي بالغرض ، 

الية كما ويساعد على استكمال المنظومة المعرفية للصناعة الم

الإسلامية ، ولضمان نجاح هذين المنهجين في تطوير المنتجات المالية 

 الإسلامية ينبغي تقوية البنية التحتية لها .
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 الفصل الرابع 
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   : منتجات الهندسة المالية الإسلاميةالفصل الرابع 

 ة (رعيالأول : الأوراق المالية الإسلامية ) الصكوك الش بحثالم

 تعريف الصكوك الشرعية  : المطلب الأول

  أنواع الصكوك الشرعية  : المطلب الثاني

  مزايا وسلبيات الصكوك الإسلامية :المطلب الثالث 

 الثاني : المشتقات المالية الإسلامية  بحثالم

 تعريف المشتقات المالية الإسلامية  :المطلب الأول  

  ديةلتقلية االتكييف الشرعي لأنواع المشتقات المالي : المطلب الثاني

 ةلمالياحول المشتقات آراء المؤيدين والمعارضين  :ثالمطلب الثال

 )التصكيك( الثالث : التوريق الإسلامي  بحثالم

 )التصكيك( تعريف التوريق الإسلامي :المطلب الأول 

 طرق التوريق الإسلامي  :المطلب الثاني 

ت مؤسساال نقاط الإلتقاء والإختلاف بين التوريق في :المطلب الثالث

 المالية التقليدية والإسلامية 
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  : منتجات الهندسة المالية الإسلامية الفصل الرابع

ي ت ( فمنتجات الهندسة المالية الإسلامية ) الأدوا وتتمثل         

  -النقاط التالية : 

 ة (رعيالأول : الأوراق المالية الإسلامية ) الصكوك الش بحثالم

 : تعريف الصكوك الشرعية  المطلب الأول

قدمت الهندسة المالية الإسلامية مجموعة من الأدوات التي         

بعيداً عن علاقة الدائن  تعتمد مبدأ إدارة السيولة بالمؤسسات المالية

، وتعُدُّ الصكوك بدائل للسندات المعتمدة على الفائدة ، وتعُرّف بالمدين

) بأنها وثائق متساوية القيمة تمثل حصصاً شائعة في ملكية أعيان أو 

منافع أو خدمات أو في وحدات مشروع استثماري معين ، وذلك بعد 

تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب واستخدامها في الغرض 

له ( ، وعليه فهي أداة ملكية ولأصحابها نصيب الذي أصدرت من أج

إن صيغ التمويل الإسلامية قد لا تسد الحاجة كاملة وفي الأرباح ، 

ا قدراً اكبر من بسهولة ، وأنها بحاجة للمزيد من التطوير ، بما يكسبه

تساع لكل صاحب فائض إأنها لا تتيح المجال بقوة وكما المرونة ، 

حجمه ، وفي الوقت ذاته لا تمنحه القدرة  مالي يريد توظيفه مهما كان

الكافية ، وقد تحل فكرة الصناديق التمويلية بعض هذه المشكلات ، 

يزال في حاجة إلى أسلوب أكفء لمواجهة هذه ما مر ولكن الأ

التحديات وهنا ظهرت صيغة  الصكوك المالية لمواجهة هذه التحديات 
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السائدة ، وإنما أسلوب ، لأن الصكوك الإسلامية ليست بديلاً للصيغ 

 : متطور للتعامل بها ، ويمكن الإشارة إلى أهمية هذه الصكوك بالتالي 

يمكن اشتراك أكبر عدد ممكن من أصحاب الفوائض في تمويل  – 1

 المشاريع . 

 يتيح لحامل الصك تداوله والتخلص منه بيسر وسهولة في ضوء – 3

 بعض الضوابط .

 بات .صول والمطلوالموائمة الزمنية بين الارة فكرة يتيسر للإدا – 4

ر من حسن تخصيص الموارد وتنويعها بين القطاعات تيس –5

 الاقتصادية.

ملاً  مكا تعُدُّ تعُدُّ تطويراً لإسلوب السندات الربوية السائدة كما إنه – 6

 لإسلوب الأسهم .

  : : أنواع الصكوك الشرعية المطلب الثاني

تفاق بين طرفين يشترك إ : المضاربة (صكوك المقارضة )  –أ 

الأول برأس المال ويشترك الثاني بالعمل ، وتوزع الأرباح بحسب 

الاتفاق بينهما ، وهي بذلك تختلف عن الربا لأن العائد غير محدد سلفاً 

كنسبة من رأس المال وإنما نسبة من الأرباح ، وبالتالي فهي متغيرة 

تداول لأنها تمثل محلا لأصل يعمل في وقد لا تتحقق ، كما أنها قابلة لل

 -ية : التوم وتطبق عند التداول الأحكام النشاط معل
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ل داون تإلاكتتاب ما يزال نقوداً ، فإذا صار مال المقارضة بعد ا -

 مبادلة نقد بنقد تطبق عليه أحكام الصرف . عدُّ الصكوك يُ 

ً يطبق على الصكوك أحكام الت - ل عامإذا صار مال المقارضة ديونا

 بالديون .

 داولتإذا صار مال المقارضة موجودات بين النقود والمنافع،فيجوز  -

 الصكوك على وفق السعر المتفق عليه .

لا تختلف عن صكوك المقارضة ، إلاّ في  : صكوك المشاركة –ب 

،  تنظيم العلاقة بين جهة الإصدار الراعية للصكوك وحملة الصكوك

ن تشترك فيها الدولة أو شركة ومن تطبيقات صكوك المشاركة أ

مساهمة ومالكي الصكوك من طرف أخر ، لتمويل شراء عقارات 

 مثلاً ، تديرها جهة متخصصة وذلك بهدف تحقيق عائد يتم توزيعه

 على المالكين بمقدار ما يملكه كل منهم .

امش بيع السلعة بسعر يغطي التكاليف زائد ه : صكوك المرابحة –ج 

ئع والمشتري ، وان إمكانية استصدار صكوك ربح يتفق عليه البا

لسوق افي  المرابحة ممكناً فقط في حالة السوق الأولية ، بينما تداولها

 ؤجلاً مالثانوية يعدُّ مخالفة للشريعة ، لأن بيع المرابحة قد يكون 

 وبالتالي فإنه يعد ديناً وبيع الدين لا يجوز شرعاً . 
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أو  صكوك متساوية القيمة تمثل أعيان معمرة : صكوك الإجارة –د 

 دواتأملكية خدمات مستقبلية ، وتعد أقل خطورة عند مقارنتها ببقية 

ة لورقاالملكية الأخرى ، كالأسهم مثلا ذلك انه يمكن التنبؤ بعوائد 

المالية محل الإجارة ، وذلك لسهولة معرفة إيرادات ومصروفات 

عين أنواع صكوك الإجارة بحسب الالعين المؤجرة ، وعلى هذا تتعدد 

المؤجرة ، فيمكن أن تكون مثلا في مجال صناعة الطائرات ، 

  .رها العقارات السكنية ، المصانع ، أنواع المنقولات المختلفة وغي

تعني صكوك السلم بيع  : صكوك السلم وصكوك الاستصناع -هـ 

يل قب ي منسلعة مؤجلة التسليم بثمن معجل ، والسلعة معجلة التسليم ه

ع ، لبائاالديون العينية لأنها موصوفة تثبت في الذمة لا تزال في ذمة 

لذلك تعد هذه الصكوك غير قابلة  التداول ، وهي من قبيل 

الاستثمارات المحتفظ بها حتى تاريخ الاستحقاق ، أما صكوك 

 ؤجلةالاستصناع فهي في حقيقتها كصكوك السلم ، إذ تمثل بيع سلعة م

ها من معجل ، والسلعة هي من قبيل الديون العينية لأنالتسليم بث

في  موصوفة تثبت في الذمة ، إلا انه يجوز تأجيل ثمنها ، والمبيع

ذه هدُّ الحالتين لا يزال في ذمة الصانع أو البائع بالسلم ، لذلك تع

 الصكوك غير قابلة للبيع .
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  صناديق الإستثمار  :و 

كة الأفراد في صندوق تديره شرهي عبارة عن تجميع مدخرات        

ية تثمارخبرة استثمارية ، لقاء عمولة معينة وهي بمثابة أدوات اس ذات

تهم توفر للأشخاص الذين لا يمتلكون القدرة ، على إدارة استثمارا

وين بصورة مباشرة للمشاركة في الأسواق العالمية والمحلية ، ولتك

ليب متنوعة ، وتعدّ صناديق الاستثمار من الأسا محافظ  استثمارية

،  اربةالحديثة للاستثمار الإسلامي والتي تقوم فكرتها على عقد المض

ة ي عدفوإدارتها عن طريق مدير الاستثمار ويتم استثمار هذه الأموال 

 ت أوأشكال مثل ) الأسهم ، السندات ، أدوات سوق النقد أو العقارا

 المعادن النفيسة ( .

 لذي لاصناديق الاستثمار تلائم المستثمر اومما ورد نجد ان         

توافر يث تحتتوافر لديه الخبرة الكافية أو الوقت لمتابعة استثماراته ، 

ى ة عللدى مدير الإستثمار الخبرات اللازمة لتحقيق أقصى فائدة ممكن

استثمارات الصندوق ، فضلاً عن أن المخاطر التي يتعرض لها 

ه موالأر في الصندوق تعدّ أقل من تلك التي تواجه من يستثمر المستثم

في السوق مباشرة ، حيث أن ضخامة عدد الأسهم والسندات التي 

من  تحتفظ بها الصناديق تخفف من الآثار التي قد يخلفها تراجع أي

 هذه الأدوات على الأداء الكلي للصندوق . 
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 :  لامية: مزايا وسلبيات الصكوك الإسالمطلب الثالث 

 أولاً : مزايا الصكوك الإسلامية : 

تقدم فرصة لأصحاب الفوائض المالية لاستثمار أموالهم ،  – 1

ن تاجوالراغبين في الوقت نفسه أن يستردوا أموالهم بسهولة عندما يح

 ،يها فإليها ، لأن هذه الصكوك تتوافر لها سوق ثانوية تباع وتشترى 

من  أمواله ، جاز له أن يبيع ما يملكهفكلما احتاج المستثمر إلى 

صكوك ، ويحصل على ثمنها الذي يمثل الأصل والربح جميعا ، 

وإتاحة الفرصة أمام المصارف المركزية لاستخدام الصكوك 

مي الإسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وعلى وفق المنظور الإسلا

احة بما يساهم في امتصاص السيولة ، وخفض معدلات التضخم ، وإت

ضة لفائالفرصة أمام المؤسسات المالية الإسلامية لإستثمار السيولة ا

 .لديها

ة ، تساعد الصكوك الإسلامية في تحسين ربحية المؤسسات المالي - 2

رة في كبي لأن عمليات إصدارها تعُدُّ خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة

بنية  تحسينأداة تساعد على الشفافية و ، كما أنها تمويلها وإدارتها

 المعلومات في السوق المالية لأنه يتطلب العديد من الإجراءات

من  ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض مما يوفر المزيد

 .المعلومات 
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 ية منالمساهمة في تعبئة رأس المال لتمويل المشاريع الاستثمار - 3

ع اء مشروالمستثمرين : تساهم في الحصول على السيولة لتمويل إنش

استثماري أو لتوسيع قاعدة المشاريع القائمة وتطويرها ، وهو 

الإجراء الذي يتم بموجبه تحويل الأصول المالية للحكومات 

والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامية ، ومن ثم 

عرضها في السوق لجذب المدخرات لتمويل المشاريع الاستثمارية 

وك التمويل الإسلامية في أسواق خلال طرح صك ،طويلة الأجل 

 .المال لتكون حصيلة الاكتتاب فيها رأس مال المشروع 

تعمل الصكوك الإسلامية على تحسين القدرة الائتمانية  - 4

للمؤسسات المصدرة للصكوك من حيث أنها تتطلب التصنيف 

ون الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذاتها ومن ثم يك

تكون قد  وإن كثيرا من المؤسسات الكبيرة ،تماني مرتفعاً تصنيفها الائ

 ،مية استوفت حدها الائتماني لدى كثير من المصارف المحلية والإقلي

 مما يجعل مهمة الحصول على التمويل من الصعوبة بمكان ، وعليه

 انيةفإن حصول الشركة على تمويل عبر الصكوك يفتح لها أبوابا ائتم

 .جديدة 

 بيات الصكوك الإسلامية ثانياً : سل

تضافرت الأسباب المتمثلة بمحدودية عدد الصكوك الإسلامية ،  - 1

ورغبة مقتنيها في الاحتفاظ بها لتدر عائدا مضمونا ، وعدم وجود 
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بديل لها في السوق المالية ، إلى عدم وجود سوق ثانوية ثابتة لهذه 

من الصكوك ، ما جعل تداول هذه الصكوك بين مجموعة قليلة 

 المؤسسات المالية والأفراد .

من ضمن المخاطر الخاصة التي تقع على عاتق المؤسسة التي  - 2

تصدر الصكوك الإسلامية هي مخاطر الائتمان المتمثلة بعدم كفاءة 

مخاطر السوق سواء أكانت ، والعميل أو عدم قدرته على السداد 

ون بدورها من أسواق الأصول الحقيقية، أو الأسواق المالية والتي تتك

أسوق النقد ، وأسواق رأس المال بسوقيها سوق الإصدار وسوق 

التداول ، ومخاطر سوق الأصول الحقيقية مرتبطة بطبيعة الصكوك 

،  ملكية أصولالإسلامية من حيث كونها تمثل حصة شائعة في 

ونظرا لأن الأصول الحقيقية من سلع وخدمات تباع في الأسواق ، 

، قص في قيمتها بفعل عوامل العرض والطلب فإنها قد تتعرض للن

المخاطر الناجمة عن التغيرات في أسعار الفائدة في السوق المالية ، و

كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة ، انخفضت القيمة السوقية 

للأوراق المالية المتداولة والعكس صحيح ، ومخاطر سعر الصرف 

صرف العملات في وتنشأ في سوق النقد نتيجة لتقلبات سعر 

مخاطر أسعار الأوراق المالية وتنشأ نتيجة ، و المعاملات الآجلة

لتقلبات أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس المال سواء كانت هذه 

التقلبات بفعل عوامل حقيقية ، أو عوامل مصطنعة كالإشاعات 
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والاحتكار والمقامرة والبيع والشراء الصوري ، وهو ما يؤثر على 

 .يمة السوقية للصكوك الإسلاميةالق

د مخاطر التضخم وتنشأ نتيجة لانخفاض القوة الشرائية للنقو - 3

اض بارتفاع الأسعار، وهو ما يعني تعرض الأموال المستثمرة لانخف

، تغيرفي قيمتها الحقيقية،والصكوك الإسلامية باعتبارها ذات عائد م

م تأثرها بالتضخوذات مكونات من نقود وديون وأعيان ومنافع فإن 

 .يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود والديون

مخاطر التشغيل الناجمة عن أخطاء بشرية ، وتندرج هذه  - 4

المخاطر تحت المخاطر العامة إذا كانت بفعل عوامل خارجية 

 كالكوارث الطبيعية، كهلاك الزرع في استثمارات صكوك المزارعة

مارات صكوك الإجارة ، وتندرج أو هلاك الأصل المؤجر في استث

تحت المخاطر الخاصة إذا كانت بفعل عوامل داخلية كعدم كفاية 

عن  ضلاً التجهيزات أو وسائل التقنية أو الموارد البشرية المؤهلة ، ف

 ضعف الرقابة الشرعية مما يؤثر سلبا في ثقة المتعاملين وسمعة

 المؤسسة لديهم .
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 الثاني : المشتقات المالية الإسلامية  بحثالم

 : تعريف المشتقات المالية الإسلامية المطلب الأول 

فرعية ثانوية تشتق من  عقودتعُرّف المشتقات المالية بأنها           

عقود أساسية لأدوات استثمارية ، لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات 

 سهمكالأ الأصول الحقيقية )من أصل نقدي كتشتق قيمتها ، استثمارية 

، وتتم معرفتها  (والمباني الخ  والسندات والعملات والذهب والسلع

التي يكون  : الأسواق المنظمةأولاهما  نوعين من الأسواق خلالمن 

 : وثانيهما ,الصفقات ويدعى بالبورصة  فيهلها مكان محدد تتم 

الأسواق غير المنظمة والتي لا يكون لها مكان محدد لتنفيذ الصفقات 

ويتألف من التجار وبيوت للسمسرة تباشر البيع والشراء في مقر 

ويمكن شراؤها وبيعها وتداولها بطريقة مماثلة للأسهم ، فهي ،عملها

حيث أصبح بوسع ، عقود مالية تتعلق بفقرات خارج الميزانية

التعامل مع الصور الجديدة للأدوات المالية والتي تضم  المستثمر

مجموعة واسعة من العقود المالية التي تتنوع وفق طبيعتها 

، ولعقود المشتقات أهمية إقتصادية تتمثل في تقديم  ومخاطرها وآجالها

خدمة التغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية ، كما تتيح الفرصة 

حة فرص إستثمار جديدة للمضاربين ، وإتا لتخطيط التدفقات النقدية

إلى جانب كونها أداة للتنبؤ بالأسعار في السوق الحاضرة في تواريخ 

وأنها وسيلة لإستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر  لاحقة

http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
http://www.my.mec.biz/t47017.html
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وتنشيط التعامل على الاصول محل التعاقد ، وسرعة في تنفيذ 

 .ميزة الاستراتيجيات الاستثمارية لمرونتها وسيولتها المت

كما تعني المشتقات تصميم وابتكار الأدوات المالية وتطوير          

، ولكن عمد إلى  القائم منها ، وانها ليست ذات قيمة سوقية في الأصل

ما هو ذو قيمة سوقية ، فاشتقت منه أشياء صيّر إلى بيعها وتداولها 

على  فكان لها قيمة ، والذي يميزها انها ليست جزءاً مما اشتقت منه

نحو مشتقات المعادن مثلا ، بل هي إلتزامات ينشأها المتعاقدان على 

أشياء لها قيمة كالسلع ، كما عرفتها المجموعة الاستشارية لنظم 

المحاسبة القومية بأنها : أدوات مالية ترتبط بأداة معينة أو مؤشر أو 

ق يمكن بيع وشراء المخاطر المالية في الأسوا سلعة والتي من خلالها 

، ويمكــن تقسيم الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المــالية  المالية

إلى مجموعتين : الأولى تتضمن أوراق مالية أساسية والثانية أوراق 

فالأولى تتضمن الأوراق المالية المتعارف عليها مثل  ،مالية مشتقة 

واق رأس , والتي تمثـــل ركائز أس السندات والأسهم العادية والممتازة

المال الحاضر التي تتضــمنها الصفقة وسداد قيمتها خلال مدة قليلة ، 

يتم في أثنائها اتخاذ الإجراءات اللازمة لنقل الملكية , والثانية أوراق 

مالية تشتق أو تتوقف قيمتها على القيمة السوقية لأصل آخر يتداول 

تمثلت بخلق أما أدوات الهندسة المالية الجديدة فقد ،  في سوق حاضر

بعض الأدوات المالية المركبة التي تسمح للمستثمرين بالحصول على 

عائد مرتفع يفوق عائد الأصول التي نسميها الأصول التقليدية العينية 
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، وهكذا ظهرت خلال السنوات الأخيرة من القرن العشرين عدد من 

،  الأدوات المالية وأدوات الاستثمار المعقدة بشكل لم يسبق له مثيل

، ومقايضة الديون التي تخلف  مثل أدوات التحوط والمنتجات المركبة

 أصحابها عن السداد .

ويمكن للهندسة المالية التقليدية أن تتكيف مع أدوات التصاميم           

فعندما يتعلق الأمر بالتمويل الإسلامي،  ،المالية الجديدة في الأسواق 

يمكن للهندسة المالية أن تحرز مكاسب خاصة يمكن وصفها بأنها 

 ،تصاميم وابتكارات لا تخل بالشروط التي يحددها القانون الإسلامي 

فعلى الرغم من أهميتها في تنمية القطاع المالي ، لا تزال المشتقات 

لوجود فجوة كبيرة بين  ،لامي المالية غير مشروعة في التمويل الإس

المشتقات التقليدية وطريقة التداولات المالية الإسلامية ، كما أن كلا 

من هذين الطرفين لديه أساليب مختلفة في قضايا هامة مثل الفائدة 

الأزمة المالية العالمية الضوء  وقد سلطتوالأرباح المالية المتداولة ، 

شريعة ، المؤسسات المالية فقد حفظت قواعد ال،  على المشتقات

الإسلامية من الأزمة المالية التي اجتاحت العالم ، ونظرا لعدم وجود 

أدوات كافية للحماية ضد التقلبات في أسعار العملات ، وأسعار الفائدة 

والسلع الأساسية ، أثارت قدرة المؤسسات المالية الإسلامية من أجل 

مالية في المستقبل ، لذا البقاء الشكوك تحت تهديد الاضطرابات ال

تكافح المصارف الإسلامية من أجل تطوير أدوات تحوط فيما يتعلق 
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وفي هذا ،  في استخدام الهندسة المالية بسبب الإختلافات الفقهية

 : ي تالمي حول المشتقات المالية إلى الانقسم الرأي الإسلا الإطار

دم بسبب ع يرفض استخدام المشتقات المالية الفقه المحافظ : – 1

ي مطابقتها لضوابط الشريعة الإسلامية وتسببها في الاختلالات ف

 أسواق المال .

دسة يرى انه يمكن من خلال استخدام الهن الرأي الاصطلاحي : – 2

 زاياالمالية الإسلامية إيجاد بدائل للمشتقات المالية تحقق نفس م

شريعة المشتقات المالية التقليدية وتكون متوافقة مع ضوابط ال

 الإسلامية.

ختلاف الرأي الفقهي حول المشتقات المالية يعود أساساً إان          

إلى تباين التفسيرات الفردية للعقود والأدوات المباحة واختلاط في 

المعلومات حول تقنيات المشتقات وهيكلتها ، لذا يستدعي المحافظة 

على أصالة المؤسسات المالية الإسلامية وضمان معاصرتها وتنافسها 

تكارات الجديدة أو إيجاد البدائل التي تحقق نفس بخاصة ، الأخذ بالاب

المزايا لتلك التي تحققها الأدوات التقليدية وفي نفس الوقت تحقق 

المصداقية الشرعية ، لهذا يجب أن نعرف إن استخدام المشتقات 

المالية تحت تقنين إسلامي يمكن أن يجعلنا نستفيد من المزايا العديدة 

المشتقات على تحويل الخطر وبالتالي  لهذه الأدوات ، ومنها قدرة

تحقيق الاستقرار ، كما يمكن لها أن تحسن إدارة السيولة وزيادتها 
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بتكلفة منخفضة والاستفادة من فرص استثمار الأموال الإسلامية ومن 

فرص التمويل المتاحة في سوق رأس المال العالمي ، ولتطوير 

  -روط التالية : مشتقات مالية إسلامية يجب أن تتوافر فيه الش

 يجب أن تكون المشتقات متوافقة مع الشريعة الإسلامية وأن – 1

 تكون قابلة للتداول في أسواق المال الدولية .

 يجب أن تحقق المنافع للمشتقات المالية التقليدية . – 2

  ديةلتقلية ا: التكييف الشرعي لأنواع المشتقات المالي المطلب الثاني

طار إف الشرعي للمشتقات المالية التقليدية في يتمثل التكيي      

  -الهندسة المالية الإسلامية في النقاط التالية : 

م لتزاعقود تعطي لمالكها الحق وليس الا : : عقود الخيارات أولاً 

ار بالبيع أو الشراء وهي محددة بتاريخ مسبق ومن أهم أنواعها خي

تعد عقود الخيار ، و الطلب أو الشراء ، وخيار العرض أو البيع

 -محرمة شرعاً لما يلي : 

 حق الاختيار حالا أو لاحقا متعلقا بمال فلا يجوز بيعه .  -1

لم  إذا ما يتضمنه بيع عقد الاختيار من أكل المال بالباطل ، فيما -2

 يتهيأ لمشتريه استخدمه بسبب عدم تغير الأسعار في صالحه .

 الغرر .التعامل في عقود الاختيار قائم على  -3
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يار التعامل قائم على القمار والميسر بالنسبة لمشتري عقد الخ -4

ن ة بيوبائعه على السواء ، في الحالات التي تنتهي بالتسوية النقدي

 الطرفين .

 عقد الخيار يدخل في بيع الإنسان ما لا يملك إذا كان محرر -5

 الاختيار.

قهي فومن خلال الاستقراء يمكن أن يندرج عقد الخيار تحت تكييف    

 بعيد عن الخلاف يتمثل في أن عقد خيار الشراء هو بيع العربون

  - وعقد خيار البيع هو إلتزام أو ضمان أو كفالة وبحسب التالي :

يع شبه ببخيار الشراء هو أ عقد خيار الشراء هو بيع العربون : –أ 

يدفع فالعربون جائز ، ومثاله أن يشتري الفرد السلعة العربون وبيع 

وع لك لمدفاجزء من ثمنها ، ويقول للبائع إذا لم اشتر منك غداً فالمبلغ 

من  متنعي، ويعد هذا العقد ملزماً في حق البائع أي انه لا يستطيع أن 

وان هذا  ،تنفيذه ، أما المشتري فهو بالخيار خلال المدة المتفق عليها 

ر ينسجم مع تحقيق المقاصد الشرعية المتمثلة في دفع الضر الرأي

والحرج والمشقة ، ففي تحريم العربون تضييق على الناس 

عار ومصالحهم ، وتفويت الفرص على البائع أو المؤجر لتقلبات الأس

قود وتدهورها ، وقياسا على حكم بيع العرُبون يمكن القول بجواز ع

  خالفات الشرعية الأخرى .الخيار للشراء إذا سلمت من الم
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خذ ايجوز  عقد خيار البيع هو التزام أو ضمان أو كفالة : –ب 

في الأجرة على الضمان أو الكفالة ، ويتحقق من خلالها مكاسب لطر

ذا إبيع المعاملة ، وقياسا على الحكم يمكن القول بجواز عقود خيار ال

ع الذي يدف سلمت من المخالفات الشرعية ، فصاحب الأوراق المالية

من  كاتهالعمولة مقابل ان يكون له الحق في البيع ، يقوم بحماية ممتل

الأوراق المالية ، بشراء إلتزام من الطرف الآخر بضمان هذه 

 الأوراق بشرائها إذا رغب الطرف الأول ، وعليه يتمثل التكييف

الشرعي التالي بإمكانية قياس حكم عقود خيار الشراء على حكم 

،  ضمانحكم خيار البيع على حكم الالتزام أو الكفالة أو الالعربون و

 .  وهذا ينسجم مع تحقيق المقاصد الشرعية المتمثلة في دفع الضرر

ً ثاني لآجل اد في اتفاق بين طرفين لتسليم أصل محد :: العقود الآجلة  ا

مة وبسعر محدد يسمى سعر التنفيذ ، وتعدُّ المعاملات الآجلة محر

  -ب التالي : شرعاً وذلك بحس

 لما فيها من اشتراط تأجيل تسليم البيع كالأسهم وهو محرم – 1

 شرعاً.

 عاً .تأجيل الثمن والمثمن وهو بيع الدين بالدين وهو محرم شر  – 2

 ان غالب التعاملات الآجلة تجري على المكشوف وهو يدخل في – 3

 بيع الإنسان ما ليس عنده .
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ثل ة تتمالتكييف الشرعي للعقود الآجلهذا ونجد ان من أوجه           

ا أو مثلهتفي عقود السلم ، فإذا كانت السلعة مباحة وكانت العقود التي 

الأسهم المتداولة تمثل مؤسسات مشروعة فان العقود الآجلة 

ة جائزوالمستقبليات في هذه الحالة هي أشبه ما تكون بعقود السلم ال

ً ، وهناك تشابه كبير بين عقد السل د يوج م والعقود الآجلة حيثشرعا

جيل بتأ عقد بيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد على البيع بثمن معلوم

 أنهاففيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة إلى أجل معلوم ، ومع ذلك 

  -تختلف عن عقد السلم في عدة أمور منها : 

  بلرأس المال في العقود الآجلة والمستقبليات لا يدفع معجلاً  – 1

 يقتصر على دفع نسبة منه فكأن البدلين فيه مؤجلان .

 انه لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة وإنما غرضهما تحقيق – 2

 الربح .

ً ثالث عره صل وسالأ عقود يتم فيها الإتفاق على : العقود المستقبلية : ا

  ، ستقبلالم وكميته عند إبرام العقد ، على أن يتم التسليم ودفع الثمن في

فالعقد المستقبلي عقد على أصل موصوف في الذمة مؤجل بثمن 

لع الس مؤجل ، وتنقسم العقود المستقبلية إلى العقود المستقبلية على

 لكل وعلى الأوراق المالية وعلى المؤشرات وفيما يلي الحكم الفقهي

  -منها : 

  -لا يجوز إبرامها وذلك لما يلي : العقود المستقبلية للسلع :  – 1
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 تأجيل الثمن والمثمن وهذا لا يجوز .  -

 . لفضةربا النسيئة وذلك في حالة العقود المستقبلية على الذهب وا -

لية مستقبود ال: وفيها العقالعقود المستقبلية على الأوراق المالية  -2

حرم معلى الأسهم وعلى الأوراق المالية ذات الدخل الثابت وكلاهما 

  -للأدلة التالية : 

ة تقبليد المسلا يجوز إبرام العقو العقود المستقبلية على الأسهم : -أ 

  -على الأسهم وذلك بحسب الأدلة الشرعية التالية : 

 رعاً.شتأجيل تسليم الأسهم أي تأجيل المبيع المحدد وهو غير جائز  –

 .الدينيتم تأجيل الثمن والمثمن وهو لا يجوز لأنه من بيع الدين ب –

ياً ستقبلفي الغالب الأسهم التي ابرم عليها عقداً م لا يملك البائع –

 فيكون بائعاً لما هو مملوكاً لغيره .

 ت :لثابالعقود المستقبلية على الأوراق المالية ذات الدخل ا - 3

هو  فقهيوتعرف أيضا بالعقود المستقبلية على أسعار الفائدة وحكمها ال

  -التحريم وذلك لما يلي : 

ائز جين لغير ما هو عليه بثمن مؤجل ، وهو غير في ذلك بيع الد –أ 

 لما فيه من بيع الدين بالدين المنهي عنه .
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د كما الدين الذي تمثله هذه الأوراق من النقود وإذا بيعت بنقو –ب 

 كان ذلك صرفاً لم تتوافر فيه شروطه فكان حراماً .

  - :الي محرمة شرعا بحسب الت العقود المستقبلية على العملات : -4

ن ع الدييتم تأجيل تسليم الثمن والمثمن وهذا لا يجوز لأنه من بي –أ 

 بالدين المجمع على تحريمه .

 ما في هذه العقود من ربا وهو ربا النسيئة . –ب 

دية ما في هذه العقود من قمار إذا كانت تنتهي بالتسوية النق –ج 

ً دون أن يكون التسليم والتسلم موالمحاسبية على فروق الأسعار   نويا

 للمتعاقدين .

ا في بارهونجد ان من أوجه التكييف لعقود المستقبليات اعت            

ي إطار عقد الإستصناع ، وهو عقد مع صانع على صنع سلعة معينة ف

 دتهاالذمة ، كعمل مكتب أو مقاعد الخ ، وتكون العين المصنوعة وما

 نون هذا المعقود عليه هو العمل فقط ، لأالأولية من الصانع ويك

فإذا كانت المادة الأولية ،  الإستصناع طلب الصنع وهو العمل

 لاارة كالأخشاب مثلاً من المستصنع لا من الصانع فأن العقد يكون إج

 استصناعاً .
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 ليةالما حول المشتقات: آراء المؤيدين والمعارضين المطلب الثالث 

  مشتقات المالية: آراء المؤيدين لل 1

اطر ل المخلنق تعُدُّ المشتقات المالية أداة هامة للتحوط تستخدم          

رة من المؤسسات التي لا ترغب بتحمل المخاطر إلى المؤسسات القاد

ق على تحملها ، كالمؤسسات المالية وبيوت السمسرة دون أن يتراف

 هذه ذلك بنقل ملكية الأصل ، وبذلك تكون قد ساهمت في رفع إنتاجية

 اليةسسات التي لا ترغب بتحمل المخاطر ، كما أن المشتقات المالمؤ

 لرفعتوفر للمستثمرين فرصا للأرباح من خلال الاستفادة من مزايا ا

وب كما ينفع أسل،  المالي والذي يتحقق باستخدام ما يعرف بالهامش

ان كالتغطية بواسطة المشتقات الحد من مخاطر الإفلاس ، فمثلا لو 

 ،م قروضا متوسطة أو طويلة الأجل بأسعار فائدة مصرف تجاري يقد

أن  في الوقت الذي تتغير فيه أسعار الفائدة على الودائع ، يمكنه

 ى قديتحوط  ضد مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع إلى مستو

 يفوق سعر الفائدة على القروض ، ويتم ذلك من خلال اللجوء إلى

 .تة بسعر فائدة متغير المقايضات لأسعار الفائدة الثاب

 : آراء المعارضين للمشتقات المالية  2

يستدل المعارضون للمشتقات المالية على أنها مرفوضة من          

الناحية القانونية أو الاقتصادية ، بحسب القانون فإن العقود الآجلة 

والتي لا يراد منها التسليم وإنما التسوية على فروق الأسعار تعد من 
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والقمار الذي لا يعترف به القانون العام ، ومن الناحية  الرهان

الاقتصادية فإن هذا التعامل لا يختلف عن القمار لأنه لا يولد أي قيمة 

مضافة بل مبادرة يربح منها طرف ويخسر أخر، بل قد يكون أسوء 

أثرا من القمار، لأنه يتعلق بأصول مهمة في النشاط الاقتصادي 

وبالرغم من الادعاء أن ،  تها الكثير من الناسويتضرر من جراء تقلبا

المشتقات هي أداة للتحوط ، فأن المعارضين يرون أن المشتقات هي 

أداة للمجازفة والرهان على تقلبات الأسعار، وواقع الأمر أن المجازفة 

هي الغالبة على المشتقات، حيث تبلغ نسبة العقود المستخدمة بغرض 

( من %97ات الرسمية أكثر من )المجازفة على وفق الإحصائي

( %3إجمالي العقود ، بينما تقتصر أغراض التحوط على أقل من )

  .فالمشتقات أذن أدوات للمجازفة والرهان أكثر منها أدوات للتحوط

ومما ورد آنفاً يرى المؤيدون بأن المشتقات المالية يمكن ان            

تقوم المشتقات المالية بتزويد تستخدم كأداة للتنبؤ بالأسعار المتوقعة ، و

المتعاملين بالمعلومات حول أسعار الأوراق المالية المتعاقد عليها في 

تخطيط التدفقات النقدية عند ، والسوق الحاضر في تاريخ التسليم 

 ،العمل في ظروف التأكد التام ، وتأمين أفضل الفرص للمضاربة 

السرعة في تنفيذ ،و التعاقدوتيسير وتنشيط التعامل على الأصول محل 

استخدام المشتقات بهدف الاستثمار ، و الاستراتيجيات الاستثمارية

،  طويل الأجل المتمثل في الاحتفاظ بهذه المشتقات لمدة زمنية طويلة

وتشجيع الحكومات المحلية لأسواق المشتقات كعنصر جدب لرؤوس 
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لعملية تصبح الأموال الأجنبية ، كما أن تبادل المخاطر يعني أن ا

مبادلة صفرية ، لأنه إذا تحقق الخطر كسب أحد الطرفين وخسر 

الآخر، وإن لم يتحقق انعكس الوضع ، وهذا هو ما يجعل المشتقات 

هي أهم أدوات المجازفة والرهان على الأسعار، لأن المقصود ليس 

، ولا خلاف بين المؤيدين  تبادل الملكية وإنما مجرد المخاطرة

لى أن المشتقات هي مبادلات صفرية ، لكن المؤيدين والمعارضين ع

يقولون أنها وإن كانت صفرية على مستوى العقد ولكنها على 

المستوى الكلي إيجابية لأنها ترفع مستوى الإنتاجية للاقتصاد ، ومن 

ثم ينتفع جميع الأطراف ، وهذه الحجة يمكن أن تكون صحيحة لو 

النشاط الحقيقي المنتج ، لكن  كانت المشتقات تسير جنبا إلى جنب مع

واقع الأمر أن أسواق المشتقات تسير في اتجاه بعيد عن النشاط 

الحقيقي ، والسبب هو أن المشتقات لا ترتبط تعاقديا بالنشاط الحقيقي ، 

بل تقتصر على تبادل المخاطر ، وحيث أن تداول المخاطر لا يخضع 

نمو المشتقات أسهل  لضوابط النشاط الحقيقي المولد للثروة ، فيصبح

بكثير من نمو الاقتصاد الحقيقي ، وهذا هو الحاصل بالضبط ، 

ويترتب على ذلك تدفق رؤوس الأموال إلى المجازفات غير المنتجة 

على حساب الاقتصاد الحقيقي المنتج ، مما يعرض الاقتصاد للخسارة 

مرتين مرة بحجب رؤوس الأموال عن النشاط الحقيقي ، ومرة عند 

ار السوق وانفجار فقاعة المجازفات غير المسؤولة وضياع الثروة انهي

 .تبعا لذلك
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 )التصكيك( المطلب الثالث : التوريق الإسلامي 

 )التصكيك( أولاً : تعريف التوريق الإسلامي

يتمثل التوريق ببيع أصل مملوك لأفراد بواسطة مؤسسة        

أو  لحملة الصكوكالتوريق إما بشرائها لهذا الأصل ثم إعادة بيعه 

ع ي بيقيامها بعملية البيع مباشرة إليهم بصفتها وكيلة عن المالك ف

ئ جزأصل مملوك لمؤسسة التوريق ،أو الاتفاق مع مؤسسة التوريق لت

يتم إصدار صكوك بها على  قيمة الأصل إلى مبالغ صغيرة

كل لالمستثمرين للإكتتاب أي شراء هذه الأوراق والتي تمثل وثيقة 

د متولحق في ملكية شائعة فيما بينهم ، والحصول على الربح المنهم ب

 .ة منه,ومن ثم فالتوريق كالبيع حلال وتحت رقابة الهيئات الشرعي

وان ذمم البيوع المؤجلة والتي تتكون من ذمم المرابحات            

وذمم السلم والاستصناع وهي المبالغ التي للمؤسسة في ذمة العملاء , 

مدى جواز توريقها ، فبالنسبة للإصدار الأول , الذي وبالنظر في 

يعني تدبير موارد مالية للقيام بهذه العمليات من خلال طرح المؤسسة 

صكوكا لتجميع أموال لإستخدامها فى تمويل عملية مرابحة أو سلم أو 

استصناع , فهذا جائز شرعاً لأن العملية تتمثل في أن المصرف 

عملية مرابحة مثلا بمبلغ مليار دينار الإسلامي يريد الدخول في 

وليست لدية سيولة كافية فيقسم هذا المبلغ إلى فئات ، ولتكن بمائة 

دينار ويصدر بكل منها صكوك مرابحة لتجميع المبلغ من المستثمرين 
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ثم يشترى السلع ويبيعها مرابحة للعميل و بالتالي يكون حملة الصكوك 

لمرابحة ولهم حق في الثمن الذي شركاء على الشيوع في ملكية سلعة ا

يزيد عن تكلفة الشراء ، ومن ثم يستردون أموالهم عند التحصيل من 

، وان عملية التوريق الإسلامي المشتري متضمنة نصيبهم من العوائد 

من الحلول العملية لتفعيل الأسواق المالية وأداة احترازية ، كذلك يمكن 

الية العربية الإسلامية وحمايتها الاستفادة منها في تطوير الأسواق الم

من الأزمات المالية ، فعملية التوريق إحدى الأدوات المالية قصيرة 

الأجل التي يمكن الاستفادة منها في سوق النقد لتوفير متطلبات السيولة 

  ، إلى جانب إدارة المخاطر بالصورة التي تحقق أهداف المؤسسات .

يق تورى عملية نقل الأصول محل الكما وإن التوريق يبنى عل          

من المؤسسة البادئة للتوريق إلى مؤسسة التوريق , وأن الطرق 

ة , رعيالمحددة لذلك ثلاثة : حوالة الحق , والتجديد , والمشاركة الف

ن دائوتبين أنها كلما تدور حول نقل الدين من الدائن الأصلي إلى ال

 ريقبواسطة مؤسسة التو الجديد ثم عملية إصدار سندات ، بهذا الدين

وبيعها للمستثمرين الذين يحق لهم بيعها لآخرين وباستمرار عن 

ذه هطريق التداول في الأسواق المالية ، فموقف الفقه الإسلامي من 

  -الطرق يتمثل بالتالي : 

تكيف قانونا إن كانت بعوض  بالنسبة لطريقة حوالة الحق :  – 1

 على أنها بيع الدين لغير من هو عليه نقدا .
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ئدة  رض بفافأساسها تقديم ق بالنسبة لطريقة المشاركة الفرعية : – 2

من المصرف المشارك للبادئ بالتوريق على أن يسدد مما 

 يحصله الدائن الأصلي من مدينيه .

و هير من بيع الدين لغتدخل في إطار  بالنسبة لطريقة التجديد : - 3

 عليه.

قهي من ونستشف مما ورد أعلاه بأنه إذا نظرنا إلى الموقف الف       

هذا وهذه الطرق نجد أن الطريقة الثالثة تتضمن قرضا بفائدة ربوية 

محرم شرعا , وأنها تشترك مع الطرق الأخرى في كون حملة 

ى أيضا علالسندات يتداولونها في الأسواق المالية ومن ثم تنطوي 

دُّ ه يعُأهمية التوريق كونعملية بيع الدين لغير من هو عليه ، وتبرز 

وهو  ،ورة من منتجات الهندسة المالية ، كما ويعُدُّ عملية تمويلية متط

كة ما يتم في السوق المالية الإسلامية في صورة الإجارة والمشار

وهو  ل ،تداووالمضاربة ، أما الديون فيمكن توريقها عند الإنشاء ولا ت

ما يتم في السوق المالية الإسلامية بصكوك المرابحة والسلم 

تها والاستصناع ، والتي تزيد حجم التعامل بها على الرغم من حداث

( مليار دولار ، وتتوسع يوما بعد وتتعامل بعا بعض 180على )

 الدول الغربية . 

أما الحكم الشرعي فأنه يدخل التوريق التقليدي في باب الديون          

، فإذا بيعت محفظة القروض لمن عليه الدين فيشترط الفقهاء لجواز 
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ذلك أن تدفع قيمة الدين حالا )نقداً( لا على سبيل الآجل ، أما إذا بيعت 

محفظة القروض لغير من عليه الدين ، فقد اتفق الفقهاء على عدم 

جواز ذلك على سبيل الآجل ، أما إذا تم البيع حالاً فيرى جمهور 

الفقهاء عدم جواز ذلك ، فالتوريق بصورته الراهنة لا يجوز شرعاً 

فهو في حقيقته بيع كالىء بكالئ ) بيع الكالئ وهو بيع الدين بالدين 

مثلاً ان يكون عند زيد دين ويبيعه على عمر بالدين أو يبيعه على من 

الدين لما في ذلك من الغرر وعدم التقابض( ، كما ان محفظة  هو عليه

 القروض تباع بأقل من قيمتها وهذا يقع في دائرة الربا المحرم .

 : طرق التوريق الإسلامي  المطلب الثاني

ترغب ، و إذا كان على المؤسسة المالية ديون في ذمتها للغير          

ن لك يمكة لذتوافر السيولة الكافي في عدم وفائها بإلتزاماتها نقداً لعدم

  -تتبع احد الطرق التالية : 

يد تحويل تلك الديون إلى أسهم وبخاصة عندما تقوم بإصدار جد – 1

سهم ضمن ما تتيحه لوائحها وأنظمتها فتصبح تلك الديون عبارة عن أ

 يمتلكها الدائنون وتمثل حصصاً من موجودات تلك المؤسسة ويسري

 ة أسهم المؤسسة .عليها ما على بقي

ً عينية كالسيارات أو  – 2 إذا كانت المؤسسة المالية تمتلك سلعا

الآلات أو غيرها ، وتريد التخلص منها ومن كلفة تخزينها وصيانتها ، 

فيمكن عرضها على الدائنين لمبادلتها بديونهم التي هي على ذمة 
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المؤسسة ومن ثم ستحقق المؤسسة فائدتين ، التخلص من مخزون 

ً وكلفة دائمة على المؤسسة مع الوفاء بالدين س ً ماليا لعي يمثل عبئا

 وسقوط الالتزام عن ذمتها .

ادلة إصدار سندات ملكية لأعيان مؤجرة لتشجيع الدائنين على مب – 3

 اديةديونهم مقابل تلك السندات ، وهي تختلف عن سندات الملكية الع

 معروفاً . وإنما هي عين مملوكة مؤجرة تدر عائداً محدداً 

ي : نقاط الإلتقاء والإختلاف بين التوريق فالمطلب الثالث 

 المؤسسات المالية التقليدية والإسلامية 

 : التسمية والهدف : 1   

ً  وتسنيدا في التقليدية لأن ما يصدر عنها أوراقاً  - تسمى توريقا

مالية في صورة سندات بفائدة ، بينما تسمى في الإسلامية 

 ما يصدر عنها صكوكاً.تصكيكاً لأن 

ان الهدف الأساس من عملية التوريق الحصول على سيولة نقدية  -

في كلا النوعين من المؤسسات بجانب توفير وسيلة استثمار 

 لحملة الصكوك .

 : الأصول محل التوريق أو التصكيك : 2  
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من حيث هيكل الموجودات القابلة للتوريق : يتكون من بند واحد  -

نود دد بة وهو الديون , بينما يتعدد في الإسلامية بتعفي التقليدي

 التمويل والاستثمار من إجارة ومشاركة ومضاربة الخ .

من حيث نوعها : في التقليدية ديون وفي الإسلامية  أعيان أو  -

 منافع أوهما معا .

 : من حيث الخطوات : 3  

تتفق خطوات عملية التوريق في كل منهما من اقتناء   

راق الأصل محل التوريق ، ثم النقل لمؤسسة التوريق ثم إصدار الأو

 ة .أو الصكوك ثم تلقى الاكتتاب فيها ثم توزيع العائد ثم التصفي

 : حقوق حملة الصكوك : 4  

تمثل ديناً على المصدر في التقليدية وفي الإسلامية وثائق يحق  -

 في ملكية .

العائد : في التقليدية فائدة ربوية ، وفي الإسلامية أجرة في حالة  -

 الإجارة وربحاً في حالة المشاركات والمضاربات .

مخاطر التشغيل ) الخسائر ( : في التقليدية لا يتحمل حملة  -

السندات بأية مخاطر من عدم قدرة المصدر على تحصيل الديون 

تحملون بالخسائر في حالة تحقيق ، بينما في الإسلامية ي

المشاركة أو المضاربة لخسائر وكذا في الأجرة في حالة الإجارة 

 إن لم  يوجد ضامن لها .
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ي فندات في التقليدية يتم تداول الس: تداول الأوراق المالية :  5

ثل ت تمالسوق الثانوية بينما في الإسلامية يتم تداول الصكوك إن كان

لة فع ،أما الصكوك التي تصدر عن ذمم بيوع آجملكية أعيان أو منا

 فلا يجوز تداولها شرعاً.
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