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 التقديم:
 

تمتاااالأ ااساااااي المالياااة  فيياااة  ااااصا ي اايااااا اكقتصاااادحة المقاماااوا لكااار دولاااة  لياااي  قاااا  بتاااا ص مصااااد  الت احااار ال اااوو حة 
و ا ص السيالة  وقد ظهوت أدوات جدحدا للاستث ا  غص لل شووعات المختلفة و نشيط الدو ا اكقتصادحة للدولة من ليي اكستث ا  

اادوات التقليدحة السائدا وأغلب هاه  اادوات جاا ت اساتةابة ااجاة المتسساات المالياة والمصاو ية والمساتث وحن ا احاة أمااله  المالياة 
 من خلال أسااي المشتقات.

 
اساااااي المالياااة القالمياااة  و اااها بامااافها  تدحااا  ي  نشااايط ا الاااهيلاااها  قاااد الهندساااة المالياااة ع لياااة  ناحوحاااة اننلاقاااا مااان الااادو   

أدواتهاا أعناو وسااع حقناو  ااكت ابتكاا   و ها  الهندسة المالية  ا أن ظاكستث ا حة بصا ا عامة.   تسساتابتكا ات جدحدا ي الم
أن استق الها قاد  اساب بصاا ا   إكالمخاطو   ير قلد  وأن الغوض ااساس لها ها التحاط و يوالاق متقددا و متنا ا ي المستقار المنظا 

واسااتق اكتها مساات وا و  ع ليااة  ناااحو اادوات اةدحاادا الم ااا بة وكلأالاا اكسااتث ا  و ليشاا ر أغااواض   اااصا خاالال السااناات الما ااية
 .الآنبصا ا متزاحدا الن ا لتى 

 
باكعت اااد علااو منهةيااة نقاادي وبنكااي   الساانة ااولى الماجهااة لنلاااة الهندسااة الماليااة يهااه  المنااعااة لااال د وس وتهاادع  

 تمكاانه  بتصاا ي   الاا   دواتهاااأتحكاا  ي أ  و بالهندسااة الماليااةب المفاااهي  ااساسااية المتقلقااة ماساانة  ماان  اا تا أن  ساااعده  علااو ا تسااا
 . ناحو و نايق ع ليات وأدوات مالية مستحدثة

, لياي حتاا اق الدلير المقترح مان طاوع نياباة الق اادا للد اساات القلياا والاحاي القل ايهد  المنااعة الايداغاجية  إعدادوقد  اعينا ي 
محتااهااا مااب الاالوما الااالأا ي المقت ااد لمقياااس الهندسااة الماليااة الماجهااة للنلاااة  ساانة أولى ماسااتر يصاام اقتصاااد نقااد  و بنكااي. حنقساا  

 أ بب  صال   ا حلو : إلىة محتا  هد  المنااع
 

 عامة عن التحليل المالي. ونظرة المالية لهندسةالمالى، ا تعريف مفصل للابتكار الأول:الفصل  -
 دراسة وتحليل الميزانية، طرق التمويل وطرق اختيار الاستثمارات.الفصل الثاني:  -
 نماذج لمنتجات مالية تقليدية.الودراسة  المشتقات الماليةالفصل الثالث:  -
 دراسة النماذج لمنتجات مالية إسلامية مطورة بالهندسة المالية الإسلامية.الإسلامية، ندسة المالية الفصل الرابع: اله -

 
قااد و قنااا و أسااه نا ماان خاالال هااد  المنااعااة ي  زوحااد مكتاتنااا وطلاتنااا ااعاازا   وجااب مفياادا و ي ااخااص نوجااا أن  كااان 

 للة يب.
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 :مقدمة

يمكنها  قديم مساعدا  قالة l’Ingénierie financièreالهندسة المالية القشوون  أن القون الاالد وحساد اكعتقاد و نحن ي 
 تسسة. المال  ينط لها  الإسترا يةيةلتحقيق ااهداع 

  هي لاكذأبقاد مان  إلى الهندسة المالية ك حقتصاو دو هاا  قاط علاو يفايل  كااليف اانشانة المنفاها  بار  اههب ذلك   إلىإ ا ة   
 نا  و  اتكو منتةات مالية جدحدا  و  قد  خادمات و للاال مادعاة لل شاكلات الا   ااجا  متسساات   بار و أتاا ظهاوت اول 

   و تحسين اادا  و لأيادا الوبحية.)ي منتصف الث انينات(ات تسسالم ا  لك تقوض لهموا للاجاد  لمااجهة المخاطو ال  
 

اتكاوا ومنهاا المشاتقات المالياة. لقد سافي  ع ليات الهندسة المالية وما    نت  مان ابتكاا  ماالي ي  قاديم القدحاد مان اادوات المالياة الم
جدحاادا وأساااليب  قاماار مسااتحدثة  بالإ ااا ة إلى مااياغة  شااص الهندسااة الماليااة إلى ع ليااات  صاا ي    ناااحو  و  قااديم أدوات ماليااة و 

  تحققا  الهندساة المالياة  ك حقتصاو علاو هالا والإباداعأن الخلاق  إلىوهنا تجاد  الإ اا ا  للال ماتكوا لمااجهة المشا ر ي  ال الت احر
المالياة وسايلة  الهندسة  مة أهداع المتسسةأ كا  قديمة لخد محاوكت  ناحب أدوات  إلىد  هلك المنتةات اةدحدا ال   قدمها  بر يمت

 لتنفيه اكبتكا  المالي  لهلك وجب علينا مقو ة ما مقنى ع لية اكبتكا  المالي ومختلف موالر  نا ها ال  غصت مسا ات عل  المالية.
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 ماهية الهندسة المالية الأول: الفصل
 

 الابتكار المالي  المطلب الأول:
 : تمهيد

أو اي مالياة جدحادا )المشاتقات ابتكاا  غنا  ثلاثاة  ااكت  ئيساية وهاو:  أتاا دو ا با لأا ي ااسااي المالية ليي المالية  لقب الهندسة
أنظ ة وع ليات مالية جدحدا من   تا يفيل  كاليف المقاملات و أساليب ماتكوا للاستخدا  الكف  لل اا د   المالية(  استحداث

 .  المتسساتالمالية تم أيجاد سار ار المشكلات ال   ااج
 مفهوم الابتكار المالي: -0

الف اار الكاااص ي تحااال النظااا  المااالي القااالمي.  شااتقات والهندسااة الماليااة يجااب أوك  هاا  ع ليااة اكبتكااا  المااالي  الااهي  ااان لاا لفهاا  الم
مثلا يجب عليها  التنظيفاتها لكسب اا باح   شو ة مااد  الصناعة المالية مثلها   ثر الصناعات ااخو  يجب الق ر علو بيب منتة

س النوحقاة لتزحاد المتسساات هنااك لاجاة لمنظاف ومنقاي للنسايا ي السااي وعليهاا أن  ناا  المناتا لملائ اة اااجاة  وبانف أن  د ك بان
الزبائن  وبكل اة أخاو  هاا الإباداع الاهي حكاان  المنتةات أخو  جدحدا لإ ااع لاجاتو المالية من أ بالها عليها أن  نا  منتةاتها 

لمتسساات المالياة أي  غياص ي اااال الماالي والاهي افاز ا"مفيدا للاقتصاد وحقاد إلى بقا   و  اهيت . وبهلك نستنيب التقااص عنهاا  تاا: 
 1.(علو الإبداع الهي حكان ذو  بحية عالية

وإذا ما تحدثنا عن اكبتكا  الماالي  لايس باساقنا أن نتةاهار والادا مان أباولأ اكقتصاادحين الاهي ساافياا ي إثاوا  علا  اكقتصااد  وحقاترن 
نظااوي التن يااة اكقتصااادحة والااهي دعااا إلى مااالب  "باسماا  مصاانلح اكبتكااا  وهااا اكقتصااادي ااموحكااي الن ساااوي جالأحااف  ااامايتر

 اكبتكا .
 واكبتكا  عند  امايتر حقصد ب :

 ز عن غص   ول  ولأن  ي اافيية.أن يجلب إلى الساي منتا جدحد مت ي -
 Robinویحااولقااد ساااد اكعتقاااد خاالال الققاااد ااخااصا أن لمكانيااة  كنالاجيااا المقلامااات  غيااص أساالاب ع اار المنشاا ت. لااهلك 

Finshman أن التكنالاجيا  الهاا  الهي نفس   ولها تأثصها علاو هيكار وأدا  المنشا ت. ولنالماا  "مالب متلف الخلا واكبتكا
 ان   و ات الت مين والاناك المستخدمين الوئيسين لتكنالاجيا المقلامات بر ولصناعة اااساات ذاتها وتحدث هه  الإباداعات المالياة 

حقيااااق اا باح و  قلياااار المخاااااطو   الإبااااداع المااااالي قااااد حت اااا ن  غااااصات ي الآكت الماليااااة )اكت الااااد ب للاحااااي عاااان طااااوي جدحاااادا لت
..(  أو ي المنتةاات المالياة )المشاتقات المالياة...( الإلكاترونيي ااسااي والتاداول  أو مما ساتاكلكتروني..( أو المتسسات )الاناك..( 

                                                 
1Frederic Mishkin, The Economics of money, Banking, and financial markets, (Addison Wesley, Boston 2007, P232 



11 

 

  اا أن ع لياة الإباداع الماالي مثلهاا   2ويخفل الإبداع المالي من  لفة مفقة تحاحر اامااال باين اا مادا وباهلك  دنياة أعااا  الخادمات.
 . مست وا لمحا بة الت يزع لية مثر أي إحداع ي مكان آخو   هي 

 :تطور الابتكار المالي  -9
عدد من النظويات لال أسااب وجاد ونشا  اكبتكا  المالية لكن يمكن  لخيصها ي أتا استةابة لقياد مقينة  قاي عن تحقيق  هناك 

ااهداع اكقتصادحة   الوبح والسيالة و قليار المخااطوا. هاه  القيااد قاد  كاان قانانياة  مثار مناب عقااد أو  قااملات مقيناة قانانياا  أو 
ة نقر منتةات مقينة  أو تحاحر مااد إلى أخو   أو قيااد اجت اعياة  مثار  ف اير نااع مقاين مان المنتةاات المالياة قياد  قنية مثر مقاب

و اااجة لتةاولأ هه  القياد لتحقيق ااهداع الية مننلق اااجة أ  اكختراع علو أخو . وحقد الساب الوئيسي لظها  اكبتكا ات الم
ومان وجهاة نظاو  للابتكا  واكختراع    ا هاا  ا ن النشااط الاشاوي ي ساائو أوجا  اايااا الإنساانيةاكقتصادحة هي ال   قب المتقاملين 

مص ااان ميلاااص أن الفاااترا ماان منتصاااف الساااتينات إلى غاحاااة منتصااف الث انيناااات  انااا   ااترا  وحااادا مااان ناعهاااا  قااد  اااهدت القدحاااد مااان 
 ية اكبتكا ات المالية أ ثو من أي  ترا. قد طا ت ااسااي المال

 القاالمي القدحد من المنتةات المالية اةدحدا لنقر المخاطو و تجا ا  اادل ااماال  وحو  بان اكبتكا  المالي ي القاا الدا قة للنظاا  الماالي
لو اب مساتا  الكفاا ا اكقتصاادحة مان خالال اقتساا  المخااطو ويفايل  كااليف الخادمات والمقلاماات. ومان باين هاه  اكبتكاا ات الاا  

وت خلال هه  الفترا ااو ودوك  وسندات أو وباوند  وابتكا  بناقات اكئت ان خالال الساتينات وهاا ااماو الاهي بقاي اايااا ي ظه
 الاناك التةا حة للاقا .

 ومااب ذلااك  ااين ع ليااات اكبتكااا  الاا   وجااب إلى القصااا  القديمااة وول أ ااكال اكبتكااا  المااالي ي الصااا  الادنيااة هااا ع ليااة القااووض
االادحة من  خم لآخاو  وهنااك أدلاة علاو أن القاووض اساتخدم  ي اا اا ات القديماة ولهاا  ناا  طايقاي كقتساا  المخااطو  وي 
 ومااا القديمااة  نااا ت ااع ااال المصااوحة إلى مااد  بقيااد   قااد عو اا  قاااال الاااداع وإقااواض النقاااد. وظهااا  الصاايا  ة    كاان ماان المسااال 

ة الدلير علو محتها   ن الثاب  من الاثائق التا يخياة للقصاا  الاسانو أن الكناات  انا   ادخو مكناز مان الظنية ال  تحتاج إلى إقام
النقااد المقدنياة واالاي والاههب والف اة  و اان يجاوي إقوا اها للأماوا  وااكاا  الاهحن  ااناا ي لاجاة إلى النقااد إماا للقياا  باااووب او 

الماليتاان مه تاان وفياا ااساه  والساندات  كلافياا اقاترن ظها هاا بظهاا   او ة المساافية و قا   للتخفيف من آثا  اااعاات. أماا ااداتان
. و أدي التاسب الكاص 0953الفن الإنتاجي وتم  ناحوها ي القون السادس عشو    ول  و ة مسافية  ان   وسية وتم تأسيسها عا  

القالمية الثانية إلى القد ا علو تماحار التصانيب علاو ننااي واساب.  ظهاوت ي ااسه  وبهلك  اسب ساي النوح القا  ااولى بقد ااوب 
أسااي جدحدا ي القدحد مان  ااكت  االنصان والسايا ات والتر يا   والمنااط الصاناعي والانفط مماا جقار الااكيات المتحادا  نفاب بت وهاا 

ح  الشاو ات للتقامار ماب ثااات ساقو الفائادا ومخااطو ساقو اكقتصادي نحا اكستث ا ات الوأسمالية ال خ ة ومب بداحة الث انينات  ا 
الصوع. ك وجد المصنقان أن التقلاات ي سقو الصوع يمكن أن تمحا مزايا ااسقا  بساب عد  وجاد آلياات للتحااط  ويمكان لهاها 

 3الا ب أن حكان سااا ي إ لاس الشو ات  ةا ت الققاد المشتقة لسقو الفائدا.
                                                 

 .19ص  0910  المقهد القالمي للفكو الإسلامي  مصو  أسواق الأوراق الماليةسمص عاد اا يد   اان   2
 11سمص عاد اا يد   اان  الموجب السابق  ص 3
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للحصال علو مالغ من نسار بفائادا مقيناة  وذلاك لمحا  لهاا القاد ا علاو التحااط مان أخناا   قلااات ساقو  أولتا ص قد ا علو الد ب 
ماليااة طاحلااة ااجاار ذات مقاادل ثاباا   ظهااوت  أدواتاا اال ي القااا . ولخلااق  الآنالصااوع  و قتاال الساااي المشااتقة  قاادل الفائاادا 

لمااالي وذلااك لت احاار نمااا الشااو ات والصااناعات النا اااة. و اناا  هااه  السااندات مفياادا بشااكر خاااص سااندات الشااو ات  ذات القائااد ا
للشو ات ال  عان  من مدمات التغص ي سقو الفائدا خلال الساقينات  وعد  قد ا الاناك علو إقوا ها. ونتيةة للتد قات النقدحة 

 McCaw,Celluarبا لأا مثاااااار) أسمااااااا تحالاااااا   الكاااااااصا باعتاا هااااااا  ااااااو ات ذات إمكانيااااااات مسااااااتقالية عاليااااااة ليااااااي
…..Noble &Cabevision,Barnes) 4.المالي لت احر نماها ئدذات القا الساي إلى 
 الثاني: الهندسة المالية المطلب

القل اااااي واا ااااااديمي وهاااااا ماااااا حنلاااااق عليااااا  الهندساااااة المالياااااة بجاناااااا   ظهاااااوت ي الساااااناات الما اااااية مفهاااااا  جدحاااااد ي عاااااا  الماااااال 
Financial Engineering  و  أدواتوظهوت استةابة ااجة المتسسات المالية والمصو ية والشاو ات وااكاماات ي ماا ا

المخااطو الاا   ااجههااا مختلااف المتسساات و الهياااات   هااي عاااا ا عاان  ماليااة جدحاادا  فااي بالتياجاات اات قااات والسااينوا علااو آلياات
الساالب   حقاااد ماائ اااا  وأساااقا الفائاادا والصاااوع  أساااقا خااااطو والتحاااط  اااد مخااااطو  قلاااات الم وإدا اللااال إبداعياااة لمشااا ر الت احااار 

 لظووع القصو والتنا ات ال   شهدها اات قات.
الهندسة المالية  دوات الهندسة المق ا حة  الا   وأدواتو اه  الهندسة المالية بالهندسة المق ا حة والمهندس المالية بالمهندس المق ا ي 

القدحااد ماان التشااكيلات والموا ااز الماليااة المختلفااة  و ااهلك اكعت اااد علااو الن اااذج وااساااليب الك يااة  إيجااادن ماان خاالال اسااتق الها يمكاا
ن المد وسة بقناحة وإمكانية  ص ي  وبنا  التشكيلات المختلفة باساتق ال اادوات المالياة اةدحادا. وحقاا  المهنادس الماالي بهاه  الق لياة ما

 استرا يةيات مقينة خامة بالهندسة المالية  قت د علو  شخيم متنلاات المتقاملين ي ااسااي المالية. خلال
الهندساة المالياة  إساترا يةيةي هه  ااسااي من جهة أخو   من أجر تحدحد  والتحدياتوقد اته  من جهة  وتحلير و شخيم الفوص 

 من وجهة نظو المتقاملين 
 لية:المتعريف الهندسة ا  -0
حناااي مصاانلح الهندسااة الماليااة علااو القدحااد ماان التقنيااات المناقااة والاا   قت ااد علااو الاحااي والتناااحو  وحو كااز اهت امهااا علااو ابت ااا   
 لمشكر الإدا ا ويجوي  اظيفها ي  ال التحاط وإدا ا المخاطو. إبداعيةت مالية جدحدا تمثر للاك او ادا

:مفهااا  قااديم قااد  التقاااملات الماليااة  لكناا  حااادو لاادحثا ماان ليااي المصاانلح Financial Engineeringالهندسااة الماليااة 
والتخصاام  ومقظاا   قااا حف الهندسااة الماليااة مستخلصااة ماان وجهااات نظااو الاااالثين الااهحن حنااا ون الن اااذج والنظااويات  أو مصاا  ي 

الزاوحاة الا  يمكان النظاو منهاا إليا  لياي حقاوع المنتةات المالية ي المتسسات المالية  لهها نجد اختلاع  قوحفات هها المصنلح بحساب 
التص ي   والتنفيه  ادوات واليات مالية ماتكوا  والصياغة الال إبداعية لمشا ر الت احر  وحشص "تا: بقل الاالثين الهندسة المالية  

 بهلك إلى أن الهندسة المالية  ت  ن ثلاث أنااع من اانشنة وهي:
                                                 

4Yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering and Computation: Principles MathematicsAlgorithms (United Kingdom 
Cambridge University Press, USA, 200-4), p2. 
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 أدوات مالية جدحدا  مثر بناقات اكئت ان. ابتكا  -
 تماحلية جدحدا من  اتا يفيل التكاليف الإجوائية اع ال قائ ة  مثر التاادل من خلال الشاكة القالمية. آلياتابتكا   -
 ابتكا  للال جدحدا للإدا ا الت احلية  مثر إدا ا السيالة أو الدحان  أو إعداد ميغ تماحلية لل شا حب.  -
اكبتكاا  المقصااد لايس  اود اكخاتلاع عان الساائد  بار ك باد أن حكاان هاها اكخاتلاع مت يازا إلى د جاة تحقيقا  لمساتا  أ  ار مان و 

 .ولها  لا بد أن  كان ااداا أو الآلية الت احلية الماتكوا تحقق ما ك  ستنيب اادوات والآليات المساندا تحقيق  5الكفا ا والمثالية 
 6.ع لية خلق منتةات مالية جدحدا و قتل اكبتكا  الهي أد  إلى تحسين  وص إدا ا المخاطو  تاhanceDon M Cوعو ها 

 7بنا  هيا ر ماتكوا لإدا ا اامال والخصا .  تاقد عو ها Smithأما 
السااي المالياة بنوحقاة عل ياة  أما من وجهة نظو ااسااي المالية ي مصنلح الهندسة المالية حستق ر لامف تحلير الاياوت المحصلة مان 

ويأخه مثر هها التحلير عادا  كر الخاا لأميات الويا ية أو الن اذج المالية ي الساي المالياة )ماب إجاوا   قادحلات عليهاا(  خاماة ي 
ين المااليين لفها  تجا ا الق لات   سقص الخيا ات وأسه  المستقاليات...الخ  وحس ح استق ال أدوات و قنيات الهندساة المالياة لل هندسا

 اا  ر.
 :الهندسة المالية أسس-9

  ت يز الهندسة المالية أتا ي ب ااعة من ااسس يمكن إبوالأها علو النحا التالي:
 :الأساس العام للهندسة المالية  -9-0

ثابتاة  و لكنا  حتةا  إلى مسااعدا متخاهي القاوا ات و ذلاك  أ كا مفاد  أن  ك حناغي أن حكان الفكو الإنساني مقيدا محدود مقينة أو 
 من خلال الزيادا ي عدد الادائر المتالة أمامه  و ما حا و   ر بدحر من مزايا و  اليف مختلفة ليختا وا من بينها ما حناساه   و لهلك

 ي أدوات و وسائر جدحدا منه ا. ين  ال ع ر الفكو الإنسان ها الإبداع وابتكا  بدائر هةينة  ي ا بينه ا أو ا تقا
 :الأسس الخاصة للهندسة المالية  -9-9

 ن ااسس الخامة و ال  نه و منها :بالإ ا ة إلى ااساس القا  الهي  قا  علي  الهندسة المالية  هناك   اعة م
سقا  و مما سات مالية غص   ي اايجب أن حكان الوبح لقيقيا و بقيدا عن اانشنة الافيية أو غص الفقلية من م ا بات و   خ -0

 عادحة.
حقتل الت احر ي مشووعات ااع ال نشاطا وسينا بغوض الإنتاج والتشغير لتحقيق عائد مناسب حفاي  كلفاة الت احار و حغناي  -2

 المخاطو و عنامو التكلفة.
 قتصادي.وجاد متسسات مالية )الاناك و متسسات الت مين و منادحق اكستث ا  ي النظا  اك -3

                                                 
 5ص  2114  بي  المشا ا للتد حب  الكاح    صناعة الهندسة المالية نضرات في المنهج الأسلامىسامو ساحل   5

Brooks  An introduction to Derivatives Seventh Thomas higher education Canada 2006,P4 Don M.Chance, Robert6 
 93سمص عاد اا يد   اان  موجب ساق ذ و   ص7
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وجاد أجهزا وسينة لخدمة عةلة الإنتاج  إذا من ال اوو ي أن تحقاق  ااالأن ي السااي النقادي المقابار التااالأن ي السااي ااقيقاي  -4
 )السلقي( و  هلك أسااي الق ر مما حتدي ي النهاحة إلى  شغير اقتصادي  امر الماا د الدولة.

واابقاد الاياية المح لة  ا اقق التاالأن و اكستقوا  و الوبحية و و المتغصات الداخلية بالشو ة عليجب أن  دا  الاظيفة المالية بالتر يز  -5
 التحك  ي المخاطو المالية و يفيل  كلفة الت احر و  ن ية مصاد  بدحلة للت احر واستخداما   اكقتصادحة.

المالية هاي الماوآا الفقلياة لادو ا ليااا المشاووع  و  و ايد القاوا  الماالي ي  ار موللاة حقكاس النةااح الماالي ي الموللاة التالياة   الاظيفة -1
 و و اط  ر موللة من موالر الن ا بقوا  الت احر )المصد (.

 ة حظهو ذلك وا حا ي د اسات جدو  المشووعات  وي د اسة التصفي  اكستث ا  )اكستخدا ( 
 8واكندماج أو اكنفصال.

يجب قياس النتائا المتر اة عن القوا  المالي من لياي القائاد و المخااطوا و التكلفاة ي ااجلاين القصاص و الناحار )أي  غاص النتاائا  -1
 .سياسيةبدكلة الزمن( وساا   ان   لك النتائا مادحة أو مقناحة  اجت اعية أو 

داع الإدا ا المالياااة بهاااا   تهااادع إدا ا ااع اااال لتحقياااق اا باح  و تحقياااق اا باح عااان طوحاااق  تناااابق أهاااداع المنظ اااات ماااب أهااا -1
 التخصيم الدقيق لقاامر الإنتاج من أماال و قاا عاملة و ماا د ي  نظي  مقين.

 تهدع سياسات اكستث ا  ال  يختا ها أمحاب  أس المال لتحقيق اا باح ي ااجر الناحر. -9
ي  قوا ات الإدا ا المالية لقدد من اااكت  مثار قاوا ات تحدحاد هيكار  أس الماال مان لياي ااةا  و مصااد  الت احار  يمكن  قس-01

 يصيم ااماال المتالة علو اكستخدامات من اامال ل  ان الوبحية  لر المشكلات المالية و تحلير النشاط المالي.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 20-21ص   0991  متسسة  ااب اةامقة الإسكند حة  مصو البورصات و الهندسة المالية وحد النةا   8
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 الهندسة المالية و تداولها في الأسواق ( إبتكار10الشكل )
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 :إستراتيجيتهافلسفة الهندسة المالية و   -3
 

 سااقو الهندسااة الماليااة لإيجاااد اادوات الماليااة الاا   سااه  ي تحقيااق ااهااداع الماليااة لل تسسااات والمسااتث وحن مسااتندا ي ذلااك لفلساافة 
 واسترا يةيات مقينة نا حها علو النحا التالي:

 فلسفة الهندسة المالية:  -3-0
لمختلفاة  و كز  لسفة الهندسة المالية علو التحلير و القوا ات الدو حاة الخاماة باادوات المالياة )المنتةاات المالياة ( و التااادل و التاا ياق ا

الا  تحقااق أعلااو عائااد  قاار مخاااطو  و محاولااة  غيااص اادوات المالياة و  قاادحلها لتةنااب المخاااطو و لأيادا القائااد ) ااادحر أسااه   سااه  أو 
سندات بسندات أو أسه  بسندات أو ع لة  خو  لسب  قلاات و دحنامي يات ااسااي المالية(  و حات  ذلاك بغاوض تحقياق أعلاو 

  و ز الهندسة المالية علو: تا حخ محدد. إذ لل شووع ي قي ة
 إدا ا عنامو المو ز المالي. -
 إدا ا المنتةات المالية اةدحدا. -

 9أقر  كلفة تماحر وأدنى مخاطو محت لة.المالية و و لتر يز علو اكستث ا ات المادحة قي ة لل تسسة باوذلك بهدع الامال إلى أعلو 
 

 لمالي نظرة عامة عن التحليل ا :المطلب الثالث

 تمهيد:

  وهاي الفاترا الا  عو ا   لأماة الكسااد الكااص 0929حقتل التحلير المالي  فهام  ااادحي ولياد لظاووع ألأماة الكسااد سانة 
الااا  بااادأت بالااااكيات المتحااادا ااموحكياااة وامتااادت إلى باقاااي دول القاااا    اااان تأثاااص االأماااة مااادموا للاقتصااااد القاااالمي  ولقاااد أدت  لاااك 

تةاولأات من غش وخداع ما ستها بقل إدا ات الشو ات بالاكيات المتحدا ااموحكية  اامو الهي الظووع إلى الكشف عن بقل ال
أ و بالمسافيين والمقو ين علو لد ساا   هها ما أد  بالمشوع إلى التدخر  و اوض نشاو المقلاماات المالياة للشاو ات  مماا سماح بظهاا  

  منه  لك الفترا ا تسب التحلير المالي مزحادا مان اافيياة لاد   فة التحلير الماليوظيوظيفة جدحدا للإدا ا المالية ي  لك الفترا  وهي 
الكثااص ماان مسااتق لي  خامااة الاناااك التةا حااة  ذلااك لمااا حقدماا  لهاا  ماان أدوات  فيااد ي  شااخيم ااالااة الماليااة للشااو ات واسااتخلاص 

 المالية. المقلامات المالية ذات الدكلة الهامة ال   ساعد ي اياذ القوا ات
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إن التحلياااار المااااالي هااااا عاااااا ا عاااان الد اسااااة المنهةيااااة لنشاااااط الشااااو ة وأدائهااااا وهيكلهااااا المااااالي ماااان خاااالال المقلامااااات الماليااااة 
واكقتصااادحة الاا  قااد  تقلااق بالما ااي أو ااا ااو أو المسااتقار  هد اا  الوئيسااي هااا إنشااا   شااخيم مااالي للشااو ة ماان أجاار تحلياار نقاااط 

 المخاطو  والتخنيط لمستقالها  و ب خنط ع ر ومقو ة قي تها   ها حتيح بهلك تحسين ع لية إدا ا الشو ة. قفها وقاتها   قيي  
  

 الإساترا يةيةحقتل التحلير المالي مان أدوات الإدا ا المالياة  وهاا مان الو اائز ااساساية الا  حقت اد عليهاا المساص الماالي ي  سا  
الخناط المالياة  ولقاد  قاظ ا  أفييتا  ماب التناا  ااامار ي ااساااي المالياة الا   فاوض النشاو المالياة للشاو ة مان خالال و اب الالاما و 

والإ صاااح عاان المقلامااات الماليااة  أحاان نجااد المسااتث وحن الماااليين أح ااا حاحثااان عاان المقلامااات الماليااة الدقيقااة لااال الا ااب المااالي لمختلااف 
اكلتفاا   ساه ها    اا اهت ا  بالتحليار الماالي مختلاف المتسساات المالياة خاماة الشو ات قصد اياذ قوا ات بش ن ليالأا أو بيب أو 

 الاناك ي  قاملها مب الشو ات   ليي يمكن من خلال أدوا    قيي  ملائتها وقد تها علو الا ا  بالتزاماتها اتجا  دائنيها.
خلال إعادا  وجمتها ي  كر نسب ومت وات   ا حق ر التحلير المالي علو  اسيط قوا ا الكشا ات المالية للشو ات  من 

إ ا ة إلى ذلك  حكتسي التحلير المالي أفيية بالغة القوا ات المالية. اياذ فيد ي استخلاص المقلامات المالية ذات الدكلة ال   سه  ي 
يت  علو إدا ا الشو ة  حسب  بر  تقد  إلى  القوا ات المالية المناساة  وك  قتصو أفي اياذمن خلال أدوا   ال   ساعد إدا ا الشو ة ي 

 ر أمحاب المصلحة )المسافيين  المدحنان  المستث وحن  الماظفان ...(  لما له  من مصالح  تنلب ااصال علو مقلاماات دقيقاة عان 
خدمة ي التحليار الماالي  السلامة المالية للشو ة ومو زهاا الماالي  وهاا ااماو الاهي يمكان الاماال إليا  مان خالال مختلاف ااسااليب المسات

ة  الهي حقد    اعة من أدوات التحليار المناسااة الا  تمكان المحللاين المااليين مان التقامار ومقاةاة المقلاماات المالياة المتالاة لاال الشاو 
 10ومد   وابنها  واافيية النساية لكر بند من بنادها.

 تعريف التحليل المالي: -0

 المختلفة ال   ناولها  ال التحلير المالي يمكن ذ و الاقل منها   ا حلي: هناك   اعة من التقا حف

التحلير الماالي عااا ا عان مقاةاة منظ اة للايااوت المالياة المتالاة بهادع ااصاال علاو مقلاماات  ساتق ر ي ع لياة ايااذ القاوا ات  -
 ستقار.و قيي  أدا  المتسسات ي الما ي وااا و  والتاقب ما ستكان علي  ي الم

حقوع التحلير المالي أح ا  ن    اعة من النوي ال  تمكننا من  قدحو الا قية المالية الما اية وااالياة   سااعدو ي ايااذ قاوا ات  -
 التسيص المناساة و قيي  المتسسة.

ط المتسسااة  والاقاااع علااو حقااوع أح ااا  ناا  عاااا ا عاان  شخيصااا  اااملا و قيي ااا للحالااة الماليااة لفااترا لأمنيااة ما ااية مقينااة ماان نشااا -
 نقاط القاا وال قف لل تسسة باستق ال أدوات ووسائر  تناسب مب طايقة ااهداع المواد تحقيقها.
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يمكن  قوحف التحلير المالي أح ا علو أن    اعة من ااساليب التحليلية ال   ستغر المقلامات المالية واكقتصادحة لتقيي  الشو ة    -
  وو قها المالي والمخاطو ال   تقوض لهاا  وقاد  تقلاق المقلاماات الا   ات  مقاةتهاا بالما اي  ااا او أو  كر وااك  علو أدائها

 المستقار.

ط حقتل التحلير المالي مه ة من مها  التسيص المالي  وحقتل الو يزا ااساسية ال  حو كاز عليهاا المساص الماالي ي و اب الالاما والخنا -
حو كز التحلير المالي علو  اظياف وساائر خاماة اننلاقاا مان الكشاا ات المحاسااية الشااملة والمقلاماات الخاماة المالية والمستقالية  

 لتى الخزحنة لإعداد  شخيم مالي.

الغاوض مان التحليار الماالي هااا القياا  بالتشاخيم الماالي للشاو ة وتحدحااد نقااط قاتهاا و اقفها  وذلاك ماان أجار ااكا  علاو أدائهااا  -
 بهدع   ان است وا حة نشاطها. ومو زها المالي 

التحلياار المااالي هااا د اسااة نشاااط الشااو ة  مودودحتهااا  هيكلهااا المااالي  إمااا ي الما ااي وااا ااو ماان خاالال د اسااة الاياااوت التا يخيااة  -
 وااالية  وإما ي المستقار من خلال التاققات.

 
 أهداف التحليل المالي: -9

و نقاااط قاااا و ااقف الشااو ة علااو المسااتا  المااالي  وذلااك ماان خاالال إن التشااخيم المااالي يجقاار ماان الم كاان ااكاا  علاا
مختلف ااساليب المستخدمة ي التحلير المالي الهي حقد    اعة من اادوات التحليلية ال   س ح بتحقيق ااهاداع ااساساية 

 التالية:

 ؛ قيي  ملا ا الشو ة )خامة بالنساة للدائنين( -

 ؛ل ستث وحن(قياس أدا  الشو ة )خامة بالنساة ل -

 ؛نما الشو ة من خلال تحلير أ اي التن ية -

 ؛المخاطو )خامة مخاطو الفشر( -

 ئا  نسب ومت وات هامة لال الشو ة؛ قديم نتا -

   الهيكر المالي  واادا  المحقق؛إعنا  مقلامات عن  نا  النشاط  عن  نا  -

 ؛ فسص المقلامات باستخدا  التشخيم المالي. -

التحلياار المااالي ي إجااوا  مقااا وت بااين الما ااي وااا ااو والمسااتقار للشااو ة  و ااهلك مااب الشااو ات ااخااو  الاا   نشااط ي  حساااعد -
 11نفس ااال الصناعي.

                                                 
 .25-24إلياس بن ساسي وحاسف القوحشي  الموجب السابق  ص ص11



19 

 

 حساعد التحلير المالي ي منب القوا ات  حسه  أح ا ي تحسين إدا ا الشو ة  والإجابة علو ااسالة: -
 ماهي قي ة الشو ة؟ 
 قد ا الشو ة ي خلق الثووا؟ ماهي 
 هر الشو ة ذات  بحية؟ 
 هر الهيكر المالي للشو ة متاالأن؟ 
 هر استرا يةية الشو ة  تكيف مب التياجاتها وماا دها؟ 
 هر الشو ة منا سة؟ 
 ما هي نقاط قاا و قف الشو ة وإمكانياتها؟ 
 ما هي المخاطو ال   ااجهها الشو ة؟ 

 مصادر معلومات التحليل المالي: -3

 المعلومات المحاسبية:  -3-0

  ش ر المقلامات المحاساية ما حلي:
  :حستند التحلير المالي ي المقا  ااول عن المقلامات المحاساية  وعلو وج  الخصاص ااسابات السناحة والا   الحسابات السنوية

  ت  ن:
 تخدامات هه  الماا د )اامال(. :  ش ر علو ماا د الت احر المتالة للشو ة ي تا حخ مقين )الخصا ( واسالميزانية 
 حش ر علو إحوادات و كاليف الشو ة لفترا مقينة وتحدحد النتيةة.جدول حسابات النتائج : 
 حش ر علو مقلامات إ ا ية مفيدا ي  ه  الميزانية وجدول لسابات النتائا.الملحق : 

  ق ال ب   ليي نجد ي اةزائو نظا  المحاساة المالية  نا  المقلامات المحاساية: وهي التنا ات ال  يم النظا  المحاسبي المSCF 
 2101.12الهي بدأ الق ر ب  ابتدا  من جانفي 

 المصادر الأخرى للمعلومات: -3-9

 يمكن أن  تلخم المصاد  ااخو  لل قلامات  ي ا حلي: 
 الهدع من   قديم مقلامات هامة إلى الشو ا . :ةتقرير الإدار  -
 التقوحو علو  أح  لال الاياوت المالية  بالإ ا ة إلى ذلك الفحامات والمقلامات المحاساية.: حش ر تقرير مفتش الحسابات  -
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:  شاا ر هااه  الاثائااق و ااقية أمااال الشااو ة  جاادول التااد قات النقدحااة  مخنااط الت احاار وثائــق المعلومــات المحاســبية والتوقعــات -
 المتاقب  جدول النتائا المتاقب.

يمكان لل حلار الماالي جماب مقلاماات مالياة واقتصاادحة مفيادا للتشاخيم الماالي مان خالال الصاحف  مصاد  مختلفة أخو  لل قلاماات: 
 اكقتصادحة  الاياوت الإلصائية الم كن الامال إليها ال   فيد ي التشخيم المالي.

 مراحل التشخيص المالي: -4

 يمو التشخيم المالي بثلاثة موالر هي  اكتي: 
 التحلير  وجمب المقلامات اللالأمة.حت ثر ي تحدحد نناي  الرصد: -
 : عاا ا عن لساب المت وات اكقتصادحة والمالية ذات الدكلة  متابقة  نا  هه  المت وات و قا لل قاحص.الاستغلال -
: تحدحد نقاط ال قف والقاا  الإمكانيات المتالة  الكشف عن الصاقابات   قاديم المشاا ا واقاتراح خناط الق ار  ايااد التحليل -

 ات  ي ا حتقلق بالسياسة المالية للشو ة.قوا  
 

 مستخدمو التحليل المالي: -2

 استخدامات التحلير المالي لسب اةهة المستفيدا  يمكن  لخيم ذلك ي اةدول التالي: أهداعيتلف 
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 مستخدمو التحليل المالي 0 جدول
 

 الأهداف مستخدمو التحليل المالي

 المدحوحن
  السياسات المختلفةااك  علو 
 اجي  القوا ات الإدا حة  
 ان  بحية الشو ة   

 الشو ا 
 لأيادا  بحية  أس المال 
 لأيادا قي ة الشو ة 
 ااد من المخاطو 

 الماظفين وممثليه 
 ان نما الشو ة   
 قاس  الثووا الناجمة عن الشو ة  التغصات ي نفقات الماظفين  

)المتسسااااااااااااات الماليااااااااااااة   المقو ااااااااااااين
 الما دون(

  ااد من المخاطو 
 قيي  استدامة الشو ة وملا تها  

 المستث وون
 لأيادا قي ة الشو ة 
 ان استدامة الشو ة   
 لأيادا  بحية  أس المال 

 المنا سان
 مقو ة نقاط القاا وال قف للشو ة 
 لأيادا القد ا التنا سية 

 .01، ص 9102/9102عمار، التحليل المالي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر،  المصدر:بلعادي

 أدوات التحليل المالي -6

حق ر التحلير المالي علو تحدحد ومقو ة جاانب القاا وال قف ي ااياا المالية لل تسساة  وذلاك  ا او لتحساين الا اب ي 
  ان التسيص بشكر  قال  وحت  ذلك من خلال استخدا    اعة من اادوات المتكاملة  ي ا بينها وال   ظهو من خالال المستقار  
 ما حلي:
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 تحليل الميزانية: 1-0
  حهدع هها التحلير إلى   ان تماحر اكلتياجات المالية دون الت ثص علو قياد التاالأن المالي والمودودحة والملا ا المالية... إلخ 

وذلك اعت ادا علو المنظا  المالي المو كز علاو منظاا  الهماة المالياة وماادأ السايالة واكساتحقاي  أو المنظاا  الااظيفي لل تسساة والفصار 
 بين النشاطات الوئيسية ي التحلير.

 حو كز تحلير الميزانية علو نقنتين  ئيسيتين فيا:

 التحلير الاظيفي لل يزانية -

 تحلير التاالأن بين  أس المال القامر  التياج  أس المال القامر  الخزحنة. -
 تحليل جدول حسابات النتائج:  1-2

حهاات  هااها التحلياار بكيفيااة تحقيااق المتسسااة للنتااائا  وااكاا  علااو مااد  قااد ا النشاااط علااو تحقيااق الوبحيااة  وذلااك باسااتخدا  
لر ال   تشكر من خلالها النتيةة ) بح أو خسا ا(  ومن خلالهاا يمكان   وهي أ مدا  ا ح الموا(SIG)اا مدا الاسينة للتسيص 

تحدحد ااسااب ال  أدت إلى النتيةة المحققة  ومن ثم يمكان  صاا  االاال أو الإجاوا ات الا  إماا  اقاي علاو الا اب أو تحسان  لساب  
  ر لالة.

 حو كز تحلير جدول لسابات النتائا علو نقنتين  ئيسيتين فيا:
les soldes intermé(SIG)الاسينة للتسيص اا مدا  1 diaire de gestion 
 la capacité d’autofinancement de l’entreprise(CAF)قد ا الت احر الهاتي 1
 تحليل النسب: 1-3

اجر متابقة الا ب المالي للشو ة  ومواجقة الميزانية  جدول لسابات النتائا  جدول التد قات النقدحة  يجب أن حستك ر  
ن خاالال  قاادحو القلاقاااة القائ ااة بااين   اعااة ماان عناماااو ااسااابات المختلفااة  حاادخر هااها الإجاااوا   اا ن مااا حساا و بنوحقاااة ذلااك ماا
 النسب.

 تحليل المردودية: 1-4

هي وسيلة تمكن المحلر المالي من مقا نة النتائا المحقة مب الاسائر ال  سافي  ي تحقيقها  و قتل المت و اا ثو ما اعية ي 
 دا   ويمكن من خلالها اياذ قوا ات الت احر وقوا ات اكستث ا  وغصها. قيي  اا

 حو كز تحلير المودودحة علو  قيي  مودودحة اكستغلال  المودودحة اكقتصادحة  المودودحة المالية. 
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 تحليل التدفقات المالية: 1-5

 قتاال جااداول التااد قات الماليااة أداا دحناميكيااة  ساا ح بتحلياار التاااالأن المااالي ود اسااة لو ااة التااد قات الماليااة والاقاااع علااو أسااااب 
القةز أو الفاائل ي الخزحناة  وتحدحاد الادو ا المساتولة عان القةاز والا  لهاا دو  ي ايااذ بقال القاوا ات اكساترا يةية المتانااا مان طاوع 

 13المتسسة.
 كز تحلير جداول التد قات المالية علو ناعان من اةداول هي: حو 

 ؛جدول الت احر حت  من خلال  د اسة اكستخدامات والماا د  وتحلير  نا   أس المال القامر الصاي الإجمالي -

 .جدول  د قات الخزحنة وها الر   ثو دقة  غص الخزحنة -
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 الاستثمار في الأسواق المالية الدولية: أدوات الثاني الفصل
 

 : دراسة وتحليل الميزانية المطلب الأول

(  هاها N/30/02هي عاا ا عن  شف حقل عن ع لية اةود ي تا حاخ مقاين  عاادا ماا حكاان ي تاحاة السانة )تعريف الميزانية: -0
ر   اااع الماااا د المتالااة جانااب الخصااا  ماان الكشااف حلخاام  ياا  جميااب الماااا د المتالااة للشااو ة  و يااف تم اسااتخدامها  ليااي يمثاا

الميزانيااة  أمااا   اااع اكسااتخدامات لتلااك الماااا د  ي ثاار جانااب اامااال ماان الميزانيااة   ساا ح الميزانيااة  قو ااة الا ااب المااالي للشااو ة 
 لخصا .وتحدحد النتيةة الصا ية للدو ا ساا   ان   بح أو خسا ا عن طوحق لساب الفوي بين   اع اامال و  اع ا

 و ب عنامو الميزانية و ق مادأحن فيا: مادأ السيالة  مادأ اكستحقاي  يمكن  ا يح  يفية  و يب عنامو ترتيب عناصر الميزانية: -9
 الميزانية   ا حلي:

 صنف اامال لسب د جة السيالة  صاعديا من أعلو الميزانية نحا ااسفر  أي من ااقر سيالة ترتيب عناصر الأصول: -9-0
 )مثر اا ا ي( إلى اا ثو سيالة )مثر الخزحة(.

 صاانف الخصااا  لسااب د جااة اسااتحقاقها المتزاحاادا ماان أعلااو الميزانيااة نحااا ااساافر  أي ماان ااقاار ترتيــب عناصــر الخصــوم: -9-9
 الخامة( إلى اا ثو استحقاي )مثر القووض قصصا ااجر(.استحقاقا )مثر ااماال 

 لتسهير ع لية التر يب لسب المقيا حن السابقين  نقت د علو مقيا  السنة الاالدا.
إن الق ر  ادأ السايالة واكساتحقاي قاد حاود عليا  بقال التحفظاات   حساب مقياا  السايالة نجاد بقال اكساتث ا ات ساهلة للاياب أي 

تحاحر إلى سيالة  بين ا نجد بقل عنامو المخزون أقر قابلية للتحال إلى سيالة    خزون اامان )المخزون اادنى الهي أ ثو قابلية لل
ح  ن لل تسسة اكست وا  ي نشاطها بشكر عادي دون  اقف(  ولسب مادأ اكستحقاي قد نجد اكعت ادات الانكية اةا حة أ ثو 

 استقوا ا من القنامو ااخو .

الميزانية تحسب جميب القنامو بقي  ما ية  وبقي تها الساقية ك بقي تها التا يخية  و قالج القي ة الزائدا  إعدادعند لميزانية:بناء ا -3
 أو الناقصة )الفوي ي القي ة( ي ااماال الخامة  يمكن  قديم الميزانية المالية من خلال الشكر التالي:
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 الميزانية المالية 19 جدول
 

 المبالغ الخصـــــــــــــــوم المبالغ الأصــــــــــــــول
 الأصول غير الجارية )أصول ثابتة(

 التثايتات المقناحة
  ا ي اكقتنا  

 التثايتات القينية
 أ ا ي
 مااني

  ثايتات مادحة أخو 
  ثايتات ممناح امتيالأها

 التثايتات المالية
 سندات ما اعة ما ب مقادلة

 مسافيات أخو  ولسابات دائنة ملحقة بها
 سندات أخو  مثاتة

 قووض وأمال مالية أخو  غص جا حة
 

 رؤوس الأموال الخاصة 
  أس المال الصاد  ) أسمال الشو ة(
 القلاوات المو انة بوأسمال الشو ة

  ا ي إعادا التقيي 
 اكلتياطات

  أس المال المكتتب غص المستقان ب 
 ة )نتيةة ما ية(نتيةة السنة المالي

 

  مجموع رؤوس الأموال الخاصة
 الخصوم غير الجارية )د.ط.أ(

 قووض ودحان مالية
  وائب متجلة

 دحان أخو  غص جا حة
 متووت ااعاا 

 

  مجموع الخصوم غير الجارية
 الخصوم الجارية )د.ق.أ(
 ما دون ولسابات ملحقة

  وائب
 دحان أخو  
 خزحنة سالاة

 

  الأصول غير الجاريةمجموع 
 الأصول الجارية )أصول متداولة(

 مخزووت ومنتةات قيد التنفيه
 لسابات دائنة واستخدامات مماثلة

 الزبائن
 المدحنان الآخوون

 لسابات دائنة أخو  واستخدامات مماثلة
 الماجادات وما  ابهها

 ااماال الماظفة واامال المالية اةا حة ااخو 
 الخزحنة

 

  مجموع الخصوم الجارية
  

  مجموع الأصول الجارية
  مجموع الخصوم  مجموع أصول

 .09المصدر: بلعادي عمار، مرجع سبق ذكره، ص 
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 إعداد الميزانية المالية المختصرة: -4

 هه  الميزانية اختصا ا لل يزانية المالية المفصلة  وبين الشكر التالي مثال عن الميزانية المختصوا:  قد
 الميزانية المالية المختصرة 13جدول 

 .03المصدر: بلعادي عمار، مرجع سبق ذكره، ص 

 التحليل بواسطة مؤشرات التوازن المالي: -2

 ساا ح مت ااوات التاااالأن المااالي بتقيااي  ماالا ا الشااو ة  والخنااو المااالي المتقلااق بنشاااطها اكسااتغلالي  ليااي نجااد أن هناااك عاادا 
  التيااج  أس الماال (FR)مت وات حستند إليها المحلر المالي  ساعد  ي مقو ة مد  التاالأن المالي للشو ة من أفيها:  أس المال القامر 

    ستخوج هه  المت وات بنا ا علو الاياوت المستخوجة من الميزانية للشو ة.(TR)   الخزحنة(BFR)القامر 

 :FRرأس المال العامل )الصافي أو الدائم(  -4-0

حقتل  أس المال القامر من المت وات ااساسية ال   ستقين بهاا المتسساة ي إباوالأ  االأتاا الماالي ي ااجار الناحار  وهنااك مان 
  وحظهو  أس المال القامر مقدا  ما تحتاط ب  المتسسة للظووع النا ئة ال  قاد  ااجههاا والمت ثلاة ي لمؤسسةهامش أمان احنلق علي  

 ااطت وجماد بقال القناماو عان ااو اة مان ااماال المتداولاة  تاقاف لو اة بقال المخازووت أو  قساو تحصاير بقال ااقااي   تكاان 
 وبالتالي  كان قد أجوت ملا مة بين سيالة اامال واستحقاقات الخصا .المتسسة قد هي ت لهلك أمااك دائ ة لتغنيتها  

 حساب رأس المال العامل:
 يمكن لساب  أس المال القامر للد  القلاقتين التاليتين:

 :ي ااجر الناحر أو منظا  أعلو الميزانية 

 المبالغ الخصــــــــوم المبالغ الأصــــــــول
 أصول غير جارية )الأصول الثابتة(
 اكستث ا ات المقناحة  المادحة والمالية

 عنامو اامال الثابتة ا ثو من سنة
 جارية )الأصول المتداولة(أصول 

 المخزووت
 لقاي المتسسة لد  الغص

 المتالات )الصندوي  الانك(

 الأموال الدائمة 
 ااماال الخامة

 الدحان المتاسنة والناحلة
 اكستحقاقات المتجلة ا ثو من سنة

 الديون قصيرة الأجل
 الما د وملحقا  

 اكعت ادات الانكية اةا حة

 

  ع الخصوممجمو   مجموع الأصول
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 اامال الثابتة – أس المال القامر = ااماال الدائ ة 
 منظا  أسفر الميزانية: ي ااجر القصص أو من 

 الدحان قصصا ااجر – أس المال القامر = اامال المتداولة 
 غ   ف ي استخدا  مت و  أس المال القامر الدائ    لد مت وات التاالأن ي ااجر الناحر  إك أن هها المت و قد حتغص ي 

 14ات المكانة ل   ومن أه  القاامر ال   غص ي  أس المال القامر:ااجر القصص بالزيادا أو بالنقصان نتيةة لتغص ألد أول  ر المتغص 
 

 العوامل التي تغير في رأس المال العامل 14جدول 
 

 القاامر ال   غص ي  أس المال القامر بالنقصان القاامر ال   غص ي  أس المال القامر بالزيادا
 لأيادا ااماال الخامة

 لأيادا القووض طاحلة ااجر
 التنالأل عن بقل اامال الإنتاجية

 نقصان قي ة ااماال الخامة
  سدحد القووض طاحلة ااجر

 اقتنا  أمال إنتاجية
 .22، ص 9112أسواق الأوراق المالية، دار أسامة، الأردن، المصدر: عصام حسين، 

 
 :الاستثمارات اختيارطرق التمويل وطرق  :الثاني المطلب

 
 :وأهميته التمويل مفهوم 1-

 
 :التمويل تعريف.أ

 النقاادي اةانااب علااو حو ااز ااخااو والاااقل المااالي الماادحو أع ااال بامااف الت احاار حقااوع  ااالاقل الت احاار  قوحااف لااال الآ ا  اختلفاا 
 :  احلي الت احر  قوحف يمكن ليي الت احر لاظيفة
  قظاي  علاو  سااعد لكاي مختلفاة ع لياات ي واساتث ا ها النقدحاة علاو للحصاال عليهاا حتر اب ال  التنفيهحة ااع ال  ا ة ها الت احر
  .مستقالا عليها ااصال المتاقب النقدحة قي ة

 من عليها وااصال للأماال التخنيط  بق ليات  يتم  ال    و ة أي  ي  الإدا حة الاظيفة  لك  ها أح ا الت احر  وحقوع
 التاالأن وتحقيق أهدا ها  تحقيق علو حساعد  ا المختلفة المتسسة أنشنة ادا  اللالأمة اكلتياطات لتا ص المناسب الت احر مصد 

 والمستهلكين. والدولة والمدحوحن والق ال المستث وحن  ش ر وال  المتسسة است وا  و نجاح ي المت وا للفاات  المتقا  ة بين الوغااب

                                                 
 .11  ص 2113اادحثة  دا  المناها  اا دن   إدارة المحافظ الإستثماريةغالأي  لاح المامني  14
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للا ا اللالأمة النقدحة علو للحصال واا واد المتسسات بها   قا  ال  ااع ال مختلف  ت  ن ال  اانشنة مختلف  ن  ذلك عوع وقد
الما اكلتياجات  غنية ها الت احر من الغاحة أن نستنتا التقا حف هه  خلال ومن استحقاقها مااعيد ي للغص المستحقة باكلتزامات  
 .15ولكامة وعائلات متسسات من اكقتصادحة ااعاان لمختلف لية
 :التمويل أهمية.ب

ماا عةاز  قاني ال  اكقتصادحة الالدات إلى الفائل ذات اكقتصادحة الالدات من الفائ ة المالية الماا د تحاحر ي الت احر أفيية  تاين
واا ااااااااااااااااااااااواد  ااع ااااااااااااااااااااااال الماااااااااااااااااااااااليين  ااااااااااااااااااااااو ات ماا ااااااااااااااااااااااو للاساااااااااااااااااااااانا  غااااااااااااااااااااااص تماحاااااااااااااااااااااار  اكسااااااااااااااااااااااتث ا حة  ااااااااااااااااااااااوص ولهااااااااااااااااااااااا لي

 .استث ا حة  وص لدحه  وليس ااماال من  ائل لدحه  الهحن والشو ات اا واد  وص ولدحه  المال من  ائل لدحه  حتا و ك الهحن
والمسااااااااااااااااااااااتث و  الماااااااااااااااااااااادخو بااااااااااااااااااااااين الماا ااااااااااااااااااااااوا القلاقااااااااااااااااااااااة باااااااااااااااااااااا  الماا ااااااااااااااااااااااو وحقااااااااااااااااااااااني الت احاااااااااااااااااااااار ماااااااااااااااااااااان  اااااااااااااااااااااار أن بحيااااااااااااااااااااااي 

 غص أو مالية  ان  ساا  الماليين الاسنا  وجاد خلال من حت  الخا جي الت احر طوي من طوحقة بها وحقني    الماا و غص والت احر
  يتا الفائل لالدات بالنساة أما .أقر وبكلفة بكفا ا مصاد ها مختلف من ااماال علو بااصال القةز ولدات إلى خدما   مالية

 و ت ثر.والمدحانية الملكية أدوات خلال من والد آن ي واستث ا حة ادخا حة خدمات  قد  ال  الاسيلة لكاتا الساي آلية من  ستفاد 
 :الآتي ي اكقتصادحة للالدات بالنساة الت احر أفيية

 الشاملة؛ التن ية تحقيق ي حساه   ا واكجت اعي اكقتصادي الن ا تحقيق 
 نحا المالية الماا د  اجي  علو الق ر خلال من ودلك  ائل أمحاب المسافيين علي  اصر الهي القائد و قظي  لأيادا 
   اا باح؛ من  زحد ال   اكت 
 16المالي القةز ذات اكقتصادحة للالدات االأمة النقدحة الماالغ بتا ص الت احر حق ر. 

 :الاستثمار تعريف.أ
اح علاقة  للاستث ا  اكستهلاك علو حتاقف ااخص هها أن و ا اكستث ا  أساس ها  اكدخا  باكدخا  وثيقة علاقة للاستث ا  أن  ا
 يمكن ومن  .اكقتصاد عل  امال من حست د اكستث ا  مفها  ان نقال ومن  اكقتصاد عل  أساس هي المتغصات وهه  باكستهلاك  ا

 .المستقار ي مت دا غص ا ل قي  علو ااصال ساير ي مت دا لالية (ماالغ) بقي    حية ها  قوحف 

مستق مالية  د قات علو ااصال بقصد الزمن من ولفترا مقينة لأمنية اظة ي الفود يمتلكها أماال  عن التخلي" باكستث ا  حقصد   ا
الم تح ر مقابر مققال عائد  ا ص مب الت خ  عامر بفقر الشوائية قي تها ي المتاقب النقم عن و هلك .ااالية القي ة عن  قا   بلا

ع لية  صالب ال  ااساسية القنامو استخواج يمكن التقوحفين هدحن خلال ومن ."التد قات هد  تحقق عد  بالت ال المتقلقة خاطو
 :17وهي اكستث ا  
 اكستث ا . من عائد انتظا  حقني مما مستقالا ا ل قي  علو ااصال  اقب-

                                                 
 .001  ص 2110    متسسة الاا ي  اا دنفي الأوراق المالية الاستثمارحمزا مح اد الزبيدي  15
 .005  ص 2114  الدا  اةامقية  مصو  الإستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها  وآخوونااناوي مح د مالح 16
 .005الموجب نفس   ص 17
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 ع لية ي خامة أفيية ل  القنصو وهها المخاطوا إلى  شص ال  الت  د عد  من د جة  صالا  ليي مت د ليس وها المنتظو القائد-
   مفهااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  بااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااين التفوقااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة أساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااس حقتاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااال ليااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااي اكسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتث ا  
 .الت  د عد  د جة حق ر ك ان  اك اكستث ا  نحا أساسية خناا  ان وان  اكدخا  اكدخا  ومفها  كستث ا ا

 .ااالي الاق  ي ماالغ أو لالية بقي  الت حية-

لل قابر لل قلامات  فت نظا   ا و مد  و هلك اكستث ا  لمفها  شماليا بقدا يمثر  ان  للنقاد الزمنية القي ة مقيا  اكقتصادحين وحاين
 عند اكستث ا  مدحو قار من مواعاتها واجب الماادئ من   اعة تحك ها اكعتاا ات هه  إن .القوا ات  صحيح بهدع  غص

 :هي الماادئ هد  وأه  اكستث ا  وإدا ا  ال اختيا  

 الاختيار: مبدأ

 .اكستث ا حة للفومة المناسب للاختيا  ا ل موونة لتا ص متقددا  وص عن حاحي الو يد المستث و أن حقني 
 

 :المقارنة مبدأ

التحلير ها استخداما اا ثو متقددا ما  المقا نة وتأخه المقا نة مادأ جاهو ها المناسب و الها المختا ا الادائر بين المفا لة أن حقني
 المستث و  ف ر د جة علو  اص بشكر حقت د المادأ هها القاائد  مقدكت أو للأسقا  متاسنات أو مالية نسب بشكر إما المالي 
  .والمخاطوا للقائد 

 الموائمة: مبدأ

ه حشاترط اكجت اعي ومو ز  وظيفت  ع و  المستث و بدخر حتحدد المنحنى هدا و كر المادأ هدا لتنايق ااساس التف ير منحنى حقتل
 .لل ستث و والثقا ية المالية الإمكانيات بين الملائ ة تحقيق المادأ ذا
 

 الأخطار: توزيع مبدأ

أدوا أو الماال أسااس علاو سااا  اكساتث ا ات مان مختاا ا أناااع بين ماا د   الأحب خلال من اكستث ا  مخاطو يفيل إلى المستث و حسقو
 .بالمحفظة اكستث ا   دبيات حقوع ااخنا   الأحب مادأ إن .اكستث ا  ت
 

 :الاستثمار مجالات.ب

المااا ااسه   اكستث ا   منادحق الإحداع   هادات ي مثلا اكستث ا  حت ثر  قد اانشنة من  اص عدد حش ر اكستث ا  مفها  إن
 ناع ها  المقصاد واسب اكستث ا   ال أن نستنتا هنا ومن الاطن خا ج أو داخر  ان  ساا   الخ... الققا ات اا ا ي  ني 

  التالي: مقاحص عدا أساس علو اكستث ا   اكت  قسي  ويمكن .المستث وا الماال ل   اج  يهال النشاط وطايقة 

 المحلية اكستث ا ات. 

 الخا جية اكستث ا ات. 

 والمادحة ااقيقية اكستث ا ات. 
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 المالية اكستث ا ات. 

  :المحلية الاستثمارات-9-0
 من  ان  ساا  الدولة داخر المستث وا ااماال جميب أي المحلي الساي ي المتااجدا اكستث ا حة الفوص ي المحلية اكستث ا ات وتمثر

 المحلية اكستث ا ات وتحقيق المستخدمة اكستث ا  أدوات باختلاع ودلك الدولة لدود داخر  كان أتا المه  أ واد أو متسسات قار 
 . القامي للنا ا الم ا ة القي ة ي حت ثر اجت اعيا عائدا

  :الخارجية الاستثمارات-9-9
ا إن . ماا اوا غاص او ماا اوا  كان وقد الدولة خا ج المستث وا ااماال جميب اي ااجنبي الساي ي المتااجدا اكستث ا حة الفوص  قني

 أخنا  حالأع أن لل ستث و يمكن   ا المو فب القائد ذات اكستث ا حة اادوات اختيا  علو القد ا لل ستث و  ا و الخا جية كستث ا ات
ل   ساااي اكساتث ا  أدوات  ختلف للتقامر والمخصصة المنتظ ة ااسااي وجاد و ها المتالة اكستث ا  أدوات لتقدد نظوا اكستث ا 
 الخ... الههب أسااي المالية  او اي

  :أوالمادية الحقيقية الاستثمارات-9-3
 ااقيقي أو المادي  اامر والاياة بالنايقة علاقة ولها مادي  يان لها ال  امال اي استخدا  ااقيقي او المادي باكستث ا  وحقصد

وحنشااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا   ذا ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  لاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااد ي اقتصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادحة قي اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة لااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  أمااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااار  ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااار هاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 
 تمثر وثيقة عن عاا ا  ه ا مادي  يان له ا ليس والسندات أسه  مثر المالية أمال عكس إ ا ية  اقتصادحة منفقة استخدام  عن

م بناع  ت يز ااقيقية اكستث ا ات أن ومن  .بالمتسسة الماجادا ااقيقية اامال قي ة من قي تها  تستناط ذا   لد ي والسند السه  
 اامال ي اكستث ا ات من  قر ولكن ماجاد المخاطوا عنصو دائ ا حاقو ولكن ااخو  اكستث ا ات مب مقا نة اامان ن
 18.المالية 
  :المالية الاستثمارات-9-4
 لكن  المالي الساي ي  داول  حت  الهي المالي باامر ااق هدا وحس و اا خاص بين المالية المقاملات عن حنش  لق  ر ها
 اكستث ا ات  ان. ااقيقية للاستث ا ات وحت ثر ب  المنالاة وإنما ااقيقي أمر ليالأا لق  املها  قني ك المالية اامال  هه 
اك ع لياة  اان وعليا  المالية ااو اي أسقا   قو   يهال اك  فاع  غ  القامي النا ا ي لأيادا أو اقتصادحة منفقة أي عنها  نش  ك المالية 

 ا تساب و تنلب والمستةدات المتغصات  ر طياتها ي تح ر مستقالية و ؤحة سامية أبقاد لها متكاملة ع لية هي ستث ا 
 وسلامة   او اا ثو النوحق ها دائ ا اكستث ا  وحاقو جدحد ها ما بكر والإلاطة الاق   وو  الفاعلة والخلات المها ات 
 .19المال لتن ية 
 أدوات الاستثمار في الأسواق المالية الدولية:-3

                                                 
 .001ااناوي مح د مالح وأخوون  موجب سابق  18
 .001الموجب نفس   ص19
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والسندات ال   صد ها منش ت الق ال السلقة الوئيسية المتداولة ي أساااي  أس الماال. وتمثار الز قاة   قتل ااو اي المالية خامة ااسه 
 ااقين مقا: أومن أمال منش ا ما  مك حقني ااملها ااق ي ااصال علو جز  من عائد ااق ي جز  

 لم تالأا؛حملة السه  القادحة وااسه  ا -
مثلا له  ااق ي جز  من القائد الهي حتالد عن ع ليات المنش ا    ا أن له  نصيب ي أمالها وإن  ان لايس  لم تالأا -

 المنش ا مست وا؛  أني لقه  المنالاة ب  طالما 
ي الفاائااد المسااتحقة. ونصاايب ي اامااال   ااهلك  قاان ا لااة السااندات نصاايب ي اا باح حت ثاار ي اا باح حت ثاار -

 20حت ثر ي اامال الموهانة لصاا  أو ي اامال بصفة عامة وذلك ي لالة الإ لاس أو التصفية.

 الأسهم:-3-0
 

 اادوات المالية المتداولة ي هها الساي و نقس  إلى أسه  عادحة وأخو  ممتالأا: أنااع أه و قتل من 
 
 العادية:الأسهم -3-0-0

حقوع السه  القادي علو أن  مك يخال لصالا  ااق ي ملكية جز  من ماي أمال الشو ة علو المشاع بقد  لصت  المدونة  قي ة 
وتمو ااسه  القادحة  وللتين ي التقامر: ي الموللة ااولى يجوي 21إسمية ي الصك ذا   أو قي ة التصفية عند انتها  الشو ة ونصفيتها.

اب القا  عليها ي أسااي  أس المال وبالتالي  يتا  قد إ ا ة لقيقية لوأسمال الشو ة  وي الموللاة الثانياة حات   اداول هاه  ااساه   اك تت
استث ا حة  قوض ي الساي الثاناحة و سقا  ي ب لقا  النلب والقوض  وبالتالي  غان هاه  الموللاة ك تمثار أي إ اا ة إلى    ي أداا

ة  بر إتا  ود ع لية التداول بين الااائقين ونقار لقااي الملكياة مان  اخم إلى آخاو  وباهلك  اين المساتث و اصار علاو  أسمال الشو 
 22أسه  الشو ات بشوائها ي  ر من السااي ااولية وااسااي الثاناحة.

 حقوق المساهمين العاديين:أ 
اااق ي اا باح المالأعاة:  غالااا ماا حف ار المساافيين  الأحااب اا باح علاو أسااس مناتظ   ان اا باح حت ا ن ي محتااهاا علاو مقلامااات 

 قادحر ي  وأيوهي إ ا ا مه ة للساي   للشو ة ال   نتها سياسة  الأحب أ باح مستقوا سيكان ما ب  قدحو  ااص مان قاار السااي  
ااسااه    ااين عااد   الأحااب اا باح ماان قااار الشااو ة  لااتى لااا  ااان مااا حااللأ  لمشااا حب  أسااقا ساانقكس هااها علااو  سياسااية  الأحااب اا باح

إ ااا ا إلى اافاااض اا باح ي المسااتقار )ان قي ااة ااسااه  ي  أتااااسااتث ا حة موبحااة للغاحااة   ثااصا مااا حنظااو إليهااا ماان قااار الساااي علااو 
حة للأ باح المتاققة(. والمسافيين له  نفا  من المخاطوا  ه  حف لان اا باح علو أساس الساي حتحدد باستخدا  خص  التد قات النقد

 منتظ   علو اا باح المتجلة ي المستقار؛

                                                 
 .53موجب سابق  ص   الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنص إبواهي  هنيدي   -20
 .51  ص2111  دا  اامين  مصو  صتحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والوراق الماليةالسيد علياا   -21
 .19-11  دا  ااامد  ع ان  اا دن  ص صالإستثمار في البورصةمح د عاض عاد اةااد  علي إبواهي  الشدحفات   - 22
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 :المساافيين باعتااا ه  مالاك الشاو ة  لها  اااق ي اختياا  النااق  الإدا ي الاهي سايقاد  او ته   وحات  ذلاك بالتصااح   حق التصويت 
علااو أع ااا   لااس الإدا ا  علااو أساااس أن لكاار سااه  مااات  حقتاال هااها التصاااح  ذا أفييااة  اااصا بالنساااة لسااص الشااو ة خامااة وأن 

الأحب اا باح بين الشو ا  باخاتلاع أمانا ه  وايااذ قاوا ات   اب  أس ماال الشاو ة وغاص  التصاح  بت  علو مسائر هامة جدا  كيفية  
 23من المسائر؛

 إن أمحاب ااسه  القادحة يملكان لق ااولاحة ي السه  اةدحدا ال  ي جوي عو ها للا تتاب القا . حق الأولوية في الاكتتاب :
اع إلى ماا يملكانا  لصام المساافيين ي اا باح المالأعاة إلى أساه  جدحادا   اوغالب ذلاك بالنسااة إلايه  مان خالال تحاحار جاز  مان 

 .سابقا من أسه 
  :اااق لل سااافيين بيااب جااز  أو  اار ااسااه  الاا  يملكاناا  ي ااسااااي الماليااة الثاناحااة  غااص أتاا  ي المقاباار ك اااق لهاا  حــق بيــع الأســهم

 غاان ااسااه  القادحااة قابلااة للتحاحاار إلى ساايالة لين ااا اتاااج أمااحابها إلى منالاااة الشااو ة بقي ااة هااه  ااسااه  قااار  صاافيتها  وبااهلك 
 24ذلك؛

 :قد  كان جمقيات عادحة أو طا ئة. لل ساه  القادي ااق ي ل اا  النااعين مقاا. و نققاد اة قياات  حق الحضور الجمعيات العامة
ية  الأحااب اا باح وبااهلك يمكاان لل سااافيين المشااا  ة ي القادحااة  اار ساانة وذلااك للصااادقة علااو ااسااابات الختاميااة للشااو ة  ومناقشااة ق اا

 سيص  و ته   بين ا اة قيات النا ئة تجت ب متى اقت و اامو  خامة عند إجوا   قديا علو القانان ااساسي للشو ة    ب  أسمالهاا  
 ...إلخ؛

 :و ته  متى أ ادوا ومتى  ان ذلك  وو يا  خامة لل سافيين القادحين ااق ي اكطلاع علو وثائق   حق الاطلاع على وثائق الشركة
 المسافيين الآخوحن  وإذا ما      الإدا ا ذلك يمكن لل ساه  طلب ذلك عن طوحق المحك ة؛ وثائق المحاساة وقائ ة

 :و للنشاااط تائيااا أ التصــفية صاافو الشااو ات لقاادا أسااااب   غاااد ا الشااو ة محاار  حــق المســاهمة في موجــودات الشــركة بعــد التصــفية
لقةزها عن  سدحد دحاتا  عندئه  قا  بايب أمالها  سدحد ما عليها من دحان  ثم  د ب نصيب حملة ااسه  الم تالأا وماا  اقاو حنقسا  
 ي ا بين المسافيين القادحين.   ا أنا  إذا ماا تجااولأت دحاتاا ااماال الساابقة  اين حملاة الساه  ك اصالان علاو  اي   ولكان ي أساا  

 25وون أ ثو من مسافيته  ي  لك الشو ة  ان مستوليته  محدودا بتلك الماالغ ال  سافياا بها.االاال ك يخس

 قيم الأسهم العادية: .أ

 و ظهو قي  السه  القادحة ي عدا لاكت أفيها:

                                                 
 .01-01  ص 2112  اةز  الثاني  دا  هامة للناب  اةزائو  المتداولة في لبورصات والأسواق الماليةالأوراق المالية جاا  محفا    - 23
 .94دا  مفا   الناقة ااولى  ع ان  اا دن  ص  الإستثمارات والأسواق المالية،ها يا  مقووع   - 24
 22-09جاا  محفا   موجب ساق ذ و    ص ص  - 25
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 :أول ماوا  إذ أن الصاك الاهي حثاا  لصات  الشاوحك ي  وها المالغ المكتاب علو وجا  ماك الساه   والاهي أماد  با  القيمة الإسمية
 أس المال يجب ان حكاان منابقاا لل الاغ الاهي حسااه  با  الشاوحك لقيقاة  أس الماال  واتساب  أس الماال الشاو ة طاقاا للقي اة الإسمياة 

 ا اع ااسه ؛
 :والقي اة السااقية للساه  هاي قي اة عو اة وهي القي ة الا  تحادد للساه  ي سااي  أس الماال بحساب القاوض والنلاب القيمة السوقية  

 26للتقلاات  و دو  دائ ا بين اك  فاع واكافاض  اقا لمد  سلامة المو ز المالي للشو ة  ونجاح مشووعها  ومد  ما  د   من أ باح.
  :وهااي  قااادل قي ااة السااه  عنااد التصاافية وتحتسااب ماان خاالال جمااب قااي  الماجااادات المادحااة والماليااة القيمــة الحســابية أو القيمــة الدفتريــة

والنقدحة منوولة منها قي  اكلتزامات ) ا  يها ااصم المقو ا  قدكت ثابتة امحاب ااسه  الم تالأا والسندات المستحقة...( ومن 
ين ي لااكت عدحادا أن القي اة ااساابية أو الد ترحاة منخف اة نساايا وخاماة ثم يجوي  قسي  الناا ا علاو عادد الساه  القادحاة  وقاد  اا

عندما حكان عدد المسافيين  اصا جدا وعند التسابها ي موللة التصفية وذلك ان أنقاض ااجهزا الوأسمالية والمخزووت المتاقية تجوي 
 27 صفيتها بشكر عا   سقا  منخف ة.

 الأسهم الممتازة:-3-0-2
سه  الم تالأ مستند ملكية ل  قي ة إسمية وقي ة د ترحة وقي ة ساقية    ن  ي ذلك   ن السه  القادي  غص ان القي ة الد ترحة  ت ثر يمثر ال

ي قي ااة ااسااه  الم تااالأا   ااا  ظهاااو ي د ااا و الشااو ة مقسااامة علااو عااادد ااسااه  المصااد ا. وعلااو الااوغ  مااان اناا  لاايس للسااه  تا حاااخ 
حاانم علااو اسااتدعائ  ي  اقياا  كلااق.   ااا أن لاا  ااااق ي  الأحقااات سااناحة تحاادد بنساااة مااحااة ثابتااة ماان القي ااة اسااتحقاي إك أناا  قااد 

  ا حنلق علو ااسه  الم تاالأا ااو اي الهةيناة لياي أتاا تج اب ي خصائصاها باين الساه  القادحاة والساندات  هاي   28الإسمية للسه .
ي ااصال علو هها القائد قار حملة ااسه  القادحة عند التصفية  وهي  شا  ااسه   شا  السندات من ليي ثاات القائد وااولاحة 

القادحة ي  ااجدها  هي دائ ة  غ  اكتجا  ااالي لتكاحن كلتياطات لإعادا هه  السه  الم تالأا  وأح اا  اد ب التالأحقاات بقاد ال اوحاة  
ح اااع إلى ذلااك أن حملااة ااسااه   29نفقااات  الفاائااد الاا   قفااي ال ااوحاة.  ااا حاات  بالنساااة للأسااه  القادحااة  هااي ك  قتاال ي لكاا  ال

الم تالأا ليس هناك ما ح  ن لصاله  علو عائد دو ي  و هلك حقاب علو ااسه  الم تالأا إلزامياة التالأحقاات   لايس لها  لاق المنالااة 
 30بنصياه  ي اا باح إك إذا قو ت الإدا ا  الأحقها.

 

                                                 
  المتتمو القل ي الخامس عشو اسااي ااو اي المالية والاا مات   لية الشوحقة والقانان  جامقة الإما ات المتحدا القوبية  والأسهم دراسة قانونية شرعية البورصةعاد السلا   يغا   - 26

 .35  ص 2111ما س  1  1  1ايا  
 .91ها يا  مقووع  موجب ساق ذ و     ص  - 27
 .99الشدحفات  موجب ساق ذ و   صمح د عاض عاد اةااد  علي إبواهي   - 28
 .39عاد الغفا  لنفي  موجب ساق ذ و   ص -29
 .21  المكتب القوبي اادحي  الإسكند حة  مصو  صأدوات الإستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الإستثمار منص إبواهي  هندي  -30
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 خصائص الأسهم الممتازة:  .أ

  ت يز ااسه  الم تالأا بالخصائم التالية:
 ادد القائد بنساة مقينة من قي ة اادا  ومن اا باح المتحققة. -
ااسه  الم تالأا لق ااولاحة عند يصيم عاائد الشو ة للتالأحب  غص أن القاائد ال  حتلقاها هتك   و اط باا باح القابلة  امحاب -

للتصوع   يحصر هتك  علو سقو الإمدا  لأائد ااصم المترا  ة من القاائد وذلك بقد استلا  الدائنين ولكان قاار ماالكي ااساه  
 31القادحة.

ة علو حملة ااسه  القادحة ي التالأحقات وي أماال التصافية  ااماو الاهي حقاني اافااض المخااطو الا  حتقو اان لهاا قياساا له  ااولاح -
 لل خاطو ال  حتقوض لها حملة ااسه  القادحة    ن المتاقب أن  كان  كلفة الت احر المو انة بها أقر من ااسه  القادحة  إذا أن مقادل

 32لالة السه  القادحة حكان أعلو من  ي لالة السه  الم تالأا.القائد المنلاب ي 
هااه  ااسااه   اجاداتهااا اكسااتث ا حة  عل ااا بان هااه  ال اا انة ك حاات   ا صهااا امااحاب ااساااه   أمااحاب  اا ن الشااو ة لقاااي  -

 القادحة  لها  ااسه  الم تالأا أقر   او من السندات وأ ثو   او من ااسه  القادحة.
المشا  ة ي االس الق امي أو التدخر  أوق امحاب ااسه  الم تالأا المشا  ة ي التصاح  أو التر يح لق احة  لس الإدا ا ك ا -

 33ي القوا ات أو الشتون الإدا حة المختلفة.
 34هناك   اعة من ااقاي ااخو  ال   ت يز بها السه  الم تالأا بشكر خاص  أفيها: -
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 قنى أن  ي للة عد   سدحد التالأحقات الدو حة  غنها  ترا   وحتقين سدادها  املة قاار إجاوا  أي  الأحقاات ا لاة حق تراكم العوائد:  .ب
ااسااه  القادحااة  وقااد حاانم ي عقاااد الت ساايس بقاال الشااو ات علااو أن ااااق ي التالأحقااات حكااان  قااط ي السااناات الاا  تحقااق  يهااا 

 الشو ة أ باح.

وذلاك عنادما يجاد أماحاب ااساه  الم تاالأا أن لصام ااساه  القادحاة مان اا باح المالأعاة عالياة نساايا  حق تحويل الأسهم الممتـازة: .ت
مقا نة بقاائد ااسه  ال  يمتلكاتا. وقد يجوي هها التحاحر بنساة  ددا مساقا مثلا لصتين للأسه  القادحة مقابر لصة والدا من 

الشو ة والهي ها قابلية اكستدعا  وقد حكان ذلك و ق  ووط مقينة مثلا بقد  ترا محددا ااسه  الم تالأا.  إن هناك التزاما هاما تجا  
 من تا حخ الإمدا   بقاائد حتخه القوا  بش تا آنهاك.

 السندات:-3-2

عاا ا عن مك حثا  أن مالك السند قد قا  لقواض اةهة مصد ا السند مالغاً مقيناً من المال  مقابار ااصاال علاو دخار ثابا   لياي 
 تقهااد اةهااة الاا  أمااد ت السااند  ن حااد ب ااماار السااند  ائاادا حساا و  ابااان محاادد مساااقاً طاااال ماادا السااند وأن حااود القي ااة ااسميااة 

 .أجلها أو لين  صاح مستحقةللسند اامر عند للال 

وحاجاد  اوي جاااهوي باين الإسااتث ا  ي الساند والسااه  لياي أن الإساتث ا  ي السااه  حقاني أن إ ااترح  نصايب ي ملكيااة الشاو ة أي أنااك 
اض  تح ر أي من الخساائو أو المكاساب الا  تحققهاا الشاو ة خالال السانة المالياة  بين اا الإساتث ا  ي الساندات حقاني أناك ق ا  لقاتر 

اةهة المصد ا للسند  قدل  ائدا متفق علي   وك  تح ر أي من الخسائو أو المكاساب الا  تحققهاا اةهاة المصاد ا إك ي لالاة  قثوهاا 
 35ي سدادا أمر القوض أو الفاائد.

 و نقس  السندات من ليي اةهة المصد ا ومن ليي جهة الإستحقاي ومن ليي القائد وهي  نقس : 

 الجهة المصدرة:من حيث -3-2-0

 حاجد ناعان من السندات
 السندات الحكومية: .أ

ا ها مان خالال متسساة النقاد هي السندات ال  حات  إمادا ها مان جهاات لكامياة مثار ساندات التن ياة ااكامياة الساقادي حات  إماد
اساتحقاي  اتراوح بسان سانتين إلى السقادي  وهاي قابلاة للتاداول و صاد  مقاماة بالاويال الساقادي وبحاد أدنى ملياان  يال و ادا  القوبي

 عشو سناات؛
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 سندات شركات: .ب
 قااا  الشااو ات لماادا ها  وحو فااب مقاادل مخاااطوا سااندات الشااو ات عاان سااندات ااكاميااة اتااا ك  ت تااب بح احااة ااكامااة.  سااندات

 .و تاقف قد ا الشو ات علو إعادا سداد أماال حملة السندات علو أنشنة الشو ة المصد ا للسند وو قها المالي

 :الاستحقاقمن حيث فترة -2 -3-2

 داتأنااع من السن 3حاجد 
 سناات؛ 3سندات قصصا ااجر  حقصد بها  ترا استحقاي قي ة السند أقر من  .أ

 سناات؛ 01إلى  3سندات متاسنة ااجر  حقصد بها  ترا استحقاي قي ة السند من  .ب
 سناات. 01سندات طاحلة ااجر  حقصد بها  ترا استحقاي قي ة السند أ ثو من  .ت

 حيث العائد: من -3 -3-2

 :أنااع من السندات 3 حاجد
: هي سندات حد ب عليها مالغ سناي ثاب  إلى لاملها إلى ماك تاحة    ا أتا  تس  بقد  وجاد  ترا مقينة سندات ذات عائد ثابت .أ

 .لإستحقاقها إك إذا قا  مُصد ها بشوائ   دداً 
 اها   ثم حات   قادحلها  1قو  ائادا ماادئي لمادا : هاي ساندات ذات عائاد حتغاص  ار  اترا لأمنياة  اادد لهاا ساسندات ذات عائـد متغـير .ب

 .علو لسب مقدكت الفائدا الماجادا ي الساي    ا أن لها  ترا لأمنية محددا
: هي سندات ك  اد  عائادًا ي مقابار طولهاا  ساقا  منخف اة عان قي تهاا الإسمياة  وعناد اساتحقاي الساند سندات صفرية الكوبون .ت

 .36للسند وحقتل القائد من هها السند ها الفوي بين سقو السند وبين القي ة اكسميةحت  د ب القي ة الإسمية الكاملة 

 سوق السندات الدولية:-3 -3

سندات والإمدا ات الدولية   قد تم دما ههحن الن اذجين من ااو اي المالية  لما  ان  الفاا ي غص وا حة تماما وعلو الدوا   بين اليا و
 الدولية   ن ما حقوع بالسندات الدولية.

 الياا و ساند هاا و قاة مالياة  ساتفيد مان و اب  اوحبي مميزا و صاد  بالياا و ع لاة  بااسانة  اا اعة دولياة) سـندات:  -سـوق اليـورو .أ
(syndicat International  ع و اظف خا ج الالد الهي استخدم  ع لت  ي تحوحو القوض أن وجاد   اعة )من المصا 

(Syndicat .إمدا   قيلا دولية حشكر نقنة اننالاي  سا ح بنشاو لالأو اي المالياة عال القاا  لكي حكتتاب بهاا مساتث وون أجاناب
الفااا ي ااخاو  الهاماة أح اا   االيا و ا ساند حت تاب إلى هها الفا ي ااساسو بين اليا و ا سندات والسندات المحلية   اع   اعة من 

اكقتناااع ال ااوحبي عنااد المناااب  ماان جانااب الالااد  با ااب  ااوحبي اسااتثنائي . والمياازا الاا  حسااتفيد منهااا هااها ااخااص  ت ثاار ي إعفائاا  ماان
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النظا  ها استثنائي نظوا ان  ي جميب بلدان القا   و ي ا حتقلق بالقدحد من السندات المحلياة  ك حسادد إلى المساتث و غاص  المصد . هها
بي المقي   امر الفاائد المتقاقد عليها  إذ أن جز ا من هه  ااخصا حقتنب عند المناب  من قار ااجهزا ال وحاية المختصة. والا ب ال وح

وط  ااوو ي لاجاااد اليااا و سااندات.  ققاااد الإماادا   ت اا ن بناادا مااانلا مفاااد  أن  اار  غااص محت اار ي الا ااب ال ااوحبي الخاااص هاااا  اا
 37للأو اي المالية يمكن أن حتدي إلى التسدحد الفا ي للقوض من قار المصد .

ا ساند لكنه اا  ي الااقاب  واا  الي أن حلقااا دو ا ي  قوحاف وعلو عكس ما يمكن أن حتصا   الفكو السلي   هناك عنصوان حنتظو
 عديما اافيية؛ وحقصد بهلك ع لة تحوحو القوض والنابب القلني للإمدا :

 ع لة تحوحو القوض هي غص مه ة  ويمكن أن  كاان ع لاة بلاد المقاترض أو أحاة ع لاة أخاو   لكان  اوحنة أن  كاان حاا و ع لاة أي -
 ش .بتقاص آخو مح لة متا وا ومتداولة خا ج بلدها المن

القلني للأو اي المالية ي إلد  با مات القي  ها م لاع ) ائب(   النابب القلني للإمدا  ليس إلزاميا لت ييز اليا و ا سند. والتسقص -
إليها     المشاا المصاد ا ي إطاا   اظياف خااص  والمت ا نة للقناماو  ا ساند.  الا قاة المالياة وغص أن  ك حلقب أي دو  ي  قوحاف الياا  

 التعريف الوارد أعلاه خلال طيلة فترة وجوده ، ولحين تسديده ، بخ صية )ميزة(اليورو سند.
حقت ي عد  المزج بين أسااي الإمدا ات ااجناية وأساااي الياا و ساندات.  الإمادا ات  أسواق الإصدارات الأجنبية: .ب

( علو أن تحو   عادا  Syndicatاعة من المصا ع)ااجناية هي  ناحة عن إمدا ات حقا  بها "غص مقي " بااسنة   
 بق لة الالاد الهي لصر  ي  الإمدا   و اظف  هلك بشكر أساسي ي الالد المه ا .

ويجااب علااو ماان حلةاا  إلى هااها الن اااذج ماان الإماادا ات أن حتقيااد بالإجااوا ات المتاقااة ي بلااد الإماادا   خا ااقا ي الآن 
ترك السندات ااجناية مب اليا و. سندات ي الإعفا  من اكقتناع ال وحبي عند المنااب  عين  للنظ  القانانية المناقة. و ش

علااو مقاادل مودودحااة أعلااو ماان ذلااك الااهي تحققاا  باقااي  المكتتاااينوي لااال عااد  وجاااد هااها الإعفااا  حفااترض أن اصاار 
 الاسندات المحلية. وهها ما يجهب الكثص من انتاا  لصيغة الإمدا  ااجنبي

ساندات والساندات ااجناياة؟ أن التقوحفاات المقنااا لغاحاة -غي طوح الساتال التاالي: هار هنااك  اداخر باين الياا ولكن حنا
لمدا  أجنبي يمكن أن حكاناا  ألياو  غاص مقي اين. ونسااة ااو اي المالياة    المكا اانالآن ك تجلي الغ اض ااامر. 

  ك بر وقاد  تةااولأ هاه  النسااة أليااو.   اا أن ع لاة %31الا  الماظفة خا ج بلد الإمدا   يمكن أن  صر إلى لدود
تحوحو القوض    قد مقيا ا منلقا.  هناك إمدا ات أجناية تحصر ي الاكيات المتحدا اامص ية واليابان:  غ   اتا محو ا 

تاااا  صااااح مت تقاااة وإذا ماااا تم لااادوث هاااه  الإمااادا ات  المااادعاا   غااا  ذلاااك أجناياااة  ي ساااابقا(؛ ECUبالياااا و )أو 
  و سندات. م مالية قوحاة جدا من خصائم اليا بخصائ

أن الفاا ي اا ثو جلا    للأ بشكر أساسي  ي الإجوا  الشكلي للإمدا   أي  قط ي بداحة ع و السند. ومصانلح 
 38السندات الدولية حش ر المت اسك  المتلف من اليا و سندات والإمدا ات ااجناية.
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 المتداولة: السندات-3-4

الثلاث من السندات  المشا  إليها أعلا    شت ر علو القدحد من الن اذج المختلفة. وإذا  ان  السندات القامة  تالأع باين  
سااندات دولااة وأو اي ماليااة لكاميااة قصااصا ااجاار  بالإ ااا ة إلى القدحااد ماان السااندات ااخااو    ااين السااندات الصاااد ا عاان القناااع 

 دات مصو ية وسندات مناعية وسندات مناعية قابلة للتحاحر.الخاص  تالأع بين سن

 ( Obligations Publiquesالسندات العامة )-0 -3-4

) ااكامياة( القصاصا ااجار والساندات الصااد ا  الع ماة هه  السندات  ت  ن سندات الدولة طاحلة ااجر  وااو اي المالياة 
 من قبل الدولة. اع أح ا السندات الم  انةعن الالديات. وإلى هه  الن اذج الثلاثة    

 سندات الدولة طويلة الأجل: .أ

  وجميااب هااه  السااندات  ااان قااد أمتصااها 0911   قاا  الدولااة اليابانيااة لماادا  سااندات طاحلااة ااجاار إك بقااد القااا  
زي اليااباني  بصافت  و ايلا الساي. أما إمدا ها  قد لصر عل عقااد للا تتااب  ولتفااحل عاوض ساندات جدحادا  طو هاا الاناك المو ا

( من Syndicatde souscriptionللحكامة  ي ا حتقلق بالدحن القا   من جهة  وهياة اك تتاب الم ثلة ا اعة من المصا ع )
 "  ت لف من:Syndicatجهة ثانية  هه  الهياة  أي "

 .المصا ع المت و زا ي المدن واا ياع)المناطق( -
 .ااجرمصا ع الإقواض الناحر  -
 .مصا حف إدا ا الهمة المالية -
 .مصا حف الإقواض التقا دي واكدخا  -
 الانك المو زي للتقاونيات و و ات الت مين علو ااياا. -
 بيات ااسه . -

علاااو عا قهاااا القاااوض القلاااني للساااندات  و قاااار باكلتفاااا  باةاااز  غاااص الماااااع منهاااا. وك حساااتنيب اا اااواد  اااوا   "Syndicat"تأخاااه
 دات دولة طاحلة ااجر إك بااسنة بيات ااو اي المالية ااع ا  ي سن
( هاااي لمااادا عشاااو ساااناات و و اااق بقساااائ . اعتااااا ا مااان  اااانان %15. غالاياااة ساااندات الدولاااة طاحلاااة ااجااار )بنسااااةSyndicat ال

دات دولاة لمادا  اس   أماد ت  اهلك سان0911  أمد ت أح ا سندات دولة لمدا ثالاث ساناات  وبادا ا مان لزحاوان0911الثاني
 39من إجمالي لة  ساي السندات %11سناات.   اع سندات الدولة هه  يمثر لاالي
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 الأوراق المالية العامة )الحكومية( القصيرة الأجل: .ب

ااجاار. لاليااا  صااد  ثلاثااة أنااااع ماان هااه  السااندات: سااندات   لماادا  سااندات قصااصا0111باادأت ااكامااة اليابانيااة  منااه القااا 
 سندات الت احن وسندات مندوي القنب.الخزحنة  

  سندات الخزينةBon de tré sor 

للخزحنااة الااهي ك حكااان متاااالأو علااو الاادوا .  ااادأ الساانة الماليااة  ي إماادا  هااه  السااندات حتحاادد علااو  ااا  ااساااب القااا  
  ي أ ااهو نيسااان و شااوحن الثاااني و ااانان ااول حتةاااولأ   اااع آذا  ماان القااا  التااالي. عااادا 30اليااابان   ماان أول نيسااان و نت ااي ي 

اكلتزامااات إجماااالي الااااا دات؛ لاااهلك   ااين الإمااادا ات  الاااغ خااالال هااه  الثلاثاااة أ اااهو  لااادها ااقصااو. ي المقابااار  يجاااب أن  سااادد 
 السندات المصد ا خلال نفس السنة ال وحاية. 

  سندات التموينBon ravitaillement 

 صد  اساب خاص ب ااط الت ااحن.  فاي  اترا ماا بقاد اااوب  تم  ااط ودعا  لأ اعاة اا لأ الاهي حقتال غاها  أساسايا هه  السندات 
المستهلكين  بسقو أدنى  ومب أن الدخر المت ني من  إلىللسكان.  المحصال الهي حشتر  من قار ااكامة حقاد بيق  وبااسنتها أح ا  

استقوا  ااسقا    ين التسدحدات ليس  دائ ا علو نفس ااال من اكستقوا ؛ لهلك  ين  هه  المايقات قد  اا ظ إلى لد ما  علو
 هه  السندات  صد  بك يات هامة خلال أ هو تمالأ وأحلال و انان ااول

 ( سندات صندوق القطعBon Fonds de change) 

 ننش  عن المشتريات الصا ية للق لات ااجناية. صد  هه  السندات لتغنية أوج  القةز المتق   ي ااساب الخاص بالصوع  ال  
ااةا  الملائا  الإجوا ات المتقلقة لمدا  جميب هه  السندات القامة )ااكامية(القصصا ااجر هي التالياة:  ار أساااع   قاو  ااكاماة 

  التحاحار أو التسادحد للساندات علو أساس المالغ الهي حتنلا  ااساب المصد . حتكان النلب من المالغ اةدحد المنلاب م اع إلي
 المصد ا سابقا.

تحال  امر التفامير إلى مصوع اليابان المو زي )نماذج السند المالغ  مقدل ااس  )الفائدا(  تا حخ الإمدا  وتا حخ اكستحقاي(  ر 
اا ا ي اليابانية. اكستحقاي حكان  حا  جمقة  وهها ااخص حقا  بنشوها )الإعلان عنها( ي جميب  ووع  )مكا ا ( المالأعة علو امتداد

ملياان بان. اادد المصاوع المو ازي المكتتااين الاهحن  ناد ج  511عادا لستين حاما    ا أن القي ة اكسمية للسند  اتراوح ماا باين ملياان و
اا بقااااة الكاااال   اااا نه  المصااااا ع  جمقيااااات الإقااااواض   ااااو ات التاااا مين  باقااااي المتسسااااات الماليااااة  الاساااانا   بيااااات ااو اي الماليااااة 

(Nomuro ، Nikko ، Daiwa ، yamaichi ااهلك  يمكاان اجهاازا أخااو   ااسااابات الخامااة للحكامااة  )
(Comptes spé ciaux du gouvernement ) واكتحاادات القاماة(Corporations publiques)  أن
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حساتنيقان  قاط  اوا  سانداته  مان إلاد  بياات   قا  باك تتاب ماا وا لد  المصوع المو زي  ي لين أن الشو ات الخامة واا اواد
 40المه ا ا أعلا . اا بقةالمالية  ااو اي

 (:Bons municipauxت. السندات البلدية )

لمحليااة )المقاطقااات  الماادن  القااو  الخ  ...( ااااق لماادا  سااندات طاحلااة ااجاار.  ااااع هااه  السااندات للة هااا  للساالنات ا
. أن جااز ا هامااا ماان هااه  السااندات حاظااف ماا ااوا لااد  0913بااساانة بيااات ااو اي الماليااة وبااساانة الاناااك أح ااا اعتاااا ا ماان القااا  

 Les Banques)مااااثلابقلاقااااات وثيقااااة مااااب المصااااد  )الاناااااك المحليااااة  المتسسااااات الماليااااة وااجهاااازا ااخااااو  الاااا   ااااو اط
ré gionales.41 

 Obligations garanties par l’Etatث. السندات المضمونة من قبل الدولة

وبقال  Corporations publiques صاد  هاه  الساندات مان قاار أجهازا متصالة بالدولاة  اكتحاادات القاماة 
 .  japan Airlineبقاانين محددامثر الشو ات والمتسسات ال   نش 

 قاا  ااكاماة ب اا ان  سادحد أماار الادحن ود ااب الفاائاد هاها ك حقااني بال اوو ا أن جميااب إمادا ات هااه  المتسساات  المشااا  
إلى أن  إليها م  انة من قار الدولة(. واةز  غص المااع من هه  السندات  كتتب ب  مقا المصا ع وبياات ااو اي المالياة. حشاا  أخاصا

 42إجم لي السندات   السوق. من %21قار الدولة  شكر  ت قة لاالي  السندات المضمونة منو البلدية السندات

Obligations privéالسندات الصادرة عن القطاع الخاص -2 -3-4 es 

 43 تالأع السندات الصاد ا عن القناع الخاص بين نماذجين أساسيين:

 السندات المصرفية: .أ

والساندات المصاو ية هاي بنا  اليا    طاحار  إقاواض اجد س  متسسات مالية لها ااق لمدا  هه  الساندات )مان  ا نها مصاا ع 
 بدو ها علو ناعين:

 السندات ال  حكتتب عادا  قظ ها من قار المتسسات المالية ولأبائن المصد  مب أتا مقوو ة  قنيا علو اة ها . -
                                                 

 .051لا   محسن  الوبيقي وأخوون  موجب ساق ذ و   ص  - 40
41- Lawrence D.Schall, introduction to financial management, new york, 1988, p694. 
42- Lawrence D.Schall, op cit, p 695. 
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 بالد جة ااولى لل ستث وحن الفودحين  الهحن حشتروتا بااسنة بيات ااو اي الماليةالسندات ال  يصم  -
 السندات الصناعية:ب.   

 اقا اة  أمال  B ، BB،A ،AA قا  لمدا  هه  السندات الشو ات التةا حة والصناعية الخامة وهي  تالأع بين أ بب  اات:
 ااي  %0.25التصنيف حتقو  عناد الإمادا   والماودود القائاد لل ساتث وحن حتحادد باين المصد  الصا ية المالية و هلك مقامر  بح . هها
 أو دون مقدل الفائدا المناق علو هه  الفاة.

Systé)ويمكااان أن اصااار إمااادا  ااساااه  الصاااناعية   اااكال عااادا. الشاااكر اا ثاااو اساااتخدا   هاااا نظاااا  الققاااد  me de 
contrat) من   اع السندات ي الساي. % 6تمثر لااليالسندات الصناعية  حشا  أخصا إلى أن 

 السندات الصناعية القابلة للتحويل إلى أسهم:ج.

   0915تا حخ إعادا ا تتاح الاا مة بقد ااوب( والقا   0949السندات الصناعية القابلة للتحاحر إلى أسه   ال  أمد ت بين القا  
بالقي ة اكسمية. بقد ذلك  أمد ت  أ ثو    ثو  سندات قابلة للتحاحر إلى   ان  قليلة جدا  وجميقها  ان قابلا للتحاحر إلى أسه 

 اااو ة علاااو إمااادا  ساااندات قابلاااة للتحاحااار بساااقو السااااي  اااا   اعااا   511أقااادم  لااااالي  0912أساااه  بساااقو السااااي. ي القاااا  
 مليا  حن. أما استحقاي هه  السندات  ها عادا لقشو سناات. 3111

 بالين:لسندات الأجنبية اد.

  والمصد  ااه   ان الانك الدولي الهي  اق  الانك الآسياي للتن ية. 0911 ان  قد أمد ت هه  السندات لل وا ااولى ي القاا  
 44هه  الإمدا ات  المسقوا بغالايتها ي با مة طا يا   ان  قد واجه  القدحد من الصقابات ال   قز  للأسااب التالية:

لياااباني  ياازا خامااة  فااي لااال  ااان عااوض  ؤوس ااماااال أدنى ماان النلااب عليهااا   ااين ااولاحااة  قنااو حت تااب الساااي المااالي ا -
 للقووض الداخلية. وقد لصر وأن أخوت  أو لتى سحا    قلا إمدا ات أجناية عدا بالين.

الإمدا ات يجب أن  بنظو السلنات اليابانية  حنة  عن هه  الإمدا ات  صدحو للوأسمال الياباني. لهلك   ين مستا  هه  -
 حت ثو بتقلاات اكلتياطات بالق لات الصقاة.

                                                 
 .91مح د ماح  الموجب السابق  ص 44
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 سوق الإصدارات الدولية الأسهم: -4

 تعريف الأسهم الدولية: .أ

الإمادا  مان قاار  إن ااسه  الدولية تمثر ملكية المستث و أو المشتري لتلاك ااساه  جاز  مان الشاو ة المصاد ا. حات 
  و ة مقينة ي بلدان غص الالد ااملي لها. أما التالأحب  تقا  ب  هياة دولية مكانة من بناك ومتسسات مالية متخصصة.

 قوع ااسه  الدولية علو أتا أو اي مالية  قوب بالنساة لمالكها عن لاق ملكياة لا  مان  او ة أجناياة  علاو غاوا  
قساا  ااسااه  الدوليااة إلى أسااه  عادحااة وأسااه  ممتااالأا إك أتااا يتلااف عاان الاطنيااة ي طايقااة ااسااه  علااو المسااتا  الاااطني  ن
 المكتتاان مختلفاا اةنساية   اا حقتال مان الصاقب علاو السالنات اةاائياة  اوض ال اوائب  المكتتاين  يها وإعفائها اةاائي 

 علو التالأحقات بساب مقابة الوقابة عليها ومقو ة طايقتها 
دا  الدولي للأسه  ها عاا ا عن إمدا  للأسه  الم لا ة لقدد من المستث وحن ي عدد من الدول المختلفة إن الإم

ي الاقاا  نفساا . و  ااا حاات  طااوح الإماادا  الاادولي ي الاقاا  نفساا   يماادا  محلااي أو علااو أناا  إماادا  عااا  ي ساااي محليااة 
 أخو  للأسه .

 الاطنية حت  إمدا ها علو المستا  الدولي للد  النوحقتين:يتلف طوحقة إمدا  ااسه  الدولية عن ااسه  
المساتا  الدولياة لمان بحيي  قا  الشاو ة بتاا ص أساه ها ماا اوا ساالات مالياة متقاددا علاو  إصدار مباشر: -

حكتب  يها وحكان ذلك عادا باكساتقانة اكتحااد مان الانااك المتااجادا ي أوطاان متقاددا   انو المتسساات 
الخ ااع بالتاالي إلى  شاوحقات وقااانين دول  ي مثر هها الإمدا  إلى التسةير ي با مات عالياة متقاددا و 

  ثصا وما حو اط ذلك بتكاليف مو فقة؛
يمكان أن حكاان الإمادا  غاص ماا او لياي حكاان الإمادا  وطنياا  سهم بطريقة غـير مباشـرة:إصدارات الأ -

ولكن بيب ااسه  لل كتتاين حكان ي دول خا ج الاطنياة عال الفاووع الخاماة بالانااك ااجناياة المتااجادا ي 
 الاطن عن طوحق وماكت الإحداع الدولية. والشكر التالي حا ب هه  الق لية:
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 (: الإصدار غير المباشر للأسهم الدولية.19ل رقم )الشك

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 .9119المصدر: جبار محفوظ، البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية، درا هومة، الجزائر 

 التعاملات في سوق الإصدارات الدولية للأسهم: .ب

ا سااندات. والفااا ي حتاا  و  الإجااوا ات المتاقااة ي ساااي الإماادا ات الدوليااة للأسااه  هااي قوحاااة جاادا ماان الإجااوا ات الخامااة باليااا و
مصاو ية دولياة   ا ن Syndicat  اعاة اامال المالية المصاد ا. و  اا هاا اااال بالنسااة للساندات الدولياة   هنااكأساسا من طايقة

  المااو اط غالاااا بق ليااات التاظيااف والنشااو الاادولي للأسااه  اةدحاادا المصااد ا ماان قااار مشااووعات خامااة. هااها الن اااذج ماان الق ليااات
ااسااه  التقليدحااة اااماالة ي الساااي المحلااي. مااا تجااد  الإ ااا ا إلياا  هااا أن ساااي  لخصخصااة  يجااوي بالتاااالأي مااب إماادا ات للأسااه ا

 .الدولية   حشهد اننلاقا لقيقيا إك مب بداحة الققد السابق
ساه  الدولياة؟ أن السااي الاهي ي ساي الإمدا ات الدولية للأسه : هار حناغاي اساتخدا  مصانلح الياا و ا أساه  أو مصانلح اا

 تاجب الإلاطة ب  ها ساي ااسه  وأو اي المشا  ة ي  ؤوس ااماال الها ية الخامة بالمشووع  المالأعة علو أساس دولي  وي الغالب 
 بالتاالأي أو مب ليالأا  أو  اظيف  أو اي مالية ي الساي المحلي الهي حاجد  ي  المصد .

جاازأت ااسااه  الدوليااة   قناهااا الااسااب  إلى   اااعتين: اليااا و ا أسااه   (O.C.D.E)اكقتصااادحة  إن منظ ااة التقاااون والتن يااة
 وباقي ااسه  الدولية.

 
 المتسسة

 
  ووع الاناك الخا جية

 
 المستث وون ااجانب

 

 الاناك 
 ي أوطاتا ااملية

  الأحقات

 إمدا  سه  وطني

 أماال

  الأحقات أماال

 وماكت إحداع

 أماال

  الأحقات
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ومصاانلح اليااا و ا أسااه  يخصاام للأسااه  اةدحاادا الاا   اظااف ي ساااي يختلااف عاان الساااي المحلااي لل صااد . أمااا باقااي ااو اي 
قاااااد ا  انااااا   بشاااااكر أساساااااي  بالتاظيفاااااات الخاماااااة وبالإمااااادا ات الإ ااااااا ية باكعتااااااا    O.C.D.Eالمالياااااة  الااااا  أخاااااهتها ال

 45.المشتركة الدوليةوبالتاظيفات الماا وا لد  الصنادحق 
  أو إن ااسااه  الدوليااة هااي  أوك وقااار  اار  اااي   أو اي عادحااة لل شااووعات. أمااا باقااي ااو اي الماليااة الدوليااة  هااي أو اي ممياازا.

 أو أح ا أو اي مشا  ة  ايهة بالسه .Warrants أسه   أو سندات مب لقاي  وا  أسه  سندات قابلة للتحاحر إلى
أن الإ ادا بتناحب محفظات ااو اي المالية  والقد ا علو إدا ا مخاطو الصوع   ان  قد سهل  هها الناع من الق ليات ال  علو 

 الوغ  من ذلك  ك لأال  ماالغها متاا قة نسايا. 

 سوق القروض المصرفية الدولية أو اليورو ـ قروض:ت. 
Euro-Cré) –أن ساااي القااووض المصااو ية الدوليااة  المقااووع أح ااا بساااي اليااا و ا قااووض  dits ) هاااا الإطااا  لقااووض

م اااااا انة عااااااادا  وممنالااااااة ماا ااااااوا ماااااان قااااااار   اعااااااة ماااااان المصااااااا ع الدوليااااااة اات قااااااة ي ماليااااااة  متاساااااانة وطاحلااااااة ااجاااااار  غااااااص 
Syndicat هه  القووض هي  ي الغالب محو ا بالدوك . والنشاط الماه ا  هاا نشااط وسااطة بحاي  لياي  تح ار الانااك بنفساها

قووض والقووض ذات النايقة التةا حة الا  يمكان أن حسادحها  -خنو عد  سداد محت ر من قار المقترض. وحقت ي الت ييز بين اليا و 
 ات التصدحو.المصوع  إلى مقترض أجنبي  ي إطا  ع لي

لقد أسه   اليا و ا قاووض  بفقالياة  ي إعاادا  ادوحو الفااائل النقدحاة للالادان المصاد ا للااترول ي اقتصاادات الالادان النامياة 
الاا  و انااا  قااد عانااا  ماان اك  فااااع اااااد اساااقا  المنتةااات الاترولياااة. وهااه  القاااووض  الاا  بلاااغ  الأحقهااا مساااتايات قصااا  ي القاااا  

 ز ا هاما من دحان الالدان ال  يجب أو  ان يجب عليها أن  لتز  لجوا ات إعادا مناقشة دحاتا.  كل  ج0911
وبساب عد  اكستقوا  النسبي لليا و ع لات  وعلو وج  خاص عد  استقوا  القووض المحو ا باليا و ع الات   اين المصاا ع 

ت القاوض )أي اساتادال مقادل الفائادا الثابا  خالال طيلاة  اترا      الإقواض ي ظر هه  الظووع  إك بقد التقدحر لناعياة مقادك
القااوض  قاادل  ائاادا متغص(.بالنتيةااة  اعت اادت المصااا ع المقاادل المتغااص  مح لااة المقتر ااين  لفااة تمالهااا القصااص ااجاار وهااها المقاادل هااا 

قااووض علااو المصااا ع ي الساااي اليااا و ا مقاادل ساااي اليااا و ع االات. واليااا و  قااووض  نااتا  ائاادا  مصااوح عنهااا علااو أتااا المقاادل الم
 46نقدي  م ا ا إليها هامش وساطة.

. 
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 سوق إصدارات الأوراق المالية القصيرة الأجل:ج. 
   المتاسااااط والناحاااار ااجاااار عاااال   اعااااة مصااااو يةهناااااك قاساااا  مشااااترك بااااين  ا ااااة ااسااااااي السااااابقة حت ثاااار لتالااااة الت احاااار

(Syndicat bancaire ) و ناا  أساااي الياا و للت احار المتاساط والناحار ااجار هاا ي  ناا  دائا ؛ وماا ظهاا المفها  هها-
 قووض.-واليا و و قة تجا حة إك است وا ا منلقا اسااي اليا و (Euro-note)و قة

حتر ااااز ي إماااادا  متةاااادد ادوات نقدحااااة قصااااصا ااجاااار ي اطااااا   (Euro-note)ااااا و قااااة -إن  سااااهيلات إماااادا  اليااااا و
Syndicat  انة مصو ية متاسنة ااجر. ولمكان المصد  اختيا  المالغ والمدا وع لة ااو اي ال  ساع  قاوض علاو المساتث وحن  

 EMTN( ،Euroالااادوليين المقنياااين بتاظيفاااات ساااياكت لقااادا أيا  أو عاااالو عااادا ساااناات )حاااا و ا أو اي متاسااانة ااجااار(
medium term notes) مان قاار المصاا ع بتا مين  اظياف  لاك اادوات ي السااي  عناد   هه  التسهيلات  ستتاب التزاماا

علو ةا  متمن إلى الساي اليا و ا نقدي القصص ااجر.   ر سحب  االنساة لل قترض  ا و اليا و ا و قة مصد  تماحر مستقو حو كز
ن ااماال المالياة والنقدحاة القابلاة  ي اا خلال ما  قد   النابب المتحوك للساي الدولي لوؤوس ااماال الاهي حغناي نمااذج متقاددا ما من

 47بينها كستادال.
 

حالادان باين هاه  ااماال المتااحناة فياا: الادو  المتقاه  اساتادال  ا اعاة مان المصاا ع الدولياة عنااد القااملان ااساسايان اللاهان 
 للاستادال. الإمدا   ودوا   غاة المستث و ي المقا نة  علو وج  مست و بين أمال قابلة  ي ا بينها

 
ال يق  من الساي المالي  ان قد  اسب استخدامها أول ي  هه  اادوات اةدحدا  المتحد ا من الساي النقدي وليس  بالمقنى 

الاكيات المتحدا ومن ثم نقل  إلى باقي ااسااي الدولية.  ساه   لاك علاو وجا   قاال  للغاا  التصانيف )الفصار( الآلي القاديم الاهي 
القناع النقدي ليي تحال الادائب الماجهة نحا المصا ع إلى قووض مخصصة بشكر أساسي لل شووعات  والقنااع غاص  ادد با اح

النقاادي ليااي اصاار التلاقااي ماا ااوا بااين المشااووعات والماادخوحن الااهحن حتاااادلان ااو اي الماليااة الناحلااة ااجاار مقاباار السااياكت. ي 
 48القناعين المه ا حن اللهحن    قد اادود ألياو وا حة بينه ا. الااقب  أن هه  المنتةات المالية  غني

 
 و قة والغاحة المتاخاا من إمدا ها. -بقد هها التقوحف المفصر حصاح من السهالة  كان إد اك  يفية نش ا اليا و 
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Facilitéإلى جاناب الايااا   ا و قااة هنااك  s à  options multiples ددا" الا  كقا  التساهيلات بخياا ات متقا أو
انتشا ا مههلا. هه  الق ليات هي مشابهة للق ليات السابقة  لكنها  ت  ن إمكانية استادال إمدا  ااو اي بقووض لقووض مصو ية 

 49.الإقواضقصصا ااجر جدا  و قدكت قوحاة جدا من  لك ال   ناق ي ع ليات الخزانة أ ثو مما هي ي ع ليات 

 خاطر في ههه الأسواق المالية الدولية:الوسائل لتحوط من الم-5
 من الخطر الذي يتعرض له المقرضو  بينه : هناك القدحد من الاسائر ال  يمكن اللةا  إليها للتقلير

الاد ب أو عاد  اكلتازا   يمكن أن حستفيد القوض من  فالة  امن  فاي لالاة عةاز المصاد  عان توفير ضمان الإصدار: .أ
 باناد عقد الإمدا  حد ب المالغ ااساسي والفاائد من قار ال امن.

 تغص د جة  و يب الإمدا ات  ا ن خصاا  المصاد   وذلاك لساب مساتا  المخااطو  كل اا  انا   ترتيب الإصدار: .ب
 من الموا ب القليا  ل ا نقم الخنو الهي حتقوض ل  المقوض

بناااد عقااد الإماادا  المقاادا بدقااة لل قو ااين باختيااا  الإماادا  المناسااب ماان ليااي د جااة   ساا ح بنــود عقــد الإصــدار: .ت
 الخنو ال  يمكن لل قوض تح لها   ا  ا ح الإجوا ات المتاقة ي لالة القةز عن التسدحد.

لااتى حسااتنيب المصااد  ااصاال علااو قااوض ماان ساااي السااندات الدوليااة ك بااد أن حتصااف القااوض  التصــنيف الائتمــاني: .ث
جااة أقاار ماان خنااو القااد ا علااو السااداد  والااهي ممكاان  صاانيف  اننلاقااا ماان تحلياار و ااقية المقااترض أو اننلاقااا ماان بد  

إ ااااااااا ة  Poor’s&standarMooydy’s صاااااااانيف  ماااااااان قااااااااار متسسااااااااات التصاااااااانيف اكئت اااااااااني أ ااااااااهو  
وقاد  زاحادت المنا ساة  أ اهو 1وال  يتم ي  قيي  الدحان التةا حة ال   ساتحق ي أقار مان  fitchو cofaceإلى

 ي الآونة ااخصا بين 
 تصنيف السندات حسب وكالات التصنيف 12جدول

 الخصائص فيتش ستاندرز أند بورز موديز
Aaa AAA AAA أقصو د جة اامان 
Aa1 AA+ AA+ 

 
 جادا عالية أو جيدا

Aa2 AA AA 
Aa3 AA- AA- 
A1 AA+ AA+ 

 
 متاسنة اةادا

A2 A A 
A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+  
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Baa2 BBB BBB جادا أقر من المتاسط 
Baa3 BBB- BBB- 
Ba1 BB+ BB+ 

 
 م ا بة

Ba2 BB BB 
Ba3 BB- BB- 
B1 B+ B+ 

 
 م ا بة  دحدا

B2 B B 
B3 B- B- 

Caa CCC+ 
 
C 

 Ca CCC م ا بة  دحدا
C CCC- 
 

 
D 

DDD 
 DD  وجاد مشا ر

 D 
 
Source : F Mishkin, Monnaie, banque et marché  financiers, Pearson Education France, 
9eme é dition, Paris2010, P146 
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 منتجات الهندسة المالية )المشتقات المالية( الفصل الثالث:

 المشتقات المالية المطلب الأول:

 تمهيد:
و ناا  لل شااتقات المالياة الا   اهدت نماااا ساوحقا لالال الققااد الما ااية  مماا سااعد علاو جااهب  اكقتصاادحةي ظار اانظ اة 

المشااتقات الماليااة علااو نناااي واسااب ي  ااال  غنيااة المحا ظااة  اسااتخدم أطااواع عدحاادا للتقاماار باا  ويأتي ي مقاادمتها المتسسااات الاا  
 اكستث ا قد حستخدمها لإدا ا مخاطو محفظة قوو      ا يمكن للانك بالإ ا ة إلى تحقيق دخر إ اي   الانك التةا ي  اكستث ا حة
عناد اك تتااب ي ااو اي المالياة وحساتخدمها المساتث وون )مثار  او ة التا مين   بتكاادهاالمشتقات المالية لإدا ا المخااطو الا   ياستخدا 

( للتخفيف من المخاطو المالية ال  حتقوض لها.  تقدد هه  اادوات غص أن هناك أ بقة أنااع  ئيسية والمت ثلة ي الققاد منادحق التحاط
 ااجر  الققاد المستقالية  عقاد الخيا  وعقاد الماادلة.

 .  أساسيات حول المشتقات المالية:0.0

الكثااص ماان الاااالثين ي ق ااايا المااال واكسااتث ا  إلى المشااتقات الماليااة     اار مااا اسااتناع الفكااو اكسااتث ا ي إنجااالأ  إلى  حنظااو
 الآن    ا هي لقيقة هه  اادوات؟ و يف نش ت ولماذا؟ ومن حستخدمها؟ هها ما سنتناول  بالتفصير من خلال الصفحات التالية.

 50لية سنتناول ي بادئ اامو التنا  التا يخي لهه  الققاد  التالي:قار التقوض لتقوحف المشتقات الما

 . التطور التاريخي للمشتقات المالية:0.0.0

» هدت مناعة المشتقات المالية   Industry Derivatires »   خلال السناات الما ية نماا  ااصا ومتساا عا  سااا
 ناع هه  اادوات  بحيي شمل    اعة واسقة من الققاد المالية لكا ة  علو مقيد لة  تجا ا هه  اادوات اةدحدا  أو علو مقيد

أنااااع ااو اي الماليااة والساالب وغصهااا ماان الماجااادات ااخااو   و ااهلك علااو مااقيد  اسااب قاعاادا المشااا  ين ي أسااااي المشااتقات و ساايص 
مااان إساااتخد  المشاااتقات المالياااة )الققااااد الآجلاااة(   الد اساااات إلى أن مااالاك اا ا اااي الإقنااااعيين مااان منتةاااي اا لأ ي الياااابان هااا  أول

بشكر منظ  إذ طا وا أسلاب حس ح  اجا  بتداول إحصاكت لنتاجه  من اا لأ علو و ق مااعيد مستقالية  و ان التقامر ي الققاد 
 ااهد  -09-لين  ولكاان القااون الآجلااة حاات  ي ااسااااي غااص النظاميااة لمساااعدا الس اسااوا الااهحن  اااناا حلقاااان دو  الاساايط بااين المتقااام

-الااااكدا ااقيقاااة لإساااتخدا  الققااااد الآجلاااة بشاااكر مااانظ  وماااتطو ي  اااكر قائ اااة و اااان ذلاااك ي الااااكيات المتحااادا ااموحكياااة عاااا  
إذ تم  ياا  مااياغة القااعااد والتشااوحقات الاا    اا  التقاماار الآجاار لمزا عااي ااااااب والمشااا  ين والمسااتهلكين  و شااص اادبيااات  -0115

عنادما ا تاتح أول سااي للخياا ات ي  -0913-ح ا إلى التقامر  دوات الهندسة المالية بصا ا تجا حة بد ا ي الاكيات المتحادا عاا  أ
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 يكاغا وع ر ذلك الساي منه ا تتالا  علاو إدخاال  قادحلات جاهوحاة علاو ااساس الا  حقاا  عليهاا التقامار ي السااي  ومان أها  
د الا   ت ا ن  ن ايط الك ياات و ااا حخ وقي اة الهااامش المادئياة  و اهلك دا  المقاماة الا   قاا  بالتسااحة هه  التقدحلات  ووط التقاق

 اليامية لهها الهامش.

 . تعريفات المشتقات المالية:9.0.0

  ي ا حلي أه  التقوحفات ال  أعني  لل شتقات المالية:
ة ااماال المقنياة )أي ااماال الا  تمثار ما ااع الققاد( وااماال حقصد بالمشتقات المالية الققاد ال   شاتق قي تهاا مان قي ا 

ال   كان ما اع الققد  تناع ما بين ااسه  والسندات والسلب والق لات ااجناية... و س ح المشاتقات لل ساتث و تحقياق مكاساب 
 51د المستقالية  عقاد الماادكت...أو خسائو اعت ادا علو أدا  اامر ما اع الققد  ومن أه  المشتقات عقاد اكختاا   الققا 

من التقوحفات ال   ناولتها المتسسات الدولية  ي ا حتقلق بالمشتقات المالية: المشتقات المالية عاا ا عن عقاد مالية  تقلق باناد  
 خا ج الميزانية وتحدد قي تها بقي ة والدا أو أ ثو من الماجادات أو المت وات ااساسية المو انة بها.

لين عو ها مالب  تاب "مقدمة المشتقات"  تا أدوات  شق عائداتها من أو اي مالياة أخاو    قانى أن أدائهاا حتاقاف  ي 
 علو أمال أخو "

وقد خالف مالب "أمال الإدا ا المالية" التقوحفات المتقدمة ليي عوع المشتقات  تا: "أحاة و قاة مالياة  شاق قي تهاا مان  
"النظ  المحاساة القامية" علو أن المشتقات المالية هي أدوات مالية  اكستث ا حةتقاقد" بين ا عو تها اا اعة ثمن أمر آخو حكان محلا لل

أما قي ة ااداا المشتقة  المالية و اط  داا مالية مقينة أو مت و أو سلقة  وال  من خلالها يمكن بيب أو  وا  المخاطو المالية ي ااسااي 
 يتا  تاقف علو سقو اامال والمت وات محر التقاقد و ستخد  المشتقات المالية لقدد من ااغاواض و شا ر: إدا ا المخااطو  التحااط 

 52بين ااسقا  وأخصا الم ا بة. والواجحة د المخاطو  
المشتقات المالية  ستخد  ي غدا ا المخاطو أو التحااط  إذ حكشف التقوحف عن مس لة ي غاحة اافيية وها أن  إذا ما  ان  

 د المخاطو  إك أتا أداا  تس  بقد   اص مان المخااطوا  ولاهلك  المتقاقادان  وفياا طو اا الققاد ألادفيا ي لقيقاة ااماو بائاب المخااطوا 
الاتخلم مان المخااطوا أو  قليار المخااطوا والآخو مشتري لها  وها ما حقل عنا  الااقل باجااد  اخم ماا أو جهاة ماا لادحها الوغااة ي 

 وآخوون علو استقداد لتح ر المخاطوا آملين ي ااصال علو ثمن المخاطوا أو ما حس و  كا  ا المخاطوا.
إك أتا ي لقيقة اامو  ومي إلى نفس الاعاا  إذ أتاا  شاص  لهاا إلى أن المشاتقات هاي  لاك  التقا حفوعلو الوغ  من  قدد  
  ك يجوي  نفيه أغلاها و نتهي إلى لصال ألد النو ين علو  ووي السقا  واتجاهاتها  الققد ك حقت ي تمليك وك  سالي  وك الققاد ال

  سل   وإنما هي مواقاة من جانب النو ين علو  ووي ااسقا  واتجاهاتها.
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اها  ان  سوحقا ي الآونة ااخصا إذ يجوي واةدحو باله و أن أسااي المشتقات قد بدأ ظها ها بشكر ما منه قوون إك أن نم 
علو نناي واسب من قار المستث وحن الهحن اتر ان التقامار ي هاه  ااساااي ومان قاار اا اواد أح اا  وحاو  المواقااان  استخدامهالاليا 

  المنتةااات الماليااة للتاااادل ادا  ااسااااي الماليااة أن مشااتقات ااسااه   قااد بقااد م ااي ثلاثااة عقاااد ماان وجادهااا بصااا تها اااليااة ماان أهاا
 التةا ي.

 . خصائص عقود المشتقات:9.0

 تس  عقاد المشتقات المالية بالقدحد من الخصائم ال  تميزها ع ا عداها من اادوات المالية ااخاو  وإذا  اان التقاوع علاو 
اع من اادوات   ين  حكتسب أفيية خامة بالنساة  لك الخصائم حقد أموا بالغا ي اافيية بالنساة لكا ة ااطواع المتقاملة ي هها الن

 53لل واجقين وه  بصدد مستولية مواجقة القاائ  المالية لل نش ت المتقاملة ي المشتقات  و ي ا حلي استقواض ابولأ الخصائم:

 طبيعة العمليات خارج الميزانية: .أ

لسااندات دخاار الميزانيااة   مااال أو خصااا   وماان ثم جااو  التنايااق الق لااي علااو إثاااات اادوات الماليااة التقليدحااة  ااسااه  وا
 يمكن التقوع علو أ مدتها المثاتة و تاب أي  غصات  يها بقكس ااال بالنساة للأدوات المالية المشتقة الا   قت اي طايقاة التقامار  يهاا

تيةاة لقاد  إثااات اا مادا والتغااصات  اداولها بقاي  نقدحاة  اايلة  إن   حت ا او وطايقاة ااماال والخصااا  خاا ج الميزانياة وك  اك أن ن
  يهان  ين ااال حكان مفتالا للتقوض لمخاطو الإ صاح عن  لك القي  بالإ ا ة لمخاطو  قف الوقابة عليها.

 التعقيد: .ب

ان  غالاا ما حت   ص ي  عقاد المشتقات للا ا   غواض خامة لمستخدمها النهاائي لاها  فاي مقظا  ااياان حكاان هنااك  نظوا
ماان جااوا   اكقتصااادحةأداا بقينهااا و يفيااة  قيي هااا  و يفيااة المحاساااة عنهااا  وهاار يمكنهااا تحقيااق ااهااداع  اسااتخدا غ اااض لااال  يفيااة 

  تقوض المنش ا لمخاطو إسا ا  ه   ووط وآثا  عقد مشتقات خاص مما حقو ها لنتائا وخي ة.ليالأتها أ  ك؟ من ولية أخو   قد 

 السيولة: .ت

بقاال عقاااد المشااتقات  تساا  بد جااة ساايالة عاليااة ليااي حسااهر  ساااحتها إمااا عاان طوحااق الايااب أو الشااوا  ي تا حااخ اكسااتحقاي 
لمقاح اة  إك أنا  ي الاقا  نفسا  قاد حصاقب أليااو  سااحة بقال المحدد  أو عن طوحق إبوا  مفقة عكساية بااسانة بياات التسااحة أو ا

 أنااع عقاد المشتقات ي أسااي المشتقات مما حنتا عن  مشا ر ي ع ليات  قيي ها أو الموا ز المو انة بها.
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 عدم وضوح القواعد المحاسبية: .ث

ة عار الادخال ي ع لياات المشاتقات  وحوجاب ذلاك ليي ك حزال هناك ناع من الغ اض المحيط بالمقاةة المحاساية للآثا  المتر ا
 أسااس إلى التقااد  السااوحب والن ااا المتلالااق ي  ااال ابتكااا  وإسااتخدا  اادوات الماليااة المشااتقة والااهي ك حاا ااا  اسااتةابة محاساااية مماثلااة

الاهي تماا س  يا   اكقتصااديقاب وسوحقة من اجر المحاساة علو تأثصات  لك اانشنة بحيي يمكن ملالظة وجاد  ةااا واساقة باين الاا
  لك اانشنة وبين الإستةابة المحاساية تجا  التقاص عن الآثا  المحاساية الناتجة عنها.

 المخاطر الناشئة عن التعامل في عقود المشتقات: .ج

ليار آثا هاا حتر ب علو التقامر ي عقاد المشاتقات  اوو ا ااخاه ي ااسااان وجااد عادا مخااطو يجاب الق ار علاو تجناهاا أو  ق
 بقد  المستناع  ويمكن القال باجاد   اعتين من المخاطو المو انة بققاد المشتقات المالية:

 ت ثر ي المخااطو الا   تقاوض لهاا اةهاات المصاد ا أو الاائقاة لققااد المشاتقات المالياة والمت ثلاة ي إمكانياة تح ار مثار  المجموعة الأولى:
 لك اةهات لخسائو لادا نتيةة أن مقظ  عقاد المشتقات  و ب الإلتزا  المستقالي علو اةهة المصد ا لها ساا  بالايب أو بالشوا  ومب 

دحة مقا سة قد  تح ار اةهاة المصااد ا خساائو  ااصا نتيةاة هاها الإلتازا   هاها بالإ اا ة إلى الخساائو الناتجاة لدوث أي  قلاات إقتصا
 عن تأثص المنا سة بين اةهات المصد ا لتلك اادوات علو الساي الهي  ق ر  ي   و كاد الاناك  كان هي جهة الإمدا .

 . حجم المشتقات المالية:3.0

  اما ي ناعين من السااي المالية:حت   اادل المشتقات ع
-OVER)وااساااي المفتالاة )غاص المنظ اة(  (ORGANIZED EXCHANGES)ااساااي المنظ اة 

THE-COUNTER،)  والشااكر التااالي حاااين القي ااة الإجماليااة للأمااال الاا   تقلااق بهااا المشااتقات(NATIONAL 
VALUE،) ولياان دوك  سانة  011ت  لياي ا  فقا  مان اقار مان وحظهو من الشاكر الت ااعف الساوحب اةا  أساااي المشاتقا 

ساناات  وهاها الن اا حتةااولأ  والار.إن ماا  1 ولياان دوك   أي أتاا   ااعف  ثالاث ماوات ي أقار مان  331إلى أ ثو من  0991
ين أن أ ثاااو  ثااص  المشاااتقات المالياااة هاااا  يااف يمكااان إساااتخدامها  غاااي إدا ا المخاااطو )وهاااا دو  الاااهي أنشاااا  ماان أجلااا  أمااالا( ي لااا

  2111-0991إسااااتخداماتها ي الااقااااب إنماااااا حاااات  بالم اااااا بة؟أو اي المنظ ااااة و اااااها ااسااااااي غاااااص المنظ ااااة )المفتالاااااة( خاااالال الفاااااترا 
 إلصائيات بنك التسايات الدولي.
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 . إستخدامات المشتقات المالية والمتعاملون بها:4.0

 . إستخدامات المشتقات المالية:0.4.0

 المخاطر:التغطية ضد  -أولا

تمثر أه  الاظائف الإجت اعية للققاد المستقالية  ولتا يح الفكوا نفترض لالة مستث و أخه مو زا طاحلا ي الساي ااا او 
دوك   ويخشو أن  نخفل قي ت  عندما حقو  بيق   وقاد تحققا   51علو سه  ما  أي ا تر  ااسه  من ساي ااو اي المالية بسقو 

دوك   ونفترض من ولية أخو  أن المستث و قد  21دوك   ومن ثم  قد مني بخسائو قد ها  31و السه  إلى المستث و إذا اافل سه
قا  بشوا  عقد خيا  بي   وذلك  ا   وائ  للسه   حقني  ااق ي بيب السه  المحو  بسقو التنفيه المحادد ي الققاد ) ساان دوك ا  أي 

 حااخ  نفيااه هااا ذا اا  التااا حخ المقااو  أن حااااع  ياا  السااه   مقاباار مكا اا ا ثلاثااة دوك ات  هنااا بااهات السااقو الااهي ا ااتر  باا  السااه (  وتا
 حصاح المستث و مالكا لمحفظة  تكان من سه  وعقد خيا  حت   صفية  ر منه ا ي ساي مستقر.

لققاد علاو قي اة دوك  سااع  قتصاو خساائو المساتث و أي مشاتري ا 31وعلي   ين  ي ظر ا تراض إافاض سقو الساه  إلى 
 21المكا  ا ال  د قها المحو    يف؟ ي تا حخ التنفيه والهي من المفترض أن  التاا حخ المقاو  أن حاااع  يا  الساه  حقاا  المساتث و بتصافية 

ن دوك     ااا حقااا  بتساااحة مو ااز قصااص  أي مو ااز  ي ساااي عقاااد الخيااا ات  وهااي  ساااحة نقدحااة   ااالمحو  ملتااز  بقاااال  ااوا  السااه  ماا
دوك   وهااا مااا  31دوك   وطالمااا أن سااقو السااه  ي الساااي ي تا حااخ التنفيااه هااا  51بسااقو التنفيااه أي  -المسااتث و–مشااتري الققااد 

دوك ات ال  حد قها مشتري الققد لل حدد غص قابلة  3حقادل الخسا ا ال   قوض لها المستث و ي الساي ااا و  ولما  ان  المكا  ا 
دوك  بخسا ا ما ية علو المو زحن مقا  01لققد أو   حنفه    ين المكاسب الصا ية لل و ز القصص )عقد الخيا (  صاح للود ساا  نفه ا

 54 ساوي ثلاثة دوك ات  أي ما حقادل قي ة المكا  ا.

 أداة لاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر: -ثانيا

 بالمقلامااات ع ااا ساايكان علياا  سااقو ااماار الااهي أبااو  عليهااا الققااد ي ماان أبااولأ عقاااد المشااتقات  ااهلك أتااا  اازود المتقاااملين
الساي ااا و بين تا حخ التسلي   لها حقال أتا أداا جيدا كستكشاع السقو  أي استكشاع المساتا  الاهي يمكان أن حكاان عليهاا 

 السقو ي الساي ااا و ي تا حخ التسلي .
الاادو   نفااترض أننااا ا تشاافنا أن الظااووع الإقتصااادحة  شااص إلى إلت ااال  قااوض ولتا اايح  يااف  لقااب المشااتقات الماليااة هااها 

الالاد لماجة من الكساد حتاقب مقها هااط أسقا  ااو اي المالية  هنا عليك أن  فا ر بين التقامر ي الساي ااا و من خلال الاياب 
  علو مت و الساي  ومن المتاقب أنك ستف ر الساي علو المكشاع أو التقامر ي ساي المشتقات بايب عقد مستقالي أو عقد خيا
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الهي اقق لك أ ل عائد علو الإستث ا   وها بالناب ساي المشتقات  طالما أنك ساع تحقق مقدك أ ل بف ار الو اب الماالي الاهي 
المقااملات الا  حت ياز بهاا  حتس  ب  التقامر   د ق  عند التقاقد وهاا مالاغ  ااير مقا ناة بقي اة الصافقة  هاها   الا عان إافااض  كلفاة

 التقامر ي  لك ااسااي.
وإذا ما ا فقنا علو أ  لية التقامر ي أسااي المشتقات نتيةة لل زايا ال  أ وو إليها   ين  حصاح من المتاقاب أن حتر اب علاو 

المساااتقالية أن  ااازداد عقااااد المشاااتقات الملماااة لاياااب الساااه   مماااا حاااتدي إلى إافااااض  لأيادا عااادد المتقااااملين القاااا  ين بالظاااووع الإقتصاااادحة
أسقا ها ماب الاقا   إلى أن  صار إلى المساتا  الاهي حقكاس الساقو الاهي سايكان عليا  اامار ي السااي ااا او ي تا حاخ التسالي   

أسقا  عقاد المشتقات حاادأ ساقو اامار ي السااي وهكها حت ح مفها  السقو اكستكشاي الهي حلقا  ساي المشتقات   قلو  ا  
 ااا و ي التغص  ا حقكس ااسااب ال   ظاهو اكتجا  القا  لتاققات المتقاملين.

 إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية: -ثالثا

لللميار  سال  ي  اهو  دوك  25نفترض لالة لكامة دول خليةية  ايب الاترول بققاد مساتقالية  وقاد أبوما  عقادا بساقو 
ناااا  ل )مو اااز قصاااص(  و اااان المشاااتري هاااا  اااو ة الخنااااط اةاحاااة القوبياااة  والآن   أن ساااقو اللميااار قاااد اافااال ي تا حاااخ التسااالي  إلى 

 21دوك  لللميار  لينااه سااتقا  ااكاماة بايااب الااترول ي الساااي ااا او لماان حوغاب ي الشااوا  أيا  اان وذلااك بساقو الساااي أي 21
 ك  لللمير  ولكن ماذا عن الققد المستقالي؟دو 

ي لصااايلة بياااب الااااترول نتيةاااة  اكافااااضسااااع حتر اااب علاااو  سااااحت  تحقياااق أ باح  قاااوض الااااائب )ااكاماااة الخليةياااة( عااان 
 أسقا  . اافاض

ي ااا و ي تا حخ  سلي  بسقو  وغ  أن المشتري ) و ة الخناط اةاحة القوبية( سيقا  ها الآخو بتغنية التياجا   من الاترول ي السا 
الققااد   ا قااا لقااعااد المقامااة والتساااحة ي ساااي الققاااد المسااتقالية حصاااح المشااتري ملتزمااا بسااداد  التزاماااتدوك    يناا  لاان حنسااو  21

و اللمير   ا ها دوك  لللمير  وها سق 15الفوي بين السقو الهي التز  ب  الققد والسقو ي الساي ي تا حخ التسلي   وها ما حقادل 
منصاص عليا  ي الققاد  عشاوون دوك  لصال  عليهاا مان بياب الااترول ي السااي ااا او بالساقو اةاا ي  و ساة دوك ات لصال  

 55عليها من  ساحة الققد المستقالي ي ساي الققاد المستقالية.

 إتاحة استثمارية للمضاربين: -رابعا

اا باح  وليس بغوض تأمين تملك اامر علو أساس أن تأمين الت لك حه  من حدخر الم ا ب طو ا ي الققد بغوض تحقيق 
  أي مه ة من حسقو إلى  غنية مو ز سي خه  ي الساي ااا و مستقالا  وهي  غنية  د اكستخدا حوغب ي  وا  اامر بغوض 

 اا ن لاا  لصاايلة محااددا  مه ااا  غااص سااقو مخاااطو ا  فاااع ااسااقا     ااا ك حاادخر الم ااا ب طو ااا ي الققااد  اا ان بيااب ااماار بسااقو ح
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اامر ي الساي ااا و  إذ أتا أح ا مه ة من يمتلك أو سي تلك اامار وحوغاب ي بيقا  مساتقالا أي مه اة مان حوغاب ي  غنياة 
 ااسقا . اافاضمو ز سي خه  ي الساي ااا و مستقالا  وهي  غنية  د مخاطو 

 ل محل التعاقد:تسيير وتنشيط التعامل على الأصو  -خامسا

 كلفاة المقااملات إلى مساتا  حساتحير علاو ااساااي ااا اوا أن  نا سا   يا    باافااضحت يز التقامار ي أساااي المشاتقات 
ماان قي ااة الققااد   1.10دوك   وهااا مقاادل  كلفااة حالااغ  011 تكلفااة المقاااملات لققااد مسااتقالي قي تاا  مليااان دوك  ك  تةاااولأ 

علو سيالة الساي  إذ تجقر الساي أ ثو  فاا ا  اا حتايح  وماة أ  ار لإباوا  الصافقة بساقو قوحاب مان الساقو  ولتكلفة المقاملات تأثص
القادل    ا حسه  التقامر بالققاد علو  نشيط ساي اامر المتقاقد علي   وذلك بزيادا التداول علي   حوجب ذلك إلى أن المالغ الهي 

نساة  ايلة منن قي ة الصفقة ونق  ثصا عن الهامش المادئي الهي حلتز  المشتري لحداع  لد  حد ق  المستث و عند التقاقد ك يمثر سا  
 الس سا  ي لالة الشوا  الهامشي للأمر من الساي ااا و.

 :الاستثمارية الاستراتيجياتسرعة تنفيه  -سادسا

لموونتهااا إ اا ة إلى ساايالتها المت يازا   لااا أن   نظاوا اكسااتث ا حة اكساترا يةياتميازا أخاو  لققاااد المشاتقات هااي ساوعة  نفيااه 
مستث وا ما حوغب ي استث ا  ما حقادل مليان دوك  ي محفظة جيدا التناحب   ي كن   وا   شكيلة من ااسه  الفودحة ال  تحقق ل  ما 

حقاباار ذلااك باادحر آخااو يخلاام حوحااد  هااها الااادحر قااد حتنلااب  نفيااه  وقتااا طاااحلا    ااا حنناااي علااو قااد   اااص ماان  كلفااة المقاااملات  
المستث و من  لك المشكلات وها الإستث ا  من خالال عقاد خياا  أو عقاد مساتقالي علاو ألاد المت اوات  ولايكن مت او "ساتاند أناد 

 مثلا. s&p500 500با  

 ميزات أخرى: -سابعا

أهاادا ه   ساااا  ماان ليااي القائااد أو حتحقااق الك ااال للساااي لااا أناا  و ااو لل تقاااملين  ا ااة اامااال الماليااة الاا   ناسااب مااب 
المخاطو  وعلو الوغ  من أن الك ال علو هها النحاا هاا أماو حساتحير تحقيقا    ينا  بف ار عقااد المشاتقات أمااح مان الم كان ع ار 

اطو ك  اليفات من عقاد المشتقات وأو اي مالياة متداولاة ي السااي ااا او ي ظلهاا اقاق المساتث و مساتايات  وحادا مان القائاد والمخا
 تحققها أحة و قة مالية متداولة.
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 المتعاملون في المشتقات المالية: 9.4.0

الاااهحن حساااتخدمان المشاااتقات المالياااة ي عالمناااا المقاماااو هااا  بنايقاااة اااااال المنتةاااان والمساااتهلكان والمساااتث وون والمصاااد ون  
 56والمتحاطان والم ا بان  والمتسسة المالية.

 اتج  بقل الكتاب الغوبيين إلى  صنيف مستخدمي المشتقات المالية إلى  اتين  قط: وقد
: هاي  ااة المساتخدمين النهاائيين الاهحن حادخلان ي هاه  ااساااي بغاوض التحااط  أو لتكااحن الموا از المالياة  أو الفئة الأولى .0

 بغوض الم ا بة.
هااا  الاااهحن حق لاااان اساااابه  الخااااص وحقاماااان بااادو  ماااانقي ااساااااي  : هاااي  ااااة المتااااجوحن ي ااو اي المالياااة و الفئـــة الثانيـــة .2

واققان هامشا من الوبح حت ثر ي الفوي بين سقوي الايب والشوا  ومن خلال قيامه  بهاها الادو  حات   لاياة التياجاات الفااة 
 ااولى وحت  خلق ساي مستث وا  سادها المنا سة الكاملة و تا و للساي السيالة.

 و مستخدمي المشتقات المالية  ي ا حلي:وقد أمكن لص
 ــة : حسااتخد  هااتك  المشااتقات وذلااك بقصااد حماااحته   ااد التقااوض لمخاااطو أسااقا  الفائاادا وأسااقا  الصااوع ي تجــار التجزئ

 أسااي الق لات ااجناية.
 وض تامااين :  سااتخد  هااه  الصاانادحق المشااتقات بقصااد حماحااة القائااد علااو الإسااتث ا  ي السااندات أو بغااصــناديق المعاشــات

 محفظة ااو اي المالية ال  تمتلكها  د التقوض لمخاطو الساي.
 ستق ر هه  الاناك المشتقات المالية بغوض المحا ظة علو ساقو الاياب لك ياة  ااصا مان ألاد ااماال المالياة بنوك الإستثمار  :

 ليي حادو أن الساي ااا وا لن  قاد قاد ا علو استيقاب المقووض  سقا  الساي.
 بت جصهاا لقادد مان الساناات   اساتخدامها: وهي  لك ال   اياب الماااني واا ا اي أو  قناي للغاص اااق ي لشركات العقاريةا

و ساتخد  هاه  الشاو ات المشاتقات المالياة للح احااة  اد تحو اات ساقو الفائادا علاو قااووض الساندات الا  تمثار دحان ي ذمااة 
 الشو ة.

 لمشااااتقات الماليااااة بغااااوض اا احااااة  ااااد تأثااااص أسااااقا  الفائاااادا المنخف ااااة علااااو عائااااد :  لةاااا  الشااااو ات إلى أدوات االشــــركات
 للفائل النقدي. اكستث ا 

 حستخد  هتك  المشتقات المالية  د  قلاات أسقا  الصوع علو المقاا ات والمد اعات.المصدرون والمستوردون : 
 فقر  والغوض من  التحاط ها جقار النتاائا أ ثاو تأ ادا بال حاجهها: حهت  المتحاطان بالإقلال من المخاطو ال  المتحوطون

 ولكن  ك اسن النتائا بال وو ا.
 الخاماااة  مااار مقاااين   اااين  : ي لاااين أن المتحااااطين حوحااادون أن حتفاااادوا التقاااوض للتقلااااات والتحو اااات الساااقوحةالمضـــاربون

 الم ا بين حوغاان ي اياذ مو ز ي الساي وه  إما حواهنان علو أن السقو سص فب أو علو أن السقو سينخفل.
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 . متطلبات نجاح السوق للمشتقات المالية:2.0

ياة  وماب ذلاك  ينا  ك  ك أن وجاد ساي مالية للأدوات المالية ااساساية حقتال  اوطا  اوو يا لنةااح سااي لل شاتقات المال
 حاجد   اعة من المتنلاات ااخو  الااجب  ا وها ل  ان ساي وجحة لل شتقات المالية أفيها:

 أ. وجود مناخ استثماري ملائم:
 .ساي لو حت تب بالإ صاح والشفا ية والقدالة 
 .سيالة مو فقة 
 .ساي نشط للإدا ا المالية ااساسية المحددا 
  ساي موع النقد ااجنبي. استقوا 

 ب. وجود البنية الأساسية لتنظيم وحماية السوق:
 .قاانين وقااعد تحدد لقاي ومستوليات ااطواع المختلنة 
 .جهة  قابية  ق ر علو  نايق القاانين والقااعد من أجر حماحة المستث و 
 .آليات ملزمة لتنفيه القاانين 

 دالة بين كافة الأطراف:جـ. وجود تنظيم بالسوق يكفل الحماية والع
 .وجاد قااعد ع احة بالاا مة ونظ   س ح بسهالة التداول والوقابة اللحظية والوقابة علو إدا ا المخاطو 
 .وجاد جهة لل قامة والتساحة  ق ر علو خفل مخاطو الإئت ان 
   انية.أو  نفيه ع لية غص قان باكلتزاماتوجاد إجوا ات  تاب ي لاكت الخلاع أو عد  الا ا 
 .مياغة نماذج لققاد المشتقات بصا ا تحد من التلاعب 

 .  تقييم المشتقات المالية:6.0

 يمك  قيي  عقاد المشتقات المالية من خلال إبوالأ  اائد التقامر بها  و هلك التقوض لمخاطو إستخدامها بنوحقة غص محيحة  التالي:

 . فوائد التعامل بالمشتقات المالية:0.6.0

إلى الفاائد ال  تحققهاا المشاتقات لل تقااملين بهاا   هاي  ت تاب بقادا مازايا    اا أتاا مان الم كان تحقياق   اعاة مان المكاساب  بالإ ا ة
 لكر من المتسسات المالية والمستث وحن  يها.



57 

 

 أ. مزايا التعامل بالمشتقات المالية:

ي عصااوو  اسااتخداما ت تااب المشااتقات بقاادا ماازايا مااا حشااةب  ثااصا ماان الم ااا بين علااو التقاماار بهااا  باار يجقلهااا أ ثااو أدوات 
ماا حقاوع  سالاب  باساتخدا ااا و   ن ولية  ا و المشتقات لل ستث و  يها عن طوحق اكستفادا مان مازايا الو اب الماالي الا  تحققهاا 

 باح ال خ ة وذلك بفقر التقلاات السوحقة للأدوات ااملية المش الة بققادها   ا  اا و لا  مان اةاناب الهامش  وما واسقة اني اا
المشاتقات المالياة  ا داا لل  اا بة وي الاقا   اساتخدا آخو أداا للتحاط  تيح ل  حماحة نفس  من أثو هه  التقلاات  قنى أن  بالإمكان 

والاا   نشاا  عااادا إمااا عاان  قلااب أسااقا  الصااوع   قلااب أسااقا  الفائاادا  أو  اكسااتث ا ات نفساا  أداا للتحاااط أو للتغنيااة ماان المخاااطو
  ساا   ان  هه  اامال سلقا أو أو اقا مالية إذ  تايح لل ساتث و  يهاا  ااك لنقار و الأحاب اكستث ا حة قلب أسقا  اامال لل حا ظ 
 يةيات ااسقا .ي نناي ما حقوع باسترا  استخدامهاالمخاطو وذلك إذا ما ألسن 

 ب. المكاسب التي تحققها المشتقات للمتعاملين بها:

إن  كاااحن وإدا ا محااا ظ المشااتقات  إذا ألساان  إدا ا مخاااطو هااه  اادوات اةدحاادا  يمكنهااا أن تحقااق المكاسااب التاليااة ماان 
 57المتسسات المالية والمستث وحن.

  ال  من خلالها يمكن عزل أو  ولأ المخاطو المققدا ال   تة ب ساحة ابتداع طوي جدحدا لفه  وقياس وإدا ا المخاطو المالية  و
 ي اادوات المالية التقليدحة بحيي يمكن إدا ا  ر مخاطوا  يها مستقر وبكفا ا أعلو.

   دع  الخدمات ال   قدمها المتسسات المالية للق الا    اا يخاد  أغوا اه  ي بناا  محاا ظ أ ثاو  ناحقاا  ااماو الاهي مان  ا ن
 لأيادا قاعدا ع لا  هه  المتسسات.

   قزحاز  ااوص الإحاوادات واا باح الناجمااة عان  ناحااب محاا ظ المتسسااات المالياة ماان اادوات المشاتقة ماان عاائاد اسااتث ا حة و سااا 
 وع اكت خدمات وغصها.

  ائادا ثابتاة  داا ذات أساقا  ذات أساقا التزامااتقيا  مدحو المالية ي الشو ة  اادلة التد ق المت ثر  د اعات الفائدا علو   
ذات الفائادا الثابتاة أو لتقليار عاب  ماد اعات الفائادا الثابتاة إذا ماا ااف ا   اكلتزاماات ائدا متغاصا  بهادع  قليار نسااة 

 أسقا ها.
 ساقو   وا  المستث وحن لخيا ات  وا  السه  لكاي  تااح لها   وماة مساتقالية لشاوا  ااساه  بساقو أقار مساتقالا بالاوغ  مان أن

 ااسه  مو فب.
  و ناعهاااا  إلى جاناااب  اسااايب  اكساااتث ا  قليااار الكلفاااة لكااار مااان المصاااد حن والمساااتث وحن ي اادوات المشاااتقة ماااب   اااب عاائاااد

 المتالة له  و قلير مخاطو الخسا ا. واكستث ا   اعة بدائر الت احر 
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 جـ. فوائد المشتقات المالية:

 من الفاائد لل تقاملين بها إذا تم استق الها بصا ا محيحة  ومن أبولأ هه  الفاائد ما حلي:إن هه  اادوات يمكن أن تحقق القدحد  
 يمكااان مااان خااالال عقااااد المشاااتقات ابتاااداع طاااوي جدحااادا لإدا ا المخااااطو مااان خااالال ع لياااة التحااااط و اااق إدارة المخـــاطر :

 استرا يةيات خامة.
 و ناحاب المحااا ظ  اكسااتث ا إذ يمكاان  قزحاز  اوص تحقيااق الإحاوادات الإ ااا ية ولأيادا اا باح مان خاالال لأيادا  اوض : الاسـتثمار

 لل تسسات المالية  ودخال متقاملين ي ع ليات مناعة ااسااي و كاحن موا ز مالية. اكستث ا حة
 لمقاملات التقليدحة  إذ حت  د ب هاامش بسايط  قاط ا  كاليف: يمكن من خلال التقامر  دوات الهندسة المالية  قلير الكلفة

اغواض التقاقد بدك من د ب مالغ الققد  املا منه الاداحة    ا يمكن من خلالها تحدحد اادود القليا لتكاليف اكقتراض أو 
 ي الادائب أو القووض. اكستث ا اتتحدحد اادود الدنيا للقاائد المتحققة من 

ع ليات الموجحة للحصال علو هيكر  كاليف مناسب بالنساة لل تقاملين  و ها إيجاد مصاد  تماحر جدحدا    ا يمكن استق الها ي
 من خلال ع ليات الماادلة والدخال ي أسااي جدحدا من خلال هه  اادوات.

 :لته  بصا ا عامة  إذ  ت تب أغلب أدوات الهندسة بسيالة عل ية مما يمكن المتقاملين ي هه  اادوات من تحسين سيا  السيولة
يمكان بيااب الموا ااز بسااهالة أو إلغاؤهااا ماان خاالال الاادخال  وا از م ااادا ي نفااس الساااي أو ي أسااااي أخااو   وبااهلك حت تااب 

 المتقامر بهه  اادوات باجاد  وص متقددا لتكاحن الموا ز وإلغائها  اقا ااجا   و غاا  .
 :لمالية علو إيجاد السااي المنظ ة والماالأحة المتخصصة ي التقامر بهه  اادوات لقد أد   قدد أنااع المشتقات ا الاقتصاد العام

ممااا أد  إلى التاسااب الكاااص ي التقاماار بهااا  إذ وماار إلى مااا يمثاار ثلثااي تجااا ا القااا  بالساالب وااو اي الماليااة الاا   شااكر ماالغااا 
وص تحقيااق الإحااوادات المت ثلااة بالوسااا  والق اااكت  ااخ ة ومااا حتحقااق نتيةااة لااهلك ماان إيجاااد  ااوص الق اار الااسااقة ولأيادا  اا

 وغصها.
 مخاطر التعامل بالمشتقات المالية:  9.6.0

بقد التقوع علو أه   اائد المشتقات المالية  ين ي المقابر قد حتر ب علو التقامر باادوات المشتقة مخاطو  اصا والساب ي 
 اتاا ك  تقاماار ماب ااا او وإنمااا ماب المساتقار  والاادلير علاو ذلاك مااا  قو ا  لاا    ذلاك حقااد إلى لالااة عاد  الت  اد المحينااة  ساقا ها

بقل المنش ت المالية والمصو ية من لاكت خسائو وإ لاس. وعلو الوغ  من أن المشتقات المالية من أه  وأقا  أدوات إدا ا المخاطو  
 ه  طايقتها و ها  يفية ع لها.إك أتا هي بدو ها  نناي علو مخاطو  اصا  خامة عندما ك حت   

 ويمكننا  قسي  المخاطو ال  حتقوض لها مستخدما هه  اادوات بشكر عا  إلى:
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 :المخاطر السوقية 

 ظهااو المخاااطو الساااقية نتيةااة لتقلااب أسااقا  المشااتقات الماليااة ي السااااي  إذ أن هااه  اادوات  كااان لساسااة بشااكر  اااص 
لظااووع الساااي  وبااهلك  ااين أي  غااص ولااا  ااان بسااينا ي قي ااة الماجاااد ال اا ني محاار التقاقااد قااد حااتدي إلى  غااص أ اال ي قي ااة أداا 

قية ألد أه  المخاطو ال  حتاجب علاو المتقااملين ي المشاتقات المالياة مواقاتهاا وقياساها  علاو الاوغ  الهندسة المالية  و قد المخاطوا السا 
 من أن القياس الدقيق لهها الناع من المخاطو حقد مقاا ومققدا ك سي ا مب هه  اادوات نظوا لتقلب أسقا ها الكاص.

مااا علاو أسااس التقاوض الصاااي أو التقاوض المتاقاي و  ا  محفظااة وحساتنيب المتقااملان ي الغالاب التقاماار ماب هاه  المخااطوا إ
المتقاماار ي الغالااب القدحااد ماان الموا ااز الاا  حقاباار بهااا المخاااطوا ممااا حااتدي إلى يفاايل  اااص ي   اار مخاااطوا المحفظااة.   ااا حتر ااب علااو 

 حفظة  وحنظو المتقاملان عادا إلى المخاطوا ااساسية المتقاملين ي أثنا  إدا    لل خاطوا الساقية أن ادد بشكر دقيق المو ز الصاي لل
الاا   تقااوض لهااا محفظااة المشااتقات الماليااة  كاار  ولاايس إلى الققاااد المنفااودا الاا   تاا لف منهااا المحفظااة  إذ حاات   ااحااب  لااك المخاااطو إلى 

 القنامو المسااة لها بهدع  قدحوها   يا وإدا تها.
من القاامر بصا ا ماا وا أو غص ماا وا عن طوحق التا ثص ي ساقو الماجااد ال ا ني  اين الساقية  ت ثو بالقدحد  وان المخاطو

إمكانيااة تحدحااد القنامااو المسااااة لهااا  قااد أمااوا مققاادا ومااقاا. لااهلك  اقااو إمكانيااة التقااوض لهااها الناااع ماان المخاااطوا  اااص ومااتثو بالنساااة 
 58لل تقاملين ي هه  اادوات.

  الائتمانيةالمخاطر: 

مخاااطوا عااد  الا ااا   والاا   شاا ر ي الخسااا ا النا اااة عاان نكااال ألااد طااوي الققااد بالا ااا   مخاااطوا نكااال أو أح ااا و ساا و
  وأمااح مادحوي المالياة أ ثاو بالتزاما ا    المتقااملين يمكان أن يخساووا مااالغ  ااصا جادا عنادما حفشار الناوع المقابار ي الإحفاا  بالتزاما  
طوا المصالاة لل شتقات المالية  ك ساي ا  لاك الا  حات  التقامار بهاا ي ااساااي الماالأحاة  إذ ك  اجاد غاوع بهها الناع من المخا اهت اما

 ان  ومالأال  من أه  ااسااب الوئيسة لفشر القدحد   اكئت انيةالمقامة وك هاامش أولية ي التقاقد  وغني عن الايان ي أن المخاطوا 
 من المنش ت المالية والمصو ية.

القاااناني لتنفيااه  الااترويمكاان مااجهااة هااه  المخاااطو ماان خاالال التاثيااق الاادقيق لل قاااملات  ااا يخفاال ماان هااه  المخاااطو وحااا و  
للأطاواع الا  حات  التقاقاد  اكئت انياةالققاد    لا عن إمكانية طلب ال  اوت اللالأمة للتنفيه قار التقاقاد    اا يجاب  قادحو اةادا ا 

    اا يمكان تحدحاد بقال اكئت انياةلن  قا  بالتقاقد إك مب اةهاات الا  تحاالأ علاو  قياي  ممتاالأ وةادا تها  مقها  إذ أن بقل المصا ع
الشووط ي الققد مثر أن حت   نفيه الققد  هويا بدك من  ر ثلاث أ هو وغصها من الشووط  ك سي ا بالنساة للققاد الماادكت الا  

 59.اكئت انيةاطو  قد أ ثو المشتقات المالية عو ة لل خ
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 :مخاطر التسوية 

وهي مخاطوا  نفيه المقادكت المتفق عليها وحتةلو ألد أ كالها ي أن القليار مان المقااملات المالياة حات ن  سااحتها آنياا أو ي 
ا ا نظااوا نفااس اليااا  الخاااص بالتنفيااه  إذ قااد تمتااد ماادا التساااحة إلى أيا  مقاادودا  ممااا حاانة  عاان ذلااك  قااوض ألااد أطااواع الققااد للخساا

جة للإمكانية  غيص ااسقا  بسوعة خلال  لك المدا  وك سي ا ي حا  التنفيه ذا    ويمكن  قلير مخاطو التساحة ي المشتقات المالية لد  
 اااصا باسااتق ال  ااووط  صاافية التسااايات ي اك فاقيااات الشاااملة  وهااها حااتدي إلى  قلياار مخاااطو التساااحة للا فاقيااات الاا   اان  باانفس 

 ق لة و اقو مخاطوا  اصا  ت ثر ي مشكلة التسدحد   ثو من ع لة والدا.ال

 :المخاطرة التشغيلية والإدارية 

وهااي  لااك المخاااطوا الاا   تقلااق  خنااا  اا ااواد المتقاااملين ي  ااال المشااتقات و شاار الماادحوحن و ااقف  فااا ا اانظ ااة الإدا ا 
دا ا المشااتقات والتقاماار بهااا  إذ أن لأيادا  ققيااد المشااتقات الماليااة يجقاار ماان الصااقب والوقابيااة و ااقف المتابقااة لتصااو ات المسااتولين عاان إ

 60الت  يد علو الإجوا ات الااجب  ا وها ي هه  النظ  وهي:
 .فه  الإدا ا القليا المتق ق ومد  المقلامة المتا وا لدحها والخامة  قاملات الهندسة المالية  
  الخامة بالمقاملات والوقابة علو  واكستثنا ات اثيق السياسات والإجوا ات مب إد اج النشاطات المس اح بها وو ب اادود

 والتقا حو الإدا ا والدو حة. اكئت ان
 تالااة الإدا ا المسااتقلة لل خاااطو الاا   قااد  لاالإدا ا النتااائا المتحققااة ماان نشاااط المشااتقات الماليااة ومااد  اسااتق ال اااادود الم

 للتصوع.
   بسياسات وإجوا ات المصوع أو المتسسة المتقاملة بهه  الققاد. اكلتزا التدقيق الداخلي المستقر لال مند 
   إيجاااد مكا ااب متخصصااة  هاازا بالتكنالاجيااا والاانظ  لمقاةااة  ثاياا  المقاااملات والتاثيااق الاادقيق لل ااد اعات والمحاساااة عنهااا

 مر من بد  المقاملة لتى التسدحد النهائي للقي ة.  لا عن متابقة جميب موالر التقا
  الخلا  المتخصصين ي  ال المشتقات المالية. استشا ا وو ا  اا و الكفا ات المتخصصة أو 

 :المخاطر القانونية 

وهااي المخاااطوا النا اااة عاان التغااصات ي الاياااة القانانيااة و ااهلك غ اااض بقاال اةاانااب القانانيااة لل شااتقات ممااا حااتدي إلى 
مااقابة  نفيااه الققاااد    االا عاان عااد  التاثيااق الاادقيق ونقاام الصاالاليات أو عااد  و ااالها ومااقابة التنفيااه الق ااائي عنااد لاادوث 

بقااال المتقااااملين للصااالالية ي الااادخال  اماااتلاك   نفياااه الققاااد  وذلاااك بسااااب عاااد  المشاااا ر أو هاااي  لاااك المخااااطوا النا ااااة مااان عاااد
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بالتقاقدات  وبهلك لن حكان هناك إلزا  قاناني للةهة المقابلة  ومان ثم عاد  القاد ا علاو التنفياه الق اائي ي لالاة القساو الا  يااله  
 ة ي ع لية التقاقد.التقاقد باس  المصوع أو الشو ة  ومن ثم إ ااع الإجوا ات القاناني

 :مخاطر السيولة 

أول  ول مان قاار المتقااملين ي  اكلتزامااتوهي المخاطوا ال   نش  بساب عد   ا و السايالة  أي عاد  القاد ا علاو  سادحد 
 ساي المشتقات مما يجقر المتاجوا بهه  اادوات أ ثو مقابة.

 ت تاب بهاا هاه  اادوات  إك أنا   اقاو هنااك مشاكلة  تقلاق بقاد   وعلو الوغ  من وجاد القدحد من و غ  السيالة القالية ال 
إمكانية  سيير بقل الققاد بالسوعة الم كنة  وذلك بساب عاامر متقددا قد  تقلق بنايقة هه  الققاد أو بساب ظووع الساي من 

 ها بسوعة.القوض والنلب وغصها مكن القاامر  مما حتدي لدوث خسائو للأطواع ال   وغب بتسيير موا ز 
 

  ا وأن وجاد مثر هه  اادوات حسه  ي وجاد سااي  ادخلها ناعاان مان المساتث وحن فياا: الم اا ب  المساتث و الواغاب ي 
 تأمين نفس   د الخنو.

 
وحناغي الإ ا ا إلى طوائق إدا ا مخاطو المشتقات المالية  ليي حو  بقل الاالثين ي لقر المشتقات أن هناك بقل المسائر 

ة المو انة بكيفية إدا ا مخااطو المشاتقات  مان بينهاا أن اادوات المشاتقة ك حات   ساقصها لساب علاقتهاا باادوات المالياة ااساساية الهام
المو انااة بهااا  وإنمااا لسااب آليااة الساااي الااهي حاات   ياا   ااداولها  وقااد حااتدي ذلااك ألياااو إلى جقاار التقاماار  ثاار هااه  اادوات ي غاحااة 

 أما  المتقاملين بها  أو أي ظووع أخو   ساد الساي. الت  دا  شتد  قلاات ااسقا  وحزداد عنصو عامر الصقابة خامة عندم

 مخاطر الإحلال:

خاالال  ااترا التساااحة  وإنمااا بقااد  قد  اا  علااو الا ااا  بهااها  بالتزاما اا هااه  المخاااطو ك  تقلااق لخفاااي ألااد ااطااواع ي الا ااا  
تجاا  الغاص ماب  بالتزاما ا نو مق  النوع الآخو إلى الدخال ي عقاد جدحاد لاتى حات كن مان الا اا  منلقا  وها اامو الهي ح  اكلتزا 

 تح لها خسائو جسي ة وال   ت ثر ي الفوي بين سقو التقاقد وسقو ااو اي المالية المتقاقد عليها ي الاا مة.
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 الخيـــار: الثاني: عقودالمطلب 

 أنواع عقود الخيار: .0

هنااك أناااع ي عقااد الخياا  لكان مان أها  هاه  ااناااع مان الققااد هاي عقااد خياا  الشاوا  وعقااد خياا  الاياب  لياي  قناي 
عقاد خيا  الاياب  لياي  قناي عقااد خياا  للشاوا  ااملا  اااق ي  اوا  عادد مقاين مان الصاال ااساساية عان طوحاق د اب ساقو  نفياه 

ق ي بياب عادد مقاين مان ااماال ااساساية وقاد حكاان اامار ااساه   مت اوات ااساه   محدد  أما خيا ات الايب  قني ااملها ااا
الق لات اةناية  أسقا  الفائدا  الا اي المالية ذات الدخر الثاب  والوهاان الققا حاة ... وعنادما حات    ا ين خياا    يحاق ااملهاا أن 

من ليي تا حخ التنفيه إلى عقاد خيا  ااو وبياة وااموحكياة  ومان لياي حتداول  مثلها مثر الصال ااساسية.   ا حنقس  عقدا الخيا  
 61التغنية هناك عقاد خيا  مغناا وأخو  غص مغناا.

 .ماهية عقود الخيار:9

حتفاق الااالثان ي ق اايا الماال واكساتث ا   وحاد ك المتقااملان والمتخصصاان  إن الخياا ات  قاد مان أ  ار ماا اساتناع الفكااو  
نجالأ  لتى الآن  وقد با     ا  نناي علي  من  ناع وآليات  قااد ا تماماا علاو أي  صاا  أو ساينا حا  كاان عليا  أساااي اكستث ا ي ا

 المال واكستث ا   أو حوحد المتقاملان مااجهت   ولكن بشوط ها أن حكان المتقامر مد  ا لما ها بصدد   مد  ا لما  قني  هه  الخيا ات 
تنيب بها تحقيق أهدا   ي أسااي الخيا ات وبدون ذلك  ين لة  المخاطو حكاان  ااص  وأليااو أ ال مماا يمكان ومد  ا للكيفية ال  حس

لل تقامر أن حتح ل   ولهها نجد ان القاانين النا ها ي   ن التقامر بالخيا ات  لز  الاسنا  والس اسوا بشوح و ا يح ما  ت  ن  هه  
 لها بنلب للتقامر  يها.الساي من  وص ومخاطوا  ر من حتقد  

 تعريف عقود الخيارات:  .3

 تا الققاد ال   قني لل شتري خيا  أو لق الشاوا  أو بياب  Frederic Mishkinبقل التقوحفات لققاد الخيا  لاااا 
و ( بالخياا  لشاوا  أو اامر المالي بسقو محدد وحس و بسقو الم ا سة  ي غ ان  ترا محددا من الزمن  وحلتز  الاائب )  اا حسا و بالمحا

 62بيب أداا مالية لل شتري إذا  ان مالك الخيا  يما س لق  ي الايب او الشوا .
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 . عرض تاريخي لعقود الخيار )الاختيار(:4

 . التطور التاريخي لعقود الخيار: 4.0

 يمكن  قسي  موالر التنا  التا يخي لققاد الخيا ات إلى ثلاث موالر وهي   ا حلي:
  سنة قار الميلاد( وقد  نا  طااليس  551 وجب الاداحة ااولى للتقامر ي عقاد اكختيا  إلى الدولة الإغوحقية ) الأول:المرحلة

بان بلاد  ستشهد ند ا ي ثما  الزحتان   قا  بشوا  عقاد  قني  ااق ي  وا  الزحتان ي تا حخ مقين بسقو محدد مساقا وها 
 .63المو الهي  و ب علي  إلواج الساي

  :اساااتق ل  الخيااا ات ي القاااون الساااادس عشااو ي هالنااادا  ليااي ا صاااف  تجاااا ا المرحلــة الثانيـــة، مرحلـــة التـــاري  الحــديث
بصاايلات  اااةوا التاليااب )الااا  حسااتخوج منهاااا ألااااح الخشاااب لصااناعة خااازاوت الملابااس..( بالمخااااطوا المو فقااة  قنااادما  اااان 

ل  ي ذات الاقاا  عقااد خيااا  مااب ماازا ع آخااو لشااوا  هااها الناااع ماان حوساالألد الماازا عين  ااحنة ماان هااه  اا ااةا    يناا  حاا
.وعندما ا  فق  أسقا   ةصات وبصيلات هه  النااتات  و   تاقف عن الصقاد  اامو 64اا ةا   بنفس الك ية والسقو

التاليااب ي الااهي أ ااقر حمااو الم ااا بة عليهااا    نشااا  ساااقا ثاناحااة نشاانة لققاااد الخيااا  لشااوا   ااةصات وبصاايلات ناااات 
. وي أواخااو القااون السااابب عشااو ومنلااب القااون الثااامن عشااو أنشااا  ساااي للخيااا ات ي إنجلااترا  إك أناا  0134هالناادا عااا  

 بنشاب ااوب  أماح  عقاد المشتقات غص مشووعة واست و اامو علو هها النحا قوابة مائة عا .
 :لخياا  ي الظهااا  ي الاااكيات المتحاادا ااموحكياة قااار القااون الثااامن وباادأت عقاااد ا المرحلـة الثالثــة، مرحلــة التــاري  المعاصــر

عشااو بقليااار  و اااان حنلاااق علاااو عقاااد الخياااا  ي ذلاااك اااااين عقااااد اكمتياااالأ ليااي تم  اجاااب هاااه  اك فاقياااة إنشاااا  با ماااة 
اي غاااص  سمياااة نياحاااا ك. وماااب تاحاااة القاااون التاساااب عشاااو قاااا  " اساااير سااااج" المتساااس ااقيقاااي لتلاااك المقااااملات لنشاااا  سااا

بالخيا ات علو نناي واسب أواخو القشوحنات من القون القشوحن ي أموحكا ومنحصوا  ي ا بين  رالتقام. وأماح 65للخيا ات
أدوات اساااتث ا حة غاااص متمناااة   تااااالمتخصصاااين  وذلاااك أن اة هاااا  والمشاااوعين  ااااناا حنظاااوون للخياااا ات وساااناات عدحااادا 

انحصوت تجا ا خياا ات ااو اي المالياة ي عادد ماغص مان  او ات الاسااطة الا   0913)خنوا(.ومنه القشوحنات لتى عا  
نظ    ي ا بقد جمقية متقاملي وسماسوا خيا ات  ال   ان  وظيفته   سهر التقامر ليجاد  ر من طوي التقاقد والاساطة 

. أماا  يفياة  نفياه ع لياة الاسااطة 66ت محاددابينه ا للامال إلى ا فاي علو  قوات الققاد ي ااساااي الماالأحاة مقابار ع ااك
 كانااا  مااان خااالال إعااالان الس ساااا  ي الصاااحف المتخصصاااة  عااان اساااتقداد  لإباااوا  الصااافقات  أي اساااتقداد  لمسااااعدا 
ااطواع )مشترحن ومحو حن( علو التفاوض والامال ي النهاحة إلى ا فاي بش ن تا حخ التنفيه  سقو التنفيه  ومقدا  المكا  ا  

                                                 
63- www.ar.wikipedia.org/wiki.le 
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ا أخو  إتالة ااسااي غص المنظ ة إمكانية  فصير الققااد علاو التياجاات طو يهاا  وإن  انا  نتيةاة اك فااي موهاناة بقاا  
بالقااااا التفاو اااية للناااو ين. غاااص أن  فصاااير الققااااد  اااا حلائااا  ظاااووع طو يهاااا جقلهاااا  خصاااية  قاااد ك  ناساااب غاااصه  مااان 

سيالة  ليي  اان مان الصاقب إعاادا بيقهاا دون التناالأل عان جاز  المستث وحن  اامو الهي أماب  لك الققاد ب قف ي ال
 .67ا تر  بها الققد  بر وقد حستحير ألياو وجاد  شتري الققد أنمن القي ة ال  ساق  -قد حكان  اص–

  تجاد ي الاداحاة إقاااك بسااب بقال  أتااالتقامر ي ساي الخيا ات  ان  ي ب لنظ  ولاائح ةنة الاا ماة إك  أن  ا أن  بالوغ  من 
النقائم ي الساي ومنها أن هه  الققاد    كن نمنية  و ان  غص قابلة للتحاحر و ان   قت ي  أوالقياد  وال  اعتلت من القياب 

 .68التسلي  الفقلي  وأتا  فتقو إلى ال  ان   ا  ان   فتقد لصالح الساي
حناااة  ااايكاغا أول سااااي مااانظ  للتقامااار ي عقااااد الخياااا ات  أطلاااق عليهاااا با ماااة أنشااا  ي مد 0913وهاااي أ وحااار مااان عاااا  

 او ة  ونتيةاة للنةااح الفاائق الاهي لققتا   أمااح   تقامار ي  01 يكاغا لتداول الخيا ات   في الاداحة   زت  قاملها ي أساه  
ت الخياا ات اادحثاة وجاهوهاا نمااذج بالاك . وخالال هاه  المادا أح اا   اا وت جهااد الااالثين ي و اب نظاويا69أسه  ماات الشو ات

و ااالز  لتسااقص الخيااا ات  وعلااو أثااو النةاااح الااااهو الااهي انقكااس بقاادد الققاااد المتداولااة و  يااة التااداول  ا تااتح بقااد وقاا  قصااص أ بااب 
ماب سااي  0912ا  ا تتح ساي لندن لتاداول الخياا ات والاهي انادما عا 0911أسااي ي أموحكا تما س التداول المنظ  الخيا ات وي 

ماب سااي لنادن لتاداول المساتقاليات ليصااح سااي لنادن الادولي لتااادل المساتقاليات  0912لندن لتداول الخيا ات والاهي انادما عاا  
المالية. وقد  اال  بقدها ع ليات ا تتاح أسااي الخيا ات ي عقد التسقينات بساوعة  ااصا غاص مقهاادا  اقا   ار التاققاات وذلاك ي  

حسوا  ألمانيا   ندا  أستراليا   ونساا  الادانما ك  إحولنادا  هالنادا  إحنالياا  بلةيكاا  نيالألنادا  المكسايك  الناووحا  واا جنتاين  ر من سا 
 .70وغصها الكثص

 . تعريف عقود الخيارات المالية:9.4

مقين طيلة )طاال( مدا  "عقد بقاض علو لق  ود  يخال مالا  بيب  ي  محدد أو  وا   بسقو عقد الخيار أو الاختيار:
 .71مقينة )مقلامة( أو ي تا حخ محدد  إما ماا وا من خلال هياة  امنة اقاي النو ين"

أو ها: "عقد يمثر لقا لل شتري )وليس التزاما( ي بيب أو  وا   ي  مقاين بساقو مقاين )ساقو التقاقاد أو الم ا ساة( خالال 
ك لشي  بالسقو المتفاق عليا  خالال  لاك الفاترا الزمنياة  مقابار مالاغ محادد حد قا  مشاتري  ترا لأمنية مقينة  وحلز  بائق  بايب أو  وا  ذل

. و قوع علاوا الصفقة الشوطية )أو ثمن عقد الخياا ( علاو أنا : " قااحل متفاق عليا  حاد ب 72الققد  ي سمو بقلاوا الصفقة الشوطية"
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الخياا ( مقابار تمتقا  لاق  اوا  )إن  اان خياا   اوا ( أو لاق بياب )إن  للاائب بائب عقد الخيا "  ير الاا مة من قار المشتري )دا ب ثمان 
 .73 ان خيا  بيب( أو اي مالية خلال  ترا لأمنية محددا وهها المالغ غص موجب ساا  نفه المشتري لق   أو   بنفه

لشاوا   -ولايس اكلتازا –النوع ااول "الاائب" أن حقني للنوع الثاني "المشتري" اااق  أو ها عقد بين طو ين حتقهد  اجي 
أو لايااب أو اي ماليااة مقينااة  بسااقو مقااين و اادخر مقااين  حااد ب المشااتري "دا ااب ثماان الخيااا " ثمنااا مقاباار تمتقاا  بااهلك ااااق  وحقا اا  الاااائب 

 قابل ثمن الخيا  مقابر  قهد  والتزام .
جهة ثالثة    ن و ا  النو ين بتقهداته   وهي غو ة المقامة وبيات الس سوا  ليي  ت  هاه  الق لياات  و اجد ي الاا مة

 الآجلة الشوطية )اكختيا ات( دون لاجة إلى وجاد علاقة ماا وا بي القاقدحن.
  وغو اة المقاماة  او باين  ققد اكختيا  ي با مة ااو اي المالية حتكاان مان ثلاثاة أطاواع: بائاب اكختياا   ومشاتري اكختياا 

 الس سوا ال   قا  بدو  الا ير عن  ر من الاائب والمشتري عن طوحق الس اسوا.
و بااد ي عقااد اكختيااا  ماان تحدحااد القنامااو التاليااة: ااماار محاار التقاقااد  وسااقو التقاقااد وتا حااخ انق ااا  أجاار التقاقااد  ومالااغ 

 74وبي(  وناع عقد اكختيا  )بيب أو  وا (.التقاحل )القلاوا(  ومنف اكختيا  )أموحكي أو أو  
 كان ااداا المالية ساه  أو ساند أو ساقو  ائادا أو ساقو ع لاة أو عقاد مساتقالي أو اي أداا مالياة متداولاة  أنومن الم كن 
 ي ااسااي القالمية. 

يااان عقااد حاميااا  ت اا ن ماااات وقاد الأداد التقاماار بققاااد الخيااا ات ي الاااكيات المتحاادا ااموحكيااة لااتى أمااح   زحااد عاان مل
الملاحاص ماان الاادوك ات  و  حنتشاو التقاماار بالخيااا ات خاا ج الاااكيات المتحاادا ي عقاد الث انينااات  ليااي أمااحا متداولااة ي أ ثااو ماان 

 أ بقين ساقا علو مستا  القا .
 ومن خلال التقا حف السابقة يمكن  ا يح مفها  عقاد الخيا   التالي:

  ها عقد علو لق  ود  يخال مشترح  لاق بياب أو  اوا  أمار مقلاماة منصااص عليهاا ي الققاد   االمققاد عيا  هاا عقد الخيا الأول:
 اكختيا  نفس  ك اامر المنصاص عليها.

 قي ة عقد الخيا   شتق من اامر المالي وحكان الخيا  ها ااق ي  وائها أو بيقها. الثاني:
ااول مشتري لق الخيا  والنوع الثاني بائب )محو ( لهها ااق مقابار ساقو لهاها الخياا  )مكا ا ا( عقد الخيا  عقد بين طو ين   الثالث:

 متفق عليها.
 عقد الخيا  ملز  الد القاقدحن  وها بائب الخيا   وغص ملز  )اختيا ي( للقاقد الآخو وها مشتري الخيا . الرابع:

حت  ن عقد الخيا  عددا من القنامو كبد من النم عليها ي الققد وهي: تا حخ التقاقد  سقو التنفيه  تا حخ التنفيه  قي ة  الخامس:
 القلاوا  اامر.
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 . عناصر عقد الخيار ومفهوم العلاوة:3.4

 75علو  ا  ما  قد   ين عقاد الخيا   شت ر علو القنامو ااساسية الآ ية:
 لاائب(ااطواع )المشتري وا. 
 تا حخ التقاقد. 
 ناع اامر محر التقاقد. 
 ية الققاد و  ية اامر ي  ر عقد  . 
  سقو التنفيه(Exercice price)  أي السقو الهي  اجا  ساتت  التسااحة باين طاوي الققاد عناد  نفياه   وحسا و بساقو

يختلف عن سقو السااي الاهي  اااع با  الا قاة  التقاقد وها غالاا ما حقادل القي ة الساقية  لي تا حخ إبوا  اك فاي وها بهلك
 المالية مثلا اظة  نفيه اك فاي.

  تا حخ التنفياه أو تا حاخ اكساتحقاي(Expiry date)  أو الم ا ساة )إذا  اان الخياا  مان النااع ااو وبي( أو الفاترا الزمنياة
  حسوي خلالها )إذا  ان الخيا  من الناع ااموحكي( ال  حسوي خلالها )إذا  ان الخيا  من الناع ااو بي( أو الفترا الزمنية ال

 وهه  الميزا لهها ااسلاب  تدي إلى لأيادا القلاوا المد اعة من قار مشتري ااق.
  قي ة القلاوا أو المكا  ا(Primium ) ال  اصر عليها محو  الخيا   و تاقف عادا قي ة هه  القالاوا علاو عادا عاامار

 مثر:
  للأمر المش ال بالخيا .القي ة الساقية 
 .)سقو التنفيه وتا حخ التنفيه )مدا اكستحقاي و ل ا طالب المدا  ان السقو أعلو 
 .)أسقا  الفائدا وتا حخ التنفيه )مدا اكستحقاي و ل ا طال  المدا  ان السقو أعلو 
   أسقا  الفائدا السائدا 
 . القوض والنلب علو  وا  وبيب عقاد الخيا 
 . قلاات ااسقا  

 . خصائص عقود الخيار:4.4

  ت يز عقاد الخيا  بخصائم  ثصا ال  تميزها عن غصها من اادوات المشتقة ومن أه  هه  الخصائم هي  التالي: 
عقاااد الخيااا ات الماليااة لهااا قي ااة مثاار ااو اي الماليااة ااخااو  ممثلااة ي التااد قات الماليااة الاا   تحقااق ي المسااتقار. ولكاان  قت ااد  .0

يا ات المالية علو قي ة و قلب أسقا  اامر المالي المتقاقد علي  الخياا  وغالياا ماا حكاان و قاة مالياة أخاو  )ساندات  قي ة الخ
 76أسه  ...(

                                                 
 .011ها    الأي دباس القاادي  موجب ساق ذ و   ص  -75
 .21 وحد النةا   موجب ساق ذ و   ص  - 76
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عاد   نفياهها ونظاص هاها اااق  اين مشاتري  أوعقد الخيا  غص ملز  لصالاة وإنما حقني  ااق ي أن يختا  بين  نفيه الصفقة  .2
 ل مدا الققد وحس و ثمن الخيا  بالقلاوا أو المكا  ا.عقد الخيا  حد ب مالغا خلا

عقد الخيا  قابر للتداول  يحقق لصالب عقد الخيا  بيق  للغص بث ن حتاقف علو القوض والنلب لققاد الخيا  ي ااسااي  .3
 المالية للأمر محر الققد.

د هااا الااث ن الااهي د قاا  لم ا سااة لااق الخيااا  مقوو ااة الخسااا ا مساااقا   قصااو مااا يخسااو  مااالب الققاا  تاااتمتااالأ عقاااد الخيااا   .4
 بالكامر  قط إذا   حنفه الققد.

يمكن عقد الخيا  مالاها إمكانية الدخال ي مفقات  خ ة ي المستقار وك حد ب من قي تها إلى قي ة لق الخيا  لتنفيه  .5
 77 لك الصفقات ي المستقار.

 دميها ساا  لإتما  الققد أو عد  إتمام .عقاد الخيا ات عقاد محددا تحقق المقو ة الكاملة لمستخ .1
اقاق نفاس اا باح الا  اققهاا ي السااي  أناعت اد الخيا  علو  كوا الو ب المالي  ليي أن المستث و ي ساي الخيا  يمكن  .1

ئاد علاو ااا و  ولكن لة  اكستث ا  ي الساي ااا و حفاي  ثصا لة  اكستث ا  ي الخيا   مما حقني ا  فاع مقدل القا
المال المستث و ي ساي الخيا   والر  فاي مقدل القائد علو المال المستث و ي الساي ااا او  أماا ي لالاة خساائو لامار 
الخيا   يتا قد  تدي بوأس المال المستث و ي الخاا  الكامر  ومن هنا حنناي اكستث ا  ي الخيا  علو د جاة  ااصا مان الو اب 

 78المالي.

 عقود الخيارات:أنواع . 2.4

وأ ااكال عدحاادا   هناااك خيااا ات التقهاادات والمت ااوات وخيااا ات خامااة باااقل الشااو ات  وأنااااع تقاادد الخيااا ات باعتاااا ات عدحاادا 
 أنااع الخيا ات المالية. أه الشكر التالي ي و ح  79الق لات  أووالمتسسات 

  

                                                 
 .401-404  ص ص 2113الدا  اةامقية اةدحدا  مصو   ،-أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات–بورصة الأوراق المالية عاد الغفا  لنفي  - 77
 .001  ص2111  دا  طياة  مصو  الاستثمار في البنوك والمؤسسات الماليةعادل مح د  لأي  - 78
 وما حقدها. 0115  ص 0991  اةز  الثاني  جدا  1   لة   ب الفق  الإسلامي  القددالأسواق الماليةمح د علي القوي   - 79
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 عقد الخيارات من حيث النوع 13شكل

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .043مرجع سابق، ص المصدر: سمير عبد الحميد رضوان، 
 

: خياا  الاياب وخياا  الشاوا   وحاجاد اننلاقاا مان هاهحن النااعين أ اكال 80حت  ي القادا  قسي  عقاد الخياا ات إلى قسا ين  ئيسايين فياا
 مختلفة لققاد الخيا ات.

 :المزدوجةعقد الخيار  . 6.4

( Strapا   ااوا  م اااعف ) ااوا ات إلى بيااب والااد ( وخيااStripأو المتقاادد وحنقساا  إلى خيااا  بيااب م اااعف )بيقااان إلى  ااوا  والااد 
 وحت   نفيه الخيا ات بثلاثة طوي هي:

 اجاب ااسالاب ااموحكاي   غان الققاد حقناي مشاتري لاق الخياا  ي (: American Optionالخيار الأمريكي ) .0
  81قاد لاتى التاا حخ المحادد كنتهائا  وا  أو بيب او اقا مالية بالسقو المتفق علي  ي أي وق  خلال الفترا الم تدا مان إباوا  الق

 ويمتالأ هها ااسلاب بالموونة الكاصا لصالب الخيا   ها ليس محصا ا بتا حخ محدد وغن ا خلال  ترا محددا.
و ي  حكان لامر لق الخيا  محصا ا ي تا حخ محدد ها آخو مدا الخيا    (:European Optionار الأوروبي )يالخ .2

 .82وك حستنيب  نفيه الخيا  إك ي هها التا حخ

                                                 
 (  وبها حت تب  زايا الناعين السابقين.ddles or double optionStraح اع إلهي ا ناع ثالي حقني ااق ي الشوا  والايب مقا ) - 80
 .011  ص 0999  دا  وائر  ع ان  التشريعات المالية والمصرفية في الأردنإسماعير النواد  عااد جمقة   - 81

 عقد الخيا 

 خيا  م اعف خيا  بيب خيا   وا  خيا  مزدوج أسقا  الفائداخيا ات 

  سقو ك حتغص  ي
يبالشوا  عن الا  

حتغص  ي  سقو 
 الشوا  عن الايب

  سقو ك حتغص  ي
يبالشوا  عن الا  

حتغص  ي  سقو 
 الشوا  عن الايب
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من خلال هه  النوحقة حت  و ب عدا محنات محددا يمكن  يها  نفيه الخيا   ومن الملالظ أن هاه  النوحقاة  طريقة برمودا: .3
 .83تج ب بين النوحقتين السابقتين

 تصنيف عقود الخيار:. 4.4

 خيار الشراء: -أولا

 تعريـــــف:
وهااا عقااد حقنااي مشااترح  ااااق ي  ااوا  عاادد مقااين ماان الااا اي الماليااة بسااقو محاادد خاالال  ااترا محااددا  وحلااز  بائقاا  بايااب  لااك 

اختياا  النلاب )الشاوا ( أولااك ااو اي المالية عند طلب المشتري خلال الفترا المتفق عليها وبالسقو المتفق علي  أح ا  وحتة  إلى  اوا  
 الهحن حتاققان ا  فاع ااسقا .

 هاها المساتث و الاهي حتاقاب ا  فااع القي ااة السااقية لا قاة مالياة )ماا( حوغاب ي  ااوائها مساتقالا حق اد إلى اماتلاك اختياا  حقنيا  ااااق ي 
هاا الساقو اةاا ي ي تا حاخ إباوا  اك فااي   لااي   اوا   لاك الا قاة ي التاا حخ الاهي حوغاب  يا  بساقو متفاق عليا  مقادما عاادا ماا حكاان

 .84مقابر مكا  ا أو علاوا حد قها مشتري اكختيا  لمحو  اكختيا  بت  اك فاي عليها
 و كن تحلير ماقفي المشتري والاائب ليال خيا  الشوا  للأسه   ليي حت ح لنا الآتي:

 شااص  اققا اا  إلى ا  فاااع القي ااة الساااقية للسااه  خاالال  ااترا وحكااان لدحاا  دا ااب قاااي للتقاقااد لشااوا  ااسااه  ليااي  المشــتري 
 التقاقد  وحكن ل  أ ن حااج  ألد الاقفين:

الخساا ا ي لالاة إذا    تحقاق  اققا ا  لشا ن ا  فااع القي اة السااقية لساقو الساه  خالال ) اترا الققاد(  ي ناب عان التنفياه  -
خساائو   قاط مان قي اة ماا سادد  مان عالاوا عان عقاد  ليي حف ر  وا  السه  بالسقو المنخفل من الساي  و تحدد

 الخيا .
الااوبح ي لالااة إذا تحققاا   اققا اا  بشاا ن ا  فاااع القي ااة الساااقية لسااقو السااه  خاالال  ااترا الققااد   ي ااا س لقاا  وحنلااب  -

الخيااا  التنفيااه و كااان أ بالاا  مت ثلااة ي الفااوي بااين قي ااة السااه  الساااقية وقاا   نفيااه الخيااا  وبااين قي ااة السااه  ي عقااد 
 مخصاما منها القلاوا ال  د قها لمحو  الخيا .

 )وحكان لدح  دا ب قاي عند التقاقد لياي  شاص  اققا ا  إلى اافااض القي اة السااقية للساه  خالال  اترا  البائع )محرر الخيار
 التقاقد  ويمكن او حااج  ألد ماقفين:

                                                                                                                                                             
 .011  ص 0991اا دن   دا  لأهوان  ع ان  لأسواق المالية: مفاهيم وتطبيقات،لسني خوباش  عاد المقني أ  يد  محفا  جادا  ا - 82
 .011إسماعير النواد  موجب ساق ذ و    ص -83
 .011الموجب نقس   ص 84
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ي لالة إذا    تحقق  اققا   بش ن اافاض سقو السه  خلال  ترا الققد  وعند طلب المشتري بالتنفيه  كان  الخسا ا -
خسااائو  مت ثلااة ي الفااوي بااين قي ااة السااه  ي عقااد الخيااا  وبااين القي ااة الساااقية للسااه  و اانخفل هااه  الخسااائو  قاادا  

 القلاوا ال  اصر عليها.
قا   بان اافاض سقو السه  خلال  ترا الققد  *** بنلب المشتري التنفيه و ت ثر أ باح الوبح ي لالة إذا تحقق   اق -

 الاائب ي مقدا  القلاوا ال  اصر عليها من المشتري.

 مثال توضيحي عن كيفية استخدام خيار الشراء:

ياا القااد  و شاص التاققاات إلى دعنا نفترض أو مستث وا ما حوغب ي  وا  عدد من ااساه  ي تا حاخ كلاق ولايكن  اهو حان 
( دوك ا للساه  ولاتى حتةناب المساتث و 51أن سقو السه  ساع حو فب ي  لك الفترا وذلك مقا نة بالسقو اةا ي الآن والهي حالغ )

نفساها وبالساقو مخاطو ا  فاع القي ة الساقية ي تا حخ الشوا   قد  قاقد مب طوع آخو لدح  اكستقداد لايب ااسه  ذاتها خالال الفاترا 
( دوك ا للسااه   ولكاان لدحاا  بالناااب  اقااب عكسااي بالنساااة للقي ااة الساااقية للسااه   وذلااك مقاباار د ااب عاالاوا أو مكا اا ا 51اةااا ي )

 ( دوك  للسه .3حد قها مستري اكختيا  قي نها )
شتري اكختيا   نفيه اك فاي أي أن حايق  ( دوك  مثلا ليناه حنلب الم55 يذا ما ا  فق  قي ة السه  ي الساي ي  هو حانيا إلى )

( دوك  عاان  ار سااه  عالاوا أو مكا اا ا 3( دوك  للساه  ولياي إناا  قاد ساااق لل شاتري د اب )51المحاو  ااساه  المتفااق عليهاا بسااقو )
ا  فقا  ( و  اا هاا وا اح حتاقاب أن حازداد الاوبح  ل اا 52=3-55( دوك  عان  ار ساه  )2لل حو   ين  حكان قد لقق  بحا قاد   )

 .85القي ة الساقية للسه  وق  التنفيه
( دوك  عان الساه  لنا  2أما محو  اكختيا  خامة ذلاك الاهي ك يملاك ااساه  الا   قاقاد عليهاا  سااع يمانى بخساائو مقادا ها أح اا )

هاه  الققااد  الاغ وهاا أماو غاص عاادي وا د ي مثار –سي نو إلى  اوا  الساه   إذا ماا أماو مشاتري لاق الخياا  علاو اساتلا  ااساه  
( دوك  ي  اار سااه   وعلااو عكااس 3( دوك  و ااان قااد لصاار قااار ذلااك علااو مكا اا ا قااد ها )51دوك  للسااه  ليايقاا   الااغ ) 55

مشتري اكختيا   ساع  زداد خسائو محو  اكختيا   ل ا ا  فق  القي ة الساقية للسه    نوع ها )مشتري اكختيا (   زداد أ بال  
علو لساب طوع آخو  زداد خسائو   أما إذا    تحقق  اققات مشاتري الخياا  وااف ا  القي اة السااقية للساه   -إن مح التقاص–

( دوك  مثلا  لن حنلب  نفيه اك فاي إذ سيف ر  وا  ااسه  من الساي بااسقا  السائدا وليناه ساع  نحصو خسائو  43إلى )
 86دل تماما اا باح ال  اققها المحو .ي مقدا  المكا  ا المد اعة لل حو  وال   قا

وعلو هها النحا:  غن خسائو المشتري اق الخيا  محدودا  قدا  المكا  ا أو القلاوا علو لين أن أ بال  غص محدودا إذ  و فب با  فاع 
 وقا  التنفياه  أماا أ بالا    حادودا القي ة الساقية ي وق  التنفيه  أما خسائو المحو   غص محدودا إذ  و فب با  فاع القي ة السااقية ي

                                                 
 .15علي  نقان  موجب ساق ذ و   ص  - 85
 .013-012  ص ص 2103  دا  النشو ولتالأحب  الا اي  اا دن  إدارة المخاطربن علي بلقزولأ   -86
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دائ ااا  قاادا  المكا اا ا أو القاالاوا الاا  اصاار عليهااا عنااد إبااوا  الققااد وبااهلك حكااان  اار طااوع قااد جاانى ماا وا  اققا اا  ليااال  قلاااات 
 .87ااسقا  وهي عند التقاقد  اققات مت ادا لت ا

 ( استخدام خيارات الشراء لأغراض المضاربة:0مثال تطبيقي )

 ا تر  ألد المستث وحن خيا   وا  بالشووط التالي: 10/11/2115ي 
 سه  511ه  ما اع عقد الخيا  ها س ان عدد اا. 
  31/02/2115تحدد تا حخ التنفيه ي. 
   سه دج 5بلغ  قي ة القلاوا لمحو  الخيا/. 
  للسه  دج 51 ان سقو التنفيه. 

 دج 41وي لالة اافا   إلى  دج 11المنلاب: بين ماقف المستث و ي لالة ا  فاع السقو الساقي للسه  إلى 
 :دج 11ي لالة ا  فاع السقو الساقي للسه  إلى 

  و ا أن  حتةاولأ سقو التنفيه  لهلك  غن  من مصلحة المستث و أن حنلب  نفياه الققاد وحنلاب مان محاو  الخياا  31/02/2115ي  
محققاا باهلك عائاد  دج11الساي ااا او )الاا ماة( بساقو    ليقا  المستث و بدو   بايقها يدج 51سه  بسقو  511)الاائب(  قديم 

 –( دج 511×  دج01مالااغ القاالاوا) = ) –عاادد ااسااه  × لسااقو ااا ااو ي الاا مااة وسااقو التنفيااه  أسمااالي قااد   = رالفااوي بااين ا
 دج 2511=  2511 – 5111سه ( =  511×  دج5)

 .دج 2111وساع  كان قي ة الخسا ا ال   لحق  حو  الخيا  )الاائب( هي مالغ 

 :دج 41حالة انخفاض السعر السوقي للسهم إلى 

ناا  لاايس ماان مصاالحة المسااتث و أن حنلااب  نفيااه عقااد الخيااا   باار ماان مصاالحت  أن حقااا  ي هااه  ااالااة بشااوا  هااه  وي هااه  ااالااة  ي
ااسه   إذا  غب ي ذلك  من الساي ااا و )الاا مة( بسقو أقر من سقو التنفيه لسب عقد الخيا   وي هه  ااالة ساع حد ب 

وي نفااس الاقاا  ساااع اقااق محااو  الخيااا   دج 2511يااا  وحصاااح  اار خسااا    المسااتث و قي ااة القاالاوا المنصاااص عليهااا ي عقااد الخ
 حت ثر  ي  علاو   عن هها الققد. دج 2511اائب( ماي  بح مقدا   )ال

 استثمارات اختيار الشراء:

 علو أساس من الآلية السابقة ي اختيا  الشوا   غنها  ستخد  لتحقيق ااغواض التالية:

                                                 
  س و عقاد الخيا ات ) غصها من عقاد المشتقات( بلقاة مفوحة ليي   اع اا باح والخسائو حساوي مفوا. لهها - 87
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 :أغراض المضاربة 
قق الم ا ب  بحا نتيةة  وا  لق الشوا  إذا ما تحقق   اققا   مت ثلة ي ا  فاع سقو اامار ي السااي   ثاو مان ليي ا

 حستفيد من تحو ات ااسقا  ي الساي و قلاا   بالزيادا نتيةة خل   و اققا  . -أي الم ا ب–سقو التنفيه  ومن ثم  ها 
 ولية أخو   ين  وا  لق الشوا  حقتل أداا م ا بة إذا  ان الهدع من  وا  ااق ها بيق  بسقو أعلو مستقالا. ومن

 
 :أغراض التحوط 

ي هااه  ااالااة أماا أن مو ااز  مكشاا ا ماان الق لااة ماثلا المناااي  اوا ها أو ملتااز  بااد قات  (Dealer) لياي حكااان المتقامار
مستقالية من هه  الق لات وها خائف من ا  فااع ااساقا   و اوا  لاق الشاوا  هاا وسايلة تحااط تح اي المتقامار مان مخااطو 

 وا   سقا  الساي وال    ا  و فب  ثصا.ا  فب ااسقا  ومن لهمان الشوا  بسقو مقين أي حقو التنفيه لتةنب مخاطو الش
المشتري لن  أنهها مب التفا  المشتري اق الخيا  بحق  ي اكستفادا من ) ومة( اافاض ااسقا  ي لالة لدوثها ليي 

 .88يما س لق  ي الشوا   اجب عقد الخيا  وساع حشتري من الساي ماا وا ما اتاج  بالسقو ااقر
 

 :أغراض استثمارية 
ليي حقتل  وا  لق اختيا   وا  أداا استث ا حة بدحلة عن ليالأا اامر اين انظا   اقب ا  فاع السقا  ي وق  استحقاي 

 عقد الخيا   وإمكانية الشوا  بالسقو ااقر وها سقو التنفيه المتفق علي  مقدما ي عقد اكختيا .

 خيار البيع: -ثانيا

لية )أو أي أمر آخو( مقينة بسقو محدد وخر  ترا محددا  وحلالأ  مشترح  بشوا   لك ااو اي ها عقد حقني مالا  لق بيب أو اي ما
)اامر( بالسقو المتفق عي  خلال  لك الفترا  مقابر استلا  مالغ محدد من الاائب  ويمسر إلى  وا  خيا  الاياب أولااك الاهحن حتاققاان 

 اافاض ااسقا .
مر مقين سيحاول ااصال علو لق أو خيا  يمكنا  مان بياب هاها الساه  أو اامار بساقو حات  إن من حتاقب اافاض سقو السقو أو أ

 تحددح  عند التقاقد وذلك خلال  ترا مقينة.
وعليا  حكاان الققاد خياا  بياب إذا ماا أعناو لل شاتري اااق ي أن حايااب إذا ماا  غاب للناوع الآخاو أي محاو  الخياا  أمالا مقيناا بك يااة 

 حااخ مقااين أو خاالال  ااترا لأمنيااة مقينااة لسااب اك فاااي وذلااك مقاباار لصااال المحااو  علااو عاالاوا مقينااة تحااددها مقيااة وسااقو مقااين وي تا
 .89 ووط الققد

                                                 
 .012بن علي بلقزولأ   الموجب السابق  ص -88
 .211  ص الموجب نفس  - 89
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ومن النايقي ان المحو  وها النوع الآخو ي عقد اختيا  الايب حقتقد علو عكس المشتري أن السقو لن حنخفل عن السقو المحدد وها 
 سقو التنفيه.

نااوع ااول المشااتري واافاال السااقو  ساايةد أن مصاالحت   نفيااه الققااد وو ااب السااه  بتصااوع النااوع الآخااو  اايذا ماادق   اققااات ال
الهي حكان ملزما بشوائ  من  بالسقو المحدد سلفا ي الققد بر وحكان م نو للشوا  من النوع ااول  أما إذا  شل   اققات مشتري 

 لو عن لق الخيا  وحكتفي بخسا    المت ثلة ي القلاوا ال  د قها لل حو .لق الايب و   نخفل ااسقا   ين  لن حنفه الققد وحتخ
وأمااا المحااو  )النااوع الثاااني( الااهي مااح   اققا اا  بقااد اافاااض ااسااقا  إلى لااد سااقو التنفيااه او دوناا   غناا  حكااان قااد نجااا ماان الخنااو 

 والتفظ لنفس  بقي ة القلاوا ال  قا ها سلفا.
 والاائب ليال خيا  الايب للأسه  حا ح لنا الآتي:ويمكن تحلير ماقفي المشتري 

 
  المشتري وحكان لدح  دا ب قاي عند التقاقد ليي  شص  اققا   إلى اافاض القي ة للسه  خلال  اترا التقاقاد  ويمكان لا  أن

 حااج  ألد الاقفين:
 
ي لالااة إذا    تحقااق  اققا اا  بشاا ن اافاااض سااقو السااه  خاالال  ااترا الققااد   ي تنااب عاان التنفيااه مف االا بيااب  الخسااا ا -

 السه  ي الساي  و ت ثر خسائو  ي عقد الخيا  ي مقدا  القلاوا ال  د قها إلى الاائب محو  الخيا .
خاالال  ااترا الققااد وماان ثم يمااا س لقاا  وحنلااب التنفيااه   الااوبح ي لااال إذا تحققاا   اققا اا  بشاا ن اافاااض سااقو اسااه  -

و كان أ بال  مت ثلاة ي الفاوي باين قي اة  اوا  الساه  وقا  التقاقاد والمحاددا بالققاد وباين القي اة السااقية للساه  وقا  
 التنفيه مخصاما منها القلاوا ال  د ق  لمحو  الخيا .

  اققا   إلى ا  فاع القي ة الساقية للسه  خلال  ترا التقاقد  ويمكن أن الاائب وحكان لدح  دا ب قاي عند التقاقد ليي  شص 
 حااج  ألد ماقفين:

الخسا ا ي لالة إذا    تحقق  اققا   لش ن ا  فااع ساقو الساه  خالال  اترا التقاقاد  وماب طلاب المشاتري التنفياه  كاان  -
الساااقية للسااه  ي تا حااخ التنفيااه و اانخفل هااه  خسااائو  ممثلااة ي الفااوي بااين قي ااة السااه  ي عقااد الخيااا  وبااين القي ااة 

 الخسائو  قدا  القلاوا.
الوبح ي لالة إذا تحقق   اققا   بش ن ا  فاع سقو الساه  خالال  اترا الققاد  و  حنلاب المشاتري التنفياه  مف الا بياب  -

 و كان أ باح الاائب محو  الخيا  مت ثلة ي مقدا  علاوا عقد الخيا . سايالالسه   ي 

 قق عقاد الخيا  لل ستث وحن ناعين من المزايا:وتح
تحاااط وحماحااة المسااتث و ماان  قلاااات سااقو السااه   وماان ثم  كااان خسااائو  محااددا  قاادا  القاالاوا الاا  حسااددها  أمااا أ بالاا   االا  -أولهمــا

 لدود لها و تزاحد مب ا  فاع القي ة الساقية للسه  وق  التنفيه.
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ا  ماالغ قليلة لل تاجوا ي الساي الماالي باساتث ا ات  ااصا  ع الناوع ااول مان الققاد )مشاتري تمكن الم ا بين من استخد -ثانيهما
الخيا ( حت كن من سداد القلاوا الا  ك تمثار ساا  مالاغ  ااير مان القي اة الإجمالياة للققاد وباهلك يمكنا  الم اا بة بك ياات  ااصا مان 

 اكستث ا ات.

 لأغراض التحوط والحماية: ( استخدام خيارات البيع9مثال تطبيقي)
 

ا تر  عدد من  دج 011سه ا  ولوما من  علو تجنب هااط سقوها الساقي عن السقو ااالي وها  0111يمتلك الد المستث وحن 
 عقاد خيا  الايب بالشووط التالية:

   سه  0111عدد ااسه  ما اع عقاد الخيا. 
  10/13/2111تا حخ التنفيه. 
  للسه  دج 91سقو التنفيه. 
   سه دج 2بلغ   ي  القلاوا لمحو  الخيا/. 

 
وعناد هااطا   دج 90وعناد هااطا  إلى  دج 015تحدحاد ماقاف المساتث و ي تا حاخ التنفياه عناد ا  فااع الساقو السااقي إلى والمطلوب: 

 دج؟ 11إلى 
 
 .دج 015إلى  10/13/2111عند ا  فاع السقو الساقي للسه  ي تا حخ التنفيه  -أولا

الساقو السااقي للساه  قاد ا  فاب  اا حفااي  اققاات المساتث و وتجااولأ ساقو التنفياه  وأمااح مان مصالحة  أناك تراض نجاد  في ظر هها 
    الا عان تحقيقا  لقائاد  أسماالي دج 2111المستث و عد   نفيه عقد الخيا  مكتفيا بسداد قي ة القلاوا المد اعة لمحو  الخياا  وقاد ها 

 لاا مةلكر سه  عند الايب با دج5قد   
 .دج 90إلى  10/13/2111 حخ التنفيه عند هااط السقو الساقي للسه  ي تا -ثانيا

وي ظار هاه  ااالاة أح اا  وعلاو الااوغ  مان هاااط ساقو الساه  لساب  اققااات المساتث و  إك أن هااطا  لايس بالد جاة الاا  
 91بين ااا ساقو التنفيااه ي عقاد الخيااا  هااا  دج 90تجقلا  حنالااب بتنفياه عقااد الخياا  ليااي أن الساقو بالساااي ااا او )الاا مااة( هاا 

وحقتااه  عاان  نفيااه الققااد    االا عاان  دج 2111  وماان ثم  ااين المسااتث و ساااع حتح اار القاالاوا واجاااة الااد ب لمحااو  الخيااا  وقااد ها دج
 والدا لكر سه  عند الايب بالاا مة. دحنا تحقيق  لقائد  أسمالي قد   

 10/13/2111ي تا حخ التنفيه  دج 11هااط السقو الساقي للسه  إلى  -ثالثا
وي هه  ااالة نجد أن  اققات المستث و قد مدق  إلى لد  اص من ليي هااط السقو و ان محقا  ي ا ايه  من إجوا ات 

لساه  السااقي لساقو  التنفياهي ي للح احة ولتحاط من خلال عقد الخيا   وعلي   ساع حقا  بتنفيه الققد نظوا لتةاولأ هااط ساقو ا
 الققد و كان نتيةة الق لية  الآتي:
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 السقو الساقي( –)سقو التنفيه × الخسا ا المحققة نتيةة ليالأا هه  ااسه  = عدد السه  
 دج 21111=  21×  0111( = 91-11× ) 0111= 

 دج 2111=  2×  0111و  الخيا  = القلاوا المسددا لمح
 دج 22111و ي ع لية الق لية مالغ ائوعلي   صيح جملة الخس

 سقو الايب( –)سقو للشوا  × ولاك وجاد عقد خيا  الايب هها لزادت الخسائو لتصاح = عدد السه  
 دج 21111( = 11 - 011× ) 0111=        

 
  قوحاا %1  21أي بنساة دج  22111إلى  دج 31111وهكها  ين التحاط من خلال  وا  عقد الايب قد قلم الخسائو من 

وعلو ذلك  ين الخنو الاهي حتقاوض لا  مشاتري لاق أو خياا  الاياب ك حتةااولأ قي اة القالاوا الا  حاد قها لقاا  أو  اث ن لهاها 
ااق بين ا يمكن أن  زداد أ بال   ل اا  انا   اققا ا  باافااض الساقو ماحيحة  أماا الخناو الاهي حتقاوض لا  الناوع الثااني الاهي باع 

  صاح خسا     ادلة إذا تحوك السقو ي الساي  د  اققا   بد جة  اصا. أنيمكن الخيا   غن   أوااق 
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 مقارنة بين خيار الشراء وخيار البيع في بعض الجوانب. 16جدول

 

 أنواع العقد
 مشتري العقد )المالك( محرر العقد )البائع(

 الحقوق الالتزام الحقوق الالتزام

 خيار الشراء

ااماار محاار التقاقااد  بياب
لل شتري وبسقو التنفيه 
ي ماعااااااااااااااااد )أو قااااااااااااااااار 
 اكنتها  من الصلالية(

حساااااااااااتل  عااااااااااالاوا تمثااااااااااار 
 كلفااااااااااااة الخيااااااااااااا  ماااااااااااان 

 مشتري الخيا 

د اااب عااالاوا تحاااو  الققاااد 
 تمثر  كلفة الشوا 

)أو ك حنفاااااااااااااااه(  حنفاااااااااااااااه
الخيااااا  بالشااااوا  للأماااار 
محااااااااار التقاقاااااااااد وبساااااااااقو 
التنفياااااااااه ي ماعاااااااااد )أو 
قاااااااااااااار اكنتهاااااااااااااا  مااااااااااااان 

 الصلالية(

 خيار البيع
 وا  الصر محار التقاقاد 
من مالاك اااق )إذ قاو  
 التنفيه( وبسقو التنفيه

حساااااااااااتل  عااااااااااالاوا تمثااااااااااار 
 كلفااااااااااااة الخيااااااااااااا  ماااااااااااان 

 مشتري الخيا 

د اااب عااالاوا لمحاااو  الققاااد 
  وا  الخيا تمثر  كلفة 

حنفاااااااااااااااه )أو ك حنفاااااااااااااااه( 
الخياااااااا  بالاياااااااب للأمااااااار 
محااااااااار التقاقاااااااااد وبساااااااااقو 

 التنفيه

 .000، ص 9116فليح حسن خلف، الأسواق المالية النقدية، عالم الكتاب الحديث، الأردن،  المصدر:

 عقود الخيار المزدوجة والمضاعفة:-ثالثا

 :90 تفوع عن خيا  الايب وخيا  الشوا  عقاد أخو  منها

 عقد الاختيار المزدوج: . 0

ها عقد يج ب باين خياا  الاياب وخياا  الشاوا   و قت اا  حصااح ااملا  اااق ي أن حكاان  اا يا للاا اي المالياة محار التقاقاد أو بائقاا لهاا  
وحنقسا  وذلك  هن  صلحة المشتري ليث اا  انا  إذا ا  فقا  أساقا  السااي خالال  اترا التقاقاد  اان  اا يا وإذا ااف ا   اان بائقاا 

 هها الناع إلى ناعين:

                                                 
 .221  ص 2112لفكو  دمشق  سا يا    دا  ابورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دراسة نقدية تحليلية قاان مح د إسلا  اللوا ي   -90
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 عقد اختيار مزدوج لا يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع: .0.0

وها الد عقاد الخيا  ال  يال لصالب ااق أن حشتري أو حايب إلى بائب الخيا  عددا مقيا من ااسه  المس اا ي الققد بساقو مقاين 
 خلال  ترا الققد.

 
 ن  "عقد يج ب بين  ر خيا  مان خياا  الاياب وخياا  الشاوا   وحاو  أن هاه  الققااد يجاوي  صا ي ها الم اا بين الاهحن  بين ا عو   إيملنا

 ادائ اح ا بان علو  اجهات السااي سااا  بالصاقاد او النازول  وحاو  إيملانا أنا  بشاوا  عقااد اختياا  الاياب والشاوا  مقاا  اين الم اا بين 
 سوحن ي أي لالة من ااالتين".حقصدون بهلك تحدحد أو تحةي  الخا

 عقد خيار مزدوج يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع: .0.9

حشا  هها الققاد عقاد الخياا  المازدوج مان  ار وجا   غاص انا  يختلاف عنا  مان لياي ساقو التقاقاد  قاط   فاي ااول ك حتغاص ساقو خياا  
بر ها وج  الخلاع الاليد ليي يختلف سقو خيا  الشوا  عن الشوا  عن سقو خيا  الايب والآمو ليس  هلك ي الققد محر القوض  

سقو خياا  الاياب  قاد  " حلاي" التقوحاف: "عقاد الخياا  المازدوج الاهي حتغاص  يا  ساقو الاياب  نا  عقاد حت ا ن  اوا  )خياا  الشاوا  وخياا  
 الايب( ي نفس الزق   وعلو نفس الا قة المالية محر التقاقد".

 
سا ا  ا حة لا تم  نفيه   ا  التقاقد  قنى ان سقو التقاقد علو خيا  الشوا  حكان أعلو من سقو الساي وها إك أن هها الققد اقق خ

ما حقني خسا ا حقينية  ي ا لا تم  نفيه الققد قار تحوك السقو    ا أن سقو التقاقد علو خيا  الايب حكان أدنى مان ساقو السااي وهاا 
ا   تم  نفيه الققد قار تحوك الساقو ولهاها السااب  اان الاث ن الماد اع مقابار هاها الققاد أدنى مان ما حقني أح ا تحقيق خسا ا حقينية  ي 

 الث ن المد اع مقابر عقد الخيا  المزدوج الهي ك حتغص  ي  سقو الشوا  عن سقو الايب.
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 عقود المبادلة: المطلب الثالث:

 . ما هي عقود المبادلات:0

 أتااالمشتقات المالية  لياي  شاص اا قاان إلى  أنااعمن أه  ( Swaps) قتل المقاح ات وال   س و  هلك الماادكت أو المقابلات 
اا ثو استخداما وانتشا ا من باين  ار ااناااع ااخاو  لل شاتقات  نظاوا افييتهاا خاماة بالنسااة لل تسساات المالياة  وعلاو الاوغ  مان 

دي الهي حثو لال ما إذا  ان  عقاد المقاح ات من عقاد المشتقات المالية إك أن  ما جو  علي  عل ا  الملية ها حقل اةدل اكقتصا
اعتاا ها من  ا نها وسانحاول مان خالال هاها الفصار التقاوع عليهاا وأنااعهاا واساتخداماتها ماب التر ياز علاو مااادكت أساقا  الفائادا 

 ات انتشا ا.المقاح  أنااعول   قتل بدو ها أ ثو 

 . تعريف عقود المبادلات:9

عقاد الماادكت هي  لك الققاد المالية ال  حلز   يها  ر طوع ي الققد  اادل   اعة من المد اعات )ليس  الماجادات( ال  يملكها 
 91 ة اعة أخو  من المد اعات ال  يملكها طوع آخو.

 هناك عدا  قا حف لكتاب مختلفين من أفيها:
 ل الكتاب  تا "ا فاي  قاقدي بين طو ين علو  اادل  د قات نقدحة مقينة ي تا حخ كلق"عو ها بق

  تاابقال : "أتا ي ااقيقة عقد آجر  ولكنها أماح  ذات أفيياة خاماة ي ااساااي المالياة  وقاد  اماف  "goost"  ا حقو ها 
 ا فاقية بين طو ين علو  اادل ناع من اامال ي مقابر آخو ي تا حخ كلق".

: " ت اا ن  اااادل المااد اعات بااين طااو ين بغااوض نقاار المخاااطوا وماان طااوع إلى آخااو ساااا   تااابين ااا عو هااا مااالب مقةاا  المشااتقات 
 حقصد التحاط أو اسااب م ا بة".

ا مقاااووع  لاااي عقااااد اكختياااا     اااا أن المتحصااالات أو الماااد اعات )اا باح أو وعقاااد الماادلاااة ملاااز  لناااوي الققاااد علاااو عكاااس ماااا هااا
الخسائو( ك حت   ساحتها حاميا   ا ها ااال ي الققاد المستقالية  ح اع إلى ذلك أن عقد الماادلة ك حت   ساحت  ماوا والادا   اا هاا 

لة مان الققااد كلقاة التنفيااه لياي حات   ساااحة عقاد الماادلاة علااو سلساا  نا اااال ي الققااد كلقاة التنفيااه ولاهلك حقاوع عقااد الماادلاة 
 سااحة عقااد الماادلاة ك  ات  حامياا لاهلك حنلاق علاو اا باح  إنوتجد  الإ اا ا إلى  92 ترات دو حة ) هوحة   صلية  نصف سناحة ...(
 والخسائو ي عقد الماادلة أ باح أو خسائو و قية.

اكلتزامات أو ااقااي وحتقهادان  اجاا   لالتاادأ ثو  أواي  قاقدي بااسنة وسيط بين طو ين ولسب الد تا  مح د منو  ه ي: "ا ف
إما علو ماادلة الد قات الا   تر اب علاو التزاماات  اان قاد قنقهاا  ار منه اا للناوع الآخاو وذلاك دون إخالال التازا  أي منهاا اتجاا  

                                                 
91- Frederic Mishkin, Op.cit, p327. 
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لكر منها علو أمال يمتلكها وذلك دون الإخلال بحق  ار منه اا لتلاك  النوع الثالي غص المش ال بالققد ا المقاا ات ال   تر ب
 اامال".

و ااو اط التااد قات النقدحااة الاا   اادخر  يهااا أطااواع الققااد عااادا  داا دحاان أو بقي ااة ع االات أجنايااة  ولااهلك حاجااد ناعااان 
الاا   نناااي علااو  اااادل   اعااة ماان المااد اعات بق لااة والاادا ا اعااة ماان المااد اعات  مبادلــة العمــلاتأساساايان ماان عقاااد الماادلااة  

و نناااي هاااي ااخااو  علاااو  اااادل   اعاااة ماان ماااد اعات لسااقو الفائااادا ا اعااة أخاااو  مااان ومبادلــة معـــدل الفائـــدة بق لااة أخاااو   
 مد اعات الفائدا  و كان مقامة بالق لة ذاتها.

اااا : "لقاااد نمااا  ي الساااناات ااخاااصا هاااه  المنتةاااات المساااتحدثة نمااااا ساااوحقا والااا  حصاااقب ي ألاااد  ت (Chance)و د عااان  اااانس 
الققاااد الآجلااة أو الققاااد المسااتقالية لكنهااا  نقساا  بقاال سمااات وعنامااو هااه   أوماان قاياار عقاااد الخيااا ات  أتااا صاانيفها با اااح علااو 

 اادوات".
 وسنا ح ذلك ي المثال التالي:
ماك بفائدا متغصا عند  ر استحقاي و قا او ة أسقا  الفائدا المستقالية  وهها الناع من القووض حقوع  ستنيب منشاا ما أن  قترض 

 قوض بسقو مقا   والهي حقوض المنش ا لمخاطو ا  فاع أسقا  الفائدا.
و لساقو الفائادا بحياي لكي تح ي المنشاا نفسها ي مااجهة هه  المخاطو   يتا  و ب مب منش ا أخاو  أو مصاوع لتغنياة اااد ااعلا

( ل  سمات  ثاصا مان عقااد الخياا ات المالياة علاو الاوغ  أنا  ك Capك حتةاولأ السقو ما ها متفق علي   وااد ااقصو لسقو الفائدا )
بساقو  حت  التقامر علي  ي أسااي المال  الخيا ات القادحة  والمنش ا ال   قاترض بساقو  ائادا مقاا  قاد  و اب ماب منشا ا أخاو  مقتر اة

 ائدا ثابا لتاادل مد اعات الفائدا  وهها الناع من اك فاقيات حنلق علي  اس  ماادلة  وإن ا ت ر علو عنامو الققاد الآجلة  وهاه  
 اادوات المالية المهةنة هي ما أ ولأ  التقد  المالي وما قدمت  الهندسة المالية.

 . أسباب استخدام عقود المبادلات:3

 يزات ال   د ب المتسسات إلى استخدا  عقاد الماادكت   ه و منها علو ساير المثال ك ااصو:هناك القدحد من الم
 .ااصال علو الفوي بين مقدكت الإقواض ي ااسااي المقامة و لك الثابتة لمنش  ين 
 .قتل أداا إدا ا المخاطو والتحاط  
 .منخف ة التكاليف 
 ت تب  وونة عالية . 
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 دلات:. خصائص عقود المبا4

 93 ت يز هه  الققاد  ة اعة من الس ات:
   مقاح ااة بااين النااو ين مااب إمكانيااة تحااال طااوع ثالااي عنااد وجاااد مخاااطوا ائت انيااة غااص متاادلااة مثاار مااوع مقاباار  ساا  قلياار

 بغوض إجوا  التر يب والمتابقة.
 .مقامة ليي  ش ر القاائد للأطواع الثلاثة مقا 
 ض ي الساي المقامة وةدحدا.ااصال علو الفوي بين مقدكت الإقوا 
 .أداا غدا ا المخاطو والتحاط 
 .أداا منخف ة التكلفة 
 .ت تب  وونة مالية  

   ا حتكان عقد المقاح ة أو الماادلة من عدا عنامو  ئيسية هي:
 .طوي الققد 
 .اكلتزا  باامر المش ال بققد المقاح ة 
 .قي ة المد اعات او المقاا ات محر المقاح ة 
 .الق لة ال   سدد بها المد اعات او تحصر عاها المقاا ات 
 .السقو الآجر لمقاح ة الق لة المتفق عليها 
 .مدا سويات الققد 
 .عقاد ملزمة للنو ين 
 .عقاد غص نمنية  وإنما  فصر لسب  غاة الزبان  لها حت  التقامر بها ي ااسااي الماالأحة 
 بين طوي الققد. حت  التقاقد بصا ا ماا وا أو غص ماا وا 
 . ا أتا  و ز علو  اادل التد قات ي أغلب االيان   لا عن  اادل الماجادات ي أليان أخو   
 .ا و إمكانية التحاط من مخاطو  قلب أسقا  الفائدا وأسقا  موع الق لات ااجناية  
 .ك  ت  ن د ب القلاوات 

 .أنواع عقود المبادلات:2

 الماادكت من أفيها:هناك عدا أنااع لققاد 
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 . عقود مبادلات أسعار الفائدة:0.2

حاات  التقاماار بهااها الناااع ماان الققاااد ي أسااااي المااال وذلااك بساااب اخااتلاع ملا مااة المقتر ااين ماان جهااة واخااتلاع  اققااات 
 كلفاة التحاحار    ولهادع الوئيساي مان اساتخدا  عقااد المقاح اة اساقا  الفائادا هاا يفايلأخاو المتقاملين ي هه  الساي من جهاة 

وذلك عن طوحق  اقب اكتجاهات المحت لة لمسا  الفائدا الساقية  ادث ذلك مثلا عندما  تفق متسسة مصد ا للسندات  دحان متغصا 
مااب متسسااة أخااو  مصااد ا لسااندات ثابتااة علااو الماادلااة وذلااك ان لكاار متسسااة نظااوا للأمااو ماان لأاوحااة مختلفااة   ااااول ماان مصاالحتها 

الفائاادا المتغااص عاان القااوض  قاادل  ائاادا ثاباا   و أت المتسسااة الثانيااة عكااس ذلااك طاقااا لظااووع و اققااات  اار منهااا   اسااتادال مقاادل
 وهكها التق  مصلحة النو ين عند إنجالأ عقد المقاح ة.

 94و اجد هناك ما  أخو  لماادكت أسقا  الفائدا وإن  ان  أقر  ياعا وأدنى أفيية نه و منها:

 طة:أ. المبادلات المختل

"  وماان خاالال هااها الناااع ماان Quantoهااي ماازحا أو خلاايط ماان ماااادكت أسااقا  الفائاادا وماااادكت الق لااة  و قااوع ألياااو أتااا "
الماادكت  ين ألد ااطاواع حقاا  باد ب الفائادا بساقو  ائادا لق لاة ماا  بين اا المقادا  الاهي تحتساب علاو أساسا  الفائادا حتقلاق بق لاة 

 أخو .

 ة التعويم:ب. المبادلات مزدوج

هي ماادلة حقا  من خلالهاا طاوي الققاد  دا  د قاات  ساقا  مقاماة وإن  اان  ار ساقو يختلاف عان الآخاو  وحساتخد  هاها النااع مان 
المااادكت لين اا حكاان الاد ااطاواع مشاتر ا ي ع لياة أخاو  والا  حات  اساتلا  أو أدا  د قاات علاو أسااس ساقو  ائادا مقاا    لااد 

 ما  التغنية.

 بادلات مؤشرات الأسعار:جـ. م

   S & p500وبنلق هها الناع علو أحة ماادلة إذا ما  انا  ماد اعات ألاد طاوي التقاقاد و قاا لإلاد  مت اوات ااساقا    ت او 
  ا حنلق ذات المس و علو أحة ماادلة إذا ما  ان  مد اعات ألد النو ين  و اط  ت و مقين بين ا  و اط ماد اعات الناوع الآخاو 

 خو. ت و آ
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 . مبادلات العملة:9.2

 أ. عقود مبادلات العملات:

بيااب ع لااة مقاباار أخااو  ي الساااي اةاااهز  وي نفااس الاقاا  تجااوي ع ليااة متزامنااة ي  أووي ظاار هااه  الققاااد عااادا مااا حاات   ااوا  
الساي الآجر لايب الق لة ال  ساق  واؤها أو  وا  الق لة ال  ساق بيقها  و ا و عقاد ماادلة الق لات لل ستث و عنصو السيالة من 

 ا.ع لة مقينة اتاجها عن طوحق ماادلتها بق لة أخو  لدح   ائل منه
 ت  ن ماادلة الق لات ي أبسط ما ها ماادلة أمر قوض ومد اعات  ائدا ثابتة علو قوض بق لة ما  مر قوض ومد اعات ثابتة 

 95  ويمكن استخدا  ماادلة الق لة ي تحاحر قوض بق لة ما إلى قوض بق لة أخو .أخو علو القوض مكا ئ  قوحاا بق لة 
لااة مقينااة وحوغااب ي ليااالأا ع لااة مختلفااة  و نشاا  الماادلااة عناادما حقااا  ألااد أطااواع المقاملااة ي ماااادكت الق لااة حاجااد طااوع يمتلااك ع 

بتقديم أمر مقين بق لة مقينة لنو ة الآخو وذلك لغوض  اادل   ية مساوحة مان ع لاة أخاو   و ار طاوع سااع حاد ب الفائادا علاو 
  كان إما  سقا  ثابتة أو  سقا  عائ ة )متغصا(. أنالق لة ال  حتسل ها ي الماادلة  وهه  الفاائد المد اعة يمكن 

 
 وتحدد التغصات ي أسقا  الفائدا ي الالدحن و هلك التغصات ي أسقا  الصوع بين الق لتين الوابح والخاسو ي عقاد الق لة.

 
 مثال على عقد مبادلة العملات:

ي لاجاة إلى دوك ات أموحكياة وأخاو  أموحكياة ي لاجاة إلى  من ما  عقد ماادلة ع لات الققاد الاهي حال  باين  او ة ساقادحة ماثلا
السقادي   تقا  الشو ة السقادحة باقتراض ما تحتاج  الشو ة ااموحكية من  يالسا  ياكت سقادحة كستخدامها ي  غنية ع ليات ي 

ض التياجاات الشاو ة الساقادحة مان دوك ات  ياكت سقادحة من ألد الاناك السقادحة    ا  قا  الشاو ة ااموحكياة  يار المقابار باقاترا
مان خالال ألااد الانااك ااموحكياة  وبااهلك  قلار عقاااد الماادلاة مان  كلفااة اكقاتراض نتيةاة لمااا تملكا   اار  او ة مان مياازا نسااية ممثلااة ي 

 لصالها علو القوض من ساقها المحلي بسقو أ  ر مما  ستنيق  الشو ة ااجناية.

 ب. عقود المبادلات السلعية:

الماادلة السلقية والدا من منتاجات الساي غص الوسمية وال  يجوي  فصيلها و قا لمتنلاات من حقا  لق لية تحاط  د المخاطو  خامة 
والم اا بين والاا   نناااي  ي  اال الناقااة وحغاوي نمااا ااسااااي المااادكت الساالقية إلى القيااا  المفوو اة ي الساااي الوسمياة علااو المتحاااطين

 علو ع لية  ن يط غص مون للققاد ي هه  ااسااي.
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 جـ. عقود المبادلات الاختيارية:

إذا  نفاااق طو اااان علاااو اساااتخدا  الخياااا  علاااو إلاااد  المااااادكت  اااين ذلاااك حشاااا  إليااا  علاااو انااا  ماادلاااة خيا حاااة وهاااا ماااا حنلاااق عليااا  
Swaption  ويجوي استخدا  هه  الققاد من قار المتسسات ال   شاقو بالقلاق مان أحاة  غاصات مساتقالية ي ساقو الفائادا ي غاص

 مااها  و ها من قار مدحوي مخاطو أسقا  الفائدا ذلك ان المنش ت ال   قترض بسقو مقا  عو ة دائ ا ك  فاع أحقا  الفائدا.
 

ي لامل  ااق وليس اكلتزا  للدخال ي مفقة ماادلة أسقا   ائدا  ثابتة أو متغصا  خلال مدا هي عقد خيا  لماادلة أسقا   ائدا حقن
محااددا مسااتقالية بشااوط حاات  اك فاااي عليهااا وقاا  التقاقااد علااو الخيااا    ااالغوض ماان الماادلااة الخيا حااة هااا إتالااة الفومااة للق ياار المقااترض 

قيناة قادماة  وبالتاالي يمكنا  التااا   كلفاة الت احار عنادما حات كن مان  ثايا  ساقو للاستفادا من أسقا  الفائادا المنخف اة خالال  اترا م
 القائدا عند نساة مقينة.

 عقود المبادلات أنواعأشهر  14شكل

 
 

 

 

 

 

 
 
 

 .042، ص مرجع سبق ذكرهالمصدر:ين علي بن عزوز، 

وحااد ب مشااتري الخيااا  لاماار عاالاوا للاااائب للاسااتفادا ماان هااها ااااق  وبااهلك حكااان قااد لصاار علااو  اا ان بان سااقو الفائاادا الااهي 
سيد ق  علو ميلغ مقين قد تم  ثايت  سلفا  وذلك مقابر سداد علاوا مقيناة نتمنا   اد مخااطو تحاوك ساقو الفائادا ي بيااة غاص ماااة  

 (Swapsالماادكت )

 ماادكت خيا حة ماادكت أخو  ماادكت السلب ماادلة الق لات

 ماادكت مزدوجة

ماادكت ماادلة 
 ااسه مت وات 

 ماادلة أسه 

ق ماادلة دحن بح
 ملكية

 ماادلة أسقا  الفائدا

 ماادكت مختلنة
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الخيا حااة إماا أن حكااان حنكار تجااا يا أو بنااك اساتث ا   و تح اار هاه  الاناااك مخاااطو  غاصات أسااقا  الفائاادا والناوع الاااائب لققااد الماادلااة 
 96مقابر ااصال علو علاوا الخيا .

 د. أنواع المبادلات الأخرى:

إن الماادلة ي ما تها اا ثو ع امية هي عقد حت  ن  اادك لتد قات نقدحة و قا لصيغة  قتد علو قي ة أو أ ثو من المتغصات ولهلك 
 عقاد الماادكت ااخو  نجد:  أنااعك حاجد لد لقدد أنااع الماادكت المختلفة ال  يمكن ابتكا ها. ومن بين 

 ماادلة اكستحقاي المست و 
 استحقاي الخزانة ماادلة 
 ماادلة أمب الدحن وماادلة لقاي الملكية 
 الماادكت السلقية 

 . مبادلة أسعار الفائدة.6

 عقاد أسقا  الفائدا والدا من انااع عقاد الماادلة ادث  يها  اادل مد اعات أسقا  الفائدا.

 . ماهية مبادلة أسعار الفائدة.0.6

 تعريف مبادلات أسعار الفائدة:

 قتال ماادلااة سااقو الفائادا ماان أهاا  أنااااع المااادكت ماان ليااي لةاا  المقااملات  وحاات  اسااتخدامها للتحاااط مان مخاااطو أسااقا  الفائاادا  
وحستخدمها مناع الساي  ثصا كياذ مااقف التاادل ال   قكس وجهة نظوه  علو اتجا  أسقا  الفائدا. و قوع ماادلة أسقا  الفائدا 

ين متقابلين لتاادل مد اعات الفائدا الدو حة لاق ه  الاقل خلال لياا عقد الماادلاة  حاا اق النو اان  اجاا  علاو  تا ا فاي بين طو 
  اادل مد اعات  ائدا مقاماة  خاو  ثابتاة أو باين مقادلي  ائادا متغاصحن واساتنادا إلى المالاغ اامالي النظاوي. وك حات  أبادا  ااادل المالاغ

 97ساب مد اعات الفائدا.ااملي ولكن  حستخد   قط ا
والهاادع الوئيسااي ماان اسااتخدا  عقاااد ماادلااة أسااقا  الفائاادا هااا يفاايل  كلفااة الت احاار وذلااك عاان طوحااق  اقااب السااينا حاهات المحت لااة 
لمسا  أسقا  الفائدا الساقية  وادث ذلك مثلا عندما  تفق متسسة مصد ا السندات ساق وأن اماد ت ساندا ولكان بكاباان متغاص 

                                                 
 .030  ص2110  دا  غوحب  مصوا أدوات وتقنيات مصرفيةمدل  مادي  -96

97- Brian A.Eales, Moorad choudhry, derivative instruments – A, guid to theory and practice, (Butterworth-
Heinemann, London, 2003), P73. 
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ائدا ادل د ب الفائدا ليتحال التزا  المتسسة ااولى بد ب الفائدا الثابتة إلى المتسسة الثانية وحتحال بالمقابر التزا  الثانية بد ب الفعلو  ا
 االمتغصا إلى ااولى وذلك دون المساس بالتزا  أي منه ا )السند(. والدا ب الوئيسي الهي دعا النو ين إلى عقد هها اك فاي أو الققد ه

 الا منه ااا قااد نظااو لل شااكلة ماان لأاوحاة يتلااف عاان الزاوحااة الاا   ااز  منهااا الآخاو   فااي لااين وجاادت المتسسااة ااولى طاقااا لظوو هااا   إن
مااان مصااالحتها اساااتادال مقااادل الفائااادا الثابااا  عااان القاااوض  قااادل  ائااادا متغاااص  و أت المتسساااة الثانياااة القكاااس و ن  أنو اققاتهاااا 

 .98تها  ق ي استادال مقدل الفائدا الثاب  وهكها التق  مصلحة النو ية عند إنجالأ عقد الماادلةمصلحتها طاقا لظوو ها و اققا
 

 :9تعريف
عقاد مقاح ة أسقا  الفاائد من اادوات المالية ذات الفاعلية القالية جدا  يمكن إنشاؤها بكلفة منخف ة جدا  وبكلفة أقر من  لفاة 

القاااووض بساااندات ذات أساااقا  متغاااصا لاااد ب  اائاااد الشاااو ة المتغاااصا علاااو ساااقو )الليااااا  أو أخاااه قاااووض  ساااقا   ائااادا ثابتاااة واساااتث ا  
 الإحاا (.

ي هه  الققاد   ين ألد ااطواع الداخلة ي الماادلة حاا ق علو أن حد ب سلسلة من مقدكت الفائدا الثابتة وي نفاس الاقا  حتسال  
الفائادا القائ اة )أو المتغاصا(  وي المقابار حاا اق الناوع الآخاو الاداخر ي عقاد  سلسلة من التد قات النقدحة ال   قت د علو مقدكت

الماادلة علو استلا  سلسلة من مقدكت الفائدا الثابتة مقابر د اب سلسالة مان مقادكت الفائادا القائ اة )المتغاصا(  وتحادد التغاصات ي 
 مقدكت الفائدا الوابح والخاسو ي ماادكت أسقا  الفائدا.

 وحقا  عقد الماادلة علو اا  ان:
ليي حقا  هها النوع بد ب الفائدا الثابتة ي مقابر ااصال علو الفائدا المتغصا لهلك حنلق علي  "دا اب  دافع الفائدة الثابتة: -0

وع علو الفوي من الفائدا الثابتة" وعلو هها ااساس إذا  ان مقدل الفائدا المتغصا أعلو من مقدل الفائدا الثابتة اصر هها الن
 النوع الثاني.

لياي حقااا  بااد ب الفائادا المتغااصا ي مقابار ااصااال علاو الفائاادا الثابتااة لاهلك حنلااق عليا  "دا ااب الفائاادا  دافـع الفائــدة المتغــيرة: -2
فااوي ماان المتغااصا"  وعلااو هااها ااساااس إذا مااا اافاال مقاادل الفائاادا المتغااصا عاان مقاادل الفائاادا الثابتااة اصاار هااها النااوع علااو ال

 النوع ااول.
ها ساقو الفائادا الثابا  ي الققاد والاهي حتفاق عليا  النو اان واصار عليا  الناوع الثااني مقابار أن حاد ب  معدل الفائدة الثابت: -3

 للنوع ااول مقدل الفائدا المتغص.
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ط ساقو الفائادا ي السااي اظاة قد حتفق طاوي عقاد الماادلاة علاو ان حكاان ساقو الفائادا المتغاص هاا متاسا معدل الفائدة المتغير: -4
أ ثو أسقا  الفائدا استخداما ي عقاد الماادلة وها  Libor ساحة عقد الماادلة  وحقتل سقو الفائدا المتغص المحساب علو أساس 

 99مقدل الفائدا علو القووض بين الاناك ي أسااي لندن.
ي  بين النو ين والهي حساتخد  اسااب قي اة مقادل الفائادا  ولكان وها مقدا  ا ترا ي المتفق عل القيمة المرجعية لعقد المبادلة: -5

ك حت   اادلها  ي ا بينه ا. ويجب أن حتفق ااطواع ليس  قط علو تا حخ الد ب النظوي لمقدلي الفائدا  ولكن أح ا علو التااا حخ 
 الدا عن اك فاي.الموجقية أو الفترات اساب مقدكت الفائدا المستخدمة لتحدحد التد قات النقدحة المت

 ت   ساحة عقد الماادلة علو أساس دو ي متفق عليا  ) باب ساناي  نصاف ساناي ...( وتجاد  الإ اا ا إلى  سااحة عقااد  التسوية: -1
الماادلااة ك  اات  حاميااا  ااهلك حلالااظ ان ع ليااة التساااحة  اات  علااو أساااس مقاادل الفائاادا المتغااص ي الفااترا الاا   ساااق ع ليااة التساااحة 

 قا نة  قدل الفائدا الثاب .ماا وا بالم

 .عقود مبادلة أسعار الفائدة:6.9

ساق وأن أ وو إلى أن  ي عقد ماادلة أسقا  الفائدا  ين ألاد ااطاواع الداخلاة ي الماادلاة حاا اق علاو أن حاد ب سلسالة مان مقادكت 
 مقدكت الفائدا القائ ة )أو المتغصا(.الفائدا الثابتة وي نفس الاق  حتسل  سلسلة من التد قات النقدحة ال   قت د علو 

 ويمكننا  قوحف عقد ماادلة أسقا  الفائدا علو النحا التالي:
هي ا فاي بين طو ين لتاادل مد اعات الفاائد علو مالغ محدد بق لة مقينة والمحتساة علو أساس سقوحن مختلفين للفائدا وذلاك خالال 

وهااا ك حاات   اادلاا  باان النااو ين  ليااي حسااتخد   قااط ( National Amount) ااترا محااددا  المالااغ المحاادد ي اك فاااي حساا و 
التساااب قي اااة المااد اعات المتاادلاااة وبالنسااااة لسااقوي الفائااادا  يكااان ألااادفيا ساااقو  ائاادا ثابااا  والثاااني متغاااص وحنحصاااو مااا حااات  د قااا  

 100واستلام  بين النو ين علو الفوي ي القي ة بين سقوي الفائدا المتفق عليه ا.

 ل توضيحي عن مخاطر أسعار الفائدة وآثارها على مصرف:مثا

الاناك التةا حة   ا ها مقلا  تحصر علو مقظ  ماا دها من خلال الادائب القصصا ااجر  وهي  قا  ي القادا لقوا ها بسقو  ائدا 
ع  تقاوض المصاا ع للخساا ا  وسااب ثاب    يذا لدث وا  فق  أسقا  الفائدا علو الادائب )نتيةة المنا ساة باين الانااك ماثلا(  ساا 

 ذلك أن المادعين ساع حنلاان  اائد أعلو علو أمااله .
 هنا حثا   ساؤل:  يف يمكن لل تسسات )المتسسات المالية بشكر خاص( التحاط  د مخاطو  قلاات أسقا  الفائدا؟

 الغوض:هناك ي الااقب القدحد من اكسترا يةيات ال  يمكن استخدامها لتحقيق هها 

                                                 
 322-320وآخوون    موجب ساق ذ و   ص  مح د مالح ااناوي - 99
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 ماا مة اامال 
 ماادلة أسقا  الفائدا 

 (:Maching Assets. مواءمة الأصول والخصوم )6.3

 حنناي أسلاب ماا مة اامال علو  وا  أمال ملا مة لتحاط  د مخاطو عد  القد ا علو سداد اكلتزامات ي المستقار.
ماان أبسااط اكسااترا يةيات لإدا ا المخاااطو الناتجااة عاان  غااصات أسااقا  الفائاادا  ولتا اايح  كوتهااا سااتفوض أن  الإسااترا يةيةو قتاال هااه  

سااانة  ويمكااان لهاااه  المنشااا ا الآن  اااوا   05دوك   ساااتحق بقاااد  211.111منشااا ا  اااان عليهاااا التااازا  ي ماااا ا ساااندات  الاااغ قي تهاااا 
دوك    يذا ماا  211.111سنة من الآن و الغ قي تها  05 ستحق بقد سندات الخزانة وهي سندات خالية من مخاطو عد  السداد و 

سانة وحقاال عان مخااطو  05قام  المنش ا بشوا  هه  السندات  غن ذلاك مان  اان  ان يمكنهاا مان ماا ماة )مقابلاة( التزامهاا بقاد ماوو  
 أسقا  الفائدا ان  أو تحيدها أو التحاط  دها.

ااقف ال   ااجهها منش ت الق ال من التققيد بحياي ك يمكان التحااط  ادها باساتخدا  أسالاب ي التنايق والااقب  ين الكثص من الم
 ماا مة الصال    ثلا ي مثالنا السابق  يمكن لل تسسة أن ك تجد سندات لها نفس تا حخ اكستحقاي.

 مبادلة أسعار الفائدة:أهمية  . 4

ماان أساالاب ماا مااة الصااال والخصااا   وساانتناول هااها باااقل التفصااير  وسااناتدئ  قتاال ماادلااة أسااقا  الفائاادا أداا تحاااط أ ثااو  قاليااة 
    ان الققد:

 . أركان العقد:0.4

 أ. المشتري:

يمثاار النااوع ااول لققااد الماادلااة  ليااي حقااا  هااها النااوع بااد ب الفائاادا الثابتااة ي مقاباار ااصااال علااو الفائاادا المتغااصا  وحنلااق علياا : 
وحهدع هها النوع إلى التحاط  د مخاطو ا  فاع أسقا  الفائدا  وعلو هها ااساس إذا   (Fixed Payer)"دا ب الفائدا الثابتة 

  ان سقو الفائدا المغصا أعلو من سقو الفائدا الثابتة اصر هها النوع علو الفوي من الاائب )المحو ("
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 ب. البائع )المحرر(:

ئاادا المتغااصا ي مقاباار ااصااال علااو الفائاادا الثابتااة  لااهلك حنلااق علياا : "دا ااب يمثاار النااوع الثاااني لققااد ماادلااة  ليااي حقااا  بااد ب الفا
  حهدع هها النوع إلى التحاط  د مخاطو اافاض أسقا  الفائدا  وعلو هاها ااسااس  (Floating Payer)الفائدا المتغصا 

 ع علو الفوي من النوع ااول )المشتري(.إذا ما ااف   أسقا  الفائدا المتغصا عن أسقا  الفائدا الثابتة اصر هها النو 

 جـ. سعر الفائدة الثابتة:

 ها سقو الفائدا الثاب  ي الققد والهي حتفق علي  النو ان واصر علي  النوع الثاني )الاائب(.

 د. سعر الفائدة المتغيرة:

السااي اظاة  سااحة عقاد الماادلاة  وحقتال  قد حتفق طو ا الققد علو أن ساكان حكاان ساقو الفائادا المتغاص هاا متاساط ساقو الفائادا ي
أ ثاو أساقا   (Libor( )Interbank Offred Rate London)ساقو الفائادا المتغاص المحسااب علاو أسااس الليااا  

 استخداما ي عقاد الماادلة. الفائدا المتغصا

 ه. التسوية:

 ساحة عقد الماادلة علو أساس دو ي متفق علي  ) هوي   بب سناي  نصف سناي...( وتجد  إلى أن  ساحة عقاد الماادلة ك  ات    ت 
 ااهلك   (،Paper Profits or Loses)حامياا لااهلك حنلااق علاو اا باح والخسااائو ي عقااد الماادلااة: أ باح وخساائو و قيااة 

و الفائدا المتغصا ي الفترا ال   ساق ع لية التساحة ماا وا بالمقا نة بسقو الفائدا الثاب   حلالظ أن ع لية التساحة  ت  علو أساس سق
سات ل  ت  علو أساس آخو سقو  ائدا  05سات ل   ين التساحة ي  05ما س  05 لا أن عقدا لل اادلة  ت   ساحت  مو ين سنايا ي 

 سات ل. 05متغصا قار حا  

 و. قيمة عقد المبادلة:

 ها المالغ المتفق علي  بين طوي عقد الماادلة قي ة عقد المادلة نفس 
 من الهي حستخد  عقاد مقاح ة الفائدا؟

 سااتخد  عقاااد مقاح ااة الفائاادا ماان قااار المقتر ااين الااهحن حوغاااان ي  غيااص  ااكر ونمااط أسااقا  الفائاادا والتااد قات النقدحااة إلى الشااكر 
 الهي حلائ  التياجاته  الت احلية.
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قتر ااين  سااقا   ائاادا متغااصا  حسااتخدمان عقاااد مقاح ااة أسااقا  الفائاادا ا احااة أنفسااه  ماان  لفااة أسااقا  الفاائااد ي أوقااات ا  فاااع الم
أسقا  الفاائد  بين ا المقتر ين  سقا   ائدا ثابتة حستخدمان عقاد مقاح ة الفائدا كستفادا من أساقا  الفائادا المنخف اة ي الاقا  

 فاض أسقا  الفائدا.الهي حتاقب  ي  اا
بالإ ااا ة إلى ذلااك  قااد حلةاا  المقتر ااان إلى اسااتخدا  عقاااد مقاح ااة الفائاادا لتغااص هيكاار الااد قات النقدحااة    ااثلا د قااات الفائااادا 
الساناحة حكاان  غيصهااا إلى د قاات  بااب سااناحة  أو إلى د قاات الفائاادا  بااب السااناحة إلى د قاات نصااف سااناحة  وهاها مفيااد عناادما حكااان 

 التد ق النقدي متااحن.أساس 

 . آلية عمل مبادلات أسعار الفائدة:9.4

حكان السقو القائ  )التغص( ي  ثص من ا فاقيات ماادكت أسقا  الفائدا ها سقو  ائدا ساي نقد لندن أو سقو لياا  وها عاا ا عن 
حد أسقا  لياا  بااسنة التداول الاهي حات  باين الانااك سقو الفائدا المنووح بااسنة الاناك ااخو  ي أسااي الق لة ااو وبية  وحت  تحد

 وحتغص باست وا  مب  غص الظووع اكقتصادحة.
 ولتا يح آلية ع ر عقاد ماادلة الفائدا  نستقوض المثال التالي:

 مثال عن  يفية ع ر عقد مقاح ة الفائدا:
سنايا علو  %5يي  اا ق الشو ة )ب( علو )أ( سقو ل 0991ما س  0ا ترض أن هناك ماادلة لثلاث سناات تم الدخال  يها حا  

مليان دوك   وي المقابر  اا ق الشو ة )أ( علو أن  د ب للشو ة )ب( سقو لياا  لستة  ها   011أمر دحن وفيي أو اعتاا ي بقي ة 
  ها . 1علو نفس أمر الدحن الافيي نحن نفترض ان اك فاقية  نم علو  اادل المد اعات  ر 

 اااها    1بقاااد ا لااادخال ي اك فاقياااة بقاااد الااادخال ي اك فاقياااة باااا:  0991ساااات ل  0الماادلاااة ااولى لل اااد اعات ي سااااي تحااادث 
ملياان دوك  أمااا )أ(  تاد ب لاااا  011مليااان دوك  وهاي الفائادا علااو أمار الاادحن الااالغ  5  2وسااع  اد ب الشااو ة )ب( للشاو ة )أ( 

 1وا ااترض أن سااقو لياااا  ) 0991مااا س  0أي ي – 0991سااات ل  0السااابقة لاااا: )ب( سااقو لياااا  السااائد خاالال الساا   ااها  
  1×5 ااين الشااو ة )أ( ساااع  ااد ب إلى  ااو ة )أ( ساااع  ااد ب إلى الشااو ة )ب( مالااغ هااا:  %2  4هااا  0991 ااها ( ي مااا ي 

42×011=2  0 
 تحدد بااسنة سقو لياا  وق  الدخال ي الققد.كلظ أن  ك حاجد عد  تأ د بخصاص هه  الماادلة ااولى لل د اعات ليي اتا  

مليااان دوك  للشااو ة )أ(  وساااع  5  2وساااع  ااد ب الشااو ة )ب(  0991مااا س  0وساااع ااادث التاااادل الثاااني لل ااد اعات ي 
ك با   اها ( والاهي  اان مق اا  1ملياان دوك  للشاو ة )ب( بساقو ليااا  ) 011 د ب الشو ة )أ( ساقو  ائادا علاو أمار الادحن الااالغ 

  1×5إذن سااااااع  اااااد ب الشاااااو ة )أ(  %1  4ا اااااترض أناااا   اااااان  0991ساااااات ل  0 اااااها   أي ي  1ب  0991ماااااا س  0قااااار 
 مليان دوك  للشو ة )ب(. 4  2=011×41
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مليااان دوك  ومااد اعات السااقو المقااا  أو  5  2و اجااد ساا  ماااادكت لل ااد اعات ي الماادلااة  وهناااك مااد اعات ثابتااة  كااان دائ ااا 
 اها   وحات   صا ي  ماادلاة الفائادا  1 ي حاا  الاد ب حات  التساابها باساتخدا  ساقو ليااا  الاهي  اان مق اال با  قاار حاا  الاد ب باااالمتغص

 بحيي حوسر أو اال جانب الفوي بين ناعي المد اعات للةانب الآخو.
  نقس  عقاد ماادلة أسقا  الفائدا إلى أنااع عدا  نه و منها:

  فائدا الثابتة بالمتغصا.ال أسقا عقاد ماادلة 
  عقاد ماادلة أسقا  أو اي مالية ذات مقدل  ائدا متغص وغص مقيد(Caps.) 
  عقاد ماادلة أو اي مالية ذات مقدل  ائدا متغص ومقيد(Floors.) 
  عقاد الماادلة المختلنة(Collars.) 

 ماادلة أسقا  الفائدا الثابتة بالمتغصا وسنتناول ي التحلير التالي عقاد

 . عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرة:2

لتا يح  كوا عقاد ماادلة أسقا  الفائدا الثابتة بالمتغصا  دعنا نفترض وجاد عقد ماادلة حغني  ترا  س سناات وحت  ن ماد اعات 
 101)مليان(   مر اعتاا ي اساب مقدا  الفائدا  قط. دوك  0.111.111سناحة علو مالغ قد   

للناوع الثااني )ب(  وي  %9دعنا نفترض الآن أن النوع ااول من الققد )أ( حدخر ي عقد الماادلة  نوي حد ب  ائدا ثابتة بنساة 
 ( للنوع ااول.Liborقو لياا  )المقابر  غن النوع )ب( حتسل  الفائدا الثابتة وحاا ق علو د ب سقو  ائدا متغص او عائ  و قا لس

علااااااو مالااااااغ إسمااااااي قااااااد   والااااااد مليااااااان دوك   %9كلااااااظ أناااااا  ي مثالنااااااا هااااااها أن ا فاقيااااااة التاااااااادل  ق ااااااي  ن حااااااد ب النااااااوع )أ( 
دوك   ر سنة إلى النوع )ب(  بين ا حد ب النوع )ب( للنوع )أ(   قدا  من الفائدا  911.111دوك ( أي  0.111.111)

 %01ت أسقا  الفائدا المتقلقة بسقو اللياا . سنفترض أن سقو اللياا  عند إبوا  عقد الماادلة ها حقت د علو تحو ا
دوك   لكاان ع لياااا  ااين  اااادل نفااس المالاااغ ك حكااان لاا  قي ااة ع لياااة   0.111.111نظااويا   ااين النااو ين حتااااادكن أماار المالااغ أي 

حت   اادل   ولكن هاها المالاغ اكعتااا ي ساتخد   قاط لتحدحاد قي اة مااالغ دوك ( لن  0.111.111وبالتقااة  ين المالغ ااملي )أي 
دوك  حقااوع باناا  المالااغ الااهي تحسااب علااو  0.111.111الفائاادا الاا   ساادد  ولكاان لاان حاات   اادلاا  ماان طااوع لآخااو  وهكااها مالااغ 

 102اساس  ماالغ التد قات النقدحة المتاادلة بين طوي عقد الماادلة.
 ي ة الفوي أو المد اعات من خلال المقادلة التالية:يمكننا الآن لساب ق

 قيمة عقد المبادلة( × 361)عدد الأيام / × سعر الفائدة الثابت(  –المدفوعات = )سعر الفائدة للمتغيرة 
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 ي المثال السابق:
 0.111.111( × 311/311( × )1.19 – 1.0المد اعات = )
 01.111المد اعات = 

 دوك  عند التساحة ااولى )ي تاحة السنة ااولى للققد( 01.111النتيةة  ق ي أن حد ب النوع )ب( للنوع )أ( مالغ  وهه 
 ويمكن تحليلها علو النحا التالي:

 دوك  91.111حد ب النوع )أ( للنوع )ب(قي ة  -
 دوك  011.111حد ب النوع )ب( للنوع )أ( مالغ  -
 دوك  01.111(: المحصلة هي أن حد ب )ب( لاا )أ -

   ا هي مد اعات السنة الثانية؟ %1.15سنفترض الآن أن سقو اللياا  ي السنة الثانية من الققد أماح: 
 بنفس النوحقة السابقة  نجد:

 0.111.111( × 311/311( × )1.19 – 1.11115المد اعات = )
 2511-المد اعات = 

 دوك  عند التساحة الثانية )ي تاحة السنة الثانية للققد( 2.511النتيةة  قني أن حد ب النوع )أ( للنوع )ب( مالغ  هه 
 ويمكن تحليليها علو النحا التالي:

 دوك  91.111حد ب النوع )أ( للنوع )ب( قي ة  -
 دوك  11.511حد ب النوع )ب( للنوع )أ( مالغ  -
 دوك  2.511ب(: المحصلة هي أن حد ب )أ( لا ) -
كلاظ أنا  عنادما  كاان أساقا  الفائادا الثابتاة أ ال مان ساقو الفائادا المتغاصا  اين المشاتري هاا الاهي حاد ب للااائب الفاوي  بين اا  نتيجة:

 القكس عندما حكان سقو الفائدا المتغصا أ ل من سقو الفائدا الثابتة  ليي حد ب الاائب لل شتري الفوي بين الفائد ين.

 يزات عقود المبادلة.. مم2

 هناك عدا أسااب كستخدا  هها الك  الهائر عقاد الماادكت ومن أبولأها.
 ااصال علو الفوي بين مقدكت الإقواض ي ااسااي المقامة و لك الثابتة لمنش  ين. -
   ا أتا منخف ة التكلفة. -
دا ومقدكت موع الق لات ااجناية وذلك ما سانوا   قتل أداا لإدا ا المخاطو والتحاط  وك سي ا مخاطو  غص أسقا  الفائ -

 كلقا.
وهي  ت يز  وونة عالية   كثص من المنش ت   اب مووناة المااادكت ما اب اكعتااا   تساتنيب أن  صاد  ساندات  ائادا مقاا   -

 وإذا ما  قوت بالخنو  يتا  قا  بتحاحلها إلى سندات ذات عائد ثاب .
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 103قامر بققاد الماادلة للق لات  ومن أفيها:وهناك القدحد من المزايا ي الت
حسااا ح للأطاااواع بااصاااال علاااو متنلااااات  أس الماااال ااجنااابي بتقليااار  كلفاااة اكقاااتراض الااادولي خااالال الفاااترات ااساساااية  -

 للاقتراض.
 يمكن لل قتر ين من الدخال إلى مصاد  جدحدا الت احر  وحساعد علو  ثاي  أ باح الق لة من القووض المتا وا. -
 ح للأطواع باكستفادا من مزايا اكختلاع ي سقو الفائدا بين ااسااي.حس  -
 حس ح للأطواع بتحقيق أهدا ها ي تحاحر المنلابات من خلال عقد الماادلة ع لة بفائدا متغصا بق لة ثابتة. -
ماان قااار الساالنات النقدحااة والماليااة لتغهحااة اةهااالأ المصااوي بالساايالة المحليااة المتقتااة  و قااا  الاناااك المو زحااة بتااا ص هااه    سااتق ر -

 .السيالة عن طوحق  وا  ع لة أجناية / بيب ع لة محلية آنيا وبيب ع لة أجناية /  وا  ع لة آجلا ي نفس الاق 
 مزايا وعيوب عقود المبادلة 14جدول

 العيوب المزايا
 ك ي ب لوقابة الساي المنظ ة- تحقق هيكر اقتراض بالكلف الموغابة-
  نناي علو مخاطو انت ائية  اصا- تمكن المقتر ين من ااصال علو مصاد  تماحر جدحدا-
يمكاان اسااتق الها ي التحاااط مااان مخاااطو  قلااب أسااقا  الفائااادا -

 وأسقا  موع الق لات ااجناية
 لمخاطو الناتجةحصقب قياس ا-

  كان ي بقل االيان مققدا-  ت تب  وونة  اصا ويمكن  ص ي ها لسب  غاة المتقاملين-
  ك  تنلب د ب القلاوات أو الهاامش ي أغلب أنااعها-
 

 .29، ص سبق ذكرهالمصدر: هاشم فوزي دباس العيادي، مرجع 
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 العقود المستقبلية: المطلب الرابع:

 تمهيد:

وك  زال باهت اا  واساب مان اا ااديميين والااالثين والمساتث وحن علاو لاد  (Futures)لقد لظي  الققاد المستقالية أو المستقاليات 
ساااا   إذ ك لأال هناااك جاادل وخاالاع علااو ق ااايا غااص محسااامة منهااا  لالااة عااد  الت  ااد ولتقلااب اااااد ي ااسااقا  ااا ااوا   ااالتاقب 

اسقا  ااا وا ي المستقار حتدي إلى  كاد خسائو  ادلة وبالتالي التقوض إلى مخاطوا ااسقا  ال  ك يمكن الخاطئ لما ستكان علي  ا
 يفي ها عن طوحق التناحب واستخدا  المحفظة اكستث ا حة.

 . تعريف المستقبليات وتاري  نشأتها:0

 أ. مفهومها ومحلها:

الققد المستقالي  ن  التزا  متاادل بين طو ين حفوض علو ألدفيا أن حسل  الآخاو أو حساتل  منا  بااسانة طاوع ثالاي )الاسايط(   حقوع
 104  ية محددا من أمر سلقة مقينة ي مكان ولأمان محددحن وبسقو محدد.

ل ساي منظ ة  ي ب لإجوا   ساحة حامية من وعو    انس: "الققاد المستقالية عقاد آجلة  ووطها نمنية وحت  التقامر عليها من خلا
 خلال خسائو ألد النوع من لساب الت مين المادع لد  غو ة المقاطقة لت اع اساب النوع الآخو".

التقاماار بهااه  الققاااد ي ساالب لقيقيااة مثاار: الاان والسااكو والقناان والاانفط  المقااادن والمقااادن الث ينااة ماان الااههب والف ااة أو ماليااة   وحاات 
  السندات وااسه  والادائب والق لات ااجناية    ا يمكن أن  شت ر أح ا علو مت وات ااسااي المالية.

و بيب   ية مان أمار مقاين بساقو محادد سااقا علاو أن حات  التسالي  ي تا حاخ كلاق ي وعو ها الاقل  تا عقاد  قني ااق ي  وا  أ
المستقار وحلتز   ر من النو ين )الاائب والمشتري( لحداع نساة من قي اة الققاد لاد  الس ساا  الاهي حتقامار مقا   وذلاك إماا ي ماا ا 

تر ااااب علااااو عااااد  مقااااد ا النااااوع الآخااااو علااااو الا ااااا  نقدحااااة أو ي مااااا ا أو اي بغااااوض حماحااااة  اااار طااااوع ماااان المشااااكلات الاااا  قااااد  
 105بالتزاما  .

 ب. تاري  نشأة سوق العقود المستقبلية:

 ان  الاداحة للأسااي ااا وا للسلب الز اعية  ليي حت   سلي  السلقة وااصال علو قي تها علو الفا  بدأ ذلك ي أو وبا ثم  اقتها 
 دن ااخو   ان ذلك ي تاحة القون الثامن عشو.أموحكا وبالتحدحد ي مدحنة نياحا ك وبقل الم

                                                 
 .212  ص 2105دا  وائر للنااعة والنشو  الناقة السابقة  ع ان  اا دن   إدارة الاستثمار: الإطار النظري والتطبيقات العلمية،مح د منو   -104
 .323  منش ا المقا ع  الناقة ااولى  الإسكند حة  مصو   ص الأسواق الحاضرة والمستقبلةمنص إبواهي  هندي   -105
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مااب مااوو  الاازمن أماااح  مدحنااة  اايكاغا مو اازا لل ااماالات والتةااا ا واتجاا  المزا عااان إلى نقاار محاماايله   ةااود جنيهااا إلى  لااك المدحنااة 
عاان لأيادا المقااووض خاالال مااساا   بغااوض بيقهااا  ونظااوا للنايقااة الماسميااة لل نتةااات الز اعيااة و ااقف الناقااة التخزحنيااة المتالااة   قااد نجاا 

 ااصاد  قوض ااسقا  للاافاض مما د ب عدد من  جال ااع ال ي اا بقينات من القون التاسب عشو ي  يكاغا لتحيق هد ين:
 :إنشا  ساي مو زي حلتقاي  يا  الااائقان والمشاترحن وحتايح لكا اة ااطاواع مقو اة ماا حادو  باداخر السااي  و اا  الهدف الأول

 ن مقاملة مت اثلة و سقص عادل للأمال المتداولة.ح  
 :ااا ص  ا ااة المقلامااات عاان المحامااير وإتالتهااا لكا ااة المااداولين إ ااا ة إلى تحيااد مسااتايات نمنيااة للةااادا لااتى  الهــدف الثــاني 

 حسهر التقامر بها.
ومب قيا  الاا مة (Bot Chicago Board of Trade)وقد تحقق   لك الهداع وأنشئ  لس با مة  يكاغا للتةا ا 

أمااح ماان الم كاان للتةاا  إبااوا  الققاااد الاا   ت ا ن أ  اااو أساسااية ي مقادمتها تا حااخ التساالي  ومسااتا  جاادا ااماار والسااقو ومكااان 
 الققاد و قا لتا حخ  سلي  السلقة. -وقد أطلق علو  ر الققاد–التسلي  

يب المحامير خالال مااسا  ااصااد  ساقا   ادحدا التادني بسااب و اوا ولقد سافي   لك الققاد ي يفيف لدوا ا نواب المزا عين لا
المحصال وعد  و وا إمكانيات التخزحن  ومب ذلك أن  أماح بالإمكان الايب والشوا  طااال السانة  قت او عقااد بتااا حخ  سالي  متااحناة 

اجاااات الناااو ين الااااائقان الااا   انااا  منلاااب كلتي (Forward Contracts)متفاااق عليااا   لاااهلك طهاااوت الققااااد الآجلاااة 
 106والمشترحن وبدو ها و ق  الققاد الآجلة ااساس لما حس و بالققاد المستقالية   ا نواها اليا .

 . عناصر العقود المستقبلية وخصائصها:9

  قا  الققاد المستقالية علو اا  ان التالية:
 :صاال علاو الساقو المتفاق عليا  مان المشاتري ي التاا حخ وهاا الناوع الاهي التاز  بتسالي  اامار محار التقاقاد مقابار اا البائع

 المحدد ي الققد.
 :ها الوع الملتز  باستلا  اامر محر التقاقد نظص د ب السقو المتفق علي  ي التا حخ المحدد ي الققد. المشتري 
  :ها التا حخ الهي  فق علي  طو ا الققد لإتما  ع لية التاادل.تاري  العقد 
 حقصد  حر القاقد اامر )مادي أو مالي( المتفق علو بيق  و وائ   يمكن أن حكان  وع الأصل محل العقد(:محل التعاقد )ن

 ب اعة  و قة مالية  مت و  ع لة...
 :)ها التا حخ الهي حتفق علية النو ات لإتما  ع لية التاادل. تاري  التسليم )التسوية 
 الكمية. 
 مكان وطريقة التسليم. 
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 وها السقو الهي حتفق علي  النو ان ي الققد لإتما   اادل اامر محر الققد.التنفيه أو سعر التسوية:  سعر 
  :إذا  نوقناا إلى  يفياة  ساقص الققااد المساتقالية  سااع نجادها إذا  اان الماجااد محار التقاقاد كيفية تسـعير العقـود المسـتقبلية

دا أعلااو ماان السااقو ااا ااو  وهااها اكخااتلاع ي ااسااقا  حنلااق علياا  قااابلا للخاازن   ااين سااقو الققااد المسااتقالي حكااان عااا
 107والهي حساوي: Basisبااساس 

 السعر الحاضر –(......... سعر الأساس = السعر المستقبلي 4المعادلة )
 Positiveأو ااساس الماجب  Premiumومن المتاقب ي غالاية االاال أن حكان الفوي قي ة ماجاة حنلق عليها بالمكا  ا 

Basis  . وطالما أن الفوي حت ثر ي  كلفة التخزحن   يصاح من المتاقب أن حزحد سقو الققد المستقالي  ل ا **** تا حخ التسلي 
بالمخزون  إذ قد  كان قي ة  Carrying Costوليس من ال وو ي أن  كان قي ة ااساس ماجاة  ا حقادل  كاليف اكلتفا  

ااساس أقر من ذلك وادث هها إذا  ان ي استناعة المنش ا ال  ي لاجة إلى السلقة أن تحقق مزايا من يزحن السلقة اين اااجة 
ستث ا ي آخو  و وا  إليها   فاي القائد الهي  ا  يمكن أن تحقق  من استث ا  القي ة النقدحة المقادلة لقي ة المخزون الإ اي ي  ال ا

 السلقة عند اكلتياج إليها.
 108ومن اامثلة علو  لك المزايا اافاض مخاطو  اقف الق ليات إذا ما  قه  ااصال علو الك ية المنلابة عند اااجة إليها.

أو الخصااااا   Negative Basis( قي اااااة ساااااالاة  ولينااااااه حلاااااق عليااااا  بااسااااااس الساااااالب 1بااااار وقاااااد حكاااااان و اااااا المقادلاااااة )
Discount وادث هها عندما حكان المقووض من السلقة محادودا  وهاا ماا اادث قاوب لصااد المحصاال. هناا قاد حكاان الساقو .

اةا ي ي الساي ااا و أعلو من السقو ي ساي الققاد. وبقد  ترا من الزمن حاادأ التقامار ي السااي ااا او  علاو محصاال الماسا  
 109ا و   وحتحال ااساس إلى قي ة ماجاة.اةدحد   ينخفل السقو ي الساي اا

و  ا أن هناك علاقة بين ااساقا  اةا حاة ي السااي ااا او وأساقا  الققااد المساتقالية   اين هنااك علاقاة باين أساقا  الققااد المساتقالية 
لاق علاو هاه  القلاقاة بالماد  ال   تااحن مان لياي تا حاخ التسالي   و ت ثار  لاك القلاقاة ي الفاوي باين الساقو ذات التاا حخ الاقياد  وحن

Spread :والهي  ا ح  المقادلة الآ ية 
 0س – 9(....... المدى = س2المعادلة )

 .تمثر السقو اةا ي للققد ذات تا حخ التسلي  الاقيد :0س
 حخ التسلي  القوحب.تمثر السقو اةا ي للققد ذات تا   :9س

 ا حقادل التكلفة الإ ا ية للالتفا  بالمخزون  إ ا ة إلى المكا  ا ال  اصر  0أعلو من قي ة س9سوحتفوع عن ذلك أن  كان قي ة 
 وها ما يمكن أن نستخلص  من المقادن الآ ية: RiskPremiumعليها الم ا ب ي المقابر تح ل  لمخاطو المو ز الناحر 

 ( + ك9، ن0+ ت )ن 0= س 9(..... س2المعادلة )

                                                 
 11  صها    الأي  دباسي القاادي  موجب ساق ذ و   -107
 .11بن علي بلقزو   موجب ساق ذ و   ص  -108
 .11الموجب نفس   ص  -109
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 ليي أن: 
 كلتفا  بالمخزون بين الزمن.(: تمثر  كلفة ا2  ن0ت)ن

 : تمثر )التا حخ الاقيد للتسلي (2ن
 : تمثر )التا حخ القوحب للتسلي (0ن

 ك: تمثر قي ة المكا  ا ال  اصر عليها الم ا ب ي مقابر تح لة المخاطو
 وعند ماعد التنفيه  كان هناك ثلاث لاكت بصا ا عامة هي:

حكان سقو الماجااد محار التقاقاد أ ال مان ساقو التنفياه عنادها سايحقق مشاتر  الققاد المساتقالي )المو از الناحار( أ بالاا  الحالة الأولى:
  ساوي الفوي بين السقوحن  وهه  اا باح  ساوي بال اط خسا ا بائب الققد المستقالي )المو ز القصص(.

و التنفيه عندها سيحقق بائب الققد المستقالي )المو ز القصص( أ بالا  ساوي حكان سقو الماجاد محر التقاقد أقر من سق الحالة الثانية:
 الفوي بين السقوحن  وهه  اا باح  ساوي بال اط خسا ا مشتري الققد المستقالي )المو ز الناحر(

ــة:  ــة الثالث أحااة أ باح او خسااائو.  حكااان سااقو الماجاااد محاار التقاقااد مساااوي لسااقو التنفيااه وعناادها لاان اقااق أي ماان طااوي الققاادالحال
 وحا ح الشكر هه  اااكت.

 الأرباح والخسائر في العقد المستقبلي 12شكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .42بن علي بلعزور، مرجع سبق ذكره، ص  المصدر:
 

 ويمكن لساب القائد علو اكستث ا  ي الققد المستقالي لمدا والد من خلال القلاقة الآ ية:
𝒓𝒕(........01المعادلة ) = (𝒇𝒑𝒕 + 𝟏 − 𝒇𝒑𝒕)/𝒇𝒑𝒕 
 ليي أن:

𝑓𝑝𝑡 +  : سقو الققد المستقالي عند التنفيه1
𝑓𝑝𝑡 سقو التنفيه المتفق علي : 

 الوبح

 الخسا ا

عد  وجاد  بح أو 
 خسا ا

السقو الماجاد ي   بح
 الساي

 سقو التنفيه
 

 شراء عقد مستقبلي-ب

 الوبح

 الخسا ا

عد  وجاد  بح أو 
 خسا ا

السقو الماجاد ي   بح
 الساي

 سقو التنفيه 

 شراء عقد مستقبلي-أ
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rعائد اكستث ا  للققد المستقالي : 
وان  ك حت  د ب مالغ الققد بالكامر عند التقاقد  وإنما حت  اك تفا  بد ب هامش  قط  ين  يمكن التساب القائد علاو اكساتث ا  مان 

 110القلاقة الآ ية: خلال
𝒓𝒕(.....00المعادلة ) = (𝒇𝒑𝒕 + 𝟏 − 𝒇𝒑𝒕)/𝑴 
 ليي ي:

Mالهامش المادئي للققد المستقالي : 
   ا يمكن التساب السقو المستقالي للسلب ال  حت  التقامر بها بااسنة الققاد المستقالية و الآتي:

 + ت ن+ ع( 0(..... السعر المستقبلي = )09المعادلة )
 ليي أن: 

 .ع: سقو الفائدا السائدا ي الساي
 .ن: المدا الزمنية للققد بالسناات

 .ت:  كاليف الخزن والت مين للسلب
واةااادحو بالإ ااااا ا إلى أن السااااقو المساااتقالي ي أسااااااي الساااالب حكاااان أ اااال ماااان الساااقو الآتي بساااااب مااااا حت ااا ن  ماااان عنامااااو الفاائااااد 

 والتكاليف.

 . خصائص العقود المستقبلة.3

 الشوا  بسقو محدد متفق علي  مساقا ي تا حخ التقاقد علو أن حات  التسالي  ي تا حاخ كلاق محادد وباهلك حات  تجناب  يها حت  
( إذ ك حنظاو إلى الساقو ي السااي ااا او عناد التنفياه والاهي Price Riskأو يفيل مخاطو  قلاب ااساقا  و غصهاا )

 قد حكان مو فقا.
 ستقالة بنوحقة المزاد القلني المفتاح حت  التقامر ي أسااي الققاد المOpen Outcry  عن طوحق وسنا  أو بيات مقامة

Clearing House .ا ر إليها عادا  نظي  التسايات ال   ت  حاميا بين طوي الققد  
  الاسايط  لاي  ل  ان  نفيه اكلتزامات المتاادلاة باين طاوي الققاد المساتقالي )المشاتري والااائب( حلاز   ار منه اا عاادا بان حسال

مان القي اة الإجمالياة للققاد وك حات   %05-5 تراوح قي ت  عادا باين  (Margin) تا حخ نشا  الققد هامشا مقينا حس و
 صفية الققد  وحقاد الاسيط عادا لجوا   ساحة حامية بين طوي الققاد  قكاس التغاصات الساقوحة  أواسترداد  إك عند  ساحة 

من ثم أثو ذلك علو  ميد  ر منه ا ي سةلا    ومما جدحو باله و أن  ك ساير للتقامر ي ال  تحدث علو سقو الققد  و 
 ساي الققاد المستقالة إك من خلال بيات الس سوا.

                                                 
 .11بن علي بلقزو   موجب ساق ذ و    ص -110
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  إذا  ااان ماان الم كاان تحوحااو عقاااد مسااتقالية علااو أي ساالقة  ااين قلاايلا ماان الساالب  تاااا و  يهااا الشااووط الاا   ناسااب ااسااااي
 تقالة ومن أفيها:المنظ ة للققاد المس

 أن  كان السلقة من الناع القابر للتخزحن  ا حتيح  ا صها ي التا حخ المحدد ي الققد. -
 أن  كان السلقة قابلة للتن يط من ليي الك ية واةادا. -
 أن  كان السلقة ذات قي ة مقا نة بحة ها. -
 أن حاجد طلب نشط علو السلقة  ا اقق السيالة لساقها. -

هاه  ااساااي سالقا مثار المنتةاات الز اعيااة وبصافة خاماة الان والشااي والاه ا والانااطس و اهلك الق االات وااو اي وباهلك  ناساب 
 المالية.
  ة أساسية هي:س ا ص ساي منتظ  للققاد المستقالة بجات با مات الققاد إلى  ن يط  ووط التقاقد ي  ل  ان 

الك ية والالدا الا   قااس بهاا مكااوت الققاد الا  يتلاف باخاتلاع اامار محار التقاقاد  وحقصد بها وحدة التعامل: -
( با اار ي أذووت الخزانااة ااموحكيااة مااا قي تاا  مليااان 5111حت اا ن الققااد الاالااد للتقاماار ي الق ااح علااو ) أنمثاار 

 دوك  وهكها.
والفااترا الزمنيااة الاا  حناغااي أن حاات   يهااا التساالي  و ت اا ن الشااها  الاا  ساايت  التقاماار  يهااا علااو الققااد شــروط التســليم:  -

والاسايلة الفقليااة الا  يمكاان بهاا للاااائب  سالي  ااماار ود جااة جاادا ااماار محار التقاقااد   اثلا ي عقاااد أذووت الخزانااة 
T.BILL . حكان التسلي  واجاا من خلال الثلاثة أيا  التالية لثالي حا  اثنين ي أ هو المحدد للتسلي 

دد  ووط التسلي  بااسانة إدا ا الاا ماة و اووط التسالي  ي الققااد المساتقالية علاو الصاال المالياة ليسا  جامادا  الا قاة المالياة هها وتح
 محر التقاقد قد تحر محلها و قة مالية أخو  بر وقد تمتد الموونة إلى تا حخ التسلي  أح ا.

ر إلى آخاو  فاي السالب الز اعياة عاادا ماا حغناي الققاد  اترا ك  زحاد عان ثلاثاة ويتلف الفترا الزمنية الا  يمكان أن حغنيهاا الققاد مان أما
  ها .

ليي  فوض أسااي الققاد للتغصات الساقوحة حتفااوت لساب اامار محار التقاقاد ولاد أقصاو  حدود تقلب الأسعار -
لسااي ك ي اب للتغصات السقوحة الا  اادث خالال حاا  والاد وإن  انا  بقال الققااد مثار: الققااد علاو مت اوات ا

 أسقا ها لقاعدا ااد ااقصو.
وحقصد بها ااد ااقصو لقدد عقاد  Position Limitsأو الموا ز  Trading Limitحدود المعاملات -

 الم ا بة ال  يمكن أن  كان بيد مستث و والد.
يااب ك حتر ااب علياا  لصااال حوجااب إلى أن اكسااتث ا  ي الققاااد المسااتقالية أي التقاقااد علااو الشااوا  والاالهــامش المبــدئي  -

الاائب علو الث ن او جز  من   ولكاي ك حتقاوض أي طاوع لل او  نتيةاة عاد   نفياه الناوع الآخاو كلتزاما   قاد  قاو  
حد قاا   اار ماان النااو ين لاياا  الس سااوا الااهي حتقاماار مقاا  ويتلااف قي ااة  Initial Margin ااوض هااامش مااادئي 

ماان  %05-5وك يمثاار هااها الهاامش سااا  نسااة  ااايلة  ااتراوح ماا بااين الهاامش المااادئي باخاتلاع ااماار محاار التقاقاد 
 قي ة الققد.
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 .كيفية سداد قيمة الصفقات في البورصات )أسواق رأس المال المنظمة(:4

 111هناك أسلابان لسداد قي ة الصفقات: ااسلاب النقدي الكامر وااسلاب النقدي اةزئي.
ي لالااة الشااوا  قيااا  الق ياار بت احاار جااز  ماان مشااتريا   نقاادا والااااقي حاات  سااداد   ماااال  وك حثااص ااول إ ااكاك أمااا الثاااني  يقصااد باا 

 مقتر ة مقابر  ائدا.
أماا ي لالااة الايااب  يقصاد باا  الايااب علااو المكشااع أي قيااا  الق ياار بايااب أساه  ك يملكهااا ولكاان يمكاان اقترا اها ي مقاباار تأمااين حااادع 

ااو اي المااعاة إك إذا أعااد للس ساا  ااو اي الا  سااق اقترا اها وهاها الان ط مان المقااملات لد  المقوض وك اصر الاائب علو قي ة 
حقا  ب  الم ا بان عندما  نخفل القي ة الساقية للا قية المالية مثلا عن القي ة ال  ساق أن بيق  بها  وحقد الايب علو المكشااع مان 

 أ ثو اانشنة  ققيدا ي  ال الاا مات.

 أسواق المستقبليات والمتعاملون فيها: .وظائف2

 . وظائف الأسواق المستقبلية:0.2

 أ. اكتشاف السعر:

حقااوع ا تشاااع السااقو  ناا  عكااس المقلامااات الخامااة  سااقا  الساااي النقدحااة )ااا ااوا( المسااتقالية ماان خاالال أسااااي المسااتقالية ماان 
خلال أسااي المستقاليات  وحتحقق ذلك من خلال ثلاثة عاامر هي اااجة إلى المقلامات الخاماة بالساقو ااا او ي المساتقار ودقاة 

ة من قار أسااي المستقاليات وأدا  التنات بااسااي المستقالية بااقي أسااليب الانااك ااخاو  إذ أن القدحاد مان التنات بااسقا  المستقالي
المستث وحن ساا   اناا أ وادا أو  و ات أو متسساات لكامياة اتااجان إلى المقلاماات الخاماة بالساقو المساتقالي للسالب المختلفاة ومان 

الساهر التخنايط للاساتث ا  أو اكساتهلاك المساتقالي والاد الناوي الا  يمكان ان حقت اد عليهاا خلال مقو ة المقلامات هه  حكان مان 
 هي استخدا  أسقا  ااسااي.

 ب. التحوط:

حقوع التحاحط ي أسااي الققاد المستقالية  ن  اياذ مو ز ي السااي المساتقالي مقاا س لل و از المتخاه ي السااي النقادي )ااا او(  
غاااص الساااقا  وحماحاااة المو اااز النقااادي مااان التقلااااات الساااقوحة غاااص المتاققاااة وحقاااد المتحاطاااان مااان اهااا  عناماااو أساااااي للحاااد مااان مخااااطو  

المسااتقاليات وحنظااو إلاايه  علااو أتاا  مااالكان للساالقة او بحاجااة إليهااا وااااولان عاان طوحااق ماافقات الساااي المسااتقالي إلى تجنااب مخاااطوا 
 ااسقا  المو انة بالسلقة ااساسية.
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 لمضاربة:جـ. ا

و قوع علو أتاا ايااذ مو از طاحار أو قصاص ي سااي المساتقاليات مان أجار تحقياق اا باح وتح ار المخااطوا الا  حوغاب المتحاطاان ي 
تجناها أي الدخال ي مو ز مالي مقين من أجر المسافية ي  ومة استث ا حة موبحاة  تقلاق بتحو اات ماا ياة ي ااساقا  إذ مان حساتخد  

 الهحن حقت دون علو  اققاتها ي  قاملاته  ي السااي المستقالة." Speculator"ة ه  الم ا بان هه  الاظيف
 لا إن  اققاتها  شص إلى أن أسقا  الققاد المستقالة علو سلقة ماا بتاا حخ  سالي  ماا ساتكان أقار مان الساقو الا  ساتكان عليا  السالقة 

قاد المساتقالي نفسا   سااع حساقان إلى  اوا   لاك الققااد أي حتخاهون مو ازا طااحلا محر التقاقاد ي السااي ااا او ي تا حاخ  نفياه الق
 عليها  وحصاح القكس.

 د. المراجحة:

 نناي المواجحة علو تحقيق أ باح خيالية من المخاطوا من خلال الدخال ي ماادكت وباقا متزامن ي ساقين مختلفين أو أ ثو  وذلك 
سقو مو فب  قندما  كان أسقا  الققاد المستقالة ي أسااي المستقاليات أعلو من أساقا  السالقة بشوا  السلقة بسقو منخفل وبيقها ب

ااساسااية ي الساااي ااا ااو   ااين المااواجح ساااع حتخااه مو اازا طاااحلا ) ااوا ( للساالقة ي الساااي ااا ااو وحتخااه مو اازا قصااصا )بيااب( ي 
 الساي المستقالي ومن ثم تحقيق أ باح خالية من المخاطوا.

جز  أساسي لق ر ااسااي المستقالية إذ أن  سقص الققاد المستقالية حفوض علاقة ما بين السقو النقدي ي الساي  الواجحةإن نشاط 
ااا و والسقو المستقالي ي أسااي المستقاليات  وهه  القلاقة  فوض أن سقو الققد المستقالي ي أساااي المساتقاليات  وهاه  القلاقاة 

 للواجحاةلققد المستقالي حساوي السقو الفودي المتاقب ي تا حخ التنفيه  لهلك  ين أحة مخالفة لهه  القلاقاة  الاد  وماة  فوض أن سقو ا
 ل.ولينها ستكان ااسقا  بقيدا عن السقو النظوي القاد

 . المتعاملون في أسواق المستقبليات:9.2

 Floor)    ااا حلااي: المتحاطااان  الم ااا بان  التةااا  ااساساايين حاانظ  المشااا  ان ي ساااي الققاااد المسااتقالية إلى عاادا أقسااا  وهاا
Traders). 

 أ. المتحوطون:

ه  عاا ا عن أ خاص و و ات  قا  بشوا  وبيب عقاد مستقالية بنفس الاق  لهدع  ثاي  السقو علو مستا  مقين ومن ثم  صافية 
مااا ك تحتاجاا  أو اسااتهلاك مااا حزحااد عاان المنلاااب كلقااا  وبشااكر عااا  يمكننااا القااال أن المحتاااطان هاا  ماان حكااان عنااده  أو يخننااان 

بهااه  النوحقاة حكاان المحتاااطان قاد أمنااا أنفسااه  مان مخااطو  قلااب ااساقا  ي المساتقار القوحااب للحصاال علاو ب ااائب مساتقالية نقادا  
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ومن جهة أخو  حكاناا قاد لاددوا  كلفاة الإنتااج والساقو الاهي سااع حات  طولا  لتلاك المنتةاات  لاها  غان المحتااطان قاد أمنااا  اوص 
 ير مخاطو  غص اكتجا  القا  للسقو.تحقيق مكاسب من  غص ااسقا  إن  ان  ي أتجا   غااته  و قل

 ب. المضاربون:

هاا  مااا حساا و بالمتااداولين بشااكر عااا  والااواغاين بااصااال علااو أ باح المااد  القصااص ماان خاالال بيااب و ااوا  الققاااد المسااتقالية  
وحن ماثلا للأعلاو نتيةة لصقاد وهاااط ساقو عقاد مساتقالي لسالقة مقيناة   فاي لالاة  اقاب ساقو عقااد الانفط الخاا  المساتحقة بقاد  اه

نتيةة اافاض  ا حد النفط الخا  من دولة مقينة بساب مشا ر سياساية   غان الم اا بين أو المتاداولين حقاماان بنلاب أ ثاو علاو  لاك 
 –الققاد نتيةة لتاقب ان السقا  ساع  و فب وذلك لغاحة ااصال علو مكاسب سوحقة خصاما أن  اداوله  هاا علاو الماد  القصاص 

 ليا  والد.
 وحنقس  الم ا بان إلى أ بقة أقسا :

 (Position Traders)متداولا أسقا   -
 (Day Traders)متداولان حاميان  -
 (Scalp Traders)متداولا النقاط  -
 (Spread Traders) متداولا الفووي -

 (:Floor Tradersجـ. التجار الأساسيون )

ها اا خاص الهحن حقامان بق ليات الايب والشوا  ااساسية الخامة بالققاد المساتقالية لمصالحته  و/أو الشاو ات  التةا  ااساسيان
 ال  يمثلاتا   هتك  ه  من حقامان بتا ص السيالة و  يات القوض والنلب وأسقا  السلب المستقالية ي الساي بشكر عا .

 :المستقبلية. أنواع العقود 6

 ي تا حخ مستقالي. ثاب ها إنفاي لشوا  أو بيب ااسه  بسقو تقبلية على الأسهم: العقود المس 
  :وهااي الققاااد علااو أسااقا  الفائاادا عقااد إلزامااي بااين المشااتري العقــود المســتقبلية علــى الأوراق الماليــة ذات الــدخل الثابــت

 بالفاائد. مفووقةوالاائب علو  سلي  أمال مالية 
 حقايس مت او سااي ااو اي المالياة مساتا  ااساقا  ي السااي  مثار  المسـتقبلية علـى مؤشـرات الأسـهم: العقـودDow 

Jones و(S & PSOO) )يختلف  ر مت و وطوحقة لساب  من ساي إلى آخو( 
 :ومان  ابتكوت عدا أساليب من مخاطو ا  فاع أو اافااض أساقا  الق الات ااجناياة العقود المستقبلية على أسعار الصرف

  هه  ااساليب إبوا  الققاد المستقالية لشوا  أو بيب الق لات وحت   داولها ي ساي النقد الدولي.
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 العقود الآجلة:المطلب الخامس: 

مفها  الققاد الآجلة ي ااسااي المالية ما بين المتسسات ك يخوج عن المفها  الاسيط  إذ ها عقد بين طو ين حلتزمان  اجاا  باساتلا  
  سلي    ية من أمر مقين بسقو ي لأمان محدد ومكان محدد اامر  يمكن أن  كان سلقة مقينة  السكو أو مقدن  الههب....أو 

 . ماهي العقود الآجلة:0

مار ي ااقيقاة وي اا أت ااعلو الوغ  من أن  جوت دائ ا التفوقة بين الققاد الآجلة والققاد المستقالة علاو أت اا  اياان مختلفاان  إك 
 ي  والد   الققاد المستقالة لغة وامنلالا عقاد آجلة  غص ان  تم الت ييز بين  لك الققاد ال  تجوي  و يااتها من خلال الساي غص 

 الوسمية و لك الققاد ال  حت  عقدها من خلال الساي الوسمية.
 

 الققاد الآجلة  قوحفها وأه  خصائصها مب إبوالأ أوج  اكختلاع بينها وبين عقاد الخيا . ومن أه  التنا ات التا يخية ال  موت بها

 . التطور التاريخي للعقود الآجلة:9

ي الستينات  ان  الساي الآجلة مو اناة بحو اة السالب وبظهاا  المشاتقات   حقاد الم اا بان ي لاجاة إلى التقامار ي الصاال التقليدحاة  
و  بقد لهتك  لاجو إلى امتلاك اامال المادحة محر التقاقد ليي   حقاد التسالي  أماوا ملزماا وحكتفاي بالتقااحل  ااسه  والسندات  

مان الققااد المساتقالة يجاوي  نفياهها ي  %2أو التساحة النقدحة  وحكفي للدكلة علاو ذلاك ماا أثاتتا  بقال الكتاب الغوبياة أن أقار مان 
ل الاااقل إخفاؤهااا وهااا ان أسااااي الققاااد المسااتقالية والخيااا ات قااد لقااا  دو ا ماادموا ي إلااداث أسااااي الققاااد المسااتقالة لقيقااة ااااو 
 .0929والهي  ان أ د سا ا ي إلداث اكتيا  الهي اجتاح هه  ااسااي عا   0911اكتيا  الهي اجتاح ااسااي القالمية 

 
ة  تا من قاير الق ا  المقنن بر ذهاب الااقل الآخاو ي انتقااده  وذهب بقل الكتاب الغوبيين وه  بصدد  اجي  النقد للققاد الآجل

للأدوات ال  يجوي التقامر عليها ي أسااي الايات الآجلة والمستقالة إك أن القدحد من اكبتكا ات    كان سا  بدعة أو  هبة  ل  
 112مد اعة من قار المتسسات اكستث ا حة حقصد التروحا.

 
 

                                                 
 .12  ص2115  دا  النشو للةامقات  مصو المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر  اان سمص عاد اا يد   -112
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 لة وأنواعها:.تعريف العقود الآج3

 الققاد الآجلة إلد  اادوات المالية المشتقة ال  حت  من خلالها  وا  أو بيب اامال المختلفة ي تا حخ مستقالي وهي:

 . تعريف العقود الآجلة:0.3

ها الققاد وحتفاق ي ها الآني وقا  كلاق مساتقالا وبساقو اادد  مالاغهي ا فاي  قاقدي بين مشتري وبائاب لتااادل أمار مقاين مقابار 
علو ماامافات اامار مان لياي اةاادا والتصانيف والناعياة وطوحقاة ومكاان التسالي  والساقو ووسايلة الساداد وحات  التفااوض علاو  ار 
هه  الشووط بني الاائب والمشتري. ولهلك  ين المشتري حاا ق اليا  علو  وا  أمال مقينة ي المستقار  والاائب حاا اق علاو  سالي   لاك 

 ذلك التا حخ  و قتل الققاد المستقالية هي عقاد آجلة مالدا ومن نة حت   داولها ي الاا مة. الماجادات ي
وهي أبسط  كر من أ كال عقاد المشتقات  الققد الآجر ها ا فاي بين طو ين علو  وا /بيب   ية محددا من الماجادات ي تا حخ 

المشااتري مااالب المو ااز الناحاار وحاا ااق علااو  ااوا  عاادد ماان اامااال مسااتقالي وبسااقو محاادد بااين طااوي الققااد الآجااو  وحفااترض وجاااد 
ااساسية ي تا حخ مستقالي للحصال علو سقو مقين  من الناوع الآخاو ي الققاد وهاا ماالب المو از القصاص )الااائب( وحاا اق علاو 

 متسسااة ماليااة وألااد ع لائهااا ماان بياب اامااال ي نفااس التااا حخ وحاانفس السااقو. وغالااا مااا حكااان الققااد بااين متسسااتين مااليتين أو بااين
 المنش ت  وك حت   داول  ي الاا مة عادا.

الققاااد الآجلااة قااد ظهااوت منااه لأماان طاحاار وهناااك دكئاار تا يخيااة علااو ظها هااا وخامااة  ي ااا حتقلااق بالق ليااات  أنلااهلك يمكاان القااال 
ي مااا  قدماا  ماان  سااهيلات  إذ لاايس لهااه  ساااا   لاايس لااد  هااه  ااالآجلااة علااو الساالب وااااااب واا لأ   خلا ااا اسااااي الخيااا ات

الساي ولتى وقتنا هها مانى أو  يان  سمي منظ   السااي الوسمياة  لاهلك  غان التغاصات اةه حاة الا  لادث  ي ااساااي المالياة خالال 
لشاكر المااالي حا اح السناات الثلاثين الما ية قد خلف  لاجة لقيقاة ادوات مالياة  سا ح لل شاتر ين ي السااي بالتقامار مقهاا  وا

  ي  من التفصير ي ذلك.

 يوضح كيفية التعامل بالعقود الآجلة 16شكل

 
 
 
 
 

  .29، ص9112رضوان سمير عبد الحميد، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، دار النشر للجامعات، مصر  المصدر:

 البائع المشتري

 السعر المتفق

 الأدوات المحددة
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 . أنواع العقود الآجلة:9.3

 هناك ناعين  ئيسين للققاد الآجلة وفيا:

 أ. العقود الآجلة لأسعار الفائدة:

وهي الققاد الآجلة ال  تم  بنها  دوات الدحن  و نناي علو بيب/ وا  مستقالا مد الدحن  وهنا حت  اك فاي علو سقو  ائدا الصك 
 ثاي  بقدها سقو الفائدا من تا حخ الققاد الآجار ولاتى تا حاخ التنفياه  و ساتخد  هاه  الققااد ي وحت  ااصال علي  ي المستقار وحت  

 اا احة  د  قلاات أسقا  الفائدا  ولها أبقاد عدا يجب أن ااحها الققد:
 تحدي ماامفات مك الدحن الفقلي الهي سيت   سلي ها ي تا حخ التنفيه؛ -
   ية من مك الدحن؛ -
 قو )سقو الفائدا( علو مد الدحان؛  ا حت  تحدحد الس -
 التا حخ الهي سيت   سلي   ي  ااداا. -

 FirstNationalونساتخد  هاه  الققااد  ثاصا للتحااط  ولفها  ذلاك نفاوض ان هنااك عقاد بياب آجار باين الاناك الااطني ااول 
Bank  و و ة الت مين الصخوا الصلاةRock Solid Insurance Company  لسنة والادا اعتااا ا مان الياا  بقي اة
( وبااانفس ساااقو الفائااادا علاااو هاااه  2123والااا   ساااتحق ي  %1ملاحاااين دوك  مااان ساااندات الخزاناااة )بهاااا  ابااااوت  قااادل  5إسمياااة 

 السندات.
؟ لنفوض أنك مدحو ولكن   حوحد الانك الاطني ااول أن حدخر ي هه  الققد الآجر منب  و ة الت مين الصخوا الصلاة ي المقا  ااول

الانك الاطني ااول وأن   د ك جيدا أنك عو ة لخنو  غصات مقدل الفائدا   يذا ا  فقا  أساقا  الفائادا سااع  قاب  مماا حاتدي إلى 
خسااا ا  اااصا ي  أس المااال الااهي قااد حكلفااك وظيفتااك.  يااف يمكنااك التحاااط ماان هااها الخنااو؟ لااهلك  ااو  أناا  يمكاان  قاااحل مو ااز   

لسندات  و ز قصص بالققد الآجار وبانفس القي اة  ونتيةاة لاهلك  يناك  اا اق ماب طاوع آخاو الادخال ي هاها الققاد  طاحر ي هه  ا
وبهلك  قد ق   بالتحاط  اد مخااطو أساقا  الفائادا بنةااح عان طوحاق تأماين أساقا  الساندات ي المساتقار  و زحار خناو  غاصات ي 

 أسقا  الفائدا.
 صلاة  وغب الدخال ي عقاد آجلة مب الانك الاطني ااول؟ولماذا  و ة الت مين الصخوا ال

ي غ ااان عااا  والااد  ولكنهااا قلقااة ماان ان أسااقا  الفائاادا علااو هااه   %1 شااو ة التاا مين الصااخوا الصاالاة  تاقااب  لقااي أقساااط  قاادل 
علاو  %1ين مقدل الفائدا السندات ساع  نخفل بين الآن والقا  القاد . وعن طوحق استخدا  الققد الآجر   غنها قاد ا علو تأم

 113سندات الخزحنة ال  سيت  بيقها لها من قار الانك الاطني ااول.

                                                 
113- Frederic Mishkin, op. cit, P310. 



105 

 

 ب. العقود الآجلة لأسعار الصرف:

مقابر ع لة محلية وذلك ي تا حخ أجر وبسقو حت  اك فاي علي  عناد   أجنايةوهي ا فاي بين طو ين لشوا  أو بيب   ية مقينة من ع لة 
ايت  لتى تا حخ التنفيه  و ستخد  هه  الققاد للح احة  د مخاطو  قلاات أسقا  موع الق لات ااجناية  إك ان   تابة الققد وحت   ث

حتخه عليها عد  قابليتها للتحاحر والتنالأل عنها وك يمكن اكساتفادا مان تحاوك أساقا  الصاوع عناد  نفياه الققاد مساتقالا نظاوا للالتازا  
 114بسقو تم تحدحد  مساقا.

وقد  "،Interbank Market"ساي الققاد الآجلة للق لات من أ ثو ااسااي نشاطا  وحنلق عليها ساي بين الاناك و قتل 
الساقينات و شا ر مااات الانااك لاال القاا  يمثلاان أنفساه  او ع لائها . وحقتال هاها  أوائرنمو هها الساي نتيةة لتقايم الق لات ي 

 115 اصا وغص عادحا خامة لل ستث وحن الفودحين.  ألةا هي  كان ذات الساي  اص جدا خامة من ليي الصفقات  

 .خصائص العقود الآجلة، إيجابياتها وسلبياتها:4

 .سلاياتهاتها و ها أح ا ا ت تب الققاد الآجلة بقدا خصائم تميزها عن غصها من الققاد  ست د منها إيجابي

 أ. خصائص العقود الآجلة:

  التالي:ويمكن  لخيم هه  الخصائم  
 لك الققاد عقاد  خصية بتفاوض النو اان علاو  اووطها  اا حتفاق وظاووع  ار منهاا  وعناد تا حاخ اكساتحقاي كباد مان   .0

  ساحتها عن طوحق  سلي  اامال محر الققد.
وحت   تداول هه  الققاد ي ااسااي غص المنظ ة )أي خا ج الاا مات(   اتا عقاد  خصية أي  كان ماا وا بين النو ين  .2

يصيصااها و قااا كلتياجااات النااو ين  ولااهلك  هااي  ت تااب باااقل الموونااة   ااا  ت تااب أسااااي الققاااد الآجلااة بخصامااية عااد  
 116 داول  لك الققاد  نقم ي السيالة ومخاطو النوع المقابر وهي من السلايات الوئيسية لققد الآجر.

يةااة للتغااصات ي قي ااة المو ااز المااالي المااو اط بتلااك هااي عقاااد ذات طااو ين ات اار لصااال أي منهااا علااو مكاسااب وخسااائو نت .3
الققاااد    ااا  قتاال هااه  الققاااد عقاااد خنااصا أي أن النتااائا المتر اااة علااو  نفيااه  لااك الققاااد ي  ااا  التغااص ي قي ااة الاماار 

 117المتقاقد عليها قد حتدي إلى تحقيق  بح لنوع بقادل الخسا ا ال  تحقق  للنوع الآخو تماما.
 الققاد الآجلة الت ال مااجهة  ر من المخاطو التالية: ت  ن  .4
 مخاطو اكئت ان. -

                                                 
 .1  موجب ساق ذ و   ص رضوان سمير عبد الحميدبن  -114

115- Don M. Chance, Robert Brooks, Op. cit, P256. 
116- Gaurav Dhingra, an anderstanding of financial derivatives, op. cit, P 978.  

 .003  ص 2111  دا  طياة  مصو  المالية الاستثمار في البنوك والمؤسساتعادل مح د  لأي   -117
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 مخاطو القةز عن السداد. -
 118 تحقق قي ة الققد الآجر عند انتها  الصلالية وك  اجد أي مد اعات بداحة التقاقد أو خلال . -

 ب. المميزات الرئيسية للعقود الآجلة:

  ت يز الققاد الآجلة بالخصائم التالية:
 

 وونة ليي ك  كان الققاد الآجلة بصفة عامة مقيا حة وهها حقني أن  لا من الاائب والمشتري حتفاو ان علو  اووط الققاد الم
 لهلك  ه ا يمتلكان لوحة التصوع.

  ك  ت تب بالسيالة مقا نة بالمشتقات ااخو    يذا  غب الاائب أو المشتري الخووج من اك فاي الآجر  غن  اتااج إلى أن يجاد
  خصا آخو محل  وحقار أن حت  بيب الققد ل .

  ت  ن مشاكلة محت لاة وهاي المتقلقاة  خااطو اكئت اان أو مخااطو القةاز عان الساداد وهاي مخااطو و ااة عان عاد  قاد ا ألاد 
 أطواع الققد الآجر علو الا ا  بالتزاما  .

 ساي الفقلي للأمر محر التقاقاد وساقو التنفياه حتحدد الوحب والخسا ا من الققد الآجر ماا وا من خلال القلاقة بين سقو ال
 الهي تم  ص ي   ي الققد من خلال اك فاي بين النو ين.

 .تحقق قي ة الققد الآجر ي تا حخ إتا  ملالية الققد وك  اجد مد اعات عن بداحة الققد  

 جـ. تسعير العقود الآجلة:

 ما المقصاد ابتدا  بسقو الققد الآجر؟
 

ققد الآجر سقو اامر )محر التقاقد( عند التسلي  والهي حت  تحدحد  ي بداحة الققد  اامر يمكن أن حكاان سالقة ما حقصد بسقو ال
 ع لة أو أملا ماليا )سه  أو سند( أو

الاهي اادد الساقو هاا الااائب )ماساك المو از الناحار(  بين اا المشاتري )ماساك المو از القصاص(  هاا الاهي حاد ب الساقو ي تا حاخ  النوع
 مستقالي محدد سلفا.

 عند بداحة الققد الآجر   ين سقو الققد الآجر يجقر قي ة الققد مساوحة إلى الصفو
𝐹0 = 𝑆0𝑒𝑟𝑡 

 

                                                 
 .034-033الموجب نفس   ص ص  -118
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 باستخدا  الصيغة السابقةيمكن  قوحف سقو الققد الآجر 
 ليي:

0Sتمثر السقو اةا ي )ااا و( للأمر : 
0F( السقو الآجر للأمر عند الزمن :t) 

 119إن اتجا  مو ز )ساا   ان قصصا أو طاحلا( ب استخدا  عقد آجر ها لقاة مفوحة )  اع أ باح وخسائو طو ية مساوحة للصفو(

 لآجلةمثال توضيحي عن كيفية عمل مدفوعات العقود ا

  لنفترض أن  خصا ما حوغب ي  وا  بي  خلال  ترا سنة من الزمن ي نفس الاق   ولنفترض  هلك أن  خصا آخو يمتلك بيتا
 دوك  حوغب ي بيق  خلال  ترا سنة من الزمن. 011.111قي ت  

  014.111 االا النااو ين حوغاااان ي الاادخال ي عقااد آجاار  لنفااوض أن النااو ين قااد قااالا بايااب الاياا  بقااد ساانة ماان اكن بسااقو 
 دوك .

 طو ا الققد حكاون قد دخلا بهلك ي عقد آجر 
 خو    ين النوع النوع ااول والهي قا  بالشوا  ) وا  اامر( حقال عن  أن  قد ايه مو زا طاحلا من الققد الآجر  ومن جهة أ

 الآخو حكان قد ايه مو زا قصصا.
  دوك . 001.111لنفترض أن  ي تاحة الفترا )بقد سنة(   غن السقو الساقي للاي  أماح 
  دوك  للنااوع الثاااني  ااين النااوع الثااني حكااان قااد لقااق  بحااا مقاادا    014.111إذن ان الناوع ااول ملااز  بيااب الاياا   قااط بااا

 دوك . 001.111ومن ثم بيق  بسقو  الساقي لاك  014.111ص ذلك ها ان  سيشتري الاي  با دوك   و فس 1.111
  انا   اان مان الم كان بياب الايا  لااك بقي تا  السااقية  1.111ي مقابر ذلك   غن النوع ااول لقق خسائو )ممكنة( بقي اة(

 دوك  4.111( و بحا لالاا قد   001.111أي باا

 بين العقود الآجلة والمستقبلية:د. أهم وجوه الخلاف 

ماان خاالال مااا ساااق نجااد ان الققاااد الآجلااة والققاااد المسااتقالية فيااا  ااياان مت اااثلان  ولكاان الت ييااز حك اان ي أن الققاااد المسااتقالية حاات  
لتفصاايلات  عقاادها ماان خاالال الساااي الوسميااة وهااي منظ ااة تحك هااا لاااائح وقاااانين وأعااواع و قاليااد  وعقادهااا جميقااا نمنيااة  وك ي ااب

اا واد   ا ها ااال بالنساة للساي غص الوسمية ال  يجوي علو مستااها عقد إبوا  الققاد الآجلة وال  ي ب لتفصايلات والتياجاات 
 اا واد أو اةهات الواغاة ي عقدها.

 
                                                 

119-John C. Hull (2000), Option, futures and other derivatives, prentice-HALL  
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للقااعاد والقااانين ااا  اة للتقامار ووجاد وجا  أخو  للاختلاع بين الققاد الآجلة والمستقالية وال  نتة  عن إخ اع هه  الققااد 
 ي ااسااي الوسمية ك حغو من طايقة هه  الققاد من ليي  اتا جميقا عقادا آجلة.

 
وقد ذهب مندوي النقد الدولي إلى تأ يد هه  ااقيقة من خلال الد اسة ال  أعادها عان المشاتقات المالياة بقالا : "إن الققااد الآجلاة 

 ي ساي منظ ة حنلق عليها )الققاد المستقالية(". ال  يجوي التقامر عليها
 و شص هه  الد اسة إل وجا  التقا ب الشدحد بين  ر من الققاد الآجلة والققاد المستقالية:

 
 .أن  ليه ا من الققاد الملزمة 
 . ان  ر عقد منه ا ك حتاقف علو غص 

 
 و ي ا حلي ناجز أه  القنامو المختلفة بين الققدحن:

 
 يجوي التقامر علو الققاد الآجلة ي الساي غص الوسمية  غن  يجوي التقامر علو الققاد المستقالية ي الساي الوسمية.بين ا  .0

 
الققااااد المساااتقالية جميقهااااا نمنياااة ي بنادهااااا و اااووطها خلا ااااا للققااااد الآجلااااة الااا  يجااااوي  فصااايلها و قااااا لوغااااة و ف اااايلات  .2

 المتقاقدحن.
 

تسااايات اليامياة و قااا او اة واتجاهااات ااساقا  وسااقو التسااحة الااهي  قاو   ةنااة مان غو ااة المقامااة الققااد المسااتقالية ي اب لل .3
حاميا ليي حت   قايم وتحدحد الفوي لمو ز  ر من المتقاقدحن بين سقو التساحة ااالي )الهي يمثر متاسط أسقا  الياا ( وساقو 

الققاد الآجلة  وغ  أن جمها  الكتاب حه وون أن هه  الققاد ك  التساحة لليا  السابق وذلك من خلال التساحة اليامية  أما
ي ااب للتسااايات الياميااة إك اناا  و د ي ألااد المواجااب ان الققاااد الآجلااة قااد ي ااب وقااد ك ا ااب لنظااا  التساااحة الياميااة  أن 

 ذلك حتاقف علو  غاة طوي الققد.
 

ابتاادائي لااد  غو ااة المقامااة والاا   قااا  باادو ها  اساايط و ااامن لكاار ي الققاااد المسااتقالية حقااا  طااوي التقاقااد لحااداع تأمااين  .4
 ع لية  ت  من خلال با مة الققاد بين ا ك حاجد التزا  علو المتقاقدحن ي الققاد الآجلة ي إحداع هها الت مين.

 
الققااااد الآجلاااة  خلا اااا للققااااد الآجلاااة  اااين الققااااد المساااتقالية غاااص ملزماااة  غااا  أن أغلاااب الكتااااب حتفقاااان علاااو أن  ااار مااان .5

 والمستقالية.
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 ه. الفرق بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية

 يمكن  ناول أه  اكختلا ات ي الخصائم ومزايا وسلايات التقامر بالققاد الآجلة او الققاد المستقالية من خلال اةدول التالي:
 المقارنة بين خصائص العقدين الآجل والمستقبلي 12جدول 

 العقود المستقبلية العقود الآجلة المقارنةوجه 
 نمنية و تداول ي ساي منظ ة هي الاا مة  خصية وحت  التامر إليها بالتفاوض بين أطواع الققد نوع العقود

ثبات السـعر المحـدد 
 في العقد

حظار السااقو ثابتااا خاالال  ااترا الققااد وحاات  د ااب المالااغ الإجمااالي ي 
 تاحة مدا الققد

ااسااقا  بصاافة حاميااة ممااا حقااني  قاادحر سااقو الققااد  بصاافة مساات وا  اات  مواقاااة 
 بحسب  غصات سقو اامر محر الققد.

ــــــــه  ضــــــــما ت تنفي
الالتزامــات الــواردة 

 في العقد

 ناايا أطواع الققد والملا ا ال  حت تقان بها.-
عااادا مااا  اال  هااه  الققاااد بااين متسسااتين ماااليتين أو متسسااة -

 مالية وألد ع لائها.
يمكااااااان  صااااااافية الققاااااااد قاااااااار اساااااااتحقاق  إك لاااااااد  طو ياااااااا  ك -

 و اا قته ا.

غو ااة المقامااة أو التساااحة  كااان هااي النااوع الآخااو ماان أي عقااد مسااتقالي  
 كر مشاتري ي أي عقاد مساتقالي  كاان غو اة المقاماة هاي الااائب لا   و ار 

 بائب  كان هي المشتري من .

 حت  إتا  الققد بالتسلي  عادا تسليم الأصل
حنتهاي الققااد بالتساالي  الفقلاي   غلااب لاااملي الققاد حغلقااان موا اازه  قااار ك 

 اكستحقاي.

 التسوية
 المكاسب

  ت   ساحة تائية للققد الآجر ي تا حخ التنفيه

 ات  بتسااحة حامياة  إذ  ات  مواقااة التحو ااات السااقية ي تاحاة  ار حاا   وااادد 
حكااااان مكساااااا  ي اااااع الفااااوي بااااين السااااقو الساااااقي وسااااقو التنفيااااه إمااااا أن 

للهامش ويجالأ سحا   واقق النوع الآخو خسا ا يجب إحداعها موا أخو  
 ليصر الهامش إلى ااد المنلاب

 حت   داول الققاد المستقالية ي ااسااي المنظ ة OTCحت   داول الققاد الآجلة ي ااسااي غص المنظ ة  سوق العقد

 المزايا
 وط موغابة من طوي الققدموونة ي التفاوض علو أي ش   -
 سهالة اكستخدا -

  نناي علو مخاطو ائت ان قليلة بالمقا نة مب الققاد الآجلة.-
 كاااان أ ثاااو ساااهالة مااان الققاااااد الآجلاااة  ااا ي طاااوع إذا  غاااب ي  صاااافية -

 ماقف  حستنيب أن حدخر ي مو ز مقا س لمو ز  ااول.

 العيوب

الققااد الآجاار إلى مخاااطو اكئت ااان والاا   نااتا  حتقااوض أطااواع-
 عن عد  قد ا ألد أطواع الققد علو الا ا  بالتزاما  .

أقر سيالة  ليي ك حات كن أي طاوع مان الخاووج مان الققاد -
 إك ليجاد طوع آخو ار محل  وحقال  النوع الآخو.

دا ك يمكااان  ناحقهاااا لتلاياااة  غااااات أطاااواع الققاااد   اتاااا عقااااد نمنياااة ومحاااد
 الشووط بااسنة الاا مة.

 .099، صمرجع سبق ذكرهالمحاسبة(، -المخاطرإدارة -المصدر:طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية )مفاهيم
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 المطلب السادس:دراسة نماذج لمنتجات مالية تقليدية 
سااي  ؤوس اامااال المالياة   ق لياة  بقادما اعتالو ااساه  أداا اساتث ا حة مه اة ومحو اة للاساتث ا  ينماذج تقيـيم الأسـهم: -

اكسااتث ا   يهاااا  نناااي علاااو التحليااار والتقيااي  الااادقيق الاااهي يمكاان مااان الاقااااع علااو قي هاااا ااقيقياااة. ويمكاان بلاااا  القي اااة 
ااقيقية للسه  من خالال جملاة نمااذج  قاا  علاو ماادأ عاا  مفااد  أن القي اة ااقيقياة لساه   سااوي جملاة التاد قات النقدحاة 

 حدثة. و ت ثر هه  الن اذج ي:المست
 .الن اذج ااساسي 
 نماذج جا دن و ابصوGORDEN SHAPIRO  

 اذج با شنم BATES  

 الن اذج المتقدد الموالرMULTIPHASES  
حقاااوع أح اااا بن ااااذج الن اااا الصااافوي أو نمااااذج التالأحقاااات الثابتاااة وحقااال عااان ااالاااة الااا   كاااان  يهاااا والنمـــوذج الأساســـي: .أ

 اصر عليها لاملة ااسه  ثابتة ومتساوحة عل الزمن   ا حقني أن الن ا الدو ي لها حساوي الصفو.التالأحقات ال  
إ ا ة إلى القي اة ااالياة  - ترا اايالأا- القي ة ااقيقيةو قا لهها الن اذج  ساوي القي ة ااالية للتالأحقات المتاققة عل الزمن 

 ترا اايالأا. و ا أن السقو المتاقاب أن حاااع با  الساه  ي تاحاة  اترا هاا نفسا    ااع للسقو المتاقب أن حااع ب  السه  ي تاحة 
 120أن لياا المتسسة مالاة السه  غص تائية  و ق ما حلي: باعتاا التالأحقات المستحدثة بقد تاحة الفترا لتى ما ك تاحة  

𝑃0 =
D1

(1 + 𝑟)
+

D2

(1 + 𝑟)² + ⋯ 

  

𝑃0 = ∑ˣₖ₊ₖ
Dt

(1 + 𝑟)ᵀ
 

 .…= Dt =D1 =D2=D3و ا أن: 

𝑃0 = D1∑ˣₖ₌ₖ
Dt

(1 + 𝑟)ᵀ
 

 

𝑃0 =
D1

𝑟
 

 : مقدل اكستحداث.K      .r: الأحقات الفترا  D1: القي ة ااقيقية للسه .      P0ليي أن: 

  GORDEN SHAPIROنموذج جوردن وشابيرو .ب

                                                 
الإقتصادحة والتةا حة وعلا  التسيص  جامقة  يا ت  اةزائو   لية القلا     يصم: مالية الاناك والت مينات مطبوعة الهندسة المالية موجهة لطلبة السنة الثالثةلصش عاد القاد  120

 .15  ص 2101/2101
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وحس و أح ا بن اذج الن ا الثاب  ان  عندما حتاقب أن  كان التالأحقات المد اعة ا لة ااسه   زداد و ق مقدل نما ثاب  لتى تاحاة 
   ومن خلال هها الن اذج يمكن الامال إلى القي ة ا-ماك تاحة إلى تول - n ترا اايالأا 

 اقيقية للسه  من خلال القلاقة الماالية:

 

𝑃0 = D1[
1−((1+𝑔)ᴺ

1+𝑟
)

𝑟−𝑔
] 

 

  تول إلى ما كتاحة نجد أننا سنكان أما  لالتين: nو ا أن 

) ين القي ة           r˃  g: حالة
(1+𝑔)ᴺ

1+𝑟
𝑃0ومن   كان: 1 تول إلى           ( =

𝐷
𝑟−𝑔

 

 كان غص مقو ة  وهها أمو واققي خامة إذا عل ناا  نا  مان المساتحير أن نجاد متسساة  ن اا  قادل P0 ين    r˂  g: حالة
 .gبين ا مقدل نما المتسسة حنقكس ي  nنما اكقتصاد  ان مقدل اكقتصاد حنقكس ي 

 121ولتى  كان المتسسة بصدد الن ا الثاب  للتالأحقات يجب  ا و جملة من الشووط:

 اك ذا يا.نما المتسسة حكان مم 
 . مودودحة استث ا ات المتسسة ك يجب  تنا 
 .مقدل  الأحب اا باح يجب أن حاقو ثابتا 

 ي ظر هه  الشووط يمكن الامال إلى القس ة ااقيقية للسه  و ق ميغة جدحدا   ا حلي:
 

 Dₖ=Bₖq      ;  Bₖ=EₒR 𝑃0 =
𝐸ₒ𝑅𝑞
𝑟−𝑔

 
 

 حيث: 
: B1 0الوبح ي تاحة السنة (t=1). : q اا باح المالأعة 

R .مودودحة ااماال المستث وا من طوع المتسسة : 
E00امة ي بداحة الفترا : ااماال الخ(t=1.مقسامة علو عدد أسه  المتسسة ) 

                                                 
 11ص المرجع السابق، لصش عاد القاد  121
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g=R(1-q) 𝑃0 ولعتاا : =

𝐸ₒ𝑅𝑞
𝑟−R(1−q)

 
 

بتقيااي  السااه  اننلاقااا ماان م اااعف  بحيتاا  الااهي حقنااو بالقلاقااة اك يااة:  وهاا  نماذجيقااا :  BATES نمــوذج باتــش .ت

PER=
𝑃

𝐵𝑃𝐴
 

 
 .الوبح الصاي للسه : BPAحيث:

مت او حادل علاو ماد  الت اخ  او اكنك ااش اااادث ي ااساقا  السااقية للساه   Price Earmingوحقتال م ااعف الوبحياة 
أساااااي ااو اي المالياااة  ولتحدحاااد  اااوص الشاااوا  المناسااااة   هااا  حقتااالون ااساااه  ذات  وحساااتخد  بكثاااوا مااان طاااوع المختصاااين و محللاااي
مسااقوا  قاار ماان قي تهااا ي الساااي  وبااهلك تمثاار  ومااة  -النساااة المقيا حااة للساااي –م اااعف الوبحيااة ال ااقيف بالنساااة لمقاادل الساااي 

 استث ا حة.
ا ااصال علو م اعف الوبحية ي الفتر ين و ق الصيغة اك ية ال   قا  (  نستنيب أح 0و  ا تحصلنا علو م اعف الوبحية ي الفترا )

 علو الفو يات التالية:
 .nثاب  لتى التا حخ  gاا باح  ن ا  قدل -
 مقدل  الأحب اا باح ثاب .-
 

 ومن ثم حكان سقو السه :
 [1- (1+𝑟

1+𝑔
)ᴺ].0,1PERN = PER0(1+𝑟

1+𝑔
)ᴺ- 𝑞

0.1

1+𝑔

𝑔−𝑟
 

 
 

وهااي نماااذج  قااا  علااو مااادأ مفاااد  أن التالأحقااات  ن ااا  قاادكت غااص عادحااة  وحاات   ناااول هااه  المتعــددة المراحــل: النمــاذج .ث
 الن اذج و قا لما حلي:

   ار هها الن اذج حقالج للقي ة ااقيقية للسه  الهي  ت يز  الأحقت  بالتغص و ق ماوللتين.النموذج ذو المرحلتين)ثنائي الأطوار(: 0ث
 122موللة لها مقدل خاص بها  ويمكن مياغة المقادلة ال  تمكن من  قيي  السه  و ق هها الن اذج    ا حلي:
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 𝑃0=Dₖ [
1−(

1+𝑔ₖ

1+𝑟
)ᵀ

𝑟−𝑔ₖ
)]+ 

Dₖ(1+𝑔ₖ)ᵀ¯¹(1+𝑔2)

(1+𝑟)ᵀ(𝑟−𝑔2)
 

 
حاو  MOLODOVSKY"مولودوفسـكي"و ق هاها الن ااذج  اين .التوزيع المتعدد المراحل)ثلاثي الأطوار(: 9ث

أن القي ااة ااقيقيااة للسااه  تمثاار القي ااة اااليااة للتالأحقااات أثنااا  الموالاار الااثلاث للن ااا  أي القي ااة اااليااة أثنااا  موللااة الن ااا 
 -موللااة الن اااا الماانخفل  ااد يجيا وهااا غااص ثابااا –المو فااب  م اااع إليهااا القي ااة اااليااة للتالأحقاااات خاالال موللااة التحااال 

  ويمكان التقااص  -موللاة الن اا المساتقو الا   سات و الى ماا ك تاحاة– ة ااالية للتالأحقاات ي الموللاة الثالثاة بالإ ا ة الى القي
 عن القي ة ااالية و ق الن اذج   ا حلي:

 حيث: 
 P0=

Dₖ

r−gₖ
 [1-( 1+g

𝑟−𝑔ₖ
)ᵀ]  

   
 

Dₖ(1+gₖ)ᵀ¯¹∏¹ₖ ̳ₖg(𝑗)

(1+r)ᵀ⁺ⁿ
𝑋

1

r−g₂
+∏¹ₖ ̳ₖ  g(𝑗)

(1+r)¹t=1ᴺΣ Dₖ(1+gₖ)ᵀ¯¹

(1+r)ᵀ
+  

 
 
g1 :مقدل الن ا المو فب g2 :مقدل الن ا المستقو 

G(j)  : الن ا المنخفل  د يجيا T :تراالن ا المو فب N  :تراالن ا المنخفل  د يجيا  
 

حقت ااد هااها الن اااذج علااو تحدحااد  ااترا نمااا التالأحقااات المقناااا لل سااافيين    ااا حقااا   قا نااة :HOLT.نمــوذج هولــت 3ث
 لل تسسة مب م اعف الوبحية للساي وذلك و ق القلاقة الماالية:م اعف الوبحية 

 
 

PERₖ

PERₖ
 =

Bₖₒ

Bₖ
𝑋

(1 + Rₖ + Cₖ)ᴺ

(1 + Rₖ + Cₖ)ᴺ
 

 
 



114 

 

حقتل هاها الن ااذج ان م ااعف الوبحياة تم تحدحاد  علاو أسااس متغاصات ومافية  اترج  قي اة :ويت باك وكيسور.نموذج 4ث
 123المتسسة  وحصا  هها الن اذج و ق القلاقة التالية:

PERS =a+a( P1X+P2Y+P3Ꝺ+Ɛ) 
 

 خصائم لمتسسة. Y X 1ليي حفترض أن المتسسة ي موللة نما و 
 
 :ESTEPل  T.نموذج 2ث
 
 

ΔPB
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 =

PBₑ−PB

𝑛𝑃𝐵
     T=g+R−g 
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 الهندسة المالية الإسلامية الرابع الفصل

 الإسلامية المالية الهندسةالمطلب الأول 

مفها  الهندسة المالية مفها  قديم قد  التقاملات المالية  لكن  پادو لدحثا نسايا من جيب المصنلح والتخصم. و قتل مقظ   إن
 قا حف الهندسة المالية إلى اان  لك المستخلصة من وجهات نظو الاالثين الهحن حنا ون الن اذج والنظويات  أ  مص  ي المنتةات 

الية التقليدحة. وإذا  ان هها المفها  ي المالية التقليدحة اتاج إلى  اط  خامة من النالية اا اديمية    ن باب المالية ي المتسسات الم
لق بها  أولى ي المالية الإسلامية اادحثة. لهها تحاول هه  الا قة الاحثية بقد التقوحف بتا حخ الهندسة المالية  تحدحد مفهامها و ر ما حتق

  وموو ا  سااب اااجة إليها  ومن ثم أفييتها ي المالية الإسلامية  وتميزها عن نظصتها التقليدحة  وانتها   سسها بداحة بخصائصها
 القامة والخامة.   ا  تناول الا قة  قو ا اه  منتةات مناعة الهندسة المالية بالمتسسات المالية الإسلامية.

السلب و أسقا  الفائدا و أسقا  الق لات وأسقا  ااسه  والسندات ألد الظااهو ال  أماح  التقلاات ي ااسقا   ا  يها أسقا  
ا س   بها اكقتصاديات المقاموا  وقد نتة  هه  التقلاات عن  غصات هيكلية  هدتها هه  اكقتصاديات ي منتصف وتاحة 

من استهداع استقوا  أسقا  الفائدا إلى استهداع نما الساقينيات وال  منها  قايم أسقا  الصوع والتغص ي السياسات النقدحة 
القاعدا النقدحة  و هلك   ب ااااجز أما   د قات  أس المال عل اادود اةغوا ية والسياسية والتنا  الهائر ي سوعة اك صال 

وجادها و عو ها للإ لاس. لهلك ااع ال إذ هدد  واكنتقال. وقد  كل  التقلاات الكاصا وغص المتاققة خنوا  اصا علو متسسات
نشن  المتسسات ي  ناحو وابتكا  أدوات مالية تمكنها من إدا ا هه  المخاطو أو التحاط منها... وهها النشاط أي اكبتكا  

ثا  والتناحو للأدوات والق ليات الت احلية ها ما حقوع بالهندسة المالية. و حت ح من ذلك أن مصنلح الهندسة المالية حقتل لدح
والقامر الهي سهر الاد  ي استخدا  الهندسة المالية بالإ ا ة إلى التقلاات المشا  إليها ها إدخال اااساات و قنيات اك صال أو ما 
حقوع بتكنالاجيا الإعلا  واك صال. هه  ااخصا ساعدت علو يفيل أوقات المقاملات و كاليفها.  الهندسة المالية  قتل بهلك 

نسب ال  يمكنها  قديم مساعدا  قالة لتحقيق ااهداع الإسترا يةية ال  ينط لها منش ت ااع ال. و سقو الهندسة المالية ااداا اا
إلى قيا  منش ت ااع ال بصفة عامة و المتسسات المالية )الاناك   و ات الت مين  منادحق اكستث ا   الإدا ات المالية بشكر خاص 

وابتكا  منتةات وأدوات مالية جدحدا وآليات واسترا يةيات مالية مونة  تفاعر و ستفيد من التغصات  بوس  سياسات مالية قاحة
المست وا ي أسااي المال القالمية والإقلي ية والمحلية )أسقا  الفائدا علو السندات  أسقا  الصوع  أ باح ااسه   أسقا  ااسه   

 .ات مفيدا بدك من اعتاا ها مصد  خنو عليهالة  التداول ..(. أي محاولة جقر هه  التغص 

 الحاجة إلى الهندسة المالية الإسلامية -0

 سلامية من عدا جاانب:إ للأ اااجة إلى الهندسة المالية الإسلامية  ي الاحي عن للال مالية 

 الجانب الأول:

إن قااعد الشوحقة الإسلامية الخامة بالتاادل وإن  ان  مقدودا لكنها من انة ومحددا؛ وعلي   ين قاال التقاملات ال   لبي  
التياجات النااس بصاا ا  فاتا اقتصااديا حظار موهااو بقاد  منا ا ا  لهاه  القااعاد  وي نفاس الاقا  اد اك و قادحو كلتياجاات 
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هحن قااد حتنلااب قااد ا ماان الاحااي والقناحااة؛ لااتى يمكاان الامااال للهاادع المنشاااد   الهندسااة الناااس اكقتصااادحة  واة ااب بااين هاا
 المالية منلابة للاحي عن االال ال   لبي اكلتياجات اكقتصادحة مب استيفا  القااعد الشوعية.

 : الجانب الثاني

نظ ااة ااا  ااة للت احاار والتاااادل اكقتصااادي  ممااا  نااا  التقاااملات الماليااة ي القصااو ااا ااو  و زاحااد عااماار المخاااطوا  و غااص اا
 يجقر اكلتياجات اكقتصادحة مققدا ومتشقاة  وحزحد من اااجة للاحي عن للال ملائ ة لها.

 الجانب الثالث:
وجاد المتسسات الوأسمالية  ونماهاا إلى د جاة  و ا  قاد ا  ااصا مان التحادي علاو اكقتصااد الإسالامي    مااح مان ال اوو ي 

د للال تحقق مزايا متكا اة لتلك الا  تحققهاا االاال الوأسمالياة  وحتر اب علاو هاه  اةااناب ماقابة إيجااد للاال اقتصاادحة إيجا
دسااة الماليااة الإساالامية إساالامية قاااد ا علااو منا سااة الااادائر السااائدا ي اكقتصاااد المقامااو  وماان هنااا بااولأت اااجااة لتناااحو الهن

 124ا وتأميله

 

 المالية الإسلاميةأهمية الهندسة  -9

 ك ن أفيية الهندساة المالياة الإسالامية ي  اا ص التكااليف نتيةاة لماا حتحقاق مان و اا ات مالياة  اصا؛لياي أن ابتكاا  منتةاات 
ماليااة إساالامية جدحاادا حاادع  اسااتقناب ااماااال  وبالتااالي حزحااد ماان القااد ا الت احليااة لل تسسااة الماليااة الإساالامية  خصامًااا إذا 

ااماااال ماان أن المقاااملات الماليااة خاليااة ممااا يخااالف الشااوحقة الإساالامية  وهااها حاادع   كااوا جااهب الماادخوات  تأ ااد أمااحاب
 وبالتالي المسافية ي اكستث ا     ا  ظهو أفيية الهندسة المالية الإسلامية من جاانب عدا   ا يأتي:

اعتااا  مانادحق اكساتث ا  والادا مان باين اادوات الا    قا  بتالأحب المخاطو نظواً لتنااع أ اكال اكساتث ا ات وآجالهاا  ويمكان .0
 سااه  ي  الأحاب المخااطو المالياة؛ بسااب  قاادد منا اه اكساتث ا   يهاا سااا  قصااص أو متاساط أو طاحار ااجار  وبالتاالي تحقيااق 

  غاات مختلف المستث وحن.

 قيا  باابحاث والتناتات الساقيةال .2

 قو ة لاجات المستث وحن.الإ صاح الدو ي لدع   فا ية الساي وم .3

 إمداد اةهات المقنية بالاياوت المنلابة  وبالتالي  نشيط المناخ اكستث ا ي. .4
                                                 

 .1  ص 2114دا  السلا   الناقة ااولى  القاهوا   صناديق الإستثمار في البنوك الإسلامية،أ وع مح د دوابة   -124
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 125المسافية ي تحقيق التن ية اكقتصادحة واكجت اعية علو لد ساا . .5
 تطبيقات الهندسة المالية الإسلامية في تطوير العمل المصرفي-3

إن أهاا  ماااا يمياااز المنتةاااات المالياااة الإسااالامية هاااا  ناعهاااا و قااددها بشاااكر يمكااان أن اقاااق  لاياااة جمياااب اكلتياجاااات الت احلياااة  
وح اا ن مااجهااة التنا سااية ماان قااار المتسسااات الماليااة التقليدحااة  ولكاان هااها   حكاان بالقااد  الكاااي لإثاااات مكانااة المتسسااات 

  وهااها حوجااب ي ااساااس إلى اعت اااد المتسسااات الماليااة علااو منتةااات محاادودا  اتقااد عاان الماليااة الإساالامية علااو الصااقيد المااالي
 .قاعدا المشا  ة ال  حقا  عليها الت احر الإسلامي من جهة؛ وك  ت تب بالكفا ا اللالأمة لمااجهة المنا سة من جهة أخو 

إن هاااها التنااااع ي التنايقاااات الهندساااية ي الصاااناعة المالياااة الإسااالامية  والاااهي حاااتدي إلى التناااا  والتقاااد  ي الق ااار المصاااوي 
   يمكن  صنيف   اقاً لل ناها والنوي المتاقة ي المتسسات المالية الإسلامية  وال  يمكن  دها إلى المنهةين التاليين:الإسلامي
 :منهج المحاكاة-أ

المانها حقاني أن حاات  سالفا تحدحاد النتيةاة المنلابااة مان مناتا مااناعة الهندساة المالياة الإسالامية  وهااي عاادا النتيةاة نفسااها  وهاها
 .ال  اققها المنتا التقليدي

وحقت اد هااها ااساالاب علااو  قليااد المنتةااات الماليااة التقليدحااة مااب  اساايط الساالب  وإد اج بقاال ال اااابط الشااوعية علياا   ليااي 
هااا  تائةاا  محااددا مساااقًا وحااتدي إلى الآثا  نفسااها الاا  حااتدي إليهااا ذاك المنتا.ولقاار مااا حاادعا إلى الق اار بهااها الماانها  كااان ن

وجااااد عااادا مااازايا  أبولأهاااا: الساااهالة والساااوعة ي  نااااحو المنتةاااات  إذ أتاااا ك  تنلاااب الكثاااص مااان اةهاااد والاقااا  ي الاحاااي 
ة ي الساي و قليدها من خالال  اسايط السالب.وعلو الاوغ  مان مازايا هاها المانها إك والتناحو  بر  ود متابقة المنتةات الوائة
 أن ثمة سلايات  ااج   نايق  وال  منها:

وهاها ماا ح اقف قناعاة الق الا   .أن ال اابط الشوعية  صااح  اود قيااد  اكلية ك لقيقاة تحتهاا وك قي اة اقتصاادحة مان و ائهاا .0
احر الإسلامي محر  ك و حاة  بر و صاح  لك ال اابط عااا وعائقا أما  المتسسات المالية  بالمنتةات الإسلامية  ويجقر الت 

ومن النايقي ي هاه  ااالاة أن تح ار المتسساات المالياة هاه  التكلفاة .إذ هي ك تحقق أي قي ة م ا ة  بر  ود  كلفة إ ا ية
 لفة من المنتةات التقليدحة  مب أتاا تحقاق ي النهاحاة النتيةاة   علو الق ير  لتكان المنتةات الإسلامية المقلدا ي النهاحة أ ثو

 .126نفسها

                                                 

 . 9الموجب نفس   ص   125
 .00-01أ وع مح د دوابة  الموجب السابق  ص ص 126
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محا اااا المنتةااات التقليدحااة  سااتلز  التقااوض لل شااكلات نفسااها  وهااها باادو   حسااتلز  محا اااا المزحااد ماان المنتةااات التقليدحااة  إن .2
بحياااي  صااااح الصاااناعة المالياااة الإسااالامية ي النهاحاااة  قااااني مااان نفاااس المشاااكلات واالأماااات الااا   قااااني منهاااا الصاااناعة المالياااة 

 .التقليدحة
  ماان منظامااة متكاملااة ماان اادوات والمنتةااات القائ ااة علااو  لساافة و ؤحااة محااددا  ومحاولااة  قليااد إن المنااتا التقلياادي هااا جااز  .3

جاهو هه  المنظامة  يجو الصناعة الإسلامية لمحا اا سائو أدوات المنظامة وعناماوها  وهاا ماا يجقار الصاناعة المالياة الإسالامية 
تقليدحااة  وبااهلك  ااين  اار المشااكلات الاا   قاااني منهااا الصااناعة مهااددا  ن  فقااد  خصاايتها و صاااح تابقااة باة لااة للصااناعة ال

التقليدحااااة سااااتنتقر باااادو ها إلى الصااااناعة الماليااااة الإساااالامية  وباااادك ماااان أن حكااااان الت احاااار الإساااالامي هااااا اااااار لل شااااكلات 
 .االأماتاكقتصادحة ال  حقاني منها القا  اليا   حصاح  ود مد  وانقكاس لهه  

 -علو ما ها علي  من ع ليات الهيكلة الشوعية لمنتةات  قليدحة؛  اين مساتا  المنتةاات المالياة الإسالامية  يذا ما بقي ااال 
 سينحد  ليصر إلى نقنة حتقا ب  يها مب مستا  الخدمات التقليدحة -بحك  أتا  وعية

 منهج الأصالة والابتكار:-ب
ي  المنتةااات المناسااة لهااا   ااوط أن  كااان متاا قااة وماااادئ وحقاني الاحااي عاان اكلتياجااات الفقليااة للق الا  والق اار علااو  صاا 

وهااها المانها حتنلااب د اساة مسات وا كلتياجااات الق الا  والق اار  .الشاوع الإسالامي  أي إيجاااد ماناعة هندسااة مالياة إسالامية
  ا حتنلب و ب أسس   علو  ناحو ااساليب التقنية والفنية اللالأمة لها  وذلك ل  ان الكفا ا اكقتصادحة لل نتةات المالية 

   .وا حة لصناعة هندسة مالية إسلامية مستقلة عن الهندسة المالية التقليدحة
وك  ك أن هها المنها ها أ ثو  لفة من التقليد والمحا اا  لكن  ي المقابر أ ثو جدو  وأ ثو إنتاجية لياي غالياا ماا  كاان 

ومان جهاة أخاو   اين هاها المانها ااا ظ علاو أماالة  .هاها مان جهاةالتكلفة مو فقة ي بداحة التنايق  ثم بقد ذلك  نخفل  
المتسساااات المالياااة الإسااالامية    اااا حسااا ح لهاااا باكساااتفادا مااان منتةاااات الصاااناعة المالياااة التقليدحاااة ماااا دامااا   فاااي  تنلااااات 

 127المصداقية الشوعية    ا حساعد ذلك علو استك ال المنظامة المقو ية للصناعة المالية الإسلامية
بقاد هااها القااوض الماااجز لل نااها المتاقااة ي اسااتحداث التنايقااات الماليااة الإسالامية  أو د  ي ااا يأتي أهاا  التنايقااات والمنتةااات 

 المالية  وال  يمكن  دها إلى ثلاث   اعات   ا يأتي:
 

 المجموعة الأولى: المنتجات التمويلية:

 المجموعة الثانية: المنتجات المالية المشتقة:
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 عة الثالثة: المنتجات المالية المركبة:المجمو 

 المنتجات التمويلية 3-0

حقا  هها الن اذج علو إعادا هندسة بياب الموابحاة للآماو بالشاوا  مان خالال   بيب الموابحة للآمو بالشوا  من خلال عقد المشا  ة
 عقد المشا  ة   ا حلي:

التااااجو الاااهي حنااااي يصااايم جاااز  مااان مايقا ااا  لتكاااان بالتقسااايط بفاااتح لسااااب لاااد  المصاااوع الإسااالامي  حصااات  ي  حقاااا  .0
 لساب المشا  ة  وحقا  المصوع  هلك لحداع مالغ مماثر أو حزحد  حصة المصوع ي لساب المشا ك.

لا ااااعت   وحتااالى المصاااوع متابقاااة ااقسااااط حقااا  التااااجو بق لياااة الايااب بالتقسااايط ونقااار الملكيااة و ااار ماااا حتقلاااق باامااا  الفنياااة  .2
 والتسدحد و ا   ااما  المالية  و الأع اا باح ال  يجنيها هها ااساب المشترك بين التاجو والمصوع باك فاي.

ك وبهه  النوحقة اقق المصوع عدا أهاداع  لياي حقلار التكااليف الإجوائياة الا   تسا  بهاا ع لياات الموابحاة بالمقا ناة ماب الاناا 
 التقليدحة  ومن ثم حاتقد عن الشاهات الشوعية المتقلقة بالقال واايالأا  وحكان أح ا مك لًا لق ر التةا  وليس منا ساً له .

 

 ق المصرفي:يالتور  .أ

وهااا أن حشااتري الوجاار الساالقة بااث ن متجاار  ثم حايقهااا إلى آخااو بااث ن أقاار ممااا ا ااتراها باا   وسمياا  بالتااا ي ان المقصاااد منهااا 
ق مصوي؛ ان  حت  من خلال المصوع  ليي يمكن أن حكان الق ير ها المتا ي  وذلك حوأما  ان التا   لنقد( ك الايبالا ي )ا

بشوائ  السلقة من المصوع ثم حايقها لتحصير السيالة  ويمكان أن حكاان المتاا ي هاا المصاوع   ن حشاتري السالقة محار التاا ي 
ق مصلحة مزدوجة   ها حا و السيالة لل صا ع    لا حة  واقق منتا التا  من الق ير أو من متسسة أخو  لتحصير السيال

  عن استخدام  ي استث ا  أماال الق لا  بالموابحات بقاائد ثابتة مقلامة مقدما
ق المصوي المنظ  من المسائر المقاماوا الا  وقاب ي لك هاا خالاع باين أهار القلا     انه  مان حاو  جااالأ التقامار حوحقتل التا  

باا   وماانه  ماان حااو  التحااويم  وقااد جااا  عاان  لاااس اا اااب الفقهاااي الإسلاماااي بوابنااة القااا  الإساالامي ي دو  اا  السااابقة عشااوا 
التااا ي   ااا    ي ما اااع: )01/02/2113-03هااا الماا ااق: 23/01/0424-09المنققااادا  كاااة المكوماااة  ي الفااترا ماان 

  بقااد اكساات اع إلى اابحاااث المقدمااة لااال الما اااع  والمناقشااات الاا  دا ت لالاا   )تجوحاا  بقاال المصااا ع ي الاقاا  ااا ااو
ليي  اين لل ةلاس أن التاا ي الاهي تجوحا  بقال المصاا ع ي الاقا  ااا او هاا: قيااا  المصاوع بق ار نمناي حات   يا   و ياب 

لمسااتا ي بااث ن آجاار  علااو أن حلتااز  بيااب ساالقة ) ليساا  ماان الااههب أو الف ااة ( ماان أسااااي الساالب القالميااة أو غصهااا  علااو ا
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 ن حناب عن  ي بيقها علو مشتر آخو بث ن لا و  و سلي  ثمنها  –إما بشوط ي الققد أو بحك  القوع والقادا  –المصوع 
 128 وبقد النظو والد اسة  قو   لس اا ب ما حلي: . لل ستا ي

 الآتية:أولًا: عدم جواز التورق الهي سبق توصيفه في التمهيد للأمور 

أن التزا  الاائب ي عقد التا ي بالا الاة ي بياب السالقة لمشاتر آخاو أو  و ياب مان حشاترحها يجقلهاا  اايهة بالقيناة الم ناعاة  اوعاً   .0
 ساا  أ ان اكلتزا  مشووطاً موالة أ  بحك  القوع والقادا المتاقة

  .الشوعي اللالأ  لصحة المقاملةأن هه  المقاملة  تدي ي  ثص من اااكت إلى الإخلال بشووط القال  .2
أن واقب هه  المقاملة حقاا  علاو مانح تماحار نقادي بازيادا لماا سماي بالمساتا ي  يهاا مان المصاوع ي مقااملات الاياب والشاوا  الا   .3

تجااوي مناا  والاا  هااي مااا حة ي مقظاا  ألاالهااا  هاادع الانااك ماان إجوائهااا أن  قاااد علياا  باازيادا علااو مااا قااد  ماان تماحاار. وهااه  
قاملااة غااص التااا ي ااقيقااي المقااووع عنااد الفقهااا   والااهي ساااق لل ة ااب ي دو  اا  الخامسااة عشااوا أن قااال بجاااالأ   قاااملات الم

لقيقية و ووط محددا بينها قوا  .. وذلاك لماا بينه اا مان  اووي عدحادا  صال  القاال  يهاا الاحااث المقدماة.  االتا ي ااقيقاي 
خر ي ملك المشتري وحقا ها قا اً لقيقياً و قب ي   ان   ثم حقاا  بايقهاا هاا حقا  علو  وا  لقيقي لسلقة بث ن آجر  د

باث ن لاال ااجتاا  إليا   قااد حات كن ماان ااصاال علياا  وقاد ك حات كن  والفااوي باين الث نااين الآجار وااااال ك حادخر ي ملااك 
ها الشاخم  قااملات ماا حة ي مقظا  المصوع الهي طوأ علو المقاملة لغوض  ساحغ ااصال علو لأيادا لما قد  مان تماحار لها

  .ألاالها  وهها ك حتاا و ي المقاملة الماينة ال  تجوحها بقل المصا ع
ثانياااً: حامااي  لااس اا ااب جميااب المصااا ع بتةنااب المقاااملات المحومااة  امتثاااكً امااو    قااالى.   ااا أن االااس إذ حقااد  جهاااد 

مية من بلا  الوبا   ين  حامي  ن  ستخد  لهلك المقاملات ااقيقية المشووعة دون المصا ع الإسلامية ي إنقاذ اامة الإسلا
 129اللةا  إلى مقاملات ما حة  تول إلى  اتا تماحلًا مح اً بزيادا  وجب إلى الم ال

 الموصوفة في الهمة الإجارة .ب

الماما ة ي الهمة ها عقد مس و بالفقا  الإسالامي  حشات ر علاو مقنياين مان مقااني الققااد المسا اا بالفقا  المسا و   الإجا ا
 نا : "بياب مناا ب مساتقالية باث ن لاال" وهاي   فيا: عقد السل  وعقد الإجاا ا  و يمكان  قوحاف عقاد الإجاا ا الماماا ة بالهماة

مااة المااتجو وليسااا  مقينااة  أو الإجااا ا الاااا دا علاااو منفقااة م اا انة؛ كن الماااتجو إجااا ا ذمااة؛ ان المنفقااة المساااتا اا متقلقااة به
ح  ن  قديم المنفقة ي  ر اااكت  وهي متقلقة بهمت  ومن اامثلة عليها: خادمات الد اساة ي اةامقاات والمقاهاد القل ياة  
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يات أو ااطاااا  ي عياااداته   وخاادمات التنقاار والخاادمات الصااحية   ااا  يهااا القاالاج والق ليااات اةواليااة الاا   قاادمها المستشااف
 والسفو جاا أو بوا بحوا.

وقد بحث  هياة الفتا  والوقابة الشوعية لمصوع أبا ظبي الإسلامي  كييف إجا ا الخدمات  وما إذا  ان   قد إجا ا ماما ة 
(  إلى أن 0 -1/3/2111ي القاوا   قا  ) ي الهمة أو إجا ا مقينة  ي ااالة ال   قين  يها اةهة المقدمة للخدماة  وانتها 

 علاو اةهاة إجا ا الخدمات )المنا ب(  الد اسة أو القلاج أو النقر ونحاها  قد إجا ا ماما ة ي الهمة  إن اقتصو  يها التقيين
 ( المقدمة للخدمة دون من حقد  الخدمة ماا وا من مد س أو طايب أو وسيلة نقر.)الشخصية اكعتاا حة

 يداع القابلة للتداولشهادات الا .ج

وهه  الشهادات  صد ها الاناك والمتسسات المالية  و قتل أو اقا مالية  صد  مان قاار المصاا ع ي مقابار الادائاب اكساتث ا حة 
المادعة لدحها  ليي  قا  علو أساس الم ا بة  و قني ااق ااملها ي ااصال علو الوبح قار تا حخ استحقاي الا قة المالياة 

 لنسب المتفق عليها    ا  قني  ااق ي بيقها من أجر ااصال علو السيالة ال  اتاجها خلال مدا استحقاقها.وبا
 
 المنتجات المالية المشتقة 3-9

 عقود الخيارات: (0

بالخياا (لايب أو الخيا ات: هي ا فاقيات  قاقدحة  يمنح  اجاها الاائب )مصد  الخيا ( ااق  وليس اكلتزا   لل اشتري )المكتتاب 
 وا  ع لة أو ب اعة أو أداا مالية بساقو محادد سالفا ي تا حاخ مساتقالي محادد أو ي أي وقا  خالال الفاترا الزمنياة المنتهياة ي 

و قتاال ساااي الساالب أساااس نشاا ا الخيا ات ليااي حهاادع المنتةااان إلى حماحااة أنفسااه  ماان مخاااطو و ااوا الإنتاااج و  ذلااك التااا حخ
 د عقااد يمكن  لك حشترون هها ااق )خيا  الايب( ليت كناا من بيب الإنتاج للتةا  بسقو وي تا حخ محدد دها  ااسقا   وبه

 ناعين: إلىالخيا ات المالية 
 (:Call optionالنوع الأول: خيار الطلب أو الشراء )

أو أي أو اي ماليااة أخااو  وهااا عقااد يمتلااك مشااترح  أو مالكاا  )أي دا ااب الااث ن( لااق  ااوا  عاادد محاادد ماان أسااه   ااو ة مقينااة  
( حاماااً  وهااا غااص ملااز  بالتنفيااه  إذا أ اد الاااائب )محااو  الخيااا ( بيقاا   لااك 91بسااقو محاادد خاالال  ااترا مقينااة  غالااااً مااا  كااان )

 ااسه  خلال مدا سويان الققد  وحد ب مقابر هها ااق ثمناً غص مسترد  ي لال.

 (:Put optionالنوع الثاني: خيار البيع )
مس يات منها: خيا  الد ب  وخيا  القوض. و لها  قنى والد  وها عقد حقني مشترح  أو مالك  )أي دا ب الاث ن( اااق  ول 

ي بيب عدد مقين من ااسه  أو ااو اي المالياة ااخاو  بساقو محادد خالال  اترا محاددا  وك يجال علاو الاياب  إنماا هاا بالخياا ؛ 
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شاوا  ي هاه  ااالاة أو التنفياه بشاكر عاا   إذا ماا قاو  مشاتري لاق الاياب التنفياه  وبالساقو ان قابل ثمن الخيا  هاا الملاز  بال
 130المتفق علي  خلال المحددا  وهنا  هلك ما حد ق  مقابر تمتق  بحق خيا  الايب  غص مسترد  ي لال.

نظاوا للتكيياف ماوحن باين ماايح ومحاو  ع باين المقاو قتل عقااد الخياا ات المالياة مان الققااد المقاماوا  وقاد وقاب ي لك هاا خالا
الشوعي لها  وقد ذهب  لس   ب الفق  الإسلامي الدولي المنققد ي دو ا متتمو  السابب بجدا ي الم لكة القوبية السقادحة من 

( بش ن عقاد اكختيا ات إلى 0/1) 13   ي قوا    ق : 0992ماحا( ) أيا  04 – 9الماا ق  0402  ذي الققدا 1-02
 يأتي: ما
 :صورة عقود الاختيارات -أ

إن المقصاد بققاد اكختيا ات اكعتياض عن اكلتزا  بايب  اي  محادد مامااع أو  اوائ  بساقو محادد خالال  اترا لأمنياة مقيناة  
 .أوي وق  مقين  إما ماا وا أو من خلال هياة  امنة اقاي النو ين

 :حكمها الشرعي -ب
هي عقاد مستحدثة ك  نناي تح  أي عقد من الققااد  –  ا تجوي اليا  ي ااسااي المالية القالمية   –إن عقاد اكختيا ات 

و اا  .الشوعية المس اا  و ا أن المققاد علي  ليس ماكً وك منفقاة وك لقااً ماليااً يجاالأ اكعتيااض عنا   ينا  عقاد غاص جاائز  اوعاً 
 ابتداً   لا يجالأ  داولها.أن هه  الققاد ك تجالأ 

 بيع العربون:

ها أن حد ب المشتري للاائب جز اً من الث ن علو أن  إن أخه السلقة  ان ما د ق  جز اً مان الاث ن  وإن عادل عان الشاوا   اان 
 ما د ق  للاائب.

ق ي  اوا  أمار ماالي مقاين باث ن وتجد  الإ ا ا إلى أن بيب القوبان والخيا  حقامان علو د ب المشتري لمالغ من المال مقابر ااا
محدد خلال  ترا مقينة  علو أن حت  تملاك اامار ي لالاة إتماا  الققاد  أو خساا ا المالاغ الماد اع مقادمًا ي لالاة القكاس  إك 
أن بياب القوبااان يختلااف عان الخيااا  ي أناا  ك حسااتخد  مان أجاار اكسااتفادا ماان  اووي أسااقا  ااماار المااالي  بار ماان أجاار  ااوا  

 .ر ي لد ذا   واكنتفاع ب   علو أن  إذا ثا  ل  أن اامر مناسب أم و الشوا   وإك  ين  يخسو القوباناام
و  ااا هااا مقلااا    ااين بيااب القوبااان ماان المسااائر الخلا يااة بااين الفقهااا  ك حسااب المقااا  لااه وها  وقااد ذهااب  لااس   ااب الفقاا  

هااا الماا ااق 0404محااو   1 –0د  سااصي بيةاااان  بااوووي دا  الساالا  ماان الإساالامي الاادولي المنققااد ي دو ا مااتتمو  الثااامن باناا
 ( بش ن بيب القوبان  إلى ما يأتي:3/1) 12   ي قوا    ق : 0993لزحوان )حانيا(  21 – 20

                                                 
 .003 002مح د عث ان  اص  الموجب السابق ص 130



123 

 

و ها  المالغ المواد بايب السلقة مب د ب المشتري مالغاً من المال إلى الاائب علو أن  إن أخه السلقة التسب المالغ من الث ن وإن  
 .للاائب

ويجااوي  ااو  الايااب الإجااا ا  اتااا بيااب المنااا ب. وحسااتثنى ماان الاياااع  اار مااا حشااترط لصااحت  قااال ألااد الااادلين ي  لااس الققااد 
)السل ( أو قال الادلين )ماادلة ااماال الوباحة والصوع( وك يجوي ي الموابحة للآمو بالشوا  ي موللة المااعدا ولكن يجوي ي 

 .لة الايب التالية لل ااعدامول
 العقود الآجلة في إطار عقد السلم(9

وهي عقاد آجلة  يف  علو أساس عقد السل  الهي حتفاق  يا  النو اان علاو التقاقاد علاو بياب باث ن مقلاا  حت جار  يا   سالي  
 السلقة الماما ة بالهمة ومفًا م ااطاً إلى أجر مقلا   علو أن ك حكان  لا الادلين متجلين.

وقااد اقااترح عاادد ماان الاااالثين أن  قااا  الاناااك الإساالامية  ااا حساا و بالساال  الماااالأي  وذلااك  ن  شااتري ساالقا ماان الماازا عين أو 
التةااا  علااو أن حقااا  التةااا  بتساالي  الساالب المتفااق عليهااا للانااك الإساالامي ي تا حااخ محاادد  وحقااا  الانااك الإساالامي ي نفااس 

 131لو أن حقا  الانك الإسلامي بتسلي  هه  السلب(الاق  بايب هه  السلب لتةا  آخوحن ع
 عقود المستقبليات في اطار عقد الاستصناع (3

 قتل المستقاليات من بين الققاد ال  حت   يهاا  سالي  الاادلين ي وقا  كلاق  و لقاد ا فاق الفقهاا  علاو عاد  التقامار بالمساتقاليات و 
 132ذلك للأسااب اا ية:

 تأجير  سلي  الث ن و المث ن من بيب الدحن بالدحن اا ب تحويم ؛ حقتل -
  و هاااها ي لالاااة الققااااد علاااو الاااههب و الف اااة الااا  حشاااترط  يهاااا  شااات ر الققااااد المساااتقالية علاااو الاااوبا المتفاااق علاااو تحويمااا  -

 وقب المتقاقدان ي  با النسياة  كالتقابل  و ا
 ان هها مشووطا ي الققد  من باب الق ا  مقنا    الظاهو إذاتل من قاير الق ا  يات النقدحة  وحق نتهو هه  الققاد بالتسا  -

 وع علو لساب طوع أخو.اذا  ان  التساحة غص مشووطة  اامو اله  اقق الغن  لن
يمكن أن حتا خو  يا   سالي  الاث ن و الاياب ي  لاس الققاد   و قد  يف  الققاد المستقالية علو أساس عقد اكستصناع اله 

 ن وبخامااة ي اااااكت الاا  حكااان  يهااا محاار اكستصااناع مو فااب القي ااة  بحيااي يمكاان لااتى لل شااتر  القيااا  بت احاار المصااانق
تسلي  ي لأمن خلال د قات محددا كجال مقينة   ا ا ترط أن  كان السلقة ماما ة ومفا دقيقا   ا وناعا علو أن حت  ال

 مقلا  و بكيفية مقلامة.
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 المنتجات المالية المركبة: 3-3

 المغارسة المشتركة(أ

 قا   كوا هها المنتا علو تملُّك المصاوع الإسالامي للأ ا اي الصاااة للز اعاة  علاو أن حتفاق ماب أماحاب الخالا والتخصام 
ي ااال الز اعي المتقلق بغوس اا ةا  المث وا  ليي وبقد إجوا  الد اساة اللالأماة لمقو اة ماد  ملائ اة غاوس اا اةا  المث اوا 

فاااي بااين النااو ين علااو غوسااها مااب تمليااك الخاالا  جاازً ا ماان اا ض  ولصاااله  علااو جااز  ماان ي اا ا ااي محاار الققااد؛ حاات  اك 
 133المحصال  و ها جز  من اك ةا .

 غارسة المقرونة بالبيع والإجارةالمب( 
 قااا  المغا سااة المقوونااة بالايااب علااو تملُّااك المصااوع الإساالامي ا ض مااااة للز اعااة  ليااي حقااا  بايااب جااز  منهااا بسااقو  ماازي 
للخلا  الز اعيين علو أن حقون هها الايب بققد إجا ا علو الق ر ي اةز  الاااقي مان اا ض  وحكاان ااجاو جازً ا مان الشاةو 

 والث و
 صكوك الاجارة الموصوفة في الهمة( ج

أماار حاادل علااو  لاقااي  ااياين بقاااا و اادا  لااتى  اا ن ألاادفيا  -الصاااد والكاااع -جمااب )مااك(  و ل ااة )مااك(  الصااكاك
ح ااوب الآخااو  وماان ذلااك قاااله : مااكك  الشااي  مااكا. والصااكك: أن  صاانك   اتااا الوجاار. ومااك الااااب: أغلقاا  بقنااف 

 و دا.
ا ب أو خدمات أو ي ماجادات مشووع مقاين والصكاك هي وثائق متساوحة القي ة تمثر لصصا  ائقة ي ملكية أعيان أو من

أو نشاااط اسااتث ا ي خاااص  وذلااك بقااد تحصااير قي ااة الصااكاك وقفاار باب اك تتاااب وبااد  اسااتخدامها  ي ااا أمااد ت ماان 
 أجل ".

 د منهاا يلساندات التقليدحاة المحوماة؛ ليساتفيو قد الصكاك الإسلامية من أدوات اكستث ا  ال  تم  ناحوها لتكاان بادحلًا عان ا
 تماحر اكستث ا ات بصيغة  تاا ق مب ألكا  الشوحقة الإسلامية مب قابليتها للتداول.

والصك الت جصي ك يمثر مالغا مقينا من المال  وك ها دحن علو جهة مقينة  وإنما ها سند أو و قة تمثر جاز ا مان أجازا  عادا 
 . ال  يمثر الصك سه ا  يها -لقين لثابتة ي أن امن ملكية عقا .. ويمتالأ عن و قة القيد الققا ي لهه  الماجادات ا
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 134.قر للصك عائد وها لصت  من ااجوا كان مو انة بققد إجا ا  وهها اك  ااط يج 
 المطلب الثاني: التحديات

 تحديات الصناعة المالية الإسلامية -0

متسساتها ي  ناحو منتةاتها الت احلية واكستث ا حة ما لقر من أبولأ التحديات ال   ااجهها الصناعة المالية الإسلامية  ختلف 
 حلي:

 وليس اكساتث ا  القاائ  علاو المشاا  ة  -الاياع والإيجا ات-  اجي  مقظ  الق ليات المصو ية نحا الت احر المحدد القائد
 ي الوبح والخسا ا؛اامو الهي حتدي إلى عد  تحقيق ااهداع التن احة.

  المالياااة الإسااالامية ي  ناياااق المناااتا الاالاااد؛ ااماااو الاااهي حاااتدي إلى عاااد   هااا  المتقااااملين اكخاااتلاع باااين المتسساااات
 للصناعة المالية الإسلامية.

  عد   اا و بياة مناساة كستحداث منتةات جدحدا مشتقة أو ماتكوا  واكقتصا  علو عدد محدود مان المنتةاات أو
ي إلى التسوع ي طاوح المنتةاات دون وجااد موجقياة للصاناعة ابتكا  منتةات  اذا يالف الإجماع؛ اامو الهي حتد

  قا  ب اط ع لية التناحو وحماحتها و اجيهها وإدا تها بالشكر الهي حاتقد بها عن اكنفوادحة.
  محا اااا المتسسااات الماليااة التقليدحااة ي تحدحااد  كلفااة ع ليااات الت احاار وذلااك باكستر اااد  ت ااو سااقو الفائاادا؛ اامااو

إلى  نامي عد  ثقة الق لا  و قدان هه  المتسسات للت يز واكستقلالية  وحنوح أفيية إيجااد مت او  بحياة الهي حتدي 
 بدحر عن سقو الفائدا لقياس عائد ع ليات الت احر.

  بقااد ماااا أ ولأ ااا  القالماااة المالياااة مااان مشاااتقات   اااان لزاماااا علاااو المتسساااات الإسااالامية  نااااحو منتةاااات مصاااو ية ومالياااة
 ف الوغاات  وها أ ل تحد حااج  الصناعة المالية الإسلامية. ستةيب لمختل

 آثار الهندسة المالية الإسلامية على العمل المصرفي-9

للهندساة المالياة ودو هاا ي  نااحو الق ار المصاوي  حلالاظ أتاا قادم  خادمات هائلاة وانجاالأات موماقاة  إن من باب اكنصااع
 خلال الققاد الما ية  ولقر أبولأ هه  اكنجالأات ما يأتي:

 لمقتقداته  الدحنية.إيجاد المتسسات المصو ية الخالية من الفائدا ال  تمكن جمها  المتقاملين من  نفيه مقاملاته  المصو ية و قاً  .0
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  ا ص الادحر لل صو ية التقليدحة ة ها  المتقاملين من المسل ين وغص المسل ين. .2

إيجاد ثقا ة مصو ية جدحدا علاو أسااس مان التناا  واكبتكاا  وقااال الفكاوا ولاد   ثاصحن مان الانااك المو زحاة  وإعناا  الفوماة  .3
ب ماااب المصااا ع التقليدحاااة  وإعنااا  الانااااك التقليدحااة الفوماااة أح ااا لتقاااديم لتقااديم الخاادمات المصاااو ية الإساالامية جناااااً إلى جناا

 الخدمات المصو ية الإسلامية من خلال الس اح لها بفتح ناا ه إسلامية.

  نا س المصا ع التقليدحة المحلية وااجناية علو  قديم خدمات ومنتةات مصو ية متاا قة مب ألكا  الشوحقة الإسلامية. .4

لمصااو ية علااو اكعتاااا  والتقاادحو ماان قااار بقاال المتسسااات الدوليااة  الانااك الاادولي ومااندوي النقااد الاادولي و لصااال الصااناعة ا .5
 داوجانز.

إيجاااد متسسااات اسااترا يةية داع ااة للصااناعة المصااو ية الإساالامية  مثاار هياااة المحاساااة والمواجقااة لل تسسااات الماليااة الإساالامية  .1
( واالاس القاا  للانااك والمتسساات المالياة الإسالامية )الاحاوحن( ومو از السايالة المالياة و لس الخدمات المالية الإسلامية )مااليزيا

( وهاي متسساات وهيااات تمن إنشااؤها بغاوض دعا  و اثياق ساار التقااون والاترابط باين LMC لل صا ع الإسلامية )الاحوحن
سلامي من خلال  فقير أدوا ها بهدع تحقيق التكامر الاناك والمتسسات المالية الإسلامية  ويمكنها أن  قاد الق ر المصوي الإ

 المصوي الإسلامي.
 اةهاد المتزاحدا ي الهندسة المالية الإسلامية وال  أدت إلى إيجاد  ناع ي المنتةات المتاا قة مب ألكا  الشوحقة الإسلامية .1

ك الإسالامية ي ألمانياا  وانتشاا  الق ار المصاوي اختراي الصناعة المصو ية الإسلامية لااقل الالادان الغوبياة  مثار إمادا  الصاكا  .1
 الإسلامي ي بقل الالدان غص الإسلامية ال   اجد  يها أقليات إسلامية  اصا  مثر الفلاين وتاحلاند وبوحنانيا.

مختلااف  انتشااا   قاا  الصااص ة الإساالامية ماان الناااليتين التنايقيااة والنظوحااة   قاادم  المحا ااوات والناادوات وللقااات الق اار علااو .9
المستايات وما ت الصص ة الإسلامية محر الد اسة والتحلير ي اةامقات وما اعاً للد اساات القلياا  يهاا  وماد ت  تيااات 

 و تاو  عن هه  التةوبة.

وألكاا  .  نامي  واة المتقاملين الهحن حوغاان أن  ت  مقاملاته  التةا حة والمصو ية و قاً لصيغ الت احر واكستث ا  الملتزماة 01
 135الشوحقة الإسلامية.
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 واقع المصارف الإسلامية مع منتجات الهندسة المالية الإسلامية -3
 حقااا  المصااوع اللا باااي الإساالامي علااو  لساافة وا ااحة و  ااائز مه ااة  تهاادع إلى تحقيااق المصااالح المقتاالا  ااوعا المت ثلااة با ااااع
الدحن ولفظ النفس والققر والنسر والمال   تق ر علو إدخال التصا  الإسلامي علو النظا  المصوي القاالمي للتصاوع بالماال  

 ومن جملة هه  الو ائز ما يأتي:
الإسالامي   اظيف ااماال ي المشا حب اكستث ا حة ال   ساعد علو تحقيق أهداع التن ية اكقتصاادحة واكجت اعياة ي الااطن  .0

  ا حتاا ق مب الشوعية الإسلامية وبقيدا عن  اهة الوبا.

  الأحب القاائد والمخاطو حت  بين أ باب المال والقائ ين علو إدا    و اظيف . .2

 للُ حتاجين لق ي أماال القاد حن عن طوحق  وح ة الز اا. .3

 ة.الوقابة الشوعية هي أساس المواجقة والوقابة ي ع ر المصا ع الإسلامي .4

 عد  الفصر بين اةانب المادي واةاناين الوولي وااخلاقي. .5

 التدقيق والتناحو انظ ة  سيص المصوع. .1

 التحك  ي القي  وو ب أدوات التحلير لل ودودحة. .1

  ااا تحتاااج المتسساااات الماليااة الإساالامية ع اماااا والمصااا ع الإسااالامية خصامااا دومااا إلى اكلتفاااا   نتةااات وأدوات مالياااة 
ة متناعاااة؛ تمكنهاااا مااان إدا ا سااايالتها بصاااا ا موبحاااة  بالإ اااا ة إلى  ا صهاااا لل ووناااة المناسااااة للاساااتةابة لمتغاااصات الايااااة إسااالامي

         .اكقتصادحة
حقتال غاص  ااع -مثار الفاوي باين الفائادا المدحناة والدائناة -وقد بين  الم ا سة المصو ية التقليدحة أن اكعت اد علو منتا وليد 

مب  نلقات الق لا  المتنامية  ليي ظل  المتسسات المالية ولفترا طاحلة لايسة أدوات محدودا  ساتلز  مقهاا بال اوو ا  للت قل 
وماان هنااا  االلأ أفييااة الهندسااة الماليااة  اا داا مناساااة لإيجاااد للااال ماتكااوا وأدوات ماليااة جدحاادا  .أن  تنااا  لملائ ااة المسااتةدات

 .اا ات الكفا ا اكقتصادحةتج ب بين مقت يات الشوع اانيف واعت
إن هه  المقنيات  شص إلى وجاد  اوابط جاه ي باين الهندساة المالياة الإسالامية والمصاا ع الإسالامية  وحك ان ساو هاها الاترابط 
ي أن الهندسة المالياة الإسالامية  شااطو المصاا ع الإسالامية ي الم اي قادما نحاا تحقياق جملاة مان ااهاداع علاو  أساها  قاديم 

اكقتصاااد الإساالامي للقااا  أجمااب   ااالمتتاب لمااا ااادث ي القااا  اليااا  خامااة بقااد االأمااة الماليااة القالميااة ااخااصا حلالااظ أنن  سااالة 
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اكقتصاد القالمي أماح اليا  حاحي عن بدائر وللال جدحدا  وها علو استقداد لقاالها ما دام  تحقاق أهدا ا   وبياان ذلاك 
 136.ول الغوبية نحا الت احر الإسلامي... لهها  للأ الفومة ماا ية لتقديم هه  الوسالةوا ح من خلال  اج   ثص من الد

وماان مااا  الااترابط اةااه ي أح ااا بااين الهندسااة الماليااة الإساالامية والمصااا ع الإساالامية  هااا أن الهندسااة الماليااة الإساالامية  ق اار 
صاااو يين والمحاساااين   تااات خل عاان  صااا ي  أدوات علااو   ااا و اةهااااد علااو  اااكر  نظي ااي باااين الشااوعيين واكقتصااادحين والم

وح ااع إلى هاها  أن يجقلهاا أ اد لاجا  للهندساة الماليةماتكوا  واعي  لاية ااهداع المنشادا لل صاا ع الإسالامية؛ وهاا ماا 
ت ذاتهاا  وبق اها  نايق الهندسة المالية الإسلامية ي المتسسات المالية اقق  ثصا من المزايا, بق اها  ساتفيد منا  هاه  المتسساا

لاا  أثااو علااو الصااناعة الماليااة الإساالامية  كاار    اان الماازايا الاا   تحقااق لل تسسااات الماليااة الإساالامية لأيادا قااد تها التنا سااية ماان 
خلال  لاياة اكلتياجاات المتزاحادا لناالبي الت احار وبالشاكر المناساب  مان خالال هندساة و صا ي  تمااحلات  قانى بالمشاووعات 

  خامااة لمشاووعات قناااع مقااين  وتمااحلات ممنالااة لمحاادودي الادخر... وهكااها. وبااهلك  شا ر الفائاادا جميااب الصاغصا  وأخااو 
ااطواع  وهه  الميزا للهندسة المالية الإسلامية ليس  متاا وا ي نظصتها التقليدحة ال  تجقر فيها  قظي  ثووا الملاك  قط    ا 

الياة  وماة التقامار ماب المخااطو الا  أمااح  خاماية مميازا للأنظ اة المالياة  علاو  تيح الهندسة المالية الإسلامية لل تسساات الم
اعتااا  أن ألااد أدوا  الهندسااة المالياة هااا ابتكااا  و نااحو أدوات للتحاااط وإدا ا المخاااطو, و اها إيجاااد التقنيااات واكسااترا يةيات 

مية  سقو جاهدا إلى اعت ااد ماا حُساتةد مان اادوات الملائ ة للتقامر مب المخاطوولما  ان اكمو  هلك؛  ين المصا ع الإسلا
والمنتةااات الماليااة الإساالامية  و قااديم مااا حواعااي  غاااات ع لائهااا؛  عاحااة للفلساافة الاا   قااا  عليهااا  و غاااة ي اساات وا حة الق اار 

    اا أن وجااد أدوات مالياة و قديم المنا سة  وأن استخدا  الهندسة المالية سيةقلها أ ثو جهبا و نا سية من نظصتهاا التقليدحاة
إسلامية ماتكاوا مها  جادا لل صاا ع الإسالامية بحياي يمكنهاا مان لار المشاا ر الا   ااجههاا ي تحقياق أهادا ها  لاهلك  اين 
 ناااااحو ادوات إساااالامية  ق اااار ع ااااو حماحااااة المصااااوع الإساااالامي والمسااااتث وحن ماااان المخاااااطو المحت لااااة  ا أن اااجااااة  اااازداد إلى 

ملياااان مساال  حقيشاااان علاااو أقاار مااان دوك حااان ي اليامحيااي أن إيجااااد نمااااذج  151ة ي ظااار وجاااد لااااالي المنتةااات الإسااالامي
ااساااس لإمكانيااة ااصااال علااو الت احاار ماان جانااب ملاحااين الفقااوا  المساال ين الااهحن حسااقان   إساالامية مسااتدامة قااد حكااان

  ولهااها  قااد اسااتحاذت المنتةااات الماليااة المتاا قااة مااب جاهاادحن لتةنااب المنتةااات الماليااة الاا  ك  تاا ااق مااب الشااوحقة الإساالامية
الشااوحقة الإساالامية مااتخواً علااو اهت ااا   اااص بااين ماافاع اةهااات التنظي يااة  واةهااات المقدمااة للخاادمات الماليااة  وغصهااا ماان 

فقااااوا  الااااهحن ااطااااواع المقنيااااة باك اااات ال المااااالي  وعلااااو الااااوغ  ماااان لاااادوث لأيادا  قاااادا  أ بقااااة أ ااااقاع ي عاااادد الق اااالا  ال
  و  ااعف )ملياان ع يار0.21ماا حقاد  بنحاا (  الإسالامية ي الساناات اكخاصا حستخدمان المنتةات المتاا قة مب الشاوحقة 
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عاادد اةهااات المقدمااة للخاادمات   ااين هااها القناااع الاليااد ك حاازال حصااا ع ماان أجاار إيجاااد نماااذج ع اار مسااتدامة   اا    اعااة 
 137اكلتياجات المالية المتناعة لل سل ين الفقوا  الملتزمين  لكا  دحنه .واسقة من المنتةات ال   لبي 

وعلو الوغ  من قابلية المصا ع الإسلامية للاستث ا   ا حستةد من منتةات الهندسة المالية الإسلامية إك أن مقد ا المصا ع 
بالاياة ال   ق ار  يهاا هاه  المصاا ع  وهاا مماا حاتثو  الإسلامية علو تحقيق اكستفادا من الهندسة المالية ي  ال أع الها حو اط

علو أدائها وعلو ناعية المنتةات المتداولة  ليي  كاد ع لية الموابحة  كاان النشااط الاوئيس للاساتث ا  بالانااك الإسالامية  إذ 
المنتةاااات    وهاااه  نسااااة  ااااصا جااادا  وهاااا مت اااو االاااة المصاااا ع المصاااا ع الإسااالامية ماااب%91بلغااا  ي بقااال المصاااا ع 

 الهندسية.
إن الفكااو الإساالامي ع امااا والهندسااة الماليااة الإساالامية خصامااا قاادما عااددا متناعااا ماان الصاايغ الاا   صاالح لتشااغير الماااا د ي 

والا  حقتال بق اها ماااا للتناياق الماا او  وبق اها   -وقد  قد  الإ ا ا إلى بق اها  – اكت النشاط اكقتصادي المختلفة 
لاب ناعاا مان التنااحو الفقهاي الهندساي  ماب بقاا  الاااب مفتالاا كساتحداث أناااع جدحادا مان مايغ اكساتث ا  الآخو قاد حتن

والتشغير  بخلاع الققاد المس اا ي  قا  المقااملات  وماب ذلاك  قاد   ازت المصاا ع الإسالامية ي أنشانتها علاو مايغ قليلاة 
خلال سناات عدحدا إسلامية صيغ المستخدمة ثمر  سقة مصا ع ي التقامر   قد أظهوت المقلامات ال  أمكن جمقها عن ال

ساناات ( ليااي تم تحاحار القااي  المنلقاة  يهااا إلى أولأان نسااية علااو مساتا   اار مصاوع لااتى  ساهر المقا نااة    ااا تم  3-5) 
  اااع  –اااص إلى لااد   –اسااتخواج مت ااو  تاسااط التالأحااب النساابي للصاايغ المسااتخدمة مقاالا عاان المصااا ع التسااقة  قينااة تمثاار 

المصا ع الإسلامية  وقد تم عداد د اسة بااولأان النساية  ليي تم استخواج متاسط الالأن النسبي لكار مايغة عان  اترا ع ار 
المصوع )   اع ااولأان / عدد السناات المتاح بياوتها (  ثم تم استخواج متاسط عا  للالأن النسبي لكار مايغة علاو مساتا  

 دا )   اع المتاسنات / عدد الاناك (  وبنا  الاناك الإسلامية الاا  
 138علو هها تم التامر إلى النتائا التالية  وقد   ا  الصيغ لسب د جة استخدامها  وهي   ا حلي:
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 : نسبة التعامل بصيغ التمويل الإسلامي12جدول رقم 

 
 .22ص    عبد السلام فيغو، البورصة والأسهم دراسة قانونية شرعية، المؤتمر العلمي الخامس عشر لأسواق الأوراق المالية المصدر:

حت ااح ماان هااه  اا قااا  أن الموابحااة  قتاال الصاايغة التاظيفيااة ااولى ي هااه  الاناااك الإساالامية  و ااهلك ااااال ي أغلااب الاناااك 
الإسااالامية  واكخاااتلاع بينهاااا  قاااط ي الاااالأن النسااابي كساااتخدا  الصااايغة   فاااي بقااال الانااااك قاااد  ساااتخد  بنسااااة أ ثاااو مااان 

من لة  التاظيف ي بناك أخو     ا أن المشا  ات  %51ة استخدامها ي لدود   ي الاق  الهي قد  كان نسا95%
( مقا نااة لل وابحااة  وقااد أظهااوت التقااا حو أن الاناااك الإساالامية  % 1 01تأتي ي المو اااة الثانيااة  ولكاان ولأتااا النساابي محاادود ) 

ا بة ك  ساااتخد  ي عااادد مااان المصاااا ع الساااادانية أ ثاااو اساااتخداما لهاااا عااان غصهاااا مااان الانااااك    اااا حلالاااظ أن مااايغة الم ااا
 139الإسلامية  بر أن ألد الاناك الإسلامية الكاصا ح يف ع ليات التاظيف الخا جي تح  هه  الصيغة.

                                                 
 91 يغا  الموجب السابق  ص عاد السلا  139

 نساة التقامر ) اكستخدا ( الصيغة الوق 

 % 2 12 الموابحات 10 .0

 % 1 5 اكستث ا ات الماا وا 12  .0

 % 1 01 المشا  ات 13  .0

 % 1 4 الم ا بات 14  .0

 % 2 المتاجوات 15  .0

 % 1 0 المسافيات الدائ ة 11  .0

 % 0 3 ميغ اخو  متقددا 11  .0
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(  شت ر بشكر أساساي علاو اكساتث ا ات الققا حاة وخاماة المتااجوا  يهاا )مثار  % 1 5وحلالظ أن اكستث ا ات الماا وا )
( هاي أقار الصايغ اساتخداما؛ ولقار  % 1 0لالة مصا ع الخليا(  و قتل المسافيات الدائ ة ي  او ات جدحادا أو قائ اة )

 .ذلك حو اط بخصائم الماا د المتالة للاناك الإسلامية
 الهندسة المالية الإسلامية في تطوير العمل المصرفيتقييم الدور الهي قامت به -4

إن مما ك يخفو أن سااي الصاص ة الإسالامية قاد  اهد قفازات ناعياة  ي اا حتقلاق بتنااحو المنتةاات المصاو ية المتاا قاة ماب ألكاا  
سااالامية ي   ااااعف الشاااوحقة الإسااالامية مقا ناااة بالاااادايات ااولى للصاااص ة الإسااالامية  لياااي ك حااازال نماااا أماااال الصاااص ة الإ

 The) مسات و  ي اللحظااة الاا  حو ااد  يهااا نمااا المصااا ع التقليدحااة ااخاو   وهااها مااا ذُ ااو ي اسااتنلاع  ااهص أجو اا   لااة
Banker)  متسسااة ماليااة إساالامية"  والااهي نُشااو باك ااتراك مااب متسسااة 511بقناااان: "أ  اار HSBC لسااب بيااان  

الم لا اة لل صاا ع الا   ق ار و اق الشاوحقة الإسالامية تمامًاا  أو اقساا   محفي مد  عن هاه  ااخصاوقاد ا  فقا  ااماال
 122إلى  2111ملياااا  دوك  ي  139  أي مااان %21.1المقااااملات الإسااالامية التابقاااة لمصاااا ع عادحاااة  ا  فقااا  بنسااااة 

بااب للانااك الاادولي"  بنااك مصاانف تا 0111مليااا  دوك . وقااد تجلااو هااها ي  ااااحن با لأ كسااتنلاع أجو اا   لااة بانكااو "أ  اار 
  %1.1وال     تةاولأ  ليي ا  ح من خلال  النساة ال ايلة لن ا اامال ي المصا ع القادحة

وعلو الوغ  من هها التقد  الكاص ي  اال الصاص ة الإسالامية  إك أنا  ك حازال ي بداحاة النوحاق مان لياي الكا  والنااع؛ ذلاك 
قليدحاة ماان لياي أن  ثاصا مان المنتةاات الإساالامية ماا هاي إك منتةاات  قليدحاة مقدلااة أن الصاص ة الإسالامية  تااب للصاص ة الت

للتاا اق مااب ال ااابط الشااوعية  وماا    صاار الصاص ة الإساالامية إلى موللااة اكباداع والتحاادحي عان طوحااق منتةاات تح اار طااابب 
ص قااد ا علاو المنا ساة  وهاها ااماو حتنلاب ايااذ اكبتكا  واكستقلالية عان المنتةاات التقليدحاة القائ اة  يتاا ساتظر قاماوا وغا

خناااات ايجابياااة ي هااها اكتجاااا    ااادع  وجاااد موا اااز بحاااي متخصصااة و اااا ص الاادع  الماااادي والاشاااوي لهااا  إ اااا ة إلى ا اااواك 
  اك واي.الهياات الشوعية ي ع ليات التناحو والإبداع ي المنتةات والآليات المصو ية  وعد  اكقتصا  علو الدو  الوقابي

من ليي اكبتكا  والتناحو ك حتناسب منلقاا ماب  لاك اافيياة مان  إن مقدا  اكهت ا  بالمنتةات المالية الإسلامية والقناحة بها
ليااي اا قااا   ذلااك المقاادا  المخصاام للاحااي والتناااحو لل نتةااات الإساالامية لااد  المتسسااات الماليااة حكاااد حكااان مقاادوما 

الإسالامية  نشائ إدا ات  مقا نة بوبحية هه  المتسسات وأدائها المالي  ومن ليي التنظي  الإدا ي  ين قلة قليلاة مان المتسساات
متفوغاااة لتنااااحو المنتةاااات الإسااالامية  و صااااح هاااه  المه اااة ي الغالاااب مالأعاااة باااين الهيااااات الشاااوعية وباااين إدا ا التسااااحق وباااين 
الإدا ات المختلفااااة لل تسسااااة  وهناااااك غياااااب وا ااااح لتناااااحو المنتةااااات ي الخنااااط الإسااااترا يةية والوؤحااااة الاااا  تحكاااا  مسااااصا 

 .140ةالمتسسات الإسلامي
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نقااار الاااد تا  السااااحل  لاااال هاااها الما ااااع  لاماااا الاااد أساااا ها ااع اااال ي القصاااو ااا اااو وهاااا )بياااتر بيكاااو( منشاااا ا ي 
تح  عناان ''اكبتكا  أو المات'' حشص ي هه  المقالة أن الصناعة المالية  قاني اليا  من التادها   "  " Economist  لة

وا علاو الخادمات المالياة    قاد  أي ابتكاا  ذي أفيياة علاو ماد  ثلاثاين عاماا  لياي أن والتراجب نظوا ان المتسساات المساين
هه  المتسسات بدك من أن  قا  بتقديم خدمات مالية لق لائها  أماح   تااجو لمصالحتها ماب المتسساات ااخاو   لنكاان 

  وحااااههب ماااالب المقالاااة أن أهاااا  ي النهاحاااة أماااا  "مااااا اا ماااافوحة"  ان ماااا  وبحااا  متسسااااة هاااا ماااا يسااااو  متسساااة أخاااو 
  لكنهاا ليسا  أ ثاو مان ع لياات الق اا  "مشاتقات لأع ااا أتاا عل ياة" اكبتكا ات المالية خلال الققااد الثلاثاة الما اية  انا 

مااان   ااا لا أو كس  يةاااس". ونتيةااة لااهلك  ااين منتةااات الصااناعة الماليااة أماااح  ساالقا نمنيااة  قاااني ماان " الاا  تجااوي ي
 . احق واافاض الوبحيةمقابة التس

وقال السيد داحفيد دحا  وئب المدحو التنفيهي لمتسسة ا اش اس بي ساي أماناة  والاهي  اان يمثار الواعاي الالياد لهاه  الصاناعة 
منااه أن نشاا ت  قااال: ماان ال ااوو ي أن  سااات و مااناعة الت احاار الإساالامي ماان أجاار تحليااار نماهااا تحلاايلًا نقااديًا إذا  ااان مااان 

 ".بدحلًا ماثاقاً لقناع المصا ع القادحة ي عدد  اص من ااسااي المفترض أن  صاح
 وأ اع قائلًا: "إن دع نا لهها المقيا  القالمي حقكس و ب متسسة ا ش اس بي سي أمانة باعتاا ها 

والمتسسااات علااو الماازود القااالمي ااول للخاادمات الماليااة المتاا قااة مااب الشااوحقة والمقدمااة إلى ع االا  قناااع التةزئااة  والشااو ات  
وهااها حا اح التزامناا باكساات وا  ي  لاياة التياجاات الق االا  والا  نقتقاد أتااا سات كننا مان تحقيااق ننااي واسااب  ۔مساتا  القاا 

   "وا  ااط  ئيسي ي عدد متزاحد من ااسااي القالمية
المالياة الإسالامية   ماال  صار هاي القنااع الساائد ي الق ار و اق المقااملات  (GCC) و اقو دول  لس التقاون الخليةاي

 من الإجمالي القالمي. %42.9مليا  دوك  أو  353.2قي تها إلى 
من الإجمالي القاالمي  ولكان  %01.5ومن خا ج الشوي ااوسط   اقو ماليزيا هي اللاعب اا ل إلى لد بقيد  ليي تمثر 

من اامال القالمية ال   تاا ق ماب الشاوحقة  وقاد  %2.5الآن أقر من  المتحدا ااسااي ااخو   تسب بسوعة   ت ثر الم لكة
 .%511ا سق  الساي المالية الإسلامية السا حة بشكر ملحا  بنساة 

مصاو اً أو ماا حقاوب مان ذلاك بيااوت لدحثاة لهاها القاا   ولكان الشافا ية  31وأ اع السيد  ابلن قائلًا: "أ سر ما حزحد عن 
  ."لصناعة المصا ع الإسلامية إذا  ان من المفترض أن  ست و ي مقدل نماها المثص والتقا حو المالية  ظلان عاامر تحد

مان خالال مااا  قاد ؛ حتااين أن هناااك قصاا ا ماان قاار الهندساة الماليااة الإسالامية  ومثلاا  مان قاار المصااا ع الإسالامية  حت ثاار ي 
قتصا  المصا ع الإسلامية ي التقامر علو نساة  ايلة الاط  ي  ا اا التنا ات اكقتصادحة القالمية من وج   ومن وج  آخو ا

 141:جدا من منتةات الهندسة المالية  ولقر هها حقاد إلى ثمة تحديات وعقاات يمكن إجمالها  ي ا يأتي
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خ اع المتسسات المصو ية الإسلامية لمقاحص و اابط ك  تفاق ماب طايقاة ع لهاا ي الادول الا   نشاط  يهاا  ومقاملتهاا بانفس  .0
قاااحص وال اااابط الماليااة المناقااة علااو الاناااك التقليدحااة  وبالتااالي قصااا  بقاال القاااانين علااو مقاةااة مه ااة الاناااك الإساالامية ي الم

 تحقيق متنلاات ع لائها ي  نايق ميغ تماحر غص  باحة
قر اكقتصاااد الإساالامي المنا سااة ماان المتسسااات الماليااة التقليدحااة الاا   و اا  علااو المتسسااات الإساالامية قااد اً ماان التحاادي؛ج .2

  ا أن المنا سة الكاصا من الاناك التقليدحة  ليس   قط  ي ا يخم مستا  جاادا الخادمات الا   قادمها     ل  علو المحك
لق لائهااا  وإنمااا ي اقتحااا  الاناااك التقليدحااة ساااي الخاادمات المصااو ية الإساالامية بفااتح ناا ااه إساالامية مما حفااوض علااو الاناااك 

وو ا تحسااين جااادا الخاادمات القائ ااة  وابتكااا  ماايغ و منتةااات ماليااة جدحاادا غااص  باحااة وماان ذلااك أح ااا  اااا و الإساالامية  اا
الخلا الكاصا و الشااكات ااوساب و ااةا  اكقتصاادي ي السااي القاالمي لل تسساات المالياة التقليدحاة  وهاي مميازات  نا ساية 

ك المتسسااات الماليااة الإساالامية والمتسسااات التقليدحااة الاا  لاادحها ناا ااه مه ااة  تفاااي بهااا التقليدحااة علااو الإساالامية    ااا  شااتر 
إساااالامية و علااااو لااااد الساااااا  ي المقاااااوا ماااان مشااااكلة أخااااو  و هااااي التكلفااااة القاليااااة لق ليااااات التشااااغير لل قاااااملات الماليااااة 

  .الإسلامية
ة  ليااي أن القدحااد ماان المصااا ع المو زحااة    قاا  مااد  اسااتةابة الاناااك المو زحااة ي تجسااص الفةاااات التنظي يااة والتشااوحقية القائ اا .3

لماادا   قلي ااات وسياسااات وا ااحة للاناااك الإساالامية  وي أساااأ االاااال هناااك ألكااا  مساااقة تجااا  الاناااك الإساالامية وحاات  
 مقاملتها مقاملة الاناك التقليدحة 

ديا هاماا  ااجها  المتسساات المالياة الإسالامية   قف التنسيق بين الهياات الشوعية و   ا ب الفتاو  الفقهياة  وحقتال هاها تحا .4
وحكااان بااين الاادول الإساالامية ولااتى داخاار الالااد الاالااد    ااثلا نجااد أن بقاال الاناااك تجيااز أع ااال التا حااق و الاااقل الآخااو ك 

اعي و  الياد يجيز التقامر ب   لها علو المتسسات المالية الإسلامية أن  ق ر علاو إيجااد قاعادا عل ياة مشاتر ة للاجتهااد اة ا
وىيشا  إلى أن اكختلا ات الفقهية وآثا ها علو الصاناعة المالياة الإسالامية ي لاد ذاتهاا أمااح  ق اية مختلاف بهاا  باين  الفتا

مان حااو  أتاا تمثاار ألاد القاائااق الا  تحااد مان انتشااا  الت احاار الإسالامي  وماان حاو  أتااا  اتدي إلى التناااع وإثاوا  تجوبااة الصااناعة 
 ميةالمالية الإسلا

وبالوجاااااع إلى الصااااناعة الماليااااة الإساااالامية   ااااين ق ااااية الخلا ااااات الفقهيااااة ك حناغااااي أن  كااااان ساااادا مانقااااا كنتشااااا  الت احاااار 
  .الإسلامي  وي الاق  نفس  يجب عد  الت ييق علو الناس ي مقاملاته  المالية

النالياة التقنياة إذ حفتقاوون للخالا بااماا  وح اع إلى ذلك عد  وجااد هيااات  قاباة  اوعية ي المساتا  المنلااب خاماة مان 
المحاساية و المالية  مماا يجقار ااكا  مان قااله  علاو أدوات ومايغ الت احار وآلياات الق ار اةدحادا ي  ثاص مان االياان  شاابها 

  .الكثص من الشكاك واكنتقادات مما حصقب التامر إلى  تا  مالدا
قو بقل المتسسات المالياة الإسالامية إلى اكهت اا   فهاا  الهندساة المالياة الإسالامية  اك تقا  إلى الاحي و التناحو  ليي  فت .0

متسسااة ماليااة إساالامية ي مننقااة الخلاايا  02 تقاااني ماان غياااب ثقا ااة الإبااداع و التناااحو   قااد أثاتاا  التقااا حو السااناحة ا اال 
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ت المالياة الإسالامية  ي الاقا  الاهي أنفقا   ياا  القاوبي غيااب  اا  تا  لمخصصاات مالياة  خاماة بالاحاي والتناااحو لل نتةاا
  سقة بناك أو وبية ما حزحد عن مليا  دوك  علو ع ليات التناحو والاحي

غيااب لقااي الملكياة لصاالب  كاوا مناتا ماالي مناا  أو جدحاد   تقاا  المتسساات المالياة مان خالال ع لياة خلاق مناتا مااالي  .2
ياق المناتا للتحقاق مان جادوا   و بقاد نجااح هاها المناتا المناا  أو الماتكاو نجاد أن بتح ر  كاليف التناحو الااهظة و مخااطو  نا

المتسساااات المالياااة ااخاااو   ساااا ع إلى  نايقااا  و اكساااتفادا منااا   دون تح ااار أي مخااااطو أو  كااااليف  و هاااها ماااا حثااااط عااازائ  
 التناحو و اكبتكا المتسسات المالية عن محاولة 

اللةاا   ) الانااك الإسالامية( حة إسلامية  تداول اادوات المالياة الإسالامية خاماة أنا  ك يمكان لهاااك تقا  إلى أسااي مالية ثانا  .3
إلى ااساااي المالياة القالمياة أو المتسساات المصااو ية التقليدحاة ي لاال نقام السايالة أو الوغاااة ي  اظياف  اائل السايالة لاادحها 

 ناك الإسلامية كختلاع طايقة ع ر هه  المتسسات عن طايقة ع ر الا
الخناا  ي تحدحااد الهاادع ماان الهندسااة الماليااة الإساالامية  ليااي  و ااز الهاادع ااساسااي ماان الهندسااة الماليااة الإساالامية ي إ ااااع  .4

التياجات المسل ين أفير بنوحقة أو  خو  الهدع اةاهوي لل نتا الماالي و المت ثار ي خلاق القي اة الم اا ة  لاها يجاب الق ار 
  .ن خلال اة ب بين الاجهة الدحنية و اكقتصادحة و إ ااع التياجات المسل ين و غص المسل ينعلو  صحيح ذلك م

حقتل  ساحق المنتةات المالية الإسلامية تحديا آخو خامة بالنساة لن ا قاعدا ع لا  الانااك والمتسساات المالياة الإسالامية  و   .5
الماليااة الإساالامية  ااايلا بساااب عااد   هاا  الصااناعة واك تقااا  لمقو ااة  ماان غااص المسااتغوب أن نجااد إقاااال المساال ين علااو المنتةااات

المنتةاااات  و مااان دون  ثقياااف و  قلاااي  الق ااالا   ااااادئ و آلياااة ع ااار الت احااار الإسااالامي  ساااياقو الق ااالا  بقيااادا عااان  نااااول 
 142.المنتةات الإسلامية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .093 092عاد السلا   يغا  الموجب السابق  ص ص 142
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 المالية الإسلاميةدراسة نماذج لمنتجات مالية الإسلامية مطورة بفعل الهندسة -2
 

 :تمهيد
 سايتها تحتاي الهندسة المالية الإسلامية علو عدحد الن اذج والمنتةات المالية الماتكوا  ال  تحتاجهاا المالياة الإسالامية مان جهاة لازيادا  نا

 .و  ان ديمامة نماها    لا عن إدا ا مخاطوها ولأيادا  بحيتها من جهة اخو 
ومنتةااات مالياااة مناقاااة أو قابلاااة للتناياااق بالمتسسااات المالياااة الإسااالامية   محااااولين اكبتقااااد قاااد  ساااع نقاااوض ي هاااها الفصااار نمااااذج 

اكبتقااد عان الخلا اات الفقهياة   إلى  ساقو الإمكان عن المنتةات ال  حثا  لالها اةدل بش ن مشووعيتها   الهندسية المالية الإسلامية
 .والمههاية ما استناع  إلى ذلك سايلا

 منتجات لصيغ تمويلية مبتكرة وبعض تطبيقاتها ( 0
 أولا: صيغ تمويلية مبتكرة

 المتسسات المالية الإسلامية. نقوض  ي ا حلي بقل ميغ الت احر المنا ا من قار الهندسة المالية الإسلامية والقابلة للتنايق ي
 نموذج المرابحة -0

حفاتح التااجو الاهي حنااي  -حقا  هها الن اذج علو إعادا هندسة بيب الموابحة للأمو بالشوا  من خلال عقد المشا  ة   ا حلاي: 
 حصات  ي لساااب المشاا  ة  وحقاا  المصااوع   خصايم جاز  ماان مايقا ا  لتكاان بالتقساايط لسااب لاد  المصااوع الإسالامي

 ؛لساب المشا  ة وع يصة المص هلك لحداع مالغ مماثر أو حزحد  ح
متابقااة ااقساااط  صااوعالمی لا تااوح  حقااا  التاااجو بق ليااة الايااب بالتقساايط ونقاار الملكيااة و اار مااا حتقلااق باامااا  الفنيااة لا اااعت -

 والتسدحد و ا ة ااما  المالية؛
 .اا باح ال  يجنيها هها ااساب المشترك  الأع بين التاجو والمصوع باك فاي -
ة بالمقا نااة مااب الموابحاا ع ليااات بهااا هااا أوك حقلاار التكاااليف الإجوائيااة الاا   تساا    النوحقااة اقااق المصااوع عاادا أهااداع ه بهااو 

وحكااان أح ااا مك االا الق اار التةااا  ولاايس ال وخيااا ا المصااا ع التقليدحااة  وماان ثم حاتقااد عاان الشاااهات الشااوعية المتقلقااة بالقاا
 . لهمنا سا 

 :نموذج الوكالة بأجر-9
ص مشااكلة  ثا  الا ة المشااتر ة اا بهاها الن اااذج علاو إعاادا هندسااة علاقاة الماادعين مااب المصاوع الإسالامي  ماان علاقاة المحقاا  

و صافية اكساتث ا ات  د ومااعياد با وهي اختلاع مااعيد السحب والإحداع باين ماادعين  مس لة التداخر الزمني وهي يةنايق 
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الفقلياة القائادا اي ودحقاة بقينهاا  وحقاترح جماال  أو الخساا اوها اال دون تحدحد الوحح   ال  استخدم   يها أماال المادعين
 143علو أساس الا الة  جو بدك من الم ا بة  الدحن عنية أن  كان علاقة مصوع بالمادعين قائ ة

 
الماادع ماب المصاوع  لقلاقاة إذا حقتل المصوع و يلا عن المادع ي استث ا  وخلط اامااال  وهاها التكيياف جياد وكااع   سااس

  كييف هه  القلاقة علو أساس عقد  الم ا بة.  مشكلاتوحاقدو عن 
 

الم ااا ب( مالغاااا  والمياازا الوئيسااية لصاايغة الا الااة هاااي جاااالأ أن حكااان أجااو الا يااار )باادك ماان نساااة مااان اا باح   ااا ي لالااة
الإساالامي وحفصاال  عاان نتيةااة الساالة  الاادخر ي المصااوعمقناعااا أو نساااة ماان مالااغ الادحقااة ذاتهااا  وهااها ممااا حسااهر لساااب 

 اكستث ا حة )مااعيد ونتائا ع ليات اكستث ا  
مقو ة ااجو مقدما ي  ر  ترا لسابية دون لاجة إلى الدخال ي  قدحوات بحيي حصنف الدخر المحقق  الفقلية(  ويمكن مق 

 144أو المستحق ك المقد .
 لمشاركة:ب اطرق تمويل جديدة بأسلو - ثانيا

 و ي ا حلي نقوض أه  هه  الآليات اةدحدا ال   قا  علو ميغة المشا  ة:
 المشاركة بين المصرف الإسلامي والعميل بأسلوب الشراكة بالمرابحة -أ

مان الموابحاة بقال خصائصاها   هها ااسلاب من المشا  ة بين المصوع الإسلامي والق ير والقاائ  علاو الشاوا ة بالموابحاة يأخاد
 وحقا  ي نفس الاق  علو الشوا ة بين النو ين ي الق ر والوبح لسب اك فاي.

 وآلية ع ر هه  الشوا ة  ت ثر ي:
طلب لل صوع الإسلامي بخصاص ااصال علو تماحر اما بصا ا  لية أو جزئية الشوا  ب ااعة مقيناة   حقا  الق ير بتقديم -

 حنلب  وا ها من المصوع ؛   ير بناعية الا اعة و يفية  ساحقها  اذ ادد ماامفاتها  ثمعلو أساس مقو ة الق
حقا  المصوع بشوا  الا اعة لسب الماامفات ال  اددها الق ير  و اقو حد  أماناة ك حاد اماتلاك  لياي ك حاجاد ملاك  -

 ثنين؛تا  للا اعة  ك لل صوع وك للق ير  وإنما الملكية هنا مشتر ة بين اك
حاات  بيااب الا اااعة  اا قااة المصااوع الإساالامي ومقو ااة الق ياار  وحاات   قاساا  الااوبح ي  اار ماافقة مايقااة لسااب النساااة المتفااق  -

 عليها؛

                                                 
 .031-035أ وع مح د دوابة  موجب ساق ذ و   ص ص 143
 .031-035ص ص  الموجب نفس  144
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ك حنناق علي  أن  من عقاد الم ا بة  وك من عقااد  حشكر هها الناع من الشوا ة عقدا من ناع جدحد بين المصوع و الق ير
الموابحة للآمو بالشوا  ان  ك حاجد التزا  علو الق ير لشوا  ما أمو ب  من جانا    وإنما حنناق علي   ن  عقد من قاير المشا  ة 

 ال  ك  ناي مب قااعد الشوحقة الإسلامية.
 المشاركة المتغيرة -ب

و ق ااار علاااو  ي إلاااد  الشاااو ات ذات السااا قة والمكاناااة    ة  حااادخر المصاااوع الإسااالامي  شاااوحكي هاااها النااااع مااان الشاااوا 
ي  أس المااال علااو أن  سااحب   إماادا  بياوتهااا الماليااة بصااا ا مدققااة ومقت اادا  إذ حفااتح لسااابا للشااو ة حسااةر  ياا  مسااافيت 

ع أو جااز  منهااا ي لااال عااد  اااجااة الشااو ة ماان ذلااك ااساااب لسااب لاجتهااا  وحكااان الشااو ة ااااق ي  د مسااافية المصااو 
إليهااا و حسااتخد  نظااا  الن ااو )حقااني ولاادا الق لااة م ااووبة ي ولاادا الاازمن( لتحدحااد الماادا الاا  أم ااتها مسااافية المصااوع ي 

 .المشا  ة
ية ي وهاي مساتقدا لمشاا  ة المصاا ع الإسالام  وهناك القدحد من الشو ات والمتسسات ال  تحتاج إلى هها الناع من الت احر 

خامة اتا  قل  أن المصوع الإسلامي ي لالاة خساا ا المشاووع دون  قصاص منهاا حتح ار مقهاا نصاياا مان هاه    مشا حقها 
 145وبالتالي حت   الأحب المخاطو بينه ا   الخسا ا 
 بعض التطبيقات لصيغ التمويل المبتكرةثالثا: 

 صيغة المشاركة في رأس المال التشغيلي -0
 علو إنشا   وا ة بين المصوع ومالب المنش ا لت احر  أس المال اللالأ  لت احر  قا  هه  الميقة

مشاووع مقاين قاائ  مان ولياة اامااال  واتااج  قاط لاوأس الماال لتشاغيل   وبنسااب حتفاق عليهاا  لياي حتكفار المصاوع بتااا ص 
ا أع ااال الاادو ا الإنتاجيااة الاا  حقااا  الت احاار الاالالأ  لشااوا  التياجااات الإنتاااج  ماان مااااد خااا  وغااص   وحصاااح  ااوحكا ي نتااائ

 بت احلها.
التشغير مان حاا  ااخاو  و  ا ها مقلا    ين  أس المال التشغيلي ها ذلك اةز  من  أس مال المنش ا الهي يخصم لمتنلاات

 :146وكست وا  دو ا الإنتاج  و ت ثر استخدامات  أس المال التشغيلي ي
 .المااد الخا -
 .المااد المساعدا-
  .اد التقااةما -

                                                 

أطوولة د تا ا     يصم: مالية   جامقة  الصماك  أ بد   ،-دراسة حالة الأردن-تطوير اليات التمويل بالمشاركة في المصارف الإسلاميةإلياس عاد   سلي ان أبا الهيةا   145

 .54اا دن  ص 
 .09صالموجب نفس   146
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 .المصوو ات التشغيلية ) وا  قنب الغيا  والا اد(-
 .المصوو ات الإدا حة مثر ااجا  والووا ب-

الماا اوا. أماا ي  حت  تماحر  أس الماال التشاغيلي ي النظاا  المصاوي التقليادي عان طوحاق الساحب علاو المكشااع والقوو االوباحة
المصا ع الإسلامية  قد استخدم  ميغة المشا  ة علو نحا  قا   ي  بالمسافية ي  ا ص  أس المال التشغيلي و اق نساب حتفاق 
عليهاااا  وحااات  اساااتاةا  ماجاااادات المنشااا ا كساااتق الها لااادو ا إنتاجياااة أو لقااادد مااان دو ات الإنتااااج. وهاااه  الصااايغة مناقاااة ي 

  و اات  خناااات تماحاار  أس المااال التشااغيلي علااو 3السااادانية  وحاات   يهااا دمااا ماايغة المشااا  ة مااب الإجااا ا المصااا ع الإساالامية 
 :النحا التالي

 لسب  أس المال اللالأ  للتشغير من واقب الد اسات؛ - 1
مان  %01حتفق علو نسااة المشاا  ة لكار طاوع )الاناك والق يار( علاو أن  كاان مساافية الق يار لقيقياة ك  قار عان    -2

  أس المال التشغيلي؛
 

 نماذج التأمين الإسلامي وبعض تطبيقاته( 9
المناسااب للتاا مين  بقاال الن اااذج الماتكااوا ي  ااال التاا مين الإساالامي  والاا  نااو  أتااا تمثاار الااادحر الشااوعي  ي ااا حلااي  ساانقوض

 .ومنتةات الت مين الإسلاميالتقليدي  ثم ننتقر بقد ذلك إلى ذ و بقل التةا ب الوائدا ي  ال  نايق نماذج 
 نماذج التأمين الإسلامي

 النموذج الأول: التأمين الإسلامي من خلال التبرع
حقتل الت مين الإسلامي القائ  علو أساس التلع باك ترا ات إلى مندوي الت مين  أه  نماذج  ائب ي هها الإطا    ها حقا  

خااااص حقاااوع  نااا  ماااندوي التااا مين أو وعاااا  التااا مين   شاااوع علاااو إدا  ااا  حملاااة الاثائاااق المسااات منين إلى ماااندوي   علاااو  ااالع
 .واستث ا    و ة الت مين. وهها الن اذج ها الهي اعت د  مقيا  هياة المحاساة والمواجقة بالاحوحن

  مندوي الت مين الهي  دحو   و ة الت مين علو أساس إلىسب الن اذج  حلتز  المشتر ان بالتلع لو 
الا الة  جو    ا  قا  الشو ة باستث ا  ما  ي  علو أساس الم اا بة أو الا الاة باكساتث ا   و تكاان مان خالال هاها التكيياف 

 :التقاقدحة اا ية  القلاقات
  حملاااة الاثائاااق عناااد اك اااتراك بالتااالع إلى الصاااندوي   وحلتاااز   يلتاااز علاقاااة اكلتااازا  بالتااالع باااين حملاااة الاثائاااق والصاااندوي   -

  عند وقاع  علو المت و ؛  الصندوي بتغنية ال و 
علاقااة الا الااة  جااو بااين الشااو ة ومااندوي التاا مين ماان ليااي إدا ا الصااندوي  وعلاقااة الا الااة باكسااتث ا  أو الم ااا بة ماان  -
 استث ا  ما ي الصندوي؛  ليي
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خااااص  قاقهاااا و التزاماتهاااا  والآخاااولنشاااا  لساااابين منفصااالين  ألااادفيا خااااص بالشاااو ة نفساااها :ل   قاااا   اااو ة التااا مين -
  147.ااساب الخاص بالصندوي بالصندوي الهي حقكس التزامات ولقاي حملة الاثائق  ونشص هنا إلى أن الشو ة ك تملك

 النموذج الثاني: التأمين الإسلامي من خلال الوقف
الت مين الإسالامي علاو أسااس الاقاف هاا  الع بالاقاف الاهي هاا ألاد ماا  التلعاات  يخاوج با  الااقاف ماا لع با  عان مل ا  

علاو الاقااف نفسا  وأناا  ك  وااسا  مان ليااي اامار  مااب تحدحاد مااا  صاوع  ياا  غلاة ذلاك ااماار  ماب اسااتخدا  ماادأ التاالع
 تلع باك ترا ات.حكان وقفا مثل  وهها التلع علو الاقف بدحر عن ال

عقاد مقاو اة علاو  حكاان الققاد بينهاا وباين الماتمن لها   وهنا نشص إلى أن  و ة التا مين ك ااق لهاا أن  ت لاك الصاندوي  لاالا
المناسب لهلك أن يجقر الصندوي  ااقساط  والمتمن له  حتقه  تمليكه   لقد  بقا  الاالد منه   ترا طاحلة  ولهها  ان المقترح

 :148علو هياة وقف ل  ذمت  المستقلة عن  و ة الإدا ا وعن المتمن له   وذلك علو النحا الآتي التكا لي
 يصم  و ة الت مين مالغا من المال لإنشا  مندوي وقف ك يملك  ألد و كان ل   خصية-0

 اعتاا حة مستقلة حت كن بها من أن حت لك ااماال وحستث وها ويملكها لسب اللاائح المنظ ة
 و فصر  و ة الت مين بين لسابات الصندوي وااسابات الخامة بها؛لهلك  

 ك حلز  أن حكان  أس مال الصندوي  اص   يكفي ااد اادنى الهي حقترع ب  النظا  وحكتسب-2
 ب  الشخصية اكعتاا حة ؛

 :حكان للصندوي الاقفي ناعان من الماا د -3
وهااه  اك ااترا ات  ااد ب علااو ساااير الت ليااك للصااندوي ؛والثاااني: عاائااد ااول: ا ااترا ات التاا مين الاا  حااد قها المااتمن لهاا   

 .استث ا  أماال الصندوي
وحكاااان مصااااوع الاقاااف مخصصااااا اع ااااال التااا مين ماااان مصاااوو ات  شااااغيلية وع اميااااة وإدا حاااة وغصها بالإ ااااا ة إلى د ااااب -4

شااتر ين للتقاح ااات  وماالغهااا  وك سااتحقاي الم  قاح ااات المشااتر ين ي الصااندوي  وحاانم ي كئحااة الصااندوي علااو  ااووطا
 مانب من اكستفادا من ااسابات اك تاا حة

ي الصااندوي   إ ااوا ه  المق ااال بهااا ي  ااو ات التاا مين التةااا ي  ومااا اصاار علياا  المشااتكان ماان  قاح ااات لاايس عا ااا عاان
 149وإنما ها عنا  مستقر من الصندوي الاقفي لدخاله  ي جملة الماقاع عليه ؛

                                                 
 .02-00  الموجب السابق  ص ص إلياس عاد   سلي ان أبا الهيةا 147
 .03الموجب نفس   ص 148
 .01  9   ص 2115  هياة ااو اي المالية والسلب   الإما ات القوبية المتحدا  ، أسس الإستثمار في الأسهم وأساليب الوقاية من مخاطر الأسواق الماليةأ وع شمس الدحن149
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مندوي الاقاف لادخاله   ب   وإنما ها عنا  مستقر من  اصر علي  المشتر ان من التقاح ات ليس عا ا ع ا  لعاا ما-5
   لسب  ووط الاقف؛الماقاع عليه  ي جملة

 حكان الصندوي الاقفي مالك جميب أماال   ا  يها أ باح النقاد الا قية والتلعات ال  قدمها المشتر ان ماب ماا  ساب مان -1
يجاااالأ   الشاااووط المنصااااص عليهاااا ي لاائحااا   لياااي باح باكساااتث ا   والصاااندوي التصاااوع ي هاااه  اامااااال لساااباا  

 التيااااطي لااادع  أع اااال التااا مين  أو  الأحقااا  علاااو المشاااتر ين لتةلياااة الفاااا ي  بالفاااائل التااا ميني  اكلتفاااا   للصاااندوي
 150 بشكر وا ح لد  عامة الناس  يديالمل اس بين  وبين الت مين التقل

  ااو ة التاا مين أو ماان المااتمن لهاا   أو منه ااا مقااا  أوماان طااوع ثالااي. وك  الاااقفي هياااة إ ااوا ية امااا ماان  حكااان للصااندوي -1
منفصر وبنسااة   مانب من أن  كان  و ة الت مين متالية للاقف م ا بة ي أماال  ي آن والد  بشوط أن  كان الم ا بة بققد

 من الوبح  كان  يها الغانة لصالح الصندوي؛
ر وثيقااة حكااان لشااو ة إدا ا التاا مين أجااو مقاباار إدا تهااا لق ليااات التاا مين  وهااها ااجااو إمااا أن حكااان مالغااا مقناعااا عاان  اا-1

تأمين  أو بنساة من مالاغ اك اتراك  ولهاا  اهلك لصاة مان أ باح اساتث ا  أمااال الصاندوي  يحاال  اان اكساتث ا  مان طوحاق 
 بالا الة؛ الم ا بة  أو أجو مقلا  ي لال  ان  استث ا ا

ماثلة غاص منقنقاة مان  وي لال  صفية الصندوي  تسدد اكلتزامات ال  علي   وما بقي بقد ذلك  ين  حصوع إلى جهة  -9
 151أوج  الل  وك حصلح أن حنم علو تملك  و ة الإدا ا ل  عند التصفية؛

 النموذج الثالث: التأمين الإسلامي من خلال الإباحة
دون مقاباار  لكاان حاقااو الشااي   المااااح ملكااا لااك  يحااق لااك    ااي   اسااتهلاك   قااني الإبالااة أناا   ااايح اخااو و أو لآخااوحن

با  أو بالاااقي منا  علاو وجا  اكلتازا  المقابار بالتالع إلياك  والإبالاة وإن      لا حكان ثمة لاجة إلى يوحا انتفاعاكاكنتفاع ب 
 الشااي اسااتهلاك ماا هااا محار إبالااة  لكان حاقااو    اان  يهااا نااع ماان التالع  إك أتااا  ت ياز عاان التالع ي  اتااا  ااايح للآخاوحن

 ا للنوع المايح.المااح والقد  غص المستهلك من  ملك
و بناااا ا علاااو هاااها اكقاااتراح ح اااان ماااندوي التااا مين ملكاااا لل شاااتر ين    يساااتحقان التقاح اااات  قت اااو الملاااك  ماااب ا فااااقه  

 وعل ه   ن الشو ة  ستاي أجوا لها عن  نظي  هها الق ر  أي  تنفي المقاو ة اااملة من اكلتزا  بالتلعات المتقابلة.
مشكلة التكييف   ك ا و  نحر   ومندوي الت مين   تراح  نحر مشكلة اكلتزامات المتقابلة من المشتر ينوالخلامة أن  بهها اكق

إلى  لااك الاا   كااان بااين المشااتر ين    التقاقاادي بااين الشااو ة وحملااة الاثائااق   االا تحتاااج إلى ذلااك التقسااي  للقلاقااات التقاقدحااة
القلاقااة ماا ااوا ماان المشااتر ين حملااة الاثائااق وبااين الشااو ة    ر  كااانباا  والصااندوي  و لااك الاا   كااان بااين الصااندوي والشااو ة 

                                                 
 .00  01 ص   الموجب السابقأ وع شمس الدحن 150
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ذلكقلاو   واستث ا  لصيلة تأمين   واا  ار أن حكاان  ومقت اها إدا ا ع ليات الت مين  و  قت اها إدا ا ع ليات الت مين 
 152بالإدا ا  وأخو  باكستث ا  .أساس الا الة  جو  وهي إما و الة والدا بالإدا ا واكستث ا  مقا  أو و التان  والدا 

 النموذج الرابع: التأمين الإسلامي من خلال المشاركة المتزايدة
 يمكن عوض هها الن اذج علو النحا التالي:

. حقااا  هااها الن اااذج علااو  اماايف القلاقااة التقاقدحااة ماان حملااة الاثائااق وحماحااة لقاااي الملكيااة عاار قاعاادا المشااا  ة ي  ااو ة 0
 أس الماال  واعتااا  الشاو ة أجاصا خاماا   أماال حتح ر المسافيان  يها الوبح والخسا ا لصاي اكساتث ا ات علاو أسااس مليكاة

 ااجوا ؛  حستحق عائد
التزاحد  اقا لتزاحاد   الشو ة اكستث ا حة   وهي مشا  ة  تصف بقابلية  ق الت مين لصصا مالية ي  أس مال محفظة. تمثر وثائ2

 وثائق الت مين المشتراا بشكر متاالي عل السناات؛  المتزاحد
 ه ؛الاااااا  تهاااااادد  ماااااان ااخنااااااا   تهاااااادع  ااااااو ة التاااااا مين إلى  لايااااااة لاجااااااات الق اااااالا  و  ااااااب ال ااااااو  عاااااانه   وحماااااااحته  -3
 قييااد المصااا حف الت مينيااة وماااالغ التقاح ااات النقدحااة المد اعااة لل سااتفيدحن علااو لساااب اسااتث ا ي خاااص بح لااة   حاات  -4

الاثائق و ق قاعدا الإذن الصوحح ي الققد بجاالأ استرداد ألد الشو ا  جاز ا مان  أسمالا  ي  او ة اامااال  علاو أن يصا  مان 
 ماي نساة مشا  ت  ي الشو ة؛

 قني الاثائق الت مينية لاملها لق ااصال علو القائاد المتحقاق مان اكساتث ا  ي لالاة الاوبح بشاكر نقادي ان   حوغاب . 5
حدخر ي الشو ة من حملة الاثائق اةادد  أماا لامار الاثيقاة   بتةدحد الاثيقة لقا  تالي  وبقد ذلك مخا جة بحيي ار محل  من

نصاايا  ي لسااب  اكسااتث ا ي بالشاو ة  وحسااتحق  ي السانة الاا   ا  آخااو    يات   قييادالواغاب بتةدحاد مشااا  ت  ماب الشااو ة لقا
 حوغب  يها باكنسحاب؛

 
 قنااااي الاثائااااق لاملهااااا خيااااا  تحاحاااار مشااااا  ت  ي الشااااو ة إلى مشااااا  ة دائ ااااة باكنتقااااال إلى لقاااااي الملكيااااة ماااان خاااالال  -1

 ة القائد اكستث ا ي؛اك تتاب  وحستحق  ر من حملة الاثائق وحملة لقاي الملكي
 

 اج  الشو ة اةز  اا ل من مصاد  ااماال لدحها اكساتث ا  ااقيقاي ي أماال مالياة استشا ا ا طاحار ااجار  المشاا  ة  -1
ي إنشا  اةامقات والمشاي والفنادي .. مواعية بهلك  ر القناعات ال   قد   يها الشو ة خدمات تأمينية  وذلك من أجار 

الخادمات لل ساتفيدحن مان خالال المتسساات الا  ساافي   يهاا    قاح اات نقدحاة ماا أمكان  واااوص علاو  اا صتجنب  قاديم
 الشو ة استث ا يا؛
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ي لالاة الخسااا ا  ااالأع علااو جميااب المسااافيين ي محفظااة الشااو ة مان حملااة وثائااق ولقاااي الملكيااة بنساااة مااا ماانه  ي المحفظااة  -1

اكستث ا حة  أما ي لالة التصفية النهائية  يت  التن يل ااقيقي ة يب استث ا ات الشو ة و استيفا  لقاقها  و الأحب الفائل 
   نسات  ي ملكية المحفظة ؛بقد خص  المنلابات  ر  قدا

حملة لقاي الملكية يملكان أسه ا ي الشو ة لها قي ة مالية قابلة للتا حي   ستحق  بحا  ائقا بنساة ما تملك  من   ااع  -9
 اكستث ا   وحلحق بها خسا ا بالمقدا  ذا   وهي قابلة للتداول  وحقتل بائب السه  بائقا لكر لقاق ؛

شااغير  ااا  يهااا أجااا  الإدا ا ماان ااساااب اكسااتث ا ي القااا  لل حفظااة باعتاااا  أوة يااب ي  ااو ة يصاا  مصااوو ات الت-01
 153أماال  واسب الوبح والخسا ا بقد ذلك ؛
 النموذج الخامس: إعادة التأمين الإسلامي

مصاانلح إعااادا  قااار ننتقاار إلى اااادحي عاان مقترلااات لإنشااا   ااو ات إعااادا التاا مين الإساالامية  يجااب أن نقااوع ماالمقصاااد
 الت مين؟

 حقصد  صنلح )إعادا الت مين( قيا   و ة الت مين لعادا تأمين  غنياتها لد   و ة تأمين أخو  أ ل
منها  بحيي  شترك مقها ي  فتي   ر أو بقل ااخنا  لال تحققها   الق لية الا  حات   اجاهاا تح يار مقيادي التا مين  ار 

 . اهل   و ة الت مين ها ما حقوع  صنلح إعادا الت مينأو بقل الخنو مقابر ا تراك مقين 
إسالامية  كتنفهاا مخاااطو  ولإح ااح مادلال مصانلح إعااادا التا مين  ينا  حناغااي بياان أن الق لياة الت مينيااة سااا   انا   قليدحااة أو
لادحها   اا حقاوض الشاو ة وأ وا  متاققة من خلال  قاوض  او ات التا مين الأماات و ااا ث  ساتغوي مقظا  اا مادا الت مينياة 

 قا   و ات تأمين  ل   س و  او ات إعاادا  للإ لاس أو اكتيا    استحدث   كوا "الت مين علو  و ات الت مين"  بحيي
 الت مين بالق ر علو مساندا  و ات الت مين الصغصا وحماحتها من التصدع واكتيا  المفاجئ بااسنة عقاد تأمينية خامة.

 

 
 
 

 
 

                                                 
التأمين “فية النهائية    بجي مقد  لل تتمو: عاد   علي الصيفي  ائد نصوي أبا متنس   المشا  ة المتزاحدا نماذجا لإدا ا الت مين الإسلامي والتحاط  د مخاطو الخسا ا لالة التص153
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 خاتمة:
ا وهاا  نا هاا وخصائصاها  والخادمات الا    اقد لاولنا من خلال هه  المنااعة مقاةة ما اع الهندساة المالياة مناه ظها هل

ي  قا  ب نظوا للدو  القظي  الهي  ثم  اكتها و مستولياتها و علاقتها بااسااي المالية و قد عو نا منتةات الهندسة المالية  املين.لل تق
لماااا د ماليااة  ااخ ة للاادول لت احاار التياجاتهااا ولمقاةااة القةااز ي ماااالأحن مااد اعاتها بتكلفااة الو ااة الت احاار الاادولي  وماان خاالال  ااا ص 
أدت  لها إلى  قزحز نما التاادل التةاا ي الادولي ولأيادا أفيياة وألةاا  المقااملات  القووض وقدمنخف ة  وبدون  ووط علو استق ال 

لما  ا و  من  سهيلات من ليي استق الها ادوات مستحدثة  المشتقات المالية الهندسة المالية ية  وبالتالي التر يز أ ثو علو المالية الدول
 .المحلية و الدولية    استق ال واسب داخر ااسااي الماليةال  عو 

وا ااح للهندسااة الماليااة الإساالامية ي الق اار هناااك دو  با لأ وأثااو  لياايالإساالاميةبد اسااة الهندسااة الماليااة ي الفصاار ااخااص ق نااا 
إك أنا  بالمتسساات المالياة الإسالامية المصاو ية  الن اذج والمنتةات المالية الماتكاوا  المناقاة أو القابلاة التناياق   زخو بقدحدالمصوي  

 التنا ات اكقتصادحة اةدحداك حزال الق ر المصوي الإسلامي ي الادايات  والمنلاب من  التقد  والتنا  لماا اة 
 .و قنا ي  قديم ع ر للنالب ي هها المقياس    ا نأسف عن أي أخنا  و دت ي هه  المنااعة قدو ي ااخص نأمر أن نكان 
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 المراجعقائمة 
 أولا: المراجع باللغة العربية

 *الكتب:
   دا  ااامد  ع ان  اا دن.والتأمينإدارة الخطر أسامة عزمي سلا    قصي نا ي ماسو   
   2110اا اديمية القوبية للقلا  والمصو ية  ع ان  اا دن   الهندسة الماليةأسقد  ياض. 
   0999  دا  وائر  ع ان  التشريعات المالية والمصرفية في الأردنإسماعير النواد  عااد جمقة. 
 هيااة ااو اي المالياة والسالب في الأسهم وأساليب الوقاية من مخاطر الأسواق الماليـة ، أسس الإستثمارأ وع شمس الادحن  

 .2115  الإما ات القوبية المتحدا  
   2114دا  السلا   الناقة ااولى  القاهوا   صناديق الإستثمار في البنوك الإسلامية،أ وع مح د دوابة. 

   دا  وائاار للنشااو  الناقااة ااولى  الإدارة الماليــة، دروس وتطبيقــات التســيير المــالي:إلياااس باان ساسااي وحاسااف القوحشااي  
 .2111اا دن  

    2101/2109 لية القلا  اكقتصادحة وعلا  التسيص  جامقة باجي مختا   عنابة  اةزائو    التحليل المالي،بلقادي ع ا. 
   2103  دا  النشو ولتالأحب  الا اي  اا دن  إدارة المخاطربن علي بلقزولأ. 
    2112  اةز  الثاني  دا  هامة للناب  اةزائو  الأوراق المالية المتداولة في لبورصات والأسواق الماليةجاا  محفا. 
  2112د ا هامة  اةزائو ، البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية، جاا  محفا. 
   ـــة: عقـــود لاااا   محسااان  الوبيقاااي وأخاااوون ـــادلات،المشـــتقات المالي ـــارات، المب دا  الياااالأو ي  اا دن   المســـتقبليات، الخي

2101. 
 دا  لأهاااوان  ع اااان  اا دن   لأســـواق الماليـــة: مفـــاهيم وتطبيقـــات،لساااني خوبااااش  عااااد المقناااي أ  ااايد  محفاااا  جاااادا  ا

0991. 
   2110مصو إدا ا المخاطو  دا  اةامقة الإسكند حة  -  المفاهي المشتقات الماليةحماد طا ي عاد القال. 
   2110  متسسة الاا ي  اا دن  الإستثمار في الأوراق الماليةحمزا مح اد الزبيدي. 
   2114  الدا  اةامقية  مصو  الإستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتهاااناوي مح د مالح وأخوون. 
   ليااة القلااا   ماليااة الاناااك والت مينااات   يصاام: مطبوعــة الهندســة الماليــة موجهــة لطلبــة الســنة الثالثــةلااصش عاااد القاااد 

 .2101/2101الإقتصادحة والتةا حة وعلا  التسيص  جامقة  يا ت  اةزائو  
   2115  دا  النشو للةامقات  مصو المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر  اان سمص عاد اا يد. 
    2114  بي  المشا ا للتد حب  الكاح    مىصناعة الهندسة المالية نضرات في المنهج الأسلاسامو ساحل. 
   0910  المقهد القالمي للفكو الإسلامي  مصو  أسواق الأوراق الماليةسمص عاد اا يد   اان. 
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   2115  دا  النشو للةامقات  المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطرسمص عاد اا يد   اان. 
   2111ي الاا مة والا اي المالية  دا  اامين  مصو  السيد علياا  تحلير مخاطو اكستث ا. 
   دا  الفكو  دمشق  سا يا  بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دراسة نقدية تحليلية قاان مح د إسلا  اللوا ي  

2112. 
   0991  ااهوا  اكقتصادي  مصو  الاستثمار في الأوراق الماليةملي عيد نا ر . 
  2111  دا  طياة  مصو  الاستثمار في البنوك والمؤسسات الماليةي  عادل مح د  لأ. 
   متسسااة  ااااب السياســية الماليــة وأســواق الأوراق الماليــة خــلال فــترة التحــول لاقتصــاد الســوقعاااطف ولااي  انااد اوس  

 .2115اةامقة  مصو  
   2114امس عشو اسااي ااو اي المالية . لمتتمو القل ي الخالبورصة والأسهم دراسة قانونية شرعية، اعاد السلا   يغا. 
   2110  المفاهي   إدا ا المخاطو  دا  جامقة الإسكند حة  المشتقات الماليةعاد القال حماد. 
   دا  النه ااة القوبياااة  باااصوت  لاناااان  الناقاااة موســـوعة المصـــطلحات الاقتصـــادية والإحصـــائيةعاااد القزحاااز هيكااار  ه اااي  

 .0910الثانية  
   الدا  اةامقية اةدحدا  مصو   ،-أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات–بورصة الأوراق المالية لنفي  عاد الغفا

2113. 
   2119  منشا ات  لية اكقتصاد  جامقة دمشق  الأسواق الماليةعلي  نقان. 
   2113اادحثة  دا  المناها  اا دن   إدارة المحافظ الإستثماريةغالأي  لاح المامني. 
     0991  متسسة  ااب اةامقة الإسكند حة  مصو البورصات و الهندسة الماليةوحد النةا 
   2111  عا  الكتاب اادحي  اا دن  الأسواق المالية النقدية ليح لسن خلف. 
   2110  دا  الفكو  دمشق  سا يا  بورصة الوراق المالية من منظور إسلامي: دراسة تحليليةنقديةمح د إسلا  اللوا ي. 
   2101  مصو  دار النفااس  المدخل إلى فقه المعاملات المالية: المال، المكلية ،العقدمح د عث ان  اص  
   0991  اةز  الثاني  جدا  1   لة   ب الفق  الإسلامي  القددالأسواق الماليةمح د علي القوي. 
   دا  ااامد  ع ان  اا دن.رصةالإستثمار في البو مح د عاض عاد اةااد  علي إبواهي  الشدحفات   
   دا  وائاار للنااعااة والنشااو  الناقااة السااابقة  ع ااان   إدارة الاســتثمار: الإطــار النظــري والتطبيقــات العلميــة،مح ااد منااو

 .2105اا دن  
 -  2110  دا  غوحب  مصوا أدوات وتقنيات مصرفيةمدل  مادي. 
   2111  اةز  الثالي  منش ا المقا ع ا مصو  -عقود الخيارات–إدارة المخاطر منص إبواهي  هندي. 
  المكتب القوبي اادحي  أدوات الإستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الإستثمار منص إبواهي  هندي  

 الإسكند حة  مصو.
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   2115لإسكند حة    دا  النشو منش ا المصا ع  اأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنص إبواهي  هندي. 
   منش ا المقا ع  الناقة ااولى  الإسكند حة  مصو.الأسواق الحاضرة والمستقبلةمنص إبواهي  هندي   
   0991  المتسسة اةامقية للد اسات  بصوت  إدارة محفظة الأوراق الماليةوجي جمال. 
  متسساة الااا ي للنشاو تراتيجيات الخيـارات الماليـة، الهندسـة الماليـة وأدواتهـا  بالتركيـز علـى اسـ ها    الأي دباس القااادي

 .2102والتالأحب  الناقة الثانية  ع ان  اا دن  
    2113 مصو    منش  المقا ع الإسكند حة الفكر الحديث في إدارة المخاطرهندي منص إبواهي. 
   دا  مفا   الناقة ااولى  ع ان  اا دن. الإستثمارات والأسواق المالية،ها يا  مقووع 
   2112  دا  الفكو  دمشق  سا يا  المعاملات المالية المعاصرةوهياة الزليلي. 
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