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:المصطلحات الأساسية للدراسة

التعريفالمصطلح باللغة الإنجليزيةالمصطلح

Financial Industryالصناعة المالية

تشمل.والشفافيةالاستقرارلضمانلوائحتحكمهاوالمنتجات،والأسواقالمؤسساتمجموع

خدماتدمتقالتيالوساطةوشركاتالتأمينوشركاتالاستثماروشركاتالبنوكالمؤسسات

والسنداتالأسهمأسواقالأسواقتشملبينماالمخاطر،وإدارةوالاستثمارالإقراضمثل

مثليةالمالالمنتجاتتلبي.الأسعاروتحديدالمالرأستخصيصبغرضوغيرهاوالسلع

ةالمتنوعالاحتياجات(والمركبةالبسيطة)الماليةوالأوراقالتأمينووثائقالقروض

.الشركاتإلىالأفرادمنبدءًاللمستهلكين،

Islamic Financial Industryةالصناعة المالية الإسلامي

لمبادئوفقاًوتعملالواسع،بمعناهاالماليةالصناعةمنجزءهيالإسلاميةالماليةالصناعة

أنويمكن،الغرروتحريمالرباتحريمأساسيبشكلالمبادئتلكتشمل.الإسلاميةالشريعة

ستثماروالابأصول،المدعومالتمويلعلىوالتركيزالمخاطرة،كتقاسمضوابطإليهايضاف

.الأخلاقي

Financial Engineeringالهندسة المالية
لمشاكلداعيةإبلحلولوالصياغةمبتكرة،ماليةوآلياتلأدواتوالتنفيذ،والتطوير،التصميم،

.التمويل

Financial Innovation Theoryنظرية الابتكار المالي

تفسرأنيجبالماليالابتكارنظريةفإن،(BIS 1986)الدوليالتسوياتبنكحسب

إلىؤديتربحفرصإيجادإلىالعامةالاقتصاديةالظروففيالتغيراتتؤديكيفوتشرح

.ظهورهاوطريقةالماليةالابتكاراتكلتفسرأنيجبكماجديدة،ماليةأدواتظهور

Zero Supply Theoryنظرية العرض المعدوم
،معدومعرضمستوىعندلكندوماموجودةالماليةالابتكاراتفإنالنظرية،هذهبحسب

.للتطبيقطريقهالتجدالحاجةظهوروتنتظر

Bundlingالتركيب

مثومنالأصولمنالمختلفةالأنواعمنعددأوالمختلفةالأصولمنعددتجميععملية

قاتهاتدفأوالأصولقيمةإجماليعلىالمصدرويحصلواحدة،ماليةورقةشكلفيتداولها

.مستقبليةعوائدتدرسوفوالتيالقيمة،بتلكالمدعومةالورقةويبيعالمستقبليةالنقدية

Unbundlingالتفكيك

المحددةالخصائصمنمجموعةأنهعلىالماليللمنتجالنظريتمحيثالتركيب،عمليةعكس

بعضهاأوالخصائصتلكأحدفصلإلىالتفكيكعمليةوتؤدي،(المخاطرةالسيولة،العائد،)

.(ىأخرماليةأداةأداءمحاكاةأوالخطرتدنيةأوالعائدتعظيم:مثلا)معينغرضلتحقيق

Regulatory Dialecticالجدلية التنظيمية

ستجاباتوالاالماليةالسوقابتكاراتبينديناميكيًاتفاعلاً هناكفإنالنظرية،هذهحسب

لابتكاراتاظهورعنهاينتجهاوالتغييرللتكيفدوريةعمليةإنشاءإلىيؤديمماالتنظيمية،

.المالية

تكارنظرية القيود الحاثة للاب
Constraint Induced 

Approach

أويميةالتنظالضغوطمثلخارجية،لقيوداستجابةهوالماليالابتكارأنالنظريةهذهترى

.التكنولوجيةالقيودأوالاقتصاديةالحواجز

Incomplete Marketsةنظرية الأسواق غير الكامل
يوفرمماالفعالة،غيرأوالمكتملةغيرالأسواقفيالفجواتسدفييساعدالماليالابتكار

.المخاطروتقاسمللاستثمارجديدةفرصًا
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التمويليةحتياجاتالاتلبيالتيالماليةوالمنتجاتالأدواتوتطويرإيجاديتمخلالهمنإذالمالي،للنظامالدافعةالقوةالماليالابتكاريعتبر

الماليةالصناعةأهليُجمع.الاقتصادتمويلفيدورهويعززالماليالنظامعمليسهّلكماالاقتصاديين،للفاعلينالمنتهيةغيروالاستثمارية

,Silber)سيلبر:دراسةمنهاعديدةدراساتالأهميةتلكويثبتالمالي،للابتكارالخاصةالأهميةعلىالأكاديميينعنفضلا فان،(1975

Van)هورن Horne, ,Miller)ميلر،(1985 ,Merton)ميرتون،(1986 Finnerty))فينرتي،(1992 1988, .وغيرهم،1992

أوعملياتانتكسواء)الماليةالابتكاراتوانتشارنشأةكيفيةلتفسيرتسعىعدةنظرياتظهرتالمالي،الابتكارموضوعلأهميةوبالنظر

ومدخلمية،التنظيالجدليةومقاربةالمعدوم،العرضونظريةالحاثة،التنظيميةالقيودمقاربة:المقارباتأوالنظرياتتلكومن،(منتجات

حيثالتقليدية،لصناعةبامقارنةالنشأةحديثةتعتبرالتيالإسلامية،الماليةالصناعةإلىبالتحليلانتقلناوإذا.وغيرهاوالفكالتركيبعملية

تمكنتكماالنسبية،امتانتهبفضلالماليةالأزماتمنالعديدتتجاوزأناستطاعتقدنجدهافإنناالعشرين،القرنسبعينياتإلىبداياتهاتعود

الصناعةاعتمدت.العالميةالماليةالصناعةمنمعتبراً جزءاوصارتالعالم،قاراتعبروانتشرتومستدامة،مطردةنمومعدلاتتحقيقمن

أوشاركاتمأومعاوضاتعقودكانتسواءالمختلفة،الإسلاميالتمويلعقودعلىقائمةبسيطةماليةمنتجاتعلىالأمرأولفيالإسلامية

مركبةأدواتوتكافلي،وتأمينوصكوك،ماليةوأسواقمصرفية،خدماتشكلفيالصناعةتطبيقاتانتشارومعتوثيق،عقودأوتبرعات

فقدالإسلامية،ماليةالالصناعةبهاتلتزمأنيجبالتيالشرعيةالضوابطإلىوبالنظر.تعقيداً أكثرماليةلمنتجاتالحاجةظهرتفقدوغيرها،

منسلامية،الإالماليةللصناعةالساميةالأهدافعنانحرافاتالحالاتبعضفيعنهانتجوقدبالتحديات،مليئةمهمةالابتكارعمليةكانت

كماالصكوك،أنواعوبعضالمنظم،والسلمالمنظمكالتورقشرعيةتحفظاتأثارتالتيالمركبةالعقودبعضظهورالمثالسبيلعلىذلك

أنواعبعضلمث)(عقدية)صوريةعلىتنطويوأحياناالتقليديةالمنتجاتمحاكاةعلىقائمةمنتجاتبهندسةالماليةالمؤسساتبعضقامت

جهاتواءس)الصناعةعلىالقائمينمنتطلبماالصناعة،سمعةعلىسلبيةتأثيراتذاتتكونأنالممارساتهذهلمثليمكن.(الصكوك

.الإسلاميةليةالماالمنتجاتلتطويرواضحةضوابطوضععلىالعمل(إسلاميةماليةمؤسساتأوتحتيةبنيةمؤسساتأوورقابية،إشرافية

 ً التفكيكعمليةخلالمنالماليةالمنتجاتوتطويرابتكارأسسالبحثيةالورقةهذهتناقشإليها،المشارالماليالابتكارنظرياتمنانطلاقا

الصناعةأهدافحققيبماالماليةالمنتجاتابتكارتسريعفييسهمأنيمكنوالتفكيكالتركيبلعمليةأسسوضعأننعتقدحيثوالتركيب،

.ككلالصناعةتواجهالتيالتحدياتظلوفيالتقليدية،الصناعةمنالكبيرةالمنافسةظلفيالإسلامية،المالية

كيفيةودراسةالمالية،والهندسةالابتكارمناهجإحدىاعتبارهعلىالماليةالصناعةفيوالتفكيكالتركيببماهيةللتعريفالدراسةتهدف

ماليةمنتجاترابتكاإمكانيةوتقييموالغرر،الرباتحريمسيمالاالإسلامية،الشريعةمبادئمعالماليوالتفكيكالتركيبعملياتمواءمة

تسريعفيالتركيبوالتفكيكلعمليةضوابطوضعيسهمأنيُتوقع.الإسلاميللفقهالامتثالضمانمعوالتفكيك،التركيبخلالمنإسلامية

(السوقومخاطرانالائتممخاطرمثل)المخاطرتجميعوإعادةتفكيكإدارةكيفيةفهمفييسهمكماالإسلامية،الماليةبالصناعةالابتكاروتيرة

يشجعنظيميتإطارتطويرفيكذلكالبحثيساعدأنيمكن.الأخلاقيوالاستثمارالمخاطرتقاسمعلىيؤكدالذيالإسلاميالتمويلإطارفي

أفضلوفقبتكرةالمالإسلاميةالماليةللمنتجاتموحدةمعاييروضعمعالإسلامية،الشريعةبمبادئالالتزاممعالإسلاميالتمويلفيالابتكار

وتعزيزالماليمولالشتعزيزإلىالراميةالسياساتدعمفيالنتائجتلكتسهمأنيتوقعكماوالتفكيك،التجميععملياتخلالمنالممارسات

الشريعةبادئممعتتوافقالمخاطرلإدارةتوجيهيةمبادئلوضعالنتائجاستخدامالسياساتلواضعيويمكنالأخلاقية،الاستثمارممارسات

.الإسلاميالماليالنظاموسلامةاستقراريعززمماالإسلامية،

:مقدمة
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الماليةوالصناعةالماليةالهندسةالمالي،الابتكار.2

الماليالابتكارنظريات.1.2

تصاديةالاقالظروففيالتغيراتتؤديكيفوتشرحتفسرأنيجبالماليالابتكارنظريةفإن،(BIS, 1986)الدوليةالتسوياتبنكحسب

فإناقع،الوفي.ظهورهاوطريقةالماليةالابتكاراتكلتفسرأنيجبكماجديدة،ماليةأدواتظهورإلىتؤديربحفرصإيجادإلىالعامة

أكبرحققتالتيالنظرياتأهممنولعلالدولية،التسوياتلبنكالسابقالتعريففيالمتطلباتكلتحققلمالآنإلىوجدتالتيالنظريات

.(Kane, 1980)(Kane, 1984)(Kane, 1977)كينومساهمات،(Silber, 1975, 1981, 1983)سيلبرمساهماتهيممكنتوافق

الماليللابتكاركدافعالحاثةالقيودمدخل.1.1.2

نظروجهةمن)الجزئيالاقتصادنظروجهةمنالماليالابتكارإلى(Constraint Induced Approach)الحاثةالقيودمقاربةتنظر

الماليةيودالقتقليلهوهدفهالماليةوالعملياتالأدواتابتكاركونفيتتمثلأساسيةفرضيةعلىوتقوم،(Silber, 1975)(الماليةالمنشأة

أدواتعنالبحثيحفز(Exogenous)خارجيتغييرهناكيكونعندماجديدةوممارساتأدواتابتكاريتم.المنشآتعلىالمفروضة

التقليديةياساتالسأدواتلتغييرالمطلوبةالبحثتكاليفلتحملالمنشآتتحثالتيالتغييراتمننوعانهناكفإنذلكعلىوبناءجديدة،

المنفعةمستوىنفسىإلللعودةالابتكارإلىتلجأوالتيالمنشأةمنفعةتناقصإلىتدفعالقيودفيالخارجيةالتغييرات:الأولالنوع.للمنشأة

مالياابتكارا37ظهورأسبابتفسيرخلالمنالنظريةهذهلتقييمتطبيقيةطريقة(Silber, 1983)استخدم.التغييرحدوثقبلكانتالتي

تلكمنواحدادافعهاكانالتيالجديدةالماليةالمنتجاتعددواختبرخارجية،عواملخمسةإلىوتوصلم،1982-1970الفترةخلال

أسعارتقلباتبسبب15الفائدة،أسعارارتفاعبسبب13بالتضخم،مرتبطةعواملبفعلكانتالابتكاراتمن(19)أنإلىوتوصلالعوامل،

محاكاةخلالمنالنظرية(Ben-Horim & Silber, 1977)اختبر.العولمةسببهما2التشريعات،سببها11التقنية،سببها10الفائدة،

مافترةفيالماليةالابتكاراتشرحالنموذجأنإلىوتوصلاالأمريكية،البنوكمنلمجموعةبياناتباستخدام1972-1952للفترةالنموذج

الابتكارلعمليةجزئياتفسيرايوفرالمدخلهذاأن(Finnerty, 1988)يعتقدذلك،مع.النظريةيدعمبما(العشرينالقرنمن)الستينياتبعد

.المستثمرينبالاعتباريأخذولاالماليةالأوراقمصدريعلىحصريايركزلأنهالمالي

:(التنظيماتجدلية)نظرية.2.1.2

هناكأنعلى(Kane, 1977)كينإدواردوضعهاالتي(Regulatory Dialectic Approach)التنظيماتجدليةنظريةفكرةتقوم

والاقتصاديةياسيةالسالقوىبينالدوريةالتداخلاتمنسلسلةالماليةالمؤسساتتنظيمويمثلوالاقتصادي،(المشرّع)السياسيبينصراعا

وجهةنمتعتبرذلككلرغملكنها،(الدفعآلياتخاصبشكل)الماليالنظاموسلامةصحةلضمانالتنظيماتتهدفماعادة.المتصارعة

إصدارخلالمنللتنظيمالعامةالحاجةيلبي(المشرع)السياسيأنكينيرى.الثروةتعظيموهوالرئيسهدفهاأمامعائقاالمنشأةنظر

قدرةتقييدإلىالتنظيماتتؤدي.الضرائبدافعيعلىللإفلاسالمتوقعةالتكاليفوتقليلالماليالاستقرارتحسينبغرض(تنظيمات)تشريعات

الديوناستبدالعلىالبنوكتجبرللبنوكالمالرأسمتطلباتالمثال،سبيلفعلى.سواءحدعلىوللإدارةالأسهملحملةالقيمةخلقعلىالبنوك

منمعفاةيستلالتوزيعاتأنحيث)الضريبيةوالمزايا(مثلاالرافعة)المتوقعةالعوائدفيانخفاضإلىيؤديمما(الملكيةحقوق)بالأسهم

خلالمنالتحايليقبطرولوالتنظيماتتلكلتجنبطرقاتجدالتيللبنوكربحيةفرصتخلقالقيودهذه.(الديونفوائدحالهوكماالضريبة

.حقيقةلاشكلابالتنظيماتالالتزام
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أنعلىالمالرأسمتطلباتمنتقللالتيللبنوكيسمحمماالتمويل،تكلفةانخفاضخلالمنذلكيظهربالبنوك،المالرأسمتطلباتحالةفي

الكبيرةمواردهمتخداملاسحافزلديهميصبحوالمديرينالموظفينفإنالقوي،الدافعلهذاونظرا.أعلىعوائدمعدلاتوتحقيقتنافسيةأكثرتكون

المطالبون.لتجاوزهاوأساليبطرقوتطويرإيجادمعبالتوازيفعاليتهاتقلالتنظيماتأنهيوالنتيجةالمتطلبات،تلكحولللالتفافنسبيا

بعدالدورليأتيلموجودة،االثغراتلسدبتغييراتيطالبونوبالتاليفعالية،أقلتصبحالتنظيماتتلكأنالأخيرفييلاحظونفعالةبتنظيمات

التنظيماتظلست.تمتقدللعمليةالأولىالدورةتكونالتغييرات،تلكبعد.السياسيينمنمدعومةوتشدداصرامةأكثرتنظيماتعلىذلك

لإيجادوالمديريننكالبموظفيلدىحافزسيظهروبالتاليللمساهمين،فائدةالأكثرالطريقفيالعملحيثمنالبنوكتقييدعلىتعملالجديدة

التنظيملتجنبجهودالتلكتحولومعالجوهر،حيثمنالتنظيماتتلكفعاليةمنيقللولكنهالشكلفيالجديدةللتنظيماتللامتثالجديدةطرق

.(Kane 1977)أخرىدورةلتبدأأخرى،مرةينشأالتنظيماتإعادةمنجديدةجولةعلىالطلبفإنفعالية،أكثرأشكالإلى

وتركيبفكعمليةهوالماليالابتكار.3.1.2

جديدامنتجامتقدلاالحالاتمعظمفيالماليةالابتكاراتأنالحقيقيالقطاعفيالابتكارعنالماليالابتكارتميزالتيالخصائصأهممن

عقدعنعبارةهيهاطبيعتبحسبالماليةالأداة.موجودماليمنتجفيكانتالتيالخصائصبعضتزيلأوتضيفأوتغُيرفقطبلبالكامل،

أي:التالينحوالعلىعامبشكلالابتكارعمليةوصفيمكنذلك،منانطلاقا.قيودأيةدونماكتابتهايمكنالماليةالعقودفكلوعمومامكتوب،

لتلكركيبتوإعادةفكعمليةأنهعلىالماليالابتكارإلىالنظريمكنثمومنالخصائص،منتركيبةأنهاعلىإليهاالنظريمكنماليةأداة

لخلامنذلكويكونالمالي،النظامعملتسهيلهدفهاوالتفكيكالتجميععمليةإن.(BIS, 1986)جديدةماليةأدواتعلىللحصولالخصائص

أربعةمنيتكونالماليالنظامأن(Blake, 1996)يرىالسياق،هذافي.الوظائفتلكتعززالتيالماليةالأدواتإيجادأووظائفهتعزيز

هذهمنأيفيبالتغييراتالماليالابتكارويرتبطوالمنظمات،،(الدفع)التوصيلوأنظمةوالخدمات،،(Claims)المطالبات:هيمكونات

الاستحقاقوكالعائدالمحددةالخصائصمنمجموعةخلالمنتعريفهايمكنالماليةالمنتجاتفإن،(والتركيبالفك)نظريةوحسب.المكونات

كلهاوأالخصائصتلكبعضمنتشكيلةمنيتشكلماليمنتجوكل،(..الائتمانمخاطرالسعر،مخاطر)للمخاطروالتعرضوالسيولة

تركيبهاأوتجميعهاةوإعادالمنفصلةالخصائصلتلك(تركيب)و(فك)عمليةأنهعلىالماليللابتكارالنظريمكنلذلكوتبعامختلفة،وبدرجات

الخصائصأويةالأساسالميزات(تركيب)وتجميعلفكجديدةطرقتطويرعلىأساسايقومالماليالابتكارفإنأدق،وبشكلجديدة،أشكالفي

منهانوعكلرتسعييمكنبحيثبعضهاعنالخصائصتفكيكإمكانيةوالتركيبالفكعملياتتتيح.(Dufey & Giddy, 1981)الماليللمنتج

-الائتمانخطرفصلإمكانيةتتيحالتيالسدادعجزمبادلةذلكأمثلةومنمعه،التعاملعلىالأقدرللجهة(تحويله)تخصيصهثمومنحدةعلى

.(التأمينشركاتالتحوط،صناديقمثلا)معهللتعاملالاستعدادلديهاجهاتإلىوتحويله-الأخطارمنغيرهدون
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:المعدومالعرضنظرية.4.1.2

عنينتجبينمابالكامل،جديدمنتجغالباعنهاينتجالأولىأنالماليةوالابتكاراتالحقيقيةالابتكاراتبينالجوهريةالاختلافاتأهممن

إلاحقيقتهافييستلتعريفهابحسبالماليةالأداةولأن.أصلاً قائمماليلمنتجالخصائصلبعضإلغاءأوإضافةأوتغييرالماليالابتكار

فالابتكارذلكوعلى،(Desai and Low 1987)تكنولوجيةقيودأيةدونماكتابتهايمكنعادةوالعقودأوراق،فيمفرغاأومكتوباعقدا

.(Greenbaum & Heywood, 1971)(صفري)معدومعرضمستوىعندلكندوماموجودةهيبلبالكلية،جديدةسلعةليسالمالي

.وتنملكيالطقستغيربانتظارالثلجتحتبذورأنهاعلىالناجحةالماليةالابتكاراتأهم(Miller, 1986)يصفالإطارنفسوفي

:الكاملغيرالسوقلإكمالالماليالابتكارنظرية.5.1.2

أعلىفاءةبكتعملالماليةالأسواقتجعلأنيجبابتكاريةفعلاتكونلكيالجديدةالماليةالعمليةأوالأداةأن(Van Horne, 1985)يرى

يرى.لمالياللابتكارمجالأيهناكيكونفلنالكماللدرجةالسوقوصلولوكاملة،غيربطبيعتهاالماليةالأسواق.كمالاأكثرجعلهاأو

الابتكارهدفإنفوبالتاليحالياالموجودةالماليةوالخدماتالمنتجاتفيفجوةهناككانتكلمايوجدالماليالابتكارأنالماليةعلماءبعض

نالآالمتاحة(الماليةالمنتجات)الماليةالأوراقتكونعندمايوجدالكاملغيرالسوقفإن(Van Horne, 1985)حسب.الفجوةتلكسدهو

وجهةمننةمعيماليةلورقةتلبيتهايمكنلارغبةهناك:أخرىبعبارةأوالمعاملاتلإتمامالحاليةالاحتياجاتكلتغطيةعلىقادرةغير

الابتكار.كمالاأكثروأ/والتشغيليةالناحيةمنكفاءةأكثرالسوقتجعلكانتإذاإلامالياابتكاراتكونلأنالفكرةتصلحولاالمستثمر،نظر

.ليةالماالخدماتلمستخدميالماليةالوساطةوتكاليفالمعاملاتتكاليفتخفيضخلالمنكفاءةأكثرالسوقجعليمكنهالمالي

المالي؟للنظاممفيدانالماليةوالهندسةالابتكارهل.

والابتكارالمالي،والاستقرارالمالي،النظام.1.2.2

مالية،ردمواعلىبالحصولمعينةزمنيةفترةخلالالأعوانلبعضتسمحالتيوالآلياتوالأعوانالهيئاتعنالماليالنظاميُعبّر

أفضلوضماندخارالاتعبئةعلىقدرتهعلىوكفاءتهفعاليتهتتوقفوكوسيط،الماليالنظاميعمل.مدخراتهموتوظيفباستخداموللآخرين

(1)الشكلوضحي.الماليةالمعاملاتفيالشفافيةوتعزيزوتخفيفهاالمخاطروإدارةالأصولتقييمفييساعدأنهكما،للمواردتخصيص

.(Merton, 1995)بحسبالماليللنظامالوظيفيالتحليل

(ميرتون)التحليل الوظيفي للنظام المالي . 1شـكل 

(Merton, 1995)المؤلف استناداً إلى : المصدر
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الرقابيةالجهاتتهدفبينماالتأكد،عدمبيئةفيوالزمانالمكانعبرالاقتصاديةالمواردوتوزيعتخصيصإلىالماليالنظاموظائفتهدف

الاستقرارعكسبذلكنهفإوالتطوير،التغييريعنيالماليالابتكارولأن.الماليالاستقرارلتحقيقالماليالنظامعلىإشرافهافيوالإشرافية

صعوبة،أكثرافالإشرعمليةجعلهووالإشرافالرقابيةللجهاتالماليالابتكاريمثلهاالتيالتحدياتأبرزأحدفإنالسببولهذاوالثبات،

الإشرافيروتوفالمالي،والنظامالمالأسواقفيالحاصلةالتطوراتكلبمواكبةمطالبةستكونوالتنظيميةالإشرافيةالهيئاتأنذلك

الاستقرارلىعسلباتؤثرقدالتي(تحايليةأوسامةديونعلىالقائمةالأدواتمثل)المضرةالماليةالمنتجاتبعضانتشارلمنعالكامل

غيرارالآثبروزبعدالغالبفيتأتيالتنظيماتأنإلىتشيرالتيوهيالأثر،فجوةهوالإشرافمهمةفيأساسيآخرجزء.المالي

تفوقوالتيكرة،المبتالماليةالمنتجاتعليهاتنطويصارتالتيالتعقيددرجاتالتحديهذاحجممنيزيدومما.الماليةللمنتجاتالمرغوبة

الديونبالتزاماتصةخاضوابطتضعأنقبلكبيربشكلوالرقابيةالإشرافيةالجهاتكافحتسبيل،على.التنظيميةالأطرقدرةالغالبفي

.الأدواتلتلكالكامنةوالأخطارللتعقيداتالعميقللفهمالمنظمونافتقرحيث،(CDS)الائتمانعجزومقايضة(CDOs)المضمونة

.العالميةالماليةالأزمةحدوثبعدإلاذلك،إدراكبالإمكانيكنلمعملياً،

:الماليةللابتكاراتالآخرالوجه.2.2.2

المشهدتغييرفيةنوعيقفزةمنأحدثتهوماعام،بشكلالماليوللنظامخصوصاً،المالأسواقلبيئةالماليالابتكارأهميةعلىالاتفاقبرغم

ً لهاأنإلا،(Domeher, et al., 2022)الاقتصادفيالماليةالأنظمةأهميةوتعزيزالمالي ً آخرجانبا تالدراسالناتتيحلاعملياً،.مظلما

قليلةالخصوصهوجعلىالتطبيقيةالدراساتأنذلكالمالي،والنظامالماليالابتكاربينماالعلاقةحيالمؤكدةنتائجإلىللوصولالكثير

(Scott & White, 2004).يةالمالللابتكاراتالاتهامسهاموجهتماكثيراإذبينهما،علاقةوجودالملاحظةخلالمنيتضحذلك،مع

.والمصرفيةالماليةالأزماتوحدوثالماليالنظاماضطرابفيبالتسبب(الماليةالمشتقاتأنواعبعضمثلا)

الافتقارإلىعقيدالتهذايؤديأنالممكنمن.للخبراءبالنسبةحتىفهمهايصعبلدرجةبالغموضوتتميزمعقدةالماليةالابتكاراتمنالعديد

لعبت.كاملشكلبالأمرعليهاينطويالتيالمخاطريستوعبواأنالتنظيميةوالجهاتالمستثمرينعلىالصعبمنيجعلمماالشفافية،إلى

تكنلممخاطرهالأن2008عامالماليةالأزمةفيرئيسيادوراالمعقدةوالمشتقاتالعقاريبالرهنالمدعومةالماليةالأوراقمثلمنتجات

وهيلنظامية،االمخاطرزيادةفيتساهمفإنهاوالأسواق،الماليةالمؤسساتبينالترابطتعززالماليةالابتكاراتولأن.جيدبشكلمفهومة

حدأولأن.(العدوىتأثيرات)النطاقواسعانهيارإلىيؤديأنيمكنالأحداثمنمجموعةأوواحدكيانفشلأنفيالمتمثلةالمخاطرة

الجهاتنبيالتنظيماتمنوالتهربالتنظيماتدورةظهورإلىسيؤديذلكفإنالتنظيمية،اللوائحتجاوزهيالماليالابتكاردوافع

الاستقرارعزعتزأنالدورةلهذهيمكنالحالات،بعضفي.(التنظيميةالجدليةفرضيةفيعرضهسبقكما)الماليةوالمؤسساتالإشرافية

.المالي

غيرمارساتالممنغيرهاأوبالسوقللتلاعبالجديدةالماليةالمنتجاتاستخدامإساءةيمكن،(والفرديالمؤسسي)الجزئيالمستوىعلى

حدوثواحتمالاتالسوقعدالةبشأنالمخاوفالتكنولوجية،الابتكاراتأتاحتهالذيالتردد،عاليالتداولأثارالمثال،سبيلعلى.الأخلاقية

لصالحالماليةتالمنتجاهندسةيتمكثيرةحالاتفيإذالاجتماعية،العدالةعدمتفاقمفيالماليةالابتكاراتمنالعديدساهمتكماالتلاعب،

بينماالعالي،الدخلوذويالأثرياء
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نحوجهالتوالماليةالابتكاراتمنالكثيرتشجع.الثروةفجوةلاتساعأدىماالمحدود،الدخللذويأومالياللمحرومينمنهاالقليليتوجه

علىستدامالموالنموالاستقرارحسابعلىيكونأنيمكنماوهوالأجل،طويلالاستثمارحسابعلىالفوريةالمكاسبعنوالبحثالمضاربات

رياضيةاذجنمعلىالمفرطالماليةالابتكاراتاعتمادأنإلاالمخاطر،وتقليلالتسعيرالأساسيةالماليالنظاموظائفمنأنومع.الطويلالمدى

تزايدومع،(Derman, 2012)الماليالاستقراروعدمالمخاطرتسعيرسوءإلىيؤديقدكاملة،غيرأوخاطئةافتراضاتإلىتستندأنيمكن

إن  .وعملائهاماليةالالمؤسساتمنكلعلىمخاطريشكلمماالسيبرانية،للتهديداتجديدةآفاقاًتفتحأنللابتكاراتيمكنالمالية،الخدماترقمنة

الوحداتأهدافقيقتحخلالمنإلاذلكيتحققلاوالحقيقي،الكليالاقتصادتحسينيكونأنينبغيالماليللابتكارالنهائيوالرئيسيالهدف

إلىيالمـالالابتكاريؤديأنيفترضكماأعمال،ومؤسساتماليةومؤسساتأفرادمنالاقتصاديةالوحداتأهدافأيالاقتصاد،لهذاالجزئية

الماليةلمنتجاتاانتشاروكذاوالخدماتِ،السلعوتبادلتجارةتسَهيلبالتاليوالمعاملاتتكاليفتخفيضخلالمنالماليالنظامكفاءةزيادة

ً أكثروسيولةأكثروكفاءةً وتكاملاً أكثرالأسواقجعلعلىسيساعدمماالجديدة .(Solans, 2003)عمقا

النقديةالسياسةعلىالماليةالهندسةآثار.3.2.2

سلوكفيغييراتتإلىيؤديكماجديدة،متغيراتوإدخالالتقليديةالماليةالهياكلتغييرطريقعنالنقديةالسياسةعلىالماليالابتكاريؤثر

جديدةوأدواتاتقنوتخلقأنأيضًاللابتكاراتويمكن.النقديةالسياسةانتقالآلياتعلىيؤثرمماوالمستهلكين،والمؤسساتالماليةالأسواق

تكييفعلىباستمرارتعملأنالمركزيةالبنوكعلىيجبوبالتالي،.وتقييمهاالنقديةالسياسةبتأثيراتالتنبؤتعقيدمنيزيدمماالمالية،للتفاعلات

نسبةمثلالنقدية،سةالسياأدواتبعضفإنالمثال،سبيلعلى.التطورسريعماليمشهدفيبفعاليةالنقديةالظروفلإدارةوأدواتهااستراتيجياتها

النقديةالسياسةقيودتجاوزمنتمكنهاماليةأدواتابتكارعلىالماليةالمؤسساتلقدرةفاعليةاقلتصبحقدالفائدة،معدلأوالإلزاميالاحتياطي

بثمنالبائعنفسمنيشتريهاأنعلىمحددبثمنحكوميةسنداتالمصرفيبيعحيثالإلزامي،الاحتياطيمشكلةلحلالشراءإعادةعملياتمثل

احتياطيحجزىإلممارستهاعندالمصرفيحتاجولاالسندات،رهنمعالشراءوسعرالبيعسعربينالفرقتساويبفائدةقرضومحصلتهاأعلى

.الاقتصاديأثرهاوضعفالنقديةالسيـاسةفعاليةنقصهيالنتيجة..عليهايحصلالتيالسيولةمقابلنظامي

منويقللالمالي،النظاماءةكفتحسينعلىيعملإليهالإشارةسبقكمافالابتكارالنقدية،السياسةعلىالماليالابتكارتأثيرقنواتاتجاهاتوتتباين

يكونأنمكنيكلهاالعناصروهذهوسيولة،اكتمالاً أكثرأسواقاًويخلقوالتمويل،المعلوماتإلىالوصولويسهلومخاطرها،المعاملاتتكاليف

منحالةيضيفذلكمقابلفيلكنهالنقدية،السياسةعملبدورهيسهلقدالذيالأمرالموارد،وتخصيصالاقتصاديالنموعلىإيجابيةآثارلذلك

أوالنقديةالسياسةمعصادالاقتبهايتفاعلالتيالطريقةتغيرقدمتوقعةوغيرمستمرةعمليةهوالماليفالابتكارالاقتصادية،البيئةإلىاليقينعدم

سلوكفيالتغييراتخلالمنالنقديةالسياسةتأثيرانتقالآليةعلىيؤثرأنيمكنكماالمركزية،البنوكتراقبهاالتيللمؤشراتالمعلوماتمحتوى

تأثيراتوأهميةي،المصرفالإقراضودورالنقد،علىالطلبالماليالابتكاريغيرقدالمثالسبيلعلىوالمستهلكين،والمؤسساتالماليةالأسواق

ومستوىالاقتصادعلىالنقديةالسياسةبهاتؤثرالتيالطريقةعلىالتأثيريمكنهاعواملوهيالاقتصاديين،للوكلاءالتمويلوتكلفةالثروة،

تعملقدةمعماليةوقنواتأدواتتخلقلأنهاالتقليدية،النقديةالأدواتفعاليةتقوضماغالباًالابتكاراتأن(Minsky, 1986)يرى.الأسعار
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سياساتهابآثارتنبؤالعلىالمركزيةالبنوكقدرةيعقدالماليالابتكارعنالناجموالتعقيداليقينعدمأنكماالتقليدية،النقديةالسيطرةنطاقخارج

المصممةميةالتنظيالأطرفعاليةتآكلوبالتاليالتنظيمية،المراجحةتسهيلإلىالماليةالابتكاراتتميلكما،(Minsky, 1982, 2016)وإدارتها

اسةللسيالتقليديةالنقلآلياتتغيرأنيمكنالابتكاراتأنإلى(1986)مينسكيأشارذلك،علىعلاوة.(Minsky, 1977)الماليالاستقرارلدعم

توفرأنيمكنةالماليالابتكاراتفإنالتحديات،هذهوبرغمالعالمي،الماليالمشهدعبرمتوقعةغيربطرقالسياسةتأثيراتتوزيعوإعادةالنقدية،

المباشرة-التأثيراتأهمالتاليالشكليوضح.(Minsky, 1975)كامنةبمخاطرمصحوباًذلككانوإنالنقدية،السياسةلتنفيذجديدةوقنواتأدوات

:النقديةالسياسةفعاليةعلىالماليللابتكار-المباشرةوغير

الاحتياطيرفعحالفيالشراءاعادةاتفاقياتضمنذلكويتحققالاقتراضكلفةرفعالىيهدفالاحتياطيرفعانلاحظ

ماليةهندسةليستهذه

ة تأثير الابتكار المالي على السياس
النقدية

آليات انتقال السياسة النقدية
لى يمكن للأدوات والتقنيات المالية الجديدة أن تغير الطريقة التي تنتقل بها التغيرات في أسعار الفائدة إ

الاقتصاد 

استهداف أسعار الفائدة
يمكن أن يؤثر إدخال مشتقات أسعار الفائدة الجديدة والأوراق المالية المرتبطة بالسوق على قدرة البنك 

المركزي على استهداف أسعار الفائدة قصيرة الأجل بفعالية

يمكن أن تؤدي المنتجات المالية واستراتيجيات التداول المعقدة إلى زيادة التقلبات في أسعار الأصولأسعار الأصول

قنوات الائتمان
تعمل الابتكارات في أسواق الائتمان، مثل التوريق والإقراض من نظير إلى نظير، على إنشاء قنوات جديدة 

قدية ويمكن أن يؤثر ذلك على انتقال السياسة الن. للوساطة الائتمانية خارج نطاق الأعمال المصرفية التقليدية
من خلال القنوات الائتمانية، مما يزيد من صعوبة تأثير البنوك المركزية على شروط الائتمان

إدارة السيولة
أنظمة الدفع الجديدة والعملات الرقمية يمكن أن تؤثر على قدرة البنك المركزي على إدارة السيولة في النظام

وقد تحتاج البنوك المركزية إلى تكييف أطرها التشغيلية لاستيعاب هذه الابتكارات. المالي

مخاطر الاستقرار المالي
يمكن لبعض الابتكارات المالية أن تؤدي إلى مخاطر جديدة على الاستقرار المالي، مثل زيادة الترابط أو 

وقد تحتاج البنوك المركزية إلى النظر في هذه المخاطر عند صياغة السياسة . التعتيم في الأسواق المالية
النقدية وتنفيذ التدابير الاحترازية الكلية

قنوات تأثير الابتكار المالي على فعالية السياسة النقدية. 2شـكل 

بمتابعةالماليِ،وضعالمراقبةإلىالمركزيةالبنوكُ تحتاجُ التعقيدِ،هذامعللتعَاَمُل

نتائجأي)تبدوقدأنهالماعالابتكارات،نتائجِ توََقُّعوبمُحاوَلَةمباشرةً التطََوراتِ 

تكونأنيمكنأي)أهميةذاتغيروهامشية،أنهاالأمربادئفي(الابتكارات

عتبارالابعينأخذحتميةأمامالمركزيةالبنوكيجعلماذلكو،(مضللةنتائجها

هذهمععاَمُلللتَ إستراتيجيةتصميموالمالية،الابتكاراتتحدثهاالتيالتغيرات

.(Solans, 2003)التحديات
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الماليةالمؤسساتعلىالماليةالهندسةآثار.

جديدةليةتمويأدواتتطويروابتكارفيالماليةالهندسةاستخدامأدىوقد.الماليةالوساطةهوالماليةالمؤسساتعملطبيعةأساسإن

العجز،ذويعممباشرةالاتصالالفوائضذويبإمكانصارناحيةفمن.المصرفيالعملإلىالحاجةتناقصإلىالتقنيالتطورمعخاصة

التمويلإمكانيةتيحتصارتالتيالحديثةالماليةالتقنياتخلالمنأوالمباشر،للتمويلطريقةتعتبرالتيالماليةالأوراقسوقخلالمن

كمـاشبانيعرفماوهو)الطرفـينبينالوسـاطةتحقيقفيالمصارفوخاصةالماليةالمؤسساتدورانحسارإلىأدىماللند،الند

للأفرادالماليةوالمطلوباتالأصولآجالبينالموازنةإمكانيةفيالماليوالتقنيالتطورساهمأخرى،ناحيةومن،(الوساطة

الابتكاراتفيهاببتتسالتيالسلبيةالآثارتوضحالتيالواقعيةالأمثلةإن.الجانبهذافيحتىالمصارفدورتقلصبحيثوالمؤسسات،

:أهمها(1)الجدوليوضحجدا،كثيرةالماليةالمؤسساتعلىالمالية

آثار الابتكار والهندسة المالية على المؤسسات المالية. 1جدول 

الوصفالمؤسسات

بنك الادخار 

(Washington 

Mutual)

نكالبأصولحجمكان)الوقتذلكفيالمتحدةالولاياتتاريخفيمصرفيفشلأكبركانالذي،(Washington Mutual)بنكانهياريعُزى

ً دوراً الماليةالابتكاراتلعبتحيثعوامل،عدةإلى(أمريكيدولارمليار307حوالي2008سبتمبرفيانهيارهعند مثلالبنكشارك.مهما

روضالقمنحتمحيثالعقاري،الإقراضذلكوشمل.المخاطرعاليةإقراضممارساتفيالوقت،ذلكفيالأخرىالماليةالمؤسساتمنالعديد

عبتل.متزايدنحوعلىبالمخاطرمحفوفةالممارساتهذهأصبحتالعقارات،سوقازدهارومع.السيئالائتمانيالتاريخذويللمقترضين

هذهسمحت.حاسمًادورًا،(CDOs)المضمونةالديونوالتزامات(MBS)العقاريبالرهنالمدعومةالماليةالأوراقوخاصةالمالية،الابتكارات

حالاتزيادةمعكنولمربحًا،هذاكانالبداية،في.كاستثماراتوبيعهابالمخاطرالمحفوفةالعقاريةالرهونبتجميعللبنكالمعقدةالماليةالمنتجات

.الماليةالأوراقهذهقيمةانخفضتالسداد،عنالتخلف

ط الأمريكي  صندوق التحوُّ

(LTCM)

البنوكتقوموقدالقروض،ضماناتقيمتنخفضحيثالأصولأسعارانهيارنتيجةالفقاعةانفجارهو1998عام(LTCM)انهيارأسبابأهمأحد

منحعنالإحجاملىإيدفعهاماللبنوكالائتمانيةالمحافظفيالمنتظمةغيرالديوننسبةوترتفعالسدادعنالمدينونويتعثرقروضها،باستدعاء

التيالنقديةقاتالتـدفوتوليدالإنتاجيةطاقاتهمتشغيلدونيحولمماالمقبولةالجدارةذويللمدينينحتىمنحهشروطفيالتشددأوجديدائتمان

.مفرغةحلقةفيالمصرفيالجهازيدخلوهكذا،...إفلاسهميعلنونوقدفيتعثرونديونهمسدادمنتمكنهم

وصناديقالاستثماروبيوتالبنوكمندولارمليار125مديونيتهبلغتحينفيأمريكيدولارمليار5الرأسماليةقاعدتهبلغتإفلاسه،حين

.10:1تتعدىلاالمعتادةالنسبةأنحينفي25:1نسبةوهىالمعاشات،

بارينجزبنكمثال

(Barings)الانجليزي

استغلبعدما(Nick Leeson)يدعىموظفبسببلفضيحة1762إلىتاريخهيعودالذي(Barings Bank)بنكتعرض1995عامفي

الغيرأموالوإدارةباتالمضارفنفيالفطريذكائهعنعلموافبعدماسنغافورة،فيالبنكلفرعمديراتعيينهتمعندماالاستثماريةوالمحافظالبنك

الآجلةالعقودواشترىذكاءهاستغللكنهالماليةالمحاسبةوإدارةللمضارباتالمحافظإدارةبينيجمعبأنالكاملةالصلاحياتالبنكإدارةلهأعطت

اليومجاءحتىرباحالأفيهيودعآخرحساباوفتحالعملة،فارقمنللاستفادةسنغافورةبورصةفيوباعهاطوكيوبورصةفياليوميةالتداولاتفي

البنكيةلسيولةاتوافرخلالومنتنهار،الآجلةالعقودوبدأتطوكيوأسواقوانهارتاليابان،فيكوبيمقاطعةفيالزلزالحلعندمايتوقعهلمالذي

الآجلعقودعلىالمستحقةالتواريخانتهتحتىالهبوط،قوةبسببذلكمنيتمكنلمانهإلاالخسارةلتخفيفدفعتينعلىأخرىكمياتاشترى

.إسترلينيجنيهالملياريقاربماوخسر
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الاقتصاديوالاستقرارالماليالابتكار.5.2.2

غيرتطبيقاتهاأنماكالاقتصادي،أثرهاضعفوبالتاليالنقديةالسياسةفعاليةضعفإلىتؤديأنيمكنالماليةالابتكاراتأنلنااتضحلقد

أنذلكصادي،الاقتالاستقرارعدمأسبابمن-أخرىعواملإلىبالإضافة-ذلكولعلالمالية،المؤسساتهشاشةفيتتسببأنيمكنالسليمة

السائدعنروجخهوأصلاً،تعريفهبحسبالابتكاربينماالاستقرار،وتحقيقالتعاملاتضبطإلىتهدفالاقتصاديةوالسياساتالأنظمة

هوبلقتصادية،الاالناحيةمنسلبيعملالماليالابتكاريعنيلاسبقمافإنذلكومع.الاستقرارعدممنقدرلحدوثسببثمَمنوالمستقر،

منيزيدثمومنجية،والإنتاالاقتصاديةالكفاءةمنيرفعإذالاقتصادية،للسياساتالعامةالمصالحيحققحينمامفيدونافعفهو.حدينذوسلاح

الايجابيـات،هذهمنالمـاليالابتكارخلاإذالكنالابتكار،طبيعةبسبباستقرارعدممنيحدثقدعماتزيدالرفاهيةفيالزيادةوهذهالرفاهية،

الماليةاقالأسواستقرارعدمإلىالحالبطبيعةيؤديفسوفالربحية،لزيادةالسياساتوتخطيالأنظمةتجاوزمجردهومنهالمقصودوكان

.الاقتصاديالرفاهمنمقابلدون

وتطبيقاتهأسسه:الماليةالصناعةفيوالفكالتركيب.3

الماليةالصناعةفيوالتركيبالتفكيكطبيعة.1.3

بشكلأوالمالية،اتالمنتجفصلأودمجعمليةإلىويشيرانالمالية،والهندسةالابتكارسياقفياستخدامهمايتممفهومانهماوالتفكيكالتركيب

عمليةإلىتفكيكاليشيربينماواحدة،حزمةفيالماليةالمنتجاتمنالعديددمجإلىالتجميعيشير.الماليةالمنتجاتخصائصفصلأودمجأدق

تعتبرصائصهوخالماليالمنتجماهيةفهمفإنوالتفكيك،التركيبطبيعةولفهم.الفرديةخصائصهأومكوناتهإلىواحدماليمنتجتقسيم

:فكيكوالتالتركيبآليةفهمتاليةمرحلةفييمكننابحيثخصائصه،ونحللالماليالمنتجسنعرّفالتاليالجزءفي.ضرورية

وخصائصهاالماليةوالمنتجاتالأدوات.1.1.3

وتتنوع.بادلمتوإيجابقبولعلىقائمةطرفينبينعلاقةتمثلالتيالعقودخلالمنإلايدإلىيدمنالماليتحركلاالاقتصاد،عالمفي

ومندائنية،علاقةنهعينتجقرضايكونأنللعقديمكن.الماليةبالأدواتعليهنصطلحماعنهاوينتجكبير،بشكلالتعاقديةالعلاقاتأوالعقود

العلاقة،يعةطبعنالنظروبغض.بينهماهجيناتكونوقدالأسهم،أمثلتهاومنملكيةأومشاركةيكونوقدالتجارية،والأوراقالسنداتأمثلته

علاقةتوثقالتيداتالمستنكلاعتباريتملاالمالي،العرففي.الطرفينبينوالالتزاماتالحقوقلتوثيق(وثيقة)مستندهناكيكونأنيجب

علىقائمةونهاكعنتخرجالتمويليةالعلاقاتتكادولا.تسييلهأوتداولهيمكنماعلىالأمريقتصربلمالية،أداةأنهاعلىماليةطبيعةذات

،(المالاستخدامنتائجوفيالتمويلفيالتمويللطالبشريكاالمموليكون)المشاركةأساسعلىقائمةأو،(دائناالمموليكونأي)الدينأساس

.(عائدعلىالحصولودوناستردادهدونللغيرالمالبتقديمالمموليقوم)التبرععلىقائمةتكونوقد

التسعير،تشملالعناصرمنعددفيالماليالمنتجخصائصجمع(Llewellyn, 1992)وحاولخصائصها،الماليةالأداةتعريفعنينتج

،(السياديةوالمخاطرالصرف،ومخاطرالائتمان،ومخاطرالعائد،ومخاطرالأسعار،مخاطروتشمل)والمخاطروالسيولة،والاستحقاق،

.(3شكل).الأداةفيالأخطارتجنبإمكانيةمدىأيالتحوط،(خدمة)وإمكانيةالتصرف،وحريةوالحجم،
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الماليالمنتجخصائص.3شـكل

خصائص المنتج
المالي 

التسعير

الاستحقاق

السيولة

الحجمالمخاطر

حرية التصرف

إمكانية التحوط

(Llewellyn, 1992)إلىاستناداً المؤلف:المصدر

تاريخماليةأداةلكلفإنإليها،المشارالخصائصإلىواستناداً 

روضوالقالسنداتحالةفيكمامحدداً يكونقدوالذياستحقاق

واعأنبعضأوالأسهمحالفيكماأبدياأوالمالية،والمشتقات

نقديةاتتدفقأودخلتحقيقفيالماليةالأداةوتستمرالسندات،

توياتبمسالماليةالأدواتوتتميز.الاستحقاقتاريخنهايةإلى

أوماليةالالأداةشراءسهولةمدىتعنيوالتيالسيولةمنمتباينة

درجةاختلافويرجعسعرها،علىالتأثيردونالسوقفيبيعها

تالأدوا)الأداةفيالنمطيةتوافرأهمهاعواملإلىالأداةسيولة

.بالأداةخاصةأسواقتوافرومدى،(سيولةأكثرالمنمطة

نمتشملمختلفةمخاطرهياكلعلىالماليةالأدواتوتنطوي

ائدةالفوأخطارالسوقوأخطارالائتمانأخطاركثيرةأنواعبين

الائتمانخطريكونماوعادةالصرف،وأخطارالعائد،وأخطار

،(نداتكالس)المديونيةعلىالقائمةالماليةالأدواتفيأهميةأكثر

ذاالعائدخطريكونحينفي

رفالتصحريةوتعني.(الأسهم)الملكيةأدواتفيأكبرأهمية

خدمةتعنيبينماقيود،دونمانقلهأوالمنتجتداولعلىالقدرة

بأدواتالأداةربطعلىالقدرة(Hedging Facility)التحوط

تحوطاللغرض(والمقايضاتالماليةالمشتقاتمثل)أخرىمالية

طالتحووخدمةنفسها،الأداةفيالكامنةالمخاطرلتعويضأو

.عاليةسيولةذاتسوقبوجودالغالبفيرهينة

الماليالمنتجوتركيبتفكيكعملية.3.1.3

.(Dufey & Giddy, 1981)الأساسيةخصائصهاخلالمنالماليةالمنتجاتلفهممنهجيةمقاربةالتمويل،عالمفيوالتفكيكالتجميععمليةتتضمن

اللبناتتمثلأنهاعلىإليهاينظروالتي(إلخ...والسيولةوالاستحقاق،التسعير،)الأساسيةعناصرهاإلىالماليةالمنتجاتتقسيميتمالنهج،هذافي

أنمنوبالرغم.جديدةالأشكفيإبداعيبشكلالعناصرهذهتجميعوإعادةتفكيكعمليةباعتبارهالماليالابتكارإلىويُنظرالمالية،للمنتجاتالأساسية

منحزمأوتركيباتعنةالنهايفيتخرجلاأنهاإلاومتنوعةكثيرةتكونقدوالتركيبالفكعملياتعنتنتجالتيالجديدةالماليةالأشكالأوالترتيبات

(Tufano, 2003)و(Niehans, 1983)وهيالماليالنظاميقدمهاالتيوالمنتجاتللخدماتالثلاثةالأنماط

أوالقروضمثل،الوقتمرورمعالقيمةتبادليتمحيثالماليةالمعاملاتذلكيتضمن:مستقبليةبتدفقاتالحاليةالنقديةالتدفقاتمبادلة▪

.السنداتأوالعقاريةالرهون

(المستثمرينوالمدخرين)الفائضةالأموالأصحاببينالالتقاءتسهلالتيالماليةوالأدواتالوسطاء:والمقترضينالمقرضينبينالجمع▪

.(المقترضين)الأموالإلىيحتاجونالذينوأولئك

الأسواقعمليفحاسمًادورًاوتلعبالمعاملات،وتسويةللأموالالسلسالتحويلتتيحالتيوالأدواتالخدمات:المدفوعاتوتسهيلتنفيذ▪

.الماليةوالأنظمة

منتتطورولكنهاثابتةليستالماليةالمنتجاتأنوكيفالمالية،الأسواقوديناميكيةتعقيدمدىالماليةالصناعةفيوالتركيبالتفكيكعملياتتوضح

.(4شكل)جديدةبطرقالأساسيةالعناصرمختلفبينتجمعمبتكرةعملياتخلال
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عملية الفك والتركيب. 4شـكل 

ة خصائص الأدوات المالي•
السيولة، الاستحقاق،)

...(المخاطر

 Building)لبنات البناء 
Blocks)

فصل خصائص معينة أو•

دمج خصائص أخرى•

التفكيك والتجميع
عميات تمويلية مبتكرة•

جديدةمالية أدوات •

منتجات الهندسة المالية

كفاءة، )تحقيق أغراض جديدة •
(سيولة، عائد

الماليةاستخدام المنتجات

المؤلف: المصدر

الماليةفيوالتجميعالتفكيكوقواعدالبناءقوالب.2.3

والتفكيكالتركيبلعملياتالبناءقوالب.1.2.3

تلكالبناءبعمليةالماليةالهندسةوتقوم،(Smith, 1989)مبتكرةوخصومأصولهياكلبناءأنهاعلىالماليةللهندسةالبعضينظر

،(Floating Rate Note)المعومالعائدذاتوالسنداتالثابتالدخلذاتكالسنداتالتقليديةالأدواتتضموالتيالبناءقوالبباستخدام

دور...وغيرهاوالكولار،(Floors)القاعوعقود(Caps)السقفوعقودالفائدةسعركمبادلاتالميزانيةخارجالأدواتعنفضلا

قدلحالات،ابعضوفيقبل،منموجودةتكنلموالخطرالعائدمنجديدةتشكيلاتعلىللحصولالأدواتتلكتركيبهوالماليالمهندس

امخلالمنكفءتحوطمعأعلىبعائدأوأقلبتكلفةلكنأصلاموجودةاستراتيجيةأومنتج(Replication)تكرارهوالهدفيكون

.(Synthetic Investment)المصطنعةبالاستثماراتيعرف

المنتجلنفسامنالمتزوالشراءالبيعفرصة)بحتةمراجحةفرصةإلىالوصولهووالتركيبالفكعمليةخلالمنتحقيقهيمكنماأفضلإن

نادرا،أمراالمراجحةفرصتعتبرالكفاءة،منعاليةدرجةذوماليسوقفيأنهعلما،(معدومةخطردرجةمعمختلفينبسعرين(الأداة)

درجةتحملمعتمويلللالمتوقعةالتكلفةتقليلأوللمستثمرينأعلىمتوقعةعوائدتحقيقإمكانية)خطرةمراجحةفرصإيجادالمعتادمنلكن

ثماريالاستالهيكلعلىبالتعرفيبدأ(كفاءةتحوطأداةعنأو)مراجحةفرصةعنالبحث.(للمقترضينبالنسبةالخطرمنمحددة

.(التزاماأوأصلاكانسواء)آخرماليهيكلخصائصيقلدأويحاكيالذيالمصطنع

أوإليهاالوصولنيمكالتيالمنتجاتناحيةمنمذهلةنتائجتعطيكانتوإنفهيكذلك،ليستلكنهامعقدة،والتركيبالفكعلمياتتبدوقد

(الماليةهندسةالحسابعلم)أنهاعلىلهاالنظريمكنوالتيالبسيطةالأساسيةالقواعدبعضمنتنطلقأنهاإلاتحقيقها،الممكنالنتائج

(Arithmetic of Financial Engineering)والفكالتركيبحسابعلمأو(Arithmetic of Financial Bundling and 

Unbundling)،التفصيلببعضلاحقالهوسنتطرق.
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الماليوالتركيبالفكلأغراضالحسابقواعد.2.2.3

بناءلهاخلامنيتمقوالبتمثل(أنواعهااختلافعلىوالقروضوالسنداتالأسهم)الأساسيةالمالأسواقأدواتأنالباحثينبعضيرى

مركزاتخاذأنأمثلتهاومن،(Synthetic)المصطنعةأوالنظيرةبالأداةيعرفماشكلفيأحياناتظهرمعقدة،ماليةمنتجاتوتركيب

ربسعبيعخيارفيقصيرمركزنفسيعطيناالأصلذاتعلى(X)تنفيذبسعرالشراءخيارفيقصيرومركز(مثلاأسهم)أصلفيطويل

.(X)تنفيذ

الحصولإلىالماليتينالورقتينبينالجمعيؤدي.(B)وورقة(A)ورقة:همافقطورقتينمنتتكونالماليةللأوراقمحفظةأنافترضنالو

:التاليالنحوعلى(C)الماليةللورقةمساونقديتدفقعلى

A + B = C

الاستحقاقأنىبمعنوالتوقيت،والعملةالقيمةحيثمن(والأصلالفوائد)المتوقعةالنقديةالتدفقاتتماثلإلىيشير)=(التساويرمز

يوجدولاللمقارنةةقابلغيرستكونالماليةالهياكلفإنالشرط،هذايتحققلموإنالمعادلة،طرفيفيمتساويةأنهايفترضالفوائدودفعات

.المراجحةفرصبخصوصإليهاالإشارةيمكنمعنىذاتمبررات

ىحتوالعائد.متساويةالجاريةالأسعاركانتإذافقطمتماثلةستكون (C)و(A+B)منلكل(للمقترضينالتمويلتكلفةأو)المستثمردخل

بهذاةالمخصوم)المستقبليةالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيميجعلالذي(IRR)الداخليالعائدمعدلهو(Yield to Maturity)الاستحقاق

،(تقديرات)توقعاتمنرأكثليستالمستقبليةالنقديةالتدفقاتلأنتختلفأنيمكنالعوائدوبالتاليالأسعار،.الجاريالسعرتساوي(المعدل

.الائتمانمخاطرعنفضلا

كفاءةراضافتومع.(بيع)قصيرمركزاتخاذإلى(-)السالبعلامةتشيربينما،(شراء)طويلمركزاتخاذإلى)+(الموجبعلامةوتشير

المثال،سبيللىفعالمالية،الأدواتمنكبيرعددبناءفيذلكاستخدامبالإمكانفإنهالأسواق،فيالمراجحةفرصةضياعوبالتاليالأسواق

فيطويلاوضعااتخذنالومانتائجنفسيعطينا(C)فيطويلومركز(B)فيقصيرمركزاتخاذأننجدأنالسابقةالوضعيةمنيمكننا

(A)،فيطويلمركزاتخاذأنكما(B)فيقصيرومركز(C)فيقصيرمركزاتخاذعنالخطرودرجةالنقديةالتدفقاتنفسيعطينا(A)

.أكثرماليةأوراقلديناكانتلوالممكنةالمنتجاتعددنتخيلأنولنا...وهكذا

خلالمنالسعرتقلباتمنالحد(2)،(الإقراض)الائتمانفيالتوسع(1):التاليةالأغراضأحدلتحقيقالتركيبعملياتتهدفماوعادة

.بتثبيتهالسعرمخاطرمنالحد(3)السعر،تأمين

عمليةأمثلة:الماليةالأدواتتفكيك.3.3

أكثرأوجديدةةماليومنتجاتأدواتلإنشاءإبداعيبشكلالماليةالمنتجاتمكوناتمختلفتجزئةالمال،عالمفيالتفكيكعمليةتتضمن

:المفاهيمهذهلتوضيحالأمثلةبعضيليفيما.تخصيصًا
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الائتمانعجزمقايضة.1.3.3

خاطرمبفصلتقومحيثالمالي،المنتجخصائصبتفكيكالخاصةالأمثلةأبرزأحدهي(Credit Default Swap)الائتمانيالعجزمقايضة

بكيانالخاصةنالائتمامخاطرعلىالمضاربةأوبالتحوطللمستثمرينهذايسمح.قرضاأوسنداكانسواءكليبشكلالماليةالأداةعنالائتمان

.الأساسيالقرضأوالسندامتلاكدونمعين

يلتزمعقدعنعبارةوهي،الاستثماروبنوكالتأمينشركاتهي(الائتمانيةالمشتقاتمنوهي)السدادعنالعجزمقايضةابتكرمنأول

على(Hull, 2014)ويعرفها،(علاوة)تعويضعلىحصولهمقابل(مثلا)ماليةلمؤسسةالائتمانملاءةبضمان(البائع)العقدمحرربموجبه

اطرمخلمبادلةتهدفالأدواتهذهأنآخربمعنى."مرجعياكياناتسمىمالمؤسسةالسدادعنالمحتملالتعثرمنالحمايةيوفرعقد":أنها

منأنفسهملحمايةدالمزيدفْعفييرغبونالمستثمرينأنيعنيذلكفإنالائتمانيالعجزمقايضاتهوامشتتسّعوحينما،دينسدادعنالعجز

الإعسارتكحالاللشركة،الائتمانيالوضععلىيؤثرأمرحدوثحالفيمفيدةالسدادعنالعجزمقايضةتعتبر.السدادعنالتخلفمخاطر

مقايضةعملآليةولشرح.(Jorion, 2003: p532)غيرهاأوللشركةالائتمانيالتصنيفانخفاضأوالسنداتديونسدادعنوالعجز

فالمتضرررضالمقتأفلسإذالأنهللسداد؛الكافيةالضماناتيأخذأنعلىيحرصفإنهشخصا،البنكيقرضعندماإنهنقولالسداد،عنالعجز

العجزضةمقايبهتقومماهذاأنالحقيقةفيثالث؟طرفإلىالدينمخاطروينقلالقرضعلىيؤمنأنالبنكاستطاعإذاماذالكن.البنكهو

منالبنكرريتضلنبوجودهوالذي،(السدادعنالعجزمخاطر)للقرضالائـتمانيةالمخاطريتحملالذيالثالثالطرفتوفرحيثالسداد،عن

مقايضةبعقدالمغطىالممنوحالائتمانأنوواضح.الحالةهذهفيللبنككاملاً القرضقيمةبدفعيتعهدالثالثالطرفلأنالمقترض؛إفلاس

نجحتدقالفك،عمليةأدقوبشكلالمالية،الهندسةأنالواضحفمنذلكوعلى،(البنكنظروجهةمن)الخطرمنخالائتمانهوالائتمانخطر

.(الائتمانمخاطر)مخاطرهاعن(الحالةهذهفيالقرض)الماليةالمعاملةتفكيكفيهتمماليمنتجإيجادفي

الصفريةالقسيمةذاتالسندات.2.3.3

 Zero Coupon)(الصفريةالقسيمةذاتالسندات)الصفريةالسنداتهوالحكوميةالسنداتمجالفيالإبداعيةالتفكيكعمليةأمثلةمن

Bonds)،تجريدمحصلةوهي(Stripping)فوائدهاإلىالثابتالدخلذاتالحكوميةالسنداتفصليتمحيثالتقليدية،الحكوميةللسندات

حدفيضماناًتالمكوناهذهمنمكونكلويصبح.قسيمةبدونكسنداتمنفصلبشكلالمكوناتهذهبيعيتمثمالرئيسية،ومكوناتهاالفردية

لأصلالنهائيةدفعةوالفائدةدفعةكلمعاملةتتمالتجريد،بعد.السنداتسوقفيمنفصلبشكلتداولهويتمبهخاصاستحقاقتاريخولهذاته،

يتمبللحاملها،ةدوريفائدةدفعاتسدادعلىتقوملاوالتيالصفريةالسنداتهيوالمحصلةدورية،فوائدبدونفرديةكسنداتالأصليالسند

تاريخفيعروفممبلغعلىبالحصولللمستثمرينالسنداتمنالنوعهذايسمح.الاستحقاقعندالاسميةقيمتهاوتدفعمخفضبسعربيعها

منالسنداتسوقولةسيزيادةفيتسهمكماالاستثمارية،الأهدافأوالمستقبليةالالتزاماتلتلبيةمفيدًايكونأنيمكنوالذيمحدد،مستقبلي

.فعاليةأكثربشكلالفائدةأسعارمخاطرإدارةعلىالمستثمرينوتساعدللمستثمرين،الخياراتمنالمزيدتوفيرخلال
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التفكيكعملياتعنأمثلة.3.3.3

ماليةالالأدواتبعضومميزاتخصائصتفكيكالماليةالهندسةخلالمنأمكنكيفتوضحالتيالأمثلةمنعدداً أدناه(2)الجدوليوضح

:تحقيقهعلىقادراالأصليشكلهفيالماليالمنتجيكنلمجديدغرضلتحقيق

تفكيكعملياتعنناتجةماليةمنتجاتعنأمثلة.2جدول

الغرضطريقة التفكيكالأدوات

دةمقايضات أسعار الفائ

مدفوعاتبتبادلللأطرافالمقايضاتهذهتسمح

مكونفصلإلىفعالبشكليؤديمماالفائدة،أسعار

.الأصليةالماليةالأداةعنالفائدةسعر

يسمحمماالفائدة،لأسعارالتعرضلإدارةاستخدامهايتم

.المتغيرةوالثابتةالأسعارذاتالديونبينبالتبديلللأطراف

ةتجريد سندات الخزين

ئيسيةالرمكوناتهاإلىالخزانةسندات"تقسيم"يمكن

شكلبذلكبعدبيعهايتموالتيالفائدة،ومكونات

.قسيمةبدونكسنداتمنفصل

همليسمحمماالخيارات،منالمزيدللمستثمرينهذايوفر

دادالسعنصرأوالدخلفيالتحديدوجهعلىبالاستثمار

.للسندالرئيسي

الخيارات المالية

بيعوأشراءحقشراءللمستثمرينالخياراتتتيح

أوالشراءحقفصلمعمسبقًا،محددبسعرأصل

قوقالحهذهتداوليتمولهذانفسه،الأصلعنالبيع

.التعاقدمحلالأصلعنالنظربغض

ىعلللمضاربةأوالمخاطرمنللتحوطالخياراتتستخدم

.مباشرةامتلاكهدونالأساسيالأصلأسعارتحركات

عمليةتطبيقات:والعقودالمنتجاتتركيب.4.3

المهيكلةالماليةالمنتجات.1.4.3

وعتنمننابعوتنوعهاجميعاً،حصرهامعهيصعبحدّ إلىكبيربشكل(Structured Products)المهيكلةأوالمركبةالمـاليةالمنتجـاتتتنوع

ماليتينأداتينوأمنتجينيجمعأويضممركباستثمارهوالمهيكلالماليوالمنتج.لتحقيقهاتسعىالتيوالأهدافأجلهامنأنشئتالتيالأغراض

ماعادة.معااليهمكعلىالعائدأوالمركبالمنتجضمنالأداتينمنبواحد  إماالمرتبطالعائدعلىالمنتجاتمنالنوعهذاقيمةوتعتمدمختلفتين،

علىعملالهوالثانيةالأداةهدفيكونبينمااستثمارهتمالذيالمالرأسعلىالمحافظةهوالمركبةالمـاليةالأداةضمنالأداتينأحدهدفيكون

وبهذا،(خيارمثلا)مشتقوعقد(ممتازسهمأوسند)ثابتدخلذاتمـاليةأداةً المركبةالأدواتهذهتضمصورهاأبسطفي.المـالرأستنمية

قيمةعلىتعتمدوأداةالمال،رأسحمايةعلىتعملماليةأداةالمنتجنفسضمنيكون
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هذهوفيغيرها،أوالمؤشراتأوكالأسهممتغيردخلذاتماليةأدواتمنتشكيلهايمكنكماتقلباً،أكثرعادةً تكونوالتيبهاترتبطالتيالأصول

ً المركبةالمنتجاتعلىالعائدويرتبط.المخاطرلتقليلمحفظتهبتنويعالمستثمريقومالحالة هذهكانتحالوفيبهاالمرتبطةالأصولبأداءدائما

ً يكونالمركبةالمنتجاتأداءفإنأسهمعنعبارةً الأصول كليةالهيالخصائصمن.الاستثمارمحلالأسهممؤشراتأوالأسهمبأداءمرتبطا

حاجاتتلبيالتيالمنتجاتمنمختلفةتشكيلاتهيكلةيتمبحيثالتسييل،قابليةعنفضلاوالمخاطرة،العائدبينتوفيقهاالمركبةالماليةللمنتجات

.الخطرمنمعينةدرجةمعوالسيولةللعائدالمستثمرين

المكشوفالبيع.2.4.2

أسعارهااعارتفالمتوقع(الأسهم)الأصولشراءخلالمنيكونالربحتحقيقطريقأنالمال،أسواقفيسادتالتيالتقليديةالاعتقاداتمن

الفكرتقّتفوقد.الخسارةلتجنبالسوقخارجالبقاءهوبهالقياميمكنماأنسبفإنالأصول،أسعارانخفاضالمتوقعكانإذاأمامستقبلا،

أوالمكشوفالبيعةتقنيفظهرتالانخفاض،حالاتفيحتىربحتحقيق(المضاربين)للمستثمرينيمكنبحيثالمعضلةلهذهحلعنالاستثماري

يفالماليةالأوراقأسعارانخفاضتوقعواماإذاالتقنيةهذهاستخدامإلىالمضاربونفيلجأ،(Short Selling)المقترضةالماليةالأوراقبيع

ببيعاربونالمضيقومأنالمركبةالتقنيةهذهعملوآلية.الماليةالأوراقأسعارفيالهبوطحركةمنرأسماليةمكاسبتحقيقبهدفوذلكالسوق

منبشرائهاامالقيثم،(وأتعابعمولةمقابل)آخرينمستثمرينمنباقتراضهاالقيامبعدوذلكالسوقيبسعرهاأساسايتملكونهالاماليةأوراق

القرضهذاسدادبغرضشرائهاإعادةوتكلفةالمقترضةالماليةالأوراقتلكبيعقيمةصافيبينماالفارقويكونسعرها،ينخفضأنبعدالسوق

 Arithmetic of)(الماليةالهندسةحسابعلم)مبدأاستخدامأردناوإذا.الأداةتلكباستخدامللمضاربينتتحققالتيالرأسماليةالأرباحبمثابة

Financial Engineering)،التاليالجدولاستخدامبالإمكانفإنه:

(المصطنعة)النظيرةالأداةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

البيع المكشوف

ماليةأوراقاقتراض)+(

الشراءإعادة=
(S)بسعرنقداالماليةالأوراقبيع)+(

(F)الماليةالأوراقشراءإعادة(-)

المقترضةالماليةالأوراقإعادة(-)

المضمونةالديونالتزامات.3.4.3

منمختلفةأنواعتجميعيتمحيثالتجميع،عمليةعنواضحامثالا(Collateralized Debt Obligations)المضمونةالدينالتزاماتتعطي

لمستثمرونايقومثمواحد،منتجفيمعاًالأخرىوالأصولوالقروضالشركاتقروضأوالائتمانبطاقاتديونأوالعقاريةالرهونمثلالديون

يتمماغالباًمتنوعة،ديونمحفظةمنالاستفادةللمستثمرينيمكنالديون،منمختلفةأنواعتجميعخلالمن.المجمعالمنتجهذامنأجزاءبشراء

يهتمونلاقدالذينللمستثمرينجاذبيةأكثريجعلهاأنويمكنالمخاطربتنويعيسمحوهذامختلفة،مخاطرمستوياتذاتشرائحإلىتقسيمها

.الفرديةبالمكونات
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المتداولةالاستثماروصناديقالاستثمارصناديق.4.4.3

.واحدةتثماريةاسأداةفيالأخرىالماليةوالأوراقوالسنداتالأسهمدمجيتمحيثالتجميععلىتقليديمثالهيالمشتركةالاستثمارصناديق

غراروعلى.الصندوقمحفظةفيالموجودةالأصوللجميعالتعرضيمنحهممماالمشترك،الصندوقفيأسهمبشراءالمستثمرونيقوم

أومؤشرًاتتبعوهي.الأخرىالأصولأوالسنداتأوالأسهممنمجموعة(ETFs)المتداولةالاستثمارصناديقتجمعالاستثمار،صناديق

وحدةكللوتمثالأسهممثلمثلهاتداولهايتمماليةأداةفهيالبورصة،فيالأسهممثلتداولهايمكنولكنأخرىأصولاً أوسلعةأوقطاعًا

(ETF)سعرويعكس.أخرىماليةأداةأيأوالمستقبليةالعقودأوالسنداتأوالأسهممنسلةيتضمناستثماريصندوقفيمعينةحصة

بصناديقتكونماهأشبالمؤشراتصناديقأنسبقمماويتضح.لهيتبعالذيالاستثماريللصندوقالإجماليةالقيمةالسوقفيالمتداولةالوحدة

المتداولةيةالمالالأوراقمثل)لحظةكلوالتسييلللتداولقابلةالمؤشراتصندوقوحداتأنهوبينهماجوهريافرقاهناكأنغيرالاستثمار،

وتمثل،(شهرياأوأسبوعيامرةمثلا)محددةأوقاتفيإلا(بيعها)تسييلهايمكنلاالتيالاستثمارصناديقوحداتعكس(المالسوقفي

عمليةالأصلفيتعتبرالتي)الاستثماريةالصناديقخصائصعنفضلافهيإبداعية،تركيبعمليةالمتداولةالمؤشراتصناديقوحدات

كلثلتموحداتإصدارثمومنمالية،مشتقاتوأحياناملكيةوأوراقدينأوراقتشملالتيالمختلفةالماليةالأوراقمنلمجموعةتركيب

ختلفةالمالماليةالأوراقمنتركيبةأنهاأيالسيولة،خاصيةإليهاتجمع(المصدرةالوحداتعددعلىمقسومةالأوراقتلكقيمةمنهاواحدة

.العاليةسيولتهاإلىإضافةوالعائد،الخطرمنمعينةبدرجاتمجملهافيتتمتعوالتي

الماليةالمشتقاتباستخدامالتحوطيةالاستراتيجيات.5.4.3

المستهدف،الخطرنوعوبحسب.الأخطارضدالتغطيةأو(Hedging)التحوطهوفغرضهااسمهايدلوكماكثيرة،التحوطيةالاستراتيجيات

سعرهاانخفاضمخاطرضدوللتحوطأسهم،شراءللمستثمريمكنالأمثلة،أبسطفي.التحوطغرضلتحقيقالماليةالأدواتمنعددتركيبيتم

إلىالجديدةلتركيبةاهذهتؤدي.محددأجلإلىمحددبسعربحوزتهالتيالأسهمبيعلهيتيحبيعخيارعقدبشراءسيقومفإنهبيعها،قررحالفي

التركيباتعمليعنالأمثلةبعضيليفيما.السوقأسعارعنالنظربغضالخيار،علىللحصولدفعهمابمقدارمحدودةخسارةأقصىجعل

:الماليالمنتجعنفصلأوالمخاطرعزلإلىغالبهافيتهدفالتي
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الأداة النظيرةتركيبهامسمى الأداة

تركيبات 

مبسطة

خيارات الشراء المغطاة 

(Covered Call)

(  أسهم مثلا)مركز طويل في أصل )+(

(.X)فيذ مركز قصير في خيار بيع بسعر تن
(-)

( X)مركز قصير في خيار الشراء بسعر تنفيذ

.على ذات الأصل

ع استراتيجية خيارات البي

 Protective)الحمائية 

Put)

(  شراء الأسهم)مركز طويل بالنسبة للأسهم )+(

.خيار شراء( شراء)مركز طويل 

)+(
خيار شراء)مركز طويل بالنسبة لحق خيار البيع 

(.بيع

ر تركيبات أكث

تعقيدا

بيع الخيارات المزدوجة 

 Short)سترادل 

Straddle)

(X)مركز قصير في خيار شراء بسعر تنفيذ (-)
مركز طويل في الأصل محل العقد، مركز

.قصير في خياري شراء
(.X)مركز قصير في خيار بيع بسعر تنفيذ (-)

استراتيجية شراء الطوق 

 Long( )سترانجل)

Strangle)

(Y)مركز طويل في خيار شراء بسعر تنفيذ )+(
يذ مركز طويل في خيار شراء بسعر تنف

(X)نفيذ ، مركز طويل في خيار بيع بسعر ت

(Y.) (.X)مركز طويل في خيار بيع بسعر تنفيذ )+(

أمثلة عن منتجات مالية ناتجة عن عمليات تجميع. 3جدول 

الغرضطريقة التجميعالأدوات

الأوراق المالية المدعومة 

(MBS)بالرهن العقاري 

لإنشاءعاًمالمختلفةالفرديةالعقاريةالرهونتجميعيتم

.واحدضمان

ضقرومنمتنوعةمجموعةشراءللمستثمرينتتيح

المخاطرتوزيعإلىيؤديمماالعقاري،الرهن

.منفردعقاريرهنبأيالمرتبطة

الأوراق المالية المدعومة 

(ABS)بالأصول 

روضقمثلالأصول،منمختلفةأنواعتجميعتتضمن

قروضأوالائتمانبطاقاتديونأوالسيارات

.واحدةماليةورقةفيالطلاب،

رصةفللمستثمرينوتتيحالمخاطربتنويعتسمح

خلالمنالأصولأنواعمنمجموعةفيالاستثمار

.واحدماليمنتج

قروض الضمانات المختلطة

ثلمالضمانات،منمختلفةأنواعًاالقروضهذهتجمع

قرضلدعمالأخرى،الأصولأوالأسهمأوالعقارات

.واحد

يقدمأنويمكنللمقرضالأمانمنالمزيدتوفير

.للمقترضملاءمةأكثرقرضشروط

ة صناديق الاستثمار متعدد

الأصول

مثلالمختلفةالأصولأنواعبينالصناديقهذهتجمع

.دواحاستثماريمنتجفيوالسلعوالسنداتالأسهم

يقللماممتنوعة،استثماريةمحفظةللمستثمرينوفرت

.دةواحأصولفئةفيبالاستثمارمقارنةالمخاطرمن
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المال؟أسواقفيوالتفكيكالتركيبلماذا.4.3

ماليةمنتجاتلإنشاءيبالتركاستخداميمكنالتركيب،أوالتفكيكلعملياتنتاجاكانتالتيالماليةالمنتجاتبعضاستعراضمنلنااتضحكما

استخداممكنيأخرى،ناحيةومن.السيولةوزيادةالمعاملات،تكاليفوانخفاضالتنويع،مثلللمستثمرين،الفوائدمنمجموعةتقدمجديدة

يمكن.أفضلبشكلنتجالممكوناتمنمكونبكلالمرتبطةوالعوائدالمخاطرفهمللمستثمرينتتيحشفافيةأكثرماليةمنتجاتلإنشاءالتفكيك

تقومقدالمثال،بيلسعلى.للمستثمرينالمحددةالاحتياجاتلتلبيةخصيصًامصممةماليةمنتجاتلإنشاءوالتفكيكالتجميعمنكلاستخدام

وبدلاً .معينمرمستثاحتياجاتلتلبيةمصممةمتنوعةاستثماريةمحفظةلإنشاءالمختلفةوالسنداتالأسهممنمجموعةبتجميعماليةمؤسسة

.تجالمنمكوناتمنمكونبكلالمرتبطةوالعوائدللمخاطرأفضلفهمأجلمنمعقدماليمنتجتفكيكالمستثمريختارقدذلك،من

مويلتمثلاخاصا،غرضاتخدممخصصة،ماليةمنتجاتأوخدماتعلىالحصولهو(العملاءأو)المستهلكينحاجةتكونعدة،حالاتفي

التفكيكياتعملتساعد.وغيرهوالخطر،والعائدالسيولةتجاهمعينةرغباتيحققماليمنتجأوتقليدي،غيرنقديتدفقهيكلذومشروع

فياعدةوالمساحتياجاتهمتناسبالتيالمناسبةالمنتجاتإلىوالوصولالمالية،المنتجات(Personalization)تخصيصفيهناوالتركيب

.المناسبالوقتفيالصحيحة،بالمعلوماتتوصيلهم

اليوميةاحتياجاتهميةلتلبباستمرارتتغيرالتيالماليةوالمنتجاتالخدماتمنواسعةمجموعةمتزايدبشكليتبنوناليومالتمويلطالبيولأن

(الملابسووالسياراتالبخاريةالدراجاتمثل)الخدماتأوالمنتجاتوتأجيروالاشتراكاتالطعامتوصيلمنبدءًاشيءكلذلكيتضمن)

انتشارعلىيساعدالمتطلباتتلكمواكبةفإن،(الأخرىوالاستثمارات(NFTs)للاستبدالالقابلةغيروالرموزالمشفرةالعملاتوحتى

.الماليةالخدماتمزوديبينالكبيرةالمنافسةظلفيخاصةالمبتكرة،الماليةالمنتجات

وتطبيقاتهأسسه:الإسلاميةالماليةالصناعةفيوالفكالتركيب.4

المعاملاتبالخاصةالضوابطالنبويةوالسنةالكريمالقرآنوضععندماالإسلامظهورإلىالإسلاميةالماليةالصناعةتاريخإرجاعيمكن

الإسلاميالماليالنظامأنغيرعقود،مدارعلىومشاركاتومعاوضاتبيوعمنالإسلاميالتمويلعقودواستخُدمتونظمها،المالية

لمؤسساتلالأخرىالأنواعظهورتبعهثمالعشرين،القرنمنالثانيالنصففيالإسلاميةالبنوكنشأةمعإلايظهرلمالحديثبمفهومه

والصكوك،،الشريعةمعالمتوافقةالاستثماروصناديقالإسلامية،المالرأسوأسواقالتعاوني،التأمينشركاتفظهرتالإسلامية،المالية

ومع.(وغيرهاوالتحكيموالمراجعةالمحاسبةوهيئاتالسيولة،إدارةومؤسساتللتنميةالإسلاميةكالبنك)التحتيةالبنيةمؤسساتمنوعدد

مثلالعقودنمجديدةتركيباتفظهرتالفقه،فيمسماةغيرجديدةلعقودحاجةهناكصارتواتساعها،الإسلاميةالماليةالصناعةحجمتزايد

العقودلتلكتتبعالم.تمويليعقدمنأكثرعلىالقائمةالهجينةالصكوكمنمركبةوأشكالالمتناقصة،والمضاربةبالتمليك،المنتهيةالإجارة

ذلكومعلامية،الإسالماليةالخدماتلطالبيالمتزايدةالحاجاتتواكبأناستطاعتحيثالإسلامي،التمويلعقودمرونةيستكشفالمستجدة،

والحيلوريةالصواعتمدتالتقليدي،التمويلأنماطمحاكاةهدفهاوكانالإسلاميالتمويلروحتمثللاماليتركيبعملياتبعضوجدتفقد

.وغيرهاالربوية
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الماليةالمعاملاتفقهمنالتركيبضوابطبعضاستنباط.1.4

وضعهدفهاأنيجدالضوابطتلكفيوالمتأملالعقود،بتركيبالخاصةالضوابطمنعدداً وضعواقدالفقهاءأنيجدالماليةالمعاملاتفقهعلىالمطلع

القرضينبالجمعجوازعدمعلىالفقهاءاتفقالمثال،سبيلعلىالعقود،تلكأجلهامنوجدتالتيوالأهدافالغاياتتداخلبينالفاصلةالحدود

تلكأهميليافيم.(المباعالأصلثمنزيادةخلالمن)الرباإلىيفضيقدبينهماوالجمعمعاوضة،عقدوالبيعتبرعيعقدالقرضأنذلكوالبيع

:الضوابط

الإسلاميالتمويلبضوابطالالتزام.1.1.4

مبتكرةماليةجاتمنتإلىللوصولالمستخدمةوالطريقةالنهائيةالمحصلةفإنالإسلامية،الماليةالصناعةفيالفكأوالتركيبهدفعنالنظربغض

ماهولاصطلاحافيوالغرر.الرباومنعالغررمنعهماالإسلاميالتمويلضوابطمنضابطينأهم.الإسلاميةالشريعةبضوابطالالتزامكلهاتتطلب

ومماالمالية،المعاملاتبابفيالشريعةأصولمنعظيمأصلالمعاملاتفيومنعهعينه،وجُهلتمعرفتهطُوِيتماأووالفواتالحصولبينتردد

إلىالنظرهفييجببلالنهي،لفظيقتضيهالذيالإطلاقعلىحملهيمكنلاالغررعنالشارعنهيأنالممنوعالغررمعرفةفيملاحظتهينبغي

منشيءمنةمعاملتخلوتكادلاإذالشارع،مقصودذلكوليسالبيع،بابإغلاقإلىيؤديذلكفإنبمجرده،اللفظفيهيتبعولاالشارع،مقصود

دونمنهحرزالتيمكنوأنالعقد،علىغالباكثيراالغرريكونأنمنهاوجودها،منلابدالمؤثر،للغررأوصافاالشريعةعلماءاشترطولذلكالغرر؛

.المعاوضاتعقودفييكونوأنتابع،غيرأصلايكونأنو،ومشقةحرج

منيركثفيالحكمأنإلاشرعا،ومنعهالتحريمها،سببالمعاملاتفيجودهووالمعاملات،بابفيالشريعةأصولمنأصلبدورهفهوالرباأما

سواءيل،التأجمقابلالدينفيالزيادةوهوالقروضربا:هماأمرينالجملةفيالرباويتناول.عميقنظرإلىيحتاجالمعاملةربويةعلىالأحيان

ورباجنسا،فقينالمتالربويينالبدلينأحدفيالزيادةوهو:الفضلربا:نوعانبدورهوهوالبيوع،ورباالأجل،بدايةفيأوالأجل،حلولعنداشترطت

.نقداأحدهماوليسالربا،علةفيالمتفقينالربويينالبدلينأحدفيالقبضتأخيروهوالنسيئة

بيعتينعنلنهيامثلشرعينهيمحلالعقدينبينالتركيبيكونألامنهاأهمية،تقللاأخرىضوابطمراعاةيجبالسابقين،الضابطينإلىإضافة

البيعبينالجمعمثل)المتضادةالعقودبينالجمعدموعالجهالة،وتجنبعندك،ليسمابيعوعنيضمن،لمماوربحوسلف،بيعوعنبيعة،في

،آخرمعاوضةعقدمعمعاوضةعقدجمعاشتراطويجوز،والأهدافالشروطفيالتناقضإلىذلكيؤديأنيمكنحيث،(واحدعقدفيوالإجارة

مقاصدحتراماالمهممنوأخيراوالقراض،والشركةوالمساقاةوالصرفالجعالة:التاليةالماليةالعقودوأحدمعاوضةعقدبينالجمعذلكمنويستثنى

.طرفبأيالإضرارإلىتؤديبطريقةبينهاالخلطوعدمالعقودبشروطوالالتزامالاستغلال،وتجنبالعدالةوتحقيقالشريعة
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الأحكامفيمتضادةأومتناقضةعقودبينالتركيبيتمألا.2.1.4

كانتإذادةواحتمويليةعمليةفيأكثرأوعقديندمجيجوزلاأنهفكرةعلىيقوممبدأهوالإسلاميالتمويلفيالمتضادةالعقودبينالجمععدم

وعدمجهالةالإلىيؤديأنيمكنمتضادةعقودبينالجمعأنمنهاأسبابلعدةمهمالمبدأهذا.الأحكامفيتعارضإلىتؤديقدأومتناقضةطبيعتها

بينماسعر،لمقابالملكيةينقلالبيعالمثال،سبيلعلى)خاصةوطبيعةمحددهدفلهعقدكلولأنالغرر،تجنبمبدأمعيتعارضماوهواليقين،

فيبةصعوإلىالجمعيؤديكماوالشروط،الأهداففيتضاربإلىيؤديأنيمكنالعقودهذهدمجفإن،(الأجرةمقابلالأصوللتأجيرهيالإجارة

الأحكامبعضلىعللالتفافأومشروعةغيرمنافعلتحقيقالجمعمنالنوعهذاالأطرافبعضيستغلوقدالشفافية،يضعفمماوشروطه،العقدفهم

شخصيؤجركأنواحدة،معاملةفيوالإجارةالبيععقدبينالجمعالمتضادةالعقودبينالتركيبأمثلةمن.الصوريةأوالرباعلىكالتحايلالشرعية

وينشأللمؤجر،بالملكيةظتحتفالإجارةبينماالملكيةينقلالبيعلأنتضاربينشأف،المستأجرمعالعقارلنفسبيععقديوقعالوقتنفسوفيعقارًا

فيستثمرقرض،الوعقدالمضاربةعقدبينالجمعكذلكأمثلتهومنللعقار،وبائعاًمؤجرًاالوقتنفسفيالشخصيكونحيثالأدوارفيتضارب

يحصلكأن،والقرضالبيعبينالجمعوكذلكالمشروع،لنفسقرضًايقدمالوقتنفسوفيمضاربة،عقدعبرتجاريمشروعفيمالاً شخص

.ذاتهللشخصالسيارةببيعالمصرفيقومنفسه،الوقتوفيسيارة،لشراءإسلاميمصرفمنقرضعلىالشخص

الاقتصاديةوالصوريةالقانونيةالصوريةتجنب.3.1.4

منالصوريالعقدىعلالتعرفويمكنحقيقتها،بهايرادلاالتيالعقودمنكثيرفيوتتجلىحقيقته،غيرعلىالشيءكونالاصطلاحفيالصورية

أصلفيالحقيقةالإرادةانتفاءوتحققفقطظاهرياالعقدفيالطرفيناتفاقكانفإذاأحدهما،أووالقبول،الإيجابطرفيمنللعقدالمكونةالإرادةخلال

لاالتيالبيوعمنأنواعالتعريفهذافيويدخل،(2010الحداد،)وجوهرهحقيقتهلافقط،وصورتهالعقدمظهرفيهأنأيصوريا،العقدكانالعقد

منالتخلصصدبقإمابينهماصوريعقدإبرامعلىشخصانيتواطأأويتظاهرأنوهو(المواضعةبيع)الت لجِئةبيع:منهانذكرحقيقتهابهايراد

باطنالمصلحتهليعمالذيالشخصإسملتغطيةأووالسمعةالشهرةابتغاءالحقيقيالبدلمنأكثربدلمقداربإظهارأوالملكية،بعضعلىظالماعتداء

بيععقدفيالثمنزيادةأوالدائنين،وجهمنلتهريبهاأموالهالمدينبيعأوالضرائب،منتخلصاالصوريةالعقودبعضإظهارأو(المستعارالاسم)

يردأنبشرطمعينغبمبلغيرهأوعقاراً لآخرشخصيبيعأنوهوالوفاء،بيعأيضاالصوريةالعقودأمثلةومن.بالشفعةالأخذمنالشفيعلمنعالعقار

.ةالاقتصاديالصوريةوهيبها،للاهتمامحاجةوأشدخطورة،أكثرتبدووالتيللصوريةأخرىصورةهناك .عليهالمتفقبالثمنجاءهمتىالمبيعله

الصوريةأنافيهالخطورةومكمن.فيهمرغوبغيرفعلاالمحصلةتكونبحيثفعل،معفعلتنافرخلالمنتجلياتهاأبسطفيتظهرالأخيرةهذه

فيالمستخدمةمويليةالتالعقودتطبيقاتلبعضالنظريمكنالحقيقةفي.العقودعلىتأثيراأقليعتبرماوهوالفعل،معالقولتنافرهيالقانونية

أوللسلععابرقالانتشكلفيتظهرماوغالباالمنظم،والسلمالمنظمالتورقأمثلتهاأبرزومنالاقتصاديةالصوريةقبيلمنأنهاعلىالماليةالصناعة

.حالاعليهحصلمماأكبرالمتمولذمةفيدينثبوتإلىتؤديالماليةالعملياتمنمجموعةفيهايتمالخدمات،



2024صندوق النقد العربي 

التركيب والتفكيك بالصناعة المالية

الإسلامية

لغوفهوإليهاوعاداليدمنخرجماقاعدة.4.1.4

مدخلاتفيظرالنخلاليتمالصفقةطرفيبينالتعاملتقويمأن":المالكيالمذهبمنالإسلاميالفقهعلماءقررهاالتيالذهبيةالقواعدمن

هذالأص":شاسابنقالالقاعدة،أساسهيالمالكيةفقهاءوعبارات."بينهمايدورماتفاصيلإلىالنظردونككل،الصفقةومخرجات

الوق"بطلوإلامضىعليهالتعاملجازفإنإليها،خرجومااليدمنخرجمااعتبارالآجال،بيوعالمذهبأهلعندالمعروفوهوالباب،

أي)أقوالهماتعتبرولافلا،وإلاصحبهالتعاملجازفإذاإليها،خرجومااليدمنخرجماينظرأنوالأصل":القرافيالعباسأبو

هيالتعاملمحصلةكانتفإذا."سدهايجبلاالتيوالذرائعسدهايجبالتيالذرائعبينالفرقتلخيصهوفهذافقط،أفعالهمابل(المتبايعين

توسطمابعبرةولاغررفهوبعوضضمانالتعاملمحصلةكانتوإذاعقود،منذلكتوسطبماعبرةولاربا،فهيمؤجلبنقدحاضرنقد

.(2002السويلم،)عقودمنذلك

أمثلة على قاعدة ما خرج من اليد وعاد إليها. 5شـكل 

يبيع السلعة•

البنك

ي السلعة بأجل• يشير

العميل

ي السوق•
بيع حال ف 

ي مشير

يبيع السلعة•

البنك

ي السلعة بأجل• يشير

العميل

نكيبيع السلعة حالا للب•

البنك

(ما خرج من اليد ثم عاد إليها)العينة 

العادي التورق
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(طرفينبينكانلماالنهيوانحصار)بيعةفيبيعتينعنالنهي.5.1.4

المسألةوهذه."الرباأوهماأوكسفلهبيعةفيبيعتينباعمن":قولهفيوسلمعليهاللهصلىالنبيعنبيعةفيبيعتينعنالنهيورد

تلكإحدى.بهلمراداتفسيرفيالفقهاءواختلفالمعاصرة،المسائلمنكثيرعليهاوينبنيالبيوع،بابفيجداً المهمةالمسائلمن

إلىوسيلةوهوا،هذتبيعنيأنعلىهذاأبيعك:يقولأنمثلآخر،بيعويشترطشيئايبيعأيعقد،فيعقدشرط:هيالتفسيرات

إلى80بـسلعةباعهفإذا،(الربـاأوأوكسهمافله):داودأبيروايةعلىوهذاالعينةمسألةأنههوآخروتفسير.والخصوماتالنزاع

ابنالمعنىهذاواختار،80فيالربـاأو60وهيأوكسهمافلهحيلة،فهو80بـ60جعلأنهفالمعنى،60بـمنهاشتراهثمأجل

.القيموابنتيمية

بينتتمالرباففي:رفينطبينتتمعقدوهيوالغرر،كالرباالمحرمة،والبيوعومشتر،بائع:طرفينبينينحصربطبيعتهالبيعوعقد

وطرفلطرفيناهذينبينآخربيعثمطرفين،بينبيعوجدإذاأماومشتر،بائعبينالغرروفيومقترض،مقرضأوومديندائن

تتضمنمليةعفالعينة.ضمنهاإدراجهايمكنلاولذلك"العقد"أو"البيع"مسمىتحتتندرجلاالمعاملةفهذهبالأوللهعلاقةلاثالث

فيفرقلاإذسبب،اللهذاالرباحكمالعينةفأخذتبربا،قرضهيالبيعتينومحصلةالطرفين،نفسبينمنحصرةلكنهابيعتين،

منمستندلىعالوقوفيمكنوبذلكالأولى،العمليةطرفيأيعنمستقلثالثطرفوُجدإذامابخلافالربا،وبينبينهاالجوهر

يمكنفلاالطرفين،نفسبينتتملمالعمليةعناصرأن:وهوالطرفيننفسبينتتملماقتراضمحصلتهاعمليةأنهمعالتورق،أجاز

مالأحدهمايأكلبحيثطرفين،بينيتمبمامنحصرسبق،كماوالمحرم،المحرمة،العقودضمنتدخلفلاواحدة،بيعةاعتبارهما

.(2002السويلم،)الدائرةهذهمنخرجتطرفينبينالعمليةتكنلمفإذابالباطل،الآخر

.صحيححديثهوو،(7/395)النسائيو،(3461)داودأبوو،(1236)الترمذيأخرجه

بيعةفيبيعتينأقسامتصنيف.6شـكل

البيعة الثانية

متميزة عن الأولى

غرر/ ربا 

غير متميزة عن 
الأولى

واردة على سلعة 
أخرى

غير مرغوبة إن استقلت عن الأولى

غـبن

البيعة الثانية مرغوبة حتى لو استقلت عن 
الأولى

مـشروع

واردة على نفس 
السلعة

غرر/ ربا 

(2004السويلم، : )المصدر
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الإسلاميبالتمويلوالتركيبالتفكيكعنأمثلة.2.4

:الأصلعنالخطرفكفيودورهاالشرعيةالخيارات.1.2.4

فيالفسخحقجُعلأنالإسلاميةالشريعةويسرتعالىاللهرحمةومنللفسخ،وقابليتهالزومهاحيثمنالعقودبتقسيمالشرعيةالخياراتترتبط

لمتعاقديناأحديعطيحقهووالخيار.محتملينضررأوحرجمنكليهماأوالمتعاقدينأحديلحققدلماالخيارخلالمنتمامهبعداللازمالعقد

ف،اليوس)العدليةالمجلةفيذكُرتسبعةالخياراتوأشهرشروطه،تحققعندبفسخهوذلكعدمهأو(إتمامهأي)العقدإمضاءكلاهماأو

الوصفوخيارالعيب،وخيارالرؤية،وخيارالأول،الشرطوخيارالمجلسخيار:يليكماوهيالمجلس،خيارإليهاويضاف،(م2012

الخياراتمنيارخكلويمكن.للخياراتأكبرعدداالعلمأهلبعضذكروقدالتغرير،معالغبنوخيارالتعيين،وخيارالنقد،وخيار،(التدليس)

ومخاطررابحةمالبيععقدبينالفصلعلىيساعدالذيالشرطبخيارمثلاهناونضرباللازم،العقدخصائصمنخاصيةفصلمنالسابقة

منكاشتريهوأنا-مثلاً –العقارهذااشترِ :لآخرشخصقالإذا:التاليةللحالةمخرجعنالشيبانيالحسنبنمحمدالإمامسئلفقدالنكول،

علىيعرضهثمه،لالشرطخيارمعالعقاّريشتريأنالمخرج:الإمامفقال.الشراءطلبمَنمنهيشتريهألااشتراهإنوخشيفيه،وأرُبِحُكَ 

مدةالخيارلهنيكوأنفي-الشراءطلبمن–صاحبهرغبإنأرأيت:الشيبانيللإمامفقيل.المبيعوردّ العقدفسخيشترهلمفإنصاحبه،

الآخروهاستطاعخيارهمدةفيالعقدصاحبهفسخفإنصاحبه،خيارمدةمنأكبرلمدةالشرطخيارمعيشتريأنالمخرج:فأجابمعلومة؟

.(2005:11السالوس،)صاحبهخيارعلىالزائدةالمدةمنبقيفيماالعقديفسخأن

:بالمشاركةللتمويلالتحوطيالاستصناع.2.2.4

الاستصناعقدعتخصيصيمكنأنهالمنتجوفكرة.بالمشاركةللتمويلالتحوطيالاستصناعمنتجإيجادعلىالاستصناعفقهمرونةساهمت

هوبالمشاركةمويلللتالتحوطيوالاستصناع.المصرفيوالقطاعالصناعيةالمؤسساتبينبالمشاركةالتمويللعقودمصاحبةتحوطأداةليكون

عقديخصائصينبويجمعالموازي،الاستصناعمعالاستصناععقدتطبيقتواجهالتيوالشرعيةالفنيةالإشكالاتبعضيتجاوزمركبمنتج

النشاطلتمويخلالهمنويمكنمنخفضةمخاطرةبدرجةمستقرةمستقبليةإيراداتفيالمشاركةللمصرفيتيحوالمشاركة،الاستصناع

بنفسه،الصناعةيتولىصانعايكونأنعلىآخرطرفمعمشاركةعقدفيالماليةالمؤسسةدخولهيهذاالمركبالعقدوطريقة.الصناعي

مع)هناتصناعالاسعقدويساعد،(عينيةأوكانتنقدية)محددةنسبةالصانعويقدمالمشاركة،مالرأسمنالأكبرالجزءتقديمهيتتولىحيث

العجزةمشكلحلفيتوظيفهبالإمكانفإنالمخاطر،ضدالتحوطعلىالمنتجهذالقدرةونظرا.السعرمخاطرضدالتحوطفي(المشاركة

.(2013الدين،تاج)والمتوسطةالصغيرةالمنشآتمنهتعانيالذيالرأسمالي

:(المصرفيالتورق)المرابحةخلالمنالتورق.3.2.4

الحصولمنكالبنوعملاءيمكنالتمويلمننوعوهو(المنظمالمصرفيالتورقأو)المصرفيبالتورقيعرفماالمصرفيالتطبيقفيظهر

بيعهاثمومن،(لوبةالمطالسلعةتمويلأوبشراءالمصرفيقومحيث،(الربوية)التقليديةللقروضاللجوءمنبدلاً مشروعةبطريقةالنقدعلى

آليةفصارترابحة،المعبريمرالمصرفيالتورقأنسبقمماويتضح.بنفسهالسلعةبيعالعميليتولىثم،(معلومبربحأي)مرابحةللعميل

جهةمنفالتعاقد،طرفيلمصلحةأغراضعدةتحقيقالتركيبهذاخلالمنأمكنوقد.ومرابحةتورق:عقدينمنمركبةالمصرفيالتورق

درجةمعالمرابحةبيعخلالمنمعلوماربحالهويحققالحقيقية،الأصولتملكمشكلةيقيهماوهوالعميلرغبةعلىبناءالأصلالبنكيشتري

الذيالأصلفيالمتاجرةيحسنكانإذاالعقدمنربحتحقيقإمكانيةعنفضلاسيولةعلىفيحصلالعميلجانبومنالمخاطرة،منمتدنية

.المرابحةعليهجرت

الأداة النظيرةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

التورق المنظم
(F)آجلبثمنأصلشراء(-)

قرض بفائدة
(S)نقداآخرلطرفالأصلبيع)+(
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:الموازيةالعقود.4.2.4

مكانبالإيكنلمعقوداستخداممنالبنوكمكنتحيثالإسلامية،المصرفيةمجالفيمهماتطوراالموازيةالعقوداعتبرت

وصانعاالسلمدعقفيمسلما)مشترياالمصرفدخلهاإذاوالاستصناعالسلمفعقودوالاستصناع،السلمذلكومنقبل،مناستخدامها

المصرفيلعملاطبيعةمعتمامايتنافىوهذاللعقد،الآخرالطرفذمةفيللمصرفسلعيةديونعنهاترتب،(الاستصناععقدفي

وأصبحتشكلة،المتلكمنالتخلصمنالبنوكمكنالعقود،تلكمعموازعقدتركيبلكنالنقد،مؤسساتولوائحأنظمةتقيدهالذي

وإذا.المصرفعملطبيعةعلىذلكيؤثرأندون(الاستصناععقدفيوصانعاالسلمعقدفيلهمسلما)وبائعةبلمشترية،تدخل

من)لتالياالنحوعلى(مثلاالموازيالسلممعالسلم)الموازيةالعقودعنالتعبيريمكنفإنهالحساب،مبدأأخرىمرةاستخدمنا

:(البنكنظروجهة

النظيرةالأداةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

السلم

(𝑆)حالبثمنأصلشراء(-)

بربححالبيع

)*((𝐹)وقيمتهمؤجلاالأصلاستلام)+(

الموازيالسلم

(ҧ𝑆)حالبثمنالأصلبيع)+(

(𝐹)بقيمةمؤجلاالأصلتسليم(-)

.قيمتهاعنالنظربغضاستلامهاسيتمالتيالكميةأساسعلىتمالتعاقدلأنمهمة،غيرهناالأصلقيمة)*(

:المركبةالعقود.5.2.4

كأنهاالعقودتلكنعالمترتبةوالآثارالحقوقجميعوتعاملالتقابلأوالجمعسبيلعلىأكثرأوعقدينعلىيشتملعقدهوالمركبالماليالعقد

الحقوقميعوجالعقود،تلكموجَباَتتعتبربحيثفأكثر،عقدينعلىتشتمل(صفقة)معاملةإبرامعلىطرفيناتفاقهيأوواحدعقد

هذانيختلفولا.(م2005حماد،)الواحدالعقدآثاربمثابةوالاجتزاءوالقطعالتفكيكتقبللامتكاملة،وحدةعليهاالمترتبةوالالتزامات

الثانيالعقديكونوفيهد،العقومقابلة:شكلينيأخذالإسلاميةالماليةفيالعقودوتركيب.التقليديةالماليةفيالمركبةالعقودمعنىعنالتعريفان

(أ)شركةفيأسهميبعتكلآخررجليقولالمثالسبيلعلىالتقابل،وجهعلىالثانيالعقدبتمامالأولالعقديتعلقبحيثالأولللعقدمقابلا

مجموعةهفيتتوفرحتىمركباالعقديكونولا.مجتمعةعقوداوتسمىواحدعقدفيالعقودوجمع،(ب)شركةفيأسهمكتبيعنيأنعلى

العقدآثارنفسالمركبالعقدآثارتسلك(3)واحد،عقدكأنهابينهافيماالعقودترابط(2)الأقل،علىعقدينعلىينطوي(1):هيشروط

.وتعددهاالصفقةتفريقعقدالمركبالماليالعقدضمنيدخللا(4)المنفرد،

نفستقريبانجدهاميةالإسلاالماليةفيالعقودتركيبأسبابعنوبالبحث.طبيعتهافيتختلفالفكعمليةأنالمركبةالعقودشروطمنويتضح

المالرأسوضمانكلفة،والتالخطروتقليلالعوائدوتعظيمالسيولةعلىكالحصولالتقليدية،الماليةفيالمنتجاتتركيبأوالعقودربطأسباب

.(المحرمةالمعاملاتلتجنبالشرعيةالمخارجإيجادالإسلاميةالماليةفييقابله)والتشريعاتالقوانينوتجاوز
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شرعاسليمةغيروهيالإسلاميةالماليةالمؤسساتبعضلدىالمطبقةالتركيبعملياتبعض.6.2.4

عملياتمنعددهناكإذالإسلامية،الشريعةمبادئمعمتوافقةماليةلمنتجاتالوصولإلىبالضرورةتؤديالفكأوالتركيبعملياتكلليست

:طرفامنهاوسنذكرمحرمة،منتجاتأنتجتوالتركيبالفك

المنظمالسلم

فيأوترفيويلتمعقدإلىللمحاويجتمويلعقدمنالسلمعقدطبيعةتحويلعلىقدرتهاالتركيب،مبدأباستخدامالماليةالهندسةإبداعاتمن

خلالمنتورقالبعقديكونماأشبهالعقدأصبحفقدزراعي،إنتاجلتمويلالسلمعقدتوجهمنفبدلا.(بحت)صرفتمويلعقد:الأحوالأقل

العميلويقبضدمحدوقتفيمحددةمواصفاتذاتسلعةبموجبهيبيعسلمعقدالبنكمعالعميليوقع:التاليالنحوعلىعقودمجموعةتركيب

دفعاتعلىباشرةمالبنكإلىالسلعةتسليميتمأنعلىما،شركةمننفسهاالسلعةشراءفيالبنكفيهيوكلآخرعقدايوقعثمفورا،الثمن

فيالسلعةبيعبذلكبعدالبنكيقومثمحالا،نقداحصلهالذيالمبلغمنبأكثرللبنكمديناصارالعميلأنإلىالمعاملةتؤولوبهذاشهرية،

.لحسابهالدوليالسوق

النظيرةالأداةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

السلم المنظم

(S)سلماأصلبيع)+(

بفائدةقرض
(F)مستقبليتاريخفيأصلشراء(-)

:دينارألف100قيمتهمنظمبسلملتمويلمثالأدناه

البنكالمدينالعميل

نقداً 100,000==موصوفةسلعةسلمبيع(1)

موصوفةسلعة==مؤجلة130,000شراء(2)

السلعة+100,000==السلعة+130,000المجموع

نقداً 100,000مؤجلة130,000الحصيلة

.بفائدةالإقراضعلىوتحايلصوريةمعاملةالحقيقةفيفهي(ألف130)مؤجلبنقد(ألف100)حاضرنقدهيكذلك،هناالتعامل،محصلة

العينة

بالتورق،تكونماأشبههيوآجل،وبيعحالبيع:نوعهافيمختلفتينبيععمليتيتركيبيتمحيثمالي،تركيبعمليةعنمثالاالعينةبيعيعطي

.أطرافثلاثةبينالتورقفيهيبينماطرفين،بينفقطتكونالعينةأنغير
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الأداة النظيرةتركيبهايالتدفق النقدمسمى الأداة

العينة
F=-(S+C) شراء أصل بثمن مؤجل(F ) (س)من الجهة

(Cقدرها )قرض بفائدة  +S بيع الأصل حالا بسعر(S ) (س)للجهة

(F)ودين مؤجل قدره ( S)نقد مقدراه C-المحصلة

الممولالمتمولالعملية

السلعة=مؤجلةألف100السلعةشراء(1)

(نقدا)حالاألف80=السلعةالسلعةشراءإعادة(2)

السلعة+نقداً ألف80=السلعة+مؤجلةألف100المجموع

نقداً ألف80مؤجلةألف100الفعليةالمحصلة

:العمليةلذاترقميمثالأدناه

وبزيادةجلامؤيرُدحالمبلغجوهرهمحرممنتجإلىأدىالسابقالنحوعلىتركيبهمالكن،(آجلوبيعحالبيع)جائزةلحالهاعمليةكلأنلاحظ

(بفائدةقرضافأشبهتدينار،ألف100وردهادينارألف80علىالحصولالسابقالمثالفي)

الإيجاريةالعينة

لقصدالأولىالإجارةمدةفينفسه،لمالكهاالمؤجرةالعينالمستأجريؤجرأنهي(باعهالمنالمؤجرةالعينتأجيركذلكوتسمى)الإيجاريةالعينة

ثممؤجلة،اردينومائةبألفالأولىالإجارةتقعأنأومؤجلة،دينارومائةبألفللمؤجريؤجرهاثمحالة،ديناربألفالإجارةتقعأنمثلالتمويل،

النقدهوالإيجاريةنةالعيقصدأنوواضحالعينة،بيعفيوافعهوكماأطرافثلاثةأوطرفينبينتكونوقدنقداً،ديناربألفالثانيةالإجارةتقع

:المركبالعقدهذامكوناتلتفكيكشرحيليفيما.(2022عرب،)الإجارةطريقعنوالاستنفاعالمنفعةبصورةبلللبيع،مغايرةبصورةلكن

الممولالبنكالمدينالعميل

نقداً 100,000المنفعةتأجير(1)

المنفعةمؤجلة120,000استئجار(2)

المنفعة+100,000المنفعة+120,000المجموع

نقداً 100,000مؤجلة120,000الحصيلة

.(ألف120)مؤجلنقدمقابل(ألف100)حاضرنقدأيالعينة،فيشرحهسبقالذيالنحونفسعلىهناالمحصلة
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الإجارةصكوك

،قيمةذاتُ وثائقهيالإجارةصكوك ،دَ ذاتِ مَنافعَِ أوأعْيان  مِلْكي ةفيشائِعةحِصَصًاتمَُثِّلمتساوية  ملكيةصكوك:أهمهاأنواعوهيخْل 

إحدى.(موصوفأومعينشخصمن)الخدماتملكيةوصكوك،(بالذمةوالموصوفةالمعينة)المنافعملكيةوصكوكالمؤجرة،الأعيان

عقدفيجارةالإعقداشتراطمعباعهالمنالمؤجرةالعينتأجيرعلىالقائمةالإجارةصكوكهيشديدلنقدتعرضتوالتيالصكوكتطبيقات

قديةالعالمنظومةهذهتمثل.الهبةطريقعنأو(غالبارمزيبثمن)البيعطريقعنالأوللمالكهاالمؤجرةالعينبإعادةوتنتهيالبيع،

:العقدمكوناتيحللمثاليليفيما.للانفكاكقابلةغيرعناصرهاإنحتىالتركيب،لعمليةصريحامثالاالمترابطة

الصكوكحملةالممولالصكوكمصدرالعميل

300.000المنفعة+الأصلبيع(1)

منفعةمؤجلة500.000إجارة(2)

الأصل(رمزيثمن)هبة(3)

المنفعة+الأصل+300.000المنفعة+الأصل+500.000المجموع

نقداً 300.000مؤجلة500.000الحصيلة

.مؤجلقدبنحاضرنقدمحصلتهاوتكونواضح،بشكلالرباصوريةعلىأعلهإليهالمشارالتركيبعلىالقائمةالإجارةصكوكوتنطوي
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:خاتمة.

إلىالالأموتوجيهخلالمنأفضلبشكلالمالرأستخصيصسهلويكفاءتهيعززإذالمالي،للنظامالدافعةالقوةالماليالابتكاريمثل

الماليةبتكاراتالاتجلبحينوفي.السوقفيوالمشاركينالماليةالمنتجاتمختلفعبربالتساويالمخاطروتوزيعكفاءة،الأكثرالاستخدامات

ً تتطلبالمحتملةسلبياتهافإنعديدة،فوائد ً الشفافية،منكبيراً وقدراً دقيقاً،تنظيما ً ونهجا جميعيكونأنالضروريومن.المخاطرإدارةفيمتوازنا

مختلفعلىماليالللابتكارالمحتملةبالتأثيراتدرايةعلىوالمستهلكون،التنظيميةوالجهاتالماليةالمؤسساتذلكفيبماالمصلحة،أصحاب

.الماليالنظاممكونات

الماليةنتجاتالمتشريحفكرةحولالعمليةهذهومداروالتركيب،الفكعمليةهيالمناهجتلكأفضلإحدىوالمالي،الابتكارومناهجطرقتتنوع

.جديدةخدماتأومنتجاتلإنشاءجديدةبطرقالمكوناتهذهدمجإعادةثمومنالأساسيةمكوناتهاإلى

المكوناتذههفهمخلالومن.والعائدوالاستحقاق،والسيولة،،(أنواعهااختلافعلى)المخاطروالتسعيرمنكلاالماليالمنتجخصائصتتضمن

مختلفةعناصرنبيالجمعيمكنذلك،بعد.الماليةللمنتجاتالجوهريةللطبيعةأعمقرؤيةعلىالحصولالماليةللمؤسساتيمكنمنفصل،بشكل

صناديقووحداتةالتحوطيوالاستراتيجياتالمالية،المشتقاتأنواعوبعضالتوريقومنتجاتالمركبةالماليةالمنتجاتتعد.واحدماليمنتجفي

الذيالتفكيكأما.قاًمسبمحددةبطريقةالمختلفةوالعوائدالاستحقاقوتواريخالمخاطربينالجمعيتمحيثالمجمعة،المنتجاتعلىأمثلةالاستثمار

مكوناتوتحليللعزلدمعقماليمشتقتفكيكيتمقدالمثال،سبيلعلى.الماليللمنتجالفرديةالمكوناتفصلمليةعفيتضمنالتجميع،عكسهو

.أخرىخصائصأوالاستحقاقأوالمخاطر

الاحتياجاتيةوتلبكفاءة،أكثربشكلونقلهاالمخاطرإدارةعلىالقدرةهووالتفكيكالتجميعخلالمنالماليللابتكارالرئيسيةالجوانبأحد

هذهيتؤدكماالمالية،السوقفيوالخياراتالمرونةمنالمزيديوفرمماملاءمة،أكثرمنتجاتإنشاءخلالمنوالأفرادللمؤسساتالمتنوعة

يتوقع.السوقفيينالمشاركمختلفبينوالمخاطرالمالرأسوتخصيصالتسعيروشفافيةالسيولةتحسينخلالمنكفاءةأكثرأسواقإلىالعملية

تتيحللمستثمرين،بالنسبة.اتخصيصً أكثراستثماريةحلولاً يتيحمماوتنوعها،الماليةالمنتجاتمرونةتعزيزفيوالتفكيكالتجميععملياتتسهمأن

وآفاقهمالمخاطرةيفورغبتهمالمحددةالاستثماريةأهدافهممعأوثقبشكلتتوافقالتيالمنتجاتإلىالوصولإمكانيةوالتفكيكالتركيبعمليات

حالاتفي.المختلفةالأصولفئاتعبرالمخاطروتوزيعفعالية،أكثربشكلالاستثماريةمحافظهمتنويعيمكنهمالعمليات،تلكخلالومنالزمنية،

بالنسبة.تجزئةالمستثمريذلكفيبماالمستثمرين،منأوسعلمجموعةوفهمهاإليهاالوصولتسهيلإلىالمعقدةالمنتجاتتفكيكيساعدأخرى،

وبالتاليوال،الأمورؤوسالمشاركينمنالمزيدوجذبالابتكارتحفيزإلىوالتفكيكالتجميعخلالمنجديدةمنتجاتإنشاءيؤديالمال،لأسواق

المختلفة،ليةالماالأدواتوبيعلشراءالخياراتمنالمزيدتوفرلأنهاالسوقسيولةزيادةالعملياتلهذهويمكنالمالية،الأسواقنموفيالمساهمة

للمؤسساتبالنسبة.المركبالمنتجفيالفرديةالمكوناتقيمةعنالكشفخلالمنأفضلبشكلالأسعاراكتشاففيوالتفكيكالتجميعيساعدكما

بشكلالمخاطرإدارةمنيمكنهاكماالعملاء،احتياجاتمنواسعةمجموعةلتلبيةمنتجاتهاعروضتوسيعالماليةوالمؤسساتللبنوكيمكنالمالية،

لهذهةجديدعوائدلمصدرًاتكونأنفيمكنالمبتكرةالمجمعةالمنتجاتأما،ومعالجتهاالمحددةالمخاطرمكوناتعزلخلالمنفعالية،أكثر
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