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 الملخص العربى
 يللتحوط ضد المخاطر المختلفة التالمشتقات المالية أداة 

يتعرض لها المستثمرون وقد حدثت طفرة كبيرة في أحجام 
الأسواق العالمية وفي أنواعها  ييتم تداولها ف يالمشتقات الت

  ما يمكن أن يحقق يوأشكالها المتطورة وتستند هذه الطفرة إل
 للتعامل بالمشتقات. نتيجةالمستثمر من مزايا ومنافع 

 -:التالية أنواع عقود المشتقات المالية البحث تناول وقد 

عقود شخصية حيث أن العلاقة بين  يهالعقود الآجلة  -أ
وض الطرفان على شروطها بما يتفق الطرفين شخصية يتفا
 قد لا تتفق مع غيرهما. و يالت وظروفهما الشخصية

إذ أن جميع الشروط  نمطيةعقود  يهالعقود المستقبلية  -ب
مية ليست محلًا للتفاوض بما يجعلها عقوداً كعدا السعر وال

ين غير مباشرة حيث فغير شخصية والعلاقة بين الطر
 .نيتوسط بيت التسوية بين الطرفي

عقد الخيار  يعقود خيارية بالنسبة لمشتر  يهعقود الخيار  -ج
تنفيذ أو عدم تنفيذ العقد بينما يكون  يون له الحق فكي يأ

 العقد ملزم لمُصدره.
يتم بواسطة وسيط بين  ياتفاق تعاقد يهعقود المبادلة  -د

 طرفين أو أكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق .
ام المشتقات المالية خدستامخاطر  البحث كما تناول

المال  رأس وأوضحنا إنعكاسات المشتقات المالية على أسواق
للمشتقات المالية والمضاربة  أو السيء ستخدام المفرطلانتيجة ا

لكثير من البنوك والمؤسسات المالية إلى السقوط بابها أدى 
والإنهيار بصورة غير واقعية وقد قدمت الصناعة المالية 

ات متنوعة بين منتجات أصيلة تم استنباطها من الإسلامية منتج

ومنتجات أخرى تقوم على محاكاة  مبادىء الشريعة الإسلامية
ط الشرعية، المنتجات المالية التقليدية مع تكييفها وفق الضواب

الدولي والعالمي في إصدار  لسبقوتعتبر ماليزيا صاحبة ا
يتم  جود سوق للصكوكوبالصكوك الإسلامية بمختلف أنواعها 

تنشيط وتفعيل التداولات  علىرها وتداولها مما ساهم فيها إصدا
 سةوبذلك يمكن أن تصبح الهند بسوق الأوراق المالية الماليزية

 ديلًا للمشتقات المالية التقليدية.ب حلاا المالية الإسلامية 
المشااتقات الماليااة ، التحااوط ، الحلااول الكلمااات المفتاحيااة: 

 البديلة

 ثيةة البحالمشكلو  المقدمة
تعتبررروق رررشتقات ارررتية قات ةتررررجقاءرررسقابرررو قا ررر ا قا  رررشاتق
ات ةترجقاتعةت رجقفيقاتشق قاتواهنقءرثقاهس قا  شاتقات ةترجق

تارريةرجقتش ررعةكقيبرررواكقفرريق  ررةاقات اررتية قات ةترررجقشاتترريقت رر ق
شاتتريقتتوررشيقبرررنققFinancial Contractشا رعجق ررنقاتعيرشسقات ةترررجق

قSwapsشات بررةس  ققforwardsشالآ ةررجققFutureاتعيرشسقات  ررتيبةرجق
شهوةكقار ةكق ةقرعوفقبرةتعيشسقات دس  رجقشقرسققOptionsشاتخرةوا ق

اشقليرشسققDerivatives and Derivativesاصرلة قلةرتقت ر رتهةق
شظهرررررشوقات ارررررتية قات ةترررررررجققSwaptionsات برررررةس  قا خترةوررررررجق

يةفرجقاتعةت رجقاتءسرثجقشاتتريق رةش  ققا تصة  قرو عقإتتقثشوة
شسقات  رةنقشات يرةنقبةا رةفجقإترتقا لوقات يةوررجقشاختوقر قءرس

شاتتءووقات ةتيقش رولجققGlobalizationظةهوةقلةت رجقا  شاتق
إوتيرررررةاقات عةش رررررة قشا  رررررشااقلبررررروقا  رررررشاتقات ةتررررررجقاتعةت ررررررجق

 قات ةتررررجقتءظررررةكقف ررراكقلرررنقات وةف رررجقاتارررسرسةقبررررنقات    رررة
 وت ررررة ق ةترررررجق  ررررتءسثجقلةررررتقاخررررتافقاوشالهررررةق بتيررررةوا قشق
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تار رعقيةفرجقات  رتث ورنقلةرتقاتتعة راقشلوءهةقفريقا  رشاتقشق
بهرررةقشا قبرررةاقلةرهرررةقشبرررةتوظوقءرررشاق  رررتيباقات ارررتية قات ةتررررجق
شء  هةقفيقات شتقاتعةت رجقرظهوقتوةق سىقاتتلشوقاتهةئاقفيق

و شهررةقات  ررتيبةيقءرررثققء رر قا ررشاتقات اررتية قات ةترررجقش فررةت
وسهقشبارررياق ت رررةويقرصرررعىقفرهرررةقلةرررتقاوهرررةقتررر ساسق ررررةسةق لررر

ءيتهرررةقشانق رررشتقات ارررتية قاتعرررةت يقرو رررشقب عرررساقاتيثرررروق ا
ايبرروق ررنقو ررشقاتوررةت قات ءةرريقاتعررةت يقلررسةق رروا قشهرريقبرر تكق
قءيريررريقتيةفرررجقخبررروا قات رررةاقشا قتصرررةسقشرررروىقيثرررروق ت ثررراقتءرررسي

ت ارتية قات ةتررجقرءترشلقلةرتق وه قانقاترسخشاقفريق عرة ا قا
 ةقردعَوِضقات    ة ق   ة قشخ ةئوق ةتررجق خةلوقلةت رجق 

  ر جقش  ئشتجقبيسوقيبروقلةرتقااوهررةوا قفريقا رشاتقات رةاق
اتعةت رررجقخةصررجقفرريقظرراقهرر اقاتتوررشيقاتهةئرراقتعيررشسقات اررتية ق

قات ةترجقإ اقت قرت قاتتءشلقتتةكقا بتيةوا .
ق ايةجقاتبءث:ق-2

ق ررنقات  رشضق ة اتر قإسا شترر قوةقات خررةلوقفيرواكقريتوكرررقيثررول
يقر يررنقتة  ررتث وقتت رر ق عةت رررقش ررةقهرريقا  ررتواتر رة قاتترر

انقرتبعهرررررةقاساوةقات خرررررةلوقشترررررسورِتهةقءررررررثقاتبرررررعقيثرررررروق رررررنق
ات  تث ورنقا  ةترىقاتتيةرسرجقتةتءشلق سقات خةلوقش ءةشترجق
اتت ةرررررىقلةرهرررررةقشانقيةوررررر قتةررررركقا  رررررةترىقاتتيةرسررررررجق قتكررررريق

تتيةرسررجقتوير قبةت وضقات و شق ورقءرثقانق عظر قا  رةترىقا
صجق"غروقات وتظ ج"قات تعةيرجقلةتقاتتخةصق نقات خةلوقاتخة

 خرةلوقات رشتقق–بةت واأةقسشنقاتتوير قلةتقات خةلوقاتعة جق
"ات وتظ ج"قشاتتيقت ثوقلةرتقا قتصرةسقاتيرش يقييراقتر تكق برسق

تقإتبرةيقا رةترىق نقت ش قات  تث وقاشقات  رتث وقات    ريقإتر
ة ررررررتخسا رقات عررررررة ا قات ةترررررررجقشابتيررررررةوا ق ةترررررررجق  ررررررتءسثجقب

قوررقات خةلوقاتعة ج.يةت اتية قتتس
قاهسافقاتبءث:ق-3

ت ررررعتقاتسوا ررررجقتةتشصرررراقإتررررتقلررررسةقاهررررسافقشاتترررريقر يررررنق
قتش رءهةقفر ةقرةي:

 ءةشتجقتةتعوفقلةتقاه قات شاوىقات تعةيجقبةت اتية قات ةترجق •
قا شواتقات ةترج.شسشوهةقفيق شتق

ت اررررتية قات ةترررررجقشتوظررررر قاتتعرررروفقلةررررتقإ يةورررررجقاتتعة رررراقبة •

 ةقفيق شتقا شواتقات ةترج.تساشته
اتتعرروفقلةررتقسشوقشاه رررجقات اررتية قات ةترررجقشا ررتخسا هةقفرريق •

اتتءرررشلق رررسق خرررةلوقا  رررتث ةوق رررنقخرررااقسوا رررتوةقت رررشتق
 ا شواتقات ةترجقات ةتر ل.

ساوةق • ات خرةلوقشتءسررسقويرةلقاتيرشةقاتتأصراقت ش شيقاتتءشلقشا 
 ب يقتصءرءهة.شويةلقات عفقشاتتيقرو

إ يةورجقإللة قتصشوقلنق سىقإر ةسقءةرشاقبسرةرجقتة ارتية ق •
ات ةتررررجقبءررررثقر يرررنقانقتءيرررتقاتتءرررشلقشاتءصرررةوجقاتءيريررررجق

  سقا   ة قات ةترج.
ا تعواضقتِيَوّرْة قشا تواتر رة ق توشلجقتةتءشلق سقا   ة ق •

 ات ةترجقاتعةت رج.
قفو رة قاتبءث:ق-4
 يكة ةقا شاتقواسقات ةا.تة اتية قات ةترجقسشوقفيقوفعق -1
ات اتية قات ةترجقب  رعقااريةتهةقشبرتختافقاوشالهرةقصرشوةق -2

 ررررنقصررررشوقا سشا قات ةترررررجقات بتيرررروةقشقررررسقظهررررو قاارررربةيق
ررررررت ققالتييييي ءة رررررة ق قتيرررررس هةقا سشا قات ةتررررررجقاتتيةرسررررررجقش

  شتقا شواتقات ةترجقالآ ةج.قتساشتهةقفت
 لررجقشاتتءرشلقت تخس قات اتية قيأساةقتتءيرتقا وبةحقشتةت -3

وهررةقتولررشلقلةرريققرررسوق ررسق خررةلوق ررشتقواسقات رررةاقإ قا
يبررررروق ررررنقات خررررةلوقاتترررريق ررررةه  قفررررتقإوتاررررةوقا   ررررة ق

 ات ةترج.
تعتبرررروقاتهوس ررررجقات ةترررررجقاا ررررا رجقءةررررشاقبسرةررررجقت   ررررة ق -4

سشا قات اررررتيجقشاتتررررتقتع رررراقلةررررتقات ةترررررجقاتتررررتقتءررررسثهةقا 
اوقات رررةتتقتلرررشروقاسا قا رررشاتقواسقات رررةاقشتءيررررتقا  رررتيوق

 ات واشس.
قاه رجقاتبءث:ق-5
رعتبرروقاتبءررثق ررنقات ءررةش  قات ررةسةقاتترريقت ررعتقإتررتقتيرررر ق •

سشوقا ررررتخسا قات اررررتية قات ةترررررجقفرررريقتسوررررررقات خررررةلوقفرررريق
  شتقا شواتقات ةترج.

اتياررررفقلررررنقبعررررضق شاوررررىقات  ررررشضقاتترررريقتيتوررررفقإساوةق •
ات خررةلوقشليررشسقات اررتية قات ةترررجقشا ررتخسا هةقفرريقاتتءررشلق
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 خةلوقا  تث ةو.ق سق 
رعتبوقاتبءثقسافعةكقت  رسق نقاتبءشثقشات هشسقات ب شترقفريق •

ساوةقات خةلو.    ةاقات اتية قات ةترجقشا 
قشاتتش ررعقات كررولقغررروقات و •  رربلقإنقا  ررتخسا قغررروقاتررشايي

 ررررنققبرررراقات    ررررة قات ةترررررجقفرررريقات  ررررةوبجقءررررشاققر ررررجق
ا صررراقبة رررتخسا قهررر هقاتعيرررشسقات ارررتيجق  رررةقتررررق رررنق ثرررةوق

ةبرجقفررررريقاءرررررساثقا   رررررة قات ةتررررررجق  رررررةقرتلةرررررىق عررررررق ررررر
اتتش ررررررر قبتررررررشافوقاتءةررررررشاقات ةترررررررجقاا ررررررا رجقت ارررررريا ق

 قات ةترررجقشغروهررةق ررنقا  ررتواتر رة قتةتءررشلق ررسقات اررتية
 ج.ا   ة قات ةتر

ق وه قاتبءث:ق-6
الت ررس قاتسوا ررجقلةررتقات رروه قاتوظررولقاتش ررعيقاتتءةرةرريق •

ةش ررررة ق ررررنقا سبرررررة قشاتيررررةئ قلةررررتقت  رررررعقاتبرةوررررة قشات ع
ات ختةكجقشاتيشاورنقشا  ةترىق ا قاتعاقجقب ش شيقاتسوا جق

 Contentةقبتتبرررررةيقا رررررتخسا قتءةرررررراقات ءترررررشىقشتءةرةهررررر

analysisوه قات اءظج.شاتتيقتعتبوق نقاه قاتلوتقفيقق  
قات وه ق  تخاصقاه ق • قا تخسا قه ا ات وه قاتتءةرةيقت 

اتية قات ةترجق نقءرثق شاوىقاتت روا قات تعةيجقبعيشسقات 
قفيق قات وه  قه ا قا تخسا  قشي ا قشاتتءشل قشاتتيرر  اتت عرو

قات وء قات اتية قتءةرا قسشو قتتش ر  قات  تخس ج ورة 
قل قبصكج قاتعةت ي قات ةتي قات شت قفي قشات شتقات ةترج ة ج

 ات ةتر لقبصكجقخةصج.
قخلجقاتبءث:ق-7

لتحقيق أهداف البحث ومعالجة مشكلته بصورة علمية 
 فقد تم تقسيم البحث إلى الأقسام والمباحث التالية:ومنطقية 

ق:ق سخاقلة قءشاقات اتية قات ةترج.قالقسم الأول
ق: قات اتية قشاتهوس جققات بءثقا شا قءشا قلة ج  كةهر 

قات ةترج
قاش ك:ق ةقهرجقات اتية قات ةترج:

تر رررر ق(ق56صقق2005 ,ق,)و ررررشانققات اررررتية قات ةترررررجق

 Realشتر رر قاصررش كقلرورررجققFinancial Assetsاصررش كق ةترررجق

Assetsشتيوهرررةقليرررشسقرتوترررىقلةرهرررةقءرررتقتلررروفقشاتتررر ا قلةرررتقق
لوفق خوقشتعتبوقات اتية قات ةترجقب ثةبجقإتكةقة قت ةورجقررت ق
اتتكررةشضقباررأوهةقبرررنقلرروفرنقتتوكررر ق ررةقرررواهقاءررسقاتلرروفرنقفرريق

قصةتءرقفيق شلسق ءتق تكتقلةرر.
 تعورفقات اتية قات ةترجق:ق

صقق, 2007ق,)اترساغوق ات ارتية قات ةتررجقة كرتوشلر قتعور
تبررررةنقءيريتهرررةقشاتصرررةفهةقبةتاررر شاقشاتش رررشحقش رررنقاهررر قق(ق124

قتعوركة قات اتية قات ةترج:
ات ارتية قهرريقليررشسقتاررتتققر تهرةق ررنقا صررشاقا صررةرجق

ل ررررا قا وبرررررج"قق– ررررةعقق– رررروسا قق– ش ررررشيقاتعيررررسق"ا رررره ق
ات رةتيق ش رشيققشبةتتةتيقفتنقاسا قاتعيسق اتتق نقاسا قا صا

قاتعيس.
شلةرررتق تررركقتعرررسقات ارررتية قات ةتررررجق رررنقات  رررتءسثة قفررريق
ا صررشاقات ةترررجقءرررثقانق ررسخاقات خررةلوهقشاتعةئررسقت ثرراق ويرر اكق

قا ة رةكقتة  تث ورنقفيقا  شاتقات ةترج.
لص صففندوق النقففد التعريففف الففقع وقفف  عليففه انختيففار مفف  ق   بففْ

 (59صقق ,2005ق,)و شانق الدولي
International Monetary Fund “IMF” 

 Bank of Internationalهرررشقتعوررررفقبوررركقاتت رررشرة ق

Settlements “BIS”شهرررشقاءرررسقات    رررة قاتتةبعرررجقتصررروسشتقق
قاتويسقاتسشتي.

"ات اررتية قات ةترررجقهرريقليررشسقتتشقررفققر تهررةقلةررتقا ررعةوق
ات ةترررررجق ءرررراقاتتعةقررررسقشتيوهررررةق قتيت رررريقاشقتتلةررررىقا صررررشاق

هررر هقا صرررشادقشيعيرررسقبررررنقلررروفرنقا رررتث ةواكق صررراقات رررةاقفررريق
تعشائسدقفتنقالقلةتقتبةساقات سفشلة قلةتقا ةسقا  عةوقاشقا

اوتيةاقت ةيرجقا صاق ءاقاتتعةقسقشاتتسفية قاتويسرجقرصب قا واكق
قغروق وشول.

ت المجموعفففة انستشفففارية  لفففن ظم المحاسفففبة القوميفففة  وعْرففففا
 (60صقق2005 ,ق,)و شانق

System national accounts group “SNA” 
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ات اتية قات ةترجقهيقاسشا ق ةترجقتروتبلقبرأساةق ةتررجقق
 ةقاشق  اودقاشق ةعجقشاتتريق رنقخاتهرةقر يرنقبررعقاشقاروا ق
ات خةلوقات ةترجقفيقا  شاتقات ةترج.قا ةققر جقا ساةقات اتيجق
فتوهةقتتشقفقلةتق عوقا صشاقاشقات  اروا ق ءراقاتتعةقرس.ق

سفعرررق يررس ةكقهوررةكق ررةقرررت قشلةررتقخررافقاسشا قاتررسَرْنقفةرررسق
تررررت قا رررتوساسهقشتررررسقهورررةكقلةئرررساكق  رررتءيةكقلةرررتقا  رررتث ةو.ق
شت ررتخس قات اررتية قات ةترررجقتعررسسق ررنقا غررواضقشتارر اقإساوةق
ات خررةلودقشاتتءررشلق ررسقات خررةلودقشات وا ءررجقبرررنقا  ررشاتق

قشاخرواكقات  ةوبج.
قفتق قشا  تخسا ةتهة قات ةترج قات اتية  قاوشاي ق: قاتثةوي قات بءث

قاتتءشل:
قاش ك:قاتعيشسقالآ ةجقشاتعيشسقات  تيبةرج:

لةررتقق(ق204صقق2005 ,ق,)و ررشانققهوررةكقس ئرراقتةورخرررج
ظهررررشوقاتعيررررشسقالآ ةرررررق ورررر ق  ررررنقلشررررراقخةصررررجقفر ررررةقرتعةررررتق

لةررتقات ررةعقيررةتءبشىقشا و قإّ قاوهررةقيةورر ققبةتع ةرررة قالآ ةررر
عجقاقاقا تخسا كةقشروىقاتيترةىقات وبررشنقانقاتعيرشسقالآ ةررقارةئ

فريقءررةةقيراقفرروسقفهرشقر رةوسقهر هقاتوشلرررجق رنقاتعيرشسقالآ ةرررق
عقليررسقا ررتئ ةوقءتررتقشتررشقبعرررسكاقلررنقا  ررشاتقف ررثاكق ررنقرشقرر

قارريجقت ررسةقلررة قفررتنق تررركقرعوررتق شافيررجقات  ررتأ وقلةررتقاررروا 
خس جقا تع ةاقاتايجقت سةقاثوتقلاوقاهوكاقتةترجكقب عوقر رولق

إبررروا قليرررسق  ررراققتءسررررسهق  ررربيكةقلورررسقإوارررة قاتعيرررسقشهررر اقرعورررت
قتاوا قخس جق  ةرقشب عوق تكتقلةررق  بيكة.

ق-تعورفقاتعيشسقالآ ةجقشاوشالهة: -أ
 (207صقق2005 ,ق,)و شانققاش ك:قتعورفقاتعيشسقالآ ةرق

قهوةكقاتعسرسق نقاتتعوركة قتةعيشسقالآ ةرقش نقاه هةق
 العقد الآجل بالآتي:  ”Antony Saunders“عْراف 

عقت بةسترجقتعةقسررجقبررنق ارتولقشبرةئق"اتعيسقالآ اقهشقإتكةقررج
اصرراقبويررسقفرريقتررةورلق ءررتقشات اررتولقشاتبررةئعقرءررسسانقات ررعوق

بعررسقشاتي رررجقلوررسقاتتعةقررسقشتيررنقاتت ررةر قشاتت ررة قت رروسقر ررتءتق
قلاورنقلة كةق يةباقاتث نقاتويسلققسق قرت ".

ق
 عْراف صندوق النقد الدولي العقد الآجل بالآتي 

تلوفررةنقلةررتقت ررةر قا صرراق"ب يت ررتقاتعيررسقالآ رراقرتكررتقا
ةدقبي رررة ق عروررجقشفرريقق ءررا ةقا ق ةترررك اتتعةقررسق ررشا قيررةنقءيريرررك

تةورلق عرنقشب عوقتعةقسلق تكتقلةررر.قشاتعيرشسقالآ ةررقتر ر ق
سكاق ةترجقاولرجق وهةقتولشلقلةرتقإتتر ا قبت رشرجقاتعيرسقفريقليشق

قتةورلق عرن.
 عْراف العقد الآجل بالآتي  ”Kennth Gorbade“أما 

لآ رراقهررشقثوةئرررجقبرررنق اررتولقشبررةئع.قا صرراق ءرراقيررسقا"اتع
اتتعةقررسقش ررعوقاتت ررشرجقشتررةورلقاتت ررشرجق ررنقات  ررةئاقاتترريقرررت ق

ت تعةقسرنقشفريقترةورلقاتتكةشضقباأوهةقشتيشنق ءاقإتكةتقبرنقا
اتت رررشرجقريررررش قاتبرررةئعقبت ررررةر قا صررراق ءرررراقاتتعةقرررسقشات اررررتولق

قبت ةر قاتث نقات تكتقلةررق  بيكة.
ققعْراف العقد الآجل بالآتي ”Edward Kleinbard“أما 

"اتعيرررسقالآ ررراقهرررشقليرررسقثورررةئيقخرررةصق   ررراقتوكرررر هقشاتررر لق
قريت يقت ةر قي ررجق عرورجق رنقات ةيررجقب رعوق ءرسسقفريقترةورل
 ءرررررسسقفرررررريقات  رررررتيباقش قرلةتررررررىقالررررروافقاتعيررررررسقبترررررررسايقالق

ق  ةن".
 ونستخلص م  تلك التعريفات

بررنققهرشقإتكرةت ق(109صقق ,2008ق,)ء رةسققانقاتعيسقالآ را
لرروفرنقتتبررةساقاصرراقب ررعوق ءررسسقفرريقتررةورلق ءررسسقشفرريقظرراق
هرر اقاتعيررسقفررتنقات اررتولقرةترر  قبارروا قاصرراقشرةترر  قاتبررةئعقبهرر اق

قات عوقفيقاتتةورلقات ءسسقتةتوكر .
صقق2007 ,ق,)اترساغوققاشرتخ قاءسقاتلوفرنقفيقاتعيسقالآ 

سقشرشافتقلةتقاروا قا صراق ءراقاتتعةقرقLong Position(ق133
 تكتقلةرررقردعروفقب رعوققفيقتةورلق  تيبةيق ءسسق يةباق عو

ا ةقاتلوفقالآخوقفرتخ ق وير كاققصرروكاققDelivery Priceاتت ةر ق
Short Positionشرشافررتقلةررتقبرررعقا صرراقفرريقاتتررةورلقوك رررقق

ش عوقاتت ةر قوك ر.قشترت قاتت رشرجقفريقترةورلقا  رتءيةتقءررثق
 ررررةر قا صرررراقإتررررتقش قصررررةءىقات ويرررر قاتيصررررروق"اتبررررةئع"قبتريرررر
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"ات اررتول"ق يةبرراق بةرريقر ررةشلق ررعوققصررةءىقات ويرر قاتلشرررا
ةقبأنقا  رةسقفريقبورة قات رعوقهرشقات رعوقات رشقيق اتت ةر قلة ك

قت صا.
اتعيررسقالآ رراققر ترررقت ررةشلقصرركوكاقلوررسقإبوا رررقثرر قر يررنقانق

 صرراقتيررشنقترررققر ررجق ش برررقاشق ررةتبرقء ررىقتءويررة ق ررعوقا
ا قاتعيررسقتصررب ققر ررجقات ويرر قفررت اقاوتكررعق ررعوقا صرراقبعررسقإبرروق

"ات ارررررتول"ق ش برررررجقشقر رررررجقات ويررررر قاتيصرررررروق"اتبرررررةئع"قاتلشرررررراق
ق ةتبج.

قفتنق قاتتوكر  ق عو ق ن قالةت قات شت ق عو قاوتكع قإ ا ت تك
صةءىقات وي قاتلشراق"ات اتول"قرءيتق ية ىقبرو ةقرتيبسق

ق ق"اتبةئع" قاتيصرو قات وي  قربةيقصةءى قا صا ق ن خ ةئو
برو ةقرعوتقهبشلقات عوقإتتقاقاق نققبأقاق نققر ترقات ةورج

قاتتو قصةءىق عو قفتن قاتت ةر " ق" عو قاتعيس قفي قاتشاوس كر 
ات وي قاتلشراق"ات اتوى"ق شفقرخ وقبرو ةقصةءىقات وي ق
اتيصروق"اتبةئع"قروب ق نقا صاق شفقربةيقب عوقالةتق نق

ققر ترقات ةورج.
قشسقات  تيبةرج: ةهرجقاتعي -ب

ق وق قا شات قات  تيبةرج ققظ جتةعيشس صقق2002 ,ق,)هوسى
رت قتساشتهةقفرهةقشالوافقاتتعة اقتتةكقاتعيشسقه قفوريرنقق(ق91
شه قات تعة ةشنقفيقاتعيشسقات  تيبةرجقب وضققالفريق الأولق–

اتتءشلق سق خةلوقاتتيةبة قفيقا عةوقا شواتقات ةترجقش تكق
قفيق قاتتءشل قبيصس قات  تث و قرأخ ه ق شف قاش ق وي   خ 

ق  تيب قاتءة و قات شت قفيققالفريق الثانياكد قرسخةشن ات رن
ق اتوررنق قاش قيبةئعرن ق  تيبةرج قليشس قفي قيألوافكة ات شت

ةقشاغتوة قفوصجقش شسقخةاقفيقاتعاقجقبرنقا  عةوقت  تكةس
قفيقات شتقاتءة وقشا  عةوقفيقا  شاتقات  تيبةرج.

قاش ك:قتعورفقاتعيشسقات  تيبةرج:
 العقففود المسففتقبليةنتنففاول فيمففا يلففي أهففم التعريفففات بشففأ  

 (213صقق2005 ,ق,)و شانق
 للعقود المستقبلية Anthone Sondrz“تعريف 

ر رولقاتتوتررىقتررق رنقخرااق رشتق وظ ررجققات  رتيبةياتعيرسق
شهشقإتكةقرجقبرنق اتولقشبةئعقلةتقتبةساقاصراق يةبراقويرسقفريق
تررةورلق ءررتقشش رررقاتخررافقبرررنقهرر اقاتعيررسقشاتعيررسقالآ ررادقاورررق

وقثةبتكةقفريقاتعيرسقالآ راقلرشاق رسةقاتعيرسدقفرتنقبرو ةقريشنقات ع
تعرسراققر تهرةققاتعيشسقات  تيبةرجقتخ رعقتةت رشرة قاترش ررجقشررت 

شفيكةقت عوقاتت شرجدقشر تكةسق نق تكقإنقت شرة قويسرجقءيريررجق
ترررررت قبصررررركجقرش ررررررجقبررررررنقات ارررررتولقشاتبرررررةئعقا رررررت ةبجقتع ةررررررة ق

 Marked toاتت ررشرة قاترش رررجقءرررثقتشصررفقات ررشتقبأوهررةق

Market.ق
 هي Sondorzأهم السمات المميزة للعقد عند   -

قاقا  شاتقات وظ ج.*قاتتعة اقلةتقه هقاتعيشسقرت ق نقخا
*قانقاتت ررررشرة قت رررروىقبصرررركجقرش رررررجقا ررررت ةبجقتةت ررررروا قفرررريق

قا  عةو.
 للعقود المستقبلية كالتالي ”Shance“تعريف 

عة راقاتعيشسقات  تيبةرجقليرشسق  ةرجقاروشلهةقو لررجقشررت قاتت
ش رررجقلةرهررةق ررنقخررااق ررشتق وظ ررجقشتخ ررعقا رروا قت ررشرجقر

 ررنقء ررةىقاتتررأ رنقتخصرر ق ررنقخاتهررةقخ ررةئوقاءررسقا لرروافق
ات ررررشسيقتررررسىقغوفررررجقات يةصررررجقتت ررررةفقإتررررتقء ررررةىقاتلرررروفق

قالآخو.
 للعقد المستقبلي ”Adrian Buckley“تعريف 

اتعيررسقات  ررتيبةيقهررشقإتكةقرررجقتارروا قاشقبرررعقي رررجقو لرررجق ررنق
رجق عروجقفريقترةورلق  رتيبةيق ءرتقشب رعوق تكرتقلةرررقاساةق ةت

ةلرجق رشتق وظ رجقتخسا قا ةشىقات وةساةقفيققبرنقا لوافقبة 
قتةعيشسقات  تيبةرج.

 م  تلك التعريفات يتضح لنا مفهوم العقود المستقبلية
هيقب ثةبجقق(ق282صقق2012 ,ق,)اتءوةشىققاتعيشسقات  تيبةرج

قاتعي قلوفي قاءس قب يت ةهة قريش  قليشس قاتبةئع قشهش قSellerس
قبة تكةتقShort Positionشات لقر ثاقصةءىقات وي قاتيصروق

لةتقت ةر قاصاق عرنقإتتقاتلوفقالآخوقتةعيسقشات لقر ثاق
قLong Positionاشقصةءىقات وي قاتلشراققBuyerات اتولق
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لةتقانقرت قاتت ةر قفيقتةورلق ءسسقفيقات  تيباقش تكقوظروق
شتينق ققExercise priceتوكر ق عوق ءسسقرلةتقلةررق عوقات

ق قاتت ةر  قتةورل قرءا قان قبسشن قات عو قه ا  Expirationرسفع

dateقالوافقق ق ن قلوف قيا ق ن قرتلةى قات  تيبةي شاتعيس
قبترسايقهة شقاشق  ةنق قانقريش  قSecurity Depositاتتعةقس

تسىقات   ةوقتءظجقتشقرعقاتعيسقت  ةنقشفة قياقلوفق نق
هقاتلوفقالآخو.ق عق اءظجقاورقالوافقاتعيسقبةتت ا ة قت ة

ةقبوة كقلةتقرت ق تةبعجقء  قاتهة شقشوصرسقياقاتلوفرنقسشوركق
 شقفقياقلوفق نقت روقات عوقات شقيقت صاقتةتأيسق نق
قرينقي تكقفر ىق رةسةقوصرسق قت  تشافوقات  ةنقاتيةفيقشا  ا
قاخوىق ق وة قاتهة شقات بسئي ق  تشى قإتت قرعشس قتيي ات  ةن

نقايثوق نقاتا  قفر ينقاتيرة قب ءىقشفيقءةتجقتشافوق  ة
قاتوصرسقاا ةفي.

ق,)اتءوةشىققمستقبلي على عدة أركا وعلى قلك يقوم العقد ال
 (434صقق2012 ,

 Future Priceالسعر في المستقبل  -1
شهشقات عوقات لقرتكتقلةررقاتلوفرنقفيقاتعيشسقات  تيبةرجق

قات ة قتبةساقاتصكيجق ءاقاتعيسقفيقات  تيبا.
 Settlement or deliveryلتسففليم أو التسففوية ريخ اتففا -2

date 
قرتكتقلةررقلوفيقاتعيسقات ة قل ةرجقاتتبةسا.هشقاتتةورلقات لق

 Underlyingمحل العقد  -3
ريصررسقب ءرراقاتعيررسقاتارري قات تكررتقلةررتقبرعرررقشارروائرقبرررنق
لوفرريقاتعيررسقشاترر لققررسقريررشنقب ررةئعدقاشواتق ةترررجدق  ارروا دق

قل ا د...
 Buyer contractلعقد مشترع ا -4

فررعقهررشقاتلرروفقات ةترر  قبة ررتا قاتارري ق ءرراقاتعيررسقوظررروقس
ات عوقات تكتقلةررقتةلروفقاتثرةويق"اتبرةئع"قفريقاتترةورلقات ءرسسق

قفيقات  تيبا.
 Seller contractبائ  العقد  -5

هرررررشقاتلررررروفقات ةتررررر  قبت رررررةر قاتاررررري ق ءررررراقاتعيرررررسقوظرررررروق
شاقاتءصررررررشاقلةررررررتقات ررررررعوقات تكررررررتقلةررررررررق ررررررنقاتلرررررروفقا 

ق"ات اتول"قفيقاتتةورلقات ءسسقفيقات  تيبا.
قاتعيشسقات  تيبةرج:قإ تخسا ة ق-جق

ر يرررنقاتت رررررر قبرررررنقثرررراثقا رررتواتر رة قا ة رررررجقتةتعة رررراقفرررريق
قاتعيشسقات  تيبةرج

اتتءشلق سق وي قاخ هقاشق رأخ هقات  رتث وقفريقات رشتققق-
قاتءة و.

ات  رررررررةوبجقاتتررررررريقر ةو رررررررهةقات  رررررررةوبشنقلةرررررررتقاتعيرررررررشسققق-
 ررتيبةرجقب رروضقتءيرررتقاترروب ق ررنقفرروشتقا  ررعةوقلةت ررةقات 
قفيقا صاقات تعةقسقلةررقءة ج.سقته قتر
ات وا ءرررجقاتتررريقر ةو رررهةقات  رررتث وشنقتتءيررررتقاتررروب ق رررنققق-

قخااقا ت ااقفوشتقا  عةوقبرنق شقرنق ختةكرن.
قات بءثقاتثةتثق:ق خةلوقإ تخسا قات اتية قات ةترج

المشييتقات المالييية عيين  تكميين المشييكلة فييى ابييتلا  طبيعيية
ل نييوم ميين أنييوام المشييتقات المالييية الأساسييية وانفييراد كيي الأدوات

ببصائص تميزه عن الأنوام الأبرى وما يرتبط بكيل منهيا مين 
 مباطر.

 وفيما يلى المباطر التى تتعرض لها المشتقات المالية 
 ات خةلوقاائت ةورجقش خةلوقات شت: -أ

صقق1999 ,ق,ىقاتهرةس)لبسققهناك العديد من المباطر التى
أسييواق المشييتقات وبييالر م أن  يواجههييا المسييتثمرون فييى (ق154

هذه المباطر قد تكون ليست جديدة وتواجهها كل من الأدوات 
مباطرهيييا تييييزداد تعقييييدا  فييييى فررررتنقالماليييية التقليدييييية والمشيييتقات 

 نشاط المشتقات قياسا  بالأوراق التقليدية. 
 Credit Risk اش ك:قات خةلوقا ئت ةورج

دية التى يتحملها وهى المباطر المرتبطة بالبسائر الاقتصا
أحد طرفى العقد نتيجة عيدم تيوبى الدقية والحيرص عنيد توثييق 
العقيييد وعيييدم تيييوافر الصيييلاحيات اللازمييية للتعاقيييد ليييدى الطييير  
المقابل وعيدم القيدرة عليى تنفييذ الأحكيام، كميا فيى حالية  شيهار 
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يمنيييييع مفييييياجى   عيو صيييييدور تشييييير ا فيييييلار الطييييير  المقابيييييل 
 ذ هيى المبياطر المتمثلية قالمؤسسة من التعامل فيى المشيتقات

 فى البسارة الناشئة عن الوفا  بالتزاماته تجاه عقد المشتقات.
 ذا  المبيييياطر الائتمانييييية هييييى المبيييياطر المتمثليييية بالبسييييارة 
الناشييئة عيين عييدم قييدرة الطيير  المقابييل عيين الوفييا  بالتزاماتييه 

ثل هذه البسارة فى احلال عقد جدييد متتجاه عقد المشتقات وت
السيييييييييابق بحييييييييييث تعيييييييييادل تكلفييييييييية الاسيييييييييتبدال محيييييييييل العقيييييييييد 

Replacement Cost ،الحاليييية للتيييدفقات اتير رررجققعنيييد النكيييول
النقديييية المسيييتقبلية المتوقعييية  وينيييته  المتعييياملون فيييى أسيييواق 
جييييييرا ات تمكيييييينهم ميييييين  دارة مبيييييياطر  المشييييييتقات سياسييييييات واه

 الطر  المقابل منها.
اطر أدوات الرقابيية الدابلييية التييى تدييمن تقييدير المبييق⚫⚫

الائتمانية قبل الدبول بمعاملات مع الطر  المقابل مع رقابية 
 مدة كل معاملة منها.خااقهذه المباطر 

التوثيييييق الييييدقيق للمعيييياملات بمييييا يبفيييي  ميييين وطيييي ة ق⚫⚫
 المباطر الائتمانية وتوفير الالزام القانونى لتنفيذ العقود.

 Market Risk وقات شتلةثةورةك:ق خ

 (ق270صقق ,2011ق,)ء ررنققمباطر يتحملها المشترى هى
نتيجييية حيييدوث تمييييرات معاكسييية فيييى القيمييية العادلييية للمشيييتقات 

  .المالية دابل السوق نتيجة
تقلبيييييات فيييييى مسيييييتوى الأسيييييعار الناتجييييية عييييين تمييييييرات فيييييى  -

 معدلات الفائدة وأسعار الصر  الأجنبى  
تقات بفاض فى قيمة عقيود المشينالتفاوت بين الارتفام والا -

 وقيمة الأصول الممطاة.

المالييية المشييتقة بييالتبلص منهييا عنييد ا ساةقيصييعب تسييييل  -
 الحاجة بسبب بلل مع معدلات الطلب.

  خةلوقات رشتجدقاتت شرجقش خةلوقاتوفعقات ةتتق-ى
ق Liquidity Risk اش ك:ق خةلوقات رشتج

الكييان صيعوبة  والمبياطر التيى تواجيه فيهيا المنشي ة ا وهى
المرتبطة بالبصوم المالية لذلك يجب على فى أدا  الالتزامات 

 المنش ة أو الكيان الإفصاح عن: 
تحليييييل اسييييتحقاق الالتزامييييات المالييييية بييييين الاسييييتحقاقات ..ق

ق.التعاقدية المتبقية
منيية فييى وصيي  الكيفييية التييى يييدير بهييا مبيياطر السيييولة الكا..ق

 البصوم. قتلك الالتزامات/
ق:"Settlement Risk" ةك:ق خةلوقاتت شرجروثة
ق1999 ,ق,)لبرسقاتهرةسىقتتمثل  حدى واجهات هذه المباطرة  -

فييييى كييييون القليييييل ميييين المعيييياملات المالييييية تييييتم  (ق156صق
الأسيييييواق الماليييييية  الييييييوم أو فيميييييا بعيييييد ففيييييىقبييييينفرت رررررشرترق

المتقدميية كالأسييواق المالييية الأمريكييية تمتييد مييدة تسييوية قيميية 
بمسييية أييييام مييين تييياريت البييييع حتيييى تييياريت  ىليييبييييع الأسيييهم  

التسييييوية الفعليييييية وليييييذلك فيييييعن أحيييييد الأطيييييرا  قيييييد يتعيييييرض 
للبسارة  ذا كيان السيعر اليذى بيام بيه مرتفعيا  ولكين الطير  

لمحدد للتسوية أما أكبير المقابل يرفض التسديد فى التاريت ا
مبيياطر التسييوية فتتمثييل فييى يييوم التسييوية ذاتييه حيييث تكييون 

ق الماليييية تحيييت مملييية المبييياطر عنيييدما لا ار كيييل قيمييية الأو 
ميين امييوال يتوافييق تسييليم الورقيية مييع اسييتلام مييا يقابلهييا نقييدا  

مستحقة ويمكن تقليل مباطر التسوية فى المشيتقات لدرجية 
 Paymentالتسييييوياتص  كبيييييرة باسييييتعمالص شييييروط تصييييفية

Netting Provisions  فييى الاتفاقييات الشيياملة وهييذا مييا يقلييل
ة التييى تييتم بيينفر العمليية كمييا أن الكثييير يو ميين مبيياطر التسيي

ت المشييتقات ص مثييل مبييادلات أسييعار الفائييدةص لا ميين معيياملا
 يتم فيه تبادل أصل المبلغ بتاريت الاستحقاق.

التسييديد بيي كثر التسييويات لا تعييال  مشييكلة  يةصررجق ييير أن  -
مييين عملييية واحيييدة فهنييياك مبييياطر كبييييرة هنيييا تتمثيييل بسيييبب 

 سوا  حالا  أو آجلا .  ةالتسديد بالعملات الأجنبي

 :Financial Leverage Risk ثةتثةك:ق خةلوقاتوفعقات ةتت

صقق1998 ,ق,)هورسىققهتقتعتبوق نقبررنق خرةلوقا سشا  
مشييييترك بييييين جميييييع هييييذه  المييييالىاتوفررررعقالمشييييتقة فيييي ثر   (ق130

ص مين   2%، “ 5% وأحيانا   10%الأدوات فالمستثمر يودم مثلا  
ربح أو ريها أو يبيعهييا ويمكنييه ان يييتشييقيميية أصييل العقييود التييى ي
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  مييرات او أكثييير ميين لييو انيييه اشييترى أو بييام الأصيييل  10يبسيير 
 محل التعاقد.

قات خةلوقاتيةوشورجدقاتتا رةرجقشاتوظة رج:ق-ج
قLegal Risk اتيةوشورجاش ك:قات خةلوق

 (ق158صقق ,1999ق,)لبرسقاتهرةسىققتنشي  المبياطر القانونيية
قييييد وهييييى تتدييييمن المبيييياطر ععيييين عييييدم القييييدرة علييييى تنفيييييذ ال

ة عيييييين سييييييو  التوثيييييييق وعييييييدم تمتييييييع الطيييييير  المقابييييييل الناشييييييئ
بالصيييلاحيات اللازمييية للتعاقيييد والوديييع القيييانونى  يييير الأكييييد 

فيى حالية اتي رةئتقلبعض المعاملات وعدم القدرة على التنفيذ 
والإفييلار وعلييى اليير م أن المؤسسييات قييد واجهييت مثييل اتع رروق

ط القييروض والاسييتثمارات فييعن اذه المبيياطر القانونييية فييى نشيهي
 لتعامل بالمشتقات يُمهر أشكال جديدة من المباطر.ا

لييييى بعييييض   يكمييييا ان التميييييرات فييييى البيئيييية القانونييييية تييييؤد
المبيياطر وميين الدييرورى تحديييد ومعالجيية القدييايا التييى تييؤثر 

القدرة على تنفيذ العقود ذلك لأن مباطر عيدم القيدرة عليى  فى
 ييير أنييه لا  ا ر ةبرررجيتمتييع بالمزايييا  التنفيييذ تعنييى ان عقييدا  مييا

يمكيين تنفيييذه وقييد يرجييع ذلييك  لييى عييدم تبويييل الطيير  الآبيير 
بالصييلاحيات اللازميية للتعاقييد أصييلا  او ميين الاعييلان عيين ان 

 لة للتنفيذ.مجموعة من العقود قد تصبح فج ة  ير قاب
 :Operational Risk ثةورةك:قات خةلوقاتتا رةرج

ق2001 ,ق,) رةىقا ققائر ناشيئةسيالمباطر التشميلية هيى ب
ااو رررةنقعيييدم كفيييا ة الييينمم والرقابييية وأبطيييا   عييين (ق269صق

بفاق الإدارة   ير أن تعقيد المشتقات يتطليب ت كييدا  باصيا   واه
علييى الت كييد ميين سييلامة علييى تييوافر نمييم بشييرية ورقابييية قييادرة 
 المعاملات ومراكز المتعاملين أما أهم

انيييييوام نميييييم الرقابييييية ق(157صقق1999 ,ق,)لبررررسقاتهرررررةسىق
الدابلييية فهييى كييالآتى وذلييك بحسييب مسييتوى المشييتقات ودرجيية 

 لمؤسسة المتعاملة فيها.االتبصص 
عميييق تفهيييم الإدارة العلييييا وميييدى المعلوميييات المتيييوافرة  ق⚫⚫
ق.لديها

توثيييييق السياسييييات والإجييييرا ات مييييع  درا  النشيييياطات قق⚫⚫
عليى  ةالمسموح بها ، ووديع  الحيدود والاسيتثنا ات والرقابي

 الائتمان، والتقارير الإدارية الدورية. 
الإدارة المستقلة للمباطرة بما يشابه مراجعة القيروض قق⚫⚫

دارة ص الموجودات / المطلوباتص التيى إدوريا  ، ونشاط لجان 
حييييييدود ااة النتييييييائ  المتحققيييييية ومييييييدى اسييييييتعمال تقييييييدم لإدار 

 المتاحة للتصر .
لالتيزام بسياسية االمراجع الدابلى المسيتقل حيول ميدى قق⚫⚫

جرا ات المؤسسة ق .واه
مكاتييييييب بلفييييييية مجهييييييزة بالتكنولوجيييييييا واليييييينمم تررررررشفروق ق⚫⚫

لمعالجة تثبيت المعياملات والتوثييق والميدفوعات والمحاسيب 
 عنها.
ع مراحيييل التعاميييل مييين بيييد  نميييام للديييبط بيييلال جميييي ق⚫⚫

 المعاملة فى المكاتب الأمامية حتى التسديد النهائى للقيمة.
 Systematic Risk جخةلوقاتوظة ر ثةتثةك:ققات

بليييل فيييى المركيييز  وتتمثيييل المبييياطر النماميييية فيييى حصيييول
المالى لمؤسسة مصيرفية او ماليية تتعاميل فيى سيوق المشيتقات 

ع فيييى مؤسسيييات بميييا قيييد يتسيييبب  فيييى  حيييداث بليييل ميييالى واسييي
أبرى دابل الجهاز الميالى والمصيرفى أو فيى الجهياز ذاتيه أو 

 ية مرتبطة بسوق المشتقات.لفى اجزا  ابرى من أسواق ما
 البيييييييا  المبييييييياطر النماميييييييية بالعدييييييييد مييييييين العواميييييييل قوتتييييييي ثر

أسواق المشتقات مثيل حجيم هيذه الأسيواق  والمباطر الأبرى فى
ذاتهييا ودرجيية تركييز المؤسسييات العامليية فييى هييذه الأسييواق وتييوافر 

والمبيييييياطر  ”Market Linkages“السييييييولة وتييييييرابط الأسييييييواق 
مييين سيييوية وحتيييى يمكييين  دارة هيييذا النيييوم تالاتمئانيييية ومبييياطر ال

المبيياطر فييعن ذلييك يتطلييب ميين  دارة المؤسسييات تبنييى الوسييائل 
ة لإدارة المبييياطر التيييى تيييؤثر فيييى المبييياطر الماليييية مثيييل الناجحييي

صمبيياطر التسييوية والمبيياطر الائتمانيييية و يييرهص  دييافة الييى قييييام 
السيييييلطات الرقابيييييية والإشيييييرافية بوديييييع معيييييايير عالميييييية تحكيييييم 

عمييل فييى أسييواق المشييتقات وذلييك علييى  ييرار مييا هييو ااعييى اوتر 
رار الميييال جييار فييى السيييوق المصييرفية العالمييية بالنسيييبة لكفاييية 
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وأسيير الرقابيية العالمييية صمعييايير لجنيية بييازلص بمييا يدييمن سييلامة 
المراكييز المالييية للمتعيياملين فييى أسييواق المشييتقات وعييدم حصييول 

ل مين مؤسسية شيحالات فشل مالى فى أوسياطها وانتقيال هيذا الف
 لأبرى ومن سوق لآبر.

قات بءثقاتوابع:قسشوقات اتية قفيقإءساثقا   ة قات ةترج
وقساويرررررو"قانقات وت رررررة قاتتررررريقظهرررررو قخرررررااقرررررروىق"برتررررر

 ,ق,) ءوشنققاتثاثرنقلة ةكقات ة رجقيةو قفيقات ةتىق اتية 
 ل شاقاوهةقل ةرجقفيقءرنقاوهةقتر قتيرنقايثروقق(ق11صقق2017

ي ررررةوقاتترررريقر ررررولقاتتعة رررراق عهررررةقفرررريقت ررررنقل ةرررررة ق سشا قا
قل ةرررجق" شورر قيررةوتشدقش سقفر ررةس"قفررةسشا هِاد  قات اررتية قتد ررّ

ا قات  رررةوبجقلةرررتقش ررررقاتخصرررشصقش رررنقات عةرررش قانقا رررتخس
ات ةررةوسروقا  وريرريق" ررشوجق ررشوس"ق  ررتث واكقلةت رررةكقيةورر قترررق
اتعسرررسق ررنقات  ررةوبة قشاتتعةقررسا قفرريقلررةت قا  ررشاتقات ةترررجق

قررسق اس قاررهوترقبعررسقانققررةسق  ررةوبة قاو رررقلةررتقشقاتعةت رررجق
بدبَردقفرررريقاق1996ات ورررررقا  ررررتوترويقلررررة ق وهرررررةوقشبعررررسق تررركقت ررررَ

خصشصرةكقق1998ا شاتقات ةاقفيقسشاق وشىقاروتق  ررةقلرة ق
 ررشقيق ةتر رررةقشاتكةبرررنقي ررةققررة قار ررةكقب  ررةوبة قاو رررقلةررتق

قاتوررةاقات عشسلقفيقاتت عروة .
"قاءرررسقاغورررتقاغوررررة قرررر ڤةبررراتيرررتق"شاونقق2003شفررريقلرررة ق

اتعةت قش رنقاو ر قات  رتث ورنقشو رةاقا ل رةاقخلةبررقات روشلق
 Berkshire“ا ة قات  عررجقاتع ش ررجقتارويجقبرويارةروقهرةثشالق

Hathaway”ررررر "قات اررررتية قڤفرررريقهرررر اقاتخلررررةىقشصررررفق"بررررةق
ات ةترجقبأوهةق"قوةباق شقشترقتة تعة ةرنقبهةقشتةوظة قا قتصةسل"ق

ةقوعتيسقانقات اتية قات ةترجقا ةءجق ةترجق"إووقشخت قتعةريرقبيشتر
قتةس ةوقاتاة ا".

ررر "قهرر هقاتتصررورءة قشقررفقاترربعضق وهررةقڤءرو ررةقالةررتق"بررة
 شقفقا  ت واىقشا  تويةوق نقات اتية ق رنقش هرجقوظروه ق
اسشا ق بتيرررررروهقاساوةقات خرررررررةلوقشتش رعهرررررررةقبيكررررررة ةقش رررررررنقثررررررر ق

نق وهررقات رررلوةقلةرهررةقلررنقلورررتقاتتءررشلقش ررنقثرر قاتتيةرررا ةقشا 
سْسق"برررة رررر "قش رررةقتءرررسثقلوررررقڤيرررةنقهورررةكق رررنقواىقصرررءجقءرررَ

ءررررررررثقانقا   رررررررة قات ةتررررررررجقات تاءيررررررررقاءرررررررسقاهررررررر قا ررررررربةبهةق

 Credit“ات ارررررتية قات ةتررررررجقخةصرررررجقات ارررررتية قا ئت ةوررررررجق

derivatives”اشقاسشا ق يةر ررررجق خررررةلوقا ئت ررررةنققCredit 

defult swafs”عررسقهقبةفأ شاتقات ارتية قات ةتررجقت رروقفريقات رق
 ررروةق رررنقق23لرررنقاتوارررةلقاتءيريررريقتاقتصرررةسقءررررثقاوهرررةقايبررروق

إ  ةتيقاتوةت قات ءةريقاتعرةت يقفةت ارتية قتيتصروقلةرتقتبرةساق
قات خةلوقءرثقانقتساشاقات خةلوق دشَتّسِقتةثوشة

فرصررب قو ررشقات اررتية قا ررهاقق(ق2صقق2007 ,ق,) ررشرة قق
بيثرررروق رررنقو رررشقا قتصرررةسقاتءيريررريقشرتوترررىقلةرررتق تررركقترررسفتق

ا  ررررشااقإتررررتقات  ة فررررة قغررررروقات وت رررررقلةررررتقء ررررةىقق شسوق
ا قتصرررررةسقاتءيريررررريقات ورررررت ق  رررررةقرعررررروضقا قتصرررررةسقتةخ رررررةوةق

ق وترن.
قتبساقبء ىقو شسقا  شااقلنقاتواةلقاتءيريي.قالأول:
اوهرةوقات شتقشاوك ةوقفيةلجقات  ة فة قغروقات  ئشتجققالثاني:

قش رةيقاتثوشةقتبعةكقت تك.
اشق خوق تةءجقخرااقاتعسررسق رنققيااتيسقيةو قات اتية قب

ات رررررورنقات ة ررررررجدقي رررررةقانقات هوس ررررررنقات رررررةتررنقسابرررررشاقلةرررررتق
تلرشروقات وت ررة قات اررتيجقات سرررسةقشات عيرسةقشاتترريقتبررسشقصررعبرق

نقتر قتيررنق  رتءرةجقلةررتقاتكهر قفيررسققرةاقلوهررةق فرريققJ. Lipenشا 
"ترررر قالررررروفقق1993 يررررةاقترررررقفررررريقصررررءركجقششاق ررررتور قلرررررة ق

قررررسوقات اررررتية "قفكيررررسانقاتكهرررر قتهرررر هقسقة ش ررررشلةكقر هةرررررقاتورررر
ا سشا قتررررررر قرَءررررررراّقسشنقترررررررشولقات  رررررررتع ةرنقفررررررريق عرررررررة ا ق
ات  رررررررةوبجقبةت ارررررررتية قشبةتترررررررةتيقاتتعررررررروضقت  رررررررتشرة ق رررررررنق

قات خةلوق قر ينقتء ةهة.
 ات ظةهوقات ختةكجقت   ة قات ةترجقاتعةت رج:ق:اش ق

ا ت عررر قاتعسررررسق رررنقاتسوا رررة قلةرررتقانقاتوظرررة قات رررةتيقاشق
يقر يررنقانقريررشنق عو ررةكق   ررجق ةترررجقإ اقش ررس قبرررقصرروف ات

صقق1998 ,ق,)لبررسقاتبرروققيرراقهرر هقا لررواضقاشقبعررضق وهررة
ق:(600

قويشسقاشقتبةلئق عس  قاتو شقا قتصةسل. •
اتهوشترررقفرريق ررءىقاارررسالة ق ررنقاتبوررشكقءرررثقاورررقية ررةق •
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يةورررر قتررررسفية قواسقات ررررةاقا  وبرررريققصررررروةقا  رررراقت ارررررسق
 اتتعوضقت   ة .

تعسرررسق ررنقات    ررة قات ةترررجقبت  رررسق ررو قاتيرروشضق قاةقررر •
 تةاوية قشا فواسقخشفةكق نقصعشبجقا توساسهة.

اوخكرررةضق  رررتشىقاتترررساش  قفررريقا رررشاتقاتويرررسق  رررةقرءرررسثق •
 إوتبةيةكقشخةاكقفيق  اوا قاتهبشلقشاتصعشس.

اوتاررررةوقاتك ررررةسقشاتواررررشهقشلررررس قتررررشافوقات عةش ررررة قاتية ةررررجق •
ش ررشحق  ررةقررر سلقإتررتقجقشقرةفشصررعشبجقاتءصررشاقلةرهررةقباررك

قرررة قات  ررتث ورنقبةتخررة ققررواوا قخةلئرررقتع رراقلةررتقتع رررتق
 ا   جق ثاقت رراقا صشاقاتتيقر ةيشوهة.

اوتكةيقا عةوقاتكةئسةق  ةقر سلقإترتقاوتكرةيقتيرةترفقااوترةجق •
ش رنقثر ق رررةسةقءرة  قاافراسقتة ارروشلة قشاتبورشكقوتر ررجق

 قتخةررصقنقثرر ررشققتعررس قسلرر قاتءيش ررجقتة ارروشلة قات تعثرروه
 ات  تث وشنق نقاتع ا قشا صشا.

اتثرروشةقتوتيرر قلةررتقا ءتيررةوق هوررةكقإلررةسةقتتش رررعقاتررسخاقش •
ات رة رررريقثرررر قتءشرةرررررقإتررررتقثرررروشا ق ررررخ جقتصررررةت قاتءيرررر ق
شلةرررتقء رررةىقات  ت رررعقييررراقشاتشاقرررعقرش ررر قانقاتعشا ررراق
اتساخةرررجقهرريقا ررةسقءررسشثقا   ررجقشفرريقوكررسقاتشقرر قيررةنق

 بر.ي قت قتة    ة قات ةترجقسشوقت
ا وياةفقات ةتيقفيقتةكقاتسشاقر سلقإترتقا  رة قشيرشاوثق •

اقتصرررةسرجقي رررةقانقاتتخةرررفقات رة ررريقر يرررنقانقرررر سلقإترررتق
 يشاوثقاقتصةسرجقار ةك.

قثةتثة:قإوعية ة قإ تخسا قات اتية قات ةترج:
تيررسقترر ا نقاوتاررةوقا   ررة قا قتصررةسرجقشات ةترررجق ررعقااقبررةاق

عةورةقو رتوت قاتصرةجقارتيجق  رةقر  ات ةتررجقاتاتاسرسقلةتقا سشا ق
اتشثريررجقبرررنقهرر هقا سشا قات ةترررجقاتءسرثررجقات اررتيجقشءررسشثقهرر هق
ا   ة قات تيووةقشلةتقولةتقشا عقشاتع ريجقا ثوقلةتقاتوارةلق

ررر "قلةررتقا و رر قبررأنقڤا قتصررةسلق  ررةقر يررسقصررستقيررا ق"بررة
اتعةت رررجقات اررتية قات ةترررجق  ررئشتجقلررنقاءررساثقا   ررة قات ةترررجق

ق.”Financial Tsunami“يىق"اتت شوة يقات ةتي"قتتيقلوف قبةشا

ق:قAIB" Allied Irish Bank"خ ةئوقبوكق
Allied Irish Bankت قتايراقتءةتفقاتبوشكقااروتوسرجق

 

 (A Guide about Allied Irish Bank in 

Polan,   2016, p1)      ق
تياق روه قشت  عقبرنقاتثاثقبوشكق ر ا قق1966فيقلة ققق
دق1825شاتتريقتأ  ر قفريقلرة ققThe Provincial Bankقل:والأ 

 Royalقالثفففاني:اتوائررسةقفرريقا ل رررةاقات صرروفرجقفررريقإروتوررسادق

Bankات لقاوائققبراقاءرسقلاروقلة رةكقفريقشقر ق ءرتقشيرةنقق
قMunster and Leinsterقالثالففث: اررهشوقبررةتوشابلقاتت ةورررجدق

نقوشيقشا ررعجق رريررةنق ررعقارربيجقفررق1885ية قفرريقلررة قشاتترريقتارر
اءسةق نق"ا وبعجقاتيبةو"ق نقاتبورشكقايبوقثاثقبوشكقشتعتبوقشق

   شلررجق تية ةررجقق”AIB“اتت ةورررجقفرريقاتسشتررجقااروتوسرررجقشتديررس ق
 ررررنقاتخرررررس ة قات صررررروفرجقاتاخصررررررجقتةاررررروية ق رررررعقإ  رررررةتيق

 ةرررشنقرررشوشقق323 ةرررةوقرررشوشقشايثرروق ررنقق76اصررشاقايثرروق ررنق
فررريقبورلةوررررةقةوا قيبرررروةققرررسقثبررر قار رررةكقا رررتث ق1966فررريقلرررة ق

ق25000ات تءرسةقا  وريررجقشتشظرفقايثروق ررنقشبشتورساقشاتش ررة ق
ق يتبةك.ق800اخصقءشاقاتعةت قفيقايثوق نق

قش عقياقه اقتءيي قخ ةئوق خ جقبة  قيةتتةتي:
ق ةرشنقسش وقفيس قفيق شتقاتصوفقا  وبي.ق691ق-
 ةرشنقسش وقلة قق426 ةرةوقإتتقق1اوخكةضقا وبةحق نقق-
ق.2001
قا ق نقا ءترةاقشاتخ ةئوق  لةه.وشق ق5ق-

ق”“Allfirst Bankا ررتأ وقبورركقاتكشو رر قق1993فرريقلررة ق
“John Rusnak”تتءشراقاتع ا قفيقاتبوركقق–تة وقاتع ةجقق–ق

شلدقإ قيةنقتة رسقوش وةكقخبوةقشا عجقفريق  اقل ةرة قاتتء
  ةاقتساشاقاتع ا قشلةتقش رقاتخصشصقفيق لةبيجقليشسق

الآ ةرقتةتءشلق سقات خةلوقإ قرعتبوقات رسق عقاتعيشسققاتخرةو
وش رروةكقتررة واكق ررنقاتت ررةوقاترر رنقا ررتخس شاقليررشسقاتخرررةوقفرريق

ا ءرررقفرريق ءةشتررجقتا ررتكةسةق ررنقفرروشتقا  ررعةوقل ةرررة قات وق
قرةوا قاتع ا قشاتعيشسقالآ ةرقتةع ا .برنقخ

تكة اقات رسقوش وةكقلةتقصعشسقاترنقاترةبةويق يةباقاتسش وق



......قالاستثمار قات اتية قات ةترجقيأساةقتةتءشلق سق خةلو :.لدينمحمد عصمت مصطفى زين ا  

 

2293 

 فية قباوا 

p.16 2016,  -rusnak -John ق
قالآ ةرق قب عوققاتعيشس قاترةبةوي قاترن قل ةج قلةت تةءصشا

قشاثيةكق قوش وةك قات رس قشيةن قات شقرج قاتير ج قءرث اوخصق ن
قيثرواكقفيقل ةرجقصعشسقاترنقاترةبةويقت تكقاه اقل ةرجقت لرج
قاتخرةوا قاتعي رجقشلوس ةق قبة تخسا قليشس قالآ ةر قاتعيشس ه ه

  ةترجقالآ رشرجقش تكقبةوخكةضققر جقاترن قا   جقاتبسا

Andrew Beattie,  (2016),   pp.22. 

قاصرىقق ق تك قايتاف قشءرن قتخ ةئو قوش وةك تعوض
قبوشكق ق ع قشه رج قخرةوا  قفي قشسخا قات ةتي قشات لو بةتهةع
شه رجقفيقاتاوتقا قصتقاتتيق عة قا  شوقتبسشقت لرتهةق

قاتخ ةئوق قلةتقإ شافيجقش تكق بية قه ه قاتبوكقإ ق  لةه ساوة
 ةرشنقق104بءشاتيقق1999دق1997ءسس قاتخ ةئوقبرنقلة رنق
ق قلة  قشفي قا وريي قق2000سش و قوش وةك قات رس ق207خ و

 ةرشنقق380خ وقات رسقوش وةكقق2001 ةرشنقسش وقا ةقلة ق
 بساقايتاةفقاتخسايق2002سش وقشفيقاشائاقلة ق

Adrian E. (

) p. 21 - Tschoegl, , 2004
 

قااق ققبا ق ن قشءسس  قساوة قفي قاتخ ةئو بوكقق70إ  ةتت
ءشاقاتعةت ق نقخااق  فق نقات عة ا قشت قا تبسااقإساوةق

Allfirstقق قلة  ق ةرش ق سقق2003شفي قق ةئرج قسلشى وفع 
Allfirstق سلرةنقق ق وشى قش رتي قا ورية قاشف قبوك ققبا  ن

قوش وةكق قات رس قاقو ة قشوف  قياقق200اوه ة قسش و  ةرشن
ءجقلتبةوقاوهةقتر  قتهةقا ةسق نقاتصاتي ةئرجقبةاتسلةشىق

ق قاويج ققة   قاتعة  قوكس ققAIBشفي قبوك  عققAllfirstبس  
M& T Bankفيقق22,5% يةباقءصجققسوهةققM & Tشاتتيقق
قرةتشقورشرشوك.ڤ يوهةقفيقبش

قاتي  قاتثةويق:قاتءةشاقات ةترجقاا ا رجقتة اتية قات ةترج
تصررررررروةلجقات ةترررررررررجقات بءرررررررثقا شاق:ق كرررررررةهر قلة رررررررجقءرررررررشاقا

قاا ا رج:
اا رررررا رجقتدعورررررتقبةبتيرررررةوقاسشا ق ةتررررررجققاتصررررروةلجقات ةتررررررج

سقخصشصررررررررجقا قتصرررررررةسق شصرررررررريقا رررررررتث ةورجقإ رررررررا رجقتدَ  رررررررّ
اا ا يقشت  عقبرنقات صساقرجقاتاولرجقشاتيكة ةقا قتصةسرجق

قش تكق نقخااقات    ة قات ةترجقاا ا رج.
  رج:اش :ق كهش قاتصوةلجقات ةترجقاا ا

ق,اتء ررررررروتقق)قا واررررررلجريصرررررسقبهررررررةقبأوهررررررةق   شلررررررجق ررررررنق
اتترريقتت رر نقل ةرررة قاتتصرر ر قشاتتلررشروقق(451صقق,2012

شاتتوكررر قتيرراق ررنقا سشا قشاتع ةرررة قات ةترررجقات بتيرروةقبةا ررةفجق
إترتقصررةغجقءةرشاقإبسالررجقت اررةياقاتت شرراقشير تكقفريقإلررةوق
 اقتش هرررررة قاتارررررويقاتءوررررررفقشا  اقيرررررةنقهورررررةكقتارررررةبرقبررررررنقهررررر

اتتعورررفقشتعورررفقاتهوس ررجقات ةترررجقاتتيةرسرررجقإّ قإوه ررةقرختةكررةنق
فرريقيررشنقاتهوس ررجقات ةترررجقاا ررا رجقتخ ررعق ءيررة قاتاررورعجق

قاا ا رجقشهشق ةق قرتشافوقفيقاتهوس جقات ةترجقاتتيةرسرج.
قشلةتق تكقتت  نقاتصوةلجقات ةترجقاا ا رجقلسةقلوةصو

قإبتيةوقاسشا ق ةترجق سرسة. •
  ترة قتءشرةرجق سرسة.قإبتيةو •
إساوةقات رررشتجقاشقإبتيررةوقءةررشاق سرررسةقتررتساوةقاتت شرةرررجق ثرراق •

اترررررسرشنقاشقإلررررررساسقصررررررريقت شرةرررررررقت اررررررةورعق عرورررررررقتائرررررر ق
 اتظوشفقات ءرلجقبةت اوشي.

انقتيررشنقا بتيررةوا قات اررةوقإترهررةق ررةبيةكق ررشا قفرريقا سشا ق •
يبوققرررسوقاشقاتع ةررررة قاتت شرةررررجق شافيرررجقتةارررويق رررعقا بتعرررةسقبرررأ

ق  يررنقلررنقا ختافررة قاتكيهرررجقالقتت ررر قبةت صررساقرجقاتاررولرج
 .ققشاتصروةلجقات ةتررجقاا را رجق ة اتر قصروةلجقوةارئرق يةوورج

(Wilson,  pp. 142, 144) 
بةتهوس جقات ةترجقاتتيةرسرجقشتييقتيشنق وةف رقتهرةقفهريقفريقق

ءة ررجقإتررتق ءكظرررق توشلررجق ررنقا سشا قشات وت ررة قشاتخررس ة ق
ررررررجقات ووررررررقتا رررررت ةبرقتارررررتتقات تلةبرررررة قاتتررررريقتكو رررررهةقات ةت

 صةسرجقات ءةرجقشااقةر رجقشاتسشترج.ات ت روا قا قت
قثةورة:ق بةسى قاتصوةلجقات ةترجقاا ا رج:

إنقاه قات بةسئقاتتيقتيش قلةرهةقاتهوس رجقات ةتررجقاا را رجق
دق2015 ررسىدققق)قشاتتريقتوالرتق رشابلقاتارورعجقهريقيةتترةتي

ق:(ق126صق
ب عوررتقتءيرررتقاتعساتررجقشاتتررشا نقبرررنق ختةررفققبففدأ التففواز م

ا لررروافقات ارررةويجقفررريقل ةررررجقاتت شرررراقشا  رررتث ةوقءترررتقر رررشسق
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اتتشافرررررتقبررررررنقاتوارررررةلقاتوبءررررريقاتررررر لقتعت رررررسهقفة ررررركجقاتوا ررررر ةترجق
شاتواررةلقغررروقاتوبءرريقاترر لقتيررش قلةررررقفة رركجقا اررتوايرجقشهيرر اق

قرصاقا قتصةسقاا ا يقإتتقاتش عقا  ثا.
إنقاتت شررراقاا ررا يق رروتبلقبة وتررةجقاتءيريرريققامففلمبففدأ التك

ب عورتقانقاتويرشسقتررسوق رةعةكقش وررةفعقثر قات رةعقشات وررةفعقتويةرىقإتررتق
ويشسقشهي اق  ةقر عاقش شسقءت رجقاتتية اقبرنقا قتصرةسقاتويرسلق
شاتعرورريقشهرر اق ررةقررر سلقإتررتقتش رررلقات ررةعقشءررسشثقتبررةساقءيريرريق

ويرررسقبويرررسقشاتتررريقتورررةفيقق ررروسق بةسترررجشتشتررررسققر رررجق  رررةفجقشتررررسق 
ق بةسئقا قتصةسقاا ا ي.

ا صرراقفرريقات عررة ا قاابةءررجقشاتءرراقبةت ارروشلرجققمبففدأ الحففل
شهررر اقريت ررريقسوا رررجقاصرررشاقات ءو رررة قفررريقات عرررة ا قات ةتررررجق
وظررررواكقت ررررريهةقشتبيررررتقسائرررروةقاتءررررااقشا ررررعجق  ررررةقرءررررووقليةرررررجق

ق رج.اابتيةوقشاتتلشروقتة وت ة قات ةترجقاا ا
شتعوررتقتءيرررتقاتتوا رريقبرررنق  رررعقا لرروافققدأ المناسففبةمبفف

ش نقث قإ يةورجق وعقات تالبررنقفريقتءيررتق رموبه قتةشصرشاقإترتق

قاوبةحق  ة كقفرهةقلنقلورتقاتتءةرا.
ثةتثررررة:ق يةووررررجقبرررررنقاتهوس ررررجقات ةترررررجقاتتيةرسرررررجقشاتصرررروةلجقات ةترررررجق

 اا ا رج:
 ةترررجقاتتيةرسررررجقهوس ررجقاتتش ررسقاتعسرررسق رررنقاش رررقا خررتافقبررررنقات

قشاا ا رج
تهررررت قاتهوس ررررجقات ةترررررجقاتتيةرسرررررجقبةت صررررةت قاتاخصرررررجقشهرررريق •

صرررر   قتهرررر اقات رررروضق  رررررةقاسىقإتررررتقت ررررةلفقا قتصرررررةسق
قات ةتيقلنقا قتصةسقاتءيريي.

تهررررت قاتهوس ررررجقات ةترررررجقاا ررررا رجقبةتبعررررسقا خاقرررريقشاتتو رررررجق •
 رررتث ةوقات  رررتسا جقفررريقت شرةهرررةقتة اررروشلة قفهررريقتاررر عقا 

اتءيريررريقاتيرررةئ قلةرررتقا رررةسقات رررةعقشاتخرررس ة قشتهررر اقرظهررروق
اتررسشوقاتكَعررةّاقتةهوس ررجقات ةترررجقاا ررا رجقفرريقتوارررلقشتكعررراق

قا  شاتقات ةترجقشتش رعقابيجق    ةتهة.

 بي  الهندسة المالية التقليدية و الهندسة المالية الإسلامية أوجه الأختلاف.1/4جدول 
 أوجه 
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هررريق  ررررعقل ةررررة قاتتلرررشروقشا بتيرررةوق سشا ق ةتررررجقاشق تعريفها
ات ررررشتجدق ترررة قت شرةرررجقاشقءةررشاق سرررسةقاساوةقاتت شرررادق

قاتسرشنقبهسفقتءيرتقاتيكة ةقا قتصةسرج.

 سشا ق ةترررجقاشق ترررة قت شرةرررجقاشقهرريق  رررعقل ةرررة قاتتلررشروقشا بتيررةوق
ءةرررررشاق سررررررسةقاساوةقاتت شرررررراقشات ررررررشتجق رررررعق والرررررةةقات رررررشابلقاتارررررولرجق
شات تة وةقفيقا سشا قبةتءااقبهسفقتءيررتقاتيكرة ةقاتارولرجقشا قتصرةسرجق

قشا  ت ةلرج.
ت اررةويجق)ات ررو قبررةت و قشات ررو قبررةت و (قشتلبرررتق بررةسئقاقتصررةسققررةئ قلةررتقاقاقتصةسققةئ قلةتقاتكةئسةدقات  ة فجدقات وودقبرعقاتسَرْن. المبادئ

قا قتصةسقاا ا يقشت وىقاتكشائسقشاتَ وْو.
قشا  ت ةلرج.تءيرتقاتيكة ةقاتاولرجقشا قتصةسرجققاتيكة ةقا قتصةسرج. الخصائص
 انبتكار 
 والتطوير

صرررررد   قتة صرررررةت قاتاخصررررررجقلةرررررتقء رررررةىقات صرررررةت ق
تصررررةسقات ررررةتيقا ررررعةفقاتعة ررررجق  ررررةقاسىقإتررررتقتررررواي قا ق
ق  ةلكجقلنقا قتصةسقاتءيريي.

صرررد   قتتءيررررتقات صرررةت قاتعة رررجقشاتخةصرررجقشا بتيرررةوا قفررريق اررروشلة ق
قات  تسا ج.قءيريرجقتسل قا قتصةسقاتءيرييق  ةقر ةلسقلةتقاتتو رج

 ررررروسا "قا صرررررشاقق–ا صرررررشاقات ةتررررررجقاتتيةرسررررررجق"ا ررررره ق المنتجات
ق–اتتشورررررررتقق–ةترررررررجقات اررررررتية قات ق–ات ةتررررررجقات  ررررررتءسثجق

قاتعيشسقات ةترجقات ويبر.

ق–اتتشوررررررتقاا رررررا يقق–اتعيرررررشسقات ةتررررررجقات ويبررررررق رررررنق وظرررررشوقإ رررررا يق
قات اتية قات ةترجقاا ا رج.

 التخصص 
 والخبرة

شخبروةقفريقا سشا قات ةتررجقات ارتيجق رعقصرعشبجقتخصصق
اات ررررة قبيةفررررجق شاوررررىقاتتخصصررررة قا خرررروىقتة اررررتية ق

قةتصعشبجقشات  شض.ات ةترجق تصةفهةقب

تخصررصقشخبرروةقفرريق  ررةاقاتهوس ررجقات ةترررجقاا ررا رجقف رراكقلررنق بررةسئق
قشاءية قاتاورعجقاا ا رجقت عوفجقاتءااقشاتءوا .

اتهوس ررجقات ةترررجقاتتيةرسرررجقبةتتعيرررسقشات  ررشضقتتصررفقاسشا ق الأدوات
قشاتصعشبجقشات  ة فج.

تيكررررة ةقشات ررررهشتجقتتصررررفقاسشا قاتهوس ررررجقات ةترررررجقاا ررررا رجقبةت وشورررررقشا
قشاتش شحقشاتاكةفرج.

تيةررررررراقاتتيرررررررةترفقفررررررريقات عررررررة ا قشويررررررراقاتخلررررررروق رررررررنق الأهداف
ات تعرررررررة ةرنقاتررررررر رنق قروغبرررررررشنقتء ررررررراقات خرررررررةلوقإترررررررتق

رنقش  ة فرنقبلبعه قشتسره قاتيسوةقلةرتق تعة ةرنق دخةلوق
قاتتعة اق عقات خةلو.

وقإ را يقشهريقتهت قاتهوس جقات ةترجقاا ا رجقبةتبعسقا خاقيق رنق وظرشق
تيررش قلةررتقات اررةويجقاتءيريرررجقفرريقتء رراقات خررةلوق ررعقات  ررتث وقاتواغررىق
فرريقا خرر قبةت خررةلوقترر تكقتءيررتقاتتو رررجقات  ررتسا جقفرريقسلرر قات ارروشلة ق

قجقشتا رعقا  تث ةوقاتءيرييقاتيةئ قلةتقا ةسقات ةعقشاتخس ة .اتءيرير
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قجات بءثققاتثةوي:ق وت ة قاتصوةلجقات ةترجقاا ا ر
 تعورفقاتصيشكقاا ا رجق:-ا
 الصكوك لغة:ق

قلةرت)قشهشقات روىقاتارسرسقاتصيشكقفيقاتة جق  عقصك
شهررررشقار ررررةكقب عوررررتقيتررررةىقشرلةررررتقاتصرررركقق(70دقص2019د

لةتق رةقريترىقفرررق رنقاترشوتقشوءرشهق رنقءيرشتقتيوررقر رتع اق
  ررة اكقفرريقاتءيررشتقاشقاتررسرشنقاتثةبترررقف ررنق عررةويقاتصرركقاوهررةق

ات يبشضدقاشقشثريجقءرتقفريقِ ةرْكقشوءرشهققاشثريجقالتوافقبةت ة
شبه اقرت  نقاتتصوفقفيقاتصكقيشوقجقبصوفقفر ةقرءتشررق

قن. نقءتقاشقسَرقْ
 الصكوك اصطلاحاا:

اتصررركقفررريقا صرررلاحقر ثررراقشوقرررجق ةتررررجقشيررراقصرررركقاشق
  توسقترققر رجق ةتررجقشت ثراقاتصريشكق ر  اكق رنق ةيررجقاصرشاق

شيقشهوةكقلسةقوق ءسسةدقشبرعهةقر ثاقبرعق   ق نقاصشاقات ا
قتعوركة قتةصيشكقاا ا رجقش نقاه هةق ةقرةي:
 ”IFSB“* تعريف مجلس الخدمات المالية الإسلامية 

Islamic financial Services Board for Sukuk 

ق(23دقص2019)اتيرررروىقدقققبأوهررررةق"اررررهةسا قت ثرررراقءصررررج
ءة ةهةقفيق ةيرجقا صرشاقاتتريقصرسو قاتصريشكقبورة كقلةرهرةق

اتاررررهةسةقب  رررررعقاتءيررررشتقشرتء رررراق  رررررعققءرررررثقرت تررررعقءة ررررا
قا تت ا ة قات تصةجقبتةكقا صشا".

* تعريفففف هيئفففة المحاسفففبة والمراجعفففة للمةسسفففات الماليفففة 
 ”AAoifi“الإسلامية 

Accounting and Auditing Organization for Islamic 

Financial Institutions 

دقصق2017ات برررررررسلدق)اتصرررررريشكقهرررررريقشثررررررةئتق ت ررررررةشرجق
ءرررثقت ثرراقءصصررةكقاررةئعجقفرريق ةيرررجقالرررةنقاشق  ررجراتي(139

 ورررةفعقاشقخرررس ة قاشق ش رررشسا قفررريق اررروشيق عررررنقاشقوارررةلق
ا تث ةولقخةصقش تكقبعسقتءصراققر رجقاتصريشكقشقكراقبرةىق

قا يتتةىقشبعسقا تخسا هةقفر ةقاصسو ق نقا ةر".
 ”IIFA“ريف المجم  الفقهي الإسلامي الدولي * تع

International Islamic figh Academy 

ءرررررررثقادلةررررررتقلةررررررتق"اتصرررررريشكقاا ررررررا رجقا رررررر ق" رررررروسا ق
دقق2019دققلةررررت)قات يةو ررررج"قشلَوّفهررررةقبأوهررررةق"اساةقا ررررتث ةورج"

ق(66صق
تيرش قلةررتقت  ئرجقواسقات ررةاقإتررتقءصرصق ت ررةشرجقش ترركقق

بتصرررررساوقصررررريشكق ةتررررررجقبرررررواسقات رررررةاقلةرررررتقا رررررةسقشءرررررسا ق
قن ت رررةشرجقاتير رررجقش ررر ةرقبة ررر ة قاصرررءةبهةقبةلتبرررةوه قر ةيرررشق

ءصصررةكقاررةئعجقفرريقواسقات ررةاقش ررةقرتءررشاقإتررررقشو رربجق ةيرررجق
قياق وه قفرر".

وك * تعريففف قففاموس صففحيفة فايننشففال تففايمز المففالي للصففك
“FTLD” 

Finanial Times Lexicon Dictionary 

لَوّفهررةققررة شسقصررءركجقفةروواررةاقتررةر  قتةصرريشكق"بأوهررةقت ثرراق
ق(23دقصقق2019اتيوىدق)اتصيشك"ق

ررجقاصرشاقء ررررق تصرةجقبروب ق تشقررعقاشقيءصرجقارةئعجقفرريق ة
قواةلقا تث ةول".

ق نقخااقاتتعةورفقات رةبيجقر يرنقتعوررفقاتصريشكقاا را رج
بأوهرررةقارررهةسا ق"اشواتق ةتررررج"ققةبةرررجقق(18دقصق2019)فررروحقدق

تةتساشاقت ثاق ةيرجقتءصجقاةئعجقفيقاصاقءيرييق دسِوّقتةعةئسق
اتسشورررجقق شتت رر قبةوخكررةضق عررساقات خررةلوقشا ررتيواوقاتتش رعررة

قشا تو ةيقاتير جقا   رجقتةصكقفيقوهةرجقات سة.
 صوةلجقاتصيشكقاا ا رجقفيق ةتر رة: -أ
سّق ةتر ررررةق رررنقاترررسشاقاتوائرررسةقفررريقاتت شرررراقاا رررا يقبارررياقق تدعرررَ

لرة قشفرريقصرروةلجقاتصريشكقاا ررا رجقباررياقخرةصقءرررثقترر ق
شبة رر قق1983إقررواوققررةوشنقاتبوررشكقاا ررا رجقفرريق ةتر رررةقلررة ق

 ةرررةوقورو رر قق233اقاتبوررشكقاا ررا رجقفرريق ةتر رررةقشقء رر قاصرر
ق2009جقلررة ق ةرررةوقسش وقش ترركقبوهةرررق77 ررةتر لقالق ررةقرعررةساق

بورررركقق40بورررركق ررررنقاصرررراقق17شربةرررريقلررررسسقاتبوررررشكقاا ررررا رجق
ق تشا سقفيق ةتر رة.

ا ررةقلةررتقات  ررتشىقاتصرريشكقفتءترراق ةتر رررةقات وتبررجقا شتررتق
صرريشكقشو رر قت ررنقءرررثقء رر قإصررساوقاقلةررتق  ررتشىقاتعررةت 
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تق رررشتققرررشلق ات رررشتقاتخرررةصقبهرررةقءررررثقاهت ررر ق ةتر ررررةقبَخةرررْ
ورعة قاتتررريق رررةه  قفررريقتةصررريشكقشالرررس قتررررقاتيرررشاورنقشاتتاررر

و رررشقاتصررريشكقبارررياقيبرررروق  رررةق عررراقلرررسسق رررنقات    رررة ق
ات ةترررجقاتسشتررررجقتلررروحقإصرررساواتهةق رررنقاتصررريشكقساخررراق ةتر ررررةق

بورررجقتشاصررسو ق ةتر رررةقاتعسرررسق ررنقاتصرريشكقتت شررراق اررةورعقا
اتتءتررررقتةسشتررجقفرريق رربراقتع ررر قهرر هقاتصرريشكقيررأساةقت شرةرررجق

تشتررسقاتلةقرجقشقرسقارهس قق وهةقإصساوا قتت شرراقإوارة ق ءلرج
اتصررريشكقاتءيش ررررجقفررريق ةتر ررررةقتلرررشواكق ءيرررةكقش تررركقبتصرررساوق

ق2001اتسشترجقلرة قق(252دقق2019)اعبةنقدققصيشكقاا ةوة
 رررةقاصرررسوترقق ةررررشنقسش وقشقرررسقبةررريقو ررربجق600بء ررر قإصرررساوق

 رررنقاتير رررجقق”71% - 77%“ ةتر ررررةق رررنقصررريشكق رررةقو ررربترق
شكقخرررررااقاتكتررررروةق رررررنقاا  ةتررررررجقاتعةت ررررررجقاصرررررساوا قاتصررررري

 ةررةوقسش وقا وريريقق360بير جقتيسوقبءشاتيقق”2003 – 2016“
قاصساو.ق312تعسسق
 تلشوقإصساوا قاتصيشكقاا ا رجقفيق ةتر رةق-ىق

 ررررةكقفرررريقلةرعررررجقاتررررسشاقئتهررررسفقسشتررررجق ةتر رررررةقإتررررتقانقتيررررشنقسا
ات دصررسوةقتةصرريشكقاا ررا رجقش عرراقسشتررجق ةتر رررةق ررنقخررااق
اْقات ررررةلة قانقتيررررشنقسشتررررجق ا  ررررتواتر رجقات ش ررررشلجق ررررنققِبررررَ

ق ةتر رة
 – 6, pp. 2010, International Islamic Financial Market(

ق
10) 

اا ا رجقفيرةنقتهرةقسائ رةكقات ربتقفريقلرسةقق وي اكقسشترةكقتة ةترجق
ساوا قتةصرررررريشكق ررررررنق ختةررررررفقا وررررررشايقءرررررررثقاررررررهس قصررررررإ

  ررلوساكق ررنق رررةقو ررشاكقإصررساوا قاتصرريشكقاا ررا رجقفرريق ةتر
وةءرررررجقاتء رررر قشاتير ررررجقشيرررر اق ررررنقوةءرررررجقا وررررشايقات بتيرررروهق ررررنق

لوررررررس ةقاصررررررسو قاررررررويجقق2001اتصرررررريشكقخةصررررررجقبعررررررسقلررررررة ق
“KUMPULAN GUTHRIE Bhd”وررشيق ررنقصرريشكقاا ررةوةقق

قريي.وق ةرشنقسش وقا ق150ب بةيق
ق”1/4“شاتاياقاتبرةويقوق قق”4/4“ش نقخااقات سشاقوق ق

قلة ق قفي قب ةتر رة قاا ا رج قاتصيشك قإصساو قان رت  

 ةرةوقورو  ق ةتر لقبرو ةقبة  قق43,32بةيق ةققر ترقق2005
ق قاتعة  قوكس قلن قاتتيةرسرج قات وسا  قإصساوا  ق19,34قر ج

لنققل ةرةوقورو  ق ةتر قق62,66 ةرةوقورو  ق ةتر لقبشاقعق
قإت قبةا ةفج قاا ا رج ق"اتصيشك قاتيةرج قات وسا  تقإ  ةتي

ات وسا قاتتيةرسرج"قشه اقرعوتقانقإصساوقاتصيشكقاا ا رجق
ق قو بتهة قبة   قاا  ةترجقق96,13%ات ةتر رج قاتير ج  ن

قبتصساوق ق ةتر رة قاهت ة  قإتت قه ا قشرو ع قاتيةرج تة وسا 
ف اكقلنققج وسا قتتشافتقش بةسئقشاءية قاتاورعجقاا ا ر

قاتصيشك قتك رةه  قفي قات  تث ورن ق ن قيبرو قلسس قتش ر
قء ةىق قلةت قات ةتر ل قا قتصةس قت شرا قفي اا ا رج
قاتصيشكق قإصساوا  قء   قشا ت و قاتتيةرسرجد ات وسا 

ق2007اا ا رجقات ةتر رجقفيقا وتكةيقترصاقإتتق وشترقلة ق
ق76,4% ةرةوقورو  ق ةتر لقالق ةقو بترقق121,3ب ةققر ترق

ق تكق قشرو ع قات ةتر رج قإصساوا قات وسا قاتيةرج قإ  ةتي  ن
قاا ا رجقإت قاتصيشك قإصساوا  ق ن ق سرسة قاوشاي قظهشو ت

يصيشكقاا ةوةقشصيشكقات اةويجقشصيشكقات  ةوبجق  ةق
قششفوق قا شتَتّ قااصساو ق شت قفي قشسروة ريرج قءرشرج خةف

ةق تة  تث ورنقاسشا ق ةترجقإ ا رجق سرسةقتا تث ةوقفرهةقبرو
وق ةرةق37,5بة  قء  قإصساوا قات وسا قاتتيةرسرجق ةققر ترق

ق قلة  قشفي ق ةتر ل قإصساوا قق2008ورو   قء   اوخك  
 ةرةوقورو  ق ةتر لقق43,2اتصيشكقاا ا رجقإتتق ةقرعةساق

ق نق ثةوق قخةكتر قش ة قاتعةت رج قات ةترج قإتتقا   ج قرو ع شه ا
نق ولةنق ةقي ةبرجقاتي قبظاتهةقلةتقا قتصةسقات ةتر لقشت

هةقخااقلةشس قإصساوا قاتصيشكقاا ا رجقب ةتر رةقوشا 
ءرثقاوتكع ق نقق2014شءتتقلة قق2009ات وشا ق نقلة ق

قق34 قلة  ق ةتر ل قورو   قق2009 ةرةو  ةرةوقق76,04إتت
قق2014ورو  ق ةتر لقلة ق قبة  قو بتهة ش نقق1,25%ب رةسة

ق قبو بج قاتيةرج قات وسا  قإصساوا  قلةتق64,38%إ  ةتي
قاتتشاتي.ق
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 2005قيمة الصكوك الإسلامية وقيمة السندات التقليدية فى ماليزيا)خلال الفترة م   تطور إجمالة4/4. .جدول رقم 
 الوحدة مليار رينجت ماليزع  (2014 –
 لإصدارات                 ا

 السـنـوات

إجمالي الصكوك 

 الإسلامية
 كليةلمجموع السندات ا إجمالي السندات التقليدية

نسبة الصكوك إلى 

 السندات الكلية %

2005 43,32 19,34 62,66 96,13 

2006 42,02 33,81 75,83 55,41 

2007 121,3 37,5 158,8 76,4 

2008 43,2 96,8 140 30,85 

2009 34 23,5 57,5 59,13 

2010 40,33 23,25 63,58 63,43 

2011 78,9 33,43 112,33 70,23 

2012 71,09 32,21 103,3 68,81 

2013 99,13 48,5 147,63 67,15 

2014 76,04 42,08 118,15 64,38 
  Source: Securities commission annuel report: (2005, 2006, 2008, 2010, 2012, 2013, 2014. 

 

 
 – 2014ليزيا خلال الفترة: اتطور إجمالي إصدار الصكوك الإسلامية مقارنة بالسندات التقليدية في م 4 -1.الشكل البياني رقم 

2005 
 

شر يررنقتك ررروق ترركقب رررةسةقل ررتقات ررشتقات ررةتيقاا ررا يقفرريق
ق ةتر رة
ب ررربىق ررررةسةقتورررشيقاتصررريشكق(ق89دقصقق2015دق رررش)قق

شا سشا قات ةترررررجقاا ررررا رجق ررررنقءرررررثقوررررشيقا صرررراقشيرررر تكق
شيقفرريقترررشاورلقا  ررتءيةتقي ررةقواءرررظقإوتبةلررةكقبرررنق رررشتقاتتورر

يشكق رررعق ررشتقااصرررساوقءرررثق رررنقخرررااقصرراتتررساشاقتهررر هقات

تلررشوققررر قاتتررساشاقشااصررساوقرتبرررنقية ررةقيررةنقهوررةكق رررةسةقفرريق
ء  قاتتساشاقاسىقإتتق رةسةقل ةرة قااصساودقشه اقرساقلةتق

جق"ات ولجقاورقية ةقت ر قات شتقات ةتيقاا ا يقبتشفروقات رشت
ةتقلشات هشتجقفيقل ةرة قاتبرعقشاتاوا "ق اسقإقبةاقات  تث ورنق

 ا يتتةىقبه هقاتصيشكقفيق شتقااصساو.
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 اتخةت ج
إنق ش شيقات اتية قات ةترجق ة ااقءتتقالآنقرثرروقاتيثرروق

لةتقات  تشىقاتسشتيقوظواكقتة ش قإتتقه اقاتوشيق نقق نقاتءروه
اتعيررشسق ررنقا رراقل ةرررة قاتتءررشلقشهرر اق ررةقرك رروقات رربىقفرريق

ت رةيققةلرسةقات تعرة  رنقبهرةقشتيرنقةاتء  قاتيبروقتهر هقاتعيرشسقشا 
هررر اق قرعوررريقخةشهرررةق رررنقالق خرررةلوةقفةختررررةوقاء رررنقاتعيرررشسق

رة قبةت ررعوقات وة ررىقشفرريقاتشقرر قات وة ررىقتبيررتقايثرروقاتتءررس
اتتيقتشا رقإساوةقات خةلوقفيقات    رة قا قتصرةسرجقشات ةتررجق
ته اقات بىقو سقاتبءثقا قتصةسلق نقخااقا تع ةاقاءسثق

اء ررنقا سشا قات اررتيجققاتتيوشتش رررةق ررة ااقرلررشوقشربءررثقفرري
قشاو بهةقتع ةرة قاتتءشل.

قوتةئ قاتسوا ج
يرشسقهوةكقاوبعجقاوشايقوئر رجق ت ثةجقفيقاتعيرشسقالآ ةرجدقاتع •

ات  رررتيبةرجدقليرررشسقاتخررررةودقليرررشسقات بةسترررجقشيررراق وهرررةقتهرررةق
لوريتهررةقفرريقا  ررتخسا قشاتتررساشاقشاتت ررعروقار ررةكقغررروقانق

شلقاشقات  ةوبجقءهسفقا تواتر رتهةقهشقوك رقفهيقا ةقتةت
 اشقات وا ءج.

ا ررررتواتر رة قاتتءررررشلقبة ررررتخسا قات اررررتية قات ةترررررجقتيررررشنق •
ش تركقانقات خرةلوقفةلةجقإ اقت قا رتخسا هةقبارياقصرءر ق

اتترريقتصرررةءىقات ارررتية ق قتعرررشسقإتررتقات ارررتية قفررريقءرررسق
و ررةقوا ررعقإتررتقات تعررة ةرنقبهررةقشاترر رنقرَ ررعْشنقإتررتق  اتهررةقشا 

ةلوقيبررررروةق ررررنقخررررااقخررررتءيررررتقايبرررروقاتعشائررررسقفرررريقظرررراق 
 ات  ةوبج.

إنقفيررررروةقات ارررررتية قهرررررشقتءشرررررراقات خرررررةلوق رررررنق  رررررتث وق •
سشنقانقلآخررررررررروقاشق   شلرررررررررجق  رررررررررتث ورنقإترررررررررتق خرررررررررورنق

ري رررريق ترررركقبرررررعقت صررررشاق ءرررراقاتتعةقررررسقبءرررررثقر ررررولق
برررررررعقات خررررررةلوةق ررررررنقاترررررر لقرخررررررةفشنق ررررررنقوتةئ هررررررةقإتررررررتق
اتررررر رنقر ررررررعشنقفررررريقلةبهررررررةقشترررررسره قاتوغبررررررجقفررررريقتء ةهررررررةق

ترررر لقرتية ررررشورقلوررررسقإبرررروا قاتعيررررسقشهررررشق ررررةقا يةبرررراقاتررررث نق
 تاروقإتتقاتتءشل.

وتر رررجقلرررس قا  رررتخسا قات رررةر قشاترررشاليقتة ارررتية قات ةتررررجق •

 س قإتتقإءساثقا  ة ق ةترجقيبوىقشتو عقا ة ةكقإتتا
   شلجق نقاتتءسرة قاتساخةرجقشهيقلس قإت ة قات  ئشترنقق-1

رجقوقبلبرعررجقاهررسافقات ارررتية دقشلررس قترررشافوقاتيكررة ا قاتباررر
ات سوبجقتتوكرر قا رتواتر رة قاتتعة راقبةت ارتية قشلرس قترشافوق

 اتوقةبجقشاااوافقات رس.
اتتءرسرة قاتخةو رررجقاتتريقتشا رررققهورةكقار رةكق   شلررجق رنق-2

اتتعة ررررراقبةت اررررررتية ق ثررررراقغرررررررةىقاتتارررررورعة قات ءة رررررربرجق
شاتيةوشورجقشات وربرجدقغرةىقا  شاتقات ةترجقات تلشوةقشاتتيق

 ةقتساشاقات اتية .هر ينقانقرت قفر
اتهوس ررررجقات ةترررررجقاا ررررا رجقاتعسرررررسق ررررنقات وت ررررة ققت تةررررك •

شتلشروهرررةقتتشافرررتققات ةتررررجقاا رررا رجقشانقا رررت واوقترررسلر هة
ثقفيقا  شاتقات ةتررجقاتعةت ررجقاتتلشوا قات ورعجقاتتيقتءس

ر يوهةقانقتيشنقءةشاقت اةياقات اتية قات ةترجقشفيقوكرسق
ا   رة قشهر هقات وت رة ققاتشق قت ةلسقلةرتقت ورىقءرسشث

اشقا سشا قات ارررررررررتيجقتارررررررررت اقلةرررررررررتقات ارررررررررتية قات ةتررررررررررجق
ا رررررررا يدقاا رررررررا رجدقاتصررررررريشكقاا رررررررا رجدقاتتشوررررررررتقا

ات  اوا قات ةترجقاا ا رجقشاتتيقاثبت قيكرة ةقفريقاتتءرشلق
 رررسقات خرررةلوقاتتررريقتتعررروضقتهرررةقات    رررة قات ةتررررجق  رررةق

تت ترررعقب وةلرررجققجرثبررر قانقاسشا قاتهوس رررجقات ةتررررجقاا رررا ر
شءصررةوجقيةفرررجقشقررسوةقلةررتقاتتءررشلق ررسقا   ررة قات ةتررررجق

 س.ب ةقرءيتقا  تيواوقا قتصةسلقشات ةتيقات واشق
قثةورةك:قاتتشصرة قشات يتوءة :

بوررررة كقلةررررتقاتوتررررةئ قات  تخةصررررجقر يررررنقتيررررسر قبعررررضق ررررنق
قاتتشصرة قشات يتوءة قاتتةترج:

م  المشتقات  : التوصيات والمقترحات بشأ  الإستفادةأونا 
 المالية

إتخررررررة ق   شلررررررجق رررررنقاا رررررروا ا قاتترررررريقت ررررررتهسفققر رررررى •
تيركررجققإصاحقوظة قات ارتية ق رعقاه ررجقاتتءسررسقاتشا ر 

 ا تخسا هةقتتداِّياقاتكةوتقاتشا  قبرنق  ر اتهةقش ةبرةتهة.
وظواكق نقاتتعة اقبةت ارتية ق رشا قيرةنقبتءيرتقا وبرةحقاشق •
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كرررررجقا ررررتخسا هةقرتيبررررسقاتخ ررررةئوقهررررشقا رررروقرتشقررررفقلةررررتقي
يش رةجقتةتءشلق سقات خةلوقاشقاساةقتة  رةوبجقتر اقر رىق

توظررررر ققانقرتررررشافوقتةتعة رررراقبةت اررررتية قفرررريقات ررررشتقش ررررشس
ساخةررريقتةبورررشكقتيررررةسقء ررر قات خرررةلوقب رررشتقات ارررتية دق
شتتء ررررنقوظرررة ق ءة ررربجقات ارررتية ق برررسق رررنقترررشافوقوظرررة ق

جقكت  ررعقشتءةررراقات عةش ررة ق ا قاتتررأثروقتةتوبرر قبسقررجقشبصرر
سشوررررجقبء ررر قا  رررشااقات لةشبرررجقتا رررتث ةوقفررريقات ارررتية ق
شلةررررتق ررررشئهةقرررررت قاتخررررة قات شقررررفقات وة ررررىقفرررريق ررررشتق

  وبةكقت   ة قات ةترج.ات اتية قت
تشافوقاتيشاسوقات هورجقاتا  رجقاساوةقات ارتية قخةصرجقفريق •

  ررة  قتءةرررراقا ئت ررةندقاتتوبررر قات ررةتيدقإساوةقات خرررةلودق
 جقشاا وا ا قاتيةوشورج.رتءةراقات رة ة قات ةت

إصررررررساوقاتتاررررررورعة قشاتيررررررشاورنقات رررررروربرجق ا قا وتبررررررةلق •
اقفيقات ارتية قات ةتررجقبةت اتية قات ةترجقش تكق نقاتتعة 

رت قبصشوةقا ة ررجقب روضقإساوةقات خرةلوقفرتنقا وبرةحقاشق
اتخ رةئوقاتترريقتتءيررتقتءتررةجقإترتق عةت ررجق رروربرجقخةصررجق

جقا غررواضقاتتريقرررت قعرتت ةارتق رعقلبرعررجقات ارتية قشلبر
  نقا ةهةقاتتعة ا.

ثانياا: التوصيات والمقترحات بشأ  الحلول المالية الإسلامية 
 لمالية:للمشتقات ا

 رررروشوةقتكعرررررراقاسشا قاتهوس ررررجقات ةتررررررجقاا ررررا رجق وهرررررةق •
ترسقشاتتءةررراقشات عرررة ا قاسشا قتبتعررسقلررنقات ررووقشاتتررس

جقاتءيريرريقةاتشه رررجقي ررةقاوهررةقتويرر قلةررتقا  ررتث ةوقشااوترر
شاترررر لقر رررررةلسقلةرررررتق عررررس  قاتو رررررشقشتءيررررررتقا  رررررتيواوق

 ات واشس.
بتلررررررشروق رررررروشوةقاتترررررر ا قات    ررررررة قات ةترررررررجقاا ررررررا رجق •

 وت رة ق ةتررجق صرروفرجقت رت رىقت ختةررفقاتوغبرة قشاترر لق
قرشا رقاتصوةلجقات ةترجقاا را رجقبةا رةفجق رعسقايبوقتءسي

روقشاتتيرررر قعإتررتق  ارروا قاتيرررةسقشاتو ررة جقاتورة رررجقتةت رر
 تةصوةلجقات ةترجقاا ا رج.

 وشوةقتسلر قات وت ة قات ةترجقاا را رجق رنق ارتية ق ةتررجق •

شكقإ را رجقشتشوررتقإ را ي...قشغروهرةقبءررثقإ ا رجقشصي
تيشنقءاكقت ايا قات اتية قات ةترجقاتءةترجقش تكقت رةقتت ترعق

ررررةقابررررقات ارررتية قات ةتررررجقاا رررا رجقبةت صرررساقرجقاتارررولرجقش  ق
ساوتهرررةقشقرررسوتهةقلةرررتقتء ررراقاتصرررس ة ق تخكررررضقات خرررةلوقشا 

 ات ةترجقشت وىقا   ة قات ةترج.
ثيةفرجقا  رتث ةوقفريقاتصريشكقاا را رجققاتع راقلةرتقوارو •

 ررررنقلرررروفقهرئررررجق واقبررررجقل ةرررررة قا ررررشاتقا شواتقات ةترررررجق
  تيلةىقا  شااقاتهةوبجق نقاتتعة اقفريقا سشا قات ةتررجق

 ات اتيج.

 المراجع
اتهوس رررررجقات ةتررررررجقبررررررنقاتكيررررروقق(قد2012 ورررررتق ء رررررسق)ق،روي ررررراتء

  ةررررجقاتبءررررشثقق–اتتيةرررررسلقشاتكيرررروقاا ررررا يق"سوا ررررجق يةووررررج"ق
ات  ةرسقاتوابرعقق–اتعرسسقا شاقق–لة رجقوصفق روشرجقق–اتت ةورجق
ق.451صقق– ة عجقات قة رتقق–يةرجقاتت ةوةقق–شاتثاثرن

شواتق (دقا  رررررتث ةوقفررررريقا2012 ء رررررسقصرررررةت قش خرررررو)ق،اتءورررررةشل
قق283دصق,282ت ة عرررررررجدقإ رررررريوسورجدقصقات ةترررررررجدقاتررررررساوقا

ق.434ص
ق–(قدقا  رررشاتقات ةتررررجدق    رررة ق2007اترررساغودق ء رررشسق ء رررسق)

بشوصررة دقاتلبعررجقا شتررتدقاتوةارروقساوقاتارروشتقتةوارروقق–اشواتق
ةنق  —133ص -ق124ا وسندقصقق–شاتتش رررررررررررررررررررررررعدقلَ ررررررررررررررررررررررّ

قق.134ص
 رجقتلشوهرةقشسشوهررةقا(قدقاتصرريشكقاا ر2017فرةت ق لرو) ات بررسلد

ات ة عرررررجقق–يةررررررجقااساوةقشا قتصرررررةسقق–فررررريقل ةررررررة قاتت شرررررراق
ق.139ات  ائوقدقصقق–ات  توصورجق

ساوقق–(قدقصريشكقاتت شرراقاا را يق2019 ء سقبنقلةري) اتيوىد
اتلبعرررررجقق–ات رررررعشسرجقق–اتوررررررةضقق-ات ر رررررةنقتةواررررروقشاتتش ررررررعق

ق.23ا شتتقدقصق
المجلييية العلمييية للاقتصييياد  - ،(2001) حسييين سيييلامة حسييين ،جيياب اه

ق.269قصق –والتجارة
دور الهندسيييييية المالييييييية فيييييي  تطييييييوير  (قد2015 ة ررررررررق)ق سىد 

قدراسييية حالييية ماليزييييا والسيييودان،  -الصيييناعة الماليييية الإسيييلامية 
ق.126صق
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مبييياطر الاسيييتثمار فيييى العقيييود  (،2011)حسيييين سيييلامة  ،حسيييين
العيدد  –والتجارة  دالمجلة العلمية للاقتصا –الآجلة والمستقبلية 

 –جامعية عيين شييمر  –كليية التجييارة  –المجليد الأول  –الثاليث
 .270ص 

 الييييدار ، المشييييتقات المالييييية(قدق2008ءَ رررةّسقدقلررررةوتقلبررررسقاتعرررةاق)
ق.109صققالإسكندرية، الجامعية،

 ودورها المالية المشتقات (،2005حميد )ال عبد ردوان،  سمير
 أدواتها، صناعة ف  ليةاالم الهندسة ودور المباطر  دارة ف 

  ص القاهرة ، للجامعات، النشر دار الناشر الأولى، الطبعة
قق,213ص ,207ص ,205ص,204ص ,60ص 59ص, ،56
 .214ص

(دق خةلوقات ارتية قات ةتررجقش  رةه تهةق2017 ءوشندق ء شسق)ق 
فررريقخةرررتقا   رررة دقيةررررجقاتعةرررش قا قتصرررةسرجقشلةرررش قاتت رررررودق

ق11ق ة عجق وتشوىدقات  ائودقص
(ققدقات اررررتية قات ةترررررجدقاسشا قتةتءررررشلقا ق2007 ررررشرة دق ررررة ي) 

ق.2تة  ة فردقصق
(دقا ررررشاتقات ررررةاقاا ررررا رجق2015 ولرررريقلةرررريقش خررررورنق) ، ررررش

شسشوهةقفيقاتتو رجقا قتصةسرجقش شتقا شواتقات ةتررجقاا را رجق
يةررررجقق–ات رررةتر لقاو ش  رررةكق  ةرررجقاتعةرررش قا قتصرررةسرجقشات رة ررررجق

ق–ات ة عررجقا  رر ورجقاا ررا رجقق– ترررتنقق–ةوةق ررا قتصررةسقشاتت
ق.90دقصق89اتعسسقاتخة سقدقصقق–تشوسق

(دقالآثررررةوقشا وعية ررررة ق1998بررررسقاتبررررودقلبررررسقاتء رررررسقصررررسرتق)ل
ا قتصررةسرجقااقةر ررررجقشاتسشتررررجقت   رررجقات ةتررررجقفررريقاررروتق  ررررةدق
ات  ةرررجقاتعة ررررجقتاقتصرررةسقشاتت رررةوةدق  ةرررجقوبرررعق ررروشرردق  ةرررسق

تصرررررسوهةقيةررررررجقاتت رررررةوةدق ة عرررررجقلررررررنقاررررر سدققاتعرررررسسقا شاد
 .601دقصق600صقققاتيةهوةدق
الإطيييار المعلومييياتى  (،1999)راهيم عبييد الحفييييم  بييي ،عبييد الهيييادى 

المعاصييير لافصييياح عييين الأدوات الماليييية المشيييتقة فيييى دييييو  
 -بنييييى سييييوي  –كليييية التجييييارة  –المعيييايير المحاسييييبية الدولييييية 

لمالييييية والتجارييييية ص العلييييوم امجليييية الدراسييييات  –جامعيييية القيييياهرة 
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ق.252
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ABSTRACT 

Financial Derivatives as aTool to Hedge Against  Investment Risks  

(A Study on The Malaysia  Stock Market) 
Mohamed Esmat Moustafa Zine El Dine 

Financial derivatives are a tool to hedge against the 

various risks to whish you are exposed. There has been 

a huge boom in the volumes of derivatives that are 

traded in the global markets and in their advanced types 

and forms. This boom is  based on what the investor can 

achieve from it. 

Benefits as result of dealing with derivatives 

discussed the types of financial derivative contracts . 

A- Forward contracts is personal contracts as the 

relationship between the trascenes is a shady. 

Practiced by the two parties on their terms in 

accordance with personal narration that may not 

agree with others.  

B- Futures contracts in painted contracts as all terms of 

this price and quantity are not he replaced the 

knight, making it Singular and impersonal. The 

relationship between the two parties is indirect 

where the image bot mediates between the two lines. 

C- Options contracts in option and security contracts. 

The buyer with option contract has the right to 

implement or not implement the contract while the 

contract is obligatory to issue. 

D- Swap contracts is a contractual agreement between 

two or more supervisors  to exchange obligations or 

rights , as we discussed the types risks use the 

financial derivatives. 

We explained the reflections of financial derivatives 

on capital markets orientation of use excessive and bad 

use of financial derivatives and speculation in them has 

led to many banks and financial institution to fall and 

collapse unrealistically the Islamic and other products 

are based on simulating traditional finanicial products 

while adapting them according to shariah controls  

where the various types of Islamic sukuk issuance in 

light of the existence of a market for sukuk in which 

they are issued and traded, whish contributed to 

revitalizing and activating trading in The Malaysian 

stock market , thus increasing productivity and raising 

the level of economic well- being Islamic financial 

engineering can become on alternative solution to 

tradional financial derivatives. 

Keywords: Financial Derivatives , Hedge, Swap 

solutions. 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


