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:المصطلحات الأساسية للدراسة

التعريفةالمصطلح باللغة الإنجليزيالمصطلح

Financial Industryالصناعة المالية

قرارالاستلضمانلوائحتحكمهاوالمنتجات،والأسواقالمؤسساتمجموع

اتوشركالاستثماروشركاتالبنوكالمؤسساتتشمل.والشفافية

اروالاستثمالإقراضمثلخدماتتقدمالتيالوساطةوشركاتالتأمين

عوالسلوالسنداتالأسهمأسواقالأسواقتشملبينماالمخاطر،وإدارة

ماليةالالمنتجاتتلبي.الأسعاروتحديدالمالرأستخصيصبغرضوغيرها

(والمركبةالبسيطة)الماليةوالأوراقالتأمينووثائقالقروضمثل

.الشركاتإلىالأفرادمنبدءًاللمستهلكين،المتنوعةالاحتياجات

الصناعة المالية 

الإسلامية
Islamic Financial Industry

ع،الواسبمعناهاالماليةالصناعةمنجزءهيالإسلاميةالماليةالصناعة

كلبشالمبادئتلكتشمل.الإسلاميةالشريعةلمبادئوفقًاوتعمل

قاسمكتضوابطإليهايضافأنويمكنالغرر،وتحريمالرباتحريمأساسي

.يالأخلاقوالاستثماربأصول،المدعومالتمويلعلىوالتركيزالمخاطرة،

Financial Engineeringالهندسة المالية
لحلولياغةوالصمبتكرة،ماليةوآلياتلأدواتوالتنفيذ،والتطوير،التصميم،

.التمويللمشاكلإبداعية

Financial Innovation Theoryالينظرية الابتكار الم

أنيجبالماليالابتكارنظريةفإن،(BIS 1986)الدوليالتسوياتبنكحسب

إيجادلىإالعامةالاقتصاديةالظروففيالتغيراتتؤديكيفوتشرحتفسر

كلتفسرأنيجبكماجديدة،ماليةأدواتظهورإلىتؤديربحفرص

.ظهورهاوطريقةالماليةالابتكارات

نظرية العرض 

المعدوم
Zero Supply Theory

توىمسعندلكندوماموجودةالماليةالابتكاراتفإنالنظرية،هذهبحسب

.للتطبيقطريقهالتجدالحاجةظهوروتنتظرمعدوم،عرض

Bundlingالتركيب

منالمختلفةالأنواعمنعددأوالمختلفةالأصولمنعددتجميععملية

ىعلالمصدرويحصلواحدة،ماليةورقةشكلفيتداولهاثمومنالأصول

قةالورويبيعالمستقبليةالنقديةتدفقاتهاأوالأصولقيمةإجمالي

.مستقبليةعوائدتدرسوفوالتيالقيمة،بتلكالمدعومة

Unbundlingالتفكيك

منةمجموعأنهعلىالماليللمنتجالنظريتمحيثالتركيب،عمليةعكس

يكالتفكعمليةوتؤدي،(المخاطرةالسيولة،العائد،)المحددةالخصائص

عظيمت:مثلا)معينغرضلتحقيقبعضهاأوالخصائصتلكأحدفصلإلى

.(أخرىماليةأداةأداءمحاكاةأوالخطرتدنيةأوالعائد

Regulatory Dialecticةالجدلية التنظيمي

الماليةوقالسابتكاراتبينديناميكيًاتفاعلاًهناكفإنالنظرية،هذهحسب

والتغييرللتكيفدوريةعمليةإنشاءإلىيؤديمماالتنظيمية،والاستجابات

.الماليةالابتكاراتظهورعنهاينتجها

ة نظرية القيود الحاث

للابتكار
Constraint Induced Approach

ضغوطالمثلخارجية،لقيوداستجابةهوالماليالابتكارأنالنظريةهذهترى

.التكنولوجيةالقيودأوالاقتصاديةالحواجزأوالتنظيمية

نظرية الأسواق غير 

الكاملة
Incomplete Markets

غيروأالمكتملةغيرالأسواقفيالفجواتسدفييساعدالماليالابتكار

.المخاطروتقاسمللاستثمارجديدةفرصًايوفرمماالفعالة،
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تلبيالتياليةالموالمنتجاتالأدواتوتطويرإيجاديتمخلالهمنإذالمالي،للنظامالدافعةالقوةالماليالابتكاريعتبر
دورهويعززماليالالنظامعمليسهّلكماالاقتصاديين،للفاعلينالمنتهيةغيروالاستثماريةالتمويليةالاحتياجات

ويثبتلمالي،اللابتكارالخاصةالأهميةعلىالأكاديميينعنفضلاالماليةالصناعةأهليُجمع.الاقتصادتمويلفي
,Silber)سيلبر:دراسةمنهاعديدةدراساتالأهميةتلك Van)هورنفان،(1975 Horne, ,Miller)ميلر،(1985 1986)،

,Merton)ميرتون Finnerty))فينرتي،(1992 1988, ظهرتالمالي،الابتكارموضوعلأهميةوبالنظر.وغيرهم،1992
تلكومن،(منتجاتأوعملياتكانتسواء)الماليةالابتكاراتوانتشارنشأةكيفيةلتفسيرتسعىعدةنظريات

يمية،التنظالجدليةومقاربةالمعدوم،العرضونظريةالحاثة،التنظيميةالقيودمقاربة:المقارباتأوالنظريات
النشأةحديثةبرتعتالتيالإسلامية،الماليةالصناعةإلىبالتحليلانتقلناوإذا.وغيرهاوالفكالتركيبعمليةومدخل
تتجاوزأناعتاستطقدنجدهافإنناالعشرين،القرنسبعينياتإلىبداياتهاتعودحيثالتقليدية،بالصناعةمقارنة
ة،ومستداممطردةنمومعدلاتتحقيقمنتمكنتكماالنسبية،متانتهابفضلالماليةالأزماتمنالعديد

أولفيةالإسلاميالصناعةاعتمدت.العالميةالماليةالصناعةمنمعتبراًجزءاوصارتالعالم،قاراتعبروانتشرت
أوت،معاوضاعقودكانتسواءالمختلفة،الإسلاميالتمويلعقودعلىقائمةبسيطةماليةمنتجاتعلىالأمر

اليةموأسواقمصرفية،خدماتشكلفيالصناعةتطبيقاتانتشارومعتوثيق،عقودأوتبرعات،أومشاركات،
لىإوبالنظر.تعقيداًأكثرماليةلمنتجاتالحاجةظهرتفقدوغيرها،مركبةوأدواتتكافلي،وتأمينوصكوك،
مليئةةمهمالابتكارعمليةكانتفقدالإسلامية،الماليةالصناعةبهاتلتزمأنيجبالتيالشرعيةالضوابط

ذلكنمالإسلامية،الماليةللصناعةالساميةالأهدافعنانحرافاتالحالاتبعضفيعنهانتجوقدبالتحديات،
نظم،الموالسلمالمنظمكالتورقشرعيةتحفظاتأثارتالتيالمركبةالعقودبعضظهورالمثالسبيلعلى

المنتجاتمحاكاةعلىقائمةمنتجاتبهندسةالماليةالمؤسساتبعضقامتكماالصكوك،أنواعوبعض
تكونأنالممارساتهذهلمثليمكن.(الصكوكأنواعبعضمثل)(عقدية)صوريةعلىتنطويوأحياناالتقليدية

أوبية،ورقاإشرافيةجهاتسواء)الصناعةعلىالقائمينمنتطلبماالصناعة،سمعةعلىسلبيةتأثيراتذات
لماليةاالمنتجاتلتطويرواضحةضوابطوضععلىالعمل(إسلاميةماليةمؤسساتأوتحتيةبنيةمؤسسات
وتطويرابتكارأسسالبحثيةالورقةهذهتناقشإليها،المشارالماليالابتكارنظرياتمنانطلاقاً.الإسلامية
يمكنفكيكوالتالتركيبلعمليةأسسوضعأننعتقدحيثوالتركيب،التفكيكعمليةخلالمنالماليةالمنتجات

افسةالمنظلفيالإسلامية،الماليةالصناعةأهدافيحققبماالماليةالمنتجاتابتكارتسريعفييسهمأن
.ككلالصناعةتواجهالتيالتحدياتظلوفيالتقليدية،الصناعةمنالكبيرة

والهندسةكارالابتمناهجإحدىاعتبارهعلىالماليةالصناعةفيوالتفكيكالتركيببماهيةللتعريفالدراسةتهدف
الرباتحريمماسيلاالإسلامية،الشريعةمبادئمعالماليوالتفكيكالتركيبعملياتمواءمةكيفيةودراسةالمالية،
للفقهالامتثالضمانمعوالتفكيك،التركيبخلالمنإسلاميةماليةمنتجاتابتكارإمكانيةوتقييموالغرر،

الماليةصناعةبالالابتكاروتيرةتسريعفيوالتركيبالتفكيكلعمليةضوابطوضعيسهمأنيُتوقع.الإسلامي
(سوقالومخاطرالائتمانمخاطرمثل)المخاطرتجميعوإعادةتفكيكإدارةكيفيةفهمفييسهمكماالإسلامية،

فيذلككالبحثيساعدأنيمكن.الأخلاقيوالاستثمارالمخاطرتقاسمعلىيؤكدالذيالإسلاميالتمويلإطارفي
معاييروضعمعالإسلامية،الشريعةبمبادئالالتزاممعالإسلاميالتمويلفيالابتكاريشجعتنظيميإطارتطوير

كمايك،والتفكالتجميععملياتخلالمنالممارساتأفضلوفقالمبتكرةالإسلاميةالماليةللمنتجاتموحدة
تثمارالاسممارساتوتعزيزالماليالشمولتعزيزإلىالراميةالسياساتدعمفيالنتائجتلكتسهمأنيتوقع

مبادئعمتتوافقالمخاطرلإدارةتوجيهيةمبادئلوضعالنتائجاستخدامالسياساتلواضعيويمكنالأخلاقية،
.الإسلاميالماليالنظاموسلامةاستقراريعززمماالإسلامية،الشريعة

:مقدمة.1
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الماليةوالصناعةالماليةالهندسةالمالي،الابتكار.2
الماليالابتكارنظريات.1.2

فيتالتغيراتؤديكيفوتشرحتفسرأنيجبالماليالابتكارنظريةفإن،(BIS, 1986)الدوليةالتسوياتبنكحسب

كلتفسرأنيجبكماجديدة،ماليةأدواتظهورإلىتؤديربحفرصإيجادإلىالعامةالاقتصاديةالظروف

فيتالمتطلباكلتحققلمالآنإلىوجدتالتيالنظرياتفإنالواقع،في.ظهورهاوطريقةالماليةالابتكارات

اهماتمسهيممكنتوافقأكبرحققتالتيالنظرياتأهممنولعلالدولية،التسوياتلبنكالسابقالتعريف

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

الماليللابتكاركدافعالحاثةالقيودمدخل.1.1.2

من)الجزئيالاقتصادنظروجهةمنالماليالابتكارإلى(Constraint Induced Approach)الحاثةالقيودمقاربةتنظر

اتوالعمليالأدواتابتكاركونفيتتمثلأساسيةفرضيةعلىوتقوم،(Silber, 1975)(الماليةالمنشأةنظروجهة

يكوناعندمجديدةوممارساتأدواتابتكاريتم.المنشآتعلىالمفروضةالماليةالقيودتقليلهوهدفهالمالية

التيالتغييراتمننوعانهناكفإنذلكعلىوبناءجديدة،أدواتعنالبحثيحفز(Exogenous)خارجيتغييرهناك

التغييرات:الأولالنوع.للمنشأةالتقليديةالسياساتأدواتلتغييرالمطلوبةالبحثتكاليفلتحملالمنشآتتحث

التيالمنفعةوىمستنفسإلىللعودةالابتكارإلىتلجأوالتيالمنشأةمنفعةتناقصإلىتدفعالقيودفيالخارجية

أسبابتفسيرخلالمنالنظريةهذهلتقييمتطبيقيةطريقة(Silber, 1983)استخدم.التغييرحدوثقبلكانت

الماليةالمنتجاتعددواختبرخارجية،عواملخمسةإلىوتوصلم،1982-1970الفترةخلالمالياابتكارا37ظهور

مرتبطةعواملبفعلكانتالابتكاراتمن(19)أنإلىوتوصلالعوامل،تلكمنواحدادافعهاكانالتيالجديدة

سببها11التقنية،سببها10الفائدة،أسعارتقلباتبسبب15الفائدة،أسعارارتفاعبسبب13بالتضخم،

-1952للفترةالنموذجمحاكاةخلالمنالنظرية(Ben-Horim & Silber, 1977)اختبر.العولمةسببهما2التشريعات،

مافترةيفالماليةالابتكاراتشرحالنموذجأنإلىوتوصلاالأمريكية،البنوكمنلمجموعةبياناتباستخدام1972

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

.مستثمرينالبالاعتباريأخذولاالماليةالأوراقمصدريعلىحصريايركزلأنهالماليالابتكارلعمليةجزئياتفسيرا

:(التنظيماتجدلية)نظرية.2.1.2

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

تداخلاتالمنسلسلةالماليةالمؤسساتتنظيمويمثلوالاقتصادي،(المشرّع)السياسيبينصراعاهناكأن

النظاموسلامةصحةلضمانالتنظيماتتهدفماعادة.المتصارعةوالاقتصاديةالسياسيةالقوىبينالدورية

وهوسالرئيهدفهاأمامعائقاالمنشأةنظروجهةمنتعتبرذلككلرغملكنها،(الدفعآلياتخاصبشكل)المالي

(تنظيمات)تشريعاتإصدارخلالمنللتنظيمالعامةالحاجةيلبي(المشرع)السياسيأنكينيرى.الثروةتعظيم

إلىنظيماتالتتؤدي.الضرائبدافعيعلىللإفلاسالمتوقعةالتكاليفوتقليلالماليالاستقرارتحسينبغرض

رأساتمتطلبالمثال،سبيلفعلى.سواءحدعلىوللإدارةالأسهملحملةالقيمةخلقعلىالبنوكقدرةتقييد

عوائدالفيانخفاضإلىيؤديمما(الملكيةحقوق)بالأسهمالديوناستبدالعلىالبنوكتجبرللبنوكالمال

ائدفوحالهوكماالضريبةمنمعفاةليستالتوزيعاتنإحيث)الضريبيةوالمزايا(مثلاالرافعة)المتوقعة

خلالمنحايلالتبطريقولوالتنظيماتتلكلتجنبطرقاتجدالتيللبنوكربحيةفرصتخلقالقيودهذه.(الديون

.حقيقةلاشكلابالتنظيماتالالتزام

6



2024صندوق النقد العربي 

اعة التركيب والتفكيك بالصن

المالية الإسلامية

تقللالتيللبنوكيسمحمماالتمويل،تكلفةانخفاضخلالمنذلكيظهربالبنوك،المالرأسمتطلباتحالةفي

فإنالقوي،الدافعلهذاونظرا.أعلىعوائدمعدلاتوتحقيقتنافسيةأكثرتكونأنعلىالمالرأسمتطلباتمن

والنتيجةبات،المتطلتلكحولللالتفافنسبياالكبيرةمواردهملاستخدامحافزلديهميصبحوالمديرينالموظفين

فعالةتبتنظيماالمطالبون.لتجاوزهاوأساليبطرقوتطويرإيجادمعبالتوازيفعاليتهاتقلالتنظيماتأنهي

ليأتيالموجودة،الثغراتلسدبتغييراتيطالبونوبالتاليفعالية،أقلتصبحالتنظيماتتلكأنالأخيرفييلاحظون

الأولىورةالدتكونالتغييرات،تلكبعد.السياسيينمنمدعومةوتشدداصرامةأكثرتنظيماتعلىذلكبعدالدور

فائدةرالأكثالطريقفيالعملحيثمنالبنوكتقييدعلىتعملالجديدةالتنظيماتستظل.تمتقدللعملية

الجديدةاتللتنظيمللامتثالجديدةطرقلإيجادوالمديرينالبنكموظفيلدىحافزسيظهروبالتاليللمساهمين،

إلىظيمالتنلتجنبالجهودتلكتحولومعالجوهر،حيثمنالتنظيماتتلكفعاليةمنيقللولكنهالشكل،في

.(Kane 1977)أخرىدورةلتبدأأخرى،مرةينشأالتنظيماتإعادةمنجديدةجولةعلىالطلبفإنفعالية،أكثرأشكال

وتركيبفكعمليةهوالماليالابتكار.3.1.2

الحالاتعظممفيالماليةالابتكاراتأنالحقيقيالقطاعفيالابتكارعنالماليالابتكارتميزالتيالخصائصأهممن

.موجوداليممنتجفيكانتالتيالخصائصبعضتزيلأوتضيفأوتُغيرفقطبلبالكامل،جديدامنتجاتقدملا

.قيوديةأدونماكتابتهايمكنالماليةالعقودفكلوعمومامكتوب،عقدعنعبارةهيطبيعتهابحسبالماليةالأداة

أنهاعلىإليهاالنظريمكنماليةأداةأي:التاليالنحوعلىعامبشكلالابتكارعمليةوصفيمكنذلك،منانطلاقا

خصائصاللتلكتركيبوإعادةفكعمليةأنهعلىالماليالابتكارإلىالنظريمكنثمومنالخصائص،منتركيبة

المالي،النظامعملتسهيلهدفهاوالتفكيكالتجميععمليةإن.(BIS, 1986)جديدةماليةأدواتعلىللحصول

 ,Blake)يرىالسياق،هذافي.الوظائفتلكتعززالتيالماليةالأدواتإيجادأووظائفهتعزيزخلالمنذلكويكون

،(الدفع)التوصيلوأنظمةوالخدمات،،(Claims)المطالبات:هيمكوناتأربعمنيتكونالماليالنظامأن(1996

فإن،(والتركيبالفك)نظريةوحسب.المكوناتهذهمنأيفيبالتغييراتالماليالابتكارويرتبطوالمنظمات،

والسيولةوالاستحقاقكالعائدالمحددةالخصائصمنمجموعةخلالمنتعريفهايمكنالماليةالمنتجات

تلكبعضمنتشكيلةمنيتشكلماليمنتجوكل،(...الائتمانمخاطرالسعر،مخاطر)للمخاطروالتعرض

لتلك(يبترك)و(فك)عمليةأنهعلىالماليللابتكارالنظريمكنلذلكوتبعامختلفة،وبدرجاتكلهاأوالخصائص

أساساميقوالماليالابتكارفإنأدق،وبشكلجديدة،أشكالفيتركيبهاأوتجميعهاوإعادةالمنفصلةالخصائص

 ,Dufey & Giddy)الماليللمنتجالخصائصأوالأساسيةالميزات(تركيب)وتجميعلفكجديدةطرقتطويرعلى

علىمنهاوعنكلتسعيريمكنبحيثبعضهاعنالخصائصتفكيكإمكانيةوالتركيبالفكعملياتتتيح.(1981

يحتتالتيالسدادعجزمبادلةذلكأمثلةومنمعه،التعاملعلىالأقدرللجهة(تحويله)تخصيصهثمومنحدة

ناديقصمثلا)معهللتعاملالاستعدادلديهاجهاتإلىوتحويله-الأخطارمنغيرهدون-الائتمانخطرفصلإمكانية

.(التأمينشركاتالتحوط،
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:المعدومالعرضنظرية.4.1.2

جديدنتجمغالباعنهاينتجالأولىأنالماليةوالابتكاراتالحقيقيةالابتكاراتبينالجوهريةالاختلافاتأهممن

ولأن.أصلاًقائمماليلمنتجالخصائصلبعضإلغاءأوإضافةأوتغييرالماليالابتكارعنينتجبينمابالكامل،

كتابتهايمكنعادةوالعقودأوراق،فيمفرغاأومكتوباعقداإلاحقيقتهافيليستتعريفهابحسبالماليةالأداة

يهبلبالكلية،جديدةسلعةليسالماليفالابتكارذلكوعلى،(Desai and Low 1987)تكنولوجيةقيودأيةدونما

الإطارنفسوفي.(Greenbaum & Heywood, 1971)(صفري)معدومعرضمستوىعندلكندوماموجودة

.نموتلكيالطقستغيربانتظارالثلجتحتبذورأنهاعلىالناجحةالماليةالابتكاراتأهم(Miller, 1986)يصف

:الكاملغيرالسوقلإكمالالماليالابتكارنظرية.5.1.2

قالأسواتجعلأنيجبابتكاريةفعلاتكونلكيالجديدةالماليةالعمليةأوالأداةأن(Van Horne, 1985)يرى

لدرجةالسوقوصلولوكاملة،غيربطبيعتهاالماليةالأسواق.كمالاأكثرجعلهاأوأعلىبكفاءةتعملالمالية

هناككانتكلمايوجدالماليالابتكارأنالماليةعلماءبعضيرى.الماليللابتكارمجالأيهناكيكونفلنالكمال

 Van)سبح.الفجوةتلكسدهوالابتكارهدففإنوبالتاليحالياالموجودةالماليةوالخدماتالمنتجاتفيفجوة

Horne, 1985)قادرةرغيالآنالمتاحة(الماليةالمنتجات)الماليةالأوراقتكونعندمايوجدالكاملغيرالسوقفإن

ماليةلورقةتلبيتهايمكنلارغبةهناك:أخرىبعبارةأوالمعاملاتلإتمامالحاليةالاحتياجاتكلتغطيةعلى

منكفاءةرأكثالسوقتجعلكانتإذاإلامالياابتكاراتكونلأنالفكرةتصلحولاالمستثمر،نظروجهةمنمعينة

تكاليفتخفيضخلالمنكفاءةأكثرالسوقجعليمكنهالماليالابتكار.كمالاأكثرأو/والتشغيليةالناحية

.الماليةالخدماتلمستخدميالماليةالوساطةوتكاليفالمعاملات

المالي؟للنظاممفيدانالماليةوالهندسةالابتكارهل.2.2
والابتكارالمالي،والاستقرارالمالي،النظام.1.2.2

الحصولبمعينةزمنيةفترةخلالالأعوانلبعضتسمحالتيوالآلياتوالأعوانالهيئاتعنالماليالنظاميُعبّر

وكفاءتههفعاليتتتوقفوكوسيط،الماليالنظاميعمل.مدخراتهموتوظيفباستخداموللآخرينمالية،مواردعلى

لمخاطراوإدارةالأصولتقييمفييساعدأنهكما،للمواردتخصيصأفضلوضمانالادخارتعبئةعلىقدرتهعلى

بحسبالماليللنظامالوظيفيالتحليل(1)الشكليوضح.الماليةالمعاملاتفيالشفافيةوتعزيزوتخفيفها

(Merton, 1995).

(Merton, 1995)المؤلف استناداً إلى : المصدر

التحليل 
الوظيفي 
لميرتون 

تعبئة الموارد 
المالية

تسهيل شراء وبيع 
السلع والخدمات من 

خلال أنظمة الدفع

التحكم في الخطر 
ومشاكل عدم المعنوي

تماثل المعلومات 

استخراج 
المعلومـات لدعم 

اتخاذ القرارات

إدارة المخـاطر

توزيع الموارد عبر 
الزمان والمكان

(ميرتون)التحليل الوظيفي للنظام المالي . 1شـكل 
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لتأكد،اعدمبيئةفيوالزمانالمكانعبرالاقتصاديةالمواردوتوزيعتخصيصإلىالماليالنظاموظائفتهدف

الابتكارنولأ.الماليالاستقرارلتحقيقالماليالنظامعلىإشرافهافيوالإشرافيةالرقابيةالجهاتتهدفبينما

التيياتالتحدأبرزأحدفإنالسببولهذاوالثبات،الاستقرارعكسبذلكفإنهوالتطوير،التغييريعنيالمالي

الهيئاتأنذلكصعوبة،أكثرالإشرافعمليةجعلهووالإشرافالرقابيةللجهاتالماليالابتكاريمثلها

وتوفيرالي،الموالنظامالمالأسواقفيالحاصلةالتطوراتكلبمواكبةمطالبةستكونوالتنظيميةالإشرافية

(حايليةتأوسامةديونعلىالقائمةالأدواتمثل)المضرةالماليةالمنتجاتبعضانتشارلمنعالكاملالإشراف

أنإلىشيرتالتيوهيالأثر،فجوةهوالإشرافمهمةفيأساسيآخرجزء.الماليالاستقرارعلىسلباتؤثرقدالتي

درجاتديالتحهذاحجممنيزيدومما.الماليةللمنتجاتالمرغوبةغيرالآثاربروزبعدالغالبفيتأتيالتنظيمات

على.نظيميةالتالأطرقدرةالغالبفيتفوقوالتيالمبتكرة،الماليةالمنتجاتعليهاتنطويصارتالتيالتعقيد

المضمونةونالديبالتزاماتخاصةضوابطتضعأنقبلكبيربشكلوالرقابيةالإشرافيةالجهاتكافحتسبيل،

(CDOs)الائتمانعجزومقايضة(CDS)،كلتلالكامنةوالأخطارللتعقيداتالعميقللفهمالمنظمونافتقرحيث

.العالميةالماليةالأزمةحدوثبعدإلاذلك،إدراكبالإمكانيكنلمعملياً،.الأدوات

:الماليةللابتكاراتالآخرالوجه.2.2.2

منحدثتهأوماعام،بشكلالماليوللنظامخصوصاً،المالأسواقلبيئةالماليالابتكارأهميةعلىالاتفاقبرغم

أنإلا،(Domeher, et al., 2022)الاقتصادفيالماليةالأنظمةأهميةوتعزيزالماليالمشهدتغييرفينوعيةقفزة

الابتكارينبماالعلاقةحيالمؤكدةنتائجإلىللوصولالكثيرالدراساتلناتتيحلاعملياً،.مظلماًآخرجانباًلها

ذلك،مع.(Scott & White, 2004)قليلةالخصوصوجهعلىالتطبيقيةالدراساتأنذلكالمالي،والنظامالمالي

عضبمثلا)الماليةللابتكاراتالاتهامسهاموجهتماكثيراإذبينهما،علاقةوجودالملاحظةخلالمنيتضح

.والمصرفيةالماليةالأزماتوحدوثالماليالنظاماضطرابفيبالتسبب(الماليةالمشتقاتأنواع

الممكنمن.للخبراءبالنسبةحتىفهمهايصعبلدرجةبالغموضوتتميزمعقدةالماليةالابتكاراتمنالعديد

أنظيميةالتنوالجهاتالمستثمرينعلىالصعبمنيجعلمماالشفافية،إلىالافتقارإلىالتعقيدهذايؤديأن

الرهنبالمدعومةالماليةالأوراقمثلمنتجاتلعبت.كاملبشكلالأمرعليهاينطويالتيالمخاطريستوعبوا

.جيدبشكلمفهومةتكنلممخاطرهالأن2008عامالماليةالأزمةفيرئيسيادوراالمعقدةوالمشتقاتالعقاري

النظامية،رالمخاطزيادةفيتساهمفإنهاوالأسواق،الماليةالمؤسساتبينالترابطتعززالماليةالابتكاراتولأن

قالنطاواسعانهيارإلىيؤديأنيمكنالأحداثمنمجموعةأوواحدكيانفشلأنفيالمتمثلةالمخاطرةوهي

دورةورظهإلىسيؤديذلكفإنالتنظيمية،اللوائحتجاوزهيالماليالابتكاردوافعأحدولأن.(العدوىتأثيرات)

فرضيةفيعرضهسبقكما)الماليةوالمؤسساتالإشرافيةالجهاتبينالتنظيماتمنوالتهربالتنظيمات

.الماليالاستقرارتزعزعأنالدورةلهذهيمكنالحالات،بعضفي.(التنظيميةالجدلية

أوبالسوقللتلاعبالجديدةالماليةالمنتجاتاستخدامإساءةيمكن،(والفرديالمؤسسي)الجزئيالمستوىعلى

التكنولوجية،الابتكاراتأتاحتهالذيالتردد،عاليالتداولأثارالمثال،سبيلعلى.الأخلاقيةغيرالممارساتمنغيرها

اقمتففيالماليةالابتكاراتمنالعديدساهمتكماالتلاعب،حدوثواحتمالاتالسوقعدالةبشأنالمخاوف

بينماعالي،الالدخلوذويالأثرياءلصالحالماليةالمنتجاتهندسةيتمكثيرةحالاتفيإذالاجتماعية،العدالةعدم
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تكاراتالابمنالكثيرتشجع.الثروةفجوةلاتساعأدىماالمحدود،الدخللذويأومالياللمحرومينمنهاالقليليتوجه

يكونأنيمكنماوهوالأجل،طويلالاستثمارحسابعلىالفوريةالمكاسبعنوالبحثالمضارباتنحوالتوجهالمالية

عيرالتسالأساسيةالماليالنظاموظائفمنأنومع.الطويلالمدىعلىالمستداموالنموالاستقرارحسابعلى

غيرأوخاطئةافتراضاتإلىتستندأنيمكنرياضيةنماذجعلىالمفرطالماليةالابتكاراتاعتمادأنإلاالمخاطر،وتقليل

المالية،الخدماترقمنةتزايدومع،(Derman, 2012)الماليالاستقراروعدمالمخاطرتسعيرسوءإلىيؤديقدكاملة،

الماليةالمؤسساتمنكلعلىمخاطريشكلمماالسيبرانية،للتهديداتجديدةآفاقًاتفتحأنللابتكاراتيمكن

ذلكيتحققولاي،الحقيقالكليالاقتصادتحسينيكونأنينبغيالماليللابتكاروالنهائيالرئيسيالهدفإنَّ.وعملائها

يةمالومؤسساتأفرادمنالاقتصاديةالوحداتأهدافأيالاقتصاد،لهذاالجزئيةالوحداتأهدافتحقيقخلالمنإلا

ليفتكاتخفيضخلالمنالماليالنظامكفاءةزيادةإلىالمـاليالابتكاريؤديأنيفترضكماأعمال،ومؤسسات

علىيساعدسمماالجديدةالماليةالمنتجاتانتشاروكذاوالخدماتِ،السلعوتبادلتجارةتَسهيلوبالتاليالمعاملات

.(Solans, 2003)عمقاًكثروأ،سيولةوأكثروكفاءةًتكاملاًأكثرالأسواقجعل

النقديةالسياسةعلىالماليةالهندسةآثار.3.2.2

يؤديكماديدة،جمتغيراتوإدخالالتقليديةالماليةالهياكلتغييرطريقعنالنقديةالسياسةعلىالماليالابتكاريؤثر

.النقديةةالسياسانتقالآلياتعلىيؤثرمماوالمستهلكين،والمؤسساتالماليةالأسواقسلوكفيتغييراتإلى

السياسةيراتبتأثالتنبؤتعقيدمنيزيدمماالمالية،للتفاعلاتجديدةوأدواتقنواتتخلقأنأيضًاللابتكاراتويمكن

لإدارةأدواتهاواستراتيجياتهاتكييفعلىباستمرارتعملأنالمركزيةالبنوكعلىيجبوبالتالي،.وتقييمهاالنقدية

مثلدية،النقالسياسةأدواتبعضفإنالمثال،سبيلعلى.التطورسريعماليمشهدفيبفعاليةالنقديةالظروف

ماليةتأدواابتكارعلىالماليةالمؤسساتلقدرةفاعليةاقلتصبحقدالفائدة،معدلأوالإلزاميالاحتياطينسبة

يعيبحيثالإلزامي،الاحتياطيمشكلةلحلالشراءإعادةعملياتمثلالنقديةالسياسةقيودتجاوزمنتمكنها

ساويتبفائدةقرضومحصلتهاأعلىبثمنالبائعنفسمنيشتريهاأنعلىمحددبثمنحكوميةسنداتالمصرف

مينظااحتياطيحجزإلىممارستهاعندالمصرفيحتاجولاالسندات،رهنمعالشراءوسعرالبيعسعربينالفرق

.الاقتصاديأثرهاوضعفالنقديةالسيـاسةفعاليةنقصهيالنتيجة..عليهايحصلالتيالسيولةمقابل

تحسينعلىيعملإليهالإشارةسبقكمافالابتكارالنقدية،السياسةعلىالماليالابتكارتأثيرقنواتاتجاهاتوتتباين

قويخلوالتمويل،المعلوماتإلىالوصولويسهلومخاطرها،المعاملاتتكاليفمنويقللالمالي،النظامكفاءة

تخصيصوالاقتصاديالنموعلىإيجابيةآثارلذلكيكونأنيمكنكلهاالعناصروهذهوسيولة،اكتمالًاأكثرأسواقًا

البيئةلىإاليقينعدممنحالةيضيفذلكمقابلفيلكنهالنقدية،السياسةعملبدورهيسهلقدالذيالأمرالموارد،

السياسةمعادالاقتصبهايتفاعلالتيالطريقةتغيرقدمتوقعةوغيرمستمرةعمليةهوالماليفالابتكارالاقتصادية،

السياسةتأثيرانتقالآليةعلىيؤثرأنيمكنكماالمركزية،البنوكتراقبهاالتيللمؤشراتالمعلوماتمحتوىأوالنقدية

الابتكاريغيردقالمثالسبيلعلىوالمستهلكين،والمؤسساتالماليةالأسواقسلوكفيالتغييراتخلالمنالنقدية

وهياديين،الاقتصللوكلاءالتمويلوتكلفةالثروة،تأثيراتوأهميةالمصرفي،الإقراضودورالنقد،علىالطلبالمالي

 ,Minsky)يرى.الأسعارومستوىالاقتصادعلىالنقديةالسياسةبهاتؤثرالتيالطريقةعلىالتأثيريمكنهاعوامل

تعملدةمعقماليةوقنواتأدواتتخلقلأنهاالتقليدية،النقديةالأدواتفعاليةتقوضماغالبًاالابتكاراتأن(1986
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المركزيةنوكالبقدرةيعقدالماليالابتكارعنالناجموالتعقيداليقينعدمأنكماالتقليدية،النقديةالسيطرةنطاقخارج

،التنظيميةالمراجحةتسهيلإلىالماليةالابتكاراتتميلكما،(Minsky, 1982, 2016)وإدارتهاسياساتهابآثارالتنبؤعلى

مينسكيأشارذلك،علىعلاوة.(Minsky, 1977)الماليالاستقرارلدعمالمصممةالتنظيميةالأطرفعاليةتآكلوبالتالي

غيربطرقياسةالستأثيراتتوزيعوإعادةالنقدية،للسياسةالتقليديةالنقلآلياتتغيرأنيمكنالابتكاراتأنإلى(1986)

ديدةجوقنواتأدواتتوفرأنيمكنالماليةالابتكاراتفإنالتحديات،هذهوبرغمالعالمي،الماليالمشهدعبرمتوقعة

-التأثيراتأهمالتاليالشكليوضح.(Minsky, 1975)كامنةبمخاطرمصحوبًاذلككانوإنالنقدية،السياسةلتنفيذ

:النقديةالسياسةفعاليةعلىالماليللابتكار-المباشرةوغيرالمباشرة

تأثير الابتكار المالي على 

السياسة النقدية

آليات انتقال السياسة 

النقدية

يمكن للأدوات والتقنيات المالية الجديدة أن تغير الطريقة التي تنتقل بها التغيرات في 

أسعار الفائدة إلى 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

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

أسعار الأصول

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

ويمكن أن يؤثر ذلك على انتقال السياسة . للوساطة الائتمانية خارج نطاق الأعمال المصرفية التقليدية

النقدية 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 

وقد تحتاج البنوك المركزية إلى تكييف أطرها التشغيلية . السيولة في النظام المالي

لاستيعاب هذه الابتكارات

مخاطر الاستقرار المالي

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

وقد تحتاج البنوك المركزية إلى النظر في هذه . الترابط أو التعتيم في الأسواق المالية

المخاطر عند صياغة السياسة النقدية وتنفيذ التدابير الاحترازية الكلية

قنوات تأثير الابتكار المالي على فعالية السياسة النقدية. 2شـكل 

الوضعراقبةمإلىالمركزيةالبنوكُتحتاجُ التعقيدِ،هذامعللتَعَامُل

الابتكارات،نتائجِعتَوَقُّوبمُحاوَلَةمباشرةًالتَطَوراتِ بمتابعةالماليِ،

أنهاالأمربادئفي(الابتكاراتنتائجأي)تبدوقدأنهاعلما

،(مضللةنتائجهاتكونأنيمكنأي)أهميةذاتوغيرهامشية،

رالاعتبابعينأخذحتميةأمامالمركزيةالبنوكيجعلماوذلك

تيجيةإستراوتصميمالمالية،الابتكاراتتحدثهاالتيالتغيرات

.(Solans, 2003)التحدياتهذهمعللتَعَامُل
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الماليةالمؤسساتعلىالماليةالهندسةآثار.4.2.2

بتكارافيالماليةالهندسةاستخدامأدىوقد.الماليةالوساطةهوالماليةالمؤسساتعملطبيعةأساسإن

صاراحيةنفمن.المصرفيالعملإلىالحاجةتناقصإلىالتقنيالتطورمعخاصةجديدةتمويليةأدواتوتطوير

للتمويلطريقةتعتبرالتيالماليةالأوراقسوقخلالمنالعجز،ذويمعمباشرةالاتصالالفوائضذويبإمكان

دورانحسارلىإأدىماللند،الندالتمويلإمكانيةتتيحصارتالتيالحديثةالماليةالتقنياتخلالمنأوالمباشر،

،(اطةالوسبانكمـاشيعرفماوهو)الطرفـينبينالوسـاطةتحقيقفيالمصارفوخاصةالماليةالمؤسسات

للأفراديةالمالوالمطلوباتالأصولآجالبينالموازنةإمكانيةفيوالماليالتقنيالتطورساهمأخرى،ناحيةومن

سلبيةالالآثارتوضحالتيالواقعيةالأمثلةإن.الجانبهذافيحتىالمصارفدورتقلصبحيثوالمؤسسات،

:أهمها(1)الجدوليوضحجدا،كثيرةالماليةالمؤسساتعلىالماليةالابتكاراتفيهاتسببتالتي

آثار الابتكار والهندسة المالية على المؤسسات المالية. 1جدول 

الوصفالمؤسسات

بنك الادخار 

(Washington 

Mutual)

انك)الوقتذلكفيالمتحدةالولاياتتاريخفيمصرفيفشلأكبركانالذي،(Washington Mutual)بنكانهياريعُزى

الابتكاراتلعبتحيثعوامل،عدةإلى(أمريكيدولارمليار307حوالي2008سبتمبرفيانهيارهعندالبنكأصولحجم

عاليةإقراضممارساتفيالوقت،ذلكفيالأخرىالماليةالمؤسساتمنالعديدمثلالبنكشارك.مهماً دوراًالمالية

دهارازومع.السيئالائتمانيالتاريخذويللمقترضينالقروضمنحتمحيثالعقاري،الإقراضذلكوشمل.المخاطر

وراقالأوخاصةالمالية،الابتكاراتلعبت.متزايدنحوعلىبالمخاطرمحفوفةالممارساتهذهأصبحتالعقارات،سوق

المنتجاتهذهسمحت.حاسمًادورًا،(CDOs)المضمونةالديونوالتزامات(MBS)العقاريبالرهنالمدعومةالمالية

مربحاً،ذاهكانالبداية،في.كاستثماراتوبيعهابالمخاطرالمحفوفةالعقاريةالرهونبتجميعللبنكالمعقدةالمالية

.الماليةالأوراقهذهقيمةانخفضتالسداد،عنالتخلفحالاتزيادةمعولكن

صندوق التحوُّط 

(LTCM)الأمريكي 

ضماناتقيمتنخفضحيثالأصولأسعارانهيارنتيجةالفقاعةانفجارهو1998عام(LTCM)انهيارأسبابأهمأحد

فيظمةالمنتغيرالديوننسبةوترتفعالسدادعنالمدينونويتعثرقروضها،باستدعاءالبنوكتقوموقدالقروض،

ذويينينللمدحتىمنحهشروطفيالتشددأوجديدائتمانمنحعنالإحجامإلىيدفعهاماللبنوكالائتمانيةالمحافظ

ديونهمادسدمنتمكنهمالتيالنقديةالتـدفقاتوتوليدالإنتاجيةطاقاتهمتشغيلدونيحولمماالمقبولةالجدارة

.مفرغةحلقةفيالمصرفيالجهازيدخلوهكذا،...إفلاسهميعلنونوقدفيتعثرون

وبيوتالبنوكمندولارمليار125مديونيتهبلغتحينفيأمريكيدولارمليار5الرأسماليةقاعدتهبلغتإفلاسه،حين

.10:1تتعدىلاالمعتادةالنسبةأنحينفي25:1نسبةوهيالمعاشات،وصناديقالاستثمار

ز مثال بنك بارينج

الانجليزي 

(Barings)

(Nick Leeson)يدعىموظفبسببلفضيحة1762إلىتاريخهيعودالذي(Barings Bank)بنكتعرض1995عامفي

ذكائهعنمواعلفبعدماسنغافورة،فيالبنكلفرعمديراتعيينهتمعندماالاستثماريةوالمحافظالبنكاستغلبعدما

افظالمحإدارةبينيجمعبأنالكاملةالصلاحياتالبنكإدارةلهأعطتالغيرأموالوإدارةالمضارباتفنفيالفطري

طوكيوورصةبفياليوميةالتداولاتفيالآجلةالعقودواشترىذكاءهاستغللكنهالماليةالمحاسبةوإدارةللمضاربات

لمذيالاليومجاءحتىالأرباحفيهيودعآخرحساباوفتحالعملة،فارقمنللاستفادةسنغافورةبورصةفيوباعها

لالخومنتنهار،الآجلةالعقودوبدأتطوكيوأسواقوانهارتاليابان،فيكوبيمقاطعةفيالزلزالحلعندمايتوقعه

الهبوط،قوةبببسذلكمنيتمكنلمانهإلاالخسارةلتخفيفدفعتينعلىأخرىكمياتاشترىالبنكيةالسيولةتوافر

.إسترلينيجنيهالملياريقاربماوخسرالآجلعقودعلىالمستحقةالتواريخانتهتحتى
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الاقتصاديوالاستقرارالماليالابتكار.5.2.2

أثرهاضعفوبالتاليالنقديةالسياسةفعاليةضعفإلىتؤديأنيمكنالماليةالابتكاراتأنلنااتضحلقد

-كذلولعلالمالية،المؤسساتهشاشةفيتتسببأنيمكنالسليمةغيرتطبيقاتهاأنكماالاقتصادي،

هدفتالاقتصاديةوالسياساتالأنظمةأنذلكالاقتصادي،الاستقرارعدمأسبابمن-أخرىعواملإلىبالإضافة

ثمَومنتقر،المسالسائدعنخروجهوأصلًا،تعريفهبحسبالابتكاربينماالاستقرار،وتحقيقالتعاملاتضبطإلى

الناحيةمنسلبيعملالماليالابتكاريعنيلاسبقمافإنذلكومع.الاستقرارعدممنقدرلحدوثسبب

يرفعإذ،الاقتصاديةللسياساتالعامةالمصالحيحققحينماومفيدنافعفهو.حدينذوسلاحهوبلالاقتصادية،

عدمنميحدثقدعماتزيدالرفاهيةفيالزيادةوهذهالرفاهية،منيزيدثمومنوالإنتاجية،الاقتصاديةالكفاءةمن

تجاوزجردمهومنهالمقصودوكانالايجابيـات،هذهمنالمـاليالابتكارخلاإذالكنالابتكار،طبيعةبسبباستقرار

دونالماليةالأسواقاستقرارعدمإلىالحالبطبيعةيؤديفسوفالربحية،لزيادةالسياساتوتخطيالأنظمة

.الاقتصاديالرفاهمنمقابل

وتطبيقاتهأسسه:الماليةالصناعةفيوالفكالتركيب.3
الماليةالصناعةفيوالتركيبالتفكيكطبيعة.1.3

أودمج،مليةعإلىويشيرانالمالية،والهندسةالابتكارسياقفياستخدامهمايتممفهومانهماوالتفكيكالتركيب

منلعديدادمجإلىالتجميعيشير.الماليةالمنتجاتخصائصفصلأودمجأدق،بشكلأوالمالية،المنتجاتفصل

خصائصهأومكوناتهإلىواحدماليمنتجتقسيمعمليةإلىالتفكيكيشيربينماواحدة،حزمةفيالماليةالمنتجات

التاليالجزءيف.ضروريةتعتبروخصائصهالماليالمنتجماهيةفهمفإنوالتفكيك،التركيبطبيعةولفهم.الفردية

:والتفكيكالتركيبآليةفهمتاليةمرحلةفييمكننابحيثخصائصه،ونحللالماليالمنتجسنعرّف

وخصائصهاالماليةوالمنتجاتالأدوات.1.1.3

قبولىعلقائمةطرفينبينعلاقةتمثلالتيالعقودخلالمنإلايدإلىيدمنالماليتحركلاالاقتصاد،عالمفي

.الماليةتبالأدواعليهنصطلحماعنهاوينتجكبير،بشكلالتعاقديةالعلاقاتأوالعقودوتتنوع.متبادلوإيجاب

أواركةمشيكونوقدالتجارية،والأوراقالسنداتأمثلتهومندائنية،علاقةعنهينتجقرضايكونأنللعقديمكن

مستندهناكيكونأنيجبالعلاقة،طبيعةعنالنظروبغض.بينهماهجيناتكونوقدالأسهم،أمثلتهاومنملكية

ذاتعلاقةتوثقيالتالمستنداتكلاعتباريتملاالمالي،العرففي.الطرفينبينوالالتزاماتالحقوقلتوثيق(وثيقة)

تخرجمويليةالتالعلاقاتتكادولا.تسييلهأوتداولهيمكنماعلىالأمريقتصربلمالية،أداةأنهاعلىماليةطبيعة

كاشريالمموليكون)المشاركةأساسعلىقائمةأو،(دائناالمموليكونأي)الدينأساسعلىقائمةكونهاعن

المالديمبتقالمموليقوم)التبرععلىقائمةتكونوقد،(المالاستخدامنتائجوفيالتمويلفيالتمويللطالب

.(عائدعلىالحصولودوناستردادهدونللغير

منعددفيالماليالمنتجخصائصجمع(Llewellyn, 1992)وحاولخصائصها،الماليةالأداةتعريفعنينتج

ومخاطرالعائد،ومخاطرالأسعار،مخاطروتشمل)والمخاطروالسيولة،والاستحقاق،التسعير،تشملالعناصر

يةإمكانمدىأيالتحوط،(خدمة)وإمكانيةالتصرف،وحريةوالحجم،،(السياديةوالمخاطرالصرف،ومخاطرالائتمان،

.(3شكل).الأداةفيالأخطارتجنب
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الماليالمنتجخصائص.3شـكل

خصائص 

المنتج المالي

التسعير

الاستحقاق

السيولة

الحجمالمخاطر

حرية التصرف

إمكانية 

التحوط

(Llewellyn, 1992)إلىاستناداًالمؤلف:المصدر

أداةلكلفإنإليها،المشارالخصائصإلىواستناداً
فيكمامحدداًيكونقدوالذياستحقاقتاريخمالية
بدياأأوالمالية،والمشتقاتوالقروضالسنداتحالة
السندات،أنواعبعضأوالأسهمحالفيكما

اتتدفقأودخلتحقيقفيالماليةالأداةوتستمر
واتالأدوتتميز.الاستحقاقتاريخنهايةإلىنقدية

تعنييوالتالسيولةمنمتباينةبمستوياتالمالية
فيبيعهاأوالماليةالأداةشراءسهولةمدى

جةدراختلافويرجعسعرها،علىالتأثيردونالسوق
فيالنمطيةتوافرأهمهاعواملإلىالأداةسيولة

رتوافومدى،(سيولةأكثرالمنمطةالأدوات)الأداة
ىعلالماليةالأدواتوتنطوي.بالأداةخاصةأسواق
رةكثيأنواعبينمنتشملمختلفةمخاطرهياكل
الفائدةوأخطارالسوقوأخطارالائتمانأخطار

خطريكونماوعادةالصرف،وأخطارالعائد،وأخطار
لىعالقائمةالماليةالأدواتفيأهميةأكثرالائتمان

ذادالعائخطريكونحينفي،(كالسندات)المديونية
ريةحوتعني.(الأسهم)الملكيةأدواتفيأكبرأهمية

ادونمنقلهأوالمنتجتداولعلىالقدرةالتصرف
(Hedging Facility)التحوطخدمةتعنيبينماقيود،

مثل)أخرىماليةبأدواتالأداةربطعلىالقدرة
أوالتحوطلغرض(والمقايضاتالماليةالمشتقات

مةوخدنفسها،الأداةفيالكامنةالمخاطرلتعويض
ةسيولذاتسوقبوجودالغالبفيرهينةالتحوط

.عالية

الماليالمنتجوتركيبتفكيكعملية.2.1.3

صهاخصائخلالمنالماليةالمنتجاتلفهممنهجيةمقاربةالتمويل،عالمفيوالتفكيكالتجميععمليةتتضمن

التسعير،)الأساسيةعناصرهاإلىالماليةالمنتجاتتقسيميتمالنهج،هذافي.(Dufey & Giddy, 1981)الأساسية

الابتكارإلىرويُنظالمالية،للمنتجاتالأساسيةاللبناتتمثلأنهاعلىإليهاينظروالتي(إلخ...والسيولةوالاستحقاق،

أويباتالترتأنمنوبالرغم.جديدةأشكالفيإبداعيبشكلالعناصرهذهتجميعوإعادةتفكيكعمليةباعتبارهالمالي

عنالنهايةفيتخرجلاأنهاإلاومتنوعةكثيرةتكونقدوالتركيبالفكعملياتعنتنتجالتيالجديدةالماليةالأشكال

 ,Tufano)و(Niehans, 1983)وهيالماليالنظاميقدمهاالتيوالمنتجاتللخدماتالثلاثةالأنماطمنحزمأوتركيبات

2003)

معالقيمةادلتبيتمحيثالماليةالمعاملاتذلكيتضمن:مستقبليةبتدفقاتالحاليةالنقديةالتدفقاتمبادلة▪

.السنداتأوالعقاريةالرهونأوالقروضمثلالوقت،مرور

الفائضةالأموالأصحاببينالالتقاءتسهلالتيالماليةوالأدواتالوسطاء:والمقترضينالمقرضينبينالجمع▪

.(المقترضين)الأموالإلىيحتاجونالذينوأولئك(والمستثمرينالمدخرين)

وتلعبالمعاملات،وتسويةللأموالالسلسالتحويلتتيحالتيوالأدواتالخدمات:المدفوعاتوتسهيلتنفيذ▪

.الماليةوالأنظمةالأسواقعملفيحاسمًادوراً

الماليةلمنتجاتاأنوكيفالمالية،الأسواقوديناميكيةتعقيدمدىالماليةالصناعةفيوالتركيبالتفكيكعملياتتوضح

.(4كلش)جديدةبطرقالأساسيةالعناصرمختلفبينتجمعمبتكرةعملياتخلالمنتتطورولكنها،ثابتةليست
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عملية الفك والتركيب. 4شـكل 

خصائص الأدوات •

السيولة،)المالية 

الاستحقاق، 

...(المخاطر

 Building)لبنات البناء 

Blocks)

فصل خصائص معينة•

أو دمج خصائص أخرى

التفكيك والتجميع
رةعميات تمويلية مبتك•

جديدةمالية أدوات •

ةمنتجات الهندسة المالي

تحقيق أغراض جديدة •

(كفاءة، سيولة، عائد)

الماليةاستخدام المنتجات

المؤلف: المصدر

الماليةفيوالتجميعالتفكيكوقواعدالبناءقوالب.2.3
والتفكيكالتركيبلعملياتالبناءقوالب.1.2.3

الهندسةوتقوم،(Smith, 1989)مبتكرةوخصومأصولهياكلبناءأنهاعلىالماليةللهندسةالبعضينظر

الثابتلدخلاذاتكالسنداتالتقليديةالأدواتتضموالتيالبناءقوالبباستخدامتلكالبناءبعمليةالمالية

الفائدةسعركمبادلاتالميزانيةخارجالأدواتعنفضلا،(Floating Rate Note)المعومالعائدذاتوالسندات

الأدواتتلكتركيبهوالماليالمهندسدور...وغيرهاوالكولار،(Floors)القاعوعقود(Caps)السقفوعقود

لهدفايكونقدالحالات،بعضوفيقبل،منموجودةتكنلموالخطرالعائدمنجديدةتشكيلاتعلىللحصول

خلالمنكفءتحوطمعأعلىبعائدأوأقلبتكلفةلكنأصلاموجودةاستراتيجيةأومنتج(Replication)تكرارهو

.(Synthetic Investment)المصطنعةبالاستثماراتيعرفما

لبيعافرصة)بحتةمراجحةفرصةإلىالوصولهووالتركيبالفكعمليةخلالمنتحقيقهيمكنماأفضلإن

ذوماليسوقفيأنهعلما،(معدومةخطردرجةمعمختلفينبسعرين(الأداة)المنتجلنفسالمتزامنوالشراء

إمكانية)خطرةمراجحةفرصإيجادالمعتادمنلكننادرا،أمراالمراجحةفرصتعتبرالكفاءة،منعاليةدرجة

الخطرمنمحددةدرجةتحملمعللتمويلالمتوقعةالتكلفةتقليلأوللمستثمرينأعلىمتوقعةعوائدتحقيق

ستثماريالاالهيكلعلىبالتعرفيبدأ(كفاءةتحوطأداةعنأو)مراجحةفرصةعنالبحث.(للمقترضينبالنسبة

.(التزاماأوأصلاكانسواء)آخرماليهيكلخصائصيقلدأويحاكيالذيالمصطنع

يةناحمنمذهلةنتائجتعطيكانتوإنفهيكذلك،ليستلكنهامعقدة،والتركيبالفكعلمياتتبدوقد

اسيةالأسالقواعدبعضمنتنطلقأنهاإلاتحقيقها،الممكنالنتائجأوإليهاالوصوليمكنالتيالمنتجات

(Arithmetic of Financial Engineering)(الماليةالهندسةحسابعلم)أنهاعلىلهاالنظريمكنوالتيالبسيطة

ببعضلاحقالهوسنتطرق،(Arithmetic of Financial Bundling and Unbundling)والفكالتركيبحسابعلمأو

.التفصيل
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الماليوالتركيبالفكلأغراضالحسابقواعد.2.2.3

مثلت(أنواعهااختلافعلىوالقروضوالسنداتالأسهم)الأساسيةالمالأسواقأدواتأنالباحثينبعضيرى

أوالنظيرةبالأداةيعرفماشكلفيأحياناتظهرمعقدة،ماليةمنتجاتوتركيببناءخلالهامنيتمقوالب

الشراءخيارفيقصيرومركز(مثلاأسهم)أصلفيطويلمركزاتخاذأنأمثلتهاومن،(Synthetic)المصطنعة

.(X)تنفيذبسعربيعخيارفيقصيرمركزنفسيعطيناالأصلذاتعلى(X)تنفيذبسعر

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

:التاليالنحوعلى(C)الماليةللورقةمساونقديتدفقعلىالحصولإلىالماليتين

A + B = C

لةوالعمالقيمةحيثمن(والأصلالفوائد)المتوقعةالنقديةالتدفقاتتماثلإلىيشير)=(التساويرمز

هذاحققيتلموإنالمعادلة،طرفيفيمتساويةأنهايفترضالفوائدودفعاتالاستحقاقأنبمعنىوالتوقيت،

بخصوصاإليهالإشارةيمكنمعنىذاتمبرراتيوجدولاللمقارنةقابلةغيرستكونالماليةالهياكلفإنالشرط،

.المراجحةفرص

الأسعاركانتإذافقطمتماثلةستكون (C)و(A+B)منلكل(للمقترضينالتمويلتكلفةأو)المستثمردخل

القيميجعلالذي(IRR)الداخليالعائدمعدلهو(Yield to Maturity)الاستحقاقحتىوالعائد.متساويةالجارية

العوائدتاليوبالالأسعار،.الجاريالسعرتساوي(المعدلبهذاالمخصومة)المستقبليةالنقديةللتدفقاتالحالية

.الائتمانخاطرمعنفضلا،(تقديرات)توقعاتمنأكثرليستالمستقبليةالنقديةالتدفقاتلأنتختلفأنيمكن

.(بيع)يرقصمركزاتخاذإلى(-)السالبعلامةتشيربينما،(شراء)طويلمركزاتخاذإلى)+(الموجبعلامةوتشير

بناءيفذلكاستخدامبالإمكانفإنهالأسواق،فيالمراجحةفرصةضياعوبالتاليالأسواقكفاءةافتراضومع

فيصيرقمركزاتخاذأننجدأنالسابقةالوضعيةمنيمكنناالمثال،سبيلفعلىالمالية،الأدواتمنكبيرعدد

(B)فيطويلومركز(C)فيطويلاوضعااتخذنالومانتائجنفسيعطينا(A)،فيطويلمركزاتخاذأنكما(B)

أنولنا...وهكذا(A)فيقصيرمركزاتخاذعنالخطرودرجةالنقديةالتدفقاتنفسيعطينا(C)فيقصيرومركز

.أكثرماليةأوراقلديناكانتلوالممكنةالمنتجاتعددنتخيل

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

.بتثبيتهالسعرمخاطرمنالحد(3)السعر،تأمينخلالمنالسعرتقلبات

عمليةأمثلة:الماليةالأدواتتفكيك.3.3

أدواتاءلإنشإبداعيبشكلالماليةالمنتجاتمكوناتمختلفتجزئةالمال،عالمفيالتفكيكعمليةتتضمن

:المفاهيمهذهلتوضيحالأمثلةبعضيليفيما.تخصيصًاأكثرأوجديدةماليةومنتجات
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الائتمانعجزمقايضة.1.3.3

حيثالمالي،المنتجخصائصبتفكيكالخاصةالأمثلةأبرزأحدهي(Credit Default Swap)الائتمانيالعجزمقايضة

رينللمستثمهذايسمح.قرضاأوسنداكانسواءكليبشكلالماليةالأداةعنالائتمانمخاطربفصلتقوم

.الأساسيالقرضأوالسندامتلاكدونمعينبكيانالخاصةالائتمانمخاطرعلىالمضاربةأوبالتحوط

وهي،ثمارالاستوبنوكالتأمينشركاتهي(الائتمانيةالمشتقاتمنوهي)السدادعنالعجزمقايضةابتكرمنأول

علىولهحصمقابل(مثلا)ماليةلمؤسسةالائتمانملاءةبضمان(البائع)العقدمحرربموجبهيلتزمعقدعنعبارة

مالمؤسسةالسدادعنالمحتملالتعثرمنالحمايةيوفرعقد":أنهاعلى(Hull, 2014)ويعرفها،(علاوة)تعويض

شهوامتتسّعوحينما،دينسدادعنالعجزمخاطرلمبادلةتهدفالأدواتهذهأنآخربمعنى."مرجعياكياناتسمى

التخلفطرمخامنأنفسهملحمايةالمزيددفْعفييرغبونالمستثمرينأنيعنيذلكفإنالائتمانيالعجزمقايضات

حالاتكللشركة،الائتمانيالوضععلىيؤثرأمرحدوثحالفيمفيدةالسدادعنالعجزمقايضةتعتبر.السدادعن

.(Jorion, 2003: p532)غيرهاأوللشركةالائتمانيالتصنيفانخفاضأوالسنداتديونسدادعنوالعجزالإعسار

يأخذأنعلىيحرصفإنهشخصا،البنكيقرضعندماإنهنقولالسداد،عنالعجزمقايضةعملآليةولشرح

علىؤمنيأنالبنكاستطاعإذاماذالكن.البنكهوفالمتضررالمقترضأفلسإذالأنهللسداد؛الكافيةالضمانات

وفرتحيثالسداد،عنالعجزمقايضةبهتقومماهذاأنالحقيقةفيثالث؟طرفإلىالدينمخاطروينقلالقرض

منبنكاليتضررلنبوجودهوالذي،(السدادعنالعجزمخاطر)للقرضالائـتمانيةالمخاطريتحملالذيالثالثالطرف

ئتمانالاأنوواضح.الحالةهذهفيللبنككاملاًالقرضقيمةبدفعيتعهدالثالثالطرفلأنالمقترض؛إفلاس

فمنذلكوعلى،(البنكنظروجهةمن)الخطرمنخالائتمانهوالائتمانخطرمقايضةبعقدالمغطىالممنوح

عاملةالمتفكيكفيهتمماليمنتجإيجادفينجحتقدالفك،عمليةأدقوبشكلالمالية،الهندسةأنالواضح

.(الائتمانمخاطر)مخاطرهاعن(الحالةهذهفيالقرض)المالية

الصفريةالقسيمةذاتالسندات.2.3.3

قسيمةالذاتالسندات)الصفريةالسنداتهوالحكوميةالسنداتمجالفيالإبداعيةالتفكيكعمليةأمثلةمن

فصليتمحيثالتقليدية،الحكوميةللسندات(Stripping)تجريدمحصلةوهي،(Zero Coupon Bonds)(الصفرية

بشكلاتالمكونهذهبيعيتمثمالرئيسية،ومكوناتهاالفرديةفوائدهاإلىالثابتالدخلذاتالحكوميةالسندات

خاصاقاستحقتاريخولهذاته،حدفيضمانًاالمكوناتهذهمنمكونكلويصبح.قسيمةبدونكسنداتمنفصل

لأصلنهائيةالوالدفعةفائدةدفعةكلمعاملةتتمالتجريد،بعد.السنداتسوقفيمنفصلبشكلتداولهويتمبه

دفعاتدادسعلىتقوملاوالتيالصفريةالسنداتهيوالمحصلةدورية،فوائدبدونفرديةكسنداتالأصليالسند

منوعالنهذايسمح.الاستحقاقعندالاسميةقيمتهاوتدفعمخفضبسعربيعهايتمبللحاملها،دوريةفائدة

لتلبيةداًمفييكونأنيمكنوالذيمحدد،مستقبليتاريخفيمعروفمبلغعلىبالحصولللمستثمرينالسندات

المزيدفيرتوخلالمنالسنداتسوقسيولةزيادةفيتسهمكماالاستثمارية،الأهدافأوالمستقبليةالالتزامات

.فعاليةأكثربشكلالفائدةأسعارمخاطرإدارةعلىالمستثمرينوتساعدللمستثمرين،الخياراتمن
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التفكيكعملياتعنأمثلة.3.3.3

مميزاتوخصائصتفكيكالماليةالهندسةخلالمنأمكنكيفتوضحالتيالأمثلةمنعدداًأدناه(2)الجدوليوضح

:تحقيقهعلىقادراالأصليشكلهفيالماليالمنتجيكنلمجديدغرضلتحقيقالماليةالأدواتبعض

تفكيكعملياتعنناتجةماليةمنتجاتعنأمثلة.2جدول

الغرضطريقة التفكيكالأدوات

مقايضات أسعار 

الفائدة

لبتبادللأطرافالمقايضاتهذهتسمح

يؤديمماالفائدة،أسعارمدفوعات

سعرمكونفصلإلىفعالبشكل

.الأصليةالماليةالأداةعنالفائدة

،الفائدةلأسعارالتعرضلإدارةاستخدامهايتم

ذاتالديونبينبالتبديلللأطرافيسمحمما

.والمتغيرةالثابتةالأسعار

تجريد سندات 

الخزينة

إلىالخزانةسندات"تقسيم"يمكن

والتيالفائدة،ومكوناتالرئيسيةمكوناتها

منفصلبشكلذلكبعدبيعهايتم

.قسيمةبدونكسندات

اممالخيارات،منالمزيدللمستثمرينهذايوفر

فيالتحديدوجهعلىبالاستثمارلهميسمح

.للسندالرئيسيالسدادعنصرأوالدخل

الخيارات المالية

حقشراءللمستثمرينالخياراتتتيح

عممسبقاً،محددبسعرأصلبيعأوشراء

الأصلعنالبيعأوالشراءحقفصل

الحقوقهذهتداوليتمولهذانفسه،

.التعاقدمحلالأصلعنالنظربغض

أوالمخاطرمنللتحوطالخياراتتستخدم

يالأساسالأصلأسعارتحركاتعلىللمضاربة

.مباشرةامتلاكهدون

عمليةتطبيقات:والعقودالمنتجاتتركيب.4.3
المهيكلةالماليةالمنتجات.1.4.3

جميعاً،حصرهامعهيصعبحدّإلىكبيربشكل(Structured Products)المهيكلةأوالمركبةالمـاليةالمنتجـاتتتنوع

هوكلالمهيالماليوالمنتج.لتحقيقهاتسعىالتيوالأهدافأجلهامنأنشئتالتيالأغراضتنوعمننابعوتنوعها

العائدلىعالمنتجاتمنالنوعهذاقيمةوتعتمدمختلفتين،ماليتينأداتينأومنتجينيجمعأويضممركباستثمار

منضالأداتينأحدهدفيكونماعادة.معااكليهمعلىالعائدأوالمركبالمنتجضمنالأداتينمنبواحدٍإماالمرتبط

علىلالعمهوالثانيةالأداةهدفيكونبينمااستثمارهتمالذيالمالرأسعلىالمحافظةهوالمركبةالمـاليةالأداة

عقدو(ممتازسهمأوسند)ثابتدخلذاتمـاليةأداةًالمركبةالأدواتهذهتضمصورهاأبسطفي.المـالرأستنمية

مةقيعلىتعتمدوأداةالمال،رأسحمايةعلىتعملماليةأداةالمنتجنفسضمنيكونوبهذا،(خيارمثلا)مشتق
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أوكالأسهمرمتغيدخلذاتماليةأدواتمنتشكيلهايمكنكماتقلباً،أكثرعادةًتكونوالتيبهاترتبطالتيالأصول
لمنتجاتاعلىالعائدويرتبط.المخاطرلتقليلمحفظتهبتنويعالمستثمريقومالحالةهذهوفيغيرها،أوالمؤشرات

يكونبةالمركالمنتجاتأداءفإنأسهمعنعبارةًالأصولهذهكانتحالوفيبهاالمرتبطةالأصولبأداءدائماًالمركبة
توفيقهاةالمركبالماليةللمنتجاتالهيكليةالخصائصمن.الاستثمارمحلالأسهممؤشراتأوالأسهمبأداءمرتبطاً

حاجاتتلبيتيالالمنتجاتمنمختلفةتشكيلاتهيكلةيتمبحيثالتسييل،قابليةعنفضلاوالمخاطرة،العائدبين
.الخطرمنمعينةدرجةمعوالسيولةللعائدالمستثمرين

المكشوفالبيع.2.4.2
(سهمالأ)الأصولشراءخلالمنيكونالربحتحقيقطريقأنالمال،أسواقفيسادتالتيالتقليديةالاعتقاداتمن

هوبهالقياميمكنماأنسبفإنالأصول،أسعارانخفاضالمتوقعكانإذاأمامستقبلا،أسعارهاارتفاعالمتوقع
ستثمرينللميمكنبحيثالمعضلةلهذهحلعنالاستثماريالفكرتفتقّوقد.الخسارةلتجنبالسوقخارجالبقاء

لمقترضةاالماليةالأوراقبيعأوالمكشوفالبيعتقنيةفظهرتالانخفاض،حالاتفيحتىربحتحقيق(المضاربين)
(Short Selling)،وقالسفيالماليةالأوراقأسعارانخفاضتوقعواماإذاالتقنيةهذهاستخدامإلىالمضاربونفيلجأ

أنكبةالمرالتقنيةهذهعملوآلية.الماليةالأوراقأسعارفيالهبوطحركةمنرأسماليةمكاسبتحقيقبهدفوذلك
ستثمرينممنباقتراضهاالقيامبعدوذلكالسوقيبسعرهاأساسايتملكونهالاماليةأوراقببيعالمضاربونيقوم
يصافبينماالفارقويكونسعرها،ينخفضأنبعدالسوقمنبشرائهاالقيامثم،(وأتعابعمولةمقابل)آخرين
التيماليةالرأسالأرباحبمثابةالقرضهذاسدادبغرضشرائهاإعادةوتكلفةالمقترضةالماليةالأوراقتلكبيعقيمة

 Arithmetic of)(الماليةالهندسةحسابعلم)مبدأاستخدامأردناوإذا.الأداةتلكباستخدامللمضاربينتتحقق
Financial Engineering)،التاليالجدولاستخدامبالإمكانفإنه:

(المصطنعة)النظيرةالأداةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

البيع 

المكشوف

ماليةأوراقاقتراض)+(

الشراءإعادة=
(S)بسعرنقداالماليةالأوراقبيع)+(

(F)الماليةالأوراقشراءإعادة(-)

المقترضةالماليةالأوراقإعادة(-)

المضمونةالديونالتزامات.3.4.3

تجميعيتمحيثالتجميع،عمليةعنواضحامثالا(Collateralized Debt Obligations)المضمونةالدينالتزاماتتعطي

خرىالأوالأصولوالقروضالشركاتقروضأوالائتمانبطاقاتديونأوالعقاريةالرهونمثلالديونمنمختلفةأنواع

نممختلفةأنواعتجميعخلالمن.المجمعالمنتجهذامنأجزاءبشراءالمستثمرونيقومثمواحد،منتجفيمعًا

توياتمسذاتشرائحإلىتقسيمهايتمماغالبًامتنوعة،ديونمحفظةمنالاستفادةللمستثمرينيمكنالديون،

نيهتمولاقدالذينللمستثمرينجاذبيةأكثريجعلهاأنويمكنالمخاطربتنويعيسمحوهذامختلفة،مخاطر

.الفرديةبالمكونات
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المتداولةالاستثماروصناديقالاستثمارصناديق.4.4.3

الأخرىماليةالوالأوراقوالسنداتالأسهمدمجيتمحيثالتجميععلىتقليديمثالهيالمشتركةالاستثمارصناديق

جميعلالتعرضيمنحهممماالمشترك،الصندوقفيأسهمبشراءالمستثمرونيقوم.واحدةاستثماريةأداةفي

(ETFs)المتداولةالاستثمارصناديقتجمعالاستثمار،صناديقغراروعلى.الصندوقمحفظةفيالموجودةالأصول

ولكنأخرى،أصولًاأوسلعة،أوقطاعًا،أومؤشرًا،تتبعوهي.الأخرىالأصولأوالسنداتأوالأسهممنمجموعة

حصة(ETF)وحدةكلوتمثلالأسهممثلمثلهاتداولهايتمماليةأداةفهيالبورصة،فيالأسهممثلتداولهايمكن

.أخرىةماليأداةأيأو،المستقبليةالعقودأو،السنداتأو،الأسهممنسلةيتضمناستثماريصندوقفيمعينة

سبقمماحويتض.لهيتبعالذيالاستثماريللصندوقالإجماليةالقيمةالسوقفيالمتداولةالوحدةسعرويعكس

دوقصنوحداتأنهوبينهماجوهريافرقاهناكأنغيرالاستثمار،بصناديقتكونماأشبهالمؤشراتصناديقأن

صناديقوحداتعكس(المالسوقفيالمتداولةالماليةالأوراقمثل)لحظةكلوالتسييلللتداولقابلةالمؤشرات

صناديقوحداتوتمثل،(شهرياأوأسبوعيامرةمثلا)محددةأوقاتفيإلا(بيعها)تسييلهايمكنلاالتيالاستثمار

الأصلفيرتعتبالتي)الاستثماريةالصناديقخصائصعنفضلافهيإبداعية،تركيبعمليةالمتداولةالمؤشرات

الية،ممشتقاتوأحياناملكيةوأوراقدينأوراقتشملالتيالمختلفةالماليةالأوراقمنلمجموعةتركيبعملية

إليهاتجمع(المصدرةالوحداتعددعلىمقسومةالأوراقتلكقيمةمنهاواحدةكلتمثلوحداتإصدارثمومن

الخطرمنمعينةبدرجاتمجملهافيتتمتعوالتيالمختلفةالماليةالأوراقمنتركيبةأنهاأيالسيولة،خاصية

.العاليةسيولتهاإلىإضافةوالعائد،

الماليةالمشتقاتباستخدامالتحوطيةالاستراتيجيات.5.4.3

وبحسب.الأخطارضدالتغطيةأو(Hedging)التحوطهوفغرضهااسمهايدلوكماكثيرة،التحوطيةالاستراتيجيات

نيمكالأمثلة،أبسطفي.التحوطغرضلتحقيقالماليةالأدواتمنعددتركيبيتمالمستهدف،الخطرنوع

بيعارخيعقدبشراءسيقومفإنهبيعها،قررحالفيسعرهاانخفاضمخاطرضدوللتحوطأسهم،شراءللمستثمر

سارةخأقصىجعلإلىالجديدةالتركيبةهذهتؤدي.محددأجلإلىمحددبسعربحوزتهالتيالأسهمبيعلهيتيح

اتعمليعنالأمثلةبعضيليفيما.السوقأسعارعنالنظربغضالخيار،علىللحصولدفعهمابمقدارمحدودة

:الماليالمنتجعنفصلأوالمخاطرعزلإلىغالبهافيتهدفالتيالتركيب
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الأداة النظيرةتركيبهامسمى الأداة

تركيبات

مبسطة

خيارات الشراء المغطاة 

(Covered Call)

(  أسهم مثلا)مركز طويل في أصل )+(

مركز قصير في خيار بيع بسعر 

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

(X )على ذات الأصل.

بيع استراتيجية خيارات ال

 Protective)الحمائية 

Put)

)+(
شراء )مركز طويل بالنسبة للأسهم 

( الأسهم
.خيار شراء( شراء)مركز طويل 

)+(
مركز طويل بالنسبة لحق خيار البيع

(.شراء خيار بيع)

تركيبات

أكثر 

تعقيدا

بيع الخيارات المزدوجة 

 Short)سترادل 

Straddle)

(-)
يذ مركز قصير في خيار شراء بسعر تنف

(X)،مركز طويل في الأصل محل العقد

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

استراتيجية شراء 

( سترانجل)الطوق 

(Long Strangle)

)+(
ذ مركز طويل في خيار شراء بسعر تنفي

(Y) مركز طويل في خيار شراء بسعر

، مركز طويل في خيار بيع(X)تنفيذ 

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

أمثلة عن منتجات مالية ناتجة عن عمليات تجميع. 3جدول 

الغرضطريقة التجميعالأدوات

الأوراق المالية 

المدعومة بالرهن 

(MBS)العقاري 

تلفةالمخالفرديةالعقاريةالرهونتجميعيتم

.واحدضمانلإنشاءمعًا

عةمتنومجموعةشراءللمستثمرينتتيح

إلىيؤديمماالعقاري،الرهنقروضمن

عقاريرهنبأيالمرتبطةالمخاطرتوزيع

.منفرد

الأوراق المالية 

المدعومة بالأصول 

(ABS)

ل،الأصومنمختلفةأنواعتجميعتتضمن

بطاقاتديونأوالسياراتقروضمثل

ماليةورقةفيالطلاب،قروضأوالائتمان

.واحدة

ثمرينللمستوتتيحالمخاطربتنويعتسمح

أنواعمنمجموعةفيالاستثمارفرصة

.واحدماليمنتجخلالمنالأصول

قروض الضمانات 

المختلطة

منمختلفةأنواعًاالقروضهذهتجمع

أوالأسهمأوالعقاراتمثلالضمانات،

.واحدقرضلدعمالأخرى،الأصول

نأويمكنللمقرضالأمانمنالمزيدتوفير

.للمقترضملاءمةأكثرقرضشروطيقدم

صناديق الاستثمار

متعددة الأصول

الأصولأنواعبينالصناديقهذهتجمع

لعوالسوالسنداتالأسهممثلالمختلفة

.واحداستثماريمنتجفي

استثماريةمحفظةللمستثمرينوفرت

مقارنةالمخاطرمنيقللممامتنوعة،

.واحدةأصولفئةفيبالاستثمار
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المال؟أسواقفيوالتفكيكالتركيبلماذا.4.3

استخداممكنيالتركيب،أوالتفكيكلعملياتنتاجاكانتالتيالماليةالمنتجاتبعضاستعراضمنلنااتضحكما

تكاليفوانخفاضالتنويع،مثلللمستثمرين،الفوائدمنمجموعةتقدمجديدةماليةمنتجاتلإنشاءالتركيب

تتيحيةشفافأكثرماليةمنتجاتلإنشاءالتفكيكاستخداميمكنأخرى،ناحيةومن.السيولةوزيادةالمعاملات،

كلخداماستيمكن.أفضلبشكلالمنتجمكوناتمنمكونبكلالمرتبطةوالعوائدالمخاطرفهمللمستثمرين

سبيلعلى.مرينللمستثالمحددةالاحتياجاتلتلبيةخصيصًامصممةماليةمنتجاتلإنشاءوالتفكيكالتجميعمن

ماريةاستثمحفظةلإنشاءالمختلفةوالسنداتالأسهممنمجموعةبتجميعماليةمؤسسةتقومقدالمثال،

منمعقداليممنتجتفكيكالمستثمريختارقدذلك،منوبدلاً.معينمستثمراحتياجاتلتلبيةمصممةمتنوعة

.المنتجمكوناتمنمكونبكلالمرتبطةوالعوائدللمخاطرأفضلفهمأجل

دمتخمخصصة،ماليةمنتجاتأوخدماتعلىالحصولهو(العملاءأو)المستهلكينحاجةتكونعدة،حالاتفي

لسيولةاتجاهمعينةرغباتيحققماليمنتجأوتقليدي،غيرنقديتدفقهيكلذومشروعتمويلمثلاخاصا،غرضا

المالية،المنتجات(Personalization)تخصيصفيهناوالتركيبالتفكيكعملياتتساعد.وغيرهوالخطر،والعائد

فيحيحة،الصبالمعلوماتتوصيلهمفيوالمساعدةاحتياجاتهمتناسبالتيالمناسبةالمنتجاتإلىوالوصول

.المناسبالوقت

تغيرتالتيالماليةوالمنتجاتالخدماتمنواسعةمجموعةمتزايدبشكليتبنوناليومالتمويلطالبيولأن

المنتجاتتأجيرووالاشتراكاتالطعامتوصيلمنبدءاًشيءكلذلكيتضمن)اليوميةاحتياجاتهملتلبيةباستمرار

تبدالللاسالقابلةغيروالرموزالمشفرةالعملاتوحتى(والملابسوالسياراتالبخاريةالدراجاتمثل)الخدماتأو

(NFTs)خاصةكرة،المبتالماليةالمنتجاتانتشارعلىيساعدالمتطلباتتلكمواكبةفإن،(الأخرىوالاستثمارات

.الماليةالخدماتمزوديبينالكبيرةالمنافسةظلفي

تهوتطبيقاأسسه:الإسلاميةالماليةالصناعةفيوالفكالتركيب.4

الضوابطةالنبويوالسنةالكريمالقرآنوضععندماالإسلامظهورإلىالإسلاميةالماليةالصناعةتاريخإرجاعيمكن

لىعومشاركاتومعاوضاتبيوعمنالإسلاميالتمويلعقودواستُخدمتونظمها،الماليةبالمعاملاتالخاصة

نصفالفيالإسلاميةالبنوكنشأةمعإلايظهرلمالحديثبمفهومهالإسلاميالماليالنظامأنغيرعقود،مدار

لتأميناشركاتفظهرتالإسلامية،الماليةللمؤسساتالأخرىالأنواعظهورتبعهثمالعشرين،القرنمنالثاني

منوعددوالصكوك،الشريعة،معالمتوافقةالاستثماروصناديقالإسلامية،المالرأسوأسواقالتعاوني،

والمراجعةالمحاسبةوهيئاتالسيولة،إدارةومؤسساتللتنميةالإسلاميةكالبنك)التحتيةالبنيةمؤسسات

غيرجديدةلعقودحاجةهناكصارتواتساعها،الإسلاميةالماليةالصناعةحجمتزايدومع.(وغيرهاوالتحكيم

اقصة،المتنوالمضاربةبالتمليك،المنتهيةالإجارةمثلالعقودمنجديدةتركيباتفظهرتالفقه،فيمسماة

دة،المستجالعقودلتلكالمتتبع.تمويليعقدمنأكثرعلىالقائمةالهجينةالصكوكمنمركبةوأشكال

الماليةالخدماتلطالبيالمتزايدةالحاجاتتواكبأناستطاعتحيثالإسلامي،التمويلعقودمرونةيستكشف

اكاةمحهدفهاوكانالإسلاميالتمويلروحتمثللاماليتركيبعملياتبعضوجدتفقدذلكومعالإسلامية،

.وغيرهاالربويةوالحيلالصوريةواعتمدتالتقليدي،التمويلأنماط
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المالية الإسلامية

الماليةالمعاملاتفقهمنالتركيبضوابطبعضاستنباط.1.4

فيأملوالمتالعقود،بتركيبالخاصةالضوابطمنعدداًوضعواقدالفقهاءأنيجدالماليةالمعاملاتفقهعلىالمطلع

على،العقودتلكأجلهامنوجدتالتيوالأهدافالغاياتتداخلبينالفاصلةالحدودوضعهدفهاأنيجدالضوابطتلك

ضة،معاوعقدوالبيعتبرعيعقدالقرضأنذلكوالبيعالقرضبينالجمعجوازعدمعلىالفقهاءاتفقالمثال،سبيل

:الضوابطتلكأهميليفيما.(المباعالأصلثمنزيادةخلالمن)الرباإلىيفضيقدبينهماوالجمع

الإسلاميالتمويلبضوابطالالتزام.1.1.4

تخدمةالمسوالطريقةالنهائيةالمحصلةفإنالإسلامية،الماليةالصناعةفيالفكأوالتركيبهدفعنالنظربغض

التمويلوابطضمنضابطينأهم.الإسلاميةالشريعةبضوابطالالتزامكلهاتتطلبمبتكرةماليةمنتجاتإلىللوصول

هلتوجُمعرفتهطُوِيتماأووالفواتالحصولبينترددماهوالاصطلاحفيوالغرر.الرباومنعالغررمنعهماالإسلامي

عرفةمفيملاحظتهينبغيومماالمالية،المعاملاتبابفيالشريعةأصولمنعظيمأصلالمعاملاتفيومنعهعينه،

لىإالنظرفيهيجببلالنهي،لفظيقتضيهالذيالإطلاقعلىحملهيمكنلاالغررعنالشارعنهيأنالممنوعالغرر

تكادلاذإالشارع،مقصودذلكوليسالبيع،بابإغلاقإلىيؤديذلكفإنبمجرده،اللفظفيهيتبعولاالشارع،مقصود

يكونأنمنهاوجودها،منلابدالمؤثر،للغررأوصافاالشريعةعلماءاشترطولذلكالغرر؛منشيءمنمعاملةتخلو

عقودفييكونوأنتابع،غيرأصلايكونأنو،ومشقةحرجدونمنهالتحرزيمكنوأنالعقد،علىغالباكثيراالغرر

.المعاوضات

ا،شرعومنعهالتحريمها،سببالمعاملاتفيجودهووالمعاملات،بابفيالشريعةأصولمنأصلبدورهفهوالرباأما

بار:هماأمرينالجملةفيالرباويتناول.عميقنظرإلىيحتاجالمعاملةربويةعلىالأحيانمنكثيرفيالحكمأنإلا

بدورههوو،البيوعرباوالأجل،بدايةفيأوالأجل،حلولعنداشترطتسواءالتأجيل،مقابلالدينفيالزيادةوهوالقروض

البدلينأحديفالقبضتأخيروهوالنسيئةورباجنسا،المتفقينالربويينالبدلينأحدفيالزيادةوهو:الفضلربا:نوعان

.نقداأحدهماوليسالربا،علةفيالمتفقينالربويين

نهيمحلالعقدينبينالتركيبيكونألامنهاأهمية،تقللاأخرىضوابطمراعاةيجبالسابقين،الضابطينإلىإضافة

هالة،الجوتجنبعندك،ليسمابيعوعنيضمن،لمماوربحوسلف،بيعوعنبيعة،فيبيعتينعنالنهيمثلشرعي

اقضالتنإلىذلكيؤديأنيمكنحيث،(واحدعقدفيوالإجارةالبيعبينالجمعمثل)المتضادةالعقودبينالجمعدموع

عقدبينالجمعذلكمنويستثنىآخر،معاوضةعقدمعمعاوضةعقدجمعاشتراطويجوز،والأهدافالشروطفي

دمقاصحتراماالمهممنوأخيراوالقراض،والشركةوالمساقاةوالصرفالجعالة:التاليةالماليةالعقودوأحدمعاوضة

بأيضرارالإإلىتؤديبطريقةبينهاالخلطوعدمالعقودبشروطوالالتزامالاستغلال،وتجنبالعدالةوتحقيقالشريعة

.طرف
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المالية الإسلامية

الأحكامفيمتضادةأومتناقضةعقودبينالتركيبيتمألا.2.1.4

عمليةيفأكثرأوعقديندمجيجوزلاأنهفكرةعلىيقوممبدأهوالإسلاميالتمويلفيالمتضادةالعقودبينالجمععدم

نأمنهاأسبابلعدةمهمالمبدأهذا.الأحكامفيتعارضإلىتؤديقدأومتناقضةطبيعتهاكانتإذاواحدةتمويلية

لهدعقكلولأنالغرر،تجنبمبدأمعيتعارضماوهواليقين،وعدمالجهالةإلىيؤديأنيمكنمتضادةعقودبينالجمع

مقابللالأصولتأجيرهيالإجارةبينماسعر،مقابلالملكيةينقلالبيعالمثال،سبيلعلى)خاصةوطبيعةمحددهدف

فهمفيصعوبةإلىالجمعيؤديكماوالشروط،الأهداففيتضاربإلىيؤديأنيمكنالعقودهذهدمجفإن،(الأجرة

أوةمشروعغيرمنافعلتحقيقالجمعمنالنوعهذاالأطرافبعضيستغلوقدالشفافية،يضعفمماوشروطه،العقد

بينالجمعادةالمتضالعقودبينالتركيبأمثلةمن.الصوريةأوالرباعلىكالتحايلالشرعيةالأحكامبعضعلىللالتفاف

معالعقارلنفسبيععقديوقعالوقتنفسوفيعقاراًشخصيؤجركأنواحدة،معاملةفيوالإجارةالبيععقد

حيثالأدوارفيتضاربوينشأللمؤجر،بالملكيةتحتفظالإجارةبينماالملكيةينقلالبيعلأنتضاربينشأف،المستأجر

فيستثمر،القرضوعقدالمضاربةعقدبينالجمعكذلكأمثلتهومنللعقار،وبائعًامؤجرًاالوقتنفسفيالشخصيكون

البيعينبالجمعوكذلكالمشروع،لنفسقرضًايقدمالوقتنفسوفيمضاربة،عقدعبرتجاريمشروعفيمالًاشخص

يعببالمصرفيقومنفسه،الوقتوفيسيارة،لشراءإسلاميمصرفمنقرضعلىالشخصيحصلكأنوالقرض،

.ذاتهللشخصالسيارة

الاقتصاديةوالصوريةالقانونيةالصوريةتجنب.3.1.4

التعرفيمكنوحقيقتها،بهايرادلاالتيالعقودمنكثيرفيوتتجلىحقيقته،غيرعلىالشيءكونالاصطلاحفيالصورية

يفالطرفيناتفاقكانفإذاأحدهما،أووالقبول،الإيجابطرفيمنللعقدالمكونةالإرادةخلالمنالصوريالعقدعلى

فقط،هوصورتالعقدمظهرفيهأنأيصوريا،العقدكانالعقدأصلفيالحقيقةالإرادةانتفاءوتحققفقطظاهرياالعقد

لجِئةالتَّبيع:منهانذكرحقيقتهابهايرادلاالتيالبيوعمنأنواعالتعريفهذافيويدخل،(2010الحداد،)وجوهرهحقيقتهلا

علىمظالاعتداءمنالتخلصبقصدإمابينهماصوريعقدإبرامعلىشخصانيتواطأأويتظاهرأنوهو(المواضعةبيع)

لذياالشخصإسملتغطيةأووالسمعةالشهرةابتغاءالحقيقيالبدلمنأكثربدلمقداربإظهارأوالملكية،بعض

الهأموالمدينبيعأوالضرائب،منتخلصاالصوريةالعقودبعضإظهارأو(المستعارالاسم)باطنالمصلحتهيعمل

الصوريةودالعقأمثلةومن.بالشفعةالأخذمنالشفيعلمنعالعقاربيععقدفيالثمنزيادةأوالدائنين،وجهمنلتهريبها

المتفقبالثمنجاءهمتىالمبيعلهيردأنبشرطمعينبمبلغغيرهأوعقاراًلآخرشخصيبيعأنوهوالوفاء،بيعأيضا

لأخيرةاهذه.الاقتصاديةالصوريةوهيبها،للاهتمامحاجةوأشدخطورة،أكثرتبدووالتيللصوريةأخرىصورةهناك .عليه

طورةالخومكمن.فيهمرغوبغيرفعلاالمحصلةتكونبحيثفعل،معفعلتنافرخلالمنتجلياتهاأبسطفيتظهر

لبعضالنظريمكنالحقيقةفي.العقودعلىتأثيراأقليعتبرماوهوالفعل،معالقولتنافرهيالقانونيةالصوريةأنفيها

أمثلتهارزأبومنالاقتصاديةالصوريةقبيلمنأنهاعلىالماليةالصناعةفيالمستخدمةالتمويليةالعقودتطبيقات

منمجموعةفيهايتمالخدمات،أوللسلععابرانتقالشكلفيتظهرماوغالباالمنظم،والسلمالمنظمالتورق

.حالاعليهحصلمماأكبرالمتمولذمةفيدينثبوتإلىتؤديالماليةالعمليات
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لغوفهوإليهاوعاداليدمنخرجماقاعدة.4.1.4

الصفقةطرفيبينالتعاملتقويمأن":المالكيالمذهبمنالإسلاميالفقهعلماءقررهاالتيالذهبيةالقواعدمن

هاءفقوعبارات."بينهمايدورماتفاصيلإلىالنظردونككل،الصفقةومخرجاتمدخلاتفيالنظرخلاليتم

اراعتبالآجال،بيوعالمذهبأهلعندالمعروفوهوالباب،هذاأصل":شاسابنقالالقاعدة،أساسهيالمالكية

نظريأنوالأصل":القرافيالعباسأبووقال"بطلوإلامضىعليهالتعاملجازفإنإليها،خرجومااليدمنخرجما

الهماأفعبل(المتبايعينأي)أقوالهماتعتبرولافلا،وإلاصحبهالتعاملجازفإذاإليها،خرجومااليدمنخرجما

ةمحصلكانتفإذا."سدهايجبلاالتيوالذرائعسدهايجبالتيالذرائعبينالفرقتلخيصهوفهذافقط،

مانضالتعاملمحصلةكانتوإذاعقود،منذلكتوسطبماعبرةولاربا،فهيمؤجلبنقدحاضرنقدهيالتعامل

.(2002السويلم،)عقودمنذلكتوسطبماعبرةولاغررفهوبعوض

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

يبيع السلعة•

البنك

ليشتري السلعة بأج•

العميل

بيع حال في السوق•

مشتري

يبيع السلعة•

البنك

ليشتري السلعة بأج•

العميل

نكيبيع السلعة حالا للب•

البنك

(ما خرج من اليد ثم عاد إليها)العينة 

التورق العادي
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المالية الإسلامية

(طرفينبينكانلماالنهيوانحصار)بيعةفيبيعتينعنالنهي.5.1.4

فلهبيعةفيبيعتينباعمن":قولهفيوسلمعليهاللهصلىالنبيعنبيعةفيبيعتينعنالنهيورد

وهذه.(صحيححديثوهو،(7/395)والنسائي،(3461)داودوأبو،(1236)الترمذيأخرجه)"الرباأوأوكسهما

ختلفواالمعاصرة،المسائلمنكثيرعليهاوينبنيالبيوع،بابفيجداًالمهمةالمسائلمنالمسألة

بيعترطويششيئايبيعأيعقد،فيعقدشرط:هيالتفسيراتتلكإحدى.بهالمرادتفسيرفيالفقهاء

أنهوهآخروتفسير.والخصوماتالنزاعإلىوسيلةوهوهذا،تبيعنيأنعلىهذاأبيعك:يقولأنمثلآخر،

اشتراهثمأجلإلى80بـسلعةباعهفإذا،(الربـاأوأوكسهمافله):داودأبيروايةعلىوهذاالعينةمسألة

المعنىهذاواختار،80فيالربـاأو60وهيأوكسهمافلهحيلة،فهو80بـ60جعلأنهفالمعنى،60بـمنه

.القيموابنتيميةابن

بينتتمدعقوهيوالغرر،كالرباالمحرمة،والبيوعومشتر،بائع:طرفينبينينحصربطبيعتهالبيعوعقد

بينبيعدوجإذاأماومشتر،بائعبينالغرروفيومقترض،مقرضأوومديندائنبينتتمالرباففي:طرفين

تتحتندرجلاالمعاملةفهذهبالأوللهعلاقةلاثالثوطرفالطرفينهذينبينآخربيعثمطرفين،

نحصرةملكنهابيعتين،تتضمنعمليةفالعينة.ضمنهاإدراجهايمكنلاولذلك"العقد"أو"البيع"مسمى

فيفرقلاإذالسبب،لهذاالرباحكمالعينةفأخذتبربا،قرضهيالبيعتينومحصلةالطرفين،نفسبين

يمكنوبذلكالأولى،العمليةطرفيأيعنمستقلثالثطرفوُجدإذامابخلافالربا،وبينبينهاالجوهر

أن:وهوالطرفيننفسبينتتملماقتراضمحصلتهاعمليةأنهمعالتورق،أجازمنمستندعلىالوقوف

عقودالضمنتدخلفلاواحدة،بيعةاعتبارهمايمكنفلاالطرفين،نفسبينتتملمالعمليةعناصر

لمإذافبالباطل،الآخرمالأحدهمايأكلبحيثطرفين،بينيتمبمامنحصرسبق،كماوالمحرم،المحرمة،

.(2002السويلم،)الدائرةهذهمنخرجتطرفينبينالعمليةتكن

تصنيف أقسام بيعتين في بيعة. 6شـكل 

البيعة الثانية

متميزة عن الأولى

غرر/ ربا 

غير متميزة عن الأولى

واردة على سلعة أخرى

غير مرغوبة إن استقلت عن الأولى

غـبن

حتى لو استقلت عن ،البيعة الثانية مرغوبة

الأولى

مـشروع

واردة على نفس السلعة

غرر/ ربا 

(2004السويلم، : )المصدر

26



2024صندوق النقد العربي 

اعة التركيب والتفكيك بالصن

المالية الإسلامية

الإسلاميبالتمويلوالتركيبالتفكيكعنأمثلة.2.4
:الأصلعنالخطرفكفيودورهاالشرعيةالخيارات.1.2.4

الشريعةرويستعالىاللهرحمةومنللفسخ،وقابليتهالزومهاحيثمنالعقودبتقسيمالشرعيةالخياراتترتبط

يهماكلأوالمتعاقدينأحديلحققدلماالخيارخلالمنتمامهبعداللازمالعقدفيالفسخحقجُعلأنالإسلامية

وذلكعدمهأو(إتمامهأي)العقدإمضاءكلاهماأوالمتعاقدينأحديعطيحقهووالخيار.محتملينضررأوحرجمن

خيارإليهاويضاف،(م2012اليوسف،)العدليةالمجلةفيذُكرتسبعةالخياراتوأشهرشروطه،تحققعندبفسخه

وخيار،(التدليس)الوصفوخيارالعيب،وخيارالرؤية،وخيارالأول،الشرطوخيارالمجلسخيار:يليكماوهيالمجلس،

نمخياركلويمكن.للخياراتأكبرعدداالعلمأهلبعضذكروقدالتغرير،معالغبنوخيارالتعيين،وخيارالنقد،

لىعيساعدالذيالشرطبخيارمثلاهناونضرباللازم،العقدخصائصمنخاصيةفصلمنالسابقةالخيارات

:التاليةةللحالمخرجعنالشيبانيالحسنبنمحمدالإمامسئلفقدالنكول،ومخاطرمرابحةالبيععقدبينالفصل

منَمنههيشتريألااشتراهإنوخشيفيه،وأُربِحُكَمنكاشتريهوأنا-مثلاً–العقارهذااشترِ:لآخرشخصقالإذا

فسخرهيشتلمفإنصاحبه،علىيعرضهثمله،الشرطخيارمعالعقّاريشتريأنالمخرج:الإمامفقال.الشراءطلب

دةمالخيارلهيكونأنفي-الشراءطلبمن–صاحبهرغبإنأرأيت:الشيبانيللإمامفقيل.المبيعوردّالعقد

مدةفيالعقدصاحبهفسخفإنصاحبه،خيارمدةمنأكبرلمدةالشرطخيارمعيشتريأنالمخرج:فأجابمعلومة؟

.(2005:11السالوس،)صاحبهخيارعلىالزائدةالمدةمنبقيفيماالعقديفسخأنالآخرهواستطاعخياره

:بالمشاركةللتمويلالتحوطيالاستصناع.2.2.4

يمكنأنهتجالمنوفكرة.بالمشاركةللتمويلالتحوطيالاستصناعمنتجإيجادعلىالاستصناعفقهمرونةساهمت

والقطاعاعيةالصنالمؤسساتبينبالمشاركةالتمويللعقودمصاحبةتحوطأداةليكونالاستصناععقدتخصيص

التيوالشرعيةالفنيةالإشكالاتبعضيتجاوزمركبمنتجهوبالمشاركةللتمويلالتحوطيوالاستصناع.المصرفي

يتيحة،والمشاركالاستصناععقديخصائصبينويجمعالموازي،الاستصناعمعالاستصناععقدتطبيقتواجه

اطالنشتمويلخلالهمنويمكنمنخفضةمخاطرةبدرجةمستقرةمستقبليةإيراداتفيالمشاركةللمصرف

يكونأنعلىآخرطرفمعمشاركةعقدفيالماليةالمؤسسةدخولهيهذاالمركبالعقدوطريقة.الصناعي

نسبةالصانعويقدمالمشاركة،مالرأسمنالأكبرالجزءتقديمهيتتولىحيثبنفسه،الصناعةيتولىصانعا

ظراون.السعرمخاطرضدالتحوطفي(المشاركةمع)هناالاستصناععقدويساعد،(عينيةأوكانتنقدية)محددة

منهانيتعالذيالرأسماليالعجزمشكلةحلفيتوظيفهبالإمكانفإنالمخاطر،ضدالتحوطعلىالمنتجهذالقدرة

.(2013الدين،تاج)والمتوسطةالصغيرةالمنشآت

:(المصرفيالتورق)المرابحةخلالمنالتورق.3.2.4

يمكنالتمويلمننوعوهو(المنظمالمصرفيالتورقأو)المصرفيبالتورقيعرفماالمصرفيالتطبيقفيظهر

يقومحيث،(الربوية)التقليديةللقروضاللجوءمنبدلاً مشروعةبطريقةالنقدعلىالحصولمنالبنوكعملاء

بيععميلاليتولىثم،(معلومبربحأي)مرابحةللعميلبيعهاثمومن،(المطلوبةالسلعةتمويلأوبشراءالمصرف

منمركبةالمصرفيالتورقآليةفصارتالمرابحة،عبريمرالمصرفيالتورقأنسبقمماويتضح.بنفسهالسلعة

جهةفمنالتعاقد،طرفيلمصلحةأغراضعدةتحقيقالتركيبهذاخلالمنأمكنوقد.ومرابحةتورق:عقدين

منمعلوماحاربلهويحققالحقيقية،الأصولتملكمشكلةيقيهماوهوالعميلرغبةعلىبناءالأصلالبنكيشتري

حقيقتإمكانيةعنفضلاسيولةعلىفيحصلالعميلجانبومنالمخاطرة،منمتدنيةدرجةمعالمرابحةبيعخلال

.المرابحةعليهجرتالذيالأصلفيالمتاجرةيحسنكانإذاالعقدمنربح

الأداة النظيرةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

التورق المنظم
(F)آجلبثمنأصلشراء(-)

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

داماستخمنالبنوكمكنتحيثالإسلامية،المصرفيةمجالفيمهماتطوراالموازيةالعقوداعتبرت

صناعوالاستالسلمفعقودوالاستصناع،السلمذلكومنقبل،مناستخدامهابالإمكانيكنلمعقود

ديونعنهاترتب،(الاستصناععقدفيوصانعاالسلمعقدفيمسلما)مشترياالمصرفدخلهاإذا

قيدهتالذيالمصرفيالعملطبيعةمعتمامايتنافىوهذاللعقد،الآخرالطرفذمةفيللمصرفسلعية

تلكمنالتخلصمنالبنوكمكنالعقود،تلكمعموازعقدتركيبلكنالنقد،مؤسساتولوائحأنظمة

(تصناعالاسعقدفيوصانعاالسلمعقدفيلهمسلما)وبائعةبلمشترية،تدخلوأصبحتالمشكلة،

يرالتعبيمكنفإنهالحساب،مبدأأخرىمرةاستخدمناوإذا.المصرفعملطبيعةعلىذلكيؤثرأندون

:(البنكنظروجهةمن)التاليالنحوعلى(مثلاالموازيالسلممعالسلم)الموازيةالعقودعن

النظيرةالأداةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

السلم
(𝑆)حالبثمنأصلشراء(-)

بربححالبيع

)*((𝐹)وقيمتهمؤجلاالأصلاستلام)+(

الموازيالسلم

(ҧ𝑆)حالبثمنالأصلبيع)+(

(𝐹)بقيمةمؤجلاالأصلتسليم(-)

.متهاقيعنالنظربغضاستلامهاسيتمالتيالكميةأساسعلىتمالتعاقدلأنمهمة،غيرهناالأصلقيمة)*(

المركبةالعقود.5.2.4

والآثارالحقوقجميعوتعاملالتقابلأوالجمعسبيلعلىأكثرأوعقدينعلىيشتملعقدهوالمركبالماليالعقد

فأكثر،نعقديعلىتشتمل(صفقة)معاملةإبرامعلىطرفيناتفاقهيأوواحدعقدكأنهاالعقودتلكعنالمترتبة

والقطعلتفكيكاتقبللامتكاملة،وحدةعليهاالمترتبةوالالتزاماتالحقوقوجميعالعقود،تلكموجَبَاتتعتبربحيث

الماليةفيالمركبةالعقودمعنىعنالتعريفانهذانيختلفولا.(م2005حماد،)الواحدالعقدآثاربمثابةوالاجتزاء

للعقدمقابلايالثانالعقديكونوفيهالعقود،مقابلة:شكلينيأخذالإسلاميةالماليةفيالعقودوتركيب.التقليدية

أسهميعتكبلآخررجليقولالمثالسبيلعلىالتقابل،وجهعلىالثانيالعقدبتمامالأولالعقديتعلقبحيثالأول

ونيكولا.مجتمعةعقوداوتسمىواحدعقدفيالعقودوجمع،(ب)شركةفيأسهمكتبيعنيأنعلى(أ)شركةفي

بينهافيماالعقودترابط(2)الأقل،علىعقدينعلىينطوي(1):هيشروطمجموعةفيهتتوفرحتىمركباالعقد

عقدالمركبالماليالعقدضمنيدخللا(4)المنفرد،العقدآثارنفسالمركبالعقدآثارتسلك(3)واحد،عقدكأنها

.وتعددهاالصفقةتفريق

فيقودالعتركيبأسبابعنوبالبحث.طبيعتهافيتختلفالفكعمليةأنالمركبةالعقودشروطمنويتضح

علىالحصولكالتقليدية،الماليةفيالمنتجاتتركيبأوالعقودربطأسبابنفستقريبانجدهاالإسلاميةالمالية

فيبلهيقا)والتشريعاتالقوانينوتجاوزالمالرأسوضمانوالتكلفة،الخطروتقليلالعوائدوتعظيمالسيولة

.(المحرمةالمعاملاتلتجنبالشرعيةالمخارجإيجادالإسلاميةالمالية
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رعاشسليمةغيروهيالإسلاميةالماليةالمؤسساتبعضلدىالمطبقةالتركيبعملياتبعض.6.2.4

ريعةالشمبادئمعمتوافقةماليةلمنتجاتالوصولإلىبالضرورةتؤديالفكأوالتركيبعملياتكلليست

:طرفامنهاوسنذكرمحرمة،منتجاتأنتجتوالتركيبالفكعملياتمنعددهناكإذالإسلامية،

المنظمالسلم

يلتموعقدمنالسلمعقدطبيعةتحويلعلىقدرتهاالتركيب،مبدأباستخدامالماليةالهندسةإبداعاتمن

إنتاجمويللتالسلمعقدتوجهمنفبدلا.(بحت)صرفتمويلعقد:الأحوالأقلفيأوترفيتمويلعقدإلىللمحاويج

لعميلايوقع:التاليالنحوعلىعقودمجموعةتركيبخلالمنالتورقبعقديكونماأشبهالعقدأصبحفقدزراعي،

يوقعمثفورا،الثمنالعميلويقبضمحددوقتفيمحددةمواصفاتذاتسلعةبموجبهيبيعسلمعقدالبنكمع

علىمباشرةالبنكإلىالسلعةتسليميتمأنعلىما،شركةمننفسهاالسلعةشراءفيالبنكفيهيوكلآخرعقدا

يقومثم،حالانقداحصلهالذيالمبلغمنبأكثرللبنكمديناصارالعميلأنإلىالمعاملةتؤولوبهذاشهرية،دفعات

.لحسابهالدوليالسوقفيالسلعةببيعذلكبعدالبنك

النظيرةالأداةتركيبهاالنقديالتدفقالأداةمسمى

السلم المنظم

(S)سلماأصلبيع)+(

بفائدةقرض
(F)مستقبليتاريخفيأصلشراء(-)

:دينارألف100قيمتهمنظمبسلملتمويلمثالأدناه

البنكالمدينالعميل

نقدا100,000ً==موصوفةسلعةسلمبيع(1)

موصوفةسلعة==مؤجلة130,000شراء(2)

السلعة+100,000==السلعة+130,000المجموع

نقدا100,000ًمؤجلة130,000الحصيلة

وتحايلصوريةمعاملةالحقيقةفيفهي(ألف130)مؤجلبنقد(ألف100)حاضرنقدهيكذلك،هناالتعامل،محصلة

.بفائدةالإقراضعلى

العينة

آجل،وبيعحالعبي:نوعهافيمختلفتينبيععمليتيتركيبيتمحيثمالي،تركيبعمليةعنمثالاالعينةبيعيعطي

.أطرافثلاثةبينالتورقفيهيبينماطرفين،بينفقطتكونالعينةأنغيربالتورق،تكونماأشبهوهي

29



2024صندوق النقد العربي 

اعة التركيب والتفكيك بالصن

المالية الإسلامية

مسمى الأداة
التدفق 

النقدي

تركيبها
الأداة النظيرة

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+نقداًألف80=السلعة+مؤجلةألف100المجموع

نقداًألف80مؤجلةألف100الفعليةالمحصلة

:العمليةلذاترقميمثالأدناه

مبلغرهجوهمحرممنتجإلىأدىالسابقالنحوعلىتركيبهمالكن،(آجلوبيعحالبيع)جائزةلحالهاعمليةكلأنلاحظ

(بفائدةقرضافأشبهتدينار،ألف100وردهادينارألف80علىالحصولالسابقالمثالفي)وبزيادةمؤجلايُردحال

الإيجاريةالعينة

فسه،نلمالكهاالمؤجرةالعينالمستأجريؤجرأنهي(باعهالمنالمؤجرةالعينتأجيركذلكوتسمى)الإيجاريةالعينة

أومؤجلة،دينارومائةبألفللمؤجريؤجرهاثمحالة،ديناربألفالإجارةتقعأنمثلالتمويل،لقصدالأولىالإجارةمدةفي

أطرافثلاثةأونطرفيبينتكونوقدنقداً،ديناربألفالثانيةالإجارةتقعثممؤجلة،دينارومائةبألفالأولىالإجارةتقعأن

المنفعةبصورةبلللبيع،مغايرةبصورةلكنالنقدهوالإيجاريةالعينةقصدأنوواضحالعينة،بيعفيوافعهوكما

:المركبالعقدهذامكوناتلتفكيكشرحيليفيما.(2022عرب،)الإجارةطريقعنوالاستنفاع

الممولالبنكالمدينالعميل

نقدا100,000ًالمنفعةتأجير(1)

المنفعةمؤجلة120,000استئجار(2)

المنفعة+100,000المنفعة+120,000المجموع

نقدا100,000ًمؤجلة120,000الحصيلة

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

أنواعوهيدَخْلٍ،ذاتِعَمَنافِأوأعْيانٍمِلكْيَّةفيشائِعةحِصصًَاتمَُثِّلمتساويةٍ،قيمةذاتُوثائقهيالإجارةصكوك

ةملكيوصكوك،(بالذمةوالموصوفةالمعينة)المنافعملكيةوصكوكالمؤجرة،الأعيانملكيةصكوك:أهمها

رةالإجاصكوكهيشديدلنقدتعرضتوالتيالصكوكتطبيقاتإحدى.(موصوفأومعينشخصمن)الخدمات

ؤجرةالمالعينبإعادةوتنتهيالبيع،عقدفيالإجارةعقداشتراطمعباعهالمنالمؤجرةالعينتأجيرعلىالقائمة

مثالاالمترابطةالعقديةالمنظومةهذهتمثل.الهبةطريقعنأو(غالبارمزيبثمن)البيعطريقعنالأوللمالكها

:العقدمكوناتيحللمثاليليفيما.للانفكاكقابلةغيرعناصرهاإنحتىالتركيب،لعمليةصريحا

الصكوكحملةالممولالصكوكمصدرالعميل

300.000المنفعة+الأصلبيع(1)

منفعةمؤجلة500.000إجارة(2)

الأصل(رمزيثمن)هبة(3)

المنفعة+الأصل+300.000المنفعة+الأصل+500.000المجموع

نقدا300.000ًمؤجلة500.000الحصيلة

نقدلتهامحصوتكونواضح،بشكلالرباصوريةعلىأعلهإليهالمشارالتركيبعلىالقائمةالإجارةصكوكوتنطوي

.مؤجلبنقدحاضر
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خاتمة
خلالمنلأفضبشكلالمالرأستخصيصسهلويكفاءتهيعززإذالمالي،للنظامالدافعةالقوةالماليالابتكاريمثل

فيمشاركينوالالماليةالمنتجاتمختلفعبربالتساويالمخاطروتوزيعكفاءة،الأكثرالاستخداماتإلىالأموالتوجيه

منكبيراًوقدراًاً،دقيقتنظيماًتتطلبالمحتملةسلبياتهافإنعديدة،فوائدالماليةالابتكاراتتجلبحينوفي.السوق

ساتالمؤسذلكفيبماالمصلحة،أصحابجميعيكونأنالضروريومن.المخاطرإدارةفيمتوازناًونهجاًالشفافية،

النظاممكوناتمختلفعلىالماليللابتكارالمحتملةبالتأثيراتدرايةعلىوالمستهلكون،التنظيميةوالجهاتالمالية

.المالي

فكرةولحالعمليةهذهومداروالتركيب،الفكعمليةهيالمناهجتلكأفضلإحدىوالمالي،الابتكارومناهجطرقتتنوع

أواتمنتجلإنشاءجديدةبطرقالمكوناتهذهدمجإعادةثمومنالأساسيةمكوناتهاإلىالماليةالمنتجاتتشريح

.جديدةخدمات

.العائدووالاستحقاق،والسيولة،،(أنواعهااختلافعلى)المخاطروالتسعيرمنكلاالماليالمنتجخصائصتتضمن

جوهريةالللطبيعةأعمقرؤيةعلىالحصولالماليةللمؤسساتيمكنمنفصل،بشكلالمكوناتهذهفهمخلالومن

مركبةالالماليةالمنتجاتتعد.واحدماليمنتجفيمختلفةعناصربينالجمعيمكنذلك،بعد.الماليةللمنتجات

علىأمثلةالاستثمارصناديقووحداتالتحوطيةوالاستراتيجياتالمالية،المشتقاتأنواعوبعضالتوريقومنتجات

أما.بقًامسمحددةبطريقةالمختلفةوالعوائدالاستحقاقوتواريخالمخاطربينالجمعيتمحيثالمجمعة،المنتجات

يتمقدمثال،السبيلعلى.الماليللمنتجالفرديةالمكوناتفصلمليةعفيتضمنالتجميع،عكسهوالذيالتفكيك

.أخرىخصائصأوالاستحقاقأوالمخاطرمكوناتوتحليللعزلمعقدماليمشتقتفكيك

أكثركلبشونقلهاالمخاطرإدارةعلىالقدرةهووالتفكيكالتجميعخلالمنالماليللابتكارالرئيسيةالجوانبأحد

منزيدالميوفرمماملاءمة،أكثرمنتجاتإنشاءخلالمنوالأفرادللمؤسساتالمتنوعةالاحتياجاتوتلبيةكفاءة،

ةالسيولتحسينخلالمنكفاءةأكثرأسواقإلىالعمليةهذهتؤديكماالمالية،السوقفيوالخياراتالمرونة

ملياتعتسهمأنيتوقع.السوقفيالمشاركينمختلفبينوالمخاطرالمالرأسوتخصيصالتسعيروشفافية

بالنسبة.اتخصيصًأكثراستثماريةحلولاًيتيحمماوتنوعها،الماليةالمنتجاتمرونةتعزيزفيوالتفكيكالتجميع

أهدافهممعوثقأبشكلتتوافقالتيالمنتجاتإلىالوصولإمكانيةوالتفكيكالتركيبعملياتتتيحللمستثمرين،

هممحافظتنويعيمكنهمالعمليات،تلكخلالومنالزمنية،وآفاقهمالمخاطرةفيورغبتهمالمحددةالاستثمارية

المنتجاتكيكتفيساعدأخرى،حالاتفي.المختلفةالأصولفئاتعبرالمخاطروتوزيعفعالية،أكثربشكلالاستثمارية

.التجزئةمستثمريذلكفيبماالمستثمرين،منأوسعلمجموعةوفهمهاإليهاالوصولتسهيلإلىالمعقدة

منالمزيدوجذبالابتكارتحفيزإلىوالتفكيكالتجميعخلالمنجديدةمنتجاتإنشاءيؤديالمال،لأسواقبالنسبة

السوقسيولةزيادةالعملياتلهذهويمكنالمالية،الأسواقنموفيالمساهمةوبالتاليالأموال،ورؤوسالمشاركين

تشافاكفيوالتفكيكالتجميعيساعدكماالمختلفة،الماليةالأدواتوبيعلشراءالخياراتمنالمزيدتوفرلأنها

المالية،اتللمؤسسبالنسبة.المركبالمنتجفيالفرديةالمكوناتقيمةعنالكشفخلالمنأفضلبشكلالأسعار

يمكنهاماكالعملاء،احتياجاتمنواسعةمجموعةلتلبيةمنتجاتهاعروضتوسيعالماليةوالمؤسساتللبنوكيمكن

المجمعةالمنتجاتأما،ومعالجتهاالمحددةالمخاطرمكوناتعزلخلالمنفعالية،أكثربشكلالمخاطرإدارةمن

.المؤسساتلهذهجديدةعوائدلمصدراًتكونأنفيمكنالمبتكرة
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علىذلكمنوالتفكيك،التجميعلعملياتأسساتشكلالتيالضوابطمنعدداالإسلاميالتمويلمبادئتتضمن

معفعلنافرتتعنيالتيالقانونيةالصوريةوتجنبالمتنافرة،أوالمتضادةالماليةالعقودتركيبمنعالمثالسبيل

نعوالنهيلغو،فهوإليهاوعاداليدمنخرجماوأنفعل،معفعلتنافرهيالتيالاقتصاديةالصوريةوتجنبقول،

.بيعةفيبيعتين

يستوفيهابعضأنواتضحالإسلامية،الماليةالصناعةفيوالتفكيكالتجميعتطبيقاتبعضالدراسةاستعرضت

بادئمبعضوبتطبيق.وغيرهاوالخياراتالمركبةالعقودأنواعوبعضالموازيةالعقودمثلالشرعية،المتطلبات

العينة،ثلتهاأمومنبفائدة،القرضتحاكيالتيالمركبةالماليةالمنتجاتعلىالتعرفأمكنالمالية،للهندسةالحساب

.الإجارةصكوكتطبيقاتوبعضالإيجارية،والعينةالمنظم،والسلم

هوكماللتمويلمشروعةجديدةعملياتأوأدواتللوصولتهدفأنيجبالإسلاميالتمويلوالتركيبالفكعمليةإن

الموجودةدللعقووالشرعية(التشغيلية)الفنيةالمشاكلعلىللتغلبالحاجةأوالمرابحة،خلالمنالتورقفيالحال

.معينةمخاطرضدللتحوطالحاجةأوالمركبة،والعقودالموازيةالعقودمعالحالهوكما

أنبغيوينالإسلامي،التمويلفيالمستخدمةالمركبةالماليةللعقودصارمتنظيمإلىحاجةهناكتزالماذلك،مع

الغرروكالرباالمحظوراتتتضمنولاالإسلاميةالشريعةأحكاممعمتوافقةالعقودهذهتكونأنالنظامهذايضمن

الهيكلةعملياتعلىوالإشرافلمراجعةآلياتإنشاءالسياساتصناعمنيستدعيماوهذاوغيرها،والصورية

هذهضبعلأنالأهميةبالغأمروهذاالإسلامية،الماليةالمؤسساتتستخدمهاالتي(والتفكيكالتركيبعمليات)

بطضواتسهمأنيتوقع.الإسلاميةالشريعةمبادئمعتمامامتوافقةتكونلاقدحالياالمستخدمةالعمليات

تزامهاالمنوالتأكدالإسلاميةالماليةالممارساتسلامةعلىالحفاظفيوالإشرافالمراجعةوآلياتتلكالتمويل

الماليالنظامفيإشرافيةوجهاتومؤسساتأفرادمنالمصلحةأصحابثقةعلىالحفاظوبالتاليالشرعي،

الإسلامي

33



2024صندوق النقد العربي 

اعة التركيب والتفكيك بالصن

المالية الإسلامية

1. Ben-Horim, M. & Silber, W., 1977. Financial Innovation: A Linear Programming Approach. Journal of Banking and Finance, 1(3), pp. 
277-296.

2. BIS, 1986. Recent Innovations in International Banking, s.l.: Bank for International Settlements.
3. Blake, D., 1996. Financial Intermediation and Financial Innovation in a Characteristics Framework. Scottish Journal of Political 

Economy, 43(1), pp. 16-31.
4. Derman, E., 2012. Models.Behaving.Badly.: Why Confusing Illusion with Reality Can Lead to Disaster, on Wall Street and in Life. New 

York: Free Press.
5. Domeher, D., Konadu-Yiadom, E. & Aawaar, G., 2022. Financial innovations and economic growth: Does financial inclusion play a 

mediating role?. Cogent Business & Management, 9(1).
6. Dufey, G. & Giddy, I., 1981. The Evolution of Instruments and Techniques in International Financial Market. Societe Universitaire 

Europeene de Recherches Fiancieres, Volume 2.
7. Finnerty, J., 1988. Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview. Financial Management, 17(44), pp. 14-33.
8. Finnerty, J., 1992. AN OVERVIEW OF CORPORATE SECURITIES INNOVATION. Journal of Applied Corporate Finance, 4(4), pp. 23-39.
9. Greenbaum, S. & Heywood, C., 1971. Secular Change in The Financial Services Industry. Journal of Money, Credit and Banking , 3(2), 

pp. 571-589.
10. Hull, J., 2014. Options, Futures, and Other Derivatives. 9 ed. s.l.:9th Edition.
11. Kane, E. J., 1977. Good Intentions and Unintended Evil: The Case Against Selective Credit Allocation. Journal of Money, Credit, and 

Banking, 9(1), pp. 55-69.
12. Kane, E. J., 1980. Accelerating Inflation, Technological Innovation, and the Decreasing Effectiveness of Banking Regulation. The 

Journal of Finance, 36(2), pp. 355-367.
13. Kane, E. J., 1984. Technological and Regulatory Forces in the Developing Fusion of Financial-Services Competition. The Journal of 

Finance, 39(3), pp. 759- 772.
14. Llewellyn, D. T., 1992. Financial Innovation: A Basic Analysis. In: H. Cavanna, ed. Financial innovation. London : Routledge, pp. 17-33.
15. Merton, R., 1992. FINANCIAL INNOVATION AND ECONOMIC PERFORMANCE. Journal of Applied Corporate Finance, 4(4), pp. 12-22.
16. Merton, R., 1995. A Functional Perspective of Financial Intermediation. Financial Management, 24(2), pp. 23-41.
17. Miller, M. H., 1986. Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

21(4), pp. 459-471 .
18. Miller, M. H., 1986. Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21(4), 

pp. 459-471.
19. Minsky, H., 1975. John Maynard Keynes. 1 ed. s.l.:Columbia University Press.
20. Minsky, H., 1977. The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and an Alternative to 'Standard' Theory. 

Nebraska Journal of Economics and Business, 16(1), pp. 5-16.
21. Minsky, H., 1982, 2016. Can It Happen Again?: Essays on Instability and Finance. s.l.:Routledge Classics.
22. Minsky, H., 1986. Stabilizing an Unstable Economy. s.l.:Yale Univerdity Press.
23. Niehans, J., 1983. Financial Innovation, Multinational Banking and Monetary Policy. Journal of Banking & Finance, 7(4), pp. 537-551.
24. Scott, F. W. & White, L. J., 2004. Empirical Studies of Financial Innovation: Lots of Talk, Little Action?. Journal of Economic 

Literature, 42(1), pp. 116-144.
25. Silber, W., 1975. Towards a theory of financial innovation. In: Financial Innovation. s.l.:Lexington Books.
26. Silber, W., 1981. Innovation, competition, and new contract design in futures markets. Journal of Futures Markets, 1(2), pp. 123-

155.
27. Silber, W. L., 1983. The process of financial innovation", (May), 73, PP. .. The American Economic Review , 73(2), pp. 89-95.
28. Smith, D., 1989. The Arithmetic of Financial Engineering. Journal of Applied Corporate Finance, 1(4), pp. 49-58.
29. Solans, E. D., 2003. Financial Innovation and Monetary Policy. Manila, The 38th SEACEN Governors Conference and 22nd Meeting 

of the SEACEN Board of Governors..
30. Tufano, P., 2003. Chapter 6 - Financial Innovation. In: M. H. R. M. S. George M. Constantinides, ed. Handbook of the Economics of 

Finance. s.l.:Elsevier, pp. 307-335.
31. Van Horne, J. C., 1985. Of Financial Innovations and Excesses. The Journal of Finance , pp. 621-631.

.دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري: دبي. معايير التمييز بين العقود الصورية والعقود الحقيقية. 2010، .ا. ع. ب. الحداد، أ32.

.شركة الراجحي المصرفية للاستثمار: الرياض. نظرات في المنهج الإسلامي: صناعة الهندسة المالية. 2004، .السويلم، س33.

(.253)22مجلة الاقتصاد الإسلامي، . قراءة نقدية: التورق المنظم. 2002، .إ. السويلم، س34.

(.1)4مجلة إسرا الدولية للمالية الإسلامية، . الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشاركة: نحو منتج إسلامي جديد للسوق الصناعية الآجلة. 2013، .إ. ا. تاج الدين، س35.

.pp. 245-252، (2)55مجلة الجامعة العراقية، . دراسة فقهية: العينة الإيجارية. 2022، .س. ا. عرب، ع36.
.منشأة المعارف: الاسكندرية. الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر. 2006، .إ. هندي، م37.

34



الدائرة الاقتصادية

صندوق النقد العربي

دولة الامارات العربية –، أبوظبي 2818. ب. ص

المتحدة

97126171552: هاتف

97126326454: فاكس

economic@amfad.org.ae: البريد الالكتروني

Website: https://www.amf.org.ae

35


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35

