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مدخل للهندسة المالية: المحور الأول

:مفهوم الهندسة المالية-أولا
ـا تصــميم وتطــوير وتطبيــق عمليــات وأدوات ماليــة مسـتحدثة وتقــديم حلــول خلاقــة ومبدعــة للمشــكلات يمكـن تعريــف الهندســة الماليــة علــى أ

الاقتصـــادية والماليـــة، ولا يقتصــــر دورهـــا علـــى المنتجــــات الجديـــدة فحســــب بـــل يمتـــد إلى محاولــــة تطـــوير أدوات وأفكـــار قديمــــة لخدمـــة أهــــداف 
.المؤسسات

:فإن الهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطةوعلى العموم 
ابتكار أدوات مالية جديدة مثل الأنواع المبتكرة من السندات والأسهم والعقود المشتقة...
ا تخفيض تكاليف المعاملات مثل التبادل من خلال الشبكة العالمية .ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأ
 التمويلية مثل إدارة السيولة أو اعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلائم الظروف المحيطة بالمشروعابتكار حلول جديدة للادارة  .

شهدت أسواق المال العالمية منذ بداية الستينيات من القرن العشرين ثورة في مجالات الابتكارات : البيئة العالمية للهندسة المالية- ثانيا
:المالية، يمكن تلخيصها في

وتعدد أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال وقد أدى إلى زيادة سيولة السوق وإتاحة مزيد من التمويل عن طريق جذب اتساع
.مستثمرين جدد وتقديم فرص جديدة للباحثين عن التمويل

مخاطر سعر الفائدة، (لمخاطر إيجاد أدوات إدارة المخاطر والتي مكنت من إعادة توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمرين ل
...)مخاطر سعر الصرف

تطوير أدوات المراجحة بين الأسواق مما يمكن من تخفيض التكاليف وزيادة العائد والانفتاح على الأسواق العالمية.
تعدد وتنوع استراتيجيات الاستثمار نتيجة تعدد وتنوع وتجدد أدوات الاستثمار خاصة المشتقات المالية.

تضافرت العديد من العوامل التي مهدت وساعدت على الابتكار : لأسباب والعوامل التي ساعدت على ظهور الهندسة الماليةا- ثالثا
:المالي والذي تمثل في ظهور الهندسة المالية، وتمثلت هذه العوامل في

يـــار نظـــام بريتـــون وودز الـــذي خلـــف حـــدوث تقلبـــات عنيفـــة في أســـعار الصـــرف فكانـــت مـــدعاة لتطـــوير عقـــود الصـــرف الآجلـــة ا
.والبحث عن آلية للتحوط ضد مخاطر تقلبات أسعار الصرف

زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات وماصاحبها من زيادة سريعة في معدلا الفائدة قصيرة الأجل.
يارات أسواق المالية العالمية ا .لمتتالية دفعت المستثمرين للبحث عن حماية أصولهم المالية من خلال أسواق المشتقات الماليةا
 المنافسة الشرسة بين المؤسسات المالية والمصرفية دفع هذه المؤسسات إلى تفعيل دوائر البحـث والابتكـار لخلـق أدوات ماليـة جديـدة

.لإدارة المخاطر وتقديم الحلول لمشاكل التمويل
كلفة المعاملاتخفض ت
 ظهور الاحتياجات الجديدة والمتطورة لوسائل تمويل مختلفة من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق جعل من العسير علـى الوسـائط

ا التقليديـة ومهامهـا القديمـة مـن إشـبا رغبـات المسـتثمرين والمشـاركين في الأسـواق الماليـة عمومـا، لـذلك ظهـرت الحاجــة  الماليـة بصـور
.ر وابداع وسئل جديدة لمقابلة هذه الاحتياجاتللابتكا
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ا تعمل على: أهمية الهندسة المالية- رابعا :تكتسي الهندسة المالية أهمية بالغة بالنسبة للمستثمرين وذلك كو
،إذ تسـمح هـذه الطـرق بعـزل أو فـرز المخـاطر المعقـدة الـتي تتجمـع سـوية في ابتداع طرق جديدة لفهم، قياس وإدارة المخـاطر الماليـة

.الأدوات المالية التقليدية بحيث يمكن إدارة كل خطر فيها بشكل مستقل وبكفاءة أعلى
زيـادة دعم الخدمات الـتي تقـدمها المؤسسـات الماليـة للعمـلاء بمـا يخـدم أغراضـهم في بنـاء محـافظ أكثـر تنويعـا، الأمـر الـذي مـن شـأنه

.قاعد عملاء هذه المؤسسات
 تعزيز فرص الإيرادات والأرباح الناجمة عن تنويع محافظ المؤسسات المالية من الأدوات المشتقة
 قيام مدير المالية للشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمـدفوعات الفائـدة علـى الالتزامـات ذات أسـعار فائـدة ثابتـة بـأداة ذات أسـعار فائـدة

في (مات ذات الفائدة المتغيرة اغرض من هذه العملية هو إما التقليل من نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة وزيادة الالتز متغيرة، وال
.أو لتقليل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ماانخفضت أسعارها) الهيكل المالي للشركة

قة مـــع رفـــع عوائـــد الاســـتثمار إلى جانـــب توســـيع مجموعـــة بـــدائل تقليـــل التكلفـــة لكـــل مـــن المصـــدرين والمســـتثمرين في الأدوات المشـــت
.التمويل والاستثمار المتاحة لهم وتقليل مخاطر الخسارة

ـــا الأهـــداف الـــتي تســـعى الهندســـة الماليـــة لتحقيقهـــا علـــى المـــدى البعيـــد : اســـتراتيجيات الاســـتثمار فـــي الهندســـة الماليـــة-خامســـا نقصـــد 
ا الممكنة، :وعلى العموم تتمثل الأهداف فيباستخدام مجموع أدوا

يعرف التحوط بأنه الاجراءات التي تتخذ لحماية المال من التقلب غير المتوقع وغير المرغـوب للعائـد، وهـو مـايعرف ): التحوط(التغطية -1
وتســتخدم الهندســة الماليــة لحمايــة الاســتثمارات مــن مخــاطر التغــيرات في الأســعار أو معــدلات الصــرف أو الفائــدة، وهــي بــذلك بــالخطر المــالي،

ـا عـن طريـق نقـل  تساعد المنشآت في مخاطرها المالية بشكل يسهم بفعالية في تخفيض مخاطر أي تغيرات مسـتقبلية في قيمـة الأصـول المرتبطـة 
ف يتعــرض لهــا ولكــن لا يرغــب في تحملهــا إلى طــرف آخــر لا يتعــرض لهــا ولكــن يرغــب في تحملهــا وذلــك مقابــل عــبء هــذه المخــاطر مــن طــر 
.تكلفة تمثل تكلفة العقد ذاته

ا شـراء شـيء رخـيص في وقـت لغـرض بيعـه بسـعر أعلـى في وقـت آخـر، وتسـتخدم الهندسـة الماليـة في : المضاربة-2 تعرف المضاربة على أ
استغلال التقلبات السوقية المتوقعة في الأسعار ومعدلات الصرف والفائدة والتأثير المرتبط بذلك على بعض الأصول المضاربة عن طريق محاولة

.أو الالتزامات بما يسمح بتحقيق مكاسب نتيجة حدوث زيادات سعرية في قيمة عقود المشتقات المرتبطة بتلك الأصول أو الالتزامات
العمليـات الـتي تمكـن بعـض المسـتثمرين مـن الحصـول علـى أربـاح لا يمكـن لأي كـان الحصـول عليهـا تعتـبر المراجحـة مـن بـين : المراجحة-3

وذلك بسبب عدم التوازن في السوق، حيث يقوم المستثمر بشراء السلع ذات السلع ذات السعر المنخفض في السوق ثم بيعها في سوق آخر 
دف الهندسة المالية من خلال المراجحة إلى ابتكار فرص خالية تكون فيه السلع مرتفعة الثمن وهو بذلك يستفيد من الفرق ب ين السعرين، و

.من المخاطر في ظل سوق يتميز بعدم الكفاءة
عمليات الهندسة المالية- سادسا

أســهمت الهندســة الماليــة في تحســـين الأداء وذلــك مــن خـــلال ســرعة تنفيــذ العمليــات وتخفـــيض تكلفتهــا، كــل ذلـــك في الوقــت الــذي تتحقـــق
:المكاسب لكافة الأطراف المعنية، ومن بين هذه العمليات نذكر

يقصد به بيت السمسرة الذي يقدم لعملائه خدمات محدودة حيث تم استبعاد أكثر خدمات السمسرة تكلفة والتي : سمسار الخصم-1
وبالتــالي أصــبحت الخــدمات الــتي يقــدمها سمســار الخصــم في حــدها تتمثــل في تقــديم خــدمات الاستشــارية للعمــلاء بشــأن قــرارات الاســتثمار،
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الأدنى حيــث تقتصــر فقــط علــى الأعمــال الكتابيــة الخاصــة بــأوامر البيــع والشــراء، وتجــدر الإشــارة إلى أن هــذا النــوع مــن السمســار هــو ملائــم 
م بأنفسهم دون الحاجة لسمسار يساعدهم في الاختيار .أو في توقيت القرارللمستثمرين الذين يتخذون قرارا

يســمح هــذا المنــتج بــأن يتضــمن الأمــر تشــكيلة مــن أســهم عــدد مــن المؤسســات المســجلة في : المتــاجرة بالحزمــة أو متــاجرة البرنــامج-2
:البورصة، وتلجأ المؤسسة للمتاجرة بالحزمة في عدة حالات منها

عندما تعتزم تغيير التشكيلة التي تتكون منها محفظة الاستثمار.
 تغيير الإدارة القائمة على المحفظة في ظل رغبة الإدارة الجديدة في اتباع استراتيجيات استثمارية تسـتلزم تغيـير مكونـات المحفظـة حالة

. الحالية كلها أو جزء منها
حالة توفر موارد مالية إضافية، وهنا يتم شراء تشكيلة جديدة من الأسهم.
 هنا يتم التخلص من جزء من التشكيلة القائمة بما يحافظ على نسبة الموارد المستثمرة في  حالة سحب جزء من الموارد المالية المتاحة و

.كل سهم داخل التشكيلة
 الحــد مــن التعــرض لخســائر رأسماليــة، حيــث في حالــة توقــع هبــوط أســعار الأســهم تعمــد المؤسســة إلى تخفــيض تشــكيلة الأســهم الــتي

.تتضمنها المحفظة مقابل زيادة نسبة السندات
وفقا لهذا الأسلوب يقوم المستثمر بتسديد جزء من ثمن الصفقة عند ابرام العقد نقدا من أمواله الخاصة، على أن يتم : الشراء الهامشي-3

لصــالح المســتثمر وذلــك بضــمان الأوراق الماليــة المشــتراة، ) السمســار(تمويــل الجــزء المتبقــي مــن ذلــك الــثمن بواســطة قــرض يحصــل علــى الوســيط 
غ النقــدي المــدفوع بالهــامش المبــدئي والــتي تتمثــل في نســبة مئويــة مــن القيمــة الاجماليــة لــثمن شــراء الصــفقة، ويتــيح هــذا الأســلوب ويعــرف المبلــ

.للمستثمر فرصة شراء صفقات كبيرة من الأوراق المالية باستخدام مبالغ نقدية محدودة يمتلكها
ثمر فرصـة لبيـع أوراق ماليـة وذلـك بـل أن يتملكهـا، ويـتم ذلـك عـن يقـوم علـى فكـرة مفادهـا أن تتـوفر للمسـت:البيـع علـى المكشـوف-4

طريــق إصــدار أمــر للوســيط أو السمســار الــذي يتعامــل معــه بــأن يبيــع لــه عــددا معينــا مــن الاســهم بالســعر الجــاري بتــاريخ اصــدار الأمــر وذلــك 
تـاريخ التسـوية أو تـاريخ التنفيـذ وذلـك بالسـعر مقابل أن يقوم ذلك السمسار بشراء نفـس العـدد مـن تلـك الأسـهم بتـاريخ لاحـق يطلـق عليـه 

.السائد بذلك التاريخ، تجدر الاشارة إلى أن المستثمر يلجأ لهذا الأسلوب عندما يتوقعون انخفاض سعر السهم
:فيتتحدد مجالات الهندسة المالية من خلال المشكلات التي تعالجها وأهم هذه المشاكل تتمثل : مجالات الهندسة المالية- سابعا

هناك طلب كبير على الأوراق المالية المشتقة والتي تكون عوائدها مستمدة من متغيرات أساسية مثل أسعار : تسعير المشتقات المالية-1
.ائرالأوراق المالية الأخرى، وبيع هذه الأوراق المالية المشتقة بحاجة إلى تحديد سعر التبادل الذي يتماشى مع تعظيم الأرباح وتقليل الخس

يرغب الأفراد والمؤسسات في الاسـتثمار الأمثـل للوصـول إلى أهـدافهم الماليـة، فالمسـتثمرون دائمـا يبحثـون : ارة المحافظ الاستثماريةاد-2
.عن المعلومات التي تنعكس في أسعار الأوراق المالية الحالية كي يحققوا أرباحا

ت لإدارة المخــاطر الماليــة، حيــث تســتبدل مخــاطرة مــا بــأخرى أو تقلــل تســتخدم الهندســة الماليــة المشــتقات الماليــة كــأدوا: ادارة المخــاطر-3
.المخاطرة إلى مستوى أدنى وفي بعض الأحيان تقضي على المخاطرة تماما
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أدوات الهندسة المالية: المحور الثاني

سـة نقصد بأدوات الهندسة المالية كل ما يستخدمه المدير أو المهندس المالي في تحقيق أهداف الهندسة التي ذكرت سابقا، وتتكون ادوات الهند
.المالية من شقين أساسين هما التوريق والمشتقات المالية التي تعتبر حسب مختلف الاقتصاديين  أهم أداة

:التوريق-أولا
التوريق أو التسنيد هو أداة مالية مستحدثة،  وهو اصطلاح يُستعمل عندما يتم تحويل أصول مالية غير سائلة مثل :مفهوم التوريق-1

قابلة للتداول في أسواق رأس المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات ) أسهم وسندات(القروض والأصول الأخرى غير السائلة إلى أوراق مالية 
.دية متوقعة، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على السداد منخلال التزامه العام الوفاء بالدينعينية أو مالية ذات تدفقات نق

:يمكن توضيح بعض مزايا والفوائد الناتجة عن عملية التوريق في النقاط التالية: مزايا وفوائد عملية التوريق-2
إلى أوراق مالية جديدة قابلة للتداول مما يساهم في زيادة السيولة لدى الشركات أو قابلة للتداولتحويل الحقوق المالية غير

.المؤسسات
 كات ذات عجز المالي على تحسين هيكلها التمويلي عن طريق تحول الالتزامات قصيرة الاجل إلى التزامات متوسطة مساعدة الشر

.الأجل
تخفيف مخاطر أسعار الفائدة التي يتعرض لها الممول.
 زيادة كفاءة التمويل الداخلي عن طريق استخدام حقوق المساهمين في تمويل الأصول الأخرى بعد أن يتم التصرف في الأصول

.الأخرى بعد أن يتم التصرف في الأصول المدينة بتحويلها إلى شركة التوريق
زيادة حجم الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية.
ة لخصخصة شركات قطاع الأعمال حيث تتم إعادة تحسين هيكلها المالي قبل البيع من خلال الطرح العامتعتبر وسيلة جيد.

:تغطي عمليات التوريق نوعين رئسيين: مجالات نشاط التوريق-3
،حيث توريق الالتزامات الناشئة عن التمويل العقاري من خلال اصدار سندات مكفولة بالحقوق المالية ومضمونة بأصول عقارية

تصدر السندات بضمان قروض الإسكان العقاري ويتم بيعها إلى مستثمرين، وخصوصا المؤسسات الاستثمارية كصناديق 
.الاستثمار، شركات التأمين، صناديق التقاعد والمعاشات وغيرها

لأنشطة التي يغطيها نشاط توريق الالتزامات المالية الناشئة عن حقوق وأصول مالية تنشأ عنها تدفقات نقدية ومن أمثلة هذه ا
:التوريق في هذا النوع مايلي

الديون المصرفية.
القروض التي تخصص لتمويل صناعة الإسكان والمقاولات.
الالتزامات والحقوق المالية الناشئة عن تمويل السيارات بالأقساط.
الالتزامات والحقوق المالية الناشئة عن نشاط التأجير التمويلي.
لحقوق المالية الناشئة عن استخدام بطاقات الائتمانالالتزامات وا.
القروض الممنوحة للصناعات الصغيرة.



5

تذاكر الطائرات، فواتير الهاتف، فواتير الغاز : جميع أنواع الأوراق التجارية الناتجة عن جميع الأنشطة التجارية مثل
...والكهرباء والمياه

:التوريق توفر المقومات الأساسية الآتيةيتطلب نجاح : مقومات نجاح نشاط التوريق-4
 وجود عقد نمطي بين ممول وشركة التوريق  يعطي جميع المشاركين الثقة في وجود الضمانات اللازمة لمقابلة الالتزامات بصورة محددة

.وقاطعة ويمكن تنفيذها من الناحية القانونية
لفة طبيعة المخاطر والتقييم السليم للأصولأن يقوم المروج بالبحث والدراسة بحيث يوضح للأطراف المخت.
في توفر مجموعة من المعايير الملائمة المالية والخبرة في مجالات الأوراق المالية والأوراق التجارية وإدارة الأصول في الشركات العاملة

.مجال التوريق والقائمين عليها
يمكن التعرض لها في حالة إفلاس الشركة التي تقوم بخدمة الدين أو توفر الضمانات اللازمة لحماية المستثمرين من الخسائر التي

.بيعها للحقوق المالية التي لديها
 التصنيف الائتماني للأوراق المالية المصدرة في عمليات التوريق بواسطة الشركات التي تعتمدها الهيئة العامة لسوق المال لإجراء هذا

.التصنيف
 ان تكون الأوراق المالية المعروضة في عمليات التوريق ملائمة لأهداف المستثمرين من حيث آجالها واختلاف عوائدها باختلاف

.درجات المخاطرة التي يتعرض لها المستثمرون في هذه الأوراق المالية
ا بكفاءة وفاعلية .توفر نظام معلومات آلي متكامل يمُكن الشركة من إدارة عمليا

:المشتقات المالية- انياث
ا علـى  تشكل المشتقات المالية جوهر منتجات الهندسة الماليى لما تسـاهم بـه تحقيـق لأهـداف الاسـتراتيجية للمؤسسـات الماليـة مـن خـلال قـدر

.تغطية وإدارة المخاطر التي تواجهها
والأصــول الــتي ) لأصــول الــتي تمثــل موضــوع العقــدأي ا(هــي عقــود تشــتق قيمتهــا مــن قيمــة الأصــول المعنيــة : مفهــوم المشــتقات الماليــة-1

... تكون موضوع العقد قد تكون أسهم أو سندات أو سلع أو عملات
:تتميز المشتقات المالية بمجموعة من الخصائص يمكن توضيحها في النقاط التالية: خصائص المشتقات المالية-2

هي عقود تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي.
استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقدلاتتطلب.
تشتق من قيمة الأصل محل العقد
سعر معين للتنفيذ في المستقبل، الكمية التي يطبق عليها السعر، الزمن الذي يسري فيه : يتضمن العقد في المشتقات البيانات التالية

...ائدة محدد أو سعر ورقة مالية أو سعر سلعةالعقد، الشيء محل العقد والذي قد يكون سعر ف
 هي عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية.

سوق المشتقات المالية والمشاركون فيها-3
شــروط (تتــداول المشــتقات الماليــة في ســوقين مــاليين مختلفــين أحــدهما الســوق المــنظم، وهنــا تكــون شــروط موحــدة للتعامــل في المشــتقات الماليــة 

وهذا السوق يحتوي على غرفة مقاصـة لتنظـيم سـيولة العقـود وتضـمن تغطيـة مخـاطر الطـرفين، ويتعامـل في هـذا السـوق ...) التسوية، التسليم، 
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غرفة المتعاملين المعتمدين فقط، أما السوق الثانية فهي السوق غير المنظمة والتي تحكمها عمليات غير منظمة  ولا تخضع لأي رقابة وليس لها 
.مقاصة
:تصنيف المتعاملون في المشتقات المالية إلى فئتينويمكن

المستخدمون النهائيون الذين يدخلون هذه الأسواق لتحقيق أهداف معينة تتصل بالتحوط، تكوين المراكز المالية والمضاربة، : الفئة الأولى
.شركات التأمين وصناديق الاستثماروتشمل هذه الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات مثل البنوك،

الوسطاء أو المتعاملون الذين يلبون احتياجات المستخدمبن النهائيين للمشتقات وذلك مقابل جني ايرادات في شكل رسوم : الفئة الثانية
صفقات وهوامش عروض البيع والشراء

)تمت الاشارة إليهم في أهداف الهندسة المالية(مراجحون وهناك من يصنف المتعاملون في المشتقات المالية إلى متحوطون، مضاربون و 
أنواع المشتقات المالية-4
هي التزام متبادل بين طرفين البائع والمشتري بتسليم البائع أصل سواء سلعة أو أصل مالي في تاريخ لاحق بسعر : العقود المستقبلية-4-1

علما أن هذه العقـود هـي عقـود نمطيـة مـن حيـث الحجـم وتـاريخ التسـليم ونوعيـة الأصـل المتـداول وهـذا نـاتج عـن  يتفق عليه في وقت التعاقد،
ا تتداول في السوق المنظمة، وهذا عكس العقود الآجلة التي تتداول في الأسواق غير المنظمة .كو

يتحـدد عنـد التعاقـد علـى أن يكـون التسـليم في تـاريخ هي اتفاق بين طرفين للتعامل عى أصـل مـا علـى أسـاس سـع : العقود الآجلة-4-2
.لاحق متفق عليه

هي اتفاق بين طرفين لمبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل مقابل تدفق نقدي أو أصل يمتلكه طرف آخر : المبادلات-4-3
. بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد على أن يتم التنفيذ في تاريخ لاحق

ع كمية محددة من الأصول في تاريخ لاحق في المستقبل هي عبارة عن عقد يعطي لحائزه الحق وليس الالزام في شراء أو بي: الخيارات-4-4
بسعر يتم تحديده وقت التعاقد ويطلق عليه سعر التنفيذ مقابل علاوة يحصل عليها محرر عقد الخيار أو البائع

I.العقود المستقبلية:
هي التزام متبادل بين طرفين البائع والمشتري بتسليم البائع أصل سواء سلعة أو أصل مالي في تاريخ :مفهوم العقود المستقبلية-1

لاحق بسعر يتفق عليه في وقت التعاقد، علما أن هذه العقود هي عقود نمطية من حيث الحجم وتاريخ التسليم ونوعية الأصل 
ا تتداول في السوق المنظمة .المتداول وهذا ناتج عن كو

:العقود المستقبليةعناصر-2
مشتري العقد الملزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف الثاني في التاريخ المحدد، وبائع :طرفي العقد

.العقد الملزم بتقديم الشيء محل العقد نظير الحصول على السعر المتفق عليه من المشتري في التاريخ المستقبلي
وهو التاريخ الذي يتفق عليه الطرفين لإنجاز العقد:تعاقدتاريخ ال.
يقصد بمحل العقد الشيء المتفق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد وقد يكون بضائع، أوراق مالية، عملات:محل التعاقد...
هو التاريخ الذي يتفق على الطرفين لإتمام عملية التبادل:تاريخ التسليم.
عر الذي يتفق عليه الطرفان لإتمام تبادل الصفقم محل العقدهو الس:سعر التنفيذ.
الكمية.



7

مكان وطريقة التسليم.
:الهامش والتسوية اليومية-3

ايداعـه في حسـاب بنكــي ) بـائع أو مشــتري(يقصـد بالهـامش في العقـود المســتقبلية المبلـغ الـذي يجــب علـى المسـتثمر في العقــود المسـتقبلية 
مــن قيمــة العقــد، ويعــد هــذا الهــامش كضــمان للوفــاء %15-5العقــد تحــددها البورصــة، وجــرت العــادة أن يكــون يمثــل وذلــك بنســبة مــن مــن

.بالهامش المبدئيبالالتزامات التي تقع على المستثمر من ناحية وكإبداء لحسن النية من ناحية أخرى ويعرف هذا الهامش 
لحد الأدنى الذي لا يجوز أن يقل أن يقل حساب الهامش عنهن وفي حال انخفاض الذي يمثل ابهامش الوقايةوهناك نوع آخر يعرف 

.الهامش عن هامش الوقاية فإن السمسار يطلب زيادة هذا الهامش فورا وعلى المستثمر الاستجابة لذلك
الأصـل موضـوع العقـد،ويتم حسـاب تجدر الإشارة إلى أن تقديم الهامش إلى غرفة المقاصة هو وجـود تسـوية يوميـة نتيجـة التحركـات السـعرية ف

:ربحية المستثمر يوميا حيث
وفي حـال ، حجـم العقـد×)السـعر المسـتقبلي-السـعر السـوقي(: المسـتثمر في عقـد الشـراء يحقـق ربحـا يحسـب بالعلاقـة التاليـة

. انخفاض السعر يتكبد خسارة
وفي حــال حجــم العقــد×)الســعر الســوقي-المســتقبليالســعر (: المســتثمر في عقــد البيــع يحقــق ربحــا يحســب بالعلاقــة التاليــة ،

.انخفاض السعر يتكبد خسارة
اية اليوم يتم حساب الخسارة أو الربح، حيث يضاف الربح إلى رصيد العميل في حين الخسارة تخصم من الرصيد، وفي حال استمرار  وفي 

إشعار العميل بذلك فيما يسمى بإشعار الهامش حيث يتوجب على تحقيق المستثمر للخسائر وانخفض الرصيد إلى هامش الوقاية أو أقل يتم
.العميل ايداع ما يكفي من الأموال لاعادة الرصيد إلى رصيد الهامش المبدئي

:ولتوضيح كيفية إجراء التسوية اليومية للعقود المستقبلية ندرج المثال التالي
دولار، الهـامش 380، والسـعر المسـتقبلي 100إذا كـان حجـم العقـد ، فـ1/2/2019وقع مستثمر عقد شراء لسلعة الذهب بتاريخ 

.دولار2000دولار، هامش الوقاية 2500المبدئي 
383-379- 376-374- 379- 380-383- 382: احسب ربحية العقد اليومية والاجمالية عند الأسعار التالية

اشعار الهامشرصيد الهامشالربحيةالسعرالتاريخ 2 -2382)382-380(×100=2002500+200=2700 3 -2383)383-382(×100=1002700+100=2800 4 -2380)380-383(×100 = -3002800-300=2500 5 -2376)376-380(×100=-4002500-400=2100 6 -2374)374-376(×100=-2002100-200=1900+600=2500600 7 -2376)376-374(×100=2002500+200=2700 8 -2379)379-376(×100=3002700+300=3000 9 -2383)383-379(×100=4003000+400=3400
:كيفية الحساب

الربح أو الخسارة اليومية هي الفرق بين سعر العقد المستقبلي عن اليوم السابق.
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نلاحظ أن 2-6إلى أن نصل في يوم وكل ربح يضاف وكل خسارة تطرح،2500ننطلق من قيمة : حساب رصيد الهامش
، هنا يطلب من المشتري ايداع مبلغ إضافي ليصل الرصيد إلى 2000وهو أقل من هامش الوقاية المقدر بـ1900الرصيد وصل 

.دولار600=1900-2500قيمة الهامش المبدئي وهي 
دولار300=900-1200= يةيمكن حساب ربحية العقد عن طريق جمع الأرباح والخسائر اليومية حيث نجد الربح.

.دولار300=100×)380-383(أو عن طريق الفرق بين السعر الحاضر عند التسليم وسعر العقد المستقبلي وقت التعاقد 
II.العقود الآجلة
هي اتفاق بين طرفين للتعامل عى أصل ما على أساس سع يتحدد عند التعاقد على أن يكون التسليم في : مفهوم العقود الآجلة-1

.تاريخ لاحق متفق عليه
:تتميز العقود الآجلة بمجموعة من الخصائص تتمثل في:خصائص العقود الآجلة-2

حيث لا تكون العقود الآجلة بصفة عامة نمطية وهذا يعني أن كل من البائع والمشتري يتفاوضان على شروط العقد : المرونة.
 البائع أو المشتري الخروج من الاتفاق الآجل فإنه يحتاج أن يجد شخصا لاتتمتع بالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرى ، فإذا رغب

.آخر يحل محله ويقبل أن يتم بيع العقد له
تتضمن مخاطر الائتمان أو العجز والتي تنشأ عن عدم قدرة أحد أطراف العقد الآجل على الوفاء بالتزاماته.
علاقة بين سعر السوق الفعلي للأصل محل التعاقد وسعر التنفيذ الذي يتحدد الربح والخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال ال

.تم تضمينه في العقد من خلال الاتفاق بين الطرفين
تتحقق قيمة العقد الآجل فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد ولا توجد مدفوعات في بداية العقد.

:بين العقدين في الجدول التاليأهم الاختلافات الموجودةيمكن توضيح : مقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية-3
العقود المستقبليةالعقود الآجلةوجه المقارنة
شخصية ويتم التوصل إليها بالتفاوض بين نوع العقد

الطرفين
نمطية وتكون وفق معايير محددة من قبل إدارة 

السوق وتكون معلنة
تنظم في الأسواق المنظمةتنظم في الأسواق غير المنظمةمكان التداول

ثبات السعر المحدد في 
العقد

يبقى السعر ثابتا خلال فترة العقد ويتم دفع 
اية مدة  المبلغ الإجمالي من المشتري للبائع في 

العقد

تتم مراقبة الأسعار بصفة يومية وهذا يعني أن 
سعر العقد سوف يعدل كل يوم حسب السعر 

لعقدالمستقبلي لتغيرات الشيء محل ا
تسليم الأصل محل 

التعاقد
اء العقد بالتسليم عادة اء العقد بتسليم الأصل موضوع يتم إ لا يتم عادة إ

العقد 
تسوية المكاسب 

والخسائر لأطراف العقد
لا يتم مراقبة التحركات السعرية بصورة يومية 
ولذلك لاتوجد تدفقات نقدية قصيرة كما لا 

توجد متطلبات لهامش مبدئي

اية كل يوم  تتم مراقبة التحركات السوقية في 
تعامل ولذلك فإن العقود المستقبلية يترتب عنها 

تدفقات نقدية قصيرة حيث يتطلب الأمر 
)الهامش المبدئي(ايداع هامش من طرفي العقد 

أقل سيولة حيث لا يمكن لأي طرف الخروج السيولة
من العقد إلا بوجود من يحل محله

بب إمكانية تصفية العقد عند أكثر سيولة بس
الرغبة في ذلك
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تعرض أطراف العقد لمخاطر الائتمان نتيجة المخاطر
عدم قدرة أحد الطرفين على الوفاء بالتزاماته

تنطوي على مخاطرة ائتمان قليلة مقارنة بالعقود 
الآجلة

III.المبادلات:
هي اتفاق بين طرفين لمبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل مقابل تدفق نقدي أو أصل يمتلكه طرف آخر :مفهوم المبادلات-1

. بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد على أن يتم التنفيذ في تاريخ لاحق
:تتضمن عقود المبادلات العناصر التاليةو 

طرفي العقد
 ل بعقد المقايضةالالتزام أو الأصل المشمو
قيمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقايضة
ا المقبوضات ا المدفوعات أو تحصل  .العملة التي تسدد 
السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عليه.
مدة سريان العقد.

:أنواع المبادلات-2
تتمثــل عمليــة المبادلــة بــين عملتــين معينتــين في شــراء إحــداهما وبيــع الأخــرى علــى أســاس الســعر الآني وفي الوقــت : مبادلــة العمــلات-2-1

نئذ نفسه إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر مبادلة أو سعر آجل الذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السائدة حي
.عن السعر الآني) نقصان(أو خصم ) إضافة(وقد يكون السعر الآجل بعلاوة ، لكل من العملتينعلى الايداع والاقراض بالنسبة

اف فمثلا إذا اردنا احتساب أسعار الشراء والبيع الآجل للدولار الامريكي مقابل الـدينار نقـوم اولا بحسـاب أسـعار التبـديل أو المقايضـة لتضـ
لآجـل، ويــتم احتسـاب ذلــك مـن خــلال كلفــة اقـتراض وإقــراض العملـة الاجنبيــة والعملــة أو تخصـم مــن السـعر الآني حــتى نحصـل علــى الســعر ا
:المحلية على أساس الأسعار في السوق النقدي كمايلي

oكمايلي)أشهر3نفرض المدة (يغطي المتعامل عملية الشراء الآجل للدولار:
 أشهر3يقترض الدولار لمدة
 الآنيفي السوق يبيع الدولار مقابل الدينار
 أشهر3يقرض الدينار لمدة
 في يــوم الاســتحقاق يقــوم المتعامــل باســتلام الــدولار المشــترى وتســـديد الــدولار المقــترض كمــا ويقــوم باســترداد قرضــه بالـــدينار

.وتسليم الدينار المباع
:كمايلي) كلفة التبادل، الهامش التبادلي، نقاط المقايضة(ويمكن حساب كلفة الشراء الآجل 

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = شراء التبادلي الهامش

:وبالعودة إلى تغطية عملية الشراء الآجل للدولار مقابل الدينار نحسب الهامش التبادلي كمايلي
360المدة × الدولار اقتراض على الفائدة −سعر الدينار ايداع على الفائدة 100سعر × الفوري السعر = شراء التبادلي الهامش
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oكمايلي)أشهر3نفرض المدة (الآجل للدولاربيعغطي المتعامل عملية الي:
أشهر3لمدة يناريقترض الد
في السوق الآنيالدولار مقابل الدينار يشتري
أشهر3ر لمدة يقرض الدولا
ويقـــوم باســـترداد قرضـــه بالـــدولار ض كمـــا ار المقـــتر حقاق يقـــوم المتعامـــل باســـتلام الـــدينار المشـــترى وتســـديد الـــدينفي يـــوم الاســـت

.ر المباعوتسليم الدولا
:كمايلي) كلفة التبادل، الهامش التبادلي، نقاط المقايضة(الآجل بيعويمكن حساب كلفة ال

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = بيع التبادلي الهامش

:وبالعودة إلى تغطية عملية البيع الآجل للدولار مقابل الدينار نحسب الهامش التبادلي كمايلي
360المدة × الدولار ايداع على الفائدة −سعر الدينار اقتراض على الفائدة 100سعر × الفوري السعر = بيع التبادلي الهامش

:بإدراج المثالين التاليينولتوضيح هذه العملية أكثر نقوم
بينمـا كانـت أسـعار الفائـدة المصـرفية 705-700المتفـق عليـه في عقـد المقايضـة إذا كان سعر الصرف الآني للدولار مقابـل الـدينار: 1مثال

:على كل من الدينار والدولار لمدة ستة شهور على النحو التالي
الدولارالدينار

%5%8.5إيداع

%6%10الإقراض

.احسب الهامش التبادلي-1
.اوجد سعر الشراء والبيع الآجلين للدولار مقابل الدينار-2

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = شراء التبادلي 8.75الهامش = 180360 × 6 − 8.5100 × 700 = شراء التبادلي الهامش

708.75=8.75+700= شراء / إذن السعر الآجل

17.625 = 180360 × 5 − 10100 × 705 = بيع التبادلي الهامش

722.625= 17.625+705= بيع/ إذن السعر الآجل
:ويمكن تفسير هذه الاحصائيات كما يلي

 كمـا أن بإمكانـه في الوقـت نفسـه 700أن يشتري الدولار من العميل بتاريخ التعاقد بالسـعر الآني المقـدر ) معطي السعر(يمكن للبنك
.722.625عر البيع الآجل المقدر شهور بس6أن يعيد للعميل تسليم 
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6موفي الوقـت نفسـه أن يعيـد شـراءه مـن العميـل تسـلي705أن يبيع الـدولار للعميـل بتـاريخ التعاقـد بالسـعر الآني المقـدر يمكن للبنك
708.75شهور سعر الشراء الآجل المقدر 

1.660-1.6545إذا كــان ســعر الصــرف الآني للجنيــه الاســترليني مقابــل الــدولار الأمريكــي المتفــق عليــه في عقــد المقايضــة هــو : 2مثــال 
:شهور كمايلي3وكانت أسعار الفائدة المصرفية السائدة لكل من الجنيه الاسترليني والدولار لمدة 

جنيهالرولاالد

%7.5%5.85إيداع

%7.6%5.95الإقراض

.تحديد الهامش التبادلي-1
سعر الشراء والبيع الآجلين للجنيه الاسترليني مقابل الدولار الأمريكي-2

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = شراء التبادلي 0.0072−الهامش = 90360 × 7.6 − 5.85100 × 1.6545 = شراء التبادلي الهامش

جنيه/دولار1.6473=0.0072-1.6545= شراء / إذن السعر الآجل

−0.0064 = 90360 × 7.5 − 5.95100 × 1.660 = بيع التبادلي الهامش

جنيه/دولار1.6536= 0.0064-1.660= بيع/ إذن السعر الآجل
:ومدلول ماسبق مايلي

 جنيه ليعيد /دولار1.6545بموجب عقد المقايضة يمكن للبنك أن يشتري الدولار من العميل بتاريخ التعاقد بالسعر الآني وهو
.جنيه/دولار1.6536إلى العميل بسعر البيع الآجل المقدر ) شهور3تسليم (بيعه في الوقت نفسه 

 جنيه ليعيد في الوقت نفسه شراءه من /دولار1.660كما يمكن للبنك أن يبيع الدولار للعميل بتاريخ التعاقد بالسعر الآني المقدر
1.6473جل المقدر بسعر الشراء الآ) شهور3تسليم(العميل 

:وانطلاقا من المثالين يمكن تعميم القاعدتين التاليتين
ان العملة التي سعر فائدتها اعلى تباع بخصم في السوق الآجل مقابل العملة التي سعر فائدتها أقل.
ان العملة التي سعر فائدتها اقل تباع بعلاوة في السوق الآجل مقابل العملة التي سعر فائدتها اعلى.

هي عبارة عن عقد يتم بين طرفين يسمح لهما بتغطية المخاطر الناتجة عن تغير أسعار الفائدة في السوق، :مبادلة معدلات الفائدة-2-2
.وهذا يعني إمكانية تبادل أسعار فائدة ثابتة بأسعار فائدة متغيرة

وذلـك لمـدة %5مقابـل سـعر فائـدة ثابـت 100.000.000بإصدار قـرض سـندي بمبلـغ يقـدر Aقامت مؤسسة 2001في فيفري :مثال
سنوات، ونظرا لأن أسعار الفائدة في السوق متغيرة، ولتغطية وضعيتها المتمثلـة في معـدل فائـدة ثابـت بوضـعية معـدل فائـدة متغـيرة وبـذلك 5

:والشكل التالي يوضح هذه العمليةBقامت بعقد مبادلة مع بنكها 
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%5معدل ثابت %                                            5معدل ثابت 
قرض سنديAمؤسسة Bبنك 

100.000.000أشهر       6معدل متغير كل 
:تتحصل على فائدة ثابتة مقابل أن تدفع فائدة متغيرة، ويمكن توضيح العملية بتقديم الجدول التاليAبمعنى أن المؤسسة 

الوضعية النهائيةعقد المبادلةالوضعية الحاليةالتاريخ
دفعة ثابتةمتغيرةدفعة

100.000.000+100.000.000+2001فيفري
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2001أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000−2002فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2002أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000-2003فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2003أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000-2004فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2004أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000-2005فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2005أوت 
5.000.000-2006فيفري 

-100.000.000
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −

-100.000.000
أصبحت معرضة لخطر تغير معدل الفائدة كل ستة أشهر Bقامت بعقد مبادلة مع بنكها Aمن خلال هذا الجدول نجد أن المؤسسة 

وتدفع فائدة متغيرة، وما يمكن ملاحظته  ) 100.000.000×%5=5.000.000(تتحصل على معدل ثابت Aوبذلك فالمؤسسة 
.ني بالمبادلةكذلك أنه في عقد المبادلة يتم تبادل فقط معدلات الفائدة أما مبلغ القرض فهو غير مع

IV.الخيارات:
هي عبارة عن عقد يعطي لحائزه الحق وليس الالزام في شراء أو بيع كمية محددة من الأصول في تاريخ لاحق في : مفهوم الخيارات-1

.المستقبل بسعر يتم تحديده وقت التعاقد ويطلق عليه سعر التنفيذ مقابل علاوة يحصل عليها محرر عقد الخيار أو البائع
:عقد الخيارأركان-2

oهو الطرف الذي يقوم بشراء حق الخيـار سـواء كـان حـق خيـار البيـع أو الشـراء ويكـون لـه الحـق في تنفيـذ العقـد نظـير : مشتري الحق
.مكافأة يدفعها لمحرر عقد الخيار

oيحصل عليهاهو الطرف بائع عقد الخيار والذي يقوم بتحرير حق الخيار لصالح المشتري نظير مكافأة: محرر أو بائع الحق
oهو سعر ثابت منصوص عليه في عقد الخيار، وهـو السـعر الـذي سيشـترى أو يبـاع بـه الموجـود بغـض النظـر عـن السـعر : سعر التنفيذ

.السائد في السوق عند التنفيذ
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oهو السعر الجاري للأصل موضوع العقد وقت التنفيذ: السعر السوقي.
oعقد الخيار إلى محرر العقد نظير حق المشتري في تنفيذ أو عدم تنفيذ العقدهو مبلغ متفق عليه يدفعه مشتري : المكافأة.

:يتميز عقد الخيار بمجموعة من الخصائص يمكن حصرها في النقاط التالية:خصائص عقد الخيار-3
ذا الحق هو المكافأة عقد الخيار غير ملزم لصاحبه وإنما يعطيه الحق في أن يختار تنفيذ أو عدم تنفيذ الصفقة والشيء الذي يعطيه ه

.التي يدفعها للطرف الثاني
يتميز عقد الخيار بأنه عقد نمطي لايمكن تغيير مواصفاته من قبل طرفي العقد، ويشمل التنميط حجم العقد، تاريخه، وسعره...
عقود الخار قابلة للتداول في الأسواق المالية
صاحب عقد الخيار إلا المكافأة ولا يدفع ثمن كامل الصفقة إلا في حال قرر التنفيذ، وبذلك فهو يسمح له بالاستفادة من لايدفع

الات سمة الرفع المالي وذلك بدفع مبلغ قليل نسبيا مقارنة مع القيمة السوقية للموجود محل العقد واستغلال المبلغ المتبقي باستثماره في مجـ
.أخرى

د الخيارأنواع عقو -4
:التقسيم الأساسي-4-1

oلمشتري عقد الخيار الحق في الاختيار بين شراء أصل معين أو ) البائع (هو عقد بين طرفين يمنح فه محرر العقد : عقود خيار الشراء
.عدم شرائه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد و بسعر محدد مسبقا في العقد

oلمشتري عقد الخيار الحق في الاختيار بين بيع أصل معين أو عدم ) البائع (ه محرر العقد هو عقد بين طرفين يمنح ف: عقود خيار البيع
.بيعه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد و بسعر محدد مسبقا في العقد

:أنواع عقود الخيار حسب تاريخ تنفيذ العقد-4-2
oفي أي لحظة منذ التعاقد وحتى تاريخ انتهاء العقدفيه يسمح لمشتري الخيار أن يمارس حقه في تنفيذ العقد : الخيار الأمريكي.
oفيه لا يسمح لمشتري الخيار بممارسة حقه في تنفيذ العقد إلا عند حلول تاريخ تنفيذ العقد: الخيار الاوربي.

:أنواع عقود الخيار حسب التغطية-4-3
oلعقد أي أنه يستطيع أن يغطي التزامه بالبيع إذا هي عقود يمتلك فيها محرر الخيار الأصل موضوع ا: عقود خيار الشراء المغطاة

.اختار مشتري العقد تنفيذ العقد
oهي عقود لا يمتلك فيها محرر الخيار الأصل موضوع العقد ولذلك إذا اختار مشتري العقد التنفيذ : عقود خيار الشراء غير المغطاة

. فإن البائع سيضطر إلى شراء الأصل ثم تسليمه إلى المشتري
:)المكافأة(مل المؤثرة في سعر الخيارالعوا-5

oونميز بين حالتين حيث في خيار الشراء إذا كانت يؤثر مستوى سعر السهم تأثير مباشر على سعر الخيار،: القيمة السوقية للسهم
القيمة السوقية تشير للارتفاع فالمكافأة سترتفع وذلك لأن خيار الشراء سيحقق لحامله الأرباح إذا ما ارتفعت القيمة السوقية للسهم 

تنخفض وذلك لأن خيار البيع سيحقق ، أما في حالة خيار البيع إذا كانت القيمة السوقية تشير للارتفاع فالمكافأة س)علاقة طردية(
).علاقة عكسية(لحامله الخسارة إذا ما ارتفعت القيمة السوقية للسهم 
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oكلما طالت المدة بين تاريخ إبرام العقد وتاريخ التنفيذ كلما زادت قيمة المكافأة وذلك راجع إلى أنه مع طول الفترة :تاريخ التنفيذ
).زيادة درجة المخاطرة(المستقبلية تقل القدرة على التنبؤ ومعرفة الظروف

oإذا ارتفعت أسعار الفائدة السائدة في السوق فإن قيمة المكافأة على الخيار ستكون كبيرة وذلك لتشجيع المستثمر :أسعار الفائدة
.على شراء الخيار بدلا من استثمار أمواله في الودائع

oما كانت الفرصة أمام مشتري الخيار بالتنفيذ متاحة لذلك فإن محرر كلما زادت التقلبات السعرية للسهم كل:تقلب سعر السهم
.الخيار سيطلب مكافأة أكبر لأن خطورته ستكون أكبر

:ربحية الخياراتقيمة و -6
ا الفرق بين السعر السوقي وسعر التنفيذ، حيث:قيمة الخيارات-6-1 :تعرف قيمة الخيار على أ

oالسعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ فقط حيثتكون له قيمة في حالة : خيار الشراء:
.، علما أنه لا توجد قيمة سالبة لعقد الخيارسعر التنفيذ-السعر السوقي= قيمة خيار الشراء

oتكون له قيمة في حالة السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ فقط حيث:خيار البيع :
.ك لا توجد قيمة سالبة للخيار، وهنا كذلالسعر السوقي-سعر التنفيذ= قيمة خيار البيع

:ربحية الخيارات-6-2
: يمكن تحديد ربحية عقد خيار الشراء من وجهة نظر المشتري والبائع كمايلي:  خيار الشراء- 6-2-1

oوفي ذلك يحقق المشتري ربحا في خيارات الشراء إذا ارتفع السعر السوقي بحيث يصبح أعلى من سعر التنفيذ،: بالنسبة للمشتري
مصلحة للمشتري في تنفيذ العقد حيث تكون الربحية في هذه الحالة مساوية للفرق بين القيمة السوقية وسعر التنفيذ، أما إذا كان 
السعر السوقي مساويا لسعر التنفيذ أو أقل منه فلا مصلحة للمستثمر في هذه الحالة في تنفيذ العقد  ويتحمل المشتري خسارة 

:لعقد، ولذلك فإنه يمكن تلخيص ربحية المشتري في خيارات الشراء بالحالات الثلاث التاليةمساوية لعلاوة ا < السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر التنفيذ سعر – السوقي السعر = الربحية = السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية > السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
oيمكن تحديد ربحية البائع بالنظر إلى ربحية المشتري، وذلك لأن ربحية المشتري هي خسارة البائع وخسارة المشتري : بالنسبة للبائع

:هي ربحية البائع، وعليه فإن ربحية البائع حسب الحالات الثلاثة هي كمايلي < السوقي )←سعر التنفيذ السعر −العلاوة التنفيذ سعر – السوقي −(السعر = الربحية = السوقي العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية > السوقي العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
قام أحد المستثمرين بالتوقيع على عقد خيار شراء مع طرف آخر لشراء سهم إحدى 2019-01-01نفترض أنه في تاريخ :مثال

.دينار05، وتم الاتفاق على أن تكون العلاوة قدرها 2019- 06-01دينار بتاريخ 150الشركات بسعر تنفيذ قدره 
، محددا نقطة التعادل بين الطرفين130-140-150-155-160-165: احسب ربحية طرفي العقد عند الأسعار السوقية التالية
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ارباح محرر الخيارارباح مشتري الخيارقيمة الخيارهل يتم التنفيذالمكافأةسعر التنفيذالسعر السوقي
10-1510نعم1651505
5-105نعم1601505
500نعم1551505
55-0نفس الشيء1501505
55-0لا1401505
55-0لا1301505

المكافأة+ سعر التنفيذ= نقطة التعادل
 =150+5=155

:ويمكن توضيح أرباح وخسائر طرفي العقد بيانيا كمايلي

:يمكن تحديد ربحية عقد خيار البيع من وجهة نظر المشتري والبائع كمايلي:خيار البيع- 6-2-2
oيحقق المشتري ربحا في خيارات البيع إذا انخفض السعر السوقي بحيث يصبح أقل من سعر التنفيذ، وفي ذلك : بالنسبة للمشتري

مصلحة للمشتري في تنفيذ العقد حيث تكون الربحية في هذه الحالة مساوية للفرق بين سعر التنفيذ والقيمة السوقية ، أما إذا كان 
نه فلا مصلحة للمستثمر في هذه الحالة في تنفيذ العقد  ويتحمل المشتري خسارة السعر السوقي مساويا لسعر التنفيذ أو أكبر م

:مساوية لعلاوة العقد، ولذلك فإنه يمكن تلخيص ربحية المشتري في خيارات الشراء بالحالات الثلاث التالية > السوقي العلاوة←سعر التنفيذ السعر – السوقي السعر − التنفيذ سعر = الربحية = السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية < السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
oيمكن تحديد ربحية البائع بالنظر إلى ربحية المشتري، وذلك لأن ربحية المشتري هي خسارة البائع وخسارة المشتري : بالنسبة للبائع

:وعليه فإن ربحية البائع حسب الحالات الثلاثة هي كمايليهي ربحية البائع، > السوقي )←سعر التنفيذ السعر العلاوة – السوقي السعر − التنفيذ =−(سعر الربحية = السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية

5
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-10

130 140
5

150 155 160 165

الأرباح والخسائر

السعر السوقي

مشتري خيار الشراء

بائع خيار الشراء

ربح

خسارة

حرب

خسارة

نقطة التعادل
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< السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
.20مع دفع علاوة مقدارها 2018-12-31دينار  وذلك بتاريخ 500اشترى مستثمرا خيارا للبيع بسعر تنفيذ :مثال

، مع تحديد سعر التوازن 350-400-450–480-500-550-600: احسب ربحية طرفي العقد عند الأسعار السوقية التالية
لكل من مشتري وبائع الخيار

ارباح محرر الخيارارباح مشتري الخيارقيمة الخيارهل يتم التنفيذافأةالمكسعر التنفيذالسعر السوقي
130-150130نعم35050020
80-10080نعم40050020
30-5030نعم45050020
2000نعم48050020
2020-0نفس الشيء50050020
2020-0لا55050020
2020-0لا60050020

المكافأة- سعر التنفيذ= سعر التوازن
 =500-20=480

:ويمكن توضيح أرباح وخسائر طرفي العقد بيانيا كمايلي

:تسعير الخيارات المالية-7
:يوجد العديد من الأساليب لتسعير عقود الخيارات المالية نذكر منها

نموذج بلاك شولز .
نموذج ثنائي الحد.

0
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-40

350 400 450 500 550 600480
السعر السوقي

الأرباح

البائعأرباح وخسائر 

وخسائر المشتريأرباح 

ربح

خسارة

ربح

خسارة

نقطة التعادل
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في تقييم عقود الخيار على مستوى سوق كثر استعمالاالأنموذج الهو :)Black et Scholes(بلاك شولز نموذج-7-1
ات الأوراق المالية، فهو يسمح بتقييم عقود خيار الشراء من الصنف الأروبي، كما أنّ هذا النموذج في نسخته الأصلية يمكن من تقييم الخيار 

.الأمريكيّة إذا كان السّهم لا يعطي توزيعات أرباح
:على جملة من الفرضيات منهاكما أنّ هذا النموذج يأسس 

مكانية البيع بالتغطية؛
لا توجد تكلفة المعاملة ولا ضرائب؛
السهم يأخذ قيم مستمرة؛
 هذه القيمة توزعّ حسب قانونlogالطبيعي؛
خلال فترة حياة الخيار، لا ندفع أي حصص أرباح السهم المعني؛
المعدل الخالي من المخاطرة ثابت.

:في الصيغة المعتمدة في تقييم هذا الخيار فإنهّ يمكن اعتبارها وفق الآتيأمّا = SN(d ) − Xe N(d )
:حيث
Vc : قيمة خيار الشراءCall.
S :السعر الحالية للسهم العادي.

X :سعر التنفيذ.
r :معدل العائد خالي من المخاطرة مرسل باستمرار.
t:اية العقد مغطى بالنسبة .الوقت المتبقي على 

e-r.t :حاصل الاستحداث المستمر. δ :تباين العائد السنوي المستمر للسهم.
:علماً أن

d1 = √d = d − δ√t
:حيث

d1 ,d2قيمة هذا التوزيع الطبيعي المتراكم تقرأ من جدول التوزيع الطبيعي.
.والتي لا تقوم بتوزيعات على هذه السهم) ABC(سهم من أسهم شركة 100عقد خيار شراء من النوع الأروبي على : مثال

.سنة0.34دولارأ، وينتهي خلال 55سعر التنفيذ لعقد الخيار هو 
.تذبذب%28ولها معدل 56.25تبيع السهم عند سعر ) ABC(شركة 

.%2.85: هو) المستمر(سعر الفائدة الخالي من المخاطرة 
: المطلوب
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.حساب سعر الخيار باستخدام نموذج بلاك شولز-1
.القيمة الذاتية والقيمة الزمنية للخيارإيجاد-2

: الحل
:حساب سعر الخيار باستخدام نموذج بلاك شولز-1

: لدينا معطيات التالية
 S= 56.25
 X= 55
 t= 0.34
 = 28%
 r = 2.85%

، وذلك بالتعويض في معادلتيهما)d2(و )d1(شولز فإنه يجب أولاً إيجاد كل من باستخدام نموذج بلاك 
: لدينا

d1= √
= 0.28d1=

. . % ( . ) .. √ .
):d2(بالنسبة ل

0.12 =√0.340.28-0.28=d2

:بالتعويض في معادلة تسعير خيار الشراء، نجد

= SN( ) − N( )× (0.12) . × .55-= 56.25 × (0.28)= 56.25 × 0.6103 − 55 × 0.5478 × 0.9091= 34.329375 − 27.3902739
= 6.94

))ABC(الواحد من أسهم شركة وهو يمثل القيمة السوقية لحق الخيار  للسهم(دولار للسهم الواحد 6.94نجد 
)سهم100أي ل (دولاراً 694ويكون بذلك قيمة حق الخيار الكلية هي

:إيجاد القيمة الذاتية وقيمة الزمن للخيار-2
السعر السوقي للأصل -سعر التنفيذ = القيمة الذاتية 

دولاراً للسهم 1.25= 56.25-55= 

:دولار وهذه القيمة تنقسم قسمان694سهم هي 100وبالتالي فإن قيمة الخيار على 
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 دولاراً 125= قيمة ذاتية
 دولاراً 569= قيمة الزمن

جملة من ويقوم على، Rubinsteinو Cox.Rossهذا النموذج من طرف اقترح : )ذو الحدين(الثنائي النموذج-7-2
:الفرضيات أهمّها

غياب تكلفة المعاملات والضرائب؛
بالإمكان الاقراض والاقتراض بسعر الفائدة الخالي من المخاطر
؛بإمكان المستثمرين استخدام البيع القصير لأية ورقة مالية
 ؛التوزيع الثنائييتبع محل التعاقد سعر الأصل
ثابتمن المخاطرة اليالخالعائد معدل.

.شولز-حيث حاول نموذج ذو الحدين أن يأخذ بعين الاعتبار لعوامل التي تؤثر على سعر الخيار والتي لم يتناولها نموذج بلاك
اية الفترة المتفق عليها إما أن يرتفع وإما أن ينخفض بمعدلات يمكن  توقعها، وتبنى معادلات ويفترض النموذج أن سعر السهم في السوق 

وعند انتهاء المدة المحددة فإن سعر السهم في Eوبسعر تنفيذ Sالنموذج على أن سعر السهم في سوق الأوراق المالية عند إبرام الاتفاق هو 
)تاريخ الاستحقاق يمكن أن يأخذ إحدى القيمتين  )إذا تحرك السهم لأعلى بمعدل( )وباحتمال ( أي أن سعر السهم (

=: سيكون (1 + )
)أما إذا تحرك السهم لأسفل بمعدل   1)وباحتمال   ( − =فإن سعر السهم سيكون     ( (1 + )

)مع ملاحظة أن  .هي قيمة سالبة(
:لذلك يمكن التعبير عن ذلك بالمعادلتين الآتيتينوبما أن سعر الخيار عند انقضاء المدة يمثل قيمته الحقيقية Cu = [0, (1 + ) − ]Cd = [0, (1 + ) − ]

:أما المعادلة النهائية للنموذج ذو الفترة الواحدة هي Ca = [qCu + (1 − q)Cd](1 + )
:حيث أن Caسعر خيار الشراء

احتمال تحرك سعر السهم للأعلى q
احتمال تحرك سعر السهم للأسفل (1 − q)Cuقيمة خيار الشراء عند الاستحقاق في حالة ارتفاع سعر السهم للأعلى Cdقيمة خيار الشراء عند الاستحقاق في حالة انخفاض سعر السهم للأسفل

6.94 =قيمة الخيار

1.25= ذاتية قيمة 

5.69 =قيمة الزمن 
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معدل ارتفاع سعر السهم للأعلى 
)قيمة سالبة(معدل انخفاض سعر السهم للأسفل 

المعدل الخالي المخاطرة
:المعطيات التاليةلتكن لديك :مثال

دولار،330دولار، سعر تنفيذ الخيار 350سعر السهم في السوق -
%10معدل الفائدة الخالي من المخاطر -
0,8ومعدل الانخفاض 1,2معدل الارتفاع هو -
0,6احتمال ارتفاع السعر هو -

أوجد قيمة خيار الشراء على السهم باستخدام نموذج ثنائي الحد

:الحل

:ر السهم في تاريخ الاستحقاقايجاد قيمتي سع-1 = (1 + ) = 350(1 + 1,2) = 770= (1 + ) = 350(1 − 0.8) = 70
:ايجاد قيمة سعر الخيار عند انقضاء المدة في الحالتين-2 Cu = [0, (1 + ) − ] = [0,770 − 330 ] = 440Cd = [0, (1 + ) − ] = [0,70 − 330 ] = 0
ايجاد قيمة سعر خيار الشراء -3

Ca = [qCu + (1 − q)Cd](1 + )= 0,6 × 4401 + 0,1 = 240
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الهندسة المالية الإسلامية: المحور الثالث

مفهوم الهندسة المالية الإسلامية-أولا
بالإضـافة إلى صـياغة حلـول مجموعة الأنشطة التي تتضـمن عمليـات التصـميم والتطـوير والتنفيـذ لكـل مـن الأدوات والعمليـات الماليـة المبتكـرة،

.إبداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك في إطار موجهات الشرع الحنيف
:تتميز الهندسة المالية الإسلامية بمجموعة من الخصائص يمكن إجمالها في:خصائص الهندسة المالية الإسلامية-ثانيا

بـأكبر قـدر ممكـن، وهـذا يتضـمن الخـروج مـن الخـلاف الفقهـي تعني أن تكون المنتجـات الإسـلامية موافقـة للشـرع: المصداقية الشرعية-1
.قدر المستطاع

ا تحقيق مقاصد المتعاملين بأقل قدر ممكن من التكاليف:الكفاءة الاقتصادية-2 .الإجرائية أو التعاقديةالمقصود 
يعتـبر التنـوع المتـوفر في الهندسـة الماليـة الإسـلامية تنوعـا حقيقيـا ولـيس صـوريا كمـاهو الحـال في أدوات : الابتكار الحقيقـي بـدل التقليـد-3

به مايلبي مصلحة حقيقيـة للمتعـاملين الاقتصـاديين في الأسـواق ولـيس مجـرد عقـد صـوري مـن العقـود الوهميـة، وهـذا مـا الهندسة المالية، ويقصد
. يؤكد القيمة المضافة للابتكار

أسس الهندسة المالية الإسلامية-اثالث
:يمكن تفصيل الأسس التي تقوم عليها الهندسة المالية الإسلامية في النقاط التالية

:تتمثل في: الأسس العامة-1
الَّذِينَ يأَْكُلُونَ الرِّبـَا لاَ "المقصود بالربا الزيادة على رأس المال قلت أو كثرت وهو محرم شرعا كما في قوله تعالى : تحريم الربا والغرر-1-1

اَ الْبـَيْعُ مِثْلُ الرِّباَ ۚ◌ يَـقُومُونَ إِلاَّ كَمَا يَـقُومُ الَّذِي يَـتَخَبَّطهُُ الشَّيْطاَنُ مِنَ الْمَسِّ  لِكَ بأِنََّـهُمْ قاَلُوا إِنمَّ فَمَنْ جَاءَهُ ۚ◌ وَأَحَلَّ اللَّهُ الْبـَيْعَ وَحَرَّمَ الرِّباَ ◌ۗ ذَٰ
، أمـا الغـرر فهـو ماكـان علـى "هُـمْ فِيهَـا خَالـِدُونَ ◌ۖ وَمَـنْ عَـادَ فَأُولَٰئـِكَ أَصْـحَابُ النَّـارِ ◌ۖ مِنْ رَبِّهِ فاَنْـتـَهَىٰ فَـلـَهُ مَـا سَـلَفَ وَأمَْـرهُُ إِلىَ اللَّـهِ مَوْعِظَةٌ 

البيـــع بيــع الأسمـــاك الـــتي لم يـــتم  خطــر الحصـــول أي هـــو بيــع مـــاهو غـــير موجـــود في متنــاول اليـــد، أو بيـــع ينطــوي علـــى الخطـــر ومـــن أمثلــة هـــذا
ى عنه الرسول صلى االله عليه وسلم .اصطيادها وهذا البيع 

ا إطلاق الحرية للأعوان الاقتصاديين في أن يعقدوا في العقود ما يرون وبالشروط التي يشترطون غير مقيدين : حرية التعاقد-1-2 يقصد 
ى عنها الشرع الإسلاميإلا بقيد واحد وهو ألا تشتمل عقودهم على أمور قد 

أي أن تكون الهندسـة الماليـة مـن غـير عسـر أو حـرج أي بـدون مشـقة،  فـاالله جـل وعـلا جعـل بـاب التعاقـد : التيسير ورفع الحرج-1-3
.مفتوحا وجعل الأصل فيها من الإباحة ولم يضع من القيود إلا تلك التي تمنع الظلم أو تحرم أكل أموال الناس بالباطل

تهــد بعقلــه مــن غــير أن يوجــد نــص يعارضــه أو يثبتــه، وهــو جريــان : والاستصــلاحالاستحســان -1-4 الاستحســان هــو مايستحســنه ا
المصــالح الــتي يقرهــا الشــرع، أمــا الاستصــلاح فيعــني الأخــذ بكــل أمــر فيــه مصــلحة يتلقاهــا العقــل بــالقبول ولا يشــهد أصــل خــاص مــن الشــريعة 

. بإلغائها أو اعتبارها
ـى عـن بيعتـين في : ي بيعة واحدةالتحذير من بيعتين ف-1-5 والنهي هنا ينصب علـى ماكـان بـين الطـرفين، لأنـه صـلى االله عليـه وسـلم 

الأول هـو أن يقـول بعتـك بـألفين نسـيئة وبـألف نقـد فأيهمـا شـئت : بيعة، وعلى العموم فالبيعتين في بيعة واحدة حسب الشافعي لها تأويلان
وهنا توجد الجهالة بالثمن، والثاني أن يقول بعتـك هـذه السـيارة بكـذا علـى ) ى أي شيء استقرايعني يفترقا من دون أي يحددا عل(أخذت به 

.أن تبيعني هذا الفرس
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:يوجد أربع مبادئ أو أسس خاصة للهندسة المالية الإسلامية ، وتعد متطلبات لنجاحها، وتتمثل في: الأسس الخاصة-2
أن تكـون الحاجـات الـتي يتطلبهـا السـوق معروفـة لمـن يقـوم بالابتكـار والتطـوير لـلأدوات والأوراق الماليـة، يقصـد بـه: الـوعي بالسـوق-2-1

.بالإضافة إلى تحقيق الرضا بين جميع الأطراف
غـرات الـتي يقصـد بـه بيـان المعـاملات وشـفافيتها الـتي قـد تؤديهـا الأدوات الماليـة الـتي تم ابتكـار أو تطويرهـا وذلـك لسـد الث: الإفصاح-2-2

دف إليها .يمكن أن ينفذ منها المتلاعبون أو المضاربون لاستخدام تلك الأدوات لتحقيق غايات لم تكن 
.نقصد بالمقدرة وجود مقدرة رأسمالية تمكن من الشراء والتعامل، والالتزام بالشريعة الإسلامية: تزاملالمقدرة والا-2-3

أهمية الهندسة المالية الإسلامية-رابعا
د وجود علم للهندسة المالية الإسلامية في إيجاد الكوادر الإدارية التي يتطلبهـا العمـل المصـرفي الإسـلامي، والـتي تجمـع بـين المعرفـة يساع

.الشرعية والخبرة المصرفية الإسلامية
مي ومواكبتــه للتطــورات يــؤدي البحــث والتطــوير اللــذان همــا موضــوع الهندســة الماليــة إلى اســتكمال المنظومــة المعرفيــة للاقتصــاد الإســلا

.الحاصلة في العلوم المالية
 تمعات آنذاك لكن الحاجات التمويلية في الوقت الحاضر تتزايد معظم الأدوات التمويلية الموجود تم منذ قرون مضت تفي بحاجات ا

.بشكل مستمر وهو ما يتطلب إيجاد ما يلبيها
العالمية ومحاولة الاستفادة منهاالاستفادة من التطورات التي تشهدها الأسواق.
 ضــمان اســتمرارية النظــام المــالي الإســلامي ككــل مــع اســتفادة كــل أجزائــه مــع الحفــاظ في ذات الوقــت علــى أصــالته مــن خــلال الالتــزام

.بالضوابط الشرعية التي تقوم مسيرته
 ا الحديثة ولكي يكون للفقـه الإسـلامي رفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجدا

.حضور قوي على الساحة الاقتصادية
منتجات الهندسة المالية الإسلامية-خامسا

وتطــوير مجموعــة مــن الأدوات الماليــة الاســلامية تراعــي اعتبــارات ادارة الســيولة اســتطاع الفقهــاء المــاليون بالمؤسســات الماليــة الاســلامية ابتكــار
:نذكر منهاوالموجودات في المؤسسات المالية الاسلامية دون ان تتضمن علاقة الدائنية والمديوينة، ومن هذه المنتجات

:الصكوك الإسلامية-1
:مفهوم الصكوك الإسلامية-1-1

، )المشـاركة في الــربح والخســارة(المشـاركة في تمويــل مشــروع أو عمليـة اســتثمارية وفقــا لقاعـدة الغــنم بــالغرم تقـوم فكــرة الصـكوك الاســلامية علــى 
ا شهادات أو وثائق اسمية أو لحاملها متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو خدمات أو  وتعرف الصكوك الاسلامية على أ

ب الاكتتـاب وبـدء اسـتخدامها انشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفـل بـمنافع أو في موجودات مشروع معين أو  
.فيما أصدرت من أجله

:خصائص الصكوك الإسلامية-1-2
 مـــن وحـــدات اســـتثمارية متســـاوية القيمـــة يخـــول لصـــاحبها حصـــة شـــائعة في ) مقـــدار التمويـــل المطلـــوب(يتكـــون رأس مـــال الصـــكوك

.وضوع التمويل بنسبة ملكيته من صكوك إلى إجمالي قيمة الصكوكموجودات العملية أو المشروع م
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 يشارك مالكو الصكوك في الأرباح المترتبة حسب الاتفاق المبين في نشـرة الإصـدار ويتحملـون الخسـارة بنسـبة مـا يملكـه كـل مـنهم مـن
.الصكوك
 أحكام وضوابط متعلقة بتلك الصيغةتصدر الصكوك الاسلامية على أساس عقد شرعي حسب صيغ التمويل الاسلامي وتحكمها.
يتم تداول الصكوك بأي وسيلة من وسائل التداول الجائزة شرعا وقانونا.

:يمكن تقسيم الصكوك الإسلامية إلى نوعين: أنواع الصكوك الإسلامية-1-3
:وتدخل ضمن هذه الفئة الصكوك التالية: صكوك قابلة للتداول-1-3-1
oهي تتعلق بالأعيان والأصول المؤجرة، وتحمل قيما متساوية ويصدرها مالك العين المؤجرة أو وكيله ومقصود المعاملة هو : صكوك الإجارة

أنصبة الصكوك التي يحملها  ر بيع العين المؤجرة عن طريق الصكوك ليصبح حاملوها هم ملاك الأصل وكذلك المستفيدين من ريع تأجيره بقد
.كل واحد في الأصل المؤجر

oهي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصـيلة الاكتتـاب في إنشـاء مشـروع اسـتثماري ويصـبح : صكوك المشاركة
ا بصيغة الوكالة بالاستثمار .موجودات المشروع ملكا لحملة الصكوك وتدار الصكوك على أساس عقد المشاركة بتعيين أحد الشركاء لإدار

oثــائق متســاوية القيمــة تمثــل مشــروعات أو أنشــطة تــدار علــى أســاس المضــاربة الشــرعية، وصــكوك المضــاربة هــي هــي و : صــكوك المضــاربة
تطبيق لعقد المضاربة وبموجبه يكون حاملو الصكوك هـو أصـحاب رأس مـال المشـروع ويبقـى المشـروع مشـاركة بيـنهم وبـين المـنظم بنسـبة متفـق 

رأس المالعليها من الربح ويتحملون الخسائر المتوقعة في
:تتضمن الصكوك التالية: صكوك غير قابلة للتداول-1-3-2
oثم تسوق على العملاء ويكون هي صكوك تمثل ملكية شائعة في رأس المال لتمويل شراء سلع يتم استلامها في المستقبل: صكوك السلم

د أن يتحـول رأس المـال إلى سـلع، وذلـك بعـد اسـتلامها العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البيع، ولا يـتم تـداول هـذه الصـكوك إلا بعـ
.وقبل بيعها

oهي صكوك تطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة أو معدات مطلوبة من مؤسسة معينة بمبلغ يزيد عن المبلغ : صكوك الاستصناع
لــربح الــذي يمثــل الفـرق بــين تكلفــة الصــناعة وثمــن الـلازم لصــناعتها، وحقــوق حملــة الصــكوك تتمثـل فيمــا دفعــوه ثمنــا لهــذه الصـكوك إضــافة إلى ا

.البيع
oهــي وثــائق متســاوية القيمــة يــتم إصــدارها لتمويــل شــراء ســلعة المرابحــة، وتصــبح ســلعة المرابحــة مملوكــة لحملــة الصــكوك، : صــكوك المرابحــة

والمكتتبـون فيهـا هـم المشـترون لهـذه البضـاعة وحصـيلة الاكتتـاب هـي تكلفـة ضـراء البضـاعة فالمصدر لهذه الصكوك هو البـائع لبضـاعة المرابحـة،
.ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعها

ا المؤسسات المالية الإسلامية أحد الأدوات المالية الهامة ق: التوريق الاسلامي-2 صـيرة تمثل عمليات التوريق للأصول المختلفة التي تتمتع 
الأجل التي يمكن الاستفادة منها على مستوى إدارة المطلوبات والموجودات بصـورة مثلـى، ويقصـد بـالتوريق عمليـة تحويـل جـزء أو مجموعـة مـن 

ل كها المؤسسة إلى أوراق مالية قائمة على الشراكة في منافع هذه الأصـول خـلاالتي تمتل-لدخل يمكن التنبؤ بهغير السائلة والمدرة–الأصول 
وعبر التوريـق يمكـن للمؤسسـات الماليـة ولـوج سـوق النقـد بصـورة للاسـتفادة منـه في تـوفير السـيولة إلى جانـب إدارة المخـاطر بصـورة فترة معينة،

.تمكنها من تحقيق أهدافها بدقة
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:المشتقات المالية الإسلامية-3
المســتقبل، وهــي تشــبه المشــتقات الماليــة التقليديــة إلى حــد كبــير، دوات تعتمــد علــى التمويــل الحاضــر ويــتم تســليم البضــاعة في أهــي عبــارة عــن 

:لكنها تنفرد ببعض الشروط التي تميزها، ويمكن أن نذكر
:لقد تم تكييف الخيارات في الشريعة الإسلامية وفق مايلي: التكييف الفقهي لعقود الخيار-3-1
oويشـترط لنفسـه حـق الفسـخ بإرادتـه المنفـردة خـلال مـدة ) ستصـناعبيـع، إجـارة، ا(حيـث يـدخل الشـخص في العقـد الـلازم : خيار الشرط

معلومة، وهو ما يتيح الفرصة للتحوط في الحصول على سلعة يأمل الربح منها، وله الحق في عرض محل الخيار لطرف آخـر خـلال مـدة العقـد 
.دون أن يكون هناك اقتران بالربح لأن ذلك يسقط الخيار

oجزء من ثمن السلعة يدفعه المشتري للبائع تعويضا عن حبسه لسلعته، حيـث يـدخل ضـمن الـثمن المتفـق عليـه يعتبر العربون : بيع العربون
.في العقد في حالة التنفيذ، ويكون حقا للبائع إذا تنازل المشتري عن حقه في التنفيذ

شـتري لمبلــغ مــن المــال مقابـل الحــق في شــراء أصــل معـين بــثمن محــدد خــلال فــترة تجـدر الإشــارة إلى أن بيــع العربــون والخيـار يقومــان علــى دفــع الم
يـار معينة على أن يتم تملك الأصل في حالة إتمام العقد، أو خسارة المبلغ المدفوع مقدما في حالة العكـس، إلا ان بيـع العربـون يختلـف عـن الخ

.أجل شراء الاصل في حد ذاته والانتفاع بهفي أنه لا يستخدم من أجل الاستفادة من فروق أسعار الأصل بل من
جلــة والمســتقبلية هــي أشــبه مــا تكــون بعقــد الســلم الجــائز شــرعا، وبالتــالي لجعــل العقــود العقــود الآ:التكييــف الفقهــي للعقــود الآجلــة-3-2

ليه الطرفان عند التعاقـد علـى شروعة، حيث يوجد عقد بيع يتفق عمالآجلة مثل صيغة السلم يجب أن تكون السلعة جائزة والعقود لشركات 
ـا تختلـف عـن عقـد السـلم في عـدة  بيع بثمن معلوم يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمـة وصـفا مضـبوطا إلى أجـل معلـوم، ومـع ذلـك فإ

:  أمور
تباع السلعة قبل قبضها.
يدفع نسبة من رأس المال في العقود المستقبلية وليس كل المال.
ود هو تحقيق الربحالغرض من هذه العق.

:هي عبارة عن منتجات تتكون من أكثر من أداة تمويل وتكون مندمجة فيما بينها، ونذكر منها: المنتجات المركبة-4
:يقوم هذا النموذج على إعادة هندسة بيع المرابحة للآمر بالشراء من خلال عقد المشاركة كمايلي:المرابحة من خلال المشاركة-4-1

التــاجر الــذي ينــوي تخصــيص جــزء مــن مبيعاتــه لتكــون بالتقســيط بفــتح حســاب لــدى البنــك الإســلامي كحصــته في حســاب يقــوم
.د كحصة المصرف في حساب المشاركةرف كذلك بإيداع مبلغ مماثل أو يزيالمشاركة، ويقوم المص

بضــاعته ويتــولى المصـرف متابعــة الأقســاط والتســديد يقـوم التــاجر بعمليــة البيـع بالتقســيط ونقــل الملكيـة وكــل مــايتعلق بــالأمور الفنيـة ل
.وكافة الامور المالية

الأرباح التي يجنيها هذا الحساب المشترك توزع بين التاجر والمصرف بالاتفاق.
ا ذه الطريقة يحقق المصرف عدة أهداف فهو أولا يقلل التكاليف الإجرائية التي تتسم  عمليات المرابحة بالمقارنـة مـع البنـوك التقليديـة ومـن و

.ثم يبتعد عن الشبهات الشرعية المتعلقة بالقبض والحيازة ويكون أيضا مكملا لعمل التجار وليس منافسا لهم
اربة المشـتركة الـتي يقوم هذا النموذج على إعادة هندسة علاقة المودعين مع البنك الإسلامي من علاقة المضـ: نموذج الوكالة بالأجر-4-2

تثـــير مشـــكلة تطبيقيـــة وهـــي مســـألة التـــداخل الـــزمني وهـــي مواعيـــد الســـحب والإيـــداع بـــين المـــودعين ومواعيـــد بـــدء وتصـــفية الاســـتثمارات الـــتي 
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البنــك اســتخدمت فيهــا أمــوال المــودعين وهــو يحــول دون تحديــد الــربح والخســارة الفعليــة العائــدة لوديعــة بيعينهــا، ويقــترح هنــا أن تكــون علاقــة
بـالمودعين قائمــة علـى أســاس الوكالــة بـأجر بــدلا مـن المضــاربة، حيــث يعتـبر البنــك وكـيلا عــن المــودعين في اسـتثمار أمــوالهم لقـاء أجــر ثابــت أو

ا، وهذا المقترح يجعل دخل البنك مستقلا عن مواعيد ونتائج عمليات الاستثمار الفعلية .نسبة من مبلغ الوديعة ذا
تحديات تطبيق الهندسة المالية الاسلامية-سادسا

ا مازالـت لم تصـل الى المسـتوى المطلـوب وذلـك بسـبب مجموعـة التحـديات الـ تي بالرغم من التطور الذي عرفته الهندسة المالية الإسلامية إلا ا
:تواجهها والتي نذكر منها

ؤسسـات والترتيبـات الداعمـة حـتى تـتمكن مـن القيـام بوظائفهـا حيث تحتاج البنوك الاسلامية إلى عدد مـن الم:الاطار المؤسسي السليم
المتعددة، وهي تعاني من انعدام الاطار المؤسسي السليم

حيث هناك حاجة ملحة إلى موارد بشرية كفؤة لسد العجز الذي تعاني منه الصناعة المالية الإسلامية:الموارد البشرية الكفؤة
 حيث يلاحظ أن مختلف قوانين التجارة والبنوك والشركات في معظم الدول الإسـلامية :الداعمةالإطار القانوني المناسب والسياسات

.وضعت على النمط الغربي، وهو مايشكل تضييقا على العمل المصرفي الاسلامي
اهتمامـا جـادا حيث عدم وجود إطار إشرافي فاعل يعد إحدى نقاط الضعف للنظام المالي الاسلامي القائم ويسـتحق:الإطار الإشرافي

.على المستويات كافة
هــي مشــكلة يســببها انتشــار صــيغ التمويــل القائمــة علــى أســاس الــدين وتــتلخص في صــعوبة تحويــل هــذه الصــيغ : عــدم ســيولة الموجــودات

ا .التمويلية إلى أدوات مالية يمكن التفاوض بشأ
رتفعة بل بسبب الالتزام الـديني للعمـلاء، وبالتـالي يجـب عليهـا حيث هذه الودائع لم تأت بسبب جاذبية العوائد الم: حشد الودائع محليا

.بذل المزيد من الجهود لزيادة حجم الودائع
حيــث تواجــه البنــوك والمؤسسـات الماليــة الإســلامية زيـادة مســتمرة في المنافســة خاصـة بقيــام البنــوك التقليديـة بفــتح فــروع ونوافــذ :المنافسـة

.إسلامية
البيـوع والايجـارات(حيث هنـاك توجيـه معظـم العمليـات المصـرفية نحـو التمويـل المحـدد العائـد :التركيز على بعض المنتجات دون غيرها (

.وليس الاستثمار القائم على المشاركة في الربح والخسارة
ا :محاكاة المنتجات التقليدية ا ومحاولة أسلمة بعض تعاني الهندسة المالية الإسلامية من مشكل محاكاة نظير التقليدية في بعض منتجا

ا متوافقة مع الشريعة الإسلامية .المنتجات الأأخرى حتى تبدو أ
حيث يعتقد بعض المسلمون أن منتجات المؤسسات المالية الإسلامية لا تختلف :نقص الوعي بمنتجات المؤسسات المالية الإسلامية

المنطلــق يجــب علــى المؤسســات الماليــة الإســلامية أن تأخــذ علــى عاتقهــا مهمــة توضــيح الفــرق بــين عــن منتجــات مثيلتهــا التقليديــة ومــن هــذا 
ا ومنتجات غيرها .منتجا


