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 الملخص

يمٕد امؾتخدام امعمِتم٘ات امعامًمٞة مذ مجال مشمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر أمطد أهؿ الخمّائص امعمٛمٞزة مًلأمؾقاق امعامًمٞة    

مسالإضاموة إمم أمٟقاع امًمٕامعمٞة  مذ الآومٟة الأمظمػة مطمٞث أن مشمٓقر هذه امعمِتم٘ات ميان مُـ مٟامطمٞة مطجؿ امًتداول 

امعمِتم٘ات امًتل تختمٚػ مسمل مُمِتم٘ات مُتداومًة مقمغ مُستقى امًسقق امعمٜمٔمٛة، و امًتل مشتمٛمٞز مسقمضقد مهرموة 

امعم٘اصة امًتل مشسمٝر مقمغ امًسمػ الحسـ مًمٚمٕمٛمٚمٞات و مُمِتم٘ات مُتداومًة مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة، و 

امُؾ مذ هذه امًسقق، و هذا مُا مضمٕؾ مُـ امًتل مشتمٛمٞز مسمٕم٘قد مقمغ مُم٘اس ميؾ مُتمٕامُؾ مذ مهمٞاب همٞئة تحمٙؿ امًتمٕ

الأومم امعمٙان الأمٟسب مًمٚتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر، و مضمٕؾ مُـ امًثامٟمٞة امعمٙان امعمٗمْؾ مًمٚمٛمْارمسمل مًمٚم٘مٞام 

مسمٛمْارمساتهؿ، و مذ هذا الامـار مؾمٕت هذه امعدامظمٚة امم امسراز و تحمٚمٞؾ همٞمٙؾ امًتمٕامُؾ مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة و 

الامظمػة و هذا مُا مضمٕؾ امعمِتم٘ات امعامًمٞة مشتحقل مقـ ومفمٞمٗتمٝا امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة امًتل ميامٟت مًمّامًح هذه 

الامؾامؾمٞة و امعتمٛثمٚة مذ امًتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر، امم ومفمٞمٗة امظرى مشتمٛثؾ مذ امعمْارمسة و امًتل ميامٟت امًسبب 

امًرئمٞس مذ تحقل امعمِتم٘ات امعامًمٞة امم مُمّدر مًمٚمٛخامـرة و أدت امم مطدوث ازمُات مُامًمٞة مطادة لازال 

اني مُـ ويلاتها إمم مطد الآن، و مذ مفؾ هذه امًمٔروف مسرزت أدوات الهمٜدمؾة امعامًمٞة الامىتمّاد امًمٕامعل يمٕ

الإمؾلامُمٞة ممثمٚة أمؾامؾا مذ امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة ميم٠داة مشستخدم مذ إدارة امعخامـر مطمٞث أمظذت مطمٞزا مُمٕتمؼا 

 امًمٜمٔام مذ امًمٜمٔام امعامز امًمٕامعل، و هذا مُا مضمٕؾ هذه امعدامظمٚة مشرميز مقمغ امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة و أهممٞتمٝا مذ

 امعامز امًمٕامعل و ميمٞػ مشمٙمٞمٗت مُع الأزمُات امعامًمٞة .

Resume : 

   One of the dominant features of financial markets over the past decade has 

been the fantastic development of products not only in terms of volume but also 

in terms of types of contracts. Derivatives have also been much stronger than 

conventional financial transactions , which themselves exceed the growth or 

production of merchandise trade expansion. According to a census of the Bank 

for International Settlements and the information professional organizations, 

outstanding nominal derivatives of any kind products (including operations and 

derivatives traders on goods ) reached about 84,000 billion, which is higher than 

the total market capitalization broadly in major developed countries amount. It 

is almost three times the global gross domestic product (GDP) 

   In other side Islamic finance has realized  a great development  in finance  and 

investments  fields, which lead to increase interest in the Islamic financial 

products in the banking activities and the different economic transactions, so 

that we find Sukuk one of the most  important products, this latter has a great  

importance in the international  financial markets, as it becomes  a competitor  

to the traditional securities and it is available for all, individuals, companies and 

governments across the world, and like other securities, it confronts  different 

risks, also it is affected by the Universal environment, in this respect this paper 

will treat financial engineering which  used to manage Islamic sukuk risks and 

the effects of the last finance crisis on Islamic sukuk market , and this can be 

seen as follows: what is the financial engineering, the different kinds of  Islamic 

sukuk,  sukuk’s risks, managing sukuk’s risks and finally the effect of the 

financial crisis on the sukuk market. 
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 مقدمة

مًم٘د أدت امًتمٓقرات الحاصمٚة مذ امعمٞدان الامىتمّادي، و امعامز مذ امًرمسع الأمظمػ مُـ امًم٘رن امعاضي    

إمم مشزايد مطدة امعخامـر امًتل أمصرت مسمِمٙؾ ميبمػ مقمغ امًبمٜقك و مُـ مسمل أهؿ هذه امعخامـر، مٟجد مخامـر 

دة و مُمٕدلات امًمٗائدة و مخامـر مُمٕدلات امًمٍف، و تمامؿمٞا مُع هذا امًتمٓقر ومضب إيجاد صمٞغ مضدي

امؾمؽامشمٞجمٞات مشسمٛح مسالحماية و امًتمٖمٓمٞة ضد امًتمٖمػات مهمػ امعرمهقب مومٞمٝا لأمؾمٕار الأصقل امعامًمٞة، 

و يتحم٘ؼ هذا مقـ مـريؼ مقدة مشم٘مٜمٞات مشتمٛثؾ مظاصة مذ امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة، امعبادلات و الامظتمٞارات، 

ة الأدوات و يتداول ميؾ مٟقع مُـ الأدوات امًسامسم٘ة مذ أمؾقاق مُستم٘مٚة مقـ الأمظرى ومُع مشزايد أهممٞ

امعامًمٞة امعمِتم٘ة أومم الأمظمّائمٞقن مقمٜاية ميبمػة مًدرامؾة هذه الأدوات مسمِمٙؾ يسمٛح مسامًتحمٙؿ مذ 

امؾتمٕمالها مًتحم٘مٞؼ الهدف امًذي مـقرت مُـ أمضمٚف ، ألا وهق امًتمٖمٓمٞة ضد امعخامـر مسالإضاموة إمم 

ن مقمغ امًدور الامؾتثماري امًذي مشمٚمٕبف، و إذا ميامٟت امًتمٖمٓمٞة هل أهؿ مقمٛمٚمٞة يم٘قم بها امعتمٕامُمٚق

مُستقى أمؾقاق الأدوات امعامًمٞة امعمِتم٘ة، موم٢ن همٜاك مقمٛمٚمٞات يسمٕك مُـ مظلالها امعتمٕامُؾ إمم 

امعخامـرة مسمٛمٕمٜك يتحمٛؾ امعخامـرة مُـ أمضؾ تحم٘مٞؼ أرمساح مُع امطتمال مطدوث مظسائر مذ مطامًة مقدم 

مطدوث مشقمىمٕات امعتمٕامُؾ، و هذا مُا أدى امم مُساهمة هذه امعمِتم٘ات امعامًمٞة مذ امؾتحداث ازمُات 

مٞة مقديدة ميان آمظرها أزمُة امًرهـ امًمٕم٘اري و أزمُة امًديقن امًسمٞادية، و مسامًتامز موم٢ن امًمٌء مُامً

امعلامطظ أن همٜاك مؾقء امؾتخدام لهذه امعمِتم٘ات امعامًمٞة مضمٕمٚمٝا مشتحقل مُـ أداة مًمٚتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر 

 امم مُسبب أمؾاد مًلازمُات امعامًمٞة.

ميبمػا مذ مجالات امًتمٛقيؾ والامؾتثمار،  امًمّمػموة الإمؾلامُمٞة مٟمٛقاو تمامؿمٞا مُع هذا امًتمٓقر مطم٘م٘ت    

مما أدى إمم زيادة  الاهتمام مسامعمٜتجات امعامًمٞة الإمؾلامُمٞة مذ امًمٕمٛمٚمٞات امعمٍمومٞة وامعمٕامُلات 

الامىتمّادية امعختمٚمٗة مطمٞث مسرزت امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة ميقامطدة مُـ أهؿ هذه امعمٜتجات، وامًتل 

مًمٞة، ميما أضحت مشمٜاموس امًسمٜدات امؾتمٓامقت أن مدد لها مُقمـئ مىدم مذ الأمؾقاق امعامًمٞة امًدو

امًتم٘مٚمٞدية ومُتامطة مذ امًقمىت مٟمٗسف مًمٚجمٛمٞع أمورادا وذميات ومطمٙقمُات مذ امًم٘ارات الخمٛس، إلا 

 أنها ميمٖمػها مُـ الأوراق امعامًمٞة مشقامضف مخامـر مختمٚمٗة ومشتم٠مصر مسامعمٜاخ الامىتمّادي امًمٕامعل

 امٟمٓلامىا مما مؾبؼ يمٛمٙمٜمٜا صمٞامهة امؿمٙامًمٞة هذه امعدامظمٚة مذ امًتساؤل امًتامز: 

كقف يتم استخدام ادشتؼات ادالقة سواء كاكت تؼؾقدية أو إسلامقة مد إدارة ادخاطر؟ و ماهي 

الأسباب و العوامل التي أدت إلى اكتؼال دور هذه ادشتؼات من التحوط من ادخاطرة إلى السعي 

 كاكت أحد أهم أسباب الأزمات ادالقة الأخرة؟  القفا و التي

I- ادارة مخاطر ادعدل باستخدام ادشتؼات ادالقة 

 امعمِتم٘ات امعامًمٞة مذ امـار امًسقق امعمٜمٔمٛة -1
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 مقم٘قد الخمٞار -1-1

 امعستم٘بمٚمٞات -1-2

 امعمِتم٘ات امعامًمٞة مذ امـار امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة -2

 امًمٕم٘قد الامضمٚة -2-1

     امعبادلات -2-2

II-  ادشتؼات ادالقة بين التغطقة و استحداث الأزمات 

 الأزمُات امعمٍمومٞة -1

 أمؾباب الازمُات امعمٍمومٞة -1-1

 امعمِتم٘ات امعامًمٞة و مقلامىتمٝا مسالأزمُات امعمٍمومٞة -1-2

 امعمِتم٘ات معامًمٞة مسمل امًتمٖمٓمٞة و امعمْارمسة -2

 درامؾة تحمٚمٞمٚمٞة لحجؿ امًتداول مذ امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة و امًسقق امعمٜمٔمٛة -2-1

   درامؾة تحمٚمٞمٚمٞة لهمٞمٙؾ امًتداول مذ امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة -2-2

 امعمِتم٘ات امعامًمٞة ميمٛمّدر مًمٚمٛخامـرة   -2-3

III- الهمٜدمؾة امعامًمٞة الإمؾلامُمٞة ميبديؾ معقامضمٝة الأزمُات 

 امعخامـر مذ امًمّمٜامقة امعامًمٞة الإمؾلامُمٞة -1

 الإمـار امًمٜمٔري مًمٚمّمٙقك الإمؾلامُمٞة -1-1

 أمٟقاع امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة -1-2

 مخامـر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة -1-3

 أدوات إدارة امعخامـر مذ امًمّمٜامقة امعامًمٞة الإمؾلامُمٞةأمؾامًمٞب و  -2

 مظمٓقات إدارة مخامـر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة -2-1

 الآمًمٞات امعستخدمُة لإدارة مخامـر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة-2-2

 الأزمُة امعامًمٞة و مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة -3

I- إدارة المخاطر باستخدام المشتقات المالية 

مشمٕد أمؾقاق الأصقل امعامًمٞة امًم٘امقدة امًتل مشمٜمٓمٚؼ مُمٜمٝا أمؾقاق الأدوات امعامًمٞة امعمِتم٘ة، مطمٞث أنها     

مسمٛثامسة امًمنط الأمؾاد مًتمٙقيـ الأمؾمٕار الآمضمٚة، و مُع مشمٓقر الأمؾقاق امعامًمٞة مفمٝرت مقدة أمٟقاع 

                                        :                       1مُـ امعخامـر  مطمٞث يمٛمٙمٜمٜا امًتمٛمٞمٞز مسمل مصلامصة أمٟقاع رئمٞسمٞة

: هل امعخامـر امًتل يتحمٛمٚمٝا امًبمٜؽ أو امعم١مؾسة امعامًمٞة و امًمٜامدة مقـ ومضقد مخاطر معدلات الػائدة -

 امًتزام مقمٚمٞمٝا أو امُتلاميمٝا مًسمٜد مسمٛمٕدل موائدة مصامست مُع إمُمٙامٟمٞة مشمٖمػ مُمٕدلات امًمٗائدة مذ امًسقق؛                  
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هذه امعخامـر مقـ امُتلاك أصؾ أو مظمّؿ مسامًمٕمٛمٚة امًمّمٕبة، مطمٞث أن  : مشمٜتجمخاطر الصرف -

 مُمٕدلات امًمٍف مشمٙقن مُتمٖمػة و هذا مُا يمٕرض امًبمٜؽ معخامـر امًمٍف؛     

: هل امعخامـر امًمٜامدة مقـ امعم٘ارمٟة مسمل امؾتحم٘امىمٞة امًم٘روض وأمضال امؾتحم٘اق مخاطر السقولة -

 مقمل مًسحب ودائمٕمٝؿ.امًقدائع، مسمٛمٕمٜك مُدى مىدرة امًبمٜؽ مقمغ مُقامضمٝة مـمٚبات امعقد

 ادشتؼات ادالقة مد اطار السوق ادـظؿة  -1

 مشتمٛمٞز هذه الأمؾقاق مسمٕدة مظمّائص مٟذمير مُمٜمٝا

 تـؿقط العؼود                                                                                            -أ

مشمٕد مُمٞزة مشمٜمٛمٞط امًمٕم٘قد الخاصمٞة الأمؾامؾمٞة لهذا امًمٜقع مُـ الأمؾقاق، مطمٞث ميما مؾبؼ و أن أذمٟا أن  

ميؾ مـرف مُـ أمـراف امًمٕم٘د مُمٕرض معخامـرة مذ مطامًة مقدم امًتزام امًمٓرف الآمظر مسمنوط امًمٕم٘د، و 

مٝا مشتمٛمٞز الأدوات امعتداومًة مذ هذه الأمؾقاق مسمٜقع مُـ امًسمٞقمًة لأمٟف يمٛمٙـ مًمٚمٛستثمٛريـ امًتمٜازل مقمٜ

 و مشداولها.

 إمؽاكقة التـازل عن العؼود                                                                            -ب

مُـ امًمٜامطمٞة امًمٜمٔرية موم٢ن امعمِمؽي يم٘قم مسمناء ميمٛمٞة مُـ الأصؾ محؾ امًمٕم٘د مقمٜد الامؾتحم٘اق و يدموع 

لأمظمػة و يم٘قم مستقريد الأصؾ امعمٕمٜل، و امًم٘مٞمٛة امعتمٗؼ مقمٚمٞمٝا مُسبم٘ا، أمُا امًبائع مومٞتحمّؾ مقمغ هذه ا

 2الامؾتحم٘اق مهاية إمم أي –%مُـ هذه امًمٕم٘قد لا مشمٜتمٝل مستقريد الأصؾ امعمٕمٜل  95مُـ امعلامطظ أن 

 وجود غرفة مؼاصة  -ت

مشمٜمٔؿ مؾمٞقمًة امًسقق و مشمْمٛـ امًسمػ الحسـ مًمٚمٕمٛمٚمٞات، و ذمًؽ مُـ مظلال مشسجمٞؾ امًمٕمٛمٚمٞة  و امًتل

مقمٜد مسداية امًتمٕامىد مسمل امًمٓرمومل و امستداء مُـ هذا امًتاريخ موم٢ن مهرموة امعم٘اصة مشمٚمٕب دور امًتسقية مسمل 

 الأمـراف امعتمٕامىدة، هذا امًمنط يمٕزز الأمُان و مؿمٗامومٞة الأمؾقاق؛

 دتعامؾينإلزامقة دفع هامش ضمان من طرف ا -ث

لهؿ مسامًتمٖمٓمٞة مذ مطامًة مقدم مىدرة أمطد أمـراف امًمٕم٘د مقمغ امًدموع، و مشدموع هذه  و ذمًؽ مًمٚسماح

 امًقديمٕة مقمٜد امًتمٕامىد و مشمٙقن مقمغ مؿمٙؾ مٟم٘دي أو مقمغ  مؿمٙؾ مؿمٝادات مظزيمٜة أو أصقل مُامًمٞة.    

 عقود الخيار   -1-1

الخمٞارات امعتداومًة مذ امًبقرصات هل صمٞمٖة مُـ صمٞغ امًمٕمٛمٚمٞات امعمنومـة وامًتل مشتؿ مقمغ     

مجمٛقمقة مُـ الأدوات أهممٝا : الأوراق امعامًمٞة، امعمٕادن امًثمٛمٞمٜة، أمؾمٕار امًمٗائدة، مُم١ذات امًبقرصة، 

ر امًمٕمٛلات امًمّمٕبة  ومهمػها، ومقمغ امًرمهؿ مُـ أن هذه الامؾتمٕمالات امًتل مشتؿ مقمغ الامظتمٞارات مشد

أرمساح مُمٕتمؼة، مظاصة مسامًمٜسبة مًمٚمٛمْارمسمل، موم٢نها مشمٕتمؼ مسامًمٖة الأهممٞة إذا مُا مشمٕمٚؼ الأمُر مسحماية 

 امعستثمٛر مُـ مخامـر مشم٘مٚب أمؾمٕار امًم٘مٞؿ امعمٜم٘قمًة.   

 مشقمضف مقم٘قد الخمٞارات مًتحم٘مٞؼ هدمومل رئمٞسمل:
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 : تحم٘مٞؼ امًمٕقائد مُـ مورومىات الأمؾمٕار مقمٜد مشم٘مٚبمٝا مذ مومؽات مىمّمػة ؛الأول

امًتحقط مُـ مشم٘مٚبات امًسقق ومسامًتامز مشستخدم الخمٞارات مًتجاوز أو مًتخمٗمٞػ مخامـر :  الثاني

 امًسقق.

ومشتقمم مُم١مؾسات مُتخمّمّة مذ الأمؾقاق امعامًمٞة دور صمام الأمُان مًمٚمٕم٘قد امعمٕمٜمٞة مومٗل امًقلايات      

امعتحدة امًتل مشمٔؿ أهؿ أمؾقاق الخمٞارات امًمٕامعمٞة مُثؾ مؾقق مظمٞارات مجمٚس مؿمٞمٙامهق ومؾقق 

يمٙمٞة، همٜاك مُم١مؾسة مشمّمٗمٞة الخمٞارات امًتل مشتقمؾط مذ إمٟجاز مُمٝمات امًسقق امًثامٟقية الأمؾمٝؿ الأمُر

لخمٞارات امًمناء وامًبمٞع مطمٞث يم٘قم ممثمٚق امعمِمؽيـ وامًبائمٕمل مسمٕد امًتمٗاوض مُع امًسماسرة مسامًتمٕامُؾ 

امعباذ مُع مُم١مؾسة مشمّمٗمٞة الخمٞارات لامؾتلام أو مشسمٚمٞؿ مطمّص الأمؾمٝؿ ولإمٟجاز امًمٜمِامـات 

 3تمٜمٗمٞذ امًمٕم٘قد امعتمٗؼ مقمٚمٞمٝا.الأمظرى امعتمٕمٚم٘ة مس

 محددات ققؿة عؼد الخقار -أ

 مشقمضد مقدة محددات مًم٘مٞمٛة مقم٘د الخمٞار هل:

ارمشمٗع مؾمٕر امًسقق لهذا ا: مومٙمٚما -le cours de sous jacent - سعر الأصل ادعـي -

 ميمؼ مما يستمٚزم مُمٙاموم٠ة ميبمػة؛أالأصؾ زادت إمُمٙامٟمٞة تحم٘مٞؼ أرمساح 

امًتمٜمٗمٞذ امٟخمٗمْت مىمٞمٛة امعمٙاموم٠ة امعمٓمٚقمسة، وذمًؽ أن أرمساح : ميمٚما ارمشمٗع مؾمٕر سعر التـػقذ -

 مطامُؾ مقم٘د الخمٞار مشم٘ؾ مٟسبمٞا؛

: مشرمشمٗع مىمٞمٛة مقم٘د امظتمٞار امًمناء ميمٚما ميامٟت درمضة مشذمسذب مؾمٕر تذبذب سعر الأصل ادعـي -

الأصؾ امعمٕمٜل ميبمػة، وذمًؽ مًزيادة امطتمال تحم٘مٞؼ أرمساح، ميذمًؽ مىمٞمٛة امظتمٞار امًبمٞع مشرمشمٗع مسارمشمٗاع 

 4ب مؾمٕر الأصؾ امعمٕمٜل.درمضة مشذمسذ

 -2-امًمِمٙؾ                                                                               -1-امًمِمٙؾ                      

  مقلامىة مؾمٕر مقم٘د الامظتمٞار مستذمسذب مؾمٕر                   مقلامىة مىمٞمٛة مقم٘د الامظتمٞار مسمٛدة مطمٞاة امًمٕم٘د     

 امعمٕمٜل    الأصؾ                                                                                                                  

 
 

Valeur de l’option مىمٞمٛة مقم٘د الامظتمٞار: Valeur de sous jacent:  مىمٞمٛة الأصؾ

 مؾمٕر امًتمٜمٗمٞذ :Prix de l’exercice امعمٕمٜل
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: مشزيد مىمٞمٛة مقم٘د مظمٞار امًمناء مسزيادة مُدة مطمٞاة هذا امًمٕم٘د، وهق مٟمٗس امًتمٖمػ مدة حقاة العؼد -

امًذي يحدث مقمغ مقم٘د امظتمٞار امًبمٞع، مطمٞث امٟف ميمٚما زادت هذه امعدة زادت مىمٞمٛة مقم٘د الخمٞار. مُـ همٜا 

صؾ يتبمل مًمٜا امٟف ميمٚما ميان مشاريخ الامؾتحم٘اق امسمٕد ميمٚما ميامٟت همٜاك إمُمٙامٟمٞة امًتمٖمػ مذ مؾمٕر الأ

 امعمٕمٜل أميمؼ ومسامًتامز مشرمشمٗع مىمٞمٛة مقم٘د الخمٞار.

رمشمٗاع مُمٕدل امًمٗائدة لأن م٢: مسامًمٜسبة مًمٕم٘د امًمناء مشرمشمٗع مىمٞمٛتف مس معدل الػائدة بدون مخاطرة -

امظتمٞار امًمناء يتمٞح مورصة الحمّقل مقمغ الأداة امعامًمٞة امعرمشبمٓة مسذمًؽ الخمٞار مذ امعستم٘بؾ، أمُا 

 مشمٜخمٗض مسارمشمٗاع مؾمٕر امًمٗائدة.ن مىمٞمٛتف م٢مسامًمٜسبة مًمٕم٘د مظمٞار امًبمٞع مو

 العقود المستقبلية -1-2

مسمل مـرمومل مقمغ ذاء أو مسمٞع أصؾ مُامز محؾ امًمٕم٘د مسسمٕر  امًمٕم٘د امعستم٘بمك هق أداة مشتمْمٛـ الإمشمٗاق    

محدد مُسبم٘ا مقمغ أن يتؿ امًتسمٚمٞؿ مذ مشاريخ مُستم٘بمك، و يجب أن يتمْمٛـ أي مقم٘د مُستم٘بمك مقمغ 

مجمٛقمقة مُـ امًمٕمٜاصر الأمؾامؾمٞة امعتمٛثمٚة مومٞما يمك:ميمٛمٞة و مٟقع الأصؾ محؾ امًتمٕامىد، مشاريخ امًتسمٚمٞؿ، 

مان مشقمومػ مؾقق مُمٜمٔؿ لجم٠ت امًبقرصات إمم مشمٜمٛمٞط امًمٕم٘قد مذ امًسمٕر امعحدد وميمٞمٗمٞة امًتسمٚمٞؿ. و مًمْ

خمس مجالات أمؾامؾمٞة هل: ومطدة امًتمٕامُؾ، ذوط امًتسمٚمٞؿ، مطدود مشم٘مٚب الأمؾمٕار، الحدود 

 امًم٘مّقى معرميز امعستثمٛر امًقامطد مقمغ امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة و الهامُش امعبدئل.

 ققؿة العؼد ادستؼبلي -

لإمسراز امًمٗرق مسمل مىمٞمٛة امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة و أمؾمٕارها يم٘تضي الأمُر مُتامسمٕة مقم٘د مُستم٘بمك مطتك    

مشاريخ امًتسمٚمٞؿ،ميما هق الحال مذ امًمٕم٘قد الآمضمٚة موم٢ن امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مشمٕمٓل مًمٓرمومٞمٝا مورصة 

مهمػ الارمشباط مقمغ الأصؾ محؾ امًتمٕامىد مسامًسمٕر الجاري الآن مقمغ أن يتؿ امًتسمٚمٞؿ مذ مشاريخ لامطؼ، 

  مسم٢مضراء مشسقية يقمُمٞة معرميز امعتمٕامُمٚمل مسمٜاء مقمغ مطرمية الأمؾمٕار.  -أن امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مشتمٛمٞز 

مومٚق أن الأمؾمٕار ميامٟت مذ صمٕقد مُم٘ارمٟة مسسمٕر امًتسقية مًمٚمٞقم امًسامسؼ موم٢ن مورق امًسمٕر يمْاف إمم     

أمُا إذا ميامٟت مطساب امعمِمؽي، أي إمم امعرميز امًمٓقيؾ، و يخمّؿ مُـ امًبائع أي مُـ امعرميز امًم٘مّمػ، 

مطرمية الأمؾمٕار مٟزومًمٞة مطمٞمٜئذ يمْاف مورق الأمؾمٕار لحساب امًبائع و يخمّؿ مُـ مطساب امعمِمؽي، و 

ميما يبدو موم٢ن امًمٕم٘د امعستم٘بمك يقمًد مشدموم٘ات مٟم٘دية يقمُمٞة مىد مشمٙقن مُقمضبة أو مؾامًبة إمقتمادا مقمغ إمداه 

 مطرمية الأمؾمٕار و امعرميز امًذي أمظذه امعتمٕامُؾ.   

رمهب مذ ذاء أصؾ يمٛمٙمٜف الحمّقل مقمٚمٞف مسامًسمٕر الحاضر و يتحمّؾ مقمغ إذا ميان امعستثمٛر ي    

الأصؾ امعامز موقرا، ميما يمٛمٙمٜف امًم٘مٞام مستحرير أمُر ذاء يتؿ مسمٛقمضبف امًم٘مٞام مسمٕمٛمٚمٞة ذاء مُستم٘بمٚمٞة، 

       أي الامؾتلام مذ مشاريخ مُستم٘بمك مُم٘امسؾ مؾمٕر محدد مُسبم٘ا، مُـ مظلال مُا مؾبؼ مٟستمٜتج مُا يمك:                        

 يمٛمٙـ مشقمفمٞػ مُبمٚغ امًمناء مذ امًسقق امعستم٘بمك لإن امعستثمٛر لا يم٘قم مسامًدموع موقرا؛                      -
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 مُـ مضمٝة أمظرى موم٢ن امعستثمٛر مؾقف يتخمغ مقمغ امًمٗقائد أو امًمٕقائد امًمٜامدة مقـ الأصؾ امعمٕمٜل. -

 :                5امًسمٕر الحاضر يمٛمٙمٜمٜا إمؾتمٜتاج امًمّمٞمٖة امًتامًمٞة امًتل مشقضح امًمٕلامىة مسمل امًمٕم٘د امعستم٘بمك و

 
 

 
 

 مطمٞث:                                                                                                   

 r                                                        مُمٕدل امًمٗائدة مسدون مخامـرة مًمٚمٗمؽة؛  : 

VP(DC       . امًمٕقائد أو امًمٗقائد امعتخمغ مقمٜمٝا : 

  المشتقات المالية في اطار السوق غير المنظمة    -2

امًمٜقع امًثاني لأمؾقاق الأدوات امعامًمٞة امعمِتم٘ة هل امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة، مطمٞث مشمٕد هذه امًسقق     

مٞط، و مقمغ امًم٘مٞاس  مسمٛمٕمٜك امًمٕم٘قد الآمضمٚة مشمٙقن مطسب مـمٚب امعتمٕامُمٚمل و لا مشتمٛتع مسمٛمٞزة امًتمٜمٛ

مشمْؿ هذه امًسقق جممٞع امعمٕامُلات امًتل لا مشتؿ مقمغ مُستقى امًسقق امعمٜمٔمٛة، و يتؿ امًتمٕامُؾ دون 

امعرور مقمغ مهرموة امعم٘اصة ومسامًتامز موم٢ن درمضة امعخامـرة امعتمٕمٚم٘ة مسامًسمٞقمًة مشمٙقن ميبمػة مُع درمضة 

 مخامـرة ميبمػة و مؿمٗامومٞة مُتمٖمػة.

 العقود الاجلة -2-1

قد مُمِتم٘ة مسسمٞمٓة أي أنها امشمٗاق مقمغ ذاء ومسمٞع أصؾ مذ ومىت مشمٕرف امًمٕم٘قد الآمضمٚة مقمغ أنها مقم٘    

مُستم٘بمك مُمٕمل مُم٘امسؾ مؾمٕر مُمٕمل، ويمٙقن امًمٕم٘د مقادة مسمل مُم١مؾستمل مُامًمٞتمل أو مُم١مؾسة مُامًمٞة 

 وأمطد مقمٛلائمٝا مُـ امعمٜمِآت  ولا يتؿ مشداومًف مذ امًبقرصة مقادة.                                                   

ويتخذ أمطد امًمٓرمومل مذ امًمٕم٘د الآمضؾ مُرميزا مـقيلا ويقاموؼ مقمغ ذاء الأصؾ محؾ امًمٕم٘د مذ     

مشاريخ مُستم٘بمك يتؿ الامشمٗاق مقمٚمٞف، مسمٞمٜما يتخذ امًمٓرف الآمظر مُرميزا مىمّمػا ويقاموؼ مقمغ مسمٞع الأصؾ 

مذ مٟمٗس امًتاريخ مُم٘امسؾ مٟمٗس امًسمٕر ومشتؿ مشسقية امًمٕم٘د الآمضؾ مقمٜد امؾتحم٘امىف مطمل يم٘قم مطائز 

رميز امًم٘مّمػ مستسمٚمٞؿ الأصؾ إمم مطائز امعرميز امًمٓقيؾ مُم٘امسؾ مُبمٚغ مٟم٘دي مُساو مًسمٕر امًتسمٚمٞؿ  ومُـ امع

 .امعتمٖمػات امًرئمٞسمٞة امًتل تحدد مىمٞمٛة أي مقم٘د آمضؾ مذ ومىت مُا، امًسمٕر امًسقمىل مًلأصؾ

مشتمِامسف امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مُع امًمٕم٘قد الآمضمٚة مًدرمضة ميبمػة، مسؾ أن امًمٙثمػ يمٕتمؼ امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة 

 ع مُـ امًمٕم٘قد الآمضمٚة ومًمٙمٜمٝا مٟمٛمٓمٞة ومشتداول مذ مسقرصات مُمٜمٔمٛة.                                               مٟق

 ويقمضد امظتلاموان أمؾامؾمٞان مسمل امًمٕم٘قد الآمضمٚة وامًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة هما:                                      

ذمًؽ لأنها مشتداول مذ مسقرصات مُمٜمٔمٛة. : مشتمٛتع امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مسمٛخامـر مؾمٞقمًة أمىؾ والأول

ومشتمٛتع امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مسمنوط ومظقاص مٟمٛمٓمٞة مُثؾ مضقدة وميمٛمٞة الأصؾ محؾ امًمٕم٘د ومشقاريخ 

امٟتمٝاء صلامطمٞة امًمٕم٘د، وهذه امًمٜمٛمٓمٞة أو امعمٕمٞارية مشسمٛح مًمٚمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مسم٠ن مشتداول مذ الأمؾقاق 



إشكالية استخدام المشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر في ظل الأزمات دراسة، مقارنة بين المشتقات المالية 

 أ.لـــــــعايـــــــب وليـــــــــد، أ.بوخاري لحلو ..........................التقليدية و الصكوك الإسلامية......

 

 

9 

يأأو يبمٞع   مقم٘د مُستم٘بمك يستمٓمٞع أن امًثامٟقية مُثمٚمٝا مُثؾ الأمؾمٝؿ امًمٕادية موم٢ن أي مؿخص يمِمؽ

 يمّمٗل مُقمىمٗف أو يم٘امسؾ امًبمٞع أ أو ذاء   مٟقع مُمٓامسؼ لهذا امًمٕم٘د .                                                                 

: مشتمٛتع امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مسمٛخامـر ائتمان أو مخامـر مقجز مقـ امًقمواء مسالامًتزامُات أمىؾ وذمًؽ  الثاني

مٟة مسامًمٕم٘قد الآمضمٚة ويرمضع ذمًؽ إمم أن امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مشتمٓمٚب مُـ امًمٓرمومل إيداع أمُقال مُم٘ار

مشسمٛك مسالهامُش امعبدئل ميمْمان وإمسداء لحسـ امًمٜمٞة وذمًؽ مًدى امًسماسرة وامًذيـ يم٘قمُقن مسدورهؿ 

 مسم٢يداع هامُش مًدى مهرموة امعم٘اصة ومشمٙقن مُتمٓمٚبات الهامُش امعبدئل مقادة مُا مسمل مصلامصة و مؾتة  مسامعائة

 6مُـ مىمٞمٛة امًمٕم٘د.

 عقود المبادلة -2-2

يمٕرف مقم٘د امعبادمًة مقمغ أمٟف امشمٗاق مسمل مـرمومل أو أميثر مًتبادل مؾمٚسمٚة مُـ امًتدموم٘ات امًمٜم٘دية مظلال     

مومؽة مُستم٘بمٚمٞة، ومشرمشبط امًتدموم٘ات امًمٜم٘دية امًتل يدمظؾ مومٞمٝا أمـراف امًمٕم٘د مقادة مسم٠داة ديـ أو مسم٘مٞمٛة 

ومُبادلات   مقمٛلات أمضمٜبمٞة ومًذمًؽ يقمضد مٟقمقان أمؾامؾمٞان مًمٚمٛبادلات هما مُبادلات أمؾمٕار امًمٗائدة

 .امًمٕمٛمٚة

مشمٙمٛـ أهممٞة مقم٘قد امعبادلات مذ دورها امًمٗامقؾ مقمٜد امًتحقط مُـ امعخامـر امعختمٚمٗة ومقمٜد محاومًة     

 مسمٚقغ امًمٕقائد مياموة الأمـراف. ومًبمٞان هذه الأهممٞة مٟمٕرض امًمٜم٘اط امًتامًمٞة :

مخامـر امًمٗمِؾ لا تمس مقادة الأصقل امعمٕتمٛدة مًمٚمٕقائد امعمٕمٜمٞة وذمًؽ لأنها امومؽاضمٞة أو  إن -

 تخمٞمٚمٞة وهذا مُا يم٘مٚؾ مُـ مطجؿ هذه امعخامـر؛

إن امًمٕم٘قد امًتل مشرمسط الأمؾمٕار امعمٕقمُة مسالأمؾمٕار امًثامستة مشزيد مُـ مطالات امًتم٠ميد مسامًمٜسبة  -

مٔة الامؾتثمارية مطسب امًمٔروف مًلامًتزامُات امعستم٘بمٚمٞة، مظاصة وأنها مشساهؿ مذ مشمٕديؾ امعحمٗ

 7الجارية وامعستم٘بمٚمٞة مًلأمؾقاق.

 

3امًمِمٙؾ   

 التدفؼات الـؼدية مد مبادلات أسعار الػائدة

 

 

   امًدموع مسمٛمٕدل مصامست              

مُتمٖمػامًدموع مسمٛمٕدل                                    

 

 مىرض مسمٛمٕدل مُتمٖمػ

 مُم١مؾسة

 مىرض مسمٛمٕدل مصامست

 الجمٝة امعم٘امسمٚة 

 أمُم١مؾسة، مسمٜؽ 
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 التدخلات على مستوى أسواق المشتقات المالية -2-3

يرمشبط مُمٗمٝقم مشدمظؾ مُتمٕامُؾ مقمغ مُستقى أمؾقاق امعمِتم٘ات مسمٛمٗمٝقم امًقضمٕمٞة امًتل مشتمِمٙؾ مُـ 

ميمٛمٞة الأصقل امًتل يحقز مقمٚمٞمٝا امعتمٕامُؾ مسالإضاموة إمم امًمٙمٛمٞة امًتل مؾمٞبمٞمٕمٝا مُمٜم٘قصا مُمٜمٝا امًمٙمٛمٞة 

 Q =Qap + Qav – Qaa                       امًتل مؾمٞمِمؽيها.
Q:                                                                  وضمٕمٞة امعتمٕامُؾ مذ الأصؾ امعامز؛ 

  Qap:ميمٛمٞة الأصؾ امعامز 
 الممتلكة؛                                                                       

:Qav  الأصؾ امعامز امعتامطة مًمٚبمٞعميمٛمٞة    
Qaa :.ميمٛمٞة الأصؾ امعامز امعتامطة مًمٚمناء    

مٟم٘قل مقـ مُتمٕامُؾ أن وضمٕمٞتف مـقيمٚة أو مُمٗتقمطة إذا ميامٟت اميمؼ مُـ امًمّمٗر، و مٟم٘قل أن وضمٕمٞتف  

مىمّمػة أو مُمٖمٚم٘ة إذا ميامٟت أمىؾ مُـ امًمّمٗر، و إذا ميامٟت مُمٕدومُة موامعتمٕامُؾ لا يمٛمٚؽ أية وضمٕمٞة، و 

تدمظؾ مقمغ مُستقى مؾقق امعمِتم٘ات مطسب امًتمٖمػات مذ الأمؾمٕار و هذا مُا يقضحف مشتحدد مٟتمٞجة امً

 :8الجدول امًتامز

  الجدول 

 الوضعقات ادختؾػة التي يؽون عؾقفا ادتعامل مد سوق ادشتؼات

Position
 

dP >  امًتمٖمػ مذ الأمؾمٕار 
dP < امًتمٖمػ مذ الأمؾمٕار 

Q>0
 

R>0-رمسح -
R<0-مظسارة - 

 

Q<0
 

R<0-مظسارة- 
R>0-رمسح - 

 

Q=0
 

R=  
R=0

 

 عؿؾقات التغطقة -أ

لها مذ امًسقق مطمٞث أن مشقمضف مقمٛمٚمٞات امًتمٖمٓمٞة مًمْمان امعتمٕامُمٚمل ضد امعخامـر امًتل يتمٕرضقن      

امعتمٕامُؾ امًذي يتمٕرض معخامـرة و مًتمٙـ مقمغ مؾبمٞؾ امعثال مؾمٜدات مسمٛمٕدل مصامست و يتقمىع أن 

مشمٜخمٗض مُمٕدلات امًمٗائدة موم٢ن مقمٛمٚمٞات امًتمٖمٓمٞة مشسمٕك لإمًمٖاء هذه امعخامـرة و ذمًؽ مسامؾتمٕمال 

ات امعبادلات مطمٞث أن امعمٕدل امًثامست مؾمٞمٕقض مسمٛمٕدل مُتمٖمػ. امؾتمٕمال هذا امًمٜقع مُـ امًمٕمٛمٚمٞ

 يتمٓمٚب مشقمور أرمسمٕة مقمٜاصر أمؾامؾمٞة :     

 



إشكالية استخدام المشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر في ظل الأزمات دراسة، مقارنة بين المشتقات المالية 

 أ.لـــــــعايـــــــب وليـــــــــد، أ.بوخاري لحلو ..........................التقليدية و الصكوك الإسلامية......

 

 

11 

 ومضقد امعخامـرة؛ -

 امًرمهبة مذ مشمٗادي امعخامـرة؛ -

 إمُمٙامٟمٞة مشمٗادي امعخامـرة؛ -

 Posteriori؛مشمٗادي امعخامـرة يمٙقن مسمٕديا -

 و مشمِمٛؾ أمٟقاع امعخامـرة امًتل يمٛمٙـ امًتمٖمٓمٞة مُمٜمٝا مُا يمك:                                                   

 مٛمٚة أمضمٜبمٞة؛مخامـرة مق -

                                            9مخامـرة أمؾمٕار امًمٗائدة؛ -

ميما رأيمٜا مؾامسم٘ا موم٢ن امًتمٖمٓمٞة يم٘مّد بها امًمّمٗم٘ات امًتل يمؼمُمٝا امعستثمٛر مستقاريخ مشمٜمٗمٞذ مُستم٘بمٚمٞة 

                   مسمٖرض الحد مُـ الخسائر امًتل يمٛمٙـ أن يتمٕرض لها و يمٛمٙمٜمٜا امًتمٛمٞمٞز مسمل مصلامصة أمٟقاع مُـ امًتمٖمٓمٞة. 

 التغطقة الؽامؾة                                                                                          -

و يم٘مّد بها أن يمٛتمٚؽ امعتمٕامُؾ مقم٘د مسمٞع و مقم٘د ذاء مسمٜمٗس امًسمٕر و مٟمٗس امًمٙمٛمٞة و الامؾتحم٘اق  

و مُـ مصؿ لا يمٙقن مقرضة لأي مظسائر مذ مطامًة مطدوث مشمٖمػات مؾمٕرية مُمٕمٜك هذا أن امًتمٖمٓمٞة 

امًمٙامُمٚة مشمٕمٜل مقدم أمظذ مُرميز مقمغ امًمٕم٘د؛ مومٕم٘د امًمناء أمًمٖاه مقم٘د امًبمٞع و أن مُا مطدث لا يخرج مقـ 

 لامطتمٗاظ مسامعقارد ميقمٟف ا

 امًمٜم٘دية مطتك ومىت الحامضة.

 تغطقة الشراء                                                                                           -

يم٘مّد بها ذاء مقم٘د مذ مؾقق امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة بهدف امًقمىاية مُـ مخامـر ارمشمٗاع الأمؾمٕار و مسامًتامز  

مؿم٠نها أن تحد مُـ مخامـر ارمشمٗاع الأمؾمٕار موم٢نها أيمْا تحد مُـ مطجؿ الأرمساح موم٢ن مشمٖمٓمٞة امًمناء مُـ 

امعتقمًدة وهذا مذ مطامًة امٟخمٗاض الأمؾمٕار، موان صامطب امًمٕم٘د يمٙقن مًزامُا مقمٚمٞف امًمناء مسامًسمٕر 

                     امعمٜمّقص مقمٚمٞف مذ امًمٕم٘د مذ مطمل أمٟف ميان مسالإمُمٙان ذاء مُا يحتامضف مسسمٕر أمىؾ.                                    

 تغطقة البقع                                                                                             -

و يم٘مّد بها امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مًتجمٜب مخامـر الامٟخمٗاض مذ أمؾمٕار الأصقل امعمٕمٜمٞة و مسامًتامز موم٢ن     

ط الأمؾمٕار، و ميما هق الحال مذ مشمٖمٓمٞة امًمناء، موان امعتمٕامُمٚمل يم٘قمُقن بهذه امًمٕمٛمٚمٞة مظمِمٞة هبق

مشمٖمٓمٞة امًبمٞع مشسمٛح مسالحد مُـ مخامـر امٟخمٗاض الأمؾمٕار مًمٙـ امًمٜم٘مٓة امًسمٚبمٞة هل الحد مُـ الإرمساح 

 مسامًمٜسبة الأمؾمٕار امٟخمٗاض مطامًة –ميذمًؽ و هذا مذ مطامًة امداه امًسمٕر مقمٙس مُا يرمهبف امعستثمٛر 

 10.-مًمٚبمٞع مسامًمٜسبة ارمشمٗامقمٝا مطامًة و مًمٚمناء

 عؿؾقات ادضاربة -ب

مشم٘قم هذه امًتدمظلات مقمغ أمؾاس امعراهمٜة مقمغ تحرميات الأمؾمٕار امعستم٘بمٚمٞة، مًذمًؽ مشستخدم      

ن امعمْارمسقن لا يرمشبمٓقن مسم٠ي مُرميز مؾامسؼ مذ م٢ومقمٙس امًتمٖمٓمٞة مو امعمِتم٘ات معحاومًة تحم٘مٞؼ مُمٙامؾب.
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مُتلاميف، أمُا امًسقق، مولا هؿ يمٛتمٚمٙقن الأصؾ امًذي يمؼمُقن مقمٚمٞف مقم٘د مسمٞع ولا هؿ يرمهبقن مذ ا

امًمٗرص مًتحم٘مٞؼ الأرمساح، مومٚق أن مشمٜبم١اتهؿ مشمِمػ  مهتمٜامإامًداموع مذ مشمٕامُلاتهؿ مذ مشمٚؽ الأمؾقاق هق 

إمم أن أمؾمٕار امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مقمغ أصؾ مُا مستاريخ مشسمٚمٞؿ مُا مؾتمٙقن أمىؾ مُـ امًسمٕر امًذي 

مؾمٞمٙقن مقمٚمٞف الأصؾ محؾ امًتمٕامىد مذ امًسقق الحاضر مذ مٟمٗس مشاريخ مشمٜمٗمٞذ امًمٕم٘د امعستم٘بمك، موسقف 

قيلا مقمٚمٞمٝا، أمُا إذا ميامٟت مشقمىمٕاتهؿ مشمِمػ إمم يسمٕقن إمم ذاء مشمٚؽ امًمٕم٘قد، أي يم٠مظذون مُرميزا مـ

أن أمؾمٕار امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة مذ مشاريخ امًتسمٚمٞؿ مؾقف مشمٙقن أمقمغ مُـ امًسمٕر امًذي يمٙقن مقمٚمٞف 

الأصؾ مذ امًسقق الحاضر مذ ذات امًتاريخ ، موسقف يم٠مظذون مُرميزا مىمّمػا، أي يبمٞمٕقن مقم٘قدا 

 11مُستم٘بمٚمٞة .

 زا مىمّمػا مذ مؾقق امًمٕم٘قد .يمٛمٙـ أن يم٠مظذ امعمْارب مُرميزا مـقيلا أو مُرمي

يمٛمٞؾ امعمْارمسقن إمم أمظذ مُرميز مـقيؾ مقمغ مقم٘د مًسمٚمٕة أو أصؾ  إستراتقجقة ادركز الطويل  -

 مُامز مُمٕمل ، مقمٜدمُا مشمِمػ امًتقمىمٕات إمم مطرمية صمٕقدية مذ أمؾمٕار امًمٕم٘قد مقمغ مشمٚؽ امًسمٚمٕة .

 أصؾ مُامز، يسمٕك امعمْارب إمم أمظذ مُرميز مىمّمػ أي مسمٞع مقم٘د مقمغإستراتقجقة ادركز الؼصر   -

مقمٜدمُا يتقمىع امداه أمؾمٕارها مٟحق الهبقط، وإذا مُا تحم٘م٘ت مشقمىمٕامشف مومٞمٛمٙمٜف إمىمٗال مُرميزه مسمناء 

 12مقم٘د ممامصؾ.

امٟمٓلامىا مُـ امًتحمٚمٞؾ امؾامسؼ مٟلامطظ ان امعمِتم٘ات امعامًمٞة يمٛمٙـ امؾتخدامُمٝا مذ امًتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر و 

يمٛمٙـ امؾتخدامُمٝا مذ تحم٘مٞؼ ذمًؽ مُـ مظلال مقمٛمٚمٞات امًتمٖمٓمٞة مقمغ مُستقى امًسقق امعمٜمٔمٛة، ميما 

ارمساح مهمػ محدودة مُـ مظلال مقمٛمٚمٞات امعمْارمسة مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة، اذا مقمٚمٛمٜا ان هذه 

امًسقق تحمٛؾ امعستثمٛر مشمٙامًمٞػ امىؾ مسامعم٘ارمٟة مُع امًسقق امعمٜمٔمٛة، مًذمًؽ لا مسد مُـ درامؾة تحمٚمٞمٚمٞة 

امعمٜمٔمٛة معمٕرموة مُا هل  لحجؿ امًتداول مقمغ مُستقى امًسقق امعمٜمٔمٛة و مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ

امًتدمظلات الاميثر امٟتمِارا امًتمٖمٓمٞة او امعمْارمسة ، ميما يجب درامؾة همٞمٙؾ امعمِتم٘ات امعستخدمُة مذ ميؾ 

 مُـ امًسقق امعمٜمٔمٛة و امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة.

II – المشتقات المالية بين التغطية و المضاربة 

يتمْح مُـ مظلال مُا مؾبؼ أن امًقمفائػ الأمؾامؾمٞة مًمٚمٛمِم٘ات امعامًمٞة هل امًتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر        

امًتل يتمٕرض لها امعتمٕامُمٚمل مذ امًسقق امعامز، و امعمْارمسة امًتل يسمٕك لها هم١لاء امعتمٕامُمٚقن مًتحم٘مٞؼ 

 إرمساح، موماهق مطجؿ مقمٛمٚمٞات امًتمٖمٓمٞة و امعمْارمسة مذ امًسقق امعامز مقمغ امعستقى امًمٕامعل؟

 دراسة تحليلية لحجم التداول في السوق المنظمة -2-1

مشتسؿ امًتمٕامُلات مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة ميما رأيمٜا مستقمطمٞد ذوط امًتمٕامُؾ مذ مقم٘قد امعمِتتم٘ات 

أن يحوزز   ميتمٚؽ امعتمٕمٚم٘ة مسامًتسمٚمٞؿ وامًتسقية والحد الأمىمَت مًمٕتدد مقم٘تقد امعمْتارمسة امًتذي يمٛمٙتـ
إضووو إة إن أن اللوووزم المكوموووة  كوووزن   ووو   ة  إوووة 13العميووول الزابوووس ة لكلوووتة لكووول أ ووول
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مق  ة  لمح ةتكويم سيزلة العقوز  ت مومت   ةيوة رو ل  الةو إت قت تذقوا توط  الت ةيوة 
 مهرموتة مًتدى مشتقدع   % 5امم 3مُـ مظلال هامُش مُبدئل يمٛثؾ مٟسبة مُـ مىمٞمٛتة امًمٕم٘تد مشتمؽاوح مستمل

 تحمٙمٛمٝتؿ مُمٕتمٛتديـ مُتمٕتامُمٚمل رفمـت مُـ إلا امًسقق هذه مذ امًتمٕامُؾ يتؿ لا موامٟف مًلإمؿارة.امعم٘اصة

و مُـ مُلا مطظ ان امعتدمظمٚمل مقمغ مُستقى امًسقق  .امًبقرصة هذه مـرف مُـ امعحددة امًتداول مىقامقد

امعمٜمٔمٛة يسمٕقن مًمٚتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر و ذمًؽ مًقمضقد مهرموة امعم٘اصة امًتل مشستمػ هتذه امًستقق، و اذا 

مىارمٟا مطجؿ امًتداول مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة و امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة مٟلامطظ ان همٜاك موارمىا مؿامؾتمٕا مسمٞتمٜمٝما 

ستتقى امًستقق امعمٜمٔمٛتة مًمٖمٞتاب امًتمٕم٘مٞتدات مطمٞث ان مضؾ امعستثمٛريـ يمٗمْتمٚقن امًتمٕامُتؾ مقتمغ مُ

الإدارية و امًتمٙامًمٞػ الاضامومٞة و مؾمٕمٞا مُمٜمٝؿ معمْارمسة و تحم٘مٞؼ ارمستاح اضتامومٞة و هتذا مُتا يقضتحف 

   -4-امًمِمٙؾ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مٟلامطظ ان امًمٜستبة امًمٙبتمػة مذ امًتمٕتامُلات مقتمغ مُستتقى امًستقق  5و مُـ مظلال تحمٚمٞؾ امعمٜحمٜك    

امعمٜمٔمٛة مشمٙقن مًمّامًح مقم٘قد الخمٞار و ذمًؽ مًمٚمٛزايا امًتل تممٜحمٝا مًمٚمٛستثمٛر امًذي يرمهتب مذ امًتمٖمٓمٞتة 

م٘ف ارمسامطتا مُـ امعخامـرة  و امعتمٛثمٚة مذ الحرية مذ مشمٜمٗمٞذ او مقدم مشمٜمٗمٞذ امًمٕم٘د مسالإضاموة امم امُمٙامٟمٞة تحم٘مٞ

مهمػ محدودة،  واذا مىمٛمٜا مستحمٚمٞؾ امًتقزيع الجمٖرامذ امًذي يقضح مطجؿ امًتمٕامُلات مسامعمِتم٘ات امعامًمٞتة 

و  -6-امعتداومًة مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة مؾقاء ميامٟت مُستم٘بمٚمٞات او مظمٞارات مٟلامطظ مُـ مظلال امعمٜحمٜك 

  - 5 -الشكل 
 حجم التداولات في السوق المنظمة  

 المستقبليات الخيارات 

 - 4-الشكل 
مقارنة حجم التداول بين السوق المنظمة و السوق غير 

 المنظمة

 السوق المنظمة

 السوق غير المنظمة
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 مُتع مٟستب ان امًمٜسبة امًمٙبمػة مًمٚتداول ميامٟتت مًمّتامًح أمؾتقاق أمُريمٙتا امًمِتمامًمٞة و أورومستا  -7-
 .أسي مكخفمة لأسزام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أن امًمٜستبة  9و   8و مقمٜد تحمٚمٞمٚمٜا لهمٞمٙؾ امًتمٕامُؾ مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة مٟلامطتظ مُتـ مظتلال امًمِتمٙؾ     

امًمٙبمػة مًمٚتمٕامُؾ مذ الخمٞارات تهدف مًمٚتمٖمٓمٞة مُـ مخامـر أمؾمٕار امًمٗائدة مشمٚمٞمٝتا مذ ذمًتؽ امًتمٖمٓمٞتة مُتـ 

ف، و همٜتا مخامـر إمقادة مشسمٕمػ رأس امعال و مشم٠تي مذ امعرمشبة الأمظمػة امعخامـر امًمٜامدة مقـ أمؾمٕار امًمٍت

مشمؼز أهممٞة امًتم٠مصمػات امًتل تمارمؾمٝا مشمٖمػات أمؾمٕار امًمٗائدة و أمؾمٕار امًمٍف مقمغ امعتمٕامُمٚمل مذ مؾقق 

 رأس امعال.







 

 



 -7 -الشكل 
 حجم التداول في الخيارات حسب المناطق الجغرافية

 اسواق اخرى اسيا اوروبا امريكا الشمالية

 - 6-الشكل 
 حجم التداول في المستقبليات حسب المناطق الجغرافية

 اسواق اخرى اسيا اوروبا امريكا الشمالية

 - 8-الشكل 
 هيكل التعامل بالمستقبليات في السوق المنظمة 

 مؤشرات راس المال

 اسعار الصرف

 اسعار الفائدة 

  - 9-الشكل 
 هيكل التعامل بالخيارات في السوق المنظمة

 مؤشرات راس المال

 اسعار الصرف

 اسعار الفائدة



إشكالية استخدام المشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر في ظل الأزمات دراسة، مقارنة بين المشتقات المالية 

 أ.لـــــــعايـــــــب وليـــــــــد، أ.بوخاري لحلو ..........................التقليدية و الصكوك الإسلامية......

 

 

15 

 دراسة تحليلية لحجم التداول في السوق غير المنظمة-2-2

مقمغ مقمٙس الأمؾقاق امعمٜمٔمٛة، امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة تحمٙمٛمٝا مقمٛمٚمٞات مهمػ مُمٜمٔمٛة ،هتذه امًمٕمٛمٚمٞتات    

امًتل مشتؿ مقمغ مُم٘مّقرة الأمؾقاق مهمػ امعمٜمٔمٛة ،هل الأميثر مشمٖمٞمػا مًمٚمٜمٔام امعامز امًدومز،مسامًمٜمٔر مًمٙقنهتا 

لا تخمْع لأي رمىامسة ،ولأي هامُش ضمان ولا تممٚؽ مهرموتة مُم٘اصتة،ومشتداول أيمْتا مذ مُم٘مّتقرتها 

امًمٕم٘قد امعستم٘بمٚمٞة وامًمٕم٘قد الآمضمٚتة ومُمٜتجتات أمظترى أميثتر مشمٕم٘مٞتدا الخمٞتارات وامعبتادلات،... و 

امًمٕمٛمٚمٞات مذ هذه امًسقق مًمٞست مٟمٛمٓمٞة ،مسؾ يتخذ مىرارها مسمِمٙؾ مُمِتمؽك مسالامشمٗتاق مستمل امًمٓترمومل 

امعمٕمٜمٞمل ،مسمٛمٕمٜك أنها مُمٝمٞمٙمٚة مطسب إرادة امًمٓرمومل امعمٕمٜمٞمل .ويمٕتمؼ ذمًؽ ايجامسمٞا مسامًمٜستبة مًمٚمٛتتدمظؾ 

 امًذي مطددت امًمٕمٛمٚمٞة مقمغ مُم٘امؾف،مذ مطمل يمٕتمؼ ذمًؽ مؾمٚبمٞة مقامُة مشتمٛمٞز بها هذه الأمؾقاق.

وامٟمٓلامىا مُـ امًمِمٙؾ 

مٟلامطظ ان همٜاك 01

مقدة مُمِتم٘ات مُامًمٞة 

مُتداومًة مقمغ مُستقى 

امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة 

مومٛمٜمٝا مُا يتمٕمٚؼ مسم٠مؾمٕار 

امًمٗائدة و مُمٜمٝا مُا يتمٕمٚؼ 

الص ف ت  مسم٠مؾمٕار
 مك   م  يتعلا

 الائتم نية ة لمخ ل  
 راس مؤش ات ت

 ان ة لإض إة الم لق
 ان ك لطتب الللع
 الملابظ مت ت أخ  
 مت الكتير  الكلتة ان

الص ف على  أسع رت  الف ئس  أسع رالتع مل ك نت لص لح المخ ل  الك تجة عت  قلت ت 
قمك   تإذاهمية تط  المخ ل  في اللزم الع لميةق أغ ار اللزم المكومةق ت تطا م  يبرز 

سع ر أسع ر الف ئس  ت أالمشتق ت الم لية الملتخسمة في الت ةية مت ر ل   أنزاعةتذليل 
  -01-01-00-نزاع كم  تز مزضح في الشكلت أتك ك عس   أنالص ف نلابظ 

 

  - 10 -الشكل 
هيكل المشتقات المالية المتداولة في السوق 

 غير المنظمة

 عقود اخرى

مبادلات المخاطرة 
 الائتمانية

 السلع

مؤشرات راس 
 المال

 اسعار الفائدة

 اسعار الصرف
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 -swaps– امعبادلات و – forward -ان امًمٕم٘قد الامضمٚة 11مطمٞث مٟلامطظ مُـ مظلال امًمِمٙؾ 

الادامشان الاميثر امؾتخدامُا مًمٚتمٖمٓمٞة مُـ مخامـر امًمٍف مصؿ مشم٠تي مسدرمضة امىؾ الخمٞارات مشمٕتمؼان 

امعتداومًة مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة، أمُا مسامًمٜسبة معخامـر امؾمٕار امًمٗائدة مومٜلامطظ ان امًمٜسبة 

 .FRA 14اامًمٙبمػة ميامٟت مًمّامًح مُبادلات امؾمٕار امًمٗائدة و مشم٠تي مسمٕده

 اطرةالمشتقات المالية كمصدر للمخ-2-3

رمهؿ أن امًتمٕامُؾ مذ أدوات امعمِتم٘ات امعامًمٞة، يستمٝدف الحد مُـ مخامـر امًتم٘مٚبات مذ مُمٕدلات     

امًمٕائد و أمؾمٕار امًمٍف وأمؾمٕار امًسمٚع. إلا أمٟف مسحمٙؿ مـبمٞمٕة مشمٚؽ الأدوات إذ هل مشرمشبط 

مسامًتقمىمٕات مومٝل ميذمًؽ مشتمْمٛـ امطتمالات امًرمسح و الخسارة، مطمٞث أنها مذ مطد ذاتها مشتمْمٛـ مخامـر 

ي مذ مسمٕض الأمطمٞان إمم مظسائر هائمٚة و مهمػ محتمٛمٚة، مما يتسبب مذ مظمٚؼ الأزمُات، و مُا يمٙرس مشم١د

هذا امًمٓرح مُا لامطمٔمٜاه مُـ مظلال امعم٘ارمٟة امًتل ميامٟت مسمل مطجؿ امًتداول مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة و 

مطجؿ امًتداول مذ امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة، مطمٞث ان مطجؿ امًتداول مذ هذه الامظمػ اميمؼ مسمٙثمػ مُـ 

ول مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة، وهذا يمٕمٜل ان مقمٛمٚمٞات امعمْارمسة مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ مطجؿ امًتدا

امعمٜمٔمٛة اميمؼ مسمٙثمػ مُـ مقمٛمٚمٞات امًتمٖمٓمٞة مقمغ مُستقى امًسقق امعمٜمٔمٛة، و هذا مُا يم١دي امم 

و مسامًتامز اصبحت امعمِتم٘ات امعامًمٞة مُمّدر امؾتحداث الازمُات امعامًمٞة و الازمُات امعمٍمومٞة، 

لار
دو

ر 
يا
مل

 

  - 11-الشكل 
هيكل المشتقات المستخدمة للتغطية من مخاطر 

 الصرف
 الخيارات

 المبادلات

 العقودالاجلة 

لار
دو

ر 
يا
مل

 

  - 12 -الشكل 
هيكل المشتقات المستخدمة للتغطية من 

 مخاطر اسعار الفائدة
 الخيارات

مبادلات اسعار 
 الفائدة

FRA
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اداة لإدارة هذه امعخامـرة، مطمٞث ان امعمِتم٘ات امعامًمٞة يمٛمٙـ ان مشم١دي  مًمٚمٛخامـرة مسدلا مُـ ان مشمٙقن

 امم ومضقد مقدة مخامـر مٟقمضزها مومٞما يمك:

مشتمٕمٚؼ هذه امعخامـر أمؾامؾا مسامًتم٘مٚبات مهمػ امعتقمىمٕة مذ أمؾمٕار مقم٘قد امعمِتم٘ات، : مخاطر السوق  -أ

 مُستقى و امًمٜل مشرمضع مذ مُمٕمٔؿ الأمطمٞان إمم مشم٘مٚبات أمؾمٕار الأصقل محؾ امًتمٕامىد مظاصة مقمغ

 الامؾقاق مهمػ امعمٜمٔمٛة.

مشمٜتج مقـ مقدم مىدرة أمطد امًمٓرمومل مقمغ امًقمواء مسامًتزامُات امًمٕم٘د، و مشم٘در  ادخاطر الائتماكقة:  -ب

مستمٙمٚمٗة الإمطلال مسسمٕر امًسقق مًمٚتدموم٘ات امعتقمًدة مقـ امًمٕم٘د مذ مطامًة امًتم٘مّمػ مظاصة مذ مفؾ مهمٞاب 

 امًسداد. مهرموة امعم٘اصة مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة امًتل مشمْمٛـ مقمٛمٚمٞة

و مُـ امعلامطظ ان ميؾ مُـ مخامـر امًسقق و امعخامـر الائتمامٟمٞة مشمٙقمٟان مسمِتمٙؾ اميثتر مطتدة 

مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة و مذ مفؾ مشزايد مطجؿ امًتمٕامُلات مقمغ مُستتقى هتذه امًستقق ميتما 

لامطمٔمٜا، مومٝذا مؾمٞم١دي مطتما امم مشمٗامىؿ هذه امعخامـر و مطتدوث الازمُتات امعمٍتمومٞة، ولا ادل مقتمغ 

دث مذ مقدة ازمُات ومضمٝت اصامسع الاتهام امم امعمِتم٘ات امعامًمٞتة ميمٛستبب امؾتاد لهتذه ذمًؽ مُا مط

امًتذي « «Barings Brothers and company bankالأزمُتات، مومٕتمغ مؾتبمٞؾ مسمٜتؽ مستارمٟجز

 مقمّمٗت مسف رياح امعمِتم٘ات. 

مسستبب امًتتداول  1994مقام « Mellallgesellschaft» هذا مومْلا مقـ تحمٓؿ امعجمٛقمقة الأمعامٟمٞة    

 Cargil ,Mead, Greetingsمسامعستم٘بمٚمٞات. و مشتقمؾتع امًم٘ائمٛتة مًتمِتمٛؾ مُمٜمِتآت أمظترى مُثتؾ: 

chemical و مٟجد مطتك امًمّامٟع الأمُريمٙلDell  مُمٚمٞتقن دولار  23امًذي مقمغ امصر مظسارة مشم٘تدر ب

 15مسالامٟسحاب مُـ مؾقق امعمِتم٘ات.  1994أمقمٚـ مقام 

I.  لمواجهة الأزماتالهندسة المالية الإسلامية كبديل 

امشمْح مُـ مظلال امًتحمٚمٞؾ امًسامسؼ أن مطجؿ امًتداول مذ امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة يمٗقق مسمِمٙؾ ميبمػ    

مطجؿ امًتداول مذ امًسقق امعمٜمٔمٛة، و هذا  يمٕمٜل أن امًمٕمٛمٚمٞات امعقمضمٝة مٟحق امعمْارمسة أميمؼ مُـ 

امعمّدر امًمٕمٛمٚمٞات امعقمضمٝة مٟحق امًتمٖمٓمٞة، و هذا مُا يجمٕؾ امًتمٕامُؾ مذ الأمؾقاق مهمػ امعمٜمٔمٛة 

الأمؾاد مًلازمُات امعامًمٞة، و مسامعقازاة مُع ذمًؽ مسرزت أهممٞة امعمِتم٘ات امعامًمٞة الإمؾلامُمٞة ميم٠داة يمٛمٙـ 

 امؾتخدامُمٝا مًمٚتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر دون امؾتحداث الأزمُات امعامًمٞة.

 مخاطر الصكوك الإسلامية -1

مٟمٕرف الهمٜدمؾة امعامًمٞة الإمؾلامُمٞة مسم٠نها مجمٛقمقة الأمٟمِمٓة امًتل مشتمْمٛـ مقمٛمٚمٞات  يمٛمٙـ  أن    

امًتمّمٛمٞؿ وامًتمٓقير وامًتمٜمٗمٞذ مًمٙؾ مُـ الأدوات وامًمٕمٛمٚمٞات امعامًمٞة امعبتمٙرة مسالإضاموة إمم صمٞامهة 

 مطمٚقل إمسدامقمٞة معمِاميؾ امًتمٛقيؾ مذ إمـار مُقمضمٝات امًمنع الحمٜمٞػ.........
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 الإطار النظري للصكوك الإسلامية -1-1

امًمّمٙقك جمع صؽ  امٟتمن امؾتمٕمال هذا امعمّمٓمٚح مذ امعجتمٛمٕات الإمؾلامُمٞة مظلال امًم٘رون    

 16امًقمؾمٓك ميم٠وراق تمثؾ امًتزامُات مُامًمٞة مقمغ أصحابها مٟامدة مقـ امعمٕامُلات امًتجارية امعختمٚمٗة.

امؾتمٓاع امًمٗم٘مٝاء امعمٕاصرون إيجاد مسديؾ مقـ امًسمٜدات امًرمسقية مسما مؾمٛقه أمؾمٜدات امعم٘ارضة     

مغ أمؾاس ذمية امعمْارمسة أو امًم٘راض، وامًمنمية امعتمٜامىمّة، مومٝل مشمٕتمٛد مذ امًتمٛقيؾ مقمغ امًم٘ائمٛة مق

مشم٘ديؿ الأمُقال مُـ أرمساب امعال، ويمٙقن امًمٕمٛؾ مسمّمٗة امعمْارمسة مُـ مُم١مؾسة، ويمٙقن امًرمسح مسمٞمٜمٝما 

مسحسب الامشمٗاق، والخسارة مقمغ صامطب رأس امعال، أي يتؿ مقم٘د امعمْارمسة مسمل مطامُمك امًسمٜدات 

مٙـ مشداول هذه امًمّمٙقك مسمٕد مسدء مقمٛؾ امعمنوع، مومٞجقز إن ميامٟت مٟسبة الأمقمٞان ومُمّدريها، ويمٛ

ميما مٟص مقمغ ذمًؽ مىرار  %51وامعمٜاموع امًتل هل مُقمضقدات امعم١مؾسة هل امًمٖامًبة مقمغ امًمٜم٘قد، مسمٜسبة 

هذه امًمّمٙقك  ومىد امُتد إصدار 17 .5/4أ30مجمٛع امًمٗم٘ف الإمؾلامُل امًدومز مذ دورمشف امًرامسمٕة رمىؿ 

 إمم مسامىل صمٞغ امًتمٛقيؾ الإمؾلامُمٞة امعمٕروموة.

امًتسمٜمٞد أو امًتمّمٙمٞؽ امعم٘بقل ذمقاً هق تحقيؾ امعقمضقدات امًمٕمٞمٜمٞة أو امعمٜاموع إمم صمٙقك مىامسمٚة      

مًمٚتداول، ويحتاج مسمٕض امًم٘مٞقد والإمضراءات مًتحم٘مٞؼ امًمْقامسط امًمنمقمٞة امًتل مشم٘قم مقمغ أمؾاس 

امًذي يمٛثؾ مقائد امًسمٜد، ميما أن همٜاك آمًمٞة مُم٘بقمًة ذمقاً مُـ  مُمٚمٙمٞة امعستثمٛر أصقلاً دارة مًمٚدمظؾ

 18مؿم٠نها مشقمومػ امًتحقط أ الحماية والأمُان   مًمٚمٕمٛمٞؾ دون امًمْمان امعمٛمٜقع ذمقاً مذ امعمِارميات .

 أنواع الصكوك الإسلامية: -1-2

 مشتمٜقع امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة إمم صمٙقك الإمضارة وامًسمٚؿ والامؾتمّمٜاع وامعمْارمسة وامعمِارمية...إمًخ.

 الإجارة: صؽوك -أ

وضع مُقمضقدات دارة مًمٚدمظؾ ميمْمان أو أمؾاس، مُم٘امسؾ إصدار  "يمٕرمومٝا مسمٕض امًبامطثمل مسم٠مٟف    

، موامًمٖرض إذن مُـ صمٙقك الإمضارة تحقيؾ الأمقمٞان وامعمٜاموع "صمٙقك مشمٕتمؼ مذ ذاتها أصقلا مُامًمٞة

دل امًتل يتمٕمٚؼ بها مقم٘د الإمضارة إمم أوراق مُامًمٞة أمؾمٜدات  يمٛمٙـ أن مدرى مقمٚمٞمٝا مقمٛمٚمٞات امًتبا

وامًتداول مومٞسقق مصامٟقية ومقمغ ذمًؽ يمٛمٙـ مشمٕريمٗمٝا مسم٠نها مؾمٜدات أومصائؼ  ذات مىمٞمٛة مُتساوية تمثؾ 

مطمّمّا مؿائمٕة مذ مُمٚمٙمٞة أمقمٞان أو مُمٜاموع مُم١مضرة، ميم٢يجار مىمٓمٕة أرض أو إيجار مدمٝمٞزات مُمٕمٞمٜة 

 19ميامًمٓائرات وامًبقامظر، ويمٛمٙـ أن يمٙقن هذا امًمٕائد مصامستا أو مُتمٖمػا.
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قمقة مُـ الخمّائص مما يجمٕمٚمٝا أمؾامؾا مُمٝما مذ امًسقق امًتمٛقيمٚمٞة مشتمٛمٞز هذه امًمّمٙقك مسمٛجمٛ  

 الإمؾلامُمٞة، و أهؿ هذه الخمّائص:

: مشتم٠مصر مىمٞمٛتمٝا امًسقمىمٞة مسمٕقامُؾ امًمٕرض وامًمٓمٚب مومٞف، مسحمٞث إذا خضوعفا لعوامل السوق -

ارمشمٗمٕت امًم٘مٞمٛة امًسقمىمٞة مًتمٚؽ الأمقمٞان ، موان مىمٞمٛة امًمّمٙقك مشرمشمٗع  مشبمٕا مًذمًؽ، وتهبط مىمٞمٛتمٝا 

 امًم٘مٞمٛة امًسقمىمٞة مًلأمقمٞان امًتل تمثمٚمٝا. إذا امٟخمٗمْت

إذ لا يخمٗك أن هذه امًمّمٙقك مشتمٛتع مسمٛرومٟة ميبمػة، مؾقاء مُـ مطمٞث امعمنومقات امًتل  مروكتفا: -

يمٛمٙـ  تمقيمٚمٝا بها، أم مُـ مطمٞث الجمٝات امعستمٗمٞدة مُـ امًتمٛقيؾ، أم مُـ مطمٞث امًقمؾامـة امعامًمٞة 

مٓامًب امًتمٛقيؾ، أم مُـ مطمٞث أمٟقاع امعتمْمٛمٜة مومٞمٝا، أم مُـ مطمٞث الخمٞارات امعتمٕددة امًتل مشتاح مً

 الأمُلاك وامعمنومقات امًتل يمٛمٙـ تمقيمٚمٝا...إمًخ.

مقمٜد مُم٘ارمٟة صمٙقك الإمضارة مسمٖمػها مُـ الأوراق امعامًمٞة يمٔمٝر  استؼرار السعر وثبات العائد: -

مسجلاء أن مُمٕمٔؿ صقر هذه امًمّمٙقك مشتمٛتع مسدرمضة مقامًمٞة مُـ الامؾتم٘رار مذ امًسمٕر وامًثبات مذ 

  20ة مُـ امًمٕمٚؿ امعسبؼ مسمٛم٘دار ذمًؽ امًمٕائد ومىت ذاء امًمّؽ.امًمٕائد، ومسدرمضة مقامًمٞ

 

 21: هقؽل  صؽوك الإجارة. 13الشؽل رقم 
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 صؽوك ادشاركة: -ب

هل ومصائؼ مُتساوية امًم٘مٞمٛة يتؿ إصدارها لامؾتخدام مطمّمٞمٚتمٝا مذ إمٟمِاء مُمنوع أو مشمٓقير     

 مُمنوع مىائؿ، أو تمقيؾ مٟمِاط ويمّبح امعمنوع أو مُقمضقدات امًمٜمِاط مُمٚمٙا لحمٛمٚة امًمّمٙقك  مذ

 22مطدود مطمّمّمٝؿ، ومشدار امًمّمٙقك مستمٕمٞمل أمطد امًمنمياء أو مهمػهؿ لإدارتها.

يتؿ امطتساب أرمساح ميؾ ذمية أو مُم١مؾسة مُـ امعمٙقن وموؼ مٟسبة صامذ مُمٚمٙمٞة الحمٙقمُة       

امعخمّمّة لهذا امًمٖرض ومشقزع الأرمساح مقمغ مُامًمٙل امًمّمٙقك وامًمِمٝادات مسمٜسبة مطمّتمٝؿ مذ 

  مُدى مومؽة امًمنامية.مُتقمؾط صامذ مطم٘قق امعمٚمٙمٞة مًمٚمٛمٙقن وذمًؽ مقمغ

 أمُا مقـ أهؿ  مظمّائص هذه امًمّمٙقك موتتمٛثؾ مذ:

 ذمقمٞة ومشمٗك مسمٙاموة مُتمٓمٚبات امًمٕم٘قد امًمنمقمٞة.  -

ذات مخامـر امؾتثمارية مُتدمٟمٞة لأنها مُسمٜقدة مسم٠صقل  امىتمّادية مشتمٛمٞز مسرمسحمٞة مقامًمٞة و إدارة  -

 ميمٗم١ة و مشتمٜقع مذ مىمٓامقات امىتمّادية مختمٚمٗة. 

 لامؾتثمار الأمظرى امعتامطة. ذات رمسحمٞة مقامًمٞة مُم٘ارمٟة مسم٠ومضف ا

 يمٛمٙـ مشسمٞمٞمٚمٝا مذ أي لحمٔة مذ امًسقق امعامز.      -

 23يمٛمٙـ امؾتخدامُمٝا مذ مشسقية امعمٕامُلات امعامًمٞة ميقمؾمٞمٚة دموع مُمْمٛقمٟة امًسداد.      -

 

 : هقؽل صؽوك ادشاركة 14الشؽل رقم 
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 صؽوك السؾم: -ج

هذه امًمّمٞمٖة مسم٠ن يمِمؽي امًبمٜؽ مُـ امًمٕمٛمٞؾ مسثمٛـ مطال مؾمٚمٕة مُقصقموة وصمٗا ميامومٞا  مشسمٛح     

مُم١مضمٚة امًتسمٚمٞؿ، إمم مُقمقد محدد، ومًف امؾتخدامُات مختمٚمٗة مذ امًتمٛقيؾ أهممٝا يتمٕمٚؼ مستمٛقيؾ 

امًمٜمِاط امًزرامقل وامًمّمٜامقل والإمٟتامضل، وذمًؽ مستقمومػ امًسمٞقمًة امًمٜم٘دية امًلازمُة مًمٚزرامقة أو 

  24امًمّمٜامقة.

صمٙقك امًسمٚؿ  مقبارة مقـ مؾمٜدات مىمّمػة الأمضؾ مشمٕمؼ مقـ مقمٛمٚمٞة امؾتثمارية  ومشمٙقن      

أمـرامومٝا  أمسائع امًسمٚمٕة أو الأصؾ مٟمٗط مُثلا  وامعمِمؽي مسمّمٞمٖة امًسمٚؿ أذمية ومؾامـة أو مسمٜؽ 

أو مُـ مشتمٗؼ مُمٕف الحمٙقمُة  وذمًؽ مسمّمٗتف مُديراً معحمٗمٔة صمٙقك امًسمٚؿ الإمؾلامُمٞة، ومُمِمؽي 

امؾتمٞمٗاء مىمٞمٛة امًمّمٙقك مُـ امعمِمؽيـ و دموع مصمٛـ أو مطامُمك امًمّمٙقك مطمٞث مشم٘قم امعحمٗمٔة مس

 امًسمٚمٕة الآن مًمٚحمٙقمُة وامؾتلام امًسمٚمٕة أو مىمٞمٛتمٝا لامطم٘ا. 

 :صؽوك الاستصـاع -د

الامؾتمّمٜاع مقم٘د يمٚتزم مُـ مظلامًف امًبمٜؽ مستحم٘مٞؼ مُمٜمِآت أ مسمٞقت، مضسقر مـرق     

هامُش سريمٕة..إمًخ  مًمّامًح مقمٛمٞمٚف مُم٘امسؾ مقلاوة مشدمظؾ مومٞمٝا مشمٙمٚمٗة امعمٜمِم٠ة مُمْاموة إمًمٞمٝا 

 .  25امًرمسح، ويمٙمٚػ امًبمٜؽ مُم٘اولا مًتمٜمٗمٞذ الأمؿمٖال

يمٛمٙـ تحقيؾ مقم٘قد الامؾتمّمٜاع إمم مؾمٜدات ذات امؾتحم٘امىات مُتتامًمٞة، ومىد مسدأ هذا امًمٜقع    

مُـ امعمٕامُلات يمٔمٝر مذ امًسقق امعامز الإمؾلامُل مشدريجمٞا  مظاصة مذ امؾتثمارات امًبمٜقك 

امًبمٜقك الإمؾلامُمٞة الخمٚمٞجمٞة مُمٜمٝا مقمغ الإمؾلامُمٞة مـقيمٚة الأمضؾ  ومفمٝرت مدارمسف مذ امؾتثمارات 

 26ومضف الخمّقص.

 صؽوك ادضاربة:  -هـ 

مشمٕتمؼ صمٙقك امعمْارمسة مقم٘دا مسمل مـرمومل أ امعمْارب   وامعستثمٛر أ رب امعال ، يم٘دم      

امعستثمٛر رأس امعال مًمٚمٛمْارب وامًذي مسدوره يم٘قم مستقمفمٞمٗف مذ مُمنوع مُتمٗؼ مقمٚمٞف، مقمغ أن 

يتؿ مشم٘سمٞؿ الأرمساح امعحم٘م٘ة وموم٘ا مًمٜسب مُمٕمٞمٜة، أمُا الخسائر إذا مىدر الله مومٞتحمٛمٚمٝا أصحاب 

 م٘مٍ امعمْارب أو يهمٛؾ.امعال إذا لم ي

 مشتمٛمٞز صمٙقك امعمْارمسة مسمٛجمٛقمقة مُـ الخمّائص يمٛمٙـ إدرامضمٝا مومٞما يمك:  

 مىامسمٚمٞة مًمٚتداول مذ أمؾقاق رأس امعال.  -

يمٛمٙـ مقمٛؾ مشرمشمٞبات مُمٕمٞمٜة مًمْمان هذه امًمّمٙقك مُـ مىبؾ مـرف مصامًث وذمًؽ مًتقمومػ  -

 الامـمٛئمٜان مًمٚمٛستثمٛريـ.

 ل.  يمٛمٙـ مًمٚحمٙقمُة ذاء امًمّمٙقك وامؾمؽداد مطمّة رب امعا -
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يمٛمٙـ إصدار هذه امًمّمٙقك مًتمِمٛؾ مياموة امًم٘مٓامقات امًزرامقمٞة وامًمّمٜامقمٞة والخدمُمٞة  -

 وامًمٕم٘ارية ومهمػها.

 مؾمٝقمًة امًرمىامسة مقمٚمٞمٝا مُـ الجمٝات امعستمٗمٞدة مُـ امًتمٛقيؾ لارمشبامـمٝا مسمٛقمضقدات مقمٞمٜمٞف. -

 

 : همٞمٙؾ صمٙقك امعمْارمسة. 14امًمِمٙؾ رمىؿ 

 

 
 
 
 
 

 الصكوك الإسلامية:مخاطر  -1-3

يرمشبط امًمٕمٛؾ امعمٍمذ الإمؾلامُل مسامعخامـر أميثر مما مقمٚمٞف مذ امعمّارف امًتم٘مٚمٞدية وذمًؽ لأن امًمٕمٛؾ     

امعمٍمذ مىائؿ مقمغ امعمِارمية مذ امًرمسح أي امًمٕائد والخسارة أي امعخامـرة، مسمٞمٜما يم٘قم الامؾتثمار 

محؾ وامًتمٛقيؾ امعمٍمذ امًتم٘مٚمٞدي مقمغ امًمٗائدة ذات امًمٕائد امعمْمٛقن مسمٖض امًمٜمٔر مقـ مٟتائج 

 الامؾتثمار. ويمٛمٙـ مشم٘سمٞؿ امعخامـر امًتل مشقامضف امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة إمم :

مشمٕتمؼ الأدوات و الأصقل امًتل يتؿ مشداولها مذ امًسقق مُمّدرا لهذا امًمٜقع مُـ  مخاطر السوق - أ

امعخامـر امًتل مشم٠تي إمُا لأمؾباب مُتمٕمٚم٘ة مسامعتمٖمػات الامىتمّادية امًمٙمٚمٞة أو مٟتمٞجة أمطقال امعمٜمِآت 

الامىتمّادية، مومٛخامـر امًسقق امًمٕامُة مشمٙقن مٟتمٞجة امًتمٖمػ امًمٕام مذ الأمؾمٕار ومذ امًسمٞامؾات مقمغ 

ميمٙؾ، أمُا مخامـر امًسقق الخاصة موتمٜمِم٠ مقمٜدمُا يمٙقن همٜاك مشمٖمػ مذ أمؾمٕار أصقل  مُستقى الامىتمّاد

وأدوات مُتداومًة مسمٕمٞمٜمٝا مٟتمٞجة مفروف مظاصة بها، ويمٛمٙـ مشم٘سمٞؿ مخامـر امًسقق إمم : مخامـر أمؾمٕار 

 27الأمؾمٝؿ، مخامـر أمؾمٕار امًمٗائدة مخامـر أمؾمٕار امًمٍف، مخامـر أمؾمٕار امًسمٚع.

امـر مٟتمٞجة امًتمٖمػات مذ مُستقى أمؾمٕار امًمٗائدة مذ : مشمٜمِم٠ هذه امعخمخاطر أسعار الػائدة - ب

امًسقق مسمّمٗة مقامُة، وميم٘امقدة مقامُة موامٟف مُع مسم٘اء امًمٕقامُؾ الأمظرى مقمغ مطالها، ميمٚما ارمشمٗمٕت 

 مُستقيات أمؾمٕار امًمٗائدة مذ امًسقق امٟخمٗمْت امًم٘مٞمٛة امًسقمىمٞة مًلأوراق امعامًمٞة امعتداومًة.
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ا لا مشتمٕامُؾ مسف إلا أنها مىد مشتم٠مصر مسسمٕر لا مشتم٠مصر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مُباذة مسسمٕر امًمٗائدة مًمٙقنه

، ميما أن مؾمٕر  LIBOR 28امًمٗائدة إذا اتخذت مؾمٕرا مُرمضمٕمٞا مذ امًتمٛقيؾ مسامعرامسحة ميامًمٚمٞبقر مُثلا أ

امًمٗائدة يم٘قم مقمٚمٞف امًمٜمٔام امعمٍمذ مذ مهامًبمٞة امًدول الإمؾلامُمٞة، موم٢مٟف مسلا مؿؽ يم١مصر مقمغ امًمّمٙقك 

 ر مذ مشقمضمٞف امعستثمٛريـ.الإمؾلامُمٞة مظاصة إذا لم يمٙـ مًمٚقازع امًديمٜل دو

مشمٜمِم٠ هذه امعخامـر مٟتمٞجة مشم٘مٚبات  أمؾمٕار الأوراق امعامًمٞة مذ أمؾقاق  مخاطر أسعار الأسفم: - ت

رأس امعال مؾقاء ميامٟت هذه امًتم٘مٚبات مسمٗمٕؾ مققامُؾ مطم٘مٞم٘مٞة أو مققامُؾ مُمّمٓمٜمٕة ومهمػ أمظلامىمٞة، 

مصر مقمغ امًم٘مٞمٛة ميالإمؿامقات والامطتمٙار وامعم٘امُرة وامًبمٞع وامًمناء امًمّقري ومٟحق ذمًؽ وهق مُا يم١

 امًسقمىمٞة مًمٚمّمٙقك الإمؾلامُمٞة.

مشمٜمِم٠ هذه امعخامـر مذ مؾقق امًمٜم٘د مٟتمٞجة مشم٘مٚبات مؾمٕر صرف  مخاطر أسعار الصرف: - ث

امًمٕمٛلات مذ امعمٕامُلات الآمضمٚة مومٗل مطامًة ذاء مؾمٚع مسمٕمٛمٚة أمضمٜبمٞة أو امٟخمٗاض مؾمٕر مشمٚؽ امًمٕمٛمٚة 

أيمْا مقمٜد إصدار الأمضمٜبمٞة مُم٘امسؾ امًمٕمٛلات الأمظرى، ميما أن مخامـر مؾمٕر امًمٍف مىد مشمٔمٝر 

امًمّمٙقك مسمٕمٛمٚة مُمٕمٞمٜة وامؾتثمار مطمّمٞمٚتمٝا مسمٕمٛلات أمظرى، أو إذا ميامٟت امعمٜمِم٠ة امعمّدرة مًمٚمّمٙقك 

تحتمٗظ مسمٛقامىع مُمٗتقمطة مداه مسمٕض امًمٕمٛلات الأمضمٜبمٞة أو امًتزامُات امًدموع مظاصة مذ مقمٛمٚمٞات 

 امعرامسحات وامًتجارة امًدومًمٞة.

مُرمشبمٓة مسمٓبمٞمٕة امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة هذه امعخامـر  مخاطر أسعار السؾع ) الأصول الحؼقؼقة(: - ج

مُـ مطمٞث ميقنها تمثؾ مطمّة مؿائمٕة مذ مُمٚمٙمٞة أصقل، ومٟمٔرا لأن الأصقل الحم٘مٞم٘مٞة مُـ مؾمٚع 

ومظدمُات مشباع مذ الأمؾقاق، موم٢نها مىد مشتمٕرض مًمٚمٜم٘ص مذ مىمٞمٛتمٝا مسمٗمٕؾ مققامُؾ امًمٕرض وامًمٓمٚب أو 

 امًسمٞامؾات الامىتمّادية الحمٙقمُمٞة ومهمػها مُـ مققامُؾ امًسقق.

  مذ امًمٕم٘د أي contre partie)هل امعخامـر امًتل مشرمشبط مسامًمٓرف الأمظر :مخاطر الائتمان - ح

مىدرمشف مقمغ امًقمواء مسامًتزامُامشف ميامُمٚة مذ مُقمقدها  ميما هق مُمٜمّقص مقمٚمٞف مذ امًمٕم٘د،  ويرد مطدوث 

امعخامـر الائتمامٟمٞة مذ امًدمومؽ امًتجاري مًمٚمٛمٍف، مومٗل امًدمومؽ امعمٍمذ مشمٔمٝر امعخامـرة الائتمامٟمٞة مذ 

 29يمٕجز امًمٓرف الآمظر مقـ امًقمواء مسمنوط امًم٘رض ميامُمٚة ومذ مُقمقدها.مطامًة امًم٘رض مقمٜدمُا 

مذ امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة يمٛمٙـ أن يمٜمِم٠ هذا الخمٓر مٟتمٞجة مؾقء امظتمٞار امًمٕمٛمٞؾ مؾقاء مسمٕدم وموائف 

مسامًتزامُات امًمٕمٛؾ امعسمٜد إمًمٞف مسامًمٜسبة لامؾتثمارات امًمّمٙقك امعختمٚمٗة أو مقدم رمهبتف مذ امؾتلام 

 مستقريد الامًتزام مقدم أو ،-مُمٚزم مهمػ امًقمقد امقتبار مطامًة مذ –ورمضقمقف مقـ  ومقده  امًسمٚمٕة امعمِمؽاة

 .امًسمٚؿ صمٙقك  لامؾتثمارات مسامًمٜسبة  مقمٚمٞمٝا امعتمٗؼ امًسمٚع

مقدم مىدرة امًبمٜؽ مقمغ مشمٜمٗمٞذ امًتزامُامشف مطال تحم٘م٘مٝا دون  يمٙقن مؾببمٝا مخاطر السقولة: - خ

مطدوث مظسارة مهمػ مُم٘بقمًة. ومشتمْمٛـ أيمْاً مقدم امًم٘درة مقمغ مُمٕالجة مشرامضع مُمّادر الأمُقال مهمػ 
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امعخمٓط لها، وضمٕػ الإدارة مذ تحديد امًتمٖمٞمػات مذ مفروف امًسقق امًتل يمٙقن لها مشم٠مصمػ ميبمػ مقمغ 

 30ؾ سريع ومسم٠مىؾ مظسارة مُـ امًم٘مٞمٛة.مىدرة امعمٍف  مًتسمٞمٞؾ مىمٞمٛة امًمّمٙقك  مسمِمٙ

 إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية:  -2

مشمٕمؼ مؾمٞامؾات إدارة امعخامـر مقـ الأمؾامًمٞب و الإمضراءات امعتخذة معقامضمٝة ومُمٕالجة الخمٓر،    

ويمٛمٙـ ميذمًؽ أن مٟمٕرمومٝا مسم٠نها مقمٛمٚمٞة مىمٞاس أو تحديد أو مشم٘مٞمٞؿ الخمٓر امًذي مشتمٕرض لها و يمٛمٙـ أن 

 مشتمٕرض مًف امعمٜمٔمٛة.

 إدارة المخاطر: خطوات -2-1

: مشمٕتمؼ هذه الخمٓقة أول الامضراءات لإدارة مخامـر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة، مومٙما تحديد ادخاطر -

مضاء  مذ امًسامسؼ يقامضف ميؾ مٟقع مُـ امًمّمٙقك جممٚة مُـ امعخامـر ميخمٓر مؾمٕر امًمٗائدة، مظمٓر 

 امًسمٞقمًة، مظمٓر امًتمِمٖمٞؾ....إمًخ.

الخمٓقة امًثامٟمٞة مذ إدارة امعخامـر  امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة هل مىمٞامؾمٝا، إن ميؾ : ققاس ادخاطر -

مٟقع مُـ امعخامـر يجب أن يمٜمٔر إمًمٞف مسم٢مسمٕاده امًثلامصة:مطجمٛف ومُدمشف وامطتمامًمٞة الحدوث لهذه 

 امعخامـر ويمٕتمؼ امًقمىت امعمٜامؾب امًذي يتؿ مومٞف امًم٘مٞاس ذو أهممٞة مسامًمٜسبة لإدارة امعخامـر.

وذمًؽ مُـ مظلال درامؾة امًبدائؾ امًلازمُة  سبة لؾتعامل مع ادخاطر:دراسة اختقار البدائل ادـا -

مًمٚتمٕامُؾ مُع ميؾ مٟقع مُـ أمٟقاع مخامـر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة ، واتخاذ امًم٘رار امًلازم مسامظتمٞار 

امًبديؾ امعمٜامؾب مؾقاء مستجمٜب مشمٚؽ امعخامـر، أو مشقزيمٕمٝا ، أو مىبقلها وامًتمٕامُؾ مُمٕمٝا مظاصة مذ 

امـر، ومقمغ أية مطال موم٢ن امعم٘ارمٟة مسمل امعمٜاموع وامًتمٙامًمٞػ مطامًة ومضقد إدارة مضمٞدة لإدارة امعخ

مُـ مضراء مشمٚؽ امعخامـر هق امعمٕمٞار امعلائؿ مذ إمشباع الأمؾمٚقب امعمٜامؾب مذ امًتمٕامُؾ مُع امعخامـر 

 31مومٞمٜبمٖل أن مشمٗقق امعمٜاموع امًتمٙامًمٞػ امعمؽمشبة مقمغ مخامـر امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة.

تمٜمٗمٞذ امًبديؾ امعلائؿ مًمٚتمٕامُؾ مُع :وذمًؽ مُـ مظلال وضع الآمًمٞات امًلازمُة مًتـػقذ الؼرار -

 امعخامـر مُقضع امًتمٜمٗمٞذ.

 الآليات المستخدمة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية: -2-2

يمٛمٙـ مًمٚجمٝة امعمّدرة مًمٚمّمٙقك أن مشتبع مجمٛقمقة مُـ امًتم٘مٜمٞات والإمضراءات وذمًؽ بهدف       

 مشم٘مٚمٞؾ هذه امعخامـر أو مدمٜبمٝا:

يم١ميد هذا امعبدأ ضرورة مىمٞام امعستثمٛر مستمٜقيع مُقمضقدامشف مُـ مظلال  إتباع سقاسة التـويع:  - أ

مُسمٙف مًمٜقمقمل أو أميثر مُـ امعمِاريع مُثلا، مقمغ مُبدأ أ لا مشمْع ميؾ امًبمٞض مذ مؾمٚة وامطدة ، 

موامعستثمٛر امًمٜامضح يسمٕك مًمٚحمّقل مقمغ أميمؼ مقائد مممٙـ مسم٠مىؾ مخامـرة مممٙمٜة ولا يمٛمٙـ أن يحمّؾ 

ومسامًمٜسبة مًمٚمّمٙقك الإمؾلامُمٞة موان امًتمٜقيع مىد يمٙقن مطسب  مقمغ ذمًؽ إلا مستمٓبمٞؼ مومٙرة امًتمٜقيع،

امًم٘مٓامقات، ومسامًتامز موان إصدار امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مًمٞمِمٛؾ جممٞع امًم٘مٓامقات الامىتمّادية مؾقف 

يم٘مٚؾ مُـ امعخامـر امًتل مشتمٕرض لها هذه امًم٘مٓامقات مشبمٕا مًمٚدورات الامىتمّادية ميما يمٛمٙـ إصدار 
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، مـقيمٚة الأمضؾ  وهذا مُمٜامضؾ مُقامضمٝة مخامـر هذه امًمّمٙقك ضمٛـ آمضال مختمٚمٗةأ مىمّمػة، مُتقمؾمٓة

امًتمْخؿ، مومٙما هق مُمٕمٚقم ميمٚما زاد أمضؾ هذه امًمّمٙقك ميامٟت أميثر مقرضة معخامـر امًتمْخؿ، ميما 

يمٛمٙـ أن يمٙقن امًتمٜقيع مذ امؾتخدام صمٞغ امًتمٛقيؾأ صمٙقك امعمْارمسة صمٙقك امعرامسحة، صمٙقك 

وامًمنمياء أو مُا يمٕرف مسمٜسبة امًسمٚؿ، صمٙقك الامؾتمّمٜاع ....إمًخ ، امًتمٜقيع مذ امظتمٞار امًمٕمٛلاء 

مشقزيع امعخامـر مطمٞث مشسمٛح هذه امًمٜسبة مسمٛمٕرموة مُستقى امًتمٕمٝدات مُع مُستمٗمٞد وامطد أو مجمٛقمقة 

 32 مُـ امعستمٗمٞديـ  امًتل لا مشتجاوز مطد أمىمَ وهذا مًتجمٜب أي مشرميمٞز مًلأمظمٓار مُع مٟمٗس امًزمسقن.

ويم٘مّد بها الإذاف مشتمٓمٚب حماية مطم٘قق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مشقمومػ امًرمىامسة،  الرقابة ادالقة: - ب

وامًمٗحص وامعرامضمٕة مُـ مضامٟب مؾمٚمٓة أمقمغ لها، وذمًؽ مًمٚتم٠ميد مُـ مطسـ امؾتخدام الأمُقال مذ 

الأمهراض امعخمّص لها، وأن الإيرادات تحمّؾ مـبؼ امًمٜمٔؿ امعمٕمٛقل بها ومًمٚتم٠ميد مُـ مؾلامُة تحديد 

مٟحراموات مٟتائج الأمقمال وامعراميز امعامًمٞة وتحسمل مُمٕدلات الأداء وامًمٙمِػ مقـ امعخامًمٗات والا

 ومسحث الأمؾباب امًتل أدت مهمغ مطدومصمٝا وامىمؽاح ومؾائؾ مقلامضمٝا مًتمٗادي مشمٙرارها مُستم٘بلا.

 استخدام تؼـقات الرهن والؽػالة:   -ت

: وهق  مطبس رء مسحؼ يمٛمٙـ امؾتمٞمٗاؤه مُمٜف، أو مضمٕؾ رء مُامز محبقمؾا  ومصمٞم٘ة مسحؼ  الرهن -

مُثؾ مشم٘ديؿ امعديـ مطمٚمٞا أو مؾامقة أو مقم٘ارا رهمٜا مًمٚدائـ امعرتهـ، وهق مُمنوع مذ الإمؾلام مًم٘قمًف 

امًمٜبل امؿمؽى مُـ يهقدي مـمٕامُا إمم أمضؾ، " ، ولأن 283-2أ امًبم٘رة  "فرهان مؼبوضة"مشمٕامم:

. ويمِمؽط مذ امعرهقن مؾتة ذوط: أن يمٙقن مُتم٘قمُا، مُقمضقدا ومىت  33"يد ورهمٜف درمقا مُـ مطد

امًتمٕامىد، أن يمٙقن مممٚقميا مسمٜمٗسف مًمٚراهـ، أن يمٙقن مُمٕمٚقمُا، أن يمٙقن مُم٘دور امًتسمٚمٞؿ، وأن يمٙقن 

 34امعرهقن مُم٘بقضا مذ امًدائـ امعرتهـ، أومقمٜد مؿخص مُم١تمـ و هق امعسمٛك مسامًمٕدل.

الائتمامٟمٞة مظاصة، مومٞمٛمٙـ مًمٚدائـ أن يمِمؽط مقمغ مشسمٛح هذه الآمًمٞة مستخمٗمٞض مخامـر امًمّمٙقك 

 امعديـ مشمٗقيمْف مسبمٞع امًرهـ مقمٜد مطمٚقل أمضؾ امًمل مًلامؾتمٞمٗاء مُـ مصمٛمٜف .

هل ضؿ  ذمُة إمم ذمُة مذ امعمٓامًبة مُمٓمٚم٘ا، أيمْؿ ذمُة امًمٙمٗمٞؾ إمم ذمُة الأصمٞؾ مذ  الؽػالة: -

مؾبمٞؾ امًتمؼع،  امعمٓامًبة مسمٜمٗس أو ديـ أومقمل،  أي أن يمٚتزم مـرف مستحمٛؾ مقبئ مقـ مـرف آمظر مقمغ

وميمٗامًة امًمِخص امعمكء  ومؾمٞمٚة مٟامضحة مذ تخمٗمٞض مخامـر مشقمفمٞػ مطمّمٞمٚة امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة، 

 مظاصة امعخامـر الائتمامٟمٞة ومخامـر امعخامًمٗات امًمنمقمٞة ومخامـر الأصقل ومققائدها.

: مشتمٞح هذه الآمًمٞة الحماية مُـ امعخامـر الائتمامٟمٞة مًمٚمّمٙقك موم٘د يمٚجم٠ امًبمٜؽ التلمين التبادلي   - ث

مؾلامُل إمم الامىمؽاح مقمغ امعديـ مًمٚبمٜؽ مسالامؿمؽاك مذ صمٜدوق امًتم٠مُمل امًتبادمز امعقمضقد دامظؾ الإ

امًبمٜؽ، مقمغ أن يسدد امعمِمؽك مٟسبة مُمٕمٞمٜة مذ امًديـ امعم١مُـ مقمٚمٞف مذ مطساب مظاص لهذه امًمٖاية مقمغ 

مؾبمٞؾ امًتمؼع مُم٘امسؾ مطمّقل امعمِمؽك مقمغ مشمٕقيض مقمٜد امًتمٕرض لخمٓر مُـ الأمظمٓار ميالإمقسار 

 مُثلا.
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يمٕتمؼ مقم٘د امًسمٚؿ التحوط باستخدام ادشتؼات الإسلامقة)عؼد السؾم، الخقار الشرعي(:   - ج

مُـ أمٟسب امًمٕم٘قد مًتحم٘مٞؼ ومفمٞمٗة امًتحقط، مطمٞث يمٛمٙـ امعمٍف الإمؾلامُل مُـ تمقيؾ امًمٜمِامـات 

امًزرامقمٞة وامًمّمٜامقمٞة وامًتجارية مقمغ امًمٜمٓاق امًمٗردي و مٟمٓاق امعمِاريع امًمٙبمػة، ومشمٙقن مُمّمٚحة 

ل الحمّقل مقمغ مُقارد آمضمٚة مسسمٕر مقامضؾ رمظمٞص مٟسبمٞا مصؿ يم٘قم مسمٕد مىبمْمٝا امعمٍف الإمؾلامُ

 مستسقيم٘مٝا مسثمٛـ الحاضر أو امعم١مضؾ.

الخمٞار امًمنمقل يمٛمٙـ أن يستخدم مًمٚتحقط ضد مخامـر مقدم امًقمواء مسامًقمقد مُـ مىبؾ مُمِمؽي    

وهق مُا امًسمٚمٕة مسامعرامسحة مُـ مظلال الامشمٗاق مُع امًبائع مقمغ مُدة مظمٞار مُمٕمٚقمُة مًمٚسمٚمٕة مقمٜد ذائمٝا، 

 يمٕرف مسخمٞار امًمنط مـامًت مشمٚؽ امعدة أم مىمٍت .

ميما يمٛمٙـ امًتحقط ضد مخامـر مؾمٕر امًمٍف مُـ مظلال امًمٕمٛؾ مقمغ مشقمطمٞد مقمٛمٚة امًتقمفمٞػ مُع        

مقمٛمٚة إصدار امًمّمٙقك  مىدر الإمُمٙان، وامظتمٞار امًمٕمٛلات امعستم٘رة مًمٚتمٕامُؾ، وميذمًؽ إمضراء 

مٓائمٝا ذيمٓة مقدم امًرمسط مسمل امًمٗرضمل مىروض مُتبادمًة مسمٕمٛلات مختمٚمٗة مسدون أمظذ موائدة أو إمق

وذاء مسمْائع أو إمسرام مقمٛمٚمٞات مُرامسحة مسمٜمٗس امًمٕمٛمٚة ويجقز الامشمٗاق مُع امًمٕمٛلاء مقمٜد امًقمواء 

 35مسم٠مىساط امًمٕمٛمٚمٞات امعم١مضمٚة ميامعرامسحة مقمغ مؾدادها مسمٕمٛمٚة أمظرى مسسمٕر امًقمواء.

 أثر الأزمة المالية على سوق الصكوك الإسلامية -3

مُمٚمٞار دولار، و رمهؿ الأزمُة  130يم٘در مطجؿ  مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة امًمٞقم مسم٠ميثر مُـ        

امعامًمٞة الأمظمػة إلا أن مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مىد مسم٘ل إمم مطد مُا صامُدا أمُام هذه امًتحديات 

مؾمٜة  %70، مذ مطمل ميان هذا امعمٕدل أميمؼ مُـ  2009مؾمٜة %43موم٘د مطم٘ؼ مُمٕدل مٟمٛق مىدر ب 

، أمسرزها 2008قق امًمّمٙقك ميمٖمػه مُـ أمؾقاق امًديـ صمٕقمسات ميبمػة مقام وامضف مؾ 2007.36

مشدامقمٞات الأزمُة امعامًمٞة امًمٕامعمٞة وارمشمٗاع ميمٚمٗة الامىمؽاض والخسائر امًمْخمٛة امًتل مشمٙبدها 

مؾجمٚت إصدارات امًسمٜدات امعقاموم٘ة امعستثمٛرون مضراء انهمٞار أمؾمٕار الأصقل امعامًمٞة وامًمٕم٘ارية.و 

م مطمٞث مؿمٝد مؾقق امًمّمٙقك 2001مذ مطجمٛمٝا مُمٜذ مقام أول مشرامضع  2008مًمٚمنيمٕة مؾمٜة 

م ، وميان مُـ امعم٘در مًف 2008الإمؾلامُل مٟمٛقا مُتزايدا مذ مقدد الإصدارات وأمطجامُمٝا امم مقام 

 م. 2010، 2009، 2008مُتامسمٕة امًمٜمٛق مظلال الأمققام 

مُمٚمٞار دولار  30، أمقمٚمٜت مطمٙقمُات وذميات مٟمٞتمٝؿ مـرح صمٙقك مسم٘مٞمٛة 2008مظلال مؾمٜة       

% مُـ امًمٓرومطات امعمٕمٚمٜة مطقل امًمٕالم. ومًق امؾتمٓاع هم١لاء امعمّدرون مشمٜمٗمٞذ 88أي أميثر مُـ 

%. مًمٙـ 40مُمٚمٞار دولار مسمٜمٛق يتخمٓك  45م إمم 2008مظمٓمٓمٝؿ، مًقصؾ مطجؿ الإصدارات مذ 

 مفروف الأزمُة مطامًت دون ذمًؽ.
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:إصداراتالصكوكحولالعالمبين51الشكلرقم
 مليون دولار  2009و  2008

 

 
 

 (:تطورإصداراتالصكوكالإسلامية51الشكلرقم)


 

مسم٢صدار مؾمٜدات إمؾلامُمٞة مىمٞمٛتمٝا  2007والإمُارات امًمٕرمسمٞة امعتحدة مذ  مىامُت ميؾ مُـ  مُامًمٞزيا

 5.4مُمٚمٞارات دولار مقمغ امًتقامز، مشرامضمٕت هذه الإصدارات إمم  10.8مُمٚمٞار دولار، و 13.4

 . 2008مُمٚمٞارات مذ امًثامٟمٞة مؾمٜة 5.3مُمٚمٞارات دولار مذ الأومم، و

م مومٕمغ 2009مسدأت إصدارات امًمّمٙقك مشسجؾ مُسارا مشمّامقديا مذ الأمؿمٝر الأومم مُـ مقام     

% مُم٘ارمٟة مُع امًمٗمؽة 37 2009امًرمهؿ مُـ امٟخمٗاض مطجؿ الإصدارات مذ امًرمسع الأول مُـ مؾمٜة 

مُمٚمٞار، إلا أن هذا الحجؿ مشمْامقػ مُم٘ارمٟة  1.8مُمٚمٞار دولار إمم  2.84، أي مُـ 2008مٟمٗسمٝا مذ 

 95لم يتمٕد مطجؿ امًمّمٙقك امعمّدرة  2009. مومٗل مؿمٝر مضامٟمٗل  2008ـ مُع امًرمسع الأمظمػ مُ

مُمٚمٞار مذ  1.01مُمٚمٞقن دولار مذ مومؼاير، مًمٞمّؾ إمم  695مُمٚمٞقن دولار. مسمٕدها ارمشمٗع هذا امعبمٚغ إمم 

 37مؿمٝر مُارس مُـ مٟمٗس امًسمٜة.

أي إصدار مًمٚمّمٙقك مذ دول مجمٚس امًتمٕاون الخمٚمٞجل أو مطتك  2009لم يمِمٝد امًرمسع الأول مُـ     

 دول امًمنق الأومؾط ومؿمال أموريم٘مٞا، مؾقى امًمّمٙقك امًتل يمّدرها دوريا مُمٍف امًبحريـ مذ

امعرميزي، مًسحب امًسمٞقمًة مُـ امًم٘مٓاع امعمٍمذ امًتل مشمٖمٓت مسمِمٙؾ ميبمػ مُـ مىبؾ امًبمٜقك امعحمٚمٞة. 
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مُمٚمٞقن دولار  88أمؿمٝر مُـ امًمٕام الجاري  3ومسمٚمٖت مىمٞمٛة امًمّمٙقك امًبحريمٜمٞة امعمّدرة مذ أول 

مُـ إجمامز امًسمٜدات الإمؾلامُمٞة امعمّدرة مطقل امًمٕالم. ومىد امطتمٚت مُامًمٞزيا  %4.9موم٘ط، وامطتمٚت 

 980امعرميز الأول مقامعمٞا مُـ مطمٞث مطجؿ امًمّمٙقك امعمّدرة مذ امًرمسع الأول امًتل مسمٚغ إجمامًمٞمٝا 

 مُمٚمٞقن دولار.  539مُمٚمٞقن دولار، مشبمٕتمٝا امٟدومٟمٞسمٞا مذ امعرميز امًثاني امًتل أصدرت صمٙقميا مسم٘مٞمٛة 

هل مسامًمٕمٛلات امعحمٚمٞة مقمغ مطساب مشرامضع  2009مٓرومطة مُمٜذ مسداية ميامٟت امًمّمٙقك امع    

امًمّمٙقك امعمّدرة مسامًدولار الأمُمػميل. ومشمٕقد أمؾباب ذمًؽ إمم مشزايد اهتمام الحمٙقمُات مٟمٗسمٝا 

مسم٢صدار امًمّمٙقك مُم٘ارمٟة مُع ذميات امًم٘مٓاع الخاص. إذ مؿمٙمٚت امًسمٜدات الإمؾلامُمٞة امًسمٞادية، 

% مُـ إجمامز امًسقق، مسمٕد أن ميامٟت 44مُا مٟسبتف  2008أي امعمٓرومطة مُـ مىبؾ الحمٙقمُات، مذ 

. ومُـ امعتقمىع أن مشستمٛر هذه الحمّة مذ امًمٜمٛق مٟمٔرا مًلأزمُة الائتمامٟمٞة امًتل تمر بها 2007% مذ 36

امًمنميات الخاصة وامعم١مؾسات امعامًمٞة. موامعستثمٛرون مسامشقا أمىؾ مصم٘ة مسامًم٘مٓاع الخاص، مسمٕد أن 

 امًمٞة.مؿمٝدت مسمٕض ذميامشف مشمٕثرا مذ مؾداد امًتزامُاتها امع

، مؿمٝدت صمٙقك امعمِارمية 2008% مذ 60ارمشمٗع مطجؿ امًمّمٙقك امعمّدرة وموؼ همٞمٙمٚة امعرامسحة    

% مقمغ امًتقامز مذ امًمٕام امعاضي. أمُا همٞمٙمٚة الإمضارة 68% و83وامعمْارمسة هبقمـا مسالأمطجام مسمٚغ 

، 2009% مسسبب الأزمُة امعامًمٞة امًمٕامعمٞة. ومذ امًرمسع الأول مُـ 8مومِمٝدت مشرامضمٕا مسسمٞمٓا مسمٚغ 

% مُـ إجمامز الإصدارات. ومىد مُـرح امصمٜان 50صمٙقك الإمضارة امٟتمٕامؿا مضديدا مًتمِمٙؾ  مؿمٝدت

إصدارات مقمغ أمؾاس همٞمٙمٚة الإمضارة. أامٟدومٟمٞسمٞا صامطبة أميمؼ إصدار مًمٚمّمٙقك مذ  5مُـ أميمؼ 

مُمٚمٞقن دولار مومْمٚت همٞمٙمٚة الإمضارة .  474ومطجمٛف  2009امًمٕالم مظلال امًرمسع الأول مُـ 

ان مذ مُارس امعاضي مقمٜدمُا أصدرت رامسع أميمؼ إصدار مسم٘مٞمٛة وهمٙذا مومٕمٚت أيمْا مطمٙقمُة مساميست

  مُمٚمٞقن دولار. 192

 :  تطور إصدارات الصؽوك الإسلامقة حسب الـوع17الشؽل رقم 
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، مطمٞث مُـ 2010مُـ امعتقمىع أن يمِمٝد مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة امٟتمٕامؿا مذ مؾمٜة 

مُمٚمٞار دولار مظلال  1665إصدار   مُمٚمٞار دولار،مشؿ 30امعرمشم٘ب أن يمّؾ مجمٛقع الإصدارات إمم 

 امًسداد الأول مُـ هذه امًسمٜة.

 2010و الربع الأول والثاني  2009لؾصؽوك ادصدرة سـةدراسة تحؾقؾقة  18الشؽل 

 

مُـ امعرمشم٘ب أن يتمٕامر مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مُـ آمصار الأزمُة الامىتمّادية مؾمٜة   

، وذمًؽ مًمٕدة مققامُؾ مُمٜمٝا امعمِاريع وامًمؼامُج الامشمٗامىمٞة امًمْخمٛة امًتل أمـمٚم٘تمٝا الحمٙقمُات 2010

وامًتل مؾتمٕتمٛد مسمِمٙؾ ميبمػ مقمغ امًتمٛقيؾ مسامًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة، مسالإضاموة إمم امًتحسـ امًمٙبمػ 

 يؼ امًسمٞادية، ومققدة الحرميمٞة الامىتمّادية مًدى امًم٘مٓاع الخاص.امًذي مؿمٝدمشف امًمّمٜاد

 %6065، وذمًؽ مسمٜسبة 2010مسم٘مٞت مُامًمٞزيا مُمؽمسمٕة مقمغ مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مؾمٜة 

مُتبقمقة مسمٙؾ مُـ امًسمٕقدية وامٟدومٟمٞسمٞا  2010مُـ إجمامز الإصدارات  مذ امًسداد الأول مُـ مؾمٜة 

 مًمٙؾ مُمٜمٝما. %1461مسمٜسبة 

لإصدار موم٘د مسم٘ل امًريمٜمٖمٞت امعامًمٞزي مُسمٞمٓرا مقمغ مؾقق الإصدار أمُا مسامًمٜسبة مًمٕمٛلات ا 

 .%863مصؿ امًريال  امًم٘مٓري مسمٜسبة  %1063مُتبقمقا مسامًدولار الأمُريمٙل مسمٜسبة  %5364مسمٜسبة 
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دمظقل لامقبمل مضدد إمم مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة، همٞئات  2010مؾقف مشمِمٝد مؾمٜة 

امعمٛمٚمٙة امعتحدة و رومؾمٞا. مًذا يتقمىع  مطمٙقمُمٞة ومظاصة مُـ امًدول امًتامًمٞة: امًمٞامسان، مشايلامٟد، مشرميمٞا،

أن يمٕرف مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مسمٕد الأزمُة امعامًمٞة  ازدهارا مىقيا مُدموقمقا مسزيادة امًمٓمٚب مقمغ 

الأدوات امعامًمٞة امعتمامؿمٞة مُع أمطمٙام امًمنيمٕة الإمؾلامُمٞة، دمقؿ الحمٙقمُات امعختمٚمٗة  لهذه امعمٜتجات، 

خمٛة مذ دول مجمٚس امًتمٕاون الخمٚمٞجل ومؾائر الامؾتثمارات  ومسرامُج الإمٟمٗاق  الحمٙقمُمٞة  امًمْ

 38امًبمٚدان الآمؾمٞقية مقمٛقمُا.

 

 خاتمة:

 يمٛمٙـ مشمٚخمٞص امًمٜتائج امعتقصؾ إمًمٞمٝا مومٞما يمك:  

الهدف مُـ امؾمؽامشمٞجمٞات امعمِتم٘ات هق مشم٘مٚمٞؾ امًتمٕرض معخامـر مؾمٕر امًمٗائدة، أمؾمٕار امًمٍتف  .1

و مشم٘مٚبات الأمؾمٕار. إذ مُـ مظتلال امًتدمظقل مذ هتذه امًمٕم٘تقد، مشستتمٓمٞع امعمّتارف أو امعم١مؾستات 

الأمظرى مشمٖمٓمٞة مخامـر امًسقق امًتل مشتمٕرض لها. و هذا مُا لامطمٔمٜمٝا مقمٜتد درامؾتتمٜا لهمٞمٙتؾ امًتتداول 

 امًسقق امعمٜمٔمٛة و امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة.مقمغ مُستقى ميؾ مُـ 

مؿمٝدت امعمِتم٘ات تحقلا مذ الهتدف امعرمضتق مُمٜمٝتا  مسامقتبارهتا أدوات مشبتامًغ مذ امعمْتارمسة،مُـ  .2

مظلال امًتمٕامُؾ مسمِمٙؾ ميبمػ مقمغ مُستقى امًسقق امعمٜمٔمٛتة، و مسامًتتامز مومٝتل مشمٕترض امعستتمٕمٛمٚمل إمم 

 مُستقيات مُـ امعخامـرة لا يمٛمٙـ تحمٛمٚمٝا.

معامًمٞة مسم٠مؾمٚقب يسمٛح لهتا مستاداة ومفمٞمٗتمٝتا الامؾامؾتمٞة الا و هتل يجب أن مشستخدم امعمِتم٘ات ا .3

امًتمٖمٓمٞة مُـ امعخامـر.مُـ مظلال الحد مُـ امًتمٕامُؾ مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة، و يتمٓمٚب ذمًتؽ 

    امًمٜمٔر إمم امعخامـر امعرمشبمٓة امعمِتم٘ات مظاصة مقمغ مُستقى امًسقق مهمػ امعمٜمٔمٛة.

مٞؿ الإمؾلام امًتل مشدمقق إمم امًتحتديث وامًتمٓتقر مشستمٛد الهمٜدمؾة امعامًمٞة الإمؾلامُمٞة مُبادئمٝا مُـ مى .4

مسامؾتمٛرار ضمامٟا لحسـ الأداء و إيجاد مطمٚقل إمسدامقمٞة معمِاميؾ امًتمٛقيتؾ مذ إمـتار مُقمضمٝتات امًمنتع 

 الحمٜمٞػ.

مشمٕتمؼ امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مسديلا مًمٚسمٜدات امًتم٘مٚمٞدية امًم٘ائمٛة مقمغ امًمٗقائتدا امًرمسقيتة، ومشتمٜتقع   .5

دية، ومشمٜم٘ستؿ إمم : صتمٙقك الإمضتارة، صتمٙقك هذه امًمّمٙقك مًتمِمٛؾ جممٞع امًمٜمِتامـات الامىتمّتا

 امعمْارمسة، صمٙقك امعمِارمية، صمٙقك الامؾتمّمٜاع، صمٙقك امًسمٚؿ...إمًخ.

امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مجمٛقمقة مُـ امعخامـر ميمٖمػها مُـ الامؾتتثمارات امعامًمٞتة ميمٛختامـر  مشقامضف .6

امًسقق، امعخامـر امًم٘امٟقمٟمٞتة، مختامـر امًستمٞقمًة، مختامـر امًتمِتمٖمٞؾ، امعختامـر الائتمامٟمٞتة ومهمػهتا مُتـ 

 امعخامـر.
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مشقمور الهمٜدمؾة امعامًمٞة مجمٛقمقة مُـ امًتم٘مٜمٞات والآمًمٞات لإدارة ومُقامضمٝة هذه امعختامـر ميسمٞامؾتة  .7

ع، مشم٘مٜمٞات امًرهـ وامًمٙمٗامًة، امًتتم٠مُمل امًتبتادمز، امًتحتقط مسامؾتتخدام امعمِتتم٘ات الإمؾتلامُمٞة، امًتمٜقي

 امًرمىامسة امعامًمٞة  ومهمػها مُـ امًتم٘مٜمٞات امًتل يمٛمٙـ امًمٚجقء إمًمٞمٝا مطسب الحامضة إمًمٞمٝا.

وامضف مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة ميمٖمػه مُـ أمؾقاق امًديـ صمٕقمسات مٟتمٞجة الأزمُة امعامًمٞة مؾمٜة  .8

 مشرامضتع مُمٕتدل مٟمٛتق مؾتقق امًمّتمٙقك الإمؾتلامُمٞة لأول مُترة مُمٜتذ مؾتمٜة ، وهذا مُا أمصر مقمغ2007

 .2009و 2008، مطمٞث مشؿ مشسجمٞؾ مشرامضع مذ مُمٕدل مٟمٛق امًمّمٙقك مؾمٜتل 2001

امؾتمٕادة مؾقق امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مقامومٞتف، وذمًؽ مسمٕد مققدة مُمٕدل مٟمٛق  2010مقرموت مؾمٜة   .9

ن يحتاموظ مؾتقق ، ويتقمىتع أ%70الإصدار مًلارمشمٗاع ميما ميتان مىبتؾ الأزمُتة مُتجتاوزا مُمٕتدل مٟمٛتق

امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة مقمغ هذه امًديمٜامُمٞمٙمٞة مظمّقصا مسمٕد امقتتزام دمظتقل لامقبتمل مضتدد إمم مؾتقق 

امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞة ومٟمٞة امًدول الخمٚمٞجمٞة ومسمٕض امًدول الآمؾمٞقية امؾتخدام امًمّمٙقك مذ مسرامجمٝتا 

 امًتمٜمٛقية امًمْخمٛة.

إجمتامز مُتـ  % 60مشمؽمسع مُامًمٞزيا مقتمغ مؾتقق امًمّتمٙقك الإمؾتلامُمٞة مسامطتمٙارهتا لأميثتر مُتـ  .10

الإصدارات مذ امًمٕالم،  أمُا مُـ مطمٞث أميثر أمٟقاع امًمّمٙقك امٟتمِارا، مشمٕتمؼ صمٙقك الإمضتارة الأسرع 

 مٟمٛقا مُم٘ارمٟة مسامًمّمٙقك الأمظرى.

 التوصيات

لامسد أن تحاموظ امعمّارف و امعم١مؾسات الأمظرى مقتمغ دورهتا مذ امًتمٖمٓمٞتة مُتـ امعختامـرة، و ان  -1

 مشبتمٕد مقـ دور امعمْارب. 

مُـ امًدرامؾة امعتمٕمٛم٘ة مًمٚمٛخامـرة امعرمشبمٓة مسم٠دوات امعمِتم٘ات، مُـ مظلال أمؾامًمٞب امًم٘مٞاس  لامسد -2

 و امًتمٜبم١ بهذه امعخامـر ومحاومًة إدارتها. 

مقمغ امعمّارف أن مشتمٗمٝؿ ميذمًؽ امعتمٓمٚبات امًرمىامسمٞة مًمٜمِاط امعمِتم٘ات، مسما مذ ذمًؽ امعتمٓمٚبتات  -2

هذا الخمّقص. إذ مُتـ امعحتمٛتؾ أن  الحامًمٞة امًتل يجب امًقمواء بها، مسؾ ميذمًؽ مُتامسمٕة امعستجدات مذ

مشمٗرض مقمغ امعمٍف مٟسب مضديدة مُـ رأس امعال إذا مُا مشمٕامُمٚت مسامعمِتتم٘ات، ضتمٛـ امًتقمضمٞمٝتات 

ج نوب ضو تر  عوسم تجو تز اللوقزف الاق اضوية خ  وة في  امًم٘ائمٛة مًمؽمضمٞح امعختامـر، هتذا إمم
 .المص رف الص ير 

     :الهوامش  و الإحالات 
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