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   �������� ����(-�� �8�? �8 �.������ �
 ����0�� ��'
/" ��O	��� &# ���
 �$, ���.��� ������� ���(-�� ���2 &#� 6���.���D�	(�  <�����#   ���
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����� &� �--?��� ��� ���5	��� �>�� ���"� �$, ��	�	.  
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 ���� � ���.��� �.����$�
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�� ��� �������

������� 6     6��%	�0���' �����$%	�� ���
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  1�	�		� 6���.��� ����0�� 1� 7
��		 ����� ����# ����	� 6���+��� � 8
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 ��"' ��� <�$	�

�-" R"�		 �	�� ������� &� ��
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  :تتجلى مشكلة الدراسة من خلال طرح الأسئلة التالية
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  ).92- 55(ص ، س[مية �دارة المخاطرنحو مشتقات مالية إ، الساعاتي) (1



257  

  

%	�� ��
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��0�� ���� ����	��" ��
	�� 6�	2*��� �+��%���" ��
	�� �%,� .  
O��(2 ����� �3�?�)1(  &� ���.��� ������� ���(-�� a���	" )���	$�

     �������� ��
 ��-	��8#� ��-��� �?�
�� <�"�#� R������� ��-4��� W�

���.��� 6  � &��"� ��-(�" ��
.	��� ��8���   �����$%	�� �������� ����(-� 6

   ��2� 6���.���� ������� ���(-�� �,�(� ��?	(� �8# ������� �+��	���
   �����	� �����	 ���$�, &�+		 ������� ���(-�� &# ��� ������� ��$�
 ������� ���(-�� ��?	(� &# &�"� 6����	�� �'�0� �
 �
 �8��	 ����� ����#

���.��� ����� �' ��0	� 6�,�(	�����0�� 1� �%
��	��� ������� � .  
�$��� � A��"? ����� �
�8 ���
)2(  ���(-�� ��?	(� ���2 O��"� ���

  &�� 6������� ������ ��F($� ���%	���� �(��
�� ��
�	 �
 ���.��� �������
�����	2��� ��,�0�� �-	3�4' �.� 6  �������� ��%	0��� ��� �+��	�� ��'

���� ���O�� _�?/	 �
    ���'	"�� ��$, ���	�	 ������� ���(-�� &# &�"� 6���        
 ���(-�� ��?	(� &# &�"� 6��'�
��� �#���.���   ���
	�� �
 ��"' ��� �-�

7��	��� �$���� :�'��� T����� 6������� &�.  
����(
�� ����� �
�8 ��; �<(�? &��)3(    ����(-�� ��� &���" ���

.��� ������� 7������ ������� ����O.� 1(��� ��
�	� ��� 6  ��+��	���
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  ).46- 3(ص ،الھندسة المالية ا�س[مية، قندوز)  (1
  .دور الھندسة المالية ا�س[مية في ع[ج ا2زمة المالية، جباري وخميلي) (2
  .دور الھندسة المالية ا�س[مية في معالجة ا2زمات المالية، الحنيطي) (3
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���.����� ���(-�� ����	 &# &�"� 6 ��������.���  ���F( �.� &� &�'	
����	��� W
"�� &� ��O�$� �?�
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  6���.���� ������� ���(-�� ��?	(�� ��-4� �������� <$=# ����(	
  ��
 ������� �
�+� �5�		� 6������� ������ ���O�� �-?��� �
 �8����

 1+� �
 W
"��v��"� # ����	 ���%	� ���� 6���.��� ������� ���(-�� ����
������� &� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-��.  

+ ��
 
3F: تم تقسيم الدراسة إلى ثلاثة مباحث:  
647
 + ��
:  6�-(� ��
  :وفيه المطالب التالية����� ���	���5 ���	

         3�4� ���7� : J�K/1������ 
�=�
$�� ���h.  
  ��7�H���� � :
�=�
$�� ���h m1 ���
��.  

,�-�
 + ��
 :����	�� <������ C�
� 6������� ���(-��:  
   3�4� ���7�: ����$%	�� ������� ���(-��.  
   H���� ���7�: ���.��� ������� ���(-��.  

  +G��-�
 +G ��
:    ������ &�� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-�� ���
  :فيه المطالب التاليةو ���	6���5 

• ���7� 3�4� :   ��
 ���5	���� ����� &� ��
	�� ����	�� �,���
��.��� ���	2��.  

                                                             
  ).20- 12(ص ، مدخل الھندسة المالية: ة المالية ا�س[ميةإدارة المخاطر بالصناع، قندوز) (1
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•  H�}��� ���7� : v��"�D�	(�  ����>� ���.��� ������� ���(-�� ����#
��
	��.  

•  L}����� ���7� :  &�� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-�� <����#
���5	��� �����.  

• #��a� �����	��� _��	(�� ��0	�. 
647
 + ��
 :�!<) �P� ��
4 &�Q-��R
 �8�S  

  &��" �(O����� �$, �	��4	� ��?��" ���0"�� �����%�� )$	�� ��	�	
  ���O.�� 6��	��
�� �����%�� )$	��� �%
��� ��������
 6��������� ������

R����� C?� �$, �-(� �����5	���� 6�����	2�� �����%$� .� ����O	 �2
  J��(	��� 6������� A���	2�� ��F(�� ��%�	� ��( �F �
 ���5	��� �����

6�����5	��� ����q� ��"'�� ����O	
    ��
 W�
"��� 6�8����� H��2 ���8#
�-(� ��
	��� �-	���� �"�.  

�� � �5���� :�
�"�	0� ��
�� K����� )��;�  
 �-(/" ���5	��� ����� )��	 � &/�0" �'/	�� ��,   ��$"%	����� ����%�

A���5	��� ���%��  ��	� �(, ���5	�.�)1(  ��"���� &, )��
(�� ���	
� �#6
�-� ������ �# ��2�	��� �?�	(�� ��� ��%� A ��)2( �# 6    ��
 ��04�� ����	
�

���5	��� &� 12�	��� ������ 7�%
	)3( �# 6���5	��� ���, < " 	   ��%
��	���
�-%%
	 &� &%�	�� ��,� �������)4( &�'� A �� 1+��� )�	 �������� &# A# 6

                                                             
(1) McCallum, Monetary Economics Theory and Policy, P (41). 
(2) Vaughan, & Vaughan, Fundamental Of Risk & Insurance, P (7).   
(3) Scott, Understanding And Managing Investment Risk & Return, p (4). 
(4) Hammer, DYNAMIC ASSET ALLOCATION: Strategic For The Stock, 

Bond, and Money Market, p (33). 
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7$�� �'0" )���� ��= ������ C�
)1( .    ��������� ���-4� &Z�
 �(8 &��
 ��8 &���(, �$, ��	0� :  ����$� 9��	��Exposure    ��'/	�� ���,�

Uncertainty������$� ����� ��-4��� &�'	� ��-(�� 6)2(.  
 ���5	��� ����� &# W
�"�� V��� :�����	
� �8   ��?�	(�� )��
(�

 ���2 W�
 &� 6�-� ������� ��2�	��� �?�	(�� &, A���5	��� ���%$� ��$�4��
����� H#� �'`	� ������� J�2� W�
 &� �# 6�(�O�� C	�2�	� ������ .  

  ��$"�2 ��= ������ &��/	$� �$"�2 ����� ��� ���5	��� ����� ��%	
 6��"��+� ������ �	
" ����� 6&��/	$�� �����   ���# 6�('���� �'�
	

 �����%	�� 1��#� �-0#�-���%	 �-
   ���F	(� ���=� ��F	(� ����� ��� 6
     )��F���" �"	��	� �������� 7����� ��' �$, �5*	 ��F	(��� �������

   ���%��� ��%(�� ���2 ����>	� ����4�� ����# ����� �5� ������ �����	2��

��2���� �������� �����0��)3(6 ��� ����� �5�		�    ��
 ���F	(��� �����
 �����0�� ��%�� ����>	 ������ ����4�� ����# �����)��+	�� (  �������

�8��=� )���� ����# ������ ������� ������ 7����.  
    �����4�� �����# ����� �"	�	 W�
Interest- Rate Risks   ��8

     ���$�4�� �����4�� �����# &��" ).	��� �
 �5�		� 6������� P 8 �O=#
��2����� ��"'# �'0" �"�5�� ������ ��  ������� 7�����" �"	�	� 6)4( .  ���#

 �%($� �����0�� ��%�� �����Purchasing Power Risks ��+	��" �"	�	
 6
  3O�? �-	$� ��+	�� ����
 6T."%	�� 12�	��� ������ �$, ���� �'0� A ��

                                                             
(1)Levy &Sarnat, Portfolio And Investment Selection: Theory And Practice, 

P (105). 
(2) Holton, Defining Risk, P (22). 
(3) Ross, et al., Modern Financial Management,  p (322-323). 
(4) Feibel, Investment Performance Measurement, p(293-297).     
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� ���� ���%�" �%�%
�� ������ ���� 94�� ��� 67%
	��� ������ &�  6���+	�
  C�(� �
���� ����� ������  ���� �
 �5�	� �%�%
�� ������ ���� &� W�


��+	�� ����)1( ��� R�� ���
 �0�
 ������ C(, ��", ��� C"�0� � 8� 6
��+	�� ��.,� ������ �%�%
�� ����4��)2( .  7����� ����� ��#Market 

Risks  T����� 7���� �
 W�
	 �	�� ����>	�� 3��? /0(	
 �	��� 6T���"8�
     ��"���
 :�"�� ���� ���F	(��� ������� ��%
�	�� �$, �
+�� ��5# :�		
   ��
 W��
 ��' 6��2�	� ��= W��
# J�2� �8���� &�'� �2� 6��5	����

 ��, ����� &�(5��1987 ��" ��	��� �'����� ������ 7���� ��-(� ���(, 6
�������� 7����� )$	��� :� )3( .������� P 8 H�%	�  �	�" ����� 7��� &,

      7����� ��0*� ��
 ���>	$� �������� �2���� �����
 �?�� H�%� A ��             
1��(	�� 7��� &, ������� P 8 ��$%	 &'�� ��)4(.  

 ��F	(��� ��= ������� ��#)��,��%�� (  �'��0 �# &��� J��%" �"	�	
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(1) Reilly &Brown, Investment  Analysis and Portfolio Management, p (419). 
(2) Gordon, Macroeconomic, p(288).  
(3) Scott,  Understanding And Managing Investment, Op. Cit., p (91-92). 
(4) Bodie, et al., Investments, p (206). 



262  

  

 ���+�4�� ����	 <?�	 �	��� 6���	2�� <��	 �	�� ����>	�� ���
 �
 �%(��
��
 �
 �-��� �(	�� �	�����5	��� ����Z" ������ C	�")1( ����� �+�# :�(8� 6

 ������Business Risks ��� 6�(��� �'�0� ������� 3����� &� /0(	 �	���
������� �-2���# �$�
 &� &�(������ &��8����� �$, T��5# :�	�)2( .�  P �8 H�%	

  A�������� )���
(�� �-�8#� �	0	�� H���%� �����" �������)3( 6  &���
�1��(	�� �", ������� P 8 94� &'���)4( 6� �"� :� �$   J��"	� &�� ��5	��

�8����� ��$%	 �# �-�
�� ������� &� ��
	$� �"��(� ���?�	��	��.  
�    ��  C�?��� ��.���� ���5	���� &/
 A��$%	�� ���5	��� �8 ��'
������� 6��.��� ���5	���" 7$�		 V��# ����� C?���� 6 :$	 �8# &��

�������)5( : &�$���	��� ������ �����0	�� ���"�� ������ ��,�0�� �������
  S��� &� �>�� �' �-" R	�	 ����� :� � )�+�� 6&�$����� ������

��.��� ���5	���.  
��
"�� �5���� :�
�"�	0� ��
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 �"=���� 6����� <
� ���0"�� ���4��"              
����� �# 6���
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(1)Strigl, Capital & Production, P (146-147). 
(2) Horchen, Essentials of Financial Risk Management, P (149-150).   
(3) Scott, Understanding And Managing Investment, Op. Cit., p (7). 
(4) Ross et al., Modern Financial Management, Op. Cit., p (325). 

السبھاني، الوجيز في : للمزيد حول أھم المخاطر التي تواجه المؤسسات المالية ا�س[مية، أنظر ) (5
المصرفية وا2سواق المالية ا�س[مية،  أصولأبو الفتوح، ).195- 192(المصارف ا�س[مية، ص 

  ).127- 106(ص 
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  : يستخدم العديد من الاستراتيجيات للتعامل مع المخاطر، ومنها 

1 U ��
���� ��:�  : � ��$, ���%�� �# �"=��� ��, &, :�  _	(�  ��-?��
  P �8� 6����	 A���	2�� ��0(�� <(?	 �.� &� :�  &�'�� 6�������
    ���(���� ��
 ���5	���� ��, :�  ��5�� 6����	 ����� ���	 �%�����
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�������� &�)4(. 

                                                             
(1) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, p (45). 
(2) Metal & Energy, Importance & Benefits of Hedging, P (7-8). 
(3) Elton & Gruber, Modern Portfolio Theory & Investment Analysis,p(72-79) 

  ).315- 314(رضوان، المشتقات المالية ودورھا في إدارة المخاطر، ص ) (4
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3 U 9��
���� ��� :  ���� �-(� 3O? �# �������� �Q�
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	 ��$�, �8�
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� �"�%� ��; )��

&��/	��)4( .  
                                                             

(1) Besley& Brigham, Essentials of Managerial Finance, p(537).  
(2) Markowitz, Portfolio Selection, p (17-21). 
(3) Horcher, Essentials of Financial Risk Management, Op. Cit., p(192-199). 

  ).315(رضوان، المشتقات المالية ودورھا في إدارة المخاطر، مرجع سابق، ص ) (4
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             ، 3، كتاب ا2قضية، باب النھي عن كثرة المسائل بدون حاجة، جلصحيح المختصرمسلم، المسند ا) (1

  .1715، رقم )1340(ص 
  ).  125(، ص 16الطبري، جامع البيان في تأويل القرآن، ج) (2
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). 223(ص ،5ج نصب الراية، الزيلعي، .11391 حديث رقم ،)111(ص ،6جالبيھقي،السنن الكبرى،)1(

 ).80(، ص 6دائع الصنائع، جالكاساني، ب
(2) )18- 17(، ص 4ابن مفلح، الفروع، ج . 816، ص5ابن القيم، زاد المعاد، ج  . 

  ).101(السبھاني، الوجيز في التمول واHستثمار، ص ) (3
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(1) Sergio&Fabozzi,The Mathematics of Financial Modeling, P (11-13).  
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V��? ." E"�� C(�
 ��� A���	2�� 3���� &��
	 �
 �8��� 6 P 8 &�'	�
  �'���0��� R�
 1���	 7��� &, 7���� ���' 7�%
	 �.� &� ��8�����

�
�	� &'	 �� ����� < ?� 6������� �
 6  9��4�	�  �.������� ��4$'	 6
������� &��
	�)4( 6 ������ &, ).	��� ��?� C" ��%� � �(8 ��'	"���

�-�$, )���	��� ������� 6    &�� ��$,# ��?�� ��� ������ ��� )�-� ��(��
�3�4'�� 6  � ��� 7�%
	 �$, ����2 ��'	"��� ������� ������ &�'	 &# <?� � �

-�$, )���	��� ������� ������ C%%
	�)5( 6  &# ���%�� 1��	�( �((Z
 �(8 &��
����$%	�� ������� ������ <��, O��?	 ���
	 ��'	"��� ������� ������.  

                                                             
(1) Kolb &Overdahl, Financial Derivatives, p (34). 
(2)Sergio &Fabozzi, The Mathematics of Financial Modeling, Op. Cit,P (33). 
(3) Harsha, Product Innovations through Financial Engineering, p (38).  
(4) Mason &Tufano, Cases in Financial Engineering, p (8). 
(5) Finnerty&Etwell, Financial Engineering, p (55-58). 
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     ��?� &�� �����
� ��5��
 �,�(� �-(# �$, ������� ���(-$� �F(�
  7������ �3�4' 1
� �
 ��8������ 6������� &� �
�� �
 �$,�4�� ��8�����

�� ��$��� ����	��� 6�������������� ��%
�	$� �'"�� .  �������� ���(-�� )�-	�
   ��--?��	 ��	�� ��$���	�� �'�0��� &� )4�	 ����? ����� ����# ��'	"� ���
 ���%	� J��(# W��
	�� �.� &� ������� 7���� ��0(	 �$, ���	� 6�`0(���

������� 7����� &� 6   ����$�,� ���F(# ����	� ��'	"� �$, ���	 �-(# ��'
�	 �����      �����	�� ��5� �������� 7����� ��%4�� )���'	 9�4�	 �
 �8�

������� 7���q� �(��	'��� 6 �'�0�$� ��,��"� ��$
 ��'	"� :�  ��� )�+��
   ���� �8������ ��(�� &� ��'�0�� ���
	 �5� �`0(��� ����	 C?��	 �	��

������ ��'$���)1(.  

��
" :����5���� ���
��� �	����� 4����  

 ����# �,�(	    ���?�
 ���"$	� ��Q���	� 6����$%	�� ������� ���(-��
 �
   :واتومن أهم هذه الأد,��> #���� ���	�� ���5	����6����$%	�6&���5	.

1 U  ���(���� �-���' ����$%	�� ���5	��� ����# 9�" ����	: ��
�	� :� �
   6������ :�$	 <���, O��?	� 6&����	���� &���	��$� �5'# ������

�-��� ��-F
     ���-F� 6��������� �����O�	�� �-�#� �O�	����
   ��$"�%�� ���(����� <��(�� ���(�� ����	�� ���(�� ���4��� ���(���

�8��=� 3�,�	�.�)2(. 

2 U �?�� ����2 �%(�� 7�� ����# :     ���?��	
� ���"$	� ���-F W��

   P �8 &��� 6����5	��� ���	 :�("�� ����� ���"'�� ������� ����*���

                                                             
(1) Beaumont, Financial Engineering Principles, p (xvii-xxi).  

  ).559-542(ھندي، ا�دارة المالية، ص : للمزيد حول اHتجاھات الحديثة في ا2سھم والسندات، أنظر) (2
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����-0 ������ J�����  ���2�4	�� ��
����� ���"%������,�   3���0��
�8��=�)1(. 

3 U .������ Securitization  :  1���?	 �$, ��	�	 6�5��
 ����� P��# �8�
    1�	�		 ��	��� 6���>$� �-+��2 �# ��>�� �$, �-(���� ������� ���*���
    &���+� ��
�� &���' �-$�?� 6���/' �(��+� &�'	� 6H(�?	��"

&�8�")$, ����%,<$=�� �(  1��"$� !��	 ����� 7���# ��� �-$��
	� 6
    �����*��� P �8 &���� &# A# G ����*�� ���
# &� ��-�?�� �$,

)������� 7����� ����� (  &����; &�(��� ��� ���	)  7����� ��	�0�
������� .(     &�� ���" ����%( ��%
��	 ��
�	 ��� 7���	�� ��$�, )�-	�

5	�� ���,� �?# &� ���%��� 9��%��  �������� ��$%	� 6���? &� �8���
 &� ��O�$� ��?��� E	
 6�-	-?��� �
 &�'��0��� ��,�2 1���	 �.� &�

����� H#� ��� 9��%�� �"�( 94� �.� &� �����5	���)2(. 

4- ���
��� 4
��#���  :   �������� ����(-�� ����# �8# ������� ��%	0��� �"	�	
����$%	�� 6 �������� �����	�� :(" )Q�, �2� Bank of International 

Settlements  �-(/" ������� ��%	0��� ������ �%(�� 7��(�� 1"�	��" ��%,
�2��	�� �
� ������� ����� ����# �$, �-	��2 )2�		 6 <$�		 � �-('��

����� �
 ����� ��� ���5	�� 6     ����"	 ��$, &�
��� &��" �%�'�
������� �# ������ H��# �$, ��,�
���� 6&Z
  ���� ��'$�� ��%	(� A#

 A����+ ��= ��# E"�� ���%(�� ��%
�	��� �2��	�� �
�")3( 6  :��(8�

                                                             
 .Bodie et al., Investments, Op. Cit., p (26-30): للمزيد حول أدوات سوق النقد، أنظر) (1
  ).341-340(بن علي، استراتيجيات ادارة المخاطر في المعام[ت المالية، ص ) (2

(3) Kolb and Overdahl, Financial Derivatives, Op. Cit., p (17). 
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    �������� ����(-�� �,�(�� ��-	��� �	�� ������� ��%	0��� &� ������ 6
  :وأهمها

• �
���� ���> Option Contracts   ���� &�
�� &�" �	� �%, �8�
(��� ���' 1�"� �# A�	0� &# �
 7
�� �%��� :���  &���� ��# &� �

 A�	0� 1
�� :�  �"�%�� 6�%��� &���� ��	
 �.� ��
�  �4(	 ���"
  ��8� ������ &�5 ���� 7
�� � 8 �"�%� ����� &� &��� S$"� ������

��	�� ��=)1( 6  � 3���0�� ���� &�" 1�?� D��O� &�'� �2 �������
1�"�� ���� 6 �%��� &� C�2�� ��	��
 ) 1��"/  A�	0� (+	%	 ��"�
 C�

    &��' ��%��� &����� ��	
 �.� 7���� ��� 14	�� � Z
 GC	
$��
9�4�(�� �(, H'���� 6���	0� 6     ������� &��5 &��'� ��� ���,�

1�"�� ���� �# 3��0�� ���� &�5 )�+ D��O���)2(.  
• ��5'��	��� ������ Future Contracts     ��'���� �O�$� ��%, �8�

	�� �	� &# �$, 6�%"�� ��
� ��# 1�" �# 3��0"    ��,�� ��
 ��$��
 W�
 &� �$5��	�� ��(�?	� ����( ��%, �-(/" O�	�	� 6��
� �$"%	��

���
��� J�(� ��,)3(. 

• �5:J� ������ Forward Contracts  3���0" �'���� �O$� �%, �8� 
   �$"%	��� ��,�� �
 ��$�	�� �	� &# �$, 6�%"�� ��
� ��# 1�" �#

��
�)4(. 

                                                             
(1) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Op. Cit., p (3-7). 
(2) Neftci, Principles Of Financial Engineering, p (203-205).   
(3) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Op. Cit., p (3-7). 
(4) Ibid., p (3-7). 
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•  ���"	�� ��%,Swaps �2��	 ��O	�� �8�  &���� J�( ����"�" �+%� A
 ���0 <?��" ��; ��?�� �# A�%( 7
�	 �"�%� ���%(�� ��%
�	�� &�

�2��	�� �(, ��
	)1(. 
•  ����4�� ��� )%�Interest-Rate Cap     ����� ��$,# ��
 ���
	

  �����4�� ���� J�4	�� &� ������ ���� :��� ����
 )�-" ����4�� .
 ����4�� ��� ��+�#�Interest-Rate Floor  ���� �(�# �
 ���
	

   �����4�� ���� ���"8 &� ������ ���� :��� ����
 )�-" ����4�� .
 ��(�# �
� �$,# �
" ��
��� ����4�� ����Interest-Rate Collar 

  :���� ����
 )�-" ����4�� ���� �(�# �
� �$,# �
 ���
	 �	� W�

����4�� ��� 9�4�(�� J�4	�� &� ������ ����)2(.  

�k��h :� ��h�'&���0��� '����� 'D�1x  
  6�������� 7����� O�4
	� 6������� 94� �$, ������� ���(-�� ���	

��8�
��� 7�%
	 �
 ��8������ 6��?�	(��� �����	2�� �3�4'�� 1
�� 6 �"	���
  �������� ����?����" ����	�� &� �4$' �2� ������� ���(-�� ����/" ����	��

���(���� �-���' 6 1��	�	�   &���5	������ ��
������� ������� ����*���
�$�	
��� ������� &� ��
	$� ������� ���(-�� ����# ����	�� 6   ��$%	 ���'

   ��,��?� 1���	� 6������� &� 1
�	� 6)���'	�� &� ������� ���(-�� ����#
   ��� � � �������� ����� �$%	� 6�
�	��� ���5	���� ����	�� ����"#  &��


�-	���� 6� � )�+��   �-���%	 ��	�� �����$� ������� ���(-�� ����# ��,�	 :
      ��-F
�
� 1���(	 ��
 �8���	� ��-�.��� ��
������ ������� ����*���

�����5	���)3(  .  
                                                             

(1) Ibid., p (147). 
(2) Rose &Hudgins, Bank Management and Financial Services, p(272-273). 

  ).110( ص، لمالية و أدواتھاالھندسة ا، العبادي) (3
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   ���5; ��-� &# �� 6�-	�%	0�� ������� ���(-�� ���"�?�� &� �=��� �$,
����� &�'	 �2 ��"$� 6 	 ��8 ������� ���(-$� �
��� )�-�� &�' � Z
  ����

     ����O#� ��.	��� ���� :��  A�*� )��
 6��
"��� �?� &� &�(��%��
�����	2� 6 ����*��� E"�	 �2 ���������     :�$	� ���,�� ���%	���� &,

������� �-
��8# H'��	 �	�� ������� �.���	�� 6 �� :�  �$, ��5� ����
 ��, �
 W�
1998 , �'����� �����4�� ����	
�� :("�� ��2# ���(,  ��$

 ��
	�� 7��(� �,�LCTM �5�	��� 6  <���%� �� a+" ��%
3,5   ����$�
���-(�� &� P �%(� ����)1(.  

  �������� ����O�� <�"�# �8# &� ������� ���(-�� ����# �"	�	 ��' 6
 ����%��� &�8��� ��O# �"	�	�2008    ��-" ��8��� �	�� ���O�� O�"� &�

������� ��%	0��� 6��2�� O�'�	 V�# �%
    J���2 ��8 ��
�� J��2 �$, 9
  ����
�� 1��	� ����%��� 9��%�� �$, ����4�� ����# 9�4�(� ��� ����%���

9��	2�� �
 6  J��4	�� ��� ��# �	�� <$��� ����O ��� 1��	�� � 8 ��2 �2�
����%��� ����# �
 ��
 6   �(���+" 9��	2���" ����%��� :.� ��2 �5 &��

�--�?�	� �O�(�$� ��
�+�� ��%�� �'.-	��� 7�4(p� 6   7��� ���0( V�#�
   ��%	�0��� ���-F ��� ������� ����*���� &���5	���� C?�	 ��� ����%���
     7���	���" ����� ��� ���-F� 6A��%��� &��	��� 7��" ��"	���� �������

Securitization  �����" ���,���� :�'��� �$, &���	�� ���� ��%� A ��
�(�8���� ����%��� 6 8 V�=#�  �����*��� ����%��� ���2 J�4	��� ��0(�� �

 &� ������ ��� ���� ��, �-��" �	� :�'��� :$	 3��0" &���5	����� �������

                                                             
  ).7(نظرات في المنھج ا�س[مي، ص : صناعة الھندسة المالية، السويلم) (1
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����*��� 6 ����	 �4$'	 ����O ��� V�# ��� ����4�� ����# ��4	�� :�  ��"�
   ����-	� �����	�� &, &�+�	%��� O?,� 6����%��� ����	 9��2 ����


" ����%��� ����# �	�� ����*�$� �
��
 ����� ��� V�# ��� ��? ��"' �'0
:�'��� :$	 �����	 6  ��$	 T��
�� �2��	��" ������� ����*��� V�"' �#�"�

V����)1(       .  
 &# �?( �(8 &��    7������ ���8�O� �""�� ������� ���'	"��� �����


������� ����*���� ������� 6���
	 ���'	"��� P 8 &'��  ���� 1� &�O��� 
6�(��
# ����(� �# �+4�(� ��
"� ��  ����$%	 1$� ���  &�� R$�		 &# &��

 �
 �"$��� �8���7�����  6�'' ���	2��� ������� ���(-�� �$, <?�	� � �
   &� G."%	��� ���8�O�� ����	 �'� 6���? &� �-�4( )�0	'� ���,� �������

���	��� �$, ����2 ��= �
"�# �%"���� ����'	"��� 6  9��, O��?	 �%

  � �8� 6C���� ��� ��,�( &� ��
�(��� �Q�
 ��� �-�$, <$��� ��?	(��� :$	

������ 9�4�(�" ��
"��� 9�4�(� ��� V�# 6� 7O/��� � 8 &� D��� �+
#
  �����? ���?	(�� ��'
/" ������� ��?	(��� ���"	�� 7��� &, &�'� 6 &# �#

�-�4( �=��� ���,Z" ������� ����*��� ��%	  �$, ���2 �5'# E"�	� ���? &�
����? ����� ��?	(� ��'	"� .  

 ��?�� ���.��� ������� ���(-�� ���# ���"' ���
 ��?� )0'� � 8�
   �����*��� ����# ���5	��� 7�
; E	4	� �-	���? �"5	 ����? ����� ��?	(�

���.��� ������� 6 �
 &�$������ &�5
�"�� &� �5�5
 ��-? ��� D�	
� � 8� �

                                                             
(1) Hampel, et al., The U.S. Mortgage Crisis, p (3-9). 
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  ������	2�� �3��4'��" O�	�	 ����? ��?	(� ��?�� ��.��� ����	�� ��?�          
���.��� ����0�� ��'
# 1� 9���		 ��.  

H���� ���7� :#�1M$R� #���7� #$;G'�:  
  W��
 &� 6����$%	�� ������� ���(-�� �$, 3�+�� &� ���0 �(�%�# &# ��"

" � 6��5@�� ������� ��-4���   &�� ���O��� ��$�	" :�  ���'	�� &� �(� �
    ��-��-4�� �-	/�0( ��$, )��	$� 6���.��� ������� ���(-�� �$, 3�+��           

�-����	 7��� �-	�?	(� �8#�.  
 ��� :J�K/7� � <n)G��:  

   ��0, ���"�#  (� ��-F ���.��� ������� ���(-�� &# 9�"�� V��
�� W��
 a���	 &� ���
	��"� 6�(�2<�(?��� 1�? .  

 f�u���u�N8 �s"�# �&u�
�  : dC�$�� ���N�u� �&�#� N?u� ��u���f	���. 6u�u"��f� �f$u, 
u��$u�u� dC��f$u, tb� ��$u� dC�$�� t��N�u� ���f%f
 6�<�d(u? ����f	s" NPu3�u?f
)) :  u��u"��f� s���f	 ��k'�#

�f f'u8((���f2 6 :� ���N�u� �u� dC�$��u� f�   6s&��u,������s" �f �u8 �&d� uJ����� k k��/f(f� ��(�� dC�$�
 dC�$�� t��N�u� ���f%f
 6d�f5f.�5��s" s&��u,�����u��)) :  6s�d8�u������s" u1��u?�� �1s" 6��u��4f	 f�

�h"�d(u? s�d8�u�����s" �1f	�"� ��k5(()1( .t��k%u� 6g��d�u� �u"�# &,� : ���f	s" ���f$s" u3�u?  6���d(��u" ��
 �b� t��N�u� NCf� ���f%f
�)) :�f u8 u&���# �&d� ((���f$s" ���f%f
 " :    �f(u���(d, u&��f' l����f	

 ��s"�(�� s�u���u��� �J�u�s" s&��u,�u� NC�(d� k���s"f
 6l3Ad�u��   u���(d, �b� t��N�u� ���f%f
 6

                                                             
، 3جباب إذا أرداد بيع تمر بتمر خير منه،  البخاري، الجامع المسند الصحيح المختصر كتاب البيوع،) (1

باب استعمال النبي صلى 6 عليه وسلم على أھل خيبر، ، كتاب المغازي، 2201يث رقم ، حد)77(ص 
باب إذا اجتھد العامل أو الحاكم، ، كتاب اHعتصام بالكتاب والسنة، 4244، حديث رقم )140(، ص 5ج

  .7350، حديث رقم )107(، ص 9جفأخطأ خ[ف الرسول من غير علم، فحكمه مردود، 
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u:��f  ))u� 6��u��4f	 �f� 6�u"���� N&��u, �P���#  �1���u"s" NC��s"f
 u����	�� uAs�f	�0f	 �&�# f���u��# �f �� �&d'f�
dCs" s�f	�0� ��k5 6u�f�;(()1(.  

   A ��� <����� ��	�� �8� G<�(?�� ��	�� &# W��
�� !�0 �
 3�?�           
   ����? ��2# ��	 �8� G1�?�� ��	 &� �"'# ���'" J�"� &�' 6P��>" �$�� �

� 6J�( &� �5'# &� �$��� ������ �-( �2�  6�"��� �$, ��?�� :�  &,
   6����? C�(�5" V�	0N�� <�(?�� J�"� �# 6�5�" .5� ��-���"	 �	� &# ��# �2�          

H'��� �#)2(.  
 ������ ��'	"� W��
�� &� �(� �-F���   &��$����� <(?	 �%����

�"���" ����	�� 6� ��?�
" 3�
�$� ������� �.����$� ����	 :�  �"	���  6H��(�
���.��� ����0�� 1� 9���	� � ��" .  V��� ��.��� C%4�� �
 &Q��	����

     �.�����$� S��� ���� ������� �$, �$�, �	�� ����
��� &� ������
   )����	 � C�	�  �2��� �
� 6��.��� 1�	?��� ��?��	
� �"$	 ���.���

���.��� ����0�� ���%� 6  ��
��� 1��"� J�(�	���� �$��� 1�"
  ��(����� 3
�-	�,��0� �02�(� &, ����" 6������� ���(-�� 7��( �
 D��(	 7Q��	���.  

  <�(��? �' ��>	 �
���� ���.��� ����0�� &# 7"� ��� �(� �-F�
   1���? ��'
	 ���2� �"��+ 7��� &, 6���'	� ���0 ��F(c �(�'� 6���
��

�.������� ����"��� 6  ��	�� �"���+��� ��'
�� &# W
�"�� V���   �F(�	
�'0	 � ���.��� �.������ �"%, ����	�� C?� �
  ����'	"��
 6��'	"���

 6�-�$, �
�4	�� &�'	 �� 6���.��� ����0�� ���2 1� �0��		 &# <?� �������

                                                             
، )1215(، ص 3كتاب المساقاة، باب بيع الطعام مث[ بمثل، جلم، مرجع سابق، مسلم، صحيح مس) (1

  .1594حديث رقم 
  ).23(، ص 11النووي، شرح صحيح مسلم، ج). 400(، ص 4فتح الباري، جابن حجر، ) (2
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     ����� ��"	�	 ����%�� P �8 &� G�����	2� �-(� �?���� 7%
	 &# <?��
���%	�.� .  

���.��� ������� ���(-��" ��%��: "  &��+		 �	�� ��0(�� �,��?�
    �������� ����$����� ������ &�� �'�  �4(	��� ����	��� ����	�� ���$�,
 �
 :�  �'� ����	�� �'�0�� ��,��"� ��$
 �=��� ��� �
�+��" 6��'	"���

)�(
�� J�0�� ��-?�� ����")1( ���$���� �-(# �$, �-
��( &# &'���� &�� 6
� ����� &� �
$� )�-	 �	�� ���5	����?���  ����	�� �'�0�� ���.� ��$


   ����# ���'	"� �# ����	����� ������� ������ ����	 �.� &� ���5	����
���.��� ����0�� ���%�� ��'
# ��,��� 1� ����? ����� .  

��
�h :'�,lDb� '����� 'D�1x� f��E�:  
 ��0�� ��$
 ��'	"� ��� ���.��� ������� ���(-�� )�-	  �����	�� �'

    <�'��	 6��(��� ������ 9��=# 7%
	 ��?	(� ��� �-$��
	� 6���5	����
 ����0�� 1� 7
��		 &# �$, 6�
������ ������ &�,��%$� J���	��� ���	��

��,�0�� ��2������� ������� �3�4'�� 7%
	 W�
" 6���.��� .  �3��4'�� �5�		�
������ 7���� )���� <��'��� 7�%
	 �
 �������� 6 ������� �4$' 9�4�	�

&�'��� ��2 ������� 6������� ������� ��"�	� 6  ��������� ��
"��� &�" 7�
�	���
����� ����� �(��� �.� &� 6    &�� ���
	�� �.�� &� &���� ��
�	�

�������)2( .  
�k��h :'�,lDb� '����� 'D�1x� 3�y�1, q��/5 2���D�:  

�� ��?	(� ����	� 7�� �5.5 :�(8���.��� ������� ���(- 6
�<:  

                                                             
  ). 8(ص ، أدوات سوق النقد ا�س[مية، صالح) (1
  ). 227(، ص مرجع سابق، [ميااHستثمار وضعيا و إسو الوجيز في التمول، السبھاني )(2
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1 U ���$���:    ���.���� ���5	���� S�� ����	 �$, �%����� P 8 ��	�	
�������� ����	��� ���5	��� ��"$�	� <'��	� �$����. 

2 U @�]��6�� :  _	�(��� &� �"�$���� �?�	(�� ���
	 �$, �%����� P 8 ��	�	
A��$%	�� _	(��� C%%
� �� 7%
	 W�
" �4$� 6 O�	�	� ���-���" �%����� P 8

    1�� �����$%	 ��?����� ��?	(��� ��"�	� ��� �%
 D�	
	 �-
 6�,�����
��,�0 �"��+" �-�"+)1(. 

3 U I������� "���-� : ���.�� ����� �,�(� ��?�� �$, �%����� P 8 ��	�	
�,�0 ���"%��� ����	�� S�� �.� &� �-	�?	(� ���	 6   <�$�	� � �8�

�?��	
.� �$���	� �����3.��$� ��$�4�� � 6 �-� ���� ��?	(� ����	�
�3�4'�� 7%
	� J�0�� 1� �-%
��	 ��0" 6 �2� ��� ��?	(��� P 8 D�	
	�

�-	=���� ���# 6R2�(	��" #�"	 �5 ����"�� �
 ���"' �-4���'	 &�'	�)2(. 
�%<�� : '�,lDb� '����� 'D�1x� 3�y�1,:  

وقد تنوّعت بتنـوّع أسـاليب  ،الإسلاميةتعددت منتجات الهندسة المالية 
  :التصميم، ومن أهم هذه المنتجات 

1-  "R#��-� "�I�6E�G�� T��/-� ���$�  K "7��2 T�7�
!:   ��5�		�
   �����# )�$	�� �
 �%"� �	�� �$���� �-	���" ���5	��� S�� �

    J���(# )�$	��� ����?��� �'��0���� �"��+���' 6���.��� ������

J��"�� . ���	 �8�� W�
   ��
 ���"' �'0" ��.��� �
����� �'4��
   ����	$� ��-	���?� ��>" G���.��� �.����$� �$���� ��%��� ����	
   G�-�����# ���5	��� �-�.�,� )����$� �5'# ������ ��
�	� 6������

                                                             
  ).6(مرجع سابق، ص ، الھندسة المالية ا�س[مية، قندوز) (1
  ).111- 107(ص ، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (2
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   ��2� 6&�'�� �
 ��2# ��� �-	�(�	" �8����� &� �
�� �"'# �?��"�
� &� &��
�� <$=# �
 �������� �"�	2�     �.�� &�� :�� � 6�4���

 W�
" 6��%�$� �(��� ���0� ��"�	�	 �
�+� �# 6�"'���� ��%��� ����	��
 ��-(�� 6C" <�=���� �'0�� ��� ��	 :    �'���0���� ��
"����� 1��"

�8��=� :�$�	��" ��-	(��� ���?��� ��2�(	���. 
2- "�4#R&��� "#��6�� T��/-� @�]��!  K "7��2 T�7�
! :  &�� :� �

{��(	�� �.�   6�����$%	�� ������� 7����� �
 ����	���� ������ 9�"
   ������ ��8# &�� �5��
�� �-	���" :�'���� 9�%�� ���(� �"	�	�
 �$, ��%	 �	�� 6���(���� �-��� &� �%5"(� :�'��� ��'4
 6���(	����
 ��� 6�'��0���" �# &����" 3��� 6���>� R�
 ��� ����� H#� ��O?	

���� 1�O�	 �
 �8���   6&�(������ �# &��8������ &� ��, �"'# �$, ���
��(��� ���, H�� ��# �-$"%	 E"��
 . ��'    ���?��� ��
 &�5
��"�� ��2

    ��'� �����$%	�� �������� ��%	0��� 9�" ����	" ��.��� A���	2��
���.��� ����0�� ��'
# 1� 7
��		 6 �-�%
 �-4��'	 �.� &� :�  &�'��

 ����0�� )���� �� ���O�D�
 &�� �-" ����	��� �-����	 �	�� �-(�.  
L����� L��7� :   ���}h m}1 ���
�� N #�1M$R� #���7� #$;G'� 
�?


�=�
$��  
  P �8 1� ����	�� &� �"�� ���5	��� ���, �
 �������" ������ &�	%�

������� )$	��" ������� 6  .�
 6��>��� �(>�� &�" ��.��� &���� �"� �2�
� &�� E"�C	�=��� E"��� �%4� �2 �4��� ��� �������" ������� 6����� 6

 C�+� ��� 6&�+� �� �� E"� �(�� �
 D��(� �2 ����� &�� E"��� &# ��'
��-"0�� ����� �
 .  
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   7����	� 1���(	� ������ &� ����$%	�� ��
	�� <����# �%"�� �(
�,�
����� ��%	0�� 6����0�� 1� 7
��	� �� �-(� <������ P 8�  ���� &# &'���

���.��� ������� ����*��� �����6���.��� ����0�� 1� 9���	� �� �-(�� 6  
3�4� ���7� :     
�=�
}$�� ���}h m}1 ��}�
�� J�;6
}$� (���?                  

(1M$R� ?�.
@�� N:  
&# W
�"�� V��     ��.���� 7����� ��
 ���5	��� ����� �����

1� �(��%� ��"�( ����
�    ��	��� 6�����$%	�� 7����� �
 ���5	��� �����
   )��8 &�� �-?���� 6����$%	�� ������� ���(-�� ��?	(� ���O	 1� ����O�
  ����"' �3O? �'0	 �
"�# �	
 6��?�	���� �"��+��� <�
� ��� ��
	��
   �-�0 ��
 �����	��� ���$"%	���� �?
 S$" W�
 6������ 7���� ����# &�

 ���� ��$�#2015 � �� <��%185  �������� �?
 S$"� 6�'���# ���� &��$"
 ���� ��$�# �-0 �
 �����	���2015  <��%� ��215 �'���# ���� &��$")1( .  

 &� &'�	( �'����"5�  �"+	%� �02�(� &� �" � ��+�4�� P 8 �4( �#
 ����@�� �'�-�� W�
 &� ��.��� 7���� ���"��)2(   6���5	����" ��%$�	���

 �����	
�� 7���� ��%, ���  :و�S أه� ه�� ا�t#Lم6 ���.������ ������� 

���  :g���� 1'  #]I�	6R� "����� �#'�� F�+ M4W� <��;�: 
 &'��� �8 �+��� �"	�� W�
 6�.������ )$	�� �
 �+��� �
�	 &� �" .

    ��"%���" ��+��� &�, �Q"��� 6�.������ ��.�� 3�-%4�� �(, C�$, 74	���

" <�?����    C(Q��+	 ���" &�
����� �+� �$, ��	 �	�� ������� &� ������
                                                             

(1) BIS, Exchange-traded derivatives statisticsExchange-traded futures and 
options by location of exchange, http://www.bis.org/statistics/d1.pdf, 25-7-
2016, 8:35PM. 

  ).128- 119(البدارين، دور المخاطرة في نظرية القيمة، ص : للمزيد أنظر ) (2
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�%��� . E(� �", 6C���� &� 7%
	��� 6�+���" ���0�� 7���	 :� � )�+��
   �
��'�� ��2���  �# ��" 6P3�+�� �# �%��� a�4" �%��� )���� ������ 7

  P �8 &�� 6����0���� ��'4	$� �2���  �� �# 6����$���� �
� &� 7%
	$�

�������� : ����� 6����	�� ���� 6��*��� ���� 6<���� ���� 6��0�� ����
&">��. 

�#2�Y : ��! ,�; "�#���� T�!�R36�� �#'�� F�+ M4W� <��;�

4&3��:  �5�	� A ��� 6!��
�� �$, ����� �?����" ����$���� �
� ��	�	
   R��
	 W��
 6J��� �# ��= &�� ��%�%
�� �-	���" ��$��� 9�, �


�� �����	  ��� �' �
 &��2��$� �
�
���� ��
�'�� ����$���� ��
�	 �$, �.�
  6)������ 1��? &� C(��#� 7��" ����	�� �$, :�  ��	��� 6�%���" 7$�	�
    &�, ��-( ���' 6���>	��� ��>��� Y>�� &, 7����� � 8 �
 �.��� �-(


:�  ��=� 6����� �$, ������ 61�"�� �$, 1�"��� 6��'�� )�4�	. 
�E��Y :      F3��#' �g����� "�#��� =�KU��� Z
! F�+ M4W� <��;�

<�

��   �-(/�0 &� �	��� 67����" ���
��� )��F�� �$, F�4
$� ��.���
 �.� &� 6��$�$� ������ ����� O��
� �$, �-	��2� 7���� ���; �$, ��5/	��
 �+�
�� 1�"� <$?�� �%$	� ��'	
�� &, �-(
 6<$���� 9���� �$, ��5/	��

��"$�.  
�3��I  :  g���R� 8�63��� @�&�� �
! F�+ M4W� <��;�:   ���
�


 O�(	'�� ������ C�?�	 �
 �8��� ������     6��-$���	 1�(��� 6���5	����
 �'`		 W�
 6�$����� ���'O�� ������ �$, �4$'	 �"	�	 �	�� ��'O�� 9�4��

 �"�(" ������ P 82,5 % �
 ��'O�� 9�
 �8���� 6�$��� ��%" � # ���(�
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�� ��
�� 6�'`		 � �'� ������ O�(	'� Q�
 6�"���   J���" &�� C(, 75"(� ���
 A�*� ��� �$	�%�� P��5; &� R$�	$����    ������� C��?�	 ����   ���5	����

_	(��� �%�%
��.  :� ' R�
��   ���%�%
�� ��-4��F� �
 ��%(�� ����	�� �$,
� �?	(��� ��= �������� 1(��
 ������� ���%�� ��
� ��' 6�%
   �O��	 ��	��

�%�%
 A���	2� ��0(" �"	�	 �� ��'$��� &, ��������.  
     F�
.�� 6���.���� �����0�� ����%� �$, ��'
�� P 8 �F
�

   ��	�� ����	�� �-� ���	� �-�"+	
 6��.��� 7���� ��("" &�	��� �-��"	��
   �-	.����	 ����	� �
 &�$���	�$� ���
�� :�		 �"�%��� �
� 6�-(�+ :�
		

�8�+�"  &�� ���	�� <?�	�	 ����( ���
 �
 �� 7���� ���`" ���		 .
 6
����	�� �.� .  

   &/�0 :� �" C(/0 6&��2��	�$� �$��'�� ���
�� ��.��� 7���� �
��
  ��+��� �$, ��'/	��" ��.��� 7���� O��	�� 6�����#��� ���	2�� 7���#

 3��,� �.� &� C%���	�7���� ������ ��'4	�� ���
 �%���  ��
��	� 6��?
 ���2� �
 <�=�	�� �.� &�� 6�������� �.� &� �%��� &, 1?��	�� ��(�'��
     ��$, ����
�� ��
 �8����� 6�
����� �$2 ����� &� �
� ��� 6���(��
  �����5	���� R�4�� ���
 �
 ����� 6�"'# �'0" �%��� ������ 6���0���

��-	 � �'� 1��� ���2 ��� D�	
	 �	��.  
�� �
�	 �"	��   ��8 <���(��� �2��� �
 �
�
���� ��
�'�� ����$��

������ 7���� �3�4' ����	��� ���
��� ���+�4$� ������ �������)1(  ���' 6
    ���
�' ���= �# �
�
�� ��= ����$�� �
�	 �# ����$���� ��'	
� �"	��            

                                                             
(1) Rose & Marquis, Money and Capital Market, P (55-57). 
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     ���"' 9��" ���4	� 6������	,�� ��= !�"��� �(?� O�"�� ������ �8
�5	���� �8���	,� �.� &� �# 6����$����" �8��4	� T�?�	( !�"��� P -" &��
 �$,<�$�#  �.� &� ���>	�� 7��� &, 1��%����,�0�� .   �.�� &���

 ��.��� 7���� &'�	� 6�
�
��� ����$���� ��
�	� �
��-�� ��'
�� 7�"�	
 ����$���� ��'	
� ����� O��?	� 67���� �3�4' 1
� &��#   ��0( �����

)����� 1��? &�" ������� &� �"'# ��2 �
�� ��� 6�$$+��� ����$����.  
 6������� 7����� ��'	
� ��0	(� &� ����$%	�� ����� 7���# <$=# �(��	
 6��������� &�"��+���� &���5	���� ��"'' G7���� J�(� &� �$5 ������

4���� &� ��5'" C���� 6��
�(��� ���0 �8# &� 7���� �Q�?� ��� 7�� ��
��'	
�� .  ����`" <,.	��� �'
	�� �$, ���%�� ���4�� :$	� E�		 ����� P 8�

  <��
 ����� C�?�	 �
 �8��� ��� 6<$���� 9���� �$, ��5/	��� 67����
   �����$���� H�'�� A �� ������ ����� &, ����" &�'� �� �"��=� 6�"=���

�`0(��� 12��� 7���� )��F� ��%�%
�� .�'
�� �8��	�  1�(� ��� �
��-�� �
 �
 )�� A# ���2 ��?
	� 6��
�(��� V�	�� 1
� �
 7���� ���`" <,.	��

������ ���
	 �
 7���� ���; �$, ��5/	��  .  
  ���%	���� E(� �
 7��$� 7����� ��%�� E(�� �
��-�� ��'
�� �8��	�
 �
.	 �.� &� ��"' �'0" ������� R$%� �"��� ���
	
 6��.��� 7��$�

����4�� ���� ������� ��5@�)1(  �8��%	(�� 6���O�� &� �4$� �� �4$� �	�� 6
 &� ��"' 3��$,3�("# �-	�$?)2( .  R$�	��� �
 ���%��� ������ ���
	 �8����

                                                             
  ).36- 34(ھاني، الوجيز في التمول واHستثمار، مرجع سابق، ص السب: حول آثار الربا، أنظر) (1
البدارين، دور المخاطرة في نظرية القيمة، مرجع : حول انتقاد علماء الغرب �ثار سعر الفائدة، أنظر) (2

  ).190- 189(سابق، ص 
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     ��8 ���"�?��� ��������� ���?� ��� 6��'$��� &, �������� ���4(� &�
   6��%�%
��� ������� ���	2�� &�" �2.��� 75�		
 6�������  ����# ��0.		�

������� ��%	0��� �-�#� �$,� �������" ��?�	��� .    &�� ��
�� ��(�� ���
��"' �'0" ������� 7�����" �"��+��� .   ��$, ���'
�� P 8 ���'	 �����

 ��
� O�(	'�� ���
	� ��'O�� 9�4
 6�%�%
�� ���5	��� ��� ������ C�?�	
�"��� ���
	� 6���5	��� ��� �-�
��� ������  )$	��� �--?�� ��%(�� 1�$�	�

 �-4��F� 3��# �$, ���2 �5'# ��%(�� E"�	� 6_	(��� �%�%
�� ���5	��� J��(#
��%�%
�� .  

  6���.���� 7����� �-" 1	�		 �	�� ��("�� �(�	� ��'
�� P 8 H'�	�
  ���'
�� P 8 &# W
�"�� V��� 6��"' �'0" ������� &� �
�� �$, �-	��2�

 �8# &� �"	�	  ��$, ���	,�� �.� &� :� � 6������� �+ ��
	�� ����#
 ���F(��� P -
 6������� �-(� �$�		 �2 �	��  
�(��� �8# ���	
 6���2��� #�"�
    H������ 6�������� ����(-$� �%�%
�� �8�?�� �5�	 ��'
�� &� ��+��	���

������� &� ��
	$� a����� .   &�� ���
	�� �,��� �����
� H'�� � 8�
����� ���	2�� �
 ����.���     �����4	" ��O�	��� ���
 ��
 ����� 6

���	 ����" �.������ ��"$�	��.  
 H�}��� ���7� : �?�}�1  w�}
�I     #�1M}$R� #}���7� #}$;G'� F��?�

���
�� F��� �:  
      ����F(� 1�+� ���� ���.�� ����� ��?	(� ����	 ��$�, D�	
	

�3�4' ����� P 8 7%
	 W�
"6���%	$� ���.�     9�4� �# ��
.	 ��
 �"��(�
    V���� 6�.������� �
��� ��O.�� ��,�0�� ��"$�	��� 7%
	� 6�����

 �
 �5�		 ����	�� ��$�, v��"� &# W
�"��:  
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1 U   &�� ��	�k	 ����+�� P 8� 6�������� ��
	 ����+ V�� �
 W
"��
���8#     ���5@� &��" ��(��%���� 6��������" �"	���� A���	2�� ��0(��

&� ��2�	���  7$�	� ���
 6C(, ��?
�� �# A���	2�� ��0(�� �$, ���2��
    ����2�	 ��
?� � Z�
6�'' �(���� ���	2��� 1�	?���� ��5	����"
 &� �
�� �
 �8��	 ����# ����	 �
 W
"�� �	� �8�(, ��0(�� ����+

��0(�� � -� �%
����� ������� . 

2 U �� �(�' � � �� �-" �"%� .
 6�������� ��,��0� W
"  6���"�?�� ����
   �� 6�-	� �" �����%� &�'	 �� A���	2�� ��0($� ��"�	 &�'	 W�
"
  &��" .�
 :�(8 &�'� �� 6�'*� C"0 �# ��'*� �-5��
 ���	
� &�'�
    A����	2�� ���0(��� ��������� &�" .�
 �� 6��'$���� ��������
  E"��	 W�
" 6����# )�8 �# ��$� ��� �������� ��
		 .
 �%�%
��

������ ��%�� . 

3 U   ���� A���	2�� ��0(�� ����� ��
	 �$, ���%�� �
�	 V�� �
 W
"��
    ��$, ��%��,� �����2 ���5; :�	� ������� 9�" W��

 6�-(, _	(�
    )����	� 6������� ��$, ��-	��2 O��?		 W�
" ���	2��� ��5	����

��"' �'0" ��-	��" �-(��	2� �.� &� ����0�� ���%�. 

4 U � ���"� �
 W
"�� �>�� <�
 ������� ���"� ��
		� 6������� �?

   �������� ��-?���� �"��(��� ������ �
 W
"�� �-�� ��� 6���5	���
  �"�� W
"� ������� ����� �
 ��# W
"N�
 6&�'��� ��2 �-(� �
���

&�'�� 6�-"(?	  �-�$, )���	��� ������ �����
 V�� ���%	 �.� &� :� 
 ���(	' G ������� &� �
$�  ������ 1 �������    ��F4
�� ���?@��
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     �����	 ���� ���(	��� �������� ����� &�" ��������� 6���5	���
     �������� ����(-$� 3��?$�� ��5 &��6�8��=� ��2�	��� ������� ��%
�	��

:� � ���.��� ������ ����	� ���.���. 

5 U  �O?, � �<������  &, �%"������?��     �����	 ���$�, #��"	 6��$
��
��	�   ����
	� �-����2 �	 �	�� ������� &� �
$� �"��(��� ������ ��

�-	��"�. 

6 U    ����%�� ���'
� ����� ����	�� ��" ��0(��� ����� �%
��� �
 W
"��
   ���0(�� &���	2� ��,��0� ����� &� :�  7$�(�� 6���.��� ����0��

A���	2��  �-(��	2� &� �-	�,��0� <�	'	 ��0(�� 9�"
 6��������"
�"�-	�,��0� �%4	 ��@� �-+�"� 6������� �(�	2� � � ��������". &��

  ������ &� :�  7$�(�
 6�.������ �
� ���0 3�4�	�� �
 W
"�� �5
  &�� P�$�� 6&��2���� ��$8#� �+� �
�	 W�
 &� ��0($� A�%��� �("���
 6�8��=� W"���� ���-?��� ��>��� �"���' ����0�� ��'
# )���� �� �'

7%
	���  :� � )�+�� 6��0(�� ��%� 1� �-%
��	� ��(�� ��.� &� :� '
 7%
	��&� 

7 U �0(� �;�   ����4���� E������ &�" E�?�	��� �(��%��� �.� &� 6P��5;�
C(, �?	�(��)1(.  

8 U  &�� 6�-����	 &� ���%��� )�-$� �-%�%
	 W�
 &� ����� �3�4' ���%	
	2.� �
�+��� ���%�� 7�%
	 �
 �-	�8��� 7�%
	  )����'	�� 94�� 6���

   ������	2� ���5; :�	 <(?	 �$, �-	��2� 6A���	2�� ��0($� �%
�����

                                                             
  ).20- 17(السبھاني، الوجيز في التمول واHستثمار، مرجع سابق، ص ) (1
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    �-
���8� �������� 7������ 7�%
	 �
 ��8������ 6���+ ��,��	?��
��%�%
��. 

L����� ���7� :   ��}�
�� N #�1M}$R� #���7� #$;G'� ����$�
 
�=�
$�� ���h m1 :  

�(��� <�$��� ���
	 ��	��    ����"� ��$, �������� &� ��
	$� <�
   �����	�� S��� &� �>�� �'
 6����	���� �>����� 6A���5	��� ��0(��
  <������� &� ������ ����	�� �,�	�� ��� 6�4$	�� ����� C?��	 ��.���
  GS����� 1��? C?��	 �	�� ������� :� � )�+�� 6������� :$	 �-?����

6����
 ����#� 6)���� ����# �����'      ���%($� ���(�O�� ����%�� ���>	�
��, �'0" 7���� ������ . 9���		 �� 6�%"�� �02�( �	�� <������ &��

���.��� ����0�� 1�:  
��� :�C�D6�� �#R&�� �E!-� "&��$��:    ��-� �,��� �	���

 7���� ��'
/" ��"+(�� �8 �.�����.��� ��%�%
�� ����4	��" ��O	���� 6
.����$� �%�2����     �������� 1�(��� &�� ���5'�� A�
	 �-(�G���.��� �

 ����O# &� �Q?
 �� �Q?
 A �� �"��� ���
	' G���O���6   ���>�� ����
	�
   E"���� &�� �
�� 6������ 7��$� �"'# ���%	�� ���� ��� ���%	��� Y>���

7���� D��� &���5	���� ��>� &� ��5'" ���� A �� ���?��.  
�#2�Y :7�� "G�I4� <�6�X�� "�/������� ��4: �"'# �'0"  W��
" 6

 ���� ���-�	 6��2�	� ����� &� �-" �"	�� ��� �����5	��� R�4�� H��	
   �(/���� ��
 �8��� ��� 6!�?(�� R�
 ����O� �-	-?���� �"��(��� �����
 �������� ��,�0�� <(��?�� H��	� ����-�	�� �������� ��	
6)����� 1��?

6�8��=� ��(4��� ��%���	��� �%
� ���%	�� ���,�� ��"�	��� ���$�, �-�� ���.  
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�E��Y :�C�D! 1'U�� T��:���� T�2�X��� <�4D�G�   ��O�	�� ��,
  J���"�� �
 ����	��" 3.���� ����?���     �"���+��� ��
 ������ 3��� �#

    �O.��� �����	�� ��
��	 ��-�	� 7�%
�� F4
 �
 �8��� ��� 6�'��0����
 ���������0(�� ���	2����.  

�3��I : Q#������ ,U%  ! �C�D6�� �6�� @4K�� Z#G��:)1(� 
     :�$	 �����	� 1��"� 6���.���� ����	�� S�� )$	�� :�'�	 �	� W�
"

��, �$, ������� 1�O�	� :�'��� ��"'     ��$�
 :�	�0�
 6)������ &�
   �/��� )��4�	 �
 �8��� ��� 6�(�>���" O�4��� ���>��� ��
	 �
 :�'���

������� 7%
	.  
 '  &���'	 �.� &� ������� 1�O�	 �
 ���5	��� 7���(� �8��	 ��

 P���5	�� �	�� 67��(��� ��� H#�� &���5	���� ��>� ����� &�'��0���
�($���� �����5	��� ���$� �%
� ���5	��� 7��(� �"2 &�.  

��!�% :�/������ 0����� :   C�" ���%� A �� ��4(��� ��
	�� �8�
 ������� ��$%	� ���
�� �-0#� 6V��# )���# 1� ���2��	�� ��� 3�?$�� &��

 1��(	�� �8 ��
	�� � 8 J��(#Diversification 6   3���"��� P��"	,� A ���
���5	��� ����� �-?���� �%��� �+
# 6��5��   �����*��� ����	�� :� 

   ��?@� 1��"�� &�" 1��(	�� 7��� &, A���	2�� ��
	$� ���.��� �������
�� ���� 9�����  ��	�� �$��� 1�"� 6�?�� �$��� ��%��� �
 ����� ��+	

������� :$	 O��?	� 6      ���%�%
�� ����%�� ��$, ����*��� F
��
	 :� "�
�-	����5	��� �-	���?���)2(.  

                                                             
1) (CCCول الصCCد حCCرللمزيCCمية، أنظ]CCتثمار: كوك ا�سCCسHو اCCCي التمولCCوجيز فCCبھاني، الCCCابق، ، السCCCع سCCمرج            

  . الصكوك ا�س[مية بين النظرية و التطبيق، دوابه). 127-115(ص 
  ).135- 133(مرجع سابق، ص، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (2
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 ���2� 6��"�$����� ����?���� ���2 &�" �"��%��� <�$�# ���	�� �2�
��
������� �������� 6"	�� ������� ����%�� �
 �.	���
   ���, H���# �

����$%	�� ������� ����*��� 6    ��"	�	 ���"�$����� �����?���� &�" ��?4��

 H#� &� ��" 1������ �$, �8���	,� �.� &� ����*��� :$	 !�"�# ����

������� &� ����, ��?��� �-+��� ��� ����� 6 ��'
 3�0( ��� ��2 �� � 8�
 ���,�� 1������ &��+ ����*�� ��O'���� )�������-�$, &��/	�� .  ��
�

   ��'���0��� ��$, ����%�� ���.��� ����*��� �����5	�� ���"�
 �"�%���
 ��"�$���� <(�?� ����?���� <(�? &�" �5��	�� �-�$, 9�4	 �-��'0# �	0"
  ��5'# �-$�?	� ��(��� �8���
 ��� ��	� �-� 9��		 �	�� ������� �$%� ���

����%	��)1(   .  
� ��� 3�?$�� �	� �2�   )�$	��" �������� �-?��� ������ ����	�

�-?���� �-" F�4	
�� �	�� !�"��� &� �"�( O?	
	 W�
" 6�-��'0#   ���"8
�-,�2� ��
 ������� ���>	� 6������� 7����� �# 1$��� ����# ��2.  

�G/�G : 1�3#�$�� 0����� :   &���'	 ����"� &�" 7�
�	�� ��$�, �8
� &�'� W�
" 6����O	���� ����?����   &��'	� 6�����	�� <�$�# H4( �-

�8����� <(?	� G�$���� H4(" ���%� 6   ��,��?� C�" ���2 �� :�  ��5��
�(�('��� :("�� �
Scandinavian Bank Group  H#�� �-���%	 �.� &�

    ��,��?��� ����,# ����"�� �3.	�	 ��"����� �.���� &� �$�" ����� 6
 �
 ������ &�� �.���� ����� 94� �,��	��
��%	0� ��%,)2( .  

                                                             
  ).137(بق، ص مرجع سا، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (1

(2) Heffernan, Modern Banking, p (194). 
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�3��G :1]���� 0����� :   ������ ������ &� ��
	$� ���	��
������� 7����� �-�
 ��" �����	��� 6    :�$	 &�� &��'		 �F4
� 3�(" �	� W�


  ���$"%	����� ���%, C%%
	 �� 7%
	 �%���" �F4
��� ����� �	�� 6����� 6
&� J�(�� � -� �(	�� ��%	0��� ����	 &# P�'  ���?�� &�� F
�
���)1(.  

�
!�Y : 12���3��� 0�����:   �����" &���	�� #�"� �$, ��%� ��
	 �8
��+������ &, 6    � �8 ��
 &�'���0��� �$, ������� 1�O�	 ��� )�-��

J�(�� 6 ������� JO�		
 3�+,q� :�	0� 7��(� 3�0(� �.� &� :�  �	��
�
O�?�$� 9��	�� &�� &�'�	0��� &�" 6(���	�� 7���(��� ���	�	� ����� ��

 �.����� ����#� ������� ����� H#� ����� 6    ���
	�� !��?(� ��	�0��
     1�%	 � W��
" &�'���0��� ��-� 9��	� �	�� ������� ).	�� �(���	��
  1���(	 <$�	� :�  &# A# G7��(��� ���-(� A�*� ��� ��
�� P�� �������

7��(��� �
 &�'��0��� ��0(# 6��? 7��(��� �
 O?, W��
 ��
 �
� 3
&�'��0��� 1��? �"2 &� �����	�� O?��� ���>	 �	� �,�
���� ��+���	��.  

  ������ �+ ���(5�� ��
	��" )��� �� �(���	�� ��
	�� ��%�"�	 &�
  ����� &�� 3�0( ��� A�*	 �	�� �$?@� J��"�� ���
 �
 ���	�� A �� ������

������ ��  �
 �?�� 6	 ������ &�
���� &� )�� �' 9��	� �(8�  ���>
������ 6   )���� 6�����	�� �4$'	 14	�	 7���� �
 ��$��� &�5 9�4�(� �(�


��$�$� �%�%
�� ����� &� �5'# 1
�� C(� ������ �5/	� 6 &�5 J�4	�� ���
 �
�
  &�� ���
 �' �
 � 1��"$� ����	�� ����� 94�(� )�� 7���� �
 ��$���

)����� �
# ���� ���
�� 6��� 74	� ������� 1�O�	��  ����>	 �$, &�
�

                                                             
  ).138(مرجع سابق، ص ، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (1
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   �����?� ��
 �5��� ��>	 C%
��� ���2�� 1
� �# 94� �"�%� ����	�� ���
&����)1(.  

�3G�� :�4��3��� 0����� :      ���%�" �"	��� A ��� ���
	�� ��8�
��+������ 6���.��� ���5	��� S�� )$	�� �$, C%�"�	 &'��� .  

1 U "�I�H6�� /�&K 1' 0����� : � ������" �"	�	 �"��+��� ��%�
 H#
��2.��� �������� ����� 6    7���� &�, �������� P 8 &� �
�� �	��

   �����%�� �.�� &� ����$� ������ O'��$� �$�4�� �%�2� ����� 3��?�
���(� ���� ������� 6     ��$, J.���� 7���� &�, ������� ����%���

����$� �%"�� ��,��0� 6   ����%	� ������ �.� &� ��(��	��� ���%���
(�� ��%
�	����$"%	���� ���% 6��O.�� V��?�� ������ :�  7
���)2( 6 �2�

 W��5 )��� ����� H#� &� �"�( 1�" 7��� &, ������� :$	 <(?	 �	�
����� H#� ���2 ����� �?*� &�5" &��/	 �'�0 &�'� �� ���, 6 ��4	��


   &�� C�" F4	
� A �� 3O?�� &� ��4	��� ����� H#�� C	���
 )�����
�"�#� ����� H#�3O?�� :�  ! 6 ��
� C'.	��" W��5�� )���� ��4	���

    :�$	� A��%( &��5 1
�� &# &�� ��
�� :$	 !�"�# � ����� H#� &�
��
�� .   ���/�	 1�� �"��+��� 7��� &, ������� :$	 <(?	 �	� �2�

����� H#� 6  ��%4���� 3��?� ���
 <��+��� 3��,Z" )����� ��%�

)����� )��0� �
	 6�%4��� ���	� ��"�     1
����" )������ ���%�

 ����� H#� 3�%"�� <��+��� !�"�# 1
�� 1�"�� &�5 9"2� &�5$� A��4��
E"��� &� )����� ��
�)3(. 

                                                             
  ).142-139(مرجع سابق، ص ، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (1
  ).71- 70(ص ، إدارة المخاطر، خان و حبيب) (2
  ).146-143(مرجع سابق، ص ، [ميالتحوط في التمويل ا�س، السويلم) (3
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2 U "]I�	6�� /�&K 1' 0����� :    �'���0��� �.�� &�� :�  &�'��
 )����� �
# ��%�� &�
�� &�" �'��0��� �$, ��	�	 �	��� 6��2�(	���

 �"�%� ��?���	 C	�
 &, �O�(	��"  !��"��� &� R�
�� :$	 &�5 1
�
     ���(�8� &�� ���
�' ��(���+ <$� :�  7
��� �2� 6�-(� 3O? �#

���4'�. 

3 U "R>`� Z#��� /�&K :    ��
 ����0	(� ���5	���� S�� �5'# �"	�	 P 8�
���.��� �
����� 6    �������� �������� ������ �$?@� J��"�� 7
��	�

�.���� ����# ����>	� 6��� ���0�� 7"� �2�    ������ <�(?	 ��4�'
    ���
� �-�+4� �# ����2�� ���2 ���O �.� &� �%��� �
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