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بسم الله السحمان السحيم و الصلاة و السلام على اشسف 

 المسسلين بداًت اشكس الله الهادي على وعمت التىفيق

أتقدم بجزيل الشكس إلى كل من قدم ًد العىن من قسيب  . 

أو بعيد لإتمام هرا العمل جزاهم الله عني كل خير و 

بإشسافه على هرا  أخص بالركس الاستاذ صالح سىىساوي 

العمل و على حضىزه معىا في كل خطىة بكل حكمت و 

تىاضع و في الاخير أشكس الأساترة الكسام أعضاء لجىت 

 المىاقشت على قبىلهم تقييم هرا العمل
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 الاهداء

هي  .لىغلل يهدي الغالي  ل أنوالاجم هما لدًجىد المسء بأغلى ًجمل أن أ ما

 .والدي الغالي حفظه الله : ذي ثمسة جهدي اجىيها اليىم هي هدًت اهديها الى

أمي العزيزة اطال الله عمسها جميع أفساد عائلتي وأخص بالركس اختي كنزة 

 صدًقاتيواميرة ودهيا وحىاء وإلى كل 
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ملخص الدراسة

تقديم خلفي  البحثية  الورقةخلال هذه  من   نهدف          الاوراق    ةعملي   ةوحال   ةنظري  ةالى  اسواق   الماليةعن 
عن هذا    ةوالى تقديم خلفي ،  الإسلامية الشريعةسس ومبادئ  أعلى    المرتكزةفيها    الهندسةالماليةالمتداولةومنتجات  

، التي تطرح للتداول فيه  الهندسةالماليةوعن ادائه والتعريف بمنتجات    -المالية للأوراقسوق الخرطوم  -السوق  
 الهندسةالماليةالإسلاميةتداول المنتجات    إثرالتعرف على    ولةالى محا  ةاضاف  ه،واجهي تالتهم التحديات  أ وعن  

 .على نشاط هذا السوق 
يتوفر  الإسلامية  ريعةالشيقوم على اسس    المالية  للأوراق الخرطوم  قيام سوق   ضرورةالى   الدراسةوتوصلت        

 الاقتصادية  بالكفاءة على منتجات ماليه مطوره ومبتكره وايجاد منفذ تطبيقي فعال لها يستفاد منه ومنها متمتعه  
 . والالزام بها والشرعيةهذا عن طريق توحيد الفتى   ،الشرعية والمصداقية

، المالية   للأوراقسوق الخرطوم    ،ميةالإسلا الماليةسوق الاوراق    ،الإسلامية المالية الهندسة:  المفتاحية  الكلمات
 .الحكوميةالصكوك 

Abstract: 

Through  this study, we aim to present a theoretical background and practical  

case on market and financial engineering products based on the principals of the 

Islamic Sharia.  Inaddition,  we aim to provide a background  on this margket " The 

Financial Securites Market in Khartoum" and define the financial engineering  

products that are Exchanged there and the important challenges that may face, and try 

to find the impact of these exchanges  on the activities of of the market.  

  in this study,  we have concluded that it is essential  that the financial Securites  

market be based on the principals of Islamic D 

Sharia. Also, it must contain developed and innovative  financial  products. 

Furthermore,  it is necessary  to find a practical and an effective outcome that can be 

useful  for all.  It must be economically efficient  and have credibility with the 

Islamic Sharia.  This is by unifiying  fetwes and their obligatory aspect.  

 key words:  Financial Securites  Markets _financial  Securites Market in Khartoum_ 

Islamic Financial  Engineering _Government  Banks. 
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 الدراسةمستخمص 
 الماليةعن اسواق الاوراق  ةعممي ةوحال ةنظري ةالى تقديم خمفي البحثية الورقةخلال ىذه من  نيدف         
عن ىذا  ةوالى تقديم خمفي، الإسلامية الشريعةسس ومبادئ أعمى  المرتكزةفييا  اليندسةالماليةالمتداولةومنتجات 

، التي تطرح لمتداول فيو اليندسةالماليةوعن ادائو والتعريف بمنتجات  -المالية للأوراقسوق الخرطوم -السوق 
 اليندسةالماليةالإسلاميةتداول المنتجات  إثرالتعرف عمى  ولةالى محا ةاضاف و،واجيي تالتىم التحديات أوعن 

 .عمى نشاط ىذا السوق
يتوفر  الإسلامية ريعةالشيقوم عمى اسس  المالية للأوراق الخرطوم قيام سوق ضرورةالى  الدراسةوتوصمت       

 الاقتصادية بالكفاءةعمى منتجات ماليو مطوره ومبتكره وايجاد منفذ تطبيقي فعال ليا يستفاد منو ومنيا متمتعو 
 .والالزام بيا والشرعيةىذا عن طريق توحيد الفتى  ،الشرعية والمصداقية

، المالية للأوراقسوق الخرطوم  ،ميةالإسلا الماليةسوق الاوراق  ،الإسلامية المالية اليندسة: المفتاحية الكممات
 .الحكوميةالصكوك 

Résumé: 

on veut par cette étude présenter un arrière plan théorique et un cas pratique sur les 

marchés des titres financiers et les produits D’ingénierie financière qui y sont 

échangés et qui sont fondés sur les principes de la charia islamique, d’un autre coté 

on va présenter un arrière plan sur ce marché -le marchés des titres financiers de 

Khartoum- et définir les produits D’ingénierie financière qui y sont lancés pour les 

échanges et les importants défis qui se tiennent face à lui et essayer de reconnaitre 

l’impact de ces échanges sur les activités du marché. On est arrivé au bout de cette 

étude qu’il est indispensable que le marché des titres financiers soit fondé sur les 

principes da la charia islamique et doit contenir des produits financiers développés et 

novateurs, aussi il faut lui trouver une issu pratique et efficace qui peut être bénéfique 

pour tous, il doit être efficace économiquement et avoir la crédibilité avec la charia, 

et ça par le biais de l’unification des fatwas et leur aspect obligatoire. Mots clés: 

marché des titres financiers - le marché des titres financiers de Khartoum- les 

banques islamique. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة
 

 

 

 

 



 مقدمة
 

 ~ ب ~

 تمهيد:

تعمل عمى دعم  ةرات وتوجيييا نحو قنوات استثماريدورا ىاما في حشد المدخ الماليةتؤدي الاسواق      

سعار وىو ما في الأ ةن ىذه الاسواق تعرضت وتتعرض لتقمبات كبير أغير  ،نموه ةوتير  ةالاقتصاد وزياد

تمكن  ةدوات ماليأليات و آلذلك تم تطوير وابتكار ، ومؤسساتفراد أشكل خطرا عمى المتعاممين فييا من 

 .المالية باليندسةىذه المخاطر وىذا ما يعرف  ةمن ادار 

سيولو ، تكاملا أكثرد التي تجعل الاسواق ىو ايجاد المنتجات مالية الجدي الماليةيعد ىدف اليندسة      

 ةنجاح وقو الىم مؤشرات أمن  الأخيرةبحيث تعتبر ىذه  ،ةكثر كفاءأو  ،كبر استقرارأوبالتالي  ،وعمقا

وىذا في ظل توافر ، فييا المتداولة الماليةوراق سعار الأأفي  العدالةفيي تعكس  ،الماليةسواق الأ

حيث ان اي خمل او ، المالية بأوراقياالشركات التي يتم التعامل  ةالمعمومات والبيانات عن جميع انشط

  .السوق ةالبيانات والمعمومات يؤدي الى انخفاض كفاءتلاعب في ىذه 

التطبيقي المنفذ  ووجدت ،1962انشائيا الى سنو  ةعود فكر يمن التجارب التي  السودانية التجربة تعد    

ستخدميا البنك يالوحيدة التي  المنتجاتالحكومية  وصكوك الاستثماروتعد شيادات  ،1994سنو  ليا

 .المالية للأوراقتمعب دورا في تنشيط سوق الخرطوم  ،لإدارة السياسة النقديةالمركزي السوداني 

 :لإشكاليةا

 المالية؟ للأوراقفي تنشيط وتطوير سوق الخرطوم  المالية الهندسةكيف تساهم    

 :الأتية الفرعية الأسئمةوىذا السؤال تندرج تحتو        

 ؟المالية للأوراقفي سوق الخرطوم  المتداولة المالية اليندسةفيما تتمثل منتجات  -

 ؟المالية للأوراقعمى نشاط سوق الخرطوم  المتداولة الإسلامية الماليةكيف تؤثر الادوات  -
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 :الفرضيات-

    نحاول من خلال ىذه الدراسة الانطلاق من الفرضيات التالية:     

 الإسلامية.في الصكوك  المالية للأوراقفي سوق الخرطوم  المالية اليندسةتتمثل منتجات -

 ة.كبير  عالية فعالية المالية للأوراقسوق الخرطوم  الإسلامية الماليةدوات تكسب الأ -

 :هداف البحثأ

 منيا:ىداف نذكر من الأ ةالى تحقيق جمم الدراسةتيدف من خلال ىذه       

 .الماليةوراق السوق الأ ةىميأاظيار مدى -

 .والتعريف بمنتجاتيا ةالاسلامي ةالمالي ةعن اليندس ةنظري ةتقديم خمفي -

 .فييا المتداولةدوات ىم الأأو  السودانية البورصةالاطلاع عمى اداء  -

 :الدراسات السابقة

بعد عممية المسح المكتبي لمختمف المراجع والمصادر بالموضوع ؛وفي حدود عمم الطالب لوحظ ان      

قريبة من الاشكاليات المطروحة في بحثنا ؛وتتمثل اىم ىذه ىناك مجموعة من البحوث تناولت اشكاليات 

 ا يمي:المواضيع فيم

دور اليندسة المالية في تنشيط وتطوير اسواق الاوراق المالية  ؛عثمان علام وصالح سنوساوي--1 

 د؛ العد08 الاقتصادي؛ مجمددراسات العدد  المالية؛ مجمةدراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق -الاسلامية 

 .2017مارس 2، الاغواط  ة؛ جامع02
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ىدفت الدراسة الى التعرف بمنتجات اليندسة المالية الاسلامية التي تطرح لمتداول في سوق الخرطوم     

الى تقديم خمفية عن ىذا السوق وعن أداه ومحاولة التعرف عمى أثر منتجات  المالية؛ اضافةللأوراق 

 المالية.اليندسة المالية الاسلامية عمى نشاط سوق الخرطوم للأوراق 

وتوصمت الدراسة الى انيا اليندسة المالية الاسلامية تشير الى مجموعة من الانشطة التي تتضمن     

ذ لكل من الادوات والعمميات المالية المبتكرة ؛اضافة الى صياغة حمول عمميات التصميم والتطوير والتنفي

إبداعيّة لمشاكل التمويل وكل ذلك في اطار الشرع الحنيف؛ وبذلك اليندسة المالية الاسلامية تيدف الى 

 .ايجاد منتجات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية

؛دور الادوات المالية الاسلامية في تنشيط سوق الخرطوم للأوراق علام عثمان وحممة عز الدين -2

           .2018؛جامعة البويرة ؛ديسمبر 08المالية ؛مجمة اقتصاديات المال والاعمال ؛العدد

عمى  والاطلاعىدفت الدراسة الى التعرف عمى مدى اىتمام الحكومة السودانية بتنشيط البورصة؛      

 .نية ؛وأىم الأدوات المتداولة داخمياأداء البورصة السودا

وتوصمت الدراسة إلى عمميات سوق الخرطوم للأوراق المالية تخضع لتشريعات النظام المالي      

 .الاسلامي ؛وساىمت اسلامية الأدوات المالية في تنشيط وتطوير سوق الخرطوم للأوراق المالية

مقدمة كجزء من  الاسلامية؛ مذكرةاليندسة المالية في تطوير الصناعة المالية  جدي؛ دورساسية  -3

اسواق مالية وبورصات ؛كمية العموم  الاقتصادية؛ تخصصمتطمبات نيل شيادة ماجستير في عموم 

 .2014/2015الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير ؛جامعة بسكرة ؛الجزائر ؛

رف عمى اىم المنتجات والادوات المالية المبتكرة من قبل اليندسة المالية وتوصمت الدراسة الى التع     

؛ثم الوقوف امام منتجات وادوات صناعة اليندسة المالية الاسلامية و مدى وكيفية تطبيقيا بالمؤسسات 
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سة وتوصمت الدراسة الى ان الصناعة المالية الاسلامية نتبنى ايضا مفيوم اليندكما   .المالية الاسلامية

المالية وفق المنظور الاسلامي ؛والتي تقوم عمى اساس منيج المحاكاة والتطوير والاصالة ؛لموصول الى 

 . منتجات مالية متميزة عن نظيرتيا من الناحية الشرعية ؛والكفاءة الاقتصادية

 :البحثيم ستق

 طبيعةوحسب  ،وتقسيمونو حتى يتم الالمام بالموضوع يتطمب ىيكمتو أخير بفي الأ الإشارةتجدر      

 ة.وتمحقيا خاتم ةدمالى ثلاث فصول تسبقيا مق يموارتئينا تقس البحث

ثلاث  قمنا بتقسيمو الى "الإسلامية المالية للأسواقالنظري الإطار "ول بعنوان جاء الفصل الأ       

ىمياتو أول لمدخل عام حول السوق المالي بذكر مفيومو وتقسيماتو و مباحث تطرقنا في المبحث الأ

 .ووظائفو

تو أالمالي الاسلامي بذكر مفيومو ونشمبحث الثاني تطرقنا فيو لمدخل عام حول السوق أما ال      

ما في المبحث الثالث تطرقنا الى ادوات السوق المالي الاسلامي أ ومقوماتو،وشروطو وضوابطو 

 .وتحدياتو

 وقمنا بتقسيمو الى"  الاسلامية اليندسة الماليةعموميات حول  "ا الفصل الثاني فجاء بعنوانأم        

ومنتجاتيا بذكر مفيوميا ونشاتيا  المالية اليندسةول لمدخل عام حول ثلاث مباحث تطرقنا في المبحث الأ

 لميندسةما في المبحث الثاني تطرقنا الى البديل الاسلامي ، أىميتيا ومنتجاتياأىدافيا و وأظيورىا  بابأسو 

 واليندسة الإسلامية المالية اليندسةاىميتيا وخصائصيا والفرق بين و بذكر مفيوميا  التقميدية المالية

 .الإسلامية المالية اليندسةمنتجات لى اا في المبحث الثالث تطرقنا مأ، التقميدية

في تنشيط السوق الخرطوم  المالية اليندسةتطبيقيو لدور  دراسة"الفصل الثالث جاء بعنوان  أما      

وقمنا بتقسيمو الى مبحثين تطرقنا في المبحث الاول الى تعريف بالسوق المالي السوداني  ،"المالية للأوراق



 مقدمة
 

 ~ و ~

واقع و  المالية للأوراقاما المبحث الثاني فتطرقنا الى اداء سوق الخرطوم  ،بذكر نظامو وخمفيتو واىدافو

 .ونشاطو وتقييم تجربتو وبذكر منتجات فييا المالية اليندسةانتشار منتجات 
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 تمهيد:   

نظرا لما تقوم بو من وظائف وميام  الحديثة الاقتصاديةمركز حيويا في النظم  الماليةتعتبر الاسواق       
 المتقدمةمن طرف الدول  الأىمية بو من   حظيتوما  ،تمثل حمقات نماء القطاع المالي في اي دولو

تقوم بو من دورىا في حجم مدخرات الافراد وتوجيييا في قنوات استثماريو  لما ،عمى حد سواء ةوالنامي
كانت او غير  ةرسمي ،الماليةوالتي توفرىا ليم مختمف اقسام الاسواق  ،المختمفةالمشروعات  لأصحاب

 للأطراف منفعةلجذب المزيد من المتعاممين وما تحققو من  بأدائيالموظائف التي تقوم  بالإضافةة، رسمي
تتوفر عمى ادوات ماليو تعمل عمى تحريكيا وتنشيطيا لما ، فيي سوق كغيرىا من الاسواق ،فييا المتداخمة

اتساعيا  ةمدخرات الافراد والشركات وزياد ةامنا لحماي ملاذاتمتاز بو من خصائص تسمح ليا بان تكون 
عالى تت .سعي لتحقيق التقدمالو  المراد الاستثمار فييا الماليةاختيار الادوات  زةمن مي هر وعمقيا وما توف

 ةمن تمويل ودفع عجم التقميدية الماليةتحقق ما تحققو الاسواق  ةاسلامي ةاسواق مالي لإنشاءالاصوات 
 .الإسلامية الشريعة لأحكامالمعاملات وموافقاتيا  ةصح تلكن مع مراعا ،التنمية
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 المبحث الأول: ماهية السوق المالية

او القنوات التي من  ةحيث تعتبر القنا ،الاقتصادية التنمية ةدورا ميما في عممي الماليةتؤدي الاسواق      
 الناحيةالى الوحدات التي تعاني عجزا ماليا ومن  المالية ئضخلاليا تتدفق الاموال من وحدات ذات الفوا

 ةرع ىذه الاسواق الى اسواق فرعيوتتف ةالى اسواق راس المال واسواق نقدي الماليةتنقسم السوق  النظرية
 المختمفة. آجالياوب والمادية الماليةحيث تتداول في ىذه الاسواق مختمف الاصول  ،اخرى

 لمطمب الأول: مفهوم السوق الماليا

نظاما لتبادل الخدمات أو المنتجات أو كمييما الأسواق المالية شأنيا شأن الأسواق الأخرى التي توفر   
 فين أحدىما محتاج لمخدمة والآخر منتج ليذه الخدمة.عن طريق الجمع بين طر  ،معا

فأسواق المال إذن ىي آلية انتقال الأموال بين المقرضين أصحاب المدخرات والمقترضين الراغبين في 
لال ىذه السوق يتم تجميع مدخرات الملايين من استثمارات مختمفة، فمن خىذه الاموال في شكل  توظيف

الذين لا ينفقون كل دخوليم وضعيا تحت تصرف أولئك الذين  ،البشر وتحويميا إلى أيدي المقترضين
 .1يتجاوز انفاقيم حجم دخوليم

ويمكن كذلك أن يعرف سوق المال بأنو السوق الذي يتضمن جميع الوسطاء والمؤسسات المالية المختمفة 
فة إلى سوق النقد، إذن فيو ليس ذلك المفيوم الضعيف الذي يطمق عمى سوق الأوراق المالية أو بالإضا

 .البورصات فقط بل يتعداه إلى كل المؤسسات المتدخمة فيو

 ومن خلال ما سبق من تعريفات يمكن استخلاص عدة حقائق عن الأسواق المالية:   

خلاليا البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي أن السوق المالي ىو الوسيمة التي يمتقي من -
 لمسوق.

من الأركان الأساسية في السوق المالية توفر الوسط أو المؤسسات المالية وقنوات الاتصال التي تقوم -
 عل تسييل عمميات الاتصال بين البائعين والمشترين.

                                                           
"، دار ودورىا في ادارة المخاطر ودور اليندسة المالية في صناعة ادواتيا سمير عبد الحميد رضوان، " المشتقات المالية- 1

 .40م، ص 2005النشر لمجامعات، القاىرة، مصر، الطبعة الأولى، 
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، فييا يتم التقاء العرض بالطمب من سوق الأوراق المالية أو البورصة ىي أىم أجيزة السوق المالي-
جراء التعامل بالأوراق المالية المناسبة من خمل توفر شروط  خلال ووسيمة من وسائل الاتصال المألوفة وا 

 محددة، ووفقا لقواعد ونظم محددة.

 المطمب الثاني: تقسيمات السوق المالي

ييا إلى الأنشطة الإقتصادية المختمفة يعد السوق المالي الآلية التي تعمل عمى تجميع المدخرات وتوجي
عمى نوعين من الأسواق ىما أسواق  عانة بالمؤسسات المالية المختمفة، حيث يشمل السوق الماليبالاست

النقد وأسواق رأس المال وتختمف أسواق النقد عن أسواق رأس المال أساسا في مجال الاستحقاق الأدوات 
 ى طبيعة المؤسسات العاممة في كل من السوقين:المالية التي يجري تداوليا، إضافة إل

 أولا: السوق النقدية

 يعتبر السوق النقد من أىم مكونات وأقسام السوق المالي، ويتضح ذلك فيما يمي: 

 تعريف السوق النقدية: -1

التي يتم بموجبيا ومن خلال  الميكانيكة » ىناك من يعطييا تعريفا أكثر شمولا من خلال أنيا:     
إصدار وتداول رؤوس الاموال قصيرة الاجل ففي ىذه السوق يتركز عرض وطمب الأموال القابمة 
 –للاقتراض لفترة تقل عن عام ويتولى عرض ىذه الأموال من جانب كل من يرغب في توظيف مدخراتو 

حصولو عمى عائده، فيما يشكل عن طريق التخمي عن منافع نقوده لفترة قصيرة في مقابل  -فوائضو
الطمب عمييا من جانب جميع الراغبين في الحصول عمى منافع الغير لفترة قصيرة في نظير دفع فائدة 

 .1«ما

فمن خلال التعريفات السابقة نستنتج بأن السوق النقدية ىي الإطار الذي يتم فيو تداول رؤوس الأموال 
واحدة، سواء عمى شكل قروض قصيرة الأجل أو عمى شكل قصيرة الاجل التي لا يتجاوز أجميا سنة 

فيذه السوق غير مشروطة بوجود مكان معين مثل ما ىو الحال في  ،أوراق مالية أو تجارية قابمة لمتداول
 بعض الأسواق الأخرى.

                                                           
 .58م، ص 2009ىوشار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، - 1



 الإطار النظري للأسواق المالية الإسلامية          الفصل الأول                
 

5 
 

 تقسيمات السوق النقدية:-2

 وتنقسم ىذه السوق إلى قسمين ىما:      

الورقة التجارية التي لم تجل أجميا تم فييا تعجيل البنك دفع قيمة ىي السوق التي ي أسواق الخصم: -أ
إلى المستفيد مقابل تنازل المستفيد عن ممكية حقو الثابت فييا، ويتم الخصم عمى نوعين من الأوراق 

 .1التجارية ىما: الأوراق التجارية العادية، وأذونات الخزينة العامة

عمولة معينة مع ضمان حق الرجوع عمى واحد أو أكثر الموقعين ويتم الخصم في حالتين مقابل       
 عمى الورقة التجارية التي لم تسدد في تاريخ استحقاقو.

ويتقاضى البنك مقابل ىذه العممية فائدة محددة تحسب من تاريخ الخصم حتى تاريخ استحقاق       
عممية الخصم والتحصيل ثم مصاريف الورقة التجارية، وعمولة مقابل الخدمات التي يتحمميا البنك في 

 .2التحصيل

يتضمن ىذا السوق جميع القروض التي تتراوح مدتيا ما بين أسبوع  أسواق القروض قصيرة الأجل:-ب
والأفراد من ناحية البنوك التجارية وبعض  اق المشروعةو سواحد سنة كاممة، ويكون أطراف ىذه الا

 .3ار قصير الأجل من ناحية أخرىمؤسسات الإقراض المتخصصة في تقديم الاستثم

 /خصائص السوق النقدية:3

 تتميز السوق النقدية بالخصائص التالية:       

 يعتبر السوق النقدي من الأسواق التي تتمتع باستثمارات قميمة المخاطرة.-

 أدوات الاستثمار المستخدمة في ىذه الأسواق تعتبر عالية السيولة.-

 
                                                           

ره في تحقيق التنمية الاقتصادية، مذكرة مكممة ضمن متطمبات نيل شيادة و المالية ودأحلام عنكوش، سوق الأوراق - 1
 .50ص، 2013/2014كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، في عموم التسيير،  يماستر أكايديم

 .44م، ص 2012أحمد السعد، الأسواق المالية المعاصرة، دار الكتاب الثقافي لمنشر ، - 2
 .16-15أحمد السعد، الأسواق المالية المعاصرة، مرجع سابق، ص  - 3
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 .1نظرا لقصر الآجال وما يتمتع بو من انخفاض درجة المخاطرةيمتاز بالمرونة العالية قياسا بغيره -

يعتبر سوق جممة، ويكون المتعاممين فيو من دوي الحجم الكبير يتمتعون، بخبرات كبيرة جدا ويعممون -
عمى الوسطاء  لحساب مؤسسات كبيرة جدا ويعممون لحساب مؤسسات كبيرة أخرى ويتم الاعتماد

 والسماسرة.

تعتبر آجال الاستحقاق الأدوات السوق النقدي قصيرة الأجل فيي لا تتجاوز سنة واحدة في الغالب بدءا -
 .2من يوم واحد يعطييا صفة السيولة العالية لأدوات الاستثمار في السوق

 ويختمف السوق النقدي عن سوق رأس المال بما يمي:        

 دي سوق التمويل قصير الأجل، بينما سوق رأس المال ىو سوق التمويل طول الأجل.يعتبر السوق النق-

يكون لعنصري السيولة والأمان الأولوية من قبل المستثمر في سوق النقد، بينما يكون لعنصر الربحية -
 الأولوية لممستثمر سوق رأس المال.

 ان سوق رأس المال أقل اتساعا من السوق النقدي.-

المال أكثر تنظيما من السوق النقدي والمتعاممين فيو من المتخصصين لذلك يطمق عميو  إن سوق رأس-
 سوق الصفقات الكبيرة.

 ثانيا: سوق رأس المال: 

تعرف أسواق رأس المال عمى أنيا تمك الأسواق التي يتم فييا بيع وشراء الأوراق المالية، ويمكن     
 توضيح ذلك فيما يمي:

 سوق رأس المال:. 1

                                                           
م، ص 1999ناظم محمد نوري الشيري وآخرون، أساسيات العيني والمالي، دار وائل لمنشر والتوزيع ، عمان، الأردن، - 1

178. 
 .31م، ص 2012والدولية، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ةأنس البكري، الأسواق المالي و وليدة صافي- 2
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 المخاطرمتخصص في توفير التمويل طويل الأجل، ما يترتب عميو تحمل درجة عالية من  سوق       
و  مال إلى سوق أوليةسوق رأس الوتنقسم  ،مقابل تمقي عائد أكبر يتناسب مع ارتفاع درجة المخاطرة

 ة.سوق ثانوي

إصدارات السوق الأولي بتوفير التمويل الضروري عند  ية ىي سوق الإصدار وتسمحالسوق الأول -أ
انشاء شركات جديدة أو توسيع الشركات القائمة، كما تسمح بتوفير السيولة الضرورية لمقيام بالمشاريع 

 .بإنجازىاالضخمة التي تمتزم الحكومات 

يتم في ىذا حيث  سوق التداول الذي يتميز بدرجة عالية من النشاط والسيولة، ب.  السوق الثانوية ىو
ىا إلى أسواق منظمة وتنقسم الأسواق الثانوية بدور  إصدارات التي تمت في السوق الأوليالسوق تداول 
ظمة، بالنسبة لأسواق المنظمة، أي البورصات يخضع التداول وقبول الإدراج فييا إلى وأخرى غير من

 سوق ثالث و سوق رابع: شروط تكون الشركات ممزمة بتوفيرىا، كما تنقسم الغير منظمة إلى

 السوق الثالثة: وتتكون من السماسرة الغير الأعضاء في البورصة المنظمة.-

السوق الرابعة: إن التعامل يتم عن طريق الاتصال المباشر بين المؤسسات الاستثمارية الكبيرة وبدون -
لا يحق لغيرىم أن يقوم الإشارة إلى أن سوق الأوراق المالية بنوعييا تتضمن أعضاء وساطة كما تجدر 

 بعممية البيع والشراء لصالح المستثمرين وىؤلاء ىم: السماسرة والتجار، سماسرة السماسرة المتخصصون.

 /خصائص سوق رأس المال: 2

 سوق رأس المال أكثر تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعاممين بو من الوكلاء المتخصصين.-

 لمالية طويمة الأجل.يرتبط سوق رأس المال بالأوراق ا-

 المال لو دور فعال في التمويل المشروعات الإنتاجية طويمة الاجل. سوق رأس-

 الاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطرة من السوق النقدي وأقل سيولة أيضا.-

 العوائد مرتفعة نسبيا للأسواق في رأس المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق الأخرى.-

 توفر سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختمفة فيو.يشترط -
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 نوضح تقسيم السوق المالي في الشكل التالي: أن ويمكن      
  تقسيم السوق المالي(: 01الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

م، 2005محمود محمد الداغر، الأسواق المالية ، دار الشروق لمنشر والتوزيع ، عمان، الأردن، المصدر: 
 .45ص 

 أسواق رأس المال: تداول الأوراق المالية 
 متوسطة طويمة الأجل 

أسواق النقد: تداول الأوراق المالية قصيرة 
 الأجل 

السوق الرابع : المؤسسات الكبرى والأغنياء 
الذين يستخدمون استراتيجية تخفيض 
العمولات لمسماسرة مستخدمي شبكة 

 المعمومات

الأسواق المالية   

السوق الثالث: بيوت السماسرة والتجارة من 
غير الأعضاء المسجمين وليم الحق في 
 التعامل وتشمل مؤسسات مالية استثمارية

أسواق فورية : تدول الأوراق المالية بصورة 
 فورية

أسواق آجمة: تداول الأرواق المالية عمى 
 أساس تنفيذ مستقبمي

سوق ثانوية: تداول الأوراق المالية عبر 
 الوسطاء ، لا علافة بين مصدر الأوراق

أولية: إصدار الأوراق المالية علاقة سوق 
 مباشرة بين مصدر الأوراق والمشتري

سوق منظمة : بورصة الأوراق المالية موقع 
جراءات لمتداول  والتسجيللمتداول ، قواعد وا   

: بورصة الأوراق المالية سوق غير منظمة 
لا يوجد موقع محدد لمتداول،أوراق مسجدلة 

 وغير مسجمة في البورصة 
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 المطمب الثالث: أهمية الأسواق المالية

الاقتصادي، ودعامة  أصبحت الأسواق المالية في وقتنا الحاضر ركيزة ىامة من ركائز النشاط          
 بو ىذه الأسواق من دور واضح في دعم عممية النمو والتطور الاقتصادي.قوية من دعاماتو، لما تقوم 

العوامل، يمكن إيجازىا في النقاط ويمكن ان نقول إن أىمية الأسواق المالية ترجع إلى مجموعة من 
 التالية: 

تمويل خطط التنمية الاقتصادية، فبدلا من المجوء إلى عممية الاقتراض الخارجي، فتشرك الدولة -1
 قطاع الخاص في التمويل من خلال طرح أسيم ىو المشاريع في الأسواق المالية.ال

تساعد السوق المالي عمى منح القروض شروط مناسبة و تكاليف قميمة بالمقارنة مع قروض البنوك، -2
 أو القروض الخارجية .

استثمارية، خاصة  تتيح الأسواق المالية الفرصة لتحرك الأموال من مالكييا الذين ليس لدييم فرصة-3
صغار المستثمرين، والتي تكون صغيرة بمفردىا ولكن كبيرة بمجموعتيا، إلى زيادة الانتاج والكفاءة 

 وبالتالي تحسين مستوى الرفاىية في المجتمع.

الصفقات التجارية، سواء من قبل المؤسسات أو تعمل عمى زيادة إرادات الحكومة من إرادات تكمفة -4
 الأشخاص.

لتعامل بالأوراق المالية القابمة لمتداول ولمعملات القابمة لمتحيل ويترتب عمى ذلك تحويل الأسواق يتم ا-5
المحمية إلى الأسواق دولية أو اقميمية، بحيث يمعن لتمك الأسواق طرح أسيم وسندات لشركات من مختمف 

 الجنسيات.

تحمل خسائر لو دورا واضح في التوجو  سيولة تحويل الأوراق المالية المتداولة إلى سيولة نقدية بدون-6
 .1إلى الاستثمار، وتقميص عمميات الادخار والاكتناز

تحقق سوق الأوراق المالية التوزان المطموب داخل الاقتصاد ويكون ذلك بالتوفيق بين الوحدات التي -7
 تحقق فائض والوحدات التي تعاني من عجز، ويحقق كفاءة في ادارة الاموال.

                                                           
 .35، ص والدولية،  ةأنس البكري، الأسواق المالي و وليدة صافي - 1
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لمالية ليا دور كبير في ضمان وحماية الاقتصاد الوطني والنظام المالي السائد، عند توفر الاسواق ا-8
البيئة المناسبة من خلال وجود سياسة اقتصادية رشيدة، ووفرة المدخرات مع وجود جياز متكامل من 

 المؤسسات المالية بكوادرىا المتخصصة.

خلال التقاء وتجميع الطمب والعرض في مكان  تحقق الأسواق المالية والبورصات عدالة لأسعار من-9
واحد وتحقق السعر المناسب عن طريق إلزام الشركات المقيدة فييا بإعطائيا معمومات كافية وحقيقية عن 

 وضعيا المالي.

إن تأسيس الأسواق المالية وتكامميا وارتباطيا بالأسواق العالمية، يؤدي إلى تزايد تدفق الأموال الدول -10
 .1ة إلى الدول في طور النموالصناعي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .31والدولية، ، ص  ةأنس البكري، الأسواق المالي و وليدة صافي- 1
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 المطمب الرابع: وظائف الأسواق المالية

تحتل السوق المالية مكانة ىامة في الحياة الاقتصادية المعاصرة، خاصة في الدول الإسلامية، ويأتي   
الاىتمام المتزايد ليذه السوق من خلال ما يمكن أن تقوم بو من وظائف مختمفة، وأدوار متعددة، ويمكن 

 توضيح أىم ىذه الوظائف فيما يمي:

 تحديد أسعار الأصول المالية-أولا

للأصل المالي الذي يتم تداولو في سوق تتمثل الوظيفة الأولى للأسواق المالية في تحديد اسعار        
المال ويتحدد السعر العادل من خلال عمميات التداول والتي يتم من خلاليا التقاء راغبي شراء الأصول 

تم حماية المتعاممين في سوق المالية) الطمب( وراغبي بيعيا ) العرض( ومن خلال تحديد السعر العادل ي
 المال من شراء أصول مقومو بأعمى من سعرىا أو بيع أصول بأقل من سعرىا العادل.

 توفير السيولة -ثانييا

تتمثل الوظيفة الثانية الأسواق المالية في توفير السيولة لمالك الأدوات المالية حيث تقدم الأسواق       
المالية بالسعر العادل، بمعنى تمكين المستثمر من تحويل الأصل المالي الخاص بو، إلى نقود بالسعر 

ضطر المستثمر لقبول السعر العادل وفي التوقيت الذي يريده ويجب ملاحظة أنو لولا الأسواق المالية لا
الذي يحدده المستثمر والذي قد يكون غير عادي إذا ما احتاج لسيدل أصولو المالية، أو ينتظر حتى 

ذا كان الأصل المالي عبارة  عن اسيم عادية تاريخ الاستحقاق ليحصل عمى أموالو في صورة نقدية وا 
المنشأة التي يمتمك حصة فييا ولا يوجد ما وعمى المستثمر الانتظار لا بل غير محدد حتى يتم تصفية 

يضمن حصولو عمى حصة يتسدل كامل ىم يترتب عميو عدم التخصيص الأمثل لمموارد نتيجة حجز 
 الأموال في استخدامات محددة ولا يمكن تحريرىا الاستخدامات أخرى أكثر كفاءة.

 تخفيض تكاليف العمميات المالية -ثالثا

تتمثل الوظيفة الاقتصادية الثالثة للأسواق المالية في تخفيض تكاليف العمميات المالية، فيدون وجود       
الأسواق المابية التي تمارس مياميا بشكل كفئ ستكون ىذه التكاليف مرتفعة ىناك نوعين من ىذه 

 التكاليف:
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 :تكمفة البحث-1

لان عن رغبتو في شراء أو بيع أحد الأصول وىي تمك التكاليف التي يتحمميا المستثمر الإع      
المالية، فوجود سوق المال يخفض لممستثمر تكاليف البحث عن طريق توفير آلية للالتقاء، البالغ 

 والمشتري أول قدر من التكمفة.

  تكمفة المعمومات:-2

خاذ القرار، ووجود وتتمثل في التكمفة التي يتحمميا المستثمر لمحصول عمى المعمومات التي يتطمبيا ات    
دنى، من خلال التشريعات الخاصة سوق المال والموائح ال يخفض ىذه التكمفة الى حدىا الأسوق الم

 الأصولساسية تداول في سوق المال، فمن الاشتراطات الأالتنفيذية المطمقة عمى المنشآت والمتعاممين 
البيانات التي يمكن أن تؤثر في تقييم  لأي منشاة في سوق المال أن تمتزم بقواعد الافصاح عنالمالية 

الأصل المالي ويتم نشر البيانات المحاسبية والمالية والمؤشرات بالمنشآت حتى يتمكن المستثمر من اتخاذ 
 1 القرار المناسب سواء بالشراء أو البيع كما يتم نشر بيانات التداول في الصحف اليومية.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .36، ص والدولية،  ةأنس البكري، الأسواق المالي و وليدة صافي - 1
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 الي الإسلاميالمبحث الثاني: ماهية السوق الم

بين اصحاب  الماليةالتي يتم من خلاليا تحريك الموارد  ليةالآ ةبمثاب يعتبر السوق المالي الاسلامي     
وما يميزه  ة،ما يؤديو من وظائف اساسي ةوجوده من اىمي ةويستمد اىمي ،الفائض واصحاب العجز المالي

في ظل  وفعالية بكفاءةمن خصائص وما يقوم عميو من مقومات وركائزه تمكنو من ممارسو نشاطو 
  .الإسلامية الشريعة بأحكامالالتزام 

 المطمب الأول: مفهوم ونشأة السوق المالي الإسلامي

المعاصرة ، لأن ىذا الجياز سوق المالية إحدى أجيزة الوساطة المالية اليامة في الاقتصاديات الأ      
يوفر لممستثمر الضمان والسيولة والربحية، والتوازن بين ىذه الأىداف ىي طموح أي مستثمر، وليذا 

خلال استحداث أدوات متوافقة مع  السبب اىتم الباحثين في الاقتصاد الإسلامي بيذه الأسواق وذلك من
ممين المسممين التعامل بيذه السوق بدلًا من حرمانيم أحكام الشريعة الإسلامية، لكي يتسنى لجميور المتعا

ومن أجل ىنا جاء ىذا المطمب ليعطي صورة ولو مبسط عن الأسواق المالية  .من فوائدىا ومميزاتيا
 الإسلامية.

 أولا: مفهوم السوق المالية الإسلامية

 وحقوق سمع من السوق عناصر كل في الشرعي الالتزام عمى الإسلامية المالية الأسواق تقوم       
 الأسواق تعريفات بين ومن معين، مكان بوجود التقيد دون والمعاملات الصفقات إجراء وأساليب لممتعاممين

 :يمي ما الإسلامية المالية

 الأجل، وطويل المتوسط بالتمويل التعامل عمى الدلالة إلى الإسلامية المالية الأسواق مفيوم ينصرف-1
 .الإسلامية  الشريعة قواعد حسب واستثمارىا المدخرات تجميع طريق عن وذلك

 المدخرات المشروعة، المالية الأوراق بمختمف لمتعامل المتعاقدين إرادة تلاقي فييا يتم منظمة سوق-2
  .والاجتماعية الاقتصادية التنمية تحقيق في لممساىمة المنتجة المشروعات نحو وتوجيييا النقدية

 الأوراق لمختمف وشراءا بيعا الشرعي لمتعامل دورية أوقات وفي معين مكان في تنعقد منظمة سوق-3
  .المنتجة المشروعات نحو وتوجيييا النقدية المدخرات تعبئة إلى فض المالية،
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 :يمي كما الإسلامية المالية للأسواق المختمفة الجوانب توضيح يمكن التعاريف، ىذه مجمل ومن

 التي الآلية تمثل إذ عام، بشكل المالية الأسواق مفيوم من مفيوميا الإسلامية المالية الأسواق تستمد-4
 العجز أصحاب إلى وتحويميا التمويمي الفائض أصحاب من المدخرات وتجميع حشد خلاليا  من يتم

 .وتداوليا معينة مالية أدوات إصدار خلال من التمويمي،

 أحكامب تتوافق الإسلامية المالية الأسواق في ابيالتعامل  يتم التي المالية الأدوات تكون أن يجب -5
 .وتداولا إصدارا الإسلامية الشريعة

 المحاذير كافة من خالية المالية الأسواق في تتم التي والعمميات المعاملات كل تكون أن يجب -6
 .والمقامرة كالغش والغرر الشرعية

 خلال من وذلك والاجتماعية، الاقتصادية التنمية تحقيق في الفعمية المساىمة ىي الإسلامية المالية السوق
 .الوىمي وليس الحقيقي الاستثمار عمى تركيزىا  

 التعامل فيو يتم الذي المكان و:أن عمى الإسلامية المالية الأسواق تعريف يمكن سبق ما خلال من    
 المالي العجز ووحدات بالاستثمار والراغبة المدخرة الوحدات يجمع بحيث وشراءا، بيعا المالية بالأوراق

 يقوم أن يجب بحيث الإسلامية الشريعة إطار في وىذا الاستثمار، أجل من الأموال إلى بحاجة التي
 .1فيو المتداولة وأدواتو وصفقاتو وتعاملاتو مؤسساتوو و ىيئات جميع في الشرعي بالالتزام

 الإسلامية الماليةوتطور سوق أة نش: ثانيا 

الدكتور  الفكرةتظير فكره انشاء سوق ماليو اسلاميو منذ حوالي عقدين من الزمن وطرح ىذه  بدأت    
في  الاستثماريةحيث اقترح تداول الحصص ، 1984في تونس  الثانية البركة ةسامي حمود وذلك في ندو 
ريني الاسلامي البح البركةلبنك  ةتابع ةمساىم ةانشاء شرك ةواقترح فكر  والمرابحةحالات السمم والايجار 

وتكون اسيميا قابمو لمبيع والشراء وفق اسعار معمنو مسبقا عمى ، المرابحةتكون متخصصو في تمويل 
 بتأسيس 1986وتم فعلا ذلك في البحرين عام  المستحقةوالارباح  المنفذة لمعمميةاساس محسوب تبعا 

 المالية. للأوراقشركات استثماريو ة وعد ةاسلامي ةشركات مساىم
                                                           

حنان عبدلي، دور اليندسة المالية في تحقيق كفاءة الأسواق المالية في ظل التوجو العالمي نحو الصناعة المالية - 1
 .122-121-120الإسلامية ، ص 
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سنو  بألمانيافي بحث مقدم في ندوى عقدت  الفكرةكد المرحوم الدكتور محمد سيد مناعي ىذه أكما    
عيد أليذه الادوات وىو ما  ةسوق ثانوي ة وتأسيسجديد ةاسلامي ةواكد عمى تطوير ادوات مالي، 1986

انتقال واستثمار  ةلتسييل عممي ةاسلامي ةانشاء سوق مالي بضرورة 1988سنو  القاىرةالتركيز عميو في 
  .الإسلاميةفي البلاد  المشروعةالاموال 

من صناديق  الإسلامية الماليةصدور العديد من الادوات  المتكررةىذه النداءات  نتيجةوقد كانت     
وراق أ بإصدار الإسلامية الماليةحيث قامت العديد من الدول المؤسسات ة، و من بنوك اسلاميأ ةاستثماري

ردن وشيادات القرض الحسن في الأ المقارضةوطرحيا لمتداول مثل سندات السلام وسندات  ةاسلامي ةمالي
السوق  تأسيسوكذلك  ،وشيادات صناديق التمويل في السودان ،في باكستان المشاركةبماليزيا، شيادات 

في  تكون لاعبا فعالاتكون ان  إلى أنالتي تسعى  2002في البحر سنو  العالمية الإسلامية المالية
 ةوىو شرك ،2002سنو  المالية السيولة ةدار إس المال وسوق النقد الاسلاميين ومركز أتطوير سوق ر 

 الماليةالمؤسسات  ةحصل عمى ترخيص كبنك استثماري اسلامي من بين ميامي مساعد ةبحريني ةمساىم
 .1عمى اصدار الصكوك الإسلامية

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
دوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية ، مذكرة مقدمة ضمن نيل شيادة الماجستير في عموم  حكيم براضنية، التصكيك- 1

ص  ،2011، الجزائر، بن بوعمي  ية العولم الاقتصادية وعموم التسيير ، قسم عموم التسيير ، جامعة حسيبةالتسيير ، كم
126/127. 
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 إسلاميشروط و ضوابط انشاء سوق مالي  ني:المطمب الثا

 تتمثل ضوابط وشروط إنشاء سوق مالي إسلامي فيما يمي:  

  شروط انشاء سوق مالي اسلامي : ولاأ

 :من الشروط وىي  ةن تتوفر في السوق المالي الاسلامي مجموعأيجب         

 الإسلامية.من الشارع  مأخوذةلمسوق المالي الاسلامي  المنظمةن يكون مصدر القوانين والموائح أ -1

التي  الإسلاميةمن تجارب بعض البمدان  الاستفادةالمخالفات  ةفي حال اللازمة التأديبيةفرض الاحكام -2
 الشريعةقوانين ولوائح  ةمن عدم معارض التأكدليا السبق في النشاط المالي الاسلامي وذلك بعد 

 الإسلامية.

من خموىا من الربا وانيا لن تستخدم في تمويل مشروعات  التأكدمنع تداول ايو اوراق ماليو الا بعد -3
 الإسلامية. شريعةتتنافى من احكام 

وجوب وجود لوائح ناظمو لمنشاط وكفيمو بتحقيق سلامو التعاملات والتداول المالي وتفادي وقوع الغش -4
 .1راق الماليةالغبن ما قد ينعكس سمبا عمى اسعار الاو 

 اسلامية ةالضوابط الشرعية لإنشاء سوق مالي -ثانيا

ن أغير  لممتبادلة الماليةباختلاف الادوات  الإسلامية الماليةسواق تختمف ضوابط السموك في الأ    
 :اكثر نذكره منيا  ةىميأىناك ضوابط شرعيو عامو تميزىا وتعطييا 

كون ىذه القيم  الإسلامية الماليةفي كل الامور ومنيا المعاملات في الاسواق  الإسلاميةالالتزام بالقيم -1
 المغامرةو التدليس او أعن ممارسو الاحتكارات  الناتجة الماليةلحدوث الازمات  السمبيةتقي من الاثار 

 .الابتعاد عنيا  الإسلامية الماليةوغيرىا فيي معاملات محرمو تقتضي ضوابط الاسواق 

                                                           
نوال سمرد ورفيق بشنودة، دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية، المؤتمر الدولي الثاتي لممالية -1

 .13م، ص 2015ئر، والمصرفية الإسلامية،  كمية الشريعة ، الجزا
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سواء في مجال الديون ربا نسيئو او في مجال البيوع ربا البيوع في  الربويةختمف المعاملات تجنب م-2
بصفو عامو والازمات في الاسواق  الاقتصاديةىي المولد والمنشط للازمات  الربويةاعتبار ان الفوائد 

 .بصفو خاصو المالية

بما يساىم في  العامة المنفعةذات  الضروريةضبط وترشيد وتوجيو الاستثمارات نحو المشروعات -3
 التنميةفي حفظ الدين والعقل والنفس والعرض والمال وىدف تحقيق  الإسلامية الشريعةتحقيق مقاصد 

 الاقتصادية. الاجتماعية

حول  الصحيحةوتقديم البيانات والمعمومات  الماليةفي المعاملات  والأمانة والشفافيةشيوع الصدق -4
 المالية. للأسواق المختمفةوالظروف  والصفقاتالعقود 

و  الإسلامية الماليةفي الاسواق  الرائجة الإسلامية الماليةالوفاء بالعيود والعقود وتداول الاوراق -5
توطين  وكذا اعدادين المحميين عمى توظيف امواليم ر من شانيا ان تشجع المدخ ةمنتجات مالياستحداث 
 .1لاميةالإسخالد البلاد  المياجرةالاموال 

 المطمب الثالث: مقومات إقامة سوق مالية إسلامية 

 الرأسمالي المنيج عمى اعتمادا نشأت الإسلامية الدول في المالية الأوراق أسواق أن من بالرغم     
 مالي سوق قيام مقومات كل ليا يتوفر أنو معاملاتيا ومؤسساتيا ، إلا حجم في ضيقة الربوي، وبقيت

 ما يمي:  منيا نذكر إسلامي،

 .الإسلامية البلاد داخل استثماره تم إذا متوفر، وىو :المال -

 من خالية مالية، أوراق صياغة من الإسلامي والاقتصاد الفقو رجال تمكن :الإسلامية المالية الأوراق -
 التقميدي. المالي السوق المعاملات الربوية ، تكون بديمة لمثيلاتيا في

 تلاعب من لحمايتيا إسلامي تمويل إلى حاجة في فيي :المالية للأوراق المصدرة المالية المؤسسات -
 لمدخراتيا. استثمارىا في والمقامرين المضاربين

                                                           
حنان عبدلي، دور اليندسة المالية في تحقيق كفاءة الأسواق المالية في ظل التوجو العالمي نحو الصناعة المالية  - 1

 .122-121-120الإسلامية ، ص 
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 الذين الإسلامي، والاقتصاد والأسواق المال وخبراء الإسلامي الفقو عمماء من المتخصصين توفر -
 .الشرعية الضوابط وفق المالية المعاملات توجيو عمى يعممون

 :يمي ما الأمر يتطمب السابقة بمقوماتو إسلامي مالي سوق إنشاء يتم وحتى

 قواعد مع لتتفق الإسلامية البلاد في القائمة المالية الأوراق أسواق تحكم التي القوانين صياغة إعادة -
 .الإسلامية الشريعة وأحكام ومبادئ

والتي تبين أنيا مخالفة لمشريعة الإسلامية، وفي إصدار أوراق مالية جديدة كبديل للأوراق المالية الحالية -
 الفقو الإسلامي متسع لذلك.

وضع ميثاق لقيم المتعاممين في أسواق الأوراق المالية الإسلامية يتضمن الدوافع والزواجر ) الثواب -
 والعقاب( ، حتى يمكن ضمان عدم انحرافيم عن شرع الله .

لمتعاون والتنسيق بينيم في التعامل في أسواق الأوراق المالية وضع ميثاق بين كافة الدول الإسلامية -
 الموجودة لدييم.

صناديق  –شركات استثمار إسلامية  –التوسع في إنشاء المؤسسات المالية الإسلامية ) بنوك إسلامية -
 مية.شركات سمسرة إسلامية .....( لدعم التعامل في أسواق الأوراق المالية الإسلا –استثمار إسلامية 

وأخيرا، فإن ىذه الضوابط الشرعية العامة، والخاصة بكل أداة تمعب دورا استراتيجيا في تحسين أداء   
الأسواق المالية الإسلامية وتكسبو قدرة تنافسية عالية، مستقرة ، تجعمو في مستوى التحدي الذي تفرضو 

 1الأسواق المالية المعاصرة.

 

 

 

                                                           
1
لية حنان عبدلي، دور اليندسة المالية في تحقيق كفاءة الأسواق المالية في ظل التوجو العالمي نحو الصناعة الما - 

 .123ص  الإسلامية ،
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 السوق المالي الإسلامي وتحديات أداوتالمبحث الثالث: 

ن ىذا الجياز يوفر لأ المعاصرةفي الاقتصاديات  المالية الوساطة ةاحدى اجيز  ىي الماليةالسوق     
والتوازن بين ىذه الاىداف ىي طموح اي مستثمر وليذا السبب اىتم  والربحية والسيولةلممستثمر الضمان 

مع احكام  متوافقةك من خلال استحداث ادوات وذل،الباحثين في الاقتصاد الاسلامي بيذه الاسواق 
لكي يتسنى لمجميور المتعاممين المسممين التعامل بيذه السوق بدلا من حرمانو من  الإسلامية الشريعة

  .في الاسواق المستخدمةفوائدىا مميزاتيا ونعرض فيما يمي اىم ادوات 

 سوق النقد أدوات المطمب الأول:

و تداول رؤوس الأموال قصيرة  السوق الذي يكون مصدرا أساسيا لإصدارىو ذلك سوق النقد       
جل وتمويل المقترضين الراغبين بالحصول عمى القروض قصيرة الأجل التي عمرىا أقل من سنة، الأ

الذين يفضمون تحمل درجة مخاطرة منخفضة عند استثمار أمواليم في الأصول  المستثمرونويتعامل بيا 
وتحقق ليم درجة عالية من الأمان، وتكون أدواتو قصيرة الاجل  ،ذات السيولة المرتفعةالمالية المختمفة 

المالية في سوق النقد شيور أو حتى بالأيام أحيانا، تتميز الأوراق  (3،6،9فترتيا أقل من سنة أو ) 
  بي في العائد.بارتفاع درجة سيولتيا، و انخفاض درجة المخاطر نظرا لزيادة الأمان ليذه الأوراق مقابل نس
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 : أدوات سوق النقد02شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

آل شبيب، الأسواق المالية والنقدية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ، دريد كامل  المصدر:
 .170هــ، ص 1433م، 2012عمان، 

تستخدم أدوات سوق النقد من قبل المجموعة من المستثمرين الأشخاص أو المؤسسات التي         
ف دورا أساسيا مع مؤسسات الوساطة المالية تحتاج إلى سيولة لتنفيذ أنشطتيا المختمفة، وتمعب المصار 

في ىذا السوق، ويتمتع النقد بارتفاع درجة سيولة الأدوات التي يتم التعامل بيا فيو، وتتصف بالمرونة 
 العالية إضافة إلى انخفاض تكمفة الصفقات لسيولة وسرعة انجازىا وتنفيذىا.

تداولة في سوق النقد يعود إلى كونيا أدوات وسبب انخفاض درجة المخاطر للأوراق المالية الم       
قصيرة الأجل، وأغمب ىذه الأوراق المالية مبادرة عن المصارف التجارية أو البنك المركزي أو الحكومة 

 وىذه المؤسسات تكون ذات مراكز ائتمانية مبنية واحتمال عدم الوفاء بالتزاماتيا منخفضة جدا.

 أدوات أسواق النقد 

القروض 

قصيرة 

الأجل 

 المباشرة

شهادات 

الإيداع 

 المصرفية

القبولات 

 المصرفية

 

 الأوراق

 التجارية

أذونات 

 الخزانة

الودائع 

بالعملات 

 الأجنبية 
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لىى تخفيض كمفة التمويل قصير الأجل و إن وجود سوق النقد فعال يؤدي إل     رأس زيادة سرعة دوران  ا 
في المشاريع، ثم إلى زيادة الطاقة الانتاجية فيو فينعكس بصورة رواج اقتصادي عمى مستوى  نقديالمال ال

الجديدة والتي  الإصداراتالاقتصاد القومي ككل، لسوق النقد سوقين الأول ىو السوق الأولي إذ يتم تداول 
لأدوات الدين، والوسق الثانوي الذي تحدد فيو أسعار الفائدة للإصدارات  first saleتمثل البيع الاول 

 secondالنقدية قصيرة الأجل وذلك حسب ألية العرض والطمب، ويتم تداول الإصدارات المستعممة 
hand كون سوق الخصم أو سوق القروض بيذا السوق من فرعين حسب نوع العمميات المنفذة فيو، فقد ي

 .1قصيرة الأجل

 المطمب الثاني: أدوات سوق رأس المال

يتعامل بالأدوات المالية طويمة الأجل ولرؤوس الأموال طويمة الاجل،  سوق رأس المال ىو سوق     
واليدف من الاستثمار في ىذا السوق ىو زيادة الدخل ومنح الألوية ليذا اليدف، ويكون سوق رأس المال 

 أكثر تنظيما عن سوق النقد، ولو سوق أولية للإصدارات الجديدة وسوق ثانوية للإصدارات القائمة.

Oatstanding issues  في ىذا السوق فيو أكثر تخصصا و كفاءة، وحتى ينشط رأس المال لابد من
المربحة والأمنة، مع الإشارة إلى أن السوق وجود تدفق مستمر للأموال التي تبحث عن الاستثمارات، 

 fullيوفر ومن خلال وسطائو ثلاثة أنواع من العروض لطبالي الأموال، ىي عروض الاكتتاب الكامل 
underwritng  إذا يمتزم الوسيط بتوفير كامل المبمغ ميما كانت استجابة السوق، وعرض بذل أقصى ،

ويتعيد الوسيط ببذل أقصى الجيد لتحقيق الاكتتاب الكامل بالمبمغ المطموب الاكتتاب  best effortالجيد 
ن الاكتتاب والباقي يبدل والنوع الآخر ىو العرض المزدوج وبموجبو يتعيد الوسط بتقديم نسبة معينة مبو، 

 أقصى الجيد للاكتتاب بو لتحقيق الاكتتاب الكامل، وأىم الأدوات المتداولة في سوق راس المالي ىي.

 

 

 
                                                           

م، 2012، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ، عمان، المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب، الأسواق - 1
 .171، 170ىــ، ص 1433
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 أدوات سوق رأس المال(: 03الشكل رقم )

  

 

 

 

شبيب، الأسواق المالية والنقدية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ،  دريد كامل آل: المصدر
 170هــ، ص 1433م، 2012عمان، 

  ommon stoctالأسهم العادية -1

اب العام أو الخاص ليا قابمية تىي أداة ممكية ذات قيمة اسمية واحدة تطرح للاكتالعادية   الأسيم     
وتتصف بكونيا دائمية مع عمر الشركة أو المشروع، ولا تترتب عند  ،الأسواق الثانويةعمى التداول في 

إصدارىا التزامات عمى الشركة تجاه المستثمرين فييا سواء من حيث استحقاق قيمتيا او قيمة وتاريخ 
السيم وتوزيع الأرباح، وعند اصدارىا فإن كوبون اصدار السيم يتضمن اسم الشركة المصدرة لمسيم ونوع 

حصة  وعدد من الأسيم في الكوبون، ويحصل حامل السيم عمى عدد من الحقوقو أىميا تممكووتسمسمو 
عمى دفاتر في الشركة وحق الحصول عمى الأرباح والإطلاع دفاتر الشركة والتصويت في الجمعية 

مجمس الإدارة،  الشركة والتصويت في الجمعية العمومية والترشيح لمنصب إداري أو المساىمة في انتخاب
ويحصل حاممة عمى نصيبو من الأرباح بنسبة مئوية تعمق سنويا من قبل مجمي الإدارة، وقد يحصل عمى 

الأسيم العادية الأرباح نقدا أوفي شكل أسيم، وفي حالة افلاس الشركة أو تسسيل أصوليا يتقاضى حممة 
 حقوقيم بعد الدائنين مثل المقترضين وجممة الأسيم الممتازة.

 :الأسهم الممتازة-2

ىي أوارق مالية ىجينة تقع ضمن حقوق الممكية ليا قيمة اسمية وتحصل عمى نسبة  الأسيم الممتازة      
ربح ثابت، وىي تأخذ صفات الأسيم العادية والسندات وعمى ىذا تاخذ صفات الأسيم العادية والسندات 

سندات وحق ممكية ىي صفة الأسيم العادية وعمى ىذا الأساس سميت باليجينة، فثبات الربح ىو صفة ال

 السندات الأسهم الممتازة الأسهم العادية

 أدوات سوق رأس المال
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ولا يحصل حممة الأسيم الممتازة عمى الأرباح إلا بعد تحقيقيا ويتقرر توزيعيا، ولكنيا تختمف عن الأسيم 
العادية بمزايا خاصة فمحامميا الأولوية في الحصول عمى الأرباح الموزعة سنويا أو في أقسام أصول 

ليا قبل حامل السيم العادي، ويكون العائد لمسيم الممتاز بنسبة ثابتة الشركة عند إفلاسيا أو تسيل أصو 
من القيمة الإسمية لمسيم أو بمبمغ مطمق، ولذلك تكون الأسيم الممتازة أقل خطورة من الأسيم العادية ولا 

من يتمتع حممة الأسيم الممتازة بخصم الأرباح الموزعة لمسيم بمعدل الخصم المناسب أو العائد المطموب 
 قبل المستثمر، ولغرض قيمة السيم الممتاز المقبول من قبل المستثمر نطبق المعادلة الثالية:

 الربح الموزع     قيمة السيم الممتاز =   

 العائد المطموب. 

دنانير، فإذا كان العائد المتاح  8يرغب أحد المستمثرين شراء أسيم ممتازة ويربح موزع قدرة  مثال:
 .%12لممستثمر 

 يدفعو المستثمر لشراء السيم الممتاز؟: تحديد قيمة المبمغ الذي المطموب

 قيمة السيم الممتاز = 

    
 دينارا. 66=  

  bindsالسندات: -3

ىي أداة دين ذات قيمة اسمية وتصدر بمعدل فائدة ثابتة وتاريخ إطفاء محدد وتصدر من السندات        
عمى مصادر تمويل طويل الأجل، وتعد من الحقوق الممتازة جيات حكومية أو شكرات بيدف الحصول 

ثمبتة الدخل وتتميز بانخفاض درجة المخاطر وبذلك بفضميا المستتمر المحافظ، وتعد أوراق مالية ذات 
قيمة اسمية واحدة وقابمة لمتداول، ويتم إصدارىا من قبل الحكومة كسندات الخزينة وسندات الحكومة 

الحكومية بعدة مزايا تجعميا أكثر جاذبية، فيي ذات درجة مخاطر منخفضة مما  المحمية وتمتاز كسندات
الخاص وأكثر الإصدارات لمسندات الحكومية تكون معفاة من يجعميا أكثر سيولة من سندات القطاع 

ضريبة الدخل، وتصدر السندات من قبل الشركات كالشركات المساىمة العامة ولمذلك فإن ىذه السندات 
ر من الشركات المساىمة عادة تكون بنسبة فائدة أعمى من السندات الحكومية تستطيع أن التي تصد

تجذب المستثمرين وذلك نظرا لارتفاع درجة المخاطر، وتصدر وفق شروط معينة وعادة يتم طرحيا بيدف 
عميو وفق الحصول عمى الأموال طويمة الأجل، وتتعيد الجية المصدرة بدفع قيمة السند والفوائد المترتبة 
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ولذلك تستطيع أن نعتبر السندات أداة تمويل طويمة الأجل تصدر في سوق رأس المال شروط الإصدار، 
للأوراق ، ويتم تداول السندات بواسطة بنوك الاستثمار التي تدير عممية التداول مع تقديم ضمان بشراء 

بنوك دون التعيد بشراء السندات غير السندات التي لم يتم الاكتساب بيا، واو يتم التداول بواسطة ىذه ال
 .1المكتتب بيا وىو في ىذه الحالة يقوم بدور الوسيط فقط

 التحديات التي تواجه الادوات المالية الإسلامية : المطمب الثالث 

وعمى الرغم من ان استثماراتيا في تزايد  النشأة ةحديث الإسلامية الماليةعمى الرغم من ان السوق      
 بأسواقفي معظميا  مرتبطةاستثماراتيا  تمستمر الى انيا لا زالت تستثمر بنسب منخفضو لحد ما ولازال

وىذا راجع  العالمية الماليةبالرغم من وجود مؤشرات خاصو بالتعامل الاسلامي في السوق  المحميةالمال 
 : نذكر منيالعده اسباب 

 .المباشرةوالاستثمارات  للأسواقخاصو فيما يتعمق بالمحميين الماليين  الكاممة الفنيةب الخبرات غيا -1

واكثر من ذلك قد يكون من مصرف  لأخرمن بمد  الشرعية الرقابةوجود اختلافات بين لجان ومجالس -2 
تتعمق بالتصنيف المال والمخاطر التي  لأسبابداخل البمد الواحد عدم اصدار صكوك عالميو وذلك  لأخر

 الإسلامية.ترتبط في المصارف 

 .الماليةشرعا لمواكبو التطورات الاسواق  والمجازة المبتكرة الإسلاميةالمنتجات  ةقم -3

نسبة الشفافية من جية وانخفاض  جيةمن  لأخرمن بمد  الضريبية والأنظمةاختلاف قوانين الاستثمار -4
 عمى تعاملات المصارف الإسلامية في الأسواق المالية المحمية والعالمية. أخرى، يؤثران سمبا

تأثير الاختلافات الفقيية من دولة لأخرى عمى الاستثمار ، يعتبر كعائق للاستثمار في الأسواق -5
 2الإسلامية.

                                                           
م، 2012عمان ، ولى، دار المسيرة والتوزيع والطباعة، ق المالية والنقدية ، الطبعة الأيب، الأسوابدريد كامل آل ش- 1

 .179/180ىــ، ص 1433
2
نوال سمرد ورفيق بشنودة، دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية، المؤتمر الدولي الثاتي لممالية  - 

 .14 م، ص2015والمصرفية الإسلامية،  كمية الشريعة ، الجزائر، 
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 :خلاصة الفصل
 نتاجو من خلال عرض ىذا الفصل:وما يمكن است    

بعدة مراحل تاريخية عبر العصور لتكون احد الادوات الدافعة لتقديم النمو  إن الاسواق المالية مرت    
وتساىم في تحقيق التلاقي بين  لتكافؤ بين قوى العرض وقوى الطمب،الاقتصادي ،فالأسواق المالية تحقق ا

 وحدات ذات العجز المالي ووحدات ذات الفائض المالي . 

ر اىمية في سوق المالي لحركة النشاط الاقتصادي لاي دولة تعد سوق الاوراق المالية القناة الاكث    
حيث تعتبر  لكفاءة لتحقيق الفعالية المطموبة،،ومن الضروري بناء تمك الاسواق عمى اساس متين من ا

 سوق الاوراق المالية احد اىداف المستثمرين الذين يرغبون في تحقيق الكفء لمموارد المالية المتاحة لدييم 

سوق الاوراق المالية الى قسمين ىما السوق الاولي الاصدار والسوق الثانوي التداول ،من  تنقسم      
خلال ىذان القسمين يتم اصدار الاوراق المالية اسيم ،سندات ثم تداوليا في السوق ،ىذا ما يعني انتقال 

د ادوات مالية الممكية بين المستثمرين وىم اصحاب الفائض المالي والبائعين اصحاب العجز ،كما يوج
 مستحدثة تعرف ب المشتقات المالية.
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 تمهيد:

التحرير مالي بزكاؿ  ةمف القرف العشريف كالذم عرؼ مكج ف كاقع الاقتصاديات قبؿ منتصؼ السبعيناتإ     

عزز التحكؿ الاقتصادم علاج مكعد اجراءات كاصلاحات  1971كالغاء قاعده الذىب في  مؤتمر بركتيف ككدز

عمى عمؿ النظاـ المالي بيدؼ فتح  المفركضةالقيكد  ةاك تخفيؼ درج لإلغاء آنذاؾاتخذتيا العديد مف الدكؿ 

لتشجيع النمك عميو  المفركضةسكؽ لمقطاع الخاص المحمي كالاجنبي ام تحرير عمميات الاقتصاد مف القيكد 

كالاستثمار كالادخار ضمف المستكييف المحمي كالدكلي سمح سامحيا لا تحقيؽ ازدىار كتطكر في التعاملات 

رؤكس الامكاؿ كالاقتراض  ةمنيا كفي مجاؿ انتقاؿ كحرك التجاريةالمبادلات  ةبيف الدكؿ خاص الاقتصادية

 بالكيفيةذه التعاملات بكاسطو تسييرىا كادارتيا بي المتعمقةكالاستثمارات مع تحمؿ قدر مقبكؿ مف المخاطر 

 .لممتعامميف الاقتصادييف المختمفةالتي تتماشى كالاىداؼ  المناسبة

التي عرفتيا  الكاسعةبمكجب التحريرات  الفترةالعالمية بعد ىذه  الاقتصادية البيئةلكف سرعاف ما تغيرت       

كما ترتب عنيا مف خسائر  الماليةكالعملات كالاكراؽ  كالفائدةكالتي شممت اسعار السمع  آنذاؾالاقتصاديات 

كعندىا كاجيت ىذه المؤسسات الكاقع  ةك استثماريأ ةمصرفي ةسكاء كانت انتاجي المنشآت ة  تكبدتياماليو فادح

ؿ الاتجاه الامث المالية اليندسةكمف اجؿ ذلؾ كانت  كالتغطية الحمايةالى  بالحاجةبصعكباتو كتحدياتو شعرت 

 .الاقتصاديةلشتى المتطمبات التي تفرضيا المتغيرات  للاستجابة الكافية المركنةالذم يتيح 
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 المبحث الأول: ماهية الهندسة المالية ومنتجاتها

العديد مف التقنيات المطبقة كالتي يعتمد عمى البحث كالتطكر، كيرتكز ىي ؽ مفيكـ اليندسة المالية ميط     

دكات مالية جديدة تمثؿ حمكلا إبداعية لمشاكؿ الإدارة كيجدم تكظيفيا في مجاؿ التحكط أاىتماميا عمى ابتكار 

مف التغيرات  برسـ سياسات مالية قكية، كابتكار منتجات كادكات مالية جديدة استراتيجيات مالية تتفاعؿ كتستفيد

المستمرة في أسكاؽ الماؿ مف حيث اسعار الفائدة عمى السندات اسعار الصرؼ، ربحية السيـ، حركة اتجاىات 

الأسعار كمعدؿ الدكراف في سكؽ الاسيـ كالسندات، كيقتضي ذلؾ أف يقكـ المنشأة بإنشاء اقساـ لمبحكث 

 .كالتطكير في مجاؿ المنتجات كالأدكات المالية

 تعريف ونشأة الهندسة المالية وأسباب ظهورها  الأول:المطمب 

 سنتناكؿ مف خلاؿ ىذا المطمب ما يمي:

 تعريف الهندسة المالية أولا:

معظـ تعاريؼ اليندسة المالية مستخمصة مف كجيات نظر الباحثيف الذيف قامكا بتطكير النماذج كالنظريات أك 

 التعاريؼمصممي المنتجات المالية، كسنتطرؽ إلى بعض ىذه 

 تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة المالية:-1

نظر الإدارة المالية عف العممية الكمية التحميمية الصمصمة لتحسيف تعتبر اليندسة المالية مف كجية      

 مجمكعةالعمميات المالية لممؤسسة، كذلؾ مف خلاؿ استخداـ النماذج الكمية كالبرامج التقنية، حيث تتضمف 

 التالية: النشاطات

 تعظيـ قيمة المؤسسة.-
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 إدارة محفظة الأكراؽ المالية.-

التفاكض حكؿ التمكيؿ/ التحكط في الصفقات التي تنعكس مباشرة عمى قيمة ضريبة الشركة أخذا بعيف -

 الاعتبار المخاطر التنظيمية كالسياسية.

 كالشركة.تنظيـ صفقات المبيعات بشكؿ يراعي مصالح كؿ مف الزبكف -

 تنظيـ صفقات الشراء بشكؿ يكازف مصالح كؿ مف المكرد كالشركة.-

 :الماليةتعريف الهندسة المالية من وجهة نظر المؤسسات والأسواق -2

نظاميا يستعمؿ مف قبؿ مؤسسات الخدمات المالية لمكصكؿ إلى حمكؿ اليندسة المالية مدخلا  تعتبر      

 مختمؼ عملاتيا، كتتضمف عممية اليندسة المالية خمس خطكات تتمثؿ في:مناسبة لممشكلات التي تكاجو 

 التشخيص: التعريؼ بطبيعة المشكمة كمصدرىا الأساسي.-

إيجاد الحمكؿ المناسبة لممشكمة في ظؿ النظاـ الحالي لممؤسسة، حيث يعتبر الحؿ الأفضؿ أداة أك  التحميل:-

 مجمكعة مف الأدكات المالية الجديدة.

خمؽ أك انتاج الأدكات المالية الجديدة مف خلاؿ تعيد طرفي الصفقة بيذه الأداة، أك تشكيميا مف  :الانتاج-

 ؿ استراتيجية تداكؿ ديناميكية، أك مف خلاليما معا.خلا

 : تحديد تكمفة الانتاج كىامش الربح.التسعير-

الأخذ بعيف الاعتبار مف خلاؿ إيجاد أداة تلائـ المتطمبات الخاصة بكؿ عميؿ، حيث يجب  :التخصيص-

المبادلة بيف التكاليؼ كالمنافع في تحديد إجراء تعبيرات مفصمة لتلائـ احتياجات كؿ فرد بشكؿ دقيؽ، كالملاحظ 

 أنو في كثير مف الحالات تككف المشكمة التي يراد حميا مكجكدة عند أكثر مف عميؿ.
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كصؼ تحميؿ البيانات الحصمة مف السكؽ  أما مف كجية نظر الأسكاؽ المالية فتعبر اليندسة المالية عف-

المالية بطريقة عممية، بحيث يأخذ ىذا التحميؿ شكؿ الخكارزميات الرياضية أك النماذج المالية كنستعمؿ اليندسة 

 .1كأسيـ المستقبميات كغيرىا المالية بصفة أساسية في تجارة العملات، كتسعير الخيارات

عممية خمؽ أدكات كخدمات جديدة مف قبؿ  »رفت اليندسة عمى أنيا: ع التعريف الشامل لمهندسة المالية:-3

مؤسسات الصناعة المالية، كذلؾ مف أجؿ تمبية الاحتياجات المختمفة لمعملاء مف مستثمريف خكاص كمؤسسات 

 »كما عرفت اليندسة المالية عمى أنيا: .«تحتاج لمتمكيؿ لمدخكؿ في عمميات الاندماج أك تممؾ مؤسسات أخرل

 .2«التصميـ كالتصكير كالتنفيذ لأدكات كأليات مبتكرة، كصياغة حمكؿ إبداعية لمشاكؿ التمكيؿ

) كالرىف العقارم( كخدمات  منتجاتمف التعريفيف السابقتيف يتبيف أف اليندسة المالية تشمؿ كؿ جديد       

تنظيمية، مف شأنيا تخفيض  كالصرفة الالكتركنية( كأليات انتاجية جديدة ) كتنقيط الديكف( كحتى أشكاؿ)

 .التكاليؼ كالمخاطر، ككذا تكفير كتحسيف مختمؼ المنتجات التي تمبي احتياجات مختمؼ المتعامميف

 ابتكار منتجات جديدة لتخفيض التكاليؼ كالصرفية الالكتركنية.-

 ابتكار خدمات مالية جديدة مف شأنيا تخفيض المخاطر.-

 ابتكار ىياكؿ تنظيمية جديدة.-

  ثانيا: نشأة الهندسة المالية

مكاجية  ظيرت اليندسة المالية لمكجكد في منتصؼ الثمانينات بيدؼ اعانة كخدمة شركات الأعماؿ في       

المخاطر ك التخمص مف القيكد التشريعية كالضغكط التي يفر منيا السكؽ كبيئة المشاريع، ففي لندف فتحت 
                                                           

 .27،28، ص 2008الرسالة ناشركف، لبناف، مؤسسة  عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلامية بيف النظرية كالتطبيؽ، - 1
ـ، ص 2007، 1سامي بف ابراىيـ السكيمـ ، التحكط في التمكيؿ الإسلامي، العيد الإسلامي لمبحكث كالتدريب، جدة، ط - 2

105. 
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يجاد حمكؿ لتمؾ  الأعماؿالبنكؾ إدارات لمساعدة شركات  في مكاجية المخاطر التي يسببيا ليا عملاتيا كا 

بداية ظيكر اليندسة المالية ، كفي عاـ المشكلات كعدد مف المحاكلات لتطكير منتجات أسكاؽ الماؿ ككانت تمؾ 

الاتحاد  بصناعة اليندسة المالية، كاصبح ىذ ـ، أنشئ الاتحاد الدكلي لمميندسيف الماليف لرعايتيـ كالارتقاء1992

  عضكا مف شتى أنحاء العالـ. 200يضـ نحك 

كعمكما يمكف تمخيص تطكر مفيكـ اليندسة المالية فيما شيد الأسكاؽ الماؿ العالمية مف تطكرات في       

 مجالات الابتكارات المالية، كالتي تكجزىا في الحالات الأربعة الثانية:

اؽ الماؿ، كقد أدل ذلؾ إلى زيادة سيكلة السكؽ، كاتاحة مزيد اتساع كتعدد أدكات الاستثمار المتاحة في أسك -1

 مف التمكيؿ عف طريؽ جذب مستثمريف جدد كتقديـ فرص جديدة لمباحثيف عف التمكيؿ.

 إيجاد أدكات إدارة المخاطر، كالتي مكنت مف إعادة تكزيع المخاطر المالية لتفصيلات المستثمريف لممخاطر.-2

 الاستثمار نتيجة لتعدد كتنكع كتجدد أدكات الاستثمار، خاصة المشتقات المالية.تعدد كتنكع استراتيجيات -3

أدكات الراجحة بيف الأسكاؽ، مما مكف مف تحسيف التكاليؼ كزيادة العائد كالانفتاح عمى الأسكاؽ تطكير -4

 .1العالمية

 ثانيا: أسباب ظهور الهندسة المالية

إلى سنكات قبؿ، كقد كانت لقد ظير مفيكـ اليندسة المالية مع بداية الثمانينات رغـ اف منتجاتيا كانت تمتد      

 :2كراء ظيكر مختمؼ ىذه المنتجات مجمكعة مف العكامؿ التي نذكر منيا

                                                           
 .10، ص 1999، 1خالد كىيب الراكم، إدارة المخاطر المالية، دار الميسرة، عماف ، ط- 1
سمير عبد الحميد رضكاف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صناعة أدكاتيا، دار النشر - 2

 .78، 77، 2005، 1لمجماعات ، مصر، ط



 الفصل الثاني:                    عموميات حول الهندسة المالية الاسلامية
 

32 
 

، كىك الأمر الذم ترتب عميو حدكث تقمبات عنيفة في أسعار  brrtton woodsانييار اتفاقية بربتكف ككدز -

 الصرؼ، فكانت مدعاة لتصكير الصرؼ الأجؿ كالبحث عف ألية لمنحكط ضد مخاطر تقمبات أسعار الصرؼ.

 زيادة حدة التضخـ في بداية الثمانينات كما صاحبيا مف زيادة سريعة في معدلات أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ.-

اؽ الأكراؽ المالية العالمية المتتالية دفعت المستثمريف لمبحث عف حماية أصكليـ المالية مف خلاؿ انييار أسك -

 أسكاؽ المشتقات المالية.

حدة المنافسة بيف مختمؼ المؤسسات المالية دفعيا إلى تحفيز البحث كالابتكار لخمؽ أدكات مالية جديدة لإدارة -

 كتجاكز القيكد التي تفرضيا السياسات النقدية.المخاطر، كتقديـ حمكؿ لمشاكؿ التمكيؿ، 

 : أهداف الهندسة المالية وأهميتهاالمطمب الثاني

 لميندسة المالية أىداؼ كأىمية كبيرة في السكؽ المالي الإسلامي نذكر منيا:   

 أولا: أهداف الهندسة المالية

 تتمثؿ في:يؽ ثلاثة أىداؼ أساسية تسعى اليندسة المالية إلى تحق            

  :hedgingالتحوط -1

الاحتماء مف خطر تقمبات  »إف المقصكد مف التحكط ىك التقميؿ مف المخاطر التي يمكف أف تحدث، أك ىك

 «الأسعار، سكاء كانت أسعار المكاد الأكلية كالبضائع، أـ أسعار صرؼ العملات، أـ اسعار الأكراؽ المالية

 كذلؾ مف خلاؿ مجمكعة مف المنتجات المالية التي جاءت بيا اليندسة المالية.

إف اليدؼ الاساسي مف عممية التحكط ىك إدارة المخاطر كالتحكـ فييا، كيككف ذلؾ مف خلاؿ استخداـ    

طراؼ مجمكعة مف الأساليب التي تتركز في مجمميا عمى التنكيع في الأصكؿ المالية، أك نقؿ المخاطر إلى أ
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كمية كما ىك أخرل مف خلاؿ الاستثمار في منتجات مبتكرة ليذا الغرض، أك عف طريؽ اجتناب ىذه المخاطر 

 :1كلمتحكط مف مختمؼ المخاطر التي قد تكاجو المستثمريف، ىناؾ استراتيجيتيف لذلؾ  معمكؿ بو في التأميف،

تسمح ىذه الاستراتيجية لممستثمر بأف يبيع حيث  : shorthedgeاستراتيجية التحوط باستخدام مركز قصير -أ

أصلا ماليا أك سمعة كفؽ عقد ينفذ مستقبلا، فيتجنب مخاطر انخفاض الأسعار مف خلاؿ الاحتفاظ بمركز أك 

سمعة كفؽ عقد ينفذ مستقبلا، فيتجنب مخاطر انخفاض الأسعار مف خلاؿ الاحتفاظ بمركز قصير في السكؽ 

في الفرؽ بيف السعر السكقي للأصؿ أثناء التنفيذ ) السعر المنخفض(  المتمثؿ المستقبمي، كيحقؽ بذلمؾ الربح

 كسعر البيع المتفؽ عميو في العقد ) السعر المرتفع( .

القيمة انخفاض يعتبر البيع عمى المكشكؼ مثالا عمى ذلؾ، حيث يقكـ مف خلالو المستثمر الذم يتكقع      

السكقية لأكراؽ مالية معينة باقتراض تمؾ الأكراؽ مف السمسار، مف أجؿ بيعيا في الكقت الحاضر، عمى أف 

المستثمر مف يقكـ بشرائيا عند انخفاض قيمتيا، ثـ تسميميا لممقرض في الكقت المتفؽ عميو، كبالتالي يستفيد 

 شرائيا. قيمة الفرؽ بيف ثمف بيع الكرقة المالية كثمف

حيث تسمح ىذه الاستراتيجية لممستثمر بأف  : long hedgeاستراتيجية التحوط باستخدام مركز طويل -ب

يشترم أصلا ماليا أك سمعة كفؽ عقد ينفذ مستقبلا، فيتجنب مخاطر ارتفاع الأسعار مف خلاؿ الاحتفاظ بمركز 

للأصؿ أثناء التنفيذ ) السعر  طكيؿ في السكؽ المستقبمي كيحقؽ بذلؾ الربح المتمثؿ في الفرؽ بيف السعر

 .2 المرتفع( كسعر البيع المتفؽ عميو في العقد ) السعر المنخفض(

 

                                                           
المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صناعة أدكاتيا، دار النشر سمير عبد الحميد رضكاف، - 1

 .233، 321ـ، ص 2005، 1لمجامعات، مصر، ط
، 321ص  يندسة المالية في صناعة أدكاتيا،سمير عبد الحميد رضكاف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر ال- 2

233. 
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 :spéculationالمضاربة: -2

تعتبر المضاربة عممية تداكؿ الأكراؽ المالية بيدؼ تحقيؽ الربح مف تكقع الأسعار في المستقبؿ، اعتمادا عمى  

 .1أك في بعض الاحياف التي يضعيا المعمكمات التي يجمعيا المضارب كيحمميا،

بيع أك شراء صكرييف لا بغرض الاستثمار، كلكف للاستفادة مف التغيرات التي تحدث في  » أك ىي:        

القيمة السكقية للأكراؽ المالية في الأجؿ القصير جدا، إذ ينخفض بشدة معدؿ الارتباط بيف القيمة السكقية 

 .«للأكراؽ المالية مف ناحية كبيف القيمة الحقيقية مف الناحية الأخرل

ؼ المضاربكف باختلاؼ تكقعاتيـ بشأف أسعار الأصكؿ المالية المتداكلة، فنجد المضارب عمى كيختم       

اتجاىا تصاعديا، فيقكـ بشراء أكراؽ مالية في  تأخذ، كىك المضارب الذم يعتقد أف الأسعار  bullishالصعكد 

الكقت الحاضر عمى أف يبيعيا بسعر مرتفع مستقبلا محققا ربحا مف الفرؽ بيف السعريف، أما المضارب عمى 

، فيك الذم تعتقد أف الأسعار تتجو نحك الانخفاض ، فيقكـ ببيع الأكراؽ المالية في الحاضر beamshاليبكط 

 أقؿ في المستقبؿ. عمى أقؿ شرائيا بسعر

 :arbitrageالمراجحة: -3

عمى أرباح لا يمكف لأم كاف تعتبر المراجحة مف بيف العمميات التي تمكف بعض المستثمريف مف الحصكؿ     

أف يحصؿ عمييا، كذلؾ بسبب عدـ تكازف في السكؽ، حيث يقكـ المستثمر بشراء السمعة ذات السعر المنخفض 

خر تككف فيو ىذه السمعة مرتفعة الثمف، كىك بذلؾ يستفيد مف الفرؽ بيف السعريف، في سكؽ، ثـ يبعيا في سكؽ أ

السكؽ إلى حالة التكازف بسبب حدكث ارتفاع في الأسعار المنخفضة، كانخفاض  بإرجاعكىذه العممية كفيمة 

 الأسعار المرتفعة.

                                                           
 .112، ص 2010، 1تكلي عبد القادر، الأسكاؽ المالية كالنقدية في عالـ متغير، دار الفكر، عماف، طالسيد م- 1
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إلى ابتكار فرص مراجحة خالية مف المخاطر في  مف خلاؿ استراتيجية المراجحةكتيدؼ اليندسة المالية        

ظؿ سكؽ تتميز بعدـ الكفاءة، بمعنى كجكد تبايف في الأسعار بيف مختمؼ الأسكاؽ، كبرغـ ما يكتنؼ ىذه 

العممية مف مخاطر إلا أنيا تعتبر فرصة لزيادة معدلات العائد المتكقعة كتخفيض تكمفة التمكيؿ إلى مستكل 

 .1معيف مف المخاطرة

 يا: أهمية الهندسة الماليةثان

 تكمف أىمية اليندسة المالية فيما يمي     

 إدارة المخاطر:-1

 كيندرج تحت إدارة المخاطر الآتي: 

احتماؿ الفشؿ في تحقيؽ  »تعرؼ المخاطر في الاصطلاح الاقتصادم عمى أنيا: تعريف المخاطر وأنواعها:-أ

العائد المتكقع أك ىي درجة التغير في العائد مقارنة بالمردكد المتكقع الحصكؿ عميو نتيجة لتأثير عناصر متعددة 

 .2«تساىـ في تحقيؽ قيمة التدفقات

احتمالية أف تككف نتائج التنبؤات خاطئة، فغذا كانت ىناؾ احتمالية عالية في أف  »كما تعرؼ عمى أنيا:       

تككف التنبؤات خاطئة فعند ذلؾ ستككف درجة المخاطرة عالية أيضا، أما إذا كانت الاحتمالية منخفضة، فإف 

 .3«درجة المخاطرة ستككف منخفضة أيضا 

                                                           
سمير عبد الحميد رضكاف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صناعة أدكاتيا، ، ص ص - 1
95-96. 
 .160، ص 2009، 2المعاصرة، دار المسيرة، عماف، طدريد كامؿ الشبيب، مقدمة في الإدارة المالية - 2
، 1معاصر، دار كائؿ لمنشر، ط  كمي كاستراتيجيةفلاح حسف الحسيني ، مؤيد عبد الرحماف الدكرم، إدارة البنكؾ  مدخؿ - 3

 .166ـ، 2000
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المالية الناتجة عف أدائيا لمختمؼ مكعة مف المخاطر تتعرض المؤسسات المالية بمختمؼ أنكاعيا لمج      

الطرؽ، كيمكف العمميات التجارية كالاستثمارية، حيث تعمؿ عمى مكاجيتيا كالحد منيا مف خلاؿ إدارتيا بمختمؼ 

 إدراج بعض ىذه الأنكاع فيما يمي: 

بالتزاماتو في الكقت المحدد : كىي مخاطر عدـ القدرة عمى كفاء أحد الأطراؼ ) المديف( المخاطر الانتمائية-

 اتجاه الطرؼ الأخر ) الدائف(.

: كىي مخاطر عدـ القدرة عمى مكاجية الالتزامات قصير الأجؿ بسبب عدـ تكفر السيكلة مخاطر السيولة-

 الكافية لذلؾ.

ر : كىي المخاطر التي تتعرض ليا المؤسسات بمختمؼ أنكاعيا كنتيجة لمتغير في أسعامخاطر أسعار الفائدة-

 الفائدة سكاء بالانخفاض أك بالارتفاع، كتؤدم بذلؾ إلى حدكث خسائر.

 : كىي المخاطر الناتجة عف حدكث تقمبات في اسعار صرؼ العملات.مخاطر الصرف الأجنبي-

كىي المخاطر الناتجة عف انخفاض القدرة الشرائية لعممة ما، كذلؾ بسبب ارتفاع المستكل  مخاطر التضخم:-

 العاـ للأسعار.

تمؾ العممية التي يتـ مف خلاليا تعريؼ المخاطر : إف المقصكد مف إدارة المخاطر ىك أهمية إدارة المخاطر-ب

 يمي: كالرقابة عمييا، كذلؾ بيدؼ ضماف ما كقياسيا كمراقبتياكتحديدىا 

 أف المخاطر ضمف الإطار المكافؽ عميو مف قبؿ مجمس الإدارة.-

 بتحمؿ المخاطر تدفؽ مع الأىداؼ الاستراتيجية لممؤسسة المالية.أف عممية اتخاذ القرارات المتعمقة -

 أف العائد المتكقع يتناسب مع درجة الخصر.-
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 .1أف تخصيص رأس الماؿ كالمكارد يتناسب مع مستكل المخاطر-

 أف القرارات المتعمقة يتحمؿ المخاطر كاضحة كسيمة الفيـ.-

 .نسجمة مع مستكل المخاطرأف حكافز الأداء المطبقة في المؤسسة المالية م-

تتضح مف التعريؼ السابؽ أف إدارة المخاطر تكتسي أىمية كبيرة في المؤسسات المالية، حيث تمكنيا      

مسبقا مف تجنب الآثار السمبية التي يمكف أف تخمفيا مختمؼ أنكاع المخاطر المالية، كذلؾ مف خلاؿ مجمكعة 

 خاطر كقياسيا كالرقابة عمييا، كبالتالي تمكينيا مف أداء نشاطاتيا.مف العمميات التي مف شانيا تحديد ىذه الم

 إدارة السيولة:-2

 كيندرج تحت إدارة السيكلة ما يمي: 

ما تحفظ بو المؤسسات المالية مف الأمكاؿ النقدية أك ما يتكفر ليا مف  »السيكؿ ىي: تعريف إدارة السيولة:-أ

 .2«مكجكدات سريعة التحكؿ إلى نقدية كبدكف خسائر في قيمتيا

السيكلة بصكرة أساسية عمى قاعدة التكافؽ فيما بيف أجاؿ استحقاؽ الخصكـ كأجاؿ استحقاؽ ترتكز        

أنية أك مستقبمية، حيث أف فقداف ىذا التكافؽ كميا أك تكفره بنسبة الأصكؿ بما يكفؿ عدـ حدكث ضغكط تمكيمية 

 3ضئيمة مف شانو أف ييدد كيمنع السيكلة.

يعتبر تحقيؽ التكافؽ الأمثؿ بيف استحقاقات الأصكؿ ك الخصكـ أمرا صعبا بالنسبة لممؤسسات المالية،       

ية التي يتميز بالتقمب المستمر، ككذا تأثير كىذا بسبب الطبيعة المميزة لييكؿ الخصكـ في المؤسسات المال

                                                           
 .166ص  معاصر،  ةفلاح حسف الحسيني ، مؤيد عبد الرحماف الدكرم، إدارة البنكؾ مدخؿ كمي كاستراتيجي- 1
 .376، ص  2009، 1صادؽ راشد الشمرم، إدارة المصارؼ الكاقع كالتطبيقات العممية، دار صفاء، عماف، ط- 2
دارة المخاطر بالبنكؾ منشأة المعارؼ، الإسكندرية، ط- 3  .234، ص 2008، 2سمير الخطيب، قياس كا 
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التطكرات ك التقمبات النقدية كاقتصادية ، كىك الأمر الذم يحتـ عمييا أف تعرؼ باستمرارية حجـ التدفقات النقدية 

،  1كالأمكاؿ المتاحة ليا مف المصادر الداخمية كالخارجية ، كالالتزامات الحالية كالمستقبمية  الكاجب مقابمتيا

 مف بذلؾ عدـ الكقكع في مشكلات السيكلة.لنض

نظرا لأىمية السيكلة في أداء مختمؼ العمميات كالأنشطة كالكفاء بمختمؼ الالتزامات،  أهمية إدارة السيولة:-ب

كجب عمى المؤسسات المالية أف تكلييا أىمية خاصة لأف نقص السيكلة أك ككجكد فائض فييا لا يخدـ 

 المؤسسة: 

 :2سبة السيكلة عف النسبة المطمكبة فإف ىذا يؤدم إلىفي حالة ارتفاع ن-

*ضياع فرص الربحية، كبالتالي ضياع عكائد كاف مف الممكف الحصكؿ عمييا لك أف ىذه الأمكاؿ كانت قد 

 استثمرت.

 *التأثر بالتضخـ النقدم بسبب انخفاض القكة الشرائية لمنقد.

 في المؤسسة المالية، مما يسيء إلى سمعتيا.*يشير فائض السيكلة إلى عدـ كفاءة إدارة النقدية 

 في حالة العجز في السيكلة: فيؤدم إلى: -

*ضياع فرص استثمار كاف مف الممكف اغتناميا لك كاف لدييا الأمكاؿ السائمة خاصة بالنسبة لتمؾ التي لا 

 تعكيضيا.يمكف 

 *الإساءة إلى سمعة المؤسسة المالية.

                                                           
 .235سمير الخطيب ، مرجع سابؽ، ص- 1
المعايير كالأدكات، بحث مقدـ خلاؿ الدكرة العشركف لممجمع  السيكلة في المصارؼ الإسلاميةة، إدارة حسيف حسيف شحات- 2

 .17-16، ص 2010ديسمبر،  25/29الفقيي ، رابطة العالـ الإسلامي، مكة المكرمة، 
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 لمالية: منتجات الهندسة االمطمب الثالث

لقد تبيف مف خلاؿ المطمب السابؽ أىمية اليندسة المالية في المؤسسات المالية نظرا لمدكر الياـ الذم تمعبو     

في إدارة المخاطر كالسيكلة التي تشكؿ عاملا أساسيا في استمرارىا كضماف حصتيا السكقية عمى الساحة 

تشكيمة متنكعة مف المنتجات المالية التي تخدؾ مختمؼ كتسعى المؤسسات المالية إلى تكفير المالية، ىذا 

يتـ مف خلاؿ ىذا ك  أىدافيا، كتعطي الجانب التمكيمي كالاستثمارم في الاقتصاد، كيما يحقؽ أىداؼ التنمية.

 المطمب التطرؽ لمختمؼ منتجات اليندسة المالية، كذلؾ مف خلاؿ النقاط التالية: 

 أولا: تعريف المشتقات المالية

عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ المالية محؿ التعاقد كلكنيا »تعرؼ المشتقات المالية عمى أنيا:       

لا تقتضي أك تتطمب استثمار الأصؿ الماؿ في ىذه الأصكؿ، ككعقد بيف طرفيف عمى تبادؿ المدفكعات عمى 

 .1«النقدية يصبح أمرا غير ضركرم أك العكائد، فإف أم انتقاؿ لممكية الأصؿ محؿ التعاقد كالتدفقات أساس 

أدكات عالية ترتبط بأداة مالية معينة أك مؤشر أك سمعة، كالتي مف  »كما عرفت المشتقات أيضا بأنيا:     

الأداة المشتقة فإنيا تتكقؼ عمى سعر خلاليا يمكف بيع أك شراء المخاطر المالية في الأسكاؽ المالية، أما قيمة 

الأصكؿ أك المؤشرات التعاقد، كعمى خلاؼ أدكات الديف فميس ىناؾ ما يتـ دفعو مقدما ليتـ استرداده ، كليس 

ىناؾ عائد مستحؽ عمى الاستثمار، كتستخدـ المشتقات المالية لعدد مف الأعراض كتشمؿ إدارة المخاطر، 

 .«بيف الأسكاؽ، كأخيرا المضاربة كالتحكط ضد المخاطر، كالمراجحة

                                                           
ادة أماؿ لعمش، دكر اليندسة المالية في تطكير الصناعة المصرفية، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات الحصكؿ عمى شي- 1

الماجستير في العمكـ التجارية ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، قسـ العمكـ التجارية ، جامعة سطيؼ، 
 .73، ص 2011/2012



 الفصل الثاني:                    عموميات حول الهندسة المالية الاسلامية
 

40 
 

فالمشتقات المالية عبارة عف منتجات مالية تحدد قيمتيا بناء عمى قيمة الأصؿ المالي محؿ التعاقد، ليا تاريخ    

استحقاؽ معيف يقكـ فيو الطرفاف بتسكية العممية مف خلاؿ الحصكؿ عمى فركؽ الأسعار، كىك ما يجعؿ منيا 

لمشترم كلا تسمـ الثمف مف قبؿ البائع، كيتـ عقكد بصكرية لا يترتب عنيا تممؾ الأصؿ محؿ التعاقد مف قبؿ ا

استخداميا مف قبؿ المشترم كلا تسمـ الثمف مف قبؿ البائع، كيتـ استخداميا في إدارة مختمؼ الأنكاع مف 

 المخاطر، كالمضاربة عمى الأسعار.

ئيا بالمقارنة شرالقد تزايد التعامؿ بمثؿ ىذا النكع مف المنتجات المالية نظرا لمركنتيا كسيكلة بيعيا ك      

السمعية التي قامت بيا كلا تقتضي دفع كامؿ قيمة الأصؿ محؿ التعاقد، إضافة إلى امكانية بالأصكؿ المالية ك 

الإشارة إلى أف حجـ المشتقات المالية المتعامؿ بيا حتى نياية  المخاطر، كتجدرلمتحكط مف مختمؼ استخداميا 

 بميكف دكلار. 19.518قد بمغ  2011جكاف 

 نيا: مفهوم التوريق ثا

الديكف مف المفرض الأساسي ) البنؾ كغيره مف المؤسسات المالية المانحة تحكيؿ  »يعرؼ التكريؽ عمى أنو:    
ليذا النكع مف القركض( إلى مقترضيف أخريف، كذلؾ في شكؿ أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ في أسكاؽ الماؿ، كعادة 

تتكلى عممية الاكتساب في ىذه الأكراؽ، فبيدؼ مف  spvما سنستحدث مؤسسة خاصة ذات غرض محدد 
كرائيا إلى التقميؿ مف مخاطر الائتماف كالسيكلة كالسكؽ بالنسبة لممؤسسات التي قدمت القركض بتداكليا في 

 .«السكؽ الثانكية

الحصكؿ عمى الأمكاؿ بالاستناد إلى الديكف المصرفية القائمة كذلؾ عف طريؽ أصكؿ  »كالتكريؽ ىك: 
مالية جديدة، كبعبارة أخرل فإف مصطمح التكريؽ يعني تحكيؿ المكجكدات المالية مف المقترض الأصمي إلى 

 .1«الاخريف، كالذم يتـ غالبا مف خلاؿ الشركات المالية أك الشركات ذات القرض الخاص

                                                           
 .78أماؿ لعمش، دكر اليندسة المالية في تطكير الصناعة المصرفية، ص  - 1
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إلى فالتكريؽ في أبسط صكرة يتـ مف خلاؿ إصدار أكراؽ مالية بيدؼ تحكيؿ الديكف مف المقرض   
طرؼ أخر يقكـ بشراء ىذه الأكراؽ المالية التي تمثؿ قيمة الديف، كذلؾ عف طريؽ شركات ذات غرض خاص 

 تتكلى عممية الاكتتاب في ذلؾ.

مف خلاؿ ككالتي إعادة تمكيؿ  1970ظيرت ألية التكريؽ لأكؿ مرة في الكلايات المتحدة الأمريكية لقد  
، كالمتاف تضمناف السيكلة في سكؽ الرىف العقارم عف طريؽ  fanny marك  ferddie macالرىف العقارم 

 شراء القركض مف البنكؾ.

اللاتينية إلى سندات قابمة لمتداكؿ، مف القرف العشريف، تـ تحكيؿ ديكف دكؿ أمريكا  الثمانيناتكخلاؿ   
عمييا، كتحس النمك كنجحت نجاحا كبيرا كتمكنت دكؿ أمريكا اللاتينية مف سداد الديكف التي كانت مستحقة 

الاقتصادم فييا، كشجع المستثمريف عمى تحمؿ المخاطر كالضماف غير المباشر الذم تحممو حككمات ىذه 
 .1الدكؿ

  المنتجات المالية التقميديةثالثا: 

 مالية التقميدية:نذكر فيما يمي أىـ المنتجات ال    

  شهادات الإيداع القابمة لمتداول:/1

الإيداع القابمة لمتداكؿ منتجا ماليا يضاؼ إلى قائمة المنتجات المالية التي اعتمد عميو  تعتبر شيادات       
لحؿ كثير مف المشاكؿ التمكيمية التي تكاجو المؤسسات المالية بمختمؼ أنكاعيا، حيث أنيا تمثؿ أكراقا مالية 

لؾ فائدة محددة، ما يميز ىذا ذات أجاؿ مختمفة تعطي لحامميا مقابؿ إيداع مبمغ معيف، كيتقاضى في مقابؿ ذ
 النكع مف الشيادات أنيا تمكف حامميا مف تداكليا في حاؿ احتياجو إلى السيكلة قبؿ تاريخ الاستحقاؽ.

ـ كاعتبرت مصدرا رئيسا للأرصدة  1961كقد ظيرت ىذه الشيادات في الكلايات المتحدة الأمريكية سنة     
انتشارا كاسعا في أكركبا ، كىك الأمر الذم ساعد عمى إصدارىا في الإضافية في مصارفيا كلاقت نجاحا كبيرا ك 

ـ، لتككف بذلؾ أكعية مالية لمكاجية متطمبات الائتماف متكسط الأجؿ كتتميز شيادات الإيداع 1966لندف سنة 
 :القابمة لمتداكؿ بما يمي
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 .امكانية بيعيا في أم كقت قبؿ تاريخ الاستحقاؽ، كبالتالي تميزىا في السيكلة-

 يككف إصدارىا مف قبؿ بنكؾ مقبكلة عالميا، كىك ما يجعميا مضمكنة.-

 .1امكانية اصدارىا كفؽ تاريخ استحقاؽ يناسب مصدرىا ،ك حامميا ، كىك ما يجعميا ذات مركنة-

 ، فنجد قصيرة كمتكسطة كطكيمة الأجؿ الأقؿ مف خمس سنكات.أجاؿ استحقاقياتعدد -

 ، أك كفؽ طمب العميؿ.يقة معمقة عمى شكؿ إصدارات دكريةبطر تنكع إصدارتيا، فيمكف أف تصدر -

( ، يقكـ المصدر الكديعةبمجرد دفع قيمة الشيادة مف قبؿ العميؿ في التاريخ المتفؽ عميو ) في بداية مدة -
 بتسميـ الشيادة لمعميؿ أك يحتفط بيا لديو حتى يطمبيا، أك حتى تاريخ الاستحقاؽ.

 /اتفاقية إعادة الشراء:2

اتفاقية إعادة الشراء أحد عقكد المشتقات المالية في سكؽ النقد، تعتمد عمى كساطة بيكت السمسرة  تعتبر      
تفاقيات كتككف بيف التاجر كالمستثمر، حيث يقكـ الأكؿ ببيع أكراؽ مالية تعادؿ قيمة المتخصصة في مثؿ ىذه الا

بالسعر  المستثمرصفقة أخرل لشراء ىذه الأكراؽ مف  بإبراـالمحتاج إليو إلى الطرؼ الثاني، عمى أف تقكـ المبمغ 
مسبقا، أك مقابؿ سعر أعمى مف سعر البيع عمى أف يككف الفرؽ ربحا نفسو إضافة إلى فائدة يتفؽ عمييا الطرفاف 

 لممستثمر.

رض لو كيتضح مما سبؽ أنو يتـ المجكء الى ىذا النكع مف العقكد لتمكيؿ العجز المؤقت الذم يمكف أف يتع  
 مختمؼ التجار، كبالتالي يككف ىذا المنتج المبتكر كسيمة لتسييؿ الحصكؿ عمى التمكيؿ في كقت مف الأكقات .

 /اليورو دولار:3

يعتبر اليكرك دكلار مبالغ بالدكلار الأمريكي، يتـ ايداعيا في بنكؾ أكركبية لفترة زمنية محددة عادة ما        
مييا فائدة محددة، ك تستخدـ البنكؾ ىذه الكدائع كبالعممة الأمريكية في منح تككف سنة أشير فما أقؿ، كتدفع ع

 فركض لمختمؼ المؤسسات.
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تعتبر ىذه الكدائع ذات أىمية باعتبارىا خالية مف مخاطر عدـ السداد، ككذا سيكلة بيعيا كشرائيا إضافة إلى   
 .1الأمريكية عمى الكدائع لدل بنككيا المحميةعدـ خضكعيا للإجراءات كالقكانيف التي تفرضيا الكلايات المتحدة 

  الائتمان:/بطاقة 4

ظيرت بطاقة الائتماف لتككف ابتكارا يضاؼ إلى قائمة الابتكارات في المجاؿ المالي، حيث تعد بديلا  لقد     
 عف النقكد، تحمؿ قيما مالية محددة، كتستخدـ كسيمة لتسييؿ التعامؿ في أم مكاف كفي أم كقت.

كبطاقة الائتماف عبارة عف بطاقة تمنح مف قبؿ البنكؾ كالمؤسسات المالية لممتعامميف معيا، حيث تحمؿ كافة    
المعمكمات الخاصة بحامميا، كتمكنو مف استعماليا في السحب مف رصيده أك في تسديد أثماف السمع كالخدمات 

 التي يتمقاىا، كحتى في بعض الأحياف في الحصكؿ عمى قرض.

لتككف  the flatbush mational bankمف قبؿ  1947إف أكؿ ظيكر لبطاقة الائتماف كاف سنة     
صة بعد القبك في تقديـ ىذه الخدمة لعملائيا، خاالانطلاقة مف قبؿ العديد مف المصارؼ كالمؤسسات المالية 

أكؿ شركة متخصصة   cheb dinnersالذم عرفو ىذا الابتكار المالي مف قبؿ مختمؼ التجار ، كيعتبر شركة 
 travel and ، كأنشأأت أكؿ بطاقة تحت اسـ  1951في إصدار البطاقات حيث تأسست سنة 

entertaunment تـ تبعتيا  بطاقة bank  anerican express   ثـ بطاقةblanche cart   1959سنة. 

لممصارؼ  amerucon bankكقد انتشرت بطاقة الائتماف عبر أنحاء العالـ بعد أف رخص مصرؼ       
الأخرل بإصدار بطاقتو الائتمانية ليككف لحامميا الفرصة في استعماليا في أم نقطة يتـ قبكليا، كفي سنة 

ظيرت فكرة بطاقة الائتماف بمفيكميا الربكم ، أم أف ىذه البطاقة تؤدم فكرة القرض بفائدة ثابتة عمى  1970
 ئتماف:.  كنجد نكعيف مف بطاقات الارصيد البطاقة

كىي البطاقة التي تمكف حامميا مف الحصكؿ عمى قرض لتسديد قيمة مشترياتو ضمف  بطاقة الحسم الشهري:-
حدكد مبمغ معيف، كبغض النظر عف رصيد حسابو، عمى انو يتـ تسديد كامؿ المبمغ دفعة كاحدة بعد المدة 

 .2لبطاقةالمتفؽ عمييا مع المصرؼ، كفي حالة التأخر تقرض غرامات عمى صاحب ا
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: تعتبر ىذه البطاقة أداة كفاء كائتماف، حيث تمنح لحامميا الحؽ في الحصكؿ عمى السمع بطاقة الدين المتجدد-
كالخدمات فكر إظيارىا، كما تسمح لو بالحصكؿ عمى النقد، كيتـ في ىذه البطاقة تقسيط الديف المستحؽ عمى 

لتسديد، كيترتب عميو فكائد ربكية في حالة تأخره عف التسديد العميؿ عمى فترات، كتزداد قيمة الديف بزيادة فترة ا
 خلاؿ الفترة المسمكح بيا.

 رابعا: المنتجات المالية الحديثة والمركبة 

سنتعرض فيما يمي عددا مف المنتجات المالية الحديثة ، ثـ نتحدث عف المنتجات المركبة بالتركيز عمى اىـ   
 خصائصيا كبعض أنكاعيا:

  المالية الحديثة:المنتجات -1

 نذكر فيما يمي أىـ منتجات اليندسة المالية الحديثة

: كىي السندات التي يمكف تحكيميا إلى أسيـ عادية أك ممتازة بعد مضي أ/السندات القابمة لمتحويل إلى أسهم
شركط مدة محددة، إذا رغب حامميا في ذلؾ، حيث ينتقؿ مف كضع دائف لمشركة إلى شريؾ مساىـ، كذلؾ كفقا ل

 .1كقكاعد محددة في العقد

كما يميز ىذه الأكراؽ المالية أنيا تقع بيف أكراؽ الممكية كأكراؽ الديف حيث تعرؼ بالأكراؽ اليجينة كيسمح    
 .2ىذا النكع مف الأكراؽ يتحكؿ القيـ مف كضعية الديف إلى كضعية الممكية

تعتبر السندات ذات الكربكف الصفرم مف الأكراؽ المالية التي يمكف  ب/السندات ذات الكربون الصفري:
فييا تداكليا، حيث تباع ىذه السندات بأقؿ مف القيمة الإسمية عمى اف يسترجع المستثمر القيمة  لممستثمريف

 مص منيا قبؿ تاريخالاسمية عند تاريخ الاستحقاؽ يمكف بيعيا في السكؽ بالسعر السائد إذا رغب في التخ
 .3الاستحقاؽ، أك عند البيع مما يعني أف ىذا النكع مف السندات لا يمنح فكائد دكرية

                                                           
 .22ـ، ص 2010، 1سميماف آؿ فكزاف، الأسكاؽ المالية مف منظكر إسلامي، مركز النشر العممي، جدة، ط مبارؾ بف- 1
الجزائر ، المغرب، تكنس، مذكرة ماجستير، كمية  نشيط الاستثمارات ، دراسة مقارنةسامي مباركي، فعالية الأسكاؽ المالية في ت- 2

 .52، ص 2003/2004العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير ، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
 .52سامي مباركي، مرجع نفسو، ص- 3
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: يعتبر رأس الماؿ المخاطر مف بيف أحداث منتجات اليندسة المالية، حيث يمثؿ أداة رأس المال المخاطر ج/
ا النكع مف يحتذل بو في ىذلتحقيؽ التنمية الاقتصادية كالتكنكلكجية، كيعتبر التجربة الأمريكية نمكذجا ناجحا 

 الاستثمارات.

القرف كيعتبر رأس الماؿ المخاطر مف أىـ الأدكات التمكيمية كالاستثمارية التي اىتـ بيا الغربيكف في منتصؼ   
عات الصغيرة ذات المخاطر العالمية ، ك العشريف، كذلؾ بسبب احجاـ البنكؾ التقميدية عف تقديـ التمكيؿ لممشر 

ؿ بتكاليؼ مرتفعة دكف تكفر الضمانات الكافية كىك ما في طبيعة عمؿ البنكؾ التقميدية في كبالتالي التمكي
 مراحميا المستقرة.

مف  %95كتجدر الإشارة إلى أنو كفي دراسة أجريت عف شركات رأس ماؿ المخاطر في أكركبا ، نبيف أف    
 ىذه الشركات لـ تكف لتحقؽ النمك كلا لتضمف بقاءىا دكف الاستثمار في أرس الماؿ المخاطر.

أف مف بيف ما يميز ىذا النكع مف الاستثمارات أف صاحب رأس الماؿ المخاطر يعتبر مشاركا في المشركع    
ب راـ الصفقة مع المقاكليف يساىـ الاستثمارم كليس مجرد ممكؿ لو، حيث أنو كبعد تحديد الفرص الاستثمارية ، كا 

في إدارتو مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ المسطرة، ككذا تحقيؽ قيمة سكقية لممشركع، كىك مف شأنو تخفيض تكمفة 
 .الككالة

 ك يختمؼ التمكيؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر ك التمكيؿ البنكي في نقاط ندرجيا في الجدكؿ التالي:   

 / أوجه الاختلاف بين التمويل المصرفي والتمويل عن طريق رأس المال المخاطر 11الجدول رقم 

 التمويل عن طريق رأس المال المخاطر  التمويل البنكي  
المشاريع القائمة ذات المخاطر  وجهة التمويل 

الضعيفة، أم في نشاطات تقميدية أك 
 ذات تكنكلكجيا ناضجة 

المشاريع المجددة كخاصة في انقطاع الذم 
يتميز بكثافة كبيرة في التكنكلكجيا ، كتتميز 
 بإمكانية كبير لمنمك كبدرجة كبيرة مف المخاطر 

 يدرس جدكل المشركع دكف ضمانات كجكد ضمانات مادية شروط التمويل 
كمتابعة تدخؿ نشيط في الإدارة مف المراقبة  لا يكجد تدخؿ  التدخل في المؤسسة 

 كنصائح.
يقرض المصرؼ المؤسسات أساسا مف  مصدر التمويل 

 الكدائع 
تمكؿ شركات رأس الماؿ المخاطر المؤسسات 

 مف أمكاليا الخاصة 
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عائد محصؿ عميو مف خلاؿ فائض القيمة  عائد ثابت يتمثؿ في سعر الفائدة طبيعة العائد
المحقؽ مف عممية التنازؿ عف حصة المساىمة 

 صاحب رأس الماؿ المخاطر.عند خركج 
 .84أماؿ لعمش، دكر اليندسة المالية في تطكير الصناعة المصرفية، ص : المصدر 

  المنتجات المركبة :/2

 كتتمثؿ أىـ منتجات اليندسة المالية المركبة في الآتي:

المركبة نتاجا لاتحاد منتجيف مالية أك أكثر، يككف اليدؼ : تعتبر المنتجات المالية أ/خصائص المنتجات المركبة
عمى رأس الماؿ المستثمر، في حيف ييدؼ المنتج الأخر لتنمية رأس الماؿ، كتتحدد قيمة مف أحدىما المحافظة 

 المنتج المركب بناء عمى العائد المرتبط بأحد المنتجيف أك كمييما.

ليندسة المالية يتميز بمجمكعة مف الخصائص التي يمكف إدراجيا تجدر الإشارة إلى أف ىذا النكع مف منتجات ا
 في النقاط التالية:

بما أف المنتج المركب مزيج بيف منتجيف أك أكثر فإنو يتميز بخميط بيف العائد التوفيق بين العائد والمخاطرة: -
عمى الجزء الأكبر مف يؤدم إلى تحميؿ جزء قميؿ مف الخسارة إذا كقعت ، كالحصكؿ كالمخاطرة ، كبالتالي 

 الأرباح إذا تحققت، كىذا إذا تكافقت تكقعات المستثمر مع الرفع.

: حيث تتيح بعض المنتجات المركبة امكانية تسييميا خاصة التي تقكـ عمى أسعار الأسيـ أك قابمية التسييل-
 العملات، كىذا باعتبار أف ليا أسعار نكعية كحتى أنيا.

: يتـ بيع ىذه المنتجات لممؤسسات الاستثمارية كلمدراء ككسطاء الأصكؿ كالشركات الحاجة إلى الوساطة-
  بيا المستثمركف الأفراد.الراغبة بالاستثمار ، كنادر ما يتعامؿ 

إف مف الأمثمة التي يمكف إدراجيا ضمف المنتجات المركبة ىك ما يعرؼ  ب/أمثمة عن المنتجات المركبة:
ىك عقد يتضمف الحؽ في شراء عقد مستقبمي معيف الخيار المستقبمي الذم ا نجد كمف بيني المشتقات،بمشتقات 

بسعر محدد في تاريخ مستقبمي محدد مقابؿ دفع علاكة لمحررة، كيككف لمشترم العقد الحؽ في تنفيذه مف عدمو، 
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انخفاض في سعر كبالتالي يمكف تجنب الخسارة التي تقع لك تـ الاستثمار في عقد مستقبمي مباشرة ككاف ىناؾ 
 1 السكؽ عف سعر السكؽ عف سعر التنفيذ.

 : طريقة عمل الخيار المستقبمي 14الشكل رقم

 

 

 يستفيد عف العلاكة المدفكعة         كيخسر الطرؼ الناتج عف ارتفاع الأسعار                       

 

 

 يحقؽ الربح الناتج عف ارتفاع                                               يخسر العلاكة المدفكعة لممحرر  

 

 الأسعار كفؽ التنفيذ منقكصا العلاكة 

ىاشـ فكزم دباس العبادم، اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، در: المص
 .101، ص 1،2008طمؤسسة الكراؽ ، عماف، 

: كىك الحؽ في شراء أك بيع عقد اجؿ بسعر معيف في تاريخ مستقبمي محدد، حيث يمكف  خيار العقد الأجل-
، أك بيع خيار شراء عقد أجؿ، أك بيع خيار أجؿ، خيار بيع عقد الأجؿ شراء الخيار شراء عقد أجؿ، أك شراء

 كيختمؼ عف الخيار المستقبمي فقط في أنو لا يتداكؿ في الأسكاؽ المنتظمة.
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 محرر الخيار المستقبمي 

 عقد الخيار مستقبمي  عدم تنفيذ العقد تنفيذ العقد

 مشتري الخيار المستقبمي 
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 عدـ تنفيذ العقد  تنفيذ العقد  نكع العقد 
 خيار غير مربح  خيار مربح

 سعر التنفيذ >سعر السكؽ  سعر تنفيذ  <سعر السكؽ   خيار شراء عقد أجؿ
 سعر تنفيذ <سعر السكؽ  سعر التنفيذ  >سعر السكؽ  خيار عقد أجؿ

ىاشـ فكزم دباس العبادم، اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، المصدر: 
 .101، ص 1، ط2008عماف،  الكراؽ،مؤسسة 

 يمكف القكؿ أف:  السابؽ،مف الجدكؿ      

يمارس المستثمر الحؽ في تنفيذ شراء العقد الأجؿ فقط إذا كانت أسعار السكؽ تزيد عف السعر المتفؽ عميو -
 حيث يستنفذ مف الفرؽ بيف السعريف إذا قاـ بالبيع حاليا بسعر السكؽ، كبيذا يككف الخيار مربحا.عند إبراـ عقد، 

حيث يستفيد مف الفرؽ بيف السعريف، كبيذا يككف  يمارس أسعار السكؽ أقؿ مف السعر المتفؽ عميو في العقد،-
 خيار البيع مربحا.

كىي خيار المشترم الدخكؿ في مبادلة معينة في تاريخ محدد مستقبلا، كأف يعقد خيار  المبادلة الاختيارية:
مف تحقؽ الأرباح أك انخفاض التكاليؼ الناتجة  مبادلة سند بفائدة بسيطة بسند أخر بفائدة متغيرة، حيث يستفيذ

 عف التغير في أسعار الفائدة السائدة، كيخسر العلاكة المحددة بالعقد في حاؿ عدـ تنفيذ العقد.
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 : طريقة عمل المبادلة الاختيارية 15رقم الشكل 

 

 

                               فيض السعر الثابت –دفع السعر المعمكـ  

 

 

                                               دفع السعر الثابت المتفؽ عميو  

 يخسر قيمة العقد 

 يربح الفرؽ الناتج عف ارتفاع السعر 

ىاشـ فكزم دباس العبادم، اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، المصدر: 
 .101، ص 1، ط2008عماف،  الكراؽ،مؤسسة 

 

 

 

 

 

 

 

 

حرر المبادلة الخياريةم  

 عقد المبادلة الخيارية  عدم تنفيذ العقد تنفيذ العقد

 مشتري المبادلة الخيارية 
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 البديل الاسلامي لمهندسة المالية التقميدية  :المبحث الثاني

تشمؿ اليندسة المالية مصدر مف مصادر الابداع تحتاج الييا المؤسسات المالية الإسلامية عمى اختلافيا ك     

 .ية لمزبائف يتطمب ايجاد العديد مف المنتجات الماليةالاحتياجات التمكيمية كالاستثمار مف اجؿ تمبية 

  تعريف الهندسة المالية الإسلامية أهميتها: المطمب الاول

 كفي ىذا المطمب سنتناكؿ بالدراسة كالتحميؿ اىـ تعريفات اليندسة المالية الإسلامية كأىميتيا    

 مفهوم الهندسة المالية الإسلاميةأولا: 

الا بقيد  التقميدية المالية اليندسةعف تعريؼ  الإسلامية المالية اليندسةلا يختمؼ تعريؼ      
مف  ةبانيا مجمكع الإسلامية المالية اليندسةكقد عرفت  ،مكافقو لمشرع المالية اليندسةيجعؿ ىذه 

 الماليةالتي تتضمف عمميات التصميـ كالتطكير كالتنفيذ لكؿ مف الادكات كالعمميات  الأنشطة
لمشاكؿ التمكيؿ ككؿ ذلؾ في اطار مكاجيات الشرع ة حمكؿ ابداعي صياغة الى بالإضافة المبتكرة
 .1 الحنيؼ

  يةأهمية الهندسة المالية الإسلامثانيا:  

 :أىمية اليندسة المالية الإسلامية في الأمكر التالية بيفتت   

ف معظـ الادكات التمكيمية المكجكدة ىي تمؾ التي تـ تطكيرىا منذ قركف ككانت بحاجة أ -
المجتمعات في ذاؾ الكقت كفي الكقت الحاضر تتزايد حاجات المجتمع بشكؿ مستمر كيتطمب ذلؾ 

الشرعية كي تساىـ في تحقيؽ مرضاة الله سبحانو  بالضكابطإيجاد ادكات تمكيمية منضبطة 

                                                           
المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية، ممتقى العممي الدكلي، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ  طرطار، دكر اليندسةأحمد - 1

 .48، ص 2009التسيير، جامعة فرحات عباس سطيؼ، 
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العباد لخالقيـ التزاـ أكامر، كاجتناب نكاىيو كاقتفاء شرعو فيما يتعمؽ المعاملات كتعالى، كتعبيد 
 1ماليةال

بدلا مف محاربتيا كاتخاذ مكقؼ العداء  العالميةمف التطكرات التي تشيدىا الاسكاؽ  الاستفادة-
  .الإسلامية الشريعةمنيا كتصحيح ما يحتاج منيا الى تصحيح لتتكافؽ مع ضكابط 

 الأنشطةلمعالـ الغربي كذلؾ بابتكار  التبعية ةتساىـ في كسر حمق الإسلامية المالية اليندسة أف-
  .الثقيمةكاعبائيا  الربكيةدكف الكقكع في الديكف  الاجتماعية التنميةالاكثر ملائمو لمظركؼ 

ـ الاسلامي التي يشيدىا العال الماليةىي البديؿ كالفلاح للازمات  الإسلامية المالية اليندسةف أ-
 .بضكابط الشرع الحنيؼ منضبطةبسبب المعاملات الغير 

ف اليندسة المالية الإسلامية يجمعيا عنصرم المصداقية الشرعية، الكفاءة الاقتصادية العممية، أ-
الاقتصادية الخانقة  بالأزماتالاسلامي، كحماية اقتصاده مف التأثر  ظاـتضمف استمرارية الن

  .المتتابعة

يقعكف في حرج كمشقو لكجكد كثير مف  الماليةف جميكر المسمميف ممف يتعاممكف بالعقكد أ-
حيث انيا تبتكر ليـ  كالمشقةفي رفع لذلؾ الحرج  المالية اليندسةلمشرع كفي  المنافيةالمعاملات 

  .مع الشرع متكافقةاك تطكر عقكد ماليو 

الماؿ كالكسائؿ تتغير كتختمؼ باختلاؼ ف مف مقاصد المكمفيف الاكتساب كطمب الرزؽ كتنميو أ-
تستخدـ الكسائؿ التي تتكاكب مع كؿ عصر كمجتمع  الإسلامية المالية كاليندسةالعصكر كالعادات 

 الإسلامية. الأصالةعمى  المحافظةمع 

                                                           
 .50أحمد طرطار، دكر اليندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية، ، ص - 1
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اك تطكيرىا اك  المكجكدةتحتاج الى اجتياد سكاء في تكييؼ العقكد  الإسلامية المالية اليندسة أف -
كمما يعيف عمى  الاقتصادية الساحةاستحداث عقكد جديده مما يجعؿ الفقو الاسلامي حاضر عمى 

 . 1استمرار الاجتياد الفقيي

ابراز لمنظاـ الاقتصادم الاسلامي كىذا يشكؿ دعكل عظيمو  الإسلامية المالية اليندسةفي  أف-
 .: 2ةالاقتصاديكعلاجو لمشاكؿ العالـ  كشمكلو سمكه ليذا الديف

  الإسلاميةخصائص الهندسة المالية  :المطمب الثاني

 المصداقيةتيدؼ الى إيجاد منتجات كادكات ماليو تجمع بيف  الإسلامية المالية اليندسة    
 كالكفاءة ةىي الاساس في ككنيا اسلامي الشرعية فالمصداقية الاقتصادية، كالكفاءة كالشرعية

  .التقميديةكمنافسو الادكات  الاقتصادمىي الاساس في قدراتيا عمى تمبيو الاحتياجات  الاقتصادية

 المصداقية الشرعية :اولا

قدر ممكف كىذا  بأكبرمكافقو لمشرع  الإسلاميةتككف الادكات  الشرعية أف المصداقيةتعني       
 المالية اليندسةساس مف الأيتضمف الخركج مف الخلاؼ الفقو قدر المستطاع، اذ ليس اليدؼ في 

ترجيح رائؼ فقيي عمى اخر كانما التكصؿ الى حمكؿ مبتكره تككف محؿ اتفاؽ قدر  الإسلامية
 اليندسةما ىك جائز شرعا كبينما تطمح اليو  دائرةالامكاف كعميو ينبغي اف نفرؽ ابتداء بيف 

المشركع تشمؿ ما  دائرةكاليات نمكذجيو بينما  لأدكاتتطمح  الإسلامية المالية فاليندسة، الإسلامية
قد يككف نمكذجيا بمقياس العصر الحاضر كما ليس كذلؾ السبب اف الشرع جاء في كؿ زماف 

الاف ملائمو لعصر  النمكذجيكظركؼ الافراد كالمجتمعات تتفاكت كتتبايف فقد لا تككف الحمكؿ 

                                                           
 .50الإسلامية في علاج الأزمة المالية، ، ص أحمد طرطار، دكر اليندسة المالية - 1
 .50أحمد طرطار، دكر اليندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية، ، ص - 2
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ف تككف نمكذجا للاقتصاد الاسلامي أنبغي ي الإسلامية اليندسةاخر بينما الحمكؿ التي تقدميا 
 .1فينبغي اختيار افضؿ تمؾ النماذج كاحسانيا تعبيرا عف الاسلاـ

 الكفاءة الاقتصادية :ثانيا

بخاصيو اخرل مناظره  الشرعية المصداقيةالى  بالإضافة الإسلامية المالية اليندسةتتميز        
كيمكف الانضباط في  الاقتصادية الكفاءةكىي  التقميدية المالية اليندسةلتمؾ التي تتميز بيا 

كذلؾ اف حافز التديف لدل  التقميدية، المالية اليندسةكبر منو في أ الإسلامية المالية اليندسة
 اليندسةبعكس  الإسلامية الأنظمةيحد مف محاكلات الاتفاؽ عمى  أف المسمميف عميؽ كمف شانو

 القانكنيةعمى ركح الاحكاـ كالمكائح  كالمحافظةحكافز داخميو للالتزاـ التي لا تمتمؾ  التقميدية المالية
في  الاستثماريةعف طريؽ تكسيع القرض  الاقتصادية الكفاءةزياده  المالية اليندسةلادكات امف 

مشاركو المخاطر كتخفيض التكاليؼ المعاملات كتخفيؼ تكاليؼ الحصكؿ عمى معمكمات 
 كالسمسرة. الكساطةكعملات 

 2 الفرق بين الهندسة المالية الإسلامية والهندسة المالية التقميدية :المطمب الثالث

باف كمتييما تبتكر كتطكر ادكات  التقميدية المالية اليندسةمع  الإسلامية المالية اليندسةتتفؽ    
مما ادل الى كجكد بعض الفركؽ  الشرعية بالأحكاـ ممتزمة الإسلامية المالية اليندسةماليو لكف 

  :بينيما كىي كالتالي

كذلؾ اف حافز  التقميدية المالية اليندسةاكبر منو في  الإسلامية المالية اليندسةالانضباط في -1
 الإسلامية الأنظمةالتديف لدل المسمميف عميؽ كمف شانو اف يحد مف محاكلات الالتفاؼ عمى 

                                                           
 .20ـ، ص 2007عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلامية، مجمة الاقتصاد الإسلامي، جامعة الممؾ عبد العزيز، - 1
لمالية كمدخؿ عممي لمتطكير صناعة المنتجات المالية الإسلامية، الممتقى الدكلي حكؿ الاقتصاد قركؼ محمد كريـ، اليندسة ا- 2

  .13ـ، ص 2011الاسلامي، 
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عمى ركح الاحكاـ  كالمحافظةلتي لا تمتمؾ حكافز داخميو للالتزاـ ا التقميدية المالية اليندسةبعكس 
 ية مما يجعميا تتحايؿ عمييا كمما سمحت ليا فرصة كافية لمربح.المكائح القانكن

كذلؾ اف النظاـ  الكضعيةحكاـ عمى الأ المحافظةايسر مف  الشرعيةعمى الاحكاـ  المحافظةف إ-2
فيتطرؽ الييا  الكضعيةالاحكاـ  أما الاسلامي نظاـ رباني فيك اكثر انضباطا كاحكاما كتنسيقا

 .الخمؿ كالقصكر كالتناقض بما لا يسمح لممتعامميف بيا اف يحافظكا عمييا

ا فالالتزاـ بيا يحقؽ رض الشريعةتيدؼ لمصمحو المتعامميف بيا كفؽ اطار  الشرعيةاف الاحكاـ -3
لا تفرؽ بيف المصالح  الكضعية الأنظمةالمتعامميف كقناعتيـ لما يحققكف مف ىذه المصالح بينما 

 .كمصمحو المتعامميف الأنظمةكتبعا لذلؾ يتـ التنافر بيف ىذه  الكميةكالمصالح  الجزئية
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 المبحث الثالث: منتجات الهندسة المالية الإسلامية 

مف الادكات كالمنتجات  ةمتنكع ةدكما الى الاحتفاظ بتشكيم الإسلامية الماليةتحتاج المؤسسات     
للاستجابات  المناسبة لممركنةالى تكفيرىا  بالإضافة، ةسيكلتيا بصكرة مربح رةتمكنيا مف ادا المالية

الاعتماد عمى منتج كحيد  أف التقميدية المصرفية الممارسةكقد بينت  الاقتصادية،لممتغيرات البيئة 
حيث  المتناميةمع تطمعات العملاء  لمتأقمـيعتبر غير كافي  كالدائنة المدينةمثؿ الفرؽ بيف القائد 

اف تتطكر لملائمو  بالضركرةتستمزـ معيا  محدكدةلفتره طكيمو حبيسو ادكات  المالية المؤسسةظمت 
  .المستجدات

مالية المشتقة والمنتجات المنتجات الو  التمويلات المنتجات المستحدثة كمنتج: ولالمطمب الأ 
 المالية المركبة

  تتعدد مف منتجات تمكيمية كأخرل مشتقة ك مركبة     

 :المنتجات المستحدثة/1

 :مف منتجات المالية المستحدثة التي اقترحت تككف بديلا عف التقميدية نجد      

لمحصكؿ عمى  الماليةىناؾ العديد مف الطرؽ تستعيف بيا المؤسسات  :المنتجات التمويمية أ/
  :سيكلو ماليو منيا 

يقكـ مف خلاليا عميؿ المصرؼ الاسلامي بشراء سمعو مف  ةتمكيمي آلية  منتج التكرؽ البنكي ىك-
 الصيغةخر غير البائع الاكؿ لتككف ىذه آف يقكـ ببيعيا حالا لطرؼ أعمى  بالأجؿىذا الاخير 

 .التي يحتاجيا العميؿ النقدية السيكلةاليو لمحصكؿ عمى  مكيميةالت

الايجار المكصكفة في الدماغ عقد يمتزـ بمكجبو المؤجر بتقديـ  الذمةالايجار المكصكفة في _
 سيارة كإيجارعيف  منفعةيتـ كصفيا كصفا لا يجعؿ مجالا لمزارع كسكاء كاف محميا  منفعة



 الفصل الثاني:                    عموميات حول الهندسة المالية الاسلامية
 

56 
 

عند  لممنفعةكالتعميـ كلا يشترط فييا اف يككف المؤجر مالكا  كالخياطةعمؿ  منفعةاك  ةمكصكف
 .العقد بؿ تضاؼ لممستقبؿ ليككف قادرا عمى تممكيا لمتنفيذ

تصدر مف  المالية أكراؽلمتداكؿ  القابمةلمتداكؿ تعتبر شيادات الايداع  القابمةشيادات الايداع - 
 المضاربةييا حيث تقكـ عمى اساس لد المكدعة الاستثماريةقبؿ المصارؼ في مقابؿ الكدائع 

باعتبار حمميا رب العمؿ كالمصرؼ مضاربا كتعطي الحقؿ لحامميا في الحصكؿ عمى الربح قبؿ 
كبالنسب المتفؽ عمييا كما تعطيو الحؽ في بيعيا مف اجؿ  المالية الكرقةتاريخ الاستحقاؽ 

 .التي يحتاجيا خلاؿ مده الاستحقاؽ السيكلةالحصكؿ عمى 

ىناؾ ادكات ماليو اسلاميو مشتقو اقترحت لتككف بديلا  :المنتجات المالية المشتقة  /ب 
 التقميدية كىي:لممشتقات 

 .أىـ العقكد التي اقترحت لتككف بديلا عف عقكد الخيارات نجد الخيارات: من -

اصدار كعد ممزـ مف مالؾ المكجكدات بالبيع اك كعد ممزـ مف :  الخيارات في اطار الوعد-
 .1الراغب في التممؾ بالشراء دكف تخصيص مقابؿ لمكعد كىذا الكعد غير قابؿ لمتداكؿ

حؽ  لإثباتابراـ العقد عمى السمع نفسيا مع اشتراط الخيار :  الخيارات في اطار خيار الشرط-
 .كخيار الشرط غير قابؿ لمتداكؿ معمكمةالفسخ لاحد العاقديف اك لكمييما خلاؿ مده 

ابراـ العقد عمى مكجكدات معينو يمكف بيعيا مع دفع جزء مف : الخيارات في اطار بيع العربون  -
  .الثمف عربكنا عمى اف يككف لممشترم حؽ الفسخ كلا يمكف تداكؿ الحؽ الثابت العربكف

ة مف أىـ العقكد التي اقترحت لتككف بديلا لمعقكد المستقبمية الاجم:  الآجمةالمستقبميات والعقود -
 :نجد

                                                           
مطبعة الشريعة الإسلامييف،  ،2010ىػػػ/1431ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية - 1

 .287ص  ،2010البحرية، 
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اجرائو في  يعد العقد المستقبمي عقد ممزـ قانكنا يتـ صناع :المستقبميات في اطار عقد الاست -
لمستقبميات لبيع اك شراء سمعو اك ام اداه ماليو في زمف اللاحؽ في  بكرصةقاعو التداكؿ 

لسعر ىك اما ا، المستقبؿ يتـ تثمينو تبعا لكميو كنكعيو مكضكعو مع ذكر تاريخ كمكاف التسميـ 
في عمى  المستقبميةكتـ تكييؼ العقكد  1العنصر الكحيد المتغير يتـ معرفتو في قاعو التداكؿ،

فيو تسميـ الثمف كالمبيع في مجمس العقد كخاصو في  يتأخراساس عقد الاستصناع الذم يمكف اف 
بحيث يمكف اف حتى لممشترم القياـ  القيمة،الحالات التي يككف فييا محؿ الاستصناع مرتفع 

معينو كما يشترط اف تككف السمع مكصكفو كصفا  لأجؿ ةبتمكيؿ المصنع مف خلاؿ دفعات محدد
  .دقيقا عمى اف يتـ التسميـ في زمف معمكـ كبكيفيو معمكمو

ىـ العقكد التي اقترحت لتككف بديلا عف العقكد أمف  :المؤجمةفي اطار البيوع  الآجمةالعقود -
 :نجد الآجمة

ىك نكع البيع يتـ بمكجبو  بعاجؿيعتبر السمـ كالسمؼ بمعنى كاحد كىك بيع اجؿ  :ممبيع الس -
تعجيؿ دفع الثمف مف قبؿ المشترم البنؾ كتقديمو الى البائع المسمـ اليو الذم يمتزـ بدكره بتسميـ 

 .2بصفات محدده الى اجؿ معمكـ مضبكطةالمسمـ في معينو  ةبضاع

عمى مف أيككف ىذا البيع بسعر  ةالثمف كعاد كتأخيرىك بيع يتـ فيو تسميـ المثمف  :جلالبيع الآ-
دينار  120ثمنيا مئة دينار اذا دفعتو حاليا ك  السمعةالسعر الحالي كاف يقكؿ البائع لممشترم ىذه 

 .3ثلاثةاذا دفعتو بعد شيريف اك 

                                                           
مطبعة الشريعة الإسلامييف،  ،2010ىػػػ/1431المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية ىيئة  - 1

 .287ص  ،2010البحرية، 
، الجزائر، دار المكقع 1، ج2ابي عبد المعز محمد عمي فرككس، مختارات مف نصكص حديثة في فقو المعاملات المالية، ط- 2

 .247ـ، ص 2011لمنشر كالتكزيع، 
نكرم عبد الرسكؿ الخافاني، المصرفية الإسلامية الأسس النظرية ك اشكالية التطبيؽ ، دار اليازكرم، العممية لمنشر كالتكزيع،  - 3

 .237ـ، ص 2011الأردف، 
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 المكافقةالتمكيؿ كالاستثمار ىي منتجات تحتكم عمى صيغتيف مف سيره  المركبة:المنتجات -
ىذا النمكذج عف  يقكـ المشاركةبالشراء مف خلاؿ عقد  للأمر المرابحةلمشرع الاسلامي كىي بيع 

كاف يقكـ التاجر الذم  المشاركةبالشراء مف خلاؿ عقد  للأمر المرابحةبيع  ةىندس ةطريؽ اعاد
ينكم تخصيص جزء مف مبيعاتو لتككف بالتقسيط بفتح حساب لدل البنؾ الاسلامي كحصتو في 

 المشاركةالبنؾ في حساب  ةمبمغ مماثؿ اك يزيد كحص بإيداعكيقكـ البنؾ كذلؾ  المشاركةالحساب 
لبضاعتو  الفنية بالأمكرككؿ ما يتعمؽ  الممكيةالبيع بالتقسيط كنقؿ  ةبعد ذلؾ يقكـ التاجر بعممي

اما عف الارباح التي تجنى تكزع بيف  الماليةكيتكلى البنؾ متابعو الاقساط كالتسديد ككافو الامكر 
  .1التاجر كالبنؾ حسب الاتفاؽ

ثـ  الخاصة بأمكاليابشرائيا اراضي  المغارسةيمكف لمبنكؾ تطبيؽ صيغو  المشتركة: المغارسة-
في  كالشجرةالعامؿ نصيبو مف الارض  يأخذف أكبعد  المغارسةمنحييا لمف يغرسيا عمى سبيؿ 

كما يمكف لمبنؾ  .لمعامؿ عمى سبيؿ المساقاة كالشجرةالعقد كيمنح البنؾ نصيبو مف الارض  نياية
كذلؾ  المغارسةعمى سبيؿ  لأصحابياالاسلامي القياـ بدكر العامؿ اذ يقكـ بتعمير الارض 

التمكيؿ اللازـ كبعد تممكو الاراضي كالشجر يطبؽ عمييا باستخداميا اجراء يكفر ليـ البنؾ 
 .2 المساقاة

 

 

 
                                                           

ة الإسلامية، أماؿ لعمش، دكر اليندسة المالية في تطكير الصناعة المصرفية الإسلامية دارسة نقدية لبعض المنتجات المصرفي- 1
مذكرة ماجستير ) غير منشكرة( كمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير، قسـ العمكـ التجارية ، جامعة المدية، 

 .64ـ، ص 2011الجزائر، 
ة بنؾ البركة دراسة حال -صالح، كاقع استخداـ المزيج التسكيقي في البنكؾ الإسلامية كأثرىا عمى كلاء الزبائف،  مسنكساك - 2
ة( ، كمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير ، قسـ العمكـ الاقتصادية ، مذكرة ماجستير ) غير منشكر  –ائرم الجز 

 .19ـ، ص 2015جامعة المدية، الجزائر، 
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بالبيع عمى تممؾ البنؾ الاسلامي  المقركنة المغارسةتقكـ   :بالبيع والاجارة  المقرونة المغارسة-
حيث يقكـ ببيع جزء منيا بسعر رمزم لمخبراء الزراعييف عمى اف يقرف ىذا  لمزراعةصالحو  لأرض

 .البيع بعقد ايجار عمى العمؿ في الجزء الباقي مف الارض كيككف الاجر جزءا مف الشجر كالتمر

نكع مبتكر مف  الذمةفي  المكصكفة الإجارةصككؾ   الذمة:في  الموصوفةصكوك الايجار -
كعقد السلاـ كيمكف تعريؼ  الإجارةكىي جمع بيف الصؾ كاداه ماليو كعقد  الإسلاميةالصككؾ 

ىذه الصككؾ عمى انيا عقد بيع منافع مستقبميو بثمف خالي اك ىي سلاـ في المنافع سكاء كانت 
المؤجر كليست  ةمنيا بذم اقاةالمست المنفعةلاف  الذمة ةمنافع اعياف اك منافع اعماؿ اك ىي اجار 

فييا يضمف المؤجر تقديميا في كؿ  المنفعةمضمكنو لاف  منفعةعمى  الكاردة الإجارةاك  متعينة
 .بذمتو متعمقةالحالات كىي 
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 : الصكوك الإسلاميةالمطمب الثاني

يقصد بالصككؾ الإسلامية عمى انيا كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصص شائعة في ممكية      
اعياف اك منافع اك خدمات اك في مكجكدات مشركع معيف اك نشاط استثمارم خاص كذلؾ بعد 
تحصيؿ قيمة الصككؾ كقفؿ باب الاكتتاب كبدأ استخداميا فيما اصدرت مف أجمو كعمى الرغـ مف 

كؾ الإسلامية الا أف أشكاليا اخذت انكاع مختمفة كذلؾ كفقا لمغرض الذم حداثة تجربة الصك
التطرؽ لاىـ  1أنشأت مرحبا، كليذا يصعب حصر انكاع الصككؾ، لذا حاكلنا مف خلاؿ الشكؿ 

 حسب قابيميتيا لمتداكؿ. الإسلاميةالصككؾ 

 ( أنواع الصكوك الإسلامية 16الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 المشاركة  الإجارة      المضاربة   المرابحة    السمـ                             الاستصناع           

سامر مظير قنطقجي، صناعة التمكيؿ في المصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلامية، المصدر: 
 .439ـ، ص 2015دار أبي فداء العالمية لمنشر، سكريا، 

 

 الصكوك 

غير قابلة للتداول   متداولة 
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 : دور المنتجات المالية في تنشيط السوق المالي الإسلاميالمطمب الثالث

 في الآتي: تحديد دكر المنتجات المالية في تنشيط السكؽ المالي الإسلامي يمكف 

 دور الصكوك في السوق المالي أولا:

مف أفضؿ كسائؿ التمكيؿ الاقتصادم المتفقة كأحكاـ الشريعة  الإسلاميةتعد الصككؾ         
الإسلامية، كلذلؾ فقد حظيت باىتماـ كبير مف قبؿ العديد مف الأطراؼ، نظرا لما ليا مف أىمية 

 :اك المؤسسات اك الحككمات، كذلؾ كما يمي  للأفرادكبيرة كادكار عديدة سكاءا بالنسبة 

كانكا اـ مستثمريف  فمدخري للأفراد بالنسبة الإسلاميةلصككؾ ا ةتكمف اىمي للأفراد: بالنسبة -1
 :في

يرفع عف شريحو كبيره مف المستثمريف الذيف يحتاجكف الى مثميا  الإسلاميةكجكد الصككؾ -أ
  .اقتصاديو معقكلو لأسباب

 .كتجميعيا كتثمينيا الصغيرةالافراد عمى تكفير مدخراتيـ  الإسلاميةتساعد الصككؾ -ب

لممستثمريف الذيف يريدكف استثمار فكائد امكاليـ كفي  ةجديد ةقنا الإسلاميةتقدـ الصككؾ  -ج
 .1 الثانكيةالكقت نفس استردادىا بسيكلو عندما يحتاجكنيا مف خلاؿ السكؽ 

لمتداكؿ  ةقابم ةعاد ةذات مخاطر منخفض ةشرعي ةاستثمارية ادا الإسلاميةتعتبر الصككؾ -د
  .كالتسييؿ

                                                           
أطركحة مقدمة ، كجزء مف متطمبات شافية كتاف، دكر الأدكات المالية الإسلامية في تنشيط كتطكير السكؽ المالية الإسلامية، - 1

ـ ، 2014،  1نيؿ شيادة دكتكراه عمكـ في العمكـ الاقتصادية ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية، كعكلـ التسيير، جامعة سطيؼ
 .221ص 
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حيث انيا تمكف جميع المستثمريف مف الانتفاع بالربح  لمثركةمو لمتكزيع العادم تعتبر كسي-ق
عمى نطاؽ كاسع دكف اف تقتصر  الثركةالحقيقي الناتج عف المشركع بنسبو عادلو فتنتشر بذلؾ 

  .عمى شريحة معينو

بإصدار الصككؾ  الماليةتقكـ المؤسسات   الإسلامية: الماليةبالنسبه لممصارف والمؤسسات -2
 :كتحقؽ بذلؾ نتائج ميمة تتمثؿ في  الإسلامية

الى  السائمةكمعدؿ دكانيا عف طريؽ تحكيؿ الاصكؿ غير  كالإنتاجية المالية ة الدكرةرفع كفاء-أ
 .اخرل ةتكظيفيا مر  لإعادةاصكؿ سائمو 

 الممكية.تكسيع حجـ الاعماؿ لممؤسسات بدكف الحاجو الى زياده حقكؽ  -ب

 .1 سداد أطكؿ فتراتالتمكيؿ بشركط كاسعار افضؿ ك تدفؽ  -ج

بو اداره  الإسلاميةتستطيع مف خلالو المصارؼ كالمؤسسات  السيكلة لإدارةتقدـ اسمكبا جديدا -د
اذا  الثانكيةكبيع الصككؾ في السكؽ  السيكلةسيكلتيا فتقكـ بشراء الصككؾ اذا كاف لدييا فائد مف 

تجتذب  ةبطريق المساىـلمتمكيؿ المطمكب لمشركات  المشركعالكفاء بالاحتياجات  لمسيكلةاحتاجت 
خكفا مف  التنميةعف  منعزلةكالتي لا طالما كانت  المشركعة لممشاركةالعديد مف فئات المجتمع 

 2.الكقكع في المحظكرات

، يمكف مف خلاؿ الإسلاميةاداه اساسيو في نشاط المصارم في  الإسلاميةتعتبر الصككؾ  -ق
تطكير ىيكؿ المكارد كالاستخدامات كتفعيؿ دكرىا الاستثمار كالتمكيؿ كتخفيؼ المخاطر فييا كالحد 

 السيكلة.مف مشكمو 

                                                           
 .221شافية كتاف، دكر الأدكات المالية الإسلامية في تنشيط كتطكير السكؽ المالية الإسلامية،  - 1
 .221كتاف، دكر الأدكات المالية الإسلامية في تنشيط كتطكير السكؽ المالية الإسلامية،  شافية - 2
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 الماليةىاـ في تنشيط كتنميو السكؽ  دكر الإسلاميةتؤدم الصككؾ :  المالية للأسواقبالنسبه -3
مف شانو اف يؤدم الى تدعيـ دكر الاسكاؽ  حيث اف الاستخداـ الصككؾ لمتكسع في التعامؿ بيا

 :مف خلاؿ  المالية

ككؾ صفي السكؽ حيث تشمؿ صككؾ الشركات ك  الإسلامية الماليةتكسيع تشكيمو الاسكاؽ -أ
  .الماليةمما يؤدم الى تنشيط السكؽ  الحككميةكالصككؾ  الإسلاميةالمصارؼ 

 الإسلاميةفي السكؽ المالي التي تتعامؿ في الصككؾ  المشتركةتكسيع قاعده المؤسسات -ب
كما في ماليزيا  التقميديةكفي بعض الاحياف المصارؼ  الإسلاميةاصدارا كتداكلا كتشمؿ المصارؼ 

 بالنسبةكذلؾ  البسيطة الماليةكشركات الاستثمار كالحككمات كالقطاع الخاص كالمؤسسات 
 .لمتداكؿ القابمةككؾ صلم

نظرا لما يترتب عمييا مف  الإسلاميةبازدياد كميو كنكعيو الصككؾ  الماليةالسكؽ زياده كفاءه  -ج
الى جذب مدخرات  بالإضافةتييئو المناخ لمقياـ لقياـ سكؽ ماليو اسلاميو  .تعميؽ السكؽ كاتساعو

الباحثيف عف الاستثمار الخالي مف كافو المحظكرات خاصو امكاؿ المغتربيف كمختمؼ الامكاؿ 
 .الى خارج العالـ الإسلامي المياجرة

 :للاقتصاد ككؿ في ككنيا بالنسبة الإسلاميةالصككؾ  ةىميأتكمف  : بالنسبه للاقتصاد ككل-4

التي ظيرت كبديؿ  الشريعةكاحكاـ  المتكافقة السيرةمف افضؿ  الإسلاميةتعتبر الصككؾ  -أ
 جيةالتي تعجز عنيا كلا نطبقيا  كالضخمة الكبيرةفيما يتعمؽ بتمكيؿ المشاريع  التقميديةلمسندات 

  .كاحده

تساىـ في انعاش الاقتصاد الاستفادة مف رؤكس الامكاؿ التي تعرؼ عف المشاركة في -ب
  .المشاريع التي تمكؿ ربكيا
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مما يقمؿ  الاقتصادية الدكرةكمف مكارد مكجكده اصلا في  لمدكلةتكفير تمكيؿ مستقر كحقيقي -ج
 .1 مف الاثار التضخمية

في تمكيؿ الاحتياجات الانمائية لممؤسسات كالمرافؽ  الإسلاميةإمكانية استخداـ الصككؾ -د
 .الحككمية بما يحقؽ ىدؼ المشاركة بيف الدكلة كالمكاطنيف في الاعمار كالتقدـ المنشكد

بحيث يمكف اف  العامة المكازنةعجز  ةلمعالج الفعالةمف الادكات  الإسلاميةتعتبر الصككؾ -ق
التي تمجا  الإسلاميةفي الكثير مف الدكؿ  المكازنةلا شرعيا ناجحا في تمكيؿ عجز تعتبر بدي

 .للاقتراض الربكم كما ينجر عنو مف تراكـ لمديكف عمييا

 لاستثمارا في صناديق الهندسيةدور المنتجات  :ثانيا

مف لاؿ ما تقدمو مف خ الماليةسكؽ الاكراؽ  ةـ صناديؽ الاستثمار في تنشيط حركتساى     
ف تقكـ ىذه الصناديؽ بشراء تتناسب كظركؼ المستثمريف المحتمميف كما يمكف اة ادكات استثماري

تمؾ الاسكاؽ كما يمكف  ةفي السكؽ مما يسيـ في تنشيط حرك المتداكلة الماليةمف الاكراؽ  ةتشكيم
 الماليةالمزيد مف الاكراؽ  ةديؽ لمتداكؿ لمعاـ مما يعني اضافاف يتـ عرض اسيـ تمؾ الصنا

ىذه الصناديؽ الخبرة اللازمة لممستثمريف الذيف  في السكؽ كما سبؽ كاف ذكرنا تكفر مثؿ المتداكلة
 2يرغبكف في استثمار أمكاليـ كلا تتكفر لدييـ الخبرة اللازمة.

 ةدور منتجات المالية في إدارة المخاطرة المالي -ثالثا

تنشأ الحاجة الى اليندسة المالية اما استجابة لفرص استثمارية تحتـ عؿ المستثمريف اك     
 للأنشطةالشركة عدـ تضعييا، أك التعامؿ مع ظركؼ المنافسة الدكلية كتزايد المخاطر الملازمة 

                                                           
 .221شافية كتاف، دكر الأدكات المالية الإسلامية في تنشيط كتطكير السكؽ المالية الإسلامية،  - 1
ؿ شيادة دكتكراه عكلـ في العمكـ صلاح الديف شريط، دكر صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية ، رسالة مقدمة لني- 2

، الجزائر، 3الاقتصادية ، كمية العمكـ ، قسـ العمكـ  كالعمكـ التجارية ك عمكـ التسيير، قسـ العمكـ الاقتصادية ، جامعة الجزائر
 .173ـ، ص 2012
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ات الاستثمارية، كبذلؾ تعتبر اليندسة المالية مف ادكات ككسائؿ التحكط المالي بما تقدمو مف منتج
  .1كعمميات لا يمكف لأم مستثمر اك شركة الاستغناء عنيا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

مجمة الاقتصاد الجديد، مجمد عامر كماؿ ، اسيامات اليندسة المالية في إدارة المخاطر في الأسكاؽ المالية كتحسيف أدائيا، - 1
 .82، ص ةـ، جامعة البكير 2017، 17، العدد 02
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                                                                                                                      :خلاصة   

تعبر اليندسة المالية عف العممية التي يتـ مف خلاليا تطكير منتجات مالية قائمة اك ابتكار اخرل تمبي        
                                          مختمؼ  الاختلافات التمكيمية كالاستثمارية .                                                                                   

تعتبر اليندسة المالية مدخلا ميما تعتمده مختمؼ المؤسسات المالية كالمصرفية لتحقيؽ مجمكعة مف        
،ككذا ادارة  الاىداؼ، كالتي تتمثؿ اساسا في ادارة مختمؼ المخاطر المالية التي تكاجييا اثناء اداء انشطاتيا

السيكلة المالية التي يمكف اف تحقؽ عكائد لممؤسسة المالية، اضافة الى تجاكز مختمؼ القيكد التي تفرضيا    
 السياسات المالية كالنقدية في البيئة المحيطة . 

كفي جانب اخر، فاف لميندسة المالية اىمية في العمؿ المالي كالمصرفي، ذلؾ انيا تكفر تشكيمة مف      
المنتجات المالية التي يمكف مف خلاليا التحكط مف المخاطر المرتبطة بالتغير في اسعار الفائدة السائدة، اك 
التغير في اسعار الصرؼ، ككذا المضاربة عمى اسعار الاصكؿ المالية لتحقيؽ عكائد مف فركؽ الاسعار ،اضافة 

 ازف كتمكف مف تحقيؽ عكائد استثنائية.                                                                    الى امكانية استغلاؿ فرص مراجحة تعيد الاسعار الى حالة التك 
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 تمهيد: 

 الخزانةىميا الغاء العمل بنظام السندات أالتسعينات عده تعديلات  بدايةشيد الاقتصاد السوداني في     

الى التفكير في اصدار اوراق مما ادى  ،الاسلاميمع توجييات الاقتصاد  متطابقةباعتبارىا اليو غير 

ن قانو  1995عام  السودانية الحكومةصدرت الإسلامية، أ الشريعةتتفق مع توجييات  حكومية ةمالي

التي كانت  الربويةلمسندات  ةفي ايجاد بدائل استثماريو وتمويمي ةصكوك التمويل الذي كان اول خطو 

حيث اىتدى كل من بنك  العامة الموازنةوسد عجز  الحكومية،مشاريع والتمويل ال السيولة لإدارةتستخدم 

في النظام  المفتوحةتقوم مقام عمميات السوق  ةوات ماليأدالسودان المركزي ووزارة المالية الى اصدار 

وتتميز  الشرعيةسس أبخموىا من شبيو فيي تقوم عمى  الإسلامية الشريعةالتقميدي وتتماشى مع موجات 

       .بدلا عن المداينة وذلك لحركتيا المشاركةوتقوم عمى  والواقعية المرونةبدرجو من 

وبما  شيامة الحكومة ةمشاىدات مشارك ةماركو البنك الاسلامي شفقد تم ابتكار كل من شيادات مشا    

لسودان مع الجميور مباشره فقد تم انشاء شركو ا الماليةوراق في الأ المتاجرةان بنك السودان لا يحق لو 

  .والاقتصاد الوطني المالية ووزارةلتقوم بيذا الدور وبواسطو بنك السودان  الماليةلمخدمات 
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  بسوق المالي السوداني الاول: التعريفالمبحث 

من  المدرجة السودانية الماليةالاوراق  ةىو سوق يعنى بتنظيم ورقاب المالية للأوراقسوق الخرطوم       

بما يخدم الاقتصاد  الماليةوتنظيم بيع وشراء الاوراق ،  الاستثماريةوالصناديق  الحكوميةك سيم والصكو الأ

 والمحافظةمثل السوداني وتوفير بيئة جاذبة للاستثمار من خلال تجميع المدخرات وتوظيفيا التوظيف الأ

  .عمى حقوق اصحاب الاسيم في الشركات المدرجة

 انيالنظام المالي السود :ولالمطمب ال 

يرجع قيام النظام المصرفي السوداني إلى أوائل القرن العشرين عندما بدأت بعض البنوك العالمية     

 بنك السودان المركزي والمصارف العاممة. البنوك،بفتح فروع ليا، حيث يشمل قطاع 

 بنك السودان المركزي: ولاأ

ي الحفاظ عمى استقرار سعر ف 2012تتمخص ميام بنك السودان المركزي حسب قانونو لسنو      

ىداف الاستقرار المالي وسلامو الجياز أالنظام المصرفي من خلال تحقيق  ةالصرف وكافو كفاء

وتنفيذىا والتوسع في التمويل  النقدية السياسةوتنظيميا ومراقبتيا ووضع  بأنواعيا العممةالمصرفي واصدار 

والاشراف عميو والعمل عمى تطويره ورفع كفاءتو بما المالي وفق ما ورد وتنظيم العمل المصري في رقابتو 

، بالإضافة إلى عممو كمصرف لمحكومة المتوازنة والاجتماعية الاقتصادية التنميةيساعد عمى تحقيق 

 ومستشار ووكيل ليا في الشؤون النقدية والمالية

 المصارف العاممة البنوك التجارية :ثانيا

حيث الوظائف الى مصارف تجاريو ومصارف متخصصو  يتم تصنيف المصارف بشكل عام من     

تصنف ضمن القطاع المالي تقوم بتوفير الخدمات  ةبانيا مؤسسات مالي التجاريةوتعرف المصارف 

الاخرى لجميور  الماليةمن قبول الودائع ومنح التمويل وغيرىا من الخدمات  الأساسية والمالية المصرفية

  .المتعاممين معيا
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التي تخدم  المصرفيةتقوم بالعمميات  ةعن مؤسسات مالي ةفيي عبار  المتخصصةصارف ما المأ      

  .الخارجية والتجارةوالعقارات  والصناعة الزراعةتنميو قطاع اقتصاد معين 

وىي التي يساىم فييا  ،حكوميةس المال فيتم تصنيف المصارف الى مصارف أما من حيث ىيكل ر أ     

% اما المصارف 50و الاسنان بنسبو تفوق أوالتخطيط الاقتصادي  لماليةا ةو وزار أالبنك المركزي 

و أجيات سواء كانت محميو عام خاص  ةس ماليا مشترك بين عدأفيي المصارف التي يكون ر  المشتركة

 02رقموسوف نوضح في الجدول  1 .خارجيو ةجنبيأفيي فروع لمصارف  الأجنبيةبينما المصارف  ةاجنبي

 .2021و 2020ممة في السودان بنياية من عامي عدد المصارف العا

 .2021و 2018عدد المصارف العاممة في السودان بنهاية من عامي (: 02الجدول رقم )

 .62، ص 2021 السودان،البنك السوداني المركزي،  والستين،التقرير السنوي الحادي المصدر:  

 .2019الخامس والعشرون ، سوق الخرطوم للأوراق المالية التقرير السنوي  
                                                           

 .60، ص 2021 السودان،البنك السوداني المركزي،  والستين،التقرير السنوي الحادي - 1

 2021 2020 2019 2018 البيان 

 5 5 5 5 (1المصارف المتخصصة )

 2 2 2 2 مشتركة

 3 3 3 3 حكومية

 33 33 32 32 (2المصارف التجارية )

 23 23 23 23 مشتركة 

 1 1 1 1 حكومية 

 9 9 9 9 أجنبية

 38 38 37 37 (2+ 1الإجمالي )



 دراسة تطبيقية لدور الهندسة المالية في تنشيط  سوق الخرطوم للأوراق المالية الفصل الثالث: 
 

71 
 

مصرف عامي 37مصارف العاممة لمسودان من من خلال الجدول نلاحظ ارتفاع عدد ال

 ( وذلك بافتتاح فرع لمبنك.2020/2021مصرف عام ) 38( إلى 2018/2019)

  خمفية عن سوق المالي السوداني الثاني:المطمب 

التقدم  ةمراحل وتطورات كان من شانيا دفع عجم ةعد المالية للأوراقسوق الخرطوم  ةمسير دت شي    

  .ت عن اىم المراحل في عمر السوقبالسوق فيما يمي لمحا

 فكرة انشاء السوق  -أولا

حيث تم اجراء العديد من  ،1962في السودان الى سنو  الماليةوراق نشاء سوق الأإ ةفكر  بدأت     

 الدوليةالتمويل  ةمؤسس ةوبنك السودان بمشارك ة الماليةالدراسات والبحوث والاتصالات من قبل وزار 

 .ي وتوصمت التوصيات الى انشاء السوقلمبنك الدول التابعة

  اجازة القوانين والموائح المنظمة لعمل السوق -ثانيا

من قبل مجمس الشعب بيدف تنظيم السوق ولم  1962في سنو  الماليةقانون سوق الاوراق  زةتم اجا     

وفي  ماليةال للأوراقسوق  لإنشاء الجادةالخطوات  بدأت 1992وفي سنو  1992يتم التطبيق حتى سنو 

ومن ثم  1993 1990الاقتصادي  للإنقاذظل سياسو التحرير الاقتصادي التي نادى بيا البرنامج الثلاثي 

 الماليةكما اقر مجمس الوزراء تعديلا عمى قانون سوق الاوراق  1992سنو  الماليةسواق ىيئو الأ تأسيس

 .ء سوق الاوراق الماليةبكل الأغراض لإنشا ن ىذا القانون المعدل لم يفألا إ 1982لسنو 

  البداية الفعمية لمسوق -ثالثا

الذي اصبحت  المالية للأوراقجاز المجمس الوطني الانتقالي قانون سوق الخرطوم أ 1994في سنو     

كيانا قانونيا مستقلا وقد بدا العمل في السوق الاولي في الاول في  المالية للأوراقبموجبو سوق الخرطوم 

ارتفع  1996شركو مدرجو اما في سنو  34بعدد  1995والسوق الثانويو في يناير  1994اكتوبر  10
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بنك الاستثمار المالي  بتأسيس 1997شركو وشاىدت سنو  40الى  34من  المدرجةعدد الشركات 

  .1في تنشيط التعامل لممساىمة

بالسوق  رجةالمدحيث تم تصنيف الشركات  الموازيةالعمل بنظام السوق  أبد 1999وفي سنو      

الشركات في اي من السوقين النظام والموازي وفي سنو  لإدراج المنظمةوفقا لاستفائيا لمشروط  الثانوية

وتم اعلان مؤشر الخرطوم وادراج السوق  شيامة الحكومية المشاركةاصدار شيادات  بدايةشيد  2001

وداء تقاطعيا في سوق ابو ظبي تم ادراج سيم س 2003في قاعده بيانات صندوق النقد العربي وفي سنو 

 القاىرةوبرصتي  المالية للأوراقكما تم توقيع اتفاقيو التعاون المشترك بين سوق الخرطوم  المالية للأوراق

 .2004في سنو  والإسكندرية

مما فتح افاقا جديده لمتعاون الاقميمي بين  2007في سنو  الإفريقيةوانضم السوق للاتحاد البورصات     

كما اكتمل اذا اسيم جميع الشركات  2008كما بدا العمل لمفعل في مركز الايداع سنو  لمنطقةااسواق 

 .2ق دبي الماليفي سو  المدرجة

حيث ارتفع  الثانويةقيا سجل سوق الخرطوم اعمى معدل تداول منذ انشاء سو  2009ما في سنو أ      

تداول الالكتروني المتوقع العمل بو سنو نظام التحول لم أكما بد ،مميار دولار 2.2حجم التداول الى 

تشغيل التجريبي لبرنامج التداول  بدأتكما  العربيةتم اعتماد سوق عضو دائم باتحاد البورصات   2011

 .إلكتروني

 بدايه التداول الالكتروني -رابعا

م السوق قانون جياز تنظي ةجاز إتمت  2014، في سنو 2012افتتاح منظومو التداول في سنو  تم        

بواسطو مجمس الوزراء وفي السنو  2014سنو  المالية للأوراقالمال السوداني وقانون سوق الخرطوم 
                                                           

يط السوق المالي الإسلامي، مجمة دراسات العدد صالح سنوساوي، عثمان علام، دور اليندسة المالية في تطوير وتنش- 1
 .126، جامعة الأغواط، ص 2017مارس  2، 2، العدد  8الاقتصادي ، مجمد 

 .126صالح سنوساوي، عثمان علام، دور اليندسة المالية في تطوير وتنشيط السوق المالي الإسلامي، ص  - 2
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شركات  حكومة ولائحة الماليةمكافحو غسيل الاموال لشركات الاوراق  لائحةمجمس اداره السوق  جاىزة

وشاىدت ، تصميمو  ةعادكما تم تدشين موقع السوق الالكتروني بعد ا،  2014لسنو  العامة المساىمة

 النقديةبنك لتسويو  البركةالسوداني ليصبح بموجبيا بنك  البركةايضا توقيع اتفاقيو مع بنك  2014سنو 

 مصر لممناقصة. ةوشرك المالية للأوراقلعمميات التداول كما تم توقيع اتفاقيو التعاون بين سوق الخرطوم 

اتحاد مراكز  ةانضمام السوق لعضويو منظم جيةالخار وفي ذات الاطار شيدت علاقات السوق      

نظام العمل بنك  المواكبةتم تعديل جمسات التداول  2015والشرق الاوسط وفي سنو  بإفريقياالايداع 

 المالية الوساطةىيكل شركات  بإعادةمنشور  بإصدار المالية للأوراقكما قام سوق الخرطوم  ،التسوية

نوفمبر تم شطب اسم السودان من قائمو الدول التي  شير وفي 5201بالسوق ذلك في يوليو  العاممة

 .1تعاني من قصور في استفتاء متطمبات مكافحو غسيل الاموال وتمويل الإرىاب

  المالية للأوراق الخرطوم سوق أهداف :المطمب الثالث

 :التاليةعمى ان تكون لمسوق الاغراض  المالية للأوراقنص قانون سوق الخرطوم      

 .والتعامل بيا بيع وشراء الماليةوراق نظيم مراقبو اصدار الأت -

لتوظيف المدخرات في  الملائمةتشجيع الادخار وتنميو البيع الاستثمار بين المواطنين وتييئو الظروف -

  .مما يعود بالنفع عمى المواطن والاقتصاد السوداني الماليةالاوراق 

 الممكيةفي الاقتصاد الوطني وعمى نقل  الإنتاجية للأصول الخاصة الممكيةالعمل عمى توسيع وتعزيز -

  .الوطنيةوسع الفئات أعمى  لمدولة الرأسماليةصول عن الأ العامة

وتحديد الشروط  الماليةتطوير وتنميو سوق الاصدارات وذلك بتنظيم ومراقبو اصدارات الاوراق -

- .للاكتتاب لمعام قبل الجميور الماليةاق والمتطمبات الواجب توافرىا في نشرات الاصدار عند طرح الاور 

                                                           
 .126ي تطوير وتنشيط السوق المالي الإسلامي ، ص صالح سنوساوي، عثمان علام، دور اليندسة المالية ف - 1
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مين في الأوراق ترسيخ اسس التعامل السميم والعادل بين فئات المستثمرين وضمان تكافؤ الفرص المتعام-

 المالية وحماية صغار المستثمرين.

عمقة اقتراح كيفية تنسيق البيانات المالية والنقدية وحركة رؤوس الأموال والإشراف عمى السياسة المت-

بتنمية مصادر التمويل المتوسط والطويل الآجل في السودان ، وذلك بما يحقق الاستقرار المالي 

 1والاقتصادي ومن ثم تحقيق أىداف التنمية الاقتصادية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .8، ص 2013التقرير السنوي، سوق الخرطوم للأوراق المالية ، السودان، - 1
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 ع انتشار منتجات الهندسة الماليةالمبحث الثاني: أداء سوق الخرطوم للأوراق المالية وواق

المالية الأسيم التي تصدرىا شركات المساىمة العامة، والصكوك سوق الخرطوم للأوراق تتداول في       

ذلك لمحصول عمى أموال وىيئاتيا، و  ومؤسساتيا العامالتي تصدرىا شركات المساىمة العامة، والحكومة 

 ىا لتحقيق أغراضيا.ر لاستثما

 المطمب الول: منتجات الهندسة المالية في السودان

 ومة السودان بابتكار أدوات مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية في إدارتيا لمسياسة النقدية.بادرت حك   

  الشركات المدرجة في السوق المالي -أولا

تعرف الشركات المدرجة بأنيا شركات المساىمة العامة المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية، حيث 

ية أسيميا لشركات المدرجة في ىذه الأسواق وفقا لأحكام القوانين يتم تداول سوق الخرطوم للأوراق المال

الشركات  03حيث يمثل الجدول رقم  والتعميمات والموائح الصادرة في سوق الخرطوم للأوراق المالية.

 .2014/2019المدرجة في السوق المالي 

 .2014/2019الشركات المدرجة في السوق المالي  (:03الجدول رقم )

 2014 5201 2018 2019 

 28 25 28 25 قطاع البنوك والاستثمار

 8 8 8 8 قطاع التأمين 

 2 2 2 2 القطاع الصناعي

 7 7 7 7 القطاع التجاري

 11 11 12 10 قطاع الاستثمار والتنمية

 3 3 3 3 قطاع الزراعي 
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 4 4 4 5 قطاع الاتصالات والوسائط

 7 6 5 5 قطاع شركات الوساطة المالية

 16 17 21 22 صناديق الاستثمارية قطاع ال

 51 47 61 57 قطاع شيادات المشاركة الحكومية

 134 130 148 144 اجمالي

  2019-2015/2018-2014 السنويةبالاعتماد عمى التقارير  ةمن إعداد الطالب :المصدر   

اع البنوك قط أن في السوق المالي المدرجةيتضح من الجدول التالي الذي يمثل الشركات        

خلال السنوات  ةفيو ثابت المدرجةوالاستثمار وقطعو التامين قطاع صناعي والتجاري والزراعي والشركات 

 ةسن ةمقارن مرتفعة 2015خلال سنو  المدرجةفان الشركات  والتنميةلقطاع الاستثمار  بالنسبةاما  الأربعة

في  المدرجةت والوسائط فان شركات لقطاع الاتصالا بالنسبةاما  ةثابت 2019 2018 ةوفي سن 2014

 الوساطةما قطاع الشركات أوتستمر بالثبات  2015ثم تنخفض في سنو  مرتفعةتكون  2014 ةسن

 2019و 2018ثابتة تم ترتفع في سنتي  2015و 2014، فعدد الشركات المدرجة خلال سنتي المالية

 2014 ـــــمقارنو ب 2015ة و في سنمنخفض المدرجةما القطاع الصناديق والاستثمارات في الشركات أ

في  الحكومية المشاركةلقطاع شيادات  وبالنسبة 2018مقارنو بسنو  2019وكذلك منخفضو في سنو 

 نةمقار  2019 ةفي سن مرتفعةوكذلك  2014مقارنو بسنو  مرتفعة 2015خلال سنو  المدرجةالشركات 

2018. 

 الصكوك -ثانيا

تديرىا شركة السودان لمخدمات المالية الحكومة السودانية، و  تي أصدرتيامن أىم الصكوك ال      
 المحدودة نذكر منيا الآتي:
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   :شهادات مشاركة الحكومية ) شهامة( -1
عن شيادات تقوم عمى أساس صيغة المشاركة عبارة  شيادة المشاركة الحكومية شيامة ىي       

م نيابة عن حكومة السودان و يتم تسويقيا 1999تصدرىا وزارة المالية و التخطيط الاقتصادي منذ عام 
عبر شركة السودان لمخدمات المالية المحدودة و شركات الوكالة المعتمدة لدى سوق الخرطوم للأوراق 
المالية و ىي شيادات قصيرة الأجل مدتيا عام و تيدف شيادات شيامة إلى استقطاب المدخرات القومية 

نك السودان المركزي لإدارة السيولة عمى مستوى الاقتصاد الكمي و سد و تشجيع الاستثمار، توفير أداة لب
عجز الموازنة العامة ) تمكين وزارة المالية و التخطيط الاقتصادي من الاستدانة من موارد مالية حقيقية 

 غير تضخمية مما يقمل من اعتمادىا عمى الاستدانة من بنك السودان المركزي(.
المال المحمية و الإقميمية و تحقيق عائد موجز لممستثمرين من خلال  تطوير أسواق رأس         

مشاركتيم في مكون الشراكة الذي يحتوي عمى أكثر الشركات كفاءة و ذات أداء مالي و إداري عالي و 
يتحدد العائد عمى الشيادات وفق الأداء المالي لمكون الشراكة و معدل التضخم السائد، و علاوة عمى 

 .1ذه الشيادات كضمان من الدرجة الأولى مقابل التمويل الممنوح من المصارفذلك تقبل ى

 :(شهادات الاستثمار الحكومية)صرح -2
بناء عمى  2003العمل بإصدار ىذه الصكوك بواسطة شركة السودان لمخدمات المالية عام  أبد       

شركة و شركات الوساطة المالية صيغة المضاربة، و يتم إدارتيا و تسويقيا في السوق الأولية عبر ال
 سنوات. 6و  2المعتمدة، و يتراوح أجل ىذه الشيادات بين 

تيدف صكوك الاستثمار الحكومية ) صرح( إلى تجميع المدخرات القومية و تشجيع الاستثمار، و إدارة 
أس السيولة عمى مستوى الاقتصاد الكمي عبر ما يعرف بعمميات السوق المفتوحة، و تطوير أسواق ر 

المال المحمية، و توظيف المدخرات في التمويل الحكومي لمقابمة الصرف عمى مشروعات البنى التحتية 
 و قطاعات الصحة و التعميم و المياه في ولايات السودان المختمفة و تقميل الآثار التضخمية.

 :شهادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم لمبترول )شامة( -3
م و يتم إصدارىا بناء عمى صيغة الايجارة بغرض تعبئة 2010يادات في عامبدأ العمل بيذه الش       

الموارد من المستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية ومن ثم توظيفيا لشراء أصول المصفات و 
تأخيرىا لوزارة المالية و التخطيط الاقتصادي إجارة تشغيمية لتمويل المصفاة، و تيدف ىذه الشيادات 

                                                           
 .91، ص2021التقرير السنوي الحادي و الستين، البنك السوداني المركزي، السودان، - 1
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رص استثمارية مربحة، ىذا بالإضافة إلى توفير موارد مالية حقيقية لمدولة تحد من إلى توفير ف
 .1الاستلاف من البنك المركزي

 المالية  للأوراقسوق الخرطوم  الثاني: نشاطالمطمب 

المالية دورا في دعم تجربة التمويل الاسلامي في السودان،  للأوراقسوق الخرطوم  لإنشاءكان      

 :سة المالية من أبرز داعميو والمساىمة في تنشيطو، ويتجمى ذلك الدعم فيما يمي ويعتبر اليند

 سهمال :أولا

 أىميا:المالية  للأوراقدوات المالية التي تم إصدارىا في سوق الخرطوم ناك العديد من الأى

 :(الاصدارسوق ) يالاول السوق-1

يا لأول مرة ومنيا ما ىي قائمة ويمكن ىناك العديد من الشركات التي قامت بإصدار اسيم         

 .04رقم من خلال الجدول  2015/2019الاصدارات خلال الفترة  تحديد حجم

 2019/2015الاسهم خلال الفترة  اصدارات: 04جدول رقم 

 2019 2015 البيان

 3350570000 9400000 شركات حديثة

 3939790751 29471692 شركات قائمة

 7290360751 38871692 الإجمالي 

 .22-21، ص 2019التقرير السنوي الخامس والعشرون المالية،  للأوراقسوق الخرطوم  :المصدر

 .18-17 ص، 2015التقرير السنوي الحادي والعشرون المالية،  للأوراقسوق الخرطوم  -

                                                           
 .91ص ع سبق ذكره،التقرير السنوي الحادي و الستين، البنك السوداني المركزي مرج - 1
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ارنة ، مق2019في الشركات الحديثة والشركات القائمة عام  ممحوظشيدت السوق الاولية ارتفاعا       

 .2015بعام 

 :(سوق التداول)السوق الثانوي  -2

كما سبق وقمنا عمى سوق الثانوية ىي السوق التي تتم فييا عمميات شراء الاوراق المالية وبيعيا      

و في مكاتب السوق، أوراق المالية لاوراق المالية في قاعة تداول الأمباشرة أو بالوكالة أو تبادل ممكية ا

-2014المالية مقارنة بين  للأوراقنوضح نشاط التداول في سوق الخرطوم  (05) ومن خلال الجدول

2019. 

 .2019-2014المالية مقارنة بين  للأوراقنشاط التداول في سوق الخرطوم (: 05الجدول رقم )

 2014 2015 2018 2019 

 465090456 1370863954 272436635 175035760 عدد الاسيم المتداولة

 23222885 14731400 11222669 9996076 عدد الشيادات المتداولة 

 1979108.3 5483455.8 1094193 678433 معدل التداول اليومي لعدد الاسيم

 .24، ص 2019التقرير السنوي الخامس والعشرون المالية،  للأوراقسوق الخرطوم  :المصدر

 .19المالية، ص للأوراقالخرطوم ، سوق 2015لتقرير السنوي الحادي والعشرون ا       

مقارنة سنة  2015ن ارتفاع في عدد الأسيم المتداولة في السوق في سنة أمن الجدول أعلاه يتضح      

اما بالنسبة  2018ىناك انخفاض في عدد الأسيم المتداولة مقارنة ب 2019اما بالنسبة لسنة  2014

 . ل الاربع سنواتلعدد الشيادات المتداولة فيي في ارتفاع مستمر خلا
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  الإسلاميةالصكوك  :ثانيا

دارة الصكوك والمساىمة في إتقوم شركة الخدمات المالية السودانية المحدودة بإصدار وتسويق          

والمساعدة في إدارة السيولة عمى المستوى الوطني  والاجتماعية لمدولةالمشروعات التنموية الاقتصادية 

 :عامة ومن ىذه المنتجات نذكروتمويل عجز الموازنة ال

 :شهامةاصدارات صكوك اصدار  -1

وضح نشاط ي 06الجدول رقم ، و اصدارات صكوك شيامةاصدار العديد من المنتجات المالية منيا  يتم    

 .2021-2014المالية مقارنة بين  للأوراقاصدار في سوق الخرطوم 
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 2021-2014اصدارات صكوك شهامة خلال الفترات  :06الجدول رقم 
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  :ن اعداد الطالبة اعتمادىا عمىم :المصدر
 .23ص ، المالية للأوراق، سوق الخرطوم 2019 والعشرون السنوي الخامسالتقرير -
 .18، ص المالية للأوراق، سوق الخرطوم 2015التقرير السنوي الحادي والعشرون  -
 .91، البنك السوداني المركزي، ص 2021التقرير السنوي الحادي والستين  -
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المبيعة من ( شيامة)اجراء قراءة لمجدول أعلاه نلاحظ ان ارتفع شيادات مشاركة الحكومية  بعد      

مميون 18446شيادة بقيمة  36892037الى  2014مميون جنيو بنياية  15772.9بقيمة 31645804

 .2015جنيو بنياية العام 

بقيمة  53684606كما نلاحظ ان انخفاض في عدد شيادات مشاركة الحكومية المبيعة من        

مميون جنيو في نياية  2140.9شيادة بقيمة  4281864الى  2018مميون جنيو في نياية  26842.3

2019 . 

شيادة بقيمة  69566067كما ارتفع عدد شيادات مشاركة الحكومية شيامة المبيعة من       

 . 10.6بمعدل  2021مميون جنيو بنياية العام  34783.0

 5.9نسبة مساىمة الجميور باعتباره الجية المستيدفة لتمويل عجز الموازنة من يلاحظ انخفاض       

ويرجع ذلك الى دعم وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي التزاماتيا اتجاه المصارف والجيات  4.6الى 

ى شكل الاعتبارية، حيث قامت شركة السودان لمخدمات المالية بعد موافقة وزارة المالية برسممة الارباح عم

 . شيادات جديدة

 :إصدارات صكوك صرح -2

( نشاط 7يتم إصدار العديد من المنتجات المالية منيا صكوك صرح، ومن خلال الجدول رقم )      

 .2014/2021إصدار في سوق الخرطوم للأوراق المالية مقارنة بين 
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 2021- 2014فترة الإصدارات صكوك صرح خلال  (:07الجدول رقم )

 :لبة اعتمادىا عمىمن اعداد الطا :المصدر

 .19، ص المالية للأوراق، سوق الخرطوم 2015التقرير السنوي الحادي والعشرون  -

 .93، البنك السوداني المركزي، ص 2021التقرير السنوي الحادي والستين  -
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 827.99شيادة بقيمة  8279969( ارتفاع عدد الشيادات المبيعة من 04يتضح من الجدول )     

كما نلاحظ  2015بنياية عام  904.2شيادة بقيمة  9042301، إلى 2014ياية عام مميون جنيو بن

شيادة في العام  14823543إلى  2020شيادة في عام  14244515ارتفاع عدد شيادات المبيعة من 

إلى  2020مميون جنيو في عام  1424.4وكذلك ارتفاع قيمة الشيادات المبيعة من  4.1بمعدل  2021

 .%4.1بمعدل  2021نيو في مميون ج 1482.3

  :اصدارات صكوك شامة -3

( نوضح نشاط 08من منتجات المالية منيا صكوك صرح ، ومن خلال جدول رقم )يتم اصدار العديد  

 .2014/2021اصدار في سوق الخرطوم للأوراق المالية مقارنة بين 
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 2021-2014اصدارات صكوك شامة خلال الفترات  :(08الجدول رقم )

 :تمادىا عمىمن اعداد الطالبة اع :المصدر

 .19، ص المالية للأوراق، سوق الخرطوم 2015التقرير السنوي الحادي والعشرون  -

 .93، البنك السوداني المركزي، ص 2021التقرير السنوي الحادي والستين  -
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 1892بقيمة  97800أنو انخفض عدد الشيادات المبيعة من  (08)يتضح من خلال الجدول رقم       

 ،2015مميون جنيو بنياية عام  2242.6شيادة بقيمة  4483259إلى  2014ة عام مميون جنيو بنياي

مميون  18919شيادة بقيمة  3784000كما نلاحظ أن عدد الشيادات المبيعة ظل كما ىو دون تغيير 

 شيادات جديدة. واكتتاب فيبسبب تصفية  وذلك 2021و 2020جنيو بنياية كل من عامي 

 :(لصكوك الإسلاميةتداول ا) السوق الثانوي -4

تتم فييا عمميات شراء الأوراق المالية وبيعيا مباشرة أو بالوكالة  السوق الذيالثانوي ىو وق س         

وتبادل ممكية الأوراق المالية في قاعة تداول الأوراق المالية أو في مكاتب السوق، ومن خلال الجدول 

 .2019-2014مالية مقارنة بين نوضح نشاط تداول في سوق الخرطوم للأوراق ال( 09)

 .2019-2010نشاط تداول في سوق الخرطوم للأوراق المالية مقارنة بين (: 09)الجدول رقم 

 4101 4100 4104 4100 4102 4103 4106 4107 

 02505104540 7475563661 4431140310 3544505641 1115415045 1663213436 4345444753 4244103114 حجم التداول الكلي 

رأس المال 
 السوقي

4170411140 5144764437 00066555701 7412766423 04605461637 01537442611 257174411224 36661054741 

عدد  الصكوك 
 المتداولة

0570002 5111223 3571353 0225120 0076670 0146674 3226054 5344143 

عدد الشهادات 
 المتداولة

21340714 1674144 4761142 3004441 7774154 00444447 02510211 41444663 

  :من اعداد الطالبة اعتمادىا عمى :المصدر

 .24، سوق الخرطوم للأوراق المالية، ص 2019الخامس والعشرون التقرير السنوي -

 .19، ص المالية للأوراق، سوق الخرطوم 2015التقرير السنوي الحادي والعشرون -

ليندسة المالية في تطوير وتنشيط السوق المالي الإسلامي، سنوساوي صالح عثمان علام، دور ا-

 .131ص

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أنو ىناك تطور وزيادة في رأس المال السوقي، وحجم التداول الكمي   

، وذلك راجع تفسيره بالسياسة المنتيجة من طرف السودان التي كانت تعتمد  2010/2012خلال الفترة 
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أكثر عمى التمويل الخارجي ابتداء من سنة خمي في تمويل التنمية ، لكن بعد اعتمادىا عمى التمويل الدا

 شيد حجم رأس المال السوقي وحجم التداول الكمي تقمبات. 2013

يمكن توضيح أكثر دور اليندسة  دور الهندسة المالية في تنشيط سوق الخرطوم للأوراق المالية: -5

الصكوك الإسلامية،  حجم تداولوراق المالية من خلال ذكر تطور المالية في تنشيط سوق الخرطوم للأ

وذلك راجع لكونيا المنتجات الوحيدة من المنتجات المالية المتداولة في ىذا السوق، كما نوضح حجم رأس 

المال السوقي في ىذا السوق لأنو أحد المؤشرات التي تعبر عن نشاط ىذا السوق، ويمكن توضيحيم في 

 .0201/2019ة خلال الفترة الشكل التالي

 0201/2019تطور حجم التداول ورأس المال السوقي لسوق الخرطوم للأوراق المالية  (:07)الشكل رقم 

 
 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول

وحجم  ( أن ىناك تطور وزيادة في رأس المال السوقي07نلاحظ من خلال الدول أعلاه والشكل رقم )     

( وذلك راجع تفسيره بالسياسة المنتيجة من طرف السودان التي 2010/2012التداول الكمي خلال الفترة )

كانت تعتمد عمى التمويل الداخمي في تمويل التنمية، لكن بعد اعتمادىا  أكثر عمى التمويل الخارجي 

 مبات.شيد حجم رأس المال السوقي وحجم التداول الكمي تق 2013ابتداء من سنة 

0
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تطور الصكوك والشهادات الحكومية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية (:08الشكل رقم )

 
 المصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول

 

، ثم  2010/2011لة خلال سنة الشيادات المتداو من خلال الشكل ـأعلاه يتضح انخفاض في حجم     

ولة نلاحظ ارتفاع خلال سنة ، أما بالنسبة لمصكوك المتدا2019نلاحظ بعدىا ارتفاع مستمر إلى غاية 

الارتفاع إلى غاية ، وتستمر في 2015ى غاية ، ونلاحظ بعد ذلك انخفاض إل2011إلى سنة  2010

2019. 
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 (، الإيجابيات والسمبياتالخصائص)تقييم التجربة السودانية : الثالثالمطمب 

ة تتميز التجربة السودانية بأنيا ذات نظام مصرفي إسلامي بأكممو قبل توقيع اتفاقي    

 .، الأمر الذي استدعى البحث عن سياسات نقدية ومالية2006السلام عام 

 خصائص التجربة السودانية: أولا

 يمكننا تمخيص أىم خصائص التجربة السودانية فيما يمي:      

البنك المركزي السوداني يعمل وفق النظام المالي الاسلامي ويستخدم ادوات في سياستو النقدية تتوافق -1

ريعة الإسلامية ويعتمد أساسا عمى صيغ المشاركة المضاربة ويمتمك سوق رأس المال يعمل فقط مع الش

  .وفق الضوابط الشرعية وكل عمميات التداول تخضع لمرقابة وتستبعد الربا والعزر والحيل

لمصرفي تشمل قطاعا ماليا مكتملا من الجوانب التشريعية التنظيمية مييكل بطريقة توازنية بين النظام ا-2

والسوق المالية وىذا ما يساعد عمى تطوير وابتكار منتجات جديدة وتمثل الصكوك المصدرة عماد سوق 

المالية، كما أن التأطير القانوني يسبق الممارسة الفعمية ويشير التحميل في ىذا الجزء ان  للأوراقالخرطوم 

فترة المدروسة، سواء من حيث أعدادىا المنتجات المالية الإسلامية اخده في النمو بشكل واضح خلال ال

عمى تمك المؤسسات حيث تتطور حصتيا السوقية بشكل  امتزايداو حصتيا السوقية، وأن ىناك طمبا 

واضح، حيث اصبحت المنتجات المالية الإسلامية المركز الرئيس لإدارة السيولة عمى مستوى الاقتصاد 

وير سوق رأس المال المحمي وتشير التجربة ايضا الى الكمي عبر ما يعرف بعمميات السوق المفتوحة وتط

ان صيغ التمويل الإسلامية تتميز بمرونة كبيرة مما يجعل من الممكن دائما ابتكار صيغة مناسبة لكل 

 .1حالة من حالات التمويل التي تقدم لممصرف الاسلامي ولعل تباين ىذه الصيغ لخير دليل عمى مرونتيا

                                                           
ساسية جدي، دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية، مذكرة مقدمة كجزء من متطمبات نيل شيادة  1

تصادية والعموم التجارية والعموم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر، قو م الاقتصادية، كمية العموم الاالماجستير في العم
 .228-227م، ص 2015
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 السودانية التجربة ثانيا: ايجابيات

عمى الرغم من وجود بعض الجوانب القصور في تجربة الصكوك السودانية الا أنيا تعتبر محاولة      

  .جادة في مجال الصناعة المالية الإسلامية لكونيا امتدت لأكثر من عقد من الزمان

اد السوداني الايجابية عمى الاقتص بأثارهالمالية  للأوراقسيمت في تثبيت دعائم سوق الخرطوم أ-1

 .ومعالجة فجوة الموارد الداخمية بتغطيتيا بنسبة كبيرة من عجز الموازنة المحمية

في تنويع ادوات إدارة السيولة لمجياز المصرفي بصورة مربحة، كما ساىمت في تطوير  أسيمت -2

 .لاللابتكارات المالية لتمويل القطاع الخاص مستقب وميدت الطريقوتحريك والاجيادات الشرعية 

تتميز بالتنوع من حيث منتجات صناعة المالية، حيث يشمل عددا من الادوات والعمميات الآليات  -3

 .المالية سواء التقميدية منيا او المستحدثة، وىو ما لحضناه من خلال استعراضنا ليذه المنتجات فيما سبق

 .1الإسلاميمساىمة فاعمة من طرف الدولة في نجاح تجربة العمل المالي والمصرفي -4

  سمبيات التجربة السودانيةثالثا: 

 يمي:لعمو مما يؤخذ عمى التجربة السودانية في مجال صناعة اليندسة ما         

يتطمب نمو صناعة اليندسة المالية الإسلامية دراسات جدوى اقتصادية لمتكاليف المنافع وليست -1

 .قرارات سياسية

قتصاد السوداني يعاني بعض المشاكل الييكمية، فعمى الرغم ضعف الاطار الاقتصادي الكمي، فالا -2

من إيجابية المؤشرات الاقتصادية الكمية فان السودان غير مصنف ائتمانيا من قبل وكالات التصنيف 

الائتماني المعروفة دوليا، حيث تعد ىذه التصنيفات مؤشرا ميما لممستثمرين في الاصدارات السيادية 

ية بيع الاصول من الحكومة إلى الشركة، ثم إعادة الشراء من قبل الحكومة وضعف الشفافية في عمم

                                                           
 .228ساسية جدي، دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية، ص   1
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والجمع بين  للإصدارعند التصفية لمورقة المالية حالة شيامة يؤثر عمى الكفاءة التنظيمية  للأصول

 .1في أيدي ديوان المراجعة العامة للأصولوظائف المحاسبة والمراجعة والتقييم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .228ساسية جدي، دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية، ص  - 1
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 : خلاصة

يذا السوق ا لسوق الخرطوم للأوراق المالية تبين اىتمام الحكومة السودانية بمن خلال دراستن       

، حيث عممت السودان المجالذا بالعمل عمى تطويره وتنشيطو لموصول الى مصاف الدول المتطورة في ى

ىا آلية غير متطابقة مع عمى التوجو نحو المالية الإسلامية بإلغاء العمل بنظام سندات الخزينة باعتبار 

 توجييات الاقتصاد الاسلامي، واتضح من خلال ىذا الفصل الاىتمام بإصدار وتداول الصكوك والأسيم. 

 



 
 

 ةخاتمال
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 الخاتمة:

اساسيو من ركائز  ركيزة اللاسامية الماليةنجد ان السوق المالي  الدراسةمن خلال ما تقدم في ىذه     

النشاط الاقتصادي تتطمع بدور حيوي وميم في دفع عجمو النمو الاقتصادي حيث تقوم بدور في غايو 

ونظرا  والحيوية المنتجة المختمفة الاقتصاديةلممشاريع  في عمميات التمويل المالي اللارباوي الأىمية

فقد اخذىا موضوع انشاء وتطوير سوق ماليو اسلاميو  العديدومنافعيا ومزاياىا  الكثيرةلوظائفيا وادوارىا 

تقوم عمى الالتزام الشرعي في جميع ىيئاتيا وعناصرىا ومؤسساتيا وتعاملاتيا وصفقاتيا وخاصو ادواتيا 

 .يياف المتداولة

يكمن في ضرورة توفر ووجود  ةاسلامي ةسوق مالي لإنشاءالخطوات واىميا  أن أولى حيث تبين      

تكون ميمو وفق شروط واحكام تسمح بالتعامل فييا بواسطو مختمف شرائح  ةاسلامي ةادوات مالي

موال المشروعات في رؤوس الأ ةومساىم ةومشارك ةالمستثمرين بحيث تكون ىذه الادوات ادوات ممكي

سيكون ليا دور ميم ومساىمو كبيره في  اللاسامية المالية اليندسةاقراض واقتراض حيث نجد ان  لأدوات

واوراق ماليو وطرق وعمميات  بأدوات بالآدابمن خلال امدادىا  اللاسامية الماليةتطوير وتنشيط السوق 

 الشرعية والمصداقية المينية الكفاءةومعدلو او جديده ومبتكره تجمع بين  قديمةتمويميو 

 الفرضيات:نتائج اختيار 

  :يمي وبعد الدراسة تبين ما الفرضيات؛لمعالجة اشكالية الدراسة كان قد تم وضع مجموعة من      

من خلال دراستنا التطبيقية تبين أنو من بين منتجات اليندسة المالية نجد الصكوك  الفرضية الأولى:-1

 الإسلامية ما يثبت صحة الفرضية.
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ويعمل عمى مستوى أداء المشاركون في السوق يؤثر كثيرا في نشاط السوق  الفرضية الثانية: أن -2

الخرطوم للأوراق المالية يكون من خلال توسيع أداة دوره في عموم الاقتصاد القومي ؛ورفع كفاءة سوق 

مؤشرات قياس كفاءة سوق الخرطوم للأوراق المالية المتمثمة في مؤشرات قياس حجم السوق من معدل 

،  الرسممة السوقية ؛مؤشر درجة تركيز السوق ؛تبين ان سوق الخرطوم للأوراق المالية يتميز بفعالية عادية

 وىي فرضية صحيحة.

 نتائج البحث:

 :نتائج البحث فيما يميتتمثل        

الاليو التي يتم بواسطتيا تجميع  اللاسامية الماليةنتائج البحث تتمثل فيما يمي يمثل سوق الاوراق -1

وتعتبر  العجزةعن طريق اقتناء ادوات ماليو يمكن تداوليا مصدره من اصحاب  الفائدةالمدخرات من حيث 

وزياده عائداتو من خلال  ومخاطرةمم يتمكن من تقميل خسائره لكل مستثمر مس ةميم ةفرص السوقىذه 

 .واختيار الادوات الاقوى والاكثر نجعا و مشروعية الماليةتنويع محفظتو 

لمتصكيك  ةاضاف ةومركب ةواخرى مشتق التمويميةمن منتجات  اللاسامية المالية اليندسةتتعدد منتجات -2

 لمتداول ةالايداع القابم ةشياد ةفي الذم ةالموصوف ةالبنكي الايجار  في التورق ةوتتمثل المنتجات التمويمي

عده مراحل وتطورات كان من شانيا دفع عجمو التقدم  المالية للأوراقمسيره سوق الخرطوم  شيدت -3

سنو ة بجممو بجمم المنظمةالى انو تم ايجازه القوانين والموائح  1662بالسوق وتعود فكره انشائو الى سنو 

 .2112التداول الالكتروني  بدايةاما  1664لنشاطو تمت سنو  الفعمية البدايةاما  1692

والعدد  القيمةمن حيث  محدودةفي السودان  الحكوميةالاستثمار  والصكوك المشاركةاستخدام شيادات -4

في المستقبل قد تكتنفيا بعض  النقدية السياسة لإدارة ةكأداوبالتالي فان الاستمرار في استخداميا 

  .المصاعب لذلك لابد من تحديث وابتكار منتجات جديده
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تتمثل في الاسيم  المالية للأوراقفي سوق الخرطوم  المتداولة الماليةما يلاحظ عمى المنتجات -5

فقط وىذا ما يدل عمى قمو عدد الادوات التي يتعامل بيا في ىذا السوق  الحكوميةوالشيادات  والصكوك

ىامو تتمثل في  نتيجةعمى  الدراسةوانعدام دور القطاع الخاص في اصدار ىذا النوع من المنتجات اكدت 

 .المالية للأوراق الخرطوماثر مباشر عمى نشاط سوق  الحكوميةان لمتداول الشيادات والصكوك 

 :اقتراحات

 :قديم المقترحات الاتيةيمكن ت الدراسةالتي توصل الييا من خلال ىذه  عمى ضوء النتائج     

وتطويرىا والعمل عمى  الإسلاميةسواق المال أبشكل دائمي في انشاء ودعم  الحكومة مبادرة ضرورة -1

والمبادئ التي تقوم عمييا وذلك باستخدام وسائل  الإسلاميةالصكوك  الإسلامية الماليةدوات التعريف الأ

 المتاحة.الاعلام 

حيث لا  الإسلامية الشريعةومدى توافقيا مع  الإسلامية المالية اليندسةنشر الوعي بمختمف منتجات -2 

يزال الكثير من المسممين يجيمون الفرق بين القرض في البنك التقميدي والبنك الاسلامي وتجدد بعض لا 

 الإسلامية الماليةومن ىذا المنطمق يجب عمى المؤسسات  الربويةوالسندات  الإسلامية الصكوكبين يفرق 

والتعريف بمنتجاتيا مع توضيح الفرق بين  بأىميتياعمى عاتقيا ميمو توعية. افراد المجتمع  تأخذان 

 .منتجاتيا منتجات غيرىا

ق البنكي ومنتجات ور كمنتج الت الإسلامية المالية اليندسةايجاد المنفذ التطبيق الفعال لكل منتجات -3

لمقطاع  التابعة والمشاركة المضاربةلمتداول خاصو صكوك  القابمةعقود الخيار اضافو الى الصكوك 

في  الصادرة الحكوميةوالشيادات  كالصكوكسياديو  تمنشئاعن  الصادرةوليست فقط صكوك  الخاصة

 .السودان

عن طريق توحيد  والمصداقية الشرعيةواعطائيا  الإسلامية المالية اليندسةفي مخرجات  الثقةمنح  -4

 .بو الإسلامية الماليةوالزام المؤسسات  والشرعيةالفتاه 
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خصوصا صناديق الاستثمار باعتبارىا  الإسلامية الماليةلممؤسسات  الماليةتطوير وتحديث الادوات -5

 الفائدة السيولةكبير في جذب مدخرات وتوظيف  تأثيرلو جديد  ياستثمار  وعاءشرعا و  مقبولةاداه ماليو 

 .لدييا وتقميل المخاطر

 أفاق الدراسة :

وفي الاخيرة بقي ان نشير الى اىمية تناول المواضيع المرتبطة بدور اليندسة المالية في تطوير     

نراىا جديدة بأن  مواضعآلت اليو دراستنا ارتسمت وتولدت عدة  وتنشيط السوق المالي الاسلامي ولما

 :القادمة ؛حيث اقترح بعض منيا ولأبحاثتكون اولى الاشكاليات ولاىتمامات لممواضيع 

دراسة مقارنة بين الاسواق المالية الاسلامية -دور اليندسة المالية في تنشيط وتطوير السوق المالي - 

 .والتقميدية

دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق  -لي منتجات اليندسة المالية الإسلامية ودورىا في السوق الما-

 المالية.
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 الكتب  أولا:

ابي عبد المعز محمد عمي فركوس ؛مختارات من نصوص حديثة في فقو المعاملات المالية -1

  .م2011دار المواقع لمنشر والتوزيع؛ ؛الجزائر ؛1؛ج2؛ط

 .م2012دار الكتاب الثقافي لمنشر؛، 1ط الاسواق المالية المعاصرة ؛ احمد السعد؛-2

دريد كامل آل -4 .م1999؛1المالية ؛دار الميسرة ؛عمان ؛طخالد وىيب الراوي ؛ادارة المخاطر -3

لمنشر والتوزيع والطباعة ؛عمان  دار الميسرة شبيب؛الاسواق المالية والنقدية ؛الطبعة الاولى؛

  .ه1433م؛2012؛

التمويل في المصارف و المؤسسات المالية الاسلامية ؛دار الادوات  سامر مظير فنطقجي؛صناعة-5

 .م2015ابي فداء العالمية لمنشر ؛سوريا ؛

سامي ابراىيم السويمم ؛التحوط في التمويل الاسلامي العيد الاسلامي لمبحوث والتدريب ؛جدة -6

 .م2007؛1؛ط

 .م2009؛2؛الاسكندرية ؛ط سمير الخطيب ؛قياس وادارة المخاطر بالبنوك منشأة المعارف -7

سمير عبد الحميد رضوان ؛المشتقات المالية ودورىا في ادارة مخاطر ودور اليندسة المالية في -8

 م2005صناعة ادواتيا ؛دار النشر لمجامعات ؛القاىرة ؛مصر ؛الطبعة الاولى ؛

 .م2010؛1ر ؛عمان ؛طالاسواق المالية والنقدية في عالم متغير ؛دار الفك السيد متولي عبد القادر؛-9

 .م2009؛1ادارة المصارف الواقع والتطبيقات العممية ؛دار صفاء ؛عمان ؛ط صادق راشد الشمري؛-10

عبد الكريم قندوز ؛اليندسة المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيق ؛مؤسسة الرسالة ناشرون؛ لبنان -11

  .م2008؛1؛ط

ادارة البنوك مدخل كمي واستراتيجي معاصر ؛دار  الدوري؛فلاح حسن الحسيني ومؤيد عبد الرحمان -12

 .م2000؛1وائل لمنشر ؛ط
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مبارك بن سميمان آل فوزان ؛الاسواق المالية من منظور اسلامي ؛مركز العممي ؛جدة -13

 .م2010؛1؛ط

  .2007محمود محمد الداغر ؛الاسواق المالية ؛دار الشروق لمنشر والتوزيع ؛عمان؛الاردن؛-14

محمد نوري الشيري واخرون ؛اساسيات العيني والمالي ؛دار وائل لمنشر والتوزيع ؛عمان  ناظم-15

 .م1999؛الاردن ؛

نوري عبد الرسول الخافاني ؛المصرفية الاسلامية الاسس النظرية واشكالية التطبيق ؛دار اليازوري -16

  .2011العممية لمنشر والتوزيع ؛الاردن ؛

المالية  تالخياراليندسة المالية وادواتيا بالتركيز عمى استراتيجيات ىاشم فوزي دياس العبادي ؛ا-17

 . .2008؛1؛مؤسسة الوراق ؛عمان ؛ط

 .2009ىوشار معروف ؛الاستثمارات والاسواق المالية ؛دار صفاء لمنشر والتوزيع ؛عمان ؛الاردن ؛-18

لمنشر والتوزيع ؛عمان ؛الاردن وليدة صافي وانس البكري ؛الاسواق المالية و الدولية ؛دار المستقبل -19

 .م2012؛

 الاطروحات والمذكرات ثانيا:

 :الاطروحات- 

حنان عبدلي ؛دور اليندسة المالية في تحقيق كفاءة الاسواق المالية في ظل التوجو العالمي نحو -1

الاقتصادية و الصناعة المالية الاسلامية ؛اطروحة تندرج ضمن متطمبات نيل شيادة دكتوراه ؛كمية العموم 

  .م2018؛الجزائر ؛03التجارية وعموم التسيير ؛قسم العموم الاقتصادية ؛جامعة الجزائر 

شافية كتان ؛دور الادوات المالية الاسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الاسلامية ؛اطروحة -2

عموم الاقتصادية وتجارية مقدمة كجزء من متطمبات نيل شيادة دكتوراه في العموم الاقتصادية ؛كمية ال

  .م2014وعموم التسيير ؛جامعة سطيف ؛الجزائر ؛
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صلاح الدين شريط ؛دور صناديق الاستثمار في سوق الاوراق المالية ؛رسالة مقدمة لنيل شيادة -3

 دكتوراه في العموم الاقتصادية ؛كمية العموم الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير ؛قسم العموم الاقتصادية

 .م2014؛الجزائر ؛03؛جامعة الجزائر

  :المذكرات-

امال لعمش ؛دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الاسلامية دراسة نقدية لبعض -1

المنتجات المصرفية الاسلامية ؛مذكرة ماجستير في عموم تجارية ؛كمية العموم الاقتصادية و التجارية و 

 .م2012/2011ارية ؛جامعة سطيف ؛الجزائر ؛عموم التسيير ؛قسم العموم التج

احلام عنكوش ؛سوق الاوراق المالية ودوره في تحقيق التنمية الاقتصادية ؛مذكرة مكممة ضمن -2

 .م2014/2013متطمبات نيل شيادة ماستر في عموم التسيير ؛

دوره في ادارة السيولة بالبنوك الاسلامية ؛مذكرة مقدمة ضمن نيل شيادة  حكيم براضنية ؛التصكيك3-

  .2011ماجستير في عموم التسيير ؛جامعة حسيبة بن بوعمي ؛الجزائر ؛

المغرب  سامي مباركي ؛فعالية الاسواق مالية في تنشيط الاستثمارت دراسة مقارنة الجزائر؛-4

دية وعموم التسيير ؛جامعة الحاج لخضر ؛باتنة ؛الجزائر ؛تونس؛مذكرة ماجستير ؛كمية العموم الاقتصا

  .م2004/2003؛

ساسية جدي ؛دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية ؛مذكرة مقدمة كجزء من -5

متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية ؛كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير 

  .م2015عة بسكرة ؛الجزائر ؛؛جام

صالح سنوساوي ؛واقع استخدام المزيج التسويقي في البنوك الاسلامية واثرىا عمى ولاء الزبائن دراسة -6

حالة بنك البركة الجزائري ؛مذكرة ماجستير )غير منشورة(؛كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير 

 .م2013ية ؛الجزائر ؛؛قسم العموم الاقتصادية ؛جامعة المد
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 لات العمميةجالم ثالثا:

عامر كمال ؛اسيامات اليندسة المالية في ادارة المخاطر في الاسواق المالية وتحسين ادائيا ؛مجمة -1 

؛اليندسة المالية  عبد الكريم قندوز-2 .م2017؛جامعة البويرة ؛17؛العدد02الاقتصاد الجديد ؛مجمد 

 .م2007الاسلامية ؛مجمة الاقتصاد الاسلامي ؛جامعة الممك عبد العزيز ؛

صالح سنوساوي وعثمان علام ؛دور اليندسة المالية في تطوير وتنشيط السوق المالي الاسلامي -3

 .2017مارس 2؛جامعة الاغواط؛02؛العدد08؛مجمة دراسات العددالاقتصادي ؛مجمد 

  ت والممتقياترابعا: المؤتمرا

احمد طرطار ؛دور اليندسة المالية الاسلامية في علاج الازمة المالية ؛ممتقى العممي الدولي ؛كمية -1

 .م2009العموم الاقتصادية وتجارية وعموم التسيير ؛جامعة فرحان عباس ؛سطيف ؛

الاسلامية قروف محمد كريم ؛اليندسة المالية كمدخل عممي لمتطوير صناعة المنتجات المالية -2

 . .م2011؛الممتقى الدولي حول الاقتصاد الاسلامي ؛

نوال سمرد ورفيق بشنودة ؛دور السوق المالي الاسلامي في معالجة السيولة النقدية ؛المؤتمر الدولي -3

 .م2015الثاني لممالية والمصرفية الاسلامية ؛كمية الشريعة ؛الجزائر ؛

  خامسا :البحوث

ة السيولة في المصارف الاسلامية المعايير والادوات ؛بحث مقدم خلال حسين حسين شحاتة ؛ادار -1

 .2010ديسمبر  29/25الدورة العشرون لممجمع الفقيي رابطة العالم الاسلامي ؛مكة المكرمة ؛

  سادسا : التقارير والمنشورات

 2 .م2021بنك المركزي ؛ التقرير السنوي الحادي والستين ؛السودان ؛-1

 .م2013وي ؛سوق الخرطوم للأوراق المالية ؛السودان ؛التقرير السن-2

 .م2015التقرير السنوي الحادي والعشرون ؛ سوق الخرطوم للأوراق المالية ؛السودان ؛-3
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 .م2019المالية ؛السودان ؛ قللأوراالتقرير السنوي الخامس والعشرون ؛سوق الخرطوم -4

من مطبعة  2010/1431الاسلامية المعايير الشرعية هىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية -5

 .م2010الشريعة الاسلامين ؛البحرين ؛
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