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 عرف انشكر و 
د لله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا على أداء هذا الواجب ووفقنا  الحم

 إلى انجاز هذا العمل

نتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد على انجاز  
هذا العمل وفي تذليل ما واجهناه من صعوبات، ونخص بالذكر الأستاذ الف اضل  

 لنا عونا انتك يبخل علينا بتوجيهاته ونصائحه القيمة التي  شنشونة محمد الذي لم

 في إتمام هذا البحث.

 

إلا أن أخص بالذكر الأستاذة رايس حدة شاكرة لها مساندتها    كما لا يسعني
  تشجيعها و أخيرا صبرها

 بسكرةكما أتقدم بالشكر لجميع أساتذة كلية العلوم الاقتصادية  
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 إهداء
 

كن للكلمات أن توفي حقهماإلى من لا يم  
فضائلهمإلى من لا يمكن للأرق ام أن تحصي    

 
العزيز رحمه الله  إلى والدي    

  الله لي  إلى امي الغالية أدامها
 
 

ي وأخواتياخإلى    
 والزملاء الأصدق اءإلى  

 
 

 إلى كل من سقط من ق لمي سهوا
 

 أهدي هذا العمل
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 ملخص البحث
عقد الثمانينيات إصلاحات عميقة. وكان المحفز الرئيسي لذلك هو  لقد شهدت الأسواق المالية خلال

لمجال ا مست مجالات كثيرة منهاالاتجاه نحو انفتاح مالي أكبر. وتمخضت عن هذه الإصلاحات تغيرات جذرية 
 ظهرت أدوات مالية جديدة ، متنوعة وفرت للمتعاملين الماليينو مع التطور المستمر للأسواق المالية المالي، 

نويع الدولي فهوم التمليظهر وغير الماليين مجالات استثمارية مستحدثة وأساليب مبتكرة في التحوط من المخاطر 
قد و ها ويترجم ذلك بتزايد الارتباطات بين والتكامل المالي و تقارب الأسواق المالية إمكانيات ما ساهم في  تعزيز 

الذي دفع للتوجه إلى الأسواق  الأمر, المتطورةفي الأسواق أثر ذلك على المكاسب المنتظرة من التنويع الدولي 
وال، التخصيص الكفؤ لرؤوس الأمو يدعم التكامل المالي مما التي تسعى بدورها لعولمة أسواقها المالية الناشئة 

 .لاقتصادياويسمح بتخفيض تكلفة التمويل، ويعمل على تنشيط التدفقات الاستثمارية وبالتالي رفع معدل النمو 
المالي  التكامل اتجاهتعمل في  الأليات التيبالكثير من الأدوات و  الاستعانة لك يمكنذالوصول إلى  وبهدف

ومن هذا المنطلق تمت صياغة التي يمكن أن تفي بالغرض المطلوب تظهر الهندسة المالية كأحد الخيارات و 
 الإشكالية التالية:

 ماليزيا؟حالة  دراسة :الماليةلأسواق بين لمالي التكامل ا تعزيزما هو دور الهندسة المالية في 
 ذلك من خلال:من الغايات و  عن هده الإشكالية سنحاول الوصول للإجابة
 مختلف منتجاتها ومدى تأثيرها عل سوق المالعرف على ماهية الهندسة المالية و الت -
 ظيم العوائد.تعة المالية في المنتجات الجديدة وآلياتها للتحوط و توضيح أهمية دور الهندس -
 ه.امزايح مفهوم التكامل المالي وأسسه ومتطلباته و شر  -
 .من خلال التنويع الدولي تأثير المنتجات المالية المستحدثة في التكامل المالي -
 لقد أسفرت الدراسة على النتائج التالية:و 
 تهدف إلى تحقيق الكفاءة بالمنتجات.و  سة المالية منهجا لنظام التمويلتعد الهند -
ة المالية تنتج مشتقات ومستقبليات ومبادلات وخيارات لها الأثر الكبير في تعميق الروابط بين ندسهال -

 .عولمتهاالأسواق المالية و 
 التكامل المالي يجعل التنويع الدولي للمحافظ أكثر فعالية -
إسلامي( -ديقليبسوق مالي مزدوج)ت ،دوليامحليا و الأوراق المالية تداول إصدار و الصدارة في ماليزيا  تحتل -

 أثبت فاعليته في مواجهة الأزمات المالية العالمية.
 

 المالي، التكامل الماليةتنوع المحافظ  ،الإسلاميةالصكوك  المشتقات، المالية، الهندسة :المفتاحية الكلمات

 .عولمة الأسواق المالية، التنويع الدولي
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Résumé : 

 

 Les marchés financiers au cours des années 1980 ont connu de profondes réformes et le 

principal catalyseur a été la tendance vers une plus grande ouverture financière Ces réformes ont 

entraîné des changements drastiques dans le domaine financier et, avec le développement continu 

des marchés financiers, de nouveaux instruments financiers ont vu le jour qui ont permis aux 

opérateurs financiers et non financiers d'investir dans des domaines d'investissement innovants Et 

des méthodes innovantes de couverture des risques pour montrer le concept de diversification 

internationale, qui ont contribué à l'amélioration de l'intégration financière et à la convergence des 

marchés financiers et traduisent cela par les liens croissants entre eux et cela a affecté les gains 

attendus de la diversification internationale Dans les marchés développés, qui ont conduit à la 

direction des marchés émergents, qui vise à transformer la mondialisation de leurs marchés 

financiers, ce qui favorise l'intégration financière et l'allocation efficace du capital si elle permet de 

réduire le coût du financement Et activer les flux d'investissement et ainsi augmenter le taux de 

croissance économique et de cette perspective a été formulé le problème suivant ;: Quel est le rôle 

de l'ingénierie financière dans la promotion de l'intégration financière des marchés financiers: une 

étude de cas en Malaisie! En vue d'un ensemble d'objectifs et à travers 

 

 Identifier la nature de l'ingénierie financière et de ses différents produits et leur impact sur 

le marché financier Clarifier l'importance du rôle de l'ingénierie financière dans les nouveaux 

produits et leurs mécanismes de couverture et de maximisation des avantages 

Expliquer le concept d'intégration financière et ses fondements, exigences et avantages L'impact des 

produits financiers développés dans l'intégration financière par la diversification internationale 

L'étude a abouti aux résultats suivants: Le rôle des institutions financières dans la création de 

nouveaux instruments financiers, dont les plus importants sont les produits dérivés, s'est accru pour 

couvrir les risques, mais la complexité de leurs transactions a accru la sévérité des crises. Ingénierie 

financière Produit des produits, des contrats à terme, des échangeurs et des options qui ont le plus 

d'impact sur l'approfondissement des liens entre les marchés financiers et leur mondialisation. 

L'intégration financière rend plus efficace la diversification internationale des portefeuilles 

La Malaisie est le leader de l'émission et du négoce de titres au niveau local et international sur un 

marché financier (islamique- conventionnel) qui s'est révélé efficace face aux crises financières 

mondiales 

 

Mots clés: ingénierie financière, produits dérivés, instruments islamiques, intégration financière, 

diversification internationale, mondialisation des marchés financiers et diversification des 

portefeuilles. 
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 مقدمة

 أ

 مقدمة
ارتبطت نشأة وتطور أسواق الأوراق المالية بحاجة الاقتصادات الرأسمالية إلى آلية تضمن تعبئة المدخرات 

سواق. وقد أدت للمتعاملين في الأ وتمويل المشاريع الاستثمارية، فضلا عن تدوير الفوائض المالية وتوفير السيولة
مطلع عقد الثمانينيات إلى الاقتناع بأهمية الدور الذي تؤديه الأسواق المالية في في جهود الإصلاح الاقتصادي 

مسيرة التنمية الاقتصادية. وبذلك أخذ دور هذه الأسواق في توفير وتنويع قنوات التمويل يكتسي أهمية متنامية مع 
لتنمية وتخصيص الاستثمارات. ومع أن تبني الدول  ليةآكدة من الدول لاقتصاد السوق المالية تبني أعداد متزاي

طور المستمر الت أن إلامعينة لخيار التمويل عن طريق السوق المالية كان ضرورة حتمية واستجابة لعوامل تاريخية 
 تثماريةاسليين وغير الماليين مجالات ، متنوعة وفرت للمتعاملين الماأدوات مالية جديدة ظهرأللأسواق المالية 

 .أطلق عليها مصطلح الهندسة المالية ام المخاطر،التحوط من في تعظيم الفائدة و مستحدثة وأساليب مبتكرة 

لى التدفقات عتميز الأسواق المالية العالمية بالتطور الديناميكي وبتحرير الصفقات المالية، وبإزالة القيود إن 
الشرکات، علاوة على تطور المنتجات  وقواعد حوکمة التشريعاتو  السياسات، وتناغم الممارسات و الرأسمالية البينية

الأسواق المالية العالمية هاته  تكاملى جوهري عن مد تساؤل توصلنا إلى أساسية لعوام ،المتنامية يةلالما
 تكامل الماليال منتجات المالية علىتأثير تطور الا ما سنتناوله بالدراسة ذهو . المالية كمحصلة عن عولمة الأسواق

 يعمل على تنشيط التدفقات الاستثمارية وبالتالي رفع معدل النمو الاقتصادي.  ما إن كانو  ،من خلال التنويع الدولي
 :إشكالية البحث تحديد-6

مستثمرين، لعرف عقد السبعينيات بعقد الابتكارات المالية والتجديد في الأدوات المالية التي جذبت الكثير من ا
لمزاياها في التغطية من مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية وتحقيق الأرباح الرأسمالية، علاوة على إتاحتها 

ساعد تلمساحة واسعة للاختيار والتنويع. فما فتئت الصناعة المالية تنتج مشتقات ومستقبليات ومبادلات وخيارات 
ات من خلال جتنوعمل المضاربون في مرحلة ما على التعريف بتلك المتعميق الروابط بين الأسواق المالية.  على

تكثيف أنشطة المراجحة بين المراكز المالية في ظل التطور الهائل في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات. وبدورها، 
شي الفوارق ساعدت عمليات المراجحة المكثفة بين الأسواق على تحقيق وحدة السوق المالية العالمية الکبری وتلا

أمام اتجاه الأسواق المالية الدولية الناضجة لتعزيز التكامل فيما بينها خلال العقود الأخيرة، على  لكن ،السعرية
ن السعرية أكثر ترابطا، الأمر الذي فرض مزيدا م تهاخلفية تنامي جهود التحرير المالي. فأصبحت بذلك مؤشرا

ة قد دفع واقع التراجع في مزايا تدويل الاستثمار المالي في الأسواق الماليالتحديات على التنويع الدولي للمحافظ. و 
الأمريكية والأوروبية المتكاملة بالمستثمرين الدوليين للتفكير في إعادة الانتشار على خريطة الاستثمار الدولي، 

ف في وقت ذاته من ضعبالتوجه نحو الأسواق المالية الناشئة التي تنطوي على إمكانيات النمو، وتعاني في ال
 مؤشرات التكامل، سواء فيما بينها أو مع الأسواق المتطورة.

نطلاقا مما سبق ذ بين المالي  تكاملال عزيزما هو دور الهندسة المالية في ت: كره يمكن طرح الإشكالية الرئيسيةوا 
 ؟ لأسواق المالية

 : ما يليالأسئلة الفرعية تتمثل في وتندرج تحت هذه الإشكالية مجموعة من
 ؟هامنتجات همأ ،، خصائصها، مزاياها وعيوبها* ما هي الهندسة المالية



 مقدمة

 ب

 ؟متطلباتهو  مزاياه نظرياتهأسسه ، ما هو التكامل المالي* 
 ؟كيف يتأثر التكامل المالي بأدوات الهندسة المالية دائمة التطور* 

 ؟يزيا*هل ساهمت منتجات الهندسة المالية في تعزيز التكامل المالي في مال
 الفروض التالية:  اختيارتقوم على  تساؤلات السابقة فإن هذه الدراسةانطلاقا من ال

 البحث: فرضيات-0
 تكاليفال، بهدف التحوط من المخاطر وتقليل لحلول ومنتجات وأدوات مالية تكارابالهندسة المالية هي  -
 .ولهاعند المبالغة في تداخطر بعينه تحولت إلى  المشتقات المالية أن إلا
 لقيودايمكن أن ينشأ التكامل المالي بين الأسواق وتزداد درجته عندما تتجه الأسواق للتحرر والتخلص من  -

 الحمائية المفروضة على حركية رأس المال وتداول الأصول المالية بين الأسواق.
عميق الروابط تالصناعة المالية تنتج مشتقات ومستقبليات ومبادلات وخيارات كان لها الأثر الكبير في  -

 .بين الأسواق المالية وتدويل أنشطتها
 اليزيا مثل مباتجاه عولمة أسواق رأسمالها عقبات عديدة تحد من تطورها تواجه الأسواق المالية الناشئة  -
  الدراسة: أهمية-3

تتأتى أهمية الدراسة من عدة اعتبارات موضوعية، الأول ويرجع إلى أهمية الموضوع ذاته، لكون أن 
النظم المالية المعاصرة التي لا غنى عنها في كل مسار تنموي، انطلاقا  أبجدياتسواق المالية قد أصبحت من الأ

من تأكيد الأدبيات المالية على وجود علاقة قوية بين رشادة الأسواق والتحرير المالي والنمو الاقتصادي. فتحسن 
تصادات سوف لن يعمل فحسب على رفع الكفاءة الأداء المالي للأسواق المصحوب بالتحرير المتنامي للاق

التخصيصية للموارد كما أثبتته تجربة الاقتصادات المتطورة، بل ستوفر أيضا للمستثمرين فرصا للحصول على 
تشكيلات من الأصول الرأسمالية متباينة العوائد والمخاطر. كما يتوقع أن يؤدي تعميق تجربة التحرير المالي 

إلى تعزيز الانتقال الإقليمي والسلس للموارد عبر قناة التكامل التام للأسواق المالية، وزيادة  داخل تلك الاقتصادات
فرص نفاذ المستثمرين الدوليين إلى الأسواق المالية للمنطقة، الأمر الذي يزيد من كفاءة هذه الأسواق، بترشيد 

 القرار الاستثماري للمستثمرين المحليين.
أسواق الأوراق المالية واتجاهات تكاملها، والفرص التي تطور فهم لشكل مساهمة ثانيا، أن هذه الدراسة ت

دارة المحافظ. فالحاصل، أن الانتقال من المنظومة المنفصلة إلى المنظومة المتكاملة  تتيحها على صعيد تنويع وا 
سبة لمديري ج لها أهمية بالنهذه النتائالعوامل العالمية. و  يؤثر على العوائد المتوقعة، والتذبذب والارتباطات مع

 الاستثمارية.الصناديق في قرارهم الجوهري فيما يتعلق بإدارة المحافظ 
 بينوأخيرا، فإن أهمية هذه الدراسة تتأكد أكثر في ظل بوادر انفتاح الأسواق المالية على الاستثمار الأج

سياسات من ناحية ال الماليزية ةحكوملات بادراملا ، تجسيدالدوليو  وسعيها الدؤوب نحو التكامل المالي الإقليمي
 المحلية. ةالهيئات المسيرة للبورص ائحولو  ،التشريعات المسنةالمتبعة و 
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 :أهداف البحث -4
ة يالهندسة المالمفهومي يهدف البحث إلى تحقيق مجموعة من الغايات ذلك من خلال التعرف على 

ثم  ،ماهلمام بمختلف الجوانب المالية والاقتصادية المرتبطة بعليها، ثم الإ انقوميالأسس التي المالي و التكامل و 
س العلمية ستراتيجيات المبنية على الأسالاوهذا بدوره يتطلب رسم  على الاخر وتأثير أحدهمادراسة العلاقة بينهما 

ه يمكن وعلي المتكامل ضمن تحقيق الدور المأمول من هذا البحث في إطار دعم جهود لبناء النظام الإقتصاديلت
 تلخيص أهداف الدراسة في النقاط التالية: 

 ،الهندسة المالية في المبتكرة الماليةالتعرف على أهم المنتجات والأدوات  -
 .متطلباتهمزاياه و  ،أسسه الماليفهم ميكانيزمات التكامل  -
 المالية. قبين الأسواتكريس التكامل المالي دورهم في بالتنوع الدولي و الهندسة المالية منتجات علاقة  -
ق الأهداف تحقيا للتكامل مع الأسواق المتطورة و التحديات التي تواجه الاقتصاديات الناشئة في سعيه -

 .المرجوة
 ا في المنظومة المالية الدوليةة حمل الدراسة ومدى تفاعلهتقييم فاعلية الأسواق المالية للتجرب -
 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة:  -5

 لالمنهج الوصفي التحليلي لكونه ملائما لعرض المفاهيم المرتبطة بالفص انتهاجتم  هدف البحثألتحقيق 
الأول وذلك من أجل تجميع الحقائق والمعلومات المتعلقة بالموضوع فتحليلها ثم تبويبها للوصول إلى معرفة دقيقة 

مستخدمة من عامة وتلك الوتفصيلية وفهم أفضل وهذا لأننا بصدد توضيح العناصر المرتبطة بالهندسة المالية 
 الأسس التي يقوم عليها التكامل المالي.  شرحو  الماليةطرف المؤسسات 

ل الدراسة ثم مح ةالدول ةربنباطي أداة للتوصيف وذلك لعرض تجالمنهج الاست استخدامتم  ثانيالفصل الفي أما 
 .ةربلتقييم التج انتهجنا التحليل

 :النظري والتطبيقي فتنوعت بينين أللجز لى مجموعة من المصادر ع الاعتماد: تم أما الأدوات المستخدمة
 .ملتقياتوال الدراسات البحوثوكذلك المجلات، الفرنسية ، كتب باللغة العربية

 :موقع البحث من الدراسات السابقة -6
في  ةأما علاقته بالتكامل المالي فهو حديث خاص قديما نسبياالهندسة المالية  موضوعاليعتبر البحث في 

ية يخضع للتجديد على ضوء المساجلات النظرية والتطبيقفي الأدبيات المالية العالمية . إلا أنه الدراسات العربية
أن التكامل المالي للأسواق يساعد على التنويع الدولي للمخاطر، ويسمح بالتخصيص  للمؤيدين والمعارضين لفرضية

 مو، زيادة على تشجيع التدفقات الرأسمالية وحفز معدلات النالكفؤ لرؤوس الأموال وتخفيض تكلفة الحصول عليها
 الاقتصادي

الذي فحص  Hilliard( 0191تعود أول دراسة في موضوع التكامل المالي لأسواق المال إلى الباحث )
. 0194 – 0191لال فترة أزمة الطاقة لعامي خلعينة متكونة من تسع بورصات  الأوراق الماليةسعار لأنمط التغير 

بأن حركة مؤشرات البورصات متزامنة عند إجراء المقارنة داخل القارة الواحدة،  Hilliardوبعد التحليل كشف 
 على عكس النتائج في حالة المقارنة ما بين القارات التي تنتمي إليها تلك البورصات. 
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الأوراق في فكرة تكامل أسواق  Pui Sun Tam & Pui I Tam( 8008وأظهرت دراسة حديثة لكل من )
مالي للأسواق ال التكاملالمالية المتطورة والناشئة في ظل العولمة وفرضية التقارب ونماذج التقييم الجديدة، بأن 

 في مختلف الأسواق على المدى الطويل. المستحدثة الماليةفي صورة تقارب معدلات التقييم للأدوات  يتجلى
ي البورصات العربية في دعم التكامل الإقتصادي العرب ثم أخيرا نتناول دراسة محلية عن دور تفعيل تكامل

اسة إلى واقع ه الدر ذلقد تطرقت ه 8008/8001و هي مذكرة ماجستير في العلوم الإقتصادية جامعة بسكرة 
عتبر التكامل بين البورصات العربية أحد الخيارات الإستراتيجية المطروحة و ,أهم خصائصهاالبورصات العربية و  ا 

و قد حاولت الدراسة تحديد أهم الشروط للنموذج المختار للربط بين البورصات ت العربية لرفع أدائها أمام البورصا
إلى أن تفعيل التكامل بين البورصات العربية من شأنه يسهل قيام إستثمارات عربية مشتركة  ثم خلصت ،العربية

 الإقتصادي العربي.  تدعم التعاون بين الدول العربية و تشكل لبنة أساسية لقيام التكامل
 :صعوبات الدراسة -7

مصطلحين مهمين الهندسة المالية المالي لو  قصر مدة البحث حيث يجب الإلمام بالجانب الإقتصادي -
 .التكامل الماليو 

 .معظم المراجع هي بالغة الإنجليزيةو التكامل المالي غياب الكتب التي تتناول موضوع  -
 الدراسة:حدود  -8

 ثلاثة أبعاد يمكن تحديدها فيما يلي:  تأخذ حدود الدراسة
 .التكامل المالي وتأثيرها علىالهندسة المالية  منتجاتتناولنا  :من حيث البعد العلمي للموضوع

 .ماليزيا ت اقتصاد ناشئاذة دول ةركزنا على تجرب :من حيث البعد المكاني
 : المالي امحسب تنوع وقوة النظعلى ماليزيا  الاختياروقع 

هنا على ر المالي: تملك ماليزيا قطاع مالي تقليدي قوي وأقامت نظام مالي إسلامي بالتوازي وكان نجاحه مبالنظام 
 .الاستفادة من التجربةحيث نحاول من خلاله فهم النظام و كما تميز بكبر حجمه  قدرته العلمية والعملية

 .قع ماليزيا في قارة آسيا: تالتوزيع الجغرافي
حتى نكشف عن مدى تأثير الأزمة  8008إلى  8002سنوات من التركيز على ال اختيارتم  الزمني:من حيث البعد 
 في ماليزيا. يعلى النظام المال 8002المالية العالمية 

 البحث:خطة وهيكل  -9
 يلي:ومقدمة وخاتمة وذلك كما  ولفصثلاثة تم تقسيم هيكل البحث إلى 

لها  ات التيوالمصطلحتم فيه التطرق لأهم المفاهيم  البحث يعد الفصل الأول كمدخل لموضوع :الفصل التمهيدي
ة لما لها للصكوك الإسلامي وتم التطرق الأدوات المتداولةو  التطور مؤشرات البنية،علاقة بالدراسة الأسواق المالية 

 في المحافظ المالية.  الاستثمارمن أهمية في الجزء التطبيقي ثم أساسيات 
  والتكامل المالي: للهندسة المالية ةظريالن خلفيةال الأول:الفصل 

 ماهية الهندسة الماليةأولا نوضح ، تكامل الماليالمفهومين الهندسة المالية و مة حول اع نظرةنقدم من خلاله 
عرضنا إلى ثم ت والاستراتيجياتالدور، الخصائص والأهمية  المالية،وركزنا بعدها على الجانب العلمي للهندسة 
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أخيرا تطرقنا  ثملها  التطبيق الخاطئوعلاقتها بالأزمات ومخاطر  الاقتصاديةلمالية على السياسات آثار الهندسة ا
 .أهم منتجات الهندسة المالية مركزين على أهم أدواتها في سوق النقد وسوق رأس المال إلى

 (ماليزيا ة حالة)دراسفي الأسواق المالية المالي  تعزيز التكاملدور الهندسة المالية في  الثاني:الفصل 
نويع المالية بالتكامل المالي من خلال شرح أهمية الت وعلاقة الهندسةطرح نظري لتأثير  الفصل أولانتناول في هذا 

 الدولي في التكامل المالي خاصة في الأسواق الناشئة.
طوير المالية في ت ، بعدما نتناول دور الهندسةماليزيال جذالنمو ومدى تكاملالمالية  أدوات الهندسةتحليل  ثم

دارة المخاطر وتطوير سوق المال   ماليةالترابط في الأسواق المن خلال  النمو الاقتصاديتحقيق لمنتجات جديدة وا 
 ثم تناولنا تجربة ماليزيا 

 .والتوصيات الفرضياتواختبار النتائج ثم ختمنا البحث بخاتمة تضمنت 
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بعد تحول الاقتصاد الرأسمالي من اقتصاد المديونية القائم على الوساطة المالية إلى اقتصاد السوق  :تمهيد
قت قريب كان و المالية المؤسس على اللاوساطة المالية حدثا اقتصاديا بارزا في تاريخ المجتمعات الرأسمالية، فإلى 

التمويل من خلال الوساطة المالية هو السائد في أغلب المعاملات المالية، حيث أدت البنوك والمؤسسات المالية 
المتخصصة دورا أساسيا في تمويل الأنشطة الاقتصادية من مؤسسات وحكومات، مشكلة آنذاك نواة النظام المالي 

 وحجر الزاوية لاقتصاد السوق. 

ها المالي سيما في شقلا طورات التكنولوجية المصاحبة لمختلف نواحي الحياة الاقتصادية وقد ساهمت الت
في دعم نظام الوساطة المالية، وبذلك ظل التمويل غير المباشر يؤدي دوره بفاعلية في تعبئة المدخرات وتمويل 

تحت ضغط من القرن العشرين و متطلبات التنمية الاقتصادية، غير أنه منذ منتصف السبعينات وأوائل الثمانينات 
التكاليف المرتفعة للنظام السابق، بالنسبة للمؤسسة، وسعي المدخرين وراء التوظيفات الاستثمارية الأكثر مردودية، 
اتجه تمويل الاقتصاد الرأسمالي نحو تنشيط الأسواق المالية كآلية بديلة لتمويل المشاريع، وبذلك قل نصيب البنوك 

المتخصصة في التمويل غير المباشر، وازدادت نسبة التمويل المباشر، الأمر الذي جعل طابع  والمؤسسات المالية
 الاقتصاد للدول المتقدمة يتحول من اقتصاد السوق إلى اقتصاد السوق المالية. 

ومثلما تنوعت أسواق المال، فقد تشعبت أدوات الاستثمار المتداولة فيها، وتعددت مصادرها وخصائصها 
زايد الحاجة الاستثمارية للمتدخلين، وتماشيا مع التطورات الاقتصادية التي شهدتها الحياة المالية المعاصرة، تبعا لت

حيث انتقل تفكير المستثمرين من الاستثمار الفردي القائم على الاستثمار في أداة استثمارية واحدة إلى التفكير في 
ثمارية المختلفة عائدا ومخاطرة مع بعضها، تعظيما لمنافع الاستثمار المحفظي القائم على جمع الأدوات الاست

 التنويع الاستثماري للمحافظ على الصعيدين المحلي والدولي. 

ري لعرض الإطار النظ فصلونظرا لأهمية السوق المالية في الهيكل الاقتصادي للدول، سيكرس هذا ال
ة لمختلفة، ووظائفها المتنوعة في الحياة الاقتصاديللأسواق المالية من حيث مفهومها وتقسيماتها ا المبحث الأول

فضلا عن التطرق في التطرق لأهم الأدوات المالية المتداولة في أسواق رأس المال و وأهم مؤشرات تطورات، 
 أساسيات الاستثمار في المحافظ المالية.  المبحث الثالثأخيرا و للصكوك الإسلامية  المبحث الثاني

 والأدوات المتداولةالمالية، البنية، مؤشرات التطور  الأول: الأسواق مبحثال
حظي موضوع الأسواق المالية باهتمام بالغ الأهمية في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، لما تضطلع 
به هذه الأسواق من أدوار حيوية في الحياة الاقتصادية للأمم، وقد ارتبط تطور الأسواق المالية بالتطور الاقتصادي 

الصناعي الذي مرت به معظم دول العالم الرأسمالي، وساهم انتشار الشركات المساهمة والبنوك المركزية والبنوك و 
قبال الحكومات على الاقتراض في خلق حركة نشطة من التعامل بالصكوك والأوراق المالية، مما أدى  الخاصة، وا 
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 راق المالية(، وكان التعامل بتلك الصكوك يتم به فيإلى ظهور الأسواق النقدية والأسواق الثانوية )بورصات الأو 
 بادئ الأمر على قارعة الطريق، ثم استقر التعامل فيما بعد في أسواق أعدت خصيصا لذلك. 

وبفضل المزايا التي يتيحها التنوع في الأدوات الاستثمارية، يستطيع المستثمر تكوين محفظة استثمارية 
يرة تفضيلاته، وفي هذا الإطار، لم يعد تنويع المحافظ مقتصرا على السوق المالية متوازنة العوائد والمخاطرة ومسا

المحلية فقط، فقد مكن التكامل المؤسساتي للأسواق المالية من إزالة الحواجز على الاستثمار الدولي، الشيء الذي 
 ائد. عمق فرص تعظيم مكاسب التنويع بتخفيض المخاطر الكلية للمحافظ دون التضحية بالعو 

 مفهوم السوق المالية وتقسيماتها: :الاول مطلبال

أماكن تجتمع فيها عروض بيع وطلبات شراء على أنها  Financial Marketsتعرف الأسواق المالية 
 . 1الأدوات المالية بمختلف أنواعها، والتي يؤدي تنفيذها إلى تحريك عمليات التداول بين الأطراف المكونة للسوق

لسوق المالية من حيث المدخل المؤسساتي على أنها مجموع المؤسسات المالية والبورصات ويمكن تعريف ا
بمختلف أنواعها التي تنساب من خلالها الأموال الفائضة من الأفراد والمؤسسات في الاقتصاد إلى من هم بحاجة 

 2إلى هذه الأموال لفترة زمنية معينة.

سوق المالية تمثل الآلية التي تعملي على تجميع المدخرات وبناءا على هذا التعريف، يمكن القول أن ال
وتوجيهها إلى الأنشطة الاقتصادية المختلفة بالاستعانة بالمؤسسات المالية المختلفة، وفي واقع الأمر، يشتمل تعبير 

ختلف وتالسوق المالية حسب معيار آجال العمليات على نوعين من الأسواق هما: أسواق النقد وأسواق رأس المال، 
أسواق النقد عن أسواق رأس المال أساسا في آجال استحقاق الأدوات المالية، إضافة إلى طبيعة المؤسسات المالية 

 العاملة في كل من السوقين. 

 

 : Money Marketsالنقدية  الأول: الأسواقالفرع 

ل السماسرة يرة الأجل من خلاتعرف أسواق النقد على أنها تلك الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية قص
والبنوك التجارية، والجهات الحكومية وذلك بالنسبة للأوراق المالية التي تصدرها الحكومة وهيئاتها المحلية، وتقاس 
أوضاع أسواق النقد بمستوى معدلات الفائدة القصيرة الأجل، أو ما يسمى بمعدلات سوق النقد. وينطوي تحتها 

                                                            
 .22(، ص. 9111)ليبيا، طرابلس: أكاديمية الدراسات العليا والبحوث التطبيقية، سواق المالية مقدمة في الأنوزاد الهيتي،  1
 . 91 (. ص2002)القاهرة: عالم الكتب،  بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسي،  2
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رزها معدل إعادة الخصم، معدل الفائدة على الاقتراض ما بين البنوك ومعدل الفائدة عدد كبير من المعدلات أب
 1على شهادات الإيداع.

وتتمتع السوق النقدية بعدة مزايا، إذ تعتبر مصدرا مهما للتمويل قصير الأجل، بتوفيرها فرصا جيدة 
الصفقات  ة، كما تتميز بانخفاض تكاليفللمستثمرين للادخار والاستثمار في أصول مالية ذات مرونة وسيولة مرتفع

 . creditRiskوالائتمانية )مخاطرة الدين(  Money Riskنظرا لإجراءاتها المرنة وتدني درجة مخاطرها النقدية 

 : Capital Marketsأسواق رأس المال  :الفرع الثاني 

ة لأدوات المالية طويلغالبا بسوق رؤوس الأموال طويلة الأجل، وهي سوق يتم فيها التعامل باوتسمى 
الأجل كالأسهم والسندات، وتؤدي هذه السوق دورا كبيرا في تمويل الاحتياجات المالية للمؤسسات والمشاريع 
الاقتصادية مقابل التخلي عن جزء أو كل ملكيتها بطرح الأسهم على غرار شركات المساهمة، أو بإصدار سندات 

ات في حالة رغبتها في الحصول على الأموال اللازمة لتغطية دين، ونفس الشيء يمكن أـن يقال عن الحكوم
العجز المالي أو لتمويل مشاريعها الجديدة، وتنقسم سوق رأس المال إلى أسواق العقود الآجلة والأسواق الحاضرة 

 )الفورية(. 

 ويقصد بأسواق العقود الآجلة تلك الأسواق التي يتم التعامل فيها بأصول مالية )سندات، أسهم،
، وعادة ما يلجأ إليها المستثمرون للتغطية من 2من خلال عقود واتفاقات يتم تنفيذها في تاريخ لاحقومؤشرات...( 

مخاطر تغير أسعار الأصول محل التعامل، أو بغرض تحقيق الأرباح الرأسمالية كما هو حال المضاربين، أما 
ل عامل فيها بأوراق مالية ذات استحقاقات طويلة الأجالأسواق الفورية أو الحاضرة فهي تلك الأسواق التي يتم الت

 يتم تسليمها وتسلمها فور إتمام الصفقة، وهي بدورها تنقسم إلى قسمين هما: السوق الأولية والسوق الثانوية. 

 

 :Primary Marketالأولية  السوق-1

رها من الحكومية وغيشراء أسهم وسندات الشركات المساهمة والسندات وهي السوق التي يتم فيها بيع و 
الأوراق المالية التي تصدر لأول مرة، لذلك تدعى بسوق الإصدارات الجديدة، وتتم عملية التنظيم والإشراف على 

                                                            
 . 6ص.  (،9111)الإسكندرية: منشأة المعارف، الأاوراق المالية وأسواق المال منير إبراهيم هندي،  1
 . 79مرجع سابق، ص.  المال،الأاوراق المالية وأسواق هندي،  منير إبراهيم 2
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الإصدار بواسطة مؤسسات مالية متخصصة تدعى بنوك الاستثمار كما هو الحال في الأسواق المالية المتطورة، 
 1ل النامية. أو البنوك التجارية على غرار أسواق الدو 

وتقوم بنوك الاستثمار بمهام عديدة منها على وجه الخصوص تقديم النصح والمشورة للمؤسسات الراغبة 
في الإصدار، والقيام بكل الإجراءات التنفيذية للإصدار، إلى جانب التعهد بتصريف كل أو جزء من الكمية 

وافقته على شراء الإصدار وبيعه لجمهور المصدرة مقابل الحصول على عمولة أو الحصول على أرباح عند م
 المستثمرين. 

ويتضح مما سبق أن نشاط السوق الأولية يبتدئ من لحظة إصدار الأوراق المالية وينتهي بمجرد تصريف 
هذه الأخيرة على جمهور المستثمرين، غير أن هؤلاء المستثمرين قد يحتاجون إلى السيولة في أي وقت لإتمام 

 هذا الغرض وجدت السوق الثانوية. معاملاتهم، ولأجل 

 : Secondary Marketالثانوية  السوق-2

وتدعى أيضا ببورصة الأوراق المالية، وهي تلك السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية التي سبق 
لأوراق ل ق الإصدارات القديمة، وتمثل مكانا لالتقاء المشترين والبائعينو إصدارها في السوق الأولية، وتعرف بس

 المالية، وتوفر للمستثمرين ميزتين أساسيتين، السيولة وفرصة تحقيق الأرباح الرأسمالية. 

وترتبط السوق الثانوية بالسوق الأولية برابطة وثيقة، فلولا السوق الأولية لما وجد ما يتداول في السوق 
 إذا على شراء الإصدارات الجديدة إلا وتصريف إصدارات الشركات والحكومات، باعتبار أن المستثمرين لن يقدموا

كانوا متأكدين من قدرتهم على بيعها في السوق الثانوية، ومع ذلك، تعتبر السوق الثانوية الجزء الأهم في هيكل 
السوق المالية نظرا لاستمرارية نشاطها على عكس السوق الأولية التي يتميز نشاطها بالظرفية، ذلك أن إصدار 

لقيم مالية جديدة قد لا يتم إلا مرة أو عدة مرات في السنة، بينما تتداول الأوراق في السوق  الشركات والحكومات
الثانوية يوميا، ما عدا أيام العطل الأسبوعية وحالات التوقف الاضطرارية، وتنقسم السوق الثانوية بدورها إلى سوق 

 منظمة )البورصة( وسوق غير منظمة )السوق غير الرسمية(.

 : Organized Marketالمنظمة  السوق-2-1

وهي سوق تنعقد في أماكن مركزية وفي أوقات دورية يلتقي فيها المتعاملون لشراء وبيع الأوراق المالية 
المقيدة في تلك السوق، وفقا لنظم ثابتة ولوائح وقوانين محددة تنظم قواعد التعامل وعقد الصفقات والشروط الواجب 

                                                            
1Jean Barreau،Jacueline Delehay،Gestion Financière،10e، Edition (Paris : dunod، 2001)، p 22.  
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العمليات والصفقات في هذه السوق تحت إشراف مجلس منتخب من أعضاء السوق  ، وتتم1توفرها في المتعاملين
 يساعده أشخاص مختصون مرخص لهم. 

وتنقسم السوق المنظمة بدورها إلى سوق مركزية وسوق إقليمية. ويقصد بالسوق المركزية السوق التي يتم 
شركة والبورصة بغض النظر عن الموقع الجغرافي للالتعامل فيها بالأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأوراق المالية 

 New York Stockالمصدرة للأوراق. ومن أهم البورصات المركزية العالمية، بورصة نيويورك للأسهم 
Exchange (NYSE) والبورصة الأمريكية للأسهم ،Amirican Stock Exchange وبورصتي طوكيو ولندن ،

فيتعامل فيها بالأوراق المالية التي تعود  Regional Stock Exchangeليمية للأوراق المالية. أما البورصات الإق
 ملكيتها للشركات الصغيرة المتواجدة في إقليم جغرافي محدد. 

 : Unorganized Marketغير المنظمة  السوق-2-2

ة دتشتمل هذه السوق على المعاملات التي تجرى خارج البورصات، ولذلك تسمى بسوق المعاملات المنض
"over the Counter تمييزا لها عن المعاملات التي تتم في السوق المنظمة. وعلى عكس السوق المنظمة، لا "

تتوفر هذه السوق على مكان محدد لإجراء المعاملات، فهي شبكة إلكترونية مؤلفة من خطوط الهاتف وأطراف 
 لمستثمرين.الكمبيوتر وغيرها من الوسائط التي تربط بين السماسرة والتجار وا

وتتم عملية التداول في هذه السوق بطريقة التفاوض بين المستثمرين والسماسرة الذين ينشرون أسعار الشراء 
وأسعار البيع على الشبكات الالكترونية لتحديد السعر النهائي للصفقة، ويعتبر كل سمسار في هذه السوق بمثابة 

لتعامل في السوق المنظمة. وغالبا ما تجرى المعاملات صانع السوق على غرار المتخصصين الذين يحتكرون ا
في السوق غير المنظمة على الأوراق المالية غير المسجلة في السوق المنظمة سيما السندات، غير أن ذلك لا 

 يعني عدم تعاملها إطلاقا في الأسهم بأنواعها.

الأوراق المالية ودرجة تأثيرها لتحديد مدى تطور سوق  تطور الأسواق المالية: مؤشرات :الثاني مطلبال
على الأداء الاقتصادي للبلد عمد الاقتصاديون إلى تكوين مجموعة من المؤشرات أطلق عليها مؤشرات تطور 
كفاءة أسواق رأس المال. وتضم مؤشر كفاءة تسعير الأصول الرأسمالية، بالإضافة إلى مؤشري درجة الاندماج 

وق. وتطور الهيكل المؤسسي والتنظيمي للس  

وتساعد هذه المؤشرات على فهم العلاقة بين تطور سوق الأوراق المالية وقرارات تمويل الشركات والنمو 
الاقتصادي ممثلا بنمو الاستثمارات. وفضلا عن ذلك، تسمح هذه المؤشرات للاقتصاديين وصناع القرار بإجراء 

                                                            
1Alain Martinet،Lexiques de gestion،5e، Edition (Paris : Dalloz، 2000)، p.53.  
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رات ب درجة تطورها وقدرتها على جذب الاستثماالمقارنات بين الأسواق المالية المختلفة، وبالتالي ترتيبها حس
 وتخصيصها على نحو كفؤ.

 مؤشر حجم السوق:  :الفرع الأول

بعد اتساع حجم السوق من أهم المؤشرات الإيجابية الدالة على نمو حجم الاستثمارات في سوق الأوراق 
ما: لسوق بمؤشرين متكاملين هالمالية. فكلما اتسع حجمها كان ذلك دليلا على تطورها ونضجها. ويقاس حجم ا

 معدل رسملة السوق وعدد الشركات المدرجة في السوق.

لبورصة ما في بلد معين بنسبة رأس مالها السوقي  Market Capitalizationيقاس معدل رسملة السوق 
لي الإجمالي المحالناتج  إلى-البورصةوالذي يمثل القيمة السوقية الإجمالية للأوراق المالية )الأسهم( المقيدة في –

 لهذا البلد في سنة محددة، وذلك على النحو الذي توضحه المعادلة أدناه. 

 900الناتج المحلي الإجمالي(  المدرجة:( = )القيمة السوقية للأسهم %معدل رسملة البورصة )

مار ثويعكس ارتفاع قيمة هذا المؤشر مساهمة سوق الأوراق المالية في تعبئة المدخرات اللازمة للاست
 وتوسيع القاعدة الاستثمارية، مما يسمح بتنويع المخاطر وتحسين معدلات النمو الاقتصادي. 

جلة جميع الشركات التي لها أسهم مس الاتحاد الدولي للبورصاتويقصد بالشركات المدرجة حسب تعريف 
تثمار مجموع صناديق الاسفي بورصة ما، سواء كانت شركة محلية أو أجنبية، كما تتضمن قائمة الشركات المدرجة 

 1في الأوراق المالية المسجلة وشركات السمسرة والوساطة المرخصة.

وعمليا، يؤدي ارتفاع عدد الشركات المدرجة إلى اتساع حجم السوق وتوسع قاعدتها الاستثمارية وارتفاع حجم 
ثمارات من صيص الكفء للاستاستثماراتها بالتبعية، ومن شأن ذلك أن يعكس بالإيجاب على عملية التنمية والتخ

. ويسهم التنوع في الشركات المدرجة من ناحية أخرى في تنويع 2حيث الحجم والاتجاه نحو الشركات الأكثر كفاءة
الفرص الاستثمارية الذي يسمح بالتخلص أو التقليل من حدة مخاطر الاستثمار والسيولة، نظرا لما يوفره التنوع في 

مكانية تكوين المحافظة المثلى، فضلا الشركات المدرجة مع فرص لل مفاضلة بين المشاريع الاستثمارية المتعددة وا 
 عن تنشيط التعامل على الأوراق المالية المتداولة. 

 

                                                            

 .21، ص. 2000القاهرة دار النهضة العربية  إقتصاديات كفاءة البورصةيهاب الدسوقي، ا 1 

)سبتمبر  11العدد سلسلة رسائل البنك الصناعي، مسح مرجعي، الأسواق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة: هالة حلمي السعيد،  2
 . 26(، ص. 9111
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 مؤشر سيولة السوق:  :الفرع الثاني

إلا أن محللي الاستثمار عادة ما يستعملون هذا  Liquidityعلى الرغم من تعدد مفاهيم سيولة السوق 
طلح للدلالة على سهولة شراء وبيع الأصول المالية بسرعة وبدون تكلفة باهظة من شأنها إحداث تغير كبير المص

في القيمة السوقية لهذه الأصول من صفقة لأخرى، وتعد السيولة من أهم المؤشرات الدالة على تطور سوق الأوراق 
قليل السوق على إتاحة الفرصة للمستثمرين لتالمالية. فارتفاع درجة السيولة في السوق تشير إلى تحسن قدرة 

، وهو ما من شأنه أن التأثير إيجابا على كفاءة تخصيص 1مخاطر التصريف ومباشرة الاستثمارات طويلة المدى
 الموارد المالية وعلى معدلات النمو الاقتصادي. 

 Tradedالتداول  وتقاس سيولة البورصة بمؤشرين هما: معدل التداول ومعدل التدوران، ويعبر معدل
Value Ratio  عن نسبة إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة خلال فترة زمنية معينة إلى الناتج المحلي

 الخام للفترة ذاتها كما هو موضح في المعادلة الآتية: 

 900الناتج المحلي الإجمالي(  المتداولة:( = )القيمة السوقية للأسهم %معدل التداول )

ويعكس هذا المؤشر دور البورصة في توفير السيولة للاستثمارات على مستوى الاقتصاد الكلي، ولإجراء 
التشخيص الدقيق بشأن السوق المدروسة، غالبا ما يتم الربط بين مؤشر حجم السوق ومعدل التداول، فقد تكون 

 نشطة لتدني معدل تداولها.  السوق واسعة قياسا بمعدل الرسملة أو بعدد الشركات المدرجة، غير أنها

بنسبة إجمالي القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة خلال  Turnover Ratioويقاس معدل الدوران 
 فترة زمنية معينة إلى إجمالي الرسملة البورصية للفترة ذاتها.

 معدل الدوران = )القيمة السوقية للأسهم المتداولة: رسملة السوق( 

لمعدل مساوٍ للواحد الصحيح فيعني أن الورقة المالية تم تداولها بمتوسط مرة واحدة في فإذا كان هذا ا
السنة. وتدل القيمة المرتفعة لمعدل الدوران على انخفاض تكاليف المعاملات، كما تدل على التدفق الحر للمعلومات 

اربة، المعدل عن تعاظم نشاط المضوسرعة استيعابها من قبل الأسعار. ومع ذلك، قد تكشف القيمة المرتفعة لهذا 
 سيما في الأسواق التي تعاني من عدم الكفاءة في تسعير الأصول الرأسمالية.

 

 

                                                            
 . 22المرجع نفسه، ص.  1
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 مؤشر درجة التمركز:  :الفرع الثالث

مدى سيطرة عدد قليل من الشركات على السوق.  Market Concentrationيقصد بمؤشر درجة التمركز 
شر من رسملة السوق أو من إجمالي قيمة التداول، وكلما انخفضت درجة ويقاس هذا المؤشر بنسبة حصة أكبر ع

التمركز كان ذلك مؤشرا إيجابيا على تطور كفاءة السوق، ويولي أصحاب المحافظ المالية الدولية أهمية كبيرة 
حلال الأصول على غرار البو  صات ر لانخفاض درجة التمركز، لما يمكن أن يوفره ذلك من فرص لتنويع المخاطر وا 

 المتطورة، حيث تتصف بدرجة نمركز محدودة. 

 مؤشر درجة التذبذب:  :الفرع الرابع

في عوائد الأوراق المالية أحد أهم المؤشرات التي لقيت اهتماما كبيرا  Volatilityيعتبر التقلب أو التذبذب 
لال فترة ئد الورقة المالية خفي الدراسات النظرية لكفاءة السوق المالية. ويعرف التذبذب على أنه التغير في عا

زمنية معينة، ويقاس بتقدير درجة الانحراف المعياري للعائد عن قيمته المتوقعة خلال فترة عادة ما تكون سنة. 
، ويمثل مقياسا SchwertMeasureكما يمكن أن تقاس تقلبات العوائد بمقياس آخر يدعى مقياس "شوارت" 

 لأسبوعية.للانحراف المعياري المشروط للعوائد ا

وفي هذا الصدد، تتباين آراء الباحثين حول مدلولية هذا المؤشر، فبينما يرى البعض أن ارتفاع درجة 
التذبذب يعد علامة على تطور كفاءة السوق، انطلاقا من أن التذبذب في حد ذاته يشير إلى السعر يعكس فعلا 

ى انخفاض درجة التذبذب في السوق إلى دعم ثقة المعلومات الجديدة الواردة إلى السوق، يشدد البعض الآخر عل
 1المستثمرين في هذه السوق مما يسهم في زيادة الإقبال على الاستثمار في الأوراق المالية المتداولة فيها.

وتعتبر الأسواق الناشئة في مجموعها من أكثر الأسواق تقلبا مقارنة بالأسواق المتقدمة، ويمكن أن يعزى 
أهمها: الافتقار إلى الأطر المؤسسية الكفيلة بالحد من أنشطة المضاربات العشوائية، وشيوع  ذلك إلى عدة عوامل

التي يقوم بها البعض بعض المتعاملين في البورصات، والتأخر في  Inside Tradingعمليات التداول الداخلية 
ى ادات الأسواق الناشئة علوصول واستيعاب المعلومات الجديدة من قبل الأسعار، يضاف إلى ذلك اعتماد اقتص

مجموعة محدودة من القطاعات الصناعية، مما يعمق من حدة التقلبات في أسعار أسهم الشركات لمجرد انخفاض 
الطلب على صادراتها في الأسواق العالمية. كما يمكن أن يكون التقلب ناتجا عن محدودية الأوراق المالية المتاحة 

 التداول، أو لضآلة التعاملات. للتداول وعدم استمرارية عمليات 

                                                            
، ص 2002زائر، ة زيطاري، "ديناميكية أسواق الأوراق المالية الناشئة: حالة أسواق الأوراق المالية العربية" )أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجسامي1

 .22-22ص. 
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 مؤشر كفاءة تسعير الأصول الرأسمالية:  :الفرع الخامس

يقصد بكفاءة تسعير الأصول الرأسمالية استجابة سعر الورقة المالية أو مؤشر السوق لكافة المعلومات 
ن تطور ولا ريب أالمتاحة عن الأوراق المالية بسرعة وبدقة، بحيث لا يترك ذلك لبعض المستثمرين الآخرين. 
 البنية التنظيمية الحاكمة لنظام المعلومات في السوق، كالصحف المالية والمجلات التسعير.

ولاختبار هذا المؤشر، يمكن الاعتماد على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي يسمح، بمقارنة العائد 
لمتوقع من الاستثمار أعلى من العائد الفعلي ، فإذا كان العائد اE(R)بالعائد المتوقع من الاستثمار  Rالفعلي 

فذلك يعني أن الروقة المالية تباع بسعر يقل عن القيمة الحقيقية، مما يتيح لحاملها فرصة لجني فرصة لجني 
، وتقتضي الصيغة القوية لكفاءة التسعير انعدام الفرق بين المعدلين 1المكاسب، لاحتمال ارتفاع السعر مستقبلا

 تعبيرا عن الاستيعاب التام لسعر الورقة المالية للمعلومات الواردة إلى السوق. (E(R)-R=0)السابقين؛ 

 تطور البنية والمؤسسية والتشريعية للسوق:  مؤشر-6

يتأثر أداء أسواق الأوراق المالية بدرجة كبيرة بالعوامل التشريعية والمؤسسية السائدة في السوق، فوجود 
للشركات ومؤسسات الوساطة المالية بالإفصاح عن المعلومات اللازمة للاستثمار في  القوانين والتشريعات الملزمة

لى جانب ذلك، تؤثر إجراءات التسوية والمقاصة والإدراج وهيكل  الأوراق المالية يعزز ثقة المتعاملين في السوق. وا 
باطؤ في تنفيذ وتسوية الصفقات ، فالت2الضرائب وتكاليف الصفقات على قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالية

لا يشجع المستثمر على التوسع في استثماراته، وفي المقابل، فإن وجود القوانين الكفيلة بحماية المستثمرين من 
تلاعبات بعض الأطراف المشاركة في السوق، كقوانين حضر ومعاقبة كل من يسيء استغلال المعلومات المتاحة 

ود هيئة تسهر على تطبيق القوانين يمكن أن يحفز على الاستثمار بدل المضاربة للأغراض الخاصة، إضافة إلى وج
 العشوائية المعرقلة لنظام التداول والتسعير الكفؤ.

في دراستهما لتطور سوق الأوراق المالية والوساطة  Levine&Demirguc-Kuntوقد أشار كل من 
 سي والتنظيمي لأسواق الأوراق المالية، وهي:المالية إلى ثلاثة مؤشرات لقياس مدى تطور الهيكل المؤس

مدى نشر الشركات المدرجة في السوق للمعلومات المتعلقة بالسعر والعوائد والمخاطر. وتقيم  مؤشر-أ
" في حالة عدم إفصاحها عن المعلومات 0" في حالة نشرها للمعلومات وبدرجة "9الدول وفقا لهذا المؤشر بالدرجة "

 ي سوق الأوراق المالية. الضرورية للاستثمار ف

                                                            
 . 20، ص. مرجع سابق إقتصاديات كفاءة البورصةايهاب الدسوقي،  1
دوة مقدمة خلال نورقة عمل  وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية"، "التحليل الماليعبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب،  2

 . 1-6(، ص ص. 2001الأسواق المالية المنظمة من طرف هيئة الأسواق المالية والسلع، بورصة أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة )ديسمبر 
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مؤشر مدى تطبيق معايير المحاسبة الدولية، إلى جانب مؤشر مدى توافر القوانين التي تحمي  -ب
 ". 2" و"0المستثمرين، وتقيم الدول وفقا لهذين المؤشرين بقيم تتراوح بين درجتي "

يعمل هذا المؤشر على مدى توفر العوائق على الاستثمار الأجنبي وتحويل رؤوس الأموال. و  مؤشر-جـ
دراسة التشريعات الخاصة بإعادة توطين الأرباح ورؤوس الأموال، والسماح للأجانب بالاستثمار في الأسواق 
المحلية. وتصنف الدول حسب هذا المؤشر إلى دول ذات الحرية التامة في دخول وخروج رؤوس الأموال، ودول 

ليها. مقيدة لحركة رؤوس الأموال، ودول مقبولة في حال  ة تقييدها الجزئي للتدفقات الرأسمالية من وا 

 المتداولة في سوق الأوراق المالية: القيم :الثالث مطلبال

تمثل الورقة جوهر وأساس التعاملات في سوق الأوراق المالية، فهي عصب الحياة لهذه السوق، وتشير 
ه الشركة المصدرة لها، إذ تخول له الحق في إلى التمثيل القانوني لحامل الورقة اتجا Securityالورقة المالية 

 .1الحصول على نسبة معينة من العائد أو جزء من أصول الشركة أو الحقين معا

لى جانب  وتصنف الأوراق المالية حسب ماهيتها إلى أوراق مالية تمثل ملكية وأخرى تعبر عن مديونية. وا 
لتطورات الاقتصادية التي حدثت خلال العقدين الأخيرين الأدوات المالية التقليدية من أسهم وسندات، فقد أدت ا

من القرن العشرين إلى نمو سريع في حجم الأوراق المالية وظهور منتجات مالية جديدة أملتها التحولات المالية 
ات. جالمتزامنة مع التقدم الهائل الذي عرفته تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، والحاجة المالية إلى مثل هذه المنت

وفي هذا الجزء، سيتم التطرق إلى أهم الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية من حيث مفهومها 
 وخصائصها وأنواعها. 

 : Equity Instrumentأدوات الملكية  :الفرع الأول

يمثل السهم صك ملكية قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطي لحامله الحق في حصة من رأس 
مال الشركة المصدرة. وتعد الأسهم الأداة الرئيسية لتمويل الشركات، إلى جانب أن إصدار المزيد من الأسهم من 
شأنه تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى هيكل رأس المال، ويزيد بالتالي من حجم الطاقة الافتراضية للشركة. 

 ية وأسهم ممتازة.وتنقسم الأسهم من حيث الحقوق المترتبة عنها إلى أسهم عاد

 

 

                                                            
 2-1، مرجع سابق، ص. واق المال الأوراق المالية وأسهندي،  منير إبراهيم 1
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 1الأسهم العادية:  -1

مستند ملكية له قيمة اسمية، قيمة دفترية وقيمة سوقية، وقيمة  Common Stocksتمثل الأسهم العادية 
تصفوية. وتمثل القيمة الاسمية القيمة المدونة على وثيقة السهم، وهي قيمة نظرية لتوثيق حساب رأس المال 

سبية للشركة، وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد تأسيس الشركة، غير أنه يمكن المدفوع في المستندات المحا
تغييرها عمليا، بموجب قرار اشتقاق الأسهم، وتحدد معظم الدول حدا أدنى للقيمة الاسمية، حيث لا يمكن للشركة 

اتر الشركة، المقيدة بدف إصدار الأسهم بقيمة تقل عن ذلك، أما القيمة الدفترية للسهم العادي فتمثل قيمة الأسهم
معبرا عنها بحقوق الملكية بعد خصم القيمة الاسمية للأسهم الممتازة وعلاوة إصدارها، مقسومة على عدد الأسهم 

 العادية المصدرة. 

أما القيمة السوقية للسهم فتمثل السعر الذي يتداول به السهم في السوق، ولا يشترط تطابقها مع أي من 
والاسمية، ومن المتوقع أن تتذبذب هذه القيمة ارتفاعا أو انخفاضا بسبب تأثرها بعوامل عديدة  القيمتين الدفترية

كالقيمة الدفترية للسهم، وظروف العرض والطلب في السوق، وتوقعات المحللين الماليين بخصوص مستقبل أوضاع 
ف اح، فضلا عن تأثير الظرو الشركة ومركزها المالي وقدرتها على تحقيق الأرباح، وتوزيعات الشركة للأرب

الاقتصادية ذات الصلة كالتضخم والركود الاقتصادي. في حين تمثل القيمة التصفوية للسهم العادي نصيب السهم 
 من قيمة موجودات الشركة المصفاة بعد تسديد كل الالتزامات وحقوق الدائنين وحملة الأسهم الممتازة.

م، ذلك أن القيمتين الاسمية والدفترية لا تمثلان تقييما حقيقيا للسهويشير المتعاملون في السوق المالية إلى 
أن القيمة الحقيقية للسهم العادي تتوقف على العائد المتوقع تحقيقه نتيجة لامتلاكه، أي تتوقف على الأرباح 

ى تسويق . لذلك لا يوجد في واقع الأمر ما يضمن قدرة الشركة المصدرة علDividendsالرأسمالية والتوزيعات 
أسهمها بقيمتها الاسمية. ووجود الخصم أو العلاوة على القيمة الاسمية هو السيناريو الأكثر احتمالا لضمان بيع 

 2السهم بقيمته الحقيقية.

ذا ما أراد  وتعد الأسهم العادية مصدرا دائما للتمويل، فلا يمكن الرجوع إلى الشركة لاسترداد قيمتها، وا 
بيل أمامه سوى بيعها في سوق الأوراق المالية. ويتمتع المساهمون من حملة الأسهم العادية المستثمر تسبيلها فلا س

بعدد من الحقوق من بينها الحق في نقل ملكية السهم بالبيع أو التنازل، والحق في الحصول على نصيب من 
ذه التوزيعات حقوقهم. وقد تكون هالأرباح التي تقرر الشركة توزيعها بعد استيفاء حملة السندات، والأسهم الممتازة ل

، كما تتيح Stock Dividends، أو في صورة توزيعات مجانية للأسهم Cash Dividendsفي صورة نقدية 

                                                            

 .2المرجع السابق، ص.  المال،الأوراق المالية وأسواق هندي،  منير إبراهيم
 . 11(، ص. 2001)الأردن: دار الشروق للنشر والتوزيع،  الأسواق المالية: مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمود محمد الداغر،  2
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الأسهم العادية حقوقا أخرى لحاملها، كالحق في نصيب من أصول الشركة عند تصفيتها أصولها، والحق في 
 جلس إدارة الشركة ينسبه ما يملكه المساهم من أسهم عادية.حضور الجمعية العمومية والتصويت على قرارات م

 1الممتازة:  الأسهم-2

ن كانت ملكيته تختلف عن الملكية الناشئة عن  Preferred Stockيمثل السهم الممتاز  مستند ملكية، وا 
لعادي، غير أن االسهم العادي. ولهذا المستند قيمة إسمية، وقيمة دفترية وقيمة تصفوية شأنه في ذلك شأن السهم 

القيمة الدفترية للسهم الممتاز تحسب بنسبة إجمالي القيمة الاسمية للأسهم الممتازة وعلاوة إصدارها كما تظهر في 
دفاتر الشركة إلى العدد الإجمالي للأسهم المصدرة، ويعني ذلك أنه ليس للأسهم الممتازة نصيب من الاحتياطات 

 وائم المالية للشركة. والأرباح المحتجزة التي تظهر في الق

وتجدر الإشارة إلى أن السهم الممتاز ليس له عادة تاريخ استحقاق، غير أنه من الممكن أن ينص في 
كتيب إصداره على شرط استدعائه في وقت لاحق مقابل حصول حامله على قيمة تفوق قيمته الاسمية. ويمثل 

ن أسعار الفائدة السوقية، بالتخلص من الأسهم الممتازة هذا الحق ميزة للشركة المصدرة، إذ يمكنها الاستفادة م
حلالها بسندات أو بأسهم ممتازة ذات معدل فائدة أو عائد منخفض.   القائمة وا 

وتجمع الأسهم الممتازة بين سمات الأسهم العادية والسندات. حيث تتفق مع الأسهم العادية من ناحية أنها 
ق محدد، وأن مسؤولية حملة هذه الأسهم محدودة بمقدار مساهمته في تمثل مستند ملكية ليس له تاريخ استحقا

رأس مال الشركة المصدرة، كما لا يحق لحملتها المطالبة بنصيبهم من الأرباح إلا إذا قررت إدارة الشركة إجراء 
ات عومن ناحية أخرى، تشبه الأسهم الممتازة السندات في أن لحاملها الحق في الحصول على توزي 2توزيعات.

سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم الممتاز. ومن ثم فتحقيق الشركة لأرباح مرتفعة أو 
متواضعة لن يؤثر على التوزيع الخاص بهذه الأسهم، ولا يحق للشركة إجراء توزيعات على حملة الأسهم العادية 

نصيبهم من التوزيعات. وفي حالة تصفية الشركة،  في أي سنة لاحقة ما لم يحصل حملة الأسهم الممتازة على
يحصل حملة الأسهم الممتازة على قيمة أسهمهم من صافي التصفية قبل حملة الأسهم العادية وبعد حملة السندات 

 مباشرة.

وتحقق الأسهم الممتازة للشركة المصدرة جملة من المزايا، أهمها عدم إلزام الشركة قانونا بإجراء توزيعات 
نة تحقق فيها الشركة أرباحا، علاوة على محدودية نصيبها من التوزيعات بمقدار محدد، كما لا يحق لحملتها كل س

                                                            
 . 221، ص.  2001تقييم و مراجعة الاداء و الاستثمار في البورصة الاسكندرية الدار الجامعية  لطفي، امين السيد احمد التحليل المالي لأغراض 1
(، 2002الطبعة الثالثة )الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية،  البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال،: الأسواق النقدية والماليةمروان عطون،  2

 .11ص. 
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التصويت إلا في الحالات النادرة التي تستدعي التدخل، غير أن ما يعاب عليها ارتفاع تكلفتها مقارنة بتكلفة 
 تخصم قبل فرض الضريبة، مما يعني حرمان لا-الفوائدعلى عكس –التمويل بالاقتراض، ذلك لأن توزيعاتها 

الشركة من الوفرة الضريبية. أما السبب الثاني لارتفاع تكلفتها فيرجع إلى مطالبة حملتها لعائد مرتفع كتعويض عن 
 . 1المخاطر العالية التي يتعرض لها المساهمون مقارنة بحملة السندات

 :Debt Instrumentsأدوات المديونية :الفرع الثاني

مثل أدوات المديونية إحدى الطرق التي تتبعها الشركات والحكومات للحصول على رؤوس الأموال طويلة ت
الأجل عندما لا تكفي الأموال للمساهمين لتمويل المشاريع، وبخاصة منها المتعلقة بتمويل خطط التوسع. وتتميز 

عنها وتدني درجة مخاطرها. ومن أهم أدوات  أدوات المديونية المتداولة في سوق رأس المال بثبات العائد المترتب
 المديونية السندات. 

 الشركات:  سندات-1

مستند مديونية تصدره الشركة أو أية هيئة أخرى، وهو بمثابة اتفاق أو عقد بين المدخر Bondيمثل السند 
لذي يتعهد اني االمقرض والشركة المقترضة، وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الطرف الأول مبلغا محددا للطرف الث

 بدوره برد أصل القرض والفوائد المترتبة عليه في تواريخ استحقاق محددة سلفا.

ويعطي السند لحامله الحق في استرجاع قيمته الاسمية )أصل القرض( في تاريخ لاحق، وحق الأولوية 
لدورة المالية انت نتيجة افي الحصول على فائدة دورية تتحدد بنسبة مئوية من القيمة الاسمية للسند تدفع مهما ك

للشركة، على عكس الأسهم التي ترتبط عوائدها بنتائج الشركة وسياسة مجلس الإدارة فيما يتعلق بالتوزيعات، كما 
، ولا يعد حامل السند شريكا 2يتيح السند لحامله حق الأولوية في استيفاء حقوقه إذا ما تمت تصفية أصول الشركة

 عا لذلك لا يحق له التدخل في إدارتها أو حضور جمعيتها العمومية. في الشركة المصدرة له، وتب

ويتميز التمويل بواسطة السندات مقارنة بالقرض التقليدي بمرونة التسييل العالية، إضافة إلى إمكانية 
ة. يتحقيقه للمكاسب الرأسمالية خلال عملية التداول، وللسند سوقية قد تزيد أو تقل أو تتساوى مع قيمته الاسم

وتتحدد القيمة السوقية للسند على ضوء درجة المخاطر التي يتعرض لها، والتي تتوقف بدورها على المركز المالي 
 للشركة والظروف الاقتصادية السائدة، وبخاصة معدلات الفائدة والعائد على الفرص البديلة المتاحة في السوق.

 

                                                            
 .22، مرجع سابق، ص. لأوراق المالية وأسواق المال اهندي،  منير إبراهيم 1
  62-66مرجع سابق، ص.  البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال،: الأسواق النقدية والماليةمروان عطون، 2
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 الحكومية:  السندات-2

دين طويلة الأجل شأنها شأن السندات التي تصدرها شركات الأعمال. وتسعى تمثل السندات الحكومية أداة 
الحكومة من وراء إصدارها للسندات إلى تمويل احتياجاتها الجارية والاستثمارية ذات المنافع الاجتماعية، أو 

. وفضلا 1دالمواجهة عجز الموازنة العامة، أو كسياسة لاستهداف التضخم وامتصاص السيولة الفائضة في الاقتص
عن ذلك، تمنح السندات الحكومية لحاملها الحق في استعادة أصل القرض مع الفائدة المتفق عليها، وتعتبر 
السندات الحكومية أكثر ضمانا وأقل مخاطرة من تلك التي تصدرها شركات الأعمال، إذ غالبا ما يكون البنك 

ومية، ويمكن أن تتولى الحكومات المحلية أو حكومات المركزي أو وزارة المالية هي جهة الإصدار للسندات الحك
الأقاليم )الحكومات الفدرالية( بإصدارها كما هو الحال في الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا، وحسبما يدل عليها 
 قاسمها لا يمكن للشركات الخاصة إصدار مثل هذه السندات، إلا أنه بإمكان المستثمرين تداولها في سوق الأورا

 المالية. 

 المشتقات المالية:  :الفرع الثالث

إحدى أدوات التعامل الحديثة التي أسفرت عنها الصناعة المالية  Derivativesتعتبر المشتقات المالية 
في سبعينات القرن العشرين على نحو لم يسبق له مثيل، حيث أدى الميل نحو تعظيم القيمة المضافة والاستجابة 

التقدم التكنولوجي والتغيرات الاقتصادية التي صاحبت المؤشرات المالية، كمعدلات الفائدة، وأسعار السريعة لتأثيرات 
. ومن بين العوامل الهامة التي ساهمت في نجاح الإبداعاتالصرف ومؤشرات البورصة دورا بارزا في ظهور هذه 

لفرصة معاملات، فضلا عن إتاحة اأسواق عقود المشتقات ورواجها قدرتها على تحسين السوق بتخفيض تكلفة ال
 للمضاربين والمستثمرين للتغطية ضد المخاطر وتحقيق المكاسب الرأسمالية.

وتمثل المشتقات المالية عقودا تشتق قيمتها من قيمة الأصل محل التعامل، يتم تسويتها في تاريخ مستقبلي، 
و خسائر نظير استخدامها، وتتوقف مكاسب أ وبسعر يتحدد مسبقا، حيث يتحمل المتعامل بمقتضاها لعلاوة وتكلفة

أطراف التعامل على القيمة السوقية للأصل المالي محل التعاقد، وتتنوع الأصول محل التعاقد ما بين الأسهم 
والسندات والسلع والعملات الأجنبية ومؤشرات البورصة ومعدلات الفائدة، ومن أبرز صور المشتقات العقود الآجلة، 

 2بلية، والخيارات وعقود المبادلة. والعقود المستق

 

                                                            
 . 62(، ص. 2002الجزء الثاني )الجزائر: دار هومة،  الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية،محفوظ جبار،  1
 .99(، ص. 2009)الإسكندرية: الدار الجامعية، إدارة المخاطر ، المشتقات المالية: المفاهيمطارق عبد العال حماد،  2



 مدخل إلى الأسواق المالية وأساسيات الاستثمار في المحافظ المالية   : الفصل التمهيدي 

15 

 الآجلة:  العقود-1

من أقدم صور العقود المستقبلية، وتمثل اتفاقا ما بين طرفين  Forward Contractsتعتبر العقود الآجلة 
لشراء أو بيع أصل مالي أو عيني في وقت لاحق وبسعر يحدد مسبقا، إذ تتعاقد مؤسستان أو مؤسسة مالية وشركة 

 1إتمام الصفقة بسعر معين وبكمية محددة في موعد لاحق، ومن أمثلتها عقود الاستيراد والتصدير. أعمال على

ومن الناحية العملية، إذا كان سعر الأصل )سعر التنفيذ( المتفق عليه بين طرفي العقد أقل من السعر 
ائد( في تاريخ عر الجاري )السالسائد في تاريخ التسليم فإن المشتري سيحقق مكاسب مساوية لقيمة الفرق بين الس

التسليم وسعر التنفيذ. أما إذا كان هذا الأخير أعلى من السعر السائد للأصل عند استحقاق العقد فعندئذ سيحقق 
 البائع أرباحا على حساب المشتري. 

  2المستقبلية: العقود-2

ن كان لهذه الأخيرة الأسبقية والعقود الآجلة بدرجة كبيرة  Future Contractsتتشابه العقود المستقبلية  وا 
التاريخية في الظهور على مسرح المعاملات التجارية والمالية، حيث كان الإغريق أول من تعامل بها. وقد أدى 
تطور التعامل بالعقود الآجلة وتوسعها إلى إيجاد تقنيات التعامل بالعقود المستقبلية. وتعرف هذه العقود على أنها 

ى التسليم المؤجل لأداة مالية أو سلعة معينة في تاريخ لاحق وبسعر محدد مسبقا. ومع اتفاق نمطي ينطوي عل
ذلك تختلف العقود المستقبلية عن العقود الآجلة في عدة أوجه، إذ غالبا ما تتسم العقود المستقبلية بمخاطر سيولة 

الوفاء  ا تتميز بانخفاض مخاطر عدممتدنية نظرا لإمكانية تداولها في البورصة وتميزها بالنمطية والمعيارية. كم
أو العجز عن سداد الالتزامات مقارنة بالعقود الآجلة. ويعزى ذلك إلى أن إبرام العقود المستقبلية يستدعي من 
طرفي العقد إيداع هامش مبدئي لدى بيت السمسرة كضمان لتنفيذ العقد عند تاريخ التسليم، ويزداد هذا الضمان 

 اصة أو غرف التسوية اليومية للحقوق.تأكيدا بوجود غرف للمق

ويتم تعديل الهامش المبدئي تبعا لتغير أسعار الإقفال اليومية للأصل محل العقد، ففي نهاية كل يوم تعامل 
يتحدد سعر التسوية لكل عقد مستقبلي. ووفقا لذلك، تتم تسوية المركز المالي للأطراف المتعاقدة طالما أن بيت 

تكاليف تنفيذ العقد في حالة تعثر أحد زبائنه باستخدام الهوامش المبدئية المسددة سلفا.  السمسرة مسؤول عن دفع
 وتتيح هذه الآلية لبيت السمسرة إمكانية تفادي مخاطر عدم السداد في حالة تعثر أحد متعامليه. 

 

                                                            
1Aimé Scannavino، Les Marchés Financiers Internationaux (Paris : Dunod، 1999)، pp. 62-64.  

 .92سابق ص. مرجع ،المشتقات الماليةطارق عبد العال حماد،  2 
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 الخيار:  عقود-3

ى ي للمستثمرين والمضاربين علإحدى الأدوات الاستثمارية الحديثة التي تعط Optionsتمثل عقود الخيار 
حد سواء فرصة للحماية من مخاطر تغير أسعار الأصول وتحقيق الأرباح الرأسمالية. وبعد الاختلاف في توقعات 

ويقصد بعقود الخيار اتفاقا بين طرفين يكون فيه  طرفي عقود الخيار الدافع وراء إبرام هذه العقود بيعا وشراء.
ي تنفيذ صفقة شراء أو بيع أصل محدد )أوراق مالية، عملات، سلع، مؤشرات لأحدهما الحق دون الإلزام ف

البورصة...( لطرف ثان في تاريخ مستقبلي وبسعر محدد وقت الاتفاق مقابل عمولة غير قابلة للاسترجاع تدفع 
 .1على ممارسة حق الخيار Premiumللطرف الثاني على سبيل التعويض أو المكافأة 

الذي يلزم  European Optionلعقد المبرم شكلين رئيسيين هما عقد الخيار الأوروبي ويأخذ موعد تنفيذ ا
صاحبه بممارسة حق الخيار في التاريخ المحدد لانتهائه حسب نص الاتفاق، أما الشكل الآخر وهو عقد الخيار 

ام من وقت إبر ، ويعطي الحق في تنفيذ العقد في أي وقت خلال الفترة الممتدة American Optionالأمريكي 
الاتفاق إلى غاية التاريخ المحدد لانتهاء صلاحيته. ويسمى السعر المتفق عليه للتنفيذ بسعر التعاقد أو سعر التنفيذ 

Exercise/ Striking Price وغالبا ما يساوي القيمة السوقية للورقة المالية في تاريخ إبرام العقد، وهو بذلك .
. وتنقسم عقود 2الذي يمثل السعر الذي تباع به الورقة لحظة تنفيذ العقد Market Priceيختلف عن سعر السوق 

 الخيار إلى نوعين أساسين هما حق خيار البيع وحق الشراء.

 المبادلة:  عقود-4

، وتعرف على أنها سلسلة Hedging Risksإحدى أدوات التغطية ضد المخاطر  Swapsتمثل المبادلة 
تم تسويتها على فترات دورية، وعلى عكس عقود الاختيار، فإن عقد المبادلة ملزم من العقود لاحقة التنفيذ، حيث ي

لطرفي العقد، كما أن الأرباح والخسائر لا تتم تسويتها على فترات دورية. وعلى عكس عقود الاختيار، فإن عقد 
لات الفائدة قود مبادلة معدالمبادلة ملزم لطرفي العقد، كما أن الأرباح والخسائر لا تتم تسويتها يوميا، وتعتبر ع

الثابتة بمعدلات سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة بينما يقوم الطرف الآخر للعقد بدفع سلسلة من معدلات الفائدة 
-Libor(London Interالمتغيرة. وغالبا ما تحدد هذه الأخيرة على أساس سعر مساو لمعدل ليبور 

BanksOffering Rate) ائدة على الإقراض بين البنوك اللندنية، وتحدد التغيرات الحاصلة الذي يمثل معدل الف
في هذا المعدل مركز الخسارة أو الربح لطرفي عقد مبادلة معدلات الفائدة. وتحسب متحصلات )المدفوعات( العقد 

 بالمعادلة التالية:

                                                            
 . 229(، ص. 9111)الإسكندرية: الدار الجامعية،  تحليل وتقييم الأسهم والسندات: مدخل إلى الهندسة الماليةمحمد صالح الحناوي،  1
 .11مرجع سابق، ص. الأوراق المالية وأسواق المال ،هندي،  منير إبراهيم 2
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 قيمة العقد( × 260: )عدد الأيام× ل الفائدة الثابت( معد –المتحصلات = )معدل الفائدة المتغير 

وتجدر الإشارة إلى أن الأصل الرأسمالي محل التعامل بين طرفي العقد غالبا ما يخصص فقط لحساب 
معدل الفائدة ولا تتم مبادلته فعليا، لذلك يدعى بالأصل الوهمي، فالمبادلة الفعلية تتم على مبادلة الفوائد دون رأس 

 المال.

 الإسلامية كالصكو  :الثانيالمبحث 
قلة أسواق الأوراق المالية الإسلامية على مستوى الدول العربية وحتى الإسلامية باستثناء سوقي المال رغم 

الإسلامية الدولية بالبحرين والسوق الماليزية نجد بأن الصناعة المالية الإسلامية حققت نجاحا متميزا وشهدت نموا 
وية الذي شهدته منطقة دول الخليج وبعض الدول الآسيكبيرا في الآونة الأخيرة، وذلك بسبب الانتعاش الاقتصادي 

إذ زادت السيولة واتجه الأفراد للاستثمارات بعدما انتشرت البنوك الإسلامية وزاد اهتمامها بالصكوك وسيتم في هذا 
 المبحث تناول الصكوك وأنواعها ثم نقدم بعدها المنتجات المستحدثة. 

 المطلب الأول: الصكوك الإسلامية
، 1ك، أصله جمعربجمع صك وهو الكتاب الذي يكتب فيه المعاملات والتقارير وهو فارسي  الصكوك

عالى ، من ذلك قوله توأصل الصك الضربيدل على تلاقي شيئين بقوة وشدة، الكاف أصل والجمع بين الصاد 
طلق لفظ الصك على ما هو مكتوب ويتضمن وي(، 21)الذاريات، الآية،  ﴾فَأَقْبَلَتِ امْرَأَتُهُ فِي صَرَّةٍ فَصَكَّتْ وَجْهَهَا﴿

ذه الصكوك مشاعا لمحتويات وعاء هثبوتية تشهد لحاملها بملكيته جزءا حقا أو مالا ونحوه ولذلك فهو يمثل وثيقة 
من أصول ونقود والتزامات ومنافع وخدمات، في هذا المطلب سنتعرف على ماهية الصكوك، خصائصها، دورها 

 ثم أهميتها. 

تقوم فكرة الصكوك الإسلامية على المشاركة في تمويل مشروع : ماهية الصكوك الإسلامية الفرع الأول
 ، وسوف تطرق لبعض التعريفات. 2أو عملية استثمارية متوسطة أو طويلة الأجل وفقا لقاعدة الغنم بالغرم

 أولا: تعريف الصكوك

الصكوك الإسلامية  IAAIOF (1999:) الإسلاميةالمحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية  عرفت هيئة
في  أو خدمات أوبأنه عبارة عن "وثائق مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع 

                                                            
: ، رسالة ماجستير، تخصصق المالية دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الماليزية""دور الصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأورامحمد غزال،  1

 . 21، ص 2092-2092اقتصاديات الأعمال والتجارة الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
الية -قالمة الملتقى الدولي الثاني للصناعة الإسلاميةجامعة ، "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق الأوراق المالية الإسلامية"برودي نعيمة،  2

 .2، ص  2092ديسمبر 1و1يومي -ترشيد الصناعة المالية الإسلامية
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موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء 
 الاستثمار تميزا لها عن الأسهم والسندات التقليدية.  ، وسمتها بصكوكاستخدامها فيما أصدرت من أجله

، فقد عرف الصك الإسلامي على أنه: "حق ملكية لنسبة مئوية 1أما مجلس الخدمات المالية الإسلامية
شائعة في موجودات عينية أو مجموعة مختلطة من الموجودات العينية وغيرها، وقد تكون الموجودات في مشروع 

الشريعة"، في حين ورد تعريف آخر للصكوك الإسلامية وبقرار مجمع ماري معين وفقا لأحكام محدد أو نشاط استث
استثمارية تقوم على تجزئة رأس المال إلى حصص متساوية، ، حيث اعتبره على أنه "أداة 2الفقه الإسلامي الدولي

هم أسماء أصحابها باعتبار وذلك بإصدار صكوك مالية برأس المال على أساس وحدات متساوية القيمة، ومسجلة ب
يملكون حصصا شائعة في رأس المال وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه "مما سبق نجد أن كل التعاريف 
السابقة تصب في نفس النسق، وهو أن الصكوك الإسلامية هي عبارة عن أداة مالية ابتكرت كبديل عن السندات 

ل ة الربوية وعليه فهي لا تخرج عن كونها أوراق مالية متساوية القيمة وتمثتجنب الفائد الرأسمالية التقليدية بهدف
حصصا شائعة في ملكية أو نشاط استثماري مباحا شرعا ويتم إصدارها وفقا لضوابط متوافقة مع شريعة الإسلام، 

 تنوعت هذه الصكوك وصنفت كما يلي: 

 كالتالي:  ثلاثة تقسيماتقسمت إلى ثانيا: تصنيف الصكوك الإسلامية: 

 :3وتنقسم وفق هذا التقسيم إلىإليها: بحسب الأصول التي تتسند  الصكوك تقسيم-1

وهذا النوع من الصكوك يضمن انتقال ملكية الأصول )محل الصك( المدعومة بالأصول:  الصكوك-1-1
دوث حالة حإلى جملة الصكوك، الأمر الذي يعني امتلاكهم الحق في النفاذ إلى موجودات الصكوك وبيعها في 

حالة تعثر من جهة الإصدار، وتوفر الموجودات العينية لحاملي الصكوك مع ملاحظة أن الموجودات المقصودة 
 قد تكون مملوكة عن طريق المشاركة أو المضاربة التي تم توريقها. 

 ،لا يمتلك هذا النوع ميزة انتقال ملكية الأصل إلى حملة الصكوكالمرتكزة إلى أصول:  الصكوك-1-2
تقوم هذه الأخيرة على الاستثمار في رؤوس الأموال التي تحدد فيها العوائد على أساس المشاركة في الربح والخسارة 

 في الاستثمار.

                                                            
، تم تشكيل هذا المجلس كمنظمة لوضع المعايير والتنظيم والرقابة الموجهة 2002يقع مقر مجلس الخدمات المالية الإسلامية بماليزيا أسس في نوفمبر  1

 المالية الإسلامية. للمؤسسات 
هـ، مقره جدة، يتكون من الفقهاء والعلماء والمفكرين في شتى المجالات المعرفية 9202إحدى الهيئات المنبثقة عن منظمة المؤتمر الإسلامي تم تأسيسه في  2

 الفقهية والثقافية والعلمية والاقتصادية، أعضاؤه من مختلف أنحاء العالم الإسلامي. 
"تحليل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية وأساليب تفعيلها: دراسة مقارنة لسوق الصكوك بالمملكة وسوق بدول ريم أحمد، قندوز عبد الك3

-92رة ت، المؤتمر الأول لكليات إدارة الأعمال بجامعات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية خلال الفمجلس التعاون الخليجي وسوق الصكوك الماليزية"
 . 2، ص 2092فبراير  96-92هـ، الموفق 9221ربيع الثاني  96
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 مين:تنقسم الصكوك الإسلامية بحسب قابليها للتداول إلى قسالصكوك بحسب قابليتها للتداول:  تقسيم-2

تي تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان ومنافع، وتشمل وهي الصكوك الالقابلة للتداول:  الصكوك-2-1
 .1صكوك الإجارة وصكوك: المشاركة، المضاربة، الوكالة بالاستثمار، والمزارعة، المساقاة وصكوك المؤسسة

وهي التي لا يجوز تداولها لأنها قائمة على الديون، وما كان هذا الغير قابلة للتداول:  الصكوك-2-2
لأنه يفضي إلى تأجيل البدلين، وهذه الصكوك هي صكوك السلم وصكوك الاستصناع  شأنه لا يجوز تداوله

 وصكوك المرابحة قبل بيع بضاعة المرابحة وتسليمها لمشتريها.

وهي متنوعة، أدرجت ضمن ثلاث مجموعات: أدوات المشاركة الصكوك بحسب طبيعة العقد:  تقسيم-3
 فأدوات البيوع ثم أدوات المنافع. 

يقوم المتعاملين بإبرام عقد يشمل عدة صكوك، يمثل كل صك فيه حصة أو سهم المشاركة:  أدوات-3-1
مشاركة في رأس مال مشروع، ويتم تعيين هيئة لإدارة المشاركة بحسب شروط نشر الإصدار مع الأخذ بعين 

المشاركة إذا  وعالاعتبار الشروط الشرعية لعقد المشاركة ويتم تداول هذه الحصص في السوق الإسلامي وتحديد ن
 كانت مستمرة أو متناقضة وذلك لقاء عائد حقيقي حسب نتيجة المشروع من ربح أو خسارة )المشاركة والمضاربة(. 

 البيوع )المرابحة والسلم والاستصناع(:  أدوات-3-2

يقوم جهة معينة في السوق المالي بإصدار صكوك بيوع يمثل كل صك حصة في رأس مال المشروع 
سلع والبضائع كما في المرابحة وكما في حالة السلم المؤجلة والاستصناع وذلك لقاء عمولة لهذه الجهة لتمويل ال

 وتتولى هذه الجهة متابعة المستحقات وتوزيع الأرباح الفعلية. 

وهي أدوات الإجارة التي تقوم على أساس عقد الإجارة المعروف في الفقه الإسلامي المنافع:  أدوات-3-3
لتداول بين المتعاملين ويمثل كل سند حصة في ملكية العقار مثلا يستحق حامله بحسب نصيه في هذا والقابل ل

العقار جزء من الإيرادات المتحقق، مثال تقوم جهة معينة بشراء أصول ثابتة مثل معدات وسيارات وتقوم بإصدار 
ل نة وتأمين لقاء عمولة، من ثم تحويمن تأجير وصيا بإدارتهاسندات تمثل مجموعها رأس مال هذه الأصول وتقوم 

 صافي المتحقق لحاملي السندات أو الأسهم، وبعد تصنيف الصكوك نتناول خصائصها ودورها في الفرع اللاحق. 

 

 

                                                            
 . 1، مرجع سابق، ص "تحليل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية وأساليب تفعيلهاقندوز عبد الكريم أحمد، 1
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 1الفرع الثاني: خصائص ودور الصكوك الإسلامية 

ة الإسلامية المالي إن المتتبع لمفهوم الصكوك الإسلامية يجدها من أهم ابتكارات الهندسةأولا: الخصائص: 
لما لها من مزايا غير متوفرة بالأسهم أو السندات التقليدية، حيث تميزت الصكوك الإسلامية بعدة خصائص من 

 أهمها:

أنها وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حقه فيما تمثله من حقوق في الأصول  -9
ة في ملكية أصول أو منافع أو خدمات، يتعين والمنافع الصادرة مقابلها فهي تمثل حصة شائع

توفيرها ولا تمثل دينا على مصدرها لحاملي الصكوك وتصدر بعقد شرعي بضوابط شرعية بين 
 طرفيها وآلية إصدارها وتداولها والعائد عليها.

تداول الصكوك بناءا على الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع والخدمات التي  -2
فمالكيها يشاركون في غنمها حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدار ويتحملون غرمها  تمثله،

 بنسبة ما يملكه كل منهم من صكوك.
أنها لا تقبل التجزئة في مواجهة الشركة وفي حالة أيلولة الصك الواحد لشخصين أو أكثر بسبب  -2

 خص واحد(. الإرث ونحوه، فلابد من الاتفاق على من يمثل الصك أمام الشركة )ش
إن مالك الصك مشارك في موجودات المشروع ولذلك له الحق في الرقابة، وحق رفع دعوى  -2

المسؤولية على الإداريين والحق في نصيب الأرباح والاحتياطي والتنازل عن الصك والتصرف 
فيه إلا ما يمنعه القانون أو التزم به خلال نشرة الإصدار وحق الشفعة وحق اقتسام موجودات 

 لمشروع عند تصفيته وتكون المسؤولية محددة بقدر قيمة الصكوك.ا
أنها تعتبر من أفضل الصيغ التمويلية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والقادرة على جذب أموال  -1

 كبيرة لأجل تمويل الاستثمارات الضخمة وتحقيق الأرباح. 
ءات، نه يتطلب العديد من الإجراأداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق لأ -6

ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق، كما 
تعد قناة استثمارية جيدة للذين يريدون استثمار أموالهم في مشروعات كبرى قصد الحصول على 

ق ية استرداد أموالهم عن طريأرباح بطرق شرعية، وفي نفس الوقت يرغبون بالحفاظ على إمكان
 البيع في السوق الثانوية حال احتياجهم للسيولة. 

تقدم أسلوبا جيدا لإدارة السيولة تستطيع به المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية أن تدير  -2
ن كانت بحاجة للسيولة باعت صكوكا،  سيولتها فإن كانت لها فائض سيولة اشترت صكوكا وا 

                                                            
جامعة  ،مذكرة ماجستير في العلوم الإقتصادية، يزيا و السوداندراسة حالة مال "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية"، ساسية جدي 1

 وما فوق.  920ص  2092/2091محمد خيضر بسكرة 
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وسيلة للتوزيع العادل للثروة فإنها تمكن جميع المستثمرين من الانتفاع بالربح  بالإضافة إلى أنها
الحقيقي الناجم من المشروع بنسبة عادلة وبهذا تنتشر الثروة على نطاق واسع مما يؤدي إلى تزايد 
حجم تداول الصكوك وهو ما يساهم في تنشيط السوق المالي الإسلامي ورفع لقائه مما يبرز 

 أهميتها. 

 الفرع الثالث: أهمية الصكوك الإسلامية 

إن الأهمية والهدف من إصدار الصكوك الإسلامية يتمثل في الدور الأساسي الذي تقوم به من خلال 
 توفر عدة مزايا للمتعاملين في حقلها ويمكن تقسيم هذه المزايا وفق مستخدميها للآتي: 

 أولا: أهمية الصكوك بالنسبة للمؤسسات الإسلامية 

من أهمية عمليات الصكوك بالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية في معالجة جملة من المشاكل التي تك
 تواجهها، والتي من شأنه دعم مسيرتها، وتتمثل هذه المشاكل في: 

 القصير الأجل:  التمويل-1

سلامي ففي حالة السيولة الفائضة عن المشروعات القائمة والمخططة يقوم المصرف الإ: السيولة-1-1
بشراء تلك الصكوك وفق معايير وضوابط معينة أما في حالة العجز السيولة، يقوم المصرف الإسلامي بتسييل 

محافظ الصكوك وفق معايير وضوابط معينة، على أن يضبط عمليات البيع والشراء مجموعة  عنده فيبعض ما 
 .1المصارف الإسلاميةمن السياسات المالية والاستثمارية التي تحكم إدارة الخزينة في 

تحسين القدرة الائتمانية والهيكل التمويلي للمؤسسات المصدرة للصكوك من حيث الائتمانية:  القدرة-1-2
أنها تتطلب التصنيف الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذاتها، ومن ثم يكون تصنيفها الائتماني 

، المساهمة في إنعاش الاقتصاد 2ما توفره من مزايا تمويلية، مثلمرتفعا، كما تساعد على تحقيق التنمية، وذلك ل
بين الجمهور وهذا  الادخاري، ونشر الوعي 3وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي تعزف عن المشاركة في الربا

 بدوره يؤدي إلى زيادة الوعي الاستثماري. 

ملائمة للتعامل مع مخاطر المصارف  ومن الأدوات التي يمكن أن تشكل أدواتالمخاطر:  إدارة-1-3
الإسلامية الصكوك الشرعية، وذلك لتنوعها مما يسمح بتشتيت المخاطر وتوزيعها، كما تسمح الصكوك بتشكيل 
حافظة استثمارية تلائم حاجات ورغبات المستثمرين، مما سيعمل على التخلص من التركز الشديد في التمويل 

                                                            
1Amr Abou-zeid«La gestion des fonds de fonds islamique de capitale investissement pour le développement des 

pays arabes», op-cit, p 230.  
ة ترشيد الي-جامعة قالمة الملتقى الدولي الثاني للصناعة الإسلامية، "الصكوك الإسلامية: تطوراتها وآليات إدارة مخاطرها"ان آسيا، عماري صليحة وسعد 2

 . 1، ص 2092ديسمبر 1و1يومي -الصناعة المالية الإسلامية
3Amr Abou-zeid«La gestion des fonds de fonds islamique de capitale investissement pour le 

développement des pays arabes», op-cit, p 230. 
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مصارف الإسلامية، حيث يشكل الاستثمار قصير الأجل في المرابحات قصير الأجل المسيطر على أعمال ال
 من أصول المصارف الإسلامية لذا يجب تفعيل الاستثمار الطويل الأجل.  20%

إن عملية تصكيك أصول المنشأة المصدرة سوف يخفي الميزانية:  جمصدر تمويلي من خار  يعتبر-1-4
م بيع الأصول إلى الشركة المتخصصة، ويحل محلها ثمنها الذي رصيد الأصول من الميزانية العمومية، لأنه ت

تدفعه إليها الشركة المتخصصة وفي نفس الوقت نخفض قيمة الاستهلاك، وبالتالي ترتفع قيمة الأصول في ميزانية 
 المنشأة المصدرة، وهذا يزيد من قيمة معدل كفاية رأس المال. 

مصارف الإسلامية أن تعيد التوازن لاستثماراتها من خلال يمكن للالتمويل الطويل والمتوسط الأجل:  -2
توظيف الأموال المودعة لديها في صكوك استثمارية طويلة الأجل، فليس من الضروري أن تقوم المصارف 
بعمليات الاستثمار المباشر لهذه الأموال، فوجود الصكوك الاستثمارية الإسلامية ووجود مؤسسات متخصصة في 

يخفف عن المصارف الإسلامية تكاليف دراسات الجدوى والترتيبات الأولية للمشروعات، ما يمكن استثمارها سوف 
دارته طالما أن  دارتها ومتابعتها همن تخفيف عبء متابعة المشروع وا  ناك جهة تتولى توظيف هذه الأموال وا 

 وتفعيل البورصات العربية. 

 من خلال المساهمة في آلية عمل الصناديق الاستثمارية كما يمكنها إعادة التوازن لنشاطاته التمويلية وذلك
دارته والمشاركة  الإسلامية سواء بطرح فكرة المشروع، أو تقديم دراسة الجدوى لهذه المشاريع، أو تكوين الصندوق وا 

 فيه. 

 :1ثانيا: أهمية الصكوك بالنسبة للمستثمرين

 لورقة المالية المصدرة. تقليل التكاليف بسبب قلة الوسطاء والمخاطر المرتبطة با -9
التصكيك بصفة عامة يتميز بتصنيف ائتماني عالي نتيجة دعمها بتدفقات مالية محددة عبر  -2

هياكل داخلية معرفة بدقة بالإضافة للمساندة الخارجية بفعل خدمات التحسين الائتماني وهذا قد 
لفعلي إلى أن مبدأ البيع الا يتوفر للسندات المصدرة بواسطة مؤسسات الأعمال الأخرى، بالإضافة 

للأصل من المنشأة إلى الشركة ذات الأغراض الخاصة في هيكل عملية التصكيك يتضمن أن 
المنشأة المصككة ليس لها الحق قانونيا في الرجوع لاستخدام التدفقات النقدية المتوقعة للأصل 

 محل التصكيك. 
لمالية الحكومية والسندات ذات الآجال تعطي الصكوك الإسلامية عوائدا أعلى مقارنة بالأوراق ا -2

 المتقاربة. 

                                                            
 . 29، ، مرجع سابق، ص "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق الأوراق المالية الإسلامية"برودي نعيمة،  1
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توفر عمليات التصكيك فرصا استثمارية متنوعة للأفراد والمؤسسات والحكومات بصورة تمكنهم  -2
 من إدارة سيولتهم بصورة مربحة. 

 ثالثا: أهمية الصكوك بالنسبة للاقتصاد الكلي: 

بهدف تجميع رؤوس الأموال اللازمة والحصول أي توسيع قاعدة المستثمرين مصادر التمويل:  تنويع-1
على أصول جديدة، كما تعمل على الموائمة بين آجال الأصول والالتزامات لتوزيع المخاطر، والتقليل منها من 

 خلال: 

وزيادة موارد الدولة وذلك بالصرف على المشاريع التنموية ومشاريع البنية التحتية في تقليل  تنويع-1-9
هاز المصرفي كمزود وحيد للتمويل، وبالتالي تقوي بنيتها التحتية، من هذه المؤسسات وكالات درجة سيطرة الج

التصنيف، قيام الشركات ذات الطبيعة الخاصة بتقديم خدمات المحاسبة والمراجعة والرقابة الشرعية، بالإضافة إلى 
للجوء احتياجات الدولة بدلا من ا خدمات بنوك الاستثمار وغيرها من الجهات ذات الصلة بنشاط التصكيك فتلبي

 إلى سندات الخزانة أو الدين العام.

التصكيك الإسلامي يشترط وجود الأصول قبل تصكيكها، الأمر الذي يحفظ لهذه الأصول  إن-9-2
قيمتها، وبالتالي فهو يربط الاقتصاد الحقيقي بالاقتصاد المالي ويقلل من الآثار التضخيمية واستقطاب الأموال 

جودة خارج الجهاز البنكي في سوق التمويل بغرض إرضاء المستثمر المحلي بدلا من انتقاله لاستهلاك هذه المو 
 الخدمات في الخارج. 

يحث النظام الاقتصادي في الإسلام على تعبئة المدخرات ويعتبره من الأهداف المدخرات:  جذب-2
باستخدامها المنتج بما يحقق الأهداف الاقتصادية  الأساسية له، ذلك إن الإسلام يدين اكتناز الأموال، ويطالب

والاجتماعية المرجوة منه، ولكن هذا الاستخدام المنتج قد لا يكون متاحا للأفراد، ما لضآلة حجم الأموال التي 
 لديهم، أو لضعف قدراتهم الإنتاجية والإدارية. 

م لتي تطرح نفسها على شعوب العالمازالت التنمية من أهم القضايا االمشاريع الاستثمارية:  تمويل-3
النامي، وعلى الرغم من شمول هذا المصطلح لجوانب متعددة إلا أن الجانب الاقتصادي يحتل المقام الأول في 
 أولويات المنظرين وصناع القرار على حد سواء، لذلك فقد ركزت معظم الدراسات التنموية على التراكم الرأسمالي. 

الرئيسي في مجال الصناعة المالية الإسلامية يكمن ليس في إن التحدي  ارد:الأمثل للمو  الاستخدام-4
نما في طريقة الاستخدام لهذه الموارد، يضر إذا جمعت تلك  قدرة المبتكرات المالية على تعبئة الموارد المالية، وا 

مكن استثمارات فعلية يالموارد عن طريق ودائع أو أوراق مالية أو استثمارات عينية مباشرة، مادامت ستوجه نحو 
أن تحدث أثرا تنمويا في البلدان الإسلامية، لذلك فإن كفاءة استخدام الموارد التمويلية التي تم جمعها عن طريق 

 الصكوك الإسلامية توازي قدرتها على تعبئة هذه الموارد. 



 مدخل إلى الأسواق المالية وأساسيات الاستثمار في المحافظ المالية   : الفصل التمهيدي 

24 

مية، لدول الإسلاتعتبر مشكلة المديونية من المشاكل التي تعاني منها كافة امشكل المديونية:  حل-5
حيث نجد الديون الخارجية التي تكون لدول أجنبية أو مؤسسات دولية، أو أفراد أجانب، والديون الداخلية التي 
تكون للمواطنين والمؤسسات المحلية على الدولة أو الجهات السيادية المختلفة، فمن الأحسن إصدار الصكوك 

 وتفادي المشاكل. 

سة لصكوك الإسلامية ضمن أطر السياالفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام إتاحة النقدية:  السياسة-6
تاحة الفرصة  النقدية وفقا للمنظور الإسلامي بما يساهم في امتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم وا 

 .1أمام المؤسسات المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها

عد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يتطلب العديد الصكوك أداة تسا: الإفصاح-7
من الإجراءات ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض، مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق 

تستبعد  تيساعد على تنشيط السوق المالية الإسلامية وتجاوبها مع احتياجات المدخرين والمستثمرين والدولة بآليا
 الفوائد المحرمة.

إن عملية التصكيك تؤدي إلى تنشيط سوق الائتمان وأسواق رأس المال:  بين أسواق الائتمان الدمج-8
 وسوق رأس المال والمساعدة في تطوير الأسواق المحلية والعالمية من خلال إيجاد أوراق مالية إسلامية. 

 المطلب الثاني: أنواع الصكوك الإسلامية
ن يقدم التصكيك الإسلامي أنواعا متعددة من الصكوك الاستثمارية وفقا لاعتبارات متعددة، وفيما يمكن أ

يلي سيتم استعراض الصكوك حسب الصيغة الشرعية التي يقوم عليها الصك وطبيعة العلاقة بين الأطراف المختلفة 
 .2لهذا الصك

 الفرع الأول: أدوات المشاركة

 أولا صكوك المشاركة 

يلتزم بمقتضاه شخصان أو أكثر بأن يساهم كل منهما في مشروع معين بتقديم حصة من المال هي عقد 
لاستثمارها بهدف الربح، يقوم البنك أو المؤسسة بتقديم مبلغ من المال دفعة واحدة أو على دفعات، ويمثل هذا 

مته في مبلغ من المال يمثل مساه المبلغ مساهمة البنك أو المؤسسة المالية في المشاركة، كما يقوم العميل بتقديم
المشاركة، ويقوم هذا التمويل أساسا على القاعدة الفقهية "الغنم بالغرم" ويتم تقسيم الأرباح بطريقة متفق عليها مسبقا 

و )شركة أ واقتسام الخسائر بصورة تتناسب مع المساهمة في رأس المال، وفي هذه الحالة يمكن أن يدخل بنك،
الأسلوب( في شراكة مع مشروع صغير أو عدة مشروعات صغيرة حيث يشارك كل منهما  خاصة بممارسة هذا

                                                            
 . 921-922مرجع سابق، ص ، ندراسة حالة ماليزيا و السودا "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية"، ساسية جدي 1
 . فما فوق 2 –مرجع سابق، ص "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق المالية الإسلامية"، برودي نعيمة،  2
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في رأس المال المملوك ويمكن أن يشارك في إدارة المشروع ويتم اقتسام الأرباح والخسائر طبقا لمساهمتهم في 
ئق متساوية القيمة وثا رأس المال تتميز هذه الصيغة بقدرتها على تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، وعرفت بأنها

يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع أو تطوير مشروع قائم أو تمويل نشاط على أساس المشاركة 
تقوم على أساليب المشاركة بمختلف صورها من المشاركة بالأموال، ثم المشاركة الحقيقية في الأرباح أو الخسائر 

الخبرة من جانب آخر، وهذا الأساس في المشاركة يعطى الضمان لتقليص أو المشاركة بالمال من جانب والعمل و 
خطر التعرض للخسائر، وهو صورة من صور التكافل والتعاون من خلال تخصيص جزء معين أرباح الشركة 
للمخاطر وبذلك يتنازل المساهمون عن نصيب ضئيل من أرباحهم لتغطية الخسارة التي تلحق بعض الصفقات في 

ات، أما عن أهم خصائص هذه الصكوك فتتمثل في: شرعية وتفي بكافة متطلبات العقود الشرعية بعض السنو 
دارة كفؤة وتتنوع في قطاعات  وذات مخاطر استثمارية متدنية لأنها مسنودة بأصول اقتصادية تتميز بربحية عالية وا 

وق تسييلها في أي لحظة في الساقتصادية مختلفة وذات ربحية عالية مقارنة بأوجه الاستثمار الأخرى ويمكن 
 المالي.

استخدامها في تسوية المعاملات المالية كوسيلة دفع مضمونة السداد وتتخذ هذه الصكوك أشكالا عدة  -
 :1منها

وهي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة  2صكوك المشاركة الدائمة: -9
المصدر لتلك الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع و  بتعيين أحد الشركاء أو غيرهم لإدارتها،

معين أو نشاط محدد والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين 
في رأسمال المشاركة، وهي تشبه كثيرا نظام الأسهم العادية المباحة مع إمكانية دخول المصدر بنسبة 

أكانت الإدارة للمصدر أو لحملة  سوآءاباقي على شكل صكوك للاكتتاب ال معينة في رأسمال المشروع
 الصكوك أو لطرف ثالث محدد، كما توجد صكوك مشاركة مؤقتة وصكوك مشاركة منتهية بالتمليك.

وهي عقد بين طرفين يقوم بمقتضاه رب المال )المالك المستفيد( بإعطاء صكوك المضاربة )المقارضة(:  -2
الآخر )المضارب( من أجل استخدامه وفق اتفاق التعاقد بينهما، وهي وثائق  مبلغ من المال للطرف

مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرهم 
لإدارتها، والمصدر لتلك الصكوك هو المضارب، والمكتتبون فيها هم أرباب المال، وحصيلة الاكتتاب هي 

لمضاربة ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق عليها من الربح لأرباب رأس مال ا
المال، ويتحملون الخسارة إن وقعت، ويسترد صاحب صك المضاربة قيمته تدريجيا من صافي أرباح 
الجهة المصدرة، بحيث تخصص نسبة منها لاستهلاك قيمة السند الأصلية، كما تعتبر من أفضل صيغ 

ل الإسلامي من حيث الاطمئنان التام لها شرعا، وتتخذ صكوك المضاربة عدة أشكال قد تكون التموي
                                                            

 . 2مرجع سابق ذكره، ص.  التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق المالية الإسلامية،"برودي نعيمة، " 1
 .926-922مرجع سابق، ص ، دراسة حالة ماليزيا والسودان "ور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلاميةد"، ساسية جدي 2 
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مقيدة: بمعنى وضع شروطا للمضارب يعمل في إطارها من قبل رب المال وهو ملزم باحترامها، كما قد 
قسمت  اتكون مطلقة: وهي أن يطلق رب المال يد المضارب للعمل في المال بما يراه محققا للمصلحة، كم

سنة(، وصكوك  20إلى  90صكوك المضاربة إلى عدة تقسيمات منها صكوك المضاربة طويلة الأجل )
 :1المضاربة لمشروع معين ويتفرع من هذا النوع عدة أنواع مختلفة وهي

حيث ترد قيمة الصكوك مع أرباحها في مدة زمنية محددة كنسبة المضاربة المستردة بالتدريج:  صكوك-2-1
 الصك كل سنة مثلا. من قيمة 

حيث ترد قيمة الصكوك بالإضافة إلى الأرباح أو  :المضاربة المستردة في آخر المشروع صكوك-2-2
 الخسائر إن وجدت في آخر المشروع. 

وفيها يتم رد قيمة الصكوك من خلال التعويض عنها بجزء من المضاربة المنتهية بالتمليك:  صكوك-2-3
ة بمجموعة من الخصائص يمكن إدراجها فيما يلي: يمكن للحكومة شراء الصكوك المشروع تتميز صكوك المضارب

من قبل طرف ثالث وذلك لتوفير للاطمئنان للمستثمرين ويمكن إصدار هذه الصكوك لتشمل كافة القطاعات 
 الزراعية والصناعية والخدمية والعقارية وغيرها. 

روعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة هي وثائق مشاركة تمثل مشصكوك الوكالة بالاستثمار:  -3
بالاستثمار ويتم تعيين وكيل عن ملكية الصكوك لإدارتها، والمصدر لتلك الصكوك هو الوكيل بالاستثمار، 
والمكتتبون هم الموكلون، وحصيلة الاكتتاب هي المبلغ الموكل باستثماره، ويملك ملكية الصكوك ما تمثله 

ستحقون ربح المشاركة إن وجدت والمصدر )الوكيل( يحصل إما على من موجودات بغنمها وغرمها، وي
 حققت الشركة أرباحا أم لا.  سوآءانسبة من البرح أو على مبلغ محدد، 

 الفرع الثاني: أدوات البيوع 

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، تصبح هذه الأخيرة أولا: صكوك المرابحة: 
لحملة الصكوك والمصدر لهذه الصكوك هو بائع سلعة المرابحة والمكتتبون فيها هم المشترون لهاو حصيلة مملوكة 

الاكتتاب هي تكلفة شرائها، ويملك ملاك الصكوك هذه السلعة بمجرد شرائها، وهم بذلك يستحقون ثم بيعها وأثبتت 
رق ويتمثل الربح لملاك هذه الصكوك في الفالتقارير بأنها من أكثر الصيغ استخداما في المصارف الإسلامية، 

بين ثمن شراء السلعة ودفع مصروفاتها نقدا، والخلاصة أنه في عقد المرابحة يتحمل الممول المخاطرة الناتجة عن 
شراء السلعة والاحتفاظ بها لفترة معينة ثم بيعها بعد ذلك بعد إضافة مبلغ معين عليها كعائد مقابل المخاطرة، 

                                                            
 . 4مرجع سابق، ص "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق المالية الإسلامية،" برودي نعيمة،  1
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الربح من خدمة حقيقية تنطوي على مخاطرة، وفي حالة تعثر المستخدم النهائي فإن الممول لا يملك وهكذا ينتج 
 حق الرجوع إلا على البضاعة الممولة، ولا يمكن فرض رسوم أو جزاءات على أساس المبلغ القائم. 

لعة السلم صبح سهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس مال السلم، وتثانيا: صكوك السلع: 
مملوكة لحاملي الصكوك، وتطرح الصكوك لجمع مبلغ لتسليمه إلى مورد لشراء سلعة منه، وتسلم بعد مدة ويكون 
حق حامل الصك مؤجلا إلى حين استلام السلع وبيعها، فتصفي الصكوك بالحصول على المبلغ الأصلي زائد 

هي  مؤجلة التسليم بثمن معجل والسلعة مؤجلة التسليمالربح من بيع السلعة، ولأن صكوك السلم تمثل بيع سلعة 
 من قبيل الديون العينية لأنها موصوفة تثبت في الذمة لا تزال في ذمة البائع.

هي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب  1 ثالثا: صكوك الاستصناع:
ها لحملة الصكوك ومصدرها هو الصانع )البائع( والمكتتبون في فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا

هم المشترون للعين المراد صنعها وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك ملاك الصكوك العين المصنوعة، 
كما يستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد وينطبق الاستصناع على 

يد المباني وبناء السفن والطائرات والجسور والطرق ومحطات توليد الطاقة الكهربائية والماء وغيرها، حيث يتم تشي
في نشرة الإصدار تحديد مواصفات المشروع وتكاليف إنشائه وثمن بيعه وطريقة الدفع، ويستحق ملاك الصكوك 

ح إصدار الصكوك بالإضافة إلى هامش رب ثمن بيع المشروع، وهذا الثمن يتضمن تكلفة المشروع المتمثل في
ن وتوزيعه قبض الثم و استصناعا معين وتتحدد آجال صكوك الاستصناع بالمدة اللازمة لتصنيع العين المبيعة

 على ملاك الصكوك وتمثل صكوك الاستصناع بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن معجل. 

 الفرع الثالث: أدوات المنافع

رة عن وثائق متساوية القيمة تمثل حصة شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات عباأولا: صكوك الإجارة: 
في مشروع استثماري يدر دخلا، فهذه الصكوك يتم طرحها بغرض جمع مبلغ لشراء عين وتأجيرها تأجيرا تشغيليا 

كوك، ويتم كي الصأو منتهيا بالتمليك، وتعتبر صكوك الإجازة صكوك ملكية شائعة في أعيان مؤجرة مملوكة لمال
 توزيع عائد الإجارة على الملاك حسب حصص ملكيتهم، وهي قابلة للتداول وتقدر قيمتها حسب قيمتها السوقية. 

تتميز هذه الصكوك بمجموعة من الخصائص مما يجعلها مهمة في السوق التمويلية الإسلامية وأهم هذه 
 الخصائص: 

بعوامل العرض والطلب فيه، بحيث إذا ارتفعت القيمة  تتأثر قيمتها السوقيةخضوعها لعوامل السوق:  -
السوقية لتلك الأعيان، فإن قيمة الصكوك ترتفع تبعا لذلك، وتهبط قيمتها إذا انخفضت القيمة السوقية 

 للأعيان التي تمثلها. 
                                                            

 . 1، مرجع سابق، ص. وق للأوراق المالية الإسلامية"التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سبرودي نعيمة، " 1
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هذه الصكوك تتمتع بمرونة كبيرة، سواء من حيث المشروعات التي يمكن أن تمولها، أو من  مرونتها: -
ث الجهات المستفيدة من التمويل، أو من حيث الوساطة المالية المتضمنة فيها، وأيضا الخيارات حي

 المتعددة التي تتاح لطالب التمويل من حيث أنواع الأملاك والمشروعات التي يكن تمويلها...

ف الزراعية ليوثائق متساوية القيمة يصدرها مالك الأرض الزراعية بغرض تمويل تكاثانيا: صكوك المزارعة: 
، ما يحدده العقد ويكون المصدر صاحب الأرض 1بموجب عقد المزارعة ويتشارك ملاكها في المحاصيل المنتجة

مالكها أو مالك منافعها، والمكتتبون فيها هم المزارعون في عقد المزارعة في عقد المزارعة )أصحاب العمل بأنفسهم 
راعة وقد يكون المصدر هو )المزارع( صاحب العمل، والمكتتبون أو بغيرهم((، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف الز 

 هم أصحاب الأرض، ويملك ملاك الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض.

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي أشجار مثمرة والإنفاق ثالثا: صكوك المساقاة: 
لمساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من المحصول وفق ما يحدده العقد، عليها ورعايتها على أساس عقد ا

ويصدر هذه الصكوك مالك الأشجار محل التعاقد من أجل تمويل عمليات السقي والرعاية ويتشارك ملاكها في 
المحاصيل المنتجة بموجب عقد المساقاة المصدر لهذه الصكوك بين صاحب الأرض )مالكها أو مالك منافعها( 

ي فيها الشجر، والمكتتبون فيها هم المساقون في عقد المساقاة، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف العناية بالشجر. الت
2 

يقسم رأس مال الصندوق الاستثماري إلى وحدات أو حصص متساوية خامسا: صكوك الصناديق الاستثمارية: 
هذا الأخير عن طريق المضاربة أو المشاركة  القيمة واقتناؤها يمثل ملكية حصة من رأس مال الصندوق، ويتم إدارة

أو الوكالة وصكوك الوكالة بالاستثمار هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة 
 بالاستثمار بتعيين وكيل عن حملة الكوك لإدارتها، من أجل الوصول إلى توزيع عادل والقضاء على الفقر. 

تساوية القيمة نتجت من تجزئة المال المطلوب لإنشاء وقف جديد توثقها وهي وثائق مصكوك وقفية:  -1
حجج وقفية نمطية يحدد مضمونها في نشرة الإصدار ويتم استدعاء المحسنون للاكتتاب بمعنى يحدد 
المحسن مقدار المال الذي يريد أن يتبرع به في وجه مسمى من وجوه البر الذي تحدده نشرة الاكتتاب 

د الصكوك الوقفية الخيرية التي يرغب المتبرع بها ويمكن أن يكون الأصل الوقفي مغل ويتم تعيين عد
 لمنفعة مجانية كالمساجد والمستشفيات وتنقسم الصكوك الوقفية إلى: 

                                                            
 . 910. مرجع سابق، ص، دراسة حالة ماليزيا و السودان "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية"، ساسية جدي 1
 . 6سابق، ص. مرجع "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق المالية الإسلامية"، برودي نعيمة،  2
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يعني شراء مجموعة من الأسهم حسب القدرة وحسب الفئات المحددة في المشروع الذي الوقفية:  الأسهم-1-1
لخير الذي أقيم المشروع من أجله وهي أسهم غير قابلة للتداول في البورصة لكن تحدد سينفق ربعه على أوجه ا

 ، ويمكن لصاحبها سحبها أو التدخل في طريقة استثمارها. 1نصيب صاحبها في الوقف

تقوم الفكرة على تقديم مشروع وقف لخدمة المجتمع وتحديد المبلغ اللازم ثم طرح سندات الوقفية:  السندات-1-2
 ض الاكتتاب لتجميع المال ثم إنشاء صندوق استثمار وقفي لإدارة هذه السندات.بغر 

تصدر من أي جهة كانت تستخدم حصيلتها في الإنفاق على وجوه البر صكوك القرض الحسن:  -2
والخير، فلا تعود بعائد مادي على مصدرها وجزاءه في الآخرة عند الله عز وجل كما تستطيع الحكومة 

ك لسد عجز الموازنة العامة، بالإضافة إلى هذه المنتجات ظهرت منتجات إصدار هذه الصكو 
 مستحدثة، سنقدمها في المطلب التالي. 

 المطلب الثالث: المنتجات المالية المستحدثة

سيتم تناول هذه المنتجات ضمن النقاط التالية: المنتجات التمويلية، المشتقات الإسلامية والمنتجات 
 المركبة. 

 ل: المنتجات التمويلية: الفرع الأو

كان من بين ما أفرزته جهود المهندسين الماليين مجموعة من المنتجات التمويلية والاستثمارية التي تلبي 
احتياجات ورغبات فئة معينة من المتعاملين في سوق النقد، وهي إما أن تكون منتجات تمويلية قائمة على المشاركة 

إلى عملية التوريق الإسلامي ثم نعرف الإجارة الموصوفة في الذمة وشهادات  أو البيوع أو الإجارة وسوف نتعرض
 الإيداع الإسلامية. 

 قبل تعريف التوريق الإسلامي، نوضح أولا الحكم الشرعي للتوريق التقليديأولا: التوريق الإسلامي: 

من عليه القروض ل يدخل التوريق التقليدي في باب بيع الديون، فإذا بيعت محفظةالحكم الشرعي:  -9
الدين فيشترط الفقهاء لجواز ذلك أن تدفع قيمة الدين حالا )نقدا( لا على سبيل الآجل، فالتوريق 
بصورته الراهنة لا يجوز شرعا، فهو في حقيقته بيع كالئ بكالئ، كما أن محفظة القروض تباع بأقل 

ة أو التورق أو التصكيك هو عمليمن قيمتها، وهذا يقع في دائرة الربا المحرم فالتوريق الإسلامي 
تمويلية متطورة، يتم تطبيقه في السوق المالية الإسلامية في صورة صكوك الإجارة والمشاركة 
والمضاربة، أما الديون فيمكن توريقها عند الإنشاء ولا تتداول، وهو ما يتم تطبيقه في صكوك المرابحة 

ى ا بكثرة وتتوسع يوما بعد يوم كما تستخدمها حتوالسلم والاستصناع، وهذه الأخيرة يتم التعامل به

                                                            
1http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf le 26/07/2017 à 21h30. 

http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf%20le%2026/07/2017
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نية المهمة والمساعدة في عمليات تحرير الأصول قبعض الدول الغربية، للاستفادة من هذه الت
وتسليمها، فهي فرصا استثمارية متنوعة للمستثمرين تساعدهم في تنويع محافظهم الاستثمارية بصورة 

تاحتها في مثلي ومن هذا المنطلق بدأت حركة نشطة م ن البحوث والتطوير لتأصيل هذه التونية وا 
 شكل إسلامي يلاءم الأهداف الكلية والجزئية.

يعرف التورق على أنه "تملك أصول بثمن مؤجل ثم بيعها بثمن حال لغير من اشتريت تعريف التورق:  -2
إنما  ري السلعة لا يقصد السلعةذلك لأن المشتري الذي يشتمنه، والتورق نسبة إلى الورق، وسمي ب

يقصد الورق وهو الفضة، أي أنه يريد النقود لا السلعة، فالتورق هو آلية تمويل تمكن المتورق أي 
طالب النقود من شراء سلعة بثمن آجل، ثم يقوم ببيعها بثمن حال إلى طرف آخر غير الذي اشتريت 

بيع السلعة المملوكة حالا، على أن يقوم منه قبلا، وبهذا يتحصل على التمويل اللازم من خلال 
 بتسديد ثمنها الآجل حسب ما تم الاتفاق عليه، ولتوضيح الفكرة سنعرض الحكم الشرعي للتوريق. 

 التالية:  1إن عملية التوريق الإسلامي يمكنها تتبع أحد الطرقمنهج التوريق الإسلامي:  -2
ديد ضمن ما تتيحه لوائحها وأنظمتها، فتصبح تحويل الديون إلى أسهم، وبخاصة عندما تقوم بإصدار ج -

تلك الديون عبارة عن أسهم يتملكها الدائنون وتمثل حصصا من موجودات الشركة ويسري ما يسري على 
 أسهم الشركة. 

إذا كانت الشركة أو المؤسسة المالية تمتلك سلعا عينية كالسيارات أو آلات أو غيرها، وتريد التخلص  -
نها وصيانتها فيمكن عرضها على الدائنين لمبادلتها بديونهم التي هي على ذمة منها، ومن كلفة تخزي

المؤسسة، ومن ثم ستحقق المؤسسة فائدتين: التخلص من مخزون سلعي يمثل عبثا ماليا وكلفة دائمة 
 على المؤسسة مع الوفاء بالدين وسقوط الالتزام عن ذمتها. 

عملية التوريق الإسلامية تعد من الحلول العملية ة: أهمية التوريق في النصاعة المالية الإسلامي -2
لتفعيل الأسواق المالية وأداة احترازية يستفاد منها في تطوير الأسواق المالية العربية الإسلامية وحمايتها 
من الأزمات المالية، فهي إحدى الأدوات المالية قصيرة الأجل الهامة التي يمكن الاستفادة بها في 

ير متطلبات السيولة إلى جانب إدارة المخاطر بالصورة التي تحقق أهداف هذه سوق النقد لتوف
 المؤسسات. 

هي من بين المنتجات المالية التي نبتتها المؤسسات المالية الإسلامية ثانيا: الإجارة الموصوفة في الذمة: 
صفات السلم سواء م وصفها التام بلتلبية احتياجات معينة، وقد عرفت أنه عقود "يلتزم فيها المؤجر بتقديم منفعة يت

كان محلها منفعة عين أو منفعة شخص وليس شرطا فيها أن يكون المؤجر مالكا للمنفعة عند العقد بل تضاف 

                                                            
 . 916-912. مرجع سابق، ص، ندراسة حالة ماليزيا و السودا "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية"، ساسية جدي 1
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"، فعقد الإجازة الموصوفة في الذمة شبيها بعقد السلم، واشترط الفقهاء لصحتها  للمستقبل ليكون على تملكها للتنفيذ
 : 1توافر شروط السلم

يفسخ العقد في الإجازة الموصوفة بتلف العين بخلاف الإجازة المعينة فإنها تنفسخ سواء هلكت  لا -9
 العين قبل قبضها أو بعده، ويلزم المؤجر بتقديم عين مؤجرة بديلة عن العين الهالكة. 

 لا يتصور خيار العيب في الإجازة الموصوفة في الذمة، ويجب تقديم الخدمات التابعة للمنفعة.  -2
م الحاجة إلى بيان التفاصيل بعد ذكر نوع المنفعة إذا كانت غير مؤثرة في المنفعة التي ستكون عد -2

 محلا للعقد. 
إن هذا المبتكر يحقق ميزة الكفاءة في تعبئة المدخرات وميزة التخصيص الكفء للموارد، وتحقيق  -2

 ة. يه الهندسة الماليالسيولة والربحية والضمان لكافة أطراف العلاقة بشكل كفؤ وهو ما تهدف إل

 ثالثا: شهادات الإيداع القابلة للتداول 

شهادات الإيداع القابلة للتداول تصدر من قبل المصارف في مقابل الودائع الاستثمارية تعريفها:  -1
المودعة لديها، حيث تقوم على أساس المضاربة باعتبار حاملها رب المال والمصرف مضاربا 

 بها.
 نوع من الشهادات المصرفية في: يساهم هذا ال مزاياها: -2

مصدر تمويل طويل الأجل في المؤسسات الإسلامية، وهو الأمر الذي يمنحها القدرة على  توفير-2-9
تحقيق أهدافها الاقتصادية والاجتماعية كما ترتبط الموارد بالاستخدامات بتشغيل الأرصدة العاطلة حتى لا تكون 

 عبئا على صافي الأرباح. 

لحق لحاملها في الحصول على الربح قبل تاريخ استحقاق الورقة المالية وبالنسب المتفق ا وتعطي-2-2
عليها كما تعطيه الحق في بيعها من أجل الحصول على السيولة التي يحتاجها خلال مدة استحقاقها، قابلة للتداول 

 بسبب مرونتها.

 ى نطاق واسع. على توفير أسواق مالية إسلامية إذا تم استخدامها عل تساعد-2-2

 الفرع الثاني: المشتقات المالية الإسلامية

دارة المخاطر والمراجحة والمضاربة  تستخدم المشتقات المالية لتحقيق أهداف الهندسة المالية مثل التحوط وا 
دارة الأصول والخصوم من أجل تقليل المخاطر، إلا أنها في الحقيقة عظمت المخاطر ثم عملت على إدارتها  وا 

                                                            
إلى ص.  12م، من ص. 2090، بحث مقدم لمجلة إسرا للمالية الإسلامية، المجلد الأول، العدد الأول، ديسمبر "منتجات صكوك الإجازة"سامي السويلم،  1

929. 
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وهي بشكلها الحالي محرمة شرع لكن يمكن من خلال استخدام الهندسة المالية  باستخدام الهندسة المالية، دائما
 الإسلامية إيجاد بدائل للمشتقات المالية تحقق مزايا إدارة لمخاطر وتكون متوافقة وتوجيهات الشرع الإسلامي. 

ادة من المشتقات المالية في النظام تبرز ضرورة الاستفأولا: ضرورة تطوير مشتقات مالية إسلامية: 
المالي الإسلامي، في انها تقدم أدوات لإدارة المخاطر كما يكن الاستفادة من التوفير الكبير في تكاليف المعاملات 
وفي التكامل مع المنظومة المالية الدولية، والاستفادة من فرص استثمار الأموال الإسلامية، ومن فرص التمويل 

ق رأس المال العالمي والذي تحتاج إليه الشركات والمؤسسات وكذلك حكومات الدول الإسلامية في المتاحة في سو 
تنمية اقتصادياتها مع توفير الضوابط الشرعية وتبرز الحاجة للمشتقات المالية الإسلامية على الرغم من الخلاف 

 :1الفقهي الذي تثيره في جانبين

مالية الإسلامية مع واقع النظام المالي العالمي والذي ضرورة تكيف المؤسسات الالجانب الأول:  -1
من سماته الأساسية التقلبات في الأسعار بما فيها أسعار الفائدة وأسعار الأسهم والسندات وأسعار 
السلع والخدمات، وهو ما يستدعي القيام بعمل إيجابي اتجاه هذه التقلبات بدلا من تكبدها لخسائر 

 ال هي المتسبب فيها. لم تكن بأي حال من الأحو 
يستدعي الحفاظ على استمرارية المؤسسات المالية الإسلامية وضمان منافستها  الجانب الثاني: -2

لنظيرتها وذلك بالأخذ بالابتكارات الجديدة أو إيجاد البدائل التي تحقق نفس المزايا لتلك التي 
ف الفقهي لشرعية من خلال التكيتحققها الأدوات التقليدية وفي نفس الوقت تحقق ميزة المصداقية ا

 الأبعد عن الخلاف. 

ويرى د/ محمد القري داغي أن خيار الشراء هو أشبه ما يكون ببيع العربون، وبيع العربون جائز عن 
الحنابلة على خلاف الجمهور وقياسا على حكم بيع العربون، يمكن القول بجواز عقود خيار الشراء، إذا سلمت 

 من المخالفات. 

 : تكييف الخيارات في إطار بيع العربون مع خيار الشراءثانيا

 لقد تم تكييف عقود الخيارات في الشريعة الإسلامية وفق ما يلي: 

حيث يدخل الشخص في العقد اللازم، البيع أو الإجازة أو الاستصناع  خيار الشراء وبيع العربون: -1
في  وهو ما يتيح الفرصة للتحوط ويشترط لنفسه حق الفسخ بإرادته المنفردة خلال مدة معلومة،

الحصول على سلعة يؤمل الربح منها، وله الحق في عرض محل الخيار لطرف آخر خلال مدة 
العقد دون أن يكون هناك اقتران بالربح لأن ذلك يسقط الخيار، فالعربون يعتبر جزءا من ثمن 

                                                            
 . 29م، ص. 2092يوليو  92د الإسلامي العالمية، العدد ، الاقتصا"المشتقات المالية الإسلامية بين النظير والتطبيق"عبد الله صالح محمد أبو مسامح،  1
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المتفق عليه  ن الثمنالسلعة، يدفعه المشتري للبائع تعويضا عن حبسه لسلعته، حيث يدخل ضم
 في العقد في حالة التنفيذ، ويكون حقا للبائع إذا تنازل المشتري عن حقه في التنفيذ. 

وتجدر الإشارة إلى أن بيع العربون والخيار يقومان على دفع المشتري لميلغ من المال مقابل الحق في  -
الأصل في حالة إتمام العقد، أو شراء أصل مالي معين بثمن محدد خلال فترة معينة، على أن يتم تملك 

خسارة المبلغ المدفوع مقدما في حالة العكس، إلا أن بيع العربون يختلف عن الخيار في أنه لا يستخدم 
من أجل الاستفادة من فروق أسعار الأصل المالي، بل من أجل شراء الأصل في حد ذاته والانتفاع به، 

لا فإنه يخسر العربون.لأنه إذا ثبت له أن الأصل مناسب أمضى الشرا  ء، وا 
هل الالتزام أو الضمان يصلح لأن يكون مادة لعقود خيار البيع هو التزام أو ضمان أو كفالة:  -2

المعاوضات، الأرجح من آراء الفقهاء جواز أخذ الأجرة على الالتزام أو الضمان أو الكفالة، لقوة 
قود التبرعات، ويتحقق من خلالها الأدلة خاصة مع وجود معاملات مالية تبتعد بالكفالة عن ع

مصالح ومكاسب لطرفي المعاملة، وبما لا يخالف المقاصد الشرعية وقياسا على هذا الحكم يمكن 
القول بجواز خيار العرض أو الدفع إذا خلا من المخالفات الشرعية الأخرى فمالك الأوراق المالية 

ته )من ترة المتفق عليها يقوم بحماية ممتلكاالذي يدفع العمولة مقابل أن يكون له حق البيع في الف
الأوراق المالية( بشراء التزام من الطرف الآخر بضمان هذه الأوراق بشرائها إذا رغب الطرف 
الأول، وكنتيجة لما سبق نصل إلى التكييف التالي: إمكانية قياس حكم عقود خيار الشراء على 

، وهذا ينسجم مع تحقيق 1أو الكفالة أو الضمان حكم العربون وحكم خيار البيع على حكم الالتزام
المقاصد الشرعية المتمثلة في دفع الضرر الحرج والمشقة، ففي تحريم العربون تضييق على الناس 
ومصالحهم، وسماح بإيقاع الضرر، والمتمثل في تفويت الفرص على البائع أو المؤجر، أو 

ا كما أن مضاعفة مقدار العربون ضرر تعريض الأعيان والخدمات لتقلبات الأسعار وتدهوره
 وحرج ومشقة، ولذلك ينبغي أن يلتزم العاقدان بما اتفقا عليه وهو مقدار العربون فقط, 

دلين في المستقبليات من بين العقود التي يتم فيها تسليم البثالثا: المستقبليات في إطار عقد الاستصناع: 
من قبيل القمار الظاهر إذا كان هذا مشروطا في العقد، ومن باب  وقت لاحق، العقود بالتسويات النقدية، ويعتبر

 القمار في معناه إذا كانت التسوية غير مشروطة، الأمر الذي يحقق الغنم لطرف على حساب طرف آخر. 

وقد تم تكييف المستقبليات على أساس الاستصناع الذي يمكن أن يتأخر فيه تسليم الثمن والمبيع في 
 مجلس العقد.

                                                            
بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار  الخيارات المالية"،–"التنظير الشرعي لمنتجات الهندسة المالية حدة رايس، زكية بوسنة،  1

هـ، بالتعاون بين 9221رجب  1/6م، الموافق لـ 2092ماي  1/6المالية الإسلامية، يومي المالي والهندسة المالية بين الصناعية المالية التقليدية والصناعة 
 . 96، ص. ISRAجامعة سطيف، الجزائر و
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ع يعرف عقد الاستصناع بأنه "عقد مع صان تكييف عقود المستقبليات في إطار عقد الاستصناع: -2-1
على عمل شيء معين في الذمة، وتكون العين المصنوعة ومادتها الأولية من الصانع، ويكون هذا المعقود عليه 

د دة الأولية كالأخشاب والجلو هو العمل فقط، لأن الاستصناع: طلب الصنع، وهو العمل فإذا كانت العين أو الما
من المستصنع لا من الصانع، فإن العقد يكون إجارة لا استصناع "وهذا العقد يسد حاجة من حاجات المجتمع لم 
يكن مسموحا بها من خلال عقد السلم وهي السماح بتأخر تسلم الثمن نقدا، خاصة عندما تكون العين المطلوب 

صطفى الزرقا: "ستبقى دوما في كل عصر بعض سلع لا يتيسر أبدا أن صنعها باهظة القيمة، يقول الشيخ م
تصنع أو تنتج قبل وجود مشتر معين ملتزم بشرائها، ففي مثل هذه السلع يمكن للمشتري شرعا أن يتولى هو تمويل 

 صناع. هـ عدم اشتراط تعجيل الثمن في الاست9292البائع "وقد قرر مجمع الفقه الإسلامي في دورته السابعة عام 

إذا ما كانت السلع طيبة مباحة، وكانت العقود لتي تمثلها أو رابعا: العقود الآجلة في إطار عقد السلم: 
الأسهم المتداولة تمثل شركات مشروعة، فإن العقود الآجلة والمستقبليات في هذه الحالة هي أشبه ما تكون بعقود 

 السلم الجائزة شرعا، فما مدى صحة هذا التكيف؟ 

كيفت العقود الآجلة على أساس عقد السلم الذي يتفق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم لقد 
 ؤجلين. يكون كلا البدلين م ألايتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفا مضبوطا إلى اجل معلوم، على 

التعاقد على  فق فيه الطرفان علىهناك تشابه كبير بين عقد السلم والعقود الآجلة، حيث يوجد عقد بيع يت
 بيع بثمن معلوم يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة مضبوطا إلى أجل معلوم. 

 الفرع الثالث: المنتجات المالية المركبة

العقد المركب: عقد واحد يحقق بمفرده ما تحققه عقود كثيرة من أولا: تعريف العقود المالية المركبة: 
لعقود المتقابلة، العقود المجتمعة، العقود المختلفة والعقود المتجانسة ووضعت هذه العقود لتحقيق أغراض، ويشمل: ا

 مصالح كل الأطراف. 

تخضع العقود المالية المركبة المجموعة من الضوابط تتمثل فيما ضوابط العقود المالية المركبة:   -1
 يلي:

ي بيعة، البيعتين ف عن-وسلمالله عليه صلى –ألا يكون ذلك محل نهي في نص شرعي، كما في نهيه  -
يكون البيع حيلة ربوية، مثل الاتفاق على بيع العينة أو على الحيلة إلى  وألاوعن الصفقتين في صفقة 

 ربا الفضل وألا يكون ذريعة إلى الربا، كما في الجمع بين القرض والمعاوضة. 
كام والموجبات، كما في الجمع بين هبة عين يكون بين عقود متناقضة أو متضادة أو متنافرة في الأح ألا -

قراض رأس مالها للمضارب وغيرها.  جارتها له، أو الجمع بين المضاربة وا   وبيعها للموهوب، أو بين هبتها وا 
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يتم تطبيق العقود المالية المركبة في مجالات التمويل والاستثمار تطبيقات العقود المالية المركبة:  -2
د المركبة في إطار أساليب المشاركة وفي إطار أساليب البيوع مثل بعدة أساليب وتتمثل العقو 

المرابحة للآمر بالشراء، والإجارة المنتهية بالتمليك، والمشاركة المتناقصة، اندماج المضاربة 
 والمرابحة، التأمين التعاوني المركب وغيرها من الأمثلة مثل: 

حيث أن البنك يعمد بعد إتمام عقد بيع السلم  يتم وفق صيغة السلم نفسهاالسلم الموازي:  عقد-2-1
الأول إلى تنفيذ عقد سلم موازي يكون فيه البنك هو البائع والعميل هو المشتري وبضاعة السلم تكون بمواصفات 
البضاعة في السلم الأول )لا يحق للبنك أن يجعل بضاعة السلم الأول بذاتها بضاعة السلم الموازي حتى لا يكون 

 ع الدين بالدين( وأجل التسليم يكون بعد أجل السلم الأول حتى يتسنى للبنك قبض بضاعة السلم الأول.من قبيل بي

إذا لم يشترط المستصنع على الصانع أن يصنع بنفسه فيجوز للصانع أن الموازي:  الاستصناع-2-2
 ينشئ عقد استصناع ثاني بشرط تنفيذ التزامه في العقد الأول ويسمى استصناع موازي.

الموازي إضافة إلى شروط  الاستصناعشروط الاستصناع الموازي: اشترط أهل العلم شروطا خاصة 
 الاستصناع وذلك لئلا يكون الاستصناع الموازي حيلة إلى الربا، ومن تلك الشروط: 

أن يكون عقد المصرف مع المستصنع منفصلا عن عقده مع الصانع وأن يمتلك المصرف السلعة امتلاكا  -
ويقبضها قبل بيعها إلى المستصنع وكذلك أن يتحمل المصرف نتيجة إبرامه عقد الاستصناع حقيقيا، 

 بصفته صانعا، كل تبعات المالك، ولا يحق له أن يحولها إلى العميل الآخر في الاستصناع الموازي. 

مر مرابحة للآيقوم هذا النموذج على إعادة هندسة بيع البيع المرابحة بالشراء )المرابحة المركبة(:  -2-3
بالشراء إذا وقع على سلعة بعد دخولها في ملك المأمور وحصول القبض المطلوب شرعا وهو بيع جائز بقرار من 
مجمع الفقه ومثالها: يقدم العميل طلب الشراء بعد تحديد مواصفات السلعة، ثم يقوم التاجر الذي ينوي تخصيص 

لمصرف الإسلامي كحصته في حساب المشاركة، ويقوم جزء من مبيعاته لتكون بالتقسيط بفتح حساب لدى ا
المصرف كذلك بإيداع مبلغ مماثل أو يزيد كحصته في حساب المشاركة، ويقوم المصرف كذلك بإيداع مبلغ مماثل 
أو يزيد كحصة المصرف في حساب المشارك، أما الأرباح التي يجنيها هذا الحساب المشترك توزع بين التاجر 

وتشكل المرابحة للآمر بالشراء علاقة بين أطراف ثلاثة هي: البائع، المصرف، المشتري، والمصرف بالاتفاق 
المبيع أو على متعين، يشتري المصرف السلعة لوجود الأمر بالشراء ولولا ذلك لم يكن للمصرف أي نية بالشراء، 

مرابحة سم بها عمليات الوهذه الطريق يحقق المصرف عدة أهداف، فهو أولا يقلل التكاليف الإجرائية التي تت
بالمقارنة مع البنوك التقليدية، ومن ثم يبتعد عن الشبهات الشرعية المتعلقة بالقبض والحيازة ويكون أيضا مكملا 
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ا أَيُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لِمَ تَقُولُونَ مَا لَا تَفْعَلُونَ، كَبُرَ مَقْتًا عِ يلعمل التجار وليس منافسا لهم، قال تعالى: ] اللَّهِ أَن  ندَ ََ
 1. 2و 2[ صدق الله العظيم، سورة الصف: الآيتين تَقُولُوا مَا لَا تَفْعَلُونَ 

يعطي داو جونز لأسواق المال،  الإسلامية )مثال داو جونز لأسواق المال الإسلامية(: المؤشرات-2-4
سة المالية ر القمار، لكن الهندمثالا رائعا لهندسة مالية متقدمة، لكن التعامل بالمؤشر بشكله الحالي صورة من صو 

الإسلامية قدمت بديلا مناسبا، حيث أنشئت مؤشرات تسير على خطي الأسهم الخاضعة للشريعة الإسلامية في 
كل أنحاء العالم وبالتالي فهي تتيح للمستثمرين الإسلاميين أدوات شاملة مبنية علي منظور استثماري عالمي 

  .حقيقي

 لاستثمار في المحافظ المالية:: أساسيات امبحث الثالثال
يعد الاستثمار أحد مكوني دالة الطلب الفعال في النظرية الاقتصادية إلى جانب متغير الاستهلاك، ويتسع 
مفهومه ليغطي مجالات واسعة من الأنشطة الاقتصادية، ويقصد بالاستثمار بشكل عام الإضافة الفعلية إلى الثروة 

عن إرجاء أو تأجيل استهلاك حالي مؤكد مقابل استهلاك مستقبلي أكبر غير مؤكد. المتراكمة عبر الزمن، الناتجة 
بمعنى آخر، هو تضحية بمنفعة حالية مؤكدة في سبيل الحصول على منفعة أكبر تشوبها نوازع المخاطرة وعدم 

 اليقين بشأن الحصول عليها. 

مالي، لاستثمار الحقيقي والاستثمار الويمكن التمييز في هذا الشأن ببين نوعين من الاستثمارات، وهما ا
في عملية الإنفاق على شراء وتكوين الأصول المستخدمة في  Real Ivestementيتمثل الاستثمار الحقيقي 

العمليات الإنتاجية، مثل بناء المصانع واقتناء المعدات والآلات وشراء العقارات، تحقيقا لأغراض الزيادة الإيجابية 
 أو وسنداتستثمار المالي فيقصد به كل يراد عملية منها شراء الأصول المالية من أسهم في الثروة. أما الإ

 .وفي واقع الأمر كلا النوعية هما وجهان لعملة واحدة .المتاجرة بالأدوات المالية المستحدثة

ي حالة عدم التأكد ف الأخيرة وتشكل هذه والاختيارات ونظرية القرارويرتبط الاستثمار المالي بنظرية تعظيم المنفعة  
دارة المحافظ ومنأساس نظرية إختيار الاستثمار   .الاستثماريةهنا نتطرق لماهية المحافظ  وا 

 المحافظ الاستثماريةماهية  :الأول مطلبال
 : الاستثمارية المحافظ الأول: تعريفالفرع 

أو  ت مالية )أسهم و سندات(ة سواء كانت أدواستثماريمن الأدوات الا توليفة" يةالاستثمار  المحافظتمثل 
لتجميع مدخرات الأفراد واستثمارها في  كانت مكونة من أدوات حقيقية )عقارات / معادن نفيسة( حيث تهدف

ة ب الحديثة في إدار ليالأوراق المالية من خلال جهة ذات خبرة في إدارة محفظة الأوراق المالية ، فهي أحد الأسا
                                                            

 . 960. مرجع سابق، ص، دراسة حالة ماليزيا و السودان "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الاسلامية"، ساسية جدي 1
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ثمرين واحتياجاتهم الخدمية ودرجة تقبلهم للمخاطر لتحقيق المزايا التي لا يمكن الأموال، وذلك وفقا لرغبات المست
وعلى المدخرين  ةيالاستثمار  المحافظتحقيقها منفردين مما يعود بالفائدة على المصرف أو على الشركة التي تؤسس 

وطنية المدخرات الوعلى الاقتصاد الوطني ككل، وهي وسيلة لتمويل عمليات الاقتصاد الوطني عن طريق ربط 
بأسواق المال بما يحقق حماية للمستثمرين فهي وجدت خصيصا لخدمة فئة معينة من المستثمرين وبخاصة صغار 

 ."تاح إلا بوجود محفظة مالية كبيرةالمدخرين بإيجاد وسيلة لتنويع استثماراتهم بصورة لا ت

 :ثلاثة أنواع إلى يةستثمار الا المحافظ نقسمت :المحافظ الاستثمارية أنواع :الثانيالفرع 

 :محفظة النمو -9

نمو العائد وفي هدا النوع من المحافظ تكون معدلات  علىوهي المحفظة التي تسعى للحفاظ  
الأدوات التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى نمو  )اعتمادالنمو المعيار الأساسي لانتقاء الأدوات الاستثمارية 

 .(وزيادتهاأموال المحفظة 

 :ة الدخلمحفظ -2

ترتكز محفظة الدخل على الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنويا عاليا سواء كان مصدرها  
توزيعات الأرباح النقدية لحملة الأسهم أو الفوائد التي تدفع لحملة السندات حيث أن معظم الأشخاص الدين 

رة حتى لمحافظين المتجنبين للمخاطيفضلون هده المحفظة إما أن يكونوا من صغار المستثمرين أو المستثمرين ا
 .ده الأخيرة تنطوي على عوائد أكبرلو كانت ه

 :محفظة المتوازنة -3

ط هو ما يمكن إنجازه من خلال ربالخاصة في مكوناتها و  لاستثماراتلتهدف إلى تحقيق التوازن العام و 
ي مجال الطويل الأجل فو  ف بالتحول السريع إلى سيولةالتوازنين القصير الأجل في مجال الدورات التي تتص

 تجاوز حالات الإفراطاطرة و بما يالمخيتطلب توافقا دقيقا بين العائد و ا ذهالتدفقات شبه الرتيبة للعوائد و  البحث عن
 في التحوط و المخاطرة

 التنوع الاستثماري تالثاني: مبررا مطلبال
تعامل مع المخاطر التي يتعرض تشتمل إدارة المخاطر في الاسواق المالية على منهج علمي متكامل لل

، وقياسها، وتحديد مسبباتها والاثار المترتبة الية، من خلال رصد قائمة المخاطرلها الاستثمار في الاصول الم



 مدخل إلى الأسواق المالية وأساسيات الاستثمار في المحافظ المالية   : الفصل التمهيدي 

38 

عنها، والإجراءات الكفيلة بالتخلص منها أو التخفيف من حدتها. وتتراوح أساليب التعامل مع المخاطرة بين التجنب 
 1ازل، والنقل، والتغطية والتنويع.التام للمخاطرة، والتن

ويكون ذلك بتفادي الاستثمار مبدئيا في عدة المشاريع موصوفة بخطورتها، ويتحقق تجنب المخاطر:  -9
ذلك برفض بعض المستثمرين قبول المخاطرة، والتعرض للخسارة. ورغم أن هذه الإجراءات يعد حلا 

مستثمر فرصة تحقيق العوائد من العملية جذريا في التعامل مع المخاطرة، إلا أنه يفوت على ال
 الاستثمارية. 

تواجه المؤسسات والبنوك عامة مخاطر عديدة منها على وجه الخصوص ندرة التنازل عن المخاطر:  -2
السيولة وعدم القدرة على تحصيل الديون الواقعة على الغير ومخاطر عدم مردودية بعض الديون. 

تي يحصل بها التنازل. وهي إجراء يمكن المؤسسة أو البنك من وتعد تقنية التوريق إحدى الاشكال ال
الحصول على التمويل، بالتنازل عن جزء أو كل قروضها المتجانسة وغير السائلة لهيئة خاصة مقابل 

 إصدارها لأوراق مالية قابلة للتداول في الاسواق المالية. 
 له إلى طرف اخر، مقابل دفع عوضبمقتضى هذه الطريقة، يتم مواجهة الخطر بتحوينقل المخاطر:  -2

معين لهذا الطرف، مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع الخطر الأصلي بملكتيه لهذا الشيء. ويعتبر 
التأمين إحدى الأدوات الشائعة في نقل المخاطر. وعادة ما تستخدم هذه الأداة في مواجهة المخاطر 

ر ون الخسائر الناتجة عن وقوع هذا الخطالتي تكون فيها درجة احتمال وقوع الخطر ضئيلة بينما تك
 كبيرة.

يستخدم مصطلح التغطية للدلالة على مركز مؤقت بديل عن مركز سوف  التغطية ضد المخاطر: -2
يأخذه المستثمر مستقبلا على أصل معين، ويتيح ذلك للمستثمر إزاحة خطر مركز ما بواسطة مركز 

طر التقلب في أسعار الأصول، سيما إذا توفرت ضد مخا تقات المالية هدف التغطيةاخر. وتحقق المش
المتساوية من ناحية الحجم والمعاكسة لاتجاهات المخاطر الحالية. يكمن الفرق بين  التدفقات النقدية

التأمين والتغطية في كون أن التغطية هي إجراء يسمح بنقل المخاطرة مع إمكانية التضحية بالربح. 
مستثمر لقسط محددة من النقود لإحدى شركات التأمين لتجنب في حين ينطوي التأمين على دفع ال

 الخسارة مع الاحتفاظ بإمكانية التعويض عن الأضرار في حالة وقوع نوع الخطر المؤمن عليه.
يمثل التنويع إحدى الأساليب المساعدة في التخفيف من حدة التعرض للمخاطر الكلية تقليل الخطر:  -1

المالية. وذلك لأنه يضمن عدم تعرض كل الأجزاء في وقت واحد  المرافقة للاستثمار في الاسواق
 لمسبب الخطر. كما يحقق انتشار جيدا على المستوى المالي والجغرافي.

                                                            
جزائر: " )رسالة ماجستير غير منشورة، الالهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الأزمات الماليةحدود . نوال بوعكاز، "1

 .فما فوق 921(، ص 2099جامعة سطيف، 
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 Dont""لاتضع كل بيضك في سلة واحدةوتعتبر فكرة تنويع الاستثمارات تجسيدا عمليا للحكمة القائلة 
put all youreggs in one basket كيز كل الاستثمارات في أسهم شركة واحدة أو قطاع . فمن الخطأ تر

معين. ويقوم التنويع على فكرة مفادها أنه كلما زاد تنويع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة انخفضت المخاطرة 
التي يتعرض لها عائدتها. ويتوقف التنويع رياضيا على درجة الارتباط بين عوائد الأوراق المالية، حيث يتحقق 

 يع بصورة مثلى مع انخفاض معامل الارتباط بين عوائد الاصول المكونة للمحفظة الاستثمارية.التنو 

وعلى أساس التعاريف السابقة يتضح أن التنويع هو عملية تخصيص ديناميكي للأصول المكونة للمحفظة، 
حد غدا التنويع أبحيث يسمح بمزج العديد من أدوات التوظيف معا لتكون محفظة منوعة، ولهذه الاعتبارات، 

 مرتكزات نظرية التمويل الحديثة. 

 التنويع الاستثماري للمحافظ لأشكا الثالث: مطلبال
 يأخذ تنويع محفظة الأوراق المالية عدة أشكال، لكل واحد مزايا ومحاذير، وأهمها ما يلي: 

ي شركات يف فيمكن للمستثمرين تحقيق تنويع جيد من خلال التوظالمالي أو القطاعي:  التنويع-2-1
. ويتضمن Sectoral Diversificationتنشط في قطاعات أو نشاطات متفاوتة، وهذا ما يدعى بالتنويع القطاعي 

هذا الأخير تخصيص الموارد المالية في استثمارات لعدة شركات تنشط في قطاعات متمايزة من حيث المردودية 
ا وفي نفس الوقت بعوامل المخاطرة، أو تأثرت بدرجة أقل والمخاطر والظروف الداخلية والخارجية، ومل تتأثر كله

وفي فترات متفاوتة، ويحظى هذا النوع من التنويع بأهمية كبرى لدى المستثمرين، لكونه يساهم في تخفيض الجزء 
 الأكبر من المخاطر الكلية للمحفظة.

عدد من الأسواق ويقصد به التموقع في : Geographic Diversificationالجغرافي  التنويع-2-2
 Domestic Diversificationالمالية، وهو على نوعين، التنويع المحلي والتنويع الدولي، وينص التنويع المحلي 

على توزيع الموارد المالية للمحفظة على الأصول المنتنمية إلى قطاعات وشركات محلية على أمل تقليص حدة 
فيتضمن قرار المستثمر  International Diversificationالدولي المخاطر الخاصة )غير المنتظمة(. أما التنويع 

مزج الأصول المحلية والأجنبية معا بكيفية تسمح بالحصول على محفظة دولية قادرة على تدنية المخاطرة المنتظمة 
لية حالتي لا يمكن التخلص منها بالتنويع المحلي، وذلك إذا كان معامل الارتباط بين العائد على الأصول الم

 والعائد على الأصول الأجنبية سالبا أو منعدما أو موجبا غير تام. 

يقصد به قرار المستثمر أو المؤسسة بعدم تركيز مخصصات المحفظة في تنويع جهة الإصدار:  -2-3
ورقة مالية تصدرها شركة واحدة، وعلى ذلك، كلما توزعت الاستثمارات المكونة للمحفظة على أدوات استثمارية 

لفة ولشركات منتمية لقطاعات شتى قلت درجة مخاطرها، وفي هذا الصدد هناك أسلوبان للتنويع هما: التنويع مخت
 الساذج والتنويع العقلاني. 
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 الساذج:  التنويع-أ

من الراسخ في الأذهان أن توزيع الموارد المالية على عدد كبير من الأصول الاستثمارية أفضل من 
ي عدد قليل منها. ويستمد هذا الاعتقاد حقيقته من الحكمة الشعبية التي توصي تخصيصها في أصل واحد أو ف

"بعدم وضع كل البيض في سلة واحدة". وتدعى هذه السياسة في أدبيات الاستثمار المالي بأسلوب التنويع الساذج 
Diversification Naiveنتظمة ير الم. وهو أسلوب يتأسس على مبدأ تنويع الاستثمارات لتخفيض المخاطرة غ

 1للمحفظة من خلال الاختيار العشوائي للأصول دون مراعاة للتغاير وطبيعة الارتباط بينها.

التي تعترف  Passive Strategyينسجم هذا الأسلوب من التنويع مع استراتيجية الاستثمار الساكنة 
بالأدوات المالية دون  Buy and Holdبفرضية السوق الكفؤة، حيث تقتضي تلك الاستراتيجية الشراء والاحتفاظ 

متابعة تغيرات السوق أو محاولة إدخال تغييرات مستمرة على مكونات المحفظة بهدف تحقيق الأرباح غير العادية. 
وفي ظل هذا الاعتقاد يصبح الاستقرار في مكونات المحفظة سمة أساسية، ويتوقع أن يكون عائدها قريبا أو مماثلا 

ك عدة اعتبارات لتكوين محفظة منوعة تنويعا بسيطا، أهمها تحقيق مستوى ملائم من لعائد محفظة السوق. وهنا
 التنويع، وضمان درجة مقبولة من المخاطر، إضافة إلى توفير قدر معين من السيولة. 

ورغم صحة الحكمة التنويعية المشار إليها ضمن حدود معينة، وقدرة التنويع الساذج على تخفيض المخاطر 
حفظة، فقد تواجه هذه السياسية التنويعية صعوبات جمة إن لم يكن مآلها الفشل، وذلك لكونها سياسة الكلية للم

استثمارية تقوم على أساس غير علمي. فاختيار المستثمر لمحفظة استثمارات على أساس عشوائي قد ينتهي به 
منشود من ي يتأخر تحقيق الهدف الالمطاف إلى تكوين محفظة استثمارات مرتبطة ببعضها ارتباطا موجبا، وبالتال

التنويع وهو تقليل المخاطرة إلى أدنى حد. كما أن المبالغة في إضافة عدد من الأوراق المالية إلى المحفظة تفرض 
واقعا معقدا تترتب عنه صعوبة في إدارة المحفظة ومتابعة أداء مكوناتها، وارتفاع تكاليف المعاملات والإحلال 

 .2 عن اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمةالدوري للأصول، فضلا

 التنويع العقلاني:  -ب

أو تنويع  Optimal Diversificationخلافا للتنويع الساذج، يولي التنويع العقلاني 
عناية خاصة بتشكيلة الأصول المكونة للمحافظ، ويتضمن تنويع  Markowitz Diversificationماركويتز

 ى أدنى حد دون التضحية بالعائد بتكوين محفظة استثمارات ذات ارتباطات ضعيفة."مايكوبتز "تقليل المخاطرة إل

فإذا كان العائد على أحد الأصول يزيد بزيادة العائد على أصل آخر فإن الارتباط بينهما يكون موجبا، أما 
عند بينهما. و  إذا كان العائد على هذا الأصل يقل بزيادة العائد على أصل آخر فيدل على وجود ارتباط سالب

                                                            
 .961-962(، ص ص. 9111)القاهرة: مكتبة عين شمس، الاستثمار في الأوراق المالية سعيد توفيق عبيد،  1
 . 912-912(، ص ص. 2001)الأردن: دار وائل للنشر،  إدارة المحافظ الاستثماريةد مطر، فايز يتم، محم 2
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التغير في عائد الأصل مع ثبات عائد الأصل الآخر فإن ذلك يعبر عن استقلالية الأصلين عن بعضهما. ويرجع 
الاختلاف في درجات الارتباط بين عوائد الأصول إلى اختلاف الاستثمارات في طبيعتها، فمنها ما ينشط في 

مارية سه، وهناك من الأنشطة ما يمتد تأثيرها إلى أنشطة استثأوقات معينة بينما تركد استثمارات أخرى في الوقت نف
 أخرى محدثة تخفيضا أو زيادة في ربحيتها، بينما تنشط استثمارات أخرى وتتطور أوضاعها بمنأى عن هذا التأثير. 

وعل ضوء ذلك، فإن توزيع المستثمر الرشيد لموارده على استثمارات يقل الارتباط بينها كفيل بتقليل 
اطرة الكلية لمحفظته، ومن هنا وجب الاختيار الدقيق لمكونات المحفظة بمراعاة درجة الارتباط بين المخ

 الاستثمارات؛ فكلما كان معامل الارتباط بين عوائد الأصول ضعيفا، كان أثر التنويع قويا.

ى لمخاطر إلمما لا شك فيه أن زيادة درجة تنويع المحفظة، بإدخال مزيد من نوعيات الأصول متباينة ا
المحفظة مع مراعاة طبيعة واتجاه معامل الارتباط بينها كفيل بتخفيض مخاطرة المحفظة عن محفظة أخرى اقل 
تنويعا. ولذلك ينصح ماركويتز بالاهتمام بمعامل الارتباط في عملية اختيار المحافظ. فكلما قل معامل الارتباط 

ا للمخاطرة تلك التي يكون معامل الارتباط بين عوائد انخفضت مخاطرة المحفظة، وتبدو أقل المحافظ تعرض
أصولها سالب تام، تليها المحفظة ذات معامل الارتباط المعدوم )الاستقلالية التالية(، وأخيرا المحفظة ذات معامل 
الارتباط الموجب، ويفضل أن يكون موجبا غير تام. كما يشير في ذات الوقت إلى ضرورة أخذ بعين الاعتبار 

مة كل أصل في تخفيض المخاطرة الكلية للمحفظة وليس النظر إلى مخاطرة كل أصل على حدة، ذلك لأن مساه
 التباين المشترك للأصول أكثر أهمية من تباين كل أصل على حدة.

 آجال الاستحقاق:  تنويع-2-4

لوبة في المط من الواجب أن يبحث المستثمر في تنوع آجال الاستحقاق للأوراق المالية، لتحقيق المرونة
إدارة المحفظة، وللتخطيط بشكل سليم للعلاقة بين التدفقات النقدية الواردة إلى المحفظة والالتزامات الأخرى التي 
تخصم منها. ويفرض اختلاف آجال أدوات الدين وتقلب معدلات الفائدة على المستثمرين توزيع مواردهم بين 

لة بشكل يؤدي إلى الاستفادة من المزايا التي يتيحها كل صنف منهما الأوراق المالية ذات الآجال القصيرة والطوي
على صعيد تقليل المخاطر وتحقيق السيولة وتعظيم العائد، فطالما أن تأثر السندات طويلة الأجل )من سبعة إلى 

ثمارات تسنوات( بتقلبات سعر الفائدة أكبر من السندات قصيرة الأجل )من سنة إلى سنتين(، فإن تركيز الاس 90
في هذه الأخيرة يؤدي إلى تجنب التقلب الشديد في أسعار تلك السندات، محققا أرباحا أو خسائر رأسمالية هامشية، 
لكن مع عوائد سنوية ذات تقلبات كبيرة. وفي المقابل، فإن تركيز الاستثمارات في سندات طويلة الاجل سوف 

، سعار تلك السندات سوف تتعرض لتقلبات شديدة بمرور الزمنيؤدي إلى تحقيق استقرار أكبر في العائد، إلا أن أ
 مما يعرض حاملها لخسائر رأسمالية كبيرة إذا ما أقدم على بيعها.
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ومن أهم أساليب تنويع آجال الاستحقاق: الأسلوب الهجومي، وأسلوب تدرج تواريخ الاستحقاق، والتركيز 
ب الهجومي على التحول المستمر من السندات قصيرة الأجل على الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل، ويقوم الأسلو 

إلى السندات طويلة الأجل وفقا للظروف والتوقعات. بينما يقصد بتدرج تواريخ الاستحقاق توزيع مخصصات 
المحفظة على استثمارات ذات تاريخ استحقاق متدرج، ويعني الأسلوب الأخير استبعاد الأوراق المالية متوسطة 

 1ل المحفظة من استثمارات قصيرة وطويلة الاجل لجمعهما بين السيولة والربحية.الأجل وتشكي

يتضمن هذا التنويع المزج بين الأوراق المالية للشركات ذات التنويع حسب رسملة الشركات:  -2-5
لمالية ا الرسملة الصغيرة والشركات ذات الرسملة الكبيرة، ويستمد هذا التنويع نجاعته من حقيقة أن قيم الأوراق

للشركات ذات الرسملة الصغيرة تشهد تذبذبا زائدا عن نظيرتها للشركات ذات الرسملة الكبيرة، لذلك فإن الارتباطات 
الضعيفة بين الصنفين من الشركات تؤكد على وجود فائدة متأتية من المزج بينهما، ويتضح ذلك في المدى الطويل، 

تائج مختلفة، إذ تحقق الشركات صغيرة الحجم عادة عوائد أكبر خلال فأسهم الشركات الصغيرة والكبيرة تنتجان ن
المراحل الأولى من الانتعاش الاقتصادي، بينما تأتي الشركات كبيرة الحجم في الصف الأول مع بلوغ الدورة 
الاقتصادية لمرحلة النضج، حيث تبدأ أسهما في تحقيق نتائج مماثلة لتلك التي تحققها الشركات الصغيرة 

 المتوسطة. و 

وتوفر التغطية الإعلامية للمحللين سببا آخر للاقتناع بتوفر الشركات الصغيرة على فرص توظيف متميزة، 
شركة قيادية تجلب  9000شركة تتداول أسهمها في كبريات البورصات الأمريكية، هناك فقط  90000فمن بين 

وظيف كات الصغيرة التي تتوفر على فرص ممتازة للتانتباه محللي وملاحظي الأسواق، ومن هنا فإن الكثير من الشر 
تظل بعيدة عن أنظار المحللين، ما يجعل التوظيفات الحذرة في هذه الشركات تعطي فرصا لشراء أوراق مالية 
لشركات ذات جودة عالية، وبتكلفة تقل بكثير عن تكلفة شراء الأوراق المالية للشركات الكبرى ذات الجودة المماثلة. 

ى من ذلك أن إدراج أوراق مالية لشركات مختلفة من حيث الرسملة إلى المحفظة سيوفر مبادلة كفؤة بين والمغز 
 العائد والمخاطرة. 

 مزايا التنويع وحدوده:  -3

تنص النظرية الاقتصادية على أنه كلما زاد تنويع مكونات المحفظة كلما تراجعت مستويات المخاطرة، 
ذا كانت الحكمة الشعبية تق ضي بعدم وضع كل البيض في سلة واحدة هي حكمة صحيحة بديهيا، فإنه مع ذلك وا 

يحق الاستفسار عن الأسباب التي تدفع المستثمر أو المحلل للبحث عن الأسس والبراهين النظرية الداعمة 
ة ملحة بلاستراتيجية التنويع، ولا شك أن اهتمام المسيرين المحترفين بهذا الموضوع هو نابع في الأساس من رغ

                                                            
ص ص.  2001الاسكندرية المكتب العربي الحديث ،الأوراق المالية و صناديق الإستثمار ،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال منير ابراهيم هندي،1

291-220. 
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في معرفة ماهية التنويع، وركائز التنويع الجيد للمحفظة، والبحث عن الأسرار الكامنة وراء قدرة الأصول المختلفة 
 والممزوجة معا على تخفيض المخاطرة الكلية للمحفظة. 

ويعني ذلك أنه مهما زادت درجة تنويع الأصول المكونة للمحفظة فإن هناك مستوى من المخاطرة المحدد 
بالتباين المشترك بين هذه الأصول لا يمكن النزول دونه، ويعكس ذلك المستوى درجة المخاطرة المنتظمة للمحفظة 
التي لا يمكن التخلص منها نهائيا أو تخفيضها بالتنويع المحلي للمحفظة، ولأن معامل الارتباط بين عوائد الأصول 

المحفظة أكبر مقارنة بمخاطرة المحفظة في الحالة  مختلف عن الصفر في الحالة الثانية، فقد كانت مخاطرة
-Wellالأولى، حيث تم افتراض استقلالية الأصول عن بعضها، ويفهم مما يسبق أن المحفظة المنوعة جيدا 

diversified Portfolio  هي تلك المحفظة التي تكون مخاطرتها غير المنتظمة منعدمة عند مستوى معين من
 إلا بوجود ارتباط ضعيف بين الأصول المكونة للمحفظة. العائد. ولا يتحقق ذلك 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لهندسة ل طار النظريالفصل الأول: الإ

 التكامل الماليو المالية 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   



 التكامل الماليلإطار النظري للهندسة المالية و ا          : الفصل الأول 

51 

أسواق المال، تشعبت أدوات الاستثمار المتداولة فيها، وتعددت مصادرها وخصائصها تبعا  توسعتلما ك :تمهيد 
ارية للمتدخلين، وتماشيا مع التطورات الاقتصادية التي شهدتها الحياة المالية المعاصرة، لتزايد الحاجة الاستثم

حيث انتقل تفكير المستثمرين من الاستثمار الفردي القائم على الاستثمار في أداة استثمارية واحدة إلى التفكير 
دا ومخاطرة مع بعضها، تعظيما في الاستثمار المحفظي القائم على جمع الأدوات الاستثمارية المختلفة عائ

المالية  بهدف ترسيخ الروابط بين الأسواق لمنافع التنويع الاستثماري للمحافظ على الصعيدين المحلي والدولي
مبحثين لى تقسيم الفصل إول إلى مكاسب متنوعة و منه قمنا بالمحلية و العالمية لتحقيق التكامل بينها و الوص

 كامل المالي لتلمصطلح ا الثانيالنظري للهندسة المالية و  نتطرق فيه إلى الإطار الأول

 : أساسيات حول الهندسة الماليةولالمبحث الأ 

شطة نومالية نتيجة لتأثير العولمة والثورة التكنولوجية فأدى ذلك إلى توسع أ اقتصاديةشهد العالم تغيرات 
منتجات  ، فاندفعت المؤسسات إلى البحث عناليفدائرة المخاطر وارتفعت التك واتسعتالصناعة المالية والمصرفية 

الاستمرارية البقاء المؤسسات بوكذلك تحقيق عوائد تسمح لهذه  قليل من المخاطر وتخفيض التكاليفللت مالية مبتكرة
 .سواق الماليةفهم دورها في الأ ومنتجاتها لنستطيعومن هنا نتطرق في هدا المبحث الى ماهيتها  ومواجهة المنافسة،

 :الهندسة المالية مطلب الأول: ماهيةال
دورها ها و أهداف ،أركانها ،المالي بالابتكارعلاقتها  ،نتطرق في هدا المطلب إلى تعاريف الهندسة المالية

 ات والأسواق المالية.لمؤسسفي ا

 :الهندسة المالية تعريفالأول:  فرعال

وهي مجموعة الأنشطة الفكرية التي '' Engineeringإن كلمة هندسة مصطلح مشتق من كلمة انجليزية: 
تساهم في تصميم العمل بطريقة عقلانية وعملية مع ضمان تكامل مختلف التنظيمات التي تساعد على تحقيقه، 

'' كمفهوم جديد في عالم المال أتاح امكانية استغلال أكثر من financial engeeringفظهور الهندسة المالية '' 
 .الية وبالتالي فهي عملية تطويريةالم دواتللأعائد من الصفقات اليومية 

 لتَّخصُّص.احديثاً نسبياً من حيث المصطلح و  الهندسة المالية" مفهوم قديم قدم التعاملات المـالية، لكنه يبدو

إن معظم تعاريفِ الهندسة المالية مستخلصة منْ وجهات نظر الباحثين الذين يُطوّرونَ النماذجَ والنظرياتَ، 
  :هناك مجموعة من التعاريف للهندسة الماليةلك ذل, المُنتَجات المالية في المؤسساتِ الماليةِ أَو مصممي 

 نبالنسبة لمـؤسسة الأعمال فإ :تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة المالية بالمؤسسات / أولاا 
 مليات المالية للمؤسسةتحسين العحليلية المصمّمة لالهندسة المالية قَدْ تَكُونُ تعبيراً مفيداً لوَصْف العملية الكمّية الت

 : تَتضمّنُ النشاطاتَ التالية قَدْ وهذه 

دارة محفظة الأوراق الماليةو  تعظيم قيمة المنشأة -  .ا 
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التفاوض حول التمويل/ التحوّط في الصفقات التي تَنعْكسُ مباشرة على قيمة ضريبة الشركةَ أخذاً  -
يراعي  والضراء بشكلصفقات المبيعاتِ  وتَنظيم-والسياسيةِ يةِ بعين الاعتبار المخاطرِ التنظيم
الكمية،  كل هذه النشاطات يمكن أن تتضمّن استخدام النماذجو  .مصالحَ كل من الزبون والشركة

 .المشتقاتالبرامج التقنية و 

ة فان من وجهة نظر الأسواق المالي :الماليةتعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق  / ثانياا 
لة مِنْ السوق الماليةِ بطريقةٍ علمية. يَأْخذُ مثل  مصطلح الهندسة المالية يُستَعملُ لوَصْف تحليلِ البياناتِ المحصَّ

ق الماليةِ تُستخدم الهندسة المالية كثيرا في السو لرياضيةِ أَو النماذج المالية. و هذا التحليلِ عادة شكلَ الخوارزمياتِ ا
تجارة العملات، تسعير الخيارات وأسهم المستقبليات...ويسمح استعمال ها(، خاصة في )مع إجراء تعديلات علي

 النسبةيعتبر هذا مهما جداً بهم أفضل للسوق المالية، و فلتقنيات الهندسة المالية للمهندسين الماليين أدوات و 
 .سرعتها أساسية في اتخاذ القراراتللمتعاملين لأن دقة المعلومات و 

قتصاديين الهندسة المـالية على أنها دراسةُ كَيفية خْلق و ابتكـار أدوات مـالية يعرِّف بعض الا -
لكن هذا التعريف غير جامع لأن الهندسة .قابلة للتحويل، توكيلات، مقايضات سندات-وظيفية 

قد تشمل إعادة تشكيل أو هيكلة ما كان موجوداً من قبل، وليس بالضرورة خلق و ابتكار ما هو 
 .جديد

هناك مجموعة من التعاريف يمكن التعرض لبعض منها، نوجزها  :اا: التعريف الشامل للهندسة الماليةثالث
 :فيما يلي

لهندسة المالية بتصميم وتطوير وتطبيق عمليـات تُعنى ا :(Finnerty1988) 1811تعريف فينرتي -
 .مبدعة للمشكلات الماليةأدوات مالية مستحدثة، وتقديم حلول خلاقة و و 

 بيقتَتضمّنُ الهندسة المالية التطوير والتط :(IAFE) لجمعية الدولية للمهندسين الماليينتعريف ا -
تغلال الفرصِ لاسللمشاكلِ الماليةِ المعقّدةِ و  الأدوات الماليةِ لإيجاد حلولِ المبتكر للنظريةِ الماليةِ و 

دسة لأدوات. علماً أن الهنالماليةِ. فالهندسة المالية لَيستْ أداةً، بل هي المهنةُ التي تَستعملُ ا
المالية تختلف عن التحليلِ المالي، فمصطلح "تحليل" يعني تشتيت الشيء لفهمه، أما مصطلح 

 .1"هندسة" نقصد به بنية

 .لكن ما يلاحظ على هذا التعريف بأنه تعريف وظيفي أكثر منه أكاديمي

العلمية للنماذج الرياضية في شكل المالية بأنها "تطبيقُ القواعد  الهندسة (ZviBodie) "يعرف "بودي -
دارة قرارات حول التوفير، الاستثمار، الاقتراض، الإقراض   ."المخاطر وا 

                                                            

 22مرجع سابق ص  "الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الأزمات الماليةحدود نوال بوعكاز، "  1  
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ات هندسة المالية على أنها "تصميم وتطوير وتطبيق عملييعرِّف الخبير الاستثماري "نشأت عبد العزيز" ال -
ورها لا يقتصر دصادية والمالية، و لمشكلات الاقتمبدعة لتقديم حلول خلاقة و وأدوات مالية مستحدثة، و 

أفكار قديمة لخدمة أهداف كذلك إلى محاولات تطويع أدوات و  على المنتجات الجديدة فحسب، بل يمتد
 ."منشآت الأعمال

لتطور يتطلبان من أجل ا واللذان: يعرف الإبداع الذي يعتبره قدرة على خلق وابتكار  تعريف جاكوبياك -
الذي يأخذ شكل مقدمة فعلية لما تم تطويره واكتشافه داخل  سبة ، ثم النظرعوامل اجتماعية وثقافية منا

 .1المجال الاقتصادي والذي يأخذ شكل أفكار تعكس التقدم من جهة أخرى

 إدارة المخاطر استراتيجياتتُشيرُ الهندسة المالية إلى "استعمال  (Kotby 1990) "حسب "حسين كتبي -
 ."ر التي يمكن أن تواجه المؤسسة خلال حياتهامن أجل التحكم في كل أشكال المخاط

 تنفيذ لأدواتوالير، التطو و  انطلاقاً مما سبق يمكننا في الأخير تعريف الهندسة المالية بأنها: "التصميم،
 ."الصياغة لحلول إبداعية لمشاكل التمويلوآليات مالية مبتكرة، و 

 :اع من الأنشطةهو بذلك يشير إلى أن الهندسة المالية تتضمّن ثلاثة أنو و 
 :ابتكار أدوات مالية جديدة، مثل بطاقات الائتمان أولاا 

 :ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف الإجرائية لأعمال قائمة، مثل التبادل من  ثانياا
 .خلال الشبكة العالمية

 :اريع ديون، أو إعداد صيغ تمويلية لمشابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو ال ثالثاا
 .معيّنة تلائم الظروف المحيطة بالمشروع

الابتكار المقصود ليس مجرّد الاختلاف عن السائد، بل لا بد أن يكون هذا الاختلاف متميّزاً إلى درجة و 
رة تحقق ما لا كالمبت لذا فلا بد أن تكون الأداة أو الآلية التمويليةتحقيقه لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالية. و 

 .الآليات السائدة تحقيقهتستطيع الأدوات و 

ادئ علمية التطبيق العملي لمب بواسطةعليه يمكن إجمال مفهوم الهندسة المالية بأنها ابتكار لحلول مالية، و 
، دةمفي نيات، منتجات مالية وخدماتتصميم ابتكار تطوير تقمن خلال  التجديدهي تركّز على عنصر الابتكار و ف

شطة كونها مالية يحدد مجال الابتكار في الأنو تستغل فرصاً أو موارد معطلة. و فهي بذلك تلبي احتياجات قائمة أ
 .الاقتصادية، سواء في التبادل أو التمويل

 

 

 

                                                            
 .22، صمرجع سابق، "دور الهندسة المالية في الصناعة المالية الاسلامية "ساسية جدي،  9
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 الابتكار المالي وعلاقته بالهندسة المالية:  :نيالثا فرعال

أي الإقدام على فعل يسبق به صاحبه بقية الناس  الاسراع إليهالابتكار لغة المبادرة إلى شيء و يعني 
والتفكير الابتكاري يعني الوصول إلى نتائج ابداعية أما الابتكار اصطلاحا: فيعني عملية خلق أو انتاج شيء 
 .جديد على أن يكون أصيلا وملائما للواقع وذو مضمون ويحل مشكلة من المشكلات ويحض بالقبول الاجتماعي

 1:لي: أولا: مفهوم الابتكار الماليلماماهية الابتكار ا

أن الابتكار ب بيتر دروكرفيرى  يعني ببساطة كل ماهو جديد وغير مألوف وخارج عن حدود المعرفة السابقة
  المالي هو وظيفة محدودة من المشاريع وبأنها هي الوسائل التي تمكن صاحب المشروع من خلالها أن يبدع

ضافة لخلق الثروة جديدة تنتج ثروة أو يع موار ا   طي للموارد المتاحة إمكانية وا 

 2صاحب نظرية التنمية الاقتصادية يرى بأن الابتكار المالي يجب:  جوزيف شومبيتر: أما الاقتصادي

أن أن يقدم فنا إنتاجيا متقدما و و أن يجلب إلى السوق منتجا جديدا متميزا عن غيره وله وزن في الأهمية 
نظام  بأن الابتكار المالي هو أي تطوير جديد في فرنكلين ألين وغالين ياغومن كل يرى  يفتح أسواقا جديدة بينما
 مالي وطني أو دولي 

رى بما أن الابتكار هو عدم التقييد بحدود معينة فلا يجب تقييده بتعريف محدد نوعلى هذا الأساس 
مالية أو الأدوات أو المؤسسات أو والابتكار المالي هو ببساطة كل ما هو جديد وغير معروف في الأساليب ال

 ضع بدائل جديدة لمتخذي القرارات الأوراق والتي ت

ازداد الابتكار المالي تعقيدا وأصبح من الصعب فهم ما يحدث من وقت  ثانيا: أنواع الابتكارات المالية:
 لآخر غير أنه لا يخرج من الأبعاد الثلاثة: 

تطورا أو أقل وفقا لاحتياجات المستخدمين النهائيين من حيث المخاطر تحويل الأصول المالية إلى منتجات أكثر  1
 والاستثمار ضمن مدة معينة " مثل إبداع أدوات مالية مبتكرة وبسيطة وأدوات إدارة المحافظ الفردية أو الجماعية " 

 إيجاد آليات لتسعير الأدوات المالية " في السوق المنظمة أو غير المنظمة "  2

وضع  1816كنولوجيا اللازمة لتداول هذه الأدوات وتوفير جميع المعلومات ذات الصلة وفي سنة تطوير الت 3
ه الابتكارات وصنف الابتكار المالي في كتاب لولينبنك التسويات الدولية نظاما لتصنيف الابتكارات المالية ثم جاء 
 وقدم تصنيفا آخر  perez 2002المالية في الخدمات المعرفية والشركات وبقي هذا إلى أن جاء 

                                                            
 22ص، الهندسة المالية في الصناعة المالية الاسلاميةدور  ،ساسية جدي1
دراسة مقارنة بين نضم الوضعية و  مشتقات المالية ودورها في ادارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة ادواتها()،عبد الحميد رضوان سمير2

 .21 ،احكام الشريعة الاسلامية دار النشر للجامعات القاهرة ص



 التكامل الماليلإطار النظري للهندسة المالية و ا          : الفصل الأول 

55 

 .1لولين ف بنك التسويات الدولية مع إضافاتيالتصنيف الأول وهو تصن الثا: تصنيف الابتكارات المالية:ث

بتكارات التي تقلل من المخاطر الكامنة أو تمكن حاملها من التحوط ضد هي الا ابتكارات نقل المخاطر:
  CDS خطر معين مثل عقود مبادلة التعثر عند السداد

ول مثلا الأصى زيادة سيولة الأوراق المالية و هي الابتكارات لديها القدرة عل :ابتكارات تعزيز السيولة
الأصول المورقة تجعل من الممكن بيع القروض في السوق الثانوية مما يوفر لمؤسسات الإقراض القدرة على تغيير 

 هيكل محفظتها 

الأسهم للموجودات حيث أن طبيعة خدمة الديون فيها هي أدوات تمنح خصائص  ابتكارات توليد الأسهم:
 محددة سلفا كما يتم تحديد معدل العائد لأصل مالي بناءا على أداء الجهة المصدرة مثل مبادلة الديون بالأسهم 

أمين مقابل أن يتعهد تحيث يدفع المشتري للبائع جزء من أقساط ال CDSمثل عقود  ابتكارات التأمين:
 .لمشتري في حال حدوث خلل ماالبائع بتعويض ا

وذلك من خلال تقديم إدارة المخاطر وتوسيع فرص الإقراض أو تغير  الخصوم:ابتكارات إدارة الأصول و 
 هيكل الخطر في الميزانية العمومية للبنك 

 مثل الرهون العقارية  الابتكارات التمويلية للمؤسسات المالية:

 نك لبعض قروضه مثل توريق الب ابتكارات توليد الائتمان:

الي: التالجدول تصنيفا بديلا للابتكارات المالية وهو موضح في  2002عام   (perez)التصنيف الثاني: اقترح 2
 المالية الابتكارات تصنيف: 1رقم الجدول

 أمثلة نوع الابتكار المالي 
 بنوك، رأس المال الاستثماري، وشركات المساهمةقروض ال أدوات ابتكارية لمساعدة الأنشطة الحقيقية 

 السندات أدوات لمساعدة الشركات على النمو أو التوسع
 التحويلات البرقية، فحص الحسابات الشخصية، أجهزة الصراف الآلي، الخدمات المصرفية الالكترونية تحديث الخدمات المالية

 ابات، المشتقات وصناديق التحوطتق الاستثمار، السندات والاكتصنادي أدوات هادفة للربح ونشر الاستثمار والمخاطر
 المبادلات، العقود الآجلة، عمليات الدمج وعمليات الاستحواذ أدوات لإعادة تمويل الالتزامات أو تعبئة الأصول

 زانية.مراجحة العملات الأجنبية، الملاذات الضريبية، الصفقات خارج المي ابتكارات مشكوك فيها )محل تساؤل(
 2014/2015ساسية جدي دور الهندسة المالية في الصناعة المالية الاسلامية دراسة حالة, جامعة محمد خيضر ,بسكرة المصدر: 

 

 في الأسواق المالية: تهأهميلابتكار المالي و : قيمة ارابعا

لحال وهذا إن ا غير مرغوب فيه بطبيعةهو ر و إن الابتكار يتضمن التغيير والتغيير يتضمن عدم الاستقرا
فإنما يدل على أن الابتكار لا يطلب لذاته وليس هدفا في نفسه، بل هو وسيلة لتوليد قيمة مضافة  دل على شيء

                                                            

1نوال بوعكاز حدود الهندسة المالية......مرجع سابق ص 9  
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وهذه القيمة تعادل سلبيات عدم الاستقرار فسيكون هذا الابتكار محمودا عندما تكون آثاره المالية والاقتصادية 
 محل انتقاد بسبب آثارها السلبية على الاقتصاد إيجابية ولهذا كانت الابتكارات المالية 

علاقات الابتكار المالي بالهندسة المالية : : 

( بأن الابتكار المالي يجب أن يساهم في تحسين الأداء الاقتصادي من خلال MASON1991يرى ) 
ة الوكالة '' كلف: '' تحقيق الكمال للسوق، تخفيض تكلفة المعاملات وتحسين السيولة وتخفيض ت1ثلاث مداخيل

على العلاقة بين الهندسة والابتكار فيقول '' إن الهندسة هي وسيلة لتنفيذ الابتكار وهي منهج  ميرتونويجيب 
مصوغ في صورة نظام أو مجموعة من الأفكار والمبادئ تستخدمه مؤسسات أو شركات الخدمات المالية لإيجاد 

فالهندسة المالية والابتكار المالي هما عمليتان متكاملتان تعتمد حلول أفضل لمشاكل مالية معنية تواجه عملائها، 
كل واحدة منهما على الآخر، فالحاجة تدفع للابتكار والابتكار المالي يعتمد على الهندسة المالية لتوظيف النماذج، 

 .2ثم تتم عملية طرحها أخيرا في الأسواق في صورة أدوات مالية وخدمات

دسة المالية هي مبادئ واستراتيجيات لتطوير الحلول المالية المبتكرة وعلى هذا لها فضل الأسبقية فالهن
 الأساس نلخص العلاقة بين الهندسة والابتكار الماليين كما يلي:

 : العلاقة بين الهندسة والابتكار الماليين1الشكل رقم 
 

 

   

 

 

     
 مرجع سابق "مدخل الى اصول التمويل الاسلامي" سامي بن ابراهيم السويلم المصدر:

 

 

الابتكار المالي من المنظور الاسلامي : 

                                                            
، ص 9111، دار المعارف الاسكندرية، مصر 9" جالهندسة المالية باستخدام المشتقات والتوريق: الفكر الحديث في إدارة المخاطر" ي منير ابراهيم هند1

91. 
 .96نوال بوعكاز، مرجع سابق ذكره، ص 2

 تصميم:

 برامج تقنية 

 نماذج احصائية كمية ورياضية

 استراتيجيات

 طرق واساليب  تطوير أدوات وتقنيات 

 الهندسة المالية

 عدم تماثل المعلومات وتقلبات الأسعار

 المغالات في تكاليف الوكالة

 تشدد في القوانين والأنظمة

 طلبات

 الابتكارات المالية:

ابتكار أوراق مالية.1  

. ابتكار عمليات2  

. ابتكار حلول 3

للمشاكل المتعلقة 

 بالشركات

 عروض

 الحل الوسيلة تعدد المشاكل
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ذِهِ الدُّنْيَا حَسَنَةٌ  لِّلَّذِينَ أَحْسَنُوا فِي ۚ  قَالُوا خَيْرًا  ۚ  قِيلَ لِلَّذِينَ اتَّقَوْا مَاذَا أَنزَلَ رَبُّكُمْ قال الله تعالى ﴿ وَلَدَارُ  ۚ  هََٰ
﴾ توجه الآية الكريمة المسلمين بأن يكون شعارهم طلب خير 30﴾ سورة النحل ﴿وَلَنِعْمَ دَارُ الْمُتَّقِينَ  ۚ   الْآخِرَةِ خَيْرٌ 

وهي بطبيعة الحال تقيد السلوك البشري وذلك  1الدنيا والآخرة، ذلك لأن الشريعة الاسلامية نظام متكامل للحياة
حث تترك العنان لدائرة الحلال فالقيود تحفز الابتكار وت بتحديد دائرة الممنوعات والمحرمات لكن في نفس الوقت

عليه والقيود أيضا وسيلة لاستكشاف الحقائق والدليل على ذلك أنه أحد أهم الحوافز وراء الابتكارات المالية كانت 
سَنَةً وَفِي الْآخِرَةِ حَسَنَةً نْيَا حَ وَمِنْهُم مَّن يَقُولُ رَبَّنَا آتِنَا فِي الدُّ للأنشطة والقوانين وقال عز وجل ﴿ التنظيميةالقيود 

﴾ فعملية 202-201الآيتين﴾ سورة البقرة: ﴿وَاللَّهُ سَرِيعُ الْحِسَابِ  ۚ  أُولََٰئِكَ لَهُمْ نَصِيبٌ مِّمَّا كَسَبُوا * وَقِنَا عَذَابَ النَّارِ 
سريع في تطور والتقدم الالابتكار في الاسلام يجب أن تقوم على منهجية مدروسة تتفق ووحدات زمانية تناسب ال

يجاد العناصر الكفأة وتأهيل العاملين، إما يلي: توحيد المعايير المتبعة،  2الأسواق من خلال منطلقات أهمها 
 .توفير  السياسات الداعمة وتفعيل الاطار الاشرافي وتنظيمه

 : أركان الهندسة الماليةلثالثا فرعال

 : مجالات الهندسة الماليةولاأ

يشمل هذا المجال ابتكار حلول خلاقة مبدعة  ول: حلول مبتكرة لمواجهة مشاكل التمويل:المجال الأ 
للمشكلات المالية، التي تواجه منشآت الأعمال مثال)ابتكار استراتيجيات جديدة لإدارة المخاطر المالية، أو إعادة 

 إلى نمط الملكية الخاصة، كما المؤسسات: إعادة الهندسة وكذلك عملية تحويل الشركة من النمط المساهم هيكلة
 .تقدم هذه الحلول استراتيجيات مبتكرة لإدارة هيكل الأصول

من شأن هذه الأساليب تخفيض تكاليف المعاملات فضلا  المجال الثاني: تطوير أساليب مالية مستحدثة:
ية أو تنظيمية غيرات تشريععن الأساليب المبتكرة لاستخدام الكفء للموارد المالية، وقد يأتي هذا التطور نتيجة لت

 .يل على الرف والتعامل الالكترونيمثال: التسج

ويشمل تلك الأدوات التي تم تطويرها بالدرجة الأولى للوفاء  المجال الثالث: تقديم أدوات مالية مبتكرة:
لمشتقات المشتقة المشتقات وا 3باحتياجات المستثمرين والشركات المالية الكبيرة مثل الأسهم والسندات المستحدثة، 

وغيرها كما ويستحيل لأي باحث مهما علا قده أن يتناول على سبيل الحصر كافة أدوات الهندسة المالية التي 
قدمتها مراكز البحث والابتكار غير أنه يمكن القول بأنها تنقسم إلى أدوات وعمليات مالية تقليدية مثل شهادات 

ة التقليدية وأخرى مبتكرة وخير مقال عنها هو المشتقات المالية، حيث الايداع وأخرى مستحدثة من الأدوات المالي

                                                            

 1سامي بن ابراهيم السويلم، ''التحوط في التمويل الاسلامي'' بنك التنمية الاسلامية المعهد الاسلامي لبحوث التدريب جدة، ص 901/902.
 .96نوال بوعكاز، مرجع سابق ذكره، ص  2
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أن الحديث عن الهندسة المالية ارتبط عند الباحثين في السنوات الأخيرة بالمشتقات وكأن الهندسة المالية هي 
 ن فلسفة ومبادئ الهندسة المالية.المشتقات، وهذا ما دعانا إلى البحث ع

   1مالية: مبادئ الهندسة الاثاني

الأسس العامة للهندسة المالية: تقوم على الدعوة للابتكار والتجدد في جميع المحالات باستثناء العقائد  -1
الدينية بهدف توفير بدائل مختلفة تناسب أدوات واحتياجات المتعاملين وهذا ما بين بأن مجال الفكر 

دة، ولكن حتى تتجنب الهندسة المالية الانساني هو الابداع وابتكار بدائل واشتقاق أدوات ووسائل جدي
 المخاطر في حالة عدم تقيدها، لابد من أن تعتمد على مجموعة من الأسس الخاصة.

 الأسس الخاصة للهندسة المالية: هناك مسلمات أساسية في الهندسة المالية يمكن إيجازها فيما يلي:  -2
 خم مية أو غير الفعلية من مضاربات وتضيجب أن يكون الربح حقيقي بعيدا عن الأنشطة الاقتصادية الوه

 في الأسعار وممارسات مالية غير عادية.

  يعتبر التمويل في مشروعات الأعمال نشاط وسيط بغرض الانتاج والتشغيل لتحقيق عائد مناسب يفوق
 تكلفة التمويل ويغطي المخاطر وبنود التكلفة.

 عجلة الانتاج وتحقيق التوازن النقدي ليقابلالمنشآت المالية بمختلف أنواعها هي أجهزة وسيطة لخدمة  -
 .التوازن في السوق الحقيقي

 أن يكون المنتج أو العملية ابداعي حقا ومبتكرا جديدا. -

يجب أن تجعل الهندسة المالية الأسواق أكثر كفاءة وأن تزيد من ثروة حاملي الاسهم او مصدرها او حتى  -
 الوسطاء.

لعدد من المجالات مثل: قرارات تحديد هيكل رأس المال من حيث الحجم  يمكن تقسيم قرارات الادارة المالية -
 ومصادر التمويل.

تخصيص الأموال المتاحة على الاستخدامات من الأصول المختلفة لضمان الربحية أو حل المشكلات  -
 المالية وتحليل النشاط المالي.

يل لمخاطر والتكلفة في الأجلين الطو يجب قياس النتائج المترتبة على القرار المالي من حيث العائد وا -
 والقصير.

 : أهداف الهندسة المالية: رابعالفرع ال

الغرض من  '':Hedgingأولا: التحوط'' تسعى الهندسة المالية إلى تحقيق أربعة أهداف أساسية تتمثل في: 
سعار سواء كانت التحوط هو التقليل من المخاطر التي يمكن أن تحدث، أو هو الاحتماء من خطر تقلبات الأ

أسعار المواد الأولية والبضائع أم أسعار صرف العملات أم أسعار الأوراق المالية وذلك من خلال مجموعة من 
 :استراتيجيتانهناك و  ،ية التي أبدعتها الهندسة الماليةالمنتجات المال
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جية للمستثمر بأن حيث تسمح هذه الاستراتي:''short hedgeاستراتيجية التحوط باستخدام مركز قصير ''
يبيع أصلا ماليا أو سلعة وفق عقد ينفذ مستقبلا، فيتجنب مخاطر انخفاض الأسعار من خلال الاحتفاظ بمركز 

السعر ثناء التنفيذ)أ للأصلسعر السوقي قصير في السوق المستقبلي، ويحقق ذلك الربح المتمثل في الفرق بين ال
السعر المرتفع( مقال: عملية البيع على المكشوف حيث يقوم المنخفض( وسعر البيع المتفق عليه في العقد)

المستثمر الذي يتوقع انخفاض القيمة السوقية لأوراق معينة بافتراض تلك الأوراق من السمسار وبيعها في الوقت 
الحاضر، على أن يقوم بشرائها عند انخفاض قيمتها، ثم تسليمها للمقرض في الوقت المتفق عليه ويستفيد من 

 رق بين السعرين.الف

وتسمح هذه الاستراتيجية للمستثمر بأن يشتري  :''long hedgeاستراتيجية التحوط باستخدام مركز طويل ''
أصلا ماليا أو سلعة وفق عقد ينفذ مستقبلا، فيتجنب مخاطر ارتفاع الأسعار من خلال الاحتفاظ بمركز طويل في 

لمرتفع( الفرق بين السعر السوقي للأصل أثناء التنفيذ)السعر االسوق المستقبلي، ويحقق بذلك الربح المتمثل في 
 .وسعر البيع المتفق عليه في العقد)السعر المنخفض(

تعتبر المضاربة عملية تداول الأوراق المالية بهدف تحقيق الربح من توقعات  :speculationثانيا: المضاربة 
 ،1صنعهايها المضارب ويحللها أو في بعض الأحيان الأسعار في المستقبل اعتمادا على المعلومات التي يجمع

ولهذا يمكن النظر إلى المضاربة من وجهتي نظر مختلفين فمن جهة أخرى فغن المضاربون يقدمون خدمات 
 مالية تتمثل في تحمل الخطر، بما أن المضارب يعتبر الطرف الذي تنتقل إليه هذه المخاطر.

راجحة من بين العمليات التي تمكن بعض المستثمرين من الحصول على تعتبر الم :arbitrage ثالثا: المراجحة
لسلعة حيث يقوم المستثمر بشراء اأرباح لا يمكن لأي كان أن يحصل عليها وذلك بسبب عدم التوازن في السوق، 

 ذات السعر المنخفض في سوق ثم بيعها في سوق آخر تكون فيه هذه السلعة مرتفعة الثمن وهو بذلك يستفيد من
الفرق بين السعرين وهذه العملية كفيلة بإرجاع السوق إلى حالة التوازن بسبب حدوث ارتفاع في الأسعار المنخفضة 

 .تفعةوانخفاض الأسعار المر 

يمكن تعريف إدارة الأصول والخصوم على أنها: فن وعلم اختيار أفضل  رابعا: إدارة الأصول والخصوم:
 وأفضل مزيج من الخصوم لمحفظة الخصوم. مزيج من الأصول لمحفظة أصول المنشأة

 ستيعابها مثل: ية لفهم إدارة الأصول والخصوم واوتوجد خمس مفاهيم أساس

 .*السيولة، الهيكلة، حساسية أسعار الفائدة، الاستحقاق ومخاطر التوقف عن الدفع

لعادية أو حتى دية كالأسهم والسندات ا*مقارنة البدائل المختلفة بين الملكية والديون: ما تعلق بالأوراق المالية التقلي
 نواع الجديدة من الأوراق الهجينةالأ
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 :: دور الهندسة المالية في المؤسسات والأسواقخامسالفرع ال

تسعى الهندسة المالية إلى قيام المؤسسات برسم سياسات مالية قوية وابتكار منتجات وأدوات مالية جديدة 
وتستفيد من التغيرات في أسواق المال العالمية والاقليمية والمحلية مما تطلب وآليات واستراتيجيات مرنة تتفاعل 

من الادارات والمنشآت المالية الحديثة، إنشاء أقسام البحوث والتطوير في حقل المنتجات والأدوات المالية من أهم 
 الأدوار التي تقوم بها الهندسة المالية ما يلي: 

ا الأموال بكفاءة تجعله استخدامقصد بالمنافسة المالية، قدرة الشركة على ي 1أولا: خلق المنافسة المالية:
 تتفوق على المنافسين من خلال اختيار أفضل لمصادر التمويل وتشغيل أحسن لفرص الاستثمار المتاحة.

 من المؤشرات منها:  دكما تقاس المنافسة المالية)القدرة التنافسية( بعد

 عائد الاستثمار انخفاض تكلفة التمويل وارتفاع -

 انخفاض مخاطر الاستثمار وارتفاع مؤشر السيولة -

 المبيعات للشركة( وتحسين العلاقات المالية بين الشركات والبنوك)زيادة القيمة السوقية -

يعتبر التمويل عصب الشركة والطاقة المحركة لجميع الوظائف والأعمال  ثانيا: تمويل أهداف الشركات:
يار السليم لمصادر التمويل بأقل 2ويحرك عجلته، غير أ،ه يجب التحقق من الاخت إذ يساند وظائف الانتاج

تكلفة وتحديد مخاطر وقرار الاستثمار المثالي الذي يعطي عائدا مناسبا على الأموال المستثمرة ومخاطر 
ة في قمحسوبة وتنافسية لأن التمويل هو الدورة الدموية في الشركات والمؤسسات يجب أن يضخ الأموال بد

 القنوات المختلفة حتى يحقق الأهداف التشغيلية) التكتيكية( والأهداف الاستراتيجية )الاستثمارية(.

يعني مصطلح إعادة هيكلة الشركات بمفهومه العريض هو عملية تعديل أو  ثالثا: إعادة هيكلة الشركات:
ير ملكية شركات الأعمال بصورة غ أو في شكل تغيير في العمليات أو في أسلوب الإدارة أو هيكل رأس المال

مألوفة ولذا نجد بأن المطلوب من الهندسة المالية هو '' إعادة الهيكلة'' وللهندسة الملية في إعادة هيكلة 
كالتوسع بالاندماج والامتلاك وأسلوب آخر ظهر في الثمانينات هو تحويل الشركات)شركة المساهمة(  هاأساليب

من عدد كبير إلى عدد صغير من الملاك أو ما يعرف بالخوصصة وهناك  إلى شركات خاصة ونقل ملكيتها
 عدة مظاهر لإعادة الهيكلة نذكر منها: 

-  :الاندماجmergers)) خصية اعتبارية هو دمج مجموعة من الشركات مع بعضها البعض لتكون شركة ش
 .العملية الاندماج، ومن أشكاله الضرورة تقييم الأصول وأسعار الأسهم والسندات كتوطئةبجديدة، ويعني ذلك 

ويتضمن منشأتين تعملان في نفس النشاط ويكون هذا الاندماج  ((horizontal.mالاندماج الأفقي  1-1
 . يكون هذا الاندماج نذير احتكامعلى ألا يا الحجم الكبير وتخفيض التكاليفلتحقيق مزا
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شطة تمثل مراحل إنتاج متتابعة يتم بين شركتين تعملان في أن (vertical.m)  1الاندماج الرأسي 1-2
)كإندماج شركة منتجة للمواد الخام مع الشركة الأخرى تنتج سلع نهائية تعتمد على هذه المواد( وهذه 

 .عاتالمبيرات في المصاريف الإدارية و بهدف تحقيق الإستقرار في التدفقات النقدية نظرا للوف

ع نشاط الشركة بهدف الحد من التقلبات وهو أسلوب يسمح بتنوي ( conglomorate.mالاندماج )  1-3
 .قبات العالميةتلالتدفقات النقدية ، كما من شأنه أن يساهم في الصمود أمام ال

 وعادة ما يحتاج هذا النوع من الاندماج إلى اختيار الأسلوب الأمثل وتحديد الإجراءات المرحلية 

هو صورة من الصور السيطرة وتبدأ  إن توسع بالامتلاك (publicofferingsالامتلاك أو السيطرة )  2
جهود التوسع بمحاولة امتلاك جزءا أو كل أسهم شركة أو امتلاك أصولها حيث لا تقتضي إجراءات التملك 

( وفي friendlytake overبشراء الأصول سوى موافقة أغلبية المساهمين على أساس أن السيطرة سليمة )
 bearhugركة للسيطرة السليمة وهذا ما يطلق عليه عناق الدب حالة فشل محاولة السيطرة السليمة تلجأ الش

 .ويتم بالاتصال مباشرة بحملة الأسهم للشركة المستهدفة مباشرة دون إشعار لمجلس الإدارة
تعتبر الخصوصة من أرقى عمليات الهندسة المالية في المجال إعادة الهيكلة الشاملة للشركات  الخصوصة: 3

الأفراد من امتلاك الشركة بعد التخلص من مئات الآلاف من حملة أسهمها وذلك إذا تمكن عددا قليلا من 
مكانية تحقيق أرباح غير عادية في الوقت الذي يشتري به  لحد أدنى من الموارد الذاتية المتاحة لهم، وا 

 السهم بقيمة قد تزيد كثيرا عن قيمته السوقية لكونها عملية تحقق مكاسبا للجميع.

لبات الصرف )أسعار العملات( : لقد أدى تنوع المخاطر في الصادرات وآثار تقالصادراتويل مرابعا : ت
وتعتمد  مانالائتى ضرورة استخدام الهندسة المالية بغرض تخفيض تكلفة التمويل ومخاطر وتوفير ضمانات إل

يعة ستوردة وطبعلى: طبيعة المخاطر السياسية في الدولة الم منتجات الهندسة المالية في تمويل الصادرات
الصادرات والخدمات المعاونة، مصادر الصادرات، الخدمات وكذلك هيكل الائتمان، تكلفة التمويل وأسعار الفائدة 

ل نات الائتمان لتغطية المخاطر ويتم تموياالمقترحة، كما تستخدم الهندسة المالية خليط من أسعار الفائدة وضم
مبيالات وخطابات الضمان أو توفير مقابل أسعار الفائدة أو إعادة الصادرات إما مباشرة أو عن طريق خصم الك

نات عالية اقراض وتهتم الهندسة المالية بتوفير مصادر التمويل متعددة للصادرات بغرض بناء محفظة ذات ضمإ
ومخاطر متدنية وتمويل مناسب ويسمح ذلك باستخدام عدة عملات وعدة أسعار صرف وتغطية شاملة بمخاطر 

 .ت المختلفةالعملا

ويقصد بها تلك العملية التي يتم من خلالها تعريف المخاطر وتحديدها وقياسها  ة المخاطر:ر خامسا: إدا
 ومراقبتها والرقابة عليها وذلك بهدف ضمان ما يلي: 

 .أن عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بتحمل المخاطر تتفق مع الأهداف الاستراتيجية للمؤسسة المالية -

 .مع درجة الخطر د المتوقع يتناسبأن العائ -

                                                            
 145.142ص.ص،مرجع سابق،الفكر الحديث في إدارة المخاطر......،منير ابراهيم هنيدي 1 
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 .أن تخصيص رأس المال والموارد يتناسب مع مستوى المخاطر -

 .أن القرارات المتعلقة لتحمل مخاطر واضحة وسهلة الفهم -

 .أن حوافز الأداء المطبقة في المؤسسة المالية منسجمة مع مستوى المخاطر -

 ختلف العمليات والأنشطة والوفاء بمختلف الالتزاماتنظرا لأهمية السيولة في أداء مسادسا: إدارة السيولة: 
وجب على المؤسسات المالية أن توليها أهمية خاصة لأن نقص السيولة أو وجود فائض فيها لا يخدم المؤسسة 

وائد المطلوبة يؤدي إلى ضياع فرص الربحية وبالتالي ضياع ع حيث أنه في حالة ارتفاع نسبة السيولة عن السيولة
ممكن الحصول عليها لو أن هذه الأموال كانت قد استثمرت كما يشير فائض السيولة إلى عدم كفاءة كان من ال

دارة النقدية، في المؤسسات المالية أما في حالة العجز في السيولة فهذا يؤدي بضياع فرص استثمار لا يمكن الإ
مكن يؤدي بضياع فرص استثمار لا يتعويضها واضطرار المؤسسة المالية أما في حالة العجز في السيولة فهذا 

إلى التصرف في تسييل مشروعات استثمارية قائمة قبل اجلها مما يؤدي الى تعويضها واضطرار المؤسسة المالية 
 .ا في الظروف العاديةحدوث خسارة او ضياع فرص ربحية كان يمكن تحقيقه

 آليات وأثار تطبيق الهندسة المالية:المطلب الثاني

 آليات الهندسة المالية :الفرع الأول

كانت الطريقة التقليدية هي أن : (registration on the shelf)أولا: التسجيل على الرف 
تتقدم منشأة ما من أجل طرح أوراق مالية للاكتتاب العام يجب أن تتقدم بطلب تسجيل لدى هيئة الأوراق المالية 

 .1ات ومدى جودة الورقة المالية المطروحة للاكتتابوالبورصة وهذه الأخيرة تقع عليها مسؤولية تأكيد البين

الأوراق المالية والبورصات في الولايات المتحدة لوجهة نظر المهندسين الماليين وذلك من خلال تعديل 
، والتي تسمح للمنشآت التي تصدر أوراقا مالية من حين إلى آخر 291بمقتضى القاعدة  9112أجري في عام 

بأن تقدم طلب تسجيل رئيسي، يتضمن خطة زمنية لإصدار أوراق مالية ما، حيث تغطي  وهي عادة منشآت كبيرة
الخطة فترة زمنية معينة على أن يتم الإصدار على دفعات، هذا ويقدم طلب التسجيل مصحوبا بالرسوم المقررة 

 وتلزم تلك القاعدة الجهة المصدرة. 

خفيض يم صياغة بديلة لنشاط السمسرة التقليدية بهدف تنجح المهندسون الماليون في تقدثانيا: سمسار الخصم: 
،ويقصد به بيت السمسرة الذي يقدم لعملائه خدمات محدودة، مستبعدا كثرة وتنوع 2التكلفة وهي سمسار الخصم

 خدمات السمسرة التقليدية مرتفعة التكاليف. 

لعمليات لمالية، وتقوم بكل اتوفر للعميل خزائن خاصة لحفظ مستندات ملكية الأوراق االحفظ والحماية:  -1
 التي يريد العميل أن يقوم بها من شراء أو بيع فهو لا ينقل الأوراق في كل مرة يريد إبرام صفقة. 

                                                            
 91:20على  21/02/2092منتديات "ستار تايمز" تاريخ الاطلاع 1

 http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member=2396481مساءا
 .222ص مرجع ساب" الفكر الحديث في ادارة المخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتمنير ابراهيم هندي "2

http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member=2396481
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 توفير للعميل أحدث المعلومات وفقا لتقارير خبراء مختصين.  توفير المعلومات: -2
 لع. مليات المضاربة في سوق السيعتمد عليها العميل في بيع وشراء الأوراق وكذلك في ع خدمة الاتجار: -3

 تقوم بيوت السمسرة التقليدية حتى بإدارة محفظة العميل.  النصح والمشورة: -4
 . كتقديم الهدايا الفاخرة مثلاالخدمات الإضافية:  -5

الأصل في المعاملات المالية أن تشتري الورقة  :short serllingثالثا: البيع على المكشوف 
حقيق الربح غير أن الهندسة المالية أوجدت عملية مغايرة وهي أن تقترض الأوراق المالية المالية ثم تبيعها بهدف ت

أولا ثم تبيعها وعندما تنخفض قيمتها في السوق يعاد شراء هذه الورقة ويسمى هذا النمط البيع على المكشوف ثم 
 ترد بعد إلى مقرضها. 

وطني لتجار الأوراق المالية على موافقة هيئة حصل الاتحاد ال 9129بعد  : رابعا: التداول الالكتروني
الأوراق المالية والبورصة على استخدام النظام الالكتروني للتداول، يربط بين كافة المشتركين في النظام مهما كان 
موقعهم، فيقوم السمسار المفوض من طرف العميل بطرح الأسعار سواء كانت خاصة بشراء الأسهم أو بيعها، 

شبكة الإعلام الآلي والانترنت ومن أهم مزايا الاستثمار عبر الانترنت ومن أهم مزايا الاستثمار  وذلك من خلال
 انخفاض تكاليف والاستثمار والسمسرة.  -:    1عبر الإنترنت

 سهولة وسرعة الاتصال والتسوية.  -

 المعلومات الواسعة. -

 خامسا: السوق الموحدة: 
 م السوق الموحد حيث وضعت أربع ركائز أساسية: فقد نشطت الهندسة المالية لتحقيق حل

 مركزية التقارير عن كافة الصفقات التي تبرم في جميع الأسواق.  -
 مركزية المعلومات عن أسعار الشراء والبيع.  -
 المنافسة المفتوحة لكافة صناع السوق لكل ورقة.  -

اق رأس المال تجري على كانت المتاجرة في أسو المتاجرة بالحزمة أو متاجرة البرنامج:  سادسا:
نشطت  9121أسهم فردية بمعنى أوامر البيع والشراء لا يتضمن سوى أسهم منشأة معينة دون غيرها، وفي عام 

الهندسة المالية وقدمت عملية المتاجرة بالحزمة حيث يتضمن الأمر تشكيلة من أسهم عدد من المنشآت المقيدة 
 ؤسسات المتخصصة في الاستثمار. في البورصة وهذه العمليات تناسب أكثر الم

كل متعامل في البورصة سواء كان مستثمرا : (Marginpurcharses)الشراء الهامشي سابعا: 
أم مضاربا يقوم بفتح حساب نقدي في شركة السمسرة يشبه الحساب الجاري لدى البنك التجاري أما الحساب 

                                                            
 261ص مرجع سابق "  بورصات اسواق، "الاسواق المالية، مؤسسات،محمود محمد الداغر 1
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اق عقدا يطلق عليه اتفاق عميل "ويمنح هذا الاتف الهامشي فيشبه الحساب الجاري المدين حيث يوقع المستثمر
شركة السمسرة حق تقديم الأوراق المالية للبنوك التجارية كرهن أو كضمان للحصول على قروض ويشترط أن 

 تكون هذه الأوراق اشتريت باستخدام حساب هامشي.

 الهندسة المالية حجم تطورالفرع الثاني: 
واقعية نظرا للتزايد المستمر لحجم المعاملات المالية، هذا وناهيك عن  إن الأسواق المالية وتطورها حقيقة

الأنواع والأصناف المتعددة للأدوات والمصدرة محليا ودوليا، فهذا التوسع سمح للمعاملات المالية بالتحكم حتى 
، وهذا المالية عةطلح على تسميته بالرافبالاقتصاد الحقيقي حيث زاد الابتكار المالي من زيادة الدين والذي أص

 :التوسع في الدين له تفسيران

 هو إمكانية الحصول على كل ما تريده وفي وقت قصير. الأول: 

أنك تستطيع الحصول على ما تريده دون أو بمقابل ضئيل جدا، وهكذا انكسرت حواجز الحيطة  الثاني:
ل لسامة ليس فقط للسذج والجهلة، ب" منتجاتهم اهيمان مينسكيوالحكمة وباع تجار الدين كما وصفهم الباحث "
 وأيضا للشركات الجشعة والأفراد العقل أيضا. 

 ( 2003-1111) منعالميا  المتداولة المالية المشتقات عقود حجم: 2الجدولرقم

 9111العقود المتداولة عام  القطاع 
 )المليون(

 2002العقود المتداولة عام  النسبة 
 ليون( )بالم

 النسبة 

 %21.12 2.169 %29.66 129 مؤشرات الأسهم 
 %22.91 9.119 %22.12 212 معدلات الفائدة 
 %0.16 9.111 %22.16 620 الأسهم الفردية

 %0.16 21 %9.29 29 العملات الأجنبية 
 %12.20 2.221 %12.20 2.021 إجمالي المشتقات المالية

 %2.11 222 %1.20 922 المحاصيل الزراعية
 %2.61 291 %2.16 992 منتجات الطاقة 

 %9.22 992 %2.11 29 المعادن غير النفيسة 
 %0.21 62 %2.21 11 المعادن النفيسة 

 %2.10 622 %19.10 210 إجمالي المشتقات العينية
 %900 1.992 %900 2.201 إجمالي المشتقات 

Source (revercher translation-from basic data-research center in hongkongexchanges : 2004 p1.  
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بورصة تختص  20م من بينهم 2002بورصة بنهاية عام  62إن التداول المشار إليه هو الجاري في 
بالمشتقات السلعية، ثلاثة عشر منها واقعة في قارة آسيا وقارة أوقيانيا وسبعة في الولايات المتحدة الأمريكية 

 بورصة تختص في المشتقات المالية.  22ارة أوربا ووالبورصات الباقية في ق

 1الفرع الثالث: المهارات الخاصة التي تتطلبها الهندسة المالية: 

يتطلب من المهندس المالي أن يكون شخصا واسع الاطلاع والمعرفة وأن يتميز بالمهارات الخاصة بمجال 
ام بهذه في أسهم الخزانة ينبغي أن يكونوا على علم تبحوثه فعلى سبيل المثال المهندسين الماليين الذين يعملون 

الأدوات والتي تستخدم لتحقيق أهداف التمويل، أما المهندسين الماليين الذين يعملون في مجال إدارة المخاطر 
 فينبغي أن يكونوا ملمين بمنتجات المشتقات المالية فيمكن الإلمام بمجموعة من المهارات الآتية:

حة بالأدوات وتطبيقها وفوائدها ومساوئها ودورها في التقليل من المخاطرة وزيادة معرفة واسعة وواض -9
 العوائد. 

فهم جيد للنظرية المالية: خلفية واسعة في علم الرياضيات والإحصاء والاقتصاد والطريقة التي من خلالها  -2
يس ر الخيارات ومقاياعتماد هذه العلوم في موضوعها مالية متقدمة مثل بناء المحفظة المثالية وتسعي

 التحوط وغيرها. 
 معرفة واسعة بالقانون الدولي والمحلي فيما يرتبط بالآليات المالية والأسواق.  -2
 خلفية قوية في معرفة قانون الضريبة العالمي والمحلي.  -2
 معرفة واسعة ببرمجيات الحاسوب والبيانات المختصة بتطوير تقنيات جديدة في علم المالية.  -1
 اهتمام بحل الإرباك الذي قد يحصل. عقل مدرك و  -6
عادة هيكلة المنظومة المالية وفق التغيرات البيئية وتقييم  -2 التحليل المالي والتخطيط المالي )تنظيم وا 

 الاحتياجات الرأسمالية والزيادة في راس المال(. 
الآلات المخزون و محفظة الأوراق المالية سريعة التسويق وأوراق القبض و  –إدارة هيكل الأصول )النقدية  -1

 والأصول الثابتة الأخرى(. 
إدارة هيكل التمويل )قرارات تمويل الأصول عن طريق القروض قصيرة الأجل والطويلة الأجل ونسب رأس  -1

 المال للإقراض(. 
 إدارة المنتجات المالية الجديدة ومشتقاتها.  -90

 الهندسة الماليةتطبيق أثار  :رابعالفرع ال

لابداع المالي اادية حسب تأثير صناعة الابتكار و سة المالية على المتغيرات الاقتصالهند تطبيقتتعدد أثار 
 .عليهما

                                                            
 44مرجع سابق ص. ،دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية،ة جديساسي 1 
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من أوائل الذين درسوا أثر الابتكار  «Minsky» يعتبر مينسكي :السياسة النقديةالهندسة المالية و  :أولا
قتصادي تؤدي إلى ضعف أثرها الاالمالي على فعالية السياسية النقدية، وهو يرى بأن الابتكارات المالية يمكن أن 

 :1وذلك للاعتبارات التالية

يضعف أداء الاحتياطي الإلزامي ومعدل الفائدة نظرا لقدرة المؤسسات المالية على ابتكار أدوات تمكنها  -
 من تجاوز القيود السياسية النقدية مثل عمليات "إعادة الشراء" لحل مشكلة الاحتياطي الإلزامي.

أو غيرها والحصول على السيولة  «Eurodollar»راض من سوق العملات الأجنبية يمكن للبنوك الاقت -
 دون حجز الاحتياطي الإلزامي والنتيجة هي نقص فعالية السياسة النقدية وضعف أثرها الاقتصادي. 

صعوبة مراقبة كل ما يحيط بالابتكار المالي وتوقع نتائجه من الناحية العملية، لأنه عملية مستمرة  -
عنصر عدم اليقين إلى البيئة الاقتصادية والوسط الذي تعمل فيه البنوك المركزية، حيث تتحتم تضيف 

 إلى الأخذ بعين الاعتبار التغيرات التي تحدث في الابتكار المالي. 
إن بعض الابتكارات المالية قد تغير من الطريقة التي يتأثر بها الاقتصاد نتيجة عمل السياسة النقدية،  -

أن تؤدي إلى التأثير على محتوى ومدلولات المؤشرات التي يستخدمها البنك المركزي كما يحتمل 
 للرقابة. 

الابتكار المالي سلاح ذو حدين فهو نافع ومفيد عندما يحقق المصالح المشروعة )رفع الكفاءة  -
 مالاقتصادية والإنتاجية( وزيادة الرفاهية حيث هذه الأخيرة تعادل أو تغطي ما قد يحدث من عد

الاستقرار، لكن إذا خلى الابتكار من الإيجابيات وكان المقصود منه مجرد تجاوز الأنظمة وتخطي 
 السياسات لزيادة الربحية فسوف يؤدي ذلك إلى عدم الاستقرار. 

حينما تتبنى البنوك المركزية سياسات تدعم هذا النوع من الابتكارات سوف يزداد الأمر سوءا ومثالها  -
حيث قرر  9111الذي تعثر عام  (LCTM)حتياطي الأمريكي من صندوق التحوط موقف الاتحاد الا

مليار دولار لمنعه  2.6من المؤسسات بتسهيل تمويلي يقدر بحوالي  92بالتعاون مع  لإنقاذهالتدخل 
من الإفلاس، وهكذا تصبح المؤسسات المسؤولية عن استقرار الاقتصاد هي نفسها التي تعيق تحقيق 

ذا يمكن القول بأن الابتكار يساعد زيادة كفاءة النظام المالي وفي نفس الوقت يعقد الوسط أهدافها، وهك
 الذي تعمل فيه السياسة النقدية. 

إن الهندسة المالية هي الخروج عن السائد المستقر بابتكارها ومن ثم هي سبب لحدوث قدر من عدم 
ي فهي تحقق للنمو الاقتصاد النسبةبسلاح ذو حدين، ف الاستقرار وهذا لا يعني بالضرورة أنها عمل سلبي، بل هي

 النمو الاقتصادي إذا التزمت بمبادئها الأساسية: 

 تطوير منتجات وأدوات قادرة على إدارة المخاطر بكفاءة.  -
 تقليل تكاليف المعاملات وخلق مراكز كبيرة الحجم في المعاملات وبكلفة أقل.  -

                                                            
  11ص ،مرجع سابق"، "الهندسة المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيق ،عبد الكريم قندوز1
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ة السوق بصورة عامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية تعزيز فرص تحقيق الأرباح وتحسين سيول -
 بصورة خاصة. 

ساهم التطور المذهل في تقنية المعلومة والأدوات التمويلية  :لمؤسسات الماليةاالهندسة المالية و  :ثانيا
يتأكد هذا و إلى تراجع الفوارق بين المؤسسات المالية المختلفة وقل دور الوساطة المالية فتراجع دور المصارف 

الاتجاه في ظل الاندماجات بين أنواع مختلفة من المؤسسات المالية حتى تصبح محصلة الدمج ذوبان الفوارق 
بين المؤسسات ونظرا للقيود القانونية التي فرضت على المصارف نشأت الحاجة لتجاوز القيود وصارت البنوك 

دمات المالية مقابل رسوم مقطوعة أو بطاقات الائتمان تعتمد على أنشطة مالية تغاير أصل نشاطها المصرفي كالخ
 ... وغيرها. 

لقد سمحت ابتكارات الهندسة المالية بتقسيم الأسواق المالية حسب نوعيتها وطبيعة الأوراق المالية )تقليدية 
وم قبل دأو حديثة( وتواريخ استحقاقها إلى أسواق النقد وأسواق رأس المال، حيث أن سوق المشتقات كان شبه مع

السبعينات من القرن الماضي لكنه نما بطريقة مضاعفة في مطلع الواحد والعشرين بعدما أقر الكونغرس الأمريكي 
 900مرات فانتقل من  6م يمنع تنظيم وتقييد أسواق المشتقات وقد تضاعف حجمها بأكثر من 2000تشريعا عام 

وهكذا تمكن طالبوا الاستثمار من المتاجرة  2001في  600إلى  2001سنة  220إلى  9111ترليون دولار في 
 1في الأوراق المحلية والدولية. 

ونمت هذه الأسواق في الدول المتقدمة وحتى الناشئة ويمكن تفسير اتجاه المستثمرين نحو أسواق المال 
 العالمية لعدة مميزات سواء من حيث العائد أو من حيث الخطر والكفاءة. 

تسارع ثورة المنتجات المالية الجديدة نظرا لعالمية الأسواق والتحرير المتسارع ولقد ساعدت العولمة في 
 لرؤوس الأموال وتحرير الأسواق فضلا عن التنافس بين المؤسسات المالية وتسابقها على الابتكارات المالية. 

ت أمن اولهذا السبب يرى بعض الباحثين من ضرورة الارتقاء بوعي المستثمرين من خلال تأسيس مؤسس
مالي لتقييم الأدوات الاستثمارية المعروضة كما تشرح هذه المؤسسات الآثار التي تترتب عن الأزمات التي نشأت 

 من جراء سوء استعمال هذه الأدوات الحديثة، وتوفير كل المعلومة الضرورية واللازمة. 

 

 المطلب الثالث: منتجات الهندسة المالية:
 المالية في سوق النقد: الفرع الأول: أدوات الهندسة 

 سوف نتطرق إلى أهم منتجات الهندسة المالية التي عرفها سوق النقد. 

 

                                                            
 2013،عمان الأردن،دار زهران بورصة الأسهم و السندات":" السوق الماليةمحفوظ أحمد جودة ،عبد المعطي رضا رشيد،حسني علي خربوش 1 

 241ص



 التكامل الماليلإطار النظري للهندسة المالية و ا          : الفصل الأول 

68 

 شهادة الإبداع القابلة للتداول:  -1

أدوات مالية قابلة للتداول في أسواق المال الدولية تصدر في إحدى المؤسسات أو البنوك الدولية. أو 
بل الاحتفاظ بغطاء يقابلها من الأسهم المحلية، بالاتفاق مع شركة بعملات أجنبية أخرى متداولة بالسوق الحرة مقا

مصدرة محلية وذلك بإيداع الأوراق المالية الخاصة لدى بنك الإيداع أو بنك الإصدار ويتم تبادل هذه الشهادات 
لنقدية والعينية اكبديل للأوراق المالية الأصلية وهذه الشهادة لها كافة حقوق مالك السهم المحلي من حيث التوزيعات 

 1وبيع الأسهم...الخ

 : Repurchase agreementاتفاقية إعادة الشراء  -2

تعتبر هذه الاتفاقيات أحد عقود المشتقات المالية في سوق النقد، تعتمد على وساطة بيوت السمسرة 
ري في تاريخ تالمتخصصة وهي بيع أوراق مالية أو أصول قابلة للتسبيل بسعر محدد مع التعهد بشرائها من المش

وغالبا ما تكون فترة الاستحقاق قصيرة (Repo)، وسعر محدد يذكر في الاتفاقية، والتي تسمى باتفاقية 2محدد
الأجل لتمويل عجز مؤقت، وبذلك فهي منتج مبتكر لتسهيل الحصول على التمويل في أي وقت من الأوقات 

اتفاقية إعادة الشراء: الساكنة ومدتها ليلة واحدة  والهروب من قروض فائض الاحتياطي الالزامي ويوجد نوعين من
 وأخرى مستمرة بمعنى تتجدد يوميا إلى أن تلغى من قبل أحد الطرفين.

يتعلق الأمر بتوريق القروض المصرفية ونقصد به إمكانية تحويل هذا النوع من عمليات التوريق:  -3
قابلة للتداول في أسواق رأس المال وهي وسندات(  أسهمالأصول المالية غير السائلة إلى أوراق مالية )

أوراق تستند إلى ضمانات لقد تم اللجوء إلى التوريق لتصحيح الخلل الناجم عن التفاوت بين تاريخ 
استحقاق الموجودات والمطلوبات وتحويل المخاطر الائتمانية للديون إلى طرف آخر يحاول تجزئة 

 .3وتفكيك هذه المخاطر بطريقة فاعلة

 الأوراق المالية المستحدثة في سوق رأس المال:  :انيالفرع الث
المهندسون الماليون للأوراق المالية التقليدية )الأسهم والسندات( إلى عديد من الأوراق المالية  طور

المستحدثة ومن أهم أنواع الأوراق المالية المبتكرة الصادرة عن الشركات المدرجة في البورصات المنظمة وغير 
 :المشتقات المالية بأنواعها المختلفة التي سنتعرض إليها من خلال العناصر التالية المنظمة هي

 

 
                                                            

  60-11ص ق،ع سابمرج ،ساسية جدي1
في العلوم  رآمال لعمش "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الاسلامية دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الاسلامية" مذكرة ماجستي2

  21، ص2099/2092ف الجزائر، التجارية تخصص مالية ومحاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس سطي
مجلد سادس كانون الثاني قسم العلوم المالية و المصرفية  22اخلاص باقر النجار،"قراءة في مفردات التوريق " بحث مقدم مجلة العلوم الاقتصادية العدد3

 .911،ص2001كلية الادارة و الاقتصاد جامعة البصرة،
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 : المشتقات المالية: أولا
تصنف بشكل الأوراق المالية المتداولة في سوق المال إلى مجموعتين أساسيتين: أدوات رئيسية وتتألف 

كما يتطلب تداولها تسليم الأوراق التي  من الأسهم والسندات بشكل أساسي وهي عصب أسواق المال الحاضرة،
تتضمنها الصفقة وتسديد قيمتها خلال فترة قصيرة وهناك أدوات مالية مشتقة وهي عبارة عند عقود تشتق قيمتها 

 ...الخ( وذلك في نطاق المصطلح العلمي المسمى بالهندسة المالية. لأصول )أسهم سندات، سلع، عملاتمن قيمة ا

عقود تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي، تتوقف قيمتها على قيمة الأصل الية: مفهوم المشتقات الم -1
المعني ويتضمن العقد تحديد سعر معين للتنفيذ المستقبلي وتحديد الكمية التي يطبق عليها السعر 
وتحديد الزمن الذي يسري فيه العقد وكذلك تحديد الشيء محل التعاقد، والذي قد يكون سعر الفائدة، 

لية، مؤشر أسعار، سعر سلعة، سعر صرف أجنبي ومنها عرفت الباحثة المشتقات كما يلي: ورقة ما
هي أدوات ليست لها قيمة ذاتية بل هي عملية اشتقاق لأدوات مالية تقليدية كالأسهم والسندات، وليست 

نما هي عقود يترتب عنها التزاما بين طرفين إحداهما بائع والآخر  شتري أي مأصولا مالية ولا عينية وا 
يترتب عليها حقا لطرف والتزاما على الطرف الآخر ومن خلال هذه التعاريف يمكن حوصلة 

 الخصائص المميزة لهذه المشتقات. 
 خصائص المشتقات المالية وأهميتها:  -2
يجري التطبيق العملي على إثبات قيم الأدوات المالية التقليدية  طبيعة العمليات خارج الميزانية: -

سندات داخل الميزانية كخصوم أو أصول مما يسهل التعرف على أرصدتها وتتبع تغيراتها كالأسهم وال
أما الأدوات المشتقة التي تقتضي طبيعة التعامل في تداولها بقيم ضئيلة بصورة لا تعكس ما تتضمنه 

 من قيم نقدية كامنة. 
عل وجود غموض حول غالبا ما يتم تصميمها من أجل الوفاء لأغراض خاصة، هذا ما يجالتعقيد:  -

 كيفية استخدام أداة بعينها، وكيفية تقييمها وكيفية المحاسبة عنها. 
عادة ما تتميز المشتقات بسيولة عالية غير أنه في الوقت نفسه يصعب ـأحيانا تسوية بعض السيولة:  -

 عقود المشتقات في الأسواق المشتقة مما يصعب عملية تقييمها. 
إن التقدم السريع والنمو المتلاحق في مجال ابتكار واستخدام الأدوات  :عدم وضوح القواعد المحاسبية -

 المالية المشتقة والذي لا تواكبه استجابة محاسبية مماثلة وسريعة من أجل الرقابة على تلك الأدوات. 

 : المشتقات المالية أهمية -3
تي الاقتصادية لهذه العقود والكان ابتكار عقود المشتقات وليد حاجة وضرورة وما يظهر ذلك هو الأهمية 

 ضد مخاطر التغيرات السعرية وهي أيضا تتيح فرصا لتخطيط التدفقات 1تتمثل في تقديم خدمة التغطية
                                                            

  2002" توزيع منشأة المعارف بالاسكندرية  2المشتقات جزءدسة المالية باستخدام التوريق و مخاطر الهنمنير ابراهيم هندي "فكر الحديث في ادارة ال1
  92ص
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النقدية فضلا عن إتاحة فرص استثمارية جديدة إلى جانب كونها أداة تنبؤ بالأسعار في السوق الحاضرة 
 ق. ستراتيجيات الاستثمارية وتحقيق سمة الكمال للسو في تواريخ لاحقة، وأنها تسهم في سرعة تنفيذ الا

 : المشتقات المالية: أسواق نياثا

يتم تداول عقود المشتقات في أسواق المشتقات وهي إما أن تكون أسواقا منظمة أو غير منظمة بالإضافة 
السوق  ة وهي تدخل في إطارإلى السوق المتنامية لأدوات إدارة المخاطر المالية التي تديرها مؤسسة التمويل الدولي

 المنظمة. 

وتعرف أيضا بالسوق الآجل للبورصة، وتتسم بتوحيد شروط التعامل في عقود السوق المنظمة:  -أ
المشتقات، كذلك توحيد شروط التسليم والتسوية والحد الأقصى لعدد عقود المضاربة بالنسبة لكل 

، وتكون السوق مجهزة بغرفة مقاصة تسمح بتنظيم سيولة العقود وتضمن تغطية مخاطر الطرفين 1أصل
تودع لدى غرفة المقاصة،  %1إلى  2من خلال هامش مبدئي يمثل نسبة من قيمة العقد تتراوح بين 

ويتم التعامل فيها إلا من طرف المعتمدين الذين تحكمهم قواعد التداول المحددة من طرف هذه 
 بورصة. ال

إن العمليات في هذه السوق ليست نمطية بمعنى أنها القرارات يديرها السوق غير المنظمة:  -ب
الطرفين المعنيين بكل مرونة وهذا لا يعود بالإيجاب على المتدخلين الذي حددوا الصفقة على مقاسهم في حين 

أثيرا وتغيرا غير المنظمة وهي الأكثر ت يعتبر هذا أمرا سلبيا على السوق حيث ان التسوية تتم في مقصورة الأسواق
للقطاع المالي الدولي لكونها لا تخضع للرقابة ولأي هامش ضمان ولا تملك غرفة مقاصة: وهي تستخدم أدوات 

 أكثر تعقيدا من المشتقات.

 لمتدخلون في أسواق المشتقات المالية: ا :اثالث

لمخاطر المرتبطة بنشاطها الإنتاجي تدخل المؤسسات سوق المشتقات من اجل تغطية ا المؤسسات: -1
 .2والحصول على أرباح من خلال المضاربة إذ أن الأرباح في منتجات المشتقات لا تظهر في الميزانية

، 3يدخلون هذه الأسواق لتحسين وضعيتهم ولتوسيع مراكزهم بمساعدة أثر الرفع المالي المضاربون: -2
 قون مكاسب إذا تحققت توقعاتهم. فيراهنون على تحركات الأسعار في المستقبل ويحق

هم تلك الأطراف التي تسعى لتخفيض المخاطر التي يتعرضون لها من جراء تقلب الأسعار  المتحوطون: -3
والمشتقات تتيح لهم العمل في ظروف التأكد التام عن طريق تثبيت الأسعار ولكنها لا تضمن تحسين 

 النتائج.

                                                            
 2090 نمحمود سحنون" مخاطر المشتقات المالية و مساهمتها في خلق الازمات" كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير جامعة منتوري قسنطينة جوا1

 . 2ص
  2سابق صمحمود سحنون مرجع 2
  2002طارق عبد العال حماد" المشتقات المالية :المفاهيمن ادارة المخاطر، محاسبة" الدار الجامعية الاسكندرية 3
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ندما يكون هناك فرق في السعر الأصلي ما بين سوقين أو تلجأ هذه الأطراف للمشتقات ع المراجحون: -4
أكثر، وذلك بالشراء عن السوق المنخفض السعر في السوق المرتفع في نفس الوقت وبالتالي يحقق أرباحا 

 مقبولة وعديمة المخاطرة وذلك بعقود مستقبلية دون دفع القيمة مباشرة.
قات من أجل البحث عن توسيع توظيفاتهم وتنويعها يدخل مسير والمحافظ أسواق المشت مسيروا المحافظ: -1

 وبذلك يضمنون إذ خسروا قليلا من اليسار سيربحون كثيرا من اليمين في النهاية. 

 ابعا: أنواع الأدوات المشتقة: ر 

م عام الثورة في تطوير عقود المشتقات وانتقالها إلى الأصول المالية بعد ان كان أمرها 9122يعتبر عام 
ذلك على العقود الآجلة والمستقبلية في السلع الزراعية والموارد الطبيعية كالذهب والفضة، كما اتجهت  قاصرا قبل

الخيارات للتداول في السوق المنظمة بعد أن كان تداولها قاصرا على السوق غير المنظمة وعلى الرغم من تنوع 
لية وعقود ل أساسا في العقود الآجلة، والعقود المستقبمخاطرها إلا أنها تتمث وتعدد المشتقات المالية وفقا لطبيعتها و

الخيارات وعقود المبادلة، كما أنه من المستحيل حصر كافة الأدوات المشتقة التي قدمتها مراكز البحوث والابتكارات 
وكثرة  ةوسوف نخص بالدراسة والتحليل كل من العقود المستقبلية والآجلة والمبادلات ونظرا لأهمية الخيارات المالي

 التعامل بها في الأسواق العالمية وشدة رواجها ونجاحها.

 العقود الآجلة:  -1
تمثل العقود الآجلة اتفاق بين طرفين للتعامل على أصل ما على أساس سعر يتحدد مفهوم العقود الآجلة:  -أ

 عند التعاقد على أن يكون التسليم في تاريخ لاحق متفق عليه.

  العقود الآجلة تتميز بما يلي:

  .عقد بين طرفين يحتمل حصول أي منهم على مكاسب أو خسائر 
  .تعرض أطراف العقد لمخاطر الائتمان في حالة عدم قدرة أحد الأطراف على الوفاء بالتزاماته 
  .تلك العقود تمتاز بمرونة التفاوض بما يتفق وطرفي العقد وتمتاز بسهولة الاستخدام 
 أنواع العقود الآجلة وخصائصها:  -ب
أيضا في الحماية ولكن ضد تقلبات أسعار الفائدة، وتستخدم هذه العقود ود الآجلة لأسعار الفائدة: العق -1

وهنا يتم الاتفاق على سعر فائدة عن قرض معين يتم الحصول عليه في المستقبل ويتم تثبيت سعر الفائدة 
 من تاريخ الاتفاق وحتى تاريخ التنفيذ.

فاق بين طرفين لشراء أو بيع كمية معينة من عملة أجنبية مقابل وهي ات العقود الآجلة لأسعار الصرف: -2
عملة محلية وذلك في تاريخ آجل وبسعر يتم الاتفاق عليه عند كتابة العقد ويتم تثبيته حتى تاريخ التنفيذ 
وتستخدم هذه العقود للحماية ضد مخاطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية، إلا أنه يؤخذ عليها 

ها للتحويل والتنازل عنها ولا يمكن الاستفادة من تحرك أسعار الصرف عند تنفيذ العقد مستقبلا عدم قابلي
 نظرا للالتزام بسعر تم تحديده مسبقا. 
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 فيما يلي:  1يمكن حصر السمات المميزة لهذه العقود خصائص العقود الآجلة: -3
 المخاطر في المستقبل وليس المضاربة بهذه العقود لأن الغرض الأساسي منها هو الحماية من تصعب 

 لها شكل نمطي نظرا لمرونة التفاوض بين الطرفين. 
  يتم تحديد تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيذ بدقة في هذا العقد وتعتبر عقود نهائية بمجرد التوقيع ولا يمكن

 الرجوع فيها أو تعديلها كما يتم التنفيذ في تاريخ التنفيذ وليس قبله. 
 ع قيمة العقد وقت الاتفاق أو على دفع جزء من القيمة على أن يؤجل الباقي حتى ينص العقد على دف

 تاريخ التسليم ويجب على البائع التسليم. 
  يتفاوض الطرفان على السعر والجودة والصنف وغيره من الشروط المفصلة لكي تلاءم الطرفان، فهي

د ثانوية نظرا لخصوصيتها ولا يستطيع أحمفصلة أكثر منها نمطية، فلا تتداول بالأسواق المنظمة أو ال
الأطراف إلغاء العقد أو بيعه متى شاء ويقوم الطرفان بدفع مبلغ مقدم لإثبات حسن النية )الهامش 

 التأميني(. 
  كما ظهرت أسواق الخيارات على العقود الآجلة وتطورت لتشمل على العقود السلعية الأمامية الزراعية

.. كذلك الأذونات والسندات وودائع اليورو دولار والعملات ومؤشرات الأسهم والنفط والماشية والمعادن.
 المختلفة. 

  .إن للعقد الآجل نوعين من السعر: سعر التنفيذ والسعر الآجل وسعر التنفيذ هو توقع للسعر الآجل 
 العقود المستقبلية:  -2

لى أحدهما أن ل بين طرفين يفرض عيعرف العقد المستقبلي بأنه التزام متباد : تعريف العقود المستقبلية -أ
يسلم للآخر أو يستلم منه وبواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل أو سلعة معينة في مكان 

، كما عرفت بأنها عقود تعطي الحق في شراء أو بيع كمية من أصل معين دوزمان محددين وبسعر محد
ع في المستقبل ويلتزم كل من الطرفين )البائ بسعر محدد مسبقا على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق

والمشتري( بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى المسمار الذي يتعامل معه، وذلك إما في صورة نقدية أو في 
صورة أوراق مالية بغرض حماية كل طرف من المشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر 

 بالوفاء بالتزاماته. 
هناك عدة أشكال من العقود المستقبلية وتختلف حسب محل العقد المتفق  :1المستقبلية أنواع العقود -3

عليه فقد يكون سلعة ملموسة وقد يكون العقد المستقبلي مرهونا بأداء مؤشر من المؤشرات أو متغير 
 من المتغيرات الكلية: 

ة متفق لبائع بتسليم المشتري كمييمثل هذا النوع من العقود التزاما من ا العقود المستقبلية على السلع: -أ
عليها من سلعة ما )الذهب، النفط، المحاصيل الزراعية...الخ( بمواصفات متفق عليها خلال موعد ما 

 وذلك لقاء سعر معين متفق عليه، يلتزم المشتري بدفعه عند الاستلام. 

                                                            
: ادوات مستحدثة لتغطية المخاطر ام لصناعتها" الملتقى العلمي الاول حول الازمة المالة ةو الاقتصادية خميسي "المنتجات المالة المشتقة بن رجم محمد1
 .6-1،ص 19، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير جامعة فرحات عباس سطيف ، عدد2001أكتوبر  29و22دولية و الحوكمة العالمية يومي ال
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وال ري بدفع مبلغ من الأمويمثل العقد التزاما من الباع إلى المشتالعقود المستقبلية على المؤشرات:  -ب
بالمستوى الرقمي للمؤشر في التداول يوم تسوية العقد  $900مساوي إلى حاصل جراء قيمة قدرها مثلا 

 9112وذلك لقاء مبلغ يمثل سعر العقد وسداده في ذلك اليوم وهنا يتم الإكتفاء بالتسوية النقدية وفي عام 
 100العقود المستقبلية على مؤشر ستانردآند بور حصلت إدارة السوق على تصريح يفيد التعامل في 

S&P1 ، المستقبلية لمؤشرات الأسهم تنطوي على التزام بتسليم المشتري بمبلغ من النقود يساوي والعقود
( لمعظم المؤشرات يطلق عليها المضاعف مضروبة في الفرق بين قيمة المؤشر على 100قيمة ثابتة )

على العقد )يوم التسليم( وسعر شراء العقد، ولقد سعت البورصات إلى  أساس سعر إقفال آخر يوم للتعامل
عموما،  100تنميط عقود المؤشرات من نواحي عديدة مثل تحديد شهور التسليم وقيمة المؤشر تساوي 

نما التسوية نقدية من خلال بيت التسوية.   وليس هناك تسليم فعلي لأي عقد وا 
تقبلي بتاريخ مماثل لتاريخ التسليم المنصوص عليه في العقد هو عقد مسخيار العقود المستقبلية:  -ج

المستقبلي، ففي خيار الأسهم يحق لمشتري الخيار عدم تنفيذ العقد المستقبلي مقابل مكافأة التي يدفعها 
المحرر وتنقسم هذه العقود المستقبلية كالآتي: خيار الشراء أو البيع على العقود المستقبلية والعقود 

 ة المصنوعة. المستقبلي
بسبب وجود تغير دائم لأسعار تبادل العملات ما لم تكن تلك الأسعار عقود العملات الأجنبية المستقبلية:  -د

متوازنة فسوف يفتح المجال للمراجحين لتحقيق الأرباح دون أن يتعرضوا للمخاطر وبما أـن عملية مبادلة 
 ملات هبوطا وصعودا والتي تساهم في تحقيقالعملات ناتجة عن التغير الحاصل في أسعار التبادل للع

 الأرباح للمراجحين )المستثمرين(. 
استخدمت هذه العقود بسبب التقلبات الحاصلة لأسعار على  : العقود المستقبلية على أسعار الفائدة -ه

 الأوراق المالية وهي بدورها تقسم إلى: 

ويتم المتاجرة بها في : Short termintersetReitercontractعقود الفائدة قصيرة الأجل  -1-ه
معظم الأسواق وبنفس المواصفات مثل سوق لندن، شيكاغو، سنغافورة، وتمكن هذه العقود البنوك من تثبيت أسعار 
استثماراتها بالإضافة إلى أنها تستطيع تقديمها لعملائها كوسائل تحوط عند ارتفاع سعر الفائدة للمقترضين وضد 

 ن. انخفاض الفائدة للمستثمري

وهي عقود لشراء أو بيع أذونات الخزينة : treasury bill futuresأذونات الخزينة المستقبلية  -2-هـ
وأهم مواصفاتها أن قيمة العقد تساوي مليون دولار،  (IMM)ويتم تداولها بشكل رئيسي في سوق النقد العالمي 

ر ويحدث التسليم أيام الخميس من الأشهأسبوع، وشهور التسليم هي مارس، جوان، سبتمبر، ديسمبر،  92ولمدة 
 المذكورة. 

                                                            
 11-12ساسية جدي مرجع سابق ص1
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يتم المتاجرة فيها في بورصة : Treasury bond Futures (CBOT)سندات الخزينة المستقبلية  -3-ه
(CBOT)  سنة، وقيمة السند مائة ألف دولار وتحدد الفائدة بنسبة  20والسندات المتداولة هي التي تستحق خلال

 ة للسند. مئوية من القيمة الإسمي

 SWAPS :1عقود المبادلات أو المقايضات  - 3

المبادلة هي اتفاق تعاقدي يتم بين طرفين أو أكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق، تعريف عقود المبادلة:  -أ
ويتعهد المتعاقدين بموجبه إما على مقايضة الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما 

لك دون إخلال بالتزام أي منهما اتجاه الطرف الثالث غير المشمول بالعقد أو بمقايضة للطرف الآخر وذ
المقبوضات التي تترتب لكل منهما على أصول يملكها، وتسمى الأطراف التي توافق على الدخول في 

 المبادلة .

اختلاف ن من جهة، و التعامل بهذا النوع من العقود في أسواق المال وذلك بسبب اختلاف ملاءة المقترضييتم 
توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من مقرضين ومستثمرين حول تقلب أسعار الفائدة السوقية والمخاطر الناجمة 

 من جهة ثانية.  Bankruptcyعن ذلك والتي قد تؤدي إلى الإفلاس 

 أنواع عقود المبادلة:  -ب

وافق نوع الأكثر انتشارا في هذه المبادلات، وفيه يوهو العقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرة:  -1-ب
أحد الأطراف الداخل في المبادلة على أن يدفع سلسلة معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت يتسلم سلسلة من 
 التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات الفائدة العائمة، في المقابل يوافق الطرف الآخر الداخل في عقد المبادلة
على استلام سلسلة من معدلات الفائدة العائمة، وذلك وفقا لمعدل مرجعي، ويتحدد هذا المعدل في كثير من 

 الأحيان وفقا لمعدل الفائدة للتعاملات بين المصارف. 

وهي عبارة عن عقود : Capsعقود مبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير وغير المقيد  -2-ب
 أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ولكنها في نفس الوقت غير مقيد بحدود دنيا أو عليا.  مبادلة تتم على

وهي عقود مبادلات تتم على : Floorsعقود مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد  -3-ب
 أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ولكنها في نفس الوقت محدد بحد معين.

العقود على اتخاذ مركز طويل من خلال شراء عقد تقوم هذه : Collarsدلة المختلطة عقود المبا -4-ب
وفي نفس الوقت بيع عقد مبادلة أوراق مالية ذات  Capمبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير وغير مقيد 

 معدل فائدة متغير ومقيد.

 

                                                            
 214مرجع سابق.ص. 2الجزء ،.....الفكر الحديث في ادارة المخاطر،منير ابراهيم هندي 1 
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 : Currency swapsعقود مبادلة العملات  -5-ب

على Yوبيع الأخرى لتكن العملة  Xادلة بين عمليتين معينتين، في شراء أحدهما ولتكن العملة تمثل عملية المب
أساس السعر الفوري لكل منهما، وفي الوقت نفسه إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة )الآجل( 

كل من الإيداع والإقراض بالنسبة ل والذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السائدة حينئذ على
 العملتين. 

 عقود الخيار  - 4
في هذا المبحث، نتعرض إلى مفهوم الخيارات وتنظيم أسواقها بالإضافة إلى نماذج التسعيرة واستراتيجيات 

 إدارة المخاطر. 

داة تمكنهم أ تقوم فلسفة عقود الخيار على هدف أن تضع بيد المستثمرين والمتعاملينماهية عقود الخيار: 
 من تطبيق تصوراتهم وتوقعاتهم من خلال استخدام ممارسة حقوق البيع والشراء. 

ويعرف عقد الخيار بأنه اتفاق بين طرفين، يمنح : OPTION CONTRACTتعريف عقود الخيار  -1
ن مطرفين في شراء أو بيع أصلا معينا أو أداة مالية بسعر محدد وخلال فترة معينة بموجبه الحق لأحد ال

الطرف الثاني، قد تكون الأداة المالية سهم أو سند أو سعر فائدة أو سعر عملة أو عقد مستقبلي أو مؤشر 
أو أي أداة مالية متداولة في الأسواق العالمية وهذا يعني أن هناك طرفان للعقد، الطرف الأول مشتري 

ة في ممارسة هذا الحق أو عدم حق الخيار، والطرف الثاني هو بائعه، ويكون لمشتري حق الخيار الحري
ممارسته، وطبعا بالمقابل عليه أن يدفع بسبب الميزات التي يتمتع بها من جراء هذا الحق، المكافأة أو 

 .1العلاوة
يوجد عدة أنواع لعقود الخيار في أسواق الخيار، ونستطيع أن نقول أن من أهم هذه أنواع عقود الخيار:  -2

اختيار البيع، ومن ثم يليها الخيار على أسعار الفائدة، وخيارات مؤشرات  العقود عقود خيار الشراء، عقود
 السوق، وغيرها من العقود المستجدة عن عقود الخيار. 

 Buyerعقود شراء الخيار يوجد طرفين، مشتري حق الخيار في : Call optionعقود خيار الشراء  -2-1
or holder أصلا معينا وبسعر محدد )سعر التنفيذ( وخلال فترة  ويملك الحق في أن يشتري من الطرف الثاني

محددة، وله مطلق الحرية في ممارسة هذا الحق أو عدم ممارسته، ويلزم المحرر بالتنفيذ إذا طلب منه ذلك، وثمن 
هذا الحق الذي يحدده سعر السوق يسمى العلاوة أو المكافأة التي يدفعها المشتري إلى الطرف الثاني الذي يطلق 

 محرر الخيار. عليه

هو عبارة عن عقد بين طرفين، محرر العقد )البائع( ومشتري الخيار، : put optionخيار البيع  -2-2
 بموجب هذا العقد يمنح المحرر لمشتري الحق في أن يبيع عدد معين من أصل معين أو لا بيع.

                                                            
   6، ص2002عقود الخيارات " منشأة المعارف بالإسكندرية، مصر  2، الجزءالحديث في ادارة المخاطرفكر منير ابراهيم هندي "1
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المؤشرات لا التعامل في سوق خيار : Option on market indexesخيار مؤشرات السوق  -2-3
جراءات التنفيذ واحدة، أما الاختلاف فيكون في أن المؤشر  يختلف عن سوق خيار الأسهم الفردية، لأن بنود العقد وا 
ينطوي على تشكيلة من الأسهم، لذا يطلب من طرف العقد تحديد المؤشر المتعاقد عليه، وكذلك تحديد إن كان 

 التعاقد على عقد واحد أو مضاعف عقد المؤشر.

إن شراء خيار لسعر الفائدة يعطي للمشتري الحق ليس الالتزام باستلام أداة مالية خيار أسعار الفائدة:  -2-4
 بسعر فائدة متفق عليه في وقت محدد مستقبلا، حيث يدفع المشتري مقابل هذا الحق علاوة للبائع. 

الخيارات المالية  هو نوع من عقود الخيار والذي يعني السوفكس: SOFFEX السوفكس خيار -2-5
أسهم أو  1المستقبلية السويسرية ويتم هذا النوع من العقود وفقا لنمط معين بالنسبة لحجم العقد يتضمن كل عقد 

، أي كل مكافأة عن سهم تضرب 1سندات أو هذا يعني أن ثمن الخيار يساوي ثمن كل خيار مضروبا بالعدد 
، التي يدفعها المشتري لشراء 1العقد أو تنفيذه فيكون عبارة عن القيمةللعقد الواحد، أما بالنسبة لممارسة  1بالعدد 

 أو بيع الأسهم محل العقد. 

 خصائص وأهمية عقود الخيار:  -3
 خصائص عقود الخيار: -أ
  .عقد ممارسة الحق يتم دفع قيمة العقد بالكامل بصرف النظر عن ثمن الخيار 
 من الخيار فقط )خسارة محدودة(. في حالة لم تتم ممارسة الحق فإن مشتري الحق يخسر ث 
  ففي حالة ثبات سعر الأصل فإن قيمة الخيار -عادة ثلاثة أشهر–عقد الخيار يحدد بفترة زمنية محددة

 تتناقض بمرور الزمن وتصبح صفرا في نهاية المدة. 
يحق لصاحب عقد الخيار بيعه للغير بثمن يتناسب مع الغرض والطلب عليه في الأسواق المالية  -

صل محل العقد، حيث أن عقود الخيار قابلة للتداول ويوجد علاقة فردية بين سعر الأصل في للأ
 السوق وثمن عقد الخيار. 

لا يدفع صاحب عقد الخيار إلا ثمن العقد أي ثمن الخيار ولا يدفع ثمن كامل الصفقة إلا إذا قرر  -
  تنفيذها، وبذلك يمكن لصاحب العقد بعقد صفقات كبيرة في المستقبل.

نجحت وانتشرت عقود الخيار بسبب العولمة الاقتصادية وانفتاح أسواق الاستثمار أهمية عقود الخيار:  -ب
في السنوات الأخيرة على النحو الذي جعلها أقرب من أن تكون سوقا واحدة، إضافة إلى التوجه العالمي 

طى الأهمية مختلفة وهذا ما أعنحو التسهيل المالي بهدف تحفيز تدفق الاستثمارات الدولية عبر القارات ال
 الخاصة لهذه العقود والتي تتناسب مع مختلف احتياجات المتعاملين مستثمرين كانوا أم متحوطين: 

حقوق الخيار بالنسبة للمستثمر أو المتحوط يمنحه الفرصة في الاستفادة من ارتفاع الأسعار إن شراء  -
 ويحميه من مخاطر انخفاض الأسعار. 

                                                            
 .222، صعقود الخيارات" مرجع سابق الثالث: الجزء منير ابراهيم هندي "ادارة المخاطر،1
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ر عمل تأمين على استثماراته وذلك بشراء خيار هبوط على الأسهم التي يمتلكها، يستطيع المستثم -
بحيث لو انخفض سعر السهم الذي يملكه، يبيع خيار الهبوط وبذلك يعوض عليه الخسارة أو حتى 

 جزء من تلك الخسارة. 
ال حقوق عمبالنسبة لأصحاب القرارات المالية في الشركات العالمية والمؤسسات المالية أصبح است -

 الخيار من أهم منتجات الأسواق الحديثة التي تحمي المستثمر.
إن حقوق الخيار تقدم للمضارب قوة رافعة كبيرة، بحيث يستطيع الحصول على حق شراء موجودات  -

 مالية كبيرة وتحقيق أرباح كبيرة بمبالغ صغيرة والتي تمثل حق الخيار. 
ت المالية، حيث أصبح بالإمكان المتاجرة بتقلبات الأسعار لقد قدمت حقوق الخيار بعدا جديدا للأدوا -

 نفسها والمتاجرة بمؤشرات أسواق المال. 

 الخلفية النظرية للتكامل المالي للأسواق الأوراق المالية المبحث الثاني:
طو تئت تخف خلال العقدين المنصرمين، شاهد العالم تزايدا في توجه المجموعة الدولية نحو الإقليمية، وما

خطوات حثيثة لبلوغ العالمية، كما أصبحت الدول الكبرى، تلوذ بمحيطها الإقليمي وتوسعه في مفارقة عجيبة، وهو 
فريقيا. والأسوا المالية كجزء  قما لم يقتصر على القارتين الأميركية والأوروبية فحسب، بل تعدى ذلك إلى آسيا وا 

عة قوية نحو التكامل مع المنظومة المالية العالمية، إلى درجة ، فقد شهدت استقطابا محموما ونز من معادلة التحول
متماثلة المنتجات، ومتناسقة السياسات والتشريعات.  ،متناغمة الأسعارأصبحت معها تشكل سوقا عالمية واحدة، 

تدفقات لوقد زاد من ذلك التوجه، اقتناع صناع القرار الدولي والإقليمي بأهمية التكامل المالي للأسواق في جذب ا
شاعة أجواء المنافسة، ونقل التكنولوجيا والمعرفة، وسط سعي المستثمرين لتعظيم  من خلال مكاسبال الرأسمالية، وا 

 .المالية للمحافظ ليالتنويع الدو 
 التكامل المالي مفهومالأول:  طلبالم

للأسواق المالية  بشكل عام، والتكامل الدولي Financial Integrationلقد أصبح مفهوم التكامل المالي 
على نحو خاص مصطلحا مألوفا في الأدبيات المالية المعاصرة، بفضل امتداد أفكار العولمة إلى سائر 

 الاقتصادات. 
أن السوق المحلية تكون مندمجة في السوق المالية العالمية ومتكاملة معها إذا  :تعريف لهذا المصطلح-

نفس الأسعار، فلو كانت عوائد الأصول المتماثلة مرتبطة ارتباطا كانت الأصول المتماثلة في كلا السوقين لها 
تاما نتيجة الاندماج التام للسوقين، فإنه يتوقع أن تؤدي المستويات المتشابهة للمخاطر للأصول المتجانسة إلى 

لية يتحدد اجعل أسعارها متماثلة بغض النظر عن مكان تداولها. ومن ثم، فإن التمثيل المألوف لتكامل الأسواق الم
 سعارهاأبتعادل معدلات العائد على الأصول المالية المتماثلة، حيث تغيب الفوارق بين علاوات مخاطرها، وتصبح 
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التنويع الدولي غير مفيد في ظل وجود الارتباطات القوية بين الأسواق  حتى نصل إلى وضع يكونمتناغمة. 
 1المتكاملة.
لا ينفصل تكامل الأسواق المالية عن  لتكامل المالي للأسواق:المفاهيم الأساسية المرتبطة بمصطلح ا-

لاقتصاد تفاعل العديد من متغيرات نظرية ا جزئيات النظرية والواقع الاقتصادي. فهو عملية تتولد وتتطور نتيجة
 .السياسي في إطارها الدولي

 التکامل المالي والتکامل الاقتصادي: -
العالمي بمفهوم الانفتاح الاقتصادي إلى درجة يصعب الفصل  يرتبط التكامل الاقتصادي مع الاقتصاد 

بينهما. ومع ذلك تؤكد الأدبيات على وجود فارق جد دقيق بين الاثنين، فالثاني يشير ببعديه التجاري والمالي إلى 
تاح نفحرية حركة السلع والخدمات ورؤوس الأموال المادية والمالية أما التكامل الاقتصادي فهو حالة أعم من الا

الاقتصادي، فإضافة إلى انطوائه على مقومات التحرير التجاري والنقدي والمالي، ينص التكامل الاقتصادي على 
 التقليل من الحواجز التجارية بين الأسواق. 

 التكامل، الانفتاح والتحرير المالي: -
انية النفاذ مقيمين إمكوضع يتيح للمستثمرين الأجانب المقيمين وغير الالانفتاح المالي على أنهيعرف 

والخروج بحرية من الأسواق المالية المحلية والدولية، وحق تملك وتداول جزء أو كل الأصول الثابتة والمنقولة 
للشركات، وحق تحويل رؤوس الأموال والعائدات الناجمة عن الاستثمار والحاصل، أن سياسة التحرير أو الانفتاح 

لمالية أسواقها اتكون  اقتصاداتة التكامل المالي؛ فلا يتحقق التكامل بين المالي ما هي إلا شرط أولي لعملي
 .موصدة في وجه الاستثمارات الأجنبية

 التكامل المالي والاتحاد النقدي: -
يمكن تعريف الاتحاد النقدي على أنه جملة من الترتيبات تقود إلى توحيد العملة النقدية بين مجموعة من 

رساء مؤسسات نقدية ومالية ذات طابع مركزي وفوق سيادي للإشراف قعة في إقلياالأقطار الو  م جغرافي معين، وا 
منطقة  ةعلى إصدار ومراقبة تداول العملة الموحدة. ويستمد التكامل أو الاتحاد النقدي مفهومه وجوهره من نظري

 .دي والماليمرة للتكامل الاقتصاويعتبر التكامل أو الاتحاد النقدي جزء من سيرورة طويلة وثالعملة أو النقد المثلى 
 التكامل المالي سأسو نظريات  :المطلب الثاني

 2 تکامل الاسواق المالية: نظريات:الفرع الأول
 رصغياب فو وهما قانون السعر الواحديقوم مفهوم تكامل الأسواق المالية على نظريتين معروفتين، 

غي أن تکاليف الصفقات والضرائب، ينب فيه تغيب وينص قانون السعر الواحد على أنه في ظل وضع المراجحة
                                                            

العلوم  ،مدكرة ماجستير،دراسة حالة،"عربيدور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي ال"،بن دحان الياس الازهر 1 

 115بسكرة ص.،جامعة محمد خيضر 2012/2013،الاقتصادية
2 Kais Fadhlaoui. "Diversification Internationale et Integration Financière.L'Intérêt des MarchésEmergents،" 

Document de Travail.Université de Picardie Jules Verne، Amiens، Picardie، France (Avril 2006)، p. 20 
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يكون للأدوات المالية المتماثلة العوائد والمخاطر نفس السعر في كل الأسواق المالية التي تتداول فيها هذه الأدوات. 
 نبعبارة أدق، إذا كانت هناك سوقان ماليتان أو أكثر متكاملتين، فإن الأصول متماثلة التدفقات النقدية ينبغي أ

تمنح نفس العائد في كلتا السوقين. وفي حالة التكامل، تصبح لكل الأصول متماثلة المخاطر ودرجة النضج 
ضافة إلى ذلك، فإنه مع غياب الحواجز التي تكون سببا في  إمكانية توليد نفس العوائد عبر مختلف الأسواق. وا 

يولة مالية التي لها نفس مستوى المخاطر والسالمخاطر القطرية وفروق علاوات الصرف، يتوقع أن تحقق الأصول ال
ن لم يتحقق هذا القانون عندئذ تبرز فرصة  1عوائد متماثلة، بغض النظر عن جنسية المكان الذي تتداول فيه. وا 

ويعمل نشاط المراجحة على تضييق الفروقات  خلال شراء الأصل الأرخص وبيع الأصل الأكثر غلاء من التكسب
 نظريا إلى حد تصبح معه الأسعار واحدة في كلتا السوقين. التي تستمر السعرية،

نموذجا غير تقليدي لتمثيل قانون السعر الواحد، من خلال  Tam & Tam وفي موضوع متصل، وظف
نمذجة العلاقة بين خصائص الأصول وتسعيرها بواسطة نموذج معياري لتقييم الأصول. وتستند الفكرة الأساسية 

الأساسية للأصول هي انعكاس لربحيتها وتوقعات نموها. وبذلك، يعتمد مقياس تكامل الأسواق للنموذج إلى أن القيم 
وتكون  Dividend-price(DP)المالية على تقييمات معيارية لتلك الأصول، والمتضمنة لمضاعف الربحية

توى السوق مس فعلى، الأسواق أكثر تكاملا عندما تصبح نسب التقييم متساوية أو تميل للاقتراب من بعضها
المحلية، تفترض النظرية الاقتصادية تمتع الشركات المنتمية لنفس الصناعة بنفس أساسيات التقييم، وذلك لأنها 

نتاجية وسياسات تشغيلية متشابهة وتواجه ظروف هي مفتوحة سوقية مماثلة، ومن ثم ف تستخدم نموذجا تكنولوجيا وا 
فسة داخل الصناعة في آخر المطاف إلى مستويات مخاطرة على فرص نمو متشابهة. وينبغي أن تقود المنا

ومعدلات عوائد مماثلة لمختلف الشركات. وكذلك اتضح أن الشركات في نفس الصناعة تشهد عادة متوسط 
معدلات عائد مماثلة. وفي السياق الدولي، تتأتى العولمة من الأنشطة الاقتصادية والمالية المتنامية عبر الحدود، 

ات في تكنولوجيا المعلومات. ولقد ساهمت هذه العوامل بشكل أساسي في تقليص أهمية العوامل ومن التطور 
الخاصة للسوق المالية المحلية. فأصبحت أساسيات السوق المالية محددة بالعوامل العالمية الماكرو اقتصادية 

ف تكامل تعري من يتجلى و ،اقالتحويل التكنولوجي بين الأسو  و تزايد أنشطة المبادلات الدولية والمالية مع
طاعات الصناعية أن الق توقعيمكن  و الأسواق المالية في سياق معولم في المستويات المتماثلة لتقييم الورقة المالية

الدرجة، بسبب تشابهها في الخصائص الخاصة بالصناعة. فمثلا، بعض القطاعات  يتوقع أن تتكامل بنفس
المنافع يمكن أن تكون منضبطة بشكل جيد وغير قابلة للتداول في الواقع. أما و  )الصناعات( مثل العناية الصحية

رى مثل قطاع والغاز فيمكن أن تكون خاضعة للتأثير القوي للدورة التجارية المحلية. وبالنسبة لهذه خالقطاعات الأ
للعوامل  بعية أقلون لها تالتكامل بين الأسواق صعبا نسبيا مقارنة بحالة الصناعات التي تك الصناعات، يعد تحقيق

تقود  القطاعاتالخاصة بالصناعة. والتكامل المالي على مستوى الصناعة لبعض القطاعات المهيمنة أو أغلبية 
 المستوى الكلي. ىالتکامل المالي عل
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 أسس تكامل الأسواق المالية::الفرع الثاني
ين في غاية الأهمية، ومن قابلية إحلال ينظر عادة إلى مسألة نشوء تكامل الأسواق المالية من خلال نقطت

الأصول وحركية رأس المال. فالتكامل المالي الدولي وفقا لذلك، يكون قويا عندما يتحقق هذان الشرطان. لكن 
للأسف، غالبا ما يشير الأدب المالي إلى حالتين متطرفتين من التكامل المالي، وهما حالة التكامل التام والانفصال 

أن هاتين الحالتين تبقيان مجرد حالتين نظريتين، حيث تتموقع الأسواق المالية بين هذين الحدين  التام. ولا شك
 من التکامل.
 Capital Mobility:1حركية رأس المال  – 

تنطوي حركية رأس المال على تكافؤ فرص وصول كل الأعوان إلى جميع الأصول، حيث يتحرك رأس 
كون أكثر تكاملا لما يختفي التمييز الضريبي. وتعتمد حركية رأس المال المال دون حواجز جغرافية. فالسوق ت

يسعی   على عاملين: رشادة المتعاملين والمعاملة العادلة. وفي النظرية الاقتصادية، يعد المتعامل متعاملا اقتصاديا
خلال القيود السائدة.  نلتعظيم منفعته المتوقعة. كما يتصف بالتفضيل الذي يجعله يسعى لبلوغ الخيارات المتاحة م

 فالحركية تأخذ مجراها فقط إذا كان بمقدور المتعاملين التحرك ولهم فرصة التحرك.
الشرط الثاني لحركية رأس المال يتمثل في المعاملة العادلة. وهذه العدالة تتضمن مقدرة المتعامل على 

السوق  ض أن يتحملها لو بقي في نفسالتحرك بحرية من سوق لأخرى دون تحمل تكلفة أعلى من تلك التي يفتر 
المالية. وستكون الحركية أكثر أهمية عندما تنتفي المعاملة التمييزية. ويمكن أن تتخذ الحواجز على الحركية عدة 

 أشكال مثل الرقابة على الصرف، والضريبة وتكاليف الصفقات.
ب الأول وضع الانفصال حسوهناك ثلاث أصناف من العراقيل تعيق حركية رأس المال. يتضمن الصنف 

تكلفة النفاذ. وترتبط التكلفة بوجود إما تكاليف الصفقات أو رسوم متغيرة تبعا للمستثمرين )مثل فرض تكاليف على 
غير المقيمين بمعدلات أعلى من تلك المطبقة على المقيمين(، أو بوجود تكاليف الحصول على المعلومات )كمنح 

لى المعلومات بسهولة أكبر فيما يتعلق بالسندات المحلية مقارنة بالسندات المستثمر المحلي فرصة الحصول ع
 الأجنبية(.

 ويتضمن الصنف الثاني للعراقيل وضع الانفصال حسب المنطقة، ويفترض تمتع مستثمري منطقة معينة
ن م بفرصة الحصول على الأصول المتداولة في منطقتهم دون سواها من المناطق الأخرى. وهي حالة متطرفة

وضع الانفصال السابق، وفيها تكون تكاليف النفاذ المحتملة من قبل مستثمري منطقة ما عالية بما يكفي لثنيهم 
 عن الخروج منها.
ي يدعي وجود صنفين من المستثمرين فوضع الانفصال حسب المتعاملين، و  الثالث، فيتضمن الصنف

ن الأسواق الدولية، بينما الصنف الثاني من المتعاملي قيود إلى دون النفاذ بفرصة كل بلد. الصنف الأول يتمتع
 مقيد ولا يسمح له بالتعامل إلا في سوقه الوطنية.

                                                            
1Kais Fadhlaoui. "Diversification Internationale et Integration Financière.L'Intérêt des MarchésEmergents،"Op Cit.p45 
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 :Substitutabilityإمكانية الإحلال )الاستبدال(  -
التمييز بينهما ممن ناحية المخاطرة المرتبطة بكليهما.  يکون أصلان بديلان لبعضهما من غير الممکن

 ينطويو  قةمتطابالحركية التامة لرأس المال، تكون معدلات العوائد المتوقعة لهذين الأصلين وعند توازن الأسواق و 
التحرك أو سواء داخل منطقة نقدية واحدة من أصل محلي لآخر Mobilityاحلال الأصول على امكانية التحرك 

لة بين فرص ل( لتشمل المفاضضلة. وتتسع إمکانية الإحلال )الاستبدااالدولي استبدالا للمواطن المف ىالمستو ى عل
 الاستثمار المتاحة للمستثمرين. 

ة مخاطرة ئوبالنسبة لإدارة المحافظ الدولية، تكون ورقتين قابلتين للاستبدال إذا كانت مساهمتهما في تدن
المحفظة على قدر واحد، مهما كانت تركيبتها. وفي هذا الإطار، فإن مكافأة كل أصل هي العامل الوحيد في 

 ة المستثمر. وكلما كانت هناك الكثير من الأصول القابلة للاستبدال، كلما كانت خصائصها متشابهة أكبرمفاضل
وراق المالية حو الأنإجمالا إذا كانت الأصول قادرة على التحرك بشکل مطلق وقابلة للإحلال، فسيتجه المستثمرون 

دما ، تكون الأسواق المالية الدولية أكثر تكاملا عنالتي تمنح أكفاً ثنائية للعائد والمخاطرة. ووفق هذا التوصيف
تكون الأصول المتداولة أكثر حركية وأكبر قابلية للاستبدال. وقد أدت آليا نمطية المنتجات المالية، والسهولة التي 

 وريا منف حةفرص المراج واستغلتا المعلومات والحركية المتنامية للمستثمرين إلى تدويل عملياتهم. بهتتدفق 
فس ن المستثمرين. وفي ظل غياب فرص المراجحة يحافظ قانون السعر الواحد على قيمته. فالأصلان اللذان لهما

 الخصائص ولكنهما ينتميان إلى دولتين مختلفتين سيكون لهما بالضرورة سعر واحد.
السعر  ني السوق التامة حيث تتحرك الأصول كفاية وتتمتع بقابلية للاستبدال، ينبغي أن يكون قانو ف

الواحد محققا. لكن للأسف، هناك تشوهات لا حصر لها في عمل الأسواق، وعددا من العوامل يمكن أن تكون 
مصادر لانفصال الأسواق. وتؤثر تلك التشوهات بشكل معتبر على تقييم المخاطرة المنتظمة. وتحديد هذه الحواجز 

 التالية: شكالوتتخذ التشوهات في الأسواق الأ مهم للغاية في فهم استراتيجيات التنويع الدولي للمحافظ.
 تکاليف الصفقات المرتبطة بالصفقات الدولية مثل تکاليف النقل والاتصالات. -
 التشريعية. ، والتغيراتالصرف كخطر الأجنبي الاستثمار عن الناشئة المختلفة المخاطر - 
 آجال الاستحقاق، العوائد والمخاطر.عدم تكافؤ الأصول المالية المحلية والأجنبية فيما يتعلق ب - 
 المعاملة الضريبية التمييزية، كالضريبة على الاستثمارات الرأسمالية، والرقابة على معدلات الصرف. - 
وكخلاصة، يمكن أن ينشأ التكامل المالي بين الأسواق وتزداد درجته عندما تتجه الأسواق للتحرر  -

 اق.تداول الأصول المالية بين الأسو تى حركية رأس المال و الحمائية المفروضة عل القيودوالتخلص من 
 وتكاليف ومتطلبات التكامل المالي لأسواق الأوراق المالية مزاياالمطلب الثالث: 

رکات حلمفروضة على الاستثمار الأجنبي و شجع التحرير المالي للأسواق المالية الوطنية على إزالة القيود ا
ى إحداث تغييرات جوهرية في البيئة المالية، ممهدا لظهور التكامل المالي. ورافق رؤوس الأموال. وقد قاد ذلك إل

تزايد درجة التكامل لأسواق رأس المال العالمية نموا معتبرا في التدفقات الرأسمالية الخاصة نحو الدول الناشئة 
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لى غاية أزمة أكتوبر  . ابية للتحرير والتكامل المالي، كان التركيز منصبا على التأثيرات الايج9112والنامية. وا 
مكانية تحقيق معدلات  فالنفاذ إلى الأسواق الرأسمالية العالمية يمكن المستثمرين من تعظيم فرص تنويع المحافظ وا 
عوائد مرتفعة. ومن وجهة نظر الدول المستقبلة، هناك أيضا مكاسب ضخمة يمكن تحقيقها. فالدخول إلى أسواق 

ح للدول بالاقتراض لتلبية الحاجات الاستهلاكية في أوقات الصدمات المعاكسة، رؤوس الأموال الدولية يسم
 والتخصيص الجيد للموارد وتعزيز فرص النمو والثروة. 

 :يةتکامل الاسواق المال امزاي :ولالأ الفرع 
نويع تتقوم الحجج التحليلية المؤيدة للانفتاح والتكامل المالي على أربعة اعتبارات أساسية هي: مكاسب ال

الاستهلاك، والتأثير الايجابي للتدفقات الرأسمالية على الاستثمار المحلي  صقلالدولي للمخاطرة على صعيد 
والنمو، وتعزيز الانضباط الاقتصادي الكلي ورفع الكفاءة، وكذلك تعميق استقرار النظام المالي المحلي في ظل 

 الاختراق المصرفي الأجنبي.
 1طر الدوليةتقاسم وتنويع المخا :أولا

يوفر التكامل المالي الدولي للمستثمرين الدوليين والمحليين خيارات متعددة لتقاسم وتنويع المخاطر عبر 
عدد من الدول، وضمان فعالية أكبر في إدارة المحافظ مقارنة بما تسمح به الترتيبات المحلية. ويمكن للمستثمرين 

كافآت معتبرة ومداخيل مستقرة من وراء الاستثمار في الأصول في إطار ظاهرة تدويل الأسواق المالية تحقيق م
المالية المصدرة في دول أخرى تشهد نموا اقتصاديا، وتفادي التذبذب في الاقتصاد الوطني والتغطية ضد التأثيرات 

 المضادة لأدائه المتقلب. 
 التنوع في الأدواتويكتمل دور تقاسم المخاطر وتنويع المحافظ عبر مختلف المناطق من خلال وجود 

المالية وأصول الملكية المشتركة: كالأسهم، والاستثمارات المباشرة الأجنبية، وعقود التأمين، إضافة إلى الأوراق 
المالية المشتقة القائمة على هذه الأصول المتداولة دوليا. كذلك، تساعد الابتكارات التكنولوجية والمالية ونمطية 

 2رص الاستثمار والتنويع.المنتجات المالية بتوسيع ف
 التخصيص الأمثل لرأس المال )الكفاءة الاقتصادية(::ثانيا

وفيما يتعلق بالكفاءة الاقتصادية، يؤدي التكامل المالي الدولي للأسواق إلى تخصيص أمثل للموارد 
وتحسن جودة  تالإنتاجية ولرؤوس الأموال. وتتحقق الكفاءة التخصيصية للأسواق تبعا لانخفاض تكاليف المعاملا

الخدمات. ويحث انخفاض التكاليف على ممارسة المراجحة بسهولة وبسرعة، مما يحسن كفاءة تخصيص الموارد 
 التي تعتمد على حجم، ومكونات، وجودة التدفقات الرأسمالية. 

لإفصاح اأما الرابطة الثانية وهي الموجودة بين التكامل المالي والإنتاجية. إذ يرفع التكامل المالي درجة 
عن المعلومات في الوقت المناسب، ويخفض التكاليف والحواجز على الابتكارات المالية بفعل المنافسة بين 

                                                            
1  

دون سنة ب الدانيماركمية العربية المفتوحة ي، الاكادقتصادوالا الإدارة، الاسواق المالية، مقرر دراسي ادارة المصارف منشورات كلية طارق محمد خليل الاعرج9
 .20نشر ص 
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المستثمرين ما يساهم في زيادة الإنتاجية. وتمكن الرابطة الثالثة لتأثيرات التكامل على التخصيص في تشجيع 
 ة المرتبطة بالاستثمارات القائمة. الشركات على تحسين إنتاجيتها والسعي نحو تخفيض المخاطر 

ويشجع التكامل المالي على تدفق الأموال الباحثة عن استغلال الفرص الاستثمارية المتاحة في بعض 
المناطق. ويتحقق ذلك كلما سهل التكامل المالي من إمكانية الوصول إلى فرص الاستثمار في هذه المناطق، 

ناطقهم. ومع مزيد من الأموال المتدفقة، تصبح التنمية المالية في هذه شريطة أن تكون أكثر إنتاجية مقارنة بم
 .الأقطار ممكنة التحقيق

 دعم الاستثمار المحلي والنمو:  :ثالثا
إن القدرة على جذب الموارد الدولية في ظل توفر فرص النفاذ يمكنها التأثير إيجابا على الاستثمار المحلي 

ة، تواجه القدرة على الادخار لقيد مستوى الدخل المتدني. وطالما أن العائد والنمو. وفي عدد من الدول النامي
د أن يساوي على الأقل تكلفة الرأسمال المقترض، فإن التدفقات الواردة للموارد الأجنبية بالحدي من الاستثمار لا 

قبل ساعد البلد المستالصافية يمكن أن تكمل الادخار المحلي، وترفع مستويات الرأسمال المادي لكل عامل، وت
عض سيما في بلا معدل نموه الاقتصادي وتحسين جودة الحياة. ويمكن أن تزداد هذه المكاسب أكبر رفع على 

 الأصناف من التدفقات الرأسمالية الواردة، وبخاصة الاستثمار الأجنبي المباشر.
مباشرة  بي المباشر تأثيرات غيروبالإضافة إلى الأثر المباشر على النمو، يمكن أن يكون للاستثمار الأجن

وعيات كل نوخاصة في ش ر المعرفة التكنولوجية والإداريةيمكن أن يسهل عملية تحويل أو نشففي المدى الطويل. 
"، ةوتحسين مهارات تكوين القوة العاملة كنتيجة لتأثيرات "التعلم من خلال التجرب جديدة للمدخلات الرأسمالية

 ، وتدريب القوى العاملةيرسموالاستثمار في التعليم ال
 الاقتصادي الكلي: الانضباط زيتعز :رابعا

لقد تأكد أنه بارتفاع المكافآت على السياسات الجيدة والعقوبات على السياسات السيئة، أن التدفق الحر 
ر اللرأسمال عبر الحدود يمكن أن يدفع الدول لإتباع سياسات اقتصادية كلية أكثر انضباطا، تترجم في استقر 

اسات الكلية السياقتصادي كلي، وبالتالي التقليص من إمكانيات الوقوع في الأخطاء. وكلما تمت ترجمة انضباط 
 ،ليؤكده أدبيات نظرية النمو الداخكلي أكبر فيمكن رفع معدلات النمو الاقتصادية مثلما ت اقتصادي استقرارإلى 

ن اعتباره إشارة عن رغبة الدولة لتبني سياسات اقتصادية لك أن التحرير المالي الخارجي يمكذتكمن الحجة وراء و 
ح حساب منه يمكن أن يشجع فتلتضخم و الإبقاء على استعمال ضريبة اة من خلال تخفيض عجز الميزانية و متين

 اديرفع معدلات النمو الاقتصالي وضمان تخصيص أكفأ للموارد و المو  اقتصاديلاستقرار الماكرو رأسمال على ا
 دة كفاءة النظام المصرفي والاستقرار المالي:زيا :خامسا

الأسواق  Breadthواتساع  Depthتتمثل الحجة الداعمة للانفتاح المالي في مساعدته على زيادة عمق 
المالية المحلية، متسببا في رفع درجة كفاءة عملية الوساطة المالية، بتخفيض التكاليف والأرباح الزائدة المرتبطة 
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رية. وبدورها، تؤدي الكفاءة المرتفعة إلى تدنية معدلات الفائدة المرتفعة في النشاط المصرفي، بالأسواق الاحتكا
 وتخفيض تكلفة الاستثمار وتحسين تخصيص الموارد، وبالتالي رفع معدلات النمو الاقتصادي

 تحسين كفاءة الأسواق المالية: :سادسا
مالية أكبر لولوج المستثمرين الأجانب إلى الأسواق اليتوقع أن يوفر التحرير المالي للأسواق المالية فرصا 

المحلية وما يستتبعه من زيادة في مستويات السيولة وشفافية المعاملات والتنافسية السعرية. وهي عناصر بلا شك 
 :يمكن رصد علاقة التحرير بالكفاءة من واقع نظرتينو  تعمل على تحسين الكفاءة المعلوماتية،

تصادية ثلاث مؤشرات اق بتحسين مستوى الكفاءة المعلوماتية في أن التحرر يسمح ترى :النظرة الأولى
 :هيومالية و 

 ،ه العوامل بقوة على تحسين كفاءة الأسواقذالتشريعات حيث تعمل هجودة المؤسسات والمعلومات و  -

النامية عالية و  ةلرأسمالية إلى الأسواق الناشئيطالب المستثمرون الأجانب في الغالب تعويض تدفقاتهم ا ذإ
وانين قغي أيضا تعزيزي شروط الاستثمار و ينبو  ،وجودة مرتفعة من الإفصاح المالي من شفافية السوق

 ،مةتشريعات التداول الملائيير المحاسبة الدولية و لك تطبيق معاذويتضمن  ،الحماية للملاك الصغار
 ماليةإضافة إلى تطوير مؤسسات جديدة لضمان الأداء الجيد للأسواق ال

اع السيولة أوض فإن الاستثمارسيولة السوق عندما تتنامى التدفقات الرأسمالية الأجنبية بعد إزالة عراقيل  -
 استغلالانية الأجانب إمكمما يوفر للمستثمرين المحليين و  ،تبالنامية تزداد بشكل معفي الأسواق الناشئة و 

مع  ،قترب أسعار السوق إلى مستوياتها الكفؤةالأخيرة ستهذه  حالما تتلاشىو  ،فرص المراجحة الممكنة
السوق من الكفاءة بما أن تعديلات الأسعار المعلومات  اقترابملاحظة أن السيولة المتزايدة تسرع من 

 .بصفة تامةون فورية و الجديدة تك
عمق السوق إلى رفع مستوى كفاءة في حجم الرسملة و  الارتفاعيؤدي  يمكن أن عمق السوقحجم و  -

ية قبل تحرير الناميكن سائدا في الأسواق الناشئة و  ي لمذالو  ،فتبني نظام التسعير الالكتروني ،السوق
تام للمعلومات ال الاستيعابتسريع قات و يساهم بشكل هام في تخفيض تكاليف الصف ،الأسواق المالية

شطة في أنخصص المتعاملون أيضا عندما يت تتضاءل مصادر اللاكفاءة و  ،الجديدة من طرف الأسعار
 .تزداد معرفتهم الماليةالسوق و 

 .تضمن تنافسية السوق مؤسساتيةلتكامل عادة مع إصلاحات هيكلية و ا اذلك يترافق هذعلاوة على 
جراءات التداول وفونشر المعلومات وتوحيد قواعد و  ،ه الإصلاحات بنظام الصفقاتذتعنى أغلب هو  قا ا 

أثر التكامل  التكنولوجيا على تعزيزثير التعليم من ناحية المعرفة و أتشجع ظواهر أخرى مثل تو  ،للمعايير الدولية
ه ذوكل ه ،زيادة رأس المالبة لزيادة الإدراجات المتبادلة و ء نفسه بالنسوالشي ،المالي على تطوير السوق المحلية

 .العناصر تساهم في تحسين الكفاءة الشاملة للسوق المالية
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ه ذفسير هيمكن تو  ،يقود أيضا إلى اللاكفاءة المعلوماتية اق الماليةترى أن تحرير الأسو :النظرة الثانية
وجود مستثمرين أكثر في الأسواق المحلية و كنتيجة لعدم التماثل المعلوماتي   :النتيجة بالشكل التالي

لك يمكن أن تتحول السيولة ذعلاوة على  ،يمكن أن يوسع من إنحرافات الأسعار عن قيمها الاساسية
لمرافقة للحركية الحرة للتدفقات الرأسمالية إلى عائق في سبيل تحقيق كفاءة السوق بسبب أنها تولد العالية ا

  لبا عقبالعوائد المرتبطة سو  ،فقعات المضاربة )مثل العوائد المرتبطة إيجابيا عند بداية تكون الفقاعة
التداول  ،عوق )سلوك القطيفضلا عن أن تكثيف السلوكيات غير الرشيدة للمشاركين في الس ،( إنفجارها
 السوق من وضع الكفاءة اقتراب رباتي( في فترة ما بعد التحرير يمكن أن يعرقل أو يبطىءاالمض

 .المعلوماتية
 تكاليف تكامل الأسواق المالية :الفرع الثاني

سب القد دفعت تجربة العقدين الماضيين الاقتصاديين وصناع القرار إلى الاعتراف بأنه إضافة إلى المك
المحتملة، يمكن أن يولد التكامل المالي العالمي وانفتاح الأسواق المالية تكاليف معتبرة ومخاطر جسيمة على هيكل 
الاقتصاد الكلي، وخاصة في حالة عدم التمكن من إرساء الإطار المؤسسي والتشريعي الكفيل بتعظيم مزايا التكامل 

 يف درجة عالية من التمركز للتدفقات الرأسمالية وضعف الحصولوضمان سلامة اقتصاد البلد. وتتضمن هذه التكال
على التمويل بالنسبة للدول الصغيرة، سواء بصفة دائمة أو عندما تكون بحاجة إليه مؤقتا؛ والتخصيص المحلي 
 غير الملائم لهذه التدفقات التي يمكن أن تقيد تأثيرات النمو وتضاعف من التشوهات المحلية الموجودة من قبل
وفقدان الاستقرار الماكرو اقتصادي؛ إضافة إلى الحركات الدورية للتدفقات الرأسمالية قصيرة المدى؛ ورفع درجة 
تذبذب التدفقات الرأسمالية التي ترجع إلى تأثيرات سلوك القطيع والعدوى؛ والمخاطر المرتبطة باختراقات البنوك 

 . 1الأجنبية للسوق المحلية
 : ضعف إمكانية الوصول إليها و لرأسماليةتمركز التدفقات ا :أولا

هناك دليل تاريخي متوافر يبين أن فترات الطفرة في التدفقات الرأسمالية تميل للتمركز في عدد ضئيل من 
الدول المستقبلة. والتزايد المثير للتدفقات الرأسمالية في أوائل التسعينيات توجه أساسا نحو عدد ضئيل من الدول 

ر والمتوسط في أمريكا اللاتينية وآسيا. وفي حين انخفضت الحصة الإجمالية للتدفقات الرأسمالية ذات الدخل الكبي
فان النسبة المتجهة نحو الدول العشرة المستقبلة  ،خلال التسعينات الخاصة المتجهة نحو الدول محدودة الدخل

غلبية ما يتدفق أالدول الافريقية و  نحو اتجهتمال ونسبة ضئيلة من رأس ،ات الدخل الكبير فتنامت بشكل ملحوظذ
 .المهمة ات الموارد الطبيعيةذجنوب افريقيا نيجيريا و  ،نحو المنطقة منحصر في عدد قليل من الدول مثل أنغولا

 .هاانفتاح حساب رأسمالرغم  ،بالتالي فان عدد من الدول النامية تبدو منفصلة عن أسواق رأس المال العالميةو 
 
 

                                                            
1Pierre-Richard Agénor, Peter K. Montiel, Development Macroeconomics، 3' ed. (UK: Princeton University 

Press، 2008)، pp. 489 – 494. 
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 محلي السيء للتدفقات الرأسمالية:التخصيص ال :ثانيا
رأس المال المرتبطة بفتح الحساب الرأسمالي يمكن أن تزيد الاستثمار المحلي، من رغم أن التدفقات الواردة 

 سيما إذا كانت تلك التدفقات مستعملة لأغراضلافإن تأثيرها على النمو في الأجل الطويل يمكن أن يكون محدودا 
لمحلية متدنية الجودة، مثل الاستثمارات في قطاع العقارات. فالاستثمارات منخفضة المضاربة والاستثمارات ا

الإنتاجية في القطاع غير القابل للاتجار يمكن أن يخفض خلال الزمن قدرة الاقتصاد على التصدير ويؤدي إلى 
 تأجيج الاضطرابات الخارجية. 

 دة نتيجة للتشوهات الموجودة مسابقا فيويمكن أن يكون التخصيص السيء للتدفقات الرأسمالية الوار 
شرافها ضعيف على المنظومة المالية، يمكن  المنظومة المالية المحلية. وفي الدول التي تعاني بنوكها من هشاشة وا 

لخطر اللوساطة المباشرة أو غير المباشرة للمبالغ المالية الهامة المحتفظ بها في المنظومة البنكية زيادة مشكلات 
 . المرتبط بتأمين الوديعة المعنوي

 انتعاش التدفقات الدورية قصيرة الأجل: :ثالثا
تعاني الاقتصادات النامية الصغيرة من انفصال عن أسواق رأس المال العالمية. ومع ذلك يتمتع البعض 

وارد إلى ممنها بقدرة كبيرة للوصول إلى هذه الأسواق، على غرار البلدان المنتجة للنفط. ويمكن أن تتحول وفرة ال
 ايمشكلة عدم التماثل. وتستطيع هذه البلدان الاقتراض فقط في الأوقات الجيدة، في حين يمكن أن تواجه قيودا عل

لاقتراض في الأوقات السيئة. وبالتالي يمكن أن يكون تدبير الموارد المالية دوريا. وفي مثل هذه الظروف، يمكن ل
س المال العالمية، والقدرة على الاقتراض لتلبية الاستهلاك مقابل مواجهة لأحد الادعاء بمكاسب النفاذ إلى أسواق رأ

الصدمات الزمنية المتناقضة، وذلك ببساطة وهم. إذ قد يتولد عن الطبيعة الدورية تأثير مضاد وعدم استقرار 
نفاق اقتصادي كلية والصدمات الملائمة يمكن أن تجذب تدفقات رأسمالية ضخمة وتشجع على الاستهلاك والإ

 بمستويات غير مستقرة في المدى الطويل، بحيرة الدول على تبني التعديل المبالغ حال حدوث الصدمة المضادة.
 سيادة سلوك القطيع والعدوى وتذبذب التدفقات الرأسمالية: :رابعا

ة وقيم ييمكن أن يصاحب الدرجة العالية للانفتاح المالي مستويات عالية من التذبذب في التدفقات الرأسمال
الأصول، وخروج طارئ وهائل لرؤوس الأموال قصيرة الأجل بالتزامن مع تزايد الضغوط التضخمية على العملة 
مكانية الانسحاب الهائل للتدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل يزيد من المخاطرة التي يمكن أن تكلف  المحلية. وا 

ض، الأجل مرتبطا بالاحتياطات الدولية للبلد المقتر المقترضين هروب للسيولة. وكلما كان مستوى الدين قصير 
فإن خطر هروب السيولة سيتفاقم. والمستوى العالي للديون قصيرة الأجل للنظام المالي تتسبب أيضا في مخاطر 
الخروج المفاجئ للبنوك ورؤوس الأموال الساخنة المرتبطة بحمى المضاربات العشوائية من السوق المحلية، مما 

 اسة النقدية والمالية للبلد لأثر العوامل الخارجية، ويعجل بحدوث أزمات مالية دورية.السي يرهن
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 مخاطر دخول بنوك أجنبية: :خامسا
بنوك أجنبية سيساهم بشكل ضئيل في الرفع الشامل لكفاءة القطاع المالي. وبالسماح للدرجة العالية  فوجود

 الدخل، توزيعو  ها تأثير مضاد على المخرجات، والتوظيفمن التخصيص الائتماني للشركات الصغيرة، سيكون ل
لية للاندماج على البنوك المح ضغوطا متدنية تشغيلية تكاليف لها التي الأجنبية البنوك دخول عن ينشأ أن يمكن

 من أجل الحفاظ على التنافسية.
ا لن لمحلي، لأن وجودهلا يؤدي دخول البنوك الأجنبية إلى تعزيز استقرار النظام البنكي ا يمكن أنكما 

 .يجعل الأزمات البنكية الدورية أقل حدوثا على الأرجح
 فقدان الاستقرار الاقتصادي الكلي: :سادسا

يمكن أن يكون للتدفقات الرأسمالية الضخمة الواردة نتيجة الانفتاح المالي تأثيرات اقتصادية كلية غير 
(، م المتبعةسياسات التعقية لصعوبة وتكلفة جقديا سريعا )نتيمتضمنة توسعا ن، 1مرغوب فيها تطال ميزان المدفوعات

 وضغوطا تضخمية ناتجة عن تأثير التدفقات الرأسمالية الواردة على الإنفاق المحلي، وارتفاعا لمعدل الصرف
الحقيقي وتوسع العجز في الحساب الجاري. وفي ظل معدل الصرف المرن، يتجه العجز الخارجي إلى تخفيض 

ية تلة، والذي يمكن احتمالا أن يؤدي إلى إعادة ترتيب الأسعار النسبية والحث على حركات التصحيح الذاقيمة العم
تلالات الخارجية خ، في ظل نظام معدل الصرف الثابت، فان الخسائر في التنافسية والاللتدفقات التجارية. بالمقابل

عملة لنظام الربط، وبالتالي التعجيل بوقوع أزمات ال المتنامية يمكن أن تأتي على الثقة في نجاعة وقابلية البقاء
 وتصاعد حالات عدم الاستقرار المالي.

وفي المحصلة، أيا كان الجدل القائم حول أهمية التكامل المالي، فإن أغلب الدراسات التي أنجزت حول 
ومة ا ومدروسا في المنظهذا الموضوع قد أشارت إلى أن أكثر الأسواق تطورا هي تلك التي تشهد اندماجا متعاظم

 المالية العالمية.
 التكامل المالي ومتطلباته الأساسية  :الفرع الثالث

يتوقف تحقيق التكامل المالي لأهدافه الحيوية وتعظيم مكاسبه وتفادي مخاطره الديناميكية على استيفاء 
 ات. بية إحدى تلك المتطلعدد من المتطلبات الأساسية. ولعل تعزيز قوى السوق والأطر التشريعية والمؤسس

ات السلطات يسلوکى ة غالبا عليسواق رأس المال الدولأ تکامل رورةيس : ترتکزقوی السوق زيتعز  :أولا
يما يتعلق بسن التشريعات والقوانين الخاصة بتحرير الأسواق المالية من القيود. غير أن ذلك ف سيمالا ة، يالعموم

وفرت البيئة التشريعية والقانونية الشرط الضروري للتكامل، فيمكن أن يساهم لا يمنع من الإشارة إلى أنه في حالة 
المتعاملون في ترقية التكامل المالي. وفي الواقع، فإن تحقيق المستوى الأمثل للتكامل المالي يتطلب تداخلا بين 

 قرى السوق، والسلوك الجماعي والسلوك العمومي.

                                                            
1 
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وى فإن المحدد الأول للتكامل المالي هو ق ،لمعزز بالمنافسة التامةووفقا لمبدأ اقتصاد السوق المنفتح و ا
كما  ،لمتزايدةالمال كنتيجة للمنافسة االسوق التي تتيح للمتعاملين الإستفادة مباشرة من التكلفة المنخفضة لرأس 

مكن أن ي و ،توفر لهم فرصة الوصول على عدد كبير من الأدوات المالية و الفرص المزايدة لتنويع المحفظة
وى السوق تعمل ق ،و في المحصلةلحجم التي توفرها الأسواق الكبير، يستغل مزودو الخدمات المالية اقتصادات ا

على إلغاء عدم الكفاؤة و التشوهات المرتبطة بإنفصال الأسواق غير أن هناك حالات تكون في قوى السوق غير 
جماعي للمتعاملين ضروريا لإتمام و مساندة دور السوق فيصبح السلوك ال ،كافية بمفردها لإزالة عدم الكفاءة

 .الحرة
 دعم تكنولوجيا الاتصالات والمعلومات: :ثانيا

أحدثت التطورات التكنولوجية في عالم الاتصالات والمعلومات ثورة هائلة في مجال إنتاج وتبادل المعلومات 
لك في ربط المتعاملين وجعل البنوك والأنشطة دون حدود مكانية أو قيود زمانية واعتبارات تقنية. وقد ساهم ذ

المصرفية وأسواق العملات والأسهم ورؤوس الأموال الدولية أكثر تكاملا من أي وقت مضى. ولا غرابة أن تتسارع 
وتيرة عولمة الأسواق المالية خلال تسعينيات القرن العشرين مع انطلاق خدمات الانترنت وتعميمها على كافة 

ثر كفاءة الأك ة العالمية. وقد أتاح هذا الواقع الجديد للمستثمرين مع بزوغ أنظمة التداول الحديثةالمراكز المالي
والأقل كلفة إمكانية تنفيذ أوامر البيع والشراء للأوراق المالية خلال ثوان، كذلك أتاح لهم ذلك فرصا عديدة لتنويع 

 ف إجراء الصفقات ووفرة المعلومات بشكل فوري. وفيم، أمام كثافة الخيارات المطروحة وتراجع تكاليتهاستثمارا
خطوة متقدمة، تبنت العديد من البورصات حاليا إلغاء مقصورتها واستبدلت السوق بنظام التعامل الالكتروني 
المحض. وبالإضافة إلى ذلك، شوهد في السنوات الأخيرة اتجاها نحو قيام العديد من التحالفات بين المراكز المالية 

.من هنا، 1ي ضد المنافسة الدولية. ومكنت هذه التغييرات من ممارسة التجارة وتزايد درجة تكامل البورصاتللتوق
فإن استتباب التكنولوجيات الحديثة للتداول في الأسواق المالية المحلية يعزز أكثر من حظوظها للتكامل الإقليمي 

 والدولي ويقرب موقعها من المستثمر الدولي.
 لقدرات المؤسسية:بناء ا :ثالثا

لا يقل هذا المطلب أهمية عن مطلب بناء البنية الأساسية في مجال دعم تكنولوجيا المعلومات والاتصالات. 
ة قوية النامية تبني تشريعات جديدة وأطر مؤسسية وتنظيميالناشئة و إذ يفرض التحرير والانفتاح المالي على الدول 

نات مختلفة تتطلب معاملة غير تقليدية. وتشتمل هذه التجديدات على للتعاطي مع الواقع الجديد الذي يضم كيا
تبني برنامج إصلاح هيكلي لاستتباب ديناميكيات السوق الحر، والتي تقود إلى إزالة كافة القيود والعراقيل على 

يفاء الممارسات المتسببة في تشوه آلية السعر، ذ ك لأن غياب لالأنشطة الاقتصادية، كأنشطة الشركاء الأجانب، وا 
بيئة مشجعة على ممارسة الأعمال يمكن أن يدفع بالتكامل المالي مع الاقتصاد العالمي إلى طريق مسدود، قد 
يترتب عنه إحجام الاستثمار الأجنبي من دخول السوق المحلية وهروبا لرؤوس الأموال نحو اقتصادات وأسواق 

 تتمتع بأطر تشريعية ومؤسسية جذابة.
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ة إمتصاص التدفقات الرأسمالي و ،إستدامتها لدولة على تعظيم منافع التكامل ودرة اومن أجل تقوية ق
ين نظامها المالي لعب دور الوسيط ب يحتاجو  المؤسساتيو غ مستوى معين من التطور المالي ينبغي عليها بلو 

عطاء المنتج الاستثمارها لتمويل ذالسماح بنفاو  ،التدفقات الرأسمالية ى تنويع القدرة عل الملاك والشركات وا 
ات الية كان مدعوما بسياستحرير الأسواق الملتجارب أن نجاح التكامل المالي و تؤكد او ، محافظهم دعما لمرونتهم

 .ب التدفقات الرأسماليةذبذالحقيقي من تأثيرات ت الاقتصادنقدية متينة قادرة على وقاية مالية و 
 ،كاملةالخصائص البنيوية للأسواق المتيعة الهياكل و واق المالية على طبخلاصة يتوقف التكامل بين الأس

مكانية نات يجعل من فرص التكامل بينها و الإمكاالبورصات من الناحية البنيوية و  فتشابه على صعيد  ادةالاستفا 
لك لأن التكامل إنما يحصل لحاجة كل بورصة إلى سمة غير متوفرة فيها لكنها متاحة ذ ،تنويع المحافظ محدودا

وية بين الأسواق البني درجة التشابه انخفاضوبالتالي فإن  ،ق أخرى يجري العمل على توثيق الروابط بهافي أسوا
 .من تكاملها الاستفادةوري لتحقيق شرط ضر  ،تنوعهاالمالية و 
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قد شهدت الأسواق المالية خلال عقد الثمانينيات إصلاحات عميقة. وكان المحفز الرئيسي لذلك ل :تمهيد
حدثت  يثح هو الاتجاه نحو انفتاح مالي أكبر. وتمخضت عن هذه الإصلاحات تغيرات جذرية في المجال المالي،

 عزيزت كما ظهرت الحاجة إلى ،اللاحقينالأوراق المالية في العقدين الأدوات المالية و  ابتكاري مجال طفرة ف
اهرة ساعدت ظمن ثم و  لعولمة أسواق رؤوس الأموال العالمية لإرساء قاعدة صلبةالعلاقات بين الأسواق المحلية و 

التكامل المالي في تقارب السلوكيات العالمية للأسواق المالية. ويترجم ذلك بتزايد الارتباطات بينها وكذلك بالتذبذب 
خذ الأان للمحافظ. ومن الأهمية بمك ةقيم الأصول، وقد أثر ذلك على المكاسب المنتظرة من التنويع الدوليالكبير ل

 فصلا الذوسنتطرق في ه بعين الاعتبار هذا التطور عند إعداد استراتيجيات إدارة المحفظة على المستوى الدولي
وق المالي نتطرق فيه لدراسة حالة السالثاني مالي و التكامل العلى  يبين تأثير الهندسة الماليةالأول  مبحثينإلى 

 .المالي هعولمة سوقو تقييم تجربته في  الماليزي

 .دور الهندسة المالية في تعزيز التكامل في الأسواق المالية :ولالأ  المبحث
 نقوم في هدا المبحث بتحليل مفهومي التنويع الدولي و عولمة الأسواق المالي النهج الدي تسعى إليه
 اقتصاديات الدول الناشئة كل في مطلب على حده ثم أخيرا نستعرض أهم النمادج و التحالفات بين البورصات

 التكامل الماليجدلية التنويع الدولي و  :المطلب الأول
م ييعد التنويع الدولي من المواضيع التي لاقت اهتمام المستثمرين منذ أمد بعيد، لكونه أداة فعالة في تعظ

مخاطرها من خلال تمكينه للمستثمرين من توظيف جزء من مخصصات المحفظة  ةئفظة الدولية وتدنعائد المح
، يةعدومة بين مختلف الأسواق الوطنفي أصول أجنبية. وتعد هذه المكاسب حصيلة للارتباطات الضعيفة أو الم

 .1الارتباطات الضعيفة بين الأسواق الوطنية بتعظيم تلك المكاسبهذه تسمح و 
ذا  كان التكامل المالي يجعل التنويع الدولي للمحافظ من جهة أكثر فعالية، بإتاحته للمستثمرين إمكانيات وا 

الانتقال من سوق لأخرى في ظل تطور وتعقد شبكة الاتصالات، فإنه يزيد من الارتباطات بين الأسواق المالية 
الي على أن الأثر الإجم طرحد هذا الالوطنية، مساهما في تخفيض مكاسب التنويع على الصعيد الدولي. ويؤك

نويع وسواء كانت مكاسب الت ،للتكامل المالي على مكاسب التنويع الدولي للمحافظ لا يزال يكتنفه الغموض
لمكاسب االدولي للمحافظ الاستثمارية تتجلى في تدنية المخاطر و/ أو تحقيق العوائد الإضافية، فإن إظهار 

حتاج إلى ي ي ظل فرضية التكامل المالي المعزز بالارتباطات بين الأسواق الماليةالمتوقعة من التنويع الدولي ف
الهندسة المالية  بين ابتكارات لأنه حلقة الربط جياتهياستراتو كاله أش ،مخاطره ،فهم أكبر بالتطرق إلى مبرراته

 .التكامل الماليو 
 

                                                            
1Kais Fadhlaoui. "Diversification Internationale et Integration Financière. L'Intérêt des Marchés 

Emergents،" Op.Cit.pp.16-18 
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 تنويع الدولي:مفهوم ال :الأول الفرع

 مخاطرة من خلال توسيع عملياتالة للمحفظة فائدة التنويع في تخفيض لقد حسمت النظرية الحديث
ذا كانت مزايا التنويع على المستوى المحلي جلية للعيان ولا تقبل النقاش،  الاستثمار في الأصول المالية المتاحة، وا 

ات إضافية مكانيفإن الحديث عن مزايا التنويع الدولي تصبح حينئذ قضية مسلمة. إذ يتيح الاستثمار الدولي إ
للاستفادة من مزايا التنويع، فطالما أن الأصول المتداولة في شتى الأسواق المالية الدولية تشهد عادة ضعفا في 
الترابط فيما بينها، فإن من الممكن تخفيض درجة مخاطرة المحفظة إلى أدنى مستوياتها دون الحد من إمكانيات 

 ة. صر الاستثمار في الأصول المحليحبية إلى بعضها البعض بدل الكسب، وذلك بضم الأصول المحلية والأجن
ولقد تبنى المستثمرون التنويع الدولي منذ أمد بعيد كاستراتيجية فعالة لتعظيم مردودية محافظهم، ولذلك 

 ,Grubel, Levy &Sarnat, Solnikكانت المنافع المتأتية منه محل اهتمام العديد من الباحثين، من بينهم 
Lessard, De santis& Bruno وقد بين هؤلاء الباحثون تباعا تفوق التنويع الدولي على التنويع المحلي فيما .

يتعلق بتعظيم العائد أو تدنية المخاطرة. ولذلك استفاد المستثمرون الأمريكيون من هذا الواقع دون الاستثمار مباشرة 
تنوع و ية ذات الرسملة الكبيرة في أسواق الأسهم الأمريكية،في الأسواق الدولية، بسبب كثرة إدراجات الشركات الأجنب

 الأمر الذي وفر فرصا عديدة للمستثمر الأمريكي لتنويع محفظته الدولية.  الأدوات المالية

 مبررات التنويع الدولي:  :ثانيالفرع ال

جية الاستثمار ييشغل تنويع المخاطر أهمية خاصة للمستثمرين. إذ يعتبر من العناصر الثابتة في استرات
الدولي، ويأتي معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات الدولية في مقدمة الدوافع التي تسوغ للاستثمار الدولي بحثا 
عن فرص لتعظيم العوائد أو تقليل المخاطر التي تتربص أكثر بالاستثمار المحلي، فعندما تتضمن المحفظة أصولا 

في دول مختلفة، من المتوقع أن يصبح معامل الارتباط بين عوائدها أقل  مالية مملوكة لشركات ومؤسسات تنشط
 من مثيله في محفظة أخرى تتضمن أصولا مالية لشركات تنشط في دولة أخرى. 

يتحدد معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أصل معين بمعدل العائد الخالي من المخاطر وبعلاوة 
دل العائد الخالي من المخاطر من دولة لأخرى، فذلك المعدل هو معدل المخاطر، ومن الممكن أن يختلف مع

مو يتأثر كباقي العوامل الاقتصادية بمعدل الن -شأنه شأن معدل الفائدة على أذونات الخزانة–فائدة بدل الانتظار 
ن دولة مالاقتصادي ومعدل التضخم السائد في الدولة وحجم الطلب والعرض النقدي، ومن الطبيعي أن يتباين 

لأخرى كما تتباين متغيراته، وبالنسبة لعلاوة المخاطر، فتتحدد على ضوء المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة التي 
يتعرض لها عائد الورقة المالية، كمخاطر السوق، والمخاطر التشغيلية والمخاطر المالية ومخاطر السيولة ومخاطر 

ياتها في كل دولة ومستقلة عن بعضها، فإن ارتباط أوضاع الائتمان، ولما كانت هذه المتغيرات لها خصوص
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التوزيعات والمخاطر للمنشآت العاملة في دول مختلفة من الضروري أن يكون ضعيفا مقارنة بما يمكن أن يكون 
عليه الوضع في دولة واحدة. ولكل ذلك، كانت أسعار الأوراق المادية وعوائدها المتوقعة مختلفة في كل دولة. 

ذلك المخاطر التي يتعرض لها عائد محفظة منوعة تنويعا دوليا أقل من مثيلتها لمحفظة مكونة فقط من ويجعل 
 شركات تعمل في دولة واحدة.  أسهم

من دلائل تؤكد إسهام التنويع الدولي الجيد في التخلص كلية من المخاطر غير المنتظمة  Solnikأورده 
 . وتقليل المخاطر المنتظمة للمحفظة الدولية

مبررات أخرى، فميزة التنويع الدولي تتأتى من وجود حواجز وقيود على الاستثمار؛  Francisويضيف 
فلو كانت الأوضاع الاقتصادية والظروف السياسية والاجتماعية التي تمر بها الاقتصادات والقطاعات أو 

على  للتنويع الدولي أي تأثيرلما كان  -وذلك افتراض مجانب للواقع–الصناعات الرئيسية والشركات متماثلة 
تخفيض المخاطر، ولانعدام أي حافز للاستثمار في الأسواق المالية الدولية طلبا للتنويع، وبسبب الاختلافات 
الموجودة بين الأسواق والدول، على غرار التفاوت في معدلات النمو الاقتصادي ومراحل التنمية الاقتصادية 

يل معاملات الارتباط بين عوائد الاستثمارات الفردية المكونة للمحفظة المنوعة والتحركات التاريخية لأسعار، تم
 دوليا للانخفاض. 

 قياس مردودية التنويع الدولي:  :الفرع الثالث

يختلف عائد الاستثمار على المحافظ الدولية عن عائد الاستثمار على المحافظ المحلية، في كون أن 
تري فقط الأصول المالية، بل يشتري أيضا عملات الدول الأجنبية التي يستثمر المستثمر في الحالة الأولى لا يش

فيها. وحيث أن توزيع الموارد المالية للمحفظة الدولية يتم على عدة بلدان وعلى عدد من الأصول في كل بلد من 
 تلك البلدان. 

ابة كشكل من أشكال الرق وعند قياس مردودية المحفظة الدولية تبرز إلى السطح مسألة تحليل الفعالية
المباشرة على أداء وكفاءة المديرين في الإدارة المشتركة للأموال، وانتقاء الأصول وتخصيص الرأسمال المستثمر 
بين مختلف الأدوات المالية المتداولة في شتى البلدان. ولهذا الغرض، كان من الضروري مقارنة أداء المحافظ 

تكون المحفظة الدولية أكثر أهمية من المحفظة )المرجعية(، يجب أن يكون  ىتالدولية مع مثيلتها الوطنية، وح
ا أو ربح–خطرها أدنى عند معدل عائد مساو لمعدل عائد المحفظة الوطنية أو يفوقه، وتشير نتيجة المقارنة 

دة بالفرق ويقاس ذلك الأثر عا International Diversification effectثر سياسة التنويع الدولي أإلى-خسارة
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النسبي بين مخاطرة المحفظة المنوعة دوليا ومخاطرة المحفظة الوطنية، أو بالفرق النسبي بين عائد المحفظة 
 1المنوعة دوليا وعائد المحفظة الوطنية.

وكخلاصة، لكي تتحقق مكاسب التنويع الدولي ينبغي أن تكون مردودية المحفظة الدولية أعلى من مردودية 
𝐼𝐷𝐸1، ويتوقف ذلك على الشرطين التاليين: إما أن يكون ناتج المعادلة الأولى سالباالمحفظة الوطنية ∝ بما  0

𝜎𝑝1يعبر عن انخفاض في درجة مخاطرة المحفظة المنوعة دوليا عن نظيرتها للمحفظة الوطنية  ∝  𝜎𝑝𝑛 أو ،
𝐼𝐷𝐸2أن يكون ناتج المعادلة الثانية موجبا  > سن عائد المحفظة المنوعة دوليا مقارنة بنظيره في تعبير عن تح 0

𝑅𝑝1للمحفظة الوطنية  > 𝑅𝑝𝑛 وبخلاف ذلك يكون الناتج خسائر. وهو احتمال غير وارد أساسا طالما أنه .
يتناقض مع المبدأ الكلي للتنويع، فالتجارب توضح أن مخاطرة المحفظة الدولية غالبا ما تكون أدنى من مخاطرة 

 لوطنية مع تحقيق نفس مستوى العائد. المحفظة ا

 Morgan(MSCI)وبتطبيق الطريقتين السابقتين على بيانات مؤشر سوق الأسهم المتطورة الصادر عن 
Stanley Capital International  والمؤشر العالمي لمؤسسة التمويل الدولية الذي يقيس أداء الأسواق المالية

بحساب مزايا التنويع الإقليمي والعالمي في عينة مكونة  Driessen&Laeven، قام 2002-9111النامية لفترة 
دولة متطورة ونامية، وعلى ضوء نتائج التحسن في نسبة شارب والعائد المتوقع لكل منطقة جغرافية،  12من 

 توصل الباحثان إلى حقيقة وهي أن متوسط مكاسب التنويع الإقليمي في دول منطقة أوربا الشرقية كانت كبيرة
حتى في ظل وجود قيد البيع على المكشوف، وبينما ارتفع متوسط العائد الشهري المتوقع على الاستثمار في هذه 

، فإن النتائج لم تظهر أي تحسن في العائد المتوقع على الاستثمار في باقي المناطق تحت %0.2الدول بنحو 
لإقليمي، التنويع العالمي على مكاسب التنويع ا قيد البيع على المكشوف، وبالنسبة لغالبية الدول، تفوقت مكاسب

 في العائد الشهري المتوقع. %2.2محققة نسب زيادة قدرها 

 مخاطر التنويع الدولي:  :رابعالفرع ال

الدولي في تخفيض درجة التعرض للمخاطر الكلية وبخاصة المخاطر المنتظمة، التنويع يمكن أن يفيد 
وسيع قاعدة التوظيفات التي تسمح بالاستثمار في طائفة واسعة من الأصول أنه يمكن المستثمرين من تأي لجهة 

المالية الدولية التي لها معامل ارتباط ضعيف مع الأصول المحلية، غير أن التفكير في التنويع الدولي يستلزم 
لأجنبية، العملات اخذ بعين الاعتبار المخاطر الإضافية المحتملة، فالاستثمار الدولي عادة ما يكون باستخدام الأ

التي قد تتحول إلى قيد على حرية المستثمر الأجنبي في تحويل استثماراته والأرباح الناتجة عنها إلى عملته 
الوطنية، أو تصفيتها والخروج كلية من السوق الأجنبية، فضلا عن إمكانية تعرضه لخسائر كبيرة من جراء تقلبات 

تتراوح تلك المخاطر بين مخاطر الصرف أو العملة والمخاطر السياسية أسعار الصرف عند إجراء ذلك التحويل، و 
                                                            

 .220(، ص. 2002مكتبة رأس النبع، –الجزء الثاني )بيروت: دار المنهل اللبناني البورصات والأسواق المالية العالمية، وسام ملاك،  1
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ومخاطر السيولة وتكاليف المعاملات. وطالما أن تنويع مكونات المحفظة يكون على نطاق واسع، فإن مخاطرة 
ائدا سالمحفظة الدولية غالبا ما تقل عن نظيرتها للمحفظة الوطنية، وهذا ما يجعل الحد الكفء للمحافظ الدولية 

 )أكبر عائدا، أو اقل مخاطرة( على مثيله للمحافظ المحلية.

ويقصد به عدم تأكيد المستثمر بشأن إمكانية تحويل العملة : PoliticalRisksالمخاطر السياسية  -أ
الأجنبية إلى عملته المحلية، وتأخذ أشكالا عدة، كمصادرة الحكومة ملكية الأصول المالية، والتعديلات الضريبية، 
وفرض قيود على التحويلات المالية والنقدية، ولا تطرح هذه المخاطر بشكل جدي في الدول المتطورة، مقارنة 

 بالبلدان الناشئة والنامية، حيث يمكن أن تكون آثار هذه المخاطر على إدارة المحفظة الدولية جسيمة.

ر صرف العملة وتعني عدم التأكد بشأن سع: Exchange Rate Riskمخاطرة سعر الصرف  -ب
الأجنبية، إذ تتعرض المحفظة الدولية لهذه المخاطرة من باب أن جزءا كبيرا من الاستثمارات الأجنبية يتم بعملات 

، ورغم أن ارتفاع سعر صرف العملة الأجنبية التي يتعامل بها المستثمر الأجنبي قد يحقق له 1أجنبية مختلفة
ستثماراته أو أرباحه إلى ما يكافؤها بعملته المحلية، إلا أن انخفاض أرباحا إضافية إذا رغب في تحويل جزء من ا

سعر الصرف العملة الأجنبية للسوق التي يستثمر فيها مقابل عملته المحلية قد يؤدي إلى خسارة جزء من 
 استثماراته. 

دولي بالاستثمار لولا تشكل هذه المخاطر فرقا بالنسبة للمحافظ الدولية التي تقوم على استراتيجية التنويع ا
في الأوراق المالية للشركات الكبرى المقيدة في الأسواق المالية المحلية، إذ التقييم عندئذ يكون بالعملة المحلية. 

، تبدي المحفظة Exchange Rate Riskوحتى يأخذ بعين الاعتبار المخلفات السلبية لمخاطرة سعر الصرف 
الوطنية من ناحية المخاطرة، فالفائدة المتأتية من التنويع الدولي تبقى الدولية أداء أفضل قياسا بأداء المحفظة 

قائمة حتى في ظل مخاطرة الصرف، باعتبار أن حيازة أصول تتداول في عدة أسواق أجنبية هي في الواقع حيازة 
يما بينها فلسلة منوعة من العملات، وذلك في حد ذاته تنويع استثماري، وبذلك فإن تقلبات أسعار هذه العملات 

 2ستلغي آثارها تقريبا مما ينتج عنه خطر صرف محدود.

، LiquidityRiskتتمثل المخاطر الأخرى للاستثمار الأجنبي في مخاطر السيولة مخاطر أخرى:  -جـ
حيث تعاني الأسواق الصغيرة من سيولة ضعيفة، مما يعني صعوبة في بيع الأصول المالية في حالة الضرورة 

هذا إلى جانب مخاطر نقص المعلومات عن الشركات المقيدة في البورصات الأجنبية، وعدم  دون تقديم خصم،

                                                            
 .222ع سابق، ص. مرجفي الأوراق المالية،  الاستثمارأساسيات هندي،  منير ابراهيم1
 . 221-221ملاك، رجع سابق، ص ص.  2
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تجانس المعلومات المحاسبية بين مختلف البلدان مما يفرض صعوبة في تقييم تلك المعلومات. ويضاف إلى ذلك 
 1ارتفاع متوسط تكاليف إجراء الصفقات وتصفية موجودات المحفظة الدولية.

لمفيد التفكير في وضع سياسة للتغطية من هذه المخاطر، باستخدام إحدى آليات التحوط ومع ذلك من ا
 كالخيارات والعقود الآجلة والعقود المستقبلية، واحتساب تكاليفها التي ستخصم من عائد المحفظة في نهاية المطاف. 

 أشكال التنويع الدولي واستراتيجياته:  :خامسالفرع ال

عادة بكيفية تضاهي تلك التي تكون بها المحافظ الوطنية، حيث يوزع الرأسمال بين  تكون المحافظ الدولية
مختلف الأسواق الأجنبية تبعا لأهميتها النسبية، وبصفة عامة، لتجسيد استراتيجية التنويع الدولي في الأسواق 

  .تثمار غير المباشرالمباشر في الأسواق الأجنبية، والاس الاستثمارالمالية الدولية هناك طريقتان هما: 

تشير الطريقة الأولى إلى التعامل والحيازة المباشرة للمستثمر الأجنبي لتشكيلة من الأصول المالية المتداولة 
في الأسواق المالية الأجنبية، باستعمال شيء من العملات الأجنبية، وتتخذ هذه الطريقة شكلين: الاستثمار بالشراء 

المالية )الأسهم والسندات( المسجلة في البورصة المحلية في البلد المضيف، أو المباشر للمستثمرين للأوراق 
 indirect Purchase throughالاستثمار غير المباشر عن طريق صناديق الاستثمار المحلية المشتركة 

Domestic Mutual Funds ة قوالمدرجة في البورصات الأجنبية، ومع ذلك أن العوائد المترتبة عن هذه الطري
ذات قيمة، بخاصة إذا كانت الأصول المستهدفة من التنويع الدولي ذات جودة عالية وارتباطات ضعيفة بين 

. فحتى لو 2تغيب عن حسابات المستثمر الحصيف نعوائدها، إلا أن المخاطر المترتبة عن كذا طريقة لا يمكن أ
عديم الجدوى من الناحية العملية، ومكلفا كان خطر الصرف ضعيفا أو معدوما، فقد يكون الاستثمار في الخارج 

وأكثر خطورة من الاستثمار في السوق الوطنية، فعندما نقرر تنفيذ استثمارات مباشرة في الخارج لابد من الحصول 
جراء الاتصالات  على فكرة واضحة حول المزايا المطلوبة والوقت الكافي لمتابعة تطور الأسواق الأجنبية وظروفها، وا 

لعقد الصفقات، هذا إذا لم تكن هناك مخاطر المصادرة ومنع التحويل إلى الخارج، لذلك قد يكون من اللازمة 
المستحسن تفادي الاستثمارات المباشرة في أدوات التوظيف بالعملات الأجنبية، حيث يؤثر خطر الصرف في نفس 

تثمار كاليف إضافية، فإذا لم يقدم كل اسالوقت على رأس المال والعوائد، ويتطلب إدارة هذا الخطر وقتا وكفاءات وت
أجنبي مئات الآلاف من الوحدات بالعملة الأجنبية، ستصبح تكاليف الصفقات مرتفعة، ليس فحسب عند الشراء 

 والبيع، بل حتى عند تحصيل التوزيعات أو الفوائد. 

طروحة أمامهم وظيف الموبالنسبة لأغلبية المستثمرين الباحثين عن التنويع الدولي، تعد أفضل أدوات الت
تلك المتاحة في السوق المحلية ومن ثم تقتضي الطريقة الثانية للتنويع الدولي تحول المستثمر إلى الاستثمار في 

                                                            
 . 220-221المرجع نفسه، ص ص.  1
 . 21-22مرجع سابق، ص ص.  "الأسواق المالية الناشئة..."،السعيد،  2
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الأصول المالية الأجنبية المقيدة والمتداولة في السوق المحلية دون حاجة لاستعمال العملات الأجنبية، أو الذهاب 
وفي مثل هذه المعاملات تنتقل الأصول المالية من سوقها المحلية إلى حيث يقطن  بعيدا إلى السوق الأجنبية،

المستثمر الأجنبي، ما يجعل المخاطر المحتملة للاستثمار في الخارج منعدمة، ويمكن التمييز في هذا الصدد بين 
قليدية وأكثرها شيوعا هي ، أولى تلك البدائل الت1عدد من البدائل المطروحة للاستثمار في قيم الشركات الأجنبية

الاستثمارات الوطنية، وتتم بقيام المستثمر بشراء الأوراق المالية الأجنبية للحكومات والشركات المقيدة في الأسواق 
 المحلية المنظمة وغير المنظمة. كأن يشتري المستثمر الأمريكي سهم شركة بريطانية مدرجة في بورصة نيويورك. 

من شراء المستثمر شهادات الإيداع المتداولة في الأسواق المحلية أو الدولية، ومن أما البديل الثاني فيتض
 American(ADRs)أصنافها شهادات الإيداع الأمريكية المتداولة في السوق الأمريكية 

DepositoryReceipts وشهادات الإيداع الأوربية ،(GDRs)EuropeanDepositoryReceipts  المتداولة
، International DepositoryReceipts(GDRs)الأوروبية، وشهادات الإيداع الدولية  فقط في الأسواق

المتداولة على نطاق دولي، ويمكن لهذه الشهادات أن تكون دعائم للاستثمارات الأجنبية في القيم المستهدفة، لجهة 
نجاز الصفقات بالعملة ال فادي التعرض وطنية، ومن ثم تأنها تسمح بالحصول على تنويع دولي عملي بتكلفة أقل، وا 

لخطر الصرف، فضلا عن توفيرها للحصانة القضائية ضد غالبية القواعد والإجراءات الوطنية المطبقة من طرف 
مكانية النفاذ إلى الأسواق الجذابة )رغم تداول بعضها  الهيئات المشرفة على البورصات المحلية لحماية المدخرات، وا 

فاف حول تشريعات الاستثمار المباشر في أسهم ت( عبر الالEDRو  ADRار )في أسواق جد محدودة على غر 
 2شركاتها إلا من خلال شهادات الإيداع.

ويتمثل البديل الثالث في شراء وثائق الاستثمار المحلية المتخصصة في التعامل على أسهم الشركات 
، OPCVMوظيف الجماعي في القيم المنقولة الأجنبية، وهناك العديد من تلك الصناديق، مثل الهيئات الدولية للت

أو  FidelityJapanFund)على غرار الصندوق الياباني فيديلتي FCPوالصناديق الدولية المشتركة للتوظيف 
الصندوق الشامل الحذر(. وتقترح هذه الصناديق استثمارات أجنبية تمنح نفس المستوى من الخبرة المهنية كتلك 

الوطنية، كما تمنح المستثمرين تشكيلة واسعة من منتجات الاستثمار الأجنبي، وهذه التي تتمتع بها الصناديق 

                                                            
 .212-210مرجع سابق، ص ص. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، هندي،  1
ول في الأسواق المحلية المنظمة وغير المنظمة، يصدر عن أحد البنوك المحلية، ويعطي لحامله الحق في ملكية تمثل شهادة الإيداع أصلا ماليا قابل للتدا 2

على عاتق هذا  عغير مباشرة لعدد من أسهم إحدى الشركات الأجنبية، حيث تودع تلك الأسهم لدى بنك مراسل في الدولة الأجنبية التي تعمل بها الشركة. وتق
عادة استثمار الفوائد أو دفع قيمتها إلى المستثمر بعملته، فضلا عالبنك مهمة تحصيل   نالتوزيعات ودفع الضرائب المستحقة للدولة التي تعمل بها الشركة، وا 

ول أسهمها في دولة تتدا 10شركة أجنبية تابعة لنحو  2200تزويده بالتقارير المالية عن أداء الشركة المصدرة للأسهم، وفي الوقت الراهن هناك ما يربو عن 
مرجع أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، ، أنظر: هندي، EDR، ونفس الإجراء المعمول به في بورصة باريس مع ADRالولايات المتحدة تحت شكل 

 . 219سابق، ص. 



 دور الهندسة المالية في تعزيز التكامل في الأسواق المالية )دراسة حالة ماليزيا(  الفصل الثاني: 

97 
 

البدائل تتسم بمزايا عملية، كانخفاض تكلفتها وتدني مخاطرها مقارنة بتلك التي تتضمنها الاستثمارات المباشرة في 
 التنويع.  حفظة دولية جيدةالخارج. إذ يتولى الصندوق الدولي تحصيل التوزيعات ومواجهة خطر الصرف وتكوين م

أما البديل الأخير فيتمثل في الاستثمار في أسهم الشركات المتعددة الجنسيات، وبالنسبة للمستثمر 
الأوروبي، لا يعد التنويع الدولي عن طريق حيازة الأوراق المالية الصادرة عن الشركات المتعددة الجنسيات الأوروبية 

ية ذات الأنشطة الكبرى في الخارج، لها إمكانية الحصول على مكاسب معتبرة، ذا جدوى، فمع أن الشركات الأورب
إلا أن الجزء الأكبر من أعبائها ونفقاتها )وبخاصة أعباء اليد العاملة( يتقرر محليا، زيادة على تركز عملياتها 

ي الخارج نشطة الكبرى فبدرجة أكبر داخل الوطن، ونتيجة لذلك فإن تطور هذه الشركات الأوروبية الحائزة على الأ
 استراتيجية فعالة في العموم مقارنة بالاستثمار في الشركات المتعددة الجنسيات غير الأوروبية. 

ومع مرور الوقت تتضاءل مزايا التنويع الدولي، فالتطورات التكنولوجية في مجال الاتصالات قد حسنت 
يد الأسواق الجديدة وتمديد ساعات عمل البورصات بشكل كبير جودة المعلومات حول الشركات الأجنبية، وبتزا

زادت إمكانيات النفاذ إلى الاستثمارات الأجنبية، ومن ثم فإن مشاركة العدد المتزايد من المستثمرين الدوليين 
المزودين بالمعلومات قد قلص من احتمال الحصول على عوائد غير عادية والتعرض للمخاطرة الإضافية المرتبطة 

رات الأجنبية، ورغم انخفاض هذا الاحتمال، فإن الارتباط الضعيف نسبيا بين عوائد الأسواق المالية بالاستثما
الآسيوية والأسواق الناشئة بالنسبة لعوائد الأسواق الوطنية قد جعل من الاستثمارات الدولية أداة جذابة للتنويع 

ر ظل التنويع الدولي عن طريق الاستثمار المباشالمحفظي مقارنة بالاستثمار في الأسواق الوطنية، ومهما قيل، ي
في الأدوات المتداولة في الأسواق الدولية إحدى البدائل المطروحة بقوة لتحسين شروط الاستثمار المباشر في 
 الأدوات المتداولة في الأسواق الدولية إحدى البدائل المطروحة بقوة لتحسين شروط الاستثمار الدولي في المحافظ. 

ن ذلك، فإن التفكير في الاستثمار في الأسواق الدولية يفرض على المستثمر الدولي التعاطي مع وعدا ع
سؤال وجيه حول ماهية الاستراتيجيات الاستثمارية الجديرة بالتنفيذ في الأسواق الأجنبية، ولا شك أن الإجابة عن 

سواق رة أم أنها سوقا ناشئة فبالنسبة للأهذا السؤال تتوقف على ما إذا كانت السوق المستهدفة سوقا كفؤة ومتطو 
التي تتسم بقدر من الكفاءة يكون أمام مدير المحفظة الخيار بين تبني استراتيجية الاستثمار الساكنة أو الاستراتيجية 
النشطة، أما في الأسواق الناشئة التي تفتقد إلى سمة الكفاءة فلا بديل من اعتماد الاستراتيجية النشطة. ويكون 

ر المحفظة هنا ملزما باتخاذ أربعة قرارات أساسية، إذ يتعلق القرار الأول بتحديد الحجم المرغوب من المخاطر، مدي
ووضع خطة التخصيص الاستراتيجي للأصول، واتخاذ التدابير اللازمة لإنفاذ خطة التخصيص التكتيكي لمواجهة 

، من الاستثمار في الأسهم إلى السندات أو العكساحتمالات حدوث التقلبات السعرية في المدى القريب، كالتحول 
 أو التحول من الأسهم الهجومية إلى الأسهم الدفاعية أو العكس. 
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ثاني القرارات هو اختبار الدولة الأجنبية، وعادة ما يفضل المستثمر الدولي توظيف موارده في الأسواق 
د رباح غير العادية على غرار الأسواق الناشئة، لكن قالأجنبية الأقل كفاءة وذلك لوجود إمكانية كبيرة لتحقيق الأ

يكون ذلك سلاحا ذو حدين، فتلك الإمكانية تقابلها إمكانية التعرض لخسائر رأسمالية معتبرة نتيجة للتقلبات السعرية 
السوق  ةالحادة التي تتميز بها هذه الأسواق، ويتعلق القرار الثالث بسعر صرف عملة الدولة الأجنبية وتزداد جاذبي

الأجنبية إذا كان سعر صرف الدولة المعنية مستقرا، أو إذا كان في الإمكان التحوط من تقلباتها إذا كانت تلك 
العملة متداولة في أسواق النقد الدولية. والقرار الأخير يعني باختبار الأوراق المالية من خلال التحليل الأساسي 

 1رص الاستثمارية المتاحة. مخاطرتها قياسا بالف والفني لمردوديتها و

 :الناشئةبين الأسواق المتطورة و أسواق الأوراق المالية في ب الثاني: التكامل المالي طلالم
في  تالاقتصاديالقد ترتب عن تزايد ظواهر إزالة القيود وتحرير أسواق رؤوس الأموال موجة من تكامل 

و أكبر، وتراجعا لمكاسب التنويع الدولي، الذي وصاحب ذلك ارتباط مؤشرات البورصات على نح العالم أجمع.
أخذت أهميته في التلاشي شيئا فشيئا في الأسواق المتطورة، الأمر الذي دفع المستثمرين للتوجه نحو الأسواق 

ر عن هذا وبصرف النظ ،ورةتطالناشئة، التي تشهد نموا مرتفعا وانفصالا، سواء فيما بينها أو مع الأسواق الم
وف تنشط حاليا في ظر  الناشئةمي بأهمية أسواق رؤوس الأموال الناشئة، وطالما أن الأسواق المالية الوعي المتنا

تشريعية ومؤسساتية وثقافية ونفسية مشابهة تقريبا لتلك التي تعمل فيها البورصات المتطورة، فإن هناك حاجة 
اديات المتطورة بين الاقتصالأسواق المالية لمزيد من أجل فهم جيد لعديد القضايا المرتبطة بعملية تكامل للتطرق ل

 . التي تعتبر نتيجة  لفكرة عولمة أسواق الأوراق المالية و العوامل الدافعة لها  و  الناشئةو 

 عولمة أسواق الأوراق المالية :الفرع الأول

ها. كما ر قد كان التوجه نحو فكرة عولمة الأسواق المالية محصلة قرارات واعية من قبل الحكومات لتحريل
كان أيضا حصيلة التطورات الفنية في مجال تكنولوجيا الاتصال ومعالجة المعلومات التي سهلت التكامل في 
الخدمات المالية، بإتاحتها لأنظمة التداول المتطورة والعابرة للحدود وشبكات المقاصة الالكترونية ذات الأطراف 

لة خفاض تكاليف العمليات وانسياب المعلومات بسهو نمتطورة االلامتناهية. وكان من نتائج هذه التكنولوجيات ال
يث والترابط بين الأسواق واستمرارية في نشاطها، ح تالاقتصاديابين الأطراف المتعاملة، ومزيدا من التداخل بين 

 أصبح بالإمكان استمرار عمل الأسواق دون توقف.

لتحول والتحرير المالي في الدول الرأسمالية. ونال الإبداع والهندسة المالية أيضا حصتهما من مسارات ا
حيث ساهمت المنافسة بين المؤسسات المالية الدولية في ظهور حزمة مستحدثة من الأدوات المالية وانتشار 
التعامل كما على نطاق واسع، كإحدى الاستراتيجيات المطروحة للوقاية من المخاطر المالية الناشئة عن التطورات 

                                                            
 . 210-221مرجع سابق، ص. أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، هندي،  1
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 قريالتو و ي سادت حقبة السبعينيات. فكانت العقود المستقبلية والخيارات والقروض عائمة الفائدة الاقتصادية الت
المصرفي للديون نماذج لهذه الأدوات. كذلك أدى شيوع المخاطرة في الأسواق المحلية إلى بروز فكرة التنويع 

ق لمخاطر والمتداولة في شق الأسواالدولي للمحافظ، التي يتم تركيبها من مزيج من الأصول المالية متباينة ا
 الدولية، هدف تخفيض مستوى المخاطر أو تعظيما للعوائد.

شهدا ة، ورسم بذلك مشئإن ما تقدم من إرهاصات شكل بداية لقيام التكامل بين الأسواق المالية الدولية والنا 
قليما ارتسمت ملامحه مع قيام سلطات الإشراف على الأسواق ال عقد مالية في مختلف دول العالم بماليا عالميا وا 

ن كان ذلك بدوافع متفاوتة.  اتفاقيات الربط والتحالف، وا 
 لعوامل الدافعة نحو عولمة أسواق رؤوس الأموال.ا :ثانيالفرع ال

الاستحواذات بين الشركات، والتحالفات والشراكات بين البورصات،  و التبادل بين الأسواق، والاندماجات
وتنسيق التشريعات، وتوحيد المعايير المحاسبية ومتطلبات الإدراج، وتأهيل الوسطاء الماليين، وترتيبات التعاون 

العولمة المالية في الوقت الراهن. وقد تأتت عولمة أسواق رؤوس  استراتيجيةالتعاملات إحدى ملامح  ةيوتأد
 : أبرزهاحتمية لجملة من الظواهر  كنتيجةالأموال 

 :Dérégulationالتحرر من القيود  .6.6
يتصدر تحرير أسواق العملات الأجنبية والمنافسة العالمية قائمة العوامل التي ساهمت في إجبار  

ا المالية ومختلف أسواقها المالية والأنشطة المنفذة فيها من القيود، سيما تلك هالحكومات على تحرير مؤسسات
ير مواجهة المنافسة العالمية. ويقصد بتحر ا المالية في تهالمتعلقة بالعمليات الأجنبية، وذلك لوضع مؤسسا

إزالة القيود المفروضة على الأنشطة المالية للمؤسسات المحلية  InstitutionalDeregulation المؤسسات
ية. لفيشير إلى تحرير التركيبة الأساسية للسوق الما MarketDeregulationوالأجنبية. أما تحرير الأسواق 
تحرير القيود المفروضة على معدلات الفائدة، والعمولات المحددة على  رير شكلوقد اتخذ هذا النوع من التح

تبادل الأوراق المالية، إلى جانب فتح الأسواق المالية الوطنية للمستثمرين الأجانب من أسواق مالية أخرى 
 :1ليشمل

رجة الوطنية، وزيادة د إلغاء قيود الرقابة على الصرف وحركة النقد والتحرير المتسارع للأسواق المالية - 
 ؛ Euromarketsالاعتماد المتبادل بخاصة مع الأسواق الرأسمالية الخارجية كأسواق اليورو 

تخفيض أو إلغاء الضرائب على نواتج الاستثمار المالي، وضرائب التحويل المفروضة على المستثمرين  -
 الأجانب؛ 

صدارا.راق الماتخفيض القيود على تعامل المستثمرين الأجانب بالأو  -  لية المحلية بيعا وشراء وا 
 

                                                            
 .22/21ص  2000ة الجزء الثاني البنك العربي الاردن،عقل مفلح، وجهات نظر مصرفي1
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 . التطورات الفنية في تكنولوجيا المعلومات والربط الالكتروني:0. 6 
أحدثت التطورات الفنية في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ثورة هائلة في مجال إنتاج وتبادل المعلومات 

 لوربط المتعاملين وجع قتصاداتالاذلك في عولمة دون حدود مكانية وزمانية أو اعتبارات تقنية. وقد ساهم 
الأنشطة المصرفية وأسواق العملات ورؤوس الأموال الدولية أكثر تكاملا من أي وقت مضى. ومع هذه 
التطورات، حل الفضاء الافتراضي للمعلومات تدريجيا محل الفضاء الجغرافي، كما أصبح نشر المعلومات 

قل ملكية الأصول ممكنا في زمن حقيقي. ولا غرابة أن تتسارع وتيرة عولمة المالية على المستوى العالمي ون
الأسواق المالية خلال تسعينيات القرن العشرين مع انطلاق خدمات الانترنت وتعميمها على كافة المراكز المالية 

ة خلال ثوان، وراق الماليالعالمية. وقد أتاح هذا الواقع الجديد للمستثمرين إمكانية تنفيذ أوامر البيع والشراء للأ
ريات الأسواق العالمية، كما أتاح أيضا فرصا عديدة لتنويع المحافظ المالية، أمام كثافة الخيارات مجومتابعة 

  ية.نالمطروحة، وتراجع تكاليف إجراء الصفقات ووفرة المعلومات الآ
ية السبعينيات بعقد الابتكارات المالعرف عقد  . تزايد الابتكارات المالية والمنافسة وأنشطة المراجحة:3. 6 

والتجديد في الأدوات المالية التي جذبت الكثير من المستثمرين، لمزاياها في التغطية من مخاطر الاستثمار في 
ت ئالأسواق المالية وتحقيق الأرباح الرأسمالية، علاوة على إتاحتها لمساحة واسعة للاختيار والتنويع. فما فت

نتج مشتقات ومستقبليات ومبادلات وخيارات كان لها الأثر الكبير في تعميق الروابط بين الصناعة المالية ت
لال تكثيف ات من خجتنالأسواق المالية وتدويل أنشطتها. وعمل المضاربون في مرحلة ما على التعريف بتلك الم
ورها، ت والاتصالات. وبدأنشطة المراجحة بين المراكز المالية في ظل التطور الهائل في تكنولوجيا المعلوما

 لاشيت و الکبری يةساعدت عمليات المراجحة المكثفة بين الأسواق على تحقيق وحدة السوق المالية العالم
 . 1السعرية الفوارق

 إلى العالمية ةالمالي الأسواق في الفاعلين المستثمرين تركيبة في التغير أدى : المالية الأسواق سسةمؤ . 4. 6
عدة من الأسواق المالية. فانتقال مقاليد السيطرة على الاستثمار المالي من  نواح في ةهام تطورات إحداث

سيين، م نحو الأسواق المحلية إلى المستثمرين المؤسهن لهم ميل أكثر لتوجيه استثماراتالمستثمرين الأفراد الذي
ية حول نحو الأسواق المالمثل صناديق التقاعد، وشركات التأمين، وصناديق المنافع المشتركة، مكن من الت

هدف تنويع المحافظ، وبالتالي التخلص من المخاطر القطرية. بالخارجية لتدويل الأنشطة الاستثمارية المالية 
. ومن Institutionalization of Financial Marketsواتخذت هذه الظاهرة شكل مأسسة الأسواق المالية 

ة لدى المستثمرين المؤسسيين نحو الاستثمار الدولي تزايد مردودي العوامل المسوغة للتحول في سلوك الاستثمار
العالمية، في ظل انتشار القناعة بعدم تكامل هذه الأسواق على نحو تام. لهذا المالية الاستثمار في الأسواق 
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فإن تضمين المحفظة الاستثمارية بعدد من الأصول المتداولة في أسواق عدة غير متكاملة من شأنه تحسين 
.وهكذا فإن كثافة العمليات الاستثمارية في الأسواق الخارجية وضع هذه 1عوائد الاستثمار دون زيادة المخاطرة

 الأخيرة على عتبة مستقبل جديد من التكامل والترابط.
لقد ترتب عن تحول الاقتصادات الرأسمالية من اقتصاد  ة هيكلة صناعة الخدمات المصرفية:. إعاد5. 6 

قتصاد السوق المالية في أواخر القرن العشرين إعادة هندسة الصناعة المصرفية. فبعد أن كان الوساطة إلى ا
نشاط البنوك التجارية منحصرا في قبول الودائع ومنح التسهيلات الائتمانية لفائدة الفعاليات الاقتصادية مقابل 

تنويع وسيع دائرة أعمالها، بفائدة، حدث تحول جوهري في نشاطها، حيث أخذت تلك البنوك تفكر مليا في ت
نشاطها المصرفي محليا ودوليا مع اشتداد موجة التحرير المالي. وقد فرض التقسيم الجديد للعمل المصرفي 

عامل تعظيم أرباح التح بعلى البنوك دخول الأسواق المالية المحلية والدولية كطرف في عمليات التداول، سم
ن نتائج ذلك تزايد أرباحها الناجمة عن عمليات خارج الميزانية، ول. وکان مية وعمليات إدارة الأصبالأوراق المال

لى جانب ذلك، شهدت الأسواق المالية ولوج فاعلتهوتغيرا في هيكلية الخصوم والأصول المكونة لميزانيا ين ا. وا 
ات التأمين ركجدد في صناعة المشهد المالي والاستثماري، على غرار المؤسسات المالية غير المصرفية، مثل ش

وصناديق التقاعد وصناديق الاستثمار التي أصبحت منافسا قويا للبنوك التجارية، التي لم تجد بدا من الانسياق 
تقارب  افسيتها، ما أدى إلىتنوراء عمليات الاندماج والاستحواذ العالمية كخيار استراتيجي لتعزيز مكانتها و 

 الأسواق المالية وتكاملها. 
انجر عن عمليات التحرير  و سوق السندات وشهادات الإيداع الدولية:نمالأموال و . وفرة رؤوس 1 .6

ي، بالمالي الدولي تزايدا لتدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود، وانتعاشا في أنشطة أسواق الصرف الأجن
 مما ساهم في تسارع وتيرة عولمة الأسواق المالية، في ظل تحسن بيئة الاستثمار في الدول المضيفة،
ووفرة رؤوس الأموال في أسواق الدول المتقدمة، الباحثة عن فرص الاستثمار في الأسواق المالية الناشئة 

 والنامية التي تتسم بمعدلات عائد مرتفعة ومؤشرات نمو واعدة.

 اية عقد التسعينيات منغي الوساهم نمو سوق السندات الدولية عامة وسوق السندات الحكومية خاصة 
ن في تسارع عولمة الأسواق المالية. فقد أصبح الكتاب الجمهور المحلي والدولي في إصدارات السندات القرن العشري

تمعات وحكومات الدول النامية والناشئة، بعد أن اتجهت مجوشهادات الإيداع الدولية يجذب شرائح واسعة من ال
لمالي الربح المتولدة عن الاستثمار ا ح في قطاعات الانتاج الحقيقي للانخفاض مقابل صعود معدلاتبمعدلات الر 

في السندات وشهادات الإيداع. وقد زادت مستويات الادخار المحلي والدولي في تعاظم الرأسمالية المالية التي 
 . 2تميزت بانفصال دائرة الاقتصاد الحقيقي عن دائرة الاقتصاد النقدي والمالي
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قليمية لتجارب ال :الثالث المطلب  :تكامل والربط والتحالف بين بورصات الأوراق المالية الدوليةنماذج عالمية وا 
راجت فكرة الربط والتكامل بين البورصات الدولية في أعقاب المد الجارف لتيار العولمة والتحرير المالي 
مع مطلع تسعينيات القرن الماضي. وقد اتخذت ترتيبات الربط والتعاون والتنسيق بين البورصات على اختلاف 

 : كالتالي هيمن الأكثر تكاملا إلى الأقل و ت تكاملها أربع صور أساسية درجا
 1والتسوية )أ( تنسيق الأنظمة وتوحيد معاملات المقاصة 

 عبر الحدود )التداول( )ب( التسجيل 
 .لشركاتالإدراج المشترك ل( ج)
 إستراتيجية التحالفات  ( د)

 صة والتسوية:تنسيق الأنظمة وتوحيد معاملات المقا :الفرع الأول
تتم عمليات التداول من خلال منصة مركزية تهيئ فرص التعامل بصورة جماعية في الأوراق المالية للشركات 

وتتفق البورصات المشاركة في هده المنصة على شروط الإدراج وتحدد  ،المتواجدة ضمن نطاق البلدان المتكاملة
 :يتم التداول عبر هده المنصة من خلال أسلوبينوسطاء و راءات المنظمة لعمليات التداول وشروط عضوية الالإج
عضاء وتتولى إدارة وتشرف عليها لجنة مكونة من ممثلين عن البورصات الأ :نظام مركزي ذات/ منصة 0

على  قاءهذا النموذج بالإبيسمح و  ،تسيير تعاملاتها أحد البورصات الأعضاء أو هيئة إعتباريةهده المنصة و 
 .مطبقة داخل بورصات الأعضاء في حين يوضع نظام جديد للتداول خاص بهذه المنصةاللوائح الالنظم و 

يكفي الإتفاق على نظام معين و لا يحتاج هذا النموذج إلى نظام مركزي للتداول  :/ نظام توجيه الطلبات8
ة و التي ه المنصذتشارك كافة البورصات الأعضاء في إدارة هإيجاد نقطة إتصال مشتركة بينها و للتداول أو 

 إعتبارية.  تكون على شكل هيئة
نظمة لعمليات الأنظمة المتنسيق واسع النطاق للتشريعات والقواعد و وحيد و ا منصة يتطلب تذغير أن قيام مثل هك

 بالأوراق المالية. التداول

حيد و من الأمثلة الأكثر شيوعا عن تكامل أسواق الأوراق المالية عبر التنسيق واسع النطاق للتشريعات وت
معاملات المقاصة والتسوية وقواعد التداول والإدراج، تجربة اتحاد بورصات أمستردام وبروكسل وباريس، التي 

 8000. وفي أكتوبر Euronextبإقامة السوق المالية الأوروبية الموحدة "يورونكست"  8000توجت في سبتمبر 
ة في الأعضاء لتداول جميع أسهم الشركات المدرج ها للمستثمرين من كل بلد من البلدانبفتحت هذه البورصة أبوا

البورصات الثلاث من منصة واحدة تجمع عمليات الاكتتاب والتداول والمقاصة والتسوية. وقد تدعمت البورصة 
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بانضمام بورصات أخرى عالمية، على غرار بورصة نيويورك. وفي هذا السياق، استبدل الاتحاد أسلوب التعامل 
 .1الشاشةبالمقصورة بتعامل 

 عبر الحدود:)التداول( الالتسجيل  :ثانيالفرع ال

يل عبر الحدود بتسجيل وتداول الأوراق المالية المقيدة لدى بورصة محلية في البورصات الأجنبية. جيسمح التس
 تر الحدود للقواعد واللوائح السارية على البورصات المحلية. ويمكن للبورصابوتخضع الأوراق المالية المسجلة ع

 .2لمراسلةعلى أساس ا الأجنبيةتسهيل هذه العملية من خلال فتح أبواها للأوراق المالية المسجلة في البورصات 

يستوجب هذا النموذج قبول عضوية الأعضاء في البورصات الأجنبية داخل البورصة المحلية ليسمح لمؤسسات و 
يطبق هذا  و ،في ذات الوقتجنبية بشكل مباشر و التعامل داخل البورصة المحلية والأ ةالأجنبيالمالية الوساطة 

 :النموذج من خلال طريقتين
بفتح حسابين للأعضاء عن بعد أحدهما يقوم المستودع المركزي للأوراق المالية  :العضوية عن بعد -أ

يمكن لمستودع المركزي ببلدهم الأصلي و حساب نقدي والأخر للأوراق المالية أو يقوم مباشرة بفتح حساب ل
مارسات مموحدة للحفظ المركزي للتقليل من المشاكل التي تعيق عملية التسوية في ظل اختلاف  اتفاقيةم إبرا

لعضوية عن ا ت العالم ويتكون أعضاء التسوية والمقاصة في حالةالمقاصة بين مختلف بورصاالتسوية و 
 بعد من المستودعات المركزية.

على الوسطاء الأجانب التعامل داخل البورصة  الحالة هذيشترط في هو  :عن طريق الوسيط المحلي  -ب
صة التي والبور  يتحملها الوسيط الأجنبي بالالتزاماتالمحلية من خلال الوسطاء المحليين إلا أن الإخلال 

جانب من جهة طاء المحليين والأإلى وجود اتفاقية تبرم بين الوس هالنموذج في تداولات اذيستند هو  ،يتبعها
ق المالية اوتتم تسوية الأور  ،المقاصة في كلتا البلدين من جهة أخرىت التسوية و وبين البورصات وهيئا

 الحفظ المركزي في بلد التعامل.بواسطة هيئة التسوية والمقاصة و 

ما يدفع هذا ك ،ستخدام الصحف الدولية الكبرى لنشر المعلومات عن الأوراق الماليةاه الطريقة إلى ذتستند هو 
د التشريعية لسقف تملك الأجانب لأسهم الشركات المحلية المدرجة في البورصات كما يساهم النموذج إلى رفع القيو 

 .تدعم التكنولوجياات المالية الأجنبية بشكل كبير و هذا النموذج في زيادة حجم التدفقات الاستثمار 
يق التكامل العالم لتحقيستخدم هذا الإجراء في شتى أنحاء  الإدراج المشترك )المتبادل( للشركات: :ثالثالفرع ال

بين أسواق الأوراق المالية. وتستفيد الشركات المدرجة من هذه التقنية سيما إذا تم الادراج في بورصات متطورة. 
فزيادة على كونه يتيح للشركات إمكانية تعبئة رؤوس الأموال اللازمة بتكاليف منخفضة وبشروط مناسبة، يساهم 
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ارية للشركات المدرجة، وترقية وضعها جتحسين الممارسات الت و الأسواقالادراج المشترك أيضا في تعميق 
التنافسي من خلال التعلم من تجربة التعامل في البورصات الأجنبية والاحتكاك بالشركات العالمية الخاضعة 

 لأنظمة متطورة ومعايير إفصاح شفافة.
ة، ط متينة مع الأسواق المالية الإقليمية والعالميكذلك، يمكن للبورصات الناشئة والنامية الراغبة في إقامة رواب

في ظل عدم قدرها على تنسيق قواعدها وأنظمة التداول والمقاصة، تشجيع الإدراج المشترك للشركات المقيدة في 
البورصات العالمية. ويوفر عليها ذلك مشقة الاطلاع على القوانين وبذل تكاليف ضخمة لمواءمة أنظمتها وبناها 

صغيرة و للحصول على منصة تداول مشتركة. غير أن هذه الآلية تثير بعض التحديات للشركات متوسطة  التحتية
؛ ذلك أنه يتعين عليها استثمار قدر معتبر من الأموال والوقت لجمع المعلومات عن قواعد الادراج في أكثر الحجم

 دة. مع ما يتطلبه من دفع رسوم إدراج متعد تهمن سوق، والاستجابة لمتطلبا
 :بالرغم من التكاليف الإضافية لعملية الإدراج المشترك فإنها

 تتاح في البورصات المحلية. تسمح بتوفر أموال يمكن ألا -

 .العالمية إلى شركات محلية الاستثماراتتجدب عملية الإدراج المشترك  -

 زيادة عمق البورصة المحلية من خلال إدراج مشترك لشركات أجنبية.  -

 :دراج المشترككمثال على الإو 
 .يتم تداول أغلب أسهم شركات أمريكا اللاتينية في بورصة نيويورك 

  دولة. 00تضم بورصة لندن شركات أجنبية لأكثر من 
 بعض تجارب التكامل والربط بين البورصات الدولية من خلال آلية الادراج المشترك الدولي. 01ويبين الجدول 

تسعى التحالفات الإقليمية واتفاقيات الشراكة بين البورصات إلى Alliances: 1التحالفات  :رابعالفرع ال
منصة تداول مشتركة، وتوحيد إجراءات المقاصة والتسوية ومعايير  تحقيق عدد من المهام والأهداف، كإيجاد

عن  جالإدراج، وتأهيل الوسطاء الماليين وأنظمة إدارة المخاطر، وتبادل المعلومات والتكنولوجيا. وفيما يلي نماذ
 الرابطات الدولية والإقليمية الطوعية التي تدعم التعاون بين أسواق الأوراق المالية: 

بورصة متطورة وناشئة  00تلافا مكونا من ائويضم  0100أنشى الاتحاد في عام  الاتحاد العالمي للبورصات: -
أكبر World Federation of Stock Exchangesمن شتى أنحاء العالم. ويعد الاتحاد العالمي للبورصات 

منظمة تداول للأسواق المالية. ويعمل كمرجع في عملية توحيد قواعد التداول العابر للحدود والعروض العامة 
والمقاصة والتسوية بين الدول الأعضاء، وكدعامة للهيئات العامة للأسواق المالية الوطنية عن طريق توفير 

 ة. هذه المؤسسة الأسواق الناشئة في تطويرها وفقا للمعايير العالمي ملتقى للاتصال وتبادل الخبرات. كما تساند
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وهو رابطة لبورصات الاتحاد الاقتصادي الأوروبي زائد سويسرا وبعض  :PESEاتحاد البورصات الأوروبية  -
 ا، بوخارست....(. يا، لتوانيفية )لايدول اوروبا الشرق

: يصبو هذا Federation of Euro-AsianExchanges(FEASاتحاد البورصات الأوروبية والآسيوية ) -
 قية تسودها العدالة والكفاءة والشفافية،و بورصة، إلى إيجاد بيئة س 80بعضوية  0111الاتحاد الذي أسس في عام 

مع عدد أقل من القيود على التعاملات العابرة للحدود بين الأعضاء في الاتحاد وباقي مناطق العالم. ولتحقيق 
لاتحاد إلى توحيد القواعد والأنظمة وتبني التكنولوجيات الحديثة للتداول والتسوية، والتشجيع على ذلك يسعى ا

تطوير الأسواق المالية للبلدان الأعضاء، وتوفير الإدراج المشترك وفرص تداول الأوراق المصدرة داخل أسواق 
مصر، اسطنبول، کراتشي، لاهور،  في الاتحاد، الذي يضم بورصات: عمان، بلغاريا، دکا، البلدان الأعضاء
 خری.أبورصات ، و اوکرانيا، طهران

 Federation of southAsian stock Exchanges:جنوب اسيا لأسواق الأوراق المالية اتحاد -

 ،بورصة نيبال ،بورصة باكستان،من قبل كل من بورصة سيرلانكا 8000تأسس هدا الإتحاد في جانفي 
ن تبقى العضوية مفتوحة أمام كافة البورصات مو  ،بورصة بنغلادش ،بورصة ،بورصة بوتان ،بورصة الهند

 :لىإتحاد يهدف هدا الاو  ابلدان جنوب اسي
 تحاد.الرفع من مستوى أداء الإتشجيع التعاون بين الأعضاء و   -
 الإجراءات.يير و االسعي نحو توحيد المعسيق فيما بين البورصات الأعضاء و التن -
 عضاء في المحافل الدولية.تمثيل البورصات الأ -
 .  دعم عمليات التسجيل عبر الحدود بين الدول الأعضاء بهدف تطوير أدائها -
من مصر، وتتكون  Africian Stock Exchange Association(ASEA(1:منظمة البورصات الافريقية -

 لاند.يا، زمبابوي، سوز يا، جوهانسبرغ، اوغندا، زامبيراننبوتسوانا، المغرب، ت

من بين المنظمات الدولية الأخرى، لجنة المعايير المحاسبية الدولية، والمنظمة الدولية لهيئات أسواق و 
(. وتعمل هذه الهيئات COSRA(، ومجلس مشرعي الأوراق المالية لدول أمريكا )IOSCOالأوراق المالية )

 الدولية معا لتطوير المعايير الدولية لتوحيد وتكامل الأسواق المالية. 
هناك أيضا مساعي حثيثة تبذل من قبل الدول المتطورة على غرار الولايات المتحدة لتأسيس بورصة و 

 تشتمل على البورصات المتطورة والناشئة والنامية.  Global EquityMarket (GEMعالمية موحدة للأسهم )
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 العالمية يةالمالسواق الأوتكاملها مع  في سوق الأوراق المالية ماليزياالمبحث الثاني: تجربة 
شهد الاقتصاد الماليزي قفزة نوعية خلال النصف الثاني من القرن العشرين، حيث ساهمت عدة ظروف 
بالنهوض بالاقتصاد المحلي للوصول به على مصاف اقتصاديات الدول المتقدمة، وتعد التجربة الاقتصادية 

نتباه قتصادية لبلادها جديرة بالدراسة، ومما يجب الاالماليزية حديثة نسبيا، غير أن نموذجها في تحقيق التنمية الا
، حيث بدأت ظواهره مع فكر صندوق الحج إسلامي مزدوج تقليدي هو اعتماد ماليزيا على مبادئ الاقتصاد إليه 

، ثم بدأ العمل بعد ذلك على تطوير وسائله وأدواته، مما كان له الأثر الإيجابي في دخول ماليزيا 1)تابون حاجي(
 حلة جديدة من النمو والتطور. لمر 

إن سوق الأوراق المالية الماليزية من الأسواق المالية الناشئة، الرائدة في إصدار الأدوات المالية المبتكرة 
وخاصة منها المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، وهذا ما يجعلها ضمن الأسواق القليلة التي تحظى بالاهتمام 

لامية، سيتم الإسالتقليدية منها و  المستحدثة من تطور مستمر في الأدوات والعمليات المالية والمتابعة، لما تقدمه
تقسيم المبحث إلى ثلاث مطالب فالأول منها نخص به النظام المالي في ماليزيا والمطلب الثاني نتحدث عن سوق 

 ي ماليزيا. المالية ف لسوق الأوراققييما الأوراق المالية المزدوجة في ماليزيا أما المطلب الثالث سنقدم من خلاله ت

 الماليزي يالاقتصاد هيكلو  تطورالمطلب الأول: 
يشكل النظام المالي العصب النابض في الاقتصاد الماليزي وخاصة النظام الإسلامي فهيكل النظام المالي 

قطاع  تفرع بدورها إلىالماليزي يتميز بالازدواجية نظام تقليدي وآخر إسلامي وهو نظام يتكون من مؤسسات ت
مصرفي وآخر غير مصرفي فالمؤسسات المصرفية تضم: بنوك الاستثماري )بنوك التاجر وشركات التمويل( 
والبنوك الإسلامية والتجارية وقطاع غير مصرفي يشمل المؤسسات المالية غير المصرفية وسوق المال وسوف 

ور الاقتصاد الماليزي ثم نتناول المؤسسات المالية نتعرض لهذه الأدوات بعد عرض نبذة مختصرة عن مراحل تط
 بعد تقديم سوق المال في ماليزيا. 

 الفرع الأول: التطور الاقتصادي في ماليزيا 

استطاعت ماليزيا أن تحقق طفرة تنموية، استحقت عن جدارة أن يطلق عليها "معجزة"، فقد استطاعت أن 
، إلى مجتمع متطور صناعيا، فضلا 91122ن بريطانيا عام تتحول من مجتمع زراعي متخلف بعد الاستقلال ع

عن نجاحها في القضاء على الصدمات العرقية التي حدثت في أواخر الستينات بين الملايو والصينيين، حيث 
 :نسوف نلخص تطورها في مرحلتيو  عملت على خلق تجانس واستقرار وطني بين العرقيات الموجودة بأرضها

                                                            
، معهد 2099لسنة  99،" مجلة الواحات للبحوث والدراسات العدد قراءة في بعض تجارب الانطلاق الاقتصادي بالدول الناميةعبد الرحمان بن سانية، " 1

 . 12إلى ص  11، من ص 60العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير المركز الجامعي بغرداية، الجزائر، ص. 
2Ahmid Ali and others «Islamic Finance instruments and Markets»، Qatar center authority،bloomsbury، 

2010، p. 193. 
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لبدأ اعلة القطاع العام و  للاعتمادالتنمية في ماليزيا في السبعينات  اتجهت :ىالمرحلة الأول :أولا
 اليد العاملة تميزت هده الصناعة بكثافةلى صناعة المكونات الالكترونية و حيث تم التركيز ع ،بعمليات التصنيع

ي دفع السياسة هاما ف وكان لشركات البترول دورا ،الثرواتالبطالة وتحسين توزيع الدخول و  مما ساهم في تخفيض
ا للشركات لوكة سابقيشبه الشركات القابضة للسيطرة علة جل الشركات المم الجديدة حيث كونت ما الاقتصادية
 ٪6.6ي معدل الماليزي السنو  الاقتصاديوقد تحقق دلك مع نهاية السبعينات حيث بلغ نمو  ،الصينيةالإنجليزية و 
سنة  ٪1الخاص إلى الناتج المحلي الخام قفزت من  الاستثماركانت نسبة و  2000إلى 9110خلال الفترة 

لتفسح المجال  9110سنة ٪91إلى  9120سنة  ٪21في حين تراجعت الزراعة من  9110سنة  ٪20إلى 9110
خلال نفس الفترة في حين عزز قطاع الخدمات  ٪22إلى  ٪92من للمواد المصنعة حيث تضاعفت مساهمتها 

إلى ولية لتتحول ماليزيا من بلد زراعي مصدر للمواد الأ ،9110سنة  ٪22إلى  ٪26دوره في دعم النمو من 
 ارتفاعاالإدخار الداخلي شهد و ٪1و  ٪9بين  استقرارفي حين عرفت نسبة التضخم  ،دولة مصدرة للمواد المصنعة

سنة  ٪6إلى  ٪2الأجنبي المباشر تضاعف من  الاستثمارأما  ،من الناتج المحلي الخام ٪20إلى  ٪21من 
 .2000سنة  ٪1إلى  9120سنة  ٪10التي تراجعت من نسبة الفقر  ذكرالجدير بالو  9110

ي ا قفزة نوعية فهي الفترة التي عرفت فيها ماليزيو  2020إلى 9110تمتد من و  :المرحلة الثانية :ثانيا
ماليزيا كدولة  والتي تطمح إلى تصنيف 2020 الاستراتيجيةهي خطة تنموية سميت بالخطة جميع المجالات و 

مع مضاعفة متوسط دخل المواطن الماليزي إلى أربعة أضعاف مما كان عليه في  2020صناعية متقدمة بحلول 
كما من أهدافها السعي لتحقيق  ،2099مليار دولار سنة  212.1حيث بلغ مجمل الدخل الخام  ،9119سنة 

تطلب معدل نمو سنوي يقدر بأكثر  لكوذ ،طةرينجيت ماليزي مع نهاية هده الخمليار  120ناتج إجمالي خام 
، ولتحقيق هذه الخطة، تطمح الحكومة إلى تنويع صادراتها وزيادة 1سنة بعمر هذه الخطة 20لمدة %2من 

مليار دولار سنويا، كما تعمل ماليزيا على أن تكون مركز  99مداخيلها، فقطاع السياحة يساهم بما يزيد على 
الإضافة للتعليم والرعاية الصحية والتكنولوجيا الحديثة للمؤسسات، خاصة في الميدان لعلوم الحاسوب في العالم، ب

المالي، ونظام الإنترنت والطب المرئي إلى غيرها من الأنشطة الحديثة، وهذا ما يحتم على ماليزيا توفير الظروف 
 الملائمة والرقي بالتنمية الاقتصادية للبلاد. 

 تصادية والمالية: ثالثا: ماليزيا والأزمات الاق

لقد كانت ماليزيا أحد دول جنوب شرق آسيا التي تعرضت إلى الأزمة المالية التي حدثت في تسعينات 
، بأن 2009وجاء في تقرير التنمية البشرية الصادر عن البرنامج الإنمائي للأمم المتحدة لعام  يالقرن الماض

                                                            
"، محور: التجارب الاقتصادية مسيرة الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار/د محمد مهاتيراس ربيع، "حاج إبراهيم عبد الرحمان وخير الن 1

content /uploads/2011/03/.pdf -http://iepedia.com/arab/wp، على الموقع: 99الناجحة في العالم الإسلامي والدروس المستفادة ص 

à 23h14 consulté le 04/09/2014 

http://iepedia.com/arab/wp-content%20/uploads/2011/03/.pdf%20consulté%20le%2004/09/2014
http://iepedia.com/arab/wp-content%20/uploads/2011/03/.pdf%20consulté%20le%2004/09/2014
http://iepedia.com/arab/wp-content%20/uploads/2011/03/.pdf%20consulté%20le%2004/09/2014
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، حيث لم تعبأ 9112ب شرق آسيا الشهيرة التي شهدتها العام التجربة الماليزية كانت متميزة في مواجهة أزمة جنو 
بتحذيرات الصندوق والبنك الدوليين وأخذت تعالج أزمتها من خلال أجندة وطنية فرضت من خلالها قيودا صارمة 
على سياستها النقدية، معطية البنك المركزي صلاحيات واسعة لتنفيذ ما يراه لصالح مواجهة هروب النقد الأجنبي 

، واستجلاب حصيلة الصادرات بالنقد الأجنبي إلى الداخل فخرجت من كبوتها المالية أكثر قوة خلال 1إلى الخارج
فقد أشارت محافظة البنك المركزي الماليزي زيتي  2001عامين فقط، لتواصل مسيرة التنمية، أما فيما يتعلق بأزمة 

ي المركزي الماليزي قد قام بضمان جميع الودائع ف أكثر ضرورة الفصل بين ظروف الأزمتين وأوضحت بأن البنك
ماليزيا، وقد طمأن المستثمرين إلى أن النظام المصرفي قوي وقادر على الصمود أمام الاضطرابات المالية، 

 بالإضافة إلى أن البنوك لازالت تمارس مسؤولية الإقراض. 

 الفرع الثاني: المؤسسات المالية: 

 .لثاني غير بنكيتضم نظامين أحدهما بنكي وا

 نشأة سوق الأوراق المالية الماليزية وتطورها  -1

حيث أسست جمعية سماسرة بورصة  9120يرجع تاريخ ظهور سوق أوراق مالية في ماليزيا، إلى سنة 
سنغافورة، أول جمعية منظمة، رسمية في إجراءات التعامل بالأوراق المالية أما تأسيس سوق للأوراق المالية 

من غرفتين للتعامل في نفس الأوراق  تشكلبتأسيس بورصة الملايو، وت 9160ديث تأخر حتى عام بالمفهوم الح
تف سوق واحدة يتم الربط بينهما بخطوط الها تالمالية المدرجة: واحدة في سنغافورة وأخرى في كوالالمبور، وشكل

ويتم تشكيل  تقسيم الفعلي للبورصةواستمر عمل البورصة وأداء وظائفها ككيان مشترك، ليتم ال 9122والفاكس سنة 
جديد هياكل وهذا قصد ت برهاد"بورصة ماليزيا كلا من: بورصة كوالالمبور للأوراق المالية برهاد بماليزيا إلى اسم "
 البورصة والتطلع لمواكبة متطلبات وتوجهات السوق بصفة عامة. 

هاد وق الأوراق المالية الماليزية بر تم تسجيل بورصة ماليزيا في الجدول الأساسي لس 2001مارس  91في 
وعملت الحكومة الماليزية على الارتقاء بهذا السوق والدفع به إلى الأمام وجعله للتنمية والعنصر الرئيس في تمويل 

 Malysian»الاقتصاد المحلي، مما أدى إلى اعتماد برنامج الخطة الرئيسية لسوق الأوراق المالية الماليزي 
Capital Market plan» :وقد انتهت المراحل التالية للوصول إلى ذلك 

عملت ماليزيا في هذه الفترة على تقوية الوسطاء ومؤسسات  2002إلى  2009المرحلة الأولى: من  -
 الاستثمار المحلي. 

                                                            
. 2، ص. ماليزيا"-حركة المؤسسات المالية ودورها في التصدي للأزمات المالية التجربة الماليزية جامعة ملاياسناء عبد الكريم الخناق، " 1

http://iepedia.com/arab/wp-content /uploads/2009/11/38.pdf consulté le 01/06/2014 à 16h50 

http://iepedia.com/arab/wp-content%20/uploads/2009/11/38.pdf%20consulté%20le%2001/06/2014
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وتميزت هذه المرحلة بتعزيز وتقوية القطاعات الأساسية،  2006إلى  2002المرحلة الثانية: من  -
 ة والعمل أكثر على جعل سوق الأوراق المالية بصفة تدريجية قابلة للانفتاح. وجعلها أكثر تنافسي

وتعد آخر مرحلة وتتميز بالانفتاح على الأسواق والشركات  2090إلى  2006المرحلة الثالثة:  -
الأجنبية، مع تحصين مؤسسات السوق المحلي والمرافق الملحقة بها، وذلك لمواجهة التحديات الدولية 

 جوانبها. في مختلف 

 ومن بين العوامل التي زادت في نمو وتطور هذه السوق:

نمو الصناديق المالية الإسلامية، وزيادة حجم سوق الأسهم المالية الإسلامية المتداولة، بالإضافة  -
لاستحداث لمنتجات مبتكرة مثل الأدوات التمويلية كالصكوك الاستثمارية، بالإضافة إلى ظهور 

مؤسسات التصنيف مؤسسات لوضع المؤشرات المتوافقة مع منتجات سوق لمؤسسات جديدة، مثل 
 الأوراق المالية الإسلامية، وتوحيد المعايير الشرعية للمنتجات وآلية الرقابة عليها. 

 المطلب الأول: النظام المالي الماليزي:
تكون لامي وهو نظام ينظام تقليدي وآخر إسمن حيث اعتماده النظام المالي الماليزي يتميز بالازدواجية  

 .ا إلى قطاع مصرفي وآخر غير مصرفيمن مؤسسات تتفرع بدوره
 الفرع الأول: المؤسسات المالية

 .والثاني غير بنکي يحدهما بنکأتضم نظامين 
المحرك الرئيسي للموارد المالية وهو مصدر تمويلي من أجل دعم النشاطات  ثليمولا: النظام البنکي: أ

ه البنك المركزي )نغارا ماليزيا(إذ يمثل قمة الهيكل المالي والبنكي في الدولة يليه مجموعة من الاقتصادية على رأس
بنوك التاجر وبيوت الخصم وتتمثل أهداف البنك المركزي الرئيسية 1البنوك: التجارية، الإسلامية، شركات التمويل

التي تضمن  الاحتياطياتعملة وحفظ في: إصدار ال 9111حسب تعريفها في قانون بنك ماليزيا المركزي لعام 
لسليم ؛ وتعزيز الاستقرار المالي والهيكل المالي االبنك والمستشار المالي للحكومة قيمة العملة والقيام بدور صاحب

وتعزيز التشغيل الموثوق والكفء والسلس للأنظمة الوطنية للمدفوعات والتسويات وضمان توجيه سياسة أنظمة 
لصالح ماليزيا والتأثير في الوضع الائتماني لصالح ماليزيا، كما يدير البنك أيضا لوائح  المدفوعات والتسويات

 يقوم بدور الملجأ الأخير للإقراضالتحكم في تبادل النقد الأجنبي في الدولة و 
فرع في أنحاء ماليزيا، وتتواجد  2200تعمل البنوك بما فيها الإسلامية من خلال شبكة من أكثر من  

دولة من خلال فروع ومكاتب تمثيلية ومؤسسات تابعة ومشروعات مشتركة  91ات بنكية ماليزية في ست مجموع
بنكا أجنبيًا يقيم مكاتب تمثيلية في ماليزيا يوفرون خدمات ربط و تسهيل تبادل المعلومات  29كما أن هناك أيضا 

                                                            
 .205م، ص2001" مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقوليم اندراوس "السياسة المالية و عاطف 1
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ي إلى تحسين قدرة المؤسسات المالية فبين أصحاب الأعمال في ماليزيا ونظرائهم، كما أدى إنشاء بنوك إسلامية 
ماليزيا على تقدم خدمات أفضل لعملائها من خلال مجموعة أوسع من النشاطات المالية والاستشارية على مستوى 

 .مات التي توفرها البنوك الدوليةالخد
 ثانيا: مؤسسات الوساطة المالية )النظام غير البنكي(

، اللذين يضمون المؤسسات المالية للتنمية وشركات تأمين صناديق يقوم الوسطاء الماليون من غير البنوك 
 دور مكمل للمؤسسات البنكية في تحريك المدخرات وتلبية الاحتياجاتبالادخار والمعاشات والقائمين على التكافل ، 

هداف محددة في أ المالية للاقتصاد ويوجد في ماليزيا العديد من المؤسسات المالية للتنمية التي تم إنشاؤها لتحقيق
رة وتعزيزها، بما في ذلك قطاعات التصنيع والصادرات، والمشاريع الصغي الاستراتيجيةتنمية القطاعات الاقتصادية 

والمتوسطة إلى جانب قطاعات الزراعة والبنية التحتية والملاحة البحرية، تقوم هذه المؤسسات المالية بتوفير 
وتشمل: منح قروض متوسطة  الاستراتيجيةلية لدعم تنمية القطاعات مجموعة من الخدمات المالية وغير الما

 المالية والتجارية التكميلية. وطويلة الأجل وضمانات قروض ومجموعة من الخدمات الاستشارية
 الفرع الثاني: سوق المال الماليزي:

ما سوق مي أويشمل سوقين سوق رأس المال وسوق النقد وكل منهما يتفرع إلى سوق تقليدي وآخر إسلا 
ق الأوراق إلى جانب سو  ةرأس المال فيضم سوق الأوراق المالية الماليزية، المكون من سوق الأوراق المالية التقليدي

، والبورصة المالية للمشتقات  MESDAQ المالية الإسلامية للأصول المتوسطة والطويلة الأجل، وسوق الميزداك
يظم سوقين واحدة سوق منظمة، وأخرى غير منظمة لاسيما مسوق  وكباقي الأسواق فهو 1LABUAN،ومركز لبوان

الذي يعتبر هذا الأخير من أهم الأسواق لتوفير الأموال الاستثمارية المتوسطة أو الطويلة الأجل لمختلف 2السندات
وصكوك  مالمشاريع التنموية الماليزية، وتتعدد الأدوات المتداولة فيها، من أسهم وسندات تقليدية وحكومية وأسه

 إسلامية وسندات الشركات الخاصة وشهادات صناديق الاستثمار ومشتقات وغيرها.
م بمثابة الخطوة  9112كان إنشاء بنك إسلام ماليزيا في عام  أولا: سوق النقد الإسلامي في ماليزيا:

 9112ام الأولى نحو إطلاقة العمل المصرفي الإسلامي ثم طرحت فكرة إنشاء سوق إسلامي بين المصارف ع
توفير مصدر جاهز لتمويل الاستثمارات قصيرة الأجل أوفقا لأحكام الشريعة كحل قصير الأجل يهدف إلى 

الإسلامية، ومن المتوقع أن تساعد هذه السوق المصارف الإسلامية وغيرها من المصارف المشتركة في النظام 
")البنك الماليزي المركزي( بعض المبادئ BNMالمصرفي الإسلامي وعلى هذا الأساس أصدر بنك نيجارا ماليزيا"

بهدف تسهيل نشأة السوق النقدي الإسلامي على نحو لائق وصحيح مما يؤدي  9112ديسمبر  91التوجيهية في 
كان ذلك بتأسيس  و بالضرورة إلى الحفاظ على آلية التمويل والسيولة سعيًا لتعزيز الاستقرار في النظام المصرفي

                                                            
" دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، متطلبات تطويرهاة بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي و أسواق الأوراق المالي"، عاطف وليم أندراوس 1

 م.2006
تجارة، رسالة ماجستير، كلية ال ،راسة حالة سوق رأس المال الاسلامي في ماليزيا("التطبيق )دق الأوراق المالية بين النظرية و "سو ، نبيل خليل طه سمور 2

 .12، ص2002الجامعة الاسلامية: غزة، 
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زي وهو بنك إسلام ماليزيا برهاد تبع ذلك تأسيس شركة تأمين تكافلي إسلامي ماليزيا عام أول بنك إسلامي مالي
،التي تلقت مساندة من قبل الحكومة الماليزية  9112بعد صدور قانون العمل المصرفي اللاربوي في عام  9112

الإسلامية في  ى ظهور النوافذحيث سمح البنك المركزي الماليزي بفتح التأمين الإسلامي في العام نفسه، إضافة إل
بنكا إسلاميا  92. وينشط فيه 1البنوك التجارية التقليدية الربوية بإدخال الخدمات الموافقة لأحكام الشريعة الإسلامية

بنوك إسلامية دولية أو بقدر تنوع  2مؤسسات تنمية مالية تقدم خدمات بنكية إسلامية و 6نوافذ إسلامية و 90و
 ات التعامل المعتمدة فيه إلى عدة أنواع منها: مؤسساته تنوعت أدو 

 الاستثمار من خلال المضاربة بين المصارف  -
 قبول الودائع بين المصارف: -
 (GIIالإصدارات الاستثمارية الحكومية ) -
 (BNNNصكوك بنك نيجارا القابلة للتداول ) -
عادة الشراء )  -  (SBBAاتفاقيات البيع وا 
 (SMCبة )سندات كاجاماس للمضار  -
 2LABالكمبيالات الإسلامية المقبولة - 

 الإسلامية(المالية الماليزية )التقليدية و  المطلب الثاني: سوق الأوراق
 الفرع الأول: أقسام سوق الأوراق المالية الماليزية:
 أولا: أقسام سوق الأوراق المالية الماليزية التقليدية

هم( في ماليزيا أهم سوق يوفر للمستثمرين فرص كبيرة في تنمية تمثل سوق الملكية )الأس سوق الملكية: 1–1 
وزيادة رؤوس أموالهم، كما توفر فرصة الاستثمار الطويل الأجل وتملك جزءا من أصول الشركة المقيدة بالبورصة 

 والحصول على جزء من أرباحها في نهاية السنة أو تحمل الخسارة إن تحققت. 
رؤوس أموال الشركة، وتضمن لمالكها حقوقا من ملكية جزء من الشركة تعد من أخطر  الأسهم العادية: 1-1-1

قالة المديرين  وحق في جزء من الأرباح الموزعة وحق التصويت في الجمعية العمومية للشركة وحق انتخاب وا 
وواجبات المالكين في تحمل الخسائر الناتجة عن عمل الشركة، وفي حالة تصفية الشركة يأتي حملة الأسهم 

 ادية كآخر طرف يتم تسوية مستحقاتهم.الع
وهي تعطي لحاملها الحق في الأولوية في الحصول على أرباح الشركة مع  الأسهم الممتازة: 1-1-2

تحديد نسبة ثابتة لها عند الإصدار عند رغبتها في جمع مدخرات المستثمرين، لتمويل مشروعات جديدة أو 
تها في التصويت كما لهم الحق في الترتيب مقارنة مع مواجهة بعض الصعوبات المالية، مقابل سقوط حق حمل

                                                            
 900نبيل خليل طه سمور ،مرجع سابق ص  2
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الأسهم الممتازة  1حملة الأسهم العادية عند تصفية الشركة، ويمكن تنوعها في سوق الأوراق المالية الماليزية إلى
لأسهم ا تراكمية، الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء، المشاركة، الأسهم الممتازة التراكمية، الأسهم الممتازة الغير

 الممتازة القابلة للتحويل ووحدات الاستثمار العقاري.
عرفت سوق السندات في ماليزيا، تطورا ملحوظا من حيث حجم السوق ونوعية الأدوات سوق السندات:  2-1

المستعملة؛ حيث تركز هذه السوق على تنويع القاعدة المالية بشكل جيد لتلبية الاحتياجات المتغيرة للاقتصاد 
يزي اتخذت الحكومة إجراءات متضافرة لتطوير هذه السوق، ويعكس ذلك نجاح هذه الجهود في النمو الكبير المال

من الناتج  % 12ت ماليزي أي جمليار رين 262يفوق ما 2090لسوق السندات حيث بلغت في غاية ديسمبر 
 الداخلي الخام واعتبارها كواحدة من أسرع أسواق السندات نموا في آسيا 

 تداول كلا من السندات الحكومية ومسندات الشركات في ماليزيا "وهي:ويتم 
يقوم بإصدارها البنك المركزي الماليزي عادة تاريخ استحقاقها طويلة الأجل، وتصدر  السندات الحكومية: 1-2-1 

لسندات أكثر ا لفترات متباينة حسب الظروف التي يمر بما اقتصاد البلد وحالة العجز في ميزانية الدولة، وتعد هذه
الأصول المالية سيولة في سوق رأس المال الماليزي وبدأ إصدار هذا النوع من السندات من الحكومة الماليزية في 
أواخر السبعينيات بهدف تمويل المشاريع التنموية للحكومة طويلة الأجل، كما تم إصدار سندات حكومية متوافقة 

 مع الشريعة الإسلامية أيضا". 
رض تمويل المشاريع وهي تلك السندات التي تصدر عن القطاع الخاص بغ : ات الشركاتسند 1-2-2

شهد إصدار هذا النوع من السندات تزايدا في السنوات الأخيرة في ماليزيا وخاصة بظهور السندات الاستثمارية و 
 . 2الإسلامية"

إنشاء لبورصة كوالالمبور  مع 9110بدأت صناعة المشتقات تتجلى في ماليزيا سنة  سوق المشتقات: 3-1
وزيت النخيل  الكاكاوت؛ هي عقود المستقبليات للمطاط و للسلع، وكانت عقود المستقبليات المتداولة في ذلك الوق

 الخام؛ لتتداول بعدها سائر العقود من مستقبليات وخيارات وعقود آجلة. 
حيث تمتلك هذه الأخيرة  CMEالتجاري دخلت بورصة ماليزيا برهاد في شركة استراتيجية مع بورصة شيكاغو  -
من رأس مال البورصة الماليزية للمشتقات برهاد والباقي تمتلكه بورصة ماليزيا برهاد، بهدف تحسين  % 21ل 

 92فرص عرض المشتقات الماليزية عالميا، ضلا عن التوزيع العالمي لمنتجات بورصة ماليزيا وكان ذلك في 
 المشتقات والخيارات إلى الأقسام التالية:، وتنقسم سوق عقود 2001سبتمبر 
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: وهو يقتصر على نوع وحيد ويتمثل في عقود خيار الأسهم وهي عقود الخيار لمؤشر عقود الخيارات 1-3-1
 .((1OKLIکوالالمبور

 توجد العقود التالية:: المستقبلياتعقود  1-3-2
(، وعقود مستقبليات الزيت FCPOنخيل الخام )وتنقسم إلى عقود مستقبليات الزيت ال عقود مستقبليات السلع: – 

 (FPKOلخام )ا خلداتالي(، وعقود مستقبلFUPOالنخيل الخام بالدولار )
وتحتوي على عقود مستقبليات لمعدل الاقتراض بين معدل السندات كوالالمبور  عقود المستقبليات المالية: - 

(، FMG3ة الحكومية الماليزية لمدة ثلاث سنوات )(، وعقود مستقبليات للأوراق الماليFKB3لمدة ثلاثةأشهر )
 (.FMG5وعقود مستقبلياتللأوراق المالية الحكومية الماليزية لمدة خمس سنوات )

 :lubuan International Financial Exchange INC: مركز لبوان للتعاملات المالية الدولية.1-4
لخارجية )الأوفشور( وتم البدأ بالتعامل في سوق لبوان تم إنشاء مركز لبوان للتعاملات المالية ا 9110في سنة 

وقد جاء إنشاء هذا المركز ليكمل أنشطة السوق المالي  LFX 2000نوفمبر  22الدولي للأوراق المالية في 
المحلي، ويخضع لإشراف البورصة الماليزية برهاد، كما أنه يتمتع بمعاملات في جمع الأموال بسهولة ويسر، 

 ود الصرف الأجنبي، وتكلفة التعاملات منخفضة. وبإعفاء من قي
، ةا سوق للأوراق المالية الإسلاميأنشأت بورصة ماليزي : أقسام سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية:ثانيا

وهذا بغية تطوير أسواق رأس المال المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والمنتجات والأدوات المتداولة فيها ويمكن 
(، ةسوق السلع وسوق الأسهم الإسلاميم سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية إلى سوق الملكية وتضم )تقسي

 .2سوق الصكوك وسوق المشتقات
غل الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، وما يتعلق بشهادات حق شت سوق الملكية الإسلامية: 1-2 

صناديق الاستثمار الإسلامية وصناديق الاستثمار المالي العقاري وصناديق الشراء من الأسهم الجديدة ووحدات 
التبادل التجاري والتي يتم اصدارها من طرف الشركات التي تم تصنيف أوراقها المالية على أغا متوافقة مع أحكام 

 الشريعة الإسلامية من طرف هيئة الأوراق المالية الماليزية وسوق السلع.
تداول فيها جميع السلع التي يتاجر فيها وفق الأحكام الشرعية، وهذا من أجل تسهيل المعاملات وي سوق السلع : –

 التجارية والمالية وكذلك عمليات الاستثمار.
ويتم تداول فيها جميع الأسهم المتوافقة مع مبادى الشريعة، والتي تم الموافقة عليها  :سوق الأسهم الإسلامية - 

 62ية الشرعية، وتتوفر فيها للمعايير والخصائص المحدودة من قبلها وهي تمثل نسبته من طرف اللجنة الاستشار 
 . 2090ديسمبر  29من القيمة السوقية للبورصة، وهذا حتى  %

                                                            
المال، تجربة ماليزيا نموذجا"، أطروحة دكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، نصية مسعودة، "نحو نموذج اسلامي لسوق رأس  1
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هي الصناديق التي تتولى تجميع أموال صغار المستثمرين فضلًا عن كبارهم في  صناديق الاستثمار الإسلامية:–
هد بإدارتها إلى جهة من أهل الخيرة والاختصاص لتوظيفها في الشركات المعترف بها صورة وحدات استثمارية، يع

 2092صندوق إسلامي في سنة  922من اللجنة الاستشارية الشرعية وفقاً لصيغ الاستثمار الإسلامية وتضم 
 مثل صناديق الصكوك. 

كة ة ماليزيا بإصدار مؤشر يقيس حر تبنت سوق الأوراق المالية برهاد المعروفة حاليا بورص مؤشر الشريعة: –
،و يضم جميع الأسهم  9111أفريل  92:في  sharia index(klseأسعار الأسهم الإسلامية سمي ب أو )

المتوافقة مع أحكام الشريعة، المدرجة في الجدول الرئيسي للبورصة الماليزية بالإضافة إلى ذلك تصدر هيئة الأوراق 
اق المالية المتوافقة مع الشريعة القابلة للتداول في البورصة المالية الماليزية يوجد المالية للقائمة الرسمية للأور 

 نوعان من مؤشر الشريعة في البورصة الماليزية هما:
 " Kuala Lumpur Shariah Index-KLSIالمؤشر الشرعي كوالالمبور "

 -Dow Jonesوالمؤشر الإسلامي الماليزي لرشيد حسين المحدودة داو جونز 
RashiidHussainBethadIslamic "Malaysia Index1ـ، كما إستبدلت ماليزيا مؤشر كوالالمبور بFTSE «

Bursa Malayzia EMAS Shariah Index»و«FTSE Bursa MalayziaHirjahShariahIndex» 
محلية الوهي من أهم أقسام السوق الإسلامية للأوراق المالية، وهذا لكونها تصدر بالعملة  سوق الصكوك: 2-2

يدة، غير مق الماليزي أو بالعملات الأجنبية، مصدرة من قبل هيئات محلية أو دولية، مقيدة أو Ringgit الرينجت
 ويتم طلب تسجيل الصكوك الجديدة لدى البورصة الماليزية وتنقسم الى:

ت متساوية عن شهادا "عبارة ة الماليزية السباقة لإصدار الصكوك الإسلامية، وتعرف بأنهابتعد التجر  :الصكوك-
 القيمة وغير مجزأة في ملكية الأموال الاستثمارية، تحكمها مبادى وأحكام الشريعة الإسلامية ومصادق عليها من 
الاستشارية الشرعية "ويتم إصدار هذه الصكوك من طرف الشركات الخاصة وتخضع لرقابة هذه اللجنة، أما 

إلى 2بنك المركزي الماليزي وتقسم هذه الصكوك من حيث عقودهاالصكوك الإسلامية الحكومية فتخضع لرقابة ال
 ما يلي:

، صكوك جل والمرابحة"وهي ثلاثة أنواع: صكوك البيع بالثمن الآ الصكوك الإسلامية" عقود المداينات :أولاا 
 صكوك الإجارة.الاستصناع و 
الأدوات -كوك المشاركة. : صكوك المضاربة وصعقود المشاركات "وهي نوعين "ميةالصكوك الإسلا :ثانياا 

وهي تلك الأدوات الإسلامية المبتكرة والتي تتوافق مع أحكام الشريعة وتدمج بين أداتين  المالية الإسلامية المركبة:
ستثمارية وهي ترتكز إلى أصول أو أو أكثر، وهذا حتى يتمكن المتعاملين من حماية رؤوس أموالهم وأدواتهم الا

 لع.معاملات ذات علاقة بالسلا
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 خدمات الوساطة 3 -2
في التجربة الماليزية، توفر بعض شركات السماسرة خدمة السمسرة الإسلامية،  سماسرة إسلامية للبورصة: -

والتي تساعد جمهور المسلمين وغيرهم للاستثمار في الأسهم المدرجة في البورصة الماليزية، والمتوافقة مع أحكام 
 BIMB –لسمسرة الإسلامية المشهورة في ماليزيا هو بنك إسلام برهاد ماليزيا الشريعة الإسلامية ومن أهم شركات ا

SECURTTIESSDN BHD - وPTB SECURITIES 
 الهيئات الرقابية في سوق الأوراق المالية الماليزية: الفرع الثاني: 

ما لديها ات، كتعمل البورصة الماليزية كمنظم لسوق الأوراق المالية الماليزية المحدودة، وبورصة المشتق
واجب مراقبة التعاملات، وضمان تسوية المبادلات بشكل منظم في الأوراق المالية المودعة لبورصة ماليزيا، من 
 خلال مرافقها المخصصة لهذا الغرض، ومن الجهات الرقابية الهامة العاملة في سوق رأس المال الماليزي نجد:

هيئة الأوراق المالية الماليزية، الهيئة الرقابية العليا والوحيدة تعد  هيئة الأوراق المالية الماليزية: أولا:
 .1لسوق الأوراق المالية الماليزية، وترتبط مباشرة بوزارة المالية الماليزية، وتقدم تقاريرها وسابقا للبرلمان كل سنة

ا ل وظائفهتحت قانون هيئة الأوراق المالية الماليزية المعروف وقدف من خلا 9112مارس  9أنشأت في 
إلى حماية المستثمرين بالإضافة إلى المهام التنظيمية الموكلة لهذه الهيئة، فهي ملزمة أيضا بموجب القانون تشجيع 

 وتعزيز تنمية سوق الأوراق المالية وسوق عقود المستقبليات في ماليزيا بالإضافة إلى مهام أخرى منها: 
لشركات المدرجة في قائمة البورصة الماليزية للأوراق المالية؛ لكافة ا« prospectus»تسجيل نشرة الاكتتاب  -

 بالإضافة للإشراف على السجلات وعمليات التبادل ومراقبة أنشطة البورصات وبيت المقاصة والإيداع المركزي.
يا، ز الموافقة على إصدار سندات الشركات، ومراقبة الشؤون المرتبطة بمجال الحيازة والاندماج للشركات بمالي - 

 على القيام بمهامها هيئات فرعية.زيادة على رقابتها للأنظمة المتعلقة بصناديق الاستثمار، كما يساعدها 
عمل تتكون الجهات الفرعية المساندة ل ثانيا: الهيئات الرقابية الفرعية لسوق الأوراق المالية الماليزية:

ها المالية الماليزية، في مجموعة من الجهات الفرعية تساعدهيئة الأوراق المالية الماليزية التي تخضع لرقابة وزارة 
في تأدية وظائفها، وتتكون هذه الجهات من البورصة الماليزية برهاد والمؤسسات التابعة لها، وأهمها: بورصة 

ت اماليزيا للأوراق المالية برهاد، بورصة المقاصة للأوراق المالية برهاد، بورصة الإيداع برهاد، بورصة المشتق
برهاد، بورصة المقاصة للمشتقات برهاد، بورصة السندات برهاد، مركز لبوان للتعاملات المالية الدولية، بورصة 

 ماليزيا للمعلومات برهاد، بورصة ماليزيا للخدمات الإسلامية برهاد.
ات المالية لأدو جاء إنشاء اللجنة الاستشارية الشرعية مكان مجمع دراسة ا ة:ثالثا: اللجنة الشرعية الماليزي 

، وذلك بتعيين من وزارة المالية الماليزية، لتؤدي دورها ومهامها التنظيمية والرسمية 9116ماي  96الإسلامية في 
صدار القرارات  وتقوم اللجنة بالعديد من المهام والأدوار في مجال الرقابة وتقدم الاستشارات والتوعية والتوجيه وا 
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طوير الأدوات المالية فمن أهم الوظائف التي تقوم بما هذه اللجنة نذكر منها ما من جهة، كما لها مهام تفعيل وت
 يلي:
 .تكييف الأدوات المالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة واستحداث للأدوات المالية الشرعية - 
المالية  دواتتم تقرير أربعة معايير شرعية أساسية لدراسة الأ الضوابط الشرعية لإصدار الأوراق الإسلامية:-

 .الإسلامية
خطوات فرز الأوراق المالية الشرعية: استخراج المعلومات المالية وتقييم نشاطات الشركة ومعايير ادراج الأوراق  -

 .المالية
 .الرقابةسوق الأوراق المالية الإسلامية و إصدار القرارات في القضايا الشرعية ل -
 1تقدم الاستشارة والمراجعةية الأطراف الفاعلة في السوق و وعالإجابة على الأسئلة والاستفسارات وت –

  التجربة الماليزية خصائص :لثالمطلب الثا
الاقتصاد الماليزي قفزة نوعية خلال النصف الثاني من القرن العشرين، حيث ساهمت عدة ظروف  شهد

ة الاقتصادية بعد التجر ، وت2بالنهوض بالاقتصاد المحلي للوصول به إلى مصاف اقتصاديات الدول المتقدمة
مما يجب الانتباه ها جديرة بالدراسة، و تحقيق التنمية الاقتصادية لبلاد الماليزية بالحديثة نسبيا، غير أن نموذجها في

هو اعتماد ماليزيا على مبادى الاقتصاد الإسلامي حيث بدأت ظواهره مع فكر صندوق الحج )تابون حاجي( ثم 
وسائله وأدواته، مما كان له الأثر الإيجابي في دخول ماليزيا لمرحلة جديدة من  بدأ العمل بعد ذلك على تطوير

النمو والتطور. إن سوق الأوراق المالية الماليزية من الأسواق المالية الناشئة والرائدة في إصدار الأدوات المالية 
ظى ضمن الأسواق القليلة التي تح المبتكرة وخاصة منها المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، وهذا ما يجعلها
 مستحدثة، الإسلامية الو التقليدية  بالاهتمام والمتابعة، لما تقدمه من تطور مستمر في الأدوات والعمليات المالية

 :مواجهة الأزماتالانفتاح المالي و  :الفرع الأول
يها ماليزيا قفزة نوعية ، وهي الفترة التي شهدت ف8080إلى  0110التي تمتد من وسنخص بالدراسة الفترة 

والتي تطمح إلى تصنيف ماليزيا كدولة  8080في جميع المجالات، وهي خطة تنموية سميت بالخطة الاستراتيجية 
صناعية متقدمة بحلول أجل هذه الخطة، مع مضاعفة متوسط دخل المواطن الماليزي إلى أربعة أضعاف مما 

، كما من أهدافها السعي 8000 ةسن مليار دولار 82971مل الدخل الخام مجحيث بلغ  0110عليه في سنة 
يتطلب معدل نمو سنوي  مليار رينجيت ماليزي مع غاية هذه الخطة، وذلك 180لتحقيق ناتج اجمالي خام إلى 

ا هلتحقيق هذه الخطة، تطمح الحكومة إلى تنويع صادرات سنة بعمر هذه الخطة أو 10لمدة  9يقدر بأكثر من %
مليار دولار سنويا، كما تعمل ماليزيا على أن تكون  00فقطاع السياحة يساهم بما يزيد على  وزيادة مداخيلها،

مركز لعلوم الحاسوب في العالم، بالإضافة للتعليم والرعاية الصحية والتكنولوجيا الحديثة للمؤسسات، خاصة في 
                                                            

 . 220نصبة مسعودة، مرجع سابق، ص1
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 دور الهندسة المالية في تعزيز التكامل في الأسواق المالية )دراسة حالة ماليزيا(  الفصل الثاني: 

117 
 

وهذا ما يحتم على ماليزيا توفير  1يثةالميدان المالي، ونظام الإنترنت والطب المرئي إلى غيرها من الانشطة الحد
 الظروف الملائمة والرقي بالتنمية الاقتصادية للبلاد.

وتعد آخر مرحلة وتتميز بالانفتاح على الأسواق والشركات الأجنبية، مع تحصين مؤسسات السوق المحلي 
ي نمو العوامل التي زادت ف والمرافق الملحقة بها، وذلك لمواجهة التحديات الدولية في مختلف جوانبها. ومن بين

 وتطور هذه السوق:
نمو الصناديق المالية الإسلامية، وزيادة حجم سوق الأسهم المالية الإسلامية المتداولة، بالإضافة 
لاستحداث لمنتجات مبتكرة مثل الأدوات التمويلية كالصكوك الاستثمارية؛ بالإضافة إلى ظهور لمؤسسات جديدة، 

ؤسسات لوضع المؤشرات المتوافقة مع منتجات سوق الأوراق المالية الإسلامية، وتوحيد مثل مؤسسات التصنيف وم
 7المعايير الشرعية للمنتجات والية الرقابة عليها

 المالية:الأزمات الاقتصادية و ازاء ماليزيا استجابة  -
عينيات في تسحدثت لقد كانت ماليزيا احد دول جنوب شرق آسيا التي تعرضت إلى الأزمة المالية التي 

، بأن 8000لإنمائي للأمم المتحدة لعام جاء في تقرير التنمية البشرية الصادر عن البرنامج االقرن الماضي و 
، حيث لم تعباً 0119ا الشهيرة التي شهدها العام التجربة الماليزية كانت متميزة في مواجهة أزمة جنوب شرق آسي

الج أزمتها من خلال أجندة وطنية فرضت من خلالها قيوداً صارمة بتحذيرات الصندوق والبنك الدوليين وأخذت تع
على سياستها النقدية، معطية البنك المركزي صلاحيات واسعة لتنفيذ ما يراه لصالح مواجهة هروب النقد الأجنبي 

خلال  ا المالية أكثر قوةتهي إلى الداخل فخرجت من كبو بلاب حصيلة الصادرات بالنقد الأجنجواست ،2إلى الخارج
فقد أشارت محافظة البنك المركزي الماليزي زيتي  8002عامين فقط، لتواصل مسيرة التنمية، أما فيما يتعلق بأزمة 

ع ائجميع الود، 3ك المركزي الماليزي قد قام بضماناكتر ضرورة الفصل بين ظروف الأزمتين وأوضحت بأن البن
صرفي قوي وقادر على الصمود أمام الاضطرابات المالية، في ماليزيا، وقد طمأن المستثمرين إلى أن النظام الم

بالإضافة إلى أن البنوك لازالت تمارس مسؤولية الإقراض. وقد أعلنت الحكومة حزمة من الحوافز لدفع النمو 
ف جميع هذه التدابير إلى دعم الاقتصاد وتعزيز الثقة به وأضافت من جانبها نحن لسنا في تهدوتشجيع الإنفاق و 

 ونحن لا نتوقع أن يحدث الركود عندنا وقد اتخذنا إجراءات في وقت مبكر جدا لاحتواء مخاطر الأزمة.ركود، 
 التجربة الماليزية مميزاتالفرع الثاني: 

 تداولهاللإصدارات و التطور المستمر  :أولا
 ةتركيزها على إصدار الصكوك وسيطرة واضحة من حيث القيم 2092–2001لال الفترة خشهدت ماليزيا 

من إجمالي  % 22.09نسبته  بليون دولار أي ما12.01والحجم مقارنة باقي الدول الأخرى، إذ قدرت إصداراتها ب

                                                            

 
 .2ص مرجع سابق ماليزيا"-حوكمة المؤسسات المالية و دورها في التصدي للأزمات المالية التجربة الماليزية ملاياسناء عبد الكريم الخناق، " 2
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مهيكلة، وهيئة للأوراق المالية تعمل  الإصدارات وهذا يعود بالأساس لوجود سوق قوية للأوراق المالية منظمة و
ين حكومية وخاصة وبين محلية ودولية ومن بين على الموافقة على هذه الإصدارات، فكانت إصدارات متنوعة ب

أهم العوامل التي ساعدت على النمو السريع في إصدار الصكوك في ماليزيا: زيادة تفضيل المنتجات التي تصدر 
 وفق مبادى الشريعة، وقد ساهم في ذلك ظهور البنوك الاسلامية وتطوي سوق رأس المال الإسلامية فيما بعد؛

ية المدعمة بتوفير الإطار التشريعي والقانوني الملائم لتطوير إصدار الصكوك ووتيرة انجاز كذلك السياسة الحكوم
المشروعات التي ساهمت في زيادة الطلب على أنواع الصكوك تعتبر كنتيجة مباشرة لدعم الحكومة حتى تصبح 

 الإسلامي.ماليزيا مركز للاقتصاد 
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 هم إصدارات ماليزيا: أ3الجدول رقم 
 أهم الاصدارات في ماليزيا السنة 

9926 مليون  018غير اسلامية، أول صك اسلامي بقيمة الأجنبية و  Shell MDS SdnBhdصدرت شركة  
 رينجت، بصيغة بثمن آجل

أول صكوك مرابحة من قبل الحكومة محاولة منها ايجاد  الماليزية KHAZANAHأطلقت شركة 6991
 التقليدية المحلية و معرفة مدى استجابة السوق لهذا النوع من المنتجات.بديل للسندات 

تعيين مستشار شرعي مستقل من طرف لجنة مراقبة عمليات سوق الأوراق المالية الماليزية، مصدري  0222
 الصكوك.

مليون دولار  010صكوك الاجارة بمبلغ  KUMPULAN GUTHRIE Bhdأصدرت شركة 0226
أولى الصكوك التي تم تصنيفها قبل اصدارها، و كانت مدرجة في مركز ليون لبوان أمريكي، و تمثل 
 (LFXالدولي للتبادل )

مليون  000أطلقت الحكومة الماليزية صكوك اجارة دولية حسب أحكام الشريعة الاسلامية، بمبلغ  0220
 دولار أمريكي، كأول صكوك اسلامية سيادية تم اصدارها في العالم.

صكوك اسلامية مدعومة بأصول، وفق صيغة  Ambang SENTOSA SdnBhdرت شركة أصد 0223
 .8004الاستصناع مع خصم تكاليف اصدار هذه الصكوك من ميزانية الحكومة لسنة 

كما تم اصدار  SKS Power SdnBhdاصدار صكوك استصناع في قطاع الطاقة من طرف  - 0224
مليون دولار أمريكي،  110سنوات بمبلغ  1لمدة  SARAWAKصكوك اجارة دولية لشركة خاصة 
 و تم بيعها في سوق لبوان للتداول.

م.ر.م لشركة  000اصدار صكوك اجارة محلية في سوق الأوراق المالية الاسلامية الماليزية، بقيمة  -
 انكرس المحدودة.

مؤسسة مالية تابعة للبنك الدولي، صكوك  International Finance Corporationأصدرت -
 .RMمليون  100ة من )البيع بثمن آجال( بقيمة عالمي

 900قيمة للصكوك اسلامية ب-الرنجيت الماليزي -صدارات شبه سيادية للبنك الدولي بالعملة المحلية 0225
 .RMمليون 

 DowjonescitiGroupSukukاطلاق مؤشر دولي للصكوك الاسلامية في كوالا لمبور، - 0221
Indexلصكوك الاسلامية ذات الايراد الثابت، التي تحكمها ضوابط ، و هذا المؤشر يقيس عمل ا

 الاستثمار الشرعي.
 KHAZANAHاصدار صكوك مشاركة قابلة للتبادل موافقة للشريعة الاسلامية من قبل شركة -

NATIONAL bhd  مليون دولار أمريكي، و ادراجها للتداول في بورصة هونغ كونغ. 910بقيمة 
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بليون رينجت  079بقيمة  MALAKOFF C.Bhdعة من طرف شركة اصدار لأول صكوك متنو  - 0221
 ماليزي.

 Binariang GSMمليار رينجت ماليزي من قبل شركة 01اصدار صكوك اسلامية بقيمة  -
SdnBhd 

 KHAZANAHمليون دولار أمريكي من قبل  210اصدار أكبر صكوك للتبادل بقيمة  -
NATIONAL Bhd 

ات الغرض الخاص، ممولة من طرف بنك التنمية الاسلامية اصدار لأول صكوك من طرف شركة ذ 0222
 مليار رينجت ماليزي. 00بقيمة  TADAUN Services Bhdمن طرف شركة 

 001بقيمة  NasionalBhdPetroliomاصدار صكوك اسلامية بعملة أجنبية من طرف شركة  - 0229
 مليار دولار أمريكي.

 18مليار رينجت مقارنة بالسندات  90لمرابحة بقيمة اارتفع اصدار صكوك المشاركة والاجارة و  - 0262
 مليار رينجت

من اجمالي  ٪48حققت الصكوك الاسلامية نموا هائلا حيث ارتفعت حصتها في السوق الى النحو  - 0266
 8000السندات المستحقة في ماليزيا نهاية 

 م قياسي جديد.هو رقمليار دولار و  1070بقيمة تجاوزت اصدارا متنوعا  010أكثر من  - 0260
لتصل  8001من اجمالي اصدارات الصكوك الاسلامية حول العالم في عام  0272استحوذت على  - 0263

 مليار أمريكي. 2874مليار رنجيت ماليزي بما يعادل حوالي  800الى حوالي أكثر من 
ن الصكوك قصيرة مليارات دولار م 174)بنك نيجارا( ما يزيد على  يااصدار البنك المركزي الماليز  - 8004

 هما دانا انفرار تقريبا من قبل هيئات حكومية و مليون دولا 110الأجل قصيرة الأجل وتم طرح نحو 
 مليون دولار(. 04471كاجاماسبيرهاد )مليون دولار( و 92970بيرهاد )ناسيونال

 (0070٪ :8004في يوليو )يونيو  ٪8174الوكالة بالاستثمار الى ارتفعت حصة صكوك الوكالة و  -
 المؤسسة الدولية لإدارة السيولة الاسلامية.عم من البنك الاسلامي للتنمية و بد
 السودانالإسلامية دراسة حالة ماليزيا و  "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية ،ساسية جدي

جارة ومشاركة وكانت حصة القطبمن خلال الجدول تنوعت إصدارات الصكوك بين مرا اع حة واستصناع وا 
في المائة سنويا خلال السنوات القليلة  00الحكومي تمثل غالبية إصدارات الصكوك حيث شكلت حصة تزيد عن 

 .1الماضية أما إصدارات الشركات فأغلبها من قطاعات الخدمات المالية والعقارات والطاقة والمرافق
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 م 0260إلى  0222مؤشرات نمو سوق الأوراق المالية في ماليزيا من  
 م 0260 إلى 0222 من ماليزيا في المالية الأوراق سوق تطور: 4جدول رقم ال

 (BILLION RM)الوحدة بليون رنجت ماليزي  2008 2009 2010 2011 2012
 اجمالي الناتج المحلي 639.9 629.9 676.7 711.4 751.5
 سندات(رسملة السوق )أسهم و  664 999 1275 1285 1466

 السنداتقيمة تداول الأسهم و  313 303 390 329 334
 قيمة تداول المشتقات 155 123 132 132 214
 معدل رسملة السوق٪ 103.80 158.50 188.40 180.60 195

معدل رسملة السوق الاسلامية من اجمالي السوق  95 122.93 122.70 133.23 133.09
 المالية٪

سهم المتوافقة مع الشريعة الاسلامية من عدد الأ 87 88.00 88.00 89.00 89.00
 اجمالي الأسهم٪

 تداول المشتقات الى الناتج المحلي٪ 24.20 19.50 19.50 21.30 28.40
 معدل حجم التداول السوقي٪ 48.90 48.10 57.60 46.20 44.40

 السودانيزيا و ال"دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية دراسة حالة م ،ساسية جدي

(=القيمة السوقية للأسهم المدرجة Marketcapitalisation)معدل رسملة السوق مؤشر القيمة السوقية  -6
 %001720في سوق الأوراق المالية/الناتج المحلي الإجمالي من خلال الجدول ارتفعت قيمة هذا المؤشر من 

 .ية على تعبئة الموارد وتمويل الاقتصادوهذا ما يعكس مدى قدرة سوق الأوراق المال 8008سنة % 011إلى 
معدل حجم التداول = قيمة الأوراق المالية المتداولة في السوق الإجمالي الناتج المحلي وهو يعكس مستوى   -0

وبقي أن نشير في الأخير أن هذه  8000في عام  % 1970السيولة في الاقتصاد الوطني تطور ليصل إلى 
في السنوات الأخرى إلا أنما تعكس مدى نمو سوق الأوراق و  8008ي عام يف فالمؤشرات رغم انخفاضها الطف

 المالية في ماليزيا. 
نلاحظ سيطرة السوق المالي الإسلامي في تمويل قطاعات ماليزيا خاصة الأسهم المتوافقة مع الشريعة   -3

لإسلامي في أكثر ويعزز هذا الطرح مساهمة سوق رأس المال ا %29الإسلامية والتي فاقت في جميع السنوات 
من رملة السوق ككل في فترة الدراسة وهذا ما يدل على دعم هذه السوق للتنمية الاقتصادية والناتج  %11من 

 المحلي.
 أن التعامل بالمشتقات المالية في ماليزيا متطور. -4

سوق  أداء ومن خلال ما سبق يمكن الفول بأن التداولات والتعاملات في سوق رأس المال الإسلامي تؤثر على 
 .الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلاميةماليزيا ككل وخاصة الصكوك و  المال في
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 التجربة الماليزية إيجابيات: ثانيا
 :الرئيسي في دعم الاقتصاد ةالدول دور-6

لقد حققت الدولة التنمية، العدالة الاجتماعية، تأهيل الموارد البشرية وترجم هذا اقتصاديا من خلال إقامة 
والإطار  ظيم والإشرافظام اقتصادي مزدوج بين النظام الإسلامي والرأسمالي فكانت سوق مالية متطورة قوية التنن

 مما أضفى عليها طابع الكفاءة والشفافية. الحكومةو القانوني 
إن البنك المركزي الماليزي يضع نصب عينيه تطوير النظام المالي الإسلامي منذ ثلاثة عقود معتبراً أن 

ا النظام جزء لا يتجزأ من النظام المالي الدولي، وهذا ما جعله يتبوأ المركز الدولي للزعامة المالية والمركز هذ
الهياكل التنظيمية نجدها في ماليزيا تقريبًا مكتملة مقارنة بالدول الأخرى وكل ذلك -التربوي في المالية الإسلامية 

 .الماليزيون في مجال المصارف الإسلامية وأسواق المال الإسلاميةقد تحقق عبر الخبرات والمهارات التي اكتسبها 
دارة السيولة -:الريادة -0  .يحسب لها إقامة أول سوق نقدي إسلامي بين البنوك وا 
 .عالفسوق ثانوية نشطة ونظام تسوية لديها سوق أولية عميقة و  - 
كات مالية كنظام التكافل كنهج إسلامي لشر يمتاز النظام الاقتصادي الماليزي بعض التطبيقات والمؤسسات ال -

 العين وصندوق الزكاة، وكذلك صندوق الحج.
 النظام المالي کليه– 1

 . وقد حقق هذا النظام نجاحا ملحوظالامي وتقليدي يسيران بشكل متوازيتم إنشاء نظام بنكي مزدوج إس 
 الإسلامي ولم يقتصر النشاط الاقتصاديأيضا، حتى أن الأزمة الاقتصادية الأخيرة نفسها أظهرت أهمية البنك 

الإسلامي على البنوك بل تعداها إلى مشاريع مالية أخرى مثل سوق المال الإسلامي وسوق المشتقات المالية 
عادة التكافل وصناديق  لإسلامي ذا نستنتج بأن النظام المالي اهوغيرها وب الاستثمارالإسلامية وشركات التكافل وا 

نظام الرأسمالي كان الجزء المكمل له كما توجد في ماليزيا سوق أوراق مالية متوافقة مع الشريعة إن لم يكن بديلا لل
،والدولة هي أكبر مصدر للصكوك الإسلامية في العالم، كما يوجد بما ما يزيد عن %22الإسلامية بنسبة تفوق 

بلدان  لعلاقات بين اقتصادياتصندوق استثمار جماعي إسلامي كخطوة أساسية نحو تجسير الفجوة وتوثيق ا 01
 %000ال كما تسمح الحكومة الماليزية بملكية الأجانب بنسبة جالشرق الاوسط وجنوب شرق آسيا في هذا الم

لشركات إدارة الصناديق الإسلامية وذلك تماشياً مع سعيها إلى اجتذاب المزيد من الفاعلين الرئيسيين في مجال 
 الصناديق.
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 العالمية -4
ة الماليزية في الأوراق المالية الإسلامية هي الوحيدة التي عبرت الحدود إلى أسواق مالية خارجية بر جالت

وهي أكبر سوق سندات إسلامي حيث تم فيه إصدار ثلاثة أرباع الصكوك  %01الي 08بنسبة تراوحت بين 
 .ن والمصدرين العالميينجذابة للمستثمريومنتجاتها مرنة و  ،1الإسلامية العالمية على مدى العقد الماضي"

أضحى النظام المالي الإسلامي في ماليزيا النموذج الأمثل للاقتصاد الإسلامي المتطور وساعده على 
هذا التنامي الاقتصادي الكبير وجوده في بيئة تتصف بالمزيد من الحرية والتنافس، وذلك تماشيًا مع الاندماج 

 احة المالية الإسلامية العالمية.يزي والسالمتزايد بين النظام المالي الإسلامي المال
إن النظام المالي الإسلامي استطاع التأثير في النظام التقليدي في المعاملات الإسلامية وتفوق عليه من 

ساهم إدراج المشتقات المالية كمنتج من منتجات الهندسة المالية والسلامة في ظل الأزمة المالية و ناحية الصلاحية 
 .الأجنبي الاستثمارق المالية بشكل ايجابي في نمو وفاعلية هذه الأخيرة وجذب في سوق الأورا

سوق المال الماليزية من حيث الحجم في أسواق المال في تطور مستمر و  الأدوات الإسلامية المستخدمة -
 .%81 تعتبر كبيرة للغاية وأن المصارف الإسلامية الماليزية تساهم فيها بنسبة عالية تصل في المتوسط الى

                                                            
 .216"، مرجع سابق، صالتطبيقالمالية الاسلامية بين النظرية و الهندسة عبد الكريم قندوز، " 1
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 خاتمة:
 يتلب أخرى ابتكارات أو قائمة مالية منتجات تطوير خلالها من يتم التي العملية عن ماليةال الهندسة تعبر

 .أزمات حدوثى ال يؤدي اله الخاطئ التطبيق أما والاستثمارية التمويلية الاحتياجات مختلف

ى التدفقات الصفقات المالية، وبإزالة القيود علالأسواق المالية العالمية بالتطور الديناميكي وبتحرير  تميز ان
 وقواعد حوکمة التشريعاتو  السياساتية، وتناغم الممارسات و لالرأسمالية البينية، علاوة على تطور المنتجات الما

 التنويع ومكاسب مزايا حول اثنان يختلف لا أنه ورغم المالية العالمية الأسواق تكامل فرض مفهومقد  الشرکات
 المالية الأسواق اتجاه أمام التلاشي في أخذ قد لأولا بريقها أن إلاهو نتيجة التكامل المالي  الذيللمحافظ  الدولي
مما  .المالي رالتحري جهود تنامي خلفية على الأخيرة، العقود خلال بينها ما في التكامل لتعزيز الناضجة الدولية

 ضعف من ذاته الوقت في وتعاني ،النمو إمكانيات على تنطوي لتيا الناشئة المالية الأسواق نحو التوجهدفع الى 
الناشئة الاسواق وهذا ما جعلنا نختار نموذج من  المتطورة الأسواق مع أو بينها فيما سواء ،التكامل مؤشرات في

 .) الماليزية )التجربة

 ؛التوازنب ليتميزل اممتك متين ( هيكلتقليديي إسلام) مزدوجال اليمال النظام بأن الماليزي النموذج أظهر
 تميز سوق الأوراق الماليزيحيث  .2001 أزمةم أما الإسلامية ماليةال الهندسة صناعة خاصةه و صمود أثبت كما

المؤسسات و  السلطات النقديةو  الحكومة قبل الدولي والدعم منو  الانتشار المحليو  التجديد والنمو المدروسو  بالتطور
 .وراق المالية الاسلاميةالأ ما يخصالمعوقات خاصة في إزالة الى بحاجة لازالت أنها ريغ المالية،

 المتوصل إليها نقترح إجراء الدراسات التالية على ضوء ما سبق و النتائج 

 ة الإسلامية  في تطوير البورصات العربية دور الهندسة المالي = 

 سبل تطوير الصيرفة الإسلامية في البنوك التقليدية في الجزائر = 
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 :قائمة المصادر والمراجع
 

 :  باللغة العربية الكتب
 

 .2000القاهرة دار النهضة العربية  إقتصاديات كفاءة البورصةايهاب الدسوقي،  -
 جمادى العزيز، عبد الملك جامعة الإسلامي الاقتصاد أبحاث كمركز للتنمية الإسلامي البنك التحوط في التمويل الاسلامي'' سامي بن ابراهيم السويلم، ''

 2011 أفريل/ق 1432 الأولى
ية ( دراسة مقارنة بين نضم الوضعمشتقات المالية ودورها في ادارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة ادواتهاسمير عبد الحميد رضوان،) -

 وأحكام الشريعة الاسلامية دار النشر للجامعات القاهرة.
 .2090" دار الفكر، عمان،  لمالية والنقدية في عالم متغيرالأسواق االسيد متولي عبد القادر "  -
 .2002، محاسبة" الدار الجامعية الاسكندرية المشتقات المالية: المفاهيم في ادارة المخاطرطارق عبد العال حماد"  -
 م، 2001شباب الجامعة، الاسكندرية،  " مؤسسةالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقعاطف وليم اندراوس " -
"، دار الفكر الجامعي، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرهاعاطف وليم أندراوس، " -

 م.2006الاسكندرية، 
 .2001لبنان  ناشرون، لةالرسا مؤسسة "الهندسة المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز، " -
 .2000الجزء الثاني البنك العربي الاردن، وجهات نظر مصرفيةعقل مفلح،  -
 .2002الأردن،  " دار الشروق للنشر والتوزيع عمان، بورصات الاسواق المالية، مؤسسات، أسواق،محمود محمد الداغر " -
 .2002" منشأة المعارف بالإسكندرية، مصر،  د الخيارات، عقو 3الفكر الحديث في ادارة المخاطر، الجزءمنير ابراهيم هندي " -
دار المعارف الاسكندرية، مصر  ،1الفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام المشتقات والتوريق" جمنير ابراهيم هندي "  -

9111 
" توزيع منشأة المعارف بالإسكندرية  2التوريق والمشتقات جزء الفكر الحديث في ادارة المخاطر الهندسة المالية باستخداممنير ابراهيم هندي " -

2002 
 (.9111)ليبيا، طرابلس: أكاديمية الدراسات العليا والبحوث التطبيقية، مقدمة في الأسواق المالية نوزاد الهيتي،  -
 (.2002)القاهرة: عالم الكتب،  بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسي،  -
 .2001الاسكندرية الدار الجامعية  التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الاداء و الاستثمار في البورصةلسيد احمد لطفي، امين ا -
الطبعة الثالثة )الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية،  البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال،: الأسواق النقدية والماليةمروان عطون،  -

2002.) 
 (.2002الجزء الثاني )الجزائر: دار هومة،  الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية،، محفوظ جبار -
 (2009)الإسكندرية: الدار الجامعية، إدارة المخاطر ، المشتقات المالية: المفاهيمطارق عبد العال حماد،  -
 (9111)الإسكندرية: الدار الجامعية،  هندسة الماليةتحليل وتقييم الأسهم والسندات: مدخل إلى المحمد صالح الحناوي،  -
 (9111)القاهرة: مكتبة عين شمس، الاستثمار في الأوراق المالية سعيد توفيق عبيد،  -
 2001()الأردن: دار وائل للنشر،  إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز يتم،  -
عية دراسة مقارنة بين نضم الوض المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة ادواتها( مشتقات المالية ودورها في ادارةسمير عبد الحميد رضوان،) -

 و احكام الشريعة الاسلامية دار النشر للجامعات القاهرة
عمان  دار زهران،بورصة الأسهم و السندات"  : " السوق الماليةمحفوظ أحمد جودة  عبد المعطي رضا رشيد، حسني علي خربوش، -

 2092الأردن،
 .(2002مكتبة رأس النبع، –الجزء الثاني )بيروت: دار المنهل اللبناني البورصات والأسواق المالية العالمية، م ملاك، وسا -
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 لرسائل والاطروحات:ا
 

ستير اج" مذكرة مدور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الاسلامية دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الاسلاميةآمال لعمش، " -
 .2099/2092في العلوم التجارية تخصص مالية ومحاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس سطيف الجزائر، 

 أثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في احداث الازمة المالية العالمية دراسة حالة سوق الكويت للأوراق الماليةبن عيسى عبد القادر، " -
" مذكرة الماجستير، علوم التسيير، تخصص مالية السوق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة 2090غاية ديسمبر الى  2006الفترة الممتدة من جانفي 

2099/2092. 

رسالة ماجستير جامعة محمد خيضر، بسكرة  دور الهندسة المالية في الصناعة المالية الاسلامية دراسة حالة )ماليزيا والسودان( ساسية جدي، -
2092/2091. 

 .2001، جامعة المدية، الجزائر، وق الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق" رسالة ماجستير في علوم التسييرسسعيدة حرفوش، " -
 .2092ماليزيا"-حوكمة المؤسسات المالية ودورها في التصدي للأزمات المالية التجربة الماليزية ملاياسناء عبد الكريم الخناق، " -
 جامعة منتوري قسنطينة، جوان ومساهمتها في خلق الازمات" كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرمخاطر المشتقات المالية محمود سحنون"  -

2090. 
، كلية ("، رسالة ماجستيرالأوراق المالية بين النظرية والتطبيق )دراسة حالة سوق رأس المال الاسلامي في ماليزيانبيل خليل طه سمور، "سوق  -

 .2002ة، التجارة، الجامعة الاسلامية: غز 
"، أطروحة دكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر نحو نموذج اسلامي لسوق رأس المال، تجربة ماليزيا نموذجانصية مسعودة، " -

 .2092/2092بسكرة، الجزائر، 
ص مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخص "الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الأزمة حدودنوال بوعكاز، " -

 .2090/2099دراسات مالية ومحاسبة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطيف 
" )أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، ديناميكية أسواق الأوراق المالية الناشئة: حالة أسواق الأوراق المالية العربيةسامية زيطاري، " -

2002. 
ر، ، رسالة ماجستيصكوك الإسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الماليزية""دور المحمد غزال،  -

 .تخصص: اقتصاديات الأعمال والتجارة الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر
 الاقتصادية مدكرة ماجستير، العلوم دراسة حالة، ،" تصادي العربيدور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاق" دحان الياس الازهر، -

 .بسكرة جامعة محمد خيضر، 2092/2092           

 :والملتقيات والمطبوعاتالمجلات والدوريات 
،الأكاديمية العربية  لاقتصادنشورات كلية الادارة وام، "، مقرر دراسي لطلبة الدكتوراه، إدارة المصارفالأسواق الماليةالأعرج، طارق محمد خليل، " -

 بدون سنة النشر. المفتوحة بالدنمارك
" الملتقى العلمي الأول حول الازمة المالية المنتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتهابن رجم محمد خميسي، " -

ية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة فرحات عباس، سطيف، ، كل2001أكتوبر  29و22الحوكمة العالمية يومي  والاقتصادية الدولية و
 .19عدد

" مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد الابداع المالي في الاسواق المالية البنك الضامن نموذج إطار معرفي وصفيصلاح الدين محمد امين " -
 .2092، مؤتمر الكلية، في سنة 1

، مقرر دراسي ادارة المصارف منشورات كلية الإدارة والاقتصاد، الأكاديمية العربية المفتوحة الدنمارك واق الماليةالأسطارق محمد خليل الأعرج،  -
 بدون سنة نشر.
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تحالفات أسواق الأوراق المالية والسبل المسكنة لإقامة سوق إسلامية للأوراق المالية وغرفة مجلة التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية،  -
 (.2002، مركز أنقرة، )للأسهم والسندات" مقاصة

 11عدد السلسلة رسائل البنك الصناعي، مسح مرجعي، الأسواق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة: هالة حلمي السعيد،  -
 .(9111)سبتمبر 

قدمة مورقة عمل عزيز كفاءة سوق الأوراق المالية"، "التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب،  -
 2001خلال ندوة الأسواق المالية المنظمة من طرف هيئة الأسواق المالية والسلع، بورصة أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة ديسمبر 

قالمة الملتقى الدولي الثاني للصناعة ، جامعة "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق الأوراق المالية الإسلامية"برودي نعيمة،  -
 2092ديسمبر 1و1يومي -الية ترشيد الصناعة المالية الإسلامية-الإسلامية

"تحليل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية وأساليب تفعيلها: دراسة مقارنة لسوق الصكوك بالمملكة قندوز عبد الكريم أحمد،  -
، المؤتمر الأول لكليات إدارة الأعمال بجامعات دول مجلس التعاون لدول يجي وسوق الصكوك الماليزية"وسوق بدول مجلس التعاون الخل

 2092فبراير  96-92هـ، الموفق 9221ربيع الثاني  96-92الخليج العربية خلال الفترة 
الية -مة الملتقى الدولي الثاني للصناعة الإسلامية، جامعة قال"الصكوك الإسلامية: تطوراتها وآليات إدارة مخاطرها"عماري صليحة وسعدان آسيا،  -

 2092ديسمبر 1و1يومي -ترشيد الصناعة المالية الإسلامية
 2092يوليو  92، الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد "المشتقات المالية الإسلامية بين النظير والتطبيق"عبد الله صالح محمد أبو مسامح،  -
بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات  الخيارات المالية"،–ير الشرعي لمنتجات الهندسة المالية "التنظحدة رايس، زكية بوسنة،  -

رجب  1/6م، الموافق لـ 2092ماي  1/6الابتكار المالي والهندسة المالية بين الصناعية المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، يومي 
 .معة سطيف، الجزائرهـ، بالتعاون بين جا9221

ة ي: ادوات مستحدثة لتغطية المخاطر ام لصناعتها" الملتقى العلمي الاول حول الازمة المالالمنتجات المالة المشتقةبن رجم محمد خميسي " -
 ت عباس سطيف، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير جامعة فرحا2001أكتوبر  29و22والاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية يومي 

لسنة  99،" مجلة الواحات للبحوث والدراسات العدد قراءة في بعض تجارب الانطلاق الاقتصادي بالدول الناميةعبد الرحمان بن سانية، " -
 .، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير المركز الجامعي بغرداية، الجزائر2099

مؤتمر كلية العلوم الادارية الدولي الرابع اتجاهات عالمية )الازمة  لية واضطراب النظام المالي العالميالهندسة الماعبد الكريم احمد قندوز، " -
 (".2090ديسمبر  96-91الاقتصادية العالمية من منظور إسلامي جامعة الكويت كلية العلوم الادارية والاجتماعية 

، مجلد سادس كانون الثاني، قسم العلوم المالية 22مجلة العلوم الاقتصادية، العدد"، بحث مقدم قراءة في مفردات التوريق" اخلاص باقر النجار، -
 .2001البصرة، والمصرفية كلية الادارة والاقتصاد جامعة

 مراجع باللغة الأجنبية: 
- Kais Fadhlaoui. "Diversification Internationale et Integration Financière. L'Intérêt des Marchés Emergents," 

Document de Travail. Université de Picardie Jules Verne, Amiens, Picardie, France (Avril 2006). 
- Michel BARNIER (un Jour Nouveau sur les Marchés de Produits Dérivés) , revue de la Stabilité Financier, 

14 (Produit Dérivés : Innovation Financière et stabilité ), Banque de France, Juillet 2010. 
- Pierre-Richard Agénor, Peter K. Montiel, Development Macroeconomics, 3' ed. (UK: Princeton University 

Press, 2008). 
- Jean Barreau ،Jacueline Delehay،Gestion Financière،10e، Edition (Paris : dunod، 2001). 
- Alain Martinet،Lexiques de gestion،5e، Edition (Paris : Dalloz، 2000). 
- Aimé Scannavino، Les Marchés Financiers Internationaux (Paris : Dunod، 1999) 
- Amr Abou-zeid«La gestion des fonds de fonds islamique de capitale investissement pour le 

développement des pays arabes», université  paris dauphine 
- Ahmid Ali and others «Islamic Finance instruments and Markets»، Qatar center authority،bloomsbury، 

2010 



 قائمة المصادر والمراجع

128 
 

 
 
 

واقع من الويب:م          
Sites internet : 

- http://ec.europa.eu/economy-financepublications  . 
- http://www.mida.gov.my/arabic2/index.php?page=banking-system  
- http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member=2396481 
- http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf le 26/07/201 
- http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member 

-  

 

http://ec.europa.eu/economy-financepublications
http://www.mida.gov.my/arabic2/index.php?page=banking-system%20
http://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&member=2396481
http://www.kantakji.com/media/8027/m189.pdf%20le%2026/07/2017

