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دور أأدوات الهندسة المالية الإسلامية في دعم كفاءة سوق الأوراق المالية  

)دراسة تطبيقية على عينة من المصارف الإسلامية في العراق( 

العراق قسم تقنيات المحاس بة، الكلية التقنية الإدارية أأربيل، جامعة أأربيل التقنية، كوردس تان ،تؤفيق حسن م.م نێرگز

العراق  قسم تقنيات المحاس بة، الكلية التقنية الإدارية أأربيل، جامعة أأربيل التقنية، كوردس تان ، ئاڤان أأسعد عثمان

 العراق قسم تقنيات المحاس بة، الكلية التقنية الإدارية أأربيل، جامعة أأربيل التقنية، كوردس تان ،رازاو رزگار حسن م . م

العراق قسم تقنيات المحاس بة، الكلية التقنية الإدارية أأربيل، جامعة أأربيل التقنية، كوردس تان ،عبدالمجيدم. ئاوات جعفر  

مس تخلص 

براز دور  المالية لزیادة كفاءة سوق الأوراق المالية أأدوات الهندسة    تهدف هذه البحث بشكل أأساسي اإلى التسليط الضوء على مفهوم الهندسة المالية وأأهميتها بالنس بة سوق العراق للأوراق المالية، واإ

تعظيم ربحية المصارف الإسلامية وتزيد من تدفق الأموال في  كمصدر مهم لتمويل الاقتصاد. لتنبع مشكلة البحث والإس تفادة من الأدوات المالية للنهدسة الإسلامية بشكل كفوء وفعال يجب أأن تعمل على  

تها لتشخيص ف التأأكد من صحة الفرضية البحث خضعت لأختبارات متعددة من خلال تجميع التقارير المالية للمصارف الإسلامية موضوع البحث وتحليل بياناالسوق وتدعم الإستثمار الأجنبي، وبهد

العراقية. وبالعتماد ع المالية في المصارف الاسلامية  الأسواق  الإسلامية في دعم كفاءة  المالية  الهندسة  أأدوات  لتطبيق  البحث هناك دور  المتغيرات  قياس  المناسب تم  التحليل الاحصائي  لى اساليب 

 .وتشخيص العلاقة والأثر بين هذه المتغيرات

ن تقييم أأدوات الهندسة المالية الإسلامية يساعد على توضيح مدى توافق تلك الأدوات مع بيئة الأسواق المالية    أأبرزها بذلك توصلت البحث اإلى مجموعة من الاس تنتاجات من   العراقية ويساعد كذلك اإ

تالي في توفير منتجات مالية مبتكرة ومفيدة للمصارف والمؤسسات على تحديد نقاط الضعف والعمل على صيانتها وترميمها مما يؤدي الى بناء نظام هندسة المالية الإسلامية رصين في الأسواق العراقية وبال 

مؤسسة    ذلك بعدة توصيات كان أأهمها الإهتمام بالهندسة المالية الإسلامية وأأدواتها بشكل اكبر في الدول العربية والإسلامية والعمل على تأأسيسالمالية تمكنها من مواجهة الأزمات. وأأوصت بناءاً على  

قتصادية غير هادفة للربح تعمل على اإصدار معايير اإسلامية موحدة تحدد الأدوات المالية الإسلامية ومدى تطبيقها لمتطلبات الشرع الإس بتكار أأدوات مالية ومش تقات مالية    لامي الحنيف،اإ والعمل على اإ

 حديثة تخضع لمتطلبات الشرع الإسلامي وتتناسب مع التطور الهائل في الأسواق الدولية. 

. لأوراق الماليةاكفاءة، سوق  ،أأدوات الهندسة المالية الكلمات المفتاحية:

قدمة الم  1.

المالية  الأدوات  من  المزيد  دراج  اإ يتطلب  المالية  الأوراق  سوق  كفاءة  زیادة  ن  اإ

المالية   الأوراق  فأأداء سوق  المتعاملين.  كبير من  عدد  العراقية والمعلومات ودخول 

على   يعتمد  للاستثمار  وتوجيهها  المدخرات  تجميع  في  والمتمثلة  بها  المناطة  للوظائف 

 مدى تقديم الاقتصاد القومي ومدى تطور سوق الأوراق المالية بنفسها. 

فاسوق الأوراق المالية تلعب دوراَ هاماَ ومركزیَا في كل الدول وبالذات الدول    

المدخرات في تمثل  اللازمة   النامية، حيث  للأموال  الرئيسي  المورد  النامية  الدول 

التنمية مع لأغراض  نشاطها  يتكامل  التي  المالية  المؤسسات  يظهر دور  هنا  ، ومن 

نشاط السوق الأوراق المالية والتي يجب أأن تقوم بدور فعال في تجميع المزيد من  

ق المدخرات، حيث يتبع ذلك تنش يط سوق رأأس المال بصفة عامة وسوق الأورا

وبظهور مفهوم الهندسة المالية الإسلامية التي يعني التصميم،  المالية بصفة خاصة.

للمشأكل  عملية  حلول  وصياغة  مبتكرة  مالية  أأدوات  بأ ليات،  والتزويد  التطوير 

بها قصد  المالية  الأوراق  تزويد سوق  تعمل  مالية حديثة  أأدوات  يجاد  اإ تم  المالية. 

.تفعيل وظيفتها

 البحث مشكلة  1.1 

تعتمد على  العراقية  الأسواق  الإسلامية في  المالية  الهندسة  أأدوات  تقييم  اإن عملية 

معايير متعددة ولذلك من الصعب أأن تجري بحيادية ، وتنبع مشكلة البحث من 

بحيث   وفعال  كفء  بشكل  الإسلامية  للهندسة  المالية  الأدوات  من  الاس تفادة 

الإسلامية المصارف  ربحية  تعظيم  على  السوق   تعمل  في  الأموال  تدفق  ما  وتزيد 

 الأسواق المالية. یمكن صياغة مشكلة البحث كالتي : كفاءة وتدعم

في دعم كفاءة سوق الأوراق   الإسلاميةالهندسة المالية    أأدواتهل هناك دور    "

المالية في المصارف الاسلامية العراقية؟"

م.م

https://doi.org/10.25007/ajnu.v11n3a1851


  ٢٠٢٣، ٣ژ. ١٢وروز )المجلة الأكادیمية لجامعة نوروز(، پ.كادیمی یا زانكویا نهگوڤارا ئه

12 
 

 أأهداف البحث 2.1 

 يهدف البحث الى تحقيق الآتي:  

 تسليط الضوء على مفهوم الهندسة المالية الاسلامية وأأدواتها.  -

لنشاط   - اللازمة  المالية  الموارد  توفير  في  المالية  الاسواق  أأهمية  ابراز 

 المؤسسات المالية بما يخدم اإستراتيجيات التنمية الاقتصادية. 

  الأسواق  كفاءةو أأدواتها في دعم    الإسلاميةالتعرف على دور الهندسة المالية   -

تفعيل نشاط سوق  العراقية مما يساعد على  المالية في المصارف الاسلامية 

 الأوراق المالية وزیادة كفاءتها. 

 أأهمية البحث 3.1 

 :الأهمية العلمية 1.3.1 

ركزت البحث على موضوع  دور أأدوات الهندسة المالية الإسلامية في دعم كفاءة  

الباحثين  سوق الأوراق المالية، لذا س تكون هذه البحث   للعديد من  أأهمية  ذات 

ن  والمحللين والمهتمين بموضوع أأدوات الهندسة المالية الإسلامية، بحيث تبحث في اإ

تلك   توافق  مدى  توضيح  على  يساعد  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأدوات  تقييم 

الأدوات مع بيئة الأسواق المالية العراقية ويساعد كذلك على تحديد نقاط الضعف 

على الإسلامية والعمل  المالية  هندسة  نظام  بناء  الى  يؤدي  مما  وترميمها  صيانتها   

 .رصين في الأسواق العراقية وبالتالي زیادة ثقة العملاء

   :الأهمية العملية 2.3.1 

فعلي   بشكل  البحث  نتائج  توضيح  من  العملية  جانب  أأهمية  بدون   والحقيقيةتنبع 

الباحثون يجدون عم  أأي المصدر نظري،  الهندسة اعتماد عن  أأدوات  لياً دور تلك 

المصارف   من  عينة  على  المالية  الأوراق  سوق  كفاءة  دعم  في  الإسلامية  المالية 

الإسلامية في العراق، وبالطبع سيس تفيد الباحثون والمحاس بون والمحللون من هذا 

 الجانب. 

 فرضية البحث 4.1 

 بناءا على مشكلة البحث وأأهدافها وأأهميتها یمكن صياغة فرضية البحث كالأتي : 

الأسواق  كفاءة  دعم  في  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأدوات  لتطبيق  دور  "هناك 

 المالية في المصارف الاسلامية العراقية".

 

 

 منهج البحث و وأأسلوبه 5.1 

 م اسلوبين كالأتي:  بهدف تحقيق أأهداف البحث تم الاعتماد على اس تخدا 

النظري: .أأ  توفر في   الجانب  ما  الموضوعي من خلال  المنهج   تم الاعتماد على 

والدوریات،  الكتب،  من  مجموعة  على  البحث،معتمدا  من  النظري  الجانب 

ذات  والأجنبية  العربية  المنشورة،  العلمية  والرسائل  ،والاطاريح  والمقالت 

( ش بكة  اس تخدام  فضلا عن  البحث  والمواقع  Internetالعلاقة بموضوع   )

 ية. الالكترون 

التطبيقي   .ب التطبيقي  الجانب  الجانب  في  الاس تقرائي  المنهج  على  الاعتماد  تم 

 للبحث بهدف تحليل بيانات مصارف عينة البحث.

 حدود البحث  6.1 

تقتصر الحدود المكانية للبحث عينة من المصارف الاسلامية  :الحدود المكانية  .أأ 

كوردس تان   مصرف  الاسلامي،  ايلاف  مصرف  من  بكل  ممثلًا  العراقية، 

العراقي    الإسلاميالدولي   مصرف  والتنمية،  للاإستثمار   الإسلاميللاإستثمار 

 والتنمية، مصرف جيهان للاستثمار والتمويل الاسلامي. 

الحدود الزمانية للبحث للفترة الزمنية التي تبدأأ من    تقتصر  :الزمانية الحدود    .ب

 ( على التوالي.2021، 2020، 2019)

طار النظرى للهندسة المالية الإسلامية 2.   المحمور الأول: اإ

 الهندسة المالية الإسلامية 1.2 

 مفهومها ، أأس باب ظهورها، وخصائصها 

 الإسلامية ومفهوم الهندسة المالية   تعريف1.1.2 

 ( فينرتي  وتطوير  (Finnerty,1988يعرف  بتصميم  تعني  بأأنها  المالية  الهندسة 

ومبدعة  خلاقة  حلول  وتقديم  مس تحدثة  مالية  وأأدوات  عمليات  وتطبيق 

)قندوز، المالية.  أأو10:  2007للمشكلات  تشكيل  عادة  اإ تشمل  قد  أأنها  كما   .) 

و   خلق  بالضرورة  ليس   ، قبل  من  موجود  كان  ما  جديد  هيكلية  ماهو  ابتكار 

 (.42: 2016)عبدالرحمان والبشير، 

من وجھة نظر الأسواق المالية نجد أأن مصطلح الھندسة المالية يس تعمل لوصف 

تحليل البيانات المحصلة من السوق المالية بطريقة علمية، يأأخذ مثل هذا التحليل 

الھندسة المالية كثيرا في شكل الخوارزميات الریاضية أأو النماذج المالية، وتس تخدم  

خاصة في تجارة العملات ، وتسعير    –مع اإجراء تعديلات عليھا    -السوق المالية  
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الھندسة  وتقنيات  أأدوات  س تعمال  اإ يسمح  كما   ، المس تقبليات  وأأسھم   ، الخيارات 

من  أأفضل  فھم  وبالتالي  المالية،  للسوق  أأفضل  فھم  من  الماليين  للمھندسين  المالية 

 (. 1: 2010في السوق )قندوز، طرف المتعاملين

للمهندسين الماليين   الھندسة الماليةمما س بق یمكن تعريف   من قبل الجمعية الدولية 

(IAFE المالية للنظرية  المبتكر  والتطبيق  التطوير  المالية  الهندسة  تتضمن  بأأنها   :)

الفرص  ولس تغلال  المعقدة  المالية  للمشأكل  حلول  لإيجاد  وذلك  المالية  والأدوات 

لمالية، فالهندسة ليست أأدة بل هي المهنة التي تس تعمل الأدوات وذلك للتعامل ا

تعبئة  عادة  اإ أأو  المبتكر  التصمسم  خلال  من  ومحس نة  جديدة  مالية  منتجات  مع 

 (  42: 2016الأدوات الحالية )عبدالرحمان و البشير،

عمل   تتضمن  التي  الأنشطة  مجموعة  بأأنها  الإسلامية:  المالية  الهندسة  يات تعرف 

لى   اإ بالإضافة  المبتكرة  والعمليات  الأدوات  من  لكل  والتنفيذ  والتطوير  التصميم 

طار موجهات الشرع الحنيف  بداعية لمشأكل التمويل وكل ذلك في اإ صياغة حلول اإ

 (. 302: 2015) طهراوي وخالدي،

يجاد منتجات مالية جديدة من أأجل تحقيق    نشاء أأو اإ یمكن اعتبارها بأأنها عملية اإ

أأو مكاسب   محددة  زمنية  نقطة  في  المنتجات  لهذه  النهائي  للمس تخد  محددة  مالية 

: 2014تحقيق مجموعة من المكاسب الدوريةخلال فترات زمنية متعددة )عبدالحى،

4.) 

المالية،  الباحثون وترى     والتنفيذ عمليات، لأدوات  الهندسة  والتطوير،  التصميم 

دعة للمشكلات المالية. وعليه فيمكن وأ ليات مالية المبتكرة وتقدم حلول مبتكرة ومب

عنصر  على  ترتكز  فهيي  مالية،  حلول  بتكار  اإ بأأنها  المالية  الهندسة  مفهوم  اإجمال 

حتياجات قائمة أأو تس تغل  الإبتكار و التجدد، كما أأنها تقدم حلولً، وبذلك تلبي اإ

فرصا أأو مورد معطلة، وكونها مالية يحدد مجال الإبتكار في الأنشطة الاقتصادية، 

 واء في التبادل أأو التمويل.س

ن مفھوم الھندسة المالية يتضح أأكثر من خلال العملية الكمية التحليلية المصممة    اإ

الكمية  النماذج  س تخدام  اإ خلال  من  وذلك  للمؤسسة،  المالية  العمليات  لتحسين 

)توفيق،   التالية  النشاطات  من  مجموعة  تتضمن  حيث  التقنية  :  2011والبرامج 

79:)- 

 ة المؤسسة. تعظيم قيم .أأ 

التفاوض حول التمويل والتحوط في الصفقات التي تعكس مباشرة على   .ب

 . و الس ياس يةالمخاطر التنظيمية  الاعتبارقيمة ضريبة الم أآخذا بعين 

الزبون   .ج من  كل  مصالح  يراعي  بشكل  المبيعات  صفقات  تنظيم 

 والمؤسسة.

 مصالح كل من المورد والمؤسسة. يوازنتنظيم صفقات لشراء بشكل  .د

 أأس باب ظهور الهندسة المالية الإسلامية 2.1.2 

يعد بروز مفهوم الهندسة المالية في القطاع المالي والمصرف نتأأجاَ للتطورات الكبيرة 

على الساحة العالمية ومن بين أأهم العوامل التي ساعدت على ترس يخ هذا المفهوم 

 (:16: 2011) الموسوي، والتعجيل في اس تخدامه عملياَ هو

لعجز  .أأ  ذات  والوحدات  للمستثمرين  جديدة  وميول  حاجات  ظهور 

 المالي.

كبر حجم ثورة المعلوماتية وتطور تقنياتها وانخفاض تكلفة التصالت   .ب

 وتبادل المعلومات. 

 (Effectivenessوالفاعلية ) (Efficiencyظهور مفهوم الكفاءة ) .ج

   الأدوات والأوراق المالية.كمعيار تراعي عند اإصدار  

 أأهمية الهندسة المالية الإسلامية 3.1.2 

وزيدان، )عديلة  التالية  النقاط  في  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأهمية  : 2017تتمثل 

77 :) 

 توفير التكاليف نتيجة لما يتحقق من وفورات حجم الكبير. .أأ 

الأموال وبالتالي يزيد  ابتكار منتجات مالية اإسلامية جديدة يدعم اس تقطاب   .ب

 من القدرة التمويلية للمؤسسة المالية الإسلامية.

السوق  .ج شفافية  الدوري لدعم  والإفصاح  السوقية  والتنبؤات  بالأبحاث  القيام 

المطلوبة   بالبيانات  المعنية  الجهات  مداد  واإ المستثمرين،  حاجات  ومعرفة 

 وبالتالي تنش يط المناخ الاستثماري. 

 لتنويع أأشكال الاستثمارات وأأجالها.توزيع المخاطر نظرا  .د

 أأنشطة الهندسة المالية الإسلامية 4.1.2 

 (: 227: 2017تتكون الهندسة المالية من ثلاثة أأنشطة هي )مهري و سمايلي،

 تصميم أأدوات المالية مبتكرة. .أأ 
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تمويلية  .ب لحاجات  المبتكرة  الأدوات  هذه  تلبية  أأي  المالية  الأدوات  طوير 

الجذري في العقود الحالية لزیادة كفاءتها فيما يخص المخاطر جديدة أأو التغيير  

 وفترة الاس تحقاق والعائد. 

تنفيذ الأدوات المالية المبتكرة، أأي ابتكار اإجراءات تنفيذية مبتكرة من شأأنها   .ج

 أأن تكون منخفضة التكلفة ومرنة وعملية

 خصائص الهندسة المالية الإسلامية 5.1.2 

الهندسة المالية الإسلا أأهمها )خان وأأحمد،تختص  : 2003مية بمجموعة من الميزات 

64 :) 

الاقتصادية   .أأ  أأن   الكفاءة  الإسلامية  المالية  الهندسة  صناعة  لمنتجات  ينبغي 

وأأن   التقليدية  المالية  بالمبتكرات  مقارنة  عالية  اقتصادية  كفاءة  ذات  تكون 

الكفاءة   زیادة  ویمكن  الاقتصادية،  الآثار  زیادة  في  المساعدة  تتجنب 

الفرص  توس يع  طريق  عن  الإسلامية  المالية  الهندسة  لمنتجات  الاقتصادية 

تخفيض الاستثما وكذا  المعاملات  تكاليف  وتخفيض  المخاطر  تحمل  في  رية 

وعمولت المعلومات  على  الحصول  )بونقاب   تكاليف  والسمسرة  الوساطة 

،2016 :50 .) 

يشترط في المنتجات الإسلامية أأن تكون موافقة للشرع المصداقية الشرعية   .ب

لح الوصول  اإلى  تهدف  الإسلامية  المالية  فالهندسة  ممكن،  قدر  لول بأأكبر 

 ( .22-21:  2007مبتكرة تكون محل اتفاق قدر الإمكان )قندوز،

التقليد    .ج بدل  الحقيقي  المالية   الابتكار  المنتجات  في  المتوفر  التنوع  ويعتبر 

الإسلامية تنوعا حقيقاَ وليس صوریا كما في أأدوات الهندسة المالية، حيث 

طبيعة لها  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأدوات  من  أأداة  كل  تعاقدية    أأن 

الأمر   تعلق  سواء  الأخرى،  الأدوات  من  غيرها  عن  تميزها  وخصائص 

بالهندسة  المقصود  أأن  منطلق  من  وهذا  التسعير،  أأو  الضمانات  بالمخاطر 

المالية هو ما يلبي مصلحة حقيقة للمتعاملين الاقتصاديين في الأسواق وليس 

ضافة للابتكار مجرد عقد صوري من العقود الوهمية، وهذا ما يؤكد القيمة الم

 (.50: 2016)بونقاب،

 متطلبات تحقيق الهندسة المالية الإسلامية 2.2 

عبدالرحمان، و  )علي  يلي  فيما  الإسلامية  المالية  الهندسة  متطلبات  : 2013تتمثل 

8.) 

ان  الوعي:    . أأ  يعني  وأأحواله، وهذا  والنقدي  المالي  الوعي بالسوق  به  ويقصد 

يتطلبها   التي  الحاجات  والتطوير  تكون  بالبتكار  يقوم  لمن  معروفة  السوق 

للأدوات والأوراق المالية، بالأضافة اإلى تحقيق التراضي بين جميع الأطراف، 

لجميع  المختلفة  الاحتياجات  تلبية  اإلي  أأساساً  تهدف  المالية  الهندسة  لأن 

 الأعوان الاقتصاديين، مع اس تفادتهم جميعاً.

لتي یمكن أأن تؤديها تلك الأدوات التي  ويقصد به بيان المعاملات االوضوح     . ب

ينفذ منه   أأن  التي یمكن  الثغرات  تطويرها وذلك لسد  أأو حتى  ابتكارها  يتم 

تكن   لم  غایات  لتحقيق  الأدوات  تلك  لس تخدام  المضاربون  أأو  المتلاعبون 

لى أأن الالتزام  ليها أأصلًا أأو التحليل على الربا أأو القمار، مع الإشارة اإ تهدف اإ

سلامية، أأو بميزة المصداقية الشريعة للهندسة المالية، يشكل بهذا  بالشريعة الإ 

ويؤدي  الاسلامية  الشرعية  قواعد  انضباط  بسبب  امان  صمام  الخصوص 

 الإفصاح اإلى تحقيق رضا جميع الأطراف. 

الشراء    المقدرة . ج  من  تمكن  رأأسمالية  مقدر  وجود  وتعني  القدرة  أأو  المقدرة 

 والتعامل.

 بأأحكام الشرعية الإسلامية في كافة التعاملات المالية. وتعني الالتزامالالتزام  . د 

 منتجات وأأدوات الهندسة المالية الإسلامية 3.2 

لقد تبين من خلال المواضيع السابقة أأهمية وخصائص الهندسة المالية الإسلامية   

المخاطر  دارة  اإ في  تلعبه  الذي  الهام  للدور  نظرا  المالية  والمؤسسات  المصارف  في 

على  السوقية  وضمان حصتها  اس تمرارها  في  أأساس يا  عاملَا  تشكل  التي  والس يولة 

الم المؤسسات  وتسعي  هذا  المالية،  من الساحة  متنوعة  تشكيلة  توفير  اإلى  الية 

التمويلي والاستثماري  الجانب  وتغطي  أأهدافها،  التي تخدم مختلف  المالية  المنتجات 

من خلال  المنتجات  هذه  توضيح  ويتم  التنمية،  أأهداف  يحقق  وبما  في الاقتصاد، 

 التطرق اإلى المش تقات الماليو وأأنواعها، التوريق، والأدوات المالية المس تحدثة.

 المش تقات المالية 1.3.2 

يجاد المنتجات المالية الجديدة التي  ن الهدف الرئيسي والنهائي للهندسة المالية هو اإ اإ

وأأكثر  عمقا  وأأكثر  س يولة  كفاءة  وأأكثر  تكاملًا  أأكثر  الأسواق  جعل  على  تساعد 

حدى منتجات الهندسة المالية.  ل اإ  اس تقراراً، والمش تقات المالية ماهي اإ
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 تعريف المش تقات المالية 1.1.3.2 

المش تقات المالية هي العقود تتوقف قيمتها على    تعريف صندوق النقد الدولي: •

استثماراً   تتطلب  أأو  تقتضي  ل  ولكنها  التعاقد  محل  المالية  الأصول  أأسعار 

بين طرفين على تبادل المدفوعات على    و عقدلأصل المال في هذه الأصول،  

الأسعار   نتقال  العوا  أأو أأساس  اإ أأي  فاإن  التعاقد   ملكيةئد،  محل   الأصل 

المصرفية:  الدراسات  )معهد  ضروري  غير  أأمرا  يصبح  النقدية  والتدفقات 

2010 ،2 .) 

 system national)القومية  للنظم المحاس بة  تعريف المجموعة الاستشارية •

accounts group) (SNA)   ،تفصيلا أأكثر  بصورة  المالية  المش تقات 

فهيي: أأدوات مالية ترتبط بأأداة مالية معينة أأو مؤشر، أأو سلعة، والتي من 

أأما قيمة الأداة   المالية في الأسواق المالية،  بيع المخاطر  أأو  خلالها یمكن شراء 

التعاقد، وعلى  أأو المؤشرات محل  الأصول  تتوقف على سعر  فاإنها  المش تقة 

أأدوات فليس هناك    خلاف  يتمالدين  ليتم استرداده وليس    دفعه ما  مقدما 

هناك عائد مس تحق على الاستثمار، وتس تخدم المش تقات المالية لعدد من  

بين   والمراجحة  المخاطر،  من  والتحوط  المخاطر،  دارة  اإ وتشمل  الأغراض 

 (. 3: 2009الأسواق، وأأخيرا المضاربة )خميسي، 

 ناعة المش تقات المالية دور الهندسة المالية في ص 2.1.3.2 

تتوقف  ل  حيث  والإبتكار،  البحث  مراكز  قدمتها  التي  المش تقات  أأدوات  كافة 

 الهندسة المالية عن صناعة المش تقات المالية بمختلف أأنواعها.  

لطبيعتها   وفقا  تتنوع  التي  المالية  العقود  من  واسعة  مجموعة  المش تقات  هاته  وتضم 

وتعد   آجالها،  وأ نهيار ومخاطرها  اإ اإلى  تؤدي  التي  العوامل  أأهم  من  المش تقات 

الرهان على   المالية وتمثل جانب  للأزمات  الرئيس  السبب  تعتبر  فهيي  المؤسسات 

أأداة ورقة مالية أأو حزمة من هذه الأوراق، المش تقات بصورتها الراهنة ل تجوز 

 شرعاً.

 أأنواع المش تقات المالية 3.1.3.2 

س ب   نوم ما  ع  قخلال  عبارة  هي  المالية  المش تقات  فو عق  ن فإن  مالية  عية  ر د 

ثة قيمتها مش تقة دنشأ عنها أأدوات مالية مس تحيد أأساس ية، بحيث و عق نمش تقة م

أأن  نم ثلاثة  هناك  الأساس ية،  مو الأدوات  یمكن  المالية  للمش تقات  أأساس ية    ن اع 

 ل الأساس ية. و عملية اش تقاق الأص خلالها أأن تتم

العقد    :المس تقبليةالعقود   • علىيعرف  الطرفين    المس تقبلي  يلزم  عقد  أأنه 

مالية،   ورقة  أأو  أأجنبية  عملة  أأو  سلعة  اس تلام  أأو  تسليم  على  المتعاقدين 

يعد   الخيارات،  الحال في عقود  عليه في تاريخ محدد، وكما هو  متفق  بسعر 

ية، ولذا العقد المس تقبلي بمثابة ورقة مالية قابلة للتداول، وتتمتع بس يولة عال 

يتم اس تخدامها في كل من أأغراض المضاربة والتحوط، حيث یمكن للمستثمر  

هذه  السوق، وفي  السائد في  بالسعر  وقت  أأي  العقد في  يبيع  أأن  بسهولة 

العقد بطبيعة الحال )رش يد، :  2006الحالة س يلزم المشتري الجديد بمضمون 

67 .) 

طى لحاملة الحق في  عقد الاختيـار هو ذلك العقد الذي يع   :عقود الخيارات •

ن   بثمن محدد  ياإ السلع(  من  أأو غيرها  المالية  )أأوراق  أأصول  يشتري  أأو  بيـع 

 (. 13: 1999مس بقاً وفي تاريخ معين أأو خلال فترة محددة.  )البعلي،

تضمن مبادلة يوهي التزام تعاقدي    مقايضاتوتسمي أأيضاً    :عقود المبادلت •

ابل تدفق أأو موجود أأخر،  نوع معين من التدفق النقدي أأو موجود معين مق

التعاقد عند  عليها  يتفق  معينة  تنفيذ  شروط  )جباري    بموجب 

 (.8،  2010وخميلي:

الآجلة  • محل    :العقود  الأصل  للمشتري  يسلم  أأن  البائع  فيها  يلتزم  العقود  هي 

من   يقوم كل  الإس تحقاق،  تاريخ  وعند  محدد،  بسعر  المس تقبل  في  التعاقد 

وفقاَ   التسليم  مالدفع،  عاتقيها  على  الملقاة  بالإلتزامات  بالوفاء  والمشتري  البائع 

 (. 26: 2005للشروط المتفق عليها في البداية )رضوان، 

 ت الهندسة المالية الإسلامية أأدوا 2.3.2 

أأن  ل  اإ المالية  الھندسة  بأأدوات  التعامل  على  قرن  ربع  من  أأكثر  مرور  رغم 

متعاكسين  فريقين  لى  اإ واضحة  وبصورة  ينقسمون  لزالوا  والمتعاملون  المتخصصون 

ففي حين يصر الفريق الأول على الحذر من التعامل بھذه الأدوات الجديدة وعدم 

بسبب المخاطر الكبيرة التي تصاحبھا ، وفيما يرى الفريق الآخر   التعامل بھا اإطلاقا

تواجھا  التي  والمصاعب  المشأكل  من  للعديد  المعاصر  الشافي  الدواء  تمثل  بأأنھا 

المالية:  الھندسة  أأدوات  أأھم  نس تعرض  يلي  فيما  و  المالية،  الأسواق  المتعاملين في 

 (.169: 2008)النجار،
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 الصناديق الاستثمارية صكوك 1.2.3.2 

، بغرض صكوكيعرف الصندوق الاستثماري أأنه تجميع الأموال عبر الاكتتاب في  

المرابحة   الإصدار  نشرة  في  بدقة  معرف  استثماري  مجال  في  ضمن   ولكناستثمارها 

 الإجارة، أأو المشاركة أأو المقارضة مثلا.  تعاقدات وعاء غالبيته من الأصول الأخرى 

تخدامها، حيث یمكن أأن تشمل كافة فروع الاقتصاد وبالطبع وتتعدد مجالت اس    

آجال و أأحجام معينة )الصناديق المغلقة( أأو   بأ منها المجالت المالية تصدر الصناديق 

أأساس صيغة  المفتوحة(. تكيف شرعا على  أأحجام غير محددة )الصناديق  آجال و  بأ

أأنو  الأم لكل  الصيغة  تمثل  الصناديق  المقيدة و هذه  الأخرى المضاربة  الصكوك  اع 

 التي يتم تداولها في سوق النقد الإسلامي.

 صكوك الإجارة 2.2.3.2 

أأجزاء متماثلة مشاعة  القيمة تمثل  أأنها صكوك متساوية  تعرف صكوك الإجارة على 

خدمة  وحدات  من  عددا  تمثل  أأو  جارة،  اإ بعقود  مرتبطة  معمرة  أأعيان  ملكية  في 

تقدم من   تمثل   ملتزمهموصوفة  الصكوك  فهذه  الصك في وقت مس تقبلي.  لحامل 

 أأعيان معمرة أأو ملكية خدمات مس تقبلية.

الإ  صكوك  الأخرى، تعتبر  الملكية  أأدوات  ببقية  مقارنتها  عند  خطورة  أأقل  جارة 

لسهولة  وذلككالأسهم مثلا ذلك أأنه یمكن التنبؤ بعوائد الورقة المالية محل الإجارة، 

يرادات  العين المؤجرة، و على هذا تتعدد أأنواع صكوك الإجارة    ومصروفاتمعرفة اإ

صناعة الطائرات، العقارات  بحسب العين المؤجرة فيمكن أأن تكون مثلا في مجال  

 السكنية، المصانع، أأنواع المنقولت المختلفة و غيرها.

 الاس تصناع   و صكوك صكوك السلم  3.2.3.2 

معجل،   بثمن  التسليم  مؤجلة  بيع سلعة  تمثل  السلم هي: صكوك   والسلعةصكوك 

معجلة التسليم هي من قبيل الديون العينية لأنها موصوفة تثبت في الذمة ل تزال 

في ذمة البائع، لذلك تعتبر هذه الصكوك غير قابلة للبيع أأو التداول في حالة اإصدار 

قبيل الاستثمارات   من  و هي  المشتري،  أأو  البائع  الطرفين  أأحد  قبل  من  الصك 

أأ المحتفظ   الاس تحقاق.  تاريخ  حتى  حقيقتها بها  في  فهيي  الاس تصناع  صكوك  ما 

التسليم بثمن معجل،   بيع سلعة مؤجلة  ذ تمثل  اإ هي من   والسلعةكصكوك السلم، 

و  ثمنها،  تأأجيل  أأنه يجوز  ل  اإ الذمة،  تثبت في  موصوفة  لأنها  العينية  الديون  قبيل 

وك المبيع في الحالتين ل يزال في ذمة الصانع أأو البائع بالسلم، لذلك تعتبر هذه الصك 

غير قابلة للبيع أأو التداول في حالة اإصدار الصك من قبل أأحد الطرفين البائع أأو 

 (. 63-64: 2015المشترى )قندوز،

 عقد المضاربة 4.2.3.2 

هذا العقد من أأكثر العقود أأهمية للنشاط الاقتصادي الذي يعتمد على المشاركة في 

اإ  مشروعات  تمويل  یمكن  العقد  هذا  طريق  فعن  الخسارة  و  علـى الربح  نتاجيـة 

مسـتوت حجم مختلفة، ولقد اعتمدت  المصارف الإسلامية منذ قيامها الى الآن على 

هذا العقد من جهة تعبئة الأموال القابلة للاستثمار، وذلك بعد أأن تم تطويره الى ما 

أأو الجماعية حتى   العملاء، ييسمى لمضاربة المختلطة  الكبيرة من  تلاءم مع الأعداد 

النشـاط   ظروف  دعت  مـع  كذلك  التنـافس  ظروف  في  الإسـلامي  المصرفي 

السائدة   المصرفية  القواعد  مظلـة  وتحت  التقليدي،  المصرفي   لىالنشـاط  تاحة   اإ اإ

فيهـا  تبدأأ  بعينهـا  لأوقـات  تحديد  دون  العام  مدار  على  العملاء  من  أأموال  قبول 

التلقي للأموال على  أأصبح  تنتهيي فيها ، ومن ثم  فقد  أأو  عمليـات مضاربة معينة 

ة أأو نهاية، وهكذا یمكن يس المضاربة مس تمراً دون توقـف أأو دون تحديد لبداأأسا

تسمية المضاربة التي تمارسها المصارف الإسلامية المضاربة المختلطة المس تمرة، وهي  

ل   حـتى  بشروط  مقبولـة  تظل  ولكنهـا  القديم  في  تعرف  لم  تمام  مسـتحدثة  صـيغة 

 (. 25: 2014عة )سعدي، لعلام،يتنحرف عمـا تقرره الشر

 صكوك المرابحة 5.2.3.2 

المرابحة كصيغة اإسلامية تعني بيع سلعة معلومة بسعر يغطي التكاليف زائد هامش 

 ( والمشتري.ًربح يتفق عليه بين البائع )البنك مثلا

مكانية اس تصدار صكوك مرابحة فقط ممكنا في حالة السوق الأولي     ن اإ   وبالذات اإ

أأو مشروع تنموي كبير(،   )طائرةفي حالة كبر قيمة الأصل أأو المشروع محل المرابحة  

يكون   قد  المرابحة  بيع  لأن  للشريعة،  مخالفا  يعتبر  الثانوي  السوق  في  تداولها  بينما 

دين يعتبر  نه  فاإ بالتالي  و  بعض مؤجلا  توجد  لكن  و  ل يجوز شرعا،  الدين  وبيع  ا 

من  غالبيته  وعاء  ضمن  ولكن  المرابحة  صكوك  تداول  يجوز  التي  الفقهية  الآراء 

و  )سعدي  المضاربة  أأو  المشاركة  أأو  الإجارة  تعاقدات  الأخرى،  الأصول 

 (.24-25:  2014لعلام،

 عمليات التصكيك للأصول )التوريق( 6.2.3.2 

أأداة    التوريقيعرف   أأنھا  في   الماليةالأسواق    لتنميةحديثة    تمويلية قانونيةعلى 

فكرة   ظھرت  وقد  الوضعي،  من   الثمانيناتفي    ال لياتكاإحدى    التوريقالإقتصاد 
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أأصل مالية مرھونة    لتحويلقانون الرھن ، وذلك    لتفعيلالقرن الماضي في أأمريكا  

أأصول   اإلى  سائلة  الأ   للتسييلقابلة    ماليةغير  السوق  )عديلة في  المالية  وراق 

 (.83: 2017وزيدان، 

المالية   المؤسسة  قيام  تفيد  مس تحدثة،  مالية  أأداة  ھو  المصرفي  التوريق  أأن  نجد 

دين  صورة  في  ووضعھا  كأصول  والمضمونة  المتجانسة  الديون  من  مجموعة  بحشد 

معد   متخصصة   ائتمانيا،واحد  مالية  مؤسسة  خلال  من  الجمھور  على  عرضھا  ثم 

كتتاب   في شكل أأوراق مالية ، وذلك تقليلا للمخاطر وضمانا للتدفق المس تمر للاإ

 (.5: 2009للس يولة النقدية للبنك )غانم، 

ن المؤسسة الأصلية الدائنة صاحبة محفظة توريق تس تطيع أأن تصدر س ندات      اإ

بين  و  بينها  وس يط  دون  فيھا  للاكتتاب  الجمھور  على  وتطرحھا  قروضھا  على 

لتوريق المباشر أأو الداخلي، وأأما أأن تحيلھا اإلى شركة توريق المستثمرين ويسمی با 

التوريق، ويسمى بالتوريق الخارجي وھو الأكثر  اإلى محفظة  لتتولى ذلك وتدخل 

وھي  للتوريق  ثلاثة  أأنواع  تندرج  النوعين  هذين  اإطار  وفي  ش يوعا، 

 (:536: 2017)بوداب،

النوع ھو المقصود من كلمة توريق، والذي بمتضاه    :التوريق الديون .أأ  وھذا 

المتشابھة   ديونھا  تجميع  في  التمويل  في  متخصصة  مالية  مؤسسة  تقوم 

آجالھا وضماناتھا في محفظة مالية واحدة، ثم تتولى  والمتجانسة في أأغراضھا وأ

مالية  صكوك  أأو  س ندات  صدار  باإ توريق  شركة  طريق  عن  أأو  بنفسھا 

فيھا، وتقوم بذلك لغرض الحصول على  عليھا لجمھور المست  ثمرين للاكتتاب 

الآجلة   الحقوق  لتحول  الغير،  على  ديونھا  آجال  أ حلول  قبل  مبكرة  س يولة 

قراض الغير بفائدة،   عادة اإ الغير سائلة اإلى أأصول عاجلة سائلة، تمكنھا من اإ

 دوليا. وذا النوع ھو المس تخدم 

الأصول  .ب في    :التوريق  توريقا  الإسلامية  المالية  المؤسسات  اس تحدثت 

صكوك ربوية، حيث تقوم المؤسسات مباشرة أأو عن طريق وس يط بطرح  

 للدخول.صكوك قابلة للتداول بقيمة أأصولھا المدرة 

المؤسسات    بمقتض   :الدخول التوريق   .ج بعض  تقوم  التوريق  من  النوع  ھذا 

بنفسھ المس تقبل  تس تحقھا في  التي  أأو عن طريق شركة  بتوريق دخولھا  ا 

 التوريق وذلك بنفس طريقة توريق الديون.

 

 المحور الثاني: كفاءة سوق الأوراق المالية  3. 

للاستثمار    اللازم  التمويل  توفير  مهمة  عاتقها  على  المالية  الأوراق  سوق  تأأخذ 

ذ تقوم على توفير جملة من ال ليات والأدوات التي توفر قدرا كبيرا من  وتشجيعه، اإ

الكفاءة في التخصيص الأمثل للموارد وتوجيهها نحو القطاعات الأكفأأ في الاقتصاد. 

مكانية السوق على استيعاب   ن معنى كفاءة الأسواق المالية يدور حول مدى اإ واإ

فرازها في صورة  اإ عادة  اإ اإلى السوق وفهمها ثم  المعلومات الجديدة التي تصل  كافة 

ر الأوراق المالية في السوق الكفء تعتبر تحركات سعرية، لذا یمكن القول أأن أأسعا

دالة المعلومات الجديدة التي تصل اإلى السوق، وهذه الأخيرة تكون بطبيعتها غير 

 معروفة مس بقا. وبالتالي تأأثيرها على الأسعار بالزیادة أأو النقصان ل يكون توقعه.

 مفهوم سوق الأوراق المالية 1.3 

ين الادخار والاستثمار من خلال عدة أأدوات  تمثل الأسواق المالية همزة الوصل ب  

ومؤسسات متخصصة، فهيي تهيئ الفرصة للارصده الفائضة عند مالكها لكي توضع 

في متناول الباحثون عنها او تسمح بتحريك الأموال وانتقالها من الذين یملكونها و 

هذه   خلال  ومن  الفرص  هذه  یملكون  الذين  اإلى  استثمارية  فرص  لديهم  ليس 

تساهم الأسواق المالية في زیادة الانتاج و تحقيق الموارد و تحقيق الكفاءه   الوظيفة

 (. 7: 2006الاقتصادية ومن ثم تحسين مس توى الرفاهية في المجتمع )الدباغ، 

ويعرف بأأنه المكان أأو الالية التي يتم بمقتضاها ومن خلال حيازة الموجودات المالية 

السوق أأن  الى  أأشار  من  وهناك  بين   وتداولها،  الصفقات  لتسهيل  نظام  المالي 

)الحسيني،   المالية  للالتزامات  والمشترين  بانه 7:  1996البائعين  ايضا  ويعرف   .)

لنوع معين من الاوراق أأو   والمشترينعبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين  

الأسهم  عدد  وشراء  بيع  من  المستثمرين  بذلك  يتمكن  حيث  معين،  مالي  لصل 

هذا  والس ند العاملة في  الشركات  أأو  السماسرة  عن طريق  ما  اإ السوق  داخل  ات 

من  التقليل  الى  ذلك  ادى  فقد  التصال،  وسائل  ش بكات  نمو  مع  ولكن  المجال، 

أأهمية التواجد في مقر سوق الأوراق المالية المركزي، وبالتالي سمحت بالتعامل من 

مختلف   في  المنتشرة  السمسرة  شركات  خلال  من  السوق  الدول خارج 

(www.ism.gov.ly.com) 

ووحدات  بالستثمار  ترغب  التي  المدخرة  الوحدات  بني  يجمع  الذي  الإطار  هي 

عاملة في  متخصصة  فئات  عبر  لغرض الاستثمار،  الأموال  التي هي بحاجة  العجز 

 (. 110: 2004السوق بشرط توفر قنوات اتصال فعالة )التميمي والسلام، 
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الأور    سوق  أأن  الباحثون  فيها وترى  التعامل  يتم  التي  المكان  هي  المالية  اق 

بالأوراق المالية بيعا وشراء على نحو اإحدى القنوات الرئيس ية التي تناسب المال 

بعمليات   المرتبطة  والشركات  والهيئات  والسماسرة  والمؤسسات  الأفراد  بين  فيها 

 تداول الأوراق المالية وفقا لتفسير وتحليل المعلومات المتدفقة اليه. 

 أأهمية سوق الأوراق المالية 2.3 

يعد سوق الأوراق المالية مصدراً للتمويل طويل الأجل انطلاقا من أأن المال هو  

تلك   أأصبحت  فقد  وعليه  الاقتصادي  النشاط  عليه  يرتكز  الذي  الفقري  العمود 

المالية  الأوراق  لسوق  ومنه  الاقتصادية  التنمية  في  فعال  بشكل  تساهم  الأسواق 

 دية و مالية بالغة تتلخص في ما يلي: أأهمية الاقتصا

 أأهمية المالية 1.2.3 

توظيف   من  لبد  الاقتصادية  العملات  على   الأمواللتمويل  والعمل  المحلية 

أأجل    الأموال اس تقطاب   من  ،ولجلب    توفيرالأجنبية  اللازمة  النقدية  الس يولة 

يترددون في التخلي   غالبا ماالأموال الأجنبية لبد من منح فوائد لأن المستثمرين  

الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعمل   فاإنعن مدخراتهم لفترات طويلة، وبهذا  

أأي  المالية  الأوراق  حامل  يس تفيد  اللازمة،بحيث  بالأموال  السوق  تغذية  على 

منالمس  من   تثمر  للتداول  أأسهمها  التي طرحت  الجهة  أأو  المؤسسة  وتس تفيد  ربح 

 تمويل دائم وطويل الأجل.

للمستثمر والس ندات  بالنس بة  الأسهم  في  المتمثلة  المالية  الأوراق  بشراء  يقوم   ،

بالس تخدام الأموال الفائضة لديه،وهو بهذا يسعى اإلى الحصول على الربح أأما عن 

طريق الفوائد المتعلقة بالأوراق المالية أأو بفعل المضاربة الناتجة عن تقلبات الأسعار  

، للحصول على ما سات الاقتصاديةبالنس بة للمؤس في السوق الأوراق المالية. أأما  

تحتاجه من تمويل طويل الأجل، حيث أأن الإقبال على شراء الإصدارات الجديدة 

الإصدارات   كانت  لو  مما  أأكبر  يكون  المالية  الأوراق  بالسوق  مقيدة  لمؤسسة 

المرتبطة  المعلومات  كافة  تقديم  على  مجبرة  تكون  بها،حيث  مقيدة  غير  لمؤسسة 

: 2011هو ما يخلق درجة من الثقة لدى المستثمر )طوروس،  بنشاطها ووضعيتها و 

313-315 .) 

 الأهمية الاقتصادية 2.2.3 

من  يزيد  المحلية  الاستثمارات  في  الأجنبية  الأموال  رؤوس  مشاركة  أأن  حيث 

هذه   تدفقات  أأن  حيث  العامة،  أأو  الخاصة  الاقتصادية  المؤسسات  مردودية 

الأموال سوف ترفع حجم الس يولة على مس توى البلد مما يخلق مصدرا ماليا تتمكن 

يجاب على الاقتصاد من خلاله المؤسسات من تمويل مشاريعها، وهو ما يعود بالإ 

حاجياتها   يوجههالكلي   سد  خلال  من  التنمية  وتيرة  من  والتسريع  الانتعاش  نحو 

الأوراق   اإصدار  خلال  من  التنموية  أأهدافها  التمويل  وكذا  أأعبائها  وتغطية  المالية 

 (. 16:  1991)النجار،  السوق الأوراق الماليةالمالية يتم تداولها في 

الأور  الباحثونويرى   سوق  المستثمرين بأأن  بين  اتصال  نقطة  تمثل  المالية  اق 

المدخرات   حشد  خلال  من  التنمية   وتحويلها والشركات  في  تسهم  استثمارات  الى 

 الاقتصادية للدول وبالتالي توفر قاعدة صلبة للاقتصاد الداخلي.

  انواع الاسواق المالية3.3 

 یمكن تقس يم الاسواق المالية اإلى:  

 سوق النقد 1.3.3 

لها في   قصيرةیمثل مجال تداول الاصول   الوظيفة الاساس ية  الاجل حيث تتمثل 

بين الوحدات ذات العجز المالي المؤقت و الوحدات    الماديةتسهيل عقد الصفقات  

تبادل   خلال  من  المؤقت  المالي  الفائض   أأهم ومن    الأجل قصيرة الأصولذات 

هذه   والبنوك  الأسواقمؤسسات  المركزي  البنك  بعض   التجارية،  عن  فضلا 

 لآجال والأعمال، عمليات بنوك الاستثمار  أأخرىالتي تقوم بها مؤسسات   العمليات

 (. 175: 2005صناديق توفير البريد )زيود واخرون،   الودائع لدى ،قصيرة

ويقسم سوق النقد من حيث طبيعة عمله الى الاتي: سوق الخصم )التقليدي( ، 

سوق  التجارية،  الأوراق  سوق  الودائع،  شهادات  سوق  المصارف،  مابين  سوق 

 (. 9:  2006)الدباغ،  السلطة المحلية، الاسواق الاوروبي

 س المال سوق را 2.3.3 

وهو السوق المكلف بتجميع المدخرات والاموال وتوجيهها نحو الاستثمارات طويلة 

(  ويعتمد سو ق 175:  2005الاجل كالبنوك وشركات التأأمين )زيود واخرون،  

فيه،  الأدوات  العرض والطلب على  أأساس يين هما جانبي  المال على جانبين  راس 

التي   بالوحدات  العرض  جانب  یمكن  ) الافراد، حيث  مالي  فائض  لديها  يتكون 

العوائل، وغيرها (، في حين يتمثل جانب الطلب في العجز المالي بالوحدات مثل 

)السراج،  وغيرها(  تامينية،  زراعية،  صناعية،  انواعها  بكل  )الشركات الانتاجية 

2005 :18 .) 
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 سوق الأوراق المالية 3.3.3 

من   معين  لنوع  والمشترين  البائعين  بين  الجمع  بموجبه  يتم  نظام  عن  عبارة  وهو 

الأوراق أأو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد 

ما عن طريق السما   أأو الشركات العاملة في من الأسهم والس ندات داخل السوق اإ

اإلى    هذا المجال. ولكن مع نمو ش بكات ووسائل التصال، أأدى ذلك   التقليل فقد 

التواجد في مقر سوق الأوراق المالية المركزي، وبالتالي سمحت بالتعامل    أأهميةمن  

الدول.  مختلف  في  المنتشرة  السمسرة  شركات  خلال  من  السوق  خارج  من 

)www.sciencesway.net ) 

الجهة   والس نداتالدين    بأأدوات الأسواقوتتعامل هذه     تلزم  دين  أأداة  )الس ند 

الإصدار من    عمليةعلى    يترتب للس ند مع ما    الاسمية القيمةالمصدرة لها باسترداد  

للتداول(   قابل  )الفائدة( والس ند  الأسهم كالأسهم  الملكية    وأأدواتالتزامات  )تمثل 

 .(www.starttime.come) الممتازة والأسهم العادية الأسهموتشمل  ملكيةأأداة 

في   ومفرد  جملة  سوق  بأأنها  تمتاز  كما  الأجل،  طويلة  اس تحقاق  مدة  وضمانات 

حاجة  حسب  صغيرة  وأأخرى  ضخمة  صفقات  فيها  توجد  حيث  نفسه  الوقت 

 (.11:  2006المتعاملين وطبيعتهم )الدباغ، 

 -ويقسم سوق الأوراق المالية الى الاتي:

الأولية    .أأ  ذ  الجديدة الإصدارات وهو سوق    السوق    علاقة تنشأأ عن ذلك    اإ

بها و يعد هذا السوق بمثابة    والمكتتبينالمالية    الأوراقمصدري    بين مباشرة  

جملة   فيها    اإذسوق  وتؤدي    المالية الأوراقتباع  الجمهور،  الى  كبيرة  باعداد 

رئيس يا في    وأأنشطتها أأنواعهاعلى مختلف    الوس يطة الماليةالمؤسسات   دورا 

المؤسسات، مصارف الاستثمار والمصارف   السوق ومن هذه   التجاريةهذا 

مهمة   تتولى  الجهه    بتسويقهاالتعهد    أأو الاصدارات    تسويقوقد  لصالح  اما 

عمولة لقاء  لصالحها  او  المبرم  المصدره  للاتفاق  طبقا  )الدليمي،   للاإصدار 

2003 :12 .) 

هي السوق التي يتم فيها تداول الاوراق المالية بين حاملها و      الثانوية السوق   .ب

هي السوق    أآخر، بمعنى  الأوليةفي السوق    اإصدارهابعد مرحلة    أآخرمستثمر  

جراءات فيهاالتي تتخذ   الاستثمار المختلفة بصورة طبيعية من خلال التقاء   اإ

وتتمثل   المعروفة  التصال  وسائل  من  وس يلة  باي  بالطلب    وظيفة العرض 

تبادل الاوراق المالية  لتنظيم   اللازمة والقوانينالمكان    بتوفير الثانويةالسوق  

في اللازمه لتحويل الاوراق المالية الى نقد    الوس يله و ايجادبين المستثمرين  

 -(، وتقسم اإلى:www.ulum.nl/cl5.htmاي وقت )

المالية)   المنظمةالأسواق   • الأوراق  من  (  الاسواق  النوع  هذا  يتميز 

محدد    المالية الأسواق مكان  والشراء    بالبيع المتعاملين فيه يلتقيبانه 

هي    نوعين  اإلى تقس يمها ویمكن، الأسواقبتلك    المسجلة المالية للأوراق

الذي    مركزیاالسوق    يعد  حيث ، المحلية والأسواق المركزية الأسواق

والبورصات    المالية الأوراقالمسجلة لدى لجنة    الماليةبالأوراق    يتعامل

الموقع   عن  النظر  مثل   المصدرة للجهة  الجغرافيبغض  الورقة  لتلك 

 (. 12:  2006)الدباغ،  نيويوركلندن و سوق الأوراق المالية 

مالية   بأأوراق  يتعامل  الذي  السوق  یمثل  نه  فاإ المحلية  السوق  اما 

لشركات صغيرة تهم جمهور المستثمرين في النطاق الجغرافي للشركة أأو 

المحلية في  الأسواق  تعامل  یمنع من  ما  القريبة، ول يوجد  المناطق  في 

المركزية   الاسواق  في  المتداولة  المالية  الاوراق 

.htmcl5www.ulum.nl/.))   

ما   الموازية الأسواق احياناوتسمى    المنظمة   غير  الأسواق  • اسواق  او 

للشركات التي لم   المالية الأوراق فيها فوق الكاونتر، وهي سوق تتداول  

دراجهاتس تكمل شروط    غالبية بعد، وتتم    السوق الأوراق الماليةفي    اإ

او عن   او الحاسوب  الهاتف  بواسطة  فيها بسرعه و    طريق الصفقات 

المناظر، ومعظم    أأوالمزاد   السوق  فيه هم تجار لحسابهم    المتعاملينفي 

 (. 229:  2004)الفاروقي،  الخاص

قامة سوق الأوراق المالية 4.3   شروط اإ

 لكي تقوم سوق سوق الأوراق المالية لبد من توفر الشروط التالية: 

الا لتحقيقها،و وضوح  تسعى  التي  والأهداف  والخطط  للدولة  العامة  ستراتيجية 

من   كل  دور  توضيح  وكذلك  قطاع.  كل  تطور  واتجاهات  القطاعية  الأهداف 

التنمية الاقتصادية والمساهمة المسموح بها  العام والقطاع الخاص في عملية  القطاع 

 لكل قطاع، وتحديد درجة الرقابة التي تمارسها الدولة.

والتكيفوجو   - التطور  على  قادر  مرن  وتنظيمي  تشريعي  اإطار  بشكل   د 

 عملها المتميزة. أ ليةمس تمر بحيث يضمن للسوق 

نتاجيةوجود مؤسسات     -  متطورة. وخدمية اإ

http://www.sciencesway.net/
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المدخرات    - تعبئة  على  قادرة  متطورة  مصرفية  و  مالية  مؤسسات  وجود 

تضمن لها الهوية  وتتمتع بحرية اس تقبال الأموال وتحويلها للخارج وفق قوانين  

 المس تقلة. 

 حرية تحويل النقد الداخلي أأو الأجنبي استنادا اإلى قوانين واضحة و صريحة.  -

 وجود مدخرات مالية لدى القطاع الخاص أأو الأفراد أأو المؤسسات المالية. -

بالمرونة    - الإجراءات  هذه  تتمتع  بحيث  الاستثمار  وقوانين  اإجراءات  وضوح 

نشاء شركات مساهمة الداخلية أأو مشتركة  والبساطة والدقة مما يشجع ع لى اإ

نتاج و الخدمات والقطاع المصرفي والمالي   من القطاعات الأجنبية في مجال الإ

 (. 15-14: 2005-2004)كنعان، 

 مفهوم ركائز كفاءة السوق الأوراق المالية 5.3 

اإن سعر الورقة المالية  يعكس دائما قيمتها الحقيقية اس تجابة للمعلومات المتدفقة    

المالية  الأوراق  أأسعار  تغير  هذا  ويصاحب  محدد،  اتجاه  عقب  عشوائي  بشكل 

بين  يحول  مما  بالعشوائية،  تتصف  الأسعار  حركة  فاإن  وكذلك  عشوائي،  بشكل 

علومات بشكل سابق ودون الأسعار والس يطرة عليها بسبب جهل توقيت تدفق الم

أأن  نذار، وما يلفت الانتباه اعتقاد المراقبين والمستثمرين كفاءة السوق من شأأنه  اإ

يسعى كل منهم للحصول على معلومات وتحليلها للاس تفادة منها مما يؤدي اإلى تغير 

سريع في القيمة السوقية للورقة لتعادل قيمتها الحقيقية، وعندها تتحقق كفاءة السوق 

رادية، ومنه كفاءة السوق تعد أأداة هامة في تحقيق الكفء الموارد المالية بصف ة ل اإ

مناخا ملؤه   للمؤسسات والأفراد على حد سواء  يوفر  النحو الذي  المتاحة، وعلى 

فيه  تعكس  السوق الذي  الكفء هو  السوق  ن  واإ والرفاهية الاقتصادي.  الرخاء 

المتاحة المعلومات  جميع  المالية  الورقة  الماضية    أأسعار  بالأحداث  تتعلق  التي 

 (. 177: 2007والجارية" )عبدالغني، 

 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالي 6.3 

تلعب السوق المالية الكفاءة دورين أأساسين أأحدهما مباشرة، والمتمثل في توفير   

عوائد  انتظار  قصد  المؤسسة،  أأسهم  بشراء  وقيامهم  للمهتمين  استثماري  مناخ 

على أأن القرار واعد وان الاداء جيد بناء على الاخبار السوقية،   مس تقبلية دللة

مناسب   بسعر  وبيعها  بل  مالية  أأوراق  اإصدار  من  المزيد  اإلى  بالمؤسسة  يدفع  مما 

 يعمل على الزیادة حصيلة الإصدار وانخفاض متوسط تكلفة الأحوال بالتعبئة، 

قبال المستثمرين   اإ على التعامل في الأوراق أأما الدور الثاني فهو غير مباشرة مفاده 

مكانية   اإ للمقرضين، مما يعني  أأمان  الكفاءة مؤشر  تعتبر  التي تصدرها المؤسسة لذا 

أأن  حصول المؤسسة على المزيد من  ومنه مسات السوق الكفء تعكس شأأنها 

 تؤثر على القيمة السوقية للأوراق المالية. 

المعلومات والبيانات  لذلك تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية على مدى توافر    

الدين،  منها)صلاح  وعدالة فرص الاس تفادة  توفرها  للمستثمرين من حيث سرعة 

 (، ويتطلب تحقيق الكفاءة ذا المفهوم تحقيق كل من:25: 2003

التسعير .أأ  المعلومات    كفاءة  أأن  بها  ويقصد  الخارجية  الكفاءة  عليها  يطلق 

كبير،مما   زمني  فاصل  دون  بسرعة  السوق  في  المتعاملين  اإلى  تصل  الجديدة 

)عبدالغفار،   المتاحة  المعلومات  لكافة  عاكسة  آة  مرأ الأسهم  أأسعار  يجعل 

2004 :190-191 .) 

ق على خلق  يطلق عليها الكفاءة الداخلية وتعني قدرة السو   كفاءة التشغيل   .ب

وأأسامة،   )التميمي  والطلب  العرض  بين  أأن 133:  2004التوازن  دون   ،)

يتكبد فيه المتعاملون تكاليف عالية للسمسرة ودون أأن يتاح لصناع السوق  

 (. 43-33: 2008)حسين،  فرصة تحقيق ربح مبالغ فيه

فلكي  وكما يبدو فاإن كفاءة التسعير تعتمد بدرجة كبيرة على كفاءة التشغيل،  

التكاليف التي  أأن تكون  ينبغي  تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة 

 (. 208: 2008)محمود،   يتكبدها المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدها الأدن

التخصيص .ج المدخرات    كفاءة  جذب  في  بارزاً  دورا  المالي  السوق  يؤدي 

الت  يقابلها من فرص ومشاريع  نموية وتعبر كفاءة الوطنية والأجنبية وخلق ما 

لى   اإ الاقتصادية  الموارد  توجيه  على  السوق  قدرة  مدى  عن  التخصيص 

 (. 25:  2003المجالت الأكثر الربحية )صلاح الدين، 

 صيغ كفاءة سوق الأوراق المالية 7.3 

المعلومات    أأشكال ثلاثة في ضوء سعة  المالية  الأوراق  كفـاءة ســوق  تتخذ صيغ 

من  كل  قام  بحيث  سريع،  بشكل  السوقية  الأسعار  على  ينعكس  مما  وشموليتها، 

 -بتقس يم كفاءة سوق الأوراق المالية اإلى ثلاث مس تویات كما يلي:

 المس توى الضعيف 1.7.3 

المالية   للأوراق  الحالية  الأسعار  ن  التاريخية اإ المعلومات  تعكس  المس توى  هذا  في 

وبالتالي   الماضي،  المالية في  الورقة  تغيرات على سعر  من  ما طرأأ  یمكن بشأأن   ل 
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(، ذلك أأنّ 107:  2010الاس تفادة منها للتنبؤ بالتغيرات المس تقبلية )عبدالقادر،  

: 2010)بورقية،  المس توى الضعيف يستند على نظرية الحركة العشوائية للأسعار  

143 .) 

 المس توى ش به القوي 2.7.3 

يقتضي هذا المس توى أأن تعكس الأسعار الحالية المعلومات التاريخية كافة والحالية  

لن يس تطيع أأي مستثمر حتى ولو قام بالتحليل الأساسي   وهذاالمتاحة للجمهور،  

ذ اإ ل  اإ الآخرين  أأرباحا غير عادية على حساب  أأن يحقق  المعلومات  ا حصل لتلك 

 (. 108:  2010عبدالقادر،  على معلومات جديدة غير متاحة لهؤلء

القوي  التاريخية   المس توى  المعلومات  المس توى  هذا  في  الأسهم  أأسعار  تعكس 

والحالية والمس تقبلية، ول يس تطيع فيها أأي مستثمر أأن يحقق أأرباحا غير عادية على 

 لهذه المعلومات وعدم تماثل جودها مع الآخرين، احتكار  حساب الآخرين نتيجة  

ق العملي ل يتحقق السوق  الواقع  المعلومات خاصة، وفي  الكفاءة حيث  كونها  وي 

للكفاءة )محمود،   الأخرى  الأشكال  عليه  تقاس  اعتباره سوق نظري  :  2008یمكن 

50-51 .) 

 أأنواع كفاءة سوق الأوراق المالية 8.3 

 وتتمثل أأنواع الكفاءة سوق الأوراق المالية في:

 الكفاءة الكاملة 1.8.3 

 -وتتحقق عندما تتوفر مجموعة من الشروط أأهمها:

عدم وجود قيود على التعامل حيث يس تطيع المستثمر بيع أأو شراء أأي كمية  .أأ 

 مهما صغر حجمها أأي قابلية الأوراق المالية للتجزئة.  الأسهممن 

توافر معلومات كاملة عن الأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملين   .ب

 وبدون تكاليف اإضافية. 

 الكفاءة الاقتصادية 2.8.3 

تستند اإلى فرضية السعي المستثمر في تعظيم منفعته خاصة وبالتالي يظل في س باق 

في الحصول على المعلومات الجديدة والسوق وبني انعكاس أأثرها   الآخرينالمتعاملين 

السوق كفء   فاإنعلى  الأسعار السوقية ومنه بالرجوع مفهوم الكفاءة الاقتصادية  

ي يتمتع بقدر عال من المرونة يسمح بتحقيق السوق الذتلك  الأوراق المالية، وهو  

المالية   الأوراق  أأسعار  في  سريعة  المعلومات   التغريداتاس تجابة  تحليل  نتائج  في 

 (. 65: 2006والبيانات المرفقة اإلى السوق )خلف، 

 تطوير سوق الأوراق المالية العراقية 9.3 

 ( فتأأسس في حزيران  الماليه  للأوراق  العراق  اإشراف   ( وعمل تحت 2004سوق 

الهيئة  غرار  على  تأأسيسها  تم  مس تقلة  هيئة  وهو  العراقية.  المالية  الأوراق  هيئة 

الأمريكية للاوراق المالية والبورصات.  وكان يطلق على السوق قبل ذلك بورصة 

( أأصبحت سوق 2005بغداد والتي تديرها وزارة المالية العراقية. اعتبارا من عام )

سوق الوحيدة في العراق. قام مجلس المحافظين بتطوير العراق للاوراق المالية هي ال 

خلال  من  تنبثق  التي  الخطط  رسم  خلال  من  العراقية،  المالية  الأوراق  سوق 

البرامج  كافة  اكمال  الى  الدارة  مجلس  يسعى  لذلك  المالية،  الأوراق  سوق  قانون 

( عام  ويعد  عام  2009التطويرية،  في  وضعت  التي  والخطط  للبرامج  اس تكمال   )

االرتقاء بسوق العراق للأوراق 2008) ليتم تهيئة كافة الخطط التي تودي الى   ،)

التعامل في  يكون  اذ  الإدارة،  المنعقدة لمجلس  الجلسات  المالية، وذلك من خلال 

للأوراق  العراق  سوق  في  الأول  التداول  اسلوب  وان  يومية،  تداول  جلسات 

لتفاق بين الشركات ومجلس الإدارة  المالية كان يعمل في التداول اليدوي، ولكن تم ا

العراق  سوق  تاريخ  في  مرة  لأول  الالكتروني  بالأسلوب  التعامل  يتم  ان  على 

ضوابط  كافة  اتمام  جديدة،بعد  شركات  اضافة  العمل  وعلى  المالية،  للأوراق 

مجلس  قبل  من  بها  المعمول  القوانين  متطلبات  حسب  فيها  الإدراج  وشروط 

الشركات   ومتابعة  أأسهمها  الإدارة،  تداول  يقاف  اإ بقرارات  للعقوبات  تخضع  التي 

خصخصة  في  الدور الاساسي  المالية  الأوراق  لسوق  ان  حيث  السوق،  داخل 

البنك  بين  التعاون  ويتم  العراق،  في  القانون  تنفيذ  عند  العام،  القطاع  شركات 

المركزي وسوق الأوراق المالية العراقي، ويكون التعاون وفق شروط تخص ايداع 

دات الحكومية وش به الحكومية في مركز الإداع، وتداولها في السوق المالي، الس ن

العراقي  المالية  الأوراق  سوق  ربط  يتم  الإلكتروني،وسوف  التداول  برنامج  ضمن 

في  الأجنبي  الاستثمار  ادخال  خلال  من  والعربية،  الأجنبية  المالية  بالأسواق 

 (. 2009زيدي، السوق، اذ كان له الدور الايجابي على السوق )ال

الإسلامية  4.  المصارف  الإسلامية في  المالية  الهندسة  أأدوات  تقييم  الثالث:  المحور 

 العراقية 

البداية نبذة   يقدم في  للبحث والذي  التطبيقي العملي  يعتبر هذا المحور هو فصل 

أأدوات  دور  تطبيق  وأأسلوب  للبحث  والمكانية  الزمانية  الحدود  حول  مختصرة 

الإ  المالية  عينة الهندسة  عن  الثقافية  و  العلمية  الخلفية  النقاط حول  وأأهم  سلامية 
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الأساليب   اس تخدام  بعد  البحث  نتائج  تفسير  و  تحليل  أأيضا  يوضح  كما  البحث، 

 الإحصائية المطلوبة و قياس درجة الإرتباط.

 نبذة عن المصارف الإسلامية العراقية 1.4 

المصارف   نحو  تتجه  العراقيين  أأنظار  عام بدأأت  بعد  واضح  بشكل  الإسلامية 

الكبيرة والصغيرة وشراء 2003) العقارية والمشاريع  القروض  (، وذلك في مجالت 

السلع، لعدم وجود فائدة مالية مقابل تلك القروض وفقا للشريعة الإسلامية. لكن 

خبراء مصرفيين يرون أأن عمل المصارف الإسلامية في العراق يحتاج اإلى التطوير 

حصص أأكبر داخل السوق المحلية، مشيرين اإلى وجود العديد من   للحصول على

العراق ) الإسلامية في  المصارف  عدد  يبلغ  بأأدائها.  المتعلقة  ( مصرف 31المشأكل 

و) حكومي  واحد  أأهلية(  30)مصرف  مصارف  المركزي   –(  البنك  لتقارير  وفقا 

قليم كردس   -العراقي   .تانموزعة في جميع المحافظات العراقية ومحافظات اإ

 وتفسير نتائج البحث  تحليل2.4 

 عينة البحث 1.2.4 

أأربعة مصارف اإسلامية أأهلية محلية ممثلًا بكل من )مصرف  تشمل عينة البحث 

والتنمية،   للاإستثمار  الإسلامي  الدولي  كوردس تان  مصرف  الاسلامي،  ايلاف 

للاستثمار   جيهان  مصرف  والتنمية،  للاإستثمار  الإسلامي  العراقي  والتمويل  مصرف 

 الاسلامي ( ويوضح الجدول أأدناه المصارف المبحوثة. 

 ( عينة البحث أأربع المصارف اإسلامية أأهلية 1الجدول ) 

 الرمز  أأسم المصرف  ت 

 A مصرف ايلاف الاسلامي  1

 B مصرف كوردس تان الدولي الإسلامي للاإستثمار والتنمية  2

 C والتنميةالمصرف العراقي الإسلامي للاإستثمار   3

 D مصرف جيهان للاستثمار والتمويل الاسلامي  4

عداد الباحث  بالعتماد على بيانات بنك المركزي العراقي  ونالمصدر  من اإ

 

ختبار الفرضية 2.2.4   اإ

أأجل   "    اختبارمن  البحث  المالية فرضية  الهندسة  أأدوات  لتطبيق  دور  هناك 

يساعد الإسلامية في دعم كفاءة الأسواق المالية في المصارف الاسلامية العراقية"  

في  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأدوات  من  أأداة  كل  توافق  مدى  كتشاف  اإ على 

العراقية ويقدم قراراً ذا نزاهة ش به مطلقة   والإجتهاد الشخصي،   التحيز الاسواق 

الباحثون  ق )  بالعتمادامت  الأعوام  في  للمصارف  المنشورة  بيانات  ، 2019على 

المصارف 2021،  2020 في  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأدوات  تطبيق  بتحليل   )

 موضح في أأدناه: الإسلامية عينة البحث وكما

ينة  ( بتحليل تطبيق أأدوات الهندسة المالية الإسلامية في المصارف الإسلامية ع 2الجدول ) 

 البحث 

عداد الباحثون بالعتماد على بيانات المصارف المبحوثة  المصدر من اإ

 

يرادات المتاتية من الادوات المالية للهندسة الإسلامية المبحوثة  3كما يظهر الجدول )  ( نس بة الإ

يرادات الكلية   2021،2020،2019للمصارف عينة الدراسة من الإ

 
عداد الباحثون   بالعتماد على بيانات المصارف المبحوثةالمصدر من اإ

 

 نتائج التطبيق العملي 3.2.4 

المالية  الهندسة  أأدوات  تلعبه  الذي  بالدور  السابقين  الجدولين  نتائج  أأكدت 

الكفؤ   الأسواق  دعم  في  ودورها  العراقية  الإسلامية  المصارف  في  الإسلامية 

بأأن   الأول  الجدول  أأظهر  حيث  العراقي،  تطبيق هناك  كالسوق  في  نس بي  ثبات 

( وذلك  2021،  2020  ،2019الأدوات المالية الإسلامية طيلة الأعوام الثلاثة )

العراق بالإضافة الى  المالية والمصرفية في  الأسواق  التجربة وتذبذب  نتيجة لحداثة 

غير المس تقرة في البلاد أأما الجدول الثاني يوضح    والاقتصاديةالأوضاع الس ياس ية  

دور الأدوات المالية في تعزيز الجانب المالي والإيرادي للمصارف الإسلامية حيث 

مس توى رتفع  من)  اإ ارتفعت  حيث  تصاعدي  بشكل  اإلى %(  31,8المساهمة 

 %( من الإيرادات الكلية للمصارف الإسلامية عينة البحث. 35)
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وفقا للجداول السابقة فاإن الأدوات المالية الإسلامية یمكن تصنيفها وفقا لتأأثيرها    

صرفي على المصارف الإسلامية والإيرادات الكلية لها ووفقا لمساهمتها في النشاط الم

 كما موضح في الجدول أأدناه: 

( الأدوات المالية الإسلامية یمكن تصنيفها وفقا لتأأثيرها على المصارف الإسلامية  4الجدول ) 

 والإيرادات الكلية لها ووفقا لمساهمتها في النشاط المصرفي 

يرادات  وفقا للمساهمة  الأداة المالية الإسلامية  ت    وفقا للاإ

 2 1 الاستثماريةصكوك الصناديق  1

 5 3 الإجارة  2

 4 5 الإس تصناع  3

 3 4 السلم 4

 1 2 المضاربة 5

 6 6 التوريق 6

عداد الباحثون بالعتماد على بيانات البحث  المصدر من اإ

 

 المحور الرابع: الاس تنتاجات والتوصيات5. 

 الأس تنتاجات 1.5 

بناءاً على ماتوصلت اليه الباحثون من نتائج في الجانب التطبيق للبحث ووفقاً  

ن   فاإ البحث،  لموضوع  العلاقة  ذات  المحاسبية  الادبيات  من  استشفته  لما 

لى النتائج التالية:     -الباحثون توصلت اإ

يقصد بالهندسة المالية الإسلامية، مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات     •

التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة،  

طار   اإ التمويل وكل ذلك في  بداعية لمشأكل  اإ لى صياغة حلول  اإ بالإضافة 

تطوره  او  تبتكرها  التي  الأدوات  وتتميز  الحنيف،  الشرع  ا  موجهات 

من   التقليدية،  المالية  الهندسة  عن  تميزها  التي  الخصائص  من  بمجموعة 

 حيث أأنها تجمع بين الكفاءة الاقتصادية والمصداقية الشرعية. 

مدى   • توضيح  على  يساعد  الإسلامية  المالية  الهندسة  أأدوات  تقييم  ن  اإ

توافق تلك الأدوات مع بيئة الأسواق المالية العراقية ويساعد كذلك على  

بناء    تحديد  الى  يؤدي  مما  وترميمها  صيانتها  على  والعمل  الضعف  نقاط 

نظام هندسة المالية الإسلامية رصين في الأسواق العراقية وبالتالي زیادة  

 ثقة العملاء. 

تساهم الهندسة المالية الإسلامية في توفير منتجات مالية مبتكرة ومفيدة   •

 ات. للمصارف والمؤسسات المالية تمكنها من مواجهة الأزم 

دراج المش تقات المالية في سوق الأوراق المالية يعد خطوة هامة في   • ن اإ اإ

 كفاءته. 

ان  • البحث  نتائج  المالية   تبينت  الهندسة  أأدوات  أأهم  من  المضاربة 

تأأثيراً  وأأكثرها  الإسلامية  المصارف  في  المس تخدمة  على     الإسلامية 

ذا  الإستثمارية  الصناديق  تعتبر  وكذلك  الكفؤ  المالية  نفس  الأسواق  ت 

ن كان تأأثيرا أأطول أأجل من الأولى.   التأأثير واإ

يعتبر التوريق أأحد أأضعف الأدوات المالية الأسلامية تطبيقاَ في العراق   •

ذا لم يتم تطبيقها في المصارف الأهلية قيد البحث لحد الآن ولأس باب   اإ

 قد تكون معدومة. 

مركز   • في  فهيي  والإجارة(  والإس تصناع  )السلم  الأخرى  الأدوات  اما 

متذبذب من ناحية تأأثيرها على الأسواق المالية العراقيةوذلك بسبب قلة  

 الوعي الجماهيري لها وعدم مهارة الموظفين العاملين في تقدیميها للزبائن. 

 التوصيات 2.5 

العربية  • الدول  في  اكبر  بشكل  وأأدواتها  الإسلامية  المالية  بالهندسة  الإهتمام 

تأأسيس   للربح تعمل والإسلامية والعمل على  قتصادية غير هادفة  اإ مؤسسة 

على اإصدار معايير اإسلامية موحدة تحدد الأدوات المالية الإسلامية ومدى 

 .تطبيقها لمتطلبات الشرع الإسلامي الحنيف

لمتطلبات   • تخضع  حديثة  مالية  ومش تقات  مالية  أأدوات  بتكار  اإ على  العمل 

 .الدولية الشرع الإسلامي وتتناسب مع التطور الهائل في الأسواق

وجوب التركيز على كل من المضاربة وصكوك الإستثمارية من أأجل الحصول  •

تعزيز  وبالتالي  السابق  من  أأكبر  وكفؤة  فعالة  ومساهمة  أأكبر  يرادات  اإ على 

 .التنمية الإقتصادية في الأسواق المالية العراقية

على  • القروض  أأعباء  من  التقليل  اجل  من  التوريق  أأداة  تفعيل  ضرورة 

الأداة في    المصارف تعميم هذه  العمل على  المنشأأ وكذلك  والحديثة  الصغيرة 

 .جميع المصارف الحكومية والأهلية )اإسلامية وتجارية(

التحديث   • المالية الاسلامية، وضرورة  الصناعة  السوق  في  المنافسة  تعزيز 

 . التكنولوجي للمنتجات والخدمات
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 المصادر 6. 

 المصادر العربية 1.6 

(، الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في  2015وخالدي،  أأسماء، خديجة )طهراوي،   .1

المالية الإسلامية، مجلة ،  11، المجلد  01، العدد   les cahiers du mecas، الصناعة 

 .الصادرة عن كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التيسير، جامعة تلمسان

(، أ ليات ترش يد أأدوات الهندسة المالية  2016)عبدالرحمان، والبشير، نعجة،  لبيق محمد  .2

للدراسات  نور  الإسلامية، مجلة  المالية والمصرفية  الصناعة  المخاطر الاستثمارية في  لإدارة 

، الصادرة عن معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلو التيسير، 02الاقتصادية، العدد  

 .المركز الجامعي البيض

ن .3 عبدالمالك،  وسمايلي،  )مهري،  مخاطر  2017وفل  دارة  اإ في  المالية  الهندسة  أ ليات   ،)

العدد   ، الصادرة عن جامعة  29معاملات الصكوك الإسلامية، مجلة دراسات وأأبحاث، 

 .الجفلة

4. ( الحميد  عبد  محمد  الحي،  دارة  2014عبد  اإ في  المالية  الهندسة  التقنيات  اس تخدام    ،)

رجة دكتوراه في العلوم  المالية  المخاطر في المصارف الإسلامية، أأطروحة مقدمة لنيل د

 .  سوریا -والمصرفية، جامعة حلب 

5. ( حبيب  طارق الله،  وأأحمد،  المخاطر2003خان،  دارة  اإ الصناعة    -(،  في  قضایا  تحليل 

والتدريب، جدة للبحوث  الإسلامي  المعهد  للتنمية،  الإسلامي  البنك  الإسلامية،   -المالية 

 .السعودية

(، الھندسة المالية  2015كاظم مدلول، على عبودي نعمة ) العارضي، والجبوري، جليل   .6

 -الأردن    –و أأدواتھا المش تقة ) مفاھيم نظرية وتطبيقية ( الدار المنھجية للنشر والتوزيع  

 الطبعة الأولى.

(، الھندسة المالية الإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل و 2011توفيق، محب خلة ) .7

 .الإسكندرية –امعي الإستثمار،  دار الفكر الج

8. ( أأحمد  عبدالكريم  العالمي،  2010قندوز،  المالي  النظام  اإضطراب  و  المالية  الھندسة   ،)

 .جامعة الكويت –مؤتمر كلية العلوم الإدارية الرابع 

المالية الإسلامية، مجلة جامعة الملك عبدالعزيز،  2007قندوز، عبدالكريم ) .9 الهندسة   ،)

 .، المملكة العربية السعودية2دد، ع20الإقتصاد الإسلامي، مجلد 

10. ( براهيم  اإ منير  المالية  2003هندي،  الهندسة  المخاطر:  دارة  اإ في  الحديث  الفكر   ،)

س تخدام التوريق والمش تقات، منشأأة المعارف، الإسكندرية، مصر  .باإ

أأزمة  2012مريم،سرارمة ) .11 التوريق في  وتقنية  المالية  المش تقات  ، دراسة  2008(، دور 

 .، جامعة منتوري، قس نطيةمنشورة -ماجس تير

(، الهندسة المالية للأعمال الاستراتيجية،  الذاكرة للنشر  2013العنزي، سعد على حمود ) .12

 .والتوزيع، عمان

 .(، المش تقات والهندسة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية2009الدجار، فريد ) .13

ية، العدد الثاني، دولة  معهد الدراسات المصرفية: المش تقات المالية، اإضاءات نشرة توعو  .14

ديسمبر   ص:2010يناير    -2009الكويت،  تتضمن   02،  الأساس ية  المالية  الأدوات 
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أأم   .15 خميسي، بن رجم محمد، المنتجات المالية المش تقة: أأدوات مس تخدمة لتغطية  المخاطر 

والحكومية   الدولية  والاقتصادية  المالية  : الازمة  حول  الدولي  العلمي  الملتقى  لصناعتها؟ 

  .03( ص2009أأكتوبر) 21-20يف، الجزائر، أأیام سط -العالمية، جامعة فرحات عباس

 .(، التوريق، المكتب الجامعي الحديث، مصر 2009غانم، محمد أأحمد ) .16

17. ( رابح  لس نة  2011أأمين،  العالمية  المالية  الأزمة  على  وأأثرها  المالية  الهندسة   ،)2007  ،
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 .المدرسة العليا للتجارة، الجزائر

19. ( مختار  الهن2016بونقاب،  دور  الإسلامي (،  التمويل  صيغ  مخاطر  دارة  اإ في  المالية  دسة 
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20. ( محمود  الحميدٌ  عبد  والرؤیا  1999البعلي،  العملية  الممارسة  في  المالية  المش تقات   ،)

 . الكو يتٌ، ديسٌمبر – الشرعية، الد يوٌان الأميري

21. ( أأطروحة 2006ش يد،بوكساني  تفعيلها،  وس يل  العربية  المالية  أأسواق  معوقات   ،)

التيس يير،   وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  الاقتصادية،  العلوم  في  دكتوراه 

 .جامعة الجزائر، الجزائر

22. ( عبدالحميد  سمير  دا2005رضوان،  اإ في  ودورها  المالية  المش تقات  ودور  (،  المخاطر  رة 

 .الهندسة المالية في صناعة أأدواتها، دار النشر للجامعات، مصر

(، منتجات الهندسة المالية الإسلامية ودورها في  2017عديلة، وزيدان، خنوسة، محمد ) .23
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أأطروحة مقدمة  2010قية، قشوقي )بور .40 التشغيلية في المصارف الإسلامية،  الكفاءة   ،)

 .لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية 

41.  ( دادان  الغي،  المؤسسات الاقتصادية نحو  2007عبد  المالي في  الأداء  وتقييم  قياس   ،)

المالية المحأكاة  باس تعمال  المبكر  لإنذار  نموذج  بورصتي  –اإرساء  وباريس،  حالة  الجزائر 

 .أأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر

42. ( حسن  فالح  أأیاد  القتصادي  2009الزيدي،  الداء  لتطوير  مقارنة  اقتصادية  دراسة   ،)

والاقتصاد،   الادارة  كلية  الدنمارك،  في  المفتوحة  العربية  أأكادیمية  العراقي،  المالي  للسوق 

 .، اذارقسم الاقتصاد

(، دور الافصاح المحاس بي في سوق الاوراق المالية في  2007زيود، لطيف واخرون )   .43

العلمية   والبحوث  للدراسات  تشرين  جامعة  مجلة  قرارات الاستثمار،  سلسلة   -ترش يد 

 .  1، العدد29العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد 
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