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�����	� ������	 �� �� ���� ���� ��� !�"� #�����	 .
 $�� �����	 ������	 %&��� 
'�� &����� �� ��������	 (�� �)	

 �* #��&'��	� +,����	 ��&�� �,�	 ������	 &'� ���-�
���/��	 �����	 ����0��	 12 �����	 ��-����	 1���� . ��" 	,��

 �����	 �� ���� #��3 $�� +��� ���/��	 �����	 12 
�����	 	,4
�����	 ����5	 �����	 12 $��* 6�� ��2 #����"7	.  

 #�����	 ������	 8&��� %&���	 ��� #�����	 ��&��	 9,4 :���� 	,��
 	&�&�� #���;���� �	�� #��� <��� �� :"� ������� ����
 �4=��� #����5	 �����	 12 ����4* 
� ��� #���� �-���	 6���>�

�����	� �����	 ����>� ?����	� #���/��	 ���&'� �@ . :����� ��"
�	 ����0���� �����	 ������	 �@��� ��-��� 
47 �3&@ ��&�

����5	 �����	.  

�����  

����� ���
���� �� ������ ��� ���� ����� !
���� ����� "#��$��� ����� 
�%����� ����� &����� ��#'��� #�� �(��)�� ���� ����� ��� ���#���*+� 

�"�������� #* ���' ,-( ���
���� � �.���� ��
/�( ���#�� ,-( ���#���*+� 

3 
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�� 	��'�� ����' ���'������� ���� ��'� &���� ����� 	����� ��.��� �� 
�������� ��#�'�� �� 	�#���� ������� ����� "#��$�� 0�1 	�#���� ��' "#���� 

���#�'��� 2�-/ !�� ������� &��� ����#� 3�� 4���� �� #�#��� �����.��� 
���������� ��5��� 4����� �� ��� 4���+�� 4���'+�.� #* �
/� ���
���� 

"���/��� ��7 ��*����� 8�59� 8���/� 0
 ����:� 4���� -1 ##( �(#��� 
���;� 3%�<� .2�-� �5�' ����:��� �� ���5�� ��/��� ���#� ����� 

��'/�� �� "��#1 ,-( �5�9��� �� 5=����� ��'�...�-(� 5��'�� >� +���/�� 
����5��� ���#?�� ���
���� ��
������ �( �� 	��� ��#'���� �������.  

� @;�� �� 2�- �� @
5�� ��#'��� A������� ����� ��B�#�� 4����� >-�� 
4C�� D#��� �� &�#9��� ��#'��� ������� ���;E�� 0�1 ���
���� ������ ����1 �( 

4�9#1 ��������� ���'�� 4���+� �� �� 	��� ������'/�� &%E�� 4���+� .
,-( "��9�� �#�� 0
 F�$9� ��*�� �%������� ��$���/�.  

��#'���� ������� ����� 2�-� "�#�� G�'�� ���� ��'/�� &�#�� "#��� ����� 
H����� 	�#(�� ���������E� ���� 559� ��� �I�'� 4����.� 0��� ��#'��� 
������� 0�1 &��* �I�'� ��4�� �$�� ���� ����:��� �������) �2�'��� 

��/�� ����K��� H�#�'� ����B��+� ����#E� ������� (4/�� M�9 &��� 
������ ����� ���*� /����� ����'�� ���#� ����� "#�#� N������ ����������� 

����� �'�� 4�$��� #�$��� �� ����.��� "������� �� H���� 4���� �������� 
��
*E����� ��
����) ����� "#��$�� 0
 ���#'��� ����� �	���� O���� �&���� 

����� �&���� &�� 4��#��� .(... >� ������ 4�� ,-( ����.��� "#�$� P+#� �� 
�(����� �#�� �59 ���
.  

���� �������� �������  

&7���� �� ���(� ����'��� ������� ���%�E� ���$�)�� ������� �� �Q��� 



������� ������� �������                                                  5  

�� R�� !*���� �S� ����:��� ���%�E� &#�� ��B/�� �� ����'��� 
�������� .	�/� �/�� H������ ��� 2�-� �� H�� 4�� G��7 ��#�� 

��������+� ���5�� V����'��� G����� M9
�� �� ��'����� ������� 8�
�� 
���5�� ����'���)2

F

(.  F

F

                                                

����� 	���� ��������  

�/�� �� ��/� ���'� ��#'��� ������� ���%�E� "# �49�#�� �( ##��� 
8���� H�5
� �/���� ����#9��� �� 	�5 ����:��� ������� ���%�E� �� ���*1 
,-( ��'���...��'/� �� G��.�� &�� + W�9� � T#�1 ���������� ���������)3

F

(:  
 

)1 (��@ ����	 �@ ��&�/� �� !/��� (����	 ���/��	 $�@ ����	 #&����	� !�C2 D/2�� &&/�� 
E&	=� E&�-��	 #����&��	 �C2 �� !�/��* F&�" ����0��	 �����	 ���/��	 $�@ ����	 

&����	� =��-� 2.7 &��� &G�� 1"&�*) 1.4 &��� !�- 1��&��� (��: 2006#
 
�4� �� :��� 12 ������	 ���) 2% (�� #���	�	&� &'�* 	,�� �����	:  

The R & D Scoreboard, p. 36, available online: HUwww.innovation.gov.ukU 

)2 (���� ���	�
�# 
�����	 ������	 ������	 ��� �	���	 ������	�# E�&- #������G	 
1427/9/1� 1427/9/8. 

)3 (J�� K-&��	 <����	. 
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• ������ ���� :!�
�"���� >-�� ��'� �� &�� P$
�� #�#�� ����'�� ���
5��� 
�� Y�'� ��'� ��#'��� ������� ����%�E� �(� "#� ����'�� ���$' ���� ������ 

Y�'��� >#�
����.  

F.�� �)'�� � &/��� ����� ,-�� ����'��� R�� ��B� ��B/�� �� 4#��� 
�S� '������� ���� ������ ����* 0
 "�/����� #�
����� ����'�
� ������� ��#�
����.� �-1 
��/ �� ���� �(����� ������� ������ �� ���5� �����'��� -1 ��'� + G
5�� 

��B/�� �� #���� �*���� �� R���� ����5���� 4� #��� ������ ����'��� ������� 
�� H���� �(#�
��� �� 4%9 5���� �!
��� �S� ������
� "��B/ ��'�: 

Z  �� @��� 5���;�� ������ #��� #��* ��
/� + ����� ����� +� ���* 
��#���*� �� ������.� �-( �� 	�;� ��'* D%���� ����'���� ����%�E� 

4���� 4������ ��%�E� 4�� 2� ������ 4�� @��� 2
� 5���;�� [��� 
P����� &��� ����:��� �������� -1 �( + H��� >� ���* ����;� 4� #��� �$
/� 

����;1.� �� ����5�� �� ,-( ������ �� 4\��� ����:��� ������� ,-( �$
/��� 
0
 �4����� ��/�� ����'��� ���%�E� "#
���� �� ����'�� �B/� �$
/ �� 

����'��� ���#�
���� !� ��'� H��� �� ����'�� ����'�� ���$'. 

Z  R�� �1 ����'��� ��#�
���� G��'� ��'��� ��#�
���� 4����� ������ 
���%/�� ���;����� �S� "�/��� ,-( ����'��� &�
��� F����� 3$'� 

��%/���� �-(� ,��#� &�
��� "�/��� #����� �� ����'��� ��#�
���� R��� 
@��� ��'��� ������� ���%�E� �� ����'�� �'��� �� 3$' F����� ������� 
���� �'��� ��'� ��'��� ������� ��#�
����. 

Z  >� Y�'� ��'�� ��#'��� ������� ��#�
���� �( D�� �� ���)'� �
��/�� 
�� ���#�� ����'���� ������� 0
 �$�
� ��:�� "##�� .������� #�
�� �(�� 
,-( ���)'��� �������� ��� ��'��� ���%�E� "�/���� ���� ���#� ���)'��� 
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��(���'� �(� �� 4��� ��'��� ������� ���%�E� "##�� �K� #�$� �����9� 
@���� ����� �
����� ��'�
� ���#�
���� 2�-�� �S� 4/ F����� �%/����� 

���� �'��� ��'� ��'��� ��#�
���� 4��'�� �(��#� 0�1 ��'��� ������� ���%�E� .
P+#�� �� �� ��/� 4������ ��%�E� �( 4��� �%/��
� ��#���*+� ���� �'��� 
��'� &����� �&���� @��� 	�?� #��� T#� 3�/�'�� ,-�� �%/����. 

��� H�� + �'�� �� !��� ����'��� ���� ���#�� ��'��� ������� ��#�
���� 
��7 ����'� 4����
� ���%�E� ��/���� ���; ��:��� 0'� �(#�� ��� H�� ��� .
�/�� G�� ������� ��� 3���*� �� &D%�� !� �$�
� 4������ ��%�E� �Q�#���� 
���� "�/��� 3���� >-�� &��� Q�
 ���)'��� ��#�
����.  

• ������ #��$�� :���%��� 	�
�&�: '( ����) ����% ����� ����� �����) 

49#��� �'�B�� ���5�� ����'��� ������� ���%�E� >-�� �( ]�;�� 
��#'��� ������� �( R���� � �������+� ��
�$�� D%��
� 4����� 0
 &���� 

����'��� ����'��� ���� 5�� �� ��/� �������� ^#��� ]���� ��%�E� .�-(� 
Y�'��� G
5�� ����# "����� �������+ D%���� 4����� 0
 ���5� G������ 
��'���� ��'$��� ���%�� ����� 2�- ���;� "D�$/�� �*+���#�� ����'�
� �������� 

��/ G
5�� !;� 3�� ��;�� ��'�� ��#'( ����� ���%�1 �
���� � 
��#'��� ������� ��#�
����.� + G�� �� �-( Y�'��� �B/� �$
/ �� #�
���� �"�/������ 

Q'/� �� 4������ �B/� T�#� �B/�� �����'1 )�$
/��� 8���7� ��/� ��$��� �� ���#� 
�H��5��� &B �#� 2�- F$9'�(� �-( �� ���.� �� ��� ��'�B �S� �-( Y�'��� 

)���� 0
 ����� ����:��� ������� ����%�E� ��/ @��� ��� "#�$��+�� �� 
����'� ��'��� ������� ��#�
���� �� ���# �$� ���
5��� ��*�#���� ������� 

��/ #��� 2�- 0
 4��/��� ���)'��� �������� ��'�
� ������� ���%�E�. 

�1 Y�'��� �'�B�� #���+ ��#'( ����� ���9 ����:���� ������� ����%�E� 
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�'
��� O�5' �+:����� �������:  

� 4( 2�'( ��#'( ����� V���%�1 �� �( V����� 

� �-��� �.�'� ����:�
� ������� ���%�E� �� ��/� ��� ��'� ��#'( 
����� ���9 V��� 

� �-�� #��' �*�#������ ������� "D�$/�� ��#���*+�� 4( 2�'( �*% V���'�� 

� �� �( !*�� ��'� ��#'��� ������� ����:���� ������� V���%�E� 

�� ��/� �'�#( �� 4%9 ,-( �*���� ��B���� ����E� � 4/ �+:����� 
�������� �/� 0
 4*�� 2�#' �� �� G��/ _�� �'� Q���� 0
� _� Q�
 

�&
� &B �� R��� ���
���� �� �'.� ��B����� �� 4��� ��'��� ������� 
���%�E� #�/K�
� 0
 #��� �� @
5̀�� 0
 Q����� PB�#�� ��#'���� �������...� 

#* �a
) ��#'��� ������� "#���� -'� �&#��� W��9���� ����$�� ���� �����*� #�b�� 
G(�-��� ����$�� �� ������ ������� 0
 
������� �� &���#*��� ������� P���� 
5���;� ]���� ��%�E� + W�9� � "���#" ��#'��� ������� ���%�E�."  

� ��K� ,-( �*���� ��B���� ���� 	#���� #�#�� &(� @�%� ��#'��� ������� 
���%�E�) ���$���� ��9����� &(� ������9(� !� ������ !;�� 3�� �/�� 

�� �'�'� ���
 ,-( ���'�� ����'�� 4/�� ��
��� TK'� � 4���� �������� 
������ �� �*��� Q��- � ��#'��� ������� ��#�
����  

*&�( :������� �������  
1 + ,�	-� ������� ������� 

"������� ������� "&��$� &�#* &#* �%������ �������� Q'/� �#�� PB�#�� 8���'� 
�� R�� @
5���� M=�9d���� .�1 �&)� 	����� ��#'��� A������� ��
9��� 
e�A� ����� �)' ��B����� ��-�� f���b�5g� fW-��'�� �h����)'��� �i� ����� 

���h�'g��� ������� �� A����:��� A������� �� H������ �������.  
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2�'( ����� �� 	������� ��#'�
� �������� #��' ��;�� :  
,�	-� ������� ������� .� ���� 	/� !	���� ������� ����0���  
����'�� �'��9� �/���� S�� ��#'��� ������� e#h* g��/̀h� 8������ 8#�$�� 	e�f�� 
��
���� ��b�/�� ��
�
���� ��b����� ������ ���
���� ������� �/��
� .#*� ��;�� 

��5��'�� �������)4
F

(:  F

F

                                                

� &�)�� ���* "K�'���. 

� "��#1 �)$�� H����� �������. 

� �$���F� 4�� 4������ /5b����� �� ���$��� ���� g3/e�'h� "����� 0
 
���* ����; h�/���� P-9N� ���� ����+� k�5�9��� A����)'��� A���������. 

� &�)'h� ���$� A�������� 4/�� ���� f@���� 4/ �� ������ �/�����. 

� &�)'h� ���$� AD����� 4/�� g����g� f@���� 4/ �� #����� �/�����.  
4/ ,-( ��5��'�� �/�� �� �b�;�� &�#9��� W-��'�� ����/�� Y������ 

��'���� ���������... 

,�	-� ������� ������� .� ���� 	/� 1����� �������  
�� ���� �)' H����� ������� ��� @
5�� ��#'��� ������� l4��h��g� 

	e�f�� m4�
�� A��'����� �
C����� e�A� H���� A������� �5�n��� ���
 .-̀9oKf� 4B� �-( 
m4�
���� "#� i4/� A��������9�� A��;����� �i� W-��'�� ������� .&#9���̀� ��#'��� 
������� ���B/ �� H���� A�������) !� D���1 �%�#�� ���
(� ���9 �� "���� 

��%���� ����� �����9�� &���� ���
������� .@���� 4������ ���#� ���'��� 
#'����� ������� ���#'��
� �������� �� &�� 4;�� H��
� �������� �������� &e�h� 

4;�� �� 	�5 ��
������� �� H���� .������ �-( ���� 8#�� ���'��� ��
�����
� 
�� �*# ����
���� ������ ������ �� -�9�� ��������)5

F

(. 

 
(4)  Gerald Joe, Defining Financial Engineering, Financial engineering news, May 1998-

(Hwww.fenews.com/fen4/defining.html H) 26/01/2006. 
(5) Liew Soon Bin, Hierarchical Volume Visualization for Financial Data, School of Computer Engineering, 

Singapore (www.cs.usyd.edu.au/~vip2000/poster/bin_vis.doc)-16-02-2006. 
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	\��� F�� ���#���*+� ��#'��� ������� 0
 ��'� �̀���# h/��$� H
p9 
��/���� ���#� ����� ��$�)� ��#'���/ �
����� �4����
� ��%�/���� ��;������)6

F

(.  F

F

F

                                                

�/� �-( 	������ ��7 !��� �� ��#'��� #* 4��� "#�1 4�/�� �� �
/�( 
�� ��/ 8#����� �� �4�* 3��� "���;��� H
9 ��/���� �� �( #�#�.  

,�	-��� ���2�� �����3� �������  
T�' �� ��	����� ������� ���� � &��$��� 4����� ��#'�
� �������: 

+ ,�	-� #�	��4) Finnerty,1988 :(0'�� ��#'��� ������� &����� 
���5�� H��5�� ���
� ���#�� ����� �B#���� &�#��� 4�
� �*%9 �#��� 

�%/��
� �������)7
F

(.  

+ ,�	-� ��-���� ������� .������3� .������� )IAFE()F8F(: g�b�;�h� 
��#'��� ������� ���5��� H��5���� �/����� A���)'
� A������� ���#��� A������� #���E 
m4�
� m4/���
� A������� A"#a����� 4%.��+� kM�$�� A������� .��#'���� ������� p���h� 
�P"�#� 4� �( �̀'���� ���� l4����h� ���#�� .8�
� �� ��#'��� ������� 	
�9� � 

m4�
���� ������ .@
5���" 4�
�� "�'��) ����� D���� Q��$� (��� @
5�� 
)��#'( (#���� Q�) ��'�()9F(.  

Z 	\��� ���9�� >���B��+� �K�' ������#� ��#'��� ������� 0
 ��'� 
"&���� ���5�� H��5�� ���
� ���#�� ����� ��B#���� &�#��� 4�
� �*%9 

 
(6) Emanuel Derman, What Is Financial Engineering?, 2005 (HUwww.fenews.com/what-is-fe/what-is-fe.htm UH) 

26-01-2006. 

(7) Finnerty, J.D. (1988) Financial engineering in corporate finance: An overview, Financial management, 

vol. 17, no. 4, pp. 56-59. 

)8 (����G	 1����	 �������� 	�����(International Association of Financial Engineers)  14 �;4 
������ �;L�* M���� �������� �����	 
���@&�� ?�/�&G	 �@���� ������	 �����	 


�@ 1992#� ����* 
3� ��� 2000 M�3@	 �� $�L ?���* 
����	 ����� #��&����	 
�#����"7	� �����	 #�������� �#����/�	� #
'��	� �����-��	 ��2& F�����	 12 

���/��	 #�����	 ��" 
�� ����G	 K3�� &��� �@����� ="�&� $�@ �&'��	� <����	. 
(9) Jack Marshall, What Is Financial Engineering?, 2005 ( Hwww.fenews.com/what-is-fe/what-is-fe.htm H) 26-

01-2006. 
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�#��� �%/��
� �#���*+�� �������� .+� ����� �(��# 0
 ����'��� 
"#�#��� �G��� 4� #��� 2�-/ 0�1 �+���� !��5� ���#� ��/��� ���#* ��#9� 
	�#(� �I�'� 4����")10

F

(. F

F

                                                

 P*%5'�� ��� H�� �''/�� 	���� ��#'��� ������� ��'K�" :7���%��� 
7	������� 78�9����� ����� ����;� ����� 7!	
�� �<��%��� ��3"� �����) 

�
�2�� ������� ."�(� 2�-� ���� 0�1 �� ��#'��� ������� �b�;�� �B%B ]��'� 
�� �5�'��)11

F

(:  

− *&�(: ��/��� ���#� ����� �"#�#� 4B� ��*�5� �����+�. 

− =���$�: ��/��� ����N ��
���� "#�#� �� ��'K� F�$9� 	���/��� ������E� 
4��� �����* 4B� 4#����� �� 94% �/���� ��������. 

− *$��$�: ��/��� 4�
� "#�#� "��#<� ���
������ 4B� "��#1 ������� �� ����#�� 
�� #�#1 q�� ��
���� !������ �'b��� &�%� 	��)�� �5����� ]�������. 

��/��+�� #������ 3�� #b��� 	%�9+� � �#����� 4� + #� �� ��/� 
�-( 	%�9+� 8�b����� 0�1 ��#� Q����� T����� 4;�� �� "D�$/�� ����B���� .�-�� 
%� #� �� ��/� "�#�� �� ���r� ��
������ "�/����� H��� �� + !�5��� ���#�� 

����r�� "#����� Q�����.  

Q�
� �/��� 4���1 &��$� ��'��� ������� ��'K� ��/��� 4�
�� ����� .��� 
�a/�� 0
 ��' ��/��+� �#�#����� �/� ��'� &#�� �P+�
� ��� 2�-� ��
� 

�������� ����* �� 4.��� 8���� �� #���� �
5�� .��'�/� ����� ##�� 4��� 
��/��+� �� �5�'�� ���#���*+� D��� �� 4#����� �� 4������.  

 

)10 (��� ����
����# �� ����� �	
���# ���� ������ ������ ������ 2002�# ��@ 
269# � 32. 

)11 (������� ���� ���	�
�# ��
�� ������ ��
�� :����� �� ����� ������# ="&� 
#�����	 �"&L 1�-	&�	 �2&���	 �������#& &���� 2000
# �5. 

  



12                                             	
�� ������ ��� 

2 + �>��� �����-�� !?2�� ������� ������� @��(� ��	��/  
�>� !?2� ������� �������  

�#�� H���� �4��� �������� -'� ���#� ���'����� �� ����� ������� "��B 
�� �+��� ����/��+� �������) Financial Innovations()12

F

(� �/�� ����9
� �� 
�(��)�� !���� �������)13

F

(:  
F

F

                                                

� ]���� ##��� ���#� ���B��+� ������� �� H���� �4���� #*� T#� 2�- 
0�1 "#��� ����� �H���� ����1� #��� �� 4������ � H��5 G-� ����B��� 
##� &�#��� M�� "#�#� ��B���
� � 4������. 

� #���1 ���#� "��#1 �5�9���) Risk Management Instruments(� ����� 
�'/� �� "#�1 !���� �5�9��� ������� P��5� �%�;$�� ����B����� �5�9�
� .

����9��� ���' 0�1 �� �I�'� 4���� F���� !��� '�]�� �� �5�9��� 
������� �(� :�5�9� ��� �"#��$�� �5�9� ��� �	���� �5�9� G
���� �� 
&����) H��� ��/
��� (�5�9�� ����� !
��� .4B���� �
/���� !� �5�9��� 3�� 

�� ������ �/�� �� ��'�/ R#�� ��# !*�� .+� W�9� ���#� "��#1 �5�9��� 
� R%B :��1 4����� 0
 ��;�$9� ����M
9 �� �#�� �59�� �!����� �� 

�!��'���� �� ���K���� #; �5�9���. 

� ���5� ���#� �������� ��� H�����) Arbitrage(� ��� �/� �� 
����� 	���/��� "#���� #����� O��$'+�� 0
 H����� ��������. 

� ##�� ]=�'�� ����������� ���B��+� P����' ##��� ]�'�� ##��� ���#� 
���B��+�) ���9 �������� �������.( 

 

)12 (�� N&� ��4 #:0���� �4 :4 &�"��G	 1����	� ������	 �����	 ?1L O��	�� 6	�-�	 
�4 #
�� �&L� �* ��" &�"��G	 M��-	 ��2� �P"� �� </�� �� 
� �" ��"�5�� 

!//�� :�� ��-� 	,4 &�"��G	. 

)13 (��� ����
����# K-&� #<��� � 32. 
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�� 4�
���� �H����� �''/�� �� 4D���' :�� �( !*�� ��#'��� ������� ��; 
,-( ������ ������� V��������  

����E�� 0
 4:����� �( �� ��#'��� ������� �( ���� &���� ��/���� 
���#�� �B�#��� ���#�� "��#1 �5�9��� 4/���� >-�� ��;� ��/��
� �59���5 
��
������ ��#9� �����#(� �-( �� ���� ��� ��� T�9� ���; #�#���� 
�����+� #���*%� ������ 4// �� 4%9 ���5� H���� 3�� 4���� �(#�#�1� 
	
�9�� ���#�� ����r�� ��
������ ���� H��� 	�#(� !��� ��
������� .�/� �-�� 

� ��#'��� ������� V���%�E� �� 4( #��� ��#'( ����� V���%�1  

1. 	�$; ����% ������� �������  
+ #� �� "���E� 0�1 �� �����#�� �����5��� 4�� ��BN ��/��+� ������ 

0
 ����.���� ��#���*+� ����� �
�
* 8#��� �( �� ���� Q��1 W. Scott Frame 
�� 4%9 Q����# ���� &�* ��� ��� ���'" �����#�� �����5��� 4�� ��/��+� 

������ :��B/�� �� �&%/��� 4�
��� �� V4����")14(."Empirical Studies of Financial 

Innovation: Lots of Talk, Little Action?"  
FF

                                                

������� ������� ��������� ����%��&� )������� ������� $��*&( 

!��� 4;$�� �� ]�#�E� ������ 0�1 k&b#���� k�'���� >-�� l4b��g� 4����� 
0
 ����
���� "������� 4����� �!�#�� 1�0� k���) ���#�� A���#9��� ���A���� 

�A"#�#���� �/���4 "#�#��� ���)'�
� H������ ���A���� �B/�� 8�=#���� $/"D�. 
��/m� f��/̀f� ]�#�E� ������ 8���'� gGk�f� e�i� >#:� 0�1:  

Z  ��1 �� Fa$9g� 	���/��� f�5�9����� 

Z   ��g&b#�g� 9P��# P�'C��g� >#:� 0�1 #� ������� ���9�� !���� ��/������ 
�� k&�)'�� ������. 

 
(14) W. Scott Frame, Empirical Studies of Financial Innovation:Lots of Talk, Little Action?, Research 

Department, Federal Reserve, Bank of Atlanta , 
(http://www.philadelphiafed.org/econ/conf/innovations/files/framewhite.pdf)26/02/2006. 
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���� ��/� �/�'�)15( �� 4���� ��-�� ����# �B� ��/��+� ������ 0
 
������ ������� ��#�'��)16

F

(. T�� �/�'� �� ���#� ������� ���#�'�� 4B� ���' 
�5����+� �����E� �� 4#�� �"#��$�� 	�� + >#�� 8��B/� 0
 T#��� �5\������ 

8�)'� "�#�� ����:��� ������� 0
 ��/��� ���#� ����� ��'/�� �� ����� #��* 
������� ��#�'�� .0
 4��� �4�B��� ��#9��� ����:��� ������� ���
� "!���) 
A�	2��" 4�� �
/�� �5����+� ������E� R�� !��� 	����� ��#'� ����/� 

��B� ##�� 0
 �� ������� �� 3$' !����� ��B� 0
� .������ �������� �� 
������� F�* "#��$� >���� H�$�� ��� ��� !����� ��� D����� !� �(� 
���#'� �/� 	����� + W���� #' �������� 0�1 ��� �5����� ���)' 4���� 
������� ���� 4��� ���
 .��/ �/�� 	����
� F���*+� �� H�� �+�#�� 

��������) �������+�# Eurodollar(� �� D��
�� 0�1 �(��7 �� ���#�� ���� 
��'/�� �� 4����� 0
 ������� ��# ��� �5����� ���)' .����'�� �( M�' 
������ ������� ��#�'��� 	�; �(�B� >#���*+�. 

FF

F

                                                

0
 4/ 4�� S�Q' �/�� ����1 &(� ��BN ]�#�E� ������ 0
 ������� 
��#�'�� ���� �
�:  

� �� G���� 8#�� 2��#1 4/ �� 5��� ��/��+�� �������� G��� �� 2�- 
!a*�� Q����' �� ����'�� ��
���� Q'� ��
� �"����� ��� 	�;� ��' &# 
������ 0�1 ������ ��#���*+� ���� 4��� ���� 2�'��� ���/���� . 

 

)15 (����� �����) 1919Q1996
(# R�����	 1"&�* K3� !�&'� 1��	  
�S/�  �SM���* 
$�@ �* 
�'��	 1����*&�	 #T4 �!��� �C2 
�@ &	&/��	 
�'��	 1����	 &�* 1���  1S2 


�'��	 1����*&�	� ��� �= �� (�, �	&�"��G	 #�����	 &'�* 	,�� �����	:  
• MINSKY, H., Stabilizing an Unstable Economy, New Haven and London: Yale Univ. Press. 1986. 
• LEONARDO BURLAMAQUI, JAN KREGEL, Innovation, Competition and Financial 

Vulnerability in Economic Development, Brazilian Journal of Political Economy, 25(2), (98), april-
june/2005, pp. 5-22. 

)16 (���� ���	�
�� ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����# K-&� #<��� �9. 
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� G���� �9r� >-�� &a��� 0
 2�'��� ���/���� !��� �5������ ���� 
R#�� �� ���#�E�� ����/��+� ������� �( �� F�� 2
� ����5��� �/�� �� 
�b�.� �� ����5�� ���� �BK�� ��� #���*+� ����' 4� ������� ���#�'�� ��/ Q'� 

4���� �� >#:� 0�1 ��BK��� 0
 T����� �+��#� ����:��� ���� ���#9��� 
2'��� >�/���� ���*�
� �� -�9�+ �*Q���� M��9� Q�����. 

����'/� �S� ��/��+� ������ g�A/e�g� e�i� f#��g� 0
 "#��� A"D�$/ k&�)'�� 
�k������ ���� >-�� l4b��g� 4� A������� �A��#�'�� Q'/� �� 3$' �*��� g#a��g� h������ 

���� 4��� ���� h������� h��#�'��.  

4g��f�h�
� !� �-( �A#������ gW���� g2�'��� ���/���� 0�1 ��*��� !;��� �k������ 
������� A���b�h5h��� P"����� �h�f��f�g��� !s*f�h� kY���' �����/��+� ��
 ��'� #* �#�� 

)>� Y���' ����/��+� (�� ^#�� ���� ��'� ������(� ��7 ��- ���(�) >� �/�� 
�� ��/� ������' �

;�(�� 4�� 2�- �� 4��� 2�'��� ���/���� ��&� ����� -9� 

���� ����+� ����.��� ���� ��B#�� ����/��+� �������.  

	�
�&� #������ 	�	���&� '��%��&�  

#�� @;�� �'� ��� H�� �� ����/��+� ������� )]�;�� ��#'��� ������� (
�/�� �� >#:� 0�1 	�; ������ ������� ��#�'��� ������� 	�; �(�B� 

�>#���*+� 4��� 2�- Z ���;E�� 0�1 4��� T�9�Z �� G���� &# 
������+� �>#���*+� 2�-� �� ��)'�� ��������� ��#���*+� 	#�� 0�1 5�; 
�%������� H���� �������+� ��'�� ��/��+� )3��� ��#'��� ������� (G��� 

Q$���� �P%�� �( W��9 � #����� �������� ��� &B G�� R�#�� �#* �� 
&# ���+����.  

4( �'�� �-( �� ��/��+� ������ 4� ��
� �� ����'�� V��#���*+�  
3�� �"���;��� ��'1� �'�� �� ��/��+� ������ O%� �- ��#� .��� !��' 
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�#�$� ��'�� H��� ��
�� @������ �������� -1 !��� �� "D�$/�� ��#���*+� 
�������'E�� �� &B #��� �� ���(������ ,-( "#����� �� ��(����� 4#��� �� #* 

R#�� �� &# ������� G��� ����5 ���/��+� �/� �-1 %9 ��/��+� ������ �� 
,-( ��������+�� ��/ #������ Q'� �( #��� ����� ��)'��� �59� �������� 

"#���� �������� 	��� >#:� ����5� 4���� 0�1 &# ������� H����� ������� 
��# 4���� �� ,����� >#���*+�.  

#�#��� ���� 8D��� ��'�� 0'��� 	������ ���/���� P$*��� 8������ �-�� 
]�'�� �� ��%������ 0
 ���7 	*�� �5����+� >#���+� �/����� �� 

H�#'� 5�����) LCTM (>-�� �B�� &� 1998
)17

F

(� R�� ��* 49#��� ,-��'E 
����;��� !� 14 �� ����:��� ������� t;� ��' 3.6 ���
� �+�# Q�'�� �� 

5�����)18
F

(. �� ,-( ������ @��� ����:��� ���:���� � ������+� 
>#���*+� �( ���$' ���� &#�� &#�� ,-�� �%������� ����'��� ������� ���� 

4*��� ����#(�� H��� H���� �(#���� �������)19
F

(.  

F

F

F

F

                                                

	�
�&� #������ ����� '��%��&�  
�-1 ��/ ��/��+� ������ #��� �� "D�$/ &�)'�� ������� �-�� �'�� "���;��� �� 

��/� Q� ��BK� ���/ 0
 4� #���*+� 8���� .0
 4��� �4�B��� ����5 C�� 
��/��+� ������ #��� 0
 ����� 4����� ���?� ���#���*+� �##��� ��� 4������ 

e�i� f��/̀f� g,f#p'A ��BK� �����1 0
 kM�� ��'�� >#���*+� 0
 T#��� 4��5��)20
F

(.   
 

)17 (&'�* 	,�� �����	 ��-� :����	 � �����	# ���2 :���� �@ <���� #�����	 �  :"LS� 
��� :�� )LCTM(#   

Angel Ubide, Démythifions les fonds spéculatifs, Finance et Développement, Juin 2006, p41-43. 
)18 (�=��� �� �	#:���� &'�* :  

George Soros, The Crisis of Global Capitalism, Public Affairs, New York, 1998. 

)19( ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����# K-&� #<��� �6Q7.  

)20 (�� 	,4 6���	 :�- �� R&�&3�	 $�@ (����	 �="&��	 �* ��"� $�@  �S	&� � 	&��( 
�>�� ��4�-�G �	&�"��G	 #�����	 ���� 	,� ��" �� �� ��2	�4* 
@� ����	 R�����G	. 



������� ������� �������                                                  17  

�/� 	�/ �/�� ��/��%� ������ �� ��/� 8��#� ��'
� V>#���*+�  
2�'( "# ���'* u�
�� �B� ��/��+� ������ 0�1 ��'�� �>#���*+� ��'�:  

� >#:� g��5� ��/��+� ������ Z����'/ &�#9��+ ��#'��� �������Z �� 
m4���� !�#�� 0�1 F�$9� 	���/� �%������� ������� 4���h� "���� 4#���� !
��� 

�A���#9���� �( >-�� G�� �� >#:� �� ����'�� 0�1 M��9��� 4B��� #����
� .
0
 T#��� �m4��5�� ��� 2�- &#�� ��'�� >#���*+�. 

� H��5�� �9r� >-�� �/�� �� Q�%9 �� >#:� ]�#�E� ������ 0�1 �$� 
��'�� >#���*+� �( �� ���'�� ����'��� ������� "#�#��� #���� 0
 4�� 

H����� �B/� %��/�� �"D�$/� �� �
B�� 2�- �� ��5� ��'���� ������� 4B� 
�������� �������� H������...�/� �� !���� �5�9��� �������� �� ������� G�� 

������.� ����'/ 2�-� ����� H����� ������� �B/� ������ �B/� P���� ��/ 
����� ������ �B/� �����'�... 

��/ ���� �����) Mason (0�1 �� ��/��+� �.�'� �� &��� �� ����� 
D�#�� �>#���*+�� 2�- �� 4%9 �B%B 49�#� ������ �()21

F

(:  F

                                                

Z �C���� ����: H���� 4��/ �H��
� !����� M�� �/������ �� 
�5�9���� H���� ��5.���� G-� #���� &� �/� �����... 

Z ���C�� #��$��: F�$9� �$
/� �%������ �� ����� �������. 

Z �C���� D��$�� :F�$9� �$
/� ���/���.  
������� �������� ����0��� �������  

��/ T#� ��/��+� ������ ]�;�� ��#'��� ������� 0�1 4:�;� ������ 
�������� ���#���*+� Q'S� T#� 0�1 ��%� #�#��� �
��$�� ��� ����:��� 

������� ��$
�9���� 0�1 4%��;� ������ ��;��� �� 4���� ������ ]��'� 
 

(21) Mason, S.Merton, R. and Tufano, P, Cases in Financial Engineering: Applied Studies of Financial 
Innovation. N.J.Prentice-Hall, 1995, p. 8. 
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)4B� W��#'� ����� ���� Citigroup !� �/�� ��/���� �������� ���
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Travellers(� R�� @��� �
\��� Y�#�� ����- H���$�� ��� ����:��� 4�* 
W��#'+�.  
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���� 
�	����
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5�� &B ��;��*1 4��r ��$
�9� �� �� 
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#�#�.� 8���� 2�-� ���� 	������ #���� 0
 �5�'� ����� ���.� 4�� ��5��' 
������� ���#9��/ ������� 4���� &��� ���5�� �� ��*�5� �����+�� �(��' 

�� ����'���)22
F

(.  F

                                                

������� �������� �-�� ��� ����0��� �������  

�1 3��� ����5 4� ����:��� ������� �( �5����� �������.� #* T#� 
&�#9��� ��#'��� ������� �� ��/���� ���5� ���#� ��
���� "#�#� ���9 !� 

 

)22 (������� ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ � ����� �� �
��� �����# K-&� 
#<��� �7Q8. 
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=���$� :������� ������� �������  
1 + ���9� ������� ������� ������� Islamic Financial Engineering 

P*%5'�� �� 	����� ��#'��� ������� ���� ���'� ����1 ���P��� Q'S� �/�� 
	���� ��#'��� ������� ���%�E� 0
 ��'�:"������ ��2��� #��� .�F�� 
���3�� ���%��� �	������ 8�9����� �
� .� ������ ���3�-��� ������� 7!	
���� 
�4�F) G�) �<��% ��3" �����) �
�2�� ������� �
� H�8 #4 	��) ������� 
I	2�� ��#���")23

F

(.  F

                                                

)�%�� 0
 �-( 	������ Q'� H��5� 	����� ��#'��� �������) ������ Q��1 
P����� (��7 Q'� 	�;� 8��'� 8#�#�� �( �Q' -9K� ���� ����+� "���; �� 

��/� P������ �����
� ���%�E� .�-(� 	������ ���� 0�1 �� ��#'��� ������� 
���%�E� �b�;�� ���'��� �������:  
−  ��/��� ���#� ����� "#�#�. 

−  ��/��� ����N ��
���� "#�#� . 

−  ��/��� 4�
� "#�#� "��#<� ���
������ 4B� "��#1 ������� �� ������# �� 
 

)23 (��� ����
� ��� ���� �
��# �	��* <�� �/��	 ����5	 ::���  �S�����	  �S����	 
#����5	 ��� ������# ��-��	 26# (�� #�	����	 #
��&��	 &����2002
.  

WWW.BANKOFSUDAN.ORG/arabic/period/masrafi/vol_26/masrafi_26.htm 
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24
F

(. 
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F
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F
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2 + J�	�� ������� ������� #4 �����  
�� R�� �!*���� ��'���� ������� ���%�E� �#k�g� -'� �� �D�� 
������� ���%�E� ����/�K� "�b�5��� .��b��� ��/ Q���� ��'�� � &a
�� 4%�� 
�'����� � ��#' #��� �� 4#��� ����� #b���� ������ �D>#��� 4��� Q� �" :+ 
�4�$� !� !����)26( &(��#��� ����� &(��#��� 8��'��)27

F

( ""���1 ���(� R���� � 
4�
� ��
� ������� ��#���*+� ��# 4%91 &�/���� ������.  

FFF

F

                                                

�/� )�%��� �� ������� ���%�E� &� �K� 4��$�� ,-( �4�
��� ��'1� 
�D�� 4��$�� �� + 4�� �� �%������ ������� .�-(� H$�� !� 4���� �K� 
4��� �� �%������ 4��� +1 �� F�� w�'� �� 8�/�� 8���� P���B� .Q�
� 

�������� ���%�E� &� ���� "���# ���/��+� ��'1� 0
 �3/��� ���� "���# 
�]�'���� ����� "���# ]������ ����� #��
� >����� �� ��/��+� #�#�����)28

F

(.  

��/ �''/�� �� 4%9 !��� t������ ��%�E� 4����� 0�1 Q'� &� &�#9��� 
��#'��� ������� �� ��B/ �� �%������ �������� ��� ���
B�� �� G��� Q� &��E� 

 

)24 ('��� �* 9,4 &�����	 �����	 (&�L� ��2 ������	 �����	 ����5	 K� ������	 �����	 ���/��	. 

)25 (	,4 &����	 K�	&�	 R* ��	����	 �@&L�	 �4 �� =� ������	 �����	 ����5	  �S@ 
������	 �����	 ���/��	� 1��	 G �U/�� /��. 

)26 (V�� �- �� V	��* &���	. 

)27 (:" ��� �� :���	 G %&� !��	 ��2 #K�- :�� K�-�	 :&�� ����� �� V	��* 
��&��� J�� M��W&�� #!2 ��� ��� G� !�?	�&�. 

)28 (������� ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����# K-&� 
#<��� � 9. 
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#��� �� ����� �'������ ��� 4�g� � W�9� ����
� ������� :�-1 4�* M9� 
�9r :k���� �-( ������ –P%B�Z �'�� Q����� 2'� f2g�k��l�� �Q�� ��9� �1 ,����� 

+� Q����� Q'� �f� G
5 D����� .4��� &��E� :W�9��� �� >���� ��a���� !� 
���9 5���� �Q� &B Q;��� 0
 �Q���� �S� &� ,���� t�� #���� b#�� !����� .
4��� &��<� �'������ :����� �1 G7� Q���� – �� G
5 D�����Z �� �� ��/� 

Q� ���9�� "#� V���
�� G��K� :W�9��� �� >���� !� ���9 5���� "#�� ��/� 
�� "#� ���9 �Q���� �S� t�� Q���� #���� �� "#� ,���9 ]�5��� �( �9r� 
�� t�$� #���� ���� ��� �� "#��� "#����� 0
 ���9 Q����)29

F

(.  F

                                                

�1 4�
��� �� W��9��� ���� ���� ����1 &��E� �'������ Q��� _� �( 
��#'( ����� 0'����� R�#��� @
5��
� �(� 4�
� "�/��� 
�4/��� ������� ���� 
�'�/ Q���� #����� 4%9 2
� �"��$�� 4� &#9���� ,-( 4�
��� 0�1 �'��� �-(.  

��/ + #� �� "���E� 0�1 Q'� + #� �� &��
� ��#'��� ������� ��%�E�� 
������ �� ��^#���� ��3� ���;� "#�$��� !��� 	��5��.  

3 + K>�%C ������� ������� �������  

�'���� ������� ���%�E� 	#�� 0�1 #���1 ����'�� ���#� ����� !��� 
��� ��*�#���� ������� "D�$/�� ��#���*+� .��*�#����� ������ �( 3���� 
�� ��'�/ ����%�1� "D�$/�� ��#���*+� �( 3���� �� ����#* 0
 ���
� 

�������� ��#���*+�� ����'� ���#�� ��#�
����.  

( .  ����%���� ���	2�� 

���9��� :  
�'�� ��*�#���� ������ �� ��/� ����'��� ���%�E� ������ ]��
� �/K�� 

 

)29 (���� �� ��� !	
��
�# ���� ������ �����# &��0��	 1�����	 �����	 ������� 
#1���5	 ����- 
* #F&/�	 �"� #��&"��	 �"����	 ��&��	 #������	 2005
# �11. 
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5���;�� ������ �( "��( 4���� ��� ^#��� #���*+� ��%�E� �� 
��� ���� �������� ������� "���
� ��#���*+� �� 4%9 ����'��� ������� �� 
��� T�9� .����'���� ������� ���'��� ^#���� #���*+� ��%�E� @���$���/ 
D�'�
� .�-1� ��/ �#���*+ ��%�E� 4B�� D�'� P9���� P���'���� �S� 4�9#�� �-�� 

0'���� ]�$�'+�� Q� G
5�� @���$� ����'� @�$� Q����� 4%.���� �Q����� ��#�� 
,-( @���$��� 0���� �-( D�'��� P�
.�� .,-(� @���$��� G�� �� ��/� ����'�� !� 

G����� +1� &� #:� ���$�)� .5���;��� ������ �(”��'��� “���� + �/�� 
@���$�
� �� 4��� ��'�#�.  

��� �'( ���� ���(� ����'��� ���%�E� �5�;'��� 5���;� �������� 
��� ����� ��
� &��
� 4B̀���� ���� D�� ��� &%�E� .��#� ,-( ����'��� 4)� 

^#����� 8���� 0
 H�� + #��� ��� �� �!*���� 4)�� !*���� P'(�� ��5?�] 
 

)30 (������� ���� ���	�
�# K-&� #<��� �16. 
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G Z   !A�9
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�1 ������9�� ������ �����1 :��*�#���� ������� "D�$/�� ���#���*+� 
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 �������)33
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(31) Berger.A and L. Mester, Inside the Black Box: What Explains Differences in the Efficiencies of 
Financial Institutions?, Journal of banking and Finance, 21: 895-940. 

)32 (����
���� ����
���� ������
�# ��� ��/�L� ���� ����� E&	�5 &�����	 �&�-��	# 
��� ���� !��� "�"���	#� :�	���$% �����# #E�- �"����	 �&��	� #������	 

��-��	 11# 1999
# �55. 

)33 (�� %���	 �� ?�-��	 <&���� �4 :����	 $�@ :����	 #R�/��	 ��� 
��� &2	�� :����	 
�@ <&� ?	&L�	 :-)	 ������ �* �-���� $�� �/��	 !�	,� ����� �� #:� �* ����� 

��-���	 ��@���� ��� :�- :����	 R�/��	 &�"* ��?�� �� ������ �@ <&� ?	&L�	 
#:-)	 K� �� 12 ���� ��-�	 ��;	��	 �� ��?�� ������. 
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)34 ("��	 �����
�# ������ ������ &������# &	� #&"��	 #<L�� #�&�� 2002
# � 53. 

)35 (��" �� ��&L* $�� �* :����	 1��	 ����/� �@����	 �����	 ����5	 1X�� �* ��"� 
M-,���� ������� #1���5	 1X��2 &���	 :32* (�� +,����	� �����* M&���	 �@ 
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��5	 $�� �� 
� <�� M-	�&� F�� ��������	 $���� &�Y �C2 �� �4 <��� 12 K�	��	 
G &��� E&�&3��� DG��� ������� �����	 ����5	 �&-�� E&�" #!�	����	� :�� �� 
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�2&���	 G 1�� ���* :��� N�& :����	 1���5	. 

)36( �	,4 �� K2� 8L 
��5	 ��	 ��� !��& [	 :�/�� K��� #<&���	 ,� K��� �* 
&� [	 
\	&��G	 E�;��� 
� 9=- <&�� &�"* ���" �#�/L� ��&L��2 G 
&�� &&3�	  $S��7	 

���� �� �4 $�@* !��.  
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��� >����
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����� ���� 
��'�� 0���� 	����� 4������� ������ #�#���. 

−  #' 4���/� �#�#��� &� &���*� O����� ��� 	������ ������ G��� H�$�+�. 
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)37( ������� ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����# K-&� 
#<��� �19.  
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3 + @��( ���"�� �����3� ������� ������� 

0�1 #� ����� ����� &)�� ���#�� ������� ���%�E� �( 2
� ���� &� 
�(���5� -'� ���* �;�.� �( �� �'�� Q'� &� �(���5� 0������� ����� 2
� 

���������.� !� 2�- �/�� �� ��/� "#�$� �� ��/���� ���5� #����� ���%�E� 
�"������� ���9 Q'� + #��� G�� &����%� 2
�� #����� 5�� .H������ ������� 

����� �B/� 8#������� �B/� �����'�.� 4%.��+ ����.��� ������� ���� R#�� 
�� ���� H������ ������� ����'��� �"#������ �S� ��#'��� �������� ��/��+� 

����� �� ������;�� ���'��� ����:�
� ������� ���%�E�)38
F

( .����� ������ 
0�1 R���� � 4�
� ����� ���%�1 �� "# G'��� �(#��' ��/ �
�)39

F

(:  
F

F

                                                

� .  ��F�� ����� �-�	2�� ������� 

�1 #��* ������� %�E���� ���9�� �4#������� �1 �'�/ �"#�#�� ��'/� 
�5�;'�� "##��.� Q�
 �S� 4��* �%������ ���� ��
� �������� 3�'�� "���� 

":$/ 8�#���*�� 4)� P'�(��� &#�� Q����'� ,-�� #�����.� D�$���� �-( 5���� #* + 
��/� 8����� Q'/� ����� 0�1 G������ #���
�� #������ ������� ��� 3$' 
�*��� 2��#1� ��#�� �������+ 3�'�� ��#���*+�.� !���� ��� ��-( G
5�� 

8�#*� �� R����� ���'��� 0�� �/�� 4����� 	#�
� #��'��� .��#'���� ������� 
���%�E� ���
5� R��
� � 4�
��� ���� ��
� �������+� ��#���*+� !� 

D�$���� ���
5�� #����� ������. 

@ +   	N��� ����-��� ������� 

�� &�
���� �� �%������ �� &%�E� !��� ��� ���B��� ��5��� �� 
��'����� ������� v.��� ��/��+� �� D����� ���� ����� &%�E� -'� ����� 

 
(38) Munawar Iqbal (2004) Financial Engineering and Evaluation of New Instruments, IRTI, Islamic 

Development Bank, DLC Lecture, November. 

)39 (������� ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����#  KS-&� 
#<��� �9Q10. 
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�� P'�*��� �( &��� 0�1 &�� �������� �� 4/ ����� 4/ ���/� ����� �$
�9� 
������ 4�/��� 3�
� #�� �� 4�� "��� �B#���� �� P%/� 8#�#�� �� &�# �� 
,�(�� 49#� ��� �� Q��� _� Q'����� 0����.� !���� 4%� 0�1 &�� ���B��� 

��/� #��' &���� ���� #��'/ �� �!������� �� !
� &���� �� &� Q���� &����� 
�� �4�*� �B#���� 4�/�� 4����� ��� 3�'�� �� �&����� �� &�# !���� �
9� �� 

���)���� 3�
� #�� �� 	�� Q� #' 4/� 4���� Q� ���
���� �� �� �b��� .
�-�� ��/ + #� ��� 3�#� Q�� �%������ "������� �� �b��� ��� ���B�� 

���b�5����� �� �)'� 0�1 	��/��� ����� ���
� �B#������ 0�� �/�� ���� 
&/��� �����)40

F

(� ��� &B #���1 4��#��� �1 �/�� 2�-. 

F

                                                

�-1 ���5� �%������ ������� �� ����� �;����� #���� 4��� �5�9��� 
������%��� ��.� ��)'�� ��/���� 4����
�� 4#����� �>#���*+� ��� 4��� 

�������+� ��#���*+� "#���� ������� #���� �� &B ������ R��
� � 4�
� 
���%� ���. 

 ��������3 ������� �������0 �. �������4   . أ

G'���� �R��B�� �( #��� ����:��� ������� ������������ �(��' 0�1 ���# 
�;�� 8�#*� �/�8�� �� >#���� 0
 #���*+� ��%�E� .4�
���� ���� ���#�� 

���
���� + �$/� �� ��/� ��
� �G��� 4� G�� !� 2�- �� H��� ����� 
����/� 2
�� ���� ������ 4�
��� ����������.� G���� 0
 ,-( G'����� ����� 
#���1 4�
� ��#���*� ���%�1 "�#�* 0
 ����'� 4��#��� "#����� �� #���*+� 

�������.� �� �'( ���� ������ ���5�� ��#'��� ������� ���%�E�� ��
��K�.  

 

)40( ��� !	
��
�# '()� *+�$� !��#��� ��	�
, ��-��%� �� ./0�� �����# ����� 
#��=�* #&;	=-�	 ���� #8&�� �11. 
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2.  O�( ������� ������� �������  

�/�� @�;�� 3���� ��%�E� &��$�� ��#'��� ������� �� %�E�& �� 
4%9 R�#� ��'�� 0a
� _� 
Q�� &a
� R�� 4�* :"�� �� �� &%�E� �'� 
�'�� Q
� �(���� ��� �� 4� ��� 0�1 &�� �������� + M�'� 2�- �� &(���� 

[���� ��� �� �� &%�E� �'� ���� Q�
�� �(���� ��� �� 4� ��� 0�1 &�� 
�������� + M�'� �� &(����� [����) "
�� ,���&(.  

4#���� �� �-( R�#��� "�#�� ��/��%� #���1� 4�
��� �%;��
� 
�$
�9��� ������� ��7� ������� ����5 �'�/ �� @���� #����� .�;�� "�#�� 
#����%� "���;� Q�
���� ����� �� �������� ���%�E� ������ ���� �#� 

0�1 #�#���� �������� �'��; ���� �D�#�� �������� '������� ������S� �� H�� 
���#9�� ������� 8;���� �� ,��7 �� 4������ �������� !����
� &
����)41

F

( ���/ 
4#� R�#��� 0
 �� 4���� >-�� H#�� Q�
 Q'� ���'��� 	��� ������ �������:  

F

                                                

−  Q'� R�#� �� �#�#� Q'� Q�� ��)'� 3�'�� 0
 D�� &� ��'�/� #* 
��
� Q� �� 4�*. 

−  Q'� �� E��&%� >� �� !������ ��%�E�� �� ������ ���%�E�. 
��(�) "������ ���� 0�1 �� #������ �� �'��� "�/����� �( ]���1 �&%�E�� �1 

��/ �-( #���� ,#�� + �$/� �� ����� 4���� Q�$' 8��%�1�. 

−  Q'� 	��� ������� �D���� G��� Q������ �� Q�$��9� &�/�� ������� 
��(#���� .�/� + &�
� �� 4��� 3�'�� ,-�� �'��� 0�� H���� �-( �	���� 

�� ���� �� ����� ����B D��� #�� ]����� &� &� #���. 

 

)41 (��� ����
� ��� ���� �
��#  ���	1 2�� 	/��� ������ :��	  �3�	�
��  �3����� 
������# K-&� <���. 
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�/� R�#��� Qb�' 2�-/ 0�1 "��59 ��/��+� ��;�� ��7 �]������ -1 
4���� M9��� �� ,-( ������ 4B� ����� �� Q��� .R�#���� Q�'� 0
 "#���� 

��#���*+� �������� :5����� #����� �"�5�9����� ��
/ ��/ #����� 4������ ���/� 
��
/ �'�/ "���9�� �
������ ��/� .��/� �� 4;� ��/��+� !��'�� ����/ 2�-/� 
��� ��/��+� ��;��)

F

42
F

(.  

P*%5'�� ��� H�� �''/�� 4��$� 3��� ���� &��� ���
 ��#'��� ������� 
��%�E���� 2�- ��/ �
�:  

3����� ��-��� ���O  . أ� ������� �������  
��	"� �	��� 		P��  
����� �� �.
�� �"#������ #������ Q� �'( �( "#����� 0
 3�� �4���� �a
* 

�� ��B/)43
F

(. 4��� _� � :y� �m1 &�̀��̀ &/̀h
h� 3�l:� &/̀m��f��i� + ���A
)h�z )44( .
�4��� �:y �f� ���� ��A-�� ��'̀�N ���̀a�� _�� ��g�h- �f� �A�� f�� ��\��� �m1 &�̀'/ 

��'�:g�z)45
F

(�� 4�* 4��� _� �" :���'��� !���� ��������"�� �/- ��'� 
"�����")46

F

(�� �( &��� �� !��� ���#�� ��������� �( ����* :��� ����'��)47(� 
��( "#����� �5������ ���� �(-9K� ���#�� �� ��#��� ��)' �4��K���� �-( ]�'�� 

&��� G��/���� �'���� ]���1 ������� ��� 4;$�� >-�� �( !�� #��'�� #��'��� �� 
&��5�� &��5��� !� �"#������ �( &��� Q'� ����- 0�1 ��� ����'�� .����� R�� 

FFF

F

FFF

                                                 

)42 (������� ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����#  KS-&� 
#<��� ��  :11Q12. 

)43 (��� #���# ./� �����# ?=-�	 #�����	 &	� &"��	 �@����� � #&L��	 #��&� #����� �����	 
#�����	 1998
# �126. 

)44 (E&�� #E&/��	 �)	 279. 

)45 (E&�� #E&/��	 �)	 278. 

)46 (��� #R&����	 2650. 

)47 (���	�; :->��	� #&�>��	 R* ��&�	 R,�	 ��" 6��� :->��	. 
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����� 8����� �� ����'�� ������� P%�:�� 8#'��� �� G�/ �Q�$�� �/� M�.�� 
Q�� 3�� P%�� �����B/
� ���9 ��7 �����9�� &�
���� ������� �-�� #�' �� 

���#���*+� �� 4��� #���1 W-��' "#�E &�#�� ����� G�
�K� G��'��� �.
�� 
���
��� "�������)48

F

( .��� ���.�� ��� ��� �� � 4�*" :0�' 4��� _� � 
� !�� ��.��") >-������ #��# ��� ,���(� ��.��� �� ��/ 0
 �59 �4����� 

Q��� �����9� Q'K� �� ��/ ����� ���*���� R�#���� &� 4��� 4/ ]����� 
���� ��
9#� ���.�� #*� ����* ���/#�� H�#��� ���;�� 0�1 �� �
�: 

F

                                                

o ��.�� �� �.�� #���� 4����: !�� ������ �� ����� !��� �������� !��� 
�"����� !��� �"-��'��� !��� ����%��� #����� H
���� #����� 	�;���. 

o ���.� �� 4�� �#���� ]�$��� 0�1 ]��$�� ������� :4���� ��-� �4���� 
4����� 3'�� �4���� 4����� ]�'� �4���� 4����� ��#��� �4���� 4����� 

4�K� �4���� &#� "�#��� 0
 �&�
���� #*������ 0
 �&�#���� &#� ��:� 
4���� ��7� 2�-)

F

49
F

(. 

��	" ���-��� 

#������ ����� #*����� %51H ������ 3�'
� �� �� ��#��� �� #����� �� 
������ 5������ ���� ��5���� ��7 ��#C��� +1 #��� �#���� �( a+� 4���� 

&(#�� 0
 ���� #* 0�' ��' �]������ ����� �K/ 4���� #���� 0
 ������ �� 
 

)48 (�:�� +,����	 E�;	&�	 	,�� �����	" +,��� ��&�	 13�&�	"#� �4 +,��� 9&�� ,���* 
�����G	 1���5	� !/2 �������	 &��� #1-/��� �� 
-&� +,����	 F0& 64	,��	 
���&7	 12 ��W�� �3�& .&'�* :�$%� ���� �&�'*+# 45�� �#��� �6�����# 
K����	 !/2 #�������	 http//:www.kantakji.org/ 

)49 (���� ���,� ����# ��	�� 7�8 ./� ������ ������# &	� #J;����	 �����	  #$S��7	 
2004
# #��&7	 �20 .&'�* (�,":  

      ��� ���� !	
��
�# ./� *�#�� � 2�-���%� � 2�#���� ������# K�-�  ?�S�/2  ��&LS�	 
#�"&�>� ���0� #��&�	 #&�� �����	 #���	&�	 2006
# �296. 
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,��' ��� Q��� �� ]���� ��%�E� .��� &� 4���� 2
� #����� 0
 ��� &��� 
M'� �� 0;���� #����� ������ "������ ���� !$��� 0�1 ���# !5���� ������� �S� 
D����� ��� �&�+� #*���� -�9K� ��� #b��� �Q�� �1 �
���� #����� 0
 ��� Q��� 

]����� ��� �"#��� �� 0
 4*�� + G�� D����� D����� &b����� ��'�)50
F

(. F

F

F

F

                                                

	������� �4	 Q	"�� 

�� ��7 �� �� ��W >� ��#� ����� #������ �� W���� �H�;�� �-S� 
��� M9��� �� ���� + !�5��� ���� &����� "#������ 0
 ��'�� #������ �S� _� 

Q'���� M9�� Q� �� ����#� G�� �Q��5��1 ��� �-( !�� W��
� � �#����� 
#*� �C� D��
��� � ,-( "#���� &�����:}������ ��G� �������{ .4��� _� � :
yh+ 	̀|A
h/g� l_� �8�$h' d+m1 ��f�e�g�z )51

F

(� 4���� :y�f�� i4f�f� &/̀�
 �� ��|A#�� �A� 
Wf�f�z )52

F

( ...4�*� ��'�� �" :�1 #���� ��� ��� #��� ��#�� #�� +1 Q�
7" 
)>��9��� ,���(� ��)�� �B� ,-( "#���� 8�;��� �� 	���/��� ������� _�� &� 

F�$� 0
 ��'�:��� �� ��#����� +1 �� �&���� ��� 4��� �%������ #�' 
"#���� "#�5� R�� 4�� _� Q'���� G�� #*����� 8���$�� &��� #����� 4��� 
4��� ���� �� ����E�� &� !;� �� #����� +� 2
� ���� !'�� &
)�� �� &��� 

4/� 4���� 3�'�� 45�����)53
F

(.� @;�� ���(� ,-( "#���� �-/2 �� �� #���� 
3�'��� ��
������� #������ ���#��� Q�� W��� H��;� �&��
 ��'� + �$� 4/� 

&���������� �( ��'��� "#����� .�� �'( ���� "���; ��#'��� ������� 
���%�E�� �����(� �� ���5� 2
� #����� W����/ ��� �B/� �� #� �� R�#���� 

 

)50 (���� 	�� -���# ��(��� � ����� 	/��� �� ����,��  ���3���# &	�  &S"��	  #1S�&��	 
#E&4�/�	 #&�� 1977
# ��  :232Q233. 

)51 (E&�� #E&/��	 �)	 286. 

)52 (E&�� #^��	 �)	 78. 

)53 (���� �
��'���# �#��6�� ����,�� ���� ������ �����#  
http://www.bltagi.com/dawabet_eltamweel.htm(20/03/2006) 
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�T�9� 4/ 2�- �� ��51 ���C��� ]���� ��%�E� ��� ��
� ������� "#������� 
4����
�... �-( �� ����� �� ��� T�9� �S� �� &��� Q� ����:��� ������� 
��#�
���� �� ���5� ����� q���� H�5� G����� 4������ 4/�� #* >�.� 0�� 
&
���� 0�1 D��
�� ����1 P���9 �� ���� &# #��� �4��#�� ���(� ��#'��� ������� 

����%�E �'( 2�-/ ��/� 8��5� �� #���1 2
� 4��#���. 

.��"��&�� %��&�R�) �%���S� �3�	���( 

������+� �( G�� ����� #*�����.� T��g� � &��E� 2��� Q'� 4�* :
"������+� ���� ���� &
���."� ������+� �( �� Q'����� #������ Q
��� �� 

��7 �� #��� M' Q;���� �� �Q��B� 4� !��� Q�� 0�1 4��� �&����� �( ����� 
@������ ���� �(��g� �]����� 4�* F���� �� ������+� �( �� 4A#�f� #������ � 

�� &/�� �� ��K���� 4B�� �� f&h/f� Q� �� ��(���)' 0�1 �,��7� 2�- 4��#� T�*� 
�;��� 4�#��� � 4��#�� 4��� �k�pBg��� &/�� ,-( ���)'��)54

F

(. ��� ��@���� 
�
����� �� �O%���+�� �( �'� �������+�� !��� P+���.� 0'�� @������ 
�
����� -9�� 4/� ��� Q�� ��
�� �(��
�� 4���� �4������� + #��� 4�� M�9 

�� ������� ����.�S� �� �(�����.� �/� + #� �� -9�� ���� ����+�: 

F

                                                

Z  �� -9�� �#��� �@������� �� &� #��� ��� 4��# M�9 �� ]����� @�$� 
G�� T����� �"����� ��/�� 4/ �� Q����� M9���� Q�7�� ��
�� �'�'� ���
 
&/� ��� ����E��� ����*E�� 2�- >#:� 0�1 #��$���� ������. 

Z  �� @������ �
����� 	
�9� 	%�9�� ��#
���� 	%�9�� �&��*�� 
	%�9�� �M�9��� 4� 	%�9�� 4���� M9��� �����#� �-S� �'
�� 4/ ��
�� 
�;��� 8�/�� ������'� #�� F*�'�� &�/�� ������� ����%�E�� �G��;�� ��/�� 

"�� �4%� "��� 8������� 2�- + ���� �� ]����. 

 

)54 (K-&��	 #<����	 ��  :240 Q242. 
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Z  �� ��
���� �
����� ���� 5�'� ��� &�/�� ������� ���%�E� �( 
��
���� ���� ���� �)������ 0
 #���� ]�����)

F

55
F

(. 

8"���	� .� .��-� #4 �-� !�"�� 

3���� �9r� ��#'�
� ������� ���%�E� �( ��'�� � ������ �� ���� 
"#���.� ��'�� �'( G�'� 0
 �� ��/ ��� �����5�� Q'� � 0�' � ������ 

�� ����� ������� ��'1 ��/� ��� �����5 �-S� �'�;� ������ &A
g ��'� ��� 
����5 .�-S� �'�/ T#�1 �������� !� 	�5� T�9�� !� 	�5 �9N &� 49#� 

�� ��'��.� ����9�� �S� >� ������ ��� ����5 ��/� ����
��� ���� �� ]�' 
�R��B �.�'� �)'�� ����1 3����� ������ �B��B��.� �� ,-( ������ ��/� &/��� 8����� 
&/�� ������ ��B��B�� �S� �'�/) >� ������ �B��B�� (��'�� 8��� '�/� �������� 
2�-/.� �1 �'�/ ������ �B��B�� P������ 8��� &� �/� 2�'( ���� �������
�� �/�� 

4���� #������ �� 4%9 ������ �B��B�� "�����)56
F

(.� ,-( "#���� >� ��'�� � 
������ �� ���� "#��� �( &(� 3�� ��#'��� ������� H�� Y�'��� ��%�E�. 

�!��� �����(� 0�1 ��'� �( ���� ��;� ���;E�� 0�1 ��%��� ������� "D�$/�� 
��#���*+� �%����
� �������.  

F

                                                

3����� ��� �%�C��O  . ب� ������� �������)
F

57
F

(  
#��� ����� ^#��� �� 3�� ���9 ��#'�
� ������� ����%�E� �/�� 

������� 0�1 ������� ����'����:  
 

)55 (���� 	�� -���# ��(��� � ����� 	/��� �� ����,�� ������# K-&� #<��� � �  :
243Q244. 

)56 (������� ���� ���	�
�# ����� ��	�
�� ������ :����� �� �
��� �����#  KS-&� 
#<��� ��  :21Q23. 

)57 (&�L* &��� :���� $�� \�� _�����	�  1S��	  �4��S�: Four Cs of Islamic Financial Engineering :
1@��	 (Consciousness) Q N�3��	 (Clarity) Q ����/�	 (Capability) Q 
	=��G	 .(Commitment) 

&'�* : 
Munawar Iqbal, “Financial Engineering and Evaluation of New Instruments”, IRTI, Islamic Development 
Bank, DLC Lecture, November, 2004. 
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#����) #�� 1���� T���"(�(  

#��'� ����� ��H��� �� ��/� ������� ���� ���
5�� H���� ������ 
��� &��� ��/��+��� ���5��� ���#?�� H����� �������� ���;E�� 0�1 H���� 

�;����� ��� !��� 	��5��...�� ��#'��� ������� 	#�� 8����� ��/� �'��� 
P����� 0�1 ���
� �������+� �$
�9��� !���� ����� ���#���*+�...�! "#�$��� 

!��� D+:( �����.  
 R�%4�� ).�� ����-��� ����4�92�(  

#��'� ��E��O�)58( ���� �%������ ���� �/�� �� ���#:� 2
� ���#�� 
���� &�� �(��/��� �� 0�� �(���5�� 2�- #�� ���.B�� ���� �/�� �� -$'� ��'� 

���%���� �� �����;��� &�#9��+ 2
� ���#�� H����� ����7 &� �/� 	#�� 
����1 P%�� �� 4������ 0
 ����� �� ������ ...!� "���E� 0�1 �� &����+� �������� 

���%�E� �� �� �'�$�� 0
 Q����� "���� ��*�#���� ������ ��#'�
� ������� 4/�� 
�-�� M��9�� &��� ���� G��� 5��;'� #��* ������� ���%�E�.  

FF

                                                

!	������ �����&� )�����&� �-�	2�� ������� #4 ���-���(  

#��'� "�#����� �� "�#��� #��� "�#�� �������� �/�� �� D����� 
�4�������� &����+�� &����+� �������� ���%�E�.  

��-1 ��/ �� �/���� ��#'�
� ������� ��%�E�� �� 2���� !� ��#'��� 
������� ��#�
���� �� ����� ��E�O�� ����"�#� �S� &����+� �������� ���%�E� 

����� 8����� 8��9� �0����� ��/ Q'� "��� ���.  

������� ������� �������� ��"��  

4( ��#'��� ������� ���%�E� #��� &�� R�#� &��$�� &�#* �( 4���� 
V������� &� ��'� &��$� #�#� 4��K�� ^#��� #���*+� 4������� ��%�E� ��
��� 

 

)58 (�R�0 N��25	 $�� </�� �3& K�- %	&�7	. 
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"�#�* 0
 ����'��� H�� #��* #���*+� ��%�E� 3��� H�� #��* H���� 
V���������� 4(� #������ ��#'���� ������� ����� �������� ����$�� G��'�� 

#����� �"������� &� ��'� 0��� R�#���+ #�� ���#�� V"#�#� 4(� ��#'��� 
������� ���%�E� #�$� #���*+� ������� �U�� &� ��'� ���9 ���
����� 5�� 
#���� &�� W��9� G��'� &�'���1 ����� ����� V��.���  

+ G�� �� ��#'��� ���%�E� 	#�� #���E ���* ����;� �-(� �'�� �� 
����'��� ���%�E� G��'� ���
���� ��7� ����
���� H���� ��
���� &�� 8����� .

��'�� #�' 8��B/� �� ����'��� "#����� �� ���'�� ���%�E� &���� G��'� ���
���� 
�5�� ��'� #��� Y��9� �� u���1 G�B� ��%�1 0
 ����'��� ��7 ���%�E� .
�-( + �'�� �� 4/ ����'��� �� ��'��� ��#�
���� ��7 ����%�1 �/� ���' "���/ 
��'� 2�-/ .����� >#���*+� &
���� �'���� ��#'���� ������� 3�� Y��9��� 

�����'�
 "#����� ���������/ ��'1� R���� � ����'� G��'� &��$��� ��%�E� 
4����
� �5�9���� .,-(� ����'��� "#���� ����*� ����� �� ��� &#���.  

�-1� �'/ #* �'��� 0�1 �� 3���� ��%�E� ��#'�
� ������� !��� 0�1 
R�#� ��'�� � :"�� �� �� &%�E� �'� �'�� Q
� �(��� ���� �� 4� ��� 

0�1 &�� �������� + M�'� 2�- �� &(���� [���� .��� C�� �� &%�E� �'� P���� 
Q�
�� �(��� ���� �� 4� ��� 0�1 &�� �������� + M�'� �� &(����� [���� "

)&
�� ,���(� �#� @;�� D��
��� �� �'��� "#������ �� R�#��� ���� �( 
!������ �� ���.� &/��� ������� ��'1 �( H���� #���� !������� 4�B��� 
Q��/�� G����K� "#��� #* + ��/� �*��5� �� 4�*...� 	�� 4���� ������ + 
��/� +1 ������� �]���� -1 + �/�� 	�� 4���� >-�� >#:� 0�1 ����. ]��
� 
Q'K� �'� �'��.  

�1 �-( 3���� >-�� �'�'� Q�
 ��#'��� �������� ���� &��� P%�� 0
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��/��+�� ����5��� 4��� �� >���;�� �� ��/� �-( ��/��+�� ���5���) ]������ 
8��5� (�� H��5���� -�$'��� &�/�?� �������� 3�� ���.��� &�/�?� ����-.  

�/�� TK'� ��#'��� ������� ���%�E� � 4���� ��#��� �����-��� Q'S� 
�.�'� #�#�� G'��� ]�#�E�� ��/��+�� �� �� �/�� �� Q���' 4��� 4� ��#'��� 
������� ����%�E�� 4�� �� ��'�� Z0
 4��� 4�B��� + �����Z:  

Z  W��'��� 4
 "#�#� &/�
� ����� �-1 ��/ �� 4��� �P%
�� �� 4��� �4�
���� 
����� R����� ]�' �
��� ���� 0'�� ���
 �&/��� &B �b��g� &/��� #' D�$�'� �
���. 

Z  �0� �� ��/ &/��� ����� P���B�� P%�� �]���<�� + 4��� Q
�
��� ��� 
#��� Q�
 �F�'��� 4���� 4� ��#'��� ������� ���%�E� ��/�� �� �H��5��� 

R��� H��� ��
���� ������ ��# 4%91 &/�� ]����� ,#����. 

Z  @���� 4��*� D���$�� �� &�/��� 	
h�9��� ���� � H��5 4
 �� ��#� 
�"#�#� �����
� 0
 3�'�� ��# 4%9E� #������� &�/��� ������. 

4�
���� ������ ����'� !� #�* ]����� �� &�/��� ������� ��� 
H��� #���� ]���� ��# ���;1 �	
/���� �� H��� ��
�� 	
/��� ��# 4%91 

#����� �]���� 4�B� 4��� ���$��� ����B�� Q���� 0
� _� �
Q &
��"�� ��/ Q� 
2��� �� ���� �� 49' 3�
� Q� �� !��� 0�� �-:� Q/��� �S� �;� �-9 �1� 

,�/ 2��") ���� ���� &
�� ,���(� G���� ���$��� �/�� ������� %� &
)� 
2����� !����� +� 2����� �>������ ��� H��� #�* ]���� ��# ���;1 

�	
/���� 4�B�� �'�B�� R�#� 4%� �'����� ��; _� Q' �� D��� G�'��� 
�!����� ��'��� 0
� _� Q�
 &
�� ,#��� 0�1 �� H��� Q��
��� Q��
5� ��# 
4%91 &�/�K� ��� 4;$��.  

��� �
���� ��� H��� #�* 	d
/��� ���'��� #��� �]���� �-S� ��/ #�* 
]���� !'� ������ �
����� �( D��
�� 0�1 ������ ���������� ��/ �� ������' ��/�� 
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�
����� �( 3$' ��
�� F���� �>����� 3�
� 2�'( ���* ���;� +� "��B� 
#���� ��-( ��#���� T�� 4����� 0�1 ����' #���� �&����� ���+ #���� �� 

4��$��� 4�� ,-( "#���� �1 D�� _�.  

�������� ���%�E� #��� _� �D�� ��� 4$/� 3�'
� D��� &��������� 
�#���*+�� 0
 ���� �Q�� ��'1� K�'� W���� ��1 �� 4
9 �� &�� ������� 
�"��5��� �� �� 	���'� !*���� ,#��� � �&%�E� #*� ���� 2�-� t�� &%�E� 

��� ����� Q��� _� 4���":#��� �
�K� G
7� �� !*� 3�'�� �� �4���� Q�#��� 
#�� ����� :G�'- ����� ���
 H��;�� �� &(���� &
� �������5 !�# �-( 

H�;�� +1 �4����� &
� &(#�� 4���� +1 �D%� ��/ T�� G���� ����� �� 
�#����� ��/� 4�* 0���� :y ~&
)�� �� ��-�� ��#�( �'�b�� &��
 n����5 �
�� 

&��z)  �D��'��160(�� �-( G'-�� �G'- �
�.� ��1 �.���� �� #�#���� ��� 
,�#��� �� &���� �]����� &(�5;�� �-( #���+� 0�1 4%���+� �4������ �-( 

�� K59 #����+� .  

� +1 ��� 0��� _�� -9� �� 4�� _� Q�� T#� �� G��� _� �Q�
 �S� _� 
+ Q���� 0�1 4���� �#����� 8#���� �S� _� �� 4�� �'�
 �� ��#�� �� �W�� 
���'1 R�� �'��' 8#���� � ��$�'���� ������.  

3. 1	9�� .� ������� ������� �������� ������� ������� ����3����  

&7���� �� 2����� �����#��� ���%�E�� ��#�
���� �� ������ ��/��%� �� 
#��� #��* �����)'� �/� ��/��+� �� ��'��� ���%�E� + >#:� 0�1 ����� 

&�/��� ���%�E� 0
 ��'�� >-�� >��� �� ��'��� ��#�
����.� �/�� 3����� 
G���� �� 2�- �� G'����� �������:  

( .  !	�	F ��F�&� �/��� ������� 

�� ����� 5��;'+� &)'��� ���%�E� ��/� �� 2
� ��
����� &)'��� ��7 
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���%�E� .����� ��#��� ���� H�� T#� ����
����� �� Q'K� �� #�� �� 
�+���� 	�$��+� 0
 &�/��� ����� ������� .��'�� #�' ��#'��� ��#�
���� 

+ 2
�� ����� ����- &����%� O��� &�/���� @���
�� ��'�'����.� Q�
 #���� 
���� ���$�� @��
� 	�/ �� 	�$��+� ���
.  

@ .  ��F�� ��
"�� ���	2�� 

�� &�/��� ������ ���$' �B/� P5��;'��� 8��/�1�� P���'�� �� ��)'�� 
�������.� G���� 0
 2�- �� �)������ 0
 &�/��� ������ ���� �� 

�)������ 0
 ��)'�� ����;��� 8�)'� H�5�� 4
9��� F*�'��� "��9?� ��� + 
@��� ��
�����
� �)������� ����
 P�%9� &�/�?�� #����� ������.  

4.  1��"� �"3%� ���� .�3��-���� 

�� &�/��� ������ 	#�� 0�1 H���� ��
�� �������
�� ���� &����+�� 
H��� ,-( @������ ��� 4��� ��
������� �B/� �;�� ��'* ��� .��'�� ��)'�� 

���;��� + H�$� ��� @������ �������� @������ ���
/�� ���� @���� ����� 
5.;��� @������ ������.� 8���� 2�-� K�'� ���'��� ��� ��
�� ��
�������� ��� 

,-( ��)'��)59
F

(.  F

                                                

5. ������ ���3-��� ��3�-�� �����3� ������� �������  
( .  ������ ��3�-�� �����3� ������� 

 �/�� ����1 ���(�� ���
��� ��#'�
� ������� ���%�E� ���� �
�:  
−  >#:� R����� ���5��� ��-
�� ��( ]�;�� ��#'��� ������� 0�1 
4��/��� ���)'��� �������� #���*%� ��%�E�� Q��/��� ����5�
� �
����� 

�� &�
��� �������. 

−  #��� #��� &
 ��#'�
� ������� ���%�E� �� #���1 �#��/�� ����#E� 
 

)59 (������� 	
�� ������# K-&� #<��� �10. 



������� ������� �������                                                  39  

���� ���
5�� 4���� ������� ���%�E� ����� !��� ��� ������� ������ 
"��9��� �������� ���%�E�. 

−  �� 4��� �� �%������ �����E� %� ���� ������� 0�1 ��&�� 
"��� �� ��� �%������ �B#������ 0�� ����� �� ������� #* ������. 

−  �� "����� �� �%������ ������� 4
�
� #������� R�� �� &�/�� Q�� 
�%������ �

�� ��

� �5���� &/���� ����� 8#���� 8�#�� 3/�� Q�� 
��#����� ���� G�� 	*���� ���� #' #�#� �M'�� 2�-� ��
��� H���1 #����� 

������� "#������ 4��K� ��� �� Q�$�� ��%�E� ��#����� �
����. 

−  �� &%�E� &� U�'� #����� �������� ��'1� ����� ������ ������� � 
H��5 �����'� �� �������� !����� &�/��� ������ ������ #����� ��
/�� 

��)'��� ���)
F

60
F

(.  

6. ������ ��3�-�� �����3� �������� 14 ������ #����� 

���'��� ���(?� ��
���� ��� :  
−  &)�� ���#�� ��
������ "#������ �( 2
� ���� &� �(���5� -'� ���* 
��;�� #* �'�/ �$� ������ ��������� �2�-'N �/� ������� ��
������ 
#���?�� ����:��� �� �*��� �;���� #����� 4/�� ������� �( �� G
5�� 
#���1 �� ��
� 2
� ������� ��
������� 2�- �� ��51 &����+� �4%����� �'( ���� 
���(� ��#'��� ������� ���%�E� �� H���� 2�-. 

−  "#�$��+� �� ����5��� ���� �(#��� H����� ��������� ������ 
"#�$��+� ��'� P+#� �� -�9�� 	*��� ��#��� ��(��� . 

                                                 

)60 (�
�� �
�
 ��
�
 ����# ������� �	
��� �
��� ������� �������� �	��
���� ��� 
����� ������ ������� �!"�����# (���	 1���5	 #1��&7	 2005
# �4#  

(http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Law/takyef.doc)30/05/2006  
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−  ���; ��������� &�)'�� ������ ��%�E� 4// !� "#�$��� 4/ Q����� 
!� )�$��� �� ��- �*��� 0
 Q����� �� 4%9 &����+� 5���;��� ������ 

���� &b��� Q�����. 

−  !�� W���� ������� � ����� ��
������� �� ���
���� ��-�� 
��
����� #������ ������� ����#����� ��B�#��� �/�� ��/� Q�$
� ��%�E� ��;� 

T�* 0
 ������ ��#���*+� P+#� �� Q
�5��. 

−  �1 �%������ �������� �1 �'�/ #���� ��$
/��� ���� + W�9�) �� 
�
���� (� �'��� /+���G�� G
5 H����� ���'� 4����� D�;* ���Y��� 

����'#��� �����9�� +1 �� ����� ��
���� 4#����� ��.���� ��5��� G��� �'/��� 
���'����� �4����� ��#����� 	���� �������... �-(� �� �#��� &# H
7 

G�� #����+� �� 	��/� #����� "#������ �� �(���5� �� #���1 T�9� �B#���� 
��� �� 2�- �� !�� ������� W���� 0
 3�'��) 4��� ��� ����� Q��� _�: 
"������ #����� �� 4��*��� 4����� ���' :��#�� @
�� ��� �&�'�#� ��#� 

������� ����1 �� �&(��'# D�������� 4��� ������� &
�' �� ��#����� ���� 
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Abstract. The concept of "financial engeneering" is as old as the 

financial transactions; however, it seems a relatively recent term, in 

view of its specialization. Most definitions of financial engeneering are 

those given by researchers who develop models and theories or design 

financial products for the conventional financial institutions. If this 

concept needs to be well defined academically, then its Islamic 

counterpart equally needs to be properly defined. 

This paper is an attempt to identify Islamic financial engeneering, 

defining its concept and everything related to it, starting from its 

characteristics, passing by its importance and usefulness and ending by 

its foundations. The paper also presents the most important financial 

products engineered up to now by some Islamic financial institutions. 

 


