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  صــخــلـــــلما
 

تهدف هذه الدراسة الى ابراز دور الهندسة المالية في التقليل و الحد من مخاطر الاستثمار         

 في المشتقات المالية والتي تتم بطرق وأساليب مختلفة 

وقد اعتمدنا في هذه الدراسة على المنهج الوصفي  التحليلي لفهم وتبسيط معطيات الدراسة وقد تم 

 التوصل في نهاية هذه الدراسة الى عدة نتائج من بينها : 

 تتمثل الهندسة المالية في مجموعة من الادوات و الوسائل للحد من المخاطر -1

لمخاطر والتي بدورها تنقسم الى مخاطر كما تم التطرق الى طرق وأساليب الحد من هاته ا

 نظامية و اخرى غير نظامية 

 

Résume 

 

          This study aims to highlight the role of financial engineering in 

minimizing and limiting the risks of investing in financial derivatives, which 

are carried out in different ways and methods. 

In this study, we relied on the analytical descriptive approach to 

understand and simplify the data of the study. At the end of this study, 

several results were reached, including: 

1- Financial engineering is a set of tools and means to reduce risks 

Methods and methods for reducing these risks were also discussed, which 

in turn are divided into systemic and non-systemic risk 
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 العامة  مقدمةال
 

 

 أ

 عامة  مقدمة
 

 المالية البورصات تنشيط في تؤديه الذي الدور من انطلاقا تطويرية عملية المالية الهندسة تعد

 الأثر عن فضلا .عامة بصورة الاستثمارية المؤسسات في جديدة ابتكارات بوصفها ،وكذا العالمية

 الناشئة المالية الأسواق وظهور والمصرفية المالية للمؤسسات الإستراتيجي التفكير في أحدثته الذي
 عن البحث ضرورة إلى والاستثمارية المالية البيئة في المستمر التغير أدى قد، المالية والمراكز

 المالية الهندسة وتضم .عائد وأعلى مخاطر وأدنى تكلفة بأقل تتمتع جديدة مالية ومنتجات أدوات

 .الجديدة المالية الأدوات من ومتعددة واسعة مجموعة

 إلى اللجوء تنامي مع التسعينيات في واضح وبشكل الثمانينيات في المخاطر حدة تزايد ظل ففي
 مختلف وعجز جهة من للمخاطر التفاقم هذا ، الدولية المالية الأسواق خلال من التمويل عملية

 جديدة مالية أدوات لابتكار المهندسين دفع أخري جهة من (إلخ...التنويع التأمين) التقليدية الوسائل

 بصورة ظهرت حيث ، المالية بالمشتقات يعرف ما ،وكانت إدارتها و المخاطر حدة من لتقليل
 ،وتعتبر القروض ،ومشتقات الهجينة المختلطة المشتقات لتشمل هائل بشكل تطورت ثم بسيطة

 والتطوير البحث مراكز إليه وصلت ما وأهم المالية الهندسة أنتجته ما أبرز من المالية المشتقات
 والتي ما سلعة أو مؤشر أو معينة مالية بأداة قيمتها ترتبط مالية أدوات فهي مالي وتجديد ابتكار من
 العقود الخيار عقود تعتبر حيث المالية الأسواق في المالية المخاطر شراء أو بيع يمكن خلالها من

 في تداولا والأكثر المالية المشتقات أنواع أهم من المبادلات وعقود الآجلة ،العقود المستقبلية

 .المالية الأسواق

 والمنتجات الأدوات من متنوعة بتشكيلة بالاحتفاظ دوما الإسلامية المالية المؤسسات تحتاج بدورها
 استجابة المناسبة للمرونة توفيرها إلى ،بالإضافة مربحة بصورة سيولتها إدارة من تمكنها المالية

 بين تجمع بدورها الإسلامية المالية الهندسة أهمية تبرز هنا ومن، الاقتصادية البيئة لمتغيرات

 .الاقتصادية الكفاءة واعتبارات الإسلامية الشريعة موجهات
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 : البحث إشكاليةأولا 

 :  الآتي وريحالم التساؤل في الدراسة إشكالية تضح ت سبق مما

 ؟ المالية المشتقات فيستثمار الا مخاطر من الحد في المالية الهندسة تساهم كيف 

  :التالية الفرعية التساؤلات طرح يمكن السابق التساؤل نم وانطلاقا

 المالية؟ السوق في يفهاظوتو المالية الهندسة أدوات ستعمالا من الهدف ما -
 المخاطر؟ هذه من الحد في المالية الهندسة تنتهجها التي والأساليب الطرق هي ما  -
 المالية المنشفات في الاستثمارية المخاطر أنواع هي ما -

 :  البحث فرضيات انياث

 ختيارا تتطلب الدراسة نإف : عليها الإجابة مكانية ولا السابقة الفرعية التساؤلات من نطلاقاا

 . التالية عالفرو

 ماريةثالاست اطرخالم من والحد التقليل إلى المالية المشتقات عقود استعمال بهدف -
 التقليل و المخاطرة تجنب في المالية الهندسة طرف من المنتهجة والأساليب الطرق ملشت -

 التحوط إلى ،إضافة ونقلها منها
 وغير النظامية  نظامية النظامية المخاطر في الاستثمارية المخاطر أنواع لىجتت  -

 :  الموضوع اختيار اسباب  اثثال

 الاطلاع و المعرفة في ةغبالر هو بالتحديد الموضوع هذا ختبارا في الرئيسي السبب مكان -
 مع الراهن الوقت في وأهمها عضيالموا أحدث ،باعتبارها المالية ندسةهال اتعوضمو على
  وتفاقمها المالية بالأوراق المحيطة المخاطر تزايد

 والبنكي النقدي الاقتصاد تخصى في ى وحتم باعتباره وعضالمو دراسة في الرغبة -

 . فيه قليلة والدراسات حديث موضوع الموضوع هذا يعتبر -

 : البحث أهمية . رابعا

 المالية ةسدهنال مجال في بياسن الحديثة المواضيع أحد يعالج كونه في وعضالمو هذا أهمية تتجلى
 المالية الهندسة فيها تتجلى التي كارات الابت أن كما  البحث طاولة على مطروح موضوع باعتباره
حث تب دائما كونها المالية للهندسة الحقيقي الوجه هي لآخر حين من تظهر التي المالية وإبداعاتها

 في ستثمارالا مخاطر من  للحد والتهديدات للمخاطر الجذرية الحلول يجاد لا الابتكارات هذه عن

 .المالية اتقتمشال

 . البحث أهداف امسخا
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 المالية ندسةهال جوانب مختلف عن الكشف إلى أساسا يهدف العمل هذا فان قسب ما على بناءا
 الأوراق في الاستثمار مخاطر من والحد إدارة وكيفية وأثر واقع على والتعرف  جهة من وأدبياتها

 في واتهادا دور ابراز خلال من أهميتها وتحديد المالية الهندسة لمفهوم التطرق إلى إضافة .المالية

 المالية المشتقاتو  الاستثمار مخاطر علىة تسليط الضوء المالي المخاطر إدارة

 سادسا المنهج المستخدم في البحث 

 معالجة إلى تستند التي المنهجية والاعتبارات الإجراءات على البحث هذا وإعداد انجاز  تم

حليلها بغرض وت ظاهرة وصف طريق عن التحليلي الوصفي المنهج ،بإتباع البحثية شكلةمال

 على ستثمارالا مخاطر دارةإ و المالية بالهندسة يرتبط الذي النظري الاطار عناصرستيعاب ا

 المالية المشتقات مستوى على ارستثمالإ و لمخاطر تحليلية دراسة و قمنا المالية الأوراق وىسم

 . الثاني الفصل في

 البحث صعوبات  سابعا

 لحداثة نظراف عوائق عدة واجهتنا ، الترجمة صعوبات إلى إضافة البحث هذا إنجاز فترة خلال

 على مباشر وغير مباشرا   اثر لها يكون قد اني المحددات من عددا هناك فإن الدراسة موضوع

 المحددات ذهه وأهم نتائجها

 تشمل التي ث والأبحا الدراسات سيما ،لا الموضوع هذا في ضتخو التي المراجع قلة -

 العربي العالم في خاصة التقليدية المالية هندسةال

 المالية الأوراق في الإشعار مخاطر حول والمعلومات اتءالاحصا نقص -

 .سابقة دراسات  انامث

 يلعتف في المالية المهندسة حدود ، بعنوان ماجستير مذكرة (2011) والن كازع وب -

 وقدسطيف   بجامعة . المالية الأزمة ظل في المالية المخاطر من للتغطية إستراتيجيات

 المالية بالهندسة الخاصة الأساسية المفاهيم إلى نظرتها خلال من الموضوع تعالجي

 .المخاطر طيةغوت

 ندسةهال بعنوانتسيير ال علوم فيكاديمي أ ماستر شهادة مذكرة 2015 توشن نبزي -

 وإدارة المالية الهندسة ادبيات الى بحثها في تطرقت ،وقدالبنوك  إدارة في ودورها المالية

 ةيالمال المنتجات ستعمالاب المخاطر

  الاسلامي المال رأس سوق في الحديثة المعاملات عقود يتضمن مقدم بحث -

تضمنت  2012 للمشتقات المقاصدي الفقهي التحليل بعنوان ليةجم . زيد ابو العظيم عبد -

 .المستعملة وأدواتها المالية للمشتقات العام المفهوم المجلة ذهه

 تاسعا هيكل الدراسة 

 الفصل في تطرقنا ينح فصلين في الموضوع تناولنا يةعواق دراسة بحثنا لدراسة موضوع       

 مباحث ةلاثث إلى الفصل هذا وقسمنا وأدبياتها المالية المندسة إلى الأول
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 المالية الهندسة ماهية : الأول المبحث -1

 ( والخاص العلم)تها ومجالا المالية سةدهنال ومفهم الأول : بلالمط         

 المالية الهندسة مفهوم : 1 الفرع            

 المالية الهندسة مجالات : 2 الفرع            

 اليةمال الهندسة وتطور ةأنش : الثاني المطالب        

 اتهايلوعم المالية الهندسة أهمية : الثالث المطالب        

 .المالية الهندسة أهمية : 1 الفرع             

 المالية الهندسة عمليات: 2الفرع             

 جياتها واستراتي المالية دسةهنال فلةسفل : الثاني المبحث -2

 المالية سةهندال فلسفة  :طلب الأول  الم        

 المالية الهندسة جياتياسترات : الثاني  المطلب        

 المالية الهندسة أهداف الثالث :  المطلب        

  وآثارها المالية الهندسة أدوات : الثالث بحثالم -3

 وأهمية التوريق : الأول المطلب        

  وأهدافه قالتوري عملية أطرافالمطلب الثاني :         

 المالية الهندسة أثار الثالث : بلالمط        

 وقد المالية المنشفات في الانتشار مخاطر من الحد وآليات طرق  عنوانب كانف الثاني الفصل أما

 .مباحث ثلاث إلى الفصل قسمنا هذا 

  المالية المشتقات : الأولبحث الم -1

 وخصائصها  المالية المشتقات ممفهوب الأول : المطل       

 المالية المشتقات أنواع : الثاني  المطلب       

 الاسلامية الماليةهندسة ال إطار في المالية اتقشتمال مهأ الثالث :   المطلب      

 والمشاركة ةبحالمرا عقود : 1 الفرع              

 اعصنوالاست السلم عقود : 2 الفرع           

 المالية المشفقات في الاستثمار مخاطر  : الثانيبحث الم -2

 النظامية المخاطر :الاول   بلالمط        



 العامة  مقدمةال
 

 

 ه

  نظامية غير المخاطرالمطلب الثاني :        

 دارتهاا و المخاطر مفهوم : الثالث المطلب     

 ادارتها وطرق المخاطر من الحد في المالية الهندسة دور : الثالث المبحث -3

     نقل  ، المخاطرة بجنت المخاطرة تقليل ( المالية المخاطر إدارة مراحل : الاول  المطلب        

 المخاطرة اقسام المخاطرة

 الخطر مع التعامل ساليبأ و طرق الثاني :  المطالب      

 التحوط : الثالث  المطلب      
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 دراسة أدبيات الهندسة المالية  : الفصل الأول

 والتي والاجتماعية والاقتصادية السياسية التغيرات بفعل مستمر بتذبذب العالمي الاقتصاد تميز    

أو  الاقتصادية  المجالات أحد في تحدث قد التي راتتغيالم جانب إلى الدول ضعب في عادة تحدث

ر استثمبالا المحيطة المخاطرة شهام زيادة ذلك على ترتب ثيح امه مجال في نيةعم ركةفي ش

 جديدة مالية ومنتجات تدواأ على والبحث اللجوء ضرورة إلى أدت والمخاطر التغيرات هذه ،كل

 ما وأهم لها، تخطط التي الاستراتيجية هدافالا تحقيق في الأعمال تنشآم تساعد ةفعال ولحل تقدم

 تتعرض ىتال المخاطر لمواجهة ظهرت والتي المالية دسةهنال هو الماليونهندسون الم إليه توصل

 الأهداف لتحقيق فعالة مساعدة تقديم هاكنيم التي الأنسب الأداة بذلك تعتبر والتي المنشآت تلك لها

 الأعمال آتنشم امقي إلى تسعى الهندسة المالية و الأعمال منشآت لها تخطط التي الاستراتيجية

 دواتأ و منتجات اربتكوا قوية مالية اساتيس برسم خاصة ةصفب المالية والمؤسسات عامة بصفة

 يلي ما خلال من المالية هندسة ال ادبيات سةدرا إلى التطرق لفصال هذا في حاولنوس جديدة مالية 

 : 

  المالية الهندسة ساسياتأ .1

  واستراتيجياتها المالية المهندسة دواتأ .2

 هادواتأ ومخاطر فوائد المالية الهندسة ثارأ .3
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 المالية ةسدهنال ماهية : الأول المبحث

 الماليةالمؤسسات  إليه تحتاج الذي كاربتوالا عادالاب مصادر من مصدر المالية هندسةال رتعتب    

للعملاء  ةوالاستثماري التمويلية الاحتياجات تلبية أجل ،منك ونالب منها وخاصة انواعها فاختلا على

 . التنافسية سودهات بيئة لظ في نشاطهاارية مرتواس بقائها لها يضمن الذي رمالأ

 ( والخاص العام) ومجالاتها المالية الحديث مفهوم الأول : المطلب

 . الماليةالهندسة  مفهوم :الفرع الأول 

في النقط التالية الى مختلف التعاريف المتعلقة بمصطلح الهندسة المالية الهندسة المالية  طرقسنت 

 فتعاري معظم إنتخصص .ال لحالمصط حيث من بياسن حديثالكنه يبدو  التعاملات فيمفهوم قديم 

 مصممي أو والنظريات النماذج نيطورو الذين الباحثين نظر وجهات في متخلفة المالية الهندسة

 . المالية المؤسسات في المالية المنتجات

 وتحليل صفلو لحطمص لستعم،ت المالية الأسواق نظر وجهة من المالية الهندسية فتعري  -1

 شكل عادة التحليل هذا يأخذ. علمية بطريقة المالية السوق من صلةحالم البيانات

 تجارة في خاصة المالية السوق في يراثك وتستخدم الماليةذج مانال او الرياضية الخوارزميات

  لاتعمال

 مالية أدوات وابتكار خلق كيفية دراسة انها على المالية الهندسة ينيالاقتصاد بعض يعرف  -2

 يضات ،مقا ،توكيلات لتحويلل قابلة تسنداظيفية و

 بنوك جانب من والابتكار الخلق على القدرة يه المالية المهندسة أن  والي توماس یري  -3

  مالية ورقة يممصت من ارتثمالاس

 تستعمل التي ةهنالم أنها على الماليين للمهندسين ليةوالد الجمعية طرق من عرفت كما  -4

 المالي التحليل عن لفتتخ المالية الهندسةأن  علما ، الادوات

 على زكتتر يهفالتعريف الشامل : وعليه اجمال مفهوم الهندسة المالية بأنها ابتكار لحلول مالية  

 .لةطمع موارد او اصفر تشغل او قائمة احتياجات تلبي  ذلكب هيف والتجديد الابتكار عنصر

 

  ةشطالأن من اعوأن 3 تتضمن المالية الهندسة أن إلىشير ي المقدم الشامل عريفالت و

  الائتمان بطاقة مثل جديدة ادوات کاربتا -1

 خلال من التجاري التبادل اتيکعمل فيالتکال خفيضت شأنها من جديدة تحويلية آليات ابتكار -2

  الالكترونية والتجارة العالمية الشبكة

 . تمويلية غيص ةدااع الديون أو ولةسيال ةأدار مثل التمويلية للإدارة جديدة حلول ابتكار -3
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 منتجات خلق عمليه أنها ،على المالية الهندسة المالية المشتقات موسوعة صاحب فعر بينما

 إدارة رصف ينحيت إلى أدى الذي الابتكار وهو المالية بالهندسة أحيانا إليها ارشوي جديدة

 1المخاطر

 المالية الهندسة مجالات الثاني : الفرع

 باستخدام وذلك النقدية وشبه النقدية التدفقات ومراقبة وتشغيل تصميم على المالية الهندسة تعمل 

 وتغطي المناسبة القرارات لاتخاذ المحاسبية الاقتصادية والنماذج والحاسوب الكمية الأدوات

 2: اليةالمجالات الت المالية الهندسة

  الأقراض و الادخار بالبنوك ،ومؤسسات المالية الخدمات  -1

  القانوني المالي المخطط وإعداد للأفراد المالية الخدمات تخطيط -2

 الاستثمار أنشطة  -3

 مكاتب ، التأمينی الاستثمار أمناء:  العقارية والشركات لمكاتب المالية الخدمات تقديم  -4

  التثمين

والعامة  الخاصة والتجارية المالية والمؤسسات المنشآت إدارة الأعمال المالية لمختلف -5

 3المحلية والدولية 

  المالية للأسواق الأساسية والأدوات التسوية عمليات تطوير  -6

 ( معين لأصل السعر فرق من )الاستفادة حةالراب عمليات تغطية -7

 نشأة وتطور الهندسة المالية  : الثاني المطلب

 أول ماركوتيز هاري الأمريكي ادصالاقت عالم ،وبعد م 1950 عام إلى المالية هندسةال أةنش تعود   

 المالية الأزمات معالجة في المستخدمة الطرق إلى للإشارة المالية ندسةهال مصطلح استخدم من

 البرامج على بالاعتماد المالية الهندسة تطوير تم 1960 عام وفي ، الاستشارية المحافظ تصيب التي

 ينللحالم ساعدت نتائج على والحصول  المالية العمليات متابعة أجل منم تصميمها ت التي الحاسوبية

 المناسبة المالية القرارات اتخاذ على الماليين

 الخوارزميات فى مجموعةب مرتبطة المالية الهندسة فكرة فأصبحت الحديث العصر في أما   

 القرن منتصف في موجودة كانت التي عن مطورة حاسوبية برامجستخدام با تطبق والتي الرياضية

 التي الجهة أو، بالمنشأة الخاصة والاقتصادية المالية الحالة على تصميمها عتمداو للميلاد العشرين

 والمشروعات، الاستثمارية ويلمالت عمليات دراسة خلال من اهعمل طبيعة في المالية الهندسة تؤثر

                                                           
الدكتور عبد الرزاق حمار : ادراة المخاطر عمان مؤسسة  –الدكتور عبد الكريم قندوز  –الاستاذ الدكتور على بلعزوز   1

 . 204ص  2013الوراق للنشر والتوزيع الطبعة الاولى عمان 
قسم العلوم المالية والمصرفية د. إخلاص باقر هاشم التجارة الهندسة المالية الإسلامية جامعة البحيرة كلية الادارة و الاقتصاد    2

  27ص
 ماستر شهادة نيل متطلبات من كجزء مقدمة مذكرة:  المالية الأزمات معالجة في الإسلامية الهندسة مساهمة قاضي الحق عبد -  3

 5 ص 2014/  2013 - بسكرة خيضر محمد جامعة ومالية نقود:  تخصص الاقتصادية العلوم في
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 العديد مساعدة في لكذ وساهمة الأخرى المالية المؤشرات من وغيرها الخطورة ،ونسبة النفقات،

 .المالية الأزمات في الوقوع تجنب علىنشآت الم من

 نظام انهيار وهي الاقتصادي التاريخ في مفصلية نقطة إلى المالية الهندسة تطور عجري ايخيارت

 حيث ثلالثا العالم الدول الخارجية نوالديهذا كحتمية نتيجة لأزمة و 1971 فريلأ في وودز بروتين

 الدول فيمالية ضرورة إيجاد حلول داخلية اللدول العالم الثالث حيث فرض تفاقم الأزمة   عرض

 .الأمريكية الفدراليةك وبنال في الذهب وكمية الدولار بين الارتباط فك فيمثلت ت والتى الرأسمالية

 أي معومة الدولار قيمة بذلك صبحتوأ زودو بوتين نظام أي الثابتف رصال نظامبذالك  فانهار

وظهر بذلك سعر  الأخرى العملات أسعار تقلب إلى أدى مما الأخرى العملات وبالتالي قلبةمت

 المواد وخطر ضروقال وخطر ائدةفال رسع خطرك أخرى يةلما مخاطر دةح فيالصرف وهو ما زاد 

 ....الأولية

 النمو بعث إلى يهدف الذي 1944 عام أسس الذي الدولي النقد وقصندو وجو من بالرغمو 

دوليا فرض الحاجة  الثابت فرصال نظام ارنهيا هاضرف التي السعريةلتقلبات ا أن إلا الاقتصادي

 .1المالية الهندسة واتدأ في ثلتتم المخاطر هذه من ةيالحما ادوات لوجود

 لتطوير ةعالذائ الشهرة ذوي من ينيكاديمالأ ببعض الاستعانة ستريت وول بدأت الثمانيان بداية في

 العوامل من العديد بمساهمةو العملية هذه أخذت السوق فاءةك ارتفاع ومع المالية أسواق منتجات

 وأسعار ائدةفل أسعارا تقلب فإن حاضرة دائما المخاطرة كانت مابين،و المالية الهندسة نمو في

 تيرست ولو انلمشتقات ا موسوعة صاحب ويؤكد الأخيرة السنوات في محسوسة زيادة فرصال

 الشخصي الحاسب طورت أن او الاكاديمية المؤسسات بها قومت التي البحوث من كثيرا استفادت قد

 يعملون الماليين دسينهنالم نأ من مغالر وعلى المالية الهندسة بمجال تقدم في كبيرا دورا أدى قد

 مؤسسة أن وذلك واحد جانب وذ ليست المالية دسةهنال ممارسة أن إلا مالية مؤسسات في غاليا

 صناديق أو شركات اونيكو أن وإما لعملائها المنتج هذا تبيع أن عليها لكن ديجد منتجا تطور قد مالية

 استثمار 

 ،وأصبح المالية الهندسة اعةصنب للارتقاء ،1992 عام في الماليينسين دنللمه الدولي الاتحاد أنشئ 

 في المساهمة العوامل صيتلخ ،ويمكن العالم أنحاء شتى ىف عضو 2000 نحويضم  الاتحاد هذا

 :  يلي ما في المالية المندسة تطور

 السوق سيولة زيادة إلى ذلك أدى و المال أسواق في المتاحة الاستثمار أدوات وتعدد اعتسا.1

  المالية المخاطر توزيع إعادة من تمكن والتي المخاطر إدارة ادوات جاديا.2

 الأسواق على والانفتاح العائد يديزو التكاليف يحسن مما الأسواق بين المراجعة أدوات تطوير

 2 العالمية

                                                           
د غفوري ليلى :الهندسة المالية مطبوعة محاصرات موجهة لطلبة سنة ثالثة تتضمن مالية المؤسسة قسم العلوم المالية جامعة   1

 9ص 2018/2019بابي مخطار عنابة 
د يوسف خروبي د محمد الهاشمي حجاج مطبوعة دروس موجهة لطلبة سنة ثانية لسانس مالية وبنوك قسم العلوم المالية   2

 4ص  2019 2018سبية جامعة قاصدي مرباح ورقلة والمحا
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 وعملياتها هندسية ال أهميةالمطلب الثالث :      

 : أهمية الهندسة المالية  الأول الفرع 

 بصورة توسع استعمالها أن الا رطاخالم ونقل وطحالت هو المالية للهندسةإن الغرض الأساسي       

دوات الأ الواسع التعقيد من الرغم ،وعلى ةبارمضوال الاستثمار ليشمل الأخيرة السنوات خلال كبيرة

 أهمية نظمى ،حيث ساتسوالمؤ لمستثمرينل بالنسبة مهمةو يدةفم تكون قد أنها إلى المالية ةسدهنال

 :يلي فيما الماليةهندسة ال

 راطخالم إدارة أهمية.1

 وتحديدها المخاطر فعريت خلالها من يتم التي العملية تلك هو المخاطر إدارة من المقصود ان

 : يلي ما بهدف ضمان ك وذل.  عليها والرقابة هابتاقروم وقياسها

 أن المخاطر من ضمن الاطار الموافق عليه من قبل مجلس الإدارة -
 لمؤسسةل يةجالاستراتهداف الأ مع تتفق المخاطر ملحبت المتعلقة القرارات ذاتخا عملية أن-

 المانية
 أن الفائد المتوقع يتناسب مع درجة الخطر -
 رخاطالم مستوى مع جمةسمن المالية المؤسسة في ةقالمطب الاداءوافز ح أن -

 حيث ، المالية المؤسسات في كبيرة أهمية تكتسي المخاطر إدارة أن فعريتال هذا من ويتضح 

 من وذلك المالية، المخاطر أنواع مختلف تخلقها ان يمكن التي السلبية الآثار تجنب نم ابقسم هاكنتم

 ،وبالتالي عليها والرقابة وقياسها المخاطر هذه تحديد شأنها من التي العمليات متن مجموعة خلال

 نشاطاتها اداء تمكنها 

 ولةسيال إدارة اهمية.2

 على وجب الالتزامات بمختلف والوقاء والأنشطة العمليات متخلف أداء في السيولة يةهملأ انظر

. سةسالمؤ دمخي لا هافي ضفائ جودو او السيولة نقص نلأ خاصة أهمية توليها المالية المؤسسات

 . الآتي إلى أنواعها اختلاف على المالية المؤسسات في السهولة إدارة تهدف حيث

متخاطر وابعاد ، وجه أحسن على وظيفتها أداء في المالية المؤسسة استمرار على المحافظة 

 . عنها المالي العسر

في والاستثمارات التمويلات و مذمال لصوتح بالتزاماتها الوفاء على المالية مقدرة منتأكد ال 

 .  تهاقااستحقا تاريخ

المالية المؤسسة ضيرعت وعدم الحاجة عند الاضطراري البيع عملية نم الأصول حماية 

 . الطويل المدى على كبيرة لمخاطرة

الخسارة تحمل نود الأصول وبيع المالية الأوراق لتسبي  

 القانونية القيود وتجاوز المالية المنافسة أهمية.3

 استحداث أجل من المالي كاربتالا عجلة عدف على المالية المؤسسات تعمل : المالية المنافسة .أ

 التمويلية الاحتياجات مختلف يةبلت هدفب قائمة مالية منتجات تطوير او جديدة مالية منتجات
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 كانت إذا إلاك ذل يتحقق ولن لها المتاحة الاستشاريةفرص ال مختلف ،واغتنام هائلعملا والمتجددة

 العملاء من ممكن عدد أكبر استقطاب من نهاكتم متنوعة منتجاتها ةشكيلت

 القانونية القيود من الكثير تفرض بيئة في المالية المؤسسات نشطت:  القانونية القيود تجاوز.ب

 خلال من ذلك وكان ، لتجاوزها مناسبة حلول إيجاد في تفكر جعلها الذي الأمر وهو والتنظيمية

 . 1المالية دسةهنال استخدام

 .المالية سةالهند عمليات : الثاني فرعال

نفيذ ت سرعة  خلال من وذلك الأداء، تحسين في ةضحوا مساهمة أسهمت قد المالية الهندسة إن

 بما المعنية الأطراف لكافة. اسبكالم فيه ققحتت الذي الوقت في ذلك كل ، تهافلكتحقيق وت العمليات

 :العمليات هذه يعضجلى  وفيها  والاستمرار مودصال تكرةبالم العملياتتلك ل يضمن

 ف :الر على التسجيل -1

 طرحها بهدف معينة مالية ورقة قيد أو تسجيل عملية تتناول أن البداية في مالملائ من يكون قد 

 هذا في المالية المدرسة إليه تصلوت الذي الابتكارن تقدير قيمة مكي حتى ،وذلك العام للاكتتاب

 لدى تسجيل بطلب تتقدم أن عليها، العام للاكتتاب مالية أوراق طرح في المؤسسة تبدأ ولكي، الشأن

 في الموضحة البيانات أن من التأكد مسؤولية عليها قعي والتي، ةصرووالب المالية الأوراق هيئة

 . داولللت طرحها المقرر المالية الورقة جودة مدى على الحكم افيةك التسجيل طلب

 فيها ترغب مرة كل في تسجيل صحيفة أو طلب تقديمب المؤسسة القانون ألزمهدف ال هذا ولتحقيق

 نع ببيانات ورصةوالب المالية الأوراق هيئة بتزويد التسجيل ويقضي، جديدة أوراق بإصدار

 .الطرح عملية به المنوط الاستثماربنك  وبينا بينه المبرم الاتفاق عن ومعلومات، المعينة سةسالمؤ

 الخصم اسعار -2

 مسار تكلفة ،أنها تخفيض بهدف التسعيرة لنشاط بديلة صياغة تقديم في المهندسون الماليون نجع

 خدمات أكثر خدمات محدودة مستبعدا   لعملائه يقدم الذي السمسرة بيت يقصد به الذي ، الخصم

 ،فالخدمات الاستثمار قرارات شان في للعملاء الاستشارية الخدمات تقديم ،وهي تكلفة السمسرة

 لأولئك السماسرة ملائما من النوع هذا ويعد. الأدنى حدها في السمسار هي يقدمها التي

 توقيت او الاختيار في يساعدهم لسمسار حاجة دون بأنفسهم قراراتهم يتخذون الذين المستثمرين

 تحمل والتي ، السمرة بيوت تقدمها أن يمكن التي الخدمة ضالة مدى عن فكرة اعطاء ولا القرار

 .كاملة عمولة على مقابلها في

 .البرنامج متاجرة أو بالخدمة المتاجرة -3

 أمر ان ، بمعنى فردية أسهم على تجرى قريب عهد حتى المال رأس أسواق في المتاجرة كانت

 الهندسة نشطت 1975 عام وفي ، غيرها دون معينة منشأة أسهم سوى يتضمن لا البيع أو الشراء

 عدة أسهم من تشكيلة الأمر يتضمن حيث:  مةبالحز المتاجرة وهو جديد منتج لنا وقدمت المالية

                                                           

زينب توشن "الهندسة المالية ودورها في ادارة المخاطر في لبنوك " مذكرة مكملة ضمن متطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي   1 

  12, 11ص 2014/2015في علوم التسير جامعة أم البواقي 



 دراسة أدبيات الهندسة المالية  : الأولالفصل 

 

 

7 

 لنا وقدمت المالية المؤسسة يناسب يبدو كما الأسلوب ،وهذا البورصة في المقيدة المنشآت من

 في المقيدةنشآت الم عدد أسهم من تشكيلة الأمر يتضمن حيث  بالخدمة المتاجر هو جديد منتج

 . البورصة

  الهامشي  الشراء -4

 من نقدا الصفقة من جزء العميل بتمويل قيام به المالية ،ويقصد الهندسة منتجات من منتج وهو

 البنوك من بدوره يقترضه ربما الذي السمسارة من عليه يحصل بقرض والباقي الخاصة، أمواله

 لحماية غطاء يمثل ،والذي للصفقة المدفوع الهامشي المبدئي النقدي المبلغ التجارية ،ويمثل

 السعر ملاءة فرصة يغتنم أن الفرصة للمستمر يتيح الهامشي والشراء المقرض

 .المكشوف على البيع -5

 تشترى أن المعاملات في الأصل إن، المالية الهندسة منتجات من منتج يعد البيع المكشوف 

 المعاملات من آخر بنمطد فاجأتنا ق المالية الهندسة أن غير، بعد فيما تباع ثم، أولا المالية الورقة

  بعد فيما شترىت ثم أولا الورقة فيه تباع

واهم ما يميز هذا النوع من المعاملات أنه يتم في وقت لا يملك فيه المستثمر الاوراق المالية محل 

 الصفقة .  

 . الالكتروني التداول -6

 وبالتاليتتم يدويا  الموازي السوق أو المنظم غير السوق في 1974 قبل المعاملات كانت لقد

 الوطني الاتحاد حصل 1971 بعد لكن أخرى جهة من الإجراءات وطول جهة من التكلفة ارتفاع

 النظام استخدام على ةصوالبور المالية الأوراق هيأة موافقة على ةالمالي الأوراق لتجار

 1للتداول الالكتروني

  . الموحد السوق -7

 1975 عام في الأمريكي الكونغرس ستجاب ا المال رأس أسواق وسيولة كفاءة لرفع محاولة في

 والبورصة المالية الأوراق هيئة قتضاهامب ،أعطت المالية الأوراق قوانين على تعديلات دخاللإ

 2    الكترونية بكة ادخالبش الأسواق كافة توحيد أجل من رفصالت صلاحية

 

  واستراتيجياتها الماليةهندسة  ال فلسفة:  الثاني لمبحثا
 الأعمال ةلمنشأ الاستراتيجيةالأهداف  تحقيق أجل من فعالةتقديم مساهمة  الماليةالهندسة  تتولى

 مالية وخدمات منتجاتابتكار  و تطوير إلىيمتد  فقط ،بلالتكلفة  تحقيق على دورها يقتصر فلا،

                                                           
مهدي عبد الوهاب مطبوع بداغوجي حول الهندسة المالية كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير جامعة  1

 22ص 2021/2022طاهري محمد بشار 
 (startimes.comانظر الموقع) 23/05/2010راشدي بحث حول الهندسة الابداعات المالية .مسترجع بتاريخ   2
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 إضافة الماليةالهندسة  عليها تعتمد التي الفلسفة المبحث هذا في وتتناول المخاطر لمواجهة، جديدة

 والأهداف الاستراتيجية إلى

 المالية المدرسة فلسفة:  الأول المطلب 

 المتعاملين وتساعد الجديدة، المالية الأدوات من مجموعة تطوير في المالية الهندسة فلسفة دستتج 

 هذه بها تتميز التي التغير وسريعة التعقيد فائقة الظروف مع التكيف على المالية الأسواق في

 مقدار و باتجاه التنبؤ إمكانية في والموضوعية الدقة فقدان إلى الظروف هذه وتؤدي، الأسواق

 تعني والتي التأكد عدم حالة،ومن ثم زيادة  المؤسسات عمل في المؤثرة المالية المتغيرات تحرك

 المؤسسات. هذه تواجهها التي المخاطر زيادة

 المالية ، بالأدوات الخاصة الدورية والقرارات التحليل على المالية الهندسة فلسفة ترتكز 

او  بأسهم أسهم تبديل) العائد وزيادة المخاطر لتجنب وتعديلها المالية الأدوات تغيير ومحاولة

(.  المالية الأسواق وديناميكيات تقلبات حسب بأخرى ةملع أو بسندات أسهم أوسندات بسندات 

 محدد. تاريخ في المشروع قيمة أعلى تحقيق ضغرب ذلك ويتم

 الأخيرة السنوات في والأكاديمي العلميبشقيه  المال عالم في جديد كمفهوم المالية الهندسةفظهور 

 المالية الأدوات يومية صفقات منمتعددة  عوائد على الحصول إمكانية أتاح، العشرين القرنمن 

 تحقيق خلال من العالميةالبورصات  تنشيط في مهم دورتؤدي  الماليةالهندسة  أصبحت ذلكبو،

 التفكير في احدثه الذي الأثرفضلا عن ، ةالاستثماري تالشركا تساعد جديدة مالية ابتكارات

 ومراكز ناشئة مالية أسواق ظهور إلى والمصرفية ،بالإضافة المالية للمؤسسات الاستراتيجي

وتهدف الهندسة المالية اساسا الى تحقيق أعلى قيمة في المشروع في تاريخ محدد  عالمية مالية

 وبهذا في ترتكز على : 

 إدارة بنوك المركز المالي  -
 إدارة المنتجات المالية الجديدة  -
أعلى قيمة للمنتوج بالتركيز على الاستثمارات المالية وأقل تكلفة تمويل وأدنى مخاطر  -

 محتملة 

 ولتوضيح فلسفة الهندسة المالية  أكثر يمكن تجسيدها بالشكل التالي 

 

 

 

 

 : فلسفة الهندسة المالية 1الشكل رقم 

 

  

 الهندسة المالية

إدارة بنوك المركز 

 المالي

ادارة المنتجات المالية 

 الجديدة
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المصدر : بوعكاز نوال ،حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجية التغطية في المخاطر المالية ،مذكرة مقدمة 

ماجيستر في العلوم التجارية تخصص دراسات مالية ومحاسبية معمقة ضمن متطلبات الحصول على شهادة 

 218ص 2010/2011:جامعة فرحات عباس سطيف 

  

 سة الماليةدهنال استراتيجيات:  الثاني المطلب

 كافة بالحسبان تأخذ الأجل طويلة طةخ أنها على المالية الهندسةاستراتيجيات  مفهوم تحديد يمكن

 وكذلك ، أنواعها مداخل تتعدد التي المالية المراكز في وضعف قوة نقاط من الداخلية المقومات

 أن كما. المالية والمؤثرات الجوانب علىاساسا  وبالتركيز متغيراتها بكل الخارجية البيئة تأخذ

 ،ولكنى فقط المالي المرتكز خارج المالية الأحداث إدارة على ترتكز لا المالية الهندسة استراتيجية

 وخارج داخل المالية والأدوات المنتجات بين التنسيق أن أي. لةكامالمت الماليةبالإدارة  أيضا تمهت

 بإستراتيجيةيقصد  كماتحقيق أقصى ربح مالي بأقل مخاطرة. هوهدف ال وأن المالي المركز

 الديناميكي التشغيل إلى بالإضافة  الأموال استخداماتلمحاور  الفعالالتشغيل   الماليةالهندسة  

 وترتكز:  المستقبل في التنفيذ لأوامر تعقد التي الصفقات طريق عن الجديدة المالية لمنتجاتل

 : كالآتيعناصر  عدة على الحالية الهندسة في الاستراتيجية

  والتي  المال اسواق خارج و المال سوق في والتمويل الاستثمار فرص تحديد .2

 بتلك الفرص  المشروع إمكانيات وربط جذب تحقق .3

:  الأجل وطويلة الأجل قصيرة:  المالية الأصول) المشروع الداخلية القوة عناصر تحديد .4

 .الأجل وطويلة الأجل قصيرة والخصوم الملكية وحقوق ، ثابتة وأصول

 على الفائدة أسعارذبذب ت مثل المالية، الأدوات في المالية والمخاطر التهديدات تجنب  .5

  الأخرى والمخاطر الصرف أسعار راتوتغيوالقروض  السندات

 لزيادة الاستعمار محفظة تعديل في المال اسواق في الأسعار تغيرات من الاستفادة .6

 .المخاطرفائدة وخفض ال

 ضوء في دورية بصفة يدبعوال القصير الأجل في الماليةالمنتوجات  بناء إعادةبناء  .7

 . المحيطة والبيئة المال بسوق والخارجية الداخلية التغيرات

 ووالنقدية  المالية بالأوراق فتختص: اليومية  المالية المنظومات الإدارة وبالنسبة  اما(أ

 منها بأقل العالية والقائدة والأسهمالسندات  وتبديلوالمقامة  الرقع أوراق وقبض ال اوراق
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 للنقوديومية ال القيمة  الاستفادة إلىيومية ال المالية لمنظومةف اوتهد العملات أسعاروفروق 

 المالية التدفقات  يزيد امم والمقاسات والتسويات الفائدة وأسعار الصرف أسعارتذبذبات 

 .الخارجية المالية التدفقات عن الداخلة

في  المتداولة الأصول تحويل إلى وتهدف:  الأجل قصيرة المالية المنظومةأدارة (ب

 والخصوم المتداولة الأصول عناصرلكل  المثالية والإدارة، الأجل قصيرة تحويل مصادر

 الفائدة أسعار في التغيرمن اتجاهات  الاستفادة إلى تهدف أنها إلى لاضافةإب ؟ المتداولة

 . واحد عام خلال التضخم ومعدلات الصرف وأسعار

 النقود إدارة 

  نك بالب الجارية الحسابات إدارة 

 سويقتال سريعة المالية الأوراق إدارة  

 الخام والمواد مصنعنصف وال الصنع متاال زونخالم إدارة  

  الماليةمة والمقا والتسويات والضمانات المالية والأزمات التغيرات إدارة  

 والرسوم الضرائب إدارة . 

 

 أهداف الهندسة المالية  الثالث المطلب

 : منها ذكرن ومحددة دقيقةأهداف  تحقيق إلى المالية المهندسةتسعى  

 عن خلالهامن  يمكن والتي حدثةستالم الماليةمن الادوات   منوعة مجموعة وتطوير جاديا .1

المخاطر  هذه إدارة،و المخاطرة إلىالتعرض  مراكز بناء معينة بتوليفات اندستهه طريق

 . ممكنة صورة بأفضل

 مراكز وخلق معينةبتعاملات  الدخول إمكانية خلال من المعاملات تكاليف من التقليل .2

 تكون الماليةالهندسة  أدوات خلال من التعامل تكلفة أن ،إذ نسبيا قليلة بتكلفة الحجم كبيرة

 .التقليدية بالطرق التعامل تكلفة من أقل غالب ا

 في ستعمالهاا يمكن والتي الجديدةالأدوات  إيجاد خلال من الأرباح تحقيقفرص  تعزيز  .3

 قد التي الأرباح لتحقيق كبيرةبإمكانيات  تعديا مختلفةالمضاربة وبيع  الاستثمار عمليات

 فيها المستمرة المبالغ من %100 إلى تصل

 بصورة المالية ندسةهال بأدوات والمتعاملين عامة بصورة المالية السوق سيولة تحسين .4

 التي الجديدة الأدوات من واسعة مجموعة مع للتعامل المجال إفساح خلال من خاصة

ما ك. الموازية الأسواق أم النظامية الأسواق في كانت سواء اسبين المالية ةولسيبال تتميز

 جادبإي يكون عادة وذلك ، المالية المخاطرة محج تخفيف إلى المالية الهندسةتهدف 

 . وتطويرها المستحدثة المالية الهندسة ادوات فى متنوعة مجموعة

 .  الديون أو السيولة إدارة مثل التمويلية للإدارة جديدة حلول ابتکار .5

 معدلاتاللتغير  ةيضالمقا استخدام مثل أفضل مالية الإدارة النقدية التدفقات هيكلة إعادة .6

 يريالتس على أفضل لقدرة أوة يضريب ضراغللأ ثابتة معدلات إلى للقروض غيرةتالم

 . المالي بالتدفق
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نعاش الاقتصادية للمؤسسات المختلفة والعمل على ضبط الانتاج المساهمة في ضبط وإ .7

 وتزويد نتيجة الربح 

 وذالك من خلال تحقيق الكفاية المالية دعم قرض الاستثمار بشكل أكبر  .8

ة مما يعود بالربح الجيد للمؤسسات تسويق الخدمات بشكل افضل وبيع السلع بأسعار مرتفع .9

 المختلفة 

توفير الحماية المالية للمؤسسات المختلفة والقطاعات الحكومية وحل جميع الأزمات .10

 أو منظمة اقتصادية توجد فيها ية داخل أي منشئة المال

مساعدة المنشأة في تنمية رأس المال بحيث تظم هذه المنشأة بشكل أقوى في السوق .11

 العالمي 

يمكن من خلال كل ما سبق ذكره تلخيص أهداف الهندسة المالية في أربعة أهداف أساسية من 

 خلال الجدول التالي 

 

 1أهداف الهندسة المالية  : 01رقم  الجدول

ادارة الاصول  المراجعة  المضاربة  طالتحو
 والخصوم

التحوط هو اجراء من 
التي تتخذ  الاجراءات

من  لحماية المال
التقلب غير المتوقع 
وغير مرغوب فيه 
للمتعاقد وتستخدم 

ادوات الهندسة 
التحوط من المالية 

المخاطر لتقلبات 
اسعار الفائدة 

والصرف وأسعار 
الاوراق المالية 

  وغيرها

المضاربة هي بيع 
وشراء ولا يقصد 
التملك الحقيقي 

 حتىللأموال و 
الأرباح الدورية بل 

جني ربح القصد 
رأسمالي من القروض 
الطبيعية التي تحدث 

 في الاسعار 

المراجعة هي 
الحصول على 

الارباح بسب عدم 
في الاسواق التوازن 

حيث يقوم المستثمر 
شراء السلعة ذات 

السعر المنخفض في 
في سوق سوق وبيعها 

اخر حيث السعر 
 يكون مرتفع 

هي فن اختيار أفضل 
مزيج من الأصول 
لمحفظة الأصول 
وأفضل مزيج من 
الخصوم لمحفظة 

 الخصوم
 
 

 3جامعة الجزائر: حمديش حورية محاضرات في الهندسة المالية قسم الاقتصاد المصدر 

 

 

                                                           
 8ص 2021/2027 3رابح أمين الهندسة المالية جامعة الجزائر   1
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 المبحث الثالث : أدوات الهندسة المالية  
رغم قدم التعامل بأدوات الهندسة المالية إلا أن بعض المختصين في المجال الاقتصادي مزالو  

منقسمين الى ففئتين فئة تحذر من خطر التعامل بهاته الادوات بسب ما تشكله  من مخاطر على 

الحل الأمثل للعديد من المشاكل وفي ما يلي نستعرض أهم أدوات صاحبها ،وفئة أخرى ترى أنها 

 المهندسة المالية ومستخدميها

 : التوريق المطلب الأول

 الفرع الأول . مفهوم التوريق وأهميته
 : المفهوم .أ

يعد التوريق أداة من الادوات  القانونية الاقتصادية التحويلية حديثة التنمية للأسواق المالية  في    

في الثمانينيات من القرن الماضي  الآلياتالاقتصاد الوضعي وقد ظهرت فكرة التوريق كإحدى 

المالية ، آخر ابتكار نوعي في الأدوات  مبمفهووهو  1في الولايات المتحدة لتفصيل قانون الرهن

وهو في العموم يعرف على أنه اسلوب تمويلي تستطيع من خلال المؤسسة تحويل الأصول غير 

إلى أصول مالية قابلة للتداول بسهولة  ، وذلك من خلال  للتداولالسائلة : أي التي ليس لها سوق 

مؤسسة ذات غرض خاص ،تصدر اوراق مالية وتطرحها  للمستثمرين في السوق الرأسمالي. 

أو المؤسسة المالية بشكل عام، تسويق قروض كانت من  البنكفمن خلال هاته العملية يستطيع 

قبل غير قابلة للتداول ،وذلك بتحويلها الى  اوراق مالية مسندة بأصول مالية يتم تداولها في 

 2الأسواق المالية الثانوية 

من خلال كل ما سبق ذكرا فإنه يمكن تلخيص  مفصوم التوريق على أنه أداة مالية مستحدثة يتم 

من خلالها بيع الأصول المالية )قروض ، ذمم ،ديون ...(  المملوكة للبنوك او الشركات إلى 

ة إلى أصول مالية جديدة ضمنخفوحدات ذات غرض خاص تحويلها من أصول ذات سيولة 

 3لة مرتفعة قابلة التداول في اسواق رأس المال)سندات( ذات سيو

 أهمية التوريق  .ب

تتجلى  أهمية التوريق في كونه عملية يتم عن طريقها تحويل الحقوق المالية الغير قابلة      

للتداول إلى أوراق مالية جديدة قابلة للتداول مما يساهم في زيادة السيولة لدى الشركات أو 

 المؤسسات .

كات ذات العجز المالي على تحسين موكلها التمويلي عن طريق تحول الالتزامات مساعدة الشر -

 قصيرة الأجل إلى التزامات متوسطة الأجل.

 تخفيض مخاطر أسعار الفائدة التي يتعرض لها الممول  -

                                                           
 14زينب توشن مرجع سبق ذكره ص 1
مذكرة ماجستر العلوم الاقتصادية جامعة منتوري قسنطينة  2008سرار مريم دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في ازمة  2

 76ص 2011/2012
 4الاولى ماستر البويرة ص فتيحة : الهندسة المالية مطبوعة دروس السنة 3
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 زيادة حجم الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية  -

طريق استخدام حقوق المساهمين في تحويل الأصول الأخرى زيادة كفاءة التمويل الداخلي عن  -

 1التوريق مدينة بتحويلها إلى شركة بعد أن يتم التصرف في الأصول الأخرى  ال

وتعتبر عملية التوريق بمثابة دمج بين أسواق الائتمان وأسواق رأس المال لأنها تزيل  الحدود 

 بين القروض المصرفية والأوراق المالية وهذا يبرز دورها وأهميتها كأداة  للهندسة المالية . 

عن  ومعدل دورانها، والإنتاجيةكذا تساهم  عملية التوريق في رفع كفاءة الدورة الاقتصادية 

 طريق تحويل الأصول الغير السائلة إلى أصول سائلة لإعادة توظيفها 

تسهل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهون العقارية وشروط أسعار أفضل وفترات  -

  2سداد أطول

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : يوضح آلية عملية التوريق 2الشكل رقم 

                                                           
 4خوميحة فتيحة مرجع سبق ذكره ص  1
 21زينب توشن مرجع سبق ذكره ص  2
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 2014 /2013حنان بهدنة التوريق كأداة مالية حديثة مذكرة ماستر أكاديمي جامعة ام البواقي المصدر : 

 

 

 

 

 مؤسسة التوريق

 المدينون

 الوفاء بالدين 

 تسديد المبلغ 

 المتنازل أو المحيل )بنك/مؤسسة 

 الاصول محل التوريق

 COBوكالة التأشير المعدلون 

الأصو الخزينة

 ل

 المؤسسة الضامنة

 التنظيم 
 اصدار الاوراق المالية

 شراء الاوراق المالية  بيع الاوراق المالية

/المكتتبون المستثمرون  

 السوق الثانوية

 الاشعار بالتحوط
1 

2 

3 

4 
5 

6 

7 
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 وأهدافه  الفرع الثاني : أطراف عملية التوريق

  قعليه التوري فطراأ .أ

 :التوريق أطراف متدخلة معينة فيها وهي كالآتيلعملية  

 )منشأ الأصل ( در السك الاستثماري مص .1

ك قد يكون شركة أو فردا او وحكومته أو سحصيلة الاكتتاب ، ومصدر الستخدم وهو من ي

وب عن المصدر في تنظيم عملية الاصدار للمؤسسة المالية ذات  عرض نوقد ي سة ماليةسمؤ

 ولة تحددها نشرة الإصدارمع مقابل أمر أو SPNخاص 

 وكيل الاصدار .2

باتخاذ جميع تتولى عملية الاصدار وتقوم  SPN صطة ذات عرض خايسة مالية وسسوهو مؤ

ولة تحددها نشرة الإصدار. وتكون عمالإجراءات للتوريق نيابة عن المصدر مقابل أجر او 

 العلاقة بين المصدر ووكيل الإصدار على أساس عقد الوكالة بأجر 

 (.المشترون أو مستثمر المشتري )ال .3

ة مالية عالية ، حيث إن مثل ملاع تاذبرى كوقد يكون بنكا أو مؤسسة مالية محلية أو عالمية 

ها على الدخول في عجش،مما ي مرتفعة غير مستقلة ةولسيح بمعدلات نتسات قد تسهذه المؤ

 بيا.ستحقق عوائد مرتفعة ن لياتعمولة القائمة في سيتوريق بهدف استقلال هذه الالعمليات 

 ارستثمأمين الا .4

شراف على مدير والإوهو المؤسسة المالية الوسيطة التي تتولى حماية مصالح حملة الصكوك  

 جر تحدده نشرة الاصدارأ،وذلك على أساس عقد الوكالة ب ،وتحتفظ بالوثائق والضمانات الإصدار

 الات التصنيف العالمية كو .5

الاصدارات المالية التي تطرح في أسواق راس  فيصنأساسي في تدور بم هذه الوكالات وتق

  Fitahلوكالات ذه ،وتحديد السعر العادل للأوراق المالية المصدرة وأهم ه المال
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 :يمثل برنامج المبادلة المالية بين الاطراف المتداخلة في عملية التوريق 3الشكل :رقم 

 

 المصدر منير ابراهيم هندي

 أهداف عملية التوريق المطلب الثاني : 

رأس المال لأنها تزيد الحدود  تعتبر عملية التوريق بمثابة دمج بين اسواق الائتمان وأسواق      

بين القروض المصرفية والأوراق المالية وهنا يبرز هدفها حيث يمكن إجمال أحداق عملية 

 : التوريق في العناصر الآتية

بمعنى أنها لا تسجل في قوائم  في مباشرة انظمة مريحة خارج الميزانية كرغبة البن،

 ستبدال العملات أو صفقات الصرف الآجلة .نشاط اكالميزانية ولا تستخدم رأس مال البنك 

  تجاهاالحاجة إلى السيولة النقدية لمواجهة عمليات إقراض جديدة أو الوفاء بالتزامات مالية 

المؤسسة أو  مال الغير أو حتى مجرد الرغبة في زيادة رأس المال دون اللجوء إلى فتح رأس

 .رة الائتمانيةداقصد المحافظة على الج ضدون الاقترا

 بشروط وأسعار أفضل ،و العقاريةهون تسهيل تدفق التمويل العمليات الائتمان بضمان الر 

 ارات  سية مثل العقارات واليالقطاعات الاقتصادبعض تنشيط السوق الأولية في 

 الجهات المنشأ للقروض

 الشركات الفدرالية )المؤسسة الرهن (

 بناء المحفظة 

 مستثمرين مؤسسين 

 اصدار الأوراق المالية

 بيع الاوراق المالية

 تدفقات مالية
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 غيررفع  كفاءة الدورة الاقتصادية والإنتاجية ومعدل دوراتها عن طريق تحويل الأصول 

 1السائلة إلى أصول سائلة لإعادة توظيفها 

 استثماراتها  ادةيد وزدعملاء ج لبوالعمل على جزاماتها على الوفاء بالت كونمساعدة الب 

ر من القيود الميزانية العمومية. رالتح 

ة ثم فظربط الديون الأصلية بالأوراق المالية مباشرة من خلال تجميع الديون في شكل مح

 اتهاانلية مقابل تلك المحفظة مضمونة بضمإصدار أوراق ما

الملاءة ) المال ة المديونية : مما يساعد في تحقيق معدلات أعلى لكفاية رأسىأوط خفيفت

 2المالية( . 

  الماليةالهندسة  آثار الثالث المطلب

  المالية المؤسسات على المالية الهندسة آثار : الأول عفرال

 إلى الحاجة تناقص إلى جديدة تمويلية أدوات وتطوير ابتكار في المالية ةسدهنال ستخداما ىدا 

 ملاك بإمكان أصبح قد جهة فمن.  المالية الوساطة في عمله اساس يمكن والذي المصرفي العمل

ك من خلال سوق الاوراق لذ و المالي العجز أصحاب معشرة ابم الاتصال المالية قرائضال

 خاصة المالية المؤسسات دور ثم من صرنحوا قوريتال وآلية .المالية الأوراق سوق خلالالمالية 

ن وم ، الوساطة بانكماش سمي ما إلى أدى ما وهو الطرفين بين الوساطة تحقيق في المصارف

 والمطلوبات الأصول آجال نبي الموازنة إمكانية في والحالي التقني التطور ساهم أخرى جهة

 .الجانب هذا في ىحتلبنوك ا دور نقص بحيث والمؤسسات لأفرادل المالية

 قطاع على المالية هندسة ال هاب تبسبت التي الكارثية الآثار توضح التي الواقع أمثلة منو

وانهيار بنك بار بارتجز  1998 سنة الأمريكي التحوط صندوق رنهياا تذكر المالية المؤسسات

 طوكيو ةصبور في كالبن ابه يتعامل انك التي الآجلة العقود خيار بسبب 1995 لسنة الأمريكي

 أكبرهو خامس  الذي BEAR كبن وأزمة اليونان في كوبي مقاطعة تبرض الي الزلازل نتيجة

  3العقاري الرهن أزمة ستريت بسبب ول في ك استثماري بن

 بين الفوارق تراجع الى التمويلية والأدوات المعلومات تقنية في المذهل التطورهم سا قدول

 الاتجاه هذا ويتأكد صارفلما دور فتراجع المالية الوساطة دور وقل المختلفة المالية المؤسسات

 ذوبان الدمج لةصمح تصبح حتى المالية المؤسسات فى مختلفة أنواع بين الاندماجات ظل في

 فوارق بين المؤسسات ال

 المالي الابتكار إلى الحاجة شأتن ، المصارف على فرضت التي التنظيمية القيود سبب وب

 نشاطهاسم أصل اقت ةيمال أنشطة على تعتمد البنوك صارت لذلك تبعاو ، القيود هذه التجاوز

 .  وغيرها الائتمانبطاقات  أو مقطوعة رسوم مقابل المالية كالخدمات المصرفي

                                                           
راشعل محمد مفرزة لقمان الملتقي الدولي الخاص :عملية التوريق للديون كأداة مكتبة عين الجامعة ،مالية متحدثة ودورها في   1

   7صناعة انتشار الازمات المالية ص
 (specialties.bayt.comموقع ) 2014/03/24أيمن محمد عاطف أهداف التوريق ومزاياه   2
 20محجوب خيرة مرجع سبق ذكره ص  3
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 الأسواق لعالمية نظر الجديدة المالية المنتجات ثورةتسارع  في العولمة عنصر ساهم ولقد

 رؤوس وانتقال المالية المؤسسات نشاط من تحد التي القيود وإزالة للأسواق  حرير المتسارع والت

 المؤسساتبين  المحموم التنافس عن لافض  ورةتطالم العالمية الاتصال وسائل بفضل الأموال

 الماليةبتكار احدث الادوات لا بينهما سابقت من عليه ترتب وما أنواعها ختلافا على المالية

يوصي ضرورة الارتقاء بعض المستثمرين من  لا ولذلك  عليها وإقبالهممستثمرين ال غراءلإ

خلال تأسيس مؤسسات مالية تقيم الادوات الاستثمارية المعروفة وتشرح نتائجها السابقة والآثار 

التي تترتب على شرائها والأوضاع الناتجة عنها وكذالك توفير معلومات واضحة عنها لتساعد 

1ى اتخاذ القرارات المناسبة المستثمرين عل
 

 يداع المالي على السياسة النقديةلاالفرع الثاني أثار ا

يداع المالي إلى التقدم التقني الذي يسهل الحصول على المعلومات والتجارة لايرجع الفضل في ا 

سواق لأشكال الجديدة للمنظمات والأوات والخدمات المالية الجديدة وادلأدفع وإلى تطور اووسائل ال

 يداع المالي ناجحا يجب أن يؤدي إلىلاكثر تقدما وكفاءة ولكي يكون الأالمالية ا

 تخفيض التكاليف والمخاطر   

 يقدم خدمة محسنة تؤدي إلى سد الحاجات الخاصة لجميع المشاركين في النظام المالي

من الصعب جدا لي بدع المالي على السياسة النقدية فيما يلاا يمكن ايجاز وتلخيص أهم آثار اعموم

صعب من ذلك توقع نتائجه من الناحية العكسية ألنه بعد أ،و بتكار الماليلاإدراك كل ما يحيط با

 قتصادية التي تعمل فيها البنوك المركزيةلايف عنصر عدم اليقين إلى البيئة اعملية مستمرة فهو يض

داعات المالية هو يلاتحدث في اية تنبع التطورات التي خر الذي يحتم على البنوك المركزلأالسبب ا

قتصاد نتيجة عمل السياسة الاتغير من الطريقة التي يتأثر بها أن بعض تلك التطورات يمكن أن 

ت المؤشرات التي يستخدمها البنك لاوكما أنه يحتمل أن تؤدي إلى التأثير على محتوى مدل . النقدية

بتكار المالي يمكن أن يساعد لاوكنتيجة فإن االمركزي للرقابة أوال شفاء قرارات بخصوص سياسته 

مر الذي يسهل عمل السياسة النقدية ،لكنه في نفس الوقت يعقد لأى زيادة كفاءة النظام المالي ،اعل

البيئة التي تعمل فيها السياسة النقدية. للتعامل مع هذا التعقيد تحتاج البنوك المركزية إلى مراقبة 

رات علما أنها قد تبدو في بتكاات مباشرة وبمحاولة توقع نتائج الاالوضع المالي ،بمتابعة التطور

مر أنها مشابهة ، وغير ذات أهمية (أي أنه يمكن أن تكون نتائجها مظللة )وذلك ما يجعل لأبادئ ا

بتكارات المالية وتصميم الا عتبار التغيرات التي تحدثهالاة أخذ بعين االبنوك المركزية أمام حتمي

  . تعامل مع هذه التعدياتاستراتيجية لل

 
 

 

 

                                                           
 37بن حوشة تامر مرجع سبق ذكره ص  1
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 سواق الماليةلأادسة المالية على نمو الدين وعلى الفرع الثالث اثار الهن

  اثر الهندسة المالية على نمو الدين .1

بتكار المالي ال يؤدي إلى زيادة الدين كما يعتقد الكثيرون أو ما أسماء علماء المالية بالدفع لاان ا 

قتصاد في الحقيقة وهذا التوسع الكبير لارياضي هندسي ال عالقة له باصطلح خير مالمالي ،هذا الأ

اولهما امكانية الحصول على ما أريد في وقت قصير الثاني أني أستطيع  : في الدين يعني أمرين

 1 )او مقابل صغيربل تقريبا الحصول على ما أريد دون مقا

غراء فقد عمل علماء الرياضيات النوعين من الايداع المالي سببا في توسيع نطاق هذين لقد كان الا

دوات المالية الجديدة التي نجحت في كسر حواجز الحيطة ضبط النفس حيث وعدت على ابتكار الا

فراد الذين يعترف بتخليص الدين من عواقبه البيئة وباع التجار الدين منجاتهم للشركات الحقيقة والأ

 . 2يهم الحكمة والوعي 

 

 سواق الماليةلمالية على الأندسة اهأثر ال .2

سواق " أسواق أولية ،وأخرى أسواق النقد موال إلى نوعين من الألقد تم تقسيم أسواق رؤوس الأ   

،ووفقً لطبيعة ابتكاراتها المالية التقليدية أو الحديثة وتواريخ استحقاقها . بفضل الهندسة المالية ا 

في إضافة طابع الديناميكية في اسواق المال التي  لارة تكنولوجيا المعلومات دورا فعاكما أدت ثو

كانت تعرف تباطأ مثل أسواق المشتقات التي سرعان ما تطورت بشكل سريع وتوسع نطاقها في 

مريكي والذي يقضي بقانون منح تنظيم القرن الواحد والعشرين بعد تم اصدار قرار الكونغرس الأ

) والتي تتمثل في المشتقات المالية والتي أصبحت  اليةدوات المالية ( الهندسة الموتقدير أسواق الأ

ال تخضع لقوانين التأمين على الرغم من كونها عقود تأمين لتستفيد من حماية هذا التشريع 

قتصاد الحقيقي بين ت الا،وتضاعف وتزيد من حجم هذه المشتقات إلى اكبر من أي مجال في مجالا

 )تريلون 600ر الى تريلون دولا 100من  )مرات  6بعد حوالي  2008وسنة  1522
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 خلاصة الفصل 
 

 
ة المالية هندسقا يمكننا في الأخير أن تعرف المما سبق ومع كل ما تم التطرق إليه ساب انطلاقا    

،وإيجاد الحلول الإبداعية  متطورة سائل ماليةو كار لأدوات وآليات وابت بأنها تصميم وتطوير و
 .ويلملمشاكل الت

يجاد حلول ة والتمويل وهي أداة لإرادأحد أهم وأبرز المواقع في حقل الال الهندسة المالية مثت     
مالية جديدة تتماشى مع اعتبارات الكفاءة الاقتصادية. وتهدف بدورها إلى  تادوا مبتكرة و
ات المالية متى خلال الأعمال في مواجهة مخاطر الاستثمار في المشتق أةشندمة مخمساعدة و

بشكل كبير في الحد من المخاطر المعتدلة في الأسواق المالية وقد و تساهم تها المالية منتجا
تلعب يل والتي أصبحت تمثل وفصاسة أدبيات المدرسة المالية بالتإلى در تطرقنا في هذا الفصل

 بد وأن وات في الأسواق المالية لاده الأتها وجود كما أن دخول و . دور هام في الأسواق المالية
حيث الملائمة  نط وقوانين مابوضلهيئات الرقابية من خلال وضع لم ظيكون في إطار سليم ومن

المالية
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 مخاطر الاستثمار في المشتقات المالية . ةإدارالفصل الثاني : 

  

  تمهيد

رة مخاطر ادإ ة جاء دوريالمراسة أدبيات الهندسة الدنا في الفصل الأول إلى قرتطبعد أن     

صيبها من الدراسة و التحليل وفي هذا الإطار يمكننا معرفة نشتقات المالية لتنال مال فيالاستثمار 

وتحليل المشتقات المالية والمخاطر دراسة التي تتعرض لها من خلال ستثمارية الا طراخالمأهم 

وات المستعملة دوالأهاته المخاطر  نمالمحتملة لها إضافة إلى إبراز دور الهندسة المالية في الحد 

 : يل تطرق بالتفصيل إلى مانفي ذلك . وفي هذا الفصل 

 ماهية المشفقات المالية ؟   -

 رة المخاطر الاستثمارية اإد -

 هاته المخاطر. من دور الهندسة المالية في الحد  -
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 ية المشتقات المالية هما : المبحث الأول

هودا كبيرة في تلبية احتياجات جطلق عليها مصطلح المهندسون الماليون ،يئة متخصصة فل ذتب

،وقد  المتطورة غباتري هائه البلت جديدةالمستثمرين ورغباتهم الجديدة عن طريق ابتکار عقود 

بحث نواعها المختلفة وفي هذا المأبعقود المشتقات المالية بمی يسما  بتكارإلى اهم أوصلتهم جهود

 المشتقات المالية. ةهيامطرق إلى سنت

 وم المشتقات المالية وأهميتهافهالمطلب الأول م 

 : مفهوم المشفقات المالية. رع الأولفال

ا على أنها عقود تعطي لأحد الطرفين هتعريف المشتقات المالية التي تعددت التعاريف لنا يمكن-

التزام مماثل العقد قد يتعلق  باحترامي تاريخ محددة وتلزم الطرف الآخر فالحق في أصل معين 

 ؤشرات ،أو كمية من المواد الأولية كما يتعلق لمؤشر من الم العملات منل مالي أو بمبلغ صبأ

هما إمكانية تنفيذ العقد أو عدم تنقيده منبطريقة ملزمة أو قد يعطي لواحد  فين قد يربط الطر التقد-

 . 1د نشأة العق نذعلى سعر الأصل المتعاقد عليه مللمشتقات ويعتمد السعر السوقي 

 نم جهة أخرى أداة من الأدوات في تغطية والحد نموينظر إلى المشتقات المالية على أنها 

ة هجمن طيط التدفقات النقدية وخلتغيرات التي تتعلق بالأسعار، وإتاحة فرص أفضل لتواالمخاطر 

أخرى فرص استثمار جديدة ، إضافة لكونها أداة ووسيلة التنبؤ واكتشاف السعر الذي سيكون عليه 

 ل التعاقد في السوق الحاضرة .صالأ

ود قتها عأہ ةالمشتقات المالي (FMIكما عرف بنك التسوية الدولية التابع لصدوق النقد الدولي )-

في  ىل المالصار الأستثمتتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية مثل التعاقد ولكنها لا تتطلب ا

عقد بين طرفين علی تبادل المدفوعات على اساس الأسعار أو العوائد، فإن أي كهذه الأصول و

أمر غير ضروري عما عرفت  النقدية يصبح تافقدتل محل التعاقد والصالألملكية انتقال 

 اة دأي تعتبر أدوات مالية ترتبط بهالمجموعة الاستشارية المشتقات المالية بصورة أكثر تفصيلا. ف

مالية معينة أو مؤشر أو سلعة ما والتي يمكن من خلالها شراء أو بيع المخاطر المالية في الأسواق 

 2رات محل التعاقدشالأصول أو المؤعر سداء المشتقة فإنها تتوقف على أالمالية أما قيمة 

 

 المالية المشتقات أهمية: الثاني فرع  ال

 عمليات يف الاسعار ثبيتلت اداة أولا هيف المخاطر إدارة في بارز ودور أهمية المالية مشتقاتلل

 ،فالذي وطحبالت ميسي ما أوتقلبات الاسعار  في الناجمة المخاطر دارةلإ أداة بذلك ،فتكون السوق

 ،وهي المستقبل في دياد ثمنهااز طرخ نفسه يدفع على محدد بسعر ما سلعة شراء حق يشتري 

 شراء الحق هذا من يشترى  فده يكون لا قد أي سترباحالإ قصدب للاتجار اتهابذ وسائل ثانيا

 أمكنه للسلعة السعر لاكلما غ الأسواق هذا الحق في  بيع احبسترالإ بل  المستقبل في حقيقة السلعة

                                                           
 1سحنون محمود مخاطر المشتقات المالية جامعة منتورى  ص  1
علمي حول المنتجات المالية المشتقة قی تملالمنتجات المالية المشتقة جامعة فرحات عباس سطيف  بن رجم محمد خميسي   2

  03ص
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 انهلك  التحوط رضغ نشأت إلى المالية المشتقات ودور أهمية تعود و.  أعلى بثمن الحق ذلك بيع

 الأسواق في له تستخدم ما وأكثر والاتجار بها السعرية المضاربة لأغراض ذلك بعد استخدمت

 . 1التحوط وليس المجازفات من النوع هذا في هو اليوم المالية

 طرف إلى المخاطر تلك نقل خاطر،إليالم ضد التغطية خدمة تقدم داةا المالية المشتقات تعد و

 وظائف أهم هي التغطية أن المؤكد ن،وم التقاعد محل للأصل قسبم شراء إلى الحاجة حتى آخر،

 التعاقد رفيط يستطيع حيث النقدية التدفقات لتخطيط افضل صفر ايضا وتتيح ، شتقاتمال أسواق

 على تتكون الأول بيع حصيلة أن يدرك البائع أن طالما وذلك ، بدقة المستقبلية تدفقاتهما طيطخت

 تحقيق اربمضال يحاول حيث اربينضللم استثمارية صرف احةتإ كذلك و العقد سعر أساس

 تنشيطها و التعاقد محل الأصول على عاملتال يشيرو الأسعار بشان توقعاته خلال من الأرباح

 2ةالاستثماريستراتيجيات الا تنفيذ وسرعة

 المالية قاتمشبالالتعامل  اطرخم ى الثان المطلب

 طبيعة كمبح أنها إلا علي المخاطرمن  الحد يهدف المالية المشتقات أدوات في املتعال رغم أن 

 اطرخالمتتمثل و والخسارة الربح احتمالات نضمتت كذلك فهي بالتوقعات ترتبط الأدوات غلاء

 : في أساسا المالية تقاتشالم أدوات تواجههما أن كنيم التي

 السوق اسعار.1

 معظم في وترجع المشتقات عقود أسعار في المتوقعة غير بالتقلبات أساسا اطرخالم هذه تتعلق

 الذي لةيوسالمن نقص  المخاطر تلك تنجم قد ،كما التعاقد محل الأصول اسعار تقلبات إلى الأحيان

 دض الاحتياط مشتقات عقود إبرام إمكانية ،وعدم الأصول ايعار بعض تدهور الى بدوره يؤدي

 المتعاقد الأصول تصل ،فقد ويةسالت مخاطر هناك ذلك جانب إلى ، التدهور هذا استمرار احتمال

 على تتم التي القيمة على يؤثر مما حادة تقلبات يشهد قد الذي التسوية يوم الأدنى حدها إلى عليها

 يعصان من احتكارية هناك كان كلما السوق لمخاطر ضالتعر احتمال يدزيو. سويةتال أساسها

 نتقالا ،وسهولة كبيرة بدرجة المالية الأسواق طبرات المخاطر هاته احتمال يزيد قد مما  السوق

  الأخرى المالية الأسواق إلى معينة ةيمال سوق لها تعرضت قد التي المخاطر

  يةئمالإئتــــا المخاطر .2

 ،أو المحددة التعاقدية بالتزاماته فاءوال من العقد طرفي احد تمكن عدم عن الائتمان مخاطر نشأت

 ، المتعاقدين لأحد مؤكدة خسائر عنه يترتب ما وهو العقد في المحدد الموعد عن الوفاء في تأخره

 الغير قواسالأ في أنه ،إلا المالية قاتشتالم أسواق في شائع المخاطر من النوع هذا أن ومع

 في الائتمان مخاطر مرد و الطرفين بالتزامات الوفاء يحمى ثالث طرف وجود لعدم أكبر منتظمة

 أو راتثمالاس في الطرفين لدى يةن فيها توجد لا ارباتضم ظمهاعم أن المالية المشتقات عقود

 .3التعليم

                                                           
  5عبد العظيم أبوزيد ،التحليل الفقهي المقاصدي للمشتقات المالية ،مجلة جامعة الملك عبد العزيز ص  1
 66ص 2011/2012ة قسنطينة سراحة مريم المشتقات المالية وتقنية التوريق , مذكرة ماجيستر ،جامع  2
 4كتاب المشتقات المالية ص   3
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 التشغيلية  رطاخالم.3

الانظمة او عدم فشل   أو الأنظمة أول ، البشري الخطأب المرتبطة المخاطر هي التشغيل مخاطر 

 عاتق على يقع ، المالية اتقتشالمب تعامل التي المالية المؤسسات في وابطضوال الإجراءات كيفية

 والبرامج المناسبة الخلفي المكتب إجراءات وتنفيذ وتصميم المعايير وقمع مسئولية العليا الإدارة

 المخاطر من النوع هذا مع للتعامل اللازمة التقنية

 سوء نتيجة المشتقات عقود تنفيذ على القدرة عدم على المخاطر هذه وتنشأ:  القانونية المخاطر

 غير القانوني عوضوال دقامتعلل الضرورية اتحيلاصبال المقابل فالطرمتع ت عدم  أو توثيقها

 تؤدي وكذلك والإفلاس العسر حالة فيالقضائي  ذيفالتن على القدرة وعدم المعاملات لبعض الأكيد

  1المخاطرض يع إلى القانونية البيئة في التغيرات

 . السيولة مخاطر.4

 ذلك إلى الحاجة عند المشتق العقد من التخلص على القدرة عدم إلى انا  سأ المخاطر هذه ترجع

 الطرف قبل من شروطض فر يتم ما ابغال و، واسعة ةفصب تداولها يتم لا والتي العقود وخاصة

 التي العقود في السيولة اطرخم ،ونقل الحالة هذه في يرةكب وضمانات العقد الشراء يقبل الذي

 .المستقبلية والعقود الخياراتكعقود  المنظمة الأسواق في تداولها تمسي

 . ةيسوتال مخاطر.5

 يقوم عندما المثال سبيل ،على واحد وقت في المدفوعات تبادل يتم لا عندما المخاطر هذه تنشأ

 أن في الخطر يشمل الوقت ضعب مرور بعد إلاويضه تع يتم لن ولكن المقابل للطرف عدفبال البنك

 2المقابل عدفبال القيام قبل السداد عن يختلف قد المقابل الطرف

  

 

 

 

 

 

 

                                                           
 مخاطر التعامل في المشتقات المالية ص موقع انترنت   1
 19عبد الكريم قندوز مرجع سبق ذكره ص  2
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 : أنواع المشتقات المالية 4الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر : كتاب المشتقات المالية الطبعة الاول

 

 (2004-2008: تطور حجم المشتقات المالية خلال الفترة )  5الشكل رقم 

 

 2007المؤرخ في ديسمبر المصدر : إحصائيات بنك التسوية الدولية في تقريره 

 

 المشتقات المالية 

 عقود المبادلات 

SWAPS Contractas 

 عقود الخيارات

Options Contractas 

 العقود المستقبلية 

Future Contacts 

 العقود الاجلة

Forward Contacts 
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 (1992-2007:تطور حجم المشتقات المالية في الأسواق خلال الفترة ) 6الشكل رقم 

 2007المصدر : إحصائيات بنك التسوية الدولية في تقريره المؤرخ في ديسمبر 

 

 ب الثالث المتعاملون في المشتقات المالية لالمط
 .تائفسعة تالمتعاملون في المشتقات المالية إلى يقسم 

  ضاربونالم .1

الذين يتعاملون بالمشتقات المالية من خلال المراهنة وهم فئة يقومون بالمراهنة على تحركات  همو

وتتعلق  اربون لمحاولة تحقيق مكاسبضالمدم المشتقات من جانب ستختالأسعار المستقبلية لذلك 

 اربة بما يلي ضالم غراضلأة نشأالممعظم المشتقات 

  المتاجرة للمبيعات 

  أخذ المراكز 

  موازنة أسعار الصرف 

هم نوفيما يتعلق بالكتابة لها بالمتاجرة بالمبيعات تكون العمل يطرح المنتجات العملاء والبنوك لتمكي

 والمستقبلية  يل او تعديل أو تحقيق المناظرحوت نم

  المتحوطون .2

اطرة التي يتعرضون لها ويتبع البنك خالم خفيضتوهم الفئة الثانية الذين يكون جل اهتمامهم هو 

 ضيتعرالتحوط والتي يتعلق جزء منها بإدارة المخاطر التي  نظام شامل لقياس وإدارة المخاطر و

لها البنك نتيجة التقلبات في أسعار الصرف الأجنبي وأسعار العمولات والتقليل مخاطر أسعار 

 اتيتوسوضع مبرها مجلس الإدارة وذلك المستويات المقبولة التي يقر ضمنتكون للات والعم

 معينة لمخاطر العملات.

  ونحالراج .3
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سوقين أو أكثر، وذلك بالشراء  بينة تظهر عند ما يكون هناك فرق بين قيمة أصل معين فئوهي  

،وبالتالي يحققون ربح  مرتفع السعر السوقمن السوق منخفض السعر والبيع في نفس الوقت في 

 1عديد المخاطرة 

  الشركات .4

ية قد الحما بفرضات قالمشت توادأإلى  لجأيفوهي أيضا فيه من المتعاملين في المشتقات المالية .  

تدخل الشركات سوق المشتقات بالفائض النقدي ر ستثماالاعلى عائد خفضة المنير أسعار الفائدة أثت

لحصول على أرباح من أجل اكذالك ، من أجل التغطية من المخاطر المرتبطة بنشاطها الإنتاجي

 ةمقائهذه الشركات في عملية خارج  ةميزانين المنتجات المشتقة لأنظم حتى في ين احفية. في ضاا

 المركز المالي 

 

  صناديق المعاشات .5

الاستثمار في السنوات ،  علىة العائد يماحاليها ذتتخئة من المتعاملين في المشتقات المالية ، وهي ف 

 محفظة الأوراقمن أجل تأمين ذالك وك

 لمخاطر السوق. ضالتعرالمالية ضد 

 

  الشركات العقارية .6

تعطي للغير  ي أوضوالأرا،من خلال بيع المباني  اليةمالمجموعة من المتعاملين في المشتقات 

قة للحماية ضد تالشركات المش ذههدم ستخوتالحق في استخدامها بتأجير ما لعدد من السندات 

 ينا على ذمة الشركة. التي سندات ال ضقرور الفائدة على سعركات تح

 جزئة تجارة الت .7

بقصد حمايتهم ضد التعرض لمخاطر  ين في المشتقات المالية . تستخدمهاملالمتعا هي أيضا فئة و 

 الأجنبية اسعار الصرف في أسواق العملاتأسعار الفائدة 

  المصدرون والمتوردون .8

تقلبات اسعار الصرف على  ين تستخدمها ضدالمتعاملي قابمثل  نالمتعامليوهي فئة من   

 ات أو المدفوعات.ضوقبالم

  مارثالاست بنوك .9

                                                           
 18،ص 2013/2014طلال مزيد العرادة مخاطر استخدام المشتقات المالية جامعة الشرق الاوسط   1
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رض المحافظة على سعر البيع غوتعد كذلك فئة من المتعاملين في المشتقات المالية تستخدمها ب   

رة لن تكون قادرة على استيعاب ضاحلكمية كبيرة من أحد الأصول المالية حيث يبدو أن السوق ال

  1سعار السوقأب ضالمعرو

 

 : خصائص المشتقات المالية الفرع الثاني 

 في النقاط التالية.يميزها ا ينتج لنا أهم ما قسابوم المشتقات المالية فهمخلال تحديد من 

 ة العمليات خارج  الميزانية :عطبي-1

الأسهم والسندات داخل لى الأدوات المالية التقليدية عيم ق ثباتحيث جرى التطبيق العملي على ا 

 توادتغيراتها بعكس الأ جحل التعرف على أرصدتها وتنسهخصوم أو أصول مما يكالميزانية 

بصورة لا تعطى ما ضئيلة نقدية  قيمولها  ضي طبيعة المتعامل فيها نداتقتالتي مشتقة المالية ال

 قدية كامنةيم نتتضمنه من ق

  : التعقيد-2

، لذا ففي معظم الأحيان  دم النهائي لهاختسخاصة للم ضراغللوفاء بأنظرا لأنه غالبا ما يتم نصبها 

وكيفية تقييمها والطريقة التي تحاسب عنها ،حول كيفية استخدام أداة بعينها  ضموغيكون هناك 

المؤسسة العام  ضالاقتصادية أم لا ؟ من ناحية أخرى قد تتعر ضراغوهل يمكن تحقيق الأ

 مة.خيمما يعرضها إلى نتائج و ةمشتقات خاصفهم شروط و آثار خاطر لم

 

 السيولة : -3

ولة العالية حيث يسهل تسويتها إما عن طريق البيع أو الشراء سيود المشتقات تتميز بالقبعض ع 

طريق ابرام صفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية ، إلا أنه في  عن في تاريخ الاستحقاق المحدد أو

عض أنواع عقود المشتقات في أسواق المشقات مما ينتج عنه الوقت نفسه يصعب أحيانا تسوية ب

 مشاكل في عمليات تقييمها.

  : عدم وضوح القواعد المحاسبية-4

ة على الدخول في عمليات طالمحيط بالمعالجة للآثار المرتب ضموغحيث لا يزال هناك نوع من ال

 تابتكار واستخدام الأدواالمشتقات ،ويرجع ذلك أساسا إلى التقدم السريع المتلاحق في مجال 

 2المالية المشتقة.

 

                                                           
 8وتمويل ،ص رةادا،ماجستير  وات التحوط التعاقديدأدور المشتقات المالية في ،لا عبد السلام شارف س  1

  
 2009بن رحيم محمد خميسي ملتقى علمي دولي حول الأزمات المالية الدولية   2
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 : هيكل تداول المشتقات المالية حسب طبيعة المخاطر في السوق غير المنظم 2الجدول رقم 

Source ; BIS Qaurterly Review . December 2013 p 133 

 انواع المشتقات المالية : المطلب الثاني 

 الأدوات المالية المشتقة المتعامل بها.هم تناول في هذا الطلب أ 

 عقود الخيارات -1

ية يمنح بموجبها هي نوع من العقود المالية غير الملزمة لحاملها وهي عبارة عن اتفاقيات تعاقد

اعة أو أداة مالية ضالبائع )مصدر الخيار ( الحق وليس الالتزام. للمشترى لبيع أو شراء عملة أو ب

ة في ذلك منهيالزمنية حدد أو في أي وقت خلال الفترة الم ىبلمستقفي تاريخ  سعر محدد سلفاب

الممارسة يسمى  بيع اصل معين بسعر معينو راء أشلحاملها الحق في قانونية التاريخ وهي عقود 

  ية في تاريخ معين أو التنفيذ

 ارخياركان عقد ال

 هو الشخص الذي يقوم بشراء حق الخيار مقابل علاوة  : قحمشتري ال 

  الحق مشترىمحرر الحق )البائع( : هو الشخص الذي يقوم بتحرير الحق لصالح 

  محددة ومثال الالموجودات الأصلية : لا بد لعقود الخيار أن تكون لها علاقة بالموجودات

 رات عملة اجنبية (شمؤاسهم معينة  ) ذلك

 أن مشتري  حضالوا منوالخيار  نفذوهو السعر المتفق عليه وعلى أساس ي ذ :يفسعر التن

 سينفذه اذا كان سيحقق له ربحا حق الخيار 

 الاعلان وهو اخر  أو تاريخ الانتهاء أو تاريخيسمى أحيانا بمدة الاستحقاق  نفيذ :تاريخ الت

 الخيار  حقيوم لتنفيذ 

ديسمبر  2009ديسمبر  البيان

2010 

ديسمبر 

2011 

ديسمبر 

2012 

 2013جوان 

 النسبة المبلغ المبلغ  المبلغ  المبلغ النسبة  المبلغ ////////////////////

 10.55 73121 67358 63349 5779 8.14 49181 عقود سعر الصرف

44987 عقود سعر الفائدة

5 

74.49 465260 504098 489703 561299 81.01 

 0.98 6821 6251 5982 5635 0.98 5937 مؤشرات راس المال

 035 2458 2587 3091 2922 0.49 2944 عقود السلع 

 3.51 24349 25069 28633 29898 5.42 32693 مبادلات الائتمان

 3.59 24860 41611 42609 39536 10.48 63270 أنواع أخرى

60390 المجموع 

0 

100 601047 647762 632579 692908 100 
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  ره نظير روهو المبلغ المتفق عليه في مقابل الحق الذي يدفعه حامل الحق إلى مح: العلاوة

 1الخيار تري حقشفتح الم

 : أنواع الخيار 7الشكل رقم

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
عة محمد سلماني عادل ،دراسة العلاقة بين الفائدة والمخاطر على ادوات الاستثمار ،مذكرة ماجيستر في العلوم الاقتصادية ،جام  1

 89ص 2013/2014خيضر بسكرة ،

 أنواع الخيار

الخيار 

 الأوروبي
خيار 

 الشراء

الخيار 

 الامريكي
 خيار البيع 

حسب طبيعة شروط 

 العقد 
 حسب قواعد التنفيذ 

للمستثمر يعطي 

حامل الخيار 

الحق في الشراء 

أو بيع اوراق 

مالية بسعر متفق 

عليه سلفا مع 

امكانية تنفيذ العقد 

في أي لحظة و 

حتى قبل تاريخ 

 انتهائه 

يعطي للمستثمر 

حامل الخيار الحق 

في الشراء أو بيع 

اوراق مالية بسعر 

متفق عليه سلفا مع 

وجوب تنفيذ العقد 

 يوم استحقاق العقد 

عقد بين بائع 

الخيار ومشتري 

الخيار يتيح لهذا 

الاخير شراء 

أصل مالي في 

يوم الاستحقاق 

أو قبله بسعر 

محدد مع الحق 

في تنفيذ العقد 

من عدمه حث 

يلزم بائع الخيار 

بتنفيذ العقد اذا 

رغب المشتري 

 في ذالك 

بين بائع الخيار عقد 

ومشتري الخيار 

يتيح لهذا الاخير 

شراء أصل مالي في 

يوم الاستحقاق أو 

قبله بسعر محدد مع 

الحق في تنفيذ العقد 

مع عدمه مقابل 

مكافأة تدفع لبائع 

الخيار الملتزم بتنفيذ 

العقد اذا رغب 

 المشتري في ذالك   



 شتقات المالية مال فيرة مخاطر الاستثمار ادإ  ثاني :فصل الال

 

   32 

" الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجية الخيار المالية " مؤسسة الوراق المصدر : هاشم فوزي دباس العبادي 

 98-96،ص  2008عمان ،

  :جلة العقود الآ -2

ها البائع والمشتري فيالعقود الآجلة أو ما يطلق عليها امر العقود الأمامية في تلك العقود التي يلتزم 

 .  تنفيذت التعاقد يطلق عليه سعر القو هفق عليتحق بسعر يمحل التعاقد في تاريخ لاالسلعة 

على تسليم الأصل  ناففق الطريتى العقد الأجل قتضمبوقد عرفها صندوق النقد الدولي على أنها "

 يات معينة وفي تاريخ معين، وبعد تعاقد متفق عليهمحقيقيا ام ماليا بك نسواء اكا قداتعمحل ال

العقد في تاريخ معين و  ةلعقود الآجلة ليست عقود مالية شرطية لأنها تنطوي على التزام بتسويوا،

عقود تعطى لحاملها الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة على أصل معين في وقت  أيضا

 ر محدد مسبقا سعبمستقبلي و

 قبليةستالعقود الم -3

خلال الأسواق  نجلة التي يجري التعامل عليها مطلق مصطلح العقود المستقبلية على العقود الآي

على أحدهما ان يسلم الآخر فرض ي نل بين طرفيداتبه التزام مأنقبلي بستقد المعال فعريالمنظمة و

 ل أو سلعة معينة في مكان وزمانصأ نكمية محددة م ( طيسثالث )و فبواسطة طر منه ستلموي

 وبعد محدد.محددين 

 قبلية.ستأركان العقود الم

  لية. قبوهو السعر الذي يتفق عليه الطرفان في العقود المست: السعر في المستقبل 

 لتبادل تمام عملية ا: وهو التاريخ الذي ينفق عليه طرفي العقد لإ ليمستاريخ الت 

  الطرفين  نالمتفق عليه بيعه وشرائه بي ءالشيمحل العقد : وهو 

  الشيء محل العقد باستلاممشتري العقد : هو الطرف الملزم 

  ر الحصول على سعر متفق يمحل العقد نظ يءهو الطرق الملتزم بتحديد الش: بائع العقد

 1عليه 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 139ورقة بحثية ،عقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الاسلامي ص  1
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 : التسوية اليومية للعقد المستقبلي 3الجدول رقم 

السعر  التاريخ

العقد 

المستقبلي 

 بالدولار 

اشعار  رصيد الهامش المبدئ  ربحية العقد

 الهامش

 400  4000  

2021/09/01 420 2000- =100(400-420) 6000(=4000+2000)  

2021/09/02 410 1000- =100(420-410)  5000  

2021/09/03 395 1500- 3500  

2021/09/04 385  1000 - 2500  

2021/09/05 365 2000 - 500 3500 

2021/09/06 349 1600- 2400  

2021/09/07 368 1900 4300  

2021/09/08 415 4700 9000  

 المصدر : كمال توفيق حطاب
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 المقارنة بين العقود المستقبلية و العقود الآجلة 

 : يمثل المقارنة بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة 4 جدول رقم

 مستقبله آجلة المعيار

وهي عقود شخصية يتم تفصيلها وفقا  طبيعة العقد

وهي  لرغبات و تفصيلات المتعاقدين

 قائمة على التفاوض

وهي عقود نمطية يحدد وقت التسديد 

وكميات وأنواع الاصول المبالغ المتفق 

عليها بدقة تامة وفقا لمعايير محددة من 

 قبل ادارة السوق وتكون معلنة

تنظيم العقود الآجلة في أسواق مالية  مكان التداول

غير منظمو وغير نظامية بأسواق 

 مالية وراء الكاونت  

ترتيب عقود المستقبليات في اسواق 

منظمة ومفتوحة لمنافسة ولا يجوز 

ابرام الصفقات الا عن طريق بيوت 

 السمسرة

بقاء سعر الاصل محل التعاقد ثابت  سعر التسليم

خلال فترة العقد الى غاية تاريخ 

 استحقاقه 

سعر التسليم في عقود المستقبليات يعدل 

 أو يتابع احتسابه يوميا 

تقام العقود بين طرفي البائع  التعاملطرف 

 والمشتري بأسلوب مباشر 

تعتبر العقود هنا تتم بين المؤسسة و 

التقاض بين البائع وبين مؤسسة التقاض 

 وبين المشتري 

يتم الاحتفاظ بهوامش متحركة لتعكس  يحدد الهامش مرة واحدة يوم التوقيع  الهامش

 تحركات الاسعار 

كن التسوية الا في تاريخ التسليم لا يم تاريخ التسوية

 او الاستحقاق 

يمكن تسويتها في أي وقت قبل ان تتم 

 التسوية بصورة نقدية 

تسليم الاصل 

 محل التعاقد

يتم انهاء العقد عادة بتسليم الاصل 

 محل التعاقد أو الاستحقاق 

لا يسلم الاصل عادة وانما تتم التسوية 

 بصورة نقدية  

لتفادي مخاطر عدم الوفاء بالتزامات  المخاطر

العقد يجب التأكيد قبل ابرام العقد من 

الملاءة التي يتمتع بها الطرفان وكذا 

 قدرتهما على الوفاء بالالتزامات    

لا مخاطر للفشل أو عدم الوفاء وذالك 

بفضل وجود غرفة المقاصة وكذا نظام 

 الهامش والتسوية اليومية 

ث لا يمكن لأطرف أقل سيولة حي السيولة

الخروج من العقد الا بإيجاد طرف 

اخر يحل محله ويتم قبوله من الطرف 

 الاخر    

تتم بسيولة كبيرة على عكس العقود 

الاجلة فإذا رغب أي طرف في تصفية 

مركزة يقوم بالدخول في مركزه 

معاكس لمركزه الاصلي وذالك نتيجة 

 نمطية العقود 
 المصدر : كمال توفيق حطاب
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 عقود المبادلات : -4

فقات نقدية مدينة دتعاقدي بين طرفين على تبادل ت قاتفا هاأنين المبادلة على يالاقتصادعرف بعض 

 في تاريخ لاحق. 

أو تبادل ، ها اتفاق بين طرفين أو أكثر لمبادلة التزامات أداة دين أو أكثرأنين عرفها آخر بفي ح

ائد المحققة على أصول مالية ،بطريقة يستفيد منها جميع الأطراف ويمكن القول بأن المبادلة والف

دفق مقابل تمن التدفق النقدي أواصل معين  ينمبادلة نوع مع تضمنطرفين ي ينام تعاقدي بزهي الت

 او أصل آخر بالسعر الحالي .

وهي ملزمة   فات كل طربرغب سإذ تفصل ح نمطية كونها عقود غير به العقود تهاوتتميز 

  1 نايقدية بالإضافة إلى تبادل الموجودات في يعنى الاحنال التدفقاتللطرفين وترتكز على تبادل 

   : 2ويمكن إبراز و أنواع المبادلات من خلال الشكل 

 : أنواع المبادلات 8الشكل رقم 

                                                           
  48ص 2021/2020شلف ة عنور الدين بومدين محاضرة الهندسة المالية ، جام 1
 87/86المصدر هاشم فوزي دباس العابدي ،ص   2

 أنواع المبادلات

 مبادلات العملات  مبادلات أسعار الفائدة

فيها الطرفين بدفع يلتزم 

اسعار الفائدة بمستويات 

مختلفة ،كمبادلة سعر الفائدة 

الثابت مقابل أخر ثابت أو 

سعر عائم ،على أن تحدث 

مقاصة بين السعرين ويدفع 

الفرق فقط من قبل أحد 

 الطرفين للأخر 

يقوم هذا العقد على أساس 

شراء عملة وبيع عملة 

أخرى بالسعر الفوري وفي 

عادة بيع العملة ذات الوقت ا

الأولى وشراء عملة ثانية 

على أساس سعر مبادلة 

أجل يحدد بالفرق بين 

اسعار الفائدة حينها على 

الايداع والإقراض لكل من 

 العملتين 
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 87-86: هاشم فوزي دباس العابدي مرجع سبق ذكره ص المصدر 

 

 لاحظ أن المبادلات نوعان : نخلال الشكل ن م

 أسعار الفائدة بدفع  نافمبادلات اسعار الفائدة التي يلتزم فيها الطر 

 وريفمبادلات العمولات التي تقوم أساسا على شراء عملة وبيع أخرى بالسعر ال. 

 

 ندسة المالية  الإسلامية لهالمطلب الثالث  أهم المشتقات المالية في إطار ا

 المرابية والمشاركةالفرع الأول : عقد 

 ة حالمراب -1

فاق الفقهاء في المذاهب تإ معلوم  و ربح معالذي اشتريت به السلعة  ثمنباليقصد بها البيع  

 المختلفة على ثلاثة أمور بالنسبة للمرابحة 

  لحق فيه يفيه ودخل مما يالثمن بيان 

 ثمنزيادة ربح معلوم على ال 

ة وحتى لا تدخل في إطار بيع بحلمشتري مرالى يمكن بيعها متة حول السلعة في ملك البائع مرابدخ

وع الامانة ، وبيوع الأمانة يقوم ية هي من عقود بحشرعاً. والمراب عومنالانسان ما ليس عنده الم

في الأخبار على  نأمستملمشتري ،حيث البائع لعلى أساس الكشف على رأى حال السلعة المباعة 

ير من كبوقد حازت على جانب  معلوم ربحتمتها الأصلي فيدفعها إلى المشتري دفعاً لحاجه نظير و

 : فيئيسي ة من دور ربحارف الإسلامية ، لما للمراصالم قيامعلماء الفقه وخاصة بعد  مماهتا

 ا بالبديل على الاقتراض بالر يجادا 

 طاع التجاريلأعمال التجارية في القدعم وتنشيط ا 

 ة .حمشروعية المراب

تها بدليل جواز يت مشروعثببيع المرابحة مشروعة بالكتاب والسنة والإجماع ، ففي القرآن الكريم 

أما في السنة ( 275وحرم الربا " )سورة البقرة الاية  وأحل الله البيع "في قوله عز وجل  عالبي

وهذا يفيد بيع السلعة شئتم " فبيعوا كيف اختلف الجنسان  إذا "فقول رسول الله صلى الله عليه وسلم 

 كثر من راس المال أب

 المشاركة.

ها اثنان شترك فيتعرف على أنها الاختلاف والامتزاج وقد عرفها الفقه الإسلامي على أنها الشي ي

أو  اعةصن تجارة أوبينهم أقساطا ليعملوا فيه بال استحقوه بوراثة أو نحوها أو جمعوه من مفي 

 فدهي عمل أو فيهما معا . يفي مال اوف ين او اكثر اماخصششتراك اي هزراعة أو غيرها . أو 
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حصة واحدة سواء في المال أو لية معينة وعلى أساس اقسام النتائج عنها بحسب عمإنجاز الى 

 الاعمال .

 لدى البنوك ويل موسائل الت منمهمة  هي وسيلةفوائد فالمشاركة بكونها بديل لنظام التمتاز

 دى البنوك التقليدية وتقدمها البنوك الاسلامية لمواجهةلائدة فالاسلامية تحل محل العمل بنظام ال

 متطلبات العمليات التجارية والمالية المعاصرة وبنظام يقوم على المشاركة بدلا من نظام الفائدة

عاملين في البنك او يمتاز كذالك بالدقة في دراسة التمويل حيث تدفع المشاركة سواء المت

 المستثمر الى دراسة المشروعات دراسة دقيقة لتقدير مردوديتها 

 جمع الادخار وتوجيهه نحو المشروعات ذات الاولوية 

1الرقابة والإشراف وتنظيم الحسابات    

 مشروعية المشاركة.

 للمذاهبإجماع العلماء بو عقد المشاركة جائز في الجملة وقد ثبت جوازها بالكتاب والسنة

 

 : مجالات تطبيق المشاركة  5الجدول رقم 

 القطاع

 صيغة

 قطاع 

 تجاري 

 قطاعي

 زراعي  

 قطاع

 صناعي  

 قطاع حرفي 

،المشاركة في الشريعة الاسلامية بحث مقدم لنيل شهادة المصدر : محمد عبد الرؤف حمزة 

 2006/2007الماجستير 

 

 اع صنود السلم والاستقالفرع الثاني ع

 م  السل .1

ضمن وحتى شهر في الشروط المعبرة فيه  فهملاختلام تبعا السلد قفي تعريف ع لقد اختلف الفقهاء 

 أذكر منها ما يلى : اءقهصطلاح الفاات الكثيرة له في فعريتال

يل المسلم فيه أجته قبض راس المال في مجلس العقد و تة والحنابلة الدين شرطو في صحنفيالح

عقد  نهأبفعرفه الحنفية ، لمسة في مفهوم عقد الصكانت لهم وجهة نظر خاال ما في السلم الزاحترا

 ثمنيمة مؤجل ذالنه عقد على موصوف في أبعرفوه  لحنابلةكذالك ا لا وجعا ثمنالالملك في بنية 

 العقد.جلس في مقبوض م

  مشروعيته 

 السلم بالكتاب والسنة والإجماع والقياس والمعقول ثبت
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 . قال الله تعالی  أولا من الكتاب 

 الناس بالديون بينالدلالة في الآية الكريمة تضبط التعامل جهة و

 ثانيا من السنة 

تجد احاديث كثيرة منها ما أخرجه البخاري ومسلم عن ابن عباس رضي الله عنهما عن رسول الله 

فقال صلی الله وثلاث :  اثنتين التمرون في فلسيصلی الله و عليه وسلم أنه قدم إلى المدينة والناس 

 1"ففي كيل معلوم ، ووزن معلوم إلى أجل شيء سلف فياوسلم : ) من  يهعل

  الاستصناع  .2

 خذ احد أ وط فيه العمل شر بأنه يمثل عقد على مبيع في الذمة  قهاء الاستصناعفلقد عرف ال

عقد على  " على الشكل التالي فالتعريصبح أفاوجها  قيداإليه  فاأضو فالتعريذا هالمعاصرين 

اع تصنللإسي همة يشترط فيه العمل على وجه مخصوص " ولتوضيح هذا المفهوم الفقلذاع في مبي

ر يسمى تانع و مشصال سمىد بين بائع بقعريف الدكتور حسينی حامد حسان وهو عبأتي ن

ال أو حصنعها البائع بمادة من عنده في مقابل ثمن ية ذمالعلى بيع سلعة موصوفة في  ستصنعالم

 اع وهي:ستصنالمميزات للا بعض من التعريفات السابقة تتجلى  وؤجل أو على اقساط .م

 يقوم على صانع ومصنع وشيء مصنوع وثمن   اعتصنالاس 

 توفر شروط البيع  بد منع( فلا صنشتر )مم( ونعاع عقد اي اتفاق بين بائع )صاتصنالاس

 المطلق العادي

 التعريف الاقتصادي للاستصناع  

في مرحلة ما قبل التسيلم أو مرحلة الانتاج ، أي بمعنى  علستحويل إنتاج ال يغمن صة يغوهو ص 

تتمكن من خلاله المؤسسات الصناعية من بيع وتسويق  وأسلوبتمويل عملية انتاج السلعة ذاتها 

 تقبلی .سم

 اع صنحكم الاست 

 الكريم  قوله عز رى جمهور العلماء جواز الاستصناع وإن اختلفوا في تكيفية من أدلة القرآني

 " "يا أيها الذين امنوا أوفوا بالعقود "سورة المائدة  وجل

صلحا حرم حلالا  المسلمين الا ينبح جائز الصللا ))حتى السنة النبوية قوله صلى الله عليه وسلم 

 2حلالا أو أحل حراما (( الا شرطا حرمون على شروطهم لموالمسأو أحل حراماً ، 

  

                                                           
 30د جمعة بنت حامد يحي الحريري الزهراني ،عقد السلم وتطبيقاته المعاصرة )دراسة فقهية ( جامعة طيبة ص   1
   4ص 2007/2008جيستر في الاقتصاد الاسلامي د أحمد بلخير عقد الاسصتناع و تطبيقاته المعاصرة ،مذكرة ما  2
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  المالية المشتقات في الاستثمار مخاطر:  الثاني المبحث

 بأسلوب معها التعامل كيفية و المخاطر بشأن رضالحا الوقت وفي تزايدمال الاهتمام إطار في

 فإن المخاطر في والتحكيم للوقاية الضرورية والتدابير السياسات على ،والتعرف سليم علمي

 .والدراسة بالبحث المشكلة هاته لتناول اليحال الوقت في ملحة أصبحت الحاجة

  وإدارتها المخاطر مفهوم الأول  المطلب 

 الجميع تداولهي حمصطل كونها بوضعها تعريف إلى حتاجت لا مفهومك المخاطر أن هييدالب من  

 الأصعدة كافة على المختلفة الأزمان تعاقب ظل في وخاصة ، اليومية حياتهم مجربات اقسي في

 نشاط بيئة بإطار المفهوم هذا ارتباط مدی معرفة هو هنا منايه وما ، واسع يجغراف نطاق وعلى

 الخارجية والتحديات العوامل أو يةتالتح البنية مستوى على ذلك كان سواء الاستثمارية الشركات

 .  اباجيا ما أو يابسل أنشطتها مختلف على التاليب تؤثر و هاهتواج التي

 ان هو الاستثمارية الشركات نشاط واقع من مخاطر بكلمة تعنيه ما كل أن هي:  ذلك وخلاصة

 لها مخطط وغير متوقعةغير  ائرخس إلى الاستثمارية الشركات تعرض احتمالية تمثل المخاطر

 وجهة إلى بشير ذاته حد في المفهوم وهذا.  الأحوال من  حال أي على المتوقع العائد تذبذب أو

 على التأثير على القدرة لها الوقوع محتملة مستقبلية أحداث على ناجمة سلبية ارثأ أن مفادها نظر

 1 بنجاح استراتيجياتها وتنقية المنشودة الاستثمارية الشركات أهداف تحقيق

  النظامية المخاطر الثاني المطالب

 جميع أسعار في متزامن بشكل تؤثر عوامل عن ينتج الذي الكلية المخاطر من جزءال ذلك وهي

 المخاطر أو العامة المخالفة تسمية عادة عليها ويطلق ، السوق في تداولها يتم التي المالية الأوراق

 التي إلخ...  والسياسية والاجتماعية الاقتصادية البيئة على تطرأ التي التغيرات ،وتعد السوقية

 .المخاطر لهذه رادمص المال راس سوق على تؤثر

 مالية أوراق على.  تأثيرها أن إلا ، التغيرات بهذه تتأثر المالية الأوراق كافة أن من وبالرغم 

 كافة على تؤثر المخاطر هذه أن بمعنى.  غيرها على تأثيرها من أقل أو أكثر يكون قد معينة

 الأوراق كافة تصيب النظامية المخاطر أن وبما. متفاوتة بدرجة ولكن السوق في القطاعات

فيما يلي و.  بالتنويع نهائيا تجنبها يمكن لا فإنه ، عامة السوق ظروف مصدرها لأن نظرا المالية

 النظامية المخاطر مصادر لأهم تحديد

 عن الناتج المالية الأوراق على العائد في التباين قابلية به ويقصد:  الفائدة سعر مخاطر -1

 النقدية السوق في السائدة الفائدة أسعار وىستم في تغيرات حدوث

 الشرائية القوة تراجع وإمكانية الشرائية القوة مخاطر بها يقصد : التضخم مخاطر -2

 الشرائية القوة تأكد بشأن ال عدم أنه أي تضخم ال نبي المستمرة الثروة او للمدخرات

                                                           
 12مكتبة أفاق ،ادارة المخاطر ص   1
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 خلدال داخل الاستثمارات في أقصاها إلى المخاطر هاته وتحل المشهرة الأموال المستقبلية

 1الثابت

  نظامية غير المخاطر : الثالث المطلب

 قطاع او معينة بشركة تتعلق عوامل عن الناتجة المخاطرة نهاأب نظامية رغيال المخاطر فتعر

 الشركة عوائد في فالتقلب، كلك الاقتصادي اطنشال في المؤثرة العوامل عن، قلةستم وتكون معين

 .  الشركة بتلك خاصة عوامل بفضل اهب تتعلق أسباب إلى يعود

 الشركة على تؤثر اتهاذو الشركة تخص عواملبفعل  تنشأ   انها رطامخال هاته يميز ما منو

 نفاس استشعارية بدائل عدة في ارثمتسبالا وذلك التنويع طريق على تجنبها ويمكن فقط المعنية

 نجد  المخاطرهاته  مصادرومن  تتالتش اسيمقب

 الشركة عوائد في التقلب درجة إلى تشير:  التشغيلية الأعمال النظامية غير المخاطرة -1

 هذه لشم،وت فيها التحكم يمكن والتي بها الخاصة يليةغالتش العوامل عن الناجمة التشغيلية

 تشغيل في العاملين وكفاءة  المناسبة القرارات اتخاذ ة فيالإدار قدرات العوامل

 الأولية المواد ووفرة ، الموجودان ونوعية للشركة التشغيلية الموجودات

 الرافعة استخدام عن الناجمة الإضافية المخاطر تلك وهي : المالية النظامية غير المخاطر -2

 لكتالمم التمويل تعتمد التي الشركة ففي ، للشركة المالي الهيكل في(  ضروقال)  المالية

 عندما ان ،غير فقط التشغيلية بالمخاطر نظامية الغير المالية المخاطر وتنحصر ؛ فقط

ا تتحمل فإنها ضرتقالم التمويل الشركة ستخدمت  الا نظامية الغير المخاطر فى إضافيا قدر 

 ارتفعت لماك تزداد التي( الفوائد) المالية بالالتزامات الوفاء في الاحقاق احتمال وهو

 . للشركة نظامية الغير المخاطر زيادة إلى يؤدي ،مما المالية الرافعة

 لوريات دريكف عرفها إذ الاداريين رينفكالم دىل ادارة(  الكلمة) التعاريف و المقاصد تعددت لقد

 خصوار حسنبأ هدونيؤ أنهم من التأكد ،ثم يؤدوه أن الأفراد من يراد لما الصحيحة المعرفة هابأن

 في حكمللت محددة وسائل إلى التوصل الدراسة هاته مجال في المخاطر دارةإب ويقصد طريقة

 من والتقليل وتحققه حدوثه نسبة تزيد التي والمعطيات الاسباب تحقق تكرار من والحد طرخال

 طريق عن فيه يفهم الذي الخطر درجة ضيتخف عنه ينجر امم ذلك عن المترتبة الخسارة حجم

 .الطبيعية الظواهر ريتقد طريق عن إلا الأمر هذا يتم ،ولا دكالتأ عدم ظاهرة من الحد أو التقليل

 تقليل على تعمل ان نشأتها من والتي وتنفيذها القرارات لصنع عملية آخر جانب من ، كذلك وهي

 .ما لمؤسسة التجارية و يةضالعر للخسائر الشديدة التأثيرات

 الخسائر دنيةت تستهدف الأنشطة من مجموعة انها على المخاطر إدارة فتعري كذلك يمكنناو

 . وهي أساسية مراحل ثلاث تحت جيتدر العملية هذه وأن المخاطر، وقوع من المحتملة

 وتعريف المخاطر التي تواجه المنشأة  تحديد -
 قياس التأثير المحتما لكل خطر  -
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 تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع الاهتمام  -

 نيتع المالي الخطر إدارة أن إلى توصلن المالية المخاطر دارةلإ السابقة المفاهيم من وانطلاقا

 فيهد مسبباته ( مع التعامل، هاسيق )تحديد الخطر و والعمليات الأنشطة من بمجموعة القيام: 

المحتملة من وقوع الخطر ولهذا يمكن للمؤسسة التطور والاستمرار  ائرسالخ من التقليلالي 

 وتحقيق اهدافها 

 تحدد التي المالية المخاطر من نوع فرصال سعر خطر يعتبر : الصرف سعر رطاخم -3

 هيوتشو والاقتصادية العالية نتائجها في ذبذبت من هتسبب لما المستقبل في المؤسسة ةيمق

  المالي مركزها

 على راطن التي والنزولية التصاعدية للاتجاهات نتيجة المخاطر هذه نشأ  السوق مخاطر -4

  غيرها او سياسية أو اقتصادية لأسباب المال رأس سوق

 وليس عام بشكل السوق في تؤثر مساهمة عوامل عنى تنتج بكونها النظامية المخاطرتميز وت 

 جميع على تؤثر وإنما معين قطاع او معينة شركة على تأثرها يقتصر لا. بالشركة خاص بشكل

 والقانونية والاجتماعية والاقتصادية السياسية بالظروف العوامل هاته وترتبط الشركات

ويمكن  الفائدة معدلات ارتفاع او الحروب أو سادكال حالات أو العامةكالإضرابات  والتكنولوجية

 1 اتيب معامل خلال من قياسها

 : يمثل أصناف المخاطر الاستثمارية  9م الشكل رق
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 37ص 2010، 1علي االعامري ،الادارة المالية المتقدمة دار اثراء للنشر و التوزيع الاردن طالمصدر محمد 

 

  

 

 

 

 أنواع المخاطر المالية:  6الجدول  رقم 

 المخاطر الكلية

 المخاطر النظامية  المخاطر غير النظامية 

تنشأ عن عوامل خاصة بشركة  -1
 معينة

 تؤثر على الشركة المعينة فقط -2
 يمكن تفادها بالتنويع  -3
 تقاس بمعامل التباين    -4

 

تنشأ عن العوامل العامة المشتركة بين  -1
 كل الشركات في السوق

 تؤثر على جمع الشركات في السوق  -2
لا يمكن التخلص منها عن طريق  -3

 التنوع ،ولا يمكن تعديلها 
 بيتاتقاس بمعامل  -4

 المخاطر الكلية

 المخاطر اللانظامية 

  (Unsystematic Risk) 

 

تنشأ من العوامل التي تنفرد -1

 بها مؤسسة ذاتها 

 تؤثر على المؤسسة ذاتها -2

 يمكن تفاديها بالتنويع -3

جزئ منها تشغيلي و الاخر -4

 مالي 

        CVتقاس بمعامل التباين -5

 المخاطر النظامية 

 (Unsystematic Risk) 

تنشأ عن العوامل العامة -1

 المشتركة في الاقتصاد ككل 

تؤثر في جميع مؤسسات -2

 الاعمال 

لا يمكن تفاديها لكن يمكن -3

 تعديلها 

جزئ منها تشغيلي و الاخر -4

 مالى 

  Bتقاس بمعامل بيتا -5
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الرحمان الدوري ،ادارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية من اعداد المؤلفة اعتمادا على : مؤيد عبد المصدر :

 206،ص 2010،إثراء للنشر والتوزيع ،عماد الاردن 

 

  إدارتها وطرق المخاطر من الحد في المالية المندسة دور:  الثالث المبحث

 المالية المخاطر إدارة مراحل : الاول المطالب

  المشروع لها ضيتعر التي طارخالأ لتحديدمرحلة  -1

 ومراحل المشروع فيذوتن تصميم مراحل جميع بدراسة المختصة ةالجه أو المخاطر مدير يقوم 

 من بذلك دليل إعداديتم  و ذلك سببه دوتحدي مرحلة لكل الملازمة الأخطار تحديد اجل من الانتاج

 خلال من التأمين شركات أو( رةبالخ لها تكونت) المجال في العاملة الشركات مع بالتعاون و قبل

 المعني على وبالتالي للتأمين قابلة غير وأخرى للتأمين قابلةنوعين  يوجد هافو الفنية سامهاقأ

 . بها الاهتمام

 والتي وتحديدها المخاطر عن البحث في المخاطر إدارة عملية خطوات من الخطوة هذه تتمثل و 

 مصادر تحديد العملية هذه في البدء ويمكن ، وقوعها عند الأفراد أو للمؤسسة مشاكل تسبب قد

 والشركات المؤسسات مع حدثت التي الشامل أو الراهن الوقت في المؤسسة تواجه التي المشاكل

 النظر توجيه يتم ذلك بعد خارجية ومصادر ليةخاد مصادر إلى المصادر تقسيم ويمكن المنافسة

  ماللا فقدانن متضت والتيستقبلية الم التهديدات أو المشكلة تحليل عملية إلى

 الأهداف تحقيق جمع قد حدث أي عتبارا يعني وذلك: ف الأهدا طريق عن المخاطر تحديد -أ

 ر خط أنه على ويعينها

 الأهداف للتحقيق المختلفة الطرق وتمثل المختلفة السيناريوهات على بناءا   المخاطر تحديد  -ب

 1.المختلفة القوى تفاعل كيفية تحليل او

 الخسارةحجم و طرخال حدوث احتمال:  هما رئيسيين مؤشرين متتو : الخطر قياس مرحلة -2

 صعوبة المرحلة هذه يميز اهم موأ الخطورة درجة حسب ترتيبها وبالتالي الحدوث حال

 السابقة الحوادث عن الاحصائية المعلومات ندرة بسبب اطرخالم حدوث حصول ديتحد

  المادية غير الأصول على يتعذر تقسيم شدتها  كما

 المحتمل مجالح قياس ذلك ويتضمن الخطر لشدة التقييم بمرحلة المرحلة هذه اسميتبهذا و

 معينة مخاطر لبتتط وسوق العمل اولويات بيترت ثم الخسارة تلك حدوث واحتمال للخسارة

 . أخرى مخاطر بل بها المحتملة الخسارة وطأة شدة بسبب

 من اليقين عدم حالات وإدارة التقسيم ممارسة المرحلة هتها وتعد : الخطر تحليل مرحلة -3

 مجموعة في المخاطر تحليل استخدام ويمكن  المشروع على تملمحال ما تأثير تقليل أجل

 الأعمال قرارات على شائع شكل تطبيقه تم ولكن  المختلفة السياقات فى متنوعة
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 نجد القرارات اتخاذ على المؤسسات في للمخاطر التحليل تقنيات تساعد و والاستثمار

 . وعينوال ميكال المخاطرة ليتحل من نوعين

 التحليل ويستخدم الاحتمالية لحساب وإحصائية رياضية طرقا للمخاطر الكمي التحليل ويستخدم

 المخاطر وتأثير احتمالية لتقييم خبراء حكم للمخاطر النوعي

 تحديد صور يأتي الخطر تحليل و مييقت مرحلة بعد:  والخدمة الخطر في التحكم رحلةم -4

 عن وذلك المخاطر مع المناسب عاملتلل، منه والحد الخطرب للتذكر الاستراتيجية و الترقية

 قبولها أو تعليمها أو بهانتج أو قلهاكن المخاطر رةادلإ المعتمدة المناهج أحد استخدام طريق

 وفي ضالقرو مخاطر في وتحكم مراقبة أنظمة عفر ويمكن لاحقا   اليها التطرق يتم والتي

 أن يجب كما الحدود نتبي التي ويةسوالت ولةسيال رفصال ومحاولات ، الفائدة معدلات

 1القانونية والمخاطرتية العمليا اطرخالم في التحكم مع متوافقة وسائل هال تخصص

 

 طرق وأساليب التعامل مع الخطر. : المطلب الثاني

لك نتيجة ذنشأ يو ة أحيانا قبول خطر معينسرد  أو المؤسفتجنب المخاطرة : حيث يرفض ال -1

 معين وادخاري  اءعفي و الاستثمارتجنب ذلك ،مثل  معينةخسارة ة هعدم الرغبة في مواج

آخر اقل خطورة  وعدم شراء سيارة لتجذب حوادث السيارات. ورغم أن  ى دخارايل وعاء عتف

ج سلع طر إلى الصفر الا انه قد يحرم المجتمع من إنتاختجنب الخطر يقلل من احتمالية وقوع ال

ضافة إلى ،هذا بالإ المسؤولية المعنية أو الخوف من الخسارة جنباو تقديم خدمات معينة لت

تجنب  ورغم أن،يرة كبطار مثل تفضيل السير على الأقدام لمسافات خصعوبة تجنب بعض الأ

ر في التعامل مع تجنب الأخطاايجابيا الخطر هو أحد أساليب مواجهة الخطر،إلا انه سلبيا وليس 

. 

تقليل المخاطر  هدف الأسلوب في كون ان المؤسسة المالية و ي يشمل هذاتقليل المخاطرة : و -2

ع مبكرة فلمشاكل التوقف الد ريذرصد سلوك القروض من اجل معرفة علامات التحبتقوم 

وتقليل مخاطر أسعار الفائدة باستخدام سياسة إدارة الأصول والخصوم والتي يجري تصميمها ،

 وتقوم البنوك بتقليل المخاطر من خلال الآتي : . 2رضغال لذلك

  ة علامات التحذير المشاكل التوقف عن الوقع مبكرا بابستارصد سلوك القروض من أجل 

 تعليل مخاطر أسعار الفائدة 

وسائل نقل المخاطرة من شخص لا يرغب في  منوسيلة يعد شراء التأمين  نإ : نقل المخاطرة -3

،وهناك من يضيف للأساليب السابقة ثمن   ملها مقابلحاستعداده لتدي بملها إلى طرف آخر يحت

ام المخاطرة والذي يعني بدوره قبول المخاطرة وتحويل بعضها أي الجمع بين أقسآخرين و هما 

                                                           
 13ص 2020، 03الاستاذة قوتال ابتسام أدوات قياس و إدارة المخاطر الطبعة الاولى جامعة الجزائر   1

  335, إستراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية ص لعزوز بن عليبد.  2
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قل نوكذا أسلوب التحوط والذي يختلف معنى الثامن في كونه ،اسلوبي التجنب والمخاطرة 

 .1حبحية بإمكانية الرضللمخاطرة مع الت

ساعد على قبول الخطر من قبل طرف آخر و عادة ما تة مهمو تعد وسيلة نقل المخاطرة وسيلة 

طر إلى جهة أخرى دون خالنقل ضمن العقد صفة يت،وقد  تتكون عن طريق العقود أو الوقاية المالية

الأول  النوع منر ستثم،ويتم نقل المخاطر إلى آخرين )إذا كان المتأمين ع أقساط البدفالالتزام 

ويقع ،ها مقابل مالي نماء مت( وذلك بالاح تحمل المخاطرةلعد تر منى النوع الثاني مسستثموهناك م

فيها  نه لهرى أع المخاطر المألوفة عنده والتي يمر في تحمل انواثفي الحالات التي يرغب المست

تعدة في مجال نشاطها سة التقسيط مك،فشر يدة ويريد الاحتماء حتى المخاطر الأخرىفالخبرة الم

رة ،وهي بلب عملها الذي تتميز به عن الآخرين بالخصلتحمل المقاطر الائتمانية للمدينين لأن هذا 

ي من هذا الخطر بالتنازل من جزء ملا تريد تعريض عملها مثلاً لمخاطر تغير أسعار الصرف فتح

 مسعدة لتحمله.رة في هذا المجال وتكون بة أخرى تتوافر على الخهخلها إلى جدمتى 

للمخاطر لتفادي  ضالمعر الشيءه السياسة تجزئة ذ( : يقصد بع ةجزئسام المخاطر )التأق -4

 بحيثة هذا الشي ( زئفي نفس الوقت )مع شرط إمكانية تجو للخطر  ائهزتعرض جميع أج

مر لأمواله بتوظيفها ثاعدة جغرافيا أو تنويع المستتبتوزيعه على أماكن م مكن لصاحبهي

ة بشركات إدارة مجال واحد وفقاً للفلسفة الخاص ي في عدة مجالات استثمارية عوضواتسبال

اطر خأ التنويع في الاستثمار يؤدي إلى تخفيف المفمبداديق الاستثمار صنو يةارثمالمحافظ الاست

اء عليها ، وهذا ما يدفع المصارف إلى الحرص الشديد على إقامة ضوابط عند تنويع ضدون الق

وع هذه الأوراق وقيمة نفي الأوراق المالية وستثمار تحديد المجالات المناسبة للاا ، كمحافظه

 . 2عوائدهان معامل الارتباط بي فيها وجودتها و تواريخ استحقاقها مع قياسیستثمار الا

 رقم : أساليب ادارة المخاطر 7الجدول 

  Avoiding Riskالأسلوب الاول تجنب المخاطر 

 تجنب البنوك مخاطر الائتمان مثلا بالامتناع عن منح القروض مرتفعة المخاطر  -

 يتم تجنب مخاطر أسعار الفائدة بعدم الاستثمار في أوراق مالية طويلة الاجل    -

 Reducing Riskالاسلوب الثاني : تقليل المخاطر 

 تقول البنوك من تقليل المخاطر مثلا : 

 علامات التوقف عن السداد مبكرا  رصد سلوك القروض من أجل كشف -

( ALMتقليل مخاطر أسعار الفائدة باستخدام سياسة إدارة الاصول والخصوم ) -

 والتي يجري تصميمها لهذا الغرض 

 Transferring Riskالأسلوب الثالث : نقل المخاطرة 
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 26 صح أمين ، مرجع سبق ذكره بالمانع را  2
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يعتبر شراء التأمين احدي وسائل نقل المخاطرة من شخص لا يرغب في تحمل المخاطر 

لى شركة تأمين تكون مستعدة لتحملها مقابل ثمن معين .كما أصبح استعمال عقود ا

 المشتقات نقل المخاطر من البنوك أو غيرها من المؤسسات الى جهات او مؤسسات اخرى 
 المصدر :سمير عبد الحميد رضوان حسن ،المشتقات المالية ودورها في إدارة ودور الهندسة المالية في صناعتها

 

 : التحوط المطلب الثالث

 مفهوم التحوط. -أ

 :يلي  هناك العديد من التعريفات التي تناولت مفهوم التحوط فقط منها ما

ائر المحققة من احد خسأن الحيث العام يعني اتخاذ مركز بين مختلفين بفهومه التحول في م  -

مخاطر السعر زيل ي نالمراكز يجب أن توازن بأرباح المركز الآخر وبهذا يحاول التحوط أ

 من خلال تثبيت سعد التبادل كي يتم في تاريخ لاحق. 

هو مركز مؤقت بدل على مركز سوف يأخذه المنتشر متقبلا على اصل معين عما حوط الت -

 تصفيه.م إلى أن تتمستثمر ماية قيمة أصل ما يملكه الحيمكن تعريفه بأنه أسلوب ل

لها  ضإلى تقليل المخاطر التي قد تتعر،هو سعي المتعاملين في الأسواق المالية ط حوتال -

ادة ضمراكز م ذاخما تتم هذه العملية من خلال ات،وعادة  الماليةكزهم محافظهم ومرا

  ر(يويل ومركز قصطمركزين )مرکز  جاهتبالمشتقات أي ا

ر المالية أنه وسيلة وأداة تقليل المخاط وهو وطالنقد الدولي فقد قدم تعريف للتح وقدصنأما  -

 مركز آخر . ليا مخاطرة تقترنكبه جزئيا أو  ضوات يعودكز في إحدى الأبطلب مر

نه عملية شراء أو بيع عقد أجل في أتمويل المصرفي فقد عرفت التحوط باما موسوعة ال -

أو كمية معادلة السلعة أخرى والتي سابق لكمية متساوية من السلعة  مقابل شراء أو بيع

 1.تتحرك أسعارها في اتجاه موازي لها

 

 استراتيجيات التحوط -ب

 توجد استراتيجيتين اساسيتين للتحوط هما :

 القصير تحوط ال 

 وط الطويل.تحال 

 لهاالأصول او تسليم  ية تسلمضع،هل هو في و ية المتعاملضعمن خلال و نوعينبين الويتم التميز 

                                                           
روحة دكتوراه في طا -من مخاطر السوق المصرفية .  حوط ادوات الهندسة المالية في التستخدام ا يعقوب محمد آدم يعقوب ، اثر  1

 18ص  2022،جامعة السودان  فلسفة الدراسات المصرفية

 



 شتقات المالية مال فيرة مخاطر الاستثمار ادإ  ثاني :فصل الال

 

   47 

 

 التحوط القصير -1

فإذا د التعليم ماذا كانت دصبأي   عية بيضعمر في وثية التي يكون فيها المستوضعالبه ويقصد 

 الاسعار مستقبلا من انخفاضخشى وي  اصل من الأصول سلعة أويملك شخص  نت هناكاك

ة العقود صاذ مركز قصير في بوراتخالسعر من خلال خفاض فيعمل على التحوط ضد ان،

 المستقبليةكذلك في بورصة العقود وينخفض  ضرة احالسعر في السوق ال ضفإذا انخفالمستقبلية ،

 مستقبليات مركز قصير في الب،ويطلق على هذا التحوط بالقصير لأن المتحوط يحتفظ 

 التحوط الطويل -2

أسعار الفائدة ،كما يطلق على هذا النوع انخفاض ور فعادة لحماية المستثمر تحوط هذا اليستخدم 

ى خلال السوق الأصول ف منأصل  وا ءاشرتوقع يتحوط ممن التحوط بالتحوط التوقعي ،لأن ال

 1الحاضرة في تاريخ لاحق ، فيسمى بذلك إلى تثبيت أسعار الشراء 

ات يضعو ضعبل سبق ذكره يمكن تلخيصى إستراتيجيات التحوط الملائمةومن خلال كل ما 

 المتعاملين في الجدول الموالي

 : استراتيجيات التحوط 8الجدول رقم 

 التحوط الملائم المخاطرة الحالة 

 تحوط قصير  سعر الاصل انخفاضاحتمال  حيازة أصل 

 تحوط طويل  احتمال ارتفاع سعر الاصل تخطيط لشراء أصل 

 تحوط طويل  احتمال ارتفاع سعر الاصل  بيع أصل على المكشوف

 تحوط قصير  احتمال ارتفاع سعر الفائدة إصدار سندات بسعر معوم 

 تحوط قصير  احتمال ارتفاع سعر الفائدة التخطيط لإصدار سندات
 المصدر :سمير عبد الحميد رضوان حسن ،المشتقات المالية ودورها في إدارة ودور الهندسة المالية في صناعتها

 

 أهمية التحوط  -ج

مر مرتبط بالفطرة بل وهذا الأسى الشتر بطاخإلى تجنب الم شخص ان يسعى كلمن الطبيعي 

رتباطا وثيقا اويرتبط التحويل ، رطاخالم وند بحة في الكسمالجة اغبالرو ر خيالبشرية وحب ال

أقصى المخاطر أو التقليل منها إلى  تجنبحوط إلى تعى المسبالاستثمار كما هو حال المخاطرة وي

على أهمية الحفاظ  طأهمية التحو يحتت وأباستخدام الوسائل الممكنة ه سمالأوحماية ر،ممكن  مدى

التحول إلى الحفاظ على رأس المال  هدفتحيط به ويقابلة المخاطر التي على قيمة الاستثمار في م

ار المخاطر على التدفقات جنب أثقدر الامكان وتفرص الربح الخسارة والحفاظ على مستثمر من ال

 : في النقاط التالية  حوطابراز أهمية الت كنم،ويالمالية المتوقعة 
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 ويات مقبولة ستالتحكم بالمخاطر وتخفيضها الی م  -1

 ية بحلا يؤثر على الر مابتقدير المخاطر والاحتماء منها  -2

 ر طاختحديد العلاج النوعي لكل نوع من أنوع الم -3

 المخاطر التي تواجه الشركة أو المؤسسة المالية.تخفيض طرة وسياس والقيتشديد و   -4

 يننبين المودعين والدائ ركةتمشالمحافظة على الأصول الموجودة لحماية مصالح ال -5

 مكن أقصى  لى الحد من الخسائر وتقليلها إلى حدالعمل ع -6

 1لها المؤسسات ضرية بشأن حجم المخاطر التي تتعروضع تقارير دو -7

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 ة الفصل صخلا

 

،وهي في النشاط  تعتبر المخاطر جزء لا يتجرا من النشاط الإنساني مهما كانت طبيعته          

الذي عرفته  مع التنوع يدازالمخاطر في التانتشرت ،وأكثر وضوحاً ، وقد لل ج رثالاقتصادي أ  

إلى المخاطر المالية وإدارتها إضافة إلى سبيل و  هذا الفصلوقد تطرقنا في الأنشطة الاقتصادية 

 .نها م دحآليات ال

                                                           
 99،مرجع سبق ذکر کی  يعقوب محمد آدم يعقوب 1
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الحد من هاته المخاطر عن طريق في  ندسة المالية وأدواتهاهالتطرق إلى دور التم  كما

أو الحد من هاته المخاطر التي كان لها الفضل في القدرة  لتقليل ة تهدف إلى انهجراتيجيات مماست

ستثمرين ير المكفي تف شى مع التنبؤماتت ةبمختلف منتجاتها التي صيغت بطريقها بعلى التحكم 

 ويات المخاطر التي يقبلون تحملها مقابل العوائد المالية التي يرغبون في تحقيقها.مستو
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 ةامـــــالع اتمةــــخال
هم أمن  حتى أصبح وتطورها المالية هندسةال ادوات نمو فإن هاب انمق التي الدراسة خلال من    

 واسع يدو انتشار إلى تصورات مجرد من تطور ،فقد المعاصر المالي التاريخ في اتاحالنج
 استعمالها كل ارجاء النظام الدولي   وتخلل ، والأسواق راتشالمؤ في بها التعامل عم حيث النطاق

 في أنها ،إلا المخاطر تقليل الرئيسيهدفها  کان یتال المالية المشتقات أن تقدم امم لنا ينتب وقد
  اليةمالهندسة ال يسمى  ما تحت تها ادار على عملت ثم المخاطر عظمت التي هي الحقيقة

ا أحدث الذي الابتكار وهف الاقتصاد في جديدا اموفهم اطلق أن تجد المالية الهندسة هومفم ان  تطور 
كبر ا جلب خلال من والجلية ةيالواقع فهأهدا فضلب وهذاكيان  لأي المالي القطاع ستوى م على

  : التالي النتائج إلى سبق ما خلال من لناصتو قد و .مخاطر بدون و تكاليف بأقل عوائد

 فرضيات ال نتائج

 يهدف  المالية دسةهنال واتدأ استعمال أن مفادها التي رضيةفال صحة إثبات إلى توصلنا -1
 كثيرة المالية المخاطر أن كون  المالية المخاطر من الحداو  التقليل إلى

 المبتكرة المالية ةسدهنال واتدأ من عتبر ت التي شتقاتمال عقودان  الىبات اث إلى توصلنا -2
 المالية المخاطر من للحد وآلية وسيلة

 قساما  المخاطرة من التقليل المخاطر تجنب أساليب جهتنت المالية الهندسة أن فرضية اتثبا -3

 المخاطر فى التحوط عملية إلى إضافة .المخاطرة نقل، المخاطرة

 التوصيات والمقترحات 

 : يلي توصلنا من خلال بحثنا إلى جملة من التوصيات التي نلخصها فيما
أسس للهندسة المالية ولإدارة المخاطر وتبيان حدودها حتى يتسنى ضرورة وضع  -1

 ،من أدواتها ومنتجاتها  للمؤسسة المالية الاستفادة
،وإدارة المخاطر المالية خاصة  ضرورة توجيه البحث إلى تطوير المنتجات المالية لتحوط -2

 اختلاف أنواعها؛أننا سمته الأساسية التقلبات الكبيرة في الأسعار وارتفاع المخاطر على 
أن تسعى إدارة المخاطر في البنوك إلى التأكد باستمرار من أنه يجري تطوير المنتجات  -3

،وأن تتم العملية بصورة مبدعة وخلاقة وليس بمجرد  البنكية وتحديثها كما لزم الأمر
 ؛  إجراءات وخطوات روتينية فقط

، مما  ع ككل في خدمات البنكتكثيف العمل التواصلي الذي يرفع من ثقة الزبائن والمجتم -4
، ويزيد من حجم المحفظة وكذا الزيادة في حجم  المخاطر من جهة يوفر الحماية من

 .الودائع من جهة أخرى
 

 آفاق البحث
 

 ؛ دور الابتكار والإبداع المالي لمعالجة المواقف الصعبة التي تمر بها المؤسسة -
 ؛  دور الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر المالية  -
 . محددات نجاح إدارة المخاطر البنكية وآفاقها المستقبلية في الجزائر -
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