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 قـال االله تعالى في كتابه العزيز  

   ُه ولُ ُ رَس ْ وَ م كُ لَ رَى اللَّهُ عَمَ َ ي وا فَسَ لُ مَ قـُلِ اعْ وَ
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ربنا لك الحمد كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك على ما أنعمت علي  
  من نعم وعلى توفيقي في إنجاز هذا البحث

  فـلك الحمد يا أرحم الراحمين ولك الحمد يا رب العالمين  
 المحترم الفـاضل الأستاذ إلى والعرفـان والتقدير بالشكر ثانيا  أتقدمو 

 البحث، هذا على بإشرافه شرفني الذي محفوظجبار   الدكتور الأستاذ

 طيلة الراقية معاملتهعلى  و  السديدةوتوجيهاته    القيمةإسداء نصائحه   على
   .جزاه االله عني كل خير .البحث إعداد فترة

على ما قدمته لي    للأستاذة بوشنين ليلى  والامتنان  كما أتقدم بجزيل الشكر
  .من مساعدة، وما بذلته معي من جهد

بالشكر والعرفـان لأعضاء لجنة المناقشة الذين سيساهمون في  وأتوجه مسبقـا  
تقييم هذا البحث، وإثرائه بالملاحظات والتوجيهات التي ستزيد من قيمته  

  :والمكونة من
  الأستاذ الدكتور بوجلال محمد
  الأستاذ الدكتور مفتاح صالح
  الدكتور روابحي عبد الناصر

  الدكتورة قطاف ليلى  
يل الشكر لكل من قدم لي يد المساعدة لإنجاز هذا  وفي الأخير أتقدم بجز 

 البحث من قريب أو بعيد ولو بالكلمة الطيبة
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 المقدمة



 مقدمة عــامة

 

 ب  
 

 المقدمـة

 đا اتسمت التي الظواهر أحد الفائدة وأسعار السلع أسعار فيها بما ،الأسعار في التقلبات أصبحت
، السبعينيات في الاقتصاديات هذه شهدēا هيكلية تغيرات عن التقلبات هذه نتجت وقد .المعاصرة الاقتصاديات

 .النقدية القاعدة نموو  الفائدة أسعار استقرار استهدافو  النقدية السياسات في والتغير الصرف أسعار تعويم منهانذكر 
 سرعة في الهائل والتطور والسياسية الجغرافية الحدود عبر المال رأس تدفقات أمام الحواجز رفع أضف إلى ذلك

ً  المتوقعة وغير الكبيرة التقلباتتلك  شكلت وقد .الاتصال ً  خطرا  وجودهات هدد إذْ  ،الأعمال مؤسسات على كبيرا
رف و ، تغطيتهاو  المخاطر هذه إدارة من كنهاتم مالية أدوات ابتكارفي  المؤسسات نشطت لذلك. للإفلاس هاتوعرض عُ

  .المالية بالهندسة، التمويلية والعمليات للأدوات والتطوير الابتكار أي ،النشاط هذا
رفت  .ēاوكفاء تهاوفعالي ومقياس لأداء الكيانات الماليةالنظام المالي العالمي نواة بأĔا  الهندسة المالية لطالما عُ

اقتصادياēا تنفق الأموال الطائلة لبناء بيئة مالية قائمة على الهندسة المالية  فالأمم التي تسعى لتحقيق كفاءة وريادة في
إن الحافز الرئيسي للكيانات . إضافيةات إيرادية تطوير الأدوات المالية وخلق قنو و  التي من شأĔا تعزيز السيولة المالية

الأسهم  أو الفائدة أو الاقتصادية لممارسة الهندسة المالية جاء نتيجة للأزمات المالية في سلات الأسعار سواء في السلع
فكان عليها إيجاد طرق جديدة وأدوات مبتكرة قادرة  .غيرها وأالتكنولوجيا،  وأ الذهبأو  العملاتأو  السندات وأ

على استيعاب التغيرات والتقلبات في الأسواق العالمية التي تتسم بمخاطر عالية والتوجهات الجديدة للأقطاب الرئيسية 
  .في الاقتصاد العالمي
 على يدة التي تساعدالجد المالية المنتجات إيجاد هو المالية للهندسة والنهائي الرئيسي الهدف لذلك كان

ا وأكثر سيولة وأكثر وكفاءة تكاملا أكثر جعل الأسواق ً  ،عمقً كان لابد أن تطغى   عليهو  .وبالتالي أكثر استقرارا
كهدف من أهداف الهندسة المالية المعاصرة، على أهدافها الأخرى حتى أصبحت وكأĔا معنية فقط بالبحث   ،التغطية

وهكذا انصرف الاهتمام في العقود الثلاثة . ها التغطية باستخدام المشتقات الماليةكان أبرز ، و عن حلول افتراضية لها
  . التي تحتمل الغرض التحوطي المالية إلى استحداث سيل من المنتجات نادرةالماضية بجدية 

 للمؤسسة إيجابية اĔكو  من الرغم على، و آثارها أن يجدبغرض التغطية  المالية الهندسة لاستخدامات المتتبع إن
من  واسعة لعناصر بل فقط للمؤسسة ليس مدمرة، تكون أن يمكن ومخاطرها السلبية آثارها أن إلا الأحيان، بعض في

لذلك شكلت الهندسة المالية موضوع . إذا ما فشلت هذه التغطية في بلوغ أهدافهالاسيما . ذاēا المؤسسة هذه محيط
لتكشف النقاب عن  2008ثم جاءت الأزمة المالية العالمية . الكتاب الاقتصاديين بين مؤيد ومعارض لدىجدل 

الواقع أظهر  شعاره، لكنتحت  سوقتحقيقة الغرض التحوطي باستخدام المشتقات الذي وجدت هذه الأدوات و 
كل . مدمرة ة انتهت بأزمة مالية عالميةللغرض المضاربي، مما خلق اضطرابات في أسواق الأوراق المالي استعمالها المكثف
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جوهر الهندسة المالية التقليدية والتوجه نحو الهندسة المالية الإسلامية  ات استدعت ضرورة إعادة النظر في هذه المقتضي
  .كبديل شرعي يوفر تدابير راسخة وواقعية من خلال الأسواق، والأدوات المالية الإسلامية

  :الإشكالية
أهمية استراتيجيات التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية وانطلاقا من واقعها خلال الأزمة  من خلال 

  :صياغتها على النحو التاليت معالم إشكالية البحث التي يمكن تبلور  المالية العالمية،

ة  الأزم  وحدوثالمخاطر    تغطيةأدوات الهندسة المالية المبتكرة الهادفة إلى    بين ما هي العلاقة
  المالية العالمية؟ 

đسوف يتم تقسيمها إلى مجموعة من التساؤلات الفرعية كالآتيالإشكالية السابقة وتبسيطها،  وضيحدف ت:  

 ؟ هل لتطبيق استراتيجيات التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية حدوداً تقف عندها 

  المالية خلال الأزمة المالية العالمية ؟ما مدى فاعلية استراتيجيات التغطية باستخدام أدوات الهندسة 

 هل ساهمت الهندسة المالية في إحداث الأزمة المالية العالمية ؟ 

  :فرضيات البحث
  :ةالتالي ياتالفرضب الاستعانةانطلاقا من الإشكالية وقصد تسهيل الإجابة على الأسئلة المطروحة ارتأينا 

 حدوداالمالية للهندسة المبتكرة للتغطية باستخدام الأدوات  إن. 

  المالية العالمية استراتيجيات التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية ذات فاعلية خلال الأزمةلم تكن. 

 أسهمت الهندسة المالية إلى حد كبير في إحداث الأزمة المالية العالمية.  

  : أهداف البحث

كتابات المختصين đدف كشف خبايا الأزمة المالية، من خلال تحليل أسباب نشأēا ثم استنتاج   تعددتلقد 
  :تأتي هذه الورقة البحثية بغية تحقيق الأهداف التالية ذاته الدروس والعبر، وفي السياق

ً اتصور مفهوم الهندسة المالية ابتد .1 ً  هامن تطور  ء مع وخصائصها،  اēإلى أدوا ووصولاً  ،بفلسفتها التاريخي مرورا
  .ترسيخ هذا المفهوم في بيئة الأسواق الماليةلولوية الأإعطاء 

في تبيان عدم نجاعة التشبث بأفكار رأسمالية غير عادلة، من خلال تشريح جذور الأزمة  فعالالمساهمة بشكل  .2
  .اوأسباđ المالية العالمية
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وأدواēا في تأجيج شرارة الأزمة المالية، رغم أن النظام  ةكشف الدور السلبي الذي لعبته الهندسة المالية التقليدي .3
الرأسمالي صور الهندسة المالية وما وفرته من ابتكارات بطوق النجاة الذي تتشبث به المؤسسات đدف التحوط 

  . ضد المخاطر
الفريق الأول  حيث يصرمحاولة الفصل في الجدل القائم بين الاقتصاديين حول أدوات الهندسة المالية التقليدية،  .4

على الحذر من التعامل đذه الأدوات الجديدة بل إنه يصر على عدم التعامل đا مطلقا بسبب المخاطر الكبيرة 
أما الفريق الأخر فيرى بأن هذه التقنية تعد مفتاحا لحل العديد من المشاكل والمصاعب التي . التي تصاحبها

ة ضد المخاطر، وسيتحقق ذلك من خلال سرد دورها في الأزمة تواجه المتعاملين في الأسواق المالية والتغطي
  .والبحث في جذور ابتكاراēا ومدى قدرēا على تحقيق الأهداف التي جاءت من أجلها

  .المساهمة في إثراء المكتبة الجامعية .5

   :أهمية البحث

يحاول هذا البحث المساهمة في تناول أحد الموضوعات التي تعاني من ندرة نسبية في المكتبات العربية، ونقص 
واضح في الإطار النظري بوصف الأبعاد الأساسية للهندسة المالية لذلك تنبع الأهمية الأولى لهذا البحث في محاولته 

ل الشاغل للباحثين غإلى الأزمة المالية التي تعتبر الش لاً تغطية المخاطر وصو الجديد من ناحية تقديم هذا المدخل 
  .الاقتصاديين في كل العالم

 :المتبع وأدوات البحث المنهج

الوصفي التحليلي،  الاعتماد على المنهج تم فقد وتماشيا مع مقتضيات الدراسة، البحث، أهداف لتحقيق
الدراسة من مختلف جوانبه، ويقوم المنهج الوصفي التحليلي وهذا في سبيل التشخيص السليم والوصف الدقيق لموضوع 

 الكيفية التي يتم đا استخدام الهندسة توضيح بصدد لأننا ،على جمع البيانات والمعلومات المتعلقة  بموضوع الدراسة
دراسة حالة فقد اعتمدنا على منهج  التطبيقي الفصل الفصلين الأول والثاني أما في في وذلك المالية لغرض التغطية

وقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي لإدراج ، )الأزمة( الاستقرار عدم لعرض تجربة التغطية خلال فترات
لقياس مدى الارتباط بين الاقتصاد  EVIEWSمختلف التعريفات والمفاهيم المتعلقة بالحالة، مع الاستعانة ببرنامج 

  .الحقيقي والاقتصاد المالي العالمي
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  : توثيق العلميال

العربية غتين للقد تم الاعتماد على مراجع مختلفة، تمثلت أساسا في مجموعة من الكتب واĐلات والمقالات بال
والتي تتطرق إلى مواضيع الهندسة المالية والأدوات المالية والأزمة المالية، إضافة إلى بعض المواقع الرسمية والأجنبية، 

ولقد حاولنا قدر الإمكان  .للحصول على المعلومات والإحصائيات ومختلف التقارير المتوفرة على شبكة الانترنت
  .العودة إلى المراجع الأصلية التي عالجت هذه المواضيع

  : هيكل البحث

 ثلاث إلى هذه دراستنا بتقسيم قمنا الموضوعة الفرضيات من والتحقق المطروحة الإشكالية على للإجابة
  .الفرعية التساؤلات من جملة على الإجابة فصل كل يحاول ،رئيسية فصول

ً  :الفصل الأول بمفهوم الابتكارات المالية وعلاقتها بالهندسة  نتناول فيه مختلف الجوانب النظرية الممهدة للموضوع بدء
 تشعبنا في مختلف آفاق الهندسة المالية ثملإجلاء الغموض وتوضيح التباين بين هذين المفهومين المتلازمين،  ،المالية
ً  هاوأبعاد على الهندسة المالية الإسلامية انطلاقا من المفهوم إلى أسسها بعد ذلك عرجنا  .بفلسفتها ومجالاēا مرورا

ثم ختمنا الفصل بالتعرف على أهم منتجات الهندسة . الخاصة والعامة، وصولا إلى الواقع والتحديات التي تواجهها
  .ة الإسلاميةالمالي

التعرف على مختلف المخاطر التي قد تواجه منشآت الأعمال وأساليب التعامل معها، ثم ايةً تم بد :الفصل الثاني
إلى استراتيجيات التغطية من حيث المفهوم والنظرية ومختلف الاعتبارات  بعدهالنتعرض  ماهية إدارة هذه المخاطر،

اسبة التغطية وكيفية تعامل المعايير الدولية المحاسبية مع استراتيجيات الواجب مراعاēا، لنستكمل بعد ذلك مع مح
 همإلى صناديق التغطية الاستثمارية مع ذكر أ تطرقنابعد ذلك  .التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية

باستخدام أهم لننتقل بعد ذلك إلى شرح كيفية التغطية  .التي تتبعها مثل هذه الصناديق الاستراتيجيات التحوطية
  .إعطاء أمثلة عن الحدود التطبيقية لهذا الاستخدام معالمشتقات المالية 
سيما تلك المتعلقة بعلاقتها بالهندسة لمختلف جوانب الأزمة المالية، لا حاولنا في هذا الفصل التعرض :الفصل الثالث

انطلاقا من أزمة الرهن العقاري التي كانت اللبنة  ،المالية وكيف لعبت هذه الأخيرة الدور البارز في تأجيج شرارة الأزمة
الأولى التي قامت عليها الأزمة المالية العالمية، ثم حاولنا عرض جذور الأزمة وتطور هذه الأخيرة لتصبح أعظم أزمة 

المالية  إبراز نظرة الهندسةو لمختلف تداعيات هذه الأزمة على الاقتصاد العالمي،  تطرقنا، ثم 1929منذ  عالمشهدها ال
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في أداء دور فعال في تغطية المستعملة الإسلامية لجوانب هذه الأزمة، كما فصلنا كيف فشلت أدوات الهندسة المالية 
  . المخاطر بل وكيف ساهمت في إشعال فتيل الأزمة

  : صعوبات الدراسة

اثة موضوع الدراسة نظرا لحدواجهتنا عدة عوائق ف إضافة إلى صعوبات الترجمة، خلال فترة إنجاز هذا البحث
  :ثر مباشر أو غير مباشر على نتائجها، وأهم هذه المحددات ما يليأن هناك عددا من المحددات التي قد يكون لها إف
 الدراسات والأبحاث التي تخوض في الهندسة المالية التقليدية  قلة المراجع التي تخوض في هذا الموضوع، لاسيما

  . ل الاهتمام للهندسة المالية الإسلاميةخاصة في العالم العربي، إذ وجه ك
 ا تواجه تعتيما وغموضاĔنقص الإحصاءات والمعلومات حول سوق الرهن العقاري ومؤشراته، فقد لاحظنا أ. 

لكن يعتبر أفضل مرجع يمكن الرجوع إليه . 2007نظرا لحداثة هذا الأخير إذ ظهر سنة  ABXخاصة مؤشر 
  .، والذي كان سيساهم في إثراء هذا البحثالعقاريللإطلاع على أداء سوق الرهن 

  ا أو من حيث  ،حداثة الأزمة المالية العالمية، وعدم استكمال وضوح ملامحها حتى الآنđسواء من حيث أسبا
حد من ألم يتمكن أي  إعداد هذا البحثيعد هذا المحدد من أهم المحددات، فلغاية . تداعياēا المالية والاقتصادية

تساهم  وتحاليل ، وكيفية نشوئها، وكل ما يقال في هذا الأمر عبارة عن تكهناتبدقة تحديد أسباب الأزمة
لى رأي أي محلل اقتصادي أو ماالاستناد ع بعد يوم، ويصبح من الصعب للأسف بازدياد الغموض يوما
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  الفصل الأول
  الهندسة المالية

كبيرة للكيانات العملية الهمية الأ ذلك من مستمدةً  ،وطدت المالية مكانتها كعلم ،العشرینبداية القرن  مع
بتكارات الا لتواكبشهدت المالية خلال هذه الفترة تغيرا كبيرا حيث  .ومستثمرين منظمات،و  شركاتمن ، اليةالم

في البيئة التجارية  أثرتالتكنولوجية التي حدثت بعد الحرب العالمية الثانية، والتغيرات الاجتماعية والاقتصادية التي 
في  هماأصبحت تسإلى علم تحليلي، و  من علم وصفي ة الماليةتحول طبيع إلىوأدت التغيرات في مجال التمويل . العالمية

 تصميمب تمēة، يهندس في Ĕاية المطاف إلى علوم القرار، لتتحول تحديد هوية العلاقة بين القرارات المالية وبيئة
  .الماليةالعمليات، والحلول و  الأدواتبالمنتجات المالية، وتطوير الابتكارات فيما يتعلق  جديد

ثم في  .في اختيار المحفظة )Markowitz ( ماركويتز مع أعمال اتيالخمسينوقد بدأ هذا التحول في أواخر 
 أنوقد أثبتت هذه الأعمال الرائدة  .اتتسعير الخيار  في )Black and Scholes( بلاك وسكولز ، مع عملالسبعينات

في Ĕاية المطاف إلى مرحلة  ىأد الأمر الذي ،التحليلي الطابعلنظرية المالية يتقدم تدريجيا في اتجاه لالطابع الوصفي 
  .اتيالثمانينأواخر  عالهندسة المالية م
كأداة مناسبة لإيجاد حلول مبتكرة، وأدوات مالية جديدة، تجمع بين  الإسلامية الهندسة المالية برزتثم 

 يرالعالم تغيرات جذرية هائلة، تمثلت في تغي حيث شهد ،واعتبارات الكفاءة الاقتصاديةموجهات الشرع الحنيف 
لمؤسسات المالية على اتنافسية حادة ا فرض ضغوطمما إدارة الموارد الاقتصادية إلى النمط الاقتصادي الحر،  أسلوب

تطوير منتجات مالية بشكل ضروري  عىاستد ما، الإسلامية، وبالذات في أسواق التمويل والخدمات المصرفية والمالية
  .الاستمرار بفعالية ىونصيبا سوقيا وافرا، يساعدها عل تضمن للمؤسسات قدرا من المرونة، إسلامية مستحدثة،

  :الغموض عن الهندسة المالية من خلال المباحث التالية إجلاء سنحاول الفصل هذا خلال منو 

  
  

  

  

 
 

تطور الابتكارات المالية: المبحث الأول  

أساسيات الهندسة المالية  :المبحث الثاني  

الهندسة المالية الإسلامية  :المبحث الثالث  
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  المبحث الأول

  تطور الابتكارات المالية

 ُ ً ي ً  ظهر التاريخ أن الابتكار المالي كان جزءا هاما على مدى القرون القليلة  المشهد الاقتصادي من ومستمرا
المالية إنتاج العديد من المنتجات الجديدة، بما في ذلك الأشكال الجديدة للعديد من حيث واصلت الأسواق  ،الماضية

المنتجات  وهناك من يرى أن الابتكار المالي هو عملية مستمرة في محاولة لتمييز. المشتقات، ومنتجات نقل المخاطر
 هبوطا حسبح الابتكار صعودا و وبالتأكيد، يتأرج .يةدقتصاكل المفاجآت والتغيرات الا والخدمات، والتفاعل مع

ً الخبراء  هيعتبر ومع ذلك،  .فترات النشاط ً عادي جزء ً ومستمر  ا  .من عملية تعظيم الربح في الاقتصاد ا

  نواعها  وأ  مفهوم الابتكارات المالية :المطلب الأول

الفكر  أنوهذا يعني  ،باستثناء العقائد الدينية يوجد شيء مقدس تقوم فكرة الابتكارات المالية على أنه لا
 ً ولكنه يتجه إلى مساعدة متخذي القرارات وذلك من  ،بحدود معينة أو أفكار ثابتة الإنساني لا يجب أن يكون مقيدا

 خلال زيادة عدد البدائل المتاحة أمامهم وما يوفره كل بديل من مزايا وتكاليف مختلفة ليختاروا من بينها ما يناسبهم،
اشتقاق  بتكار بدائل هجينة بينهما أووا ،كر الإنساني هو الإبداع فيما بين النقيضينولذلك فإن مجال عمل الف

  1.منهما وسائل جديدة

 مفهوم الابتكارات المالية :الأولالفرع  

وابتكار الشيء إدراك أوله وهو يدل على الإقدام على  .عنى المبادرة إلى الشيء والإسراع إليهي :الابتكار لغة: أولا
إلى نتائج إبداعية، ويسمى الفرد  يبتكاري هو تفكير مصاغ بطريقة تؤدوالتفكير الا .فعل يسبق به صاحبه بقية الناس

  . مبتكراً عندما يحقق نتائج إبداعية باستمرار

 وذو مضمون ،على أن يكون أصيلاً وملائماً للواقع ،هو عملية خلق أو إنتاج شيء جديد :الابتكار اصطلاحا: ثانيا
بأنه قدرة  (Torrance)يعرفه تورانس  كما  .ويحل مشكلة من المشكلات، ويكون ذا قيمة ويحظى بالقبول الاجتماعي

  2.تحقيقه التفكير مع إنتاج أصيل وجديد يمكن تنفيذه أو الفرد على تجنب الطرق التقليدية في

 لأنه ،لا يجب تقييده بتعريف محددف ،إذا كان لفظ الابتكار يعني عدم التقيد بحدود معينة :الماليالابتكار  : ثالثا
 .ببساطة يعني كل ما هو جديد وغير مألوف وخارج عن حدود المعرفة

                                       
  222ص ،2003 الدار الجامعیة، الإسكندریة، الجزء الأول، التطورات العالمیة وانعكاساتھا على أعمال البنوك،، طارق عبد العال حماد 1
  http://www.dahsha.com/viewarticle.php?id=28278  .2010جوان 8یوم  ،حق الابتكار في الفقھ الإسلامي، شبكة دھشة أحمد حسن، 2
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في الأعمال كان الابتكار المالي هو وظيفة محددة من المشاريع، سواء  أن  ) Peter Drucker( كرو بيتر در  يرى -1
أن  من خلالهامكن صاحب المشروع توهي الوسائل التي ي .مؤسسة للخدمة العامة في أو ،اصةالتجارية الخ

 1.لثروةاة لخلق إضافيات ييمنح الموارد المتاحة إمكان أو، إما موارد جديدة تنتج ثروة :يخلق
 Theory of(صاحب نظرية التنمية الاقتصادية " جوزيف شومبيتر" أما الاقتصادي الأمريكي النمساوي -2

Economic Development( 2 :الابتكار على والذي دعا إلى الابتكار فيرى أن  
 أن يجلب إلى السوق منتج ً ً جديد ا ً متميز  ا   .عن غيره، وله وزنه في الأهمية ا
 فن أن يقدم ً ً إنتاجي ا ً متقدم ا   .ا
 فتح أسواقأن ي ً    .جديدة ا

بتكار المالي هو الا أن)  Frankline Allen and Glenn Yago(بينما يرى كل من فرنكلين ألين وغلين ياغو  -3
ما هو الحال في غيره من ك  كار في مجال التمويلالابتو . جديدة تكنولوجيات وأسواقأو  خلق أدوات مالية

ً  ،البحث والتطوير يشمل وظيفتي الابتكارات، عن إظهار محاسن المنتجات للزبون ونشرها، واعتماد هذه  فضلا
   .المنتجات أو الخدمات الجديدة

إذْ . قائمةالمفاهيم والمنتجات ال مع المواءمةيعتمد الابتكار على التكيف و  في مجال التمويل بشكل خاص، 
مثل المشتقات، سندات الشركات ذات الإنتاجية العالية، والأوراق المالية المدعومة بالرهن (المنتجات  طويرتيتم 

حيث تعمل  .)وأساليبها مثل آليات التسعير، ومنصات التداول، ووسائل توزيع الأوراق المالية(أو العمليات ) العقاري
بيع ها، đدف تسهيل إتاحة الفرص للمستثمرين لتجميع موال أوالأنقل من خلال  زيادة السيولة على هذه الأدوات

  3.أو إدارة المخاطر في الأسواق والمؤسسات ائهاالسلع وشر 
 : الدولي يعمل على أي تطور جديد في نظام مالي وطني أو النظام المالي: هوفالابتكار المالي  

 تحسين كفاءة المخصصات لعملية الوساطة المالية. 
 ية للنظام المالي عن طريق خفض التكاليف ومخاطر المعاملات في الأسواق الأولية تحسين الكفاءة التشغيل

  .والثانوية التي يتم فيها التداول
من الصعب فهم ما  أصبح وسرعته، حيثتعقيد الابتكار المالي لقد زاد : أنواع الابتكارات المالية: الفرع الثاني

  4:الأبعاد الثلاثة التاليةيأخذ لكن الابتكار المالي بشكل عام  .يحدث من وقت لآخر
                                       

1 Peter Ferdinand Drucker, The Discipline of Innovation, Harvard Business Review, November-December 1998, 
p149 

 دار النشر للجامعات، القاھرة، المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر ودور الھندسة المالیة في صناعة أدواتھا، سمیر عبد الحمید رضوان، 2
  .78ص ،2005

3 Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the Future: Market-Based Innovations for Growth, series on Financial 
innovation, New Jersey, Wharton School Publishing, Milken Institute, 2010, p8. 
4 Edouard-François de Lencquesaing, Une dynamique soutenue par Finance Innovation, variance-innovation, N° 33,  
Mai, 2008, p 32. 
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 وفقا لاحتياجات المستخدمين النهائيين من حيث المخاطر أو أقل تحويل المواد الخام إلى منتجات أكثر تطورا ،
خلق أدوات مالية مبتكرة وبسيطة، وأدوات إدارة المحافظ الفردية أو (والاستثمار، ضمن مدة معينة 

   .)الجماعية
  في السوق المنظمة أو غير المنظمة( الأدوات الماليةهذه  لتسعيرإيجاد آليات(.  
  جميع المعلومات ذات الصلةتوفير تطوير التكنولوجيات اللازمة لتداول هذه الأدوات و.  

 انظام، 1986في )Bank for International Settlements(بنك التسويات الدولية قد وضع ل: التصنيف الأول
   1:إلىفصل بينها يالابتكارات المالية   لتصنيف

ا هتمكن حامل أو ةمعين ورقة ماليةالتي تقلل من المخاطر الكامنة في هي الابتكارات  :ابتكارات نقـل مخاطر -1
 قلل من احتمالتلا  اأĔ رغم، إذ CDSعلى السداد  بادلة التعثرمود عق :مثل. معينخطر  ضدمن التحوط 
أسعار (التمييز بين مخاطر الأسعار  يجبوهنا . تجسد الخطر ةوفر الحماية في حالت إلا أĔا طرحدوث الخ

 2.)السداد نيتعثر ع قد المقترض( القرض، ومخاطر )تغيرتقد  صولالأ
 وراق الماليةزيادة سيولة الأ علىالقدرة الابتكارات التي تعزز السيولة لديها  :السيولة تعزيز ابتكارات -2

 الإقراض اتؤسسلموفر ي مما سوق الثانويةالفي  بيع القروضمكن تجعل من المالأصول المورقة  مثلا ،صولالأو 
 .االقدرة على تغيير هيكل محفظته

طبيعة خدمة الديون حيث أن  للموجودات، سهمالأ خصائص تمنحهي أدوات  :الأسهمتوليد  ابتكارات   -3
الديون  تمبادلامثل ، ةالمصدر  الجهة أداء على بناء صليتم تحديد معدل العائد على الأكما  .محددة سلفافيها 
  (Debt-Equity Swap)     هم بالأس

 "في الخدمات المصرفية للأفراد والشركات الابتكارات المالية "في كتابه  )Llewellyn ( لويلينوقد أضاف 
 3 :الأنواع التالية إلى ما سبق

من الأمثلة و  .المخاطر في مقابل دفع قسط التأمين على تأمينتعمل  وراق الماليةبعض الأ :ابتكارات للتأمين -4
يتعهد  أن من أقساط التأمين مقابل جزء حيث يدفع المشتري للبائع CDS ، عقودبمخاطر الائتمانالمتعلقة 

 .حدوث خلل ماالبائع بتعويض المشتري في حال 
لبنوك لإدارة انطاق بتوسيع تقريبا  دواتجميع الأ تقومآخر، ب أوشكل ب :خصومإدارة الأصول والابتكارات   -5

 فيطر الخلإدارة المخاطر، توسيع فرص الإقراض، أو تغيير هيكل  مجالتقديم  :الأصول والخصوم من خلال
 . بنكالميزانية العمومية لل

                                       
1 Yuan K. Chou and Martin S. Chin, Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines of 
Economic Growth , University of Melbourne, Australia, January 9, 2004, p9 
2 David T. Llewellyn , Luisa Anderloni,Reinhard H. Schmidt, Financial Innovation in Retail and Corporate Banking, 
USA, Edward Elgar Publishing, 2009, p6. 
3 Ibid, p7. 
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مثل  .توسيع مصادر التمويل المصرفيالأدوات بعض يمكن ل :التمويلية للمؤسسات المالية تالابتكارا -6
للاستثمار  ينمستعد ونكونيكن البنك من تنويع تمويله Đموعة واسعة من المستثمرين الذين قد يمَُ  الذي توريقال

 1.)الرهون العقارية مثل( ،البنك نفس في فئة معينة من الأصول المصرفية ولكن ليس في
معينة  الوصول إلى أسواق ائتمان توسيع القدرة علىهذه الابتكارات تستطيع  :الائتمان توليد  ابتكارات -7

بعض قروضه، أو يشتري  بتوريق بنكال يقومعلى سبيل المثال،  .وبالتالي القدرة على زيادة إجمالي حجم الائتمان
رأس مال  أصدرقدرته على الإقراض إما لأنه  دادز حينها تلى الآخرين، إ طرالخ، إلى أن يتم تمرير القرض ضمان

  2.الأصول المقترضين أو معينة من فئة إلىن تعرض البنك قلل متعاملات المأو لأن 
ً تصنيف )Perez، 2002 ( اقترح :التصنيف الثاني ً  ا ً مبين لابتكارات الماليةل بديلا   :التاليفي الجدول  ا

  تصنيف الابتكارات المالية ):1-1(الجدول 

  أمثلة  نوع الابتكار المالي

شركات رأس المال الاستثماري، و ، كو قروض البن   .لأنشطة الحقيقيةابتكارية لمساعدة اأدوات 
  المساهمة

  السندات   .النمو أو التوسععلى أدوات لمساعدة الشركات 
فحص الحسابات الشخصية،  التحويلات البرقية،   .تحديث الخدمات المالية

  أجهزة الصراف الآلي، الخدمات المصرفية الالكترونية
المشتقات  والاكتتابات، السندات صناديق الاستثمار،   .والمخاطرأدوات هادفة للربح ونشر الاستثمار 

  .وصناديق التحوط
عمليات عمليات الدمج و  المبادلات، العقود الآجلة،  .الأصول لتزامات أوتعبئةالالإعادة تمويل  أدوات

  .الاستحواذ
الضريبية، مراجحة العملات الأجنبية، الملاذات   .)محل تساؤل(ابتكارات مشكوك فيها 

  .يزانيةالصفقات خارج الم
 
Source : Yuan K. Chou and Martin S. Chin, Financial Innovations and Technological 
Innovations as Twin Engines of Economic Growth, University of Melbourne, Australia, 
January 9, 2004, p 10   

 

                                       
1 David T. Llewellyn, Luisa Anderloni,Reinhard H. Schmidt, op,cit, p8. 
2 Ibid,p6 
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  التطور التاريخي للابتكارات المالية   :المطلب الثاني
لذا سيتم التطرق  .لقد كان نمو الأسواق المالية عبر تاريخها مرتبطا بظهور ابتكارات جديدة من الأوراق المالية       

ً  إلى تاريخ الابتكارات المالية، إلى تطور الرهونات  بجذور الإبداع المالي ثم تطور ابتكارات تمويل الشركات وصولاً  بدء
  .العقارية

  جذور الابتكارات المالية :الفرع الأول
بعد توقيع معاهدة  .التجارة العالمية في القرن السابع عشرتطور ظهرت الابتكارات المالية الجديدة مع 

الإمبراطورية الرومانية  على إثرها انقسمتو  التي انتهت بموجبها حرب الثلاثين عاما، Westphalia 1648(1(ويستفاليا 
المقدسة إلى حوالي ثلاثمائة كيان سياسي ذات سيادات مستقلة، فظهرت الحاجة لتمويل هذه الأمم والولايات 

  .يةؤسسات الاقتصادالموالأقاليم، جنبا إلى جنب مع 
من خلال  زدهرةتجاري مزدهر، وتمويل تجارة م أسطولحرب الثلاثين عاما، نجح الهولنديون في إقامة خلال 

هؤلاء التجار الأثرياء قللوا من الحاجة إلى السيولة عن طريق إصدار  .التجارة بعيدة المدى عن طريق بحر البلطيق
من سادت أمستردام كمركز للائتمان التجاري في أوروبا حيث . بنظام موحد للدفع ةإيصالات التجارة السائلة المدعوم

كما وكان هذا فجر المالية العامة الحديثة،  . ت المستحقة الدفع في هولنداتقديم الائتمان على أساس الكمبيالاخلال 
 ظهور  الطلب على رأس المال إلىفأدى  ،المخصصة لغرض معين من الضرائب ةاستحداث أدوات الدين المدعوم تم

  2.ساهمة وأسواق الأوراق المالية المنظمة الأولى في العالمالمشركات 
على المؤسسات لم يقتصر الاعتماد  حيث ،بدأت بريطانيا توجها جديدافي بداية القرن الثامن عشر،  ثم

وقد خاضت بريطانيا سلسلة من الحروب خلال . المالية وحدها، بل على مجموعة من المؤسسات والأسواق المالية
وقال بيتر ديكسون  .أدى إلى ثورة مالية برو ، والحاجة إلى تمويل هذه الحرالتاسع عش القرن القرن الثامن عشر وأوائل

من هزيمة الفرنسيين بانتظام  اتمويل ديوĔا الحكومية على نحو فعال أحد العوامل الهامة التي مكنتهبريطانيا على أن قدرة 
ى الاعتماد علأدى  بينما، .أثبتت بريطانيا مرونة في مواجهتها  للصدمات والتغيرات لقد .لأكثر من قرن من الزمان

ُ  ،ف تطوير الأسواق الماليةاقإلى إيأوروبا  باقيفي  الممولين والمؤسسات الائتمانية رأس المال لحماية مصالح راسخة جه وو
كما أن الأنظمة النقدية في معظم أنحاء أوروبا كانت تخضع لتقلبات  ،أكثر كفاءة وحداثة من تمويل منتجين بدلاً 

  .تميزت بالكفاءة والإنتاجيةسياسية، ولكن أسواق المال البريطانية 

                                       
 الثلاثین حرب أنهت التي المعاهدات سلسلة إلى تشیر وأوسنابروك، مونستر معاهدات باسم أیضا تعرف التي ، The Peace of Westphaliaویستفالیا سلام معاهدة 1 

 كانت عام المئة حروب لكن .والكاثولیكیة البروتستانتیة بالدیانة تدین أوربا في مختلفة دول بین عام مئة من الأمر لأكثر واقع في دائرة كانت الحرب ذهوه أوربا، في عام الدینیة
مبراطوریات دول عدة بین تحالفات ضمت شاملة أوربیة حربا كانت فقد عام الثلاثین حرب أما أطراف، عدة بین وأحیانا طرفین بین متقطعة حروبا ٕ  .الأوربیة القارة امتداد على وا
 والأمراء الثالث فیردیناند  المقدس الروماني الإمبراطور بین كانتو  أكتوبر 24 في توقیعها تم التي 1648 عام في المعاهدة توقیع إلى 1618 من امتدت عام الثلاثین حرب

 .والسوید وفرنسا الهولندیة الجمهوریة وممثلین عن الآخرین الألمان
2 Franklin Allen and Glenn Yago ,op,cit, p14 



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 8 
 

إلى القدرة  التوسع الكبير في الأسهم العامة وسوق الطرح العام الأولي ىأد، فالحرب العالمية الثانية أما بعد
، والمطاط هالطيران والسيارات والترفي تفي مجالا ،ةأسواق جديدفظهرت . وشامل على تمويل التصنيع على نطاق واسع

  1.الرأسمالية الضخمة نحو الاستثماراتالاقتصادي  هانمو تدفع بالولايات المتحدة  جعل مما النفطو  الصناعي
مشتقات معدلات  تات، وعلى هذه الخلفية ظهر يفي السبعين المتحدة ارتفع معدل التضخم بالولاياتثم  

فقد كافحت ات، يالثمانينمع بداية أما . معينةبنية على أساس الحق في صرف مبلغ معين من المال بفائدة الم الفائدة،
 ،ت في سعر الصرفقلبان أن التو المصنعإذ وجد  .الشركات للتعامل مع تحديات سعر الفائدة ومخاطر سعر الصرف

ً سببأن يكون  ويمكن لهذا الوضع .لتحوطليمكن أن تمحو من مزايا الأسعار بسبب عدم وجود آليات  إفلاس  في ا
توفر القدرة على للمشتقات الجديدة ذات سعر الفائدة فجاءت ا. الشركات وإعسار الديون السيادية في العالم النامي
إن السوق المشتقة بمعدل الفائدة هي الآن الأكبر في العالم والتي  .الدفع أو الحصول على مبلغ من المال بفائدة معينة

  2.دولار ألف مليار 60تقدر قيمتها بأكثر من 

 لخلق محاولةك  )High-Yield Corporate Bonds( لعائد العاليأيضا سندات الشركات ذات اكما ظهرت 
الحصول  ممكنا يكن أنه لم يثح ،لشركات والصناعات الناشئةا نمو ثابت لتمويل معدل اتذالأجل ة طويلأدوات 

صدمات  من عانتوكانت هذه السندات الجديدة مفيدة بشكل خاص للشركات التي  .مكان آخر منعلى التمويل 
 التدفقات النقدية ها، بناء علىإقراضفي وضع حرج بسبب تردد البنوك  من أوخلال السبعينات سعر الفائدة  التغير في
تحولت حيث  .الدفترية الموجودة الأصول الرجوع إلى بدل عالية مستقبلية شركات ذات إمكاناتباعتبارها  الخاصة

 News Corporation Barnes & Noble, Turner Broadcasting, Time Warner McCaw( :أسماء بارزة مثل

Cellular, Cablevision,( 3.نموهاالعالي لتمويل عائد إلى السوق ذات ال  

  التطور التاريخي للابتكارات المالية في مجال تمويل الأعمال   :الفرع الثاني
 التفكيريمكن للمرء  لا في الواقع، .في تكنولوجيا الكمبيوتر ائلتقدم الهاليقابل الابتكارات في الأسواق المالية  

ات الهيكلية وزيادة التغير إن  .المالية المعلوماتالتي تعالج  أجهزة الكمبيوترالتفكير في في النظم المالية الحديثة دون 
 إلى تاجيحالمنتجات المالية تصميم ، وكذلك الاتجاه نحو مزيد من التعقيد في السبعيناتالتقلب في الأسواق المالية منذ 

 :الجدول التالي يلخص أهم الابتكارات المنوطة بتمويل الشركاتو   4.المناسبة التقنيات الكمية

  

  
                                       

1 IBID, p14, 15 
2Franklin Allen and Glenn Yago, op cit, p15 
3 IBID, p16 
4 Yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering and  Computation: Principles, Mathematics, Algorithms, United Kingdom, 
Cambridge University Press, 2004, p 2 
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 المالية في مجال تمويل الأعمال والشركاتأنواع الابتكارات  :)2-1(الجدول 

  الأشكال التنظيمية  الأنشطة والعمليات  المنتجات والخدمات
  1200(في المستقبل عقود التسليم (  
  1836(لأسهم الممتازة لأول إصدار(  
 ق الحديثة ذات الإنتاجيةاسو ظهور الأ - 

  )1974(العالية  -العائد
 المتداولة في  مؤشرالأسهم الآجلة

500Standard&Poor's  
(1982)  

  ظهور الصناديق المتداولة في البورصة
)1989( 
  أول صناديق الاستثمار الحديثة ظهور

)1924( Massachusetts 
Investment Trust 

 إدخال الخدمات المصرفية عبر الإنترنت 
)1995(  
  على السداد بادلة التعثرمعقود ع ا اختر 

  CDS 1 ( (1997) ( الحديثة

  ترالدفا مسكفي  المزدوجالقيد اختراع 
(1494)  

  نظرية موديجلياني ميلر لأول نشر
)1958(  
 الأصول الرأسمالية  عرض نموذج تسعير

(CAPM2) )1964(  
  لتمويل لونتي كارلو معرض أساليب

)1964( 
  
  1965(فرضية كفاءة الأسواق وضع(  
  صيغةBlack–Scholes  لتسعير

  )1973(يارات الخ

 كلية إدارة الأعمال، في فيرونا  ولفتحت أ 
)1284(  
 3(بورصة نيويورك  تتأسسNYSE (

)1792(  
  يعزز مفهوم الشراكة الذي قانون نابليون

 )1807(المحدودة في أوروبا 
  تأسست بورصة شيكاغو التجارية

)4CME( )1898( 
  برنامج ماجستير أول قدم تجامعة هارفارد

  )1908(في إدارة الأعمال في العالم 
  1965(أصول صناديق التحوط الحديثة(  
 ناسداك، سوق الأسهم  تأسست

  )1971(الإلكترونية الأولى في العالم  

 
Source : Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the Future: Market-Based Innovations 
for Growth, New Jersey, 2010, p57 بتصرف 

  التطور التاريخي للابتكارات المالية في مجال الرهن العقـاري   :الفرع الثالث

ً  لقد قد كان دائما الشكل السائد للاقتراض في ف عبر التاريخ متعددة لعب الاقتراض برهونات أدوارا
اقترض ملاك الأرض مقابل ربح محاصيلهم إذ  ،حيث كانت الأرض الأصل الأكثر أهمية .الاقتصاديات الزراعية

اقترض الفلاحون كما   ).التشغيل في الزراعة، المناجم،(القائمة أو لتطوير ممتلكاēم  ملتمويل استهلاكاēالمستقبلية 
استخدم أفراد التنمية ف التحضر والتصنيع، أما في مرحلة .والاستثمار في معدات جديدة التحسينو  لتمويل التوسع

واستخدمته  الشركات الصناعية لتمويل مصانعها الجديدة،استخدمته كما الحضرية الاقتراض برهونات لتمويل التشييد،  
وكان قرضا  ،الشكل الأول للرهونات بدأ في العصور الوسطى غير أن. القطاعات الأسرية لتمويل مشتريات المنازل

 ً   5.من شخص لآخر مباشرا
                                       

1 Credit Default Swaps  
2 Capital Asset Pricing Model 
3 New York Stock Exchange 
4 Chicago Mercantile Exchange 

 الطبعة الأولى، القاهرة، دار الفجر للنشر والتوزیع، الفرص والمخاطر، :الأسواق والمؤسسات المالیة كوهین، ترجمة عبد الحكم أحمد الخوزامي،مائییر   5
  .133، ص2007
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من  ضمونةالية المالأوراق الم السبعينات ظهرت فيحيث  أولى عمليات التوريق كانت في الولايات المتحدة،إن 
ة لتوفير السيولة الكافية يوكالات الحكوماليفوق بكثير قدرة  بشكلالطلب على المساكن  ارتفع إذْ  ،الرهن العقاري

 ,Freddie.Mac( جيني ماي، فاني ماي وفريدي ماك  : قامت الوكالات الفدرالية الأمريكيةف. العقاري للإقراض

Fannie.Mae Ginnie.Mae,(  والتي تم  ،العقاري المضمونة من قبل الحكومة الأمريكية محافظ ديون الرهنبتوريق
 ات على توريق ديون الرهن العقارييواقتصر الأمر منذ سنوات السبعين 1،الأمريكية دخارالاها من قبل هيئات ؤ شرا

سمحت بتوظيف هذه الأوراق المالية بالقرب  ، حيثعن طريق منح ضمانات الدولة على هذه المحافظ تسهيله تمالذي 
الجدول التالي يبرز و . 2مليار دولار 600ات ما يقارب يمثلت الديون العقارية في منتصف الثمانين ، وقدمن المستثمرين

  : أهم المحطات في مسيرة تطور ابتكارات التمويل العقاري

  العقاريأنواع الابتكارات المالية في مجال التمويل  :)3-1(الجدول 
  الأشكال التنظيمية   الأنشطة والعمليات   المنتجات والخدمات 

  لسنداتلأول تغطية  Covered Bond 
 Frederick the أنشأها فريدريك الكبير

Great )1769 بروسيا( 
  1911( ع التأمين العقاري الخاصا اختر(  
 تصدر أ  Ginnie Mae  رهن عقاري أول

  )1970، التوريق(
 تقديم سندات Obligations  الرهن بضمان

)1983( 
 العقاريةالرهون  قنوات استثمار ظهور 

)3REMICs( )1986(  
 د الإيجار إلى شراء الرهون العقاريةو عق ظهور 

Lease-to-Purchase Mortgages 
)2007(  

  تقييم للتأسست أول منظمة مهنية
)1929(  
  تسجيل الائتمانلع أول نظام ا اختر 

)FICO ،1970(  
  4( زلانالم أسعارمؤشرHPI (أطلقه  ذيال

 مكتب الإشراف الفيدرالي على مؤسسات
  )1975(الإسكان 

 العقارات  صادقة علىنظم لمنح التراخيص والم
وانعاش بموجب قانون إصلاح  التي أنشئت

 المالية المؤسسات  وتقوية 
Financial Institutions 

Reform and Recovery and 
Enforcement Act )1989(  

  الرهن  قروض في الآلي الاكتتاببداية
  )1990(العقاري 

 لبناء في برمنغهام، انكلترا ل ةمعية الأصليتشكيل الج
)1774(  
  1831(تأسيس أول بنك للمدخرات والقروض(  
 
 1909(، للقروض أول اتحاد ائتماني تأسيس( 

 
  تأسيس بنك قرض السكن الفدرالي

)5FHLB()1932(  
  إدارة الإسكان الفدرالية إنشاء)FHA6)(1934(  
    إنشاء مؤسسة الرهن القومية الفدراليةFannie 

Mae (1938) 
  لسĐتمويل الإسكان الفدرالي لإنشاء ا(FHFB7) 

)1989( 
 سكان تمويل الإل الفدرالية وكالةالس يتأس

)(FHFA82008  

     
Source: Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the Future: Market-Based Innovations 
for Growth, New Jersey, 2010, p90 بتصرف    

 

                                       
1  Franklin Allen and Glenn Yago, op, cit, p92 
2 Sylvie Matherat, Philippe Troussard, La titrisation et le système financier, Revue d’économie financière, N° 59, septembre 
2000, p4 
3 Real Estate Mortgage Investment Conduits 
4 House Price Index 
5 Federal Houme Loan Bank 
6 Federal Housing Administration 
7 Federal Housing Finance Board 
8 Federal  Housing Finance Agency 
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  موقع الابتكارات المالية الحديثة من الهندسة المالية   :المطلب الثالث

أما مصدر اللعنات، فهو أن كثيراً من . يعمل الابتكار في معظم الأحيان على تلبية الطلبات الأصيلة
ها ميلابتكار أداة تم تصموكما يشير إليه الاقتصادي بيرتون مالكيل، فإن ا، حدين الأدوات المبتكرة تعد سيفاً ذا

  .لتقليص المخاطر تحولت إلى وحش كاد يدمر النظام المالي برمته

 في الأسواق الماليةقيمة الابتكارات المالية وأهميتها   :الفرع الأول

 وعدم الاستقرار غير مرغوب بطبيعة الحال، والتغيير يتضمن عدم الاستقرار، الابتكار يتضمن التغيير،إن 
توليد قيمة مضافة وإذا كانت هذه القيمة لبل هو وسيلة  .وهذا يعني أن الابتكار لا يطلب لذاته وليس هدفا في نفسه

 فقيمة الابتكار لا تنبع من غرابته أو جدته، تعادل سلبيات عدم الاستقرار فسيكون هذا الابتكار مطلوبا ومحمودا،
ولهذا كانت الابتكارات المالية محل انتقاد بالرغم مما تتضمنه من الابتكار غير . المالية والاقتصادية الإيجابية هآثار  بل من

 1.وذلك بسبب آثارها الاقتصادية السلبية العادي،

يزيد هو المدى الذي  أن المعيار النهائي عند الحكم على الابتكار المالي ) Llewellyn 1992( لويلينيعتقد 
ً هناك تشاđويؤكد أن  من كفاءة الوساطة المالية، على ف .خرىبين الابتكارات المالية وعمليات مماثلة في صناعات أ ا

لتعزيز مركزها التنافسي في السوق من خلال تقديم منتجات جديدة، أو من ر تسعى شركة أجهزة كمبيوت ،سبيل المثال
 ضمن آلات مختلفةفي من الخصائص الموجودة  عددمع بج وأ قائمة،المنتجات الفي خلال تحسين الخصائص التقنية 

بالنسبة  كذلك الأمر. تصبح أكثر كفاءة اسيبهذه العملية، الوظيفة الأساسية للحو  من خلال .آلة واحدة
 تعدلأو ، )الأدوات المالية، التقنيات والأسواق(ر فئة جديدة من المنتجات أن تبتكللشركات المالية، والتي يمكن 

 2.أكثر كفاءة مع بين خصائص عدة منتجات مختلفة، مما يجعل الوساطة الماليةتجالمنتجات الحالية، أو 

خاصة خلال السنوات العشرين  ،وتيرة سريعةب سارإلى أن الابتكار المالي قد  )Miller 1986(ميلر  أشار
 بل ظهرت، المتغير ذات معدل الفائدة إصدار أوراق مالية جديدة مثل السنداتبالشركات حيث لم تكتفي . الماضية

استجابة لملامح قانون الضرائب هي ن الكثير من هذه الابتكارات الحديثة أميلر  يرى. اأيضا أسواق جديدة تمام
  3.ذات الكوبونات الصفرية السندات ومن أمثلة ذلك ،والتنظيم

ً  )Robert Merton(روبرت ميرتون  كما يقول على المشككين في الابتكارات المالية وهو من أكثر  ردا
عند النظر إلى الابتكارات المالية من وجهة نظر " :الكتاب تحمسا للمشتقات والحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد

                                       
نشر مكتبة الملك فھد ، جدة معھد الإسلامي للبحوث والتدریب،ال بنك التنمیة الإسلامیة، التحوط في التمویل الإسلامي، سامي بن ابراھیم السویلم،  1

  107-108ص ،2008 الطبعة الأولى، الوطنیة،
2 Yuan K. Chou and Martin S. Chin, op.cit, p7 
3 Franklin Allen, The Changing Nature of Debt and Equity: A Financial Perspective, Federal Reserve Bank of 
Boston, Conference Series No33, 1989, p 15 
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،رضاعتبارها م بدلا من وظيفية  الكفاءةلنظام المالي العالمي نحو هدفها المتمثل في زيادة لقوة دافعة تعتبر  فإĔا اً
تحسين الكفاءة من خلال  هايمكن حيث المشتقات،على تنطوي  الابتكارات التي وعلى وجه الخصوص ،الاقتصادية

عدم تماثل خفض تكاليف المعاملات وخفض تكاليف أو من خلال ، رتوسيع الفرص المتاحة لتقاسم المخاط
المنتجات المشتقة على عن طريق كفاءة ال ومع ذلك، لا يمكن تحسين :كما يضيف 1.الوكالةتكاليف المعلومات و 

الوسطاء والأسواق المالية، والممارسات  والمتمثلة في ،نحو فعال دون تغييرات متزامنة في البنية التحتية المالية الداعمة
كون تطوير هذه البنية التحتية قد لا يف .التنظيمية، وتنظيم التجارة ومرافق تبادل المعلومات، وإدارة نظم المعلومات

   2.مهم جداه المالية ولكن اتالجزء الأكثر إثارة للابتكار 
  3:تكمن في النقاط التالية وأهميته فيرى أن قيمة الابتكار المالي  )Peter Tufano( بيتر تيفانوأما 

يمكن أن لا  لأنهسوق غير كاملة، ال تعتبر :مكتملةبطبيعتها غير    هي  أسواق الابتكار وجد لإكمال .1
غير قادرة على نقل الأموال بحرية عبر الزمان  طرافالأتصبح  جميع الدول، نتيجة لذلك تكون موزعة على

لعدد خاص من  ة مقدمفي )(Duffie and Rahi 1995 دافي وراهي  ويرى .إدارة المخاطرعلى  ولا والمكان،
اكتمال السوق ا كتب حول عدم لممراجعة في الابتكار في الأسواق المالية، و  نمجلة النظرية الاقتصادية ع

، والتي يمكن استخدامها متاحةأن هناك حوافز لإنشاء أسواق للأوراق المالية التي لا تجد بدائل  :والابتكار
نمط الابتكار في العقود " :)Black 1986(بلاك  هذا الاقتراح يتفق مع نظرية .للوقاية من المخاطر الفنية

) قياسا إلى حجم التداول الخاص به(التي تظهر وجود علاقة بين بقاء العقد الجديد  ،"المتداولة في البورصة
 4.وقدرته على إكمال الأسواق

يحدث  :المعلومات  مشكل عدم تماثلو   اهتمامات الأطراف ذات المصلحة  لمعالجة  وسيلةالابتكار   .2
شركات حجب معلومات معينة عن عدم التماثل في المعلومات في سوق الأوراق المالية عندما تتعمد إدارة ال

والتي قد تستخدمها الأطراف  ،من الأسهم التي يملكوĔا يالمستثمرين لاستخدامها في تحقيق عائد غير عاد
ن كافة الأطراف تتصف بالرشد ونظرا لأ. قبل نشرها في التقارير المحاسبية يالداخلية في تحقيق عائد غير عاد

سوف تلجأ إلى أساليب دفاعية لحماية نفسها ضد مخاطر ) المستثمرين(ن الأطراف الخارجية إف ،الاقتصادي
 إلى وجود الاختيار العكسي والمخاطر المعنوية لوماتيفضي وجود عدم تماثل المعف ،عدم تماثل المعلومات

)Moral Hazard(  السلس للأسواق المالية في تحويل الموارد التمويلية من و وكلاهما يتداخل مع التشغيل الكفء

                                       
1 Robert Carhart Merton, Financial innovation and the management and regulation of financial institutions, Journal 
of Banking & Finance, Volume 19, Issue 3-4, 1995, p463. 
2 Ibid ,pp 470-471  
3Peter Tufano, Financial Innovation, working paper, the Division of Research of the Harvard Business School, June 
16th, 2002. appear as a chapter in  , George Constantinides, Milton Harris and Rene Stulz, The Handbook of the 
Economics of Finance, North Holland, 2004, p10 
4 Peter Tufano, op, cit, pp10 - 12 



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 13 
 

وحدات الفائض المالي إلى وحدات العجز المالي، مما قد يقلل من حجم الموارد التمويلية المعروضة في الأسواق 
ويخلق عجزا زائفا في عرض تلك الموارد، ومن ثم ترتفع تكلفة التمويل بطريقة غير مبررة  ،المالية بطريقة مصطنعة

 1.اقتصاديا، فيضيق نطاق الأسواق المالية

ناقش  :البحث والتسويقو   المعاملاتالابتكار موجود بحيث تستطيع الأطراف تقـليل تكاليف   .3
الذين  وجود تكاليف المعاملات يوفر دورا حاسما بالنسبة للوسطاء الماليين أن كيف  ) 1989Merton(ميرتون 

هذه  ميرتون يستخدم ،لوالاستثمار الأمثتحقيق الاستهلاك بلأسر التي تواجه تكاليف المعاملات ل ونسمحي
يمكن أن تكون وسيلة فعالة لتحقيق عوائد  )Equity Swaps(مبادلة الأسهم  أن كيف شرحيالحجة ل

م الدفع لخفض اوēدف العديد من الابتكارات العملية في مجال تكنولوجيا نظ .الجنسيات يتعددمللمستثمرين 
تكاليف حيث أن  .)ATMs, Smart Cards( أجهزة الصراف الآلي والبطاقات الذكية :ت مثلتكاليف المعاملا

 ،تكاليف تحديد المشتري والبائعك :المعاملات وتكاليف البحث والتسويق تتضمن مجموعة متنوعة من المكونات
 دراسة كيفيةب )Madan and Soubra (مادان وسوبرا قام وقد  .تكاليف المعلومات وتكاليف تجهيز المعاملات

الصافية من تكاليف التسويق، الأمر الذي يؤدي đم إلى تصميم  الإيراداتمحاولة الوسطاء الماليين تعظيم 
 2.مجموعة أوسع من المستثمرين إلى تنتشرالمنتجات المتعددة التي 

حيث أشار العديد من المؤلفين بين الضرائب والابتكار،  بطر : قوانينالابتكار هو رد على الضرائب وال .4
ناجحة على مدى السنوات العشرين الالدوافع الرئيسية للابتكارات  فقال بأن هذه النقطة إلىكثيرا   )1986( ميلر

لتعظيم العوائد بعد خصم الضرائب، والتغيرات في قانون الدائم السعي  إن 3.بوالضرائالقوانين سببها الماضية 
رتبطة بالأسهم التي المياكل الهعلى سبيل المثال، مختلف  .ليالما لابتكارمحفزين رئيسيين ل يعتبرانالضرائب 

دفع الضرائب على أرباح في لتأخير اترخص لهذه الشركات  ،مقتنياēا من الأسهم تسييلتستخدمها الشركات ل
تنظيمية، والتي بدورها يتم تعديلها في رد فعل على هذه ال القوانين قيودلالابتكار يستجيب ف .رأس المال
قد حفز أو  القانون ما إذا كان: عديدة أشكالاالقوانين المناقشة الأكاديمية بشأن  اتخذت وقد .الابتكارات

 4.اتفي ضوء الابتكار " معقولاً "وعما إذا كان  اتعاق الابتكار أ

العولمة والتقلبات  تحدد المالي الابتكارالمقالات حول معظم  :ومخاطر تحفيز الابتكار  نتشار العولمةإ .5
الشركات، المستثمرون والحكومات لمخاطر تتعرض العولمة،  انتشارمع  .للابتكار دافعينك)التذبذب( المتزايدة

على  .على إدارة هذه المخاطر تساعدهم، والابتكارات )أسعار الصرف أو المخاطر السياسيةمخاطر (جديدة 
قابلية تحويل  تتضمن ورقة ماليةلتنمية أنشأ أول ولي الأمريكي لالدبنك السبيل المثال، في تقرير صحفي أعلن أن 

                                       
1 http://www.uqu.edu.sa/page/ar/43527 le 15-08-2010 
2 Peter Tufano, op, cit, pp14 - 16 
3 Merton Howard Miller, “Financial innovation: The last twenty years and the next”, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, volume 21.issue 4, December 1986. pp 459-471 
4 Peter Tufano, op, cit, pp16 - 19 
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إلى محاولات تلبية احتياجات محددة  نسب مجموعة متنوعة من الابتكاراتتو  .تحويل الضمانالعملات و 
حيث درس كل  ،للابتكار كحافز تعتبر التذبذب زيادة أن إلى الكتاب بعض أشار كما. المنتفعين ينلمستثمر ل

زيادة تقلب أسعار الفائدة  )Smith, Smithson, and Wilford( )1990( ويلفورد و  سميثسونسميث،  من
وقد توصلوا إلى  وأسعار الصرف وأسعار السلع الأساسية، والربط بين هذه الزيادة في المخاطرة والابتكار المالي

العديد من المشكلات الاقتصادية والاضطرابات، في قد تسبب عدم اليقين في البيئة المالية العالمية  :النتائج التالية
 عرض على قادرين حاليا نو المالي الوسطاء أصبح ،هخلال من ، الذيأيضا قوة دافعة للابتكار الماليكان ولكنه  

أصبحت  نفسه،من خلال هذا الابتكار  .الجديدة المخاطر استغلال حتى بل إدارēام و عملائه منتجات
جموعة وقد أعدوا قائمة بم .أفضل وخصومها الخاصة بشكل اعلى تقييم وإدارة أصولهقادرة المؤسسات المالية 

ُجدتمتنوعة من الابتكارات   المبادلات، العقود المستقبلية، التبادل الدولي، :منها ذبذبزيادة الت بسبب و
ت على أسعار الخيارا مبادلات أسعار الفائدة، العقود المستقبلية على معدلات أسعار الفائدة، الخيارات،
 1.المبادلات السلعية والعقود الآجلة الفائدة،

ً تفسير  التكنولوجية  تطوراتتعتبر ال :تحفز الابتكار  التكنولوجية  تطوراتال .6 بعض  عرض لتوقيت ا
في  ا نلاحظهتيال تطورةالمتجميع المخططات فمثلا التقدم في تكنولوجيا المعلومات دعم  المالية، الابتكارات

وقد سهلت عددا مستمر  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات السلكية واللاسلكية في تحسنحيث أن  .التوريق
الاكتتاب العام  على سبيل المثال(الأوراق المالية في من الابتكارات، بما في ذلك أساليب جديدة من الاكتتاب 

أيضا يدة للأوراق المالية و ، أسواق جد (FolioFN)الأسهموسائل جديدة لتجميع محافظ  ،)OpenIPO المفتوح
 2.آمنة معاملات سائل جديدة لتنفيذو 

  النقد الموجه للابتكار المالي: الفرع الثاني
 أشار .)Innovate or Die(" الموت الابتكار أو"في مقالة عن واقع الصناعة المالية والابتكار المالي، بعنوان  

المالية اليوم تواجه انحساراً في الربحية وتدهوراً في نوعية المنتجات  أحد رواد الإدارة الحديثة إلى أن الصناعةبيتر دروكر 
الصناعة بحاجة إلى أن تكتشف نفسها من  التي تقدمها، وتدعو إلى إعادة روح الابتكار والتجديد، حيث أكد أن

في السابق لم تعد فالمنتجات التي ساهمت في ازدهارها . جديد إذا كانت تستطيع الازدهار في القرن الحادي والعشرين
سلع " فقبل أربعين عاماً كانت هذه المنتجات مبتكرات جديدة، أما اليوم فهي مجرد. قادرة على الاستمرار

   3.وهو ما يعني أن ربحيتها آخذة في الانحسار، إن لم تكن خاسرة ).Commodities Standardized("نمطية

                                       
1 IBID, pp20 - 21 
2 Peter Tufano, op, cit, p22 

آفاق  تحت شعارالمصارف الإسلامیة الواقع والتطلعات، المؤتمر الأول للمصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة في سوریة ، فؤاد محمد محیسن  3
  3-2ص  ،2006مارس14-13دمشق، یومي  الصیرفة الإسلامیة،
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وبدلا من  ".تكار ذا بال على مدى الثلاثين عاماالمؤسسات المهيمنة لم تقدم أي اب" أن دروكر كما يرى
لتكون النتيجة  أصبحت المؤسسات المالية غالبا تتاجر لمصلحتها مع مؤسسات أخرى، تقديم خدمات مالية لعملائها،

 1.ن ما تربحه مؤسسة هو ما تخسره أخرىلأ مباراة صفرية،

وهذا الموقف نابع  الالتفاف على الأنظمة،ويرى بعض الاقتصاديين أن الهدف الأساسي للابتكار المالي هو 
أما القوانين فهي تعيق أداء السوق بشكل أو  من القناعة بأن آلية السوق كفيلة بتحقيق الكفاءة والرفاهية الاجتماعية،

 Regulatory(لذا فإن إبطال هذه الأنظمة من خلال الالتفاف عليها أو ما يسمى المراجحة النظامية  بآخر،

Arbitrage( وقد يكون ذلك صحيحا بالنسبة للأنظمة الفارغة أو البالية  .مهم في نظرهم لاستعادة كفاءة السوق
لكن من حيث المبدأ فإن القيود التنظيمية تؤدي دورا مهما في استقرار الأسواق . التي لا تحقق مصلحة اقتصادية

المال ونحوها ضرورية لحماية المستثمرين  فالأنظمة الخاصة بالإفصاح ومتطلبات كفاية رأس وحفظ مقومات الاقتصاد،
والالتفاف على هذه الأنظمة من خلال الوسائل القانونية والمحاسبية يفضي إلى نتائج غير  .وتحقيق المصلحة العامة

 Enron , Worldcom(.2 (إنرون و وورلدكوم   محمودة كما اتضح ذلك في اĔيار شركتي

تهرب ينتج عنها الالابتكارات التي  تمثل في تلكوت .تمنح مزايا اجتماعيةبعض الابتكارات المالية لا ما أن ك
شعور بعدم الإلى خسارة في عائدات الضرائب، وفقدان الثقة في الحكومة، و  يديؤ ، مما هاتأجيلأو من الضرائب 

سيئة استثمارية داعي لها وهذا بدوره يؤدي إلى قرارات  تعقيدات لا أيضا يخلق هأن نقاد الابتكار المالييؤكد . المساواة
 3.وتكاليف اجتماعية

والاقتصاديين في مختلف اĐتمعات تناولوا بالنقد عمليات  ن كوكبة من الأكاديميينإليس هذا وحسب بل 
ن الابتكارات ويرى هؤلاء الكتاب أن العديد م، "القيمة الاجتماعية للابتكار المالي"الابتكار المالي تحت عنوان 

 المزعومة ليست سوى بدعة أو أكذوبة كبرى مدفوعة من قبل المؤسسات الاستثمارية وكذا المصدرين لأوراق الشركات،
وأن مؤسسات الخدمات المالية والبورصات تدعم هذه  قل،أ قد اقترنت بتوقعات غير واقعية لعوائد أعظم ومخاطر وأĔا

  4.النشاط الضخم أرباحا وفيرةالابتكارات لأĔا تترقب من وراء هذا 

  موقف الشريعة الإسلامية من الابتكار المالي: الفرع الثالث

لى االله عليه ص(كن توضيح الأساس الإسلامي لمفهوم الهندسة المالية في الإسلام من خلال حديث النبي يم
نَا  حيث) وسلم َ ر َ بـ ْ ِظُ أَخ اف َ دِ اللَّهِ الحْ ْ ب و عَ ُ نَا أبَ َ ر َ بـ ْ بَّاسِ محَُمَّ ، أَخ َ و الْع ُ وبٍ أبَ ُ ب نِ محَْ ْ َدَ ب ُ أَحمْ ْن ٍ ، ثنا دُ ب ود ُ ع ْ س َ ُ م ْن يدُ ب عِ َ ا س ثَـنَ دَّ َ ، ح

لٍ  ْ ي ُ شمَُ ْن ُ ب ر نَا النَّضْ َ ر َ بـ ْ اجِ ، أَخ َجَّ ُ الحْ ْن ةُ ب َ ب ْ ع ا شُ ثَـنَ دَّ َ َ ، ح ة فَ ْ يـ َ ح ُ ِ ج ُ أَبي ْن نُ ب ْ و تُ  : ، قَالَ عَ ْ ع ِ دِ اللَّهِ سمَ ْ ب نِ عَ ْ يِرِ ب ر َ َ ج ْن َ ب ر نْذِ ُ ، الْم
                                       

  108مرجع سابق، ص، التحوط في التمویل الإسلامي سامي بن ابراهیم السویلم، 1
  109 ص نفس المرجع،  2

3 Yuan K. Chou and Martin S. Chin, op .cit. p 9 
  85ص مرجع سابق، سمیر عبد الحمید رضوان، 4
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 ْ ن َ أبَِيهِ عَ َ : قَال لَّم َ س َ هِ و ْ ي لَ ُ عَ لَّى اللَّه َ ولُ اللَّهِ ص ُ س َ جر من عمل đا أو  أجرهامن سن في الإسلام سنة حسنة فله ( : قَالَ ر
đا إلى  إلى يوم القيامة، لا ينقص ذلك من أجورهم شيئا ومن سن في الإسلام سنة سيئة فعليه وزرها ووزر من عمل

الحديث الدعوة للابتكار وإيجاد الحلول للمعضلات  اويستدل من هذ. )قص من أوزارهم شيئانيوم القيامة، لا ي
أيضا الدعوة للاجتهاد وضرورة مواصلته تعتبر من الموجهات . المختلفة المالية وغير المالية طالما كانت في مصالح العباد

وبالتالي المنافسة بإيجابية في سوق الخدمات  الأداء،يد باستمرار ضمانا لحسن الإسلامية القيمة التي تدعو إلى التجد
 1.المالية وأيضا في غيره من المسائل الحياتية للمجتمع المسلم

 ، ورحمة كلها،ان الشريعة في حقيقتها خير كلهلأ والابتكار، عائقا أمام التطورأو تطبيقها يمكن أن تقف الشريعة  لا
وأينما كانت الشريعة فثمة المصالح والمنافع  وأينما تكن المصالح الحقيقية فثمة شرع االله، كلها،  وعدل كلها ومصلحة

ا ﴿ :تعالىاالله  قـال   .الدنيوية والأخروية َ ي نْـ ِ الدُّ ه ذِ نُواْ فِي هَ َ س َ أَحْ ين ا لِّلَّذِ ً ر ْ يـ ْ قَالُواْ خَ م بُّكُ َ ا أنَزَلَ ر اذَ َ ا م ْ و َ اتَّـقَ لَّذِين ِ َ ل يل قِ َ و
ةٌ  نَ َ س َ حَ ين تَّقِ ُ ُ الْم ار َ دَ م ْ ع لَنِ َ ٌ و ر ْ يـ ِ خَ ة َ ر ِ ُ الآخ ار لَدَ َ  30 ، الآيةنحلسورة ال. ﴾و

ْ  ﴿ :فقـال تعالى ولذلك كان توجيه القرآن الكريم للمؤمن أن يكون شعاره طلب خيري الدنيا والآخرة،  ن َ ْ م م هُ نـْ ِ م َ و
 َ س ِ حَ ة َ ر ِ خ ْ فِي الآ َ ةً و نَ َ س ا حَ َ ي نْـ ا فِي الدُّ نَ ا آتِ بَّـنَ َ ولُ ر قُ َ وا يـ ُ ب َ س ا كَ مَّ ِ يبٌ م ْ نَصِ م ئِكَ لَهُ ٰ ابَ النَّارِ أُولَ ا عَذَ نَ قِ َ ةً و ريِعُ و نَ اللَّهُ سَ

ابِ  َ س   202- 201الآيتين  البقرة،  سورة   .﴾ الْحِ
ووفق وحدات زمانية  ومنهجية مدروسة، لذلك يجب أن تتم عملية الابتكار من خلال عقلية هادئة، 

  :السوق وحاجته، من خلال عدة أمور ومحاور ومنطلقات أهمها مايليتتناسب مع التطور والتقدم السريع في 
 توحيد المعايير المتبعة.  
 ة وتأهيل العاملينأيجاد العناصر الكفإ. 
 توفير السياسات الداعمة.  
 هوتنظيم تفعيل الإطار الإشرافي.  

وك البشري في جوانب وهي بطبيعة الحال تقيد السل .الشريعة الإسلامية نظام متكامل للحياة الإنسانيةإن 
فالدراسات تشير إلى أن القيود تحفز  .بل العكس هو الصحيح لكن هذه القيود ليست عائقا عن الابتكار، متعددة،

 .كما تشير إلى أن أحد أهم الحوافز وراء الابتكارات المالية كان القيود التنظيمية للأنشطة المالية عليه، ثالابتكار وتح
 ً ً ليست معوق فالقيود إذا فهي حينئذ  وهذا صحيح خاصة إذا كانت هذه القيود منزلة من لدن حكيم خبير، للابتكار، ا

وقد أكد القرآن في  .يجابيفالشريعة الإسلامية تقدم البيئة المثالية للابتكار والإبداع الإ .مصدر الهداية والسعادة للبشرية
وهذا  .كان مصادما للعقل والمنطق للآباء والأجداد ولووانتقد التقليد الأعمى  آيات عدة على أهمية التفكر والتدبر،

                                       
، متوفرة على الإسلاميمدخل للهندسة المالیة الإسلامیة، موسوعة الاقتصاد والتمویل : فتح الرحمن علي محمد صالح، أدوات سوق النقد الإسلامیة 1

 2010-09-29یوم  ،http://iefpedia.com/arab/?p=7798 الرابط
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بل هو وسيلة لاستكشاف الحقيقة وتصحيح الأخطاء وبناء  لا يعني أن التجديد ومخالفة المألوف هدف في نفسه،
  1.القيمة المضافة

  علاقة الابتكار المالي بالهندسة المالية :الفرع الرابع

هل  :لذي يطرح نفسه على بساط البحث هوإن السؤال ا :والهندسة الماليةالفرق بين الابتكار المالي  : أولا
  الهندسة المالية والابتكار المالي شيء واحد؟

  :يجيب ميرتون على هذا التساؤل فيقول
منهج مصوغ في صورة نظام أو مجموعة من الأفكار  هيو  ،إن الهندسة المالية هي وسيلة لتنفيذ الابتكار المالي

 والمبادئ تستخدمه مؤسسات أو شركات الخدمات المالية لإيجاد حلول أفضل لمشاكل مالية معينة تواجه عملائها،
ة واحدعمليتان متكاملتان تعتمد كل هما ويستفاد مما تقدم أن الهندسة المالية والابتكار المالي ليسا شيئا واحدا، وإنما 

والابتكار يعتمد على الهندسة المالية التي يتوفر للقائمين عليها من  فالحاجة تدفع الابتكار، .منهما على الأخرى
المهندسين الماليين من الخبرات والمهارات والقدرة على توظيف النماذج الرياضية والإحصائية المعقدة ما يؤهلها لوضع 

تتسابق المؤسسات المالية  وخدمات، في الأسواق في صورة أدوات مالية، ليتم طرحها. هذه الابتكارات موضع التنفيذ
    2.المتنافسة على أن يكون لها فضل السبق في تقديمها للعملاء

وبالتالي، ينبغي توجيه الاهتمام نحو الأدوات . لولا ذلك لما سمي ابتكاراو بطبيعته لا يمكن التنبؤ به،  الابتكارف
مبادئ هي : لذلك يمكن وصف الهندسة المالية على النحو التالي. كار والإبداعوالتقنيات التي تسهل الابت

 صاغوقد  .هوالابتكار نفس الابتكارالفرق بين أدوات نتحدث هنا عن . واستراتيجيات لتطوير الحلول المالية المبتكرة
تشجيع بلوصف استراتيجيات التفكير والتقنيات التي تسمح " التفكير الجانبي"مصطلح  1970سنة  )Bono( بونو

 ،االتكنولوجيو  الأدواتبالهندسة المالية تتعلق وبالمثل،  .موضوع التحليل وليس هو نفسهالإبداع هو نتيجة ف ،الإبداع
يذكر الحلول المالية بدلا من لية الهندسة الما تعريف، فومنتجات مبتكرة خلاقةلتطوير أدوات  الأساليب والطرقو 

  .العقود أو دواتالأ
 هو شيء يرضي حاجة حقيقية لم يكن" الحل: "إذْ أن .لابتكارلهذا يسلط الضوء على القيمة المضافة 

. دائالمنتجات التي تؤدي إلى تحسين الكفاءة والعو  وراق الماليةالأ ،شمل العملياتذلك فهو يب. ممكنا من قبل إرضاءها

                                       
  107مرجع سابق، ص السویلم،سامي بن ابراهیم . 1
الطبعة  دار النشر للجامعات، القاهرة، سمیر عبد الحمید رضوان، المشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالیة في صناعة أدواتها، 2

  .83ص  ،2005 الأولى،
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 تعقيد النماذج الرياضية، أو خلال منالهندسة المالية  أن نحكم على ، لا يجوز)Mason et Al( ايسون وآللم وفقا
  1.بل من خلال توسعها الاقتصادي والمرونة الإدارية التي تقدمها لمستخدميها الوثائق القانونية المطلوبة

  :الشكل التاليويمكن تلخيص علاقة الهندسة المالية بالابتكارات المالية في 

  علاقة الهندسة المالية بالابتكارات المالية : )1-1(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  

  من إعداد الطالبة: المصدر
 المالية والابتكارات المالية   الهندسة صناعة مستقبل :ثانيا

ا، إليه المشار الابتكار المالي واقع من انطلاقًا أرادت  إذا المالية، الصناعة أن إلى كرو در  يشير سابقً
  2:طريقان فأمامها المتدهور، واقعها من النهوض

 استبدال الصناعة ضرورة يفرض الأول الطريق أن أي : مستحدثة بأخرى القـائمة الهندسة ستبدالإ .1
 كانت في أن بعد لندن، بمدينة المالية للسوق حدث ما وهو الخارج، من جديدة وأفكار بعناصر الحالية
ا، أربعين قبل الانحسار إلى طريقها ً في  همواأسو  وأمريكا وفرنسا وسويسرا ألمانيا من المهاجرون جاء عام
 .العالمية المراكز أبرز من وجعلها إحيائها

نفسها  صياغة الحالية المؤسسات تعيد أن هو الثاني الطريق :الجديد الواقع مع المؤسسات تكيف .2
ا الممكن من أنه الكاتب ويؤكد. بالفعل جديدة لمنتجات ومبتكرة مبدعة لتكون  اليوم من يوجد أن جدً
 القائمة أو الخدمات ستستبدل والتي رائدة، منتجات لابتكار أو المعطلة الفرص لاستغلال ويعمل يخطط

                                       
1 Sami Al Suwailem, "Financial Engineering: An Islamic Perspective", SINERGI, Volume. 9 No. 1, january 2007, 
p87. 

 نسخة منقحة، للاستثمار، المصرفیة الراجحي شركة البحوث، مركز ،الإسلامينظرات في المنهج  :سامي بن إبراهیم السویلم، صناعة الهندسة المالیة  2
  11-10ص  ،2004أفریل  الكویت، بیت المشورة للتدریب،

الابتكارات 
  المالیة

 أوراق ابتكار-1
  مالیة

 عملیات ابتكار-2
  مالیة

 ابتكار حلول-3
 المالیة للمشاكل
لقة  بالشركات المتعّ

 الهندسة المالية

  برامج تقنیة
  نماذج إحصائیة ورياضیة

  استراتیجیات 
  طرق وأسالیب
  أدوات وتقنیات

  تصمیم
  تطوير

 نقص كفاءة الأسواق

 عدم تماثل المعلومات

ضخامة تكالیف 

 القوانین والأنظمة 
 انتشار العولمة وزيادة التقلبات

 تكالیف الوكالة

عدم كفاءة الوساطة 

مواكبة التقدم 

احتياجات الأسواق 
 مهندس مالي والمؤسسات

 الوسيلة الحـل المشكل
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المالية  للمؤسسات فات قد الوقت يكون لا قد: بأنه مقاله كرو در  يختم ثم. خاسرة منتجات إلى تحولها
ا متأخر بالتأكيد الوقت لكن أخرى، مرة الابتكار إلى لتعود اليوم الضخمة   .جدً
 لقد .والحاسوب الاتصالات لتقنيةِ  المستمر التطور هو عامة بصفة المال عالم في الرئيسية التغيير عوامل أحد

 التطور ذلك إلى ويضاف .التمويل فيها بما الأعمال اتجاه اللاسلكية والاتصالات والانترنت الآلية الحاسبات غيرت
 :ما يلي المالية والهندسة المالي الابتكار مجال في المحتملة المستقبلية التطورات تتضمنو . والمؤسساتي القانوني

 لأغراض لمقايضاتاو  ،النمطية الأدوات لتسعير تستعمل أن يمكن التيوالبرامج  النماذج تكاليف تخفيض إمكانية 
 .والرقابة الإدارة
 المالية تعلم الهندسة على العالم دول كل وفي )كبيرة أو متوسطةأو  صغيرة( أحجامها بكل تالشركا مسيري قدرة 

 .الاتصال ائلوس من وغيرها الانترنت، خلال من نظرائهم من بالدعم وذلك مشاريعهم في وتطبيقها
 ا فإن وأرخص استعمالاً  أسهل ستصبح المالية الهندسة أدوات أن بما ا عددً  أن يمكن والمؤسسات الأفراد من متزايدً

   .المالية الهندسة انتشار إلى ستؤدي مجتمعة العوامل هذه المالية، كل للهندسة نشطين ممارسين يصبحوا
إن لم تنتهج المؤسسات المالية الإسلامية Ĕجاً واضح الرؤية والمعالم في أما بالنسبة للهندسة المالية الإسلامية، ف

ورفدها بمنتجات وخدمات تراعي المقاصد الشرعية في الأموال، وإذا ما سعت الصناعة المالية الإسلامية  سبيل تطوير
إلى تحقيق المعادلة الصعبة في تطوير منتجات تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية، فإĔا ستبقى أسيرة 

عن  المالية الإسلامية ؤسسات، وهو ما قد يؤدي إلى أن تنحرف هذه المالتقليديةالتقليد والمحاكاة للمنتجات المالية 
   1.الطريق القويم

  :قـال تعالى 

   "ثم جعلناك على شريعة من الأمر فـاتبعها ولا تتبع أهواء الذين لا يعلمون"
  .18 الآية الجاثية، سورة

  
  
  

  
  
  

                                       
 ،، صنعاء"الواقع وتحدیات المستقبل" ة المقام تحت عنوان یمؤتمر المصارف الإسلامیة الیمن ،منتجات مالیة إسلامیة مبتكرةنحو  محمد عمر جاسر،  1

  12ص ،2010مارس  20-21
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  المبحث الثاني
  الهندسة الماليةأساسيات  

ويرتكز اهتمامها  ،والتي تعتمد على البحث والتطويريطوق مفهوم الهندسة المالية العديد من التقنيات المطبقة 
. على ابتكار أدوات مالية جديدة تمثل حلولا إبداعية لمشاكل الإدارة ويجري توظيفها في مجال التحوط وإدارة المخاطر

جديدة وابتكار منتجات وأدوات مالية  وتسعى الهندسة المالية إلى قيام المؤسسات المالية برسم سياسات مالية قوية،
واستراتيجيات مالية مرنة تتفاعل وتستفيد من التغيرات المستمرة في أسواق المال من حيث أسعار الفائدة على 

 .حركة اتجاهات الأسعار ومعدل الدوران في سوقي الأسهم والسندات ربحية السهم، أسعار الصرف، السندات،
   .في مجال المنتجات والأدوات المالية ويقتضي ذلك أن تقوم المنشأة بإنشاء أقسام للبحوث والتطوير

  ماهية الهندسة المالية: المطلب الأول

وتحليل  والإحصاءاتالرياضيات ونظرية الاحتمالات، بين  الهندسة الماليةدمجت  ،على مدى العقد الماضي
 ددة لمعانٍ مصطلح الهندسة المالية يستخدم في مناسبات متعلذلك ف 1.الخ ...بحوث العملياتو  السلاسل الزمنية

لذلك سنحاول من خلال هذا المطلب توضيح مفهوم  2.متباينة وقد صار لصيقا بالمشتقات المالية بدرجة كبيرة
  .  كما سنتطرق إلى المهندس المالي وأهم مقوماته. الهندسة المالية من زوايا مختلفة، وإعطاء تعريف شامل لهذا المصطلح

  مفهوم الهندسة المالية: الفرع الأول

مصطلح الهندسة المالية يعني أشياء مختلفة لأناس مختلفين بطبيعتهم وهذا أمر لا يدعو إلى الدهشة لأن  إن
مصطلح الهندسة المالية بعد اكتشاف  استخدمقد و  .هذا اĐال مازال مغلقا ولم يتم تعريف هذا المصطلح تعريفا محددا

 حيث أدى هذا السبعيناتفي أوائل  )Black-Scholes-Merton ( ميرتون-سكولز-بلاك الخيارات تسعيرنموذج 
وسيلة جديدة لحل المشاكل المالية العملية عن طريق تصميم العقود المخصصة وتكرارها  إيجاد إلى علميالنجاز الإ

 3.التي يتم تداولها في الأسواق الأدواتبشكل حيوي باستخدام 

الهندسة المالية مستخلصة من وجهات نظر الباحثين الذين يطورون النماذج والنظريات، أو  تعاريفإن معظم        
  .ةمصممي المنتجات المالية في المؤسسات المالي

                                       
1 Masanobu Taniguchi, Junichihirukawa, Kenichiro TaMaki, Optimal Statistical Inference in Financial Engineering, 
United States of America, Taylor & Francis Group, 2008, p12 

نشر مكتبة الملك فهد ، جدة معهد الإسلامي للبحوث والتدریب، بنك التنمیة الإسلامیة، سامي بن إبراهیم السویلم، التحوط في التمویل الإسلامي،  2
  105ص  ،2008 الطبعة الأولى، الوطنیة،

3Zvi Bodie, Ph.D. Professor of Finance at Boston University What Is Financial engineering, 
www.fenews.com/what-is-fe/what-isfe.htm, 04-06-2010. 
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 فإن اتـؤسسللإدارة المالية بالم بالنسبة :الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة المالية بالمؤسسات: ولاأ
الخطوات ائج المتوقعة والأنظمة المستخدمة و النتو  مفهوم الهندسة المالية يتضح أكثر من خلال تقديم الأهداف المسطرة

  . المتبعة وحلول الإشكاليات

رأس المال (ه لخدمة رأس المال بأوسع معاني تم تطويرها ؤسسات وبيئتها،الم طبيعة نهج لفهمم هي الهندسة المالية -1
  1.)الاقتصادي

الربحية (ندسة المالية تتمثل في تقنيات أعلى الميزانية التي ترتكز على قضية القدرة على فهم مصلحة المؤسسة اله -2
 2.)والديمومة

 توزيعهو  يشير مفهوم الهندسة المالية إلى جميع العمليات على رأس المال الاجتماعي المتعلقة بإنشائه، احتجازه -3
 3.تنظيمه وتحويلهو 

وبالتالي ) بمعنى الموارد المالية(التعاريف الثلاثة السابقة أن الهندسة المالية ēتم بشكل خاص برأس المال نجد من خلال 
  . قيقه هو الجوهر الماليالهدف الذي تسعى لتح

ية التحليلية المصممة لتحسين العمليات المالية كالهندسة المالية قد ت -4 ّ ون تعبيرا مفيدا لوصف العملية الكم
 4:يةتتضمن النشاطات التالي وه .للمؤسسة

 تعظيم قيمة المنشأة. 
  إدارة محفظة الأوراق المالية. 
 ط في الصفقات التي تنعو  التفاوض حول التمويل ّ ً التحو بعين  كس مباشرة على قيمة ضريبة الشركة أخذا

 .ةالتنظيمية والسياسي الاعتبار المخاطر
 والشركة تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبون. 
 تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل من المورد والشركة. 

ن استخدام النماذج الكمية، البرامج التقنية والمشتقات ّ   .كل هذه النشاطات يمكن أن تتضم

ن مصطلح الهندسة إمن وجهة نظر الأسواق المالية ف: الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية: ثانيا
يأخذ مثل هذا التحليل عادة شكل . بطريقة علمية هاوتحليلالبيانات المحصلة من السوق المالية يستعمل لوصف المالية 

                                       
1 Kamel Eddine Bouatouata ,"l’ingénierie financière ou l’application de l’art de l’ingénieur à l’univers de la finance 
",Alger, Edition Grand-Alger Livres ,2006 ,p21 
2 Kamel Eddine Bouatouata,op cit ,p21 
3 Ibid,p22 

مدادها بالأدوات المالیة الشرعیة،دورها في إنشاء : الهندسة المالیة الإسلامیة عبد الكریم أحمد قندوز،4 ٕ مؤتمر أسواق  وتطویر السوق المالیة الإسلامیة وا
 2-1ص ،2006مارس  8-6 آفاق وتحدیات، دبي،:الأوراق المالیة والبورصات

 



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 22 
 

وتستخدم الهندسة المالية كثيرا في السوق المالية، خاصة في تجارة العملات، . النماذج المالية الخوارزميات الرياضية أو
فهم أفضل بأدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين الماليين  يسمح استعمالحيث . تسعير الخيارات والمستقبليات

ويعتبر هذا مهما جداً بالنسبة للمتعاملين لأن دقة . للسوق المالية، وبالتالي فهم أفضل من طرف المتعاملين في السوق
 1.المعلومات وسرعتها أساسية في اتخاذ القرارات

مجموعة من التقنيات المالية التي تحقق أهداف التمويل والتقييم  أĔالى يعرِّف بعض الاقتصاديين الهندسة المـالية ع  -1
 2.والاستثمار وإدارة المحافظ الاستثمارية الأمثل للشركة والمساهمين أو المستثمرين بشكل عام

 لكن هذا التعريف غير جامع لأن الهندسة قد تشمل إعادة تشكيل أوهيكلة ماكان موجوداً من قبل، وليس بالضرورة
 .خلق وابتكار ما هو جديد

حلول للمشاكل المالية  يجادللنظرية المالية والأدوات المالية لإ بتكرتطبيق المالتطوير و الالهندسة المالية على تنطوي  -2
تلف عن تخهي ستخدم الأدوات، و تالمهنة التي  بل الهندسة المالية ليست أداةف .المعقدة واستغلال الفرص المالية

  3."بنية"فيعني " الهندسة"مصطلح يعني تشتيت الشيء لفهمه أما " تحليل"مصطلح ف ،التحليل المالي

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

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

 ولالهندسة المالية هي تطبيق الطرق الرياضية لإيجاد حل: IAFE4ين الدولية للمهندسين الماليالرابطة حسب   -1
تعتمد الهندسة المالية على  .التمويل الرياضي والتمويل الحسابيو الرياضيات المالية بأيضا تعرف و  .التمويل لمشاكل

ن و ن الماليو هندسالموظف حيث ي. والنظرية الاقتصادية تالإحصاءاو  الآلي مالإعلاو  أدوات الرياضيات التطبيقية
كل و  .، والهيئات التنظيميةة وصناديق التحوط وشركات التأمينبنوك الاستثمار والمصارف التجاريكل من لدى  

الأوراق مشتقات تقييم و مشاكل مثل تطوير المنتجات الجديدة ل هذه الشركات تطبق أساليب الهندسة المالية لح
أفراد الحاجة إلى أبرزت وتيرة الابتكار المالي  أن زيادة كما.إدارة المخاطرالاستثمارية و  فظاالمحهيكلة و  المالية

                                       
1 Ibid, p2. 
2 http://www.vernimmen.net, le 28/08 /2010 
3 Jack Marshall Ph.D. Co-Founder of the International Association of Financial Engineers (IAFE) and its Executive 
Director from 1992 to 1998," What Is Financial Engineering?",(www.fenews.com/what-is-fe/what-isfe.htm)  04 -06-
2010.. 
4 International Association of  Financial Engineers  
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 قاسو في جميع الأ مستمر نموفي تزال لا  التي، مؤهلين تأهيلا عاليا مع تدريب خاص في مجال الهندسة المالية
  1.المالية

 وصياغة مبتكرة، مالية وآليات أدوات وتطوير تصميم: هي المالية الهندسة: (Finnerty)1988 تعريف فينرتي -2
                                                       .التمويل لمشاكل حلول إبداعية

 2 :كالتالي هي الأنشطة من أنواع ثلاث يتضمن السابق التعريف أن حيث 
 المالية المشتقات عقود مثل جديدة مالية أدوات ابتكار. 
 ا من جديدة تمويلية آليات ابتكارĔالإلكتروني التداول كعمليات التكاليف تخفيض شأ. 
 تمويلية صيغ إعداد أو الالتزامات، أو السيولة إدارة مثل التمويلية، المالية للإدارة جديدة حلول ابتكار 

  .بالمشروع المحيطة الظروف مئتلا معينة لمشاريع
، الية مثل المشتقاتمام أدوات استخد على أĔا الهندسة المالية فيعرف )John F. Marshall(أما جون مارشال  -3

تطبيق التكنولوجيا المالية من فهي على نطاق أوسع، أما  .ةالمخاطر العائد و  من زيج المرجوالم ميزات للحصول على
ضيق على أĔا إدارة  بشكلتستخدم في بعض الأحيان و  .أجل حل المشاكل المالية واستغلال الفرص المالية

لابتكار والتكنولوجيا لهندسة ل استخدامها يالميزة الأساسية للهندسة المالية هويرى مارشال أن  .المخاطر المالية
 3).بما في ذلك إيجاد حلول للمشاكل(الهياكل المالية 

مالية  وتطبيق عمليات وأدواتتصميم وتطوير  :انطلاقاً مما سبق يمكننا في الأخير تعريف الهندسة المالية بأĔا
مستحدثة، وتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات الاقتصادية والمالية، ولا يقتصر دورها على المنتجات الجديدة 

  .محاولات تطويع أدوات وأفكار قديمة لخدمة أهداف منشآت الأعمال فحسب، بل يمتد كذلك إلى
ويل المعاصرة يهدف إلى تحقيق الكفاءة في المنتجات المالية الهندسة المالية بذلك تعتبر منهجاً لنظم التمف 

وتكمن أهمية الهندسة المالية . المعاصرة وتطويرها في ظل الاحتياجات المالية والتي تتصف بأĔا متجددة ومتنوعة
هذه  وخصوصاً في عالمنا المعاصر بأĔا تقوم بالموازنة بين عدة أهداف ومن ثم تصميم أدوات مبتكرة تستوعب كل

 ً وهذه المهمة ليست باليسيرة حيث تحتاج إلى تضافر جهود على شكل تنظيمي بين الاقتصاديين  .الأهداف معا
 .والمصرفيين والمحاسبين للخروج بمبتكرات فعالة

 
  

                                       
1 www.iafe.org ,le 22 Aout 2010 

  91-90سمیر عبد الحمید رضوان،مرجع سابق ،ص   2
3 John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, Wiley series in financial engineering,  New York, John 
Wiley & Sons, 2000, p79. 
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  مقومات المهندس المالي :ثانيالفرع ال
المهندسين الماليين ينبغي أن يكونوا وليس مفاد ذلك أن كل  .كل مجالات الهندسة المالية تتطلب معرفة بالمنتج

ً فذلك يعد  على علم بكافة المنتجات المالية، وعلى سبيل المثال فإن المهندسين الماليين  .من ضروب المستحيل ضربا
ينبغي أن يكونوا على علم تام đذه الأدوات والتي  )Corporate Treasury( نة للشركاتيالذين يعملون في أسهم الخز 

ملمين  اأما المهندسين الماليين الذين يعملون في مجال إدارة المخاطر فينبغي أن يكونو  .يق أهداف تمويليةتستخدم لتحق
والمهندسون الماليون لا ينتمون إلى بنوك الاستثمار والأعمال فقط، أو البنوك التجارية دون  بمنتجات المشتقات المالية،

في السلع أو في الأوراق المالية وينتشرون أيضا وعلى وجه الخصوص غيرها ولكن أيضا إلى منشآت الأعمال التي تتاجر 
ولاشك أن تنوع  .ومنهم من يشتغل بالرياضيات والإحصاء ومنهم من يعمل في المحاماة في جهات البحث والتطوير،

ة على إدراك المهندسين الماليين في هذا اĐال يظهر الفرص المتاحة لأصحاب المناهج التحليلية لحل المشاكل والقدر 
 1.الحلول الخلاقة للمشاكل المعقدة

ي هلرعايتهم والارتقاء đم، و  "الرابطة الدولية للمهندسين الماليين"وقد أنشئ خصيصا لهذه الفئة المتميزة 
القضايا  غير هادفة للربح، مكرسة لتعزيز مهنة التمويل الكمي من خلال توفير منابر لمناقشة تطور مؤسسة مهنية

والممارسين من البنوك والوسطاء، صناديق  وتتألف من الأكاديميين 1992تأسست في عام  .في هذا اĐالالمحورية 
 حيث .الاستشارات والجامعات في جميع أنحاء العالمالمحاماة و  ، شركاتينصناديق التقاعد، المنظمين والمحاسبو التحوط 

 2.المالية ترتكز على النظرية والتطبيقمن المعايير لصناعة الهندسة  بصياغة مجموعة الرابطة قامت

  3:ن يتميز بالمهارات التاليةأيتطلب من المهندس المالي أن يكون شخصا واسع الاطلاع والمعرفة و 
 .معرفة واسعة وواضحة بالأدوات وتطبيقاēا وفوائدها ومساوئها ودورها في التقليل من المخاطرة وزيادة العوائد -1
يمكن خلفية واسعة في علم الرياضيات والإحصاء والاقتصاد والطريقة التي من خلالها : فهم جيد للنظرية المالية -2

 .اعتماد هذه العلوم في موضوعات مالية متقدمة مثل بناء المحفظة وتسعير الخيارات ومقاييس التحوط وغيرها
 .المالية والأسواقمعرفة واسعة بالقانون الدولي والمحلي فيما يرتبط بالآليات  -3
 .خلفية قوية في معرفة قانون الضريبة العالمي والمحلي -4
 .معرفة واسعة ببرمجيات الحاسوب والبيانات المختصة بتطوير تقنيات جديدة في علم المالية -5
 .عقل مدرك واهتمام بحل الإرباك الذي قد يحصل -6
  

                                       
  102-101ص ، سابقمرجع  سمیر عبد الحمید رضوان،  1

2 www.iafe.org ,le 22 Aout 2010 
الطبعة  مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، على استراتیجیات الخیارات المالیة، الهندسة المالیة وأدواتها بالتركیز هاشم فوزي دباس العبادي،  3

  .50ص ،2007الأولى،
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  نشأتهاالهندسة المالية و   ظهور :الفرع الثالث
ُ قد ف. قديم جدا تهاوممارس مفهوم الهندسة المالية إن  لائتمان لمتطورة  أدلة على استخدام صكوك جدتو

ُ  )1099-1095(زمن الحملة الصليبية الأولى  إلىيرجع تاريخها  ،والدفع رسائل التجار اليهود في  ثق ذلك فيوقد و
على الأقل من الناحية العملية، في  ،لمخاطر التأمينالقياس الكمي وبالفعل استوعب مفهوم تنويع المخاطر و  .القاهرة
تعليمات مفصلة  )Francesco Datini(1فرانشيسكو داتيني ، وقد تضمنت رسائل التاجر والمصرفي الايطالي14القرن

عدم لكمية الدارة الإ وهفالهندسة المالية الحديثة يميز ما ما أ .إلى وكلائه في كيفية تنويع المخاطر والتأمين على البضائع
كل من تسعير العقود وتعظيم الاستفادة من الاستثمارات تتطلب بعض القدرات الأساسية من النمذجة ف ،اليقين

لتنوع، وكفاءة الأسواق التنافسية الحديثة تجعل من الضروري استخدام او  الحجمف ،الإحصائية لحالات الطوارئ المالية
 2.النمذجة

 مثل الواسعة الشهرة ذوي الأكاديميين ببعض بالاستعانة) ستريت وول (بورصة بدأت اتيالثمانين مطلع في
 هذه زادت وكلما المال، أسواق منتجات لتطوير) Fisher Black & Rechard Roll( فيشر بلاك وريتشارد رول

ا المنتجات ً كثير إن   .بالأكاديميين الاستعانةت زاد كلما تعقيدً  درجات على حائزين كانوا الأكاديميين هؤلاء من ا
ا الوليدة العملية هذه أخذت الثمانينات منتصف وفي .العلوم في متقدمة علمية ا قبولا أكثر اسمً ً  وهو وانتشار

ا، حاضرة المخاطرة كانت بينماف المالية، الهندسة نمو في العوامل من العديد ساهمت وقد. المالية الهندسة ً  فإن دائم
 وول ستريت بورصة أن حيث .3الأخيرة السنوات في محسوسة زيادة زاد الصرف وأسعار الفائدة أسعار تقلب

ا استفادت قد المالية للأوراق ً  تطور أنكما  الأكاديمية، المؤسسات đا تقوم التي والدراسات البحوث من كثير
ا أدى قد الكمبيوتر ً ا دور ا يعملون الماليين المهندسين كون من الرغم على .المالية الهندسة صناعة تقدم في بارزً ً  غالب

 الهندسة ممارسة أن إلا وغيرها، الاستثمارية المحافظ إدارة وشركات الاستثمار وصناديق كالبنوك مالية مؤسسات في
ا تطور قد مالية مؤسسة أي لأن وذلك واحد، جانب ذات ليست المالية ً ا، منتج  هذا تبيع أن عليها ولكن جديدً
 هؤلاء يقوم ولكي .حكومية مؤسسات أو استثمار صناديق أو شركات إما العملاء وهؤلاء. لعملائها المنتج

 صناعة مجال في مهارة وذو  أفراد لديهم يكون أن يجب الشراء، قرار اتخاذ لغرض المنتج هذا بتقييم العملاء

                                       
 120000وبولیصة تأمین،   400عقد شراكة، 300دفاتر و كتب الحساب، من  500وتشمل  كتب داتیني أفضل وثائق القرون الوسطى1  

 .توضح صورة الأعمال والحیاة الخاصة للتاجر الایطالي في العصور الوسطى .رسالة
2 Sergio M. Focardi  , Frank J. Fabozzi, Financial Modeling and Investment Management, New Jersey, John Wiley 
& Sons, 2004, p10. 

 92 .ص مرجع سابق، سمیر عبد الحمید رضوان،  3
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ا تصبح أن يجب المالية الهندسة فإن ولذلك .المالية الهندسة ً ً  ما يوم ا جزء ً ا مهم ً  لمن المعلومات قاعدة في ورئيسي
 1.والاستثمار التمويل مجالات في يشتغلون أو الإدارة وظائف يشغلون

في عام  )Illinois Institue( لينوي للتكنولوجياإمن معهد  لتمويل الكميفي ا وقد بدأ أول برنامج ماجستير
قد نظم الجزء الكمي من هذا البرنامج، وكانت تسمى درجة  )Michael Ong( ونجأمايكل  وكان الدكتور .1990

تم دمج هذه البرامج في عام بعد ذلك  .الماجستير في العلوم المالية الكمية ودرجة الماجستير في الأسواق المالية والتجارية
كارنيجي ميلون   ثم جاءت جامعة .سمى الآن درجة الماجستير في المالية مع التركيز على الهندسة الماليةت، و 2008

)Carnegie Mellon ( 1994.2ببرنامج الماجستير في الحوسبة المالية في عام 
  أسباب ظهور الهندسة المالية  : الفرع الرابع

في مجملها تصب في  هالكن ،ونشوئها الهندسة المالية وجود أسباب حاولت تفسير نظريات عديدة ومتعددة هناك
ً فالحاجة لتجاوز القيود والعراقيل التي تواجه أهداف .الاختراعقالب واحد وهو أن الحاجة أم  ً  ا ً  اقتصادية تدفع  معينة

 مفهوم ظهور على ساعدت التي العوامل أهمومن  .بالمتعاملين للبحث عن حلول مبتكرة ومبدعة لهذه المشاكل
 3 :ما يلي الواقع أرض إلى وإنزاله المالية الهندسة

 تأمين شركاتو  بنوك من المالية الوسائطتقوم  :لالتموي وطالبي للمستثمرين المختلفة الاحتياجات: أولا
ا، ..وسماسرة استثمار شركاتو  ً  .المالي العجز لوحدات النقدية الفوائض وحدات من الأموال تحويل تسهيلب عموم

ا، الأقل على بأنفسهم، اđ القيام للأفراد الممكن من كان المهمة هذه بأن القول ويمكن ً  لوجود الحاجة دون من نظري
 عدم من كثيرإلى   يؤدى العمل ذاđ الأفراد قيام أن الآن به المسلم من أصبح ولكن .المالية والوسائط المؤسسات هذه

 حيث من مختلفة تمويل لوسائل والمتطورة الجديدة الاحتياجات ظهور فإن ذلك رغمو . المدركة الكفاءة في وقلة الفعالية
 إشباع من القديمة ومهامها التقليدية بصورها المالية الوسائط هذه على العسير من جعل الاستحقاق وتواريخ التصميم
ا المال أسواق في والمشاركين المستثمرين رغبات ً  لمقابلة جديدة وسائل ولابتداع للابتكار الحاجة ظهرت ولذلك .عموم

 .الاحتياجات هذه
 القطاع على أثرت قد الحاسوب تقنية أن فيه شك لا مما :ضالعري السوق ومفهوم المعلومات تقنية: ثانيا

 السوق مثله هذ في أساسية أشياء على الحاسوب أثر فقد. عمله طريقة أو ومفهومه حدوده سواء كبيرة، المالي بصورة
 ولكن ظهور. العملاء بين النقدية التحويلات عمل كيفية مثل مستحدثة فرعية أشياء وعلى نفسها، النقود ماهية

 فيه تنعدم كبير، مالي سوق إلى والمنفصلة المتعددة العالمية الأسواق تحويل على ساعد بالذات الاتصال شبكات

                                       
  93ص  نفس المرجع السابق،  1

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_engineering, le 06 Aout 2010   
 بنك عن صادرة فصلیة مجلة عشر، السابع العدد المقتصد، مجلة الإسلامي، للتمویل والأسس العامة الأبعاد :المالیة الهندسة أحمد، محمد ذر أبو الجلي  3

   11، ص1996 سبتمبرالإسلامي،  التضامن
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ا .المرسلة المعلومة وصول إلى مداه ويصل والمكانية الزمانية الحواجز ً  مختلفة أجزاء في احتياجات مختلفة هناك لأن ونظر
 قاعدة على بالاعتماد ومقابلتها تصميم الاحتياجات السهل من أصبح فقد الشبكات هذه بواسطة المترابط العالم من

 كلما الأسواق، هذه في المشاركين عدد زاد كلما الكبير، وبالطبع العالمي السوق هذا في المشاركين من وواسعة عريضة
 واسعة مساحة يجدون مĔأ أي مقبولة، اقتصادية بصورة العمل من ومصمموها المالية والأدوات الأوراق مبتكرو تمكن

  .ويقبلها يطلبها من وجدواجديدة  أداة ابتكروا أو صمموا وكلما ،للحركة
مقابلة  على السوق مقدرة مدى المال سوق في الفعالية مفهوم يعني: والفعالية الكفـاءة مفهومي ظهور: ثالثا

 الاحتياجات بتكلفة هذه مقابلة الأسواق هذه فيه تستطيع الذي المدى الكفاءة تعني بينما فيه، المشاركين احتياجات
 حالة في أكبر أهمية يأخذان )والفعالية الكفاءة(المعيارين  وهذين عاليتين ودقة وبسرعة ملحوظة، بوفورات أو قليلة
 نجد ولذلك .هاوتقديم للعملاء الخدمات تجويد من عالية درجات نحو عموما الأسواق وتوجه المشاركين، قاعدة توسع
ا قديمة تمويل طرق محل تحل ) الفائدة أسعار تبادل ( مثل مالية وسائل أو أدوات ً  .القروض تمويل إعادة مثل نسبي
 : يلي فيما الجديدة الأدوات هذه لنشأة المباشرة الأسباب تلخيص ويمكن

 الفاعلية المختلفة الوحدات بين المعاملات تكاليف تقلل المبتكرة والوسائل الأدوات هذه أن. 
 جديدة بطرق المخاطر مقاسمة يمكن وبذلك، المالية الأوراق من جديدة أنواع خلق طريقها عن يمكن أنه 

 .جديدة أبعاد لىإو 
 ا يمكن أن تĔالمنظمة والقوانين الضرائب قوانين تغير مثل المؤثرة الخارجية العوامل من كثير على تغلبأ 

  .الأخرى دون دولة في المالية الأسواق لعمل

 حسن هذا من أصبحت الهندسة المالية ممكنة بعد التقدم الذي حققته النظرية المالية، :النظرية الماليةتطور  : رابعا
يفترض الفهم الجيد لاقتراح أنواع جديدة من الأوراق المالية  .ومن العلاقة بين أنواعها المختلفة تقييم الأوراق المالية،

 1.التي لا توجد ولكن يمكن اقتراحها

، للأسهم الجديدة المنظمة الأسواق عدد زيادة أدت: الجديدة المنظمة الأسواق عدد زيادة: خامسا
 تكاليف تخفيض إلى الأخيرة السنوات خلال الحاسبات وتقنية الاتصالات في والابتكارات بادلاتوالم اتالمستقبلي

ً  كبير بشكل النمطية المالية التجارة والأدوات . بشكل واسع المالية الهندسة استخدام مجالات زيادة ثم ومن ،جدا
 واسعة تشكيلة يشمل بشكل معقولة، وبتكاليف الطلب حسب مالية عقود إنتاج الممكن من أصبح لذلك وكنتيجة

 2.الأعمال منشآت تواجه التي اطرخالم إدارة إلى والحاجة الاستثمارية الحاجات من

                                       
، الطبعة الأولى والتوزیع،القاهرة، دار الفجر للنشر  الفرص والمخاطر، :الأسواق والمؤسسات المالیة ترجمة عبد الحكم أحمد الخوزامي، مائییر كوهین، 1

  49ص ،2007
2 Zvi Bodie, What Is Financial Engineering?, Op-Cit. p1 
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الوقاية من المخاطر المالية هي واحدة من المهام الرئيسية التي إن  :إدارتها إلى والحاجة المخاطر زيادة: سادسا
شتقات لتجنب هذه المخاطر هو استراتيجية عملية ولكن تعتمد الماستخدام ف .đا شركات الاهتمامال علىيجب 

 ً  العمالة على تركز اقتصاديات من الاقتصادي لتحولكما أن ا 1.ودقة التنبؤات على مهارات المتعاملين اعتمادا كبيرا
ا شكل مما الاقتصادي العالمي ككل، المحيط في توقعةم وغير كبيرة تقلبات إلى أدى المعرفة، كثيفة اقتصاديات إلى ً  خطر

ا ً   2.جديدة منتجات إنتاج ضرورة ذلك على وترتب .وجودها هددو  الأعمال مؤسسات على كبير
بعد إيضاح مفهومها لابد من التطرق إلى  المالية،لبيان أهمية الهندسة : آفـاق الهندسة المالية: المطلب الثاني

  :ارتأينا تقديم هذا المطلب في الفروع التالية  ستراتيجيتها،اآفاقها من خلال إبراز فلسفتها ومجالاēا و 
  فـلسفة الهندسة المالية وأهدافها: الفرع الأول

تساعد  ،موعة من الأدوات المالية الجديدةمجتتجسد فلسفة الهندسة المالية في تطوير  :فـلسفة الهندسة المالية: أولا
المتعاملين في الأسواق المالية على التكيف مع الظروف فائقة التعقيد وسريعة التغير التي تتسم đا هذه الأسواق في 

الية تحرك المتغيرات الم وتؤدي هذه الظروف إلى فقدان الدقة والموضوعية في إمكانية التنبؤ باتجاه ومقدار الوقت الحاضر،
 3.ومن ثم زيادة حالة عدم التأكد والتي تعني زيادة المخاطرة التي تواجهها هذه المنشآت في عمل المنشآت، المؤثرة

والتبادل ) المنتجات المالية (وترتكز فلسفة الهندسة المالية على التحليل والقرارات الدورية الخاصة بالأدوات المالية 
 الأدوات المالية وتعديلها لتجنب المخاطر وزيادة يرومحاولة تغي ى عائد بأقل مخاطر،والتوافيق المختلفة التي تحقق أعل

ات يمابسندات أو عملة بأخرى حسب تقلبات ودين سهمأ وأتبديل أسهم بأسهم أو سندات بسندات (العائد 
  :ولتوضيح فلسفة الهندسة المالية يمكن أن نجسدها بالشكل التالي 4.)أسواق المال

  :فلسفة الهندسة المالية )  2- 1( الشكل
  
  
  
  

  
  
مؤسسة  عمان، ،الماليةالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات  هاشم فوزي دباس العبادي، :المصدر 

  .32ص  ،2007، الطبعة الأولى الوراق للنشر والتوزيع،

                                       
1 Pdf downloaded on 20th juin, 2010 from http://www.sciencedirect.com. 

 224 ص، 1999-1998 مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندریة، ،"البورصات والهندسة المالیة"فرید النجار، 2 
  . 31هاشم فوزي دباس العبادي، مرجع سابق،ص  3
  .132، ص 2008 الدار الجامعیة للنشر، الإسكندریة، المشتقات والهندسة المالیة، فرید النجار، 4

 أعلى عائد .1
 أقل تكلفة .2
 أدنى مخاطرة  .3

 الھندسة المالیة

 إدارة المنتجات المالیة الجدیدة إدارة بنود المركز المالي
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  : بأن الهندسة المالية ترتكز على ) 2- 1( يتضح من الشكل 
     إدارة بنوك المركز المالي  
                           إدارة المنتجات المالية الجديدة  

بالتركيز على الاستثمارات المادية والمالية بأقل تكلفة وأدنى مخاطرة ويكون غرضها الأساسي تحقيق أعلى قيمة للمشروع 
  .محتملة
تعد الهندسة المالية شريان الحياة للإبداع المالي، ولديها العديد من الأهداف لعل   :أهداف الهندسة المالية :ثانيا

متنوعة من الأدوات المالية خفض حجم المخاطرة المالية ويكون ذلك عادة بإيجاد وتطوير مجموعة  :أهمها هو
المستحدثة التي يمكن عن طريق هندستها بتوليفات معينة بناء مراكز التعرض للمخاطرة، وإدارة هذه المخاطر بأفضل 

 .صورة ممكنة
 :كما أن للهندسة المالية أهداف ثانوية من بينها

لتغيير المعدلات المتغيرة للقروض إلى إعادة هيكلة التدفقات النقدية لإدارة مالية أفضل مثل استخدام المقايضة  -1
 .معدلات ثابتة لأغراض ضريبية أو لقدرة أفضل على التنبؤ بالتدفق المالي

تقليل تكاليف المعاملات من خلال إمكانية الدخول بتعاملات معينة و خلق مراكز كبيرة الحجم بتكلفة قليلة  -2
لية تكون غالبا أقل من تكاليف التعامل بالطرق ن تكاليف التعامل من خلال أدوات الهندسة الماإنسبيا، إذ 

 .التقليدية
تعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة التي يمكن استعمالها في عمليات الاستثمار والمضاربة  -3

 .والتحوط
ل إفساح اĐال تحسين سيولة السوق المالية بصورة عامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية بصورة خاصة من خلا -4

  .للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة، والتي تتميز بالسيولة العالية نسبيا
  هاوتقنيات استراتيجيات الهندسة المالية :الفرع الثاني

ستراتيجية الهندسة المالية التشغيل الفعال لمصادر واستخدامات ايقصد ب :استراتيجيات الهندسة المالية: أولا
وكذلك التشغيل الديناميكي للمنتجات المالية الجديدة عن طرق الصفقات التي تعقد لأوامر تنفيذ في المستقبل  الأموال

  1:ستراتيجية في الهندسة المالية على ما يليوتركز الا
أصول متغيرة " سواء :الأصول المادية والمالية قصيرة الأجل وطويلة الأجل(تحديد عناصر القوة الداخلية للمشروع  -1

  .)وطويلة الأجل  الأجل صوم قصيرةالخحقوق الملكية و و  ،"أو ثابتة
 تحديد فرص الاستثمار والتمويل في أسواق المال وخارج أسواق المال والتي تحقق جذب إمكانيات المشروع -2

  .بتلك الفرص هاوربط
                                       

  133-132ص ص  المشتقات والهندسة المالیة، مرجع سابق، فرید النجار،  1



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 30 
 

السندات والقروض تجنب التهديدات والمخاطر المالية في الأدوات المالية مثل تذبذب أسعار الفائدة على  -3
  .وتغيرات أسعار الصرف والمخاطر الأخرى

 .تعديل محفظة الاستثمار لزيادة العائد وخفض المخاطرفي الاستفادة من تغيرات الأسعار في أسواق المال  -4
بناء وإعادة بناء المنظومات المالية في الأجل القصير والبعيد بصفة دورية في ضوء التغيرات الداخلية والخارجية   -5

  :سوق المال والبيئة والمحيطةب
 وتخص الأوراق المالية والنقدية وأوراق القبض وأوراق الدفع والمقاصة وتبديل السندات  :إدارة المنظومة المالية اليومية

والأسهم والفائدة العالية بأقل منها وفروق أسعار العملات وēدف المنظومة المالية اليومية إلى الاستفادة من القيمة 
ة للنقود وتذبذبات أسعار الصرف وأسعار الفائدة والتسويات والمقاسات بما يزيد من التدفقات المالية الزمني

  .الداخلة عن التدفقات المالية الخارجة
 دف إلى ربط تمويل الأصول المتداولة من مصادر تمويل قصيرة الأجل  :إدارة المنظومة المالية قصيرة الأجلēو

د الأصول والخصوم المتداولة كما ēدف تلك المنظومة أيضا إلى الاستفادة من اتجاهات والإدارة المثالية لكل بنو 
إدارة  إدارة النقدية، :الفائدة وأسعار الصرف ومعدلات التضخم خلال العام الواحد ومن عملياēا التغير في أسعار

التام الصنع ونصف المصنع والمواد  إدارة المخزون إدارة الأوراق المالية سريعة التسويق، الحساب الجاري بالبنك،
إدارة الضرائب والرسوم وإدارة الربحية والمركز  ،ينإدارة أوراق الدفع والدائن ،ينإدارة أوراق القبض والمدين الخام،

  .الثقافي في الأسواق المالية
 من مصادر تمويل طويلة ) الاستثمارات المادية(لضمان تمويل الأصول الثابتة : إدارة المنظومة المالية طويلة الأجل

فالاستثمار في ) القروض الطويلة والمتوسطة الأجل الخصوم، الأسهم العادية والممتازة، حقوق الملكية،(الأجل 
  :الأصول الثابتة كالآلات والمعدات والأرض والمباني وغيرها يحتاج إلى إدارة فعالة في

 اختيار فرص الاستثمار والقياس العائد.  
 ويلتحديد تكلفة التم.  
 تحديد مخصصات الاهتلاك  

 تقنيات الهندسة المالية   :ثانيا

سلوك الأسهم، وأسعار الصرف وأسعار  اتستند الهندسة المالية على افتراضات معينة بشأن إحصائيت
 .المعادلات التفاضليةبويمكن التعبير عن الكثير من هذه النماذج  ،صياغة النماذجبهذه الافتراضات تسمح . الفائدة

ً  عدةتمت دراسة المعادلات التفاضلية لقد و  كبيرا   قرون من قبل علماء الرياضيات والفيزياء والمهندسين، وذلك أن قدرا
  1.ةهذه المناطق متاح فيمن المعارف 

                                       
1  Jurgen Topper, Financial Engineering with Finite Elements, England, John Wiley & Sons Ltd, 2005, p3. 



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 31 
 

بفعل التطور الهائل لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات التي أدت إلى زيادة كبيرة في حجم البيانات والمعلومات 
إلى ) الآنية، قصيرة وطويلة الأجل(لمدير المالي يواجه تحديات صعبة مما زاد حاجة منظومة الهندسة المالية المالية أضحى ا

ضرورة استخدام أدوات جديدة أمام التغيرات الفورية والمستمرة في أسعار الفائدة والمؤشرات المالية فضلا عن تقلبات 
تتطلب معالجة مستمرة ومساندة لصناع السوق المالي والقرارات الأسعار في الأسواق السلعية وشروط الائتمان وكلها 

  1.المالية
   .وإدخالها بالكمبيوتر ةإنشاء قاعدة بيانات مالي -1
  .إعداد مؤشرات مالية للشركة ومقارنتها بالمؤشرات المالية في أسواق المال -2
  .إعداد تنبؤات مالية للمستقبل -3
ومعرفة اتجاهات أسعار السهم والسندات وأسعار الفائدة وأسعار مراجعة النشرات المالية للبورصات باستمرار  -4

  .الصرف
  .إنشاء نظام للمعلومات المالية يضم الحسابات الختامية والموازنات التخطيطية والنسب المالية والتنبؤات المالية -5

  هاومسؤوليات مجالات الهندسة المالية :الفرع الثالث

ثلاث  مجالات الهندسة المالية من خلال المشاكل التي تعالجها، وهناكتتحدد  :مجالات الهندسة المالية :أولا
فرص تاج إلى افتراض وجود نموذج احتمالي لنح امنه مشكلللتعامل بفعالية مع أي . مشاكل رئيسية في الهندسة المالية

شخص ما لديه هدف  تتحقق عندما يتعرضالحقيقي  الوضع فيكل العائدات  إذ أن. ةالاستثمار في الأسواق المالي
  2:إجراءاتاتخاذه من عليه ويحتاج إلى معرفة ما يتعين موقف معين و 

متغيرات  مستمدة من تكون عوائدهاهناك طلب كبير على الأوراق المالية المشتقة، والتي  :مشتقـاتال تسعير -1
ة لتحديد ما هو ثمن اجبحبيع هذه الأوراق المالية المشتقة إن . أسعار الأوراق المالية الأخرى مثلأساسية، 

 .تعظيم الأرباح وتقليل المخاطر مع الذي يتماشى التبادل

ها لإدارēا على قياس ومراقبة مخاطر  اكون قادر أن ي يحتاج أي شخص يدير محفظة مؤسسية :المخاطرإدارة   -2
 .والمنظمين رؤسائه، المستثمرين كل من  وإرضاء بحكمة

أهدافهم للوصول إلى رغب الأفراد والمؤسسات في الاستثمار الأمثل ي:  الأوراق الماليةمحفظة  تحسين   -3
يفتشون عن المعلومات التي لم تنعكس في أسعار الأوراق المالية الحالية كي يحققوا  دائمافالمستثمرون  .المالية

 3.أرباحا باعتبارهم أول من اكتشف هذه المعلومات

                                       
  135-134ص ص  المشتقات والهندسة المالیة، مرجع سابق، فرید النجار،  1 

2 Jeremy Staum  , Financial Engineering with Stochastic Calculus, School of Operations Research and Industrial 
Engineering Cornell University  , Ithaca, New York,2002,p 2.  

  434ص  ،2009، الأولىالطبعة  دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، خالد وهیب الراوي، إدارة المخاطر المالیة، عمان،  3
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فقات النقدية وشبه النقدية باستخدام دالمالية هي تصميم وتشغيل ومراقبة التأما فريد النجار فيرى أن مجالات الهندسة 
لذلك تغطي الهندسة المالية  .الأدوات الكمية والكمبيوتر والنماذج الاقتصادية والمحاسبية لاتخاذ القرارات المثالية

  1:اĐالات التالية
   .الخدمات المالية بالبنوك ومؤسسات الادخار والإقراض -1
   .الخدمات المالية للأفراد وإعداد المخطط المالي القانونيتخطيط  -2
   .مدير محفظة الأوراق المالية والمحلل المالي القانوني نشاط الاستثمارات، -3
   .تقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية وأمناء الاستثمار والتأمين ومكاتب التثمين -4
لغرض الربح أو  - المحلية والدولية-الخاصة والعامة-إدارة الأعمال المالية لأي نوع من الأعمال المالية والتجارية  -5

 .لغير ذلك

 đا وظيفة تضطلع أن يمكن التي المهام المالية الهندسة بمسؤوليات نقصد :مسؤوليات الهندسة المالية: ثانيا
 :منها ونذكر الأعمال، بمؤسسات المالية الهندسة

وتقييم ، البيئية التغيرات وفق تهاهيكل وإعادة المالية المنظومة تنظيم ،المالي والتخطيط المالي التحليل -1
 .المال رأس في والزيادة الرأسمالية الاحتياجات

 الآلاتالمخزون و و  القبض وأوراق التسويق سريعة المالية الأوراق محفظة: الأصول النقدية لكهي إدارة -2
 .الأخرى الثابتة والأصول

 رأس ونسب وطويلة الأجل الأجل قصيرة القروض طريق عن الأصول تمويل التمويل، قرارات هيكل إدارة -3
 .للإقراض المال

  .ومشتقاēا المالية المنتجات إدارة -4

 بأدوات الاستثمار باستراتيجيات نقصد :ةاستراتيجيات الاستثمار بأدوات الهندسة المالي: الفرع الرابع
 الممكنة، أدواēا مجموع باستخدام البعيد المدى لتحقيقها على المالية الهندسة تسعى التي الأهداف المالية، الهندسة

 .لأهمها يلي فيما نتطرق كثيرة، وهي

   التغطية :أولا
هي العملية التي يبحث من خلالها أحد المستثمرين عن حماية مركز له في السوق الحاضرة  :تعريف التغطية -1

سيتم التعرض إلى كل ما يتعلق بالتغطية والتغطية باستعمال أدوات الهندسة المالية في ( 2.مركز مضادباستخدام 
 .)الفصل الثاني

                                       
  226ص  ،1999-1998 مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندریة، فرید النجار، البورصات والهندسة المالیة،  1
  318مرجع سابق، ص  سمیر عبد الحمید رضوان،  2
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إن الأهمية التي تحظى đا المشتقات كأدوات لإدارة المخاطر، بوصفها وليد  :استخدام المشتقـات في التغطية -2
يطلق عليها  .على مجموعة من المنشآت المالية 1993تظهر جلية في من دراسة أجريت عام  الهندسة المالية،

من تلك المنشآت تعتقد أن المشتقات أدوات هامة للتغطية ضد   %44حيث كشفت عن أن  مجموعة الثلاثين،
ن م %87كما كشفت الدراسة أيضا أن  من مفردات العينة على أĔا حتمية، %37بينما تنظر إليها  المخاطر،

تستخدم  % 78 تستخدم عقود مبادلة العملات،  %64، وعقود مبادلة أسعار الفائدةتلك المنشآت تستخدم 
تستخدم عقود الخيارات على أسعار  %40 العقود الآجلة والعقود المستقبلية للتغطية ضد مخاطر أسعار الصرف،

      1.تستخدم عقود الخيارات على العملات  % 31والفائدة 
  المضاربة :ثانيا

ً  العام بتعريفها المضاربة :تعريف المضاربة -1 ومن ثم تقدير فرص الكسب لاغتنامها واحتمالات  ،هي التوقع ابتداء
 الأوراق شراء هدفهم المالية لأسواق في المتعاملين من طبقة ظهرت عندما المضاربة وجدت وقد 2.الخسائر لتجنبها

 يتوقف الهدف هذا وتحقيق .رأسمالي كربح السعر فارق على والحصول أسعارها ارتفاع عند إعادة بيعها بقصد المالية
 : على
 والشراء البيع بين الأسعار في فروق وجود. 
 ا المالية الأوراق كمية زيادة مع وسرعتها، تتم التي الصفقات عدد زيادةđ المتعامل. 

 التيقن عدم في يدخل تقديري، أمر الأسعار بفروق المتعاملين معرفة أن بما: استخدام المشتقـات في المضاربة -2
 العقود استخدام ويتم .والخيارات التغطية كعمليات المالية الهندسة أدوات استخدام يتم فإنه ازفة،Đوا والمخاطرة

 والفائدة الصرف ومعدلات في الأسعار المتوقعة السوقية التقلبات استغلال محاولة طريق عن المضاربة في المشتقة
 سعرية زيادات حدوث نتيجة مكاسب يسمح بتحقيق بما الالتزامات أو الأصول بعض على بذلك والتأثير المرتبط

 للمضاربة، الآجلة العقود استخدام يمكن 3.الالتزامات أو الأصول بتلك المرتبطة المشتقات عقود قيمة في
 عن يضارب أن يمكنه الأمريكي بالنسبة للدولار سترتفع مثلا الإسترليني الجنيه قيمة أن يعتقد الذي فالمستثمر

  .آجل عقد في طويل مركز اتخاذ طريق
  المراجحة :ثالثا

 هتثبيت أو المخاطرة عديم ربح تقييد خلالها من يتم المضاربة أشكال من شكلا المراجحة تمثل :ةمفهوم المراجح -1
يصبح  عندما ممكنة المضاربة تكون حيث أكثر، أو سوقين في معاملات في متزامن بشكل الدخول عن طريق

                                       
الآجلة والعقود  العقود: المشتقات ،الجزء الثاني ،والمشتقات التوریق باستخدام المالیة الهندسة :المخاطر إدارة في الحدیث الفكر هندي منیر إبراهیم،  1

  29المستقبلیة، مرجع سابق، ص 
  37مرجع سابق، ص  سمیر عبد الحمید رضوان، 2

  222ص  ،2003 مصر، الإسكندریة، الجامعة، الدار المال، أسواق في المراجعة مشاكل صلاح، أحمد عطیة  3
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 فرصة هي أي 1.النقدي والسعر، ما لأصل الآجل التسليم عمليات سعر بين توازن أوعدم توافق عدم هناك
  .الربح من هامش تحقيق مع هانفس المالية والأداة مختلفة، أسواق وفي هنفس الوقت في والبيع الشراء

ً  العمليات هذه على الموازنة مصطلح إطلاق إلى البعض ويذهب  إعادة من عليها تترتب التي بالنتائج أخذا
 فرص ابتكار إلى المراجحة إستراتيجية خلال من المالية الهندسة دفēو  .الأسواق مختلف بين الأسعار في التوازن

 في تتحقق لا ēاذا المراجحة لأن الأسواق كفاءة عدم إلى يرجع ذلك في السبب لعلو  المخاطرة من خالية مراجحة
 سوق بين الأسعار في تباين يوجد لا الكفاءة عالية أو الكفاءة تامة الأسواق ففي العالية، الكفاءة ذات الأسواق
  .الواقع في مستحيلا يكن لم إن التحقق نادر أمر وهذا وأخرى،

  إدارة الأصول والخصوم :رابعا

 أفضل اختيار وعلم فن: أĔا على والخصوم الأصول إدارة تعريف يمكن: متعريف إدارة الأصول والخصو  -1
 من كان طويل زمن ومنذ .الخصوم لمحفظة الخصوم من مزيج وأفضل المنشأة، أصول لمحفظة الأصول من مزيج

 المنشآت هذه إدارة ركزت ولهذا المنشأة، نطاق عن رجتخ تكان منشأة أية خصوم محفظة أن đا المسلم الأمور
ا تغير ذلك أن إلا .الأصول محفظة مزيج اختيار على ً  الجديدة المالية الأدوات أعطت حيث السبعينات، منذ تمام

ا الحديثة والاستراتيجيات  .خصومها على للمنشأة طليقة يدً
 والخصوم الأصول إدارة لفهم أساسية مفاهيم خمسة وهناك đهي ،اواستيعا:  
 .الدفع عن التوقف مخاطرو  الاستحقاقات أسعار الفائدة، حساسية الهيكلة، السيولة،

ُ  والخصوم، الأصول إدارة إستراتيجية نجاح لضمان :والخصوم الأصول إدارة نجاح أسس -2  قترح الاسترشادفإنه ي
   2:أهمها المالية، الهندسة لتنفيذ الضرورية والمبادئ الأسس ببعض
 ا ً  في تغييرات جوهرية بإجراء للمشروعات المالية الهندسة وإعادة الفني التصويب عمليات نجاح يقترن ما كثير

 توجد حتى وتنفيذ تسويقية مبتكرة سياسات تصميم إلى بالإضافة المستخدمة، ياوالتكنولوج والتنظيم الإدارة
ا ً ا فعالا طلب   .الإنتاج على ومتزايدً
 والسندات التقليدية كالأسهم المالية بالأوراق تعلق ما سواء: والديون الملكية بين المختلفة البدائل بين المقارنة 

 .الهجينة المالية الأوراق من الجديدة الأنواع حتى أو العادية
  
  
  

                                       
  32ص  ،2003 مصر، الإسكندریة، الجامعیة، الدار المحاسبة، -المخاطر إدارة-المفاهیم: المالیة المشتقات طارق عبد العال حماد، 1

  31 ص ، 2002 جویلیة ، 268 العدد المصریة، البورصة مجلة ،"الناجحة الهیكلة مفاتیح" حسبو، هشام  2
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  ابتكارات الهندسة المالية  : المطلب الثالث
ً  أو المالية للهندسة منتجا نسمي عامة بصفة ا أن يمكن ما كل المالية الهندسة لصناعة ابتكارا  يحقق واحدً

ا المالية الهندسة أهداف من أكثر أو ً  التداخلإلى  الإشارة مع هذا. سابقا إليها المشار الأدوات ذلك في مستخدم
ا ذاēا تعتبر في مثلا المالية الهندسة فأدوات. ومنتجاēا المالية الهندسة أدوات بين التفرقة يكتنف الذي ً  من منتج

. وهكذا أخرى لتحقيق أهداف كأدوات أحيانًا تستخدم المنتجات بعض هناك أن كما المالية، الهندسة منتجات
ا ً   1:ابتكارات الهندسة المالية ضمن الفروع الرئيسية التاليةلكثرēا، يمكن إدراج  حصرها لصعوبة ونظر

  مالية أوراق ابتكار -1
  مالية عمليات ابتكار -2
لقة المالية للمشاكل ابتكار حلول -3 ّ  .بالشركاتِ  المتع

  ابتكار الأوراق المالية: الفرع الأول

 ً ا، بعد تحولت التي المالية الهندسة صناعة موضوع المنتجات تلك đا نقصد :التقـليدية المنتجات :أولا ً  حالي
 نمطية إلى سلع مربحة منتجات من تحولت أĔا المنتجات، هذه يميز ما ولعل نمطية، منتجات إلى وانتشارها شيوعها

 العرض فيه الذي أصبح الحد إلى انتشرت قد المنتجات هذه أن إلى ذلك ويرجع. خاسرة ربما أو الربحية، منخفضة
 المنافسة وتحولت كبير، حد إلى يتضاءل ومنافساēا ما مؤسسة تقدمه ما بين الفروقات جعل بشكل الطلب يفوق
 تلك بعض إجمال ويمكن 2.هاوتراجع الربحية انحسار إلى أدى ما وهذا النوعية، من بدلا السعر إلى بينها فيما

  :يلي فيما المنتجات
 الحق لحاملها تعطي ولا البنك، يصدرها شخصية غير شهادات هي: للتداول القـابلة الإيداع شهادات -1
 حاملها سبيل أمام لا فإنه التاريخ ذلك قبل أما الاستحقاق، تاريخ في إلا المصدر البنك من قيمتها استرداد في

 مثل في تتعامل التي والتجارة السمسرة وبيوت التجارية البنوك يتضمن الذي الثانوي السوق في للبيع عرضها سوى
 استحقاقها وتاريخ عليها الفائدة فإن معدل شخصي غير الشهادات من النوع هذا أن وطالما. الشهادات هذه

 للتداول القابلة الإيداع شهادات وكانت. قابلة للتنميط يجعلها بما العملاء من تدخل دون البنك بواسطة يتحددان
ا تعتبر ً ا منتج ً ا اعتبرت حيث والأميركية، الانجليزية خاصة المصارف بالمصارف المالية للهندسة مبتكر ً  للأرصدة مصدر

 اعتبرت كما. الاستخدام متطلبات وفق الودائع استدعاء ترتيب من مكنتها أصدرēا، كما التي للمصارف الإضافية

                                       
الشلف،  بوعلي، بن حسیبة ومالیة، جامعةعبد الكریم قندوز، صناعة الهندسة المالیة بالمؤسسات المالیة الإسلامیة، أطروحة ماجستیر تخصص نقود   1

  45، ص 2007بحث غیر منشور، 
  8 ص  سابق، مرجع ،"الإسلامي المنهج في نظرات :المالیة الهندسة صناعة"السویلم، سامي إبراهیم  2
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ا هذه فكرة  القابلة الاستثمار شهادات بينها من الأخرى، المالية المنتجات من الكثير لابتكار الشهادات منطلقً
 1.للتداول

 التجار إليها يلجأ التي الاقتراض أساليب أحد2 الشراء إعادة اتفاقيات تمثل: الشراء إعادة اتفـاقيات -2
 هذا وبمقتضى. سهلة التسويق مالية أوراق من إضافي مخزون لتمويل وبيعها المالية الأوراق شراء في المتخصصون

 الذين المستثمرين أحد مع اتفاقًا له الاتفاقيات ليبرم تلك في المتخصصين السماسرة أحد إلى التاجر يلجأ الأسلوب
ا .لديه فائضة أموال لإقراض فرصة عن يبحثون  بما مالية أوراقًا )مؤقتة بصفة( للمستثمر التاجر يبيع للاتفاق ووفقً
 المستثمر مع الأوراق لتلك شراء إعادة صفقة بإبرام نفسه الوقت يقوم في كما يحتاجه، الذي المبلغ قيمة يعادل
 الذي الموعد في الشراء إعادة صفقة تنفذ أن على. الأوراق هذه باع به الذي السعر من قليلا أعلى بسعر ذاته،
 وبين البيع عقد بين القيمة فرق ويعتبر المستثمر من عليه أن حصل سبق الذي للمبلغ التاجر حاجة فيه تنتهي
 .الأموال المقترضة على فائدة بمثابة الشراء عقد

 التي الأمريكية الدولارات إلى للإشارة دولار-اليورو أو الأوروبي الدولار مصطلح يستخدم :دولار اليورو -3
 الدولار سوق ويتكون .الأوروبية المصارف الأخص وعلى الأمريكية، المتحدة الولايات خارج في المصارف تحتفظ đا
  3.الدولار على تعاملها يقتصر التي الأخرى الدول الأوروبية وبعض لندن في الكبيرة المصارف من عدد من الأوروبي

 :الائتمان بطاقة -4
 من أهم لظهورها الأولى المراحل خلال الائتمان بطاقات اعتبرت :عملها وطريقة الائتمان بطاقة تعريف - أ

 الائتمانية والبطاقة .التجارية البنوك تقدمها التي المصرفية الخدمات أشهر من وهي إبداعه المالي الفكر استطاع ما
 معينة، وأماكن محلات من السلع والخدمات، على الحصول من نهكّ تم لعميله، المصرف يصدرهاخاصة  بطاقة": هي
 المصرف إلى العميل من الموقعة الفاتورة بالتالي بتقديم الخدمات أو السلع بائع ويقوم البطاقة، لهذه تقديمه عند

ا المصرف للعميل ويقدم له، قيمتها فيسدد الائتمان، مصدر  )خصمها( لحسمها أو لتسديدها القيمة بإجمالي كشفً
 ."لطرفه الجاري حسابه من

 4:التالية المزايا للمصرف الائتمان بطاقة تحقق  :الائتمانية البطاقة فوائد - ب

 موارده به تسمح الذي المدى وإلى كبيرة حدود إلى لأمواله المصرف بتوظيف الارتفاع. 

                                       
  144ص  ، 2006الطبعة الأولى، مصر، القاهرة، السلام، دار الإسلامیة، المصارف في الأجل طویل الاستثمار تدعیم في المالیة الأسواق دور دوابة، محمد أشرف  1
ا نموذجا تمثل نهاأ إلا التقلیدیة، المالیة الهندسة صناعة منتجات من حالیاً  أصبحت الشراء، إعادة اتفاقیات أن من الرغم على  2 ً  من نوعین بین تجمع فهي للهندسة المالیة رائع

 القیود تجاوز من المالیة المؤسسات تمكن تمویلیة عملیة نفس الوقت في نهاأ كما المالیة، المؤسسات طرف من النقدیة الأسواق في بكثرة مستخدمة تمویلیة أداة فهي المنتجات،
  .الضرورة عند التمویل على الحصول أجل من القانونیة

  65 ص ، 1999مصر، الإسكندریة، الحدیث، العربي المكتب دار الاستثمار، وصنادیق المالیة الأوراق :المال رأس أسواق في الاستثمار أدواتهندي،  إبراهیم منیر  3
  19-18ص  ،2000 الأردن، عمان، للنشر، وائل دار البنوك، إدارة في المعاصرة الاتجاهات محفوظ، جودة زیاد، رمضان  4
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 حيث يتشجعون على للمصرف دائمين كمتعاملين البطاقة من المستفيدين الأفراد من كبير جزء ضمان 
 .الأخرى خدماته من والاستفادة معه التعامل

 مع المصرف ودائع حسابات فتح إلى النظام في كةالمشتر  الخدمات ومحلات التجارية المحلات اضطرار 
ا ،أعمالها لتسهيل ً  .الأخرى رفاالمص خدمات من الاستفادة إلى تلجأ ما وغالب

 أعبائه إلى بالقياس النظام هذا عائد حجم كبر. 
 المصرف عن الإعلان أدوات من جيدة أداة ذاته حد في النظام هذا نجاح يعتبر.  

 ً   الحديثة المنتجات: ثانيا

 للمنشأة عادية أسهم إلى تحويلها يمكن التي السندات تلك هي :أسهم إلى للتحويل القـابلة السندات -1
 الرغبة تحدوها للمنشآت التي العون يد لمد محاولة في الورقة تلك الماليون المهندسون قدم ولقد .للسند المصدرة

ا من تحولت قد لكوĔا ربما ذلك، في صعوبة تجد اأĔ غير عادية، أسهم إصدار في  إلى خاصة شركة حديثً
 الأسهم من المزيد في طرح صعوبة تجد أĔا غير الأسهم حملة من الأدنى الحد لها وتوفر مساهمة شركة

 القابلة السندات يجعل إصدار بشكل عنها، المتاحة المعلومات نقص بسبب عادة هذا يحدث. للجمهور
  .الأمثل البديل هو أسهم إلى للتحويل

 ظهرت التي المخاطر المال رأس شركات تسمى شركات المال رأس من النوع هذا يقدم: المخاطر المال رأس -2
 في أملا المخاطر عالية من درجة على عمليات تمويل في متخصصة شركات يوه ات،يالثمانين في مرة أول

 ممتازة أسهم من المخاطر عادة المال رأس يتكون .المخاطر تلك مع يتناسب مرتفع عائد على الحصول
 1.عادية أسهم شراء في الحق تعطي بصكوك مصحوبة

 دورية، فوائد على حاملها يحصل لا الخصم، سندات من نوع هي :يالصفر  الكوبون ذات السندات -3
  .الأصلية وقيمته السند به يشتري الذي السعر بين الفرق في ممثلة عليها يحصل بل

 المالية الهندسة تعريف إلى الرجوع من بدلا التساؤل هذا عن للإجابة مالية؟ هندسة اليورو هل كنل :اليورو -4
 إلى بالإضافة اليورو أن الإجابة هي ستكونو . التعريف هذا ضمن اليورو موقع معرفة ثم ومن المالي الابتكار أو

 المالية المشكلات من لكثير حلول على تقديم ساعدت مستحدثة مالية أداة هنفس الوقت في فهو عملة، كونه
  .والاقتصادية

                                       
  195 ص سابق، مرجع والتوریق، المالیة المشتقات باستخدام المالیة الهندسة:المخاطر إدارة في الحدیث الفكر هندي، إبراهیم منیر  1
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 هذه كل أن ملاحظة يمكننا و اللازمة، الشروط فيها تحققت إذا ناجحة المالية الهندسة نعتبر سابقا أشرنا وكما
 اليورو أن إلى الاقتصاديين بعض يشير الخصوص وđذا .الموحدة الأوربية العملة في تحققت قد معظمها أو الشروط

ة الأكثر العالمية المالية الابتكارات أحد كان ً  1:إلى أدى حيث الأخيرة في السنوات أهمي
 المعاملات تكاليف تخفيض. 

 الصرف سعرِ  مخاطر خفض.  
 لق  .الأوربية المنطقةِ  في نظام مالي كفء خَ

ا أكثر المستثمرون أصبح الأخيرة السنوات في :المركبة المالية المنتجات :ثالثا ً استثماراēم  بتنويع اهتمام
 المنتجات المالية ومنها وذكية متطورة استثمارية حلول إلى المستثمرون واتجه التقليدية، الأسهم أسواق عن والابتعاد

 قد تسجله ارتفاع أي من بالاستفادة تسمح نفسه الوقت في لكنها الأسواق انخفاض من المستثمرين تحمي التي
ا معه يصعب قد حد إلى كبير بشكل المركبة المالية المنتجات تنوعت واليوم الأسواق، هذه ً   .حصرها جميع

ماليتين  أداتين أو منتجين يجمع أو يضم مركب استثمار عن عبارة هي :المركبة المالية المنتجات ماهية -1
المنتج  ضمن الأداتين من بواحدٍ  إما المرتبط العائد على تعتمد المركبة المنتجات من النوع هذا قيمة مختلفتين،

ا كليهما على العائد أو المركب ً المالية  الأداة ضمن المنتجين من واحد هدف هناك يكون عام وبشكل .مع
تنمية  على العمل هو الثانية الأداة هدف يكون بينما ،استثماره تم الذي المال رأس على المحافظة هو المركبة
 أداة بالإضافة إلى ،الثابت الدخل ذوات من مالية ةأدا المركبة الأدوات هذه تضم صورها أبسط في .المال رأس
 رأس استقلال تضمن وبذلك كسندات تعمل مالية أداة المنتج نفس ضمن يكون لذا. أخرى اختيارية مالية
 ترتبطها التي قيمة الأصول على الاختيارية الأداة قيمة تعتمد بينما .السند موعد انتهاء عند واستلامه المال
ا، أكثر ةعاد تكون والتي ً  من باقةٍ  أو سلةٍ  من المالية المركبة الأدوات تتكون ما ةعاد الأسهم حالة وفي تقلب

  Dow) و  CAC 40 (FTSE)الكبيرة  الصناعية الشركات أسهم مثل المختلفة الأسهم ومؤشرات الأسهم

Jones Industrial) ( ،ومؤشرات )S&P500( .مفاتيح أبرز تعتبر التي التنويع صفة أو يزةم توفر المنتجات هذه 
ا بأداء المركبة المنتجات على العائد ويرتبط المخاطرة، تخفيض ً  هذه كانت حال وفي đا المرتبطة الأصول دائم
ا المركبة المنتجات أداء فإن أسهم عن عبارة الأصول  موضع الأسهم أومؤشرات الأسهم بأداء يكون مرتبطً

 .الاستثمار
 
  
  

                                       
1 Eugenio Domingo Solans, Financial innovation and monetary policy, The 38th SEACEN Governors Conference  
and 22nd Meeting of the SEACEN Board of Governors on "Structural Change and Growth Prospects in Asia - 
Challenges to Central Banking", Manila, 13 February 2003. 
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 المركبة المالية للمنتجات الهيكلية الخصائص -2
 )خيارات( مالية مشتقات فهي ازدواجية على المركبة المالية المنتجات تعتمد: والمخاطرة العائد بين التوفيق -أ 

ا كان سواء الأصول من أصل على الخيار بين تركيبة عن عبارة فهي وسندات، ً ا أو سهم  أو عملة حتى أو سندً
 من مجموعة توفير أجل من هذا كل الاستثمار، مدة باختلاف تختلف محدد أجل ذو سندأو  غيرها أو سلعة

ً  المالية الأدوات من كبير عدد توفير على اēقدر  إلى الخيارات هذه جاذبية تعود .للمستثمرين الجذابة الخيارات  بناء
 استراتيجيات توفر المركبة المنتجات هذه أن كما أصلا، đا المستثمر يرغب التي والعائد المخاطرة بين خليط على

 أو سلع أو سندات اً أوأسهم تكون أن الأصول لهذه يمكن الأصول، من بعدد كبير ربطها يمكن حيث متعددة
 وإذا الربح من الأكبر الجزء على المستثمر يحصل التوقع أو ستراتيجيةالا نجحت إذا .تحوط صناديق أو عملات،

ا صغير قسم على يحصل فإنه فشلت التوقعات  وبالتالي يحقق الأحيان، أغلب في خسارة لا أو الخسارة من جدً
ً أهداف  .بالاستثمار القيام قبل مسبق بشكلٍ  معينة مالية ا

 يمكن تسييلها البضائع أو العملات أو الأسهم في تستثمر التي المركبة المالية المنتجات بعض :التسييل قـابلية - ب 
ا ً ا سعرها لوجود يومي ً ا بتسييلها يسمح لا أدوات هنالك لكن دقيقة، كل في أو يومي ً ا أو إلا أسبوعي ً  مثل شهري

 المدة حتى Ĕاية الانتظار تم إذا يتحقق إلا لا المال رأس ضمان أن كما معينة، رسوم ومقابل التحوط صناديق
 للأداة السوقية القيمة على يحصل عليها المدة المتفق Ĕاية قبل الاستثمار بتسييل المستثمر قام فإذا عليها، المتفق
 .المدة بداية في عليها المضمونة المتفق القيمة من أكثر أو أقل تكون قد والتي

 الأصول يريولمد الاستثمارية للمؤسسات المنتجات هذه بيع يتم الأغلب على :ةالوساط إلى الحاجة -ج 
ا ئهاووسطا  يقال عام لكن بشكل مباشرة علاقة في الأفراد للمستثمرين وأحيانًا بالاستثمار الراغبة للشركات وأيضً

  .المنتجات đذه الفرد تعامل المستثمر كبير حد إلى يفوق المركبة بالمنتجات الاستثمارية المؤسسات تعامل أن

في  الجاذب العاملإن . المستثمرون فيه يفكر أن يجب أمر هو المركبة المنتجات في الاستثمار :مخاطرها -3
 المرتبطة بصناديق كتلك عوائد تمنح بالسندات المرتبطة كتلك مخاطر مقابل في أĔا هو المركبة المنتجات
ً اختلاف ثمة أن يدركوا أن المستثمرين على أنه إلا ،التحوط  جهة من المنتجات المركبة في الاستثمار بين ا

 حقوق لها يكون قد لا المركبة المنتجات فإن ذلك إلى وإضافة المغطاة، الأصول في المباشر والاستثمار
  .المنتجات لهذه بالحالة السوقية علاقة لها أخرى أمور إضافة إلى ،المغطى الأصل في الممنوحة التصويت

 الأداء تطوير إلى المالية العمليات ابتكار خلال من المالية الهندسة ēدف: المالية العمليات: الثاني الفرع
 :في هذه الابتكارات إجمال ويمكن .عامة بصفة
 دف ابتكاراتē المعاملات تكلفة لتخفيض. 
 المعاملات تنفيذ سرعة تستهدف التي الحديثة التكنولوجية الأساليب لاستخدام الفرصة تتيح ابتكارات. 
 دف ابتكاراتē المعطل النقدي الرصيد تخفيض إلى. 
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 :المالية الهندسة المالية الناتجة عن العمليات بعض يلي وفيما 

 ً المتحدة  الولايات في عشر التاسع القرن بداية في مرة لأول الأسهم مؤشرات ظهرت :الأسهم ؤشراتم :أولا
 للشركاتلداوجونز  مؤشر أول بإصدار المالية للأوراق نيويورك بورصة في جونز وشريكه داو يد على الأمريكية
 سواء معينة في سوق التعامل أسعار تطور يعكس قياسي حسابي رقم عن عبارة هو والمؤشر  11896.عام الصناعية
ا المؤشرات وتعتبر .بالنقصان أو بالزيادة ً  كبيرة خدمة حيث تقدم المالية، الهندسة صناعة منتجات من منتج

 الكثير تجتذب استثمارية إلى أداة الزمن مرور مع تحولت بل الاستثمارية، المحافظ ومديري البورصات في للمتعاملين
 وظهرت .المالية المشتقات لبعض كأساس تعتمد أĔا كما .المخاطر ضد التحوط من تمكنهم حيث المستثمرين من

ا  الأسواق حركة من للاستفادة والمالية الدراسات الاقتصادية مجالات في الأسهم لمؤشرات هامة استخدامات حديثً
 .عام بشكل الاقتصادية والاتجاهات

 ً  الصفقة من جزء بتمويل العميل قيام به يقصد المالية، الهندسة منتجات من منتج هو: الهامشي الشراء: ثانيا
ا  ويمثل .بنك تجاري من بدوره يقترضه ربما الذي السمسار، من عليه يحصل بقرض والباقي الخاصة، أمواله من نقدً
   .المقرض لحماية غطاء يمثل الذيو  للصفقة، المبدئي الهامش المدفوع النقدي المبلغ
 ً الهندسة  أن غير .بعد فيما تباع ثم المالية الورقة تشترى أن المعاملات في الأصل :المكشوف على البيع :ثالثا
 تنخفض قيمتها عندما بعد، فيما تشترى ثم أولا، المالية الورقة فيه تباع المعاملات من آخر بنمط فاجأتنا قد المالية

 .đا بيعت أن سبق التي القيمة عن السوقية

 ً  :نذكر منها كبير، بشكل وتتنوع مؤسسة، كل وضعية حسب تختلف وهي :المختلفة الاستراتيجيات :رابعا

خلال  من معظمها أو أسهمها كل بشراء أخرى، منشأة على منشأة استيلاء هي :العدوانية السيطرة  -أ 
 .المستهدفة الشركة إدارة أنف رغم ذلك يتم .الشراء عطاءات

 أصولها من جزء ببيع وذلك المنشأة، حجم لتخفيض أسلوب وهي: المنشأة أصول من جزء من التخلص  - ب 
 للمنشأة ميزة، يعطي لا مستقل إنتاج خط تمثل الأصول تلك أو لكون للسيولة، لحاجتها إما أخرى، لمنشأة

ً تكون عب قد بل  .ئا

السند،  سعر على السلبي أو الإيجابي التأثير تجعل أن شأĔا من استراتيجية هي: التحصين استراتيجية  -ج 
ا السوق، في الفائدة سعر في للتغير نتيجة ً الفائدة  سعر في التغير يحدثه الذي الإيجابي أو السلبي للتأثير مساوي
 .استحقاقه تاريخ يحل عندما السند حصيلة استثمار به يعاد الذي المعدل على

 خطط مشاركةو  الاستحواذو  الخوصصةو  الاندماجو  الرف من التسجيل: منها أخرى، استراتيجيات إضافة ويمكننا
 .الملكية في العاملين

                                       
 المالیة المؤسسات :حول عشر الرابع المؤتمر العالمیة، المال أسواق في متطلباته و الإسلامي الأسهم سوق مؤشرات بناء آلیات النجار، إبراهیم حنان  1

  1374ص ، 2005المتحدة، العربیة الإمارات جامعة الإسلامیة،
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 المنشأة تمكن التي المبتكرة الأفكار مجموعة đا نقصد :المالية للمشاكل حلول وابتكار إبداع: الثالث الفرع
ا يعني ذلك أن الواضح ومن. المالية أهداف الهندسة في إليها المشار الأهداف تحقيق من ً  إمكانية عدم ضمني

 إلى للشركات، المالية الهيكلة إعادة أشكال من شكلا وصفهاب المتعددة الجنسيات الشركات من تبدأ فهي حصرها،
ً  الاحتكار حتى أو الاستحواذو  الهجومية كالسيطرة الاستراتيجيات . كالتحصين الدفاعية الاستراتيجيات إلى. اأحيان

 للمؤسسات، المالية للمشاكل حلول إيجاد مجال في مبتكرة مالية هندسة تمثل والتي المنتجات بعض من يلي وفيما
  :أمثلتها ومن
 ً  إبرامها يتم التي الصفقة قيمة من نسبة تمثل السمسرة عمولة كانت: السمسرة لنشاط المالية الهندسة: أولا
 هو جديد ابتكار في إدخال المالية الهندسة نجحت وقد. العمولة مقدار على أثر أي الحجم لاقتصاديات يكن ولم

 لعملائه يقدم الذي بيت السمسرة الخصم بسمسار ويقصد .السمسرة تكلفة تخفيض الخصم đدف سمسار
ا محدودة، خدمات  قرارات شأن في الخدمات الاستشارية تقديم وهي تكلفة، السمسرة خدمات أكثر مستبعدً

 .الاستثمار

 ً منشآت  في المالية الإدارة أمام المتاحة الخيارات بين من تعتبر: والديون الملكية بين ما البدائل: ثانيا
 يعظم قيمة الذي المناسب التمويلي القرار اتخاذ ثم وتكلفتها التمويلية المصادر خصائص دراسة تتم حيث الأعمال،

 نجد لهذا المستحيل، ضروب من يعتبر المالية الهندسة منتجات كل معرفة إن. حد أقصى إلى تكاليفه ويقلل المنشأة
 المالي للمهندس يكفي بل المالية، المنتجات بكل دراية على يكون أن - مثلا– المالي المهندس من يطلب لا أنه

 تستخدم والتي )أنواعها بمختلف الأسهم أي( الأدوات đذه دراية على يكون أن ما شركة في أسهم يعمل الذي
دراية  على يكون أن ينبغي المالي، السوق في يعمل الذي المالي والمهندس لشركته، التمويلية الأهدافلتحقيق 

  .للمضاربة أو المخاطر لإدارة واستخداماēا، المالية بالمشتقات
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  المبحث الثالث
 الهندسة المالية الإسلامية

السوق الإسلامية حاجة ملحة لابتكار أدوات مالية تواكب التغيرات والمستجدات في شتى مجالات  تشهد
وقد  .الاقتصاد الإسلامي وتوظيف الهندسة المالية الإسلامية في تطوير الأدوات الإسلامية وتعزيزهاو  التمويل والاستثمار

قتصادية من خلال استثمارها المباشر في اĐالات ذات المصرفية الإسلامية في تحقيق التنمية الاجتماعية والا أسهمت
العلاقة بالاقتصاد الحقيقي مثل إنتاج السلع والخدمات والتجارة، وأثبتت نجاحها في جذب المدخرات وتلبية 

حققت المصرفية الإسلامية نجاحاً كبيراً في تطوير العمل المصرفي من قد و  .احتياجات المتعاملين وتحقيق مصالحهم
إضافة إلى عقود  ،وتبنت صيغاً تمويلية مناسبة مثل الإجارة والاستصناع والسلم، تطوير أدوات ومنتجات مبتكرة خلال

وانتشرت الصكوك الإسلامية بأنواعها وبدأت بعض المصارف في ترتيب عمليات تمويل  .المضاربة والمشاركة والمرابحة
  .وافقة مع التشريع الإسلاميوأخرى تؤسس صناديق استثمارية مت ،مجمعة بصيغ إسلامية

وابتكار  ،طبيعة الحال تواجه المصرفية الإسلامية تحديات عدة من أهمها إيجاد فرص جديدة ومتنوعة للنموبو 
وتحسين مستوى  ،وتعزيز مواردها البشرية في جميع اĐالات ولاسيما في مجالات إدارة المخاطر والسيولة ،أدوات جديدة

   .هارات والخبرات في فهم أحكام الشريعة وتطبيقها في مجالات مصرفية وتمويلية جديدةخدمات العملاء وتعزيز الم

  الهندسة المالية في الإسلام: المطلب الأول
يختلف مفهوم الهندسة المالية الإسلامية عن التقليدية من حيث الجوهر وهو الحث على الابتكار والاعتماد  لا

التغيرات السريعة في الأسواق المالية العالمية بينما يختلف عنها من حيث  تناسب ،عليه لخلق قنوات وأدوات جديدة
تكون موجهة لتحقيق بحيث فلابد من شرعية الوسائل المستخدمة في عملية الابتكار  .الوسيلة والغاية والأهداف

  .أهداف تحقق المصالح العامة وليس فقط الشخصية

   الإسلامية وتاريخهاماهية الهندسة المالية  : الفرع الأول

ا، إليها أشرنا التي المالية الهندسة تعاريف من انطلاقًا :تعريف الهندسة المالية الإسلامية: أولا  يمكن فإنه سابقً
   : أĔا على الإسلامية المالية الهندسة تعريف
 المبتكرة، المالية والعمليات الأدوات من لكل والتنفيذ والتطوير التصميم عمليات تتضمن التي الأنشطة موعةمج 

 1.يالإسلام الشرع توجيهات إطار في ذلك وكل التمويل لمشاكل إبداعية حلول صياغة إلى إضافة

                                       
  19، ص2006، السعودیة، 2العدد ،20 جلدمال الإسلامي، الاقتصاد ،عبد العزیز الملك جامعة مجلة الهندسة المالیة الإسلامیة، قندوز، عبدالكریم  1



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 43 
 

ا إليه المشار المالية الهندسة لتعريف مطابق أنه التعريف هذا على ويلاحظ  هو جديدا عنصرا أضاف أنه غير سابقً
ا يكون أن ضرورة الاعتبار بعين الأخذ  الإسلامية المالية الهندسة أن إلى يشير التعريف وهذا .ةالإسلامي للشريعة موافقً

 :التالية العناصر تتضمن

.جديدة مالية أدوات ابتكار -1
 .جديدة تمويلية آليات ابتكار -2
 معينة لمشاريع تمويلية صيغ إعداد أو الديون، أو السيولة إدارة مثل التمويلية، للإدارة جديدة حلول ابتكار -3

   .بالمشروع المحيطة الظروف مئتلا
ا، إليها المشار الابتكارات تكون أن -4  الابتعاد مع للشرع موافقة التمويلية العمليات أو الأدوات في سواء سابقً

.الشرعية بالمصداقية سيميزها مما الفقهية، الاختلافات عن ممكن قدر بأكبر
الإسلام في المالية الهندسة اريخت :ثانيا 

دت الإسلامية المالية فالصناعة الواقع، حيث من ِ . المطهرة بأحكامها الإسلامية الشريعة جاءت أن منذ وج
استعمل رجلاً على  عن أبي سعيد الخدري وأبي هريرة رضي االله عنهما أن رسول االله صلى االله عليه وسلم وقد روي

! ل لا واالله يا رسول االلهخيبر فجاءه بتمر جنيب فقال له رسول االله صلى االله عليه وسلم أكل تمر خيبر هكذا ؟ فقا
لا تفعل بع الجمع ((: فقال رسول االله صلى االله عليه وسلم. إنا لنأخذ الصاع من هذا بالصاعين، والصاعين بالثلاثة

 ً  الحاجات تلبي حلول عن البحث لأهمية إشارة 1.))وقال في الميزان مثل ذلك. بالدراهم، ثم ابتع بالدراهم جنيبا

 وإنما الحلول، هذه بتفصيل تأت لم الإسلامية الشريعة أن الملاحظ لكن .الشرعية بالأحكام إخلال دون الاقتصادية
 عارض ما إلا الحل المعاملات في الأصل بأن القول مع يتفق وهذا .ةالمالي المعاملات من يحل لا ما بتفصيل جاءت

دائرة  حجرت العكس، على وإنما الابتكار، دائرة تحجر لم الإسلامية وعليه فالشريعة .اثابتً  شرعيا حكما أو نصا
 2.والتجديد الابتكار في البشري للجهد متاحة المشروع دائرة وأبقت الممنوع،

 من كثير في المالية استخدام الهندسة تم أنه إلى الوصول الإسلامي التاريخ تتبع خلال من يمكننا كما

 إذا :التالية للحالة مخرج عن سئل حين الشيباني الحسن بن محمد الإمام به أجاب ما أمثلتها ومن المالية، المعاملات

ً  -العقار هذا اشترِ  :شخص لآخر قال ك منك اشتريه وأنا -مثلا  من منه يشتريه ألا اشتراه إن وخشي فيه، وأرُبحِ
ار يشتري أن المخرج :مالإما فقال .ءالشرا طلب  فسخ يشتره لم فإن صاحبه، على يعرضه ثم له، الشرط مع خيار العقّ

 مدة الخيار يكون له أن في -الشراء طلب من - صاحبه رغب إن أرأيت :الشيباني للإمام فقيل .المبيع ورد العقد

                                       
  4/481، واللفظ للبخاري كما في 21و 20ص 11، ومسلم ج2303و 2302ح 481/ 4 2202و 2201ح399/  4البخاري ج  1
 نسخة منقحة، للاستثمار، المصرفیة الراجحي شركة البحوث، مركز ،الإسلامينظرات في المنهج :سامي بن إبراهیم السویلم، الصناعة الهندسة المالیة 2

  .10ص  ،2004أفریل  الكویت، بیت المشورة للتدریب،
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 في العقد صاحبه فسخ فإن صاحبه، خيار مدة أكبر من لمدة الشرط خيار مع يشتري أن المخرج: فأجاب معلومة؟
 .صاحبه خيار على الزائدة المدة من بقي فيما العقد يفسخ أن الآخر هو استطاع خياره مدة

 وهي للمصطلح الحديث بالمعنى مالية هي هندسة االله رحمه الشيباني الإمام إليها أشار التي المخارج أو الحلول إن
 1.هذا يومنا إلى الحلول هذه وتستخدم بل الفترة، تلك خلال الأفراد تواجه التي كانت المالية للمشاكل مبتكرة حلول

 السبعينات فيالصيرفة والتمويل الإسلامي معظم عناوين الصحف منذ الطفرة النفطية الأولى  قد ترأستو 
النظرية الاقتصادية الإسلامية،  علىوتستند مبادئ التمويل الإسلامي  ،قوى عظمىالمالية الإسلامية كوظهور 

رفض يخلاقي و الأنظور المقترب من ي اقتصاد هالاقتصاد الإسلامي ليس بديلا عن النظرية الاقتصادية السائدة، لكنف
، التي وضعت مبالغ  1974- 1973في أعقاب أزمة النفط الأولى من  2.الرأسمالية توالاقتصادياالأسواق  فيالتجاوزات 

بنك دبي الإسلامي في  :متكامل كبيرة من المال في أيدي مستثمرين من الشرق الأوسط، تأسس أول بنك إسلامي
عاما لدينا المئات من المؤسسات المالية الإسلامية والفروع الإسلامية المتخصصة، في أكثر من  ثلاثينوبعد  .1975عام 

  .تعمل على تطوير الهندسة المالية الإسلامية 3.بلدا 75

   4:نوجزها فيما يلي :أهم المحطات التي مرت بها الصناعة المالية الإسلامية :ثالثا

 1890 فتتح بنك باركليزا )Barclays( بناء قناة بفي القاهرة لمعالجة المعاملات المالية ذات الصلة  فرعا
د اقبانتحالما افتتح فرع البنك، بدأ العلماء المسلمين  .ينك تجاري أنشئ في العالم الإسلامأول بويعتبر  .سالسوي

 .محرمة الربا لأنالفوائد المصرفية 
 1900-1930 الغالبية العظمى من رأت ف .في مناطق عربية أخرى، وإلى شبه القارة الهندية ر الانتقادنتشا

  .رمةشكل ربا محت ابجميع أشكاله لفائدةتلك اأن علماء ال
 1930-1950 وا وضعمن منظور الاقتصاد الإسلامي وحاول للفائدةأول نقد ن و ن الإسلاميو لاقتصاديبدأ ا 

  .لبدائل في شكل شراكةلالخطوط العريضة المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية 
  تقديم النماذج النظرية لدراسات مصرفية ومالية  ب بدأ العلماء وخبراء الاقتصاد الإسلاميخلال الخمسينيات

 ،دون فوائدبنك ، قدم خبراء الاقتصاد الإسلامي أول وصف ل1953عام  فيو  .كبديل للخدمات المصرفية الربوية
في وقت لاحق، ظهر . جمع الأموال وتوسيع نطاق التمويل على أساس المضاربة: القائم على المضاربة من مستويين

 .الوكالة نظم الوساطة المالية على أساستأنه يمكن أيضا أن 

                                       
  .21-20ص ص  مرجع سابق، الهندسة المالیة الإسلامیة، قندوز، عبدالكریم1

2 Rodney Wilson, Islamic Economics and Finance, world economics , Volume 9, Number 1, January–March 2008, 
p180 
3 Hans Visser ,Islamic Finance Principles and Practice, UK,  Edward Elgar Publishing Limited, 2009, p xi 
4 Islamic Research  and Training Institute, Islamic Financial Services Industry  Development: TenYears Framwork 
and Stratigies , Policy Dialogue Paper No.1, May 2007, pp2,3 
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  مصر وماليزيابدأت التطبيقات والممارسات في مجال التمويل على أساس المبادئ الإسلامية في في الستينيات. 
صبح أقدم مؤسسة لتوقد ازدهرت  .1962 في ةاليزيالم )Tabung Haji( مؤسسة إنشاء في لث تتمثاأبرز الأحد

 نشرآليات تشغيلية و تقترح  الخدمات المالية الإسلامية دأت مؤسساتبكما  .مالية إسلامية في العصور الحديثة
  .المرابحة والإجارة، و الربح والخسارة مشاركة أساس عدد من الكتب حول الخدمات المصرفية الإسلامية على

  خلال السبعينيات ظهرت البنوك الإسلامية وأنشأ كل من بنك دبي الإسلامي والبنك الإسلامي للتنمية في
الاعتراضات الفقهية على منتجات التأمين التقليدية واضحة، وقد طورت الأساس لهيكل  توأصبح ،1975عام 
طلقت الأنشطة وان. ها الآلية الأساسية لاستثمار أموال البنوك الإسلاميةوصفرابحة المالية بورت المطُ  كما .بديل

وتم تأسيس أول  .1976الأكاديمية مع المؤتمر الدولي الأول للاقتصاد الإسلامي الذي عقد في مكة المكرمة في عام 
من قبل جامعة الملك عبد العزيز في جدة في  -مركز البحوث في الاقتصاد الإسلامي - مؤسسة بحثية متخصصة

 .1979وأنشئت أول شركة تكافل في عام  ،1978عام 
 أعلنت و  .ظهرت المزيد من المصارف الإسلامية والمؤسسات الأكاديمية في العديد من البلدانات يفي الثمانين

في و  ئهاومباد .لقواعد الشريعة ممتثلةيل نظمها المالية العامة حتى تكون باكستان وإيران والسودان عزمها على تحو 
اجتماع في البنوك المركزية والسلطات النقدية  ومحافظدعا  1981مارس  08- 07 يومي الرابع في الخرطوم ؤتمرالم
المالية منظمة المؤتمر الإسلامي للمرة الأولى لتعزيز التنظيم والإشراف على مؤسسات الخدمات عضاء لأ

 المعهد تأسس كما  ،تشريعات لإنشاء شركات المضاربة بتمرير باكستانفقامت ، 1980في عام أما  .الإسلامية
دأت دول أخرى مثل ماليزيا ب 1981عام فيو  .من قبل البنك الإسلامي للتنمية التدريبو  الإسلامي للبحوث

نشر صندوق النقد الدولي ورقات عمل ومقالات  كما ،المصرفية الإسلامية في إطار النظام القائم تطبيقب والبحرين
والمنشورات الأخرى على الخدمات المصرفية  الدكتوراه بحوثزادت حول الخدمات المصرفية الإسلامية، في حين 

ؤسسات الخدمات المالية الإسلامية في المناقشات واستعراض المعاملات شاركت موقد  .الإسلامية في الغرب
منتصف في غير المصرفية  ناديق الاستثمار الإسلامية وغيرها من المؤسسات الماليةظهرت صثم  ،المالية

  1.الثمانينيات
 وأنشئت هيئة المحاسبة . في النظام المالي الإسلامي في عدة بلدان نوافذلل انتشرت السياسة العامة في التسعينات

تطوير المنتجات  ثافة فيك وعرفت هذه الفترة. صدرت أول معاييرهاأكما والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  
أنشئ منتدى جامعة حيث قطاع التمويل الإسلامي في الأوساط الأكاديمية الغربية ب ازداد الاهتمامو . الإسلامية اليةالم

شر مؤ  بعد إطلاق. 2في تشغيل نوافذ إسلاميةالكبيرة الدولية  بنوك التقليديةالبدأت كما   ،لمالية الإسلاميةلهارفارد 
                                       

1 Islamic Research  and Training Institute, op cit ,p 3 
من حیث  ).الودائع والتمویل والاستثمار و إدارة الصندوق(عموما كجزء من مؤسسة مالیة تقلیدیة تقوم بأنشطة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة تعرف النافذة الإسلامیة   2

ویتم استثمار الأموال في حشد الأصول المتوافقة مع  الإسلامیة،أنشطة الوساطة المالیة المتوافقة مع الشریعة عبر النوافذ الإسلامیة یمكن أن تكون مكتفیة ذاتیا  المبدأ،
مجموعة كاملة من بتقوم  وحدة أعمال منفصلة  وكونها .المؤسسة الأم عن يقانون فاصل فرع ظاهري دون وجود يه ةالإسلامی النافذةفإن  وهكذا، .الشریعة الإسلامیة

  .مصرف إسلامي كاملكما لو كانت الأموال  واردم عن ةتكون مسؤول نافذة الإسلامیةال فإن أنشطة الوساطة المالیة ،
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العمل على العديد من البلدان تشريعات لتسهيل التنظيم والإشراف  تقدم ،داوجونز للمؤشرات المالية الإسلامية
   1.للتجارة ر مربحالخدمات المصرفية والأنشطة المالية الإسلامية كمصد وبذلك تم اكتشاف المصرفي الإسلامي

 اهاومزاي محددات الهندسة المالية الإسلامية: الثاني  الفرع

تحتاج السوق المالية الإسلامية إلى مؤسسات مالية متطورة تستفيد : محددات الهندسة المالية الإسلامية: أولا
تضمن لهذه  حتىوفق المنهج الإسلامي في إبداع وابتكار الطرق والعمليات التمويلية  من نتائج الهندسة المالية

كما المؤسسات المالية التميز في تقديم منتجاēا المالية، وتحقق لها التفوق والأسبقية على المؤسسات المالية التقليدية،  
من جهة أخرى تدخل فعال لهذه المؤسسات المالية في هذه الأسواق، سواء من خلال التحوط أو إدارة  تضمن

  .المخاطر
وفق تطويرها من خلال الهندسة المالية، وتجدر الإشارة إلى أنه لا يمكننا اعتبار المنتجات التي يتم ابتكارها أو 

   2:المنهج الإسلامي ذات طبيعة إسلامية إلا إذا كانت تخضع للمحددات الثلاث التاليـة

مل لا يقبل التأويل، وذلك على الالتزام بشرط المشاركة في الربح أو الخسارة في نص واضح كا :المحدد الأول -1
أساس القواعد الشرعية المعمول đا في عقود المضاربة والمشاركات، وهذا الشرط يعتبر ضروريا ولكن غير كاف، 
بمعنى أن الالتزام به ضرورة إسلامية لا تقبل الجدل، ولكنه لا يكفي في حد ذاته لكي تصبح الورقة أو الأداة المالية 

 .علا في مجال التطبيقالمبتكرة إسلامية ف
التي أصدرت على أساس  - أن لا يعاد دفع الموارد المعبأة عن طريق الأوراق والأدوات المالية  :المحدد الثاني -2

إلى مؤسسات وشركات تتعامل بنظام الفائدة في كل تعاملاēا، كما لا يجب  -التخلي عن شرط الفائدة الربوية
دوات المالية الإسلامية في مشروعات تدر عوائد متفق عليها مقدما على سبيل استثمار الموارد النقدية للأوراق والأ

التأكيد، مع عدم المشاركة في مخاطر النشاط الذي يدر هذه العوائد، فمثل هذه العوائد لا تختلف عن الفوائد وإن 
 .سميت أرباحا

أولويات واضحة في مجال المصلحة  ضرورة استثمار الموارد التمويلية للأوراق في مشروعات لها :المحدد الثالث -3
  .العامة للمجتمع الإسلامي

إن تطبيق الهندسة المالية الإسلامية سيوفر للمصارف  :المزايا التي توفرها الهندسة المالية الإسلامية :ثانيا
  :والمؤسسات المالية الإسلامية مزايا أهمهـا

                                       
1 Islamic Research  and Training Institute, op cit ,p4 

 :متوفرة على الرابط ،2008، 38، العددإنسانیةمدخل لتطویر الصناعة المالیة الإسلامیة، مجلة علوم : السلام، الهندسة المالیة زایدي عبد  2
http://www.ulum.nl/d94.html  2010جوان 06یوم   
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المالية الإسلامية هي وسيلة للإبداع والتطوير وإيجاد فالهندسة : توفير البدائل للمنتجات المالية التقـليدية -1
وهذا يتطلب توفر القدرة على إيجاد المنتجات البديلة للمنتجات  المنتجات الإسلامية البديلة للمنتجات التقليدية،

ثقافة  المالية التقليدية في بيئة تفتقر إلى محفزات الإبداع، بالإضافة إلى ندرة الأفراد المبدعين، والحاجة إلى
المؤسسات المالية الإسلامية وتفهمها للإبداع، ومدى اهتمامها بعمليات البحوث والتطوير، ومدى إلمام المبدعين 

بيئة متكاملة يجب النظر  نوغيرها، فهي إذ.. المختصين بالمفاهيم الشرعية التي من شأĔا تعزيز الإبداع الأصيل
 12ي منها، ويكفي هنا أن نشير إلى أن التقارير السنوية لأكبر إليها من خلال كل مكوناēا دون إغفال أهمية أ

مؤسسة مالية إسلامية في منطقة الخليج العربي، لم تحمل أي إشارة تفيد أن هناك مخصصات تنفقها تلك 
مليار دولار على  نع زيدالمؤسسات على البحوث والتطوير، في الوقت الذي أنفقت فيه تسعة بنوك أوروبية ما ي

 .البحث والتطوير عمليات
فالتقليد هو البديل الوحيد للإبداع في غياب الهندسة المالية  :تجنب التقـليد لمنتجات المصارف التقـليدية -2

تنافس نظيراēا التقليدية،  ها حتىوتطوير  الإسلامية وعجز المؤسسات المالية عن ابتكار منتجات مالية إسلامية
فهي تعمل وفقاً للشريعة ولكن . ولكن في المقابل يجب عدم تحميل المؤسسات المالية الإسلامية ما لا تحتمل

ضمن نظم اقتصادية تقليدية، وهو أمر يفرض عدداً من التحديات أمام استخدام بعض المنتجات المالية 
ى استخدام بعض المنتجات التقليدية بعد تأطيرها بإطار شرعي،  الإسلامية الأصيلة، ويجبر تلك المؤسسات عل

التي من المفترض فيها أن تتحمل جزءا من أعباء  1كما أن مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية
  2.لم تقم بواجبها حتى الآن على أتم وجه البحوث والتطوير

   سلاميةأسباب الحاجة للهندسة المالية الإ: الثالث  الفرع
 :هناك جملة من الأسباب التي تدعو إلى تبني هندسة مالية إسلامية، يمكن إيجازها فيما يلي

إن الصحوة التي شهدها العالم الإسلامي في النصف الثاني  :المسلمين نحو حلول مالية شرعية توجه جمهور :أولا
أن يجدوا فيها بديلا عن المؤسسات الربوية من القرن العشرين أفضت إلى انبثاق مؤسسات مالية جديدة طمح الناس 

ولعل أهم الدوافع وراء إنشاء هذه المؤسسات هي رغبة الجمهور  ومظهرا من مظاهر تأصيل الهوية الحضارية الإسلامية،
هذه الرغبة  احتضنوقد  نعتاق من وزر الربا وما يتركه اقتراف هذه المعاملة من معاناة في ضمير الإنسان المسلم،في الإ

السياسات  وفسعت الحكومات ومهندس وزكاها جيل من الدعاة والكتاب الساعين إلى تمسك الأمة بدينها،

                                       
ا الإسلامیة المالیة والمؤسسات الهیئات تكامل یعد 1 ً ا تطور ً ا علمی ً  المصرفي للعمل داعمة بیئة تشكل المؤسسات فهذه المستقبلیة، والاحتیاجات یتناسب وتوسع

 الداعمة التحتیة البنیة مؤسسات من مزید انبثقت الحاجة بسببف .الإسلامیة المصارف على المصرفیة الرقابة تعزیز في الإیجابي دورها الإسلامي ویكمن
ا وتطویرها إنشائها على العمل یجري حیث العملي والواقع یتناسب بما المصرفي الإسلامي للعمل ً   .تباع

: متوفرة على الرابط 2006سامر مظھر قنطقجي، مؤسسات البنیة التحتیة للصناعة المالیة الإسلامیة، : لتفاصیل أكثر أنظر 2
http://www.kantakji.com/fiqh/Markets.htm   
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الاقتصادية إلى تعبئة الكثير من المدخرات التي يتحرج أصحاđا من توظيفها في المصارف التقليدية فوجدت المؤسسات 
ضمن شريحة كبيرة من   1.تحت مظلة تحريم الربا المالية الإسلامية بذلك مناخا حاضنا وفرصة مجدية للعمل والربح

اĐتمع والعالم الإسلامي، يعد توافق الخدمات المالية مع أحكام الشريعة ومبادئها هو الشغل الشاغل لمستخدمي هذه 
 مدى توافق ىاĐتمعات الإسلامية على الخدمات المالية ستتوقف عل حصولفإن الجهود المبذولة لتعزيز  لذا .الخدمات

 2.هذه الخدمات مع مبادئها الدينية
 معدودة، كانت وإن بالتبادل، الخاصة الإسلامية الشريعة قواعد إن: الإسلامية الشريعة قواعد انضباط: ثانيا
 مرهونا يظل اقتصاديا ةأكف بصورة الناس احتياجات تلبي التي التعاملات قبول فإن وعليه .ةومحدد منضبطة لكنها
 والمقاصد للقواعد استيعاب إلى بحاجة لكنه عسيرا، لا يكون قد الشرط هذا واستيفاء .دالقواع لهذه منافاته بعدم

 البحث من قدرا يتطلب هذين بين والجمع .ةالاقتصادي الناس لاحتياجات وتقدير إدراك هنفس الوقت وفي الشرعية،
 تلبي التي الحلول عن للبحث مطلوبة المالية الإسلامية فالهندسة .المنشود للهدف الوصول يمكن حتى والعناية

 3.الشرعية القواعد متطلبات استيفاء مع الاقتصادية الاحتياجات
 أو والتطور الثبات بين تجمع الإسلام في المعاملات أن المعلوم من: الإسلامية  المالية المعاملات تطور :ثالثا

 في القيامة، يوم إلى حرام وهي قرنًا، أربعة عشر منذ الإسلام حرمها التي الأشياء من والاحتكار والغش فالربا المرونة،
ً  أو مستحدثة صورة يحل أن لأحد فليس والأشكال اختلفت الصور فمهما مكان، وكل زمان كل  ما جديدا شكلا
 كنقود ليست اليوم نقود يبعثون، ولكن يوم إلى حلال والبيع .وتعالى سبحانه االله حرمه ما تحت يدخل جوهره في دام

 دام وما بيوعهم، في الناس đا يتعامل أشكال واستحدثت قبل، العالم من يعرفه لم ما اليوم سلع ومن التشريع، عصر

 لمن بد لا كان لهذا .معين عصر في المسلمون به تعامل شكل عند به يقف أن لأحد فليس من المحظور، يخلو البيع
 حتى المستحدثة للصور الشرعي التكييف إلى ينظر وأن والمتطور،الثابت  بين يميز أن المعاصرة المعاملات فقه يدرس

 4.ذلك أمكن إن البدائل إيجاد ثم ومن الشرعي، الحكم بيان يمكن

 الحاكمة الأنظمة وتغير يقين،عدم الالمخاطر و  عوامل وتزايد الحاضر العصر في المالية التعاملات فتطور إذن
 عن للبحث الحاجة ثم من ويزيد ومتشعبة، معقدة الاقتصادية الاحتياجاتيجعل  مما الاقتصادي، والتبادل للتمويل

 5.لها ملائمة حلول

                                       
  5ص ،2003 ، جدة،1، العدد16المجلد  مجلة جامعة الملك عبد العزیز، ،عبد الجبار حمد عبید السبهاني، ملاحظات في فقه الصیرفة الإسلامیة1

2 Islamic Research  and Training Institute, Islamic Financial Services Industry  Development  TenYears Framwork 
and Stratigies , Policy Dialogue Paper No1, May 2007, p1 

  10ص  مرجع سابق، الإسلامي،نظرات في المنهج  :سامي بن إبراهیم السویلم، صناعة الهندسة المالیة  3
  27ص  ، مرجع سابق،الهندسة المالیة الإسلامیة قندوز، عبدالكریم 4
  .11ص  مرجع سابق، الإسلامي،نظرات في المنهج  :سامي بن إبراهیم السویلم، صناعة الهندسة المالیة  5
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 الرأسمالية، المالية المؤسسات وجود هو الرابع، الجانب: التقـليدية المالية المؤسسات مع المنافسة :رابعا
 أن يكفي لا المسلمون يقدمها التي فالحلول .يالإسلام الاقتصاد على التحدي من كبيرا قدرا فرضت درجة إلى ونموها
 هذه على ويترتب .الرأسمالية الحلول تحققها التي لتلك مكافئة مزايا تحقق أن ذلك مع يجب بل فحسب، عملية تكون

 هنا ومن .رالمعاص الاقتصاد في السائدة البدائل منافسة على قادرة إسلامية اقتصادية حلول صعوبة إيجاد الجوانب

  1.وتأصيلها الإسلامية المالية الهندسة لتطوير الحاجة برزت
 الإسلاميةالهندسة المالية    أسس: الثاني  المطلب

وترتقي عن أسس  تقوم الهندسة المالية الإسلامية على مجموعة من الأسس تميزها عن الهندسة المالية التقليدية      
  .بما جاء في الشريعة الإسلاميةالاقتصاد الوضعي، 

  الإسلامية المالية للهندسة العامة الأسس: الأول  الفرع
:يلي كما وذلك الإسلامية، المالية الهندسة عليها تقوم التي الأسس العامة تفصيل يمكننا
  2".الزيادة في أشياء من المال مخصوصة" :أما اصطلاحا فهو الزيادة والنمو، اللغة في الربا: الربا تحريم :أولا
  3:وربا البيوع قسمان السماوية الأديان جميع في محرم وهو

 بالكتاب النوع محرم وهذا التأجيل، نظير المدين من الدائن يأخذها التي المشروطة الزيادة وهو :النسيئة ربا -1
عن نافع عن  بن أنس يحيى بن يحيى قال قرأت على مالك أن: وقد جاء في صحيح مسلم الأئمة، وإجماع والسنة

ولا تشفعوا  لا تبيعوا الذهب بالذهب إلا مثلا بمثل،(( :قال أبي سعيد الخدري أن رسول االله صلى االله عليه وسلم
غائبا منها  اولا تبيعو  ولا تشفعوا بعضها على بعض، بعضها على بعض، ولا تبيعوا الورق بالورق إلا مثلا بمثل،

 .))بناجز

 .النسيئة ربا إلى ذريعة لأنه محرم وهو الزيادة، مع بالطعام الطعام أو بالنقود النقود بيع هو الذي :الفضل ربا  -2
وحتى لا يكون ربا فضل فإنه لا يجوز أن تختلف كمية المتبادلين إذا اتحد جنسهما حتى وإن اختلفت درجة الجودة 

  .والرداءة
ً  الشرعية النواحي من مشبعا الربا بحث يعتبر ً  ليس الغوص فيه لكن الفقه، كتب في ومسندا ومؤصلا  للكثيرين، سهلا

 بأسلوب الربا تقديم لإعادة نماذج إيجاد حاول من من الاقتصاديين نجد لهذا الشرعية، بالعلوم المختصين غير خاصة
  .المعاصرة واللغة العلمية يتناسب

                                       
  11ص ،سابقالمرجع نفس ال  1
  35، ص 1999 ،مؤسسة الوراق الطبعة الثانیة، عمان، أضواء على المعاملات المالیة في الإسلام، محمود حمودة، مصطفى حسین،  2
  37-36ص  نفس المرجع،  3
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 بيع الحصاة وبيع عن عليه وسلمصلى االله  االله رسول Ĕى: "عن أبي هريرة رضي االله عنه قال: الغرر تحريم: ثانيا
 كل يشمل عام والحديث العاقبة، مستور كان ما بأنه السرخسي الحصول وعرفه خطر على كان ما والغرر 1."الغرر

 :يلي ما إلى الضرير الصديق الدكتور قسمها وقد الغرر، يدخلها التي البيوع
 الملامسة، وبيع المنابذة، وبيع الحصاة، وبيع العربان، وبيع بيعة، في بيعتين بيع: ويشمل العقد صيغة في الغرر -1

   .المضاف والعقد المعلق والعقد
 المحل، بنوع والجهل المحل، بجنس والجهل المحل، بذات الجهل :التالية الفروع إلى ويتفرع :العقد محل في الغرر -2

 المحل رؤية وعدم المعدوم، على والتعاقد التسليم، على القدرة وعدم المحل، بأجل والجهل المحل، بمقدار والجهل
  .ذلك وغير

 التي وبالشروط ما يرون، العقود من يعقدوا أن في للناس الحرية إطلاق التعاقد بحرية المقصود: التعاقد حرية: ثالثا
 يشتمل كأن وحرمها الشارع، عنها Ĕى قد أمور على تشتمل عقودهم ألاّ  وهو واحد، بقيد إلا مقيدين غير يشترطون

 بمقتضى أو محرم بنص أمر على العقود تلك تشتمل لم فما .الإسلامي الشرع في حرمه مما نحوهو  الربا على العقد
 وإن به، تعهد بما مأخوذ والعاقد لازم، đا فإن الوفاء واليقين، القطع درجة إلى ترتفع التي المقررة العامة القواعد

   2.منها المحرم بالجزء الوفاء يجب لا الأقل على أو فاسدة، فهي الشارع حرمه أمر على العقود اشتملت
 بالعبادة القيام معها يستطيع لا حالة في الشخص فإذا صار الضيق، الحرج من والمراد :الحرج ورفع التيسير: رابعا
 عبر وقد العباد، عن للحرج رفع هذا وفي استطاعته، حسب أدائها في له يرخص االله سبحانه فإن المعتاد النحو على

لِّفُ  لاَ ﴿ االله يقول .التيسير توجب المشقة :بقولهم القاعدة هذه عن العلماء لاَّ  نَفسا االلهُ  يكَ سورة  . ﴾وسعها إِ
   .286البقرة، جزء من الآية  

 ما إلا العبادات من المؤمنين على لم يفرض فاالله الشرعية، التكاليف في واضحا القاعدة هذه أثر ويظهر
وجعل  العباد أمام مفتوحا التعاقد باب سبحانه االله جعل حيث مطردة نجد القاعدة المعاملات مجال وفي وسعهم،
 أهمية وتتضح .بالباطل الناس أموال أكل تحرم أو الظلم تمنع التي تلك إلا القيود من يضع ولم الإباحة من فيها الأصل

 بكل تفي لا لأĔا عليهم، وتضييق حرج فيه القديمة بالعقود الناس والمتعاملين تقييد أن في كذلك القاعدة هذه
  .ومتزايدة متنوعة وهي احتياجاēم
 أو عقد من أكثر بين كالمزج العقود تلك تطوير في وأهميتها المالية الإسلامية الهندسة ضرورة برزت هنا من 
 جهة، من هذا. للتمويل المتزايدة الحاجات يلبي بما الإسلامي الشرع مواجهات إطار في ذلك كل أخرى، استحداث

 بشكل هوأساليب هوطرق التمويل لصيغ مستمر تطوير من المالية التقليدية المؤسسات به تقوم ما فإن أخرى جهة ومن

                                       
  367ص ،2002 الطبعة السابعة، الدوحة، دار الثقافة، علي أحمد السالوس، موسوعة القضایا الفقهیة المعاصرة والاقتصاد الإسلامي، 1
  30مرجع سابق ،ص "الهندسة المالیة الإسلامیة"قندوز، عبدالكریم  2
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ً  إليها اللجوء إلى حتى المسلم يغري قد  كذلك هنا الإسلامية المالية الهندسة وأهمية بدائل، وجود عدم حالة في خاصة

 .البدائل تلك إيجاد في طبعا تكون

 مالك الإمام عن ويروى .التعاقد لحرية باب هو الاستحسان :)المرسلة المصالح( والاستصلاح الاستحسان :خامسا
 يعارضه نص يوجد أن غير من بعقله اĐتهد يستحسنه ما هو والاستحسان. العلم أعشار تسعة الاستحسان :قال أنه
 أن هو الاستحسان أن البعض وقال الشرع، يقرها التي المصالح جريان وهو العام، الأصل إلى فيه يرجع بل يثبته، أو

ل م ما بمثل المسألة في يحكم أن عن اĐتهد يعدِ  عن العدول يقتضي أقوى لدليل وذلك غيره، إلى نظائرها، في به حكَ
ت الأول الدليل    .شمولاً  وأوسع الاستحسان، صنو وهو الاستصلاح، أو المرسلة المصالح أما .النظائر هذه لحكم المثْبِ

 من خاص أصل يشهد ولا بالقبول، العقل يتلقاها مصلحة فيه أمر بكل الأخذ المرسلة المصالح ومعنى

  1:الاعتبار بعين الأخذ من بد لا ولكن .اعتبارها أو بإلغائها الشريعة
 ما  كل فيكون والشهوة، الهوى يفتح باب الشارع من خاص دليل لها يشهد لم ولو المصالح، بمبدأ الأخذ أن

 المفاسد إلى يؤدي وذلك والإقرار، بالإباحة شرعي عليها حكم ينبني مصلحة ويرغبه الشخص يشتهيه

 .والبوار
 باختلاف بل الأشخاص، باختلافو الأقوام،  وباختلاف البلدان باختلاف تختلف المرسلة المصالح أن 

 الشريعة أحكام تتناقض فقد يناسبها، حكما مصلحة تقتضي كل جعلنا فإذا الواحد، أحوال الشخص

 .الشرع في يجوز لا وذلك حراما، ومرة ،حلالا مرة فيكون وتتضارب، الإسلامية،
 ا تناط التي المرسلة المصلحة أنđ مقصود على المحافظة فيها التي هي المصلحة الإسلامية الشريعة أحكام 

  .الشارع
 بيعتين عن النهي هو الإسلامية المالية للهندسة الآخر الأساس :واحدة بيعة في بيعتين من التحذير: سادسا

 فإذا طرفين، بين تكون إنما والبيعة بيعة، لأنه في الطرفين، بين كان ما على ينصب هنا والنهي .واحدة بيعة في
ِم بيعتين تضمنت  في تدخل لم آخر طرف مع والأخرى طرف مع البيعتين إحدى كانت فإذا. بين طرفين أĔا عل

 البيعة بمقياس إليها النظر ينبغي ثالث، نوع من بيعة محصلتهما تكون طرفين بين بيعتين أي فإن وباختصار. النهي
  .ةالثالث

 البيعتان كانت شرعا ممنوعة الثالثة البيعة كانت فإن الثالثة، البيعة تابعا لحكم الحكم يكون الحالة هذه وفي         
ً  الثالثة البيعة كانت وإن .ككذل  البيعة خلال من المقصود تحصيل وأمكن للبيعتين، حاجة هناك يكن لم شرعا مقبولة

 المنهج وفق المالية الهندسة أسس أهم هي واحدة بيعة في عن بيعتين النهي أي القاعدة وهذه مباشرة الثالثة

  2.المالية للمعاملات الاقتصادية الكفاءة الشرعية، السلامة إلى بالإضافة تضمن لكوĔا أهميتها وترجع .الإسلامي
                                       

  32ص  مرجع سابق،، الهندسة المالیة الإسلامیة قندوز، عبدالكریم  1 
  33ص  سابق،المرجع نفس ال  2
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من منظور إسلامي، يمكننا تحديد أربعة مبادئ  :الإسلامية المالية للهندسة الخاصة الأسس :الفرع الثاني
ل ومبدأ مبدأ الح: نهجيةالم حسبواثنين  مبدأ التوازن ومبدأ التكامل،: الأهداف هماحسب  للهندسة المالية،

 1.لمناسبةا
ويشدد على . يةللحوافز الإنسانبالنسبة لمبادئ الإسلامية لشامل النهج الهذا المبدأ يعكس  :التوازن مبدأ :أولا

والعلاقات بين التنافسية  وغير الربحية، يةربحالالأنشطة  فيما يتعلق بشأن المصالح، وبين التوازن بين الذات والآخرين،
ً حدود تالقواعد الإسلامية رسمإن . والتعاونية ازن الداخلي والنجاح في تحقيق التو  ين اĐالين،واضحة وحاسمة ب ا

السوق توجه لربح و على اؤكد تالرأسمالية  بينما على ذلك، الزكاة وتحريم الربا أمثلة واضحة لتزامفا. والتوازن بين الاثنين
أساسا على آليات غير هادفة للربح من أجل  لشيوعيةا تعتمد ،بينما. الاقتصاديةالسبب تقريبا وراء جميع المشاكل  هو

ً الاقتصاد الإسلامي، في المقابل، يأخذ Ĕجفي حين أن . حل المشاكل ، متوازن ا ربح وآليات غير بين آليات هادفة للاً
  2.هادفة للربح لتلبية الاحتياجات الاقتصادية

إنه التكامل بين تفضيلات الزمن : الماليةالمنتجات  الذي يحكم تطوير الأساسي المبدأهو  :مبدأ التكامل :ثانيا
ففصل الزمن والمخاطرة عن توليد الثروة يؤدي إلى انحراف القطاع المالي عن  .والمخاطرة وبين توليد الثروة الحقيقية

وهو ما يجعل  لذلك لا يمكن أن يستمر، وهذا الفصام لا ينسجم مع طبيعة العلاقات الاقتصادية، .القطاع الحقيقي
مما يناقض هدف الفصل الأساسي ألا وهي الكفاءة وخفض  بقاء الفصل بين القطاعين تتزايد باستمرار،تكاليف 
وستكون هذه  .الثروة الفعليةلأنه مصدر القطاع الحقيقي  هو التكاليف هذه وفي النهاية فإن الذي سيدفع .التكاليف

   3.ينبقاء التكامل والترابط بين القطاعالتكاليف أضعاف تلك اللازمة لإ
وقاعدة الحل . المبدأ ينص على أن الأصل في المعاملات الحل والجواز، إلا إذا خالفت قاعدة شرعية :مبدأ الحل :ثالثا

وهي الربا والغرر وليس أحكام البيع وشروطه  ،تقتضي أن يكون محور الدراسة والعناية في المعاملات المالية هو المحرمات
ً فإن  .وأركانه كما هو شائع هي الأساس  لوقاعدة الح. على هذه القاعدة المحرمات إذا تم اجتناđا فالعقد صحيح بناء

  .فهو محصور ومحدد مللابتكار المالي، فإĔا تدل على أن دائرة المسموح لا حدود لها، بخلاف المحر 
يكون العقد مناسبا  المراد بالمناسبة هنا هو تناسب العقد مع الهدف المقصود منه بحيث :ةمبدأ المناسب :رابعا

وتوافق الوسائل مع  وهذا يعني أنه لا بد من ملائمة الشكل مع المضمون، وملائما للنتيجة المطلوبة من المعاملة،
  .  أيضا انلا يكفي همافالصورة وحدها لا تكفي لتقييم المنتج المالي، كما أن الهدف والغاية وحد. المقاصد

 4:يمكن عرضها كما يلي لإسلامية،ا المالية للهندسة أخرى  مبادئ يوجد

                                       
1 Sami Al Suwailem,op cit, p89 
2 Ibid ,p89 

  120سامي بن إبراھیم السویلم، التحوط في التمویل الإسلامي، مرجع سابق، ص   3
  33-32مرجع سابق ،ص  عبد الكریم قندوز،  4



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 53 
 

 يقوم نلم معروفة السوق يتطلبها التي الحاجات تكون أن بالسوق بالوعي ونقصد :وأحواله بالسوق وعي :الوعي -1
 المالية الهندسة لأن. الأطراف جميع بين التراضي تحقيق إلى بالإضافة المالية، والأوراق للأدوات والتطوير بالابتكار

 .اجميع ēماستفاد مع، الاقتصاديين الأعوان لجميع المختلفة الاحتياجات تلبية إلى أساسا ēدف
 أو ابتكارها يتم الأدوات التي تلك تؤديها أن يمكن التي بيان المعاملات: وشفافيتها المعاملات بيان :الإفصاح -2

 الأدوات تلك لاستخدام المضاربون أو منها المتلاعبون ينفذ أن يمكن التي الثغرات لسد وذلك تطويرها حتى
ً  إليها ēدف تكن لم غايات لتحقيق بالشريعة  أن الالتزام إلى الإشارة مع .رالقما أو الربا على التحايل أو أصلا

 أمان صمام الخصوص يشكل đذا المالية للهندسة الشرعية المصداقية بميزة تسميته على اتفقنا ما أو الإسلامية

 .الإسلامية الشريعة قواعد انضباط بسبب
 تمكن رأسمالية مقدرة وجود القدرة أو بالمقدرة التعامل ونقصد في الإسلامية بالشريعة الالتزام :والالتزام المقدرة -3

 مع تشترك أن الإسلامية المالية الممكن للهندسة من كان وإذا .الإسلامية بالشريعة والالتزام الشراء والتعامل، من
 بالأولى، خاصا أساسا الإسلامية يعتبر الالتزام بالشريعة فإن والمقدرة، والإفصاح الوعي في التقليدية الهندسة المالية

 .لها ميزة أنه كما
  :كل التاليشويمكن إيضاح نظم الهندسة المالية في ال
  النظم فصل :الإسلامية المالية الهندسة: )3- 1(الشكل 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

، أطروحة ماجستير تخصص نقود ومالية، صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  :المصدر
  115، ص 2007الشلف، بحث غير منشور،  بوعلي، بن حسيبة جامعة

  
  إبتكار أدوات

  جديدة
  تطوير أدوات
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  إسلامیة

  تحقیق الكفاءة
 الاقتصادية

  ضمان
المصداقیة 

 الشرعیة

استخدام 
  تالمنتجا

  
  معارف
 أسس

إعمال العقل في 
 إستخدام الدلیل

  
عملیات تمويلیة 

  مبتكرة
 صكوك إسلامیة 

منتجات الھندسة 
المالیة 

 الإسلامیة
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  هاوتحديات واقع الهندسة المالية الإسلامية: الثالث  طلبالم
 الإسلامية المالية المؤسسات أن القول يمكن الميدان، في الإسلامي المصرفي العمل من عقود ثلاثة بعد

ُ  وأĔا قائمة حقيقة أصبحت دتو ِ  متواجدة وأĔا سنويا %15نسبة  نمو تقارب معدلات تسجل أضحت وإĔا لتبقى ج
 مليار  300 تفوق مالية أصول على تتربع أĔاكما  .مؤسسة 300 يقارب عددها وأن العالم في دولة 75 من أكثر في

  1.الإسلامية المالية للخدمات نوافذ بفتح قامت العالمية البنوك من العديد وأن دولار،
 إلى بالإضافة الراهن الوقت في الإسلامية المالية المؤسسات أمام الأكبر التحدي أن إلى الإشارة من لابدكما      

استيعاب  خلال من ككل الإسلامي المالي النظام بقاء عن المسؤولية هو مسيرēا خلال المحققة المكاسب على المحافظة
 .الإسلامية المالية بالهندسة الأخذ خلال من إلا ذلك لها يتحقق ولا المالية الصناعة في الحديثة المنتجات

هو  الإسلاميةلصناعة المالية لمن أبرز الثغرات في البنية التحتية  : الهندسة المالية الإسلاميةواقع   :الأول  الفرع
ً . اوثوق đالمنتظمة و الممحدودية توافر المعلومات الإحصائية  ختلفة، المصادر المنتشرة في عدد من المإلى المعلومات  استنادا

 .حاليا هاالإسلامية وواقعالصناعة المالية   يمكن إبداء بعض الملاحظات حول حجم
مؤسسة للخدمات المالية  284تشمل الصناعة المالية الإسلامية حوالي  :صغر حجم الأصول ورأس المال :أولا

مليار دولار، وهذا لا يشمل عمليات النافذة الإسلامية التابعة للبنوك  250بلدا وتدير  38الإسلامية التي تعمل في 
لواردة أعلاه لا تشمل وعلاوة على ذلك، فإن المعلومات ا .مليار دولار 200التقليدية، التي  قدر ما تديره بحوالي 

نجد من و . مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية غير المصرفية، وأنشطة سوق التكافل وإعادة التكافل ورأس المال
  :المتوافرة عن تطور الصناعة المصرفية الإسلامية ما يليخلال الإحصاءات 

  يةتطور عدد من المؤشرات الخاصة بالصناعة المصرفية الإسلام: )4 - 1(جدول 

  )تقديرات( 2015  2005  1997  البيــان
  800  300  176  عدد البنوك والمؤسسات الإسلامية

  500.000  250.000  -  عدد العاملين
  -  13  7.3  )مليار دولار(رأس المال 

  -  202  113  )مليار دولار(الحسابات المصرفية 
  3.600-1.800  900-700  148  )مليار دولار(إجمالي الأصول 

  %15-%10  %20  %20-%15  السنوينسبة النمو 
العلمي الثالث جامعة العلوم التطبيقية الخاصة  ، المؤتمرتفعيـل أداء البنـوك الإسلاميـة فـي ظل اقتصـاد المعرفـةعبد الحليم غربي،  :المصدر

  1، ص 2009مارس  29 – 27، يومي"التحديات العالمية المعاصرة: إدارة منظمات الأعمال"تـحـت عـنـوان 

                                       
لعولمة المالیة تقییم المجهود التنظیري للبنوك الإسلامیة والحاجة إلى مقاربة جدیدة على ضوء ثلاثة عقود من التجربة المیدانیة وأثر امحمد بوجلال،  1

 3-1عبدالعزیز، جدة، المملكة العربیة السعودیة،  حلول وتطبیقات، جامعة الملك: ، المؤتمر العالمي السابع للاقتصاد الإسلاميعلى الصناعة المصرفیة
 332، ص 2008أفریل 
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مليار  205 بين 2006في جميع أنحاء العالم في منتصف عام  أصول المؤسسات المالية الإسلاميةإجمالي  تراوح 
 مالية إسلامية ةمؤسس 500 أفضلأظهرت قائمة كما  .% 15 اليو ح ةنمو سنويبأرقام مليار دولار  750دولار إلى 

مليار  500ما مجموعه  إلىلتصل  2006 سنةالأصول المتوافقة مع الشريعة الإسلامية  في % 29,7معدل نمو قدره 
ينبغي أن ينظر  لكن ،الأولى وهلةللقد تبدو هذه الأرقام مثيرة للإعجاب  1.التقارير تضمنتهادولار، مع مؤشرات قوية 

مليار  1533في سويسرا وحده  UBSبلغ إجمالي أصول بنك  حيث :على نحو يتناسب مع بقية القطاع المالي اإليه
 1296 المالية في اليابان )Mizuho(مليار دولار، ومجموعة  1484إلى  وصل )Citigroup(و، 2005دولار في عام 

فعلى الرغم من زيادة عدد المصارف الإسلامية إلا أن متوسط حجم أصولها لا يزال صغيرا بالمقارنة مع . مليار دولار
من  أكثركما أن  .الأوائل في العالم 100بنك إسلامي بين البنوك  يوجد أيلم  ،2001ففي عام  المصارف التقليدية،

. كفء  بنك تقليديلأي  التي تعتبر الحد الأدنىو  ،مليون دولار 500الإسلامية أقل من المصارف  أصول من % 60
 لأولىا 60ك ن البنو م الأصول الإجمالية لجميع المصارف الإسلامية كانت أقل من تلك التي في أي مصرف واحدبينما 

 :العالم خلال العقدين الأخيرينالجدول التالي يبين انتشار وزيادة عدد البنوك الإسلامية في و  2.في العالم

  التوزيع الجغرافي للبنوك الإسلامية حسب المناطق :)5- 1(الجدول
  إفريقيا اأسي الشرق الأوسط أوروبا المجموع

122 5 50 48 19 2008 
114 6 49 44 15 2007 
101 4 39 43 15 2006 

96 4 39 37 16 2005 
81 3 34 31 13 2004 
72 2 29 27 14 2003 
75 2 29 29 15 2002 
74 2 28 27 17 2001 
69 1 28 26 14 2000 
41 1 23 12 5 1999 
37 1 21 10 5 1998 
31 1 16 10 4 1997 
28 1 12 11 4 1996 
27 0 11 11 5 1995 
25 0 11 9 5 1994 
22 0 10 7 5 1993 
21 0 10 6 5 1992 

   
SOURCE: Islamic Banks and Financial Institutions Information System (IBIS)  
http://www.ibisonline.net  le 25 -09-2010 

                                       
1 Hans Visser, Op.cit.p 2 
2 Zamir Iqbal," Challenges Facing Islamic Financial Industry", Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, 
(JIEBF), Volume 3, Number 1, January - June 2007, p2 



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 56 
 

المختلفة للحكومات الصكوك  إصدارا من 79قائمة بمركز إدارة السيولة المالية في البحرين ضع و  :السيولة: ثانيا
تعمل مع مجموعة محدودة من الأدوات  لمصارف الإسلاميةالكن  1.مليار دولار 24,685.70 :بقيمة والشركات

وأحد أسباب هذه  .طويلة الأجلو لاستحقاق متوسطة االتقليدية على المدى القصير، وهناك نقص في منتجات 
لا توجد أماكن لتوريق  كما  .لبنكا ها مععلي ، والتفاوضēاالأصول المالية وتجار  العيوب هو عدم وجود أسواق لبيع

لا يمكن كما  ،تساعالاعمق و ال ينقصهابعبارة أخرى، فإن الأسواق الثانوية  .خارج الميزانية العمومية اونقله الأصول
ا وبما أĔ. لتنويع محدودةلالفرص المتاحة فتصبح فعالة لإدارة المحافظ في ظل عدم وجود أسواق مالية،  ستراتيجيةا تطبيق
 .احتياجات السوق فيما يتعلق بالسيولة، والمخاطر، وإدارة المحافظ، فإن هذا النظام لا يعمل في كامل إمكاناته لا تلبي

الإسلامية إلى حد كبير على  هناك إدراك متزايد بأنه على المدى الطويل سوف يعتمد النمو المستدام للأسواق المالية
 2.السيولة والمشاركة في تحمل المخاطر وإدخال منتجات تعزيز تطوير أسواق ثانوية تعمل بصورة جيدة

فإن  أسواق الأسهم، وعدم وجود أسواق المشتقات في غياب أسواق الديون وتخلف :محدودية النطاق :ثالثا
المصدر الرئيسي لرأس  همن و الوسطاء الماليف ،دورا حاسما في توفير الخدمات المالية الإسلامية ونلعبيالوسطاء الماليين 

من تطلب يتغير المشهد المالي العالمي ف. ويتوقع أيضا أن يقوموا بأنشطة على نطاق أوسع ،المخاطر إدارةو  المال
مصارف تجارية وتطور مجالات مثل الأوراق المالية وإدارة المخاطر كالمصارف الإسلامية أن تتجاوز دورها التقليدي  

بين الأعمال المصرفية التجارية التقليدية  لتمييزاكما أن   3.عمل على نطاق محدودتأو  الياإليها حوالتأمين التي تفتقر 
على الرغم  .هناك اتجاه عالمي لمزج الخدمات المالية والخدمات غير المصرفيةف، أصبح أكثر وضوحاوالاستثمار المصرفي 

لم يتم تبنيه من قبل العديد من الأسواق  أنه إلاالصناعية الكبرى،  تمن أن هذا الاتجاه هو السائد في الاقتصاديا
 الأسواقالمتداولة في  بالأسهممحدودية القدرة على الاستثمار  إضافة إلى 4.ارس فيها التمويل الإسلاميالناشئة التي يمُ 

ليدية غراض المحرمة كأسهم البنوك التقالشرعية الاستثمار بأسهم الشركات ذات الأ الأحكامالمالية، حيث تحضر عليها 
   5.ةذونات الحكوميجانب عدم جواز الاستثمار بالسندات والأ إلىوشركات التأمين وشركات الأغذية المحرمة 

 يفه  معينة، أصول قاعدة ودائع أو التركيز علىتميل البنوك الإسلامية إلى  :ركز الخدمات المصرفيةمت: رابعا
على سبيل المثال، يمكن أن يتخصص مصرف  .المباشرة جنب المنافسةتعادة ما تركز على قطاعات مختارة قليلة وت

الشيء نفسه في قطاع البناء، دون محاولة لدخول قطاعات ، إسلامي في تمويل القطاع الزراعي، بينما قد يفعل آخر
الاعتماد على عدد قليل ف هذه الممارسة تجعل من المصارف الإسلامية عرضة للصدمات الدورية في قطاع معين .أخرى

                                       
1 Information downloaded on 18th October, 2010 from http://www.lmcbahrain.com. 
2 Zamir Iqbal ,op cit,p3 
3Ibid,p  4  
4 Ibid,p5 

 جوان 2-1، یوميسوریة الإسلامیة،المؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات  التحدیات والمنافسة في الصیرفة الإسلامیة، ،تیسیر رضوان الصمادي 5
  12ص ،2009
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جدد، وخاصة البنوك التقليدية الخارجية التي تكون مجهزة  نافسينيزيد تعرضهم لم )عدم وجود تنويع( قطاعاتمن ال
أصول  كما أن. للمخاطر اهذا التركيز في قاعدة الأصول يزيد من تعرضهإن  .بشكل أفضل لمواجهة هذه التحديات

خلال سنة  القطاعات حسب المصارف أموال توزيعوفي ما يلي  1.تتركز في عدد قليل من المنتجات البنوك الإسلامية
مصارف  ،)٪ 1(، الزراعة )٪ 3(الخدمات  ،)٪ 19(العقارات  ،)٪ 8(قطاع الصناعة  ،)٪ 29(التجارة  :2008

   2.)٪21( أخرى ،)٪ 19(ومؤسسات مالية 

 الهندسة المالية الإسلاميةتحديات  : لثانيا  الفرع
تتمثل تحديات الهندسة المالية بالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية في تقديم منتجات  :الهندسة المالية: أولا

 .اطر، وتنويع محافظهم الاستثماريةز السيولة، إدارة المخيتعز  تعمل على جديدة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية
ف يتطلب قدرا كبيرا من الموارد لفهم محاولات تطبيق تقنيات الهندسة المالية المصرفية الإسلامية سو إن  عموما

مخاطرة لكل لبنة من النظام وتقديم منتجات جديدة مع تشكيلات مختلفة تلبي طلبات المستثمرين، -خصائص العائد
 .التوريق المرشح الرئيسي للهندسة الماليةويعتبر . ومؤسسات الوساطة المالية، ورجال الأعمال موفرة السيولة والسلامة

ودائع قصيرة الأجل ال: من لابتكارات المالية الجديدة لتلبية الطلب على الصكوك في كلل حاجة دكما أنه توج
توجد في الوقت الحاضر، وليس هناك ما  أسواق المال المتوافقة مع الشريعة الإسلامية لاف ،والاستثمارات طويلة الأجل

وعلى الرغم من توريق مجموعة من محافظ  .التموقعيمكن للمصارف  أينيعادلها من سوق ما بين البنوك الإسلامية 
 في شكلحجم المعاملات التي تقدمها كان  حتى وإنعقد الإيجار يمكن أن تساعد على تطوير سوق ما بين البنوك، 

 3.كافي لتلبية الطلب  غيرأوراق مالية 

يصبح هذا . رأس الماللزيادة التكامل والعولمة والروابط أصبحت عوامل حاسمة بالنسبة لنجاح أي سوق إن 
ً التكامل سلس ً وشفاف ا عندما تقدم الأسواق المالية مجموعة واسعة من الصكوك مع اختلاف الهياكل من النضج  ا

والهندسة المالية في التمويل الإسلامي يجب أن تركز على تطوير . والفرص لتنويع محافظهم الاستثمارية وإدارة المخاطر
القلق  وق وجذب المستثمرين ورجال الأعمال لخصائص مخاطر وعوائد المنتج بدلا منالمنتجات التي تعزز تكامل الس

ً إسلاميحيال ما إذا كان المنتج    4.أو غير إسلامي ا
بين الموارد المالية الإسلامية والبنوك  يطكوس  تعملفردية، حتى الآن الالمصارف الإسلامية  معظم و الغريب أن

 أنالبنوك الإسلامية الكبرى  لم يستطع أي بنك منو  .دنت العلاقة في اتجاه واحلقد كا .التجارية الكبرى في الغرب
ً طور طرقي هناك حاجة ملحة  .الإسلامية طة بين توفير الموارد المالية الغربية والطلب عليها في البلداناوسللووسائل  ا

                                       
1 Zamir Iqbal ,op cit,p6 
2 Information downloaded on 22th October, 2010 from: www.ibisonline.net. 
3 Zamir Iqbal, op cit.p6 
4 Ibid,pp6-7 . 
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أحكام الشريعة الإسلامية التي يمكن من خلالها تسويق محافظ أصول البلدان  المتوافقة معلتطوير تسويق الصكوك 
  1.المسلمة في الغرب

ديدة الجنتجات المالحاجة إلى توحيد عملية إدخال  الإسلامية وهوالهندسة المالية  خر يواجهآعملي  تحدٍ هناك 
يدرس ويقيم كل منتج جديد من دون  ذيال به اĐلس الديني الخاصلديه حاليا، كل مصرف إسلامي ف. السوق إلى

هذه العملية ينبغي أن تكون مبسطة ، درسة فكرية معينةبملتزم يديني  كل مجلسو  .تنسيق الجهود مع بنوك أخرى
اختلاف الاجتهادات والفتاوى الشرعية عكست الاختلاف في حيث أن  2.وموحدة لتقليل الوقت والجهد، والارتباك

  3.هوعقود نماذج التمويلالتطبيق وأدت إلى تنوع 
وقد كرست جميع البنوك   .تطوير منتجات جديدة في الهندسة المالية هي أنشطة كثيفة الاستخدام للمواردإن 

هذه  .التي تصرف على خلفية أبحاث السوق، وتطوير المنتجات، ووضع النماذج التحليلية الكبرى التقليدية الإدارات
، لأĔم قادرون ية التقليدية تبرير هذه التكاليفويمكن للمؤسسات المال مكلفة،الأنشطة تتطلب موارد مالية وبشرية 

التكاليف المرتبطة بتطوير إن   .معظم الحالات، من حجم الأعمال الناتجة عن هذا المنتج المبتكر على استعادēا، في
يجة للمعايير التنظيمية والمحاسبية منتجات جديدة آخذة في الارتفاع بسبب التعقيد المتزايد لبيئة الأعمال التجارية نت

أما المؤسسات المالية الإسلامية، بصفة عامة، فهي صغيرة الحجم وغير قادرة على استثمار مبالغ كبيرة في  .والإفصاح
ونظرا لأهمية الهندسة المالية، على المؤسسات المالية الإسلامية أن تنظر بجدية في بذل جهود مشتركة   الأبحاث والتطوير،

فإجراء البحوث التطويرية الأساسية بشكل جماعي ومشترك  .وير البنية التحتية الأساسية لإدخال منتجات جديدةلتط
وخير مثال لمثل هذا الجهد الجماعي لرعاية البحث   ،للازمة لبناء هذه البنية التحتيةسوف يخفض بعض التكاليف ا

  4.ت لتحليل المخاطر والعائد على الصكوك المختلفةالعلمي في تطوير نماذج تحليلية، وأنظمة الكمبيوتر، وأدوا
ات الخبرة في مجال الهندسة لمؤسسات المالية الإسلامية أن تستفيد أكثر من المؤسسات الغربية ذليمكن كما 

يمكن للمصارف الاستثمارية ف .، والتي هي أكثر تطورا في مجال هندسة وتسويق المنتج المناسب للعميل المناسبالمالية
التقليدية التي تستثمر بكثافة في البنية الأساسية لتطوير منتجات جديدة، العمل لصالح المؤسسات المالية الإسلامية أو 

وبمجرد تعيين نطاق الهندسة المالية يمكن تطوير منتجات مختلفة  .لتطوير منتجات متوافقة مع الشريعة الإسلامية هامع
للمؤسسات المالية الإسلامية الاستعانة بمصادر  نوفي هذا الصدد، يمك .مخاطرة_ذات تركيبات مختلفة من العائد

                                       
1 Zamir Iqbal," Challenges Facing Islamic Financial Industry" ,op cit p7 

ال كشفت مناقشات غیر رسمیة مع الممارسین أن المجالس الدینیة في بعض الأحیان صارمة للغایة بشأن المسائل الفنیة البسیطة وجعل عملیة إدخ 2
  .صعبة وطویلة، مما أسفر عن الفرص التجاریة الضائعةمنتج جدید 

 فؤاد محمد محیسن، المصارف الإسلامیة الواقع والتطلعات، المؤتمر الأول للمصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة في سوریة تحت شعار آفاق 3
  8ص، 2006مارس14-13یومي  الصیرفة الإسلامیة، دمشق،

4 Zamir Iqbal, Challenges Facing Islamic Financial Industry, op. cit, p8 
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على جزء التسويق لنفسها، فتقسيم العمل يمكن أن  ظفيما يخص جزء التطوير والحفا )المؤسسات التقليدية(خارجية 
 1.يعود بالفائدة على كل المؤسسات

آثار  مال حدوثوترابطا، وبالتالي زيادة احت الأسواق المالية أصبحت أكثر تكاملاإن  :إدارة المخاطر :ثانيا
الموجة الحالية من تحرير أسواق رأس  إن .مما يترك مجالا كبيرا لاتخاذ تدابير سريعة ضد مخاطر غير متوقعة ،عدوى سريعة

 ،النامية والأسواق الناشئة تللاقتصادياالمال والعولمة يدفع الحاجة إلى تعزيز إجراءات إدارة المخاطر، وخاصة بالنسبة 
متخلفة في الأسواق المالية هي تظل ارس إدارة المخاطر على نطاق واسع في الأسواق المالية التقليدية، فتمفي حين ف

ويتيح ذلك  .الأسواق العالمية تتقارب بسرعة للتلاقي في سوق واحدةنظراً لتحرر الأسواق وانفتاحها فإن  .الإسلامية
سلامية بقدر ما يمثل من تحديات لها، فمن ناحية ستتيح العولمة قدراً أكبر من تنوع المحافظ فرصاً للبنوك الإ

يسمح لها بفتح سالاستثمارية ممَّا يقلل من المخاطرة، وسيفتح ذلك فرصاً للبنوك الإسلامية لزيادة عملياēا وكذلك 
المصارف الإسلامية في كثير من الأحيان غير فإن ، نظرا لمحدودية المواردلكن   2.المزيد من الفروع في البلدان الأخرى

في الوقت ها يم المخاطر ورصدلتقي ات اللازمةقادرة على تحمل ارتفاع تكلفة نظم المعلومات الإدارية أو التقني
تعرض المصارف الإسلامية لمخاطر تضعف الإدارة وعدم وجود نظم الرصد السليم للمخاطر،  وبسبب. بالمناس
توفير مزيج أكثر تنوعا من الخدمات المالية أو انتشار المخاطر على مساحة جغرافية أكبر يعني على إن لذلك ف .عالية

يمكن  .الأقل القدرة على تحسين التنويع وبذلك يمكن تحقيق نفس الحماية ضد ضائقة مالية بعدد أقل من الموارد
التنويع في  كما أن .الخصومتحقق التنويع في جانب ف ينلمودعل ةلقاعدة الجغرافياع يللمؤسسات المالية الإسلامية توس

لتنويع الجغرافي والقطاعي في لأيضا، يمكن  .ونالمالي اءفرق العائدات التي يجنيها الوسط من قلليجانب الأصول 
، كما أن بطةاتر خاطر ملمتركيز المؤسسات المالية في منطقة أو قطاع وبالتالي تقليل تعرضها  تشتيتجانب الأصول 

تحسين مخاطر الائتمان عن طريق اختيار أفضل على  أكثر ساعد الوسيط المالييلمنتجات ل الجغرافي تشارنالا
المالية الإسلامية تحتاج إلى اتخاذ خطوات فورية لوضع بنية تحتية لتنفيذ التدابير المناسبة  المؤسساتإن  .المقترضين

رجال الأعمال لبحيث يمكن  هاوتخفيف تهامشاركو اطر المالية المخ والضوابط، وإدارة المخاطر وخلق أدوات مبتكرة لنقل
 3.إلى المخاطر التجارية التي تتمتع فيها بميزة نسبية إدارة التعرض أي :أفضلبشكل التركيز على ما يفعلونه 

لمزيد من النمو، ينبغي تجاوز دور الوساطة التقليدي والتوسع أكثر، هناك  :الخدمات المالية غير المصرفية :ثالثا 
لمختلف  الحاجات التمويليةسلامي الإبنك حاجة لتوسيع نطاق ومدى الخدمات المالية التي تقدمها، وبذلك يلبي ال

الاقتراض، وإدارة و ستثماراēم، المنتجات التي تخدم ابتقديم كبار المستثمرين و أنواع العملاء، بدءا من الأفراد والمؤسسات 
بشكل  المؤسسات الاستثمارية نمت حيثالنظم المالية أكثر تعقيدا لقد أصبحت  .ةالمخاطر، واحتياجات إدارة الثرو 

في النظام المالي حيث أسواق الأوراق المالية متخلفة، كما هو الحال في الأسواق  .الحجم والأهميةمن حيث ملحوظ 
                                       

1IBID, p8 
  .13مرجع سابق، ص فؤاد محمد محیسن،  2

3 Zamir Iqbal, Challenges Facing Islamic Financial Industry, op cit, p9 
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 على الوسطاء الماليين توفير مجموعة أوسع من الخدمات، بما في ذلك الخدمات المالية غير المصرفية،المالية الإسلامية، 
 مجهزة تجهيزا كافيا لتوفير الخدمات المصرفية الاستثمارية التقليدية مثل التأمين، ليست معظم البنوك الإسلامية

ومن شأن تحسين الخدمات القائمة على  .ومالضمانات، وأبحاث السوق والخدمات الاستشارية القائمة على الرس
، الوكالة تتطلب مواصلة تطوير الكفالة إذا أريد لها أن وظائف الخدمات المالية الإسلامية أن تعزز هاالرسوم وتطوير 

ً تكون معترف  đ.1ا وتفعيلها لاستغلال كامل قدرات المصارف الإسلامية ا

جة الحالية من عائدات النفط والطلب المتزايد على المنتجات المو  مع تجاوبا :تطوير أسواق رأس المال: رابعا
تتوسع أسواق رأس المال الإسلامية بوتيرة متسارعة، وأصحاب المصلحة بدأوا يدركون  ،المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

خطوة في الاتجاه  يتطوير البنية التحتية المؤسسية، مثل معايير المحاسبة والهيئات التنظيمية، ه إن. إمكانياēم
ً الحكومات المضيفة دور تحتاج الأسواق أن تلعب ومع ذلك  الصحيح ً قيادي ا ً قوي ا في  .ة بناءةيإجراءات سياسالقيام بو  ا
 وبذلكلصكوك المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، اتفضيل  بسببلعرض، نما حجم الاستثمارات الإسلامية جانب ا

لقد تطورت إلى سوق عالمية حقيقية، ليس فقط من ناحية  .سوق رأس المالالأداء الجيد وكفاءة يمكن أن تدعم 
، ولكن أيضا )على سبيل المثال البنك الدولي(المقترضين جيدي التصنيف، مثل مصارف التنمية المتعددة الأطراف 

جم كبير من حيث نجحت في جمع ح المقترضين من البلدان النامية ذات تقييمات الائتمان المنخفضة، مثل باكستان،
، فإن الدول في العالم النامي، ولا سيما البلدان المتوسطة الدخل، أما في جانب الطلب. الأموال في هذه السوق

 )2004(فمثلا حسب البنك الدولي  .تتطلب حجما كبيرا من الاستثمارات في البنية التحتية خلال العقد القادم
من الناتج المحلي  % 2(مليارات دولار  5لبنية التحتية بقيمة افي  استثمارات إضافيةتتطلب إندونيسيا وحدها، 

لأن أسواق رأس المال و  .معدل النمو المستهدف على المدى المتوسطمن  % 6سنويا، من أجل التوصل إلى ) الإجمالي
إلى  اللجوء سيتحتم عليهم الاستثمارية الكبيرة  متلبية احتياجاēغير قادرة على ؤلاء المقترضين غالبا ما تكون لهالمحلية 

  .مصادر خارجية للتمويل

  2:للغايةفهي وثيقة  ةتطوير أسواق رأس المال الإسلاميب مصارف التنمية المتعددة الأطرافأما فيما يخص علاقة 

ق رأس المال اسو بأ أن ēتم طبيعيمن الفي تمويل البنية التحتية و منهمكة مصارف التنمية المتعددة الأطراف إن  -1
 .در جديدة وبديلة للتمويلامية كمصالإسلا

عن طريق توجيه الأموال المتاحة في الأسواق المالية الإسلامية، والتي تقوم في معظمها في البلدان ذات الادخار  -2
المرتفع مثل دول مجلس التعاون الخليجي وماليزيا، لتمويل الاستثمارات في البلدان النامية، يمكن لمصارف التنمية 

 .لمصلحة الجانبينمستجيبة بذلك  طراف خلق نموذج جديد للتعاون الدوليالمتعددة الأ

                                       
1 Ibid, pp 10-11. 
2 Ibid,op, cit, p12. 
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 تعددة الأطراف تعزيز الاستقرار المالي من خلال تشجيع أسواق رأس المال الإسلاميةميمكن لمصارف التنمية  -3
 .وتوفير القوة الدافعة اللازمة لدمج الأسواق المالية الإسلامية في النظام المالي الدولي تها،وتنمي

 أهميةإن للهندسة المالية الإسلامية وابتكاراēا : الأهمية العلمية والعملية للهندسة المالية: الفرع الثالث
  .همية على المستوى العلمي والعمليأما يقوم به له  بأنعلمية وعملية، ونحتاج لتحديدها، لكي يطمئن الباحث 

  : يمكن إيجازها فيما يلي :الأهمية العلمية: أولا

أن الأصل في المعاملات الإباحة، فلا يجوز المسارعة إلى تحريم صورة من صور المعاملات المستحدثة حتى يتبين  -1
  1.أن الشريعة قد حرمتها

مرتبطة بالحكم وعللها ن أحكام فقه المعاملات معللة أأن العبرة في المعاملات المالية للعلل والمقاصد حيث  -2
الشرعي وجوداً وعدماً عكس فقه العبادات التي يجب التوقف فيها عند حدود النص، لذلك فعملية إلحاق 

  2.العقود المالية المستجدة بأصول لها في الفقه الإسلامي مسترشدين بالعلة، هو ما يقدمه لنا التكييف الفقهي
ينشئ العقود المالية، وإنما وجهها الوجهة الصحيحة عن طريق تنقيتها من المحرمات وتشريع  أن الإسلام لم -3

 3.الأحكام العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة لها
 الإسلامي للاقتصاد المعرفية المنظومة استكمال إلى المالية الهندسة موضوع هما اللذان والتطوير البحث يؤدي - 4

 .المالية العلوم الحاصلة في للتطورات ومواكبته

 الإسلامي، المصرفي العمل يتطلبها التي الإدارية الكوادر إيجاد في الإسلامية المالية للهندسة علم وجود يساعد -5
  .الإسلامية المصرفية الشرعية والخبرة المعرفة بين تجمع والتي

  :تتلخص فيما يلي :الأهمية العملية: ثانيا

 اĐتمعات بحاجات تفي كانت وقد مضت، قرون منذ تطويرها تم التي تلك هي الموجودة التمويلية الأدوات معظم -1
 ما يتطلب إيجاد ما وهو مستمر، بشكل تتزايد الحاضر الوقت في والمؤسسات التمويلية للأفراد الحاجات لكن آنذاك،

 .ذلك تحقيق في الإسلامية المالية الهندسة تبرز أهمية وهنا بالحلال، الالتزام إطار في وذلك التمويلية الحاجات تلك يلبي
  .حيادية مواقف اتخاذ من بدلاً  منها الاستفادة ومحاولة العالمية الأسواق تشهدها التي التطورات من الاستفادة -2

                                       
، المالیة المستجدة وتطبیقاتها على نماذج التمویل الإسلامیة المعاصرة، البنك الإسلامي الأردنيأحمد محمد محمود نصار، التكییف الفقهي للعقود  1

 ، یومhttp://iefpedia.com/arab/?p=2614على الرابط متوفرة ، موسوعة الاقتصاد والتمویل الإسلامي ،3ص ،2004-2005
29-09-2010  

   4-3ص ص مرجع سابق، أحمد محمد محمود نصار، 2
  39-38ص ص  مرجع سابق، ،الهندسة المالیة الإسلامیة قندوز، الكریم عبد 3
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رفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجداēا الحديثة، ولكي  -3
  .فقه الإسلامي حضور قوى على الساحة الاقتصادية بدلاً من تعطيلهيكون لل

فإنه قد يكون أساساً لتطوير كثير من العقود المالية، فتكيف  1،المالية الهندسة من جزءا الفقهي التكييف اعتبرنا إذا -4
موال  والتعامل مع هذه الأالأموال التي يودعها آلاف المودعين في حسابات استثمارية لهم في المصارف الإسلامية، 

المضاربة، أدى بنا إلى كوحدة واحدة في عمليات المضاربة، مع العلم أنه لا يجوز خلط مال المضاربة بعد بدء عمليات 
استحداث ما يسمى بالمضاربة المشتركة وتطوير عقد المضاربة الثنائية التقليدي المعروف في الفقه، وذلك للابتعاد عن 

  2.المضاربة يجوز في عقد ما لا
وخاصة العمل المصرفي الذي يعمل وفق نموذج الوساطة : طبيعة عمل المؤسسات التي تقوم بإجراء العقود المالية -5

ستحداث مستجدات االمالية بآلياēا المختلفة، فكثير من العقود المالية التقليدية لا يمكن للمصارف التعامل معها إلا ب
من أن تكون عملية قابلة للتطبيق، وهذا بالطبع يتيح للتكييف الفقهي مجالاً فكار جديدة تمكنها أو أملحقة đا 

 ً   .خصباً لبحث هذه المستجدات وتكييفها فقهيا

  منتجات الهندسة المالية الإسلامية: المطلب الرابع

تمكنها تحتاج المؤسسات المالية الإسلامية دوما إلى الاحتفاظ بتشكيلة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية 
وقد بينت  .اديةمن إدارة سيولتها بصورة مربحة، بالإضافة إلى توفيرها للمرونة المناسبة للاستجابة لمتغيرات البيئة الاقتص

ٍ ) مثل الفرق بين الفائدة المدينة والدائنة ( منتج وحيد  ىالممارسة المصرفية التقليدية أن الاعتماد عل  يعتبر غير كاف
للتأقلم مع تطلعات العملاء المتنامية، حيث ظلت المؤسسات المالية ولفترة طويلة حبيسة أدوات محدودة تستلزم معها 

  3.بالضرورة أن تتطور لملائمة المستجدات

رغم من أن عبارات المنتجات المالية والأدوات المالية  :الهندسة المالية الإسلاميةلمنتجات  مدخل  : ولالأ  الفرع
فالعبارة لها استعمالات  إلا أĔا تفتقر إلى التحديد الذي يقتضيه البحث العلمي، لاستعمال في العصر الحاضر،شائعة ا

 .متعددة وإيحاءات مختلفة مما يجعل المفهوم غامضا وضبابيا وغير موضوعي بدرجة كافية
تصرف اختياري لحل مشكلة محددة  ايراد đالمنتج المالي أو الأداة المالية  :المنتجات المالية الإسلامية  مفهوم: أولا

 وقد يقتصر على عقد واحد أو يتضمن عدة عقود، .توافق الشريعة الإسلامية 4،أو الوصول لهدف معين بوسيلة محددة

                                       
  4ص  مرجع سابق، أحمد محمد محمود نصار، 1
   4نفس المرجع السابق، ص 2
 ،26الإسلامیة، مجلة المصرفي، بنك السودان، العدد مدخل للهندسة المالیة : فتح الرحمن علي محمد صالح، أدوات سوق النقد الإسلامیة 3

   3، ص 2002دیسمبر
البنك الإسلامي للتنمیة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب،  الطبعة الأولى، المرحلة الأولى، :مشروع المنتجات والأدوات المالیة في الفقه الإسلامي  4

  12، ص2007جانفي 
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فالمنتج المالي من حيث المبدأ يشمل العقود  المشاركات، التوثيقات والتبرعات، المعاوضات،: وهو يشمل عدة تصرفات
والتي  كالمرابحة للآمر بالشراء، كما يشمل التطبيقات المختلفة التي تتفرع عنها، ،)لسلم والإجارة والشركةكا( المسماة

ويترجم ذلك عادة في شكل عقد أو منظومة من العقود  .ل مشكلة أو معالجة قضية مالية خاصةحēدف إلى 
  .   والشروط والترتيبات التي تكفل تحقيق هذا الغرض

من  غالبا تمتاز عقود المعاملات والمنتجات المالية الإسلامية بأĔا مشتقة :ةنتجات المالية الإسلاميخواص الم :ثانيا
ويمكن حصر المبادئ  .فهي إذن ملزمة بإتباع أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها في المعاملات ،الفقه الإسلامي

   1:الرئيسية التي تحكم العقود المالية الإسلامية حسب الشريعة الإسلامية في رزمتين
الأهلية القانونية للتعاقد كالعقل والبلوغ والتمييز، التراضي بين : المبادئ العامة في التعاقد، وتتضمن :ىالأول -1

هنا أن الشريعة الإسلامية تتفق مع القوانين الوضعية في  والملاحظ. الأطراف المتعاقدة ومراعاة القوانين السائدة
  . هذا الإطار بالرغم من وجود بعض الفوارق الطفيفة في هذا الخصوص كاعتماد السن القانونية المؤهلة للتعاقد

مي، الالتزام الأخلاقي والقي: هي مبادئ هامة وتتميز بالخصوصية في المعاملات المالية الإسلامية وتشمل :الثانية -2
  .الإباحة الشرعية، التوازن والحاجة الحقيقية

ً  إن من أهم خواص المنتج المالي أو الأداة المالية أĔا تصرف اختياري ذو صبغة مالية،  -أ  أنه  ومعنى كونه اختياريا
 .وبذلك يكتسب صفة المنتج القابل للاستخدام على نطاق واسع يمكن تكراره لاحقا من قبل أشخاص آخرين،

كتلك التي تتعلق  التصرف الاختياري مهم لتمييز الأداة المالية عن كثير من المسائل المالية الأخرى،عنصر ف
أو  وكذلك مسائل العيوب التي يكتشفها أحد الطرفين بعد العقد، التلف الذي يحصل دون اختيار، بالهلاك أو

ً لأن التعدي أو التفريط غير جا تعدي أحد الطرفين كالوكيل أو المضارب، ، لكن إذا تصرف الطرفان ئز ابتداء
كما لو وجد المشتري عيبا وأراد رد  فقد يكون هذا التصرف منتجا، بطريقة معينة بسبب الهلاك أو وجود عيب،

المبيع واشترط عليه البائع تأخير الثمن مقابل قبول رد المبيع، فهذا منتج مالي لأنه تصرف اختياري لحل مشكلة 
 .معينة

الصحة أو البطلان ليس هو  ق بين الحكم الفقهي والمنتج، فالحكم الفقهي بالجواز أو التحريم أومن المهم التفري  - ب 
وقد يتضمن الحكم  وإنما المنتج هو محل الحكم وهو التصرف الاختياري الذي يقوم به صاحب المسألة،. المنتج

 .ماليا đذا الاعتبار الفقهي ما يحل مشكلة السائل، وفي هذه الحالة يمكن أن يكون هذا الحل منتجا

                                       
 ،الواقع وتحدیات المستقبل، صنعاء :ة المقام تحت عنوانیمؤتمر المصارف الإسلامیة الیمن ،مالیة إسلامیة مبتكرةنحو منتجات  محمد عمر جاسر،  1

  5ص ،2010مارس  20-21
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 إذا قال رجل لرجل هذه مائة دينار اتجر فيها ولك :على سبيل المثال ب التفريق بين المنتج والآثار المترتبة عنه،يج  -ج 
فيزكيها زكاة  فليس على الذي في يده ولا على الذي هي له زكاēا حتى يقضيها، وليس عليه فيها ضمان، ربحها،

 ).الزكاة(ثار ذلك اط الربح كله للمضارب أما السياق فهو عن آفالمنتج هو اشتر  .واحدة لسنة

لكن ذلك  فالحيل مثلا منتجات مالية وإن كانت محل إشكال شرعا، يلزم أن يكون المنتج المالي مقبولا شرعا، لا  -د 
من  لكن دائرة المنتجات المالية أوسع بكثير .لا ينفي عنها أĔا تصرفات اختيارية لتحقيق هدف اقتصادي معين

فالحكم الفقهي ليس جزءا  دائرة الحيل حيث أن كثيرا من المنتجات تمثل حلولا مقبولة لمتطلبات الحياة الاقتصادية،
 .يفه في الواقع المعاصروظمن مفهوم المنتج لكنه مهم في الاستفادة من المنتج وت

ات غير الربحية كما في مجال الزكاة لا يقتصر المنتج أو الأداة المالية على التصرفات الربحية، بل يشمل التصرف   -ه 
                   .والأوقاف والتبرعات ونحوها

  أهمية تطوير المنتجات المالية الإسلامية :ثالثا
وهذا  ثبات الوجود إلى مرحلة الممارسة والتطبيق،إو  لقد تجاوز الاقتصاد الإسلامي بحمد االله مرحلة الاعتراف

من مرحلة المبادئ والأسس إلى مرحلة المنتجات والأدوات المالية التي تترجم تلك  يعني أن الاقتصاد الإسلامي انتقل
لكن تنوع الاحتياجات  وقد نجحت المؤسسات المالية في تطوير عدد من المنتجات المالية، .المبادئ إلى واقع ملموس

للمؤسسات الإسلامية القدرة يحتم الاستمرار في بناء منتجات جديدة توفر  من جهة وواقع المنافسة من جهة أخرى،
وبالرغم من أهمية المنتجات في دعم مسيرة الصناعة المالية  .على النمو مع المحافظة على هويتها وشخصيتها المستقلة

ومن . إلا أن مستوى المنتجات المعروضة لا يتناسب مطلقا مع حجم الصناعة والتحديات التي تواجهها الإسلامية،
ويمكن تلخيص حاجة مؤسسات  1.لتنويع مصادر المنتجات الإسلامية وإثرائها وتطويرها هنا تبرز الحاجة الماسة

  2:الصناعة المالية لتطوير منتجاēا في النقاط التالية
 . تنويع مصادر الربحية للمؤسسة المالية -1

مرحلة تشبع تجنب تقادم المنتجات الحالية للمحافظة على النمو وكما هو معلوم أن لكل منتج دورة حياة وفي  -2
 .السوق يتوقف الطلب على المنتج ويستقر عند أدنى مستوياته

 .تقليل مخاطر الاستثمار بتنويع صيغه وقطاعاته -3
                                       

  .7مشروع المنتجات والأدوات المالیة في الفقه الإسلامي، مرجع سابق، ص 1

  7مرجع سابق، ص محمد عمر جاسر، 2
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 .دعم المركز التنافسي للمؤسسة المالية في السوق  -4
  .التطوير المستمر للمنتجات يزيد من خبرة المؤسسة ويبقيها في حيوية مستمرة -5

  )صكوك الاستثمار الشرعية(ة  الأوراق المالي: الفرع الثاني
 وأالاستثمار الشرعية هي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان  (Sukuk) صكوك

ثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل تنشاط اس في وحدات مشروع معين أو خدمات أو منافع أو
  1.أصدرت من أجله ايمفباب الاكتتاب وبدء استخدامها 

يعرف الصندوق الاستثماري بأنه تجميع للأموال عبر الاكتتاب في صكوكه   :الاستثماريةصكوك الصناديق  : أولا
وتتعدد مجالات استخدامها حيث يمكن أن . بغرض استثمارها في مجال استثماري معرف بدقة في نشرة الإصدار

 ،)الصناديق المغلقة(الصناديق بآجال وأحجام معينة تصدر . تشمل كافة فروع الاقتصاد، وبالطبع منها اĐالات المالية
وهذه الصناديق . أساس صيغة المضاربة المقيدة ىتكيف شرعا عل). الصناديق المفتوحة( أو بآجال وأحجام غير محددة

   2.تمثل الصيغة الأم لكل أنواع الصكوك الأخرى التي يتم تداولها في سوق النقد الإسلامي
 ً آخر ) أطراف(الإجارة عبارة عن عقد بموجبه يقوم المؤجر المالك للعين المعينة بإيجارها لطرف :صكوك الإجارة: ثانيا

ومديونية  ةيدائنن محل العلاقة ليست إوبالتالي ف. يجارية محددة يتم الاتفاق عليها في عقد الإجارةإمقابل مصروفات 
   3.ل الإجارةهي علاقة شراء وبيع لمنافع الأصل مح وإنمابين المؤجر والمستأجر، 

تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية  متساوية القيمة صكوكصكوك الإجارة عبارة عن :"نإذلك، ف ىوتأسيسا عل
أعيان معمرة مرتبطة بعقود إجارة أو تمثل عددا متماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في 

لإجارة بحسب العين المؤجرة فيمكن أن تكون مثلا في مجال صناعة هذا تتعدد أنواع صكوك ا ىوعل 4."وقت مستقبلي
  . أنواع المنقولات المختلفة، وغيرهاو المصانع، و العقارات السكنية، و الطائرات، 

 ً صيغة المضاربة أو المقارضة تعني اتفاقية بين طرفين بموجبها يقدم أحد  ):المضاربة(صكوك المقـارضة  : ثالثا
أن يتم تقسيم الأرباح الناتجة عن هذا المشروع  ىويسمي رب المال بينما يقدم الآخر العمل علس المال، أالأطراف ر 

وهي في ذلك تختلف عن الربا في كون أن العائد غير محدد . عليها الطرفان ابتداء وفي مجلس العقد ىوفقا لنسب يتراض
وصكوك المضاربة عبارة عن . ة وقد لا تتحققنسبة من الأرباح وبالتالي فهي متغير  وإنماس المال، أسلفا كنسبة من ر 

  . المال إلى حصص متساوية فبدلا من تقديمه بواسطة طرف واحد يتعدد مقدموه رأستقسيم 

                                       
مدادها بالأدوات المالیة الشرعیة،الدورها في إنشاء وتطویر  :المالیة الإسلامیةالهندسة عبد الكریم قندوز،   1 ٕ    23مرجع سابق، ص  سوق المالیة الإسلامیة وا
  6ص  ،فتح الرحمن علي محمد صالح، مرجع سابق  2

  3 7نفس المرجع، ص  
مدادها بالأدوات المالیة الشرعیة،دورها في إنشاء وتطویر السوق  :الهندسة المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،   ٕ 24 مرجع سابق، ص المالیة الإسلامیة وا  4  



 المالية  الهندسة................................................................................ ...................................................:..الأول  الفصـــــل
 

 66 
 

  1:تتميز بالخصائص التالية :خصائص صكوك المضاربة 
مال المضاربة إلى حصص متساوية تسجل بأسماء  رأستعتبر أداة مناسبة لاستدرار المال قائمة علي تقسيم  -1

 . مالكيها لتمويل مشروع استثماري معرف بوضوح في نشرة الإصدار
2-   ً إن ( أرباح المشروع  ىمال المضاربة تتيح لحاملها فرصة الحصول عل رأسشائعة في  تمثل صكوك المقارضة حصصا

ً ) وجدت  . ، وبحسب مساهمات حملة الصكوك المختلفةوبصورة غير محددة ابتداء
صل معروف يعمل في نشاط معلوم غير مناف للشرع، وتطبق عند التداول قابلة للتداول طالما هي تمثل محلا لأ  -3

   :التاليةالأحكام 
ً إذا كان مال المضاربة المتجمع بعد الاكتتاب ما يزال نقودا فان تداول صكوك المضاربة يعتبر مبادلة نقد  -أ  قد بن ا

  . وتطبق عليه أحكام الصرف
  . تداول الصكوك أحكام التعامل بالديون ىمال المضاربة ديونا تطبق عل أصبحإذا   - ب 
 ىنه يجوز تداول صكوك المضاربة وفقا للسعر المتراضإإذا صار مال المضاربة موجودات مختلطة من النقود والمنافع ف  -ج 

   .عليه
 ً ولكن تختلف ) مثل الأسهم(المال يمثل حصته في رأس مال الشركة تطرح لجمع مبلغ من  :صكوك المشاركة: رابعا

عنها في كوĔا مؤقتة بمشروع معين أو مدة معينة، ولحامل الصك الحق في ملكية جزء شاسع من صافي أصول الشركة 
ركة وحق في الربح الذي يتحقق، ويمكن تداولها بقيمة سوقية معبرة عن التغيرات التي تحدث في قيمة أصول المشا

ً  ىتعتمد صكوك المشاركة بصورة أساسية علو  2.ومعدل الربح الموزع ، وهي مشاđة كثيرا عقد المشاركة الجائز شرعا
صكوك المضاربة كله في المال  نألصكوك المقارضة أو المضاربة السابق شرحها، ولكن الاختلاف الأساسي يتمثل في 

التي تصدر الصكوك ( ركة نجد أن الجهة الوسيطة بينما في صكوك المشا. )أو مجموعة أطراف ( من طرف 
تعتبر شريكا Đموعة المستثمرين حملة الصكوك في وعاء الشراكة وبصورة مشاđة لما هو عليه الحال في ) للمستثمرين 

   3.شركة المساهمة العامة
 ً التكاليف زائد هامش ربح المرابحة كصيغة إسلامية تعني بيع سلعة معلومة بسعر يغطي : المرابحةصكوك  : خامسا

في حالة السوق الأولي  ية استصدار صكوك مرابحة فقط ممكنإن إمكان. والمشتري) البنك مثلا ( يتفق عليه بين البائع 
بينما تداولها في ). طائرة مثلا أو مشروع تنموي كبير( المشروع محل المرابحة  وبالذات في حالة كبر قيمة الأصل أو

نه يعتبر دينا، وبيع الدين لا يجوزه إن بيع المرابحة قد يكون مؤجلا، وبالتالي فمخالفا للشريعة لأ السوق الثانوي يعتبر

                                       
  6، صفتح الرحمن علي محمد صالح، مرجع سابق 1

9زایدي عبد السلام، مرجع سابق، ص  2 
7، ص فتح الرحمن علي محمد صالح، مرجع سابق   3  
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ولكن توجد بعض الآراء الفقهية التي تجوز تداول صكوك المرابحة ولكن ضمن وعاء غالبيته من الأصول . الفقهاء
 ً    1 .الأخرى، كتعاقدات الإجارة أو المشاركة أو المقارضة مثلا

   المشتقـات المالية الإسلامية: الفرع الثالث

تعتبر المشتقات المالية بشكلها الحالي محرمة شرعا، لكن يمكن من خلال استخدام الهندسة المالية الإسلامية 
تبرز . إيجاد بدائل للمشتقات المالية تحقق نفس مزايا المشتقات التقليدية وتكون متوافقة مع توجيهات الشرع الإسلامي

الاستفادة من المشتقات المالية في النظام المالي الإسلامي في أĔا تقدم أدوات فعالة لإدارة المخاطر العامة كما  ضرورة
يمكن الاستفادة من التوفير الكبير في تكاليف المعاملات وفي التكامل مع المنظومة المالية الدولية، والاستفادة من فرص 

لتمويل المتاحة في سوق رأس المال العالمي والذي تحتاج إليه الشركات استثمار الأموال الإسلامية، ومن فرص ا
لكن تطوير المشتقات المالية الإسلامية من  2.والمؤسسات وكذلك حكومات الدول الإسلامية في تنمية اقتصادياēا

  :خلال الهندسة المالية الإسلامية يجب أن تتوافر فيه الشروط التالية
  افقة مع الشريعة الإسلاميةيجب أن تكون المشتقات متو.  

 يجب أن تتحقق الفوائد والمنافع للمشتقات المالية التقليدية.   

 يجب أن تكون قابلة للتداول في أسواق المال الدولية.  

  3:وتبرز الحاجة للمشتقات المالية الإسلامية على الرغم من الخلاف الفقهي الذي تثيره جانبين

ضرورة تكيف المؤسسات الإسلامية مع واقع النظام المالي العالمي والذي من سماته الأساسية التقلبات  :الجانب الأول
في الأسعار بما فيها أسعار الفائدة وأسعار الأسهم والسندات وأسعار السلع والخدمات وهو ما يستدعي القيام بعمل 

سائر لخالإسلامية وحتى مؤسسات الأعمال الأخرى تجاه هذه التقلبات بدلا من تكبد المؤسسات المالية و اإيجابي 
  .نتيجة مخاطر لم تكن بأي حال من الأحوال هي المتسبب فيها

تنافسيتها بشكل  (يستدعي المحافظة على أصالة المؤسسات المالية الإسلامية وضمان معاصرēا  :الجانب الثاني
 نفس المزايا التي تحققها الأدوات التقليدية وفي الوقت للأخذ بالابتكارات الجديدة أو إيجاد البدائل التي تحقق) خاص

 تحقق ميزة المصداقية الشرعية، ومما يثار đذا الخصوص حول المشتقات المالية من أĔا أدوات للقمار والمضاربة، هنفس
  .للطريقة التي يتم đا استخدام هذه الأدوات ولا يرجع لطبيعة هذه المشتقات في ذاēا وهذا عائد

                                       
  8، صفتح الرحمن علي محمد صالح، مرجع سابق  1
مدادها بالأدوات المالیة الشرعیة :الهندسة المالیة الإسلامیة"قندوز،عبد الكریم أحمد   2 ٕ   25، مرجع سابق، صدورها في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة وا

  26نفس المرجع، ص   3
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التصكيك في المؤسسات المالية  أوعملية التوريق  إن: في الهندسة المالية الإسلاميةالتوريق  : رع الرابعالف
 الأصولالتي يمكن توريقها فما كان من هذه  الأصولعمليات التوريق التقليدية من حيث طبيعة عن تختلف  الإسلامية

 .والتوريق بيع ،ديون قائمة في ذمة المدين فلا يجوز بيعها لأĔاالاستصناع فلا يجوز توريقه  أوناتج عن بيع مثل المرابحة 
عينية  أصولالتوريق يقع على  أنالمضاربة فإنه يجوز توريقها حيث  أوالمشاركة  أو الإجارةالناتجة عن عقود  الأصول أما

  .تمتلكها المؤسسة المالية وليست ديون في الذمة

  ة الإسلاميةأهمية التوريق في المؤسسات المالي: أولا  

بتركيبتها التمويلية الحالية التي تشكل المرابحات  الإسلاميةالمحافظ التمويلية للمؤسسات المالية  أنلا شك 
على  أعباءمما سيخلق ، سوف تحول بين هذه المؤسسات المالية وبين توريق محافظها التمويلية أصولهامن  %80حوالي 

وزيادة مخاطرها الائتمانية وعدم القدرة على منافسة المؤسسات ، هذه المؤسسات المالية من حيث كفاية رأس المال
، استثمارية بديلة أداةمن  الإسلاميةنه سيحرم السوق المالية أكما . الأجلالمالية التقليدية في سوق التمويل طويل 

 أداةمن  الإسلاميةعدم وجودها يحرم المؤسسات المالية  أنكما . مر المسلمتحقق التنوع الاستثماري الذي ينشده المستث
، الإسلاميةبديلا عن الاوفر نايت بالنسبة للمؤسسات المالية  الأجلاستثمار يمكن استخدامها في الاستثمار قصير 
 ،لا تصلح لارتفاع تكلفتهاالمرابحة  أنحيث . حلا حتى الآن الإسلاميةوالذي لم تجد له الكثير من المؤسسات المالية 

بعيدة  أهدافهابما يخدم  أدواēاالنظر في سياستها التمويلية وتنوع  إعادة الإسلاميةلذا يجب على المؤسسات المالية 
  .المدى
  :الحكم الشرعي للتوريق كما تجريه المؤسسات المالية: ثانيا

عليه الدين فيشترط الفقهاء لجواز ذلك أن التوريق يدخل في باب بيع الديون، فإذا بيعت محفظة القروض لمن 
  .لا على سبيل الأجل) نقدا(يدفع قيمة الدين حالا

فقد اتفق الفقهاء على _ وهو واقع الحال في التوريق _ أما إذا بيعت محفظة القروض لغير من عليه الدين 
جواز ذلك أيضا، بينما يرى عدم جواز ذلك على سبيل الأجل، أما إذا تم البيع حالا، فيرى جمهور الفقهاء عدم 

. المالكية جوازه بشروط خاصة،وذلك بأن يعجل المشتري للمدين الثمن حتى لا يكون من باب بيع الكالئ بالكالئ
وأن يكون المدين حاضرا في بلد المشتري للدين حتى يعلم المشتري حال المدين من عسر أو يسر، وأن يكون المدين 

ه، فلا يجوز بيع دينه ولو كان ثابتا بالبينة حسما للنزاعات، وأن يباع الدين بغير جنسه مقرا بالدين، فإذا كان منكرا ل
أو بجنسه بشرط أن يكون مساويا له، وألا يكون الدين نقدا والثمن نقدا، وإن اختلف نوع النقود لاشتراط التقابض 

طعاما، إذ لا يجوز بيعه قبل قبضه، وألا  في صحة بيعها، وأن يكون الدين مما يجوز بيعه قبل قبضه احترازا مما لوكان
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به، فإن وجدت تلك الشروط جاز  والإضرارأن يقصد المشتري إعنات المدين  يكون بين المشتري والمدين عداوة، أو
    1.بيع الدين وإن تخلف شرط منها منع البيع

  يـالتوريق الإسلام: ثالثا
عدم وفائها بالتزامها نقدا لعدم توافر السيولة الكافية لذلك أو إذا كان على المؤسسة ديون في ذمتها للغير وترغب في 

  2:غيرها من الأسباب الأخرى، يمكنها تتبع أحد الطرق التالية
فتصبح . تحويل تلك الديون إلى أسهم، وخاصة عندما تقوم بإصدار جديد ضمن ما تتيحه لوائحها وأنظمتها -1

وتمثل حصصا من موجودات تلك المؤسسة، ويسري عليها ما تلك الديون عبارة عن أسهم يمتلكها الدائنون 
  .يسري على بقية أسهم الشركة

إذا كانت الشركة أو المؤسسة المالية تمتلك سلعا عينيا كالسيارات والآلات وغيرها، وتريد التخلص منها ومن  -2
ذمة المؤسسة، ومن ثم تكلفة تخزينها وصيانتها، فيمكن عرضها على الدائنين لمبادلتها بديوĔم التي هي على 

استخلاص من مخزون سلعي يمثل عبئا ماليا وكلفة دائمة على المؤسسة مع الوفاء : ستحقق المؤسسة فائدتين
  .بالدين وسقوط الالتزام عن ذمتها

إصدار سندات ملكية لأعيان مؤجرة، لتشجيع الدائنين على مبادلة ديوĔم مقابل تلك السندات، وهي تختلف  -3
  .ية العادية وإنما هي غير مملوكة مؤجرة تدر عائدا محددا ومعروفاعن سندات الملك

                                       
مدادها :الهندسة المالیة الإسلامیة عبد الكریم أحمد قندوز، 1 ٕ    .34-33ص  ، مرجع سابق، صبالأدوات المالیة الشرعیة دورها في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة وا
.35نفس المرجع السابق، ص   2  
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  خلاصــــة الفصل الأول

   المالية الهندسةب إجلاء الغموض عن جملة من المفاهيم الأساسية والمرتبطة إلى الأول الفصل خلال من توصلنا لقد
  مؤسسة للخدمة  فيأو  التجارية القائمة،في الأعمال أكان الابتكار المالي هو وظيفة محددة من المشاريع، سواء

 :من خلالهاالعامة، وهي الوسائل التي يمكن 
  وله وزنه في الأهمية غيره،أن يجلب إلى السوق منتج جديد متميز عن.  
  متقدم إنتاجيتقديم فن. 
 فتح أسواق جديدة. 
   إبداعية لحلول والصياغة مبتكرة، مالية وآليات لأدوات والتنفيذ، والتطوير، التصميم،الهندسة المالية هي 

 .الأكاديمية الناحية من خاصة ضبط إلى يحتاج لا يزال المفهومإلى أن هذا  الإشارة مع هذا .التمويل لمشاكل
  من لكل والتنفيذ والتطوير التصميم عمليات تتضمن التي الأنشطة موعةمجالهندسة المالية الإسلامية هي 

 إطار في ذلك وكل التمويل لمشاكل إبداعية حلول صياغة إلى إضافة المبتكرة، المالية والعمليات الأدوات
 .يالإسلام الشرع توجيهات

 والضوابط المقاصد نفسه الوقت وفي الاقتصادية الاحتياجات تلبي التي الأصيلة الإسلامية المنتجات تطوير 
 والمحاكاة التقليد منهجية عن بعيدا الإسلامية الهندسة المالية تصقل التي الجادة الخطط وضع يتطلب الشرعية

  .والابتكار الأصالة منهجية إلى
ً  والهدف الوجهة نغير أن على المسير بعد يحملنا أن ينبغي لا لكن. بخطوة يبدأ يقال كما ميل الألف وطريق  . أصلا

 .والتوفيق بالهداية لعباده يتكفل تعالى االله فإن والتدرج والتخطيط وبالعزيمة
  :تعالى  قـال

ا جاهدوا ﴿والذين نا لنهدينهم فينـَ   المحسنين﴾ لمع االله وإن سبلَ
 69 سورة العنكبوت، الآية                                                   
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ثانيال  فصلال  

  أدوات الهندسة المالية في التغطية    استخدام

ي ظل التطورات وجدت المؤسسات نفسها في حاجة ماسة إلى أدوات وآليات مالية جديدة تفي فـ
  .باحتياجات اĐتمعات وتسيطر على المخاطر التي تواجهها

فراحت تسعى بحثا عن حلول إبداعية لمشاكل التمويل وإدارة المخاطر، والتغطية ضد مخاطر تقلبات أسعار 
الفائدة والصرف وأسعار السلع، بما يلاءم ظروف العصر والتطورات الراهنة تحت سيادة اقتصاد السوق، وتحرير أسواق 

ها، الأمر الذي يقتضي دعم تيت إدارة المخاطر وتغطساحة لمنتجاالمال، ومن ثم أصبحت الصناعة المالية والمصرفية 
 المخاطر استراتيجيات التغطية ضد تقوم بتطبيق والجدير بالذكر أن المؤسسات .وإعادة روح الابتكار والتجديد
   .كان الأمر يحمل في طياته مخاطر جديدة، وإن  تنويع خدماēا الماليةđدف باستخدام أدوات مالية جديدة 

  : من خلال المباحث التاليةوضوع المالضوء على  إلقاء، فقد رأينا ستراتيجياتالاية هذه ومن منطلق أهم

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  عموميات حول المخاطر: المبحث الأول

  استراتيجيات التغطية: المبحث الثاني

 التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية: المبحث الثالث
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  المبحث الأول

  عموميات حول المخاطر

دروكر وصفها  وكمامخاطر،  هناك تكون يوجد وحيثما تماما هؤ إلغا أو إبعاده يمكن لا التأكد عدم إن
(Drucker)1986، المصادر أساس في أصيلة فالمخاطروهمي،  شيء الأعمال شركات في المخاطر إلغاء محاولة نإف 

 اتخاذ على القدرة أنه على الاقتصادي التقدم تعريف يمكن نهإف الواقع وفي المستقبل، توقعات في كما الموجودة
 لاإمنها  تجعل أن يمكن لا منها التخفيض محاولة حتى أو المخاطر إلغاء محاولة وأن أكبر مخاطر ذات إجراءات

   1.التوقف :أكبر مخاطر هي واحدة نتيجة إلى إلا تؤدي لن وأĔا محتملة وغير عقلانية غير مخاطر
 كلعبة هي مغامرة أيةف .الأعمال مجال في تجنبه يمكن لا شيءالمخاطرة  فإن، لا أو ةمبرر سواء أكانت 

 فعله ما يستطيعون كل يعملون المدراء أن ومع الربح، تحقق يمكن ما بقدر التحقق ممكنة الخسارة لأن المقامرة
 جديد وعي فهناك. المخاطر أنواع كل ضد حمايتهان يستطيعو  لا فإĔم ،تنجح سوف أعمالهم يضمنوا أن لكي
  .إدارēا وأهمية المخاطر لأهمية البلدان من العديد في وإداراēا وعملائها البنوك جانب من

  مداخل أساسية لتعريف المخاطر: المطلب الأول
 الاقتصاد، وعلم وعلم الإحصاء، علم منها الاجتماعية العلوم من عدد موضوع هي المخاطر دراسة إن

 كل ومع. الآخر عن اđ ينفرد التي خصوصياته له المخاطرة إلى العلوم هذه من علم كل ونظرة .والتأمين المالية الإدارة
 ما خلال من سنتناوله عما العلوم هذه جميع من يخرج لا معناها فإن المخاطر دراسة تكتنفها التي النظرية التعقيدات

 .سيأتي

    مفهوم المخاطرة: الفرع الأول
 ً  أي خطر، أمر هذا: يقال. التلف وخوف الهلاك على الإشراف هو بفتحتينالخطر : اللغة في الخطر :أولا

 والخطير. أخطار وجمعه ،والمنزلة والشرف والمال، القدر ارتفاع هو والخطر 2.يوجد لا وأن يوجد أن بين متردد
ُ  الذي السبق على الخطر ويطلق. النبيل كل شيء من  الأمر، على وتخاطروا. المراهنةهي  والمخاطرة. عليه تراهني

ً  خاطر عنه االله رضي الصديق بكر أبا أن ورد ما ذلك ومن .عليه تراهنوا  ﴿ :تعالى أنزل االله حيث الهجرة، قبل قريشا
بت ألم لِ لبهم بعد من وهم الأرض أدنى في الروم غُ ُون غَ ب ِ  وقالت. )3، 2، 1(سورة الروم، الآيات . ﴾سيغل

ِب؟ الروم أن أترون :قريش  ،عليه الصلاة والسلام النبي فأخبر ذلك؟ في تخاطرنا أن لك هل :فقالوا. نعم: قال تغل
                                       

 والتحدیات التنمیة آفاق بین فلسطین في والتمویل الاستثمار :الأول العلمي المؤتمرالمصرفي،  الائتمان مخاطر إدارة، كرش أبو مصباح شریف 1
  4-3، ص 2005يما 09-08یومي  ،فلسطینالمعاصرة، 

  180 ص ،1986الإسلامیة،  الثقافة دار ،جدة ،الصحاح مختار القادر، عبد بن بكر أبي بن محمد الرازي، 2
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، الروم وغلبت ففعل، الأجل، في وزد الخطر، في فزد إليهم اذهب: فقال صلى االله عليه وسلم  أبوبكر فأخذ فارساً
 دار الوقت ذلك في المكرمة مكة وكانت. بعينه القمار وهو النبي صلى االله عليه وسلم فأقره  ،خطره رضي االله عنه

ً  يكن لم ما الحربي مال أخذ للمسلم أن على فدلَّ ذلك. حرب  1.غدرا
  :أما الخطر اصطلاحا فقد تعددت تعاريفه وفيما يلي موجز لها :الخطر اصطلاحا: ثانيا

يعني بالضرورة وجود  التعرض للخطرو  .سارةالخخطر تعرف كلمة مخاطرة بأĔا  :المعنى الاقتصادي للمخاطرة-1
طر الخحتى مفهوم  .فتراضية في المستقبلالا الخسائر بعضو ، دث في إثرها خسارة للأموالتحالتي بعض الظروف 

تتضمن كما يعرف الخطر بأنه الحالة التي  2.ينطوي على مفهوم التقييم قيمة الممتلكات الحالية فهو معرفةيفترض 
يظهر مما سبق أن مفهوم المخاطرة في اĐال و   3.متوقع أو مأمول عما هو ةالمرجو  نتيجةإمكانية انحراف ال

 .الاقتصادي يدور حول الانحراف وعدم التأكد من الحصول على العائد المتوقع
جب و على أĔا خطر ي) عقد التأمين(هو احتمال التعرض لواقعة معينة مع توصيفها عقديا  :من منظور التأمين-2

تم بينهما  نذيلال 4،يتوقف على إرادة أي من الطرفين أو هو حادث مستقبل محتمل الوقوع لا ،عنه التعويض
 .      الخسارة المحتملة في الدخل أو الثروة نتيجة وقوع خطر معين :كما يعرف الخطر بأنه .العقد

  5:هذا التعريف ينطوي على المزايا التالية 

  من استخدام أسلوب إدخال العنصر الاحتمالي في وقوع الخطر وليس عنصر عدم التأكد وهو بذلك يمكننا
  .القياس الكمي للخطر بطريقة رياضية بعيدة عن الأهواء والاعتبارات الشخصية

 وهذا معنى أدق من أن الخطر هو احتمال وقوع الخسارة ،يترتب على وقوع الخطر خسارة احتمالية.  
 هذه الخسارة مادية تصيب الثروة أو الدخل . 
 طار شخصية أو في الممتلكات أو أخطار المسؤولية المدنية قبل الإطار العام للخسارة يكون نتيجة وقوع أخ

 .الغير
وأيضا على شركات التأمين حيث تكون  ،هذا التعريف ينطوي على تجاوب في التطبيق على الأفراد والمنشآت

بين القيم المتوقعة والقيم ) غير موات( الخسارة بالنسبة لشركة التأمين هو الانحراف الذي يحدث نتيجة لوجود تفاوت
 . المحققة

                                       
  209 ، ص2000 الحرب، دار في الكويت، الربا ،30 الجزء الفقهية، الطبعة الأولى، الموسوعة الإسلامية، والشؤون الأوقاف وزارة 1

2 David Murphy, Understanding Risk: The Theory and Practice of Financial Risk Management, Chapman & 
Hall/CRC: Financial Mathematics Series, London, Taylor & Francis Group, 2008, p39. 
3 Reto R. Gallati, Risk Management And Capital Adequacy, United States of America, The McGraw-Hill 
Companies, 2003, p8. 

  .57-56، ص 1992ابراهيم أبو النجا، التأمين في القانون الجزائري، الجزء الأول، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجزائرية، الجزائر،  4
  . 12، ص2001مختار محمود الهانسي، ابراهيم عبد النبي حمودة، مبادئ الخطر والتأمين، الإسكندرية، الدار الجامعية،  5
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عدم التأكد من الناتج المالي في المستقبل لقرار يتخذه الفرد الاقتصادي في الحاضر على  وه :المالي من المنظور-3
كما يعرف الخطر على أنه التعرض لعواقب عدم . 1أساس نتائج دراسة سلوك الظاهرة الطبيعية في الماضي

ويشمل إمكانية الخسارة أو  على الأهداف، يؤثرفهو فرصة ليحدث شيء من شأنه أن  .ق المشروعفي سيا اليقين
 بذلكو   .الربح، أو الانحراف عن النتيجة المرجوة أو المخطط لها نتيجة لعدم اليقين المرتبط بإتباع مسار عمل معين

   2.ة عن حدوثهاحتمال وقوع حدث ما، والعواقب أو الآثار الناجم: فالخطر يتضمن عنصرين
احتمال الفشل في تحقيق العائد  وأو ه توقع اختلافات العائد بين المخطط والمطلوب والمتوقع حدوثه، وأو ه

  .المتوقع
ً  حادث وقوع احتمالية هو :من المنظور القـانوني-4  قد المتعاقدين إرادة خارج معين غير أجل حلول أو ،مستقبلا

  3.منه ضرر يحدث أو بسببه، يهلك الشيء
 أحداث عن الناشئة المواتية غير الآثار تمثل بأĔا المخاطرة تعرف الرقابية النظر وجهة من: الرقـابي المنظور من-5

  .المؤسسة ورأسماله المصرف أو ربحية على تؤثر متوقعة غير أو متوقعة مستقبلية
 نخلص من كل ما سبق إلى أنه: 

  .هناك اختلاف  أكيد في معنى المخاطرة -أ 
 .في اتجاه المخاطرة والمقصد الذي يستهدف منهاهناك اختلاف  - ب 

الخسارة الجزئية أو الكلية التي تتعرض لها المنشأة نتيجة ":وفي هذا الإطار يمكن تقديم تعريف عام للمخاطرة على أĔا
  ."أحداث مستقبلية غير مواتية

  أركان الخطر :الفرع الثاني
للخطر فإنه يمكن أن نستخلص العناصر المميزة أو الأركان  في ضوء مجموعة التعاريف السابقة :أولا أركان الخطر

  4.الأساسية للخطر التي تساعدنا في تحليل مفهوم الخطر
وهو شعور أو إحساس يتولد لدى الشخص نتيجة موقف معين أو يصاحب  ): Uncertainty( عدم التأكد -1

ولا بد من إمكانية القياس الموضوعي . المحتملةمرحلة اتخاذ قرار معين وتقديراته الشخصية للنتائج المتوقعة أو 
 .لظاهرة عدم التأكد باستخدام نظرية الاحتمالات

بمعنى أن يكون تحقق الخطر نتيجة : )Loss must be unintentional( أن يكون نتيجة حادث مفـاجئ -2
  .أحد تابعيهبمعنى أنه يجب أن لا يكون متعمداً من جانب المؤمن له، أو   ).غير إرادي(حادث عرضي 

                                       
  38ص ،1989 ،العربیة الثقافة دار القاھرة، الطبعة الأولى، ،العلمیة الأصول :والتجاریة الصناعیة المشروعات أخطار إدارة ،محمود ناشد السلام عبد 1

2 Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker, Project Risk Management Guidelines  
Managing Risk in Large Projects and Complex Procurements, England, John Wiley & Sons, 2005, p3 

  331، ص 2009-2010العدد السابع،  جامعة الشلف، المالیة، مجلة الباحث، المعاملات في المخاطر إدارة استراتیجیات ،علي بن بلعزوز 3
    21، ص 2009 الأردن، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، والتأمین،إدارة الخطر  ولید اسماعیل السیفو، عید أحمد أبو بكر، 4
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بحيث يكون محتمل الحدوث . بمعنى أن ينصب احتمال تحقق الخطر على المستقبل :)Probability( الاحتمالية -3
  .بمعنى أن احتمالية الخطر تقع بين الصفر والواحد ،فلا يكون مؤكد الحدوث ولا يكون مستحيل الحدوث

أن معاني الخطر وعدم التأكد والفرص متقاربة،  قد يبدو مما سبق :علاقة الفرص وعدم التأكد بالمخاطرة :ثانيا
 .إن اĐهول بشأن المستقبل قد يتحول إلى أحداث إيجابية أو سلبية لكن معرفة أحداث المستقبل تتضمن عدم التأكد

 ً على انعدام المعرفة بما سيحدث أو لا يحدث في  والمعنى الأكثر شيوعا لعدم التأكد أنه حالة ذهنية تتميز بالشك بناء
حسب هذه العلاقة فإن احتمال  يجابية أو سلبية،إكانت أويعتبر عدم التأكد مجموع النتائج المحتملة سواء  1.المستقبل

ً خطر يعتبر يجابية يعتبر كفرصة بينما يرى احتمال العوائد السلبية العوائد الإ اطر معظم الفرص تحمل معها المخإن  .ا
، وكذلك فإن والمخاطر اللاحقة المرتبطة đا تأكدفرص، زادت درجة عدم الالوبصفة عامة، كلما زادت  .المرتبطة đا

  :الشكل التالي يوضح هذه العلاقة 2.الفرصة والخطر مرتبطان فقد تكون إحداهما نتيجة مباشرة للأخرى
  الفرص والمخاطرو  العلاقة بين عدم التأكد : )1-2(الشكل 

  
 

 

 

  

 

 

Source : R.Max Wideman, Project and Program Risk Management: a guide to managing project risks and 
opportunities, USA, The Project Management Institute, no publication year, p I-3 

 .وبالتالي يكون الهدف من وظيفة إدارة مخاطر المشروع هو إبعاد عدم التأكد من الخطر نحو الفرصة

  المخاطر  درجة المخاطرة وأهم مسببات: الفرع الثالث

  ُ التمويل والإدارة المالية بشكل أساسي على مجموعة متنوعة من الأسباب والأدوات التي يمكن  تركز كتابات
  . أن تكون سببا في إحداث تغيرات تنجم عنها مخاطر بدرجات متفاوتة قد تضر بمصلحة المنشآت

                                       
  .17، ص 2003، الدار الجامعیة، الإسكندریةحماد طارق عبد العال، إدارة المخاطر،   1

2 R.Max Wideman, Project and Program Risk Management: a guide to managing project risks and opportunities, 
USA, The Project Management Institute, no publication year, p I-3 

العائد 
 )المنتجات(

ايجابي 
)فرصة(  

سلبي 
)مخاطر(  

 المجھول

 

لمجازفة ا
 )المشروع(
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كيف يمكننا   .قد تكون أكبر من البعض الآخر  إن المخاطرة التي تتضمنها بعض المواقف :درجة المخاطرة: أولا
ً التعبير على أن وقوع حدث معين يحمل خطر     أكثر أو أقل من حدث آخر؟ ا
تكون العالي  حتمالالا ذات الأحداث أن عتبرتو  .مع إمكانية حدوثها ةمعظم التعاريف تربط درجة المخاطر 

 ترى أنتعاريف ال معظمف. هذا التصور يتوافق جيدا مع تعريفنا للخطر. أكثر خطورة من تلك التي لديها أقل احتمال
   1.خطرالألخسارة هو لأعلى احتمال 

عندما يتم تعريف المخاطرة بأĔا احتمال حدوث انحراف معاكس عن نتيجة منشودة تكون متوقعة أو 
ً نحراف المعاكسمأمولة، تقاس درجة المخاطرة بواسطة احتمالية الا على عدم  ، وفي حالة الفرد، يكون الأمل معقودا

تتباين مباشرة ) التي هي مقياس المخاطرة(ة، ومن هنا فإن احتمالية حدوث انحراف عما يكون مأمولا حدوث الخسار 
نحن نقيس المخاطرة من منظور احتمال حدوث انحراف معاكس عما  وفي حالة الفرد،. مع احتمالية حدوث الخسارة

دوث انحراف عن النتيجة المأمولة كلما ازدادت إمكانية ح كلما زادت احتمالية حدوث حدث ما،  2.يكون مأمولا
ورغم أنه قد يكون من الصعب الربط بين حجم  .طالما أن احتمالية الخسارة أقل من واحد وكلما كبرت المخاطرة،

الخسارة المحتملة واحتمالية حدوث تلك الخسارة في قياس المخاطرة، إلا أن من الممكن استخدام مفهوم القيمة المتوقعة 
والقيمة المتوقعة لخسارة ما في موقف معين هي احتمالية حدوث  .لجانبين في موقف مخاطرة معينللربط بين هذين ا

دولارات وكانت احتمالية  10فإذا كان المبلغ المعرض للمخاطرة هو تلك الخسارة مضروبة في مبلغ الخسارة المحتملة،
ً  فإن القيمة المتوقعة للخسارة تكون دولارا ،0,10الخسارة     .واحدا

اتخاذ يقومون ب) أعضاء مجلس الإدارةمثل (الأحيان، الأشخاص الذين يجلسون في لجان الإشراف  غالب في
ادرا ما يتم تعيين ون. كافية للقيام بذلك  يةخلفيات تدريب لا يملكون مع أĔم ،القرارات ذات الأثر المالي طويل المدى

ولكن مع زيادة  تمد هذه الهياكل عادة من مناطق العملياتالهياكل التنظيمية والعمليات لدعم إدارة المخاطر، كما تع
تكييف هياكل المراقبة والعمليات نادرا فإن  لذلك، والتوسع في أسواق جديدة، دل الموظفين، زيادة حجم الإنتاجمع
  3.لتتناسب مع الوضع المتغير توضعما 

العوامل التي تؤدي إلى زيادة معدل تكرار مسببات الخطر هي مجموعة من   :للمخاطر الرئيسية المسببات: ثانيا
الخطر أو زيادة احتمال حدوث الخسارة ويمكن أن تزيد من شدة الخسارة المادية الناتجة عن تحقق الخطر أو الاثنين 

أو هي مجموعة العوامل الطبيعية والعامة التي تؤثر تأثيرا مباشرا أو غير مباشر في نتيجة القرارات التي يتخذها  .معا
  . بشأن المستقبل لتأكدالمخاطر تنشأ بسبب عدم اف 4.شخاص في حياēمالأ

                                       
1 Reto R. Gallati, Risk Management And Capital Adequacy, United States of America, The McGraw-Hill 
Companies, 2003, p10 

  .19، ص 2003حماد طارق عبد العال، إدارة المخاطر، الإسكندریة، الدار الجامعیة،   2
3 Reto R. Gallati, op cit, p10 . 

  33، ص مرجع سابق عید أحمد أبو بكر،  4
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تلف أو  بسببنشأ من احتمال التعرض لخسائر اقتصادية أو مالية أو اجتماعية أو ي قدخطر لل إن التعرض
 الأصولسبب تغيرات في العلاقات بين الأطراف المعنية في مجال توريد الكما قد يكون   .إصابة جسدية، أو تأخير

 تنتج أن يمكن وأنشطتها مؤسسة أي تواجه التي فالمخاطر 1.خاصة لأغراض عامة أو تهاوصيان هاوامتلاك هاوتشغيل
 أن وضحي كما العوامل، هذه عن الناتجة الأخطار لأهم أمثلة التالي الشكل ويلخص. وداخلية خارجية عوامل من

 إلى أكثر تقسيمها ويمكن .الرسم في متداخلة تظهر وبالتالي معا، داخلية وخارجية عوامل من تنتج قد الأخطار بعض
  .الخ...تشغيلية، بيئية مالية، ستراتيجية،إ مثل الأخطار من أنواع

  أهم مسببات المخاطر: )2-2( الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

 العدد السابع، جامعة الشلف، مجلة الباحث،المالية،  المعاملات في المخاطر إدارة استراتيجيات، علي بن بلعزوز: المصدر
 .332، ص 2009-2010

  تصنيفـات المخاطرة: الثاني المطلب

باستقراء الكتابات العلمية فيما يتعلق بالمخاطر التي يمكن أن تواجه المنشأة، تبين أنه يمكن تصنيف تلك  
  : المخاطر تبعا لما يلي

                                       
1 Dale F. Cooper  and others, op cit, p 4 

  المخاطر الإستراتیجیة

 لمنافسةا 
 تغیرات الزبائن 
 تغیرات الصناعة 
 تغیرات العملاء  

  

  

 لمخاطر التشغیلیة

 افةــات الثقــــالتنظیم 
 ة          ــــافـــــــقــــــــــــالث
 تركیبة مجلس الإدارة 

  

  المخاطر الأخلاقیة
 العقود 
 الحوادث الطبیعیة 
 الموردون 
 المحیط  

 

  المخاطر المالیة

 أسعار الفائدة 
 رفـــــــالص 
 انـــــــلائتما 

  السیولة والتدفقات      تطویر               البحث وال

  رأس المال الفكري
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 رئيسيتينتقسم المخاطر المرتبطة بالعمليات المالية في فئتين  :ستصنيف المخاطر حسب قـابلية القيا: الفرع الأول
  1:ومخاطر غير القابلة للقياس وتندرج ضمن كل فئة أنواع محددة نوجزها فيما يلي مخاطر قابلة للقياس هما

في  أهمية إدارة تجنب المخاطر غير القابلة للقياس الكمي على تأكيدمن المهم ال :سالمخاطر غير قـابلة للقيا :أولا
  :لأنوذلك  المالية،المؤسسات 

  ا مع ذلك محددة، يمكن التحكم فيها ويمكناهذه المخاطر لا يمكن قياسهأن على الرغم منĔتجنبها ، فإ.  
 فقط االتبعات المالية التي قد تنجم قابلة للقياس، ولكن لاحق. 

  مفي الممارسة العملية، تت 2.القانونية العمليات في الفشل نتيجة خسائر تحقيق مخاطر وتعني :المخاطر القـانونية -1
أكثر  وتعد. توي على درجة معينة من المخاطر القانونيةيح )أو مكتوب شفوي(كل معاملة مصرفية بموجب عقد 

فإن  نظر المنظم، من وجهة .وضوحا في المعاملات التي تنطوي على مخاطر الأوراق المالية المعقدة مثل المشتقات المالية
أن و  محددة يجب أن تكون المخاطر القانونية إذ .القانونية ناحيةالعقود من ال تنفيذعدم  مخاطرهي المخاطر القانونية 

المشتقات، يجب على بقبل الدخول في المعاملات المتعلقة  فمثلا. تدار من خلال السياسات التي وضعتها المؤسسة
على وبالإضافة إلى ذلك، يجب . السلطة القانونية للدخول في هذه الصفقات ديهمل أن يضمن أن متعامليهالبنك 

  3.تكون سليمة قانونيا بعملائه المتعلقة د التي تحكم أنشطتهو عقالالبنك التحقق من أن شروط 
  : الثانوية خاطرالم صفقات سوق الأوراق المالية يمكن تقسيمها إلى أربعة أنواع منبالمخاطر القانونية المرتبطة  إن    

فشل تقييم المخاطر القانونية  :مثلالطرف المقابل المعني،  تراعي لا التي تنشأ من طبيعة الصفقة :مخاطر المنتج -أ 
 .عندما يتم إدخال منتجات جديدة أو يتم تغيير المنتجات الحالية

هنا الخطر الرئيسي هو أن الطرف المقابل لا يملك الأهلية القانونية للشروع في الاتفاق  :مخاطر الطرف المقـابل - ب 
لك القدرة على التجارة في المنتجات المشتقة أو السلطة التنظيمية يمعلى سبيل المثال، الطرف المقابل قد لا  .المذكور

 .حتى السلطة لإبرام عقد إعادة الشراء لكلمعاملات معينة، أو في الواقع قد لا يم

تخذة في إبرام وهذا بالتأكيد هو أهم جزء من المخاطر القانونية ويغطي الإجراءات الم :مخاطر الصفقـات -ج 
 بسبب، قد تنشأ مشاكل التنفيذ ندما يتم التفاوض على الصفقة والتي دخلت حيزعف. )المعاملات والوثائق( العمليات

تجميع الوثائق القانونية أو العقود دون إشراك الإدارة القانونية، : مثل. العامة المتطلبات القانونية والتنظيمية أو
خارجية دون أطراف المشتقة دون إشراك الإدارة القانونية، وتوقيع اتفاقات مع  والتفاوض على صفقات المنتجات

لائمة، وعدم التوقيع على الوثيقة أو الممثل التوقيعات غير  ةوثائقيالالأخطاء أخيرا الحصول على رأي قانوني خارجي، و 

                                       
1 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez and others, Asset and Risk Management: Risk Oriented Finance, 
England, John Wiley & Sons Ltd, 2005, p11 

  . 334علي، مرجع سابق، ص  بن بلعزوز  2
3 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez and others, op cit, p 23 
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 و إعادēا إلى طرف الأخرجميع الوثائق التعاقدية إلى ال إرسالالفشل في وضع الإجراءات التي ēدف إلى ضمان 
 .ؤسسة موقعةالم

، سوف يكون من الضروري اتخاذ إجراءات معينة معاملة ماصفقة أو بسبب  في حال التقاضي :مخاطر العمليات  -د 
في   مفقودلجانب للأسف، هذا ا ).الخ.......حماية الإثبات، وتنسيق التقاضي (لضمان الحد الأدنى من الآثار المالية 

عدم تسجيل المحادثات الهاتفية، وتدمير ( ةعلى المعاملة غير كافي الأدلةالسجلات و قد تكون : كثير من الأحيان
 ).رسائل البريد الإلكتروني وغيرها

  عمليات ما قبل (يمكن أن تنشأ في أي مرحلة من الاتفاق و  ةرتبطمهذه الفئات الأربع من المخاطر القانونية
 إن الصفقات المالية فبوفي سياق المخاطر القانونية المرتبطة ) الختام، وبعد الإجراءات التعاقدية ،لتفاوضا ،دالتعاق

 : 1ايابعض المز  توفروظيفة إدارة المخاطر 
  ا لطريقة التي تداراتقييمđ المخاطر القانونية وتخفيض التكاليف. 
  كافة  ؤسسةة لأنشطة المنظرة شاملتعطي مكانة مركزية إدارة المخاطر ذات وظيفة. 
  زيادة الكفاءة في تنفيذ الإجراءات القانونية لإدارة المخاطر في المعاملات المالية، والمشاركة في جميع الجوانب

 .سوق رأس المال فيقانونية الالتحليلية للمخاطر 

الثقافة وبصفة خاصة تعرف  .الثقة في صورة المؤسسة ما حدث هزعندما ي :الإعلاموسائل  مخاطر الثقـافة و  -2
وأشارت التحقيقات النظامية في كوارث السلامة مثل . أو فشلها للتنظيم على أĔا عامل رئيسي في نجاح المنشأة،

بصفة خاصة إلى الخواص  )Piper Alpha(ألفا  وبييبر ،)King’s Cross(وكنجزكروس  ،)Chernobyl( شيرنوبل
وكمحددات للتنظيمات الأخرى كي تقلل ترجيح أن تمر  الثقافية بأĔا مهمة في كل من فهم لماذا وقعت الكارثة،

ولكن من الصعب جدا . إلا أن ذكر أن الثقافة مهمة للغاية في تحديد المخاطر يكون سهلا نسبيا. بأحداث شبيهة
    2.هذا الموضوع المعقدحول بالمعلومات  اتمام تحديد طريقة عملية واقعية ملمة

. لأحداث الأخيرة تميل إلى جعل هذه المخاطر قابلة للقياس الكميمن أن اعلى الرغم  : المخاطر التشغيلية -3
ّف المخاطر التشغيلية بأĔا خطر الخسارة الناتجة عن عدم دقة أو  أو أو العاملين، فشل العمليات الداخلية، تعر

فهي كل المخاطر المرتبطة بالأخطاء البشرية، والإجراءات والمراقبة غير المناسبة، . خارجية أحداث أو الأنظمة،
   3.بمعنى كل المخاطر غير المصرفية. والأنشطة الإجرامية أو الاحتيالية، أو المخاطر التي تسببها التكنولوجيا

 
 

                                       
1 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez and others, op cit, p 24 

الحرجة للنجاح والبقاء على قید الحیاة في القرن الحادي  الأمور :المخاطرتعریب سرور علي ابراهیم سرور، إدارة  إیان جلیندون، آلان وارنج، 2
   126، ص 2007 والعشرین، المملكة العربیة السعودیة، دار المریخ للنشر،

3 Nigel Da Costa Lewis, Operational Risk with Excel and VBA, New Jersey, John Wiley & Sons, 2004, p2 
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  :المخاطر القـابلة للقياس: ثانيا
 تعمل على التخفيض حيث ا،ومعدلاēالسوق المالي  مخاطر السوق هي مخاطر التغيرات في أسعار :السوقمخاطر   -1

مخاطر  كما تعرف بأĔا ،التغيرات في متغيرات القيمة السوقيةعلى أثر  اله أنأي  1.فظةالمحأو الورقة المالية من قيمة 
تنقسم  .وقف اتخذته المؤسسةنتيجة لم 2.قتحركات في أسعار السو عن التي تنشأ  وخارج الميزانية بنود الميزانيةالخسائر في 

  : إلىهذه المخاطر 
 أسعار في تحركات معاكسة نتيجة للخسائر المصرف تعرض عن الناتجة المخاطر وهي: مخاطر أسعار الفـائدة - أ 

 .لأصوله والقيمة الاقتصادية المصرف عائدات على الأثر لها يكون قد والتي السوق، في الفوائد
 صرف أسعار في المحتملة العكسية التغيرات أو التقلبات نتيجةأ تنش التي المخاطر يه :صرفمخاطر أسعار ال  -ب 

 من أكبر معينة عملة من بموجودات يحتفظ البنك كان فإذا العملات، تلك من đا المحتفظ المراكز في أو العملات
 يحتفظ البنك أن أي العكس كان وإذا الصرف، سعر انخفاض في يكمن الخطر فإنها نفس العملة من المطلوبات
 .العملة لهذه الصرف أسعار ارتفاع في يكمن الخطر فإن الموجودات من أكبر معينة عملة من بمطلوبات

 استحقاقها، المالية عند الالتزامات سداد على المصرف قدرة عدم في المخاطر هذه وتتمثل :مخاطر السيولة  -ج 
 تاستمر  إذا تيال العجز، لحدوث ظاهرة عرضة كوني الأجل، قصيرة بالتزاماته الوفاء يستطيع لا الذي والمصرف

  .إفلاسه إلى ؤديت أن يمكن
 .الالتزامات التعاقديةبالتي تنشأ عندما يكون الطرف المقابل غير قادر أو غير راغب في الوفاء  :مخاطر الائتمان  -2

 وإن ض،تر للمق المالية الملاءة على الحكم تتطلب وهي للمصارف، الرئيسي النشاط القروض منح عمليات تشكل
 وبالتالي معينة، وعوامل لأسباب الزمن مع معين مقترض ملاءة تنخفض قد لأنه، دائما صحيحا ليس ذلك كان
 تواجهها التي الرئيسية المخاطر من تعد التعاقد أحكام وفق الأداء في المقابل الطرف تقصير أو الائتمانية المخاطر فإن

 .المصارف
 ضمن تدخل التي الأخرى الموجودات سائر شملت بل فحسب القروض على المخاطر هذه تنطبق ولا

 في التقصير بسبب وخطيرة كبيرة مشاكل عنها أوتنش المصرفية، والقبولات كالضمانات ،وخارجها امةالع الميزانية
 العوائد احتساب وقف مع لمواجهتها احتياطي إنشاء تستوجب ها حيثوتحديد الفعالة غير الأصول بعض تصنيف

 .đا المتعلقة

                                       
1 Michel Crouhi, Dan Galai, Robert  Mark, The Essentials of Risk Management,  McGraw-Hill, United States of 
America, 2006, p 27 

2 Reto R. Gallati,op cit, p 34   
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وهو التصنيف الذي تعتمد  - وفقا لهذا التصنيف :ارتباطها بالمنشأة  حسبالمخاطر    تصنيف: الفرع الثاني
  1:ييتم تقسيم المخاطر التي تتعرض لها المنشأة إلى مجموعتين من المخاطر، ه - عليه النماذج الحديثة في نظرية التمويل

  )Systematic Risks( :مخاطر نظامية :أولا
تكون  أن من دث في وقت واحد بدلاتحقد  ا، أي أĔةاحتمالي من أحداث غيرهي المخاطر التي تنشأ  

ة كبيرة فظل محيتنويع، الأمر الذي يتطلب تشكيمكن تجنبها باللا  النظاميةطر اخالموهذا يعني أن . معينةلصدفة نتيجة 
جميع تعاني بسببها  نظاميةطر امخلخسائر الناتجة عن الظروف الاقتصادية العامة تمثل إن ا .ترابطةالم غير من المخاطر

التي تتعرض لها جميع المنشآت بالسوق بصرف النظر " العامة" أوهي المخاطر 2.هنفس الفعاليات الاقتصادية في الوقت
عن متغيرات لها صفة  وتنشأ هذه المخاطرإلخ ـ ... خصائص المنشأة ـ من حيث النوع أو الحجم أو هيكل الملكية عن 

تسمى العمومية، مثل الظروف الاقتصادية أو السياسية، ولذلك يصعب التخلص من هذه المخاطر بالتنويع، ولذا 
  Market risks(.3( ، أو مخاطر السوق)Undiversifiable risks(أيضا المخاطر التي لا يمكن تجنبها بالتنويع 

شركة تأمين تقدم غطاء لحماية المؤمن عليه من ارتفاع  فلو أن. للتأمين غير قابلةعادة ما تكون هذه المخاطر 
ن جميع إحيث  الخطر،هذا  دارةالشركة لن تكون قادرة على بناء محفظة متنوعة ومتوازنة لإ نفإ .في أسعار الفائدة

   4.سائر في وقت واحدالخ سيعانون منعملائها 
إلى أن المنشآت التي تتسم بارتفاع المخاطر المنتظمة لعائد أسهمها، هي  )Francis, J 1986( نسيسفراويشير 

والشركات التي  ،مثل شركات إنتاج المعدات، وشركات مقاولات إنشاء الطرق. تلك المنشآت التي تنتج سلعاً أساسية
إضافة . يتميز هيكلها المالي بارتفاع نسبة الاقتراض، في الوقت الذي تتسم فيه مبيعاēا بالموسمية، مثل شركات الطيران

ففي مثل . تمل أن تتعرض بسرعة للتقادم، مثل شركات إنتاج الكمبيوترإلى المنشآت الصغيرة نسبياً التي تنتج سلعاً يحُ 
ومن هنا ترتفع . يعات والأرباح وأسعار الأسهم مسايرة للمستوى العام للنشاط الاقتصاديهذه المنشآت تكون المب

  5.نسبة المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها مثل تلك المنشآت
 
 

                                       
  :لمعلومات أكثر أنظر  1

- Culp, C.L, The risk management process: Business Strategy and Tactics, New.York, John Wiley & Sons, 2001, PP 
26-29.  

- Ross, S.A, Westerfield, R.W, & Jaffe, J, Corporate Finance, Boston: Irwin McGraw Hill, 1996, PP.293 – 294. 
- Kolb, R.W, Future, Options, and Swaps, U.K, Blackwell Publishers Inc, 2000, P.232. 
2 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, Risk Quantification: Management, Diagnosis and Hedging, 
England, John Wiley & Sons Ltd, 2006, p 4. 

  .الجزائر بحث غیر منشور -المسیلة–إدارة المخاطر المصرفیة بالإشارة إلى حالة الجزائر، جامعة محمد بوضیاف  حسین بلعجوز، رابح بوقرة،  3
4 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, op cit , p 4 

  . 249ص ذكره،الفكر الحدیث في مجال الاستثمار، مرجع سبق  ھندي،منیر إبراھیم   5
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  ) Unsystematic Risks( :مخاطر غير نظامية :ثانيا
 ، سلسلة من الأحداث الطارئةعن طريق وقوع  تنشأ المخاطر غير النظامية هي مخاطر يمكن تجنبها بالتنويع،

هي المخاطر  وأ 1.الوحدة الاقتصاديةبالتي تحدث وفقا لتوزيعات احتمالية مختلفة، وهذه المخاطر تكون خاصة 
ويمكن تخفيض أو تجنب تلك المخاطر  .هاوظروف التي تواجه منشأة معينة، نتيجة لخصائص تلك المنشأة" الخاصة"

،  )Diversifiable risks(ولذلك تسمى أيضا المخاطر التي يمكن تجنبها بالتنويع . عستراتيجية التنويابالاعتماد على 
  Firm( . 2ـ  specific risk( Ĕا تخص منشأة معينةإحيث  )Unique risks( أو المخاطر الفريدة

، الحجمعدد و من حيث ال مع درجة جيدة من الدقة غير النظامية المخاطرب التنبؤ شركة التأمين قادرة علىإن 
ساب تقوم بحلذلك، يمكن أن توفر الغطاء و . التأمين فترة في هاتعويض إلىستضطر  التيوالتكلفة، وشدة المطالبات 

  3.ةالمؤمن الأخطارسمح لها بدفع مجموع المطالبات السنوية الناجمة عن ي مما قسط التأمين

تسم بانخفاض نسبة المخاطر المنتظمة، إلى أنه في مقدمة المنشآت التي ت )Francis, J 1986( فرانسيسويشير 
ففي مثل هذه المنشآت يكون الارتباط . وارتفاع نسبة المخاطر غير المنتظمة، تلك المنشآت التي تنتج سلعاً غير معمرة

ً ضعيف   .بين كل من المبيعات والأرباح وأسعار الأسهم وبين المستوى العام للنشاط الاقتصادي ا
  المخاطرة غير نظامية+  النظاميةالمخاطرة = المخاطرة الكلية 

النصيب الأكبر من المخاطرة الكلية، يعود إلى المخاطرة النظامية لأن هذه الأخيرة تمس حركة السوق ككل ويصعب 
يمكن التقليل من المخاطرة غير النظامية وذلك عن طريق التنويع، ولكن لا يمكن تجنب ما يسمى  .التنبؤ đا ومواجهتها

  .ميةبالمخاطرة النظا
  أنواع المخاطرة وحالات التنويع و عدم التنويع :)3-2(الشكل 

    

  

  

  

جامعة محمد  المخاطر المصرفية بالإشارة إلى حالة الجزائر،إدارة  ،حسين بلعجوز، رابح بوقرة :المصدر
   .بحث غير منشور ،الجزائر -المسيلة–بوضياف 

                                       
1 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, op cit , p4 

   23حسین بلعجوز، رابح بوقرة، مرجع سابق، ص   2
3 Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, op cit , p   5  

العائد 
  المتوقع

 المخاطرة غیر النظامیة 
Risque Non Systématique 

 المخاطرة النظامیة 

طرة     الكلیة  
خا

 الم
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 ويع بالنسبة للمخاطرة العامة أن يركز تنبؤه على حركة السوق وخاصة المخاطر نعلى المستثمر في حالة الت
القوة  الفائدة والتغير في أسعار الصرف ومخاطرالتغير في سعر (الاقتصادية العامة ومخاطر السوق المالية مثل 

  ).الشرائية لوحدة النقد
 ـكذلك إذا توقع صعود السوق فعليه زيادة المحفظة من الأوراق المالية ذات ال )β(  المرتفعة والعكس صحيح. 
 سوقية من  غيرذا أراد المستثمر الحصول على عائد مقابل تعرضه للمخاطرة الخاصة أو إويع، نأما في حالة عدم الت

بعضها نظامية، التي هي في حد ذاēا الخلال تحليله الدقيق للسهم يجب عليه التركيز على مصادر المخاطرة غير 
  .، وتخضع أيضا إلى عوامل مؤثرة في المخاطرة النظامية ببعضغير مرتبط 
  أساليب التعامل مع المخاطر  : الفرع الثالث

 في الرغبة عدم نتيجة ذلك وينشأ معين، خطر قبول أحيانا المؤسسة أو الفرد يرفض :المخاطرة تجنب: أولا
. خطورة أقل آخر ادخاري وعاء وتفضيل معين ادخاري وعاء في الاستثمار مثل تجنب معينة، خسارة مواجهة

 المخاطر لتجنب وذلك المخاطر مرتفعة القروض منح عن البنك امتناع المالية المؤسسات في ذلك أمثلة ومن
 .الفائدة أسعار مخاطر لتجنب الأجل طويلة المالية الأوراق في الاستثمار أو عدم الائتمانية،

 أو سلع إنتاج من اĐتمع يحرم قد أنه إلا ،الصفر إلى الخطر وقوع احتمال من يقلل الخطر تجنب أن ورغم
 بعض تجنب صعوبة إلى بالإضافة هذا الخسارة، من الخوف أو المهنية لتجنب المسؤولية معينة خدمات تقديم

 في إيجابيا وليس سلبيا أسلوبا يعد أنه إلا الخطر، مواجهة أساليب أحد هو الخطر تجنب أن ورغم. الأخطار
 بطريقة الأخطار مع التعامل يتطلب كلاهما الاقتصادي والتقدم الشخصي التقدم ولأن مع الأخطار، التعامل
  1.الأخطار من كثير مع التعامل في مناسب غير عد أسلوباي الأسلوب هذا فإن إيجابية،

 القروض سلوك برصد تقوم المخاطر ولتقليل المالية المؤسسة فإن الأسلوب هذا في أما: المخاطرة تقـليل: ثانيا
باستخدام  الفائدة أسعار مخاطر وتقليل ،مبكرا الدفع عن التوقف لمشاكل علامات التحذير معرفة أجل من

 .الغرض تصميمها لذلك يجري التي والخصوم الأصول إدارة سياسة
نظير دفع مقابل معين  ،بمقتضى هذه الطريقة فإنه يتم مواجهة الخطر بتحويله إلى طرف آخر :المخاطرة نقـل: ثالثا

ويعتبر التأمين من أهم وسائل  .مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع الخطر الأصلي بملكيته لهذا الشيء ،لهذا الطرف
الخسارة  عن مين بتعويض الأفراد والمنشآت المعرضين لخطر معينأوأكثرها انتشارا حيث تقوم شركات التنقل المخاطرة 

  2.المادية المحتملة التي لحقت đم نتيجة لحدوث الخطر المؤمن منه وذلك مقابل مبلغ محدد مقدما يسمى قسط التأمين
ها درجة احتمال وقوع الخطر ضئيلة بينما تكون الخسائر وعادة ما تتبع هذه الوسيلة في مواجهة الأخطار التي تكون في

  .الناشئة نتيجة وقوع هذا الخطر كبيرة
                                       

  747 ص ،2003 العربیة، النھضة دار بیروت، التأمین، في مقدمة ھیكل، فھمي العزیز عبد  1
  44، ص2007عمان، دار الحامد للنشر والتوزیع،  الأولى،أسامة عزمي سلام، شقیري نوري موسى، إدارة الخطر والتأمین، الطبعة  2
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ويقصد đا تجزئة الشيء المعرض للخطر بشكل يضمن عدم تعرض جميع الأجزاء  :التجزئة وتنويع المخاطر: رابعا
في وقت واحد لتحقق مسبب الخطر، وذلك بجانب التنوع بالنسبة لكل جزء من الأجزاء في الحالات التي تسمح 

الشيء ( ربذلك بما يحقق انتشارا للمخاطر على المستوى المالي أو الجغرافي، كل ذلك بشرط قابلية وحدة المخاط
 1.للتجزئة) المعرض للخطر

  :و يشترط لتطبيق هذه السياسة وجود نوعين من الشروط
 .شروط فنية وتتمثل في ضرورة تجزئة الشيء المعرض للخطر ماليا وجغرافيا -1
 .شروط مالية وتتمثل في وجود مقدرة مالية تمكن مدير الخطر من مواجهة أية خسائر فور حدوثها -2

سيتم مناقشة  .الربح بإمكانية التضحية مع للمخاطرة نقل في كوĔا التأمين عن تختلف التي :التغطية: خامسا
  .هذا العنصر بالتفصيل في المبحث الثاني من هذا الفصل

إن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد :  إدارة المخاطر: المطلب الثالث
وأن الغرض الرئيسي لإدارة . المنشأة، وقياسها، والتعامل مع مسبباēا، والآثار المترتبة عليهاالمخاطر التي تتعرض لها 

  .المخاطر المالية بالمنشأة يتمثل في تمكين المنشأة من التطور وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعالية وكفاءة
 التطور الفكري في مجال إدارة المخاطر  : الفرع الأول

لقد بدأ الاتجاه العام للاستخدام الراهن لمصطلح إدارة المخاطر في أوائل الخمسينيات، وكان من بين 
  (Russell Gallagher)حيث طرح المؤلف  1956المطبوعات المبكرة التي أشير فيها للمصطلح، هارفرد بيزنس ريفيو 

ينبغي أن يكون مسؤولا عن إدارة مخاطر وهي أن شخصا ما بداخل المنظمة . ما بدا في ذلك الوقت فكرة ثورية
   2.المنظمة البحتة

وفي الثمانينيات من القرن الماضي، لاحظ الأكاديميون انتشار الاستخدام لأدوات إدارة المخاطر المالية بواسطة 
 .(Smith,Stulz,  Mayer)الأكاديميون والرواد الأوائل مثل  المنشآت المختلفة وكثافته، وتبع ذلك اهتمام بالغ من قبل

لماذا أصبحت أنشطة إدارة المخاطر " :، وقد انصب الاهتمام على تساؤل أساسي هوهالدراسة هذه الظاهرة وتفسير 
  "المالية ضرورية في حياة المنشآت المعاصرة ؟ 

هذا التساؤل أوضحت العديد من المناقشات العلمية أن هناك منافع متوقعة من قيام  ىلإجابة عللوفي محاولة 
لتي ا فالدراسات. لمنشأةلالقيمة السوقية  ىشأة بإدارة المخاطر المالية، وأن هذه المنافع تؤثر بشكل مرغوب علالمن

                                       
   67أسامة عزمي سلام، شقیري نوري موسى، مرجع سابق، ص  1
  46، ص2007الجامعیة، الدار المخاطر، الإسكندریة، إدارة العال حماد، عبد طارق 2
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 ،اهتمت باستراتيجيات إعادة الهيكلة للمنشأة بلورت العديد من المنافع المتوقعة من قيام المنشأة بإدارة المخاطر المالية
   1 :كلة للمنشأة يحقق العديد من المنافع، منهاأن إعادة الهي حيث تشير تلك الدراسات إلى

    (Strengthening incentives)تقوية الحوافز لدى أطراف المنشأة  -1
   (Achieving a better business Fit)الانجاز الأكفأ والأفضل لأعمال المنشأة    -2
 (Sharpening management focus)شحذ تركيز الإدارة     -3

 .جديدة تمتلك استثمارات فريدة ومتميزة) شركات(خلق كيانات  -4
 ( Creating pure play that have unique investment appeal)    

  .تدنية الاستثمارات غير المنتجة للتدفقات النقدية -5
6- (Curtailing an unproductive reinvestment of cash flows) 
 المالية للأعمال ذات الأداء المنخفض ) المخصصات( إلغاء الإعانات  -7
8- (Eliminating subsidies for underperforming businesses) 
  (Achieving a higher value use for assets)تحقيق الاستخدام الاقتصادي للأصول   -9

                  (Increasing debt capacity)زيادة قدرة المنشأة على الاستدانة  -10
  (Saving taxes)تحقيق وفر ضريبي      -11
  (Lower agency costs)تخفيض تكاليف الوكالة    -12

  :ويمكن إيضاح مراحل تطور فكر إدارة المخاطر من خلال الشكل التالي

 

 

 

 

 

 

 

                                       
1 Stewart, T.A, Management risk in the 21st century,  Fortune, Volume 144, Number 3, 2000, pp 621-
622 
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  تطور التأمين وإدارة المخاطر: )4- 2(شكل
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 
 
 
Source: Reto R. Gallati, Risk Management And Capital Adequacy, United States of America, 
The McGraw-Hill Companies, 2003, p13 
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 التكلفة/ اتجاه الخسارة 

  الارتباط بالمحاسبة+  
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التأمین  :الجذور
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  مفهوم إدارة المخاطر: الفرع الثاني
علما جديدا نسبيا، فقد تم تعريف إدارة المخاطر بطرق متنوعة، إلا أن  وصفهاب :تعريف إدارة المخاطر :أولا

ن إدارة المخاطر تتعلق بدرجة أساسية بالمخاطرة هي أ: هناك فكرة واحدة تظهر في كل التعريفات المطروحة تقريبا
إدارة المخاطر، إلا على فهم ماهية  امن شأن هاتين النقطتين أن تساعدورغم أن  .البحتة وتتضمن إدارة تلك المخاطر

Ĕويمكن تقديم التعريف التالي لإدارة المخاطر .بدرجة كافية جوهر المفهوم انتصفلا ا مأ:  

منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع الخسائر العارضة المحتملة  هيإدارة المخاطر  -1
أو الأثر المالي للخسائر التي تقع إلى الحد تقلل إمكانية حدوث الخسارة حتى  هاوتنفيذ وتصميم إجراءات

  1.الأدنى
 الأمريكية المتحدة في الولايات المصارف قطاع هيئة عن المنبثقة المخاطر وإدارة المصرفي التنظيم لجنة عرفتها وقد -2

(Financial Services Roundtable)  اĔوتحديدها، المخاطر، رصد خلالها من يتم التي العملية تلك بأ 
 المقبولة، الحدود ضمن بأĔا والاطمئنان لها كامل فهم ضمان وذلك đدف عليها، والرقابة ومراقبتها، وقياسها،
 2.للمخاطر المصرف إدارة مجلس قبل عليه من الموافق والإطار

أن إدارة المخاطر هي مجموعة من الأنشطة تستهدف  )Brigham & Houston,1998( بريجهام وهيوستنويرى  -3
  :3وأن هذه الأنشطة تندرج تحت ثلاثة مراحل رئيسية هي من وقوع المخاطر، الخسائر المحتملة قليلت
  . هاوتعريف تحديد المخاطر التي تواجه المنشأة*
 . قياس التأثير المحتمل لكل خطر*
 . تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع الاهتمام *

والأدوات اللازمة لتوقع مل وشامل لتهيئة البيئة المناسبة إدارة المخاطر هي نظام متكاأن  إلى ذلكونخلص من 
 اوإيراداē اوأصوله ؤسسةوتحديد مقدار آثارها المحتملة على أعمال الم وتحديدها وقياسها تهاالمخاطر المحتملة ودراس

وضبطها للتخفيف  ،أو لكبحها والسيطرة عليها ،ووضع الخطط المناسبة لما يلزم ويمكن القيام به لتجنب هذه المخاطر
 .القضاء على مصادرهاممكنا إن لم يكن  ،من آثارها

 :ب يهتم الذي الإدارة علوم من الفرع ذلك المخاطر إدارة تعتبر :أهمية إدارة المخاطر: ثانيا

 .والمستثمرين والدائنين المودعين، مصالح لحماية الموجودة الأصول على المحافظة -1

                                       
 51مرجع سابق، ص المخاطر، إدارة العال حماد، عبد طارق 1
 IIبازل معیار خلال من الإسلامیة للمصارف المال كفایة رأس بمعیار وعلاقتھا الإسلامي التمویل صیغ محیمید، مخاطر أبو مبارك عمر موسى 2

  19ص ،2008بحث غیر منشور، الإسلامیة، الأكادیمیة العربیة للعلوم المصرفیة، المصارف تخصص الفلسفة في أطروحة دكتوراه
3  Brigham, E.F, & Houston, J.F, Fundamentals of Financial management, New. York: The Dryden Press, 1998,    
PP753-754. 
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 والسندات كالقروض أصولها đا ترتبط التي الأعمال أو الأنشطة في المخاطر على والسيطرة الرقابة إحكام -2
 .الاستثمار أدوات من وغيرها والتسهيلات الائتمانية

 .مستوياēا جميع وعلى المخاطر أنواع من نوع لكل النوعي العلاج تحديد -3
 إلى تحويلها خلال أومن الفورية الرقابة خلال من وتأمينها ممكن حد أدنى إلى وتعليلها الخسائر من الحد على العمل -4

 .المخاطر إدارة ومدير المؤسسة، إدارة ذلك إلى انتهت ما إذا جهات خارجية
 على والسيطرة الأحداث على للرقابة معينة بمخاطر يتعلق فيما đا القيام يتعين التي والإجراءات التصرفات تحديد -5

 .الخسائر
 .المخاطر هذه مثل تكرار أو حدوثها، منع بغرض وذلك حدوثها بعد أو الخسائر قبل الدراسات إعداد -6
 توليد على الدائمة قدراēا بحماية والمستثمرين، والدائنين، المودعين، لدى المناسبة الثقة بتوفير المؤسسة صورة حماية -7

  .تحقيقها عدم أو الأرباح تقلص إلى تؤدي قد والتي عارضة خسائر أي الأرباح رغم
المخاطر قبل البدء في تنفيذ  إدارة خطة إكمال المشروع فريقيجب على  :مراحل إدارة المخاطر: الفرع الثالث

بد من لاأيضا ، المشروع دورة حياةللتغيرات التي تطرأ تبعا ل نتيجةاللازمة  التحديثاتب كما يجب عليه القيام  .المشروع
  1.المشروع طوال عمر ومراقبة المخاطر رصدستمرارية في الا

تضمن التخطيط للعملية ورسم خريطة نطاق العمل تو وتعتبر مرحلة التحضير،  :تخطيط إدارة المخاطر: أولا
  .والأساس الذي سيعتمد في تقييم المخاطر وكذلك تعريف إطار للعملية وأجندة للتحليل

عند حصولها  أحداث المخاطر هيف. هذه المرحلة يتم التعرف على المخاطر ذات الأهميةفي  :تحديد المخاطر: ثانيا
عندما تعرف  .إلى المخاطر من مصدر المشاكل أو المشكلة بحد ذاēا وعليه يمكن أن يبدأ التعرف ،تؤدي إلى مشاكل

فإن تحديد المخاطر  ومنه  .يمكن البحث فيها ،المشكلة أو مصدرها فإن الحوادث التي تنتج عن هذا المصدر أو تلك
من حيث احتمال  هاشاكل، وهي مرحلة تحديد عناصر المشروع وتحليلالم هي مرحلة تعريف المشكلة أو هاوتعريف

نتائج هذه المرحلة هي مقترحات أساسية للأعمال اللاحقة التي و . ونتائج تعرضها لعوامل سلبية داخلية أو خارجية
لأن ، خاطرتعقيدات هذه العملية إلا أĔا من أهم المراحل في عملية إدارة المرغم و . تعالج مواضيع مخاطر المشروع

ً يتضمن تحديد المخاطر تعريفو . كل كبير على نتائج المشروعشجودة تحديد وتقييم هذه المخاطر ستؤثر ب بالمخاطر  ا
   .وخصائصها والتي يمكن أن تؤثر على المشروع

وهذه . قييم أثر احتمال المخاطر المحددةلمخاطر هو عملية تل النوعي تحليلالن إ :لمخاطرالنوعي لتحليل  ال: ثالثا
هو أحد طرق و . العملية تعمل على ترتيب هذه المخاطر في أولويات حسب احتمالات تأثيرها على أهداف المشروع

                                       
1 Office of Project Management Process Improvement, Project Risk Management Handbook, First Edition, 
California, June 26, 2003, p4. 
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كذلك فإن تقييم جودة المعلومات المتاحة يساعد على . مناسبة ردود لىاد ععتمتحديد أهمية معالجة مخاطر محددة والا
 هاونتائجها وأثار  المخاطر ل النوعي للمخاطر يتطلب تقييم احتمالالتحليفإعادة النظر أو تعديل المخاطر المعرفة، 
 هلمخاطر وتعديلليجب إعادة النظر في التحليل النوعي  بالإضافة إلى ذلك،. باستخدام طرق التحليل النوعي وأدواته

  .هتغيرات المخاطر في الاطلاع علىمن أجل  خلال دورة حياة المشروع
كل   ثēدف عملية التحليل الكمي للمخاطر إلى التحليل الرقمي لاحتمال حدو  :للمخاطرالتحليل الكمي  : رابعا

  :ويهدف التحليل الكمي إلى .رها على أهداف المشروع، وكذلك مدى المخاطرة الكلية للمشروعثمخاطرة و أ
  .للمشروع  عينتحديد احتمال تحقيق هدف م -1
تياجات اللازمة من حجم التكاليف والجدولة للطوارئ وتحديد الاح الكمي لتعرض المشروع للمخاطر، القياس -2

  .كن أن يحتاج إليها المشروعيمالتي 
  .تحديد المخاطر التي تستدعي الانتباه من خلال قياس مساهمتها النسبية في مخاطرة المشروع الكلية -3
  .تحديد أهداف معقولة وقابلة للتحقيق فيما يتعلق بالتكاليف والجدولة وإطار عمل المشروع -4

بعد أن تتم عملية التعرف على المخاطر : التعامل مع المخاطرخطة الاستجابة للمخاطر أي كيفية  : خامسا
   1:مجموعات رئيسية وتقييمها فإن جميع التقنيات المستخدمة للتعامل معها تقع ضمن واحدة أو أكثر من أربع

وهي وسائل تساعد على قبول الخطر من قبل طرف آخر وعادة ما تكون عن طريق العقود أو الوقاية  :النقـل -1
العقد صيغة تضمن نقل الخطر إلى جهة أخرى  ويوقد يح ،العقودالتأمين هو مثال على نقل الخطر عن طريق . المالية

 . دون الالتزام بدفع أقساط التأمين
ومثال ذلك عدم شراء ملكية ما أو . ات التي تؤدي إلى حدوث خطر ماعني محاولة تجنب النشاطيو  :بالتجن -2

إن التجنب يبدو حلاً لجميع المخاطر ولكنه في الوقت ذاته قد . لتجنب تحمل المسؤولية القانونية ،الدخول في عمل ما
 . نبهيؤدي إلى الحرمان من الفوائد والأرباح التي كان من الممكن الحصول عليها من النشاط الذي تم تج

ً شمل طرقيو  :صالتقـلي -3 ومثال ذلك شركات تطوير البرمجيات التي تتبع . للتقليل من حدة الخسائر الناتجة ا
  .منهجيات للتقليل من المخاطر وذلك عن طريق تطوير البرامج بشكل تدريجي

مقبولة في حالة المخاطر ستراتيجية اإن هذه الطريقة تعتبر ، عني قبول الخسائر عند حدوثهايو  ):الاحتجاز(القبول   -4
كل المخاطر التي لا ف .الصغيرة التي تكون فيها تكلفة التأمين ضد الخطر على مدى الزمن أكبر من إجمالي الخسائر

الممتلكات  كن التأمين علىيموتعد الحرب أفضل مثال على ذلك حيث لا . يمكن تجنبها أو نقلها يجب القبول đا
  . ضد الحرب

ديدها، ـم تحـالمخاطر التي ت من كل  تتبعرحلة ـم في هذه المـيت :ومراقبتها  رصد المخاطر: سادسا
هذه العملية . فعاليتها ، وتقييمخطط الاستجابة للمخاطر تنفيذ كما يكفل .ةديدالج والمخاطر ،المتبقية المخاطر

                                       
1 Ibid, p5 
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 مخاطر جديدة،تتغير حسب نضجه، وبذلك قد تتطور  المشروع قائمة مخاطرف .المشروع حياةتستمر على طول 
   1:يجب على الخطر سيطرةولل .متوقعة مخاطر تختفي أو

 بديلة  استجابة استراتيجيات اختيار -1
 للطوارئ خطة تنفيذ -2
 الإجراءات التصحيحية اتخاذ -3
 المشروع تخطيط إعادة -4

  2:ثلاث خطوات وهي السابقة في جميع المراحلتلخيص  بينما يرى معظم الكتاب أنه بمكن
  .وتحديدها، تقليص المخاطر اقتصاديا، تمويل المخاطر المتبقية تعريف المخاطر

  خطوات إدارة المخاطر: )5- 2(الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 
Source : Bernard Barthélémy, Gestion des Risques : Méthode D’optimisation Globale, 
Paris, Edition d’Organisation, 2000, p18 

                                       
1 Office of Project Management Process Improvement, op cit, p13 
2 Bernard Barthélémy, Gestion des Risques : Méthode D’optimisation Globale, Paris, Edition d’Organisation, 2000, 
p18 
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 المبحث الثاني
  استراتيجيات التغطية

العديد من أدوات وهناك . ن لتقليل المخاطرو المستثمر  يلجأ إليهاخاطرة لإدارة المهي عبارة عن أداة  1التغطية 
. المستثمرون في اللجوء إلى كل منها أتتفاوت في أقدميتها وفي الوقت الذي بد وأساليب التغطية المتاحة للمستثمرين

وهي سياسة مالية متبعة في كبرى الأسواق المالية  مالية تجنب المستثمرين مخاطر الاستثمارفالتغطية ما هي إلا سياسة 
التي قد تذهب باستثماراēم أدراج الرياح إذا وضعوا كافة  ،منوا شر التقلبات السوقيةأن لكي يو ويلجأ إليها المستثمر 

  . استثماراēم في سلةٍ واحدة
عتبر الشغل الشاغل للمهندسين الماليين الذين تإن تغطية المخاطر  :مفـاهيم أساسية للتغطية: المطلب الأول

تعمل على تخفيف المخاطر أو إلغاءها وهذا ما يعتبر جوهر  ،يعملون من أجل التوصل إلى ابتكارات مالية
  .استراتيجيات التغطية

  ماهية التغطية: الفرع الأول
  مفهوم التغطية  : أولا

مركز سوف يأخذه المستثمر مستقبلا على أصل معين، كما يمكن تعريفها بأĔا التغطية هي مركز مؤقت بديل عن  -1
 2.أسلوب لحماية قيمة أصل ما يملكه المستثمر إلى أن تتم تصفيته

 ها لغيتأو  طراخملل التعرض قللفالتغطية ت. التغطية هي المركز الذي يزيح خطر سعر مركز آخر -2
لتكون التغطية ممكنة . المخاطر الحالية تجاهاتلا المعاكسة ولكن الحجم،في  ساويةتالم التدفقات النقدية تتوفر  إذا

في الواقع كلما كانت المشتقات أكثر ارتباطا بعوائدها كلما  . يجب أن يكون العائد من المشتق مرتبطا بالمركز المغطى
 3.كانت التغطية أكثر فعالية

وهناك من يفرق بين التغطية وبين التأمين، بأن  .امصطلح التغطية يستخدم للدلالة على تحييد المخاطر وتقليصه -3
التغطية هي تقليص الخسارة من خلال التنازل عن إمكانية الربح، أما التأمين فهو دفع ثمن لتجنب الخسارة مع 

  4.الاحتفاظ بإمكانية الربح
ونستخلص من  الياتخاذ تدابير وقائية للتصدي للمخاطر غير المحددة على الصعيد الم فالتغطية إذا هي

هو الدخول في معاملات موازية للمعاملة المالية  غطيةأن الأسلوب الأساسي لانتهاج سياسة الت السابقة ريفاالتع

                                       
وھذه الترجمة قد تسبب خلطا لدى القارئ، ". التحوط"أو " التوقي"والترجمة الحرفیة لھذا المصطلح ھو  HEDGEللتغطیة ھو  يالاصطلاح الإنجلیز  1

  .ح المذكور في عنوان المذكرةالمصطل إضافة لكونھیتم إستعمال مصطلح التغطیة، لذلك س
الآجلة والعقود  العقود: المشتقات: الجزء الثاني ،والمشتقات التوریق باستخدام المالیة الھندسة: المخاطر إدارة في الحدیث الفكر ھندي منیر ابراھیم، 2

  65مرجع سابق، ص  المستقبلیة،
3 Yuh-Dauh Lyuu, op cit , p 224. 

نشر مكتبة الملك فھد ، جدة معھد الإسلامي للبحوث والتدریب، بنك التنمیة الإسلامیة،، السویلم، التحوط في التمویل الإسلاميسامي بن إبراھیم   4
  66، ص 2008 الطبعة الأولى، الوطنیة،
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ً على صعيد الاستثمار في الأوراق المالية أو الديون الاستثمارية وذلك لكي يتجنب صاحب المعاملة  الرئيسية سواء
ٍ الرئيسية مغبة المخاطرة بوضع كافة استث   .ماراته في سلةٍ واحدة

  زيادة الحاجة إلى التغطية في الاقتصاديات المعاصرة: ثانيا

؟ سؤال يفرض ويطرح نفسه على بساط البحث، وضع في موضع آخر من قبل بعض الكتاب في غطيةلماذا الت
  " أن تتحوط أو لا تتحوط تلك هي القضية " :صيغة إثبات على النحو التالي

على عدم  (Modigliani Miller) موديلياني ميلرضرورة إذ يحتج  تليس غطيةلتفيرى بعض الكتاب أن ا
زيج مللوصول إلى  غطيةن بوسع هؤلاء التأشأن الشركة، و من حاجة المنشأة إلى التحوط بأنه من شأن المساهمين وليس 

  .غطيةومنها التكما أن قيمة المنشأة مستقلة تماما عن القرارات المالية،  .مقبول من العائد والمخاطرة

وقد شهد الاقتصاد العالمي في العقود الأخيرة تحولات هيكلية وتغيرات أساسية أدت إلى تغير وسائل وطرق 
  1:وإدارة الأعمال والنشاطات الاقتصادية من هذه التغيرات

 حيث استبدل به نظام أسعار الصرف  (Britton Woods)اĔيار نظام الصرف الثابت المعروف ببروتن وودز -1
 .سعار صرف العملات الرئيسيةأالعائمة، مما أدى إلى تقلبات شديدة في 

تغير السياسات النقدية في الدول الكبرى خاصة الولايات المتحدة الأمريكية حيث تخلت عن الاستقرار في سعر  -2
تقلبات عريضة وهذا أدى إلى . الفائدة كهدف، إلى جعل استقرار معدل نمو عرض النقود هو هدف السياسة النقدية

 .صرف العملات في أسعار الفائدة كما أثر أيضا في معدلات أسعار
 .زيادة حجم التبادل الدولي وزيادة عولمة التجارة أدى إلى زيادة تعرض المؤسسات التجارية إلى مخاطر عالية ومتنوعة -3
ينيات من قبل الحكومات إلى تحفيز أدى الهيكل الكبير والمعقد للتنظيمات المالية والتي وضع في الثلاثينيات والأربع -4

، وسوق  (Swap)الابتكارات المالية التي ēدف إلى الالتفاف حول هذه التنظيمات وتجنبها، كما في عقد المبادلة
 .(Zero Coupon Bonds)، والسندات ذات الكوبون الصفري (Euro Dollar Market)الأورودولار 

كنولوجيا الحاسبات الآلية إلى تطور وتحسن في طرق تسعير المشتقات أدت ثورة المعلومات والاتصالات مع تطور ت -5
دى ذلك إلى تسارع في تطوير الابتكارات المالية بما فيها المشتقات أوالذي يعتبر متطلبا رئيسيا في إمكان تسويقها وقد 

 .المالية
 تغير شعور اĐتمعات والحكومات نحو أدى الفكر الليبرالي مع تغير القيم الاجتماعية بعد الحرب العالمية الثانية إلى -6

حيث اعتبرت من الأدوات المالية التي لها منافع اقتصادية ولم تعد تعتبر جريمة أو  .مفهوم القمار والمضاربات المالية
ً نشاط  .غير مجد ا

                                       
  58ص  نحو مشتقات مالیة إسلامیة لإدارة المخاطر التجاریة، مرجع سابق، الساعاتي، الحمید عبد الرحیم عبد  1
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  في أسعار وقد أدت العوامل السابقة مجتمعة إلى تقلبات كبيرة في أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبية و
على  القدرة والمثير في هذه التطورات هو عدم .الأسهم وأسعار السلع، وهذا أدى إلى نشوء صناعة إدارة المخاطر

الأخرى وقد أدت تلك الأحداث  التنبؤ بتلك التغيرات، مع آثارها الكبيرة وسرعة انتشار تلك الآثار على القطاعات
 .  من المخاطر غطيةت على الحاجة الملحة للتإلى توليد تحديات كبيرة وفرص استثمار، وأكد

هناك ثلاثة اعتبارات لها أهميتها في إدارة المخاطر من خلال التغطية  :الاعتبارات الأساسية للتغطية: الفرع الثاني
  1:هي حجم التغطية، وكفاءة التغطية وتكلفة التغطية

اللازمة لتغطية مركز ) عدد عقود المشتقات(يقصد بحجم التغطية عدد الوحدات من أداة التغطية  :حجم التغطية: أولا
أخذه المستثمر في السوق الحاضر، على وحدة واحدة من الأصل محل التغطية، وهو ما يطلق عليه بنسبة التغطية 

)Hedge Ratio(.  ا شركة معينة بقيمة فلو أن التغطية ضد مخاطر السعر التي تتعرض لها سندات أصدرē100  ألف
بتاريخ استحقاق ) ألف دولار 100قيمة العقد الواحد (دولار، وتحتاج إلى عقدين مستقبليين على سندات حكومية 

 . 1/2معين، عندئذ تكون نسبة التغطية هي 

ً قوي تزداد فاعلية التغطية كلما كان الارتباط :فـاعلية التغطية: ثانيا بين سعر الأصل محل التغطية في السوق  ا
وتقاس قوة الارتباط كما هو معروف بما يسمى معامل . وسعره في عقد المشتقات المستخدم في التغطية الحاضر،
فهذا يعني أنه إذا ما استخدمت نسبة التغطية المناسبة  ،فلو أن معامل الارتباط يساوي الواحد الصحيح .الارتباط

حتى لو  فإن التغطية، أما إذا كان معامل الارتباط أقل من الواحد الصحيح، .طر السعر بالكاملفسوف تتم تغطية مخا
استخدمت نسبة التغطية الملائمة لن يترتب عليها التخلص الكامل من مخاطر السعر إذ سيبقى جزء من المخاطر لن 

 مخاطر السعر ومخاطر الأساس، باعتبار أن والمعادلة التالية توضح العلاقة بين .تتم تغطيته بطلق عليه مخاطر الأساس
 ) 2  Variance( المخاطر يتم قياسها بالتباين

   ) 2ط – 1(مخاطر السعر = مخاطر الأساس        

، فإن التغطية باستخدام عقد 75يساوي   (Cefficient of Determination)التحديد  تمثل معامل 2حيث ط
من مخاطر السعر، ويظل الاستثمار عرضة لمخاطر أساس قوامها  %75المشتقات المختار سوف تسهم في تجنب 

أما مصدر مخاطر الأساس فهو أن ظروف العرض والطلب في السوق الحاضر، والتي تؤثر في سعر الأصل في  .25%
ومن المؤكد أن المراجحة بين . ذلك السوق قد تختلف عن ظروف العرض والطلب في سوق أداة التغطية المستخدمة

وقين يمكن أن تجعل السعرين قريبين من بعضهما البعض، إلا أنه بسبب عوامل كثيرة من بينها تكلفة المعاملات، الس

                                       
  74،76، ص ص نفس المرجع ھندي منیر ابراھیم، 1



 الفصل الثاني............................................................................................ استخدام أدوات الهندسة المالية في التغطية 

 95 
 

سوف يظل الارتباط بين السعر في السوق الحاضر والسعر في عقد المشتقات أقل من الواحد الصحيح، ويظل هناك 
  .دائما مكان لمخاطر الأساس

ارسة في كافة أسواق عقود المشتقات عن أن تكلفة التغطية ضئيلة ولكنها غير تكشف المم :تكلفة التغطية :ثالثا
ن يجعلان من غير الممكن أن تكون تكلفة التغطية مجانية، السبب الأول هو وجود اوهناك سبب. مجانية على أي حال

. وما شابه ذلك تكلفة للمعاملات التي تشتمل على الهامش الذي يحققه صانع السوق، إضافة إلى عمولة السمسرة
التخلص منها لابد أن تنتقل، في ظل التغطية إلى طرف  إلى أما السبب الثاني فهو أن المخاطر التي يسعى المستثمر

لمستثمر، بما في ذلك ايسعى لتحميل التكاليف التي سيتكبدها  وهذا الطرف الآخر عادة ما يكون مضاربا،. آخر
  .من موارده المالية في استيفاء متطلبات الهامش المبدئي المطلوب العائد الذي سيضيع عليه نتيجة إغراق جزء

هذا وتمثل تكلفة التغطية وفاعلية التغطية ما يسمى بكفاءة التغطية والتي يمكن تعريفها بأĔا الحد الأقصى 
المثالية هي وعليه فإن التغطية . لحجم المخاطر التي يمكن تخفيضها، وذلك في مقابل كل وحدة من وحدات التكلفة

ويوضح الشكل التالي الفكرة الأساسية لكفاءة التغطية حيث يبدو من  .تلك التي تحقق أقصى منفعة للمستثمر
أما . نه أكثر كفاءة منه رغم تساوي التكلفةأذلك  ).س(أفضل من مركز المستثمر ) ص(الشكل أن مركز المستثمر 

 نفسه ستوىالمفالتكلفة التي يتكبدها أقل، في وقت يحقق فيه ) ى(فأعلى كفاءة من مركز المستثمر) ط(مركز المستثمر
  .ط هي التي تحقق الكفاءة الأفضل خذها المستثمر ص،أوهكذا تبدو المراكز التي  .من الفاعلية

  مقارنة بين التغطية الكفؤة وغير الكفؤة) 6- 2(الشكل 

  

  

                                                                                     

                                                                         

 

 
 
 

: الجزء الثاني، والمشتقات التوريق باستخدام المالية الهندسة: المخاطر إدارة في الحديث الفكر هندي منير إبراهيم، :المصدر
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  نظرية التغطية وكيفية استخدامها لإدارة المخاطر: الفرع الثالث

في الأصل كانت نظرية التغطية محصورة في استخدام تقنيات عقود : الأبعاد الأساسية لنظرية التغطية :أولا
في البداية ). 1958ميلر و مودلياني (في الخمسينات أصبحت المخاطر تدمج ضمن النظرية المالية ف ،المشتقات المالية

المخاطرة في الأوراق المالية ثم مع الوقت تطورت النظرية المالية إلى اقتصاد /العائد لتوليفةا أدمجت فقط كعامل لحساب
ً ن مدخل الاقتصاد المالي دائما محدودومع ذلك كا 1.وظهرت نماذج جديدة تصف التغطية بشكل صريح .مالي  ا

هذه الفرضيات فقدت بريقها بسرعة بعد ظهور نظرية الوكالة التي أدخلت إلى النظرية المالية من . بفرضيات كلاسيكية
نظرية الوكالة تأخذ بعين الاعتبار عدم تماثل  إذ أن .1976سنة  Jensen and Meckling)( جنسن ومكلين طرف

معظم حيث أن  .ونظرية الوكالة الأساس لأغلبية البحوث في إدارة المخاطر كل من الاقتصاد المالي، فكان  المعلومات
حتى أن المؤسسات الاقتصادية الحديثة لا ēتم بالمنطق وتركز على . النظريات الحديثة تستبعد الفرضيات الكلاسيكية

   2.الممارسة العملية المقبولة

نه مرادف أيستخدم اصطلاح الهندسة المالية أحيانا، على  :إدارتها أو هندستهاالمخاطر التي ينبغي  : ثانيا
وعليه فإنه سواء كانت المهمة هي إدارة المخاطر أو هندسة المخاطر، فإنه عادة ما يقصد . لاصطلاح إدارة المخاطر

التي تؤثر بالضرورة، سواء  ، وهي مخاطر السعرđ(Stratigic Risk)ا المخاطر في مجال إدارة المخاطر الإستراتيجية 
ويأتي في مقدمة المخاطر الإستراتيجية مخاطر تغير سعر . بطريق مباشر أو غير مباشر، على مستوى أداء المنشأة

وقد بلغت تلك المخاطر شأنا عظيما في السبعينات  .الفائدة، ومخاطر تغير سعر الصرف، ومخاطر تغير أسعار السلع
انت مخاطر تغير أسعار السلع هي المكون الأساسي للمخاطر الإستراتيجية، ظهرت في فبعد أن ك. من القرن العشرين

اطر أسعار الصرف، كما أصبحت مخاطر تغير أسعار البترول ذات شأن، مخات مخاطر تغير أسعار الفائدة و يالسبعين
     3.وهي كلها مخاطر قد تركت بصماēا على أداء منشآت الأعمال

  في التمويل الإسلامي  التغطية: الفرع الرابع

ت ومنتجات تنجح في تحقيق التغطية اإن التحدي بالنسبة للهندسة المالية الإسلامية يتمثل في تصميم أدو 
هناك عدة طرق للتغطية يمكن أن تحقق هذا الهدف يمكن  .وإدارة المخاطر دون أن تنجرف إلى دائرة اĐازفة والمراهنة

  4: تصنيفها كما يلي

                                       
1 Karol Marek Klimczak, Corporate Hedging and Risk Management Theory: Evidence from Polish Listed 
Companies, The Journal of Risk Finance, Volume 9, Number 1, 2008, p29 
2 Karol Marek Klimczak, op cit , p20-39 

والعقود العقود الآجلة : الثاني، المشتقات الجزء ،والمشتقات التوریق باستخدام المالیة الھندسة: المخاطر إدارة في الحدیث الفكر منیر ابراھیم،ھندي  3
  77ص  مرجع سابق، ،"المستقبلیة

135مرجع سابق، ص  سامي بن إبراھیم السویلم، التحوط في التمویل الإسلامي،   4  
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يراد به أساليب التحوط التي لا تتطلب الدخول في ترتيبات تعاقدية مع أطراف أخرى  :الاقتصاديالتحوط  : أولا  
بقصد التحوط، فهو تحوط منفرد يقوم به الشخص الراغب في اجتناب المخاطر وأبرز هذه الأساليب وأقدمها هو 

 .خاطروهذا باعتراف الخبراء هو أفضل سلاح في مواجهة الم. تنويع الأصول الاستثمارية

فيمكن للمؤسسات الإسلامية تنويع محافظها  يمكن تطبيق التنويع بصورة مختلفة في التمويل الإسلامي، :التنويع -1
فالبيع الآجل معرض لمخاطر التضخم أو انخفاض القدرة . بين البيع الآجل وبين السلم بما يحيد مخاطر كل منهما

هذه المخاطر يمكن تحييدها من خلال عقود . و متوسطةخاصة إذا كانت العقود ذات آجال طويلة أ. الشرائية
. سلم في سلع متنوعة، حيث تصبح موجودات المؤسسة المالية محفظة من الديون النقدية والديون السلعية

وبذلك يمكن . فالتضخم يستلزم ارتفاع قيمة السلع، كما أن انخفاض السلع يعوضه ارتفاع القوة الشرائية للديون
  . فظ على القيمة الحقيقية لأصولها واستثماراēاللمؤسسة أن تحا

من أهم مصادر المخاطرة للشركات هو عدم تماثل بين الموجودات وبين المطلوبات أو بين  :تماثل القوائم المالية -2
الإيرادات والمصروفات، وفي القطاع الحقيقي تحرص الشركات على تحقيق هذا التماثل بشتى السبل، كما تحرص 

نوع من التكامل بينها وبين المؤسسات الموردة أو المستفيدة ليصبح خط الإنتاج الكلي أكثر مرونة على تحقيق 
المؤسسات الإسلامية تقوم من حيث المبدأ على المشاركة بصيغها المختلفة، وهي . وأسرع استجابة للطلب النهائي

الحد الأدنى وهو ما يجعل نموذج بذلك تنجح في تحقيق التماثل بين الجانبين، وبذلك تنخفض المخاطر إلى 
 .المؤسسات الإسلامية أكثر استقراراً من النموذج التقليدي للمصارف

هو أن توفق المؤسسة بين التزاماēا وأصولها لتكون من نفس العملة، أو بنفس طريقة التسعير : التحوط الطبيعي -3
بعملة معينة وترغب في تحييد مخاطر هذه  إذا كانت الشركة تبيع في منطقة: على سبيل المثال. لتحييد مخاطرها

العملة، فيمكنها نقل جزء من عملياēا ذات الصلة لتكون في نفس المنطقة، أو أن تجعل التمويل لهذا القطاع 
 .بنفس العملة فتنجح بذلك في التوفيق بين الإيرادات والتكاليف لهذا الجانب من عملياēا

ويتم من . ر الأصول المتداولة، كالأسهم والأوراق المالية ونحوهايستخدم للتحوط ضد مخاط :التحوط الحركي -4
خلاله بناء محفظة من الأصول المطلوبة على أن يتم إدارēا بطريقة تنتهي إلى النتيجة نفسها التي تحققها 

    .دون الدخول في عقود المشتقات ابتداء 1،المشتقات
والتبادل في التحوط . يقوم على أساس التعاون وليس الإسترباح ولذا فهو محل اتفاق: التحوط التعاوني: ثانيا

التعاوني يخلو من ضمان التعويض الذي يمثل أساس التأمين التجاري القائم على المعاوضة، بل يقتصر التعويض على 
عجز إما أن يتم تغطيته وال. موجودات صندوق اشتراكات الأعضاء ولا يوجد جهة تلتزم في ذمتها بضمان العجز

وđذا ينفى معنى . اختياريا من قبل الأعضاء، دون إلزام، أو بتخفيض التعويض الممنوح للمتضررين بنسبة العجز

                                       
  .وھو ما بشیر بشكل مباشر إلى الأثر السلبي للمشتقات نفسھا. إذا طبقت ھذه الطریقة على نحو واسع قد تؤدي إلى التأثیر سلبا على استقرار السوق  1 
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ونظراً لنفي المعاوضة على الضمان فإن عنصر اĐازفة غير . المعاوضة من التحوط التعاوني، ومن ثم الغرر الممنوع شرعا
وهذا يعني أن هذا الأسلوب يحقق ميزة توزيع المخاطر وتفتيتها بين المشتركين، دون . تعاونيموجود أصلا في التحوط ال

  .الوقوع في مشكلات اĐازفة التي تعاني منها المشتقات فهي صيغة للتحوط المحض دون أن تشوبه شائبة اĐازفة

تعلق بمخاطر العائد، هذه الصيغة من الصور التطبيقية للتحوط التعاوني ما ي: التحوط الثنائي لمخاطر العائد -1
فإذا انخفض معدل السوق فالمصرف عمليا . ضمنيا تنتهي إلى قروض متبادلة دون فوائد بين العميل والمصرف

ويتم . يقرض العميل مقدار التخفيض في القسط، وإذا ارتفع معدل العائد فالعميل يقرض المصرف مقدار الزيادة
  .ونظرا لأن القرض بدون فوائد فهي صيغة تعاونية. لأصليتسوية هذا القرض من خلال الدين ا

المقصود بالتحوط التعاقدي الأدوات القائمة على عقود المعاوضة التي يراد đا الربح ومن  :التحوط التعاقدي: ثالثا
  :صيغه

لحسابات صورة من صور المشاركة، وهي أساس العلاقة بين المودعين وغالبية المصارف فيما يتعلق با :المضاربة -1
أما في مجال التوظيف فهي محدودة نظرا للمخاطر التي تكتنفها حسب غالبية العاملين بالمصارف . الاستثمارية
  : والمضاربة تتضمن نوعين من المخاطر. الإسلامية

  مخاطر رأس المال  
 المخاطر الأخلاقية التي تنشأ من إخفاء المضارب لحقائق نتائج المضاربة.  

يمكن للممول أن يجيد مخاطر رأس المال كليا أو جزئيا، من خلال البيع الآجل لطرف  :ثالثالبيع الآجل لطرف   -2
فله حينئذ أن يبيع . فإذا قدم المصرف التمويل بالمضاربة للمؤسسة أصبح بحكم العقد شريكا في موجوداēا. ثالث

ً ( نسبة من حصته لطرف ثالث وبذلك يستطيع الممول . بثمن مؤجل يعادل قيمة رأس المال) شركة تأمين مثلا
حماية رأس المال وفي الوقت نفسه الاستفادة من الجزء الذي احتفظ به من مشاركته مع المؤسسة في الأرباح 

فإĔا تستفيد من امتلاك حصة مشاركة دون دفع الثمن نقدا، والأهم ) شركة التأمين( أما الطرف الثالث. المحققة
  .ويل لا تتحمل أي مديونيةمن ذلك أن المؤسسة المستفيدة من التم

يمكن للمصرف أن يبرم عقد المضاربة دون تسليم رأس المال للمضارب، على  :المضاربة مع تأخير رأس المال -3
أن يقوم العميل بإجراء الصفقات اللازمة بضمان المصرف، بحيث يشتري السلع بأجل قصير ثم يبيعها للعملاء، 

ء للمورد مباشرة وتسليم ثمن البيع ويعطي المضاربة حصته من الربح وإذا تم ذلك يقوم المصرف بدفع ثمن الشرا
هذه الصيغة تحيد المخاطر الأخلاقية التي قد يتعرض لها المصرف عند تطبيق عقد المضاربة، . ويحتفظ بالباقي

  .  بحيث يكون المصرف على اطلاع على كل مراحل الدورة التجارية بما يحفظ حقوق الطرفين
من الممكن معالجة مخاطر العائد والسيولة معا من خلال تحديد مكونات الثمن الآجل  :جلتنويع الثمن الآ  -4

فبدلا من أن يكون الثمن في البيع الآجل بعملة محددة، يمكن تنويع الثمن ليكون سلة من عدة . بطريقة مناسبة
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المعادن، الأسهم، وحدات أصول مالية، تشمل بالإضافة للعملة المطلوبة أصولا مقبولة شرعا، غير نقدية مثل 
  .الصناديق، صكوك الإجارة أو غيرها من الأصول القابلة للتداول

إĔا بديل للقرض . المرابحة للآمر بالشراء أو المرابحة المصرفية صيغة شائعة للتمويل :المرابحة لإدارة المخاطر -5
ثروة، وهي لذلك صيغة تتفق مع مبادئ بفائدة، وهذا البديل قائم على الربط بين التمويل وبين التبادل المولد لل

لكن ليس هناك ما يمنع من تطبيق المرابحة لغرض إدارة المخاطر أيضا، فالمؤسسة المالية التي . الاقتصاد الإسلامي
تملك القدرة لتحمل المخاطر يمكن أن تكون هي الوسيط بين طرفي المبادلة الحقيقية بما يحقق في النهاية مصالح 

  : ويمكن تلخيص صيغ التحوط الإسلامي في الجدول التالي .الأطراف الثلاثة
  صيغ التحوط الإسلامية :)1-2(لجدول ا

  أنواع المخاطر  صيغة التحوط

  التحوط الاقتصادي -1

 التنويع  
 تماثل القوائم المالية  
 التحوط الحركي  
 التحوط الطبيعي  

  عام

  التحوط التعاوني -2
 التحوط الثنائي  

  عام
  مخاطر العائد

  التعاقديالتحوط  -3
  المضاربة مع تأخير رأس المال  
 البيع لطرف ثالث  
 اجتماع البيع مع المشاركة  
 تنويع الثمن الآجل  
 المرابحة لإدارة المخاطر 
 السلم المركب  

  
  رأس المال، الخطر الأخلاقي

  رأس المال، العائد
  العائد

  رأس المال، السيولة، العائد
  العملات، السيولة، العائد

  السيولة، العائدرأس المال، 
معهد الإسلامي  بنك التنمية الإسلامية،، ، الطبعة الأولىالتحوط في التمويل الإسلاميسامي بن إبراهيم السويلم،  :المصدر

  .166 ص، 2008نشر مكتبة الملك فهد الوطنية، ، جدة للبحوث والتدريب،
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  في المعاملات الماليةاستراتيجيات التغطية  : المطلب الثاني
الحديث أدى بطبيعة الحال إلى حدوث تغيرات كبيرة في الأوساط المالية  تطور المحيط الاقتصادي والماليإن 

تتطلب وجود وسائل للتحوط من مثل هذه التغيرات، لاسيما وإن كانت تحمل في طياēا مخاطر جديدة تطورت بتطور 
اتيجيات لتغطية هذه المخاطر، وأهم هذه المؤسسات المالية، مما جعل القائمين على المالية يسعون وراء استر 

  . الاستراتيجيات، التأمين، إدارة الأصول والخصوم، والتغطية باستخدام المشتقات والتوريق
  1:أبرزها الأسس من مجموعة على التأمين يقوم: التأميناستراتيجية    :الفرع الأول

 مĔأ إلا .اقتصادي أساس على يقوم التأمين أن المذهب هذا أنصار يرى: للتأمين الاقتصادي الأساس :أولا
 الأخذ إلى الآخر الفريق ذهب بينما الحاجة، بفكرة الأخذ إلى منهم فريق فذهب .الأساس هذا معيار حول اختلفوا
 2:نظريتين بروز إلى أدى مما ،الضمان بفكرة

 تغطية على تقتصر ولا والأمان الحماية إلى الحاجة هو التأمين أساس أن رجالها يرى :والحاجة التأمين نظرية -1
 النظرية هذه وتمتاز. جسمه سلامة أو حياته يهدد خطر لتغطية وإنما فحسب المالية ذمته في يهدده معين خطر
 أخرى أنظمة دخول تمنع لم لأĔا، جامعة وغير مانعة غير أĔا عليها يؤخذ لكن. التأمين أنواع كافة فسرت بأĔا
 .التأمين أنواع بكل تحط ولم التأمين، غير نطاقها في

 في تتمثل اقتصادي ضمان عدم حالة للإنسان يسبب الخطر أن أنصارها يرى :والضمان التأمين نظرية -2
 .المهدد المركز لهذا الضمان المادية الناحية من يحقق الذي هو والتأمين. والاقتصادي المالي مركزه تحديد

 الناحية من التأمين على تترتب التي الاقتصادية النتائج لبيان بل التأمين، لبيان تتصدى لا أĔا النظرية هذه على يؤخذ
 لا ثم ومن إبرامه، بعد التأمين ترتبها التي النتائج من نتيجة إلا ليس النظرية عليه تقوم الذي معيار الضمان إن .العملية
 الضمان، للأفراد تحقق أخرى أنظمة توجد حيث التأمين، على يقتصر لا الضمان أن عن فضلا .له أساسا تصلح
 .الاجتماعي الضمان ومؤسسات التبادلي الائتمان جمعيات مثل التأمين وصف عليها يصدق أن دون
 لاختلافهم تبعا الأساس هذا بيان في بينهم فيما المذهب هذا أنصار اختلف :للتأمين القـانوني الأساس: ثانيا
 الخطر يسببه الذي بالضرر اهتمامه مع الخطر )عنصر( بركن أخذ من فمنهم. به يعتد العنصر الذي أو الركن بشأن

 نادى بينما والضرر التأمين بنظرية نادي فريق ،فريقين إلى انقسموا وبذلك. التعويض ركن رأى من ومنهم له، للمؤمن
 3.والتعويض التأمين بنظرية الآخر الفريق

 التأمين أن ذلك محتمل، ضرر إصلاح إلى يهدف أن لابد التأمين أن ونلالقائ يرى :والضرر التأمين نظرية -1
 يتمثل أنه قرروا حيث الضرر، معنى في هؤلاء وتوسع .المستقبل في الوقوع المحتملة الأخطار من للحماية نظام هو

                                       
336، مرجع سابق، ص بلعزوز   1 علي  بن 

   16 ص ،ذكره سبق مرجع .،النجا أبو إبراھیم 2
  23-21ص  ص نفس المرجع، 3
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 في الضرر يتوفر لا: أĔا عليها يؤخذ لكن. التأمين أنواع كافة على تطبق وأĔا بخسارة، المالية الذمة إصابة في
 أو عليه ينفق يكن لم آخر شخص لصالح حياته على شخص يؤمن أن: مثل الحياة على التأمين صور من كثير

 على يشتمل أن لابد الصحيح بمعناه التأمين بأن ردوا الأنصار لكن. يتضرر ولا الشخص يستفيد فهنا يعوله، 
ً مصدر  التأمين يكون أن يجوز لا حيث الضرر عنصر ً  ليس الضرر لأن صحيح غير هذا لكن .الثراء أو للربح ا  ركنا

 .التأمين أركان من
 مبلغ أو الأداء، المقابل، أي التعويض هو التأمين أساس أن đا القائلون يرى :ضوالتعوي التأمين نظرية -2

 مع تتفق كانت وإن أĔا النظرية هذه على ويؤخذ. منه المؤمن الخطر وقوع عند له المؤمن يدفعه الذي التأمين
 لا الواقع ففي: التأمين لعملية الفنية والأسس الحقيقية الطبيعة مع تتفق لا أĔا إلا التأمين لعقد القانونية الطبيعة

 بين تعاون عملية فهو .لهم المؤمن يدفعها التي الأقساط حصيلة من بل المالية ذمته من التعويض بدفع المؤمن يقوم
 .لهم المؤمن

 هي التي التأمين لعملية الفنية الأسس من استخلاصه الأساس هذا أنصار حاول: للتأمين الفني الأساس: ثالثا
 لقوانين وفقا بينهم المقاصة وإجراء .لهم المؤمن لها يتعرض التي المخاطر بتجميع بتنظيمها المؤمن يقوم تعاون عملية

 :فريقين إلى انقسموا ولذا .الإحصاء

 في التأمين أن أنصارها يرى: البحتة الصدفة محل التبادل سبيل على المنظم التعاون حلول نظرية -1
 منهم كل يواجه أن من بدلا جماعيا تغطى حيث. متشاđة مخاطر يواجهون لهم مؤمن عدة بين تعاون هو حقيقته
ً إذ التأمين فعملية. الصدفة لمحض المخاطر لهذه تعرضه أمر تاركا، بمفرده المخاطر  سبيل على منظم تعاون عملية هي ا
 جعل ما وهذا المخاطر، وقوع في البحتة الصدفة احتمالات إبعاد شأĔا من فنية لأسس طبقا لهم المؤمن بين التبادل
 هذه تمتاز .البحتة الصدفة بآثار الإحصاء لقوانين طبقا المنظم التبادل سأس: بأنه التأمين يعرف )Chaufton( شوفتون
 عملية عليها تشتمل التي لهم المؤمن بين التبادل سبيل على المنظم التعاون لعملية الفنية الأسس عن بالكشف النظرية
 به للجانبين ملزما عقدا بصفته، له القانوني الجانب وأهملت للتأمين الفني الجانب على اقتصرت أĔا غير. التأمين
 .له والمؤمن المؤمن من كل على التزامات تترتب

 الأفراد يستطيع ماديا عقدا ليس التأمين عقد أن đا القائلون يرى :فنيا منظم كمشروع التأمين نظرية -2
 النظرية هذه وتمتاز. لهم المؤمن يدفعها التي الأقساط تجميع إلى يهدف عقد هو وإنما بأنفسهم، إبرامه العاديون

 وهو به، تأخذ الذي المعيار لأن كافية غير أĔا عليها أخذ أنه غير .التأمين عقد إلى الفني الجانب إضافة في بأفضليتها
 يصدق أن دون فنيا منظمة مشروعات بواسطة تدار مثلا فالمضاربة التأمين؛ على يقتصر لا فنيا منظم مشروع وجود
 بالتأمين القائم يكون أن دائما تستلزم لأĔا سليمة غير وهي والرهان، المقامرة شركات مثل التأمين، وصف عليها

 )البحري التأمين مثل فنية مشروعات(التأمين  صور من كثير توجد كذلك منظما، مشروعا
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 النظريات بين للتوفيقالمذاهب الثلاثة  بين الجمع رأى الحديث الاتجاه إن: للتأمين الحديث الاتجاه: رابعا
 الذي فنية، أسس على القائم لهم المؤمن بين التعاون هو التأمين أساس: بأن القول يمكن الاتجاه لهذا ووفقا السابقة،

 .الأقساط بدفع لهم المؤمن التزام مقابل الخطر بتغطية فيه ويلتزم المؤمن ينظمه

ēدف إدارة التوازن بين  ةالطبيعي غطيةأو ما يعرف بالت :والخصوم الأصول إدارة التوازن بين: الفرع الثاني
إلى تقليل فرصة تعرض المنشأة لمخاطر السعر، مع تحقيق  (Asset Liability Management)الأصول والخصوم 

 هذا الأسلوب في إيجاد ويتلخص الأساس الذي يقوم عليه .العائد المستهدف، بمعنى زيادة العائد لكل وحدة مخاطر
الاستحقاق من حيث تواريخ  التوازن من خلال تشكيلة ملائمة من الأصول والخصوم المالية التي تتضمنها الميزانية،

  1.وقيمة كل منهما عند كل تاريخ

 .التأمين وشركات البنوك تبنتها ثم المتحدة الولايات في التقاعد صناديق الطريقة هذه استخدم من أول
 عند للمشترك الرواتب من تيار بدفع عادة تلتزم فالصناديق. الفائدة أسعار تغير لمخاطر التقاعد صندوق يتعرض
 الوفاء على الصندوق قدرة وتعتمد. طويلة سنوات مدى على اشتراكاته يدفع في حين ثابت مقدار ذا يكون تقاعده

  .الاشتراكات تلك تقدير عليها اعتمد التي دقة الحسابات على بالتزاماته
 الوفاء في يفشل ثم ومن الصندوق عليه يحصل الذي الدخل مستوى تأثر الفائدة أسعار تغيرت فإذا

 السوقية القيمة تكون البداية في. منهما لكل السوقية القيمة بين المقارنة يه والخصوم الأصول بين والمواءمة. بالتزاماته
 احتاج مختلفة، بطريقة الفائدة بسعر يتأثر منهما واحد كل كان لما متساوية، ولكن المؤسسة في والخصوم للأصول

 القيمة بين الفرق نأب التأكد هو الطريقة هذه ضمن معالجة الخطر هدف ويكون. بينهما المستمرة المواءمة إلى الأمر
ا قلأ والخصوم للأصول السوقية ً    2.الفائدة سعر بتغييرات تأثر

  التغطية باستخدام المشتقـات المالية: الفرع الثالث
من التضخم المنخفض  فترة2007 و 1994عامي  بين السنوات لقد شهدت :العهد الذهبي للمشتقـات :أولا

ً وباستثناء اليابان، شهدت هذه السنوات أيضا ارتفاع .الاقتصاديات المتقدمةفي معظم  الفائدةوانخفاض أسعار   ا
 ً ، 1997جويلية في بدأت التي لأزمة الآسيويةا مثل الدورية الأزمات. والعقارات الأسهم أسعار في مذهلا

للأسوأ  المالية الساحةتغير  لم 2001سبتمبر  11 فيالهجمات الإرهابية  أو ،2000مارس  في الدوت كوم وانفجار
إلى . وأوائل الثمانينات السبعينات فيوالركود الدوري  الستينات، أواخر ركود مععلى الأقل بالمقارنة  بشكل ملحوظ،

                                       
الآجلة والعقود  العقود: المشتقات: والمشتقات الجزء الثاني التوریق باستخدام المالیة الھندسة :المخاطر إدارة في الحدیث الفكر ابراھیم،ھندي منیر  1 

 63 ص مرجع سابق، ،"المستقبلیة
  337مرجع سابق، ص  ،علي بن بلعزوز  2
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ما  ضوء في للمشتقات النمو الهائلب عترفن أن بيج ،ومع ذلك .السبعينياتأواخر  في الهائل التضخم جانب
  1.الماضيين الذهبيين العقدين يمكن اعتباره

  :ماهية المشتقـات: ثانيا
1-  ً  المشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول محل التعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمارا

لأصل المال في هذه الأصول وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي 
 2.انتقال لملكية الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروري

 يشتق لاتفاقا أن المشتقات من حقيقة مصطلح نشأ وقد .مستقبلي تبادل لتنفيذ اتفاق تعاقدي هو شتقالم عقدال -2
الرئيسية  الميزةإن  .اتؤشر الم أوالسلع السندات،  العملات، الأسهم، مثل: أحد الأصول الأساسية سعر من قيمته

 3.اليوم من بدلا في المستقبل سيتم تنفيذها أنه المشتقة دو العق في ةالمحدد لهذه الصفقة
فالمشتقات هي أدوات مالية ترتبط بأصل مالي معين أو مؤشر أو سلعة، والتي من خلالها يمكن بيع أو شراء المخاطر 

وتتوقف قيمة الأداة المشتقة على سعر الأصل محل التعاقد، وتستخدم المشتقات المالية لعدة . المالية في الأسواق المالية
  . جحة بين الأسواقتغطية المخاطر، المضاربة والمرا: أغراض هي

  المشتقـات كأداة للتغطية ضد المخاطر: ثالثا
 ،مخاطر سعر الصرف ،مخاطر سعر الفائدة: لأعمال العديد من المخاطر المالية من أهمهااتواجه منشآت 

وهذه المخاطر تؤثر بشكل كبير وسلبي على . ، مخاطر أسعار السلع)الأسهم(مخاطر التقلب في أسعار أدوات الملكية 
وهذا . ن تأثيرها يمتد بفضل التطور في تكنولوجيا الاتصالات لتشمل كافة أنحاء العالمإحتى  .الشركات وعلى البلدان

هذه التغطية تمكن المشاريع من التخطيط ). التحوط(لال التغطية يستدعي ضرورة مواجهة هذه المخاطر وإدارēا من خ
فمثلاً لو كانت شركة تستورد مواد خام وترغب في التعاقد على . لاستثماراēا بشكلٍ أفضل وفي درجة كبيرة من التأكد

وذلك عن طريق  ،فلو أن هذه الشركة قد نجحت في التغطية ضد مخاطر ارتفاع سعر المادة الخام. منتجاēا مع عملائها
  .لكان بإمكاĔا تقدير تكلفة المنتج بدرجة عالية من التأكد ،اللجوء إلى إبرام العقود المستقبلية لشرائها

فمثلاً لو كان مصرف تجاري يقدم . كما يفيد أسلوب التغطية بواسطة المشتقات الحد من مخاطر الإفلاس  
يمكنه أن  ،في الوقت الذي تتغير فيه أسعار الفائدة على الودائع ،قروضاً متوسطة أو طويلة الأجل بأسعار فائدة ثابتة

ويتم ذلك من . يتحوط ضد مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع إلى مستوى قد يفوق سعر الفائدة على القروض
  .لأسعار الفائدة الثابتة بسعر فائدة متغير Swaps بادلاتخلال اللجوء إلى الم

                                       
1 Chia Chiang Tan, Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange, United Kingdom, 
John Wiley & Sons, 2010, p 1 

  59ص ، مرجع سابق، سمیر عبد الحمید رضوان  2
3 Robert E. Whaley, Derivatives :Markets, Valuation, and Risk Management, New Jersey, John Wiley & Sons, 
2006, p3  
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  )التحوط(ة التغطية  حاسبم: المطلب الثالث
ً  )يزال ولا( شكل الشركات قبل من أنواعها بمختلف المالية الأدوات استخدام إن  كبيراً أمام تحديا

 المالية، التقارير الأدوات في هذه عن المحاسبة كيفية حول سواء حد على المحاسبية المعايير وواضعي المحاسبين
 ً   .هاوتعقدستراتيجيات هذه الا لصعوبة التغطيةتلك الأدوات التي تعنى باستراتيجيات  وخصوصا

 المفهوم المحاسبي للتغطية: الفرع الأول
لأية تغيرات في القيمة العادلة أو في  غطيةهو استخدام أداة مالية أو أكثر للت :المفهوم المحاسبي للتغطية: أولا

مع الآثار المتعلقة بالأداة  غطيةبحيث تتعادل الآثار الناتجة عن الإدارة المستخدمة للت ،خرآالتدفقات النقدية في بند 
أو  قد يكون البند المطلوب تغطية مخاطر التغيرات في قيمته العادلة أو التدفقات النقدية له إما أصل أو التزام. الأصلية

ة أو لل أو التزام يغطي المخاطر المتعلقة بالقيمة العادهي مشتق معين أو أصف غطيةأداة التأما  .عملية مستقبلية متوقعة
  1.التدفقات النقدية لأداة أخرى قائمة أو عملية مستقبلية

  2:من أهم المصطلحات التي يجب إيضاحها: مرتبطة بمحاسبة التغطيةمصطلحات   :ثانيا
  .في تاريخ أو تواريخ مستقبلية محددةهو اتفاقية ملزمة لمبادلة كمية محددة من الموارد بسعر محدد : الالتزام الثابت -1
هي مشتق معين للأصول أو الالتزامات المالية غير المشتقة التي يتوقع أن تعادل قيمتها العادلة أو  :أداة التغطية -2

  .تدفقاēا النقدية التغيرات في القيمة العادلة أو التدفقات النقدية لبند محوط معين
التزام ثابت، أو عملية مستقبلية متوقعة لصافي الاستثمار من العمليات  أو التزام، أو هو إما أصل: البند المحوط -3

  .الأجنبية
هي درجة التغيرات في القيمة العادلة أو التدفقات النقدية تعزى لمخاطرة تحوط التي تعادل  :فـاعلية التغطية -4

  . بالقيمة العادلة أو التدفق النقدي للأدوات المالية
  3:يمكن تلخيصها فيما يلي: حاسبة التغطيةالأسباب الموجبة لم: ثالثا

شهد العالم في Ĕاية الألفية الثانية مظاهر وأحداث هامة مترابطة تمثلت في نظام العولمة وما انطوى عليه من  
هيمنة اقتصاد السوق وانتشار اقتصاد المعرفة وإزالة الحواجز عبر الحدود القطرية لتعبر منها السلع والخدمات 

تداعت إليه  ،حدها حدث ماأنه إذا ما أصاب أابطها إلى حد بحرية وكذلك تطور الأسواق المالية وتر الوالاستثمارات 
 من ن تكون على مستوى تتمكن فيهألقد أوجبت هذه المظاهر والمستجدات على المهنة . الأسواق المالية الأخرى

  .تلبية حاجات العولمة وما أفرزته من تطورات

                                       
  275ص   مرجع سابق، المحاسبة، -المخاطر إدارة-المفاھیم :المالیة المشتقات ،العال حمادطارق عبد   1
جمعیة : لندن، ترجمة النسخة العربیة المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة، مؤسسة لجنة معاییر المحاسبة الدولیة، مجلس معاییر المحاسبة الدولیة،  2

  1945، ص 2008القانونیین، الأردن، المجمع العربي للمحاسبین 
  4-2، ص2007جویلیة  21القیمة العادلة والإبلاغ المالي، ملتقى جمعیة المحاسبین القانونیین في سوریا، دمشق،  نعیم سابا خوري،  3
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ة والدعوات إلى تطوير تنظيم حكومي وقد تزامن ذلك أيضا مع تعاظم المسؤوليات لهيئات الرقابة الحكومي
قوي ومناسب لمهنة المحاسبة القانونية وإلى الإشراف على جودة عمل المدققين وذلك بعد هذا الفيض من المشاكل 

ً والفضائح المالية التي أصابت عدد من الشركات الكبرى في الولايات المتحدة الأمريكية وغيرها، وأدت إلى اĔيارها  ا
  .نرون وورلدكم وغيرهاإأو إساءة استخدام المبادئ المحاسبية وذلك مثل شركة  بسبب ضعف وقصور

جل أوقد اقتضى التوسع والتشعب في استعمال الأدوات المالية إلى تطوير وسائل لإدارة المخاطر المالية من  
 الي ونتائج الأعماللقد أصبحت البيانات المالية قاصرة عن إظهار الوضع الم. تحديدها والتحوط لها وتخفيف آثارها

ن المعلومات المالية فيها لا والتدفقات النقدية وفق الحقائق الاقتصادية، مما كاد أن يفقد هذه البيانات أهميتها، نظرا لأ
تستند إلى معطيات اقتصادية موضوعية تتعلق بالأدوات المالية والاستثمارات العقارية والمحاسبة الزراعية ومحاسبة 

انب أن واضعي المعايير المحاسبية في الدول المختلفة كانوا يتفاوتون في التعاطي مع هذا الموضوع وبرزت التأمين، هذا بج
اختلافات عديدة بين المعايير المحاسبية الدولية والمعايير المتعارف عليها في الولايات المتحدة الأمريكية حول هذه 

وكان في .  كانت تخلو من أي محاسبة للقيمة العادلة للأدوات المالية  ن المعايير المحاسبية في بريطانياأالمواضيع، علماً ب
 ً  طرف مستهجنا أن دولا نامية تطالب بإتباع محاسبة القيمة العادلة في الوقت الذي لا يتم تطبيقه من ذلك الوقت أمرا

  .دول متقدمة 
لتقليدية والقياس المحاسبي على للأسباب المذكورة فقد بات من الضروري إعادة التفكير في مفاهيم المحاسبة ا

كلفة لعدد من الموجودات، وفي تحقق الإيرادات وفي مبدأ الحيطة والحذر وهي فرضيات محاسبية أساسية تأساس ال
إزاء هذه الأحداث والتطورات تم . أحد على الخروج عنها ؤاستقرت عبر عقود من الزمن ومسلمات محاسبية لم يجر 

الألفية الثانية لدراسة هذا الموضوع، وتقديم مقترحات لمعايير محاسبة القيمة العادلة، تشكيل مجموعة عمل في أواخر 
وضمت هذه اĐموعة أعضاء وخبراء من دول متعددة، وتوصلت هذه اللجنة إلى نتيجة مفادها أن إتباع القيمة 

ات المالية المتعلقة بالأدوات المالية بما ن الالتزامات الطارئة والارتباطأالعادلة هو أكثر ملائمة لأغراض الإبلاغ المالي و 
فيها المشتقات المالية والتي تظهر خارج الميزانية العامة يجب تقديرها بموجب قيمتها العادلة وإدخالها في الميزانية العامة 

  .بدلاً من أن تبقى في حسابات متقابلة خارج الميزانية العامة
بالبدء في مشروع محاسبة  1989ولدى الوصول إلى هذه النتائج قامت لجنة المعايير المحاسبية الدولية في العام  

القيمة العادلة للأدوات المالية بالاشتراك مع معهد المحاسبين الكندي وتمخض هذا المشروع عن إصدار معيارين  تغطية
  :محاسبين دوليين هامان هما

  .1996المتعلق بالعرض والإفصاح وسرى مفعوله اعتباراً من العام  )32( ولي رقمالمعيار المحاسبي الد

  .2001المتعلق بالاعتراف والقياس وسرى مفعوله اعتباراً من العام  )39( المعيار المحاسبي الدولي رقم
  .وفي وقت لاحق أجريت تعديلات عديدة على هذين المعيارين 
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 39محاسبة التغطية وفق المعيار المحاسبي الدولي   :الفرع الثاني
إلا . تحوطات القيمة العادلة، بدلا من تحوطات التدفق النقدي بوصفهايتم معاملة تحوطات الالتزامات الثابتة  

أن المعيار يوضح أنه يمكن معاملة تحوط مخاطرة العملة الأجنبية للالتزام الثابت على أنه تحوط تدفق نقدي أو تحوط 
  1.قيمة عادلة

المالي أو الالتزام المالي يقتضي المعيار أنه عندما تحدث معاملة متنبأ đا محوطة وتؤدي إلى الاعتراف بالأصل 
فإن الربح أو الخسارة المؤجلة المعترف به في الدخل الشامل الآخر لا يعدل المبلغ المسجل الأولي للأصل أو الالتزام 

، ولكن يبقى في حقوق الملكية كإعادة تصنيف التعديلات بشكل ينسجم مع )أي أن تعديل الأساس ممنوع(
  .ن الأصل أو الالتزامالاعتراف بالأرباح أو الخسارة م

وبالنسبة لتحوطات المعاملات المتنبأ đا التي ينتج عنها الاعتراف بالأصل غير المالي أو الالتزام غير المالي 
يكون لدى المنشأة خيار تطبيق تعديل الأساس أو الاحتفاظ بربح أو خسارة التحوط في حقوق الملكية وتصنف من 

  .ة عندما يؤثر الأصل أو الالتزام على الربح أو الخسارة كإعادة تصنيف التعديلاتحقوق الملكية إلى الربح أو الخسار 

  :إن محاسبة التحوط تسمح باستخدام أكثر سهولة للتحوط المحفظي لمخاطر أسعار الفائدة وتتيح بشكل خاص

 )التزامات أو( وليس كأصول) مبلغ من الدولارات أو اليورو( تحديد البند المحوط على أنه مبلغ من العملة مثل -1
 منفردة

 :عرض الربح أو الخسارة التي تنسب إلى البند المحوط إما -2
 في بند سطر منفصل ضمن الأصول لتلك الفترات الزمنية لإعادة التسعير التي يكون فيها البند المحوط أصلا. 
  أو في بند سطر منفصل ضمن الالتزامات لتلك الفترات الزمنية لإعادة التسعير التي يكون فيها البند المحوط

 .لتزاماا
دمج مخاطر الدفع مسبقا من خلال جدولة البنود المستحق دفعها مسبقا في إعادة تسعير الفترات الزمنية على  -3

عندما تكون النسبة المحوطة معتمدة على أساس  ،كل حال  أساس تواريخ التسعير المتوقعة وليست التعاقدية، وعلى
فإن الأثر الذي تتركه التغيرات في سعر الفائدة المحوطة على تواريخ إعادة التسعير  ،تواريخ إعادة التسعير المتوقعة

وتبعا لذلك إذا تم التحوط لمحفظة استثمارية . يتم شمله عند تحديد التغير في القيمة العادلة للبند المحوط ،المتوقعة
ً معينة تحتوي بنود يستحق دفعها مسبقا، تنشأ عدم الفاعلية إذا تم  مستحق دفعها مسبقا بواسطة أداة مشتقة لا ا

ود في المحفظة المحوطة مسبقا، أو كانت التواريخ الفعلية تنقيح التواريخ التي من المتوقع أن يستحق فيها دفع البن
 . للدفع مسبقا تختلف عن تلك المتوقعة

  

                                       
  1937، ص ، مرجع سابقمجلس معاییر المحاسبة الدولیة  1
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ة التحوط  الخاصة  اسبزمة لمحاللاالشروط  بموجب هذا المعيار تحقق علاقة التحوط :شروط محاسبة التغطية: ثانيا  
ً  وذلك فقط  إذا تم تلبية الشروط التالية   1:كافة

ستراتجية  إدارة مخاطر المشروع للقيام بالتحوط ويجب اعند بدء التحوط  هناك وثائق رسمية لعلاقة التحوط وهدف  -1
تحديد أداة التحوط والبند أو العملية المحوطة ذات العلاقة وطبيعة المخاطرة المحوطة وكيف  :أن تشمل تلك الوثائق

للبند  المحوط أو  لة التعرض للتغيرات في القيمة العادلةسيقوم المشروع بتقييم فاعلية أداة التحوط في معاد
  .التدفقات النقدية للعملية المحوطة التي تعزى للمخاطرة المحوطة

يتوقع أن يكون التحوط فعالا جدا في تحقيق تغيرات معادلة في القيمة العادلة أو التدفقات النقدية التي تعزى   -2
  .تراتيجية إدارة المخاطرة الموثقة أصلا لعلاقة التحوط المعينة تلكوذلك بما يتفق مع إس ،للمخاطرة المحوطة

بالنسبة لتحوطات التدفق النقدي يجب أن تكون العملية المتنبأ đا التي هي موضوع التغطية محتملة إلى حد كبير،  -3
الربح أو الخسارة  ويجب أن تقدم تعرضا للتغيرات في التدفقات النقدية التي يمكنها في النهاية أن تؤثر على صافي

 .المبلغ عنها
يمكن قياس فاعلية التحوط بشكل موثوق به، أي يمكن قياس القيمة العادلة أو التدفقات النقدية للبند المغطى  -4

 .والقيمة العادلة لأداة التحوط
لمالية الذي أنه كان فعالا جدا خلال فترة تقديم التقارير ا على تم تقييم التغطية على أساس مستمر وتحديده فعلياي -5

  . من أجله تم تحديد التغطية
   غطيةالت  محاسبة  أنماط: الفرع الثالث

صافي الربح أو الخسارة من التغيرات في  )Offsetting(تعترف محاسبة التغطية بشكل متماثل بآثار المعادلة 
  :وعلاقات التغطية ثلاثة أنواع. القيم العادلة لأداة التحوط والبند المتعلق đا والذي يتم تغطيته

التزام ثابت أو  معترف به القيمة العادلة لأصل أو التزامالتغيرات في  تغطية مخاطر يه: لقيمة العادلةا غطيةت: أولا
 ويمكن أن معينة ةمخاطر  هذا الأصل أو الالتزام أو الالتزام الثابت، التي تنسب إلى منغير معترف به، أو حصة محددة 

  .  الربح أو الخسارةتؤثر على 

  :ليفإنه يجب محاسبته كما ي: إذا لبت تغطية القيمة العادلة الشروط الواردة مسبقا خلال فترة تقديم التقارير المالية 

أو ) لأداة تغطية مشتقة( يتم الاعتراف في حساب الأرباح أو الخسائر من إعادة قياس أداة التغطية بالقيمة العادلة -1
) لأداة تغطية غير مشتقة( 21ر المحاسبة الدولي اعنصر العملية الأجنبية في مبلغها المسجل الذي تم قياسه وفقا لمعي

 .يجب الإفصاح عنها في الربح أو الخسارة

                                       
1938سابق، ص مرجع  مجلس معاییر المحاسبة الدولیة، 1 
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طى التي تعزى للمخاطرة المغطاة يجب أن تعدل المبلغ المسجل للبند المغطى غالمكسب أو الخسارة من البند الم -2
. تم خلافا لذلك قياس بند مغطى بمقدار التكلفة لووينطبق ذلك حتى و . الخسارة والاعتراف đا فورا في الربح أو

ً مالي  الربح أو الخسارة تطبق إذا كان البند المغطى أصلاالاعتراف بالربح أو الخسارة التي تعزى لمخاطر التغطية في  ا
ً متوفر    .  للبيع ا

  : ضد التعرض للتغير في التدفق النقديتغطية ال يه :لتدفق النقديا تغطية: ثانيا

دفعات الفائدة المستقبلية على دين سعره  لمثل ك( الذي يعزى لمخاطرة معينة مرتبطة بأصل أو التزام معترف به  -1
).                                                                            مثل شراء أو بيع متوقع( أو عملية متنبأ đا ). هاأو بعض متغير

والذي سيؤثر على صافي الربح أو الخسارة المبلغ عنها وتتم محاسبة التغطية لالتزام ثابت غير معترف به لشراء  -2
بسعر ثابت في عملية تقارير المشروع على أĔا تغطية تدفق نقدي بالرغم من أنه يتعرض لمخاطرة في  هأو بيع أصل

   1.قيمته العادلة
 فإنه يجب محاسبته كما : إذا لبت تغطية التدفق النقدي الشروط الواردة مسبقا خلال فترة تقديم التقارير المالية

  :يلي
يجب الاعتراف đا مباشرة في بيان . غطية المحددة على أĔا تغطية فعالةالجزء من المكسب أو الخسارة من أداة الت -1

 2.الدخل الشامل من خلال بيان التغيرات في حقوق الملكية
 .يجب الإفصاح عن الجزء غير الفعال في الأدوات المالية مباشرة في الربح أو الخسارة -2

  :بشكل أكثر تحديدا تتم محاسبة تغطية التدفق النقدي كما يلي

 :يتم تعديل الجزء المكون المنفصل لحقوق الملكية المرتبط بالبند المغطى بمقدار ما يلي - أ
 المكسب أو الخسارة المتراكمة من أداة التغطية من بداية التغطية. 
  في التدفقات النقدية المستقبلية للبند المغطى من بداية التغطية) القيمة الحالية(القيمة العادلة للتغير التراكمي. 
يعترف đا في ) التي هي ليست تغطية فعالة(مكسب أو خسارة متبقية من أداة التغطية أو عنصر معين  أي -  ب

 . الربح أو الخسارة
ُ  -  ت المعين من تقييم فعالية التغطية المكون  ستثنت استراتيجية إدارة المخاطرة الموثقة لتغطية خاصة بعلاقة معينةإذا ا

  .ذات العلاقة لأداة تغطية من تقييم فاعلية التغطية للمكسب أو الخسارة أو التدفقات النقدية

التغطية لمخاطر العملة الأجنبية لتعهدات المنشأة يمكن  :التغطية لصافي استثمار في وحدة أجنبية: ثالثا
وتنطبق محاسبة التغطية على العديد من مشتقات العملة  .احتساđا كتغطية القيمة العادلة أو تغطية التدفق النقدي

                                       
  1964الدولیة لإعداد التقاریر المالیة، مرجع سبق ذكره، ص  رمجلس معاییر المحاسبة الدولیة، المعایی  1
  .تبني المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمرة الأولى: 1أنظر معیار المحاسبة الدولي رقم   2
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الأجنبية، غير أن مشتقات العملات الأجنبية التي يتم دمجها في عقود أخرى تندرج ضمن نطاق المعيار المحاسبي الدولي 
21.   
أنظر ( بما في ذلك البنود المالية كجزء من صافي الاستثمار ،ب محاسبة تحوطات صافي استثمار في مؤسسة أجنبيةتج

  .طية التدفقات النقديةبشكل مماثل لتغ) 21المحاسبة الدولي  معيار
الجزء من المكسب أو الخسارة في أداة التغطية المحدد على أنه تغطية فعالة، يجب الاعتراف به مباشرة في حقوق  - أ

 )1أنظر معيار المحاسبة الدولي رقم (الملكية 
 .يجب الإفصاح عن الجزء غير الفعال في الربح أو الخسارة -  ب

الاعتراف به في  يتم على أداة التغطية المرتبطة بالجزء الفعال من التغطية الذيسيتم إعادة تصنيف الربح أو الخسارة 
بيان الدخل الشامل الآخر من حقوق الملكية إلى الربح أو الخسارة كتعديل إعادة تصنيف وفقا لمعيار المحاسبة 

  .حول التصرف بالعمليات الأجنبية 21الدولي
 صناديق التغطية :المطلب الرابع

اجتناب  هأنفيكون الجواب  غطيةكلمة ت  الذهن معنى إلىيتبادر  غطيةلحديث عن صناديق التفي بداية ا
التقليل من المخاطر عن  :التطرق لها بمفهوم اقتصادي استثماري سيكون الجواب هو دولكن عن ،المشاكل بشكل عام

  .معقولةقدر ممكن مع تحقيق عوائد  بأكبرتعمل على توزيع المخاطر وتجنبها  ،مالية أدواتطريق استخدام 
ً  أĔاحيث  ،ولكن هذه الصناديق في الواقع غير ذلك غلب تعاملها بالمشتقات المالية أ أن إذ .تقوم بجزء مما ذكر سابقا

غلب الأحيان المخاطر مطية لتحصيل عوائد أعلى أتقوم عبر سياسات تتخذ في  أĔاصفة توزيع المخاطر حيث  دون
  1 .سائدةمن المعدلات ال

  مفهوم صناديق التغطية: الفرع الأول
Ĕا لا تخضع أ كمالفها السرية  ت حيثليس هناك تعريف محدد لصناديق التحوط  :أولا ماهية صناديق التغطية

فضلا عن الصفقات التي تدخلها بطرق استثمارية معينة تفرض عليها  ،التي تخضع لها الصناديق العادية نفسها قوانينلل
الذين تطرقوا لصناديق  تابتعاريف بحسب النظرة الشخصية للكال إيجاز بعضيمكن  .عدم الإفصاح عن كل شيء

  :التحوط وهي كالتالي
 تنطبق بصورة عامة على التي القيود من تعاني لا التي )برامج الاستثمار الجماعي( صناديق الاستثمار المشترك هي -1

الأصول  الحصول على على فهي قادرة وبالتالي .ةل الماليالأصو  وتسويق تنويع العامة، بما في ذلك الاستثمار صناديق
 2.والمعقدة غير السائلة

ويسعى . هو شركة استثمارية تنظم بشكل حر، وتتحمل تكلفة رسوم الأداء والحوافز التشجيعية: التحوط صندوق -2
 1.الأسهم والسندات على بالعوائد ارتباطا وثيقا ترتبط لا عائداتصندوق التحوط إلى تحقيق 

                                       
  264، ص 2000، القاھرة، دار الشروق، المستفادة الجذور والآلیات والدروس: أزمة النمور الآسیویةعمرو محي الدین،   1

2 Gérard Marie Henry, Les hedge funds , Groupe Eyrolles, Edition d’organisation, 2008, p 16 .  
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ُ محدودة خاصة شركة استثمارية وه التحوطدوق صن -3 مستثمرين  يعني ، وهذاالمعتمدين للمستثمرين  فتح، ت
 ذلكو  والإبلاغ، ومتطلبات الإفصاح قيودإضافة إلى كون صناديق التحوط لا تعاني من بعض . كبيرة أصول ذوي

لأĔا غير منظمة إلى حد كبير من قبل السلطات التنظيمية، حتى أĔم أحرار في اختيار أي نوع من استراتيجيات 
  2 .الإدارة

  3:صناديق التغطية بعدة خصائص أهمها تتميز :خصائص صناديق التغطية:ثانيا

  .هو وعاء استثماري يضم عددا من المستثمرين لا يزيد غالباً عن نحو خمسمائة مستثمر غطيةصندوق الت -1
   .المشتقات بشكل غير محدود  استخدام يمكن لصناديق التغطية -2
 .البيع على المكشوف تستطيع الانخراط في -3
على سبيل  معينة، وقوانين لوائح مع غطيةتوافق صناديق التت أن يجب لا على عكس صناديق الاستثمار العادية، -4

  .مرنة تنفيذ استراتيجيات ولذلك، هي قادرة على تبادل الأوراق المالية قانون المثال
    .التجاريين الرئيسيين الوسطاء بفضل التمويل الذي يتلقونه من آثار الرفع المالي  تستخدم -5
  %20والأتعاب  ،لتسييرالخاضعة ل الأصول من %2 دارةالإ رسومحيث يتم ربط سياسة المكافآت بالأداء  -6

ً ، وهذا ما يمثل دافعهذه الأصول في الزيادة من ً قوي ا   .السوق المالي مخاطر كبيرة في  لاتخاذ ا
) الأسهم والسندات( التقليدية المالية الأسواق على فقط ليس كل الاتجاهات، فرص الاستثمار في يبحثون عن -7

العمل الفني، ك الأخرى، فرص الاستثمار ومزيد من ،)السلع( على المواد الخام أيضا ومشتقاēا، ولكن
  .ةعاديالغير  الاستثمارات أنواع وجميع الأفلام وتمويل

إلا  أموالهم علىن الحصول رو المستثم لا يستطيع، حيث لمساهميها تقدم التي السيولة من لحدا غالبا ما تختار -8
 .صندوق كلب الخاصة )Lock-Up Period( الحد الأدنى لفترات الأسهم حظر معينة، يتم تواريخ في

 .قيمة الاشتراك في الصندوق ضخمة إذ تتراوح عادة ما بين نصف مليون ومليون دولار كحد أدنى -9
يحدث في أسواق العالم من فلسفة الصندوق تقوم على ضمان تحقيق ربح للمستثمر فيه بصرف النظر عما قد  -10

 .وليس هناك أي قيود على مدير الصندوق من الجهات المنظمة وهذه من النقاط القوية التي تؤخذ عليها .تقلبات

  

                                                                                                                           
1 Stuart A. McCrary, Hedge Fund Course, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2005, p 1 
2 Adeel ahmed, and others, Islamic Hedge Fund, Islamic Finance Report Institute Of Business Administration, 
16th December, 2002. p 3 
3 See : 

- Jurgen van Grinsven and others, Risk Management in Financial Institutions, Formulating Value 
Propositions, The Netherlands, IOS Press,2010 , pp 67-69. 

- Gérard Marie Henry, op cit, pp 16-17  
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  (Alfred Winslow Jones) جونز وينسلو ألفرد أنشأ عالم الاجتماع 1949في عام : هائإنشاالغرض من   :ثالثا
لتوليد و  ،وهبوطاأصعودا  سواء السوق تقلبات من للاستفادة المسجلة التحوطصناديق  أول يعتبره الكثيرون ما

عندما كان يعد مقالة حول أحدث الوسائل  احوله سابقا كتب حيث .الحد من الأخطار وتعزيز العائدات
 جمع قو صندال اهذ لإنشاء .(Fortune)المستخدمة في تحليل أداء الأسواق المالية والتنبؤ بتطوراēا لحساب مجلة 

حيث توصل إلى آلية تمكنه من تحقيق عوائد أعلى  الخاص، من ماله40 000$  مع من المستثمرين 60 $ 000جونز
ستراتيجيته تقوم على المتاجرة في الأسهم بناء على مركزين ماليين طويل الأجل بحيث امما يحققه المحترفون وكانت 

 Short)يسمىيشتري الأسهم التي يتوقع أن ترتفع ويحتفظ đا إلى أن يبيعها بالثمن المتوقع، وقصير الأجل وهو ما 
Selling)  في وقت لاحق مع استخدام  بحيث يبيع أسهم يتوقع انخفاضها ليعيد شرائها ،أو البيع على المكشوف

ً تدر عائد ،الاقتراض للاستثمار في أدوات مالية   .أعلى من سعر فائدة الاقتراض وهو ما يسمى الرفع المالي ا
خص خصائص صناديق التحوط في عصرنا هذا مع محاولة التطوير والابتكار في أوما تزال هذه الآليات من 

ً لإيجاد آليات استثمارية تحقق عائد آليات الاستثمار من قبل مديري هذه الصناديق ً عالي ا مع مخاطر مقبولة ومحاولة  ا
 1.3رآلاف صندوق تقريبا تدي 10ويبلغ عدد صناديق التحوط الموجودة في العالم  .إيجاد آليات لتحييد هذه المخاطر

  1.ريليون دولار وتعتبر صناديق التحوط من أسرع الأدوات المالية نمواً في العالمت

 استراتيجيات الاستثمار في صناديق التغطية: الثانيالفرع  

باختلاف مقارباēا وطرق استكشافها  ،الاستثمارية ااستراتيجياēتختلف صناديق التحوط باستخدام  
ولا توجد تصنيفات موحدة . الاستراتيجيات الاستثمارية أووأخذها بالفرص واعتماد التقنيات المتعددة  ،للأسواق

   :للاستراتيجيات لكنها تقسم إلى

 أحداث من لى أرباحع الحصول تحاولالتي  الاستراتيجيات الصناديق توظف :ثالمدفوع بالأحدا  النمط :أولا  
تعتمد على أداء السوق  لا  صناديق التحوط فرص لأن المدفوعة بالأحداث سمىتذا لهو  .لمرة واحد قد تحدث ،محددة

من  واستفيدييمكن أن  مديري صناديق التحوط أنوهذا يعني  .الخاصة هي مدفوعة بالمناسبات بلبشكل عام، 
ن هو و ما يهم المدير  .أو هابطة صاعدة السوق تكان  سواء السوق حالة مهما كانت الإستراتيجيةهذه استخدام 

يتم تحديد الفرص  سوف قوي، نشاطال مستوى أن طالما. هازيةالانت الحالات هذه يدفع مستوى النشاط الذي
  2.مهمة نواح في تختلف ، إلا أĔاةماثلتم هذه الاستراتيجيات بالرغم من أنومتابعتها 

                                       
1 See: 

- Gérard Marie Henry,op cit ,p 15 
- Trevor Ganshaw, Hedge Fund Humbled, New York, McGraw-Hill, 2010, p 7. 
- Scott Frush, Hedge Funds  Demystified: A Self-Teaching Guide, United States of America, McGraw-Hill, 

2008, pp 32-33 
2 Scott Frush, op cit, p 15 
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 ستراتيجية الانتهازيةالا دتعو  .المدفوعة بالأحداث تندرج ضمن الاستراتيجية أساسية أربع استراتيجيات هناك
تمثل هذه تو  .تركيزا واستهدافا أكثر التي هي الاستراتيجيات الثلاث، غيرها من عكسعلى  ،انتشارا كثرالأ

  1:ما يلي الاستراتيجيات في

أسهم وديون لشركات  بموجب هذه الإستراتيجية يستثمر مدير صندوق التحوط في :الأوراق المالية المتعثرة -1
 ُ َ تكافح انخفاضا في قيمتها الم  القيمة المقدرة والقيمة السوقية الحالية لعدد من ويمكن أن يرجع الفارق بين .ةقدر

مما ينتج عنه بيع واسع  .بما فيها فرض قيود على بعض المؤسسات في امتلاك الأوراق المالية غير المدرجة ،العوامل
معظم الشركات التي تستهدفها هذه الإستراتيجية تكون عادة في مواجهة الإفلاس أو إعادة . لتلك الأوراق

 .التنظيم

المالية التي يتم بيعها  تحوط في الأوراقال صندوق مدير بموجبها إستراتيجية يستثمرهي  :معقولةال  قيمةال  -2
هذه  .مجتمع الاستثمار في نسبيا ةغير معروف غير مفضلة أو لكوĔا نتيجة قيمتها عن خفضةنم بأسعار

الاستراتيجية مشاđة لإستراتيجية الأوراق المتعثرة، ولكنها تركز أكثر على الأوراق المالية ذات مستويات منخفضة 
أكبر من الفرص في إطار  عدد  ديري صناديق التحوطلم يتاح ونتيجة لذلك، .من مخاطر التخلف عن السداد

  .هذه الإستراتيجية

استراتيجية يستثمر بموجبها مدير صندوق التحوط في  هي المخاطر، موازنة أيضا يسمى ما أو :الاندماج مراجحة -3
مقبلة على عمليات  وتتداول بشكل أساسي الأوراق المالية لشركات. الربح من أجل فرصا فريدة فرتو  سيناريوهات

حد الصناديق بشراء سهم الشركة أيقوم مدير  أنفمن الممكن . من الفرص بهما شا أوإعادة الهيكلة  أواندماج 
شراء ملكيات في  أيضاكما تضم هذه التقنية . المدمجة ولضمان استثماره، فإنه يقوم ببيع سهم الشركة الدامجة

التغييرات الرأسمالية لتحقيق أرباح فيما  أووالعمل لتحقيق بعض التغييرات التشغيلية  الإدارةوالمشاركة في  ،شركات
   2:الحالات التالية تشمل الفرص أو اتسيناريوهالهذه  .بعد
  الشركات على  الاستحواذالتملك و 
  القانونيعمليات إعادة التنظيم 
 دمجال 
 التبادل  روضع 
 النقدية عروض المناقصات 
 إعادة تمويل رأس المال  
 الشركات المدعومة المشتراة بالكامل(LBOs)   

                                       
1 Ibid, pp 115-123 
2 Scott Frush, op cit, p123 
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  يكلةالهإعادة 

بدايات  لها الأحداث هذه .عوائد مجزية تقدمو   مرة واحدة الفرص هذه قد تحدث :الانتهازية  الإستراتيجية -4
الاستراتيجيات تشمل جميع  هذهإن . واسعة النطاق الممكنة الفرص قائمةغير أن  .محددة وفواصل زمنية Ĕاياتو 

ديري ستخدم مي ما ، غالباالفرص هذه للاستفادة منو  تتيح فرصا يمكن أن التي القائمة بذاēا المحتملةالأحداث 
تم الالتزام باستراتيجية  ما إذا في مأزق  حتى لا يضعوا أنفسهم ،ودورية متعددة استراتيجيات صناديق التحوط

 : يما يل على سبيل المثال لا الحصر، هذه الفرص، وتشمل .وفعالة مرنة الاستراتيجيات أن تكون بيجإذ واحدة، 
  الاكتتابات( العامة الأولية الإصدارات(. 
  المخضرمة الأسهم عروض.  
  الإفراج عن الأرباح مفاجآت. 
   لأعمال جديدةمنح جوائز. 
 مأو مغادر  التنفيذيين المسؤولينكبار    إضافةē.  

في . لــدى مــديري صــناديق التحــوط كبــيرة جــدا بيةبشــع التكتيكيــة تتمتــع الاســتراتيجيات: الــنمط التكتيكــي: ثانيــا
استراتيجية  وتعتبر .تكتيكية باستخدام استراتيجيات صناديق التحوط أصول جميع نصف من أكثر استثمار يتم الواقع،

الفـــــرص  إضــــافة لعمــــق، كبــــيرا عرضــــا قـــــدمت الأĔــــ ،الأكثــــر اســــتخداما الآن إلى )Macrocentric( الكلــــي التمحــــور
يشـــــــــــــــــــــــيرون  صـــــــــــــــــــــــناديق التحـــــــــــــــــــــــوط تجـــــــــــــــــــــــارة في كثـــــــــــــــــــــــير مـــــــــــــــــــــــن النـــــــــــــــــــــــاس .الاســـــــــــــــــــــــتثمارية المتاحـــــــــــــــــــــــة

  1.وتعني الشيء نفسه بالتبادل وقد استخدمت كلتا العبارتين .الاتجاهي أو التكتيكي بالنمط النمط هذا إلى
تحوط في ال صندوق مدير ستراتيجية يستثمرالاهذه بموجب  )Macrocentric(: ستراتيجية التمحور الكليا -1

تحقيق  هو التمحور الكلي إستراتيجية والهدف من .محليا ودوليا سواق،الأ ذات الانتشار الواسع في الأوراق المالية
الربح من تغيرات واسعة في الأسواق المالية، التي هي نتيجة عدد من العوامل الاقتصادية الكلية 

صناديق التحوط في قدرēا  في ستراتيجية التمحور الكلياتتمثل فائدة  .والتدخل النفوذ مثل والحكومية،
خلال تخصيص قدر كبير من  تحقيق ذلك من هايمكنو  .والمتوقعةفي الأسعار الحالية من التناقضات  الاستفادة على

فإنه حتى لو  الأسواق، بعضل ائلاله لحجمل ونظرا .أصول صناديق التحوط لهذه الاستثمارات والقيام đا بسرعة
  .السوق على ذلك لن يؤثر ةكبير  الاستثمارات كانت

سـتراتيجية  يسـتثمر مـدير صـندوق التحـوط في عقـد طويـل مـن الابموجـب هـذه : ستراتيجية القطاع المحددا -2
التحـوط عـادة في القطاعـات  صـناديق ومـدير يسـتثمر  .الأسـهم سـوق مؤشـرات أو قصـيرةال الأسـهم بيـعيو الأسهم 

النمو ولـذلك  لاحتمالات نظرا معين لقطاع صناديق التحوط ومدير  نجذبيفالتي هم على دراية ومعرفة تامة đا، 

                                       
1 Scott Frush, op cit, pp124-135 
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  الإجمـالي، السوق مخاطر لتقليلو  .النمو فرص من سوف تستفيد طويلة باستثمارات النمو فيه، على اتجاهيراهنون 
 صـناديق تعـرض زيـادة وبالتـاليالسـوق،  رؤشـعلـى البيـع القصـير لم في بعـض الأحيـان صناديق التحوط ومدير يعمل 

وهـذا  .تملـةالعوائـد المح زيـادة  أتيتـ عالقطـا  مخـاطر زيـادة مـع  ،بطبيعـة الحـال .قطـاع محـددب التحوط لمخاطر خاصة 
  .ستراتيجيةالاهذه  استخداممن  مديري صناديق التحوطهو هدف 

التحوط في الأوراق المالية  صندوق يستثمر مدير ستراتيجيةبموجب هذه الا :ستراتيجية الأسواق الناشئةا -3
 .ستراتيجيةالا  ومن هنا جاء اسم هذه ،أسواق مالية ناشئة  عادة يكون لديها أن لشركات من بلدان نامية، بعد

وبالنظر إلى . المخاوف من التضخم إضافة إلى متقلبة تعتبر عموما لكن صلبة نمو آفاق عادة هذه الأسواق تقدم
التحوط في  مديري صناديق استثمارات تقتصر بالبيع على المكشوف، تسمح لا الأسواق الخارجية العديد من أن

 . إجراءات التحوط المسموحة

ستراتيجية التي يستثمر بموجبها مدير صندوق التحوط في هو الا  السوق توقيت: استراتيجية توقيت السوق -4
يؤخذ عادة بعين الاعتبار سوى  لا .أن يكون أداؤها جيدا على المدى القصير من المتوقع فئات الأصول التي

دوران  للاستفادة من فئات الأصول، أو إعادة التوازن للموجودات، عادة مويت  .مراكز العقود قصيرة المدى
مهارة مدير صندوق  كبيرا على  اتعتمد اعتماد ستراتيجيةهذه الا. الأسعار والسعر القيادي بين فئات الأصول

 .استثمار لكل نقاط الدخول والخروج بتوقيت  فيما يتعلق التحوط

مرة  شرائها đدف قصيرةال التحوط الأوراق المالية صندوق مدير يبيع بموجبها  :ةقصير ال بيعال ستراتيجيةا -5
يعتقد مدير صندوق التحوط بأن هناك مبالغة في  عندما الإستراتيجيةهذه  تطبقو  .بأسعار أقل في المستقبل أخرى

مدير صندوق  يسعى وبذلك. المستقبل في لمتوقعةالأرباح ا أوبالنظر للأرباح الحالية  ،السعر الحالي للورقة المالية
  .الورقة المالية الانخفاض في سعر من ستفادةالا التحوط إلى

ُ  :نمط القيمة النسبية :ثالثا  من للاستفادة استراتيجيات يتبعون الذين مديري صناديق التحوط أنعتقد ي
يركزون على نقطة و  ،فقط على سوق واحدة عادة يشددونو . ستراتيجية القيمة النسبيةاسيناريوهات المراجحة يتبعون 

لا يحصرون أنفسهم في زاوية واحدة، دون تحيز إلى  النسبية القيمة ون الذين يتبعون نمطدير الم. التحوط الأكثر ربحية
وهناك ثلاث استراتيجيات  .المراجحة فرصة لالتقاط هو مطلوب كل ما يفعلون بل .قصيرةال طويلة أوال تالاستثمارا

  1:ضمن هذا النمط
السعر الملاحظ،  تفاوت  من التحوط صندوق مدير يستفيد بموجبها :المراجحة القـابلة للتحويل ستراتيجيةا -1

وهذا ما يجعل مدير صندوق التحوط يشتري ورقة مالية  .المخاطر منخفضة مربحة فرصا يوفر وهو الأمر الذي
على السندات القابلة للتحويل، وشراء ستراتيجية هذه الا وتعتمد .طويلة ويبيع ورقة مالية قصيرة مرتبطة đا

   .الضمانات وسلة من الأوراق المالية والملكيات الخاصة أوالممتازة  الأسهم
                                       

1 Frank J. Fabozzi, The Handbook of financial instruments, New Jersey, John Wiley & Sons, 2002, p625 
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ضمن هذه الإستراتيجية يقوم مدير صندوق التحوط بشراء أسهم  :ستراتيجية الأسهم في السوق المحايدةا -2
سهم سوف يعوض المخاطر المنتظمة ومخـاطر السـوق، لمؤشر الأ البيع القصير .المرتبط đا لمؤشر الأسهم وبيع قصير
ـــــــــــة والمخـــــــــــاطر ـــــــــــاق الاســـــــــــتفادة مـــــــــــن والهـــــــــــدف هـــــــــــو .الأســـــــــــهم المشـــــــــــتراة في الكامن الملحـــــــــــوظ  النمـــــــــــو آف

  .الأسعار التي تسبب خفض السوق مخاطر من والتقليل الأسهم إصدار في
ذات عائد  ورقة مالية ق التحوطو صندر مدي يشتري بموجبها ستراتيجية التيالاهي  :ستراتيجية العائد الثابتا -3

سيطرة على ما هو ال الإجراء هذا من والهدف .ثابتعائد مماثلة ذات  قصيرة يبيع ورقة هنفس وفي الوقت ثابت
 .الأوراق المالية اثنين من بين انتشار من المدى القصير في سوء التسعير يعتقد أن يكون

وتشمل الصندوق  الصناديق التي تتضمن استراتيجيات الأنماط الأخرى بشكل أو بآخر، هي: النمط الهجين :رابعا
ويعتبر هذا الأخير أسرع صناديق التحوط  .متعدد الاستراتيجيات، الصندوق القائم على القيم، وصندوق الصناديق

  .نموا في الأسواق اليوم
 إستراتيجيتين أو الصندوق مدير يهوظف في الذي التحوط صندوق هو :الصندوق متعدد الاستراتيجيات -1

يمكن  التحوط، صندوق مدير الذي يسعى إليه الهدف ، حسبأوقات مختلفة خلال أو وقت واحد في أكثر
 أكثر على التركيزمع  ثلاث استراتيجيات يمكن استخدام أو ،هنفس استخدام إستراتيجيتين بمستوى التركيز

إن الميزة الأساسية من استخدام النمط المتعدد الاستراتيجيات أنه سيتم إدارة صناديق التحوط بطريقة . إحداها
ً ضعيفى الاستراتيجيات حدأداء إ إذا كان وهكذا، .أكثر تنوعا أو استراتيجيات  ستراتيجيةا يكون أداء قد ،ا

  .الأداء الضعيف ستراتيجية ذاتالا بذلك يعوضو  أفضل  أخرى
بدلا من  ،الأخرى صناديق التحوط اثنين أو أكثر من في بالاستثمار صندوقال مديريقوم  :ندوق الصناديقص -2

وصناديق  المختلفة فئات الأصول من مزيجيوفر التنويع بين  ذا النمطه .في الأوراق المالية مباشرة الاستثمار
الفرص  للاستفادة من ،تقلباتال أقل مع المدى الطويل أداءيشدد صندوق الصناديق على  .تعددةالم التحوط

واحد  ق تحوطو صند في راكزالم بعض تصفية ينطوي علىوهذا  .بشكل دوري للصندوق وإعادة التوازن المختلفة،
 1 .الأخرى صناديق التحوط أو أكثر من واحد أكثر، والاستثمار في أو

 باقي صناديق التحوط الأخرى، لكنهلا يختلف هذا النوع  في استثماراته عن  :الصندوق القـائم على القيم -3
في جميع  الدينية لقيمل صارمة ومتابعة ،معينة دينية لمعتقدات وفقا تنشأ التي من هذه الصناديق الأكبرلجزء ايمثل 

   .فهي نوعا ما صناديق تحوط دينية .الإسلامية وأاليهودية  وأ الكاثوليكيةسواء  .معاملاēا الاستثمارية
  
  

                                       
1For more detail See : 

- Scott Frush, op cit, pp146-152 
- Stuart A. McCrary,op cit, p 30 
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  وعلاقتها بالمشتقـات المالية    غطيةصناديق الت: الفرع الثالث
نسب أوليس هناك  الإمكانن صناديق التحوط تعمل على تقليل المخاطر والتحوط منها قدر أمن المعروف ب

صناديق  أدوات أهمذا كانت تم ابتكارها لتوزيع المخاطر وđ أنهحيث  ،تحوط أدواتمن المشتقات المالية لتكون 
دور المشتقات المالية في صناديق  ولإبرازفيما بينهما  ةتجذر الملمالية وبالتالي نعرض العلاقة التحوط هي المشتقات ا
  . هاكبر أو  صناديق التحوط في التسعينات لأهمالتحوط سنعرض مثال 

  (LTCM) إدارة رؤوس الأموال طويلة الأجل    صندوق: أولا
التحوط  فكرة صناديق ةصندوق منذ تمت ولاد هملأل الحديث عن صناديق التحوط لابد من التطرق ظفي 

ً اختصار (LTCM)  الأموال طويلة الأجل إدارة رؤوس وهو صندوق ألا  Long–Term Capital) لعبارة ا

Management)    الأسيوية الأزمةبعد  1998ضجة عالمية في عام  أحدثهذا الصندوق،  ً والخسائر التي  فلاسهلإ نظرا
من حيث وحشية ما انتهج من  الأخرىكل الصناديق   كونه فاقالتي كانت ستضر بالاقتصاد العالمي بسبب  ، و تكبدها
مليار  120 لىإمليار دولار وتحصل على قروض وصلت قيمتها  4.7حيث استقطب ودائع بلغت قيمتها  .أساليب

، أخرىبل وتتعلق đا من ناحية  ،فقط مالية ليست عالية المخاطر أدواتفي  ضخمةوتم استثمار هذه المبالغ ال .دولار
الذي تحققه  الإنتاجتفوق قيمة  أĔافسنرى  الأموالقدرنا هذه  وإذا .تريليون دولار 1.5 إليمالية تصل قيمتها  أوراق

  .1 دالعام الواح في اسبانيا أو النمسا
الجامعة المختصين بشؤون المال هما  أساتذةهذا الصندوق جون ميريويذر ولقد شاركه اثنين من  أسسلقد  

والمصارف  نو معادلة يستطيع من خلالها المستثمر  1973ن طورا في عام اهذان الاثن .ميرتون سكولز وروبرت ميرتون
ومن المفارقة  .1997حصلا على جائزة نوبل للعلوم الاقتصادية في عام  المعادلةوبفضل هذه  .احتساب سعر الخيارات

  . ا على الجائزةمالصندوق بعد عام من حصولهكان اĔيار أن  
فالصندوق يراهن على  .من خلال الكمبيوتر ،في المائة ةالي ناجح مائمهذه المعادلة قامت بتحديد نشاط 

تتطور محافظة على ما بينها  أسعارهابنحو متوازٍ أي التي ظلت  الآن، حتى أسعارها،التي تطورت  المالية الأوراقتلك 
بنحو مختلف أي  الآنتتطور  أمستاثنين من سندات الدين هذه قد  أسعار أناكتشف الكمبيوتر  افإذ. من تفاوت

ن أفالصندوق يراهن على . التفاوت القائم بينها قد طرأ عليه تغير يضرب الصندوق ضربته على الحال أناكتشف  إذا
ن هذه الصفقة إ، فللمرء برامج الكمبيوتر المناسبة توافر وإذا. سابق قيمته إلىالتفاوت المعهود بين السعرين، سيعود 

بضمانة القروض  المصدرةالمالية  والأوراقالمبادلات  ،على القروض ،الاستثمار المالي أنواعيمكن تطبيقها على كل 
من  الأنواعففي كل هذه ، خراآوليس  أخيرا .الشركات أسهمعلى   ) Securitizationتوريق القروض (الممنوحة 

بمقادير تصل  ،ارسعالأيتغير التفاوت القائم بين  ،المالية الأوراقبعموم  الأمرت الاستثمار المالي أي بقدر تعلق مجالا

                                       
265 مرجع سابق، صعمرو محي الدين،   1 
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ينتهز فرصة التقلبات التي  يجني ربحا وفيرا وسريعا، حين أنن المضارب يستطيع إف đذا المعنى .المائة أعشاربضعة  إلي
 الأسلوبعلى هذا " علم الصواريخ"وتطلق صناديق الاستثمار لقب . المعنية الأسعارعلى التفاوت القائم بين  تطرأ
  1.ةتحقيق الربح السريع بلا مجازفات كبير  أساليبمن 

 أقصى إلىيضاربوا  أن إلىقمة الجشع الذي دفعهم  إلىيصلون  (LTCM ) جعل قادة صندوق الأمرهذا 
الصفقات خطرا يهدد صناديقهم  ههذلم تكن و  ،مخاطرها ىفي صفقات لا يمكن السيطرة عل أنفسهمفورطوا ، حد

 الأزمةفي ظل  .الحالات النظام المالي العالمي أسوءبرمتها ومصارف مختلفة ويهدد في  خطرا يهدد دولاً  تفقط بل كان
هذه . كادبال إلاعلى خدمة ديوĔا  قادرةوسيا التي لم تعد ر بظلالها على  وألقت الآسيويةالدول  أصابتالتي  الآسيوية

 مفضلينالمالية محفوفة المخاطر  الأوراقمن  بأموالهمخذ المستثمرون يفرون أنشرت ظلالها على البورصات فقد  الأمور
تطور كان على الضد تماما مما احتسبه جهاز  الأسواقفقد حدث في  وđذا المعنى ،المأمونةالمالية  الأوراقعليها 

المحاولات لتفادي  ورغم ،أوتمنتصف  وحتى الآسيوية الأزمةحيث خسر الصندوق مليار دولار منذ وقوع  .الكمبيوتر
التاليين خسر  الأسبوعين فخلال الآمالوض كل ق ،أوتمن  والثلاثيناĔيار البورصات في الحادي  أن إلا ،الأزمة

   2.بسرعة فائقة   (LTCM )وهكذا ذابت ثروة صندوق .الصندوق ما يزيد على ملياري دولار
لما  .وقت ممكن بأسرععالجة هذا الاĔيار الحاصل للصندوق لم يسعىهذه الخسارة جعلت الاحتياطي الفدرالي 

قامت عشرة مصارف بالاشتراك  (LTCM ) دون اĔيار وللحيلولة .المال العالمية أسواقيمثله من خطر على  أنيمكن 
 .ميريويذر إلىمهمة تصفية الصندوق  أوكلتحيث  ،مليار دولار 3.6مع الاحتياطي الفدرالي بتقديم مساعده قيمتها 

اĔيار الصندوق  أنفالبعض راح يقول  ،الصناعة المالية ةعلامة بارزة في ذاكر   (LTCM )جعل من صندوق الأمرهذا 
 أموالن عظمة المخاطر التي تحف بكل من يفرط في تمويل المضاربة من خلال رؤوس كشف للجميع ع  ،كان تحذيرا

 في تحقيق عكس ما كان مطلوبا منها فمن قد تسببت الإنقاذعملية  أنكد يؤ بالمقابل  الأخروراح البعض  .مقترضة
ستنقذها في Ĕاية  الدولة أنباتت تعتقد  لأĔا، وذلك بالأمانالآن فصاعدا صارت المصارف والصناديق تشعر 

   .3المطاف

                                       
1 Rachel E. S. Ziemba, William T. Ziemba, Scenarios for Risk Management and Global Investment Strategies, 
England, John Wiley & Sons, 2007,  pp 95 . 
2 Ibid, pp 96-98 

-264، ص 2000، القاھرة، دار الشروق، الجذور والآلیات والدروس المستفادة: أزمة النمور الآسیویةعمرو محي الدین، : لتفاصیل أكثر أنظر  3
282  
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  المبحث الثالث
  التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية

وهي وسيلة لتوزيع المخاطر المتعلقة بالأنشطة  .إن المشتقات المالية أدوات لتبادل المخاطر وتغطيتها
من المهم لكن . بحيث تتمكن المؤسسات والشركات من تحقيق أهدافها بصورة أفضل وكفاءة أعلى ،الاقتصادية

فعقود المشتقات تتضمن  .، إلا أĔا لا تخلو هي نفسها من المخاطرغطيةالتأكيد بأن المشتقات وإن استخدمت للت
كما أن  .التزامات، وكما هو الشأن في كل التزام، فإنه ينطوي على مخاطر متنوعة مثل مخاطر الأداء والتنفيذ والتسليم

أما المخاطر المفاجئة أو الطارئة والتي غالبا ما  ضمن حدود معلومة مسبقا، المشتقات مصممة للتعامل مع مخاطر
مظلة تعمل جيدا : "فالمشتقات يصدق عليها التشبيه بأĔا. تكون الأكثر تأثيرا، فمن المتعذر إمكانية التحوط ضدها

  1".حال الصحو لكنها تتعطل حال المطر
التغطية باستخدام أنواع محددة من المشتقات كل  ومن خلال هذا المبحث سوف نحاول شرح استراتيجيات

  . هاومخاطر  على حدى ومن ثم إعطاء أمثلة تبرز حدود هذه الاستراتيجيات

 التغطية باستخدام المستقبليات وحدودها :المطلب الأول

تخفيض التغطية من خلال العقود المستقبلية، وغيرها من عقود المشتقات، تقدم خدمة مميزة للمستثمرين هي 
ورغم أهمية تلك الخدمة إلا أنه من غير المتوقع أن تسعى إليها كل الأطراف، وإلا تعرض الاقتصاد إلى حالة . المخاطر

تحمل المخاطر  ىمالم يوجد الاستعداد والقدرة عل ،فالتطوير والتغيير من أجل التنمية، لايمكن له أن يكون. من الجمود
ى الرغم من أن التغطية لا تؤدي في كل الأحوال إلى تعظيم ثورة الملاك، إلا أĔا ومن الملاحظ أنه عل. أكثر من غيرهم

  .الملاذ الذي تسعى إليه منشآت الأعمال، لمواجهة المخاطر التي تتعرض لها

  ماهية المستقبليات: الفرع الأول
  :يمكن إدراج التعاريف التالية: تعريف المستقبليات: أولا

معين ويتم تداولها عادة في  سعرب يستقبلم في وقت هابيع أو أصول لشراء طرفين بين اتفاق ستقبلية هيالعقود الم -1
ً ممكن تداولال لجعل .البورصة وبما أن الطرفين المتعاملين بالعقد  .لهذه العقود معينة موحدة البورصة ميزات ددتح ،ا

الوفاء يتم بأنه س لضمانا الطرفين تعطي فإن البورصة توفر أيضا آليات ،البعض ليس بالضرورة يعرفان بعضهما
  2.العقدب

الطرف البائع ويطلق عليه صاحب المركز القصير : هو اتفاق بين طرفين (Future Contract)العقد المستقبلي  -2
(Short Position)والطرف المشتري ويطلق عليه صاحب المركز الطويل ،(Long Position)  . ويقضي هذا الاتفاق

                                       
55مرجع سابق، ص سامي بن إبراھیم السویلم، التحوط في التمویل الإسلامي،  1  

2 John C. Hull, Options, Futures & Other Derivatives, Fifth Edition, New Jersey, Prentice Hall, 2002, p5 
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ً بتسليم البائع للمشتر  ً حقيقي ي أصلا ً ) سلعة ما( ا ً ورقي أو أصلا في تاريخ لاحق يطلق عليه ) مثل الأسهم والسندات(  ا
وعلى طرفي العقد أن يودع كل منهما لدى السمسار . تاريخ التسليم، وذلك على أساس سعر يتفق عليه عند التعاقد

ة على الأخص، تمثل نسبة ضئيلة من سعر الذي يتعامل معه، مبلغا نقديا أو أوراقا مالية حكومية، أذونات الخزين
وحسن النية من  الهامش هو إثبات الجدية والغرض من هذا. (Initial Margin)العقد، يطلق عليها الهامش المبدئي 

الطرفين، كما يستخدم لأغراض التسوية اليومية، إذا ما تعرض أحد الطرفين للخسائر نتيجة لتغير سعر الوحدة محل 
 1.صالحهالعقد في غير 

  2:يتضمن العقد المستقبلي البنود التالية: هاوخصائص أهم سمات العقود المستقبلية:ثانيا
فمثلا بالنسبة ، توصيف الأصل محل التعاقد .والذي يدفع عند تسليم الأصل وفقا لأجل العقد: السعر -1

  .للمحاصيل الزراعية يحدد المستويات أو رتب المحصول
ً لكترونيإبالنسبة للأصول المالية يمكن أن يكون التحويل : مكان أو طريقة التسليم -2 ، وفي المحاصيل الزراعية من ا

ً وقد يكون التسليم نقدي. خلال المخازن المتفق عليها ورغم أن  .كما هو الحال في العقود على مؤشرات الأسهم  ا
فنسبة كبيرة من العقود يتم . لعقدالعقود المستقبلية تستدعي التسليم، إلا أنه نادرا ما يتم التسليم عند أجل ا

والبنود . إقفالها قبل أن يحين موعد الاستلام وذلك من خلال التسوية النقدية سواء في صورة مكاسب أو خسائر
فيما عدا السعر فيترك للتفاوض بين طرفي العقد، البائع والمشتري، وإن  . السابقة يتم تحديدها من قبل السوق

وذلك خلاف البيع والشراء . هنا شكلية لأنه بيع وشراء لا يترتب عليه دفع أموال كانت عملية البيع والشراء
  .الحاضر للأسهم والسندات

  3:تتمثل فيما يلي :ميزات إضافية -3
 فلا تتباين العقود من عقد لآخر ولا تخضع لرغبة المتعاقدين كما هو الحال في العقود الآجلة : نمطية شروط التعاقد

  .ته وصفاته أو جودتهمن حيث حجم العقد ومد
  ا تكون قابلة للتداول وتحرر بذلكĔولأن هذه العقود يجري التعامل عليها من خلال السوق الرسمية، لذلك فإ

  .هأو تسلم المتعاقدين من التزاماēم بتسليم المعقود عليه
  من القيمة الكلية للعقد وذلك خلافا للعقود الآجلة التي  %20المتعامل في هذه العقود يودع تأمينا لا يتجاوز

  .يجري التعامل عليها في السوق غير الرسمية والتي لا تتطلب إيداع مثل هذا التأمين من أي من أطرافها
 بل إن هذا المقصد يكاد . يقبل المتعاقدون عليها بغرض الحصول على الأصل محل التعاقد العقود المستقبلية لا

لدرجة العدم حيث يجري استخدام هذه العقود لأغراض المضاربة أو نقل المخاطرة أو Đرد المراهنة على يتضاءل 

                                       
الآجلة والعقود  العقود: المشتقات: الجزء الثاني ،والمشتقات التوریق باستخدام المالیة الھندسة :رالمخاط إدارة في الحدیث الفكر ھندي منیر إبراھیم،  1

  . 92ص  مرجع سابق، المستقبلیة،
  238-237الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص ص محمد   2
  218-217ع سابق، ص ص جمر سمیر عبد الحمید رضوان،  3



 الفصل الثاني............................................................................................ استخدام أدوات الهندسة المالية في التغطية 

 120 
 

أما من كان مقصده الحصول على الأصل محل التعاقد فإما يلجأ إلى السوق الحاضرة إن  . محض اتجاهات الأسعار
قد آجل إن كان راغبا في الحصول على كانت حاجته إلى هذا الأصل عاجلة أو إلى السوق غير الرسمية لإنشاء ع

إلزام البائع بتسليم المعقود عليه . الإلزام والالتزام اهذا الأصل في وقت لاحق، حيث يتوفر في هذه السوق عنصر 
  .للمشتري والتزام الشاري بسداد الثمن المقابل للأصل محل التعاقد

  للسلعة من خلال بيع العقد لآخربوسع المستثمر في السوق الرسمية أن يتجنب الاستلام الفعلي  . 
 اĔالعقود المستقبلية توصف جميعها بأ )Merket to Merket( ا تخضع للتسوية اليومية فيتم تعديل ثمن  أيĔأ

 .التعاقد يوميا كلما تغير سعر الأصل محل التعاقد

  استراتيجيات التغطية باستخدام المستقبليات: الفرع الثاني
ولعل أهم هذه  .الاستراتيجيات التي يتم استخدامها للتغطية ضد المخاطرهناك عدد كبير من 

ويدور استخدام مصطلح التحوط القصير والتحوط . تغطية المركز الطويل، وتغطية المركز القصير: الاستراتيجيات
د التسليم فثمة كنا بصد الطويل حول مسألة التسليم أو التسلم فإذا ما كنا بصدد التسلم فثمة مركز طويل، وإذا ما

فإذا ما كان المستثمر يحتفظ بمركز طويل في السوق الحاضرة، فإنه يكون ممتلكا للأصل ذاته، بينما الذي  .مركز قصير
لتزام برده لمن اقترضه منه، الايحتفظ بمركز قصير في ذات السوق فليس مالكا للأصل وإنما هو مقترض له، وعليه 

  1.ولذلك فإن حيازته هنا سلبية
والتغطية  ثم هناك التغطية القابلة للتجديد، تناول كل من هاتين الإستراتيجيتين بقدر أكبر من التفصيل،وسن

  .المتداخلة أو المتشابكة أو ما يسمى التغطية بأصل مختلف
أخذ المستثمر لمركز بائع  )Short Hedging(يقصد بالتغطية بمركز قصير : إستراتيجية التغطية بمركز قصير :أولا

إذا أراد أحد المستثمرين حماية   2.على عقد مستقبلي لمواجهة مخاطر انخفاض سعر أصل يمتلكه، أو يتوقع أن يمتلكه
. فيمكنه أن يحقق ذلك من خلال أخذ مركز قصير في عقد مستقبلي قيمة تشكيلة استثماراته من تقلبات الأسعار،

ت عبارة عن سندات خزانة فيمكنه التعاقد على تسليم نفس مواصفات تشكيلة فإذا كانت تشكيلة الاستثمارا
استثماراته من حيث الكوبون، وأجل الاستحقاق إلى مشتري العقد في تاريخ الاستلام بالسعر الحالي وبذلك يضمن 

   3.عدم تغير قيمة استثماراته
ً دولار  95,25هو ) قيمة اسمية( دولار 100000حجم الأسعار المستقبلية لتسليم جوان بالنسبة لسندات الخزانة  :مثال  ا
فإذا أراد أحد . دولار 96,25دولار أو  94,25وهي . هناك ثلاثة احتمالات لأسعار السندات في شهر جوان .للسند

ً المستثمرين حماية تشكيلة استثماراته من تقلبات الأسعار بدخوله مركز  ً قصير  ا في عقد مستقبلي وكان هذا المستثمر  ا

                                       
  321مرجع سابق، ص  سمیر عبد الحمید رضوان،  1
  242الجزء الثاني، مرجع سابق، ص  ،والمشتقات التوریق باستخدام المالیة الھندسة: المخاطر إدارة في الحدیث الفكر ھندي منیر إبراھیم،  2
  .250محمد الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص   3
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أي .دولار، فيمكن للمستثمر تحقيق ذلك من خلال التغطية القصيرة 1000سند والقيمة الاسمية للسند  200لديه 
ً بائع   :لعقد مستقبلي كالآتي ا
 سيدخل المستثمر بائع ً . 100000لعقدين من العقود المستقبلية وذلك لأن العقد المستقبلي قيمته الاسمية  ا

 1000x200= 200000أي حجم استثماراته  .دولار1000الاسمية للسند سند والقيمة  200والمستثمر يمتلك 
 . 2 =200000/100000وعدد العقود 

 سند(وحدة 1000=100000/100=عدد الوحدات في العقد المستقبلي الواحد.( 
  1000عدد الوحدات في العقدين بالنسبة للمستثمر x2=2000 وحدة أو سند. 

السعر الحاضر في تاريخ -سعر العقد المستقبلي(2000x)= بائع(وهذا يعني أن ربح العقد المستقبلي بالنسبة للمستثمر
  :فإن تشكيلة الاستثمار بالنسبة للمستثمر لن تتغير كالآتي، إذا تحقق أي من الاحتمالات الثلاثة ).التسليم

 مثال عن التغطية بمركز قصير: )2-2(الجدول

  سندات الخزانة في شهر جوانأسعار   
قيمة السندات الحالية 

)2000 x  السعر عند
  )التسليم

94,25  95,25  96,26  

أرباح أو خسائر العقد 
سعر العقد (المستقبلي 

  )السعر الحاضر-المستقبلي

2000  
  

  )2000(  صفر

  190500  190500  190500  الإجمالي

الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة محمد الحناوي، Ĕال فريد عنبر، السيدة عبد الفتاح إسماعيل، السيد لطفي،  :المصدر
  202، ص 2007 الإسكندرية، المكتب الجامعي الحديث، ،المخاطر

وكما يتضح من المثال السابق فإن التشكيلة الكلية للاستثمار لم تتأثر بالتغير في أسعار السندات نتيجة لاستخدام 
قابلها الخسائر أو المكاسب من العقد تفالمكاسب أو الخسائر من الاستثمار في السندات الحالية . العقد المستقبلي

    .المستقبلي
 Long or Buying(يقصد بتغطية المركز الطويل أو تغطية مركز شراء  :طويلإستراتيجية التغطية بمركز   :ثانيا

Hedge(  دف الوقاية ضد مخاطر ارتفاع الأسعارđ 1.أخذ مركز على عقد لشراء أصل ما  
ً حيث يدخل المستثمر مشتري يتشابه المركز الطويل في التغطية مع المركز القصير، للعقد المستقبلي بغرض  ا

ً فمثلا قد يتوقع مدير لصندوق استثمار تدفق. الحماية من تقلبات الأسعار ً نقدي ا بعد شهرين يمكن استخدامه في  ا
                                       

  236الجزء الثاني، مرجع سابق، ص  ،والمشتقات التوریق باستخدام المالیة الھندسة: المخاطر إدارة في الحدیث الفكر ھندي منیر إبراھیم،  1
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شراء أوراق مالية وحصوله على فائدة ثابتة، ويرى مدير هذا الصندوق أن سندات الخزانة بسعرها الحالي وعائدها تعتبر 
ً جذاب مجالاً    . فيه، ولكن التدفق النقدي سيأتي بعد شهرين للاستثمار ا

هنا يمكن للمدير أن يدخل في عقد مستقبلي مشتريا أي مركزا طويلا، وهذا العقد يلزمه بشراء سندات الخزانة 
ً بسعرها الحالي الذي يعتبر جذاب وبذلك يمكنه أن يحصل على نفس السعر للسندات والعائد عندما . من وجهة نظره ا

، فإن فإذا استخدمنا نفس بيانات المثال السابق ولكن بالنسبة للمركز الطويل كمشترٍ . نقد بعد شهرينيتوفر معه ال
  :تكلفة الشراء للسندات لن تتغير في حالة حدوث أي من الأسعار المحتملة الثلاثة خلال شهر جوان كالآتي

  مثال عن التغطية بمركز طويل :)3-2(الجدول 
  جوان أسعار سندات الخزانة في شهر

قيمة السندات الحالية 
)2000 x  السعر عند

  )التسليم

  
94,25  

  
  
  

  
95,25  

  
96,26  

  
  
  

أرباح أو خسائر العقد 
سعر العقد (المستقبلي 

  )السعر الحاضر-المستقبلي

  2000  صفر  )2000(

  )190500(  )190500(  )190500(  الإجمالي

الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة محمد الحناوي، Ĕال فريد عنبر، السيدة عبد الفتاح إسماعيل، السيد لطفي،  :المصدر
  203، ص  2007 الإسكندرية، المكتب الجامعي الحديث، ،المخاطر

لم تتغير، رغم اختلاف أسعار  وكما يتضح من المثال فإن تكلفة الشراء الكلية بالنسبة لمدير الصندوق
ً دولار  95,25السندات خلال شهر جوان، حيث يضمن المدير الشراء بنفس السعر الحالي وهو    .للسند ا

  ستراتيجية تجديد التغطية  ا: ثالثا

عندما تكون الفترة المخططة لامتلاك الأصل  ) (Rolling the Hedgingتبدو أهمية استراتيجية تجديد التغطية 
حينئذ تقتضي التغطية إبرام عقود مستقبلية بتواريخ استحقاق . تاريخ التسليم للعقود المستقبلية النشطةتزيد عن 

، إلى أن يتم ستقبلية أخرى تمتد لتواريخ لاحقةحلالها بعقود مإقصيرة، على أن يتم تسويتها قبيل تواريخ التسليم، ثم 
من التغطية لابد وأن يدخل في نطاق التغطية بأخذ مراكز هذا النوع . بلوغ Ĕاية الفترة المخططة لامتلاك الأصل

  .قصيرة على الأصل محل الاهتمام
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   استراتيجية التغطية المتقـاطعة أو التغطية بأصل مختلف :رابعا

ييزا تم (Indirect Hedging)بالتغطية غير المباشرة   (Cross Hedging)يمكن أن نطلق على التغطية المتقاطعة
مثال . فالتغطية المباشرة تكون من خلال عقد مستقبلي على أصل يماثل الأصل محل التغطية. المباشرةلها عن التغطية 

على ذلك العقد المستقبلي على الذرة أو القمح، الذي غالبا ما يكون الأصل المبرم عليه العقد، هو ذاته الأصل 
ي تغطية من خلال عقد مستقبلي على أصل يختلف أما التغطية المتقاطعة فه. المملوك أو الأصل المراد شرائه أو بيعه

فمدير محفظة للأوراق المالية الذي يرغب في تغطية مركزه على . عن الأصل المملوك أو الأصل المراد شراؤه أو بيعه
 ً أمامه سوى التغطية باستخدام عقد مستقبلي على سندات حكومية، طالما  سندات إحدى الشركات، لن يجد سبيلا

ومنشآت تكرير البترول التي تريد شراء نوع من البترول الخام يختلف . مستقبلية على سندات الشركات لا يوجد عقود
في مستوى جودته عن الأنواع التي تبرم عليها عقود مستقبلية، تظل قادرة على تغطية مركزها بإبرام عقد أصل يختلف 

 .من حيث الجودة
ارتباط قوية بين سعر الأصل المبرم عليه العقد، والأصل ولنجاح تلك التغطية يشترط أن تكون هناك علاقة 

وهذا لا يمنع أن تكون حركة سعر الأصل المبرم عليه العقد، وسعر الأصل محل التغطية . المملوك أو المراد شراؤه أو بيعه
ذا الشرط وه. يسيران في اتجاه عكسي، فالعبرة من وجود ارتباط قوي بين السعرين، بصرف النظر عن اتجاه حركتهما

ومن أبرز تلك المخاطر . في مجمله يعني أنه يصعب على التغطية المتقاطعة إزالة المخاطر كلية بل تسهم في تخفيضها
  .التي يصعب السيطرة عليها سيطرة كاملة بالتغطية المتقاطعة هي مخاطرة الأساس

العمليات الآجلة لا يسير على ما يرام يوجد عدد من الأسباب التي تجعل التحوط باستخدام عقود : مخاطرة الأساس
  :تماما في الواقع العملي وتشمل

  .الأصل المراد حماية سعره قد لا يكون هو نفس الأصل موضوع العقد المستقبلي بالضبط -1
  .بالضبط هقد لا يكون المتحوط متأكدا من موعد شراء الأصل أو بيع -2
  .بالضبط هأو بيع قد لا يكون المتحوط متأكدا من موعد شراء الأصل -3
  .قد يتطلب التحوط إĔاء عقد العمليات الآجلة قبل تاريخ إنتهاء صلاحيته بفترة -4

  .(Basis Risk)وقد أدت هذه المشكلات إلى نشوء ما يعرف باسم مخاطرة الأساس 
  : الأساس في موقف التغطية يعرف على النحو التالي

  سعر العمليات الآجلة للعقد المستخدم –السعر الفوري للأصل المراد حمايته = الأساس
فمهما كانت قوة الارتباط بين الحركة السعرية للأصل الذي أبرم عليه العقد والأصل المختلف المراد تغطية 
المخاطر التي تنطوي على اقتنائه، فلن تكون في قوة الارتباط بين الحركة السعرية إذا كانت التغطية على نفس الأصل 

فالارتباط بين سعر عقد مستقبلي على سندات الخزانة وسعر تلك السندات في السوق الحاضر، لا بد  .المراد اقتناؤه
ومع ذلك . ن يكون أقوى من الارتباط بين سعر عقد مستقبلي على سندات الخزانة وسعر سندات إحدى الشركاتأو 
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كانت سندات الشركة المعنية تتمتع بمستوى   تظل الحقيقة أن معامل الارتباط في الحالة الأخيرة يتوقع أن يكون أقوى إذا
  .وفقا لتصنيف مؤسسة ستاندر أند بور (AAB)أو  (AAA)مثل مستوى تصنيف (Bond Rating)تصنيف مرتفع 

ً كما يتوقع أن يكون الارتباط ضعيف أو أقل ) BB(إذا كانت سندات الشركة قد تم تصنيفها عند مستوى  ا
ومن الأمثلة . وقد تكون التغطية المتقاطعة تغطية إجمالية أو كلية .تثمارسندات مضاربة وليست سندات اس وصفهاب

إبرام عقد مستقبلي على مؤشر ستاندر آند بور، للتغطية ضد مخاطر  (Macro-Hedging)على التغطية الكلية 
كما يمكن أن تكون . أسهم تختلف عن الأسهم المكونة للمؤشر تتعرض لها محفظة منوعة للأوراق المالية تشتمل على

عندما تكون التغطية على محفظة من السندات مثلا من خلال عقود  (Micro-Hedging)التغطية فردية أو جزئية 
       .ىمستقبلية لكل سند على حد

  العقود المستقبلية ومخاطرها  استخدام  حدود التغطية ب :الفرع الثالث

التخلص كلية من آثار التقلبات السعرية للأصل محل التغطية، الأصل أن تسهم التغطية بالعقود المستقبلية في 
يرجع ذلك . وذلك عندما يكون العقد المستقبلي على أصل مماثل تماما للأصل المراد التغطية ضد مخاطر تقلبات سعره

ن التخلص إلى قوة معامل الارتباط بين سعر الأصل في السوق الحاضر وسعره في العقد المستقبلي، مما يجعل من الممك
من مخاطر الأساس، أي من مخاطر تقلب الفرق في سعر العقد المستقبلي والسعر في السوق الحاضر، خلال فترة سريان 

وهذه بالطبع ليست قاعدة عامة، ذلك أن هناك مخاطر من شأĔا أن تؤدي إلى إحداث خلل في العلاقة بين . العقد
. لتقلب في سعر الأصل، من خلال التغطية بالعقود المستقبليةالسعرين، بشكل يجعل من غير الممكن تجنب آثار ا

  .نقصد بذلك مخاطر الجودة، ومخاطر الكمية، ومخاطر التوقيت، ومخاطر موقع التسليم
إلى أن الطرف الذي أخذ مركزا قصيرا، له الحق في بعض أنواع العقود،  (Quality Risk)وترجع مخاطر الجودة 

ومن المتوقع أن يقوم البائع بتسليم الأصل . أن يختار من بين بدائل متاحة ومحددة للأصل الذي يمكن تسليمه
بين سعر  والتي من شأĔا أن تجعل الأساس (Cross Hedging) شكلة ترتبط أساسا بالتغطية المتشابكةالم. الأرخص

فتنشأ من حقيقة  (Quantity Risk)أما مخاطر الكمية . السوق الحاضر وسعر العقد المستقبلي يتسم بعدم الاستقرار
  .ومن أهم مظاهر التنميط، هو عدد الوحدات التي يتضمنها العقد المستقبلي. أن العقود المستقبلية هي عقود نمطية

  :التالي الجدول ولتوضيح الفكرة نعرض المثال الذي يكشف عنه
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 التغطية في ظل مخاطر الكمية: )4-2(الجدول

  سوق العقود المستقبلية  السوق الحاضر  الشهر
، )دولار x 2,15بوشل 5000(دولار للعقد الواحد 10750بيع عقدين بسعر     ديسمبر

  دولار للبوشل  2,15بسعر دولار للعقدين، 21500
بسعر  1شلبو  8000بيع   مارس 

للبوشل، وبقيمة كلية  2,25
  دولار 18000قدرها 

دولار للعقد الواحد  11250شراء عقدين لاقفال مركزه قبيل تاريخ التسليم بسعر 
للبوشل  2,25دولار للعقدين، على أساس  22500) دولار x 2,25بوشل  5000(
.  

    
  
  

  دولار  1000- = خسائر التعامل في سوق العقود 
  دولار 2x 5000x )2,15-2,25= (1000= أو

  دولار1700= 1000-18000=صافي التدفق النقدي الداخل
: الجزء الثاني، والمشتقات التوريق باستخدام المالية الهندسة :المخاطر إدارة في الحديث الفكر هندي منير إبراهيم، :المصدر

 .280ص ، 2003مصر،  المعارف، الإسكندرية، منشأة ،الآجلة والعقود المستقبلية العقود: المشتقات

حيث قرر المزارع التغطية ببيع عقدين أي بيع كمية تفوق الكمية التي يتوقع توفرها، على فرض أن سعر بيع  
ً دولار  2,15العقد المستقبلي  . ادولار  2,25، بينما سعر التسوية في تاريخ التسليم، أي عند أخذ مركز عكسي، كان ا

 18000وكما يشير الجدول فإنه بسبب مخاطر الكمية انتهت التغطية بأن باع المزارع القمح في السوق الحاضر بمبلغ 
وهكذا . دولار 17000، ليصبح الصافي هو مبلغ )دولار 1000(دولار، يطرح منها خسائر التعامل في سوق العقود 

وهو سعر أقل من ) دولار 2,125= بوشل 8000÷دولار 17000( دولار  2,125يبدو المزارع وكأنه باع البوشل بسعر 
أما لو كانت الكمية المتاحة . أن التغطية كانت بكمية أكبرإلى يرجع ذلك ). دولار للبوشل 2,15(سعر التعاقد 

دولار، يطرح  22500بوشل، لكانت حصيلة البيع في السوق الحاضر  10000تعادل الكمية المحددة بالعقدين أي 
لتنتهي التغطية ببيع القمح بذات السعر الذي أبرم على أساسه العقد،  ،)دولار1000( ر العقد المستقبليمنها خسائ

وهذا هو جوهر التغطية، الذي يقضي بأنه مهما تغير سعر  }1000÷ ) 1000 – 22500({ دولار للبوشل 2,15أي 
الأصل في السوق الحاضر، فإنه بفضل التغطية، تكون حصيلة البيع على أساس السعر الذي أبرم على أساسه العقد 

ً ن المزارع هنا قد تعرض لمخاطر الكمية، فلم تجد هذه القاعدة مكانأأما و . المستقبلي   .للتطبيق ا
م تاريخ تسليم العقد، مع Ĕاية الفترة المطلوبة ءيتوا فتنشأ عندما لا (Timing Risk) ر التوقيتوبالنسبة لمخاط

مرة أخرى يحدث ذلك بسبب كون تواريخ العقود . لتغطية المركز الذي أخذه أو سيأخذه المستثمر في السوق الحاضر
فمن . في تاريخ يختلف عن تاريخ تسليم العقدفأما إذا ما بيع الأصل أو اشتري لاحقا . النمطية، غير قابلة للتعديل

في حين لو كان البيع أو الشراء في ذات تاريخ . المحتمل أن تتفاوت الأسعار، ويصبح الأساس قيمة موجبة أو سالبة
                                       

  البوشل ھو مكیال للحبوب   1
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نتيجة   (Location Risk)وأخيرا تنشأ مخاطر موقع التسليم  .فإن قيمة الأساس تصبح مساوية للصفر. التسليم
ورغم كل تلك  .لارتفاع تكاليف الشحن بشكل لم يكن في الحسبان، مما يعرض الطرف البائع لخسارة غير متوقعة

ولنا أن نتساءل كيف يمكن . المخاطر، وما قد يصاحبها من تعرض المستثمر للخسائر، تبقى للعقود المستقبلية أهميتها
هناك عقود مستقبلية ذات سوق نشط بفضل سمة تنميط العقود،  للمزارع مواجهة مخاطر غياب التنويع، إذا لم تكن

  .            تحميه من التقلبات في أسعار منتجاته

  التغطية باستخدام الخيارات :المطلب الثاني
ات من القرن التاسع عشر، وكان يتم تداولها في السوق الموازية ييعود تاريخ ظهور هذه العقود إلى الأربعين

، وفي بدايات القرن العشرين تم تأسيس جمعية سماسرة عقود الخيارات (Over The Counter)) نظاميةالسوق غير ال(
(Put and Call Brokers and Dealers Association).  للتعامل في  تم إنشاء أول سوق منظم 1973وفي عام

ومنذ ذلك  Chicago Board Options Exchange :CBOEالخيارات، يسمى سوق شيكاغو لتداول الخيارات 
تم السماح بالتعامل بعقود خيار البيع، حيث كان التعامل قبل ذلك مقتصراً على  1977التاريخ وحتى منتصف عام 
  .التعامل بعقود خيار الشراء

  ماهية الخيارات: الفرع الأول
  :يمكن تعريفها كما يلي: عريف الخياراتت: أولا
وبائع يعطي للمشتري حقا في أن يبيع أو أن يشتري أصلا معينا بسعر محدد سلفا خلال  هو عقد بين مشترٍ  -1

ويلتزم البائع بمقتضى هذا العقد بتنفيذه إذا ما طلب إليه ذلك، وذلك بشراء أو . فترة زمنية معينة محددة مسبقا
العقد أو فسخه دون أي التزام بيع الأصل محل التعاقد بالسعر المتفق عليه، بينما يمارس الشاري حقه في تنفيذ 

 1.من جانبه تجاه الطرف الآخر
الخيار هو عبارة عن ورقة مالية مشتقة ليس لها قيمة في ذاēا وإنما قيمتها مستمدة من الورقة المالية التي أبرم عقد  -2

  2.الخيار عليها ولا يعطي الخيار كامل الحق في جزء من ملكية الشركة إلا بعقد تنفيذ الخيار

  3 :تتمثل في :أركان عقد الخيار:ياثان
من محرر الاتفاقية ويدفع مقابل ذلك الحق مبلغا ) خيار البيع أو الشراء( وهو الذي له حق الخيار :مشتري الحق -1

تعويض للطرف الثاني محرر الاتفاقية أو العقد، ومشتري الحق هو الذي يملك الحق كيتفق عليه بينهما كمكافأة أو  
  .هاأو عدم تنفيذ في تنفيذ الاتفاقية

                                       
  .153سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق، ص   1
  93ص  مرجع سابق، ھاشم فوزي دباس العبادي،  2
  333-332، ص ص 2000محمد الحناوي، تحلیل وتقییم الأسھم والسندات، الإسكندریة، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع،   3
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يقوم ببيع حق الخيار لصالح المشتري ويحصل مقابل ذلك على مكافأة أو تعويض من مشتري  :محرر حق الخيار -2
  .الحق ويجب عليه التنفيذ إذا رغب مشتري الحق في ذلك

وبين محرره، وهو  يمثل السعر المحدد للورقة المالية أو الموجودة عند إبرام الاتفاقية بين مشتري الخيار :سعر التنفيذ -3
  .تفاقية عليهالسعر الذي سوف يتم تنفيذ العقد أو الا

  .وهو سعر الورقة المالية أو الموجود في السوق عند إبرام الاتفاق بين الطرفين: قالسعر في السو  -4
  .وهو التاريخ الذي ينفذ فيه العقد :تاريخ الانتهاء -5

عقد خيار البيع وعقد  :الخيارات إلى نوعين رئيسيين همايقسم أغلب الكتاب عقود : أنواع عقود الخيارات: ثالثا
ليست جميع عقود الخيار مغطاة، ولهذا جرى تقسيم عقود الاختيار أيضا بين عقود خيار مغطاة خيار الشراء، لكن 

  1:وعقود خيار غير مغطاة
 )Seller or Writer(عندما يكون لدى (Covered) يوصف الخيار بأنه مغطى : عقود الخيارات المغطاة -1

 - البائع رصيدا من الأصل محل التعاقد يكفي للوفاء بالتزامه إذا ما طولب بتنفيذ العقد وتسليم الأصل محل التعاقد
أو لديه السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزامه إذا ما طولب بتنفيذ العقد،  (Call Option)إن كان العقد شراء 

وبيع حقوق الشراء المغطاة هي استراتيجية شائعة الاستخدام من جانب  (Put Option) .وكان العقد خيار بيع 
مديري محافظ الأوراق المالية لزيادة العائد على المحفظة خاصة في الفترات التي يتوقع فيها انخفاض العوائد الرأسمالية 

تي قد تطرأ إذا ما وكون العقد مغطى لا يعني أن ذلك سبب لدرء المخاطر ال .أو النقدية التي تغلها المحفظة
ولكنها يقينا أدنى مخاطرة . صعدت الأسعار واضطر مدير المحفظة إلى تصفية محفظته بسعر يقل عن أسعار السوق

من عقود الخيار غير المغطاة والتي لا يختلف عليها اثنان من الكتاب على أĔا من جنس الرهان، ويغلب عليها 
  .طابع المقامرة

عندما لا يكون لدى بائع حق  (Nacked)  يوصف العقد بأنه غير مغطى أو عار :عقود الخيار غير المغطاة -2
الخيار رصيدا من الأصل محل التعاقد يسمح له بتغطية التزامه إذا ما طولب بتنفيذ العقد وتسليم الأصل محل 

 Insufficient)كن لديه السيولة النقدية الكافية تأو لم  - (Call Option)إن كان العقد خيار شراء -التعاقد

Cash) وتعد كتابة العقود غير المغطاة استراتيجية للمضاربة غير  .للوفاء بالتزاماته، إذا ما كان العقد خيار بيع
المحدودة، ولا تخرج عن كوĔا مراهنة على محض اتجاهات الأسعار، ولا يختلف على ذلك اثنان من أكثر 

سهلا، ويسلمون رقاđم لمن قام بشراء هذه العقود إذا عجز وكثيرا ما يصبح هؤلاء صيدا . المتحمسين للمشتقات
البائعون عن الوفاء بالتزاماēم، أو قام هؤلاء بشراء كل ما يعرض عليهم على المكشوف لتعجيز البائعين عن 

  ).Squeezing The Shorts(أو (Cornerning The Short)التسليم فيما يعرف بعمليات الإحراج 
  

                                       
    191-190مرجع سابق، ص  سمیر عبد الحمید رضوان،  1
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  التغطية باستخدام الخيارات: الفرع الثاني
يمكن استخدام الخيارات للتحكم في المخاطرة وذلك كأداة للتحوط من مخاطر انخفاض أسعار أصول محافظ 

فإذا كان لدى أحد المستثمرين محفظة للأسهم وكان يتوقع انخفاض أسعار السهم أو الأسهم التي . الأوراق المالية
وبذلك . ى اللجوء إلى سوق الخيارات ليقوم بشراء خيار بيع بموجب العقدفليس عليه في هذه الحالة سو . يمتلكها

للسهم بتاريخ العقد وسعر التنفيذ  ييضمن عدم تجاوز الخسارة المتوقعة حدا معينا يتمثل عادة بالفرق بين السعر السوق
  .المحدد حسب شروط العقد

 Indiantown(مليون سهم من أسهم شركة 1 بشراء )General Engineering( قامت شركة1 :مثال

Cogeneration( اية السنة. بغرض بيعهاĔ فإن إرجاء عملية البيع سيؤجل من الضرائب على الربح ومع اقتراب ،
. لكن الشركة متخوفة من إمكانية تراجع قيمة الأسهم قبل Ĕاية السنة ،)General Engineering(الذي ستحققه 

  قيمة أسهم شركة. تغطية هذه المخاطر من خلال شراء خيارات البيع )General Engineering(يمكن لشركة 
)Indiantown Cogeneration(  إذا قامت شركة. دولارا للسهم الواحد 28هو  )General Engineering(  بشراء

ً دولار  28 خيارات للبيع على المليون سهم بسعر  .للسهم الواحد فإĔا ستقوم بتغطيتها بالكامل ضد أي خسائر ا
 General(دولاراً فإن شركة  20بفرض أن سعر السهم انخفض إلى  .يوضح النتائج المتحصل عليها )5-2(والجدول 

Engineering(  ولارات عند البيعد8 لكن قيمة الخيارات هي .دولارات عن كل سهم من المليون سهم 8ستخسر .
. ستحقق ربحا )General Engineering(أما إذا ارتفع سعر السهم فإن شركة . فإن المكسب يعوض الخسارة وبذلك

م هوطت ضد مخاطر الخسارة دون أن يؤثر ذلك على فرصتها في الاستفادة من ارتفاع أسعار أستحوبذلك تكون قد 
  .)Indiantown Cogeneration( شركة

  )General Engineering(النتائج المحتملة للتغطية باستعمال الخيارات لشركة : )5-2(الجدول 

سعر السهم عند 
  البیع

الربح أو   الربح أو الخسارة عند التغطیة  الربح أو الخسارة في الأسهم
الخسارة 
  الصافیة

  الإجمالي  للسهم الواحد  الإجمالي  للسهم الواحد 

  _  8,000,000  8  (8,000,000)  )8(  دولار 20
  _  3,000,000  3  (3,000,000)  )3(  دولار 25
  2,000,000  _  _  2,000,000  2  دولار 30
  7,000,000  _  _  7,000,000  7  دولار 35

 

Source : John D. Finnerty , Project Financing: Asset-Based Financial Engineering, Second 
Edition,  New Jersey, John Wiley & Sons, 2007, p 262 

                                       
1 John D. Finnerty, Project Financing: Asset-Based Financial Engineering, Second Edition, New Jersey, John Wiley 
& Sons, 2007, pp 262-263 
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  مؤشرات إدارة مراكز التغطية بالخيارات: الفرع الثالث
التحركات السعرية لتقلبات ن فهم آلية التغيرات ومحاولة التخفيف من حدة الآثار السلبية و يستطيع المستثمر 

بفضل النموذج النظري الذي يمكنهم من قياس حساسية مركزهم الاستثماري فيما يتعلق بتطورات  ياراتالخلأسعار 
من خلال معرفتهم بإدارة هذه التقنيات فإنه . سعر الأداة المالية الأصل، والتقلبات السوقية وتطورات سعر الفائدة

 .تركيب محافظهم وفقاً لأهدافهم وميولهم ويتمكنون أيضاً من إعادة النظر في .يمكن التحوط لمحافظهم ضد المخاطر
 (Vega)فيغا ، (Gamma)، غاما (Delta)المستعملة في السوق يمكننا ذكر دلتا ) التقنيات(ومن أهم هذه الأدوات 

فدلتا هي عبارة مشتق العلاوة بالنسبة . وهذه الأحرف كما هو معروف هي أحرف يونانية. (Theta) وأخيراً ذيتا
أما بالنسبة إلى كلٍ من فيغا وذيتا، فهما يمثلا مشتق . وغاما، تمثل مشتق الدلتا بالنسبة لسعر الأصل. لسعر الأصل

وسوف نقوم بذكر هذه الأدوات بشكلٍ . العلاوة بالسنة إلى كلٍ من الانحراف المعياري والزمن وذلك على الترتيب
  1:مختصر فيما يأتي

  :لمحفظة الخيارات Deltaإدارة دلتا  : أولا
وهي تعطي عدد الأسهم . بالنسبة لسعر الأصل) العلاوة(كن تعريف دلتا بأĔا مشتق سعر الخيار يم

ومن هنا يمكن تسمية . تتعرض لها المحفظةأن التي يجب شراؤها أو بيعها للتحوط ضد المخاطر التي يمكن ) الخيارات(
ويمكن ). الورقة الأصل(فيفة في سعر السهم وهذه الأخيرة تقيس حساسية سعر الخيار لتغيرات ط. دلتا بنسبة التحوط

فبالنسبة لخيار الشراء، فإن دلتا تأخذ قيماً تتراوح من الصفر إلى : لدلتا أن تأخذ قيماً تختلف باختلاف نوع الخيار
ويستخرج هذا المؤشر من خلال إيجاد . 1- بينما دلتا خيار البيع، فإن قيمها تتراوح بين الصفر والـ . الواحد الصحيح

  :على النحو التالي المشتق الأول لسعر الخيار بالنسبة لسعر السهم

S
C

S
CDelta






 

  Gamma غاما  إدارة: ثانيا 
)Gamma(  تستخدم لقياس حساسية)Delta( ويستخرج هذا المؤشر من خلال إيجاد . على تغيرات سعر السهم

  . بالنسبة إلى سعر السهم )delta(المشتق الأول لقيمة 

S
delta


 )(
  

 ً   :بالنسبة لخيار الشراء أو خيار البيع بواسطة العلاقة التالية وتُقاس غاما، سواء

tS
eGamma

d

 2

2
1 )(5.0






  
  3,14159هي قيمة ثابتة وتساوي :  :حيث

                                       
1 Mohamed Daouas, Amel Chenoufi Zenaidi, Monia Gharbi Trabelsi, Techniques Financiéres Internationales Et 
Couverture du Risque de Change, Tunis, Centre de Puplication Universitaire, 2007,  p277 
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أو بمعنى آخر يستخدم  ،المتبقيويقيس هذا المؤشر حساسية الخيار بالنسبة للزمن  :Thêta إدارة المؤشر: ثالثا
فمن المعروف أنه مع مرور الوقت يقترب الخيار من . هذا المؤشر من أجل تقييم تأثير جريان الوقت على قيمة الخيار

وهي عبارة . لأجل ذلك تمثل ذيتا قيمة سالبة. تاريخ الاستحقاق، مما يؤدي إلى أن القيمة الزمنية لهذا الخيار تنخفض
  . ل لسعر الخيار بالنسبة للزمن المتبقي حتى تاريخ الاستحقاقعن المشتق الأو 

t
Ctheta



  
  :وفق المعادلة التالية الشراءويمكن حساب قيمة ذيتا لخيار 

)(
22 2

)(5.0 2
1

dNeKr
t

eSthetaCall tr
f

d
f 


 




  

  :على النحو التالي لخيار البيعوبتعديل بسيط في ذيل المعادلة يمكن الوصول إلى ذيتا 

 )(1
22 2

)(5.0 2
1

dNeKr
t

eSthetaPut tr
f

d
f 


 




  

. والانحراف المعياري للعائد على السهم الخياروهي تشير إلى العلاقة بين سعر   :Vega إدارة المؤشر: رابعا
  . ويقيس هذا المؤشر حساسية سعر الخيار للتقلبات في عائد السهم


Cvega   

  :ويمكن التعبير عن فيغا وفق المعادلة التالية

 
2

2
1 )(5.0 detSVega



  

 حدود التغطية باستخدام الخيارات ومخاطرها: رابعالفرع ال
 ،(Barrier Options) الحاجزتوجد بعض الخيارات فقط لأĔا الأرخص، لنأخذ على سبيل المثال خيارات 

يسمح لك  خيار شراء قررتف من معاملة تجارية ما، دولارمليون  50سوف تحصل على تعتقد أنك  فترض أنكلن
يكلف   الخيار مثل هذا بأن تشعر ،ومع ذلك .)لكل يورو دولار1,3( ةصفق في اليورو إلى مليون دولار50  تحويلب

قبل ) لكل يورو دولار 1,15(وأحد الاحتمالات هو الحصول على خيارات الحاجز بحيث ينبغي أن يصل  .كثيرا
صل قيمته لت يعزز سوف الدولار على أن بمراهنتكصفقة  أرخص على تحصلس أنت ،أساسا. انتهاء صلاحيتها

قد  ولكنه يكون منطقيا مثل هذا الاتفاق ربما .غطيةالت بحاجة إلى ودتع نل أنكو  ،هذه الصفقة حياة في 1,15 إلى
. Ĕايتها في 1,44 إلى رتفعا ثم الخيار ياةح بدايةفي  1,14 إلى قيمته انخفضت اليورو أن لو ماذا .ةآمن تغطية يكون لا
 ً   1.غطيةلأهداف الأصلية للتل وفقا أنت لم تعد مغطى من ضعف أو انخفاض قيمة الدولار إذا

  
  

                                       
1  Chia Chiang Tan, op cit, p25 
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  التغطية باستخدام خيارات الحاجز: )7-2(لالشك
                                

 

 

 

 

 

 
 
Source: Chia Chiang Tan, Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and 
Foreign  Exchange, United Kingdom, John Wiley & Sons,2010, p 25                                

 عقد الخيار اĔار، و  1.15الحاجز مستوى عند خيار الشراء اĔارلقد . العملات الأجنبية مسار )7-2( يمثل الشكل
 فكانت ،1,3الدولار فوق صفقة /اليورو ارتفعحيث  سنة،صلاحيته بعد  انتهاء على الرغم من ،بعد شهرين

تم  أن بعد لا قيمة لها أن التقلبات، ارتفعت عندما الحاجز الكثير من خيارات أثبتت ،2008عام  في .0كافأةالم
  1.الحواجزاختراق 

 التغطية باستخدام المبادلات  : المطلب الثالث

تمكن المشاريع من التخطيط لاستثماراēا بشكلٍ أفضل وفي درجة كبيرة من  باستخدام المبادلات التغطية إن
في الوقت الذي تتغير  ،فمثلاً لو كان مصرف تجاري يقدم قروضاً متوسطة أو طويلة الأجل بأسعار فائدة ثابتة. التأكد

طر ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع إلى مستوى قد يفوق يمكنه أن يتحوط ضد مخا ،فيه أسعار الفائدة على الودائع
لأسعار الفائدة الثابتة بسعر فائدة  Swaps ويتم ذلك من خلال اللجوء إلى المقايضات. سعر الفائدة على القروض

 .متغير
   المبادلات  ماهية: الفرع الأول

عبارة عن اتفاقيات خاصة بين شركتين لتبادل التدفقات النقدية في المستقبل وفقا  هي :مفهوم المبادلات :أولا
لصيغة مرتبة أو معدة مسبقا، ويمكن اعتبارها محافظ من العقود الآجلة، ولذلك فإن دراسة المبادلات امتداد طبيعي 

  :وقد عرفت المبادلات على أĔا. لدراسة العقود الآجلة والعقود المستقبلية

                                       
1  Chia Chiang Tan, op cit, p26 

العملات 

 الأجنبیة

خیارات 
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أو أĔا عقد يتفق من  .متماثل) أو قياسي(ية بين طرفين على تبادل مدفوعات على أساس مقدار معياري اتفاق -1
 1.خلاله طرفان على تبادل التدفقات النقدية

ويتعهدان . عقد المبادلة هو اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق -2
الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما لطرف آخر وذلك دون بموجبه إما على مقايضة 

أو بمقايضة المقبوضات التي تترتب لكل منهما . إخلال بالتزام أي منهما تجاه الطرف الثالث غير المشمول بالعقد
على الدخول  وتسمى الأطراف التي توافق. على أصول يملكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول

  .(Counterparties) في المبادلة
  :وđذا المفهوم تحدد شروط عقد المقايضة أو المبادلة عدة عناصر رئيسية هي

  .طرفي العقد  -أ 
  .الالتزام أو الأصل المشمول بعقد المقايضة  - ب 
 .قيمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقايضة  -ج 
 .ضاتالعملة التي تسدد đا المدفوعات أو تحصل đا المقبو   -د 
 .السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عليه  -ه 
 .مدة سريان العقد  - و 

إن عقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على خلاف ما هو معروف عن عقود الخيار، ولا تتم تسوية الأرباح 
في والخسائر بشكل يومي كما في العقود المستقبلية، أيضاً لا تتم تسوية هذا العقد لمرة واحدة فقط كما هو الحال 

عرف البعض عقود المبادلة بأĔا سلسلة من العقود الآجلة ُ   .  العقود الآجلة ولذلك ي
 ً   :تسري عقود المبادلة على عدة أدوات من أهمها: أنواع المبادلات  :ثانيا
  (Interest Rate Swaps)عقود مبادلة أسعار الفائدة  -1
 (Currency Swaps)عقود مبادلة العملات  -2
 (Commodity Swaps)عقود مبادلة البضائع  -3
 (Swaption)حق الاختيار على عقود المبادلة  -4

  .و النوعين الأول والثاني هما الأكثر شيوعاً في عالم المال
  (Interest Rate Swaps) عقود مبادلة أسعار الفـائدة -1

 ،يتم التعامل đذا النوع من العقود في أسواق المال وذلك بسبب اختلاف ملاءة المقترضين من جهة
واختلاف توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من مقرضين ومستثمرين حول تقلب أسعار الفائدة السوقية والمخاطر 

                                       
  238، مرجع سابق، ص سمیر عبد الحمید رضوان 1
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وعقد مبادلة أسعار الفائدة هو عبارة . من جهة ثانية (Bankruptcy)الناجمة عن ذلك والتي قد تؤدي إلى الإفلاس 
  :، يضم كل من ات منتظمةعن اتفاق بين طرفين لمبادلة مدفوعات الفوائد بموجب فتر 

 :Fixed For Floating Interest Rate Swaps عقود مبادلة أسعار الفـائدة الثابتة بالمتغيرة  - أ 
ُسمى  هذه النوع الأكثر انتشاراً في وهو  ،)الوجبة السهلة أو الفانيليا السادة( (Plain Vanilla)المبادلات وي

يتسلم  هنفس الوقت لسلة معدلات الفائدة الثابتة وفيأن يدفع س وفيه يوافق أحد الأطراف الداخل في المبادلة على
  .سلسلة من التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات الفائدة العائمة

ُطلق عليه   في المقابل يوافق الطرف الآخر الداخل في عقد المبادلة على استلام  )Fixed-Rate Payer(وهذا الطرف ي
ُطلق على هذا الطرف دافع معدل الفائدة المتغير  Floting –Rate Payer) (سلسلة من معدلات الفائدة العائمة وي

 .  وذلك وفقاً لمعدل مرجعي
  (LIBOR)1ت بين المصارف في لندن ويتحدد هذا المعدل في كثير من الأحيان وفقاً لمعدل الفائدة للتعاملا

)London Inter-Bank Offering Rate.( عبر ُ عن سعر الفائدة بين البنوك حيث تستعمله البنوك  (LIBOR)وي
تتحدد على أساس تفاوض خاص  (LIBOR)والقروض المحددة على أساس  ،العالمية الكبيرة لإقراض البنوك الأخرى

في وول  )Money Rates(يومياً في عمود  (LIBOR)وتظهر أسعار .الاستحقاقت متنوعة من تواريخ ايغطي فتر 
وأسعار الفائدة العائمة في أسواق عقود المبادلات غالباً ما تتحدد على أساس سعر مساوي لسعر ، ستريت جورنال

(LIBOR)   ًُطلق عليه أحيانا ُضاف إلى هذا المعدل نسبة معينة.(LIBOR FLAT)والذي ي + مثلاً ليبور  ،وغالباً ما ي

 . نقطة أساس 30
ويتحدد مقدار . وتغطي اتفاقية المبادلة فترة معينة وهي التي تحدد لسداد الفوائد والتي تمثل فحوى عقد المبادلة

وهذا الأصل الوهمي يمثل كمية نظرية  (Notional Principal)المدفوعات الدورية على أساس مبلغ وهمي أو اعتباري 
تتم التسوية لعقود  .تفاقية المبادلةأو اسمية تستخدم كمقياس لتحديد مقدار التدفقات النقدية التي تُسدد وفقاً لا

وهي لا تتم بصفة يومية لذلك تسمى ...) كل ثلاثة أشهر، كل ستة أشهر،(المبادلة على أساس دوري متفق عليه 
ن أسعار لأو . )Paper Profits Or Losses(المتولدة عن عقد المبادلة بالأرباح والخسائر الورقية  الأرباح والخسائر

(LIBOR) تكون غير معروفة في المستقبل لذلك فإن مدفوعات الفائدة المتغيرة في الزمن T  سوف تعتمد على سعر
LIBOR  في الزمنT-1.   

   :المثال التاليولتوضيح أهمية هذا النوع من العقود سوف نعطي 
  :Bو Aبفرض أنه لدينا مصرفين 

                                       
   (LIBOR)سیشار إلى معدل الفائدة للتعاملات بین المصارف في لندن ب   1
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، ومعظم استثمارات هذا المصرف %8سنوات وفائدēا 5مدēا  $100000000لديه شهادات إيداع بقيمة  Aالمصرف 
مما يدفعه إلى توظيف الـ . ففي حال انخفاض سعر الفائدة فإن إيراداته سوف تنخفض. من النوع القصير الأجل

ً يدر له عائد) قرض(ثمار في است 100000000$   .%8يفوق الـ  ا
ومعظم الودائع لديه من . %12في استثمارات طويلة الأجل، تدر له عائد  $100000000تبلغ استثماراته  Bالمصرف 

. وفي حال ارتفاع أسعار الفوائد على الودائع سوف تنخفض الأرباح التي يحققها من استثماراته. النوع القصير الأجل
لذلك فإن هذا المصرف لديه الاستعداد لعقد اتفاق مع طرف آخر يتيح له الحصول على معدلات الفائدة السائدة في 

إن ما سبق يمكن أن يؤدي إلى إبرام اتفاق بين كلا المصرفين للدخول في عقد  .$100000000السوق على مبلغ الـ 
استثماراته قصيرة الأجل بمعدل فائدة ثابت بحيث لا يقل عن يود مبادلة معدل الفائدة المتغير على  Aمبادلة، المصرف 

على مبادلة معدل الفائدة الثابت بمعدل فائدة متغير يفوق معدل العائد  Bبينما يرغب المصرف . %9وليكن  8%
  . (LIBOR)ن الذي يدفعه على ودائعه وليك

  :ويمكن حساب المدفوعات أو المتحصلات بموجب العلاقة التالية
  VnIIM fixedfloting 

360
  :حيث

M :تمثل المدفوعات أو المتحصلات.  
flotingI :معدل الفائدة المتغير.  

fixedI :معدل الفائدة الثابت.  
n : فترة التسوية المنصوص عنها في العقد(عدد الأيام.(  

V :قيمة عقد المبادلة.  
 )Floors(عقود مبادلة أوراق مالية ذات معدل فـائدة متغير ومقيد    -ب 

 .محددة بحد معين هوهي عقود مبادلات تتم على أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ولكنها في الوقت نفس
تقوم هذه العقود على اتخاذ مركز طويل من خلال شراء عقد مبادلة ): Collars( عقود المبادلة المختلطة  -ج 

وفي الوقت نفسه بيع عقد مبادلة أوراق مالية ذات معدل  Capأوراق مالية ذات معدل فائدة متغير وغير مقيد 
 .(Floor)فائدة متغير و مقيد 

معينتين، في شراء تتمثل عملية المبادلة بين عملتين ): Currency Swaps(عقود مبادلة العملات   -2
وفي الوقت . إحداهما ولتكن العملة س وبيع الأخرى ولتكن العملة ص على أساس السعر الفوري لكل منهما

والذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار ) الآجل(نفسه إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة 
 .قراض بالنسبة لكل من العملتينالفائدة السائدة حينئذٍ على الإيداع والإ

أحدهما أ لديه فائضاً من  مصرفانفمثلاً إذا كان لدينا  ،ومعظم عقود المقايضة الكبيرة تنشأ بين البنوك
ُسدد التزامات استحقت عليه بالجنيه الإسترليني ً في حين أن  .الدولار في حين عليه أن ي آخر ب لديه فائضاً  مصرفا
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الدخول في  صرفينفي مثل هذه الحالة فإنه من مصلحة كلا الم. وعليه التزامات استحقت بالدولارمن الجنيه الإسترليني 
إذ بالإضافة إلى ميزة تخفيض تكلفة التمويل لكل منهما يحقق عقد . عقد مقايضة للعملتين الدولار والجنيه الإسترليني

  .المقايضة للطرفين ميزة التحوط من مخاطر تقلب أسعار الصرف
  :عقود مقايضة العملات شكلين وتتخذ

ُطلق عليها مصطلح مقايضات  الأجل عقود مقايضة متوسطة -1 أو طويلة الأجل تحدث في أسواق رأس المال وي
وتلجأ إليها . و يغلب على أغراضها الطابع التحوطي أكثر من طابع المضاربة (Capital Market Swaps)رأسمالية 

 .الطويل الأجل من أسواق رأس المالعادة المؤسسات المالية đدف الإقتراض 
ويتعامل فيها المضاربون  Money Market  Swaps) ( عقود المقايضة القصيرة الأجل وتحدث في أسواق النقد -2

  .لأغراض تحقيق الأرباح من جراء تقلب أسعار صرف العملات وأسعار الفائدة على تلك العملات
 ً   المبادلات والميزة النسبية  :ثالثا

ولنأخذ مثلاً حالة  .التفسيرات الشائعة المطروحة بخصوص شعبية المبادلات بالميزة النسبية تتعلق إحدى
قال أن بعض الشركات لديها ميزة نسبية عند الاقتراض في أسواق . استخدام مبادلات الفائدة في تحويل التزام ما ُ وي

وعند الحصول على قرض  ،سعار العائمةفي حين أن بعضها الآخر لديه ميزة نسبية في أسواق الأ ،الأسعار الثابتة
وقد يؤدي هذا بالشركة إلى  فيها، جديد يكون من المنطقي أن تذهب الشركة إلى السوق التي توجد لها ميزة نسبية

ً الاقتراض بأسعار فائدة ثابتة في الوقت الذي ترغب فيه في أسعار معومة أو الاقتراض بأسعار معومة  وهي تريد أسعار   ا
  .تخدم المبادلة في تحويل قرض بسعر فائدة ثابت إلى قرض بسعر فائدة معوم والعكسوتس ،ثابتة
 ، كماوقد عرضت عليهما الأسعار التالية .سنوات 5لمدة $ م  10بفرض أن شركتين أ و ب ترغبان في اقتراض  :مثال
  :يلي

  الميزة النسبية في عقود المبادلات :)6-2(الجدول 
 المعوم الثابت البيان

 LIBOR+0.3%أشھر  6 %10 الشركة أ

 LIBOR+1%أشھر  6 %11,2 الشركة ب

 ،الجامعية مصر، الدار الإسكندرية، ،المحاسبة -المخاطر إدارة-المفاهيم: المالية المشتقات ،طارق عبد العال حماد :المصدر
  241، ص 2003

وإذا افترضنا أن الشركة ب ترغب في الاقتراض بسعر فائدة ثابت على حين ترغب الشركة أ في اقتراض 
من الواضح أنه ينبغي على الشركة ب أĔا ذات ترتيب ائتماني . أشهر 6الأموال بسعر فائدة معوم على أساس ليبور 
 .أقل من الشركة أ في الأسواق الثابتة والمعومة
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ة للأسعار المقدمة للشركتين أن الفرق بين السعرين الثابتين أكبر من الفرق بين السعرين ومن الملامح الرئيس
فقط أكثر من الشركة أ % 0,7أكثر من الشركة أ في أسواق الأسعار الثابتة و %1,2حيث تدفع الشركة ب . المعومين

أسواق أسعار الفائدة العائمة على  ويبدو من ذلك أن الشركة ب تتمتع بميزة نسبية في .في أسواق الأسعار المعومة
وهذا التباين الظاهر هو الذي يؤدي إلى إمكانية . حين يبدو أن الشركة أ لها ميزة نسبية في أسواق الأسعار الثابتة

سنوياً والشركة ب تقترض أموالاً بسعر  %10فالشركة أ تقترض أموالاً بسعر فائدة ثابتة قدره . التفاوض على المبادلة
ً  LIBOR+1%ئم هو فائدة عا ذلك تدخل الشركتان في اتفاقية مبادلة لضمان أن ينتهي الأمر بالشركة أ إلى ب. سنويا

  .أن تكون أموالها المقترضة ذات سعر عائم والشركة ب بأموال ذات سعر ثابت
  : ويتم التفاوض على الشكل التالي ب تتصلان معاً مباشرة والآن وعلى فرض أن الشركتين أ و

  . $م10أشهر على لستة  LIBORتوافق الشركة أ على أن تدفع للشركة ب فائدة مقدارها سعر  -1
  .سنوياً على نفس المبلغ% 9,95توافق الشركة ب على أن تدفع للشركة أ فائدة بسعر ثابت قدره  -2

  :ويوجد بذلك لدى الشركة أ ثلاث مجموعات من تدفقات الفائدة النقدية
  .سنوياً للمقرضين الخارجيين %10تدفع   -أ 
  .سنوياً من الشركة ب% 9,95تحصل على   - ب 
 .للشركة ب  LIBORتدفع   -ج 

ً % 0,05+ إن التأثير الصافي لهذه التدفقات النقدية الثلاثة هو أن الشركة أ سوف تدفع ليبور  وهذا . سنويا
كذلك يوجد لدى الشركة ب ثلاثة  .سنوياً عما كانت ستدفعه إذا توجهت مباشرة إلى الأسعار المعومة %0,25يقل 

  :مجموعات من تدفقات الفائدة النقدية
  تدفعLIBOR+1% سنوياً للمقرضين الخارجيين.  
 تحصل على ليبور من الشركة أ.  
  سنوياً إلى الشركة أ% 9,95تدفع. 

ً % 10,95ويكون التأثير الصافي Đموعات التدفق النقدي الثلاثة هو أن الشركة ب تدفع  هذا بمقدار  ويقل .سنويا
سن من مركز  . سنوياً عما كانت ستدفعه لو أĔا اتجهت مباشرة إلى أسواق الأسعار الثابتة% 0,25 ويبدو أن المبادلة يحُ

ً % 0,25ب بمقدار  كل من الشركتين أ و ً % 0,5ولذلك فالمكسب الإجمالي يكون  .سنويا   .سنويا
 :حيث  S= a-b  :يمكن الوصول إلى الجواب السابق عن طريق العلاقة التالية :ملاحظة

a الفرق بين أسعار الفائدة التي تواجه الشركتين في أسواق الفائدة الثابتة  
b  بين أسعار الفائدة التي تواجه الشركتين في أسواق الفائدة المعومةالفرق.  
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  التغطية باستخدام المبادلات: الفرع الثاني
تتغير قيمة المبادلات التي لم تسدد مع التغيرات في أسعار فائدة السوق، فإĔا يمكن استخدامها كتغطية ضد 

ً على سبيل المثال لنفترض أن مستثمر . تحركات سعر الفائدة ما يحتفظ في محفظته المالية بسندات طويلة الأجل وأن  ا
عندما يصبح المستثمر هو الطرف ذا . ه في خسائر رأسماليةب لبمن ارتفاع وشيك في أسعار الفائدة قد يتس اهناك قلق

ن المكاسب الرأسمالية من المبادلة سوف تتوازن إ. الفائدة الثابتة في اتفاق عقد المبادلة يمنحه هذا طريقة لتغطية المخاطر
 عقد المبادلة كأداة طريقة أخرى للتفكير في . مع الخسارة الرأسمالية من السندات التي يحتفظ đا في محفظته المالية

عندما يصبح المستثمر هو الطرف الذي يدفع الفائدة الثابتة، يكون في الواقع قد حول سنداته ذات سعر : للتغطية
ذات سعر عائم قيمة الإجراء الأخير أنه محصن ضد التغير في أسعار ) أصول(الفائدة الثابت إلى أداة مالية أساسية 

  .الفائدة 
ً ما خصوم ن لدى مستثمرٍ لنفترض أ: مثال آخر مثل شركة التأمين على (طويلة الأجل ذات سعر فائدة ثابت  ا

يمكنه أن يغطي المخاطر بأن يصبح . ، وأنه قلق من أن الهبوط في أسعار الفائدة قد يزيد من قيمة تلك الخصوم)الحياة
الي على عقد المبادلة سوف يعوض إن المكسب الرأسم. الطرف الذي يدفع الفائدة المتغيرة في اتفاق عقد المبادلة

وبتفكير بديل يمكن للمستثمر أن يفكر في المبادلة، على أĔا في الواقع، تحويل الخصوم . الخسارة الرأسمالية على الخصوم
    1.ذات سعر الفائدة الثابت إلى خصوم ذات فائدة متغيرة، التي ليست حساسة إلى التغيرات في أسعار الفائدة

 حدود التغطية باستخدام المبادلات ومخاطرها: الفرع الثالث

وإن كانت  تتضمن عقود المبادلات مخاطر ائتمان أو مخاطر عدم السداد، 2:عقود المبادلات ومخاطر الائتمان
ويرجع السبب في ذلك إلى طبيعة عقد المبادلة سواء . هذه المخاطر ليست كبيرة مثل مخاطر ائتمان القروض العادية

فرغم أن هناك احتمال . كانت مبادلة على أسعار الفائدة أو مبادلة عملات، واختلافها عن عقد القرض العاديأ
إلا أن هذه المخاطر ليست بحجم قيمة العقد كله   طرفي المبادلة أو من جانب الوسيط،من عدم سداد من جانب أي 

السداد تتمثل في الفرق بين معدل الفائدة المتغير وذلك لأن المخاطر في حالة صعوبة . في عقد القرض كما هو الحال
ومعدل الفائدة الثابت وليس قيمة العقد كله، وذلك في مبادلة سعر الفائدة أما في مبادلة العملات فإن التبادل يتم 

خاطر أقل، لأن هناك تبادل بين الطرفين وليس الدفع من طرف واحد فالملكل من الفائدة وقيمة العقد ورغم ذلك 
  .ل القرض العاديمث

حيث معدل  .سنوات 5فمثلا في عقد مبادلة لمعدل فائدة ثابت مع معدل فائدة متغير مليون دولار لمدة 
لن يحدث تبادل حتى يتغير معدل الفائدة، فإذا تغير معدل . %8ومعدل الفائدة المتغير ليبور %8الفائدة الثابت 

                                       
  366-365كوھین، مرجع سابق، ص ص مائییر  1
دارة المخاطر، 2 ٕ  309-308، ص 2007، الإسكندریة، المكتب الجامعي الحدیث محمد الحناوي وآخرون، الاستثمار في الأوراق المالیة وا
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ومعدل الفائدة الجديد أي مبلغ  %8بدفع الفرق بين المعدل ليبورفإن دافع الفائدة المتغيرة ملزم  %9الفائدة إلى 
   .]مليون x) %8 -%9([دولار 10000

دولار لمدة  10000فإن خسارة دافع الفائدة الثابتة تكون  فإذا لم يتمكن دافع الفائدة المتغيرة من السداد،
سنوات بمعدل 5دفعات منتظمة لمدة (دولار  38898القيمة الحالية لهذه المدفوعات الآن  .دولار 50000سنوات أي 5

من قيمة عقد  %4وهذه الخسارة ليست كبيرة مقارنة بقيمة العقد وهو مليون دولار، حيث تمثل أقل من  ).%9فائدة 
  .المبادلة

بصفة عامة، الخسائر المتوقعة نتيجة لمخاطر عدم السداد في عقد مبادلة العملات أكبر من الخسائر المتوقعة 
كما أن مخاطر عدم السداد بالنسبة لنوعي عقد المبادلة  .لمخاطر عدم السداد في عقد مبادلة أسعار الفائدةنتيجة 

اختلاف المستوى الائتماني لطرفي عقد المبادلة  .العملات وأسعار الفائدة أقل من مخاطر عدم السداد للقروض العادية
وهذا النوع  (Credit Swap)أو مبادلة الائتمان  (Quality Swap)يؤدي إلى الدخول في مبادلة تسمى مبادلة الجودة 

من المبادلات يتم بين طرفين في عقد مبادلة لتبادل معدل فائدة ثابت مع معدل فائدة متغير، مع اختلاف الجودة 
  .  الائتمانية لكل من الطرفين

  مخاطر التوريق وتغطيتها  : المطلب الرابع

ال التوريق كمرجع تقتدي به باقي الدول، وقد عرف هذا النوع من العمليات تعد التجربة الأمريكية في مج
  .نجاحا كبيرا حيث تطبق هذه التقنية اليوم في العديد من الدول

   مفهوم التوريق: الفرع الأول

  الية قابلة للتداول، حيث تتدخل مؤسسة إقراض من مالتوريق هو إجراء يسمح بتحويل كتلة قروض لأوراق
مجموعة ديون متجانسة لهيئة خاصة تتكفل بتمويل المبادلة عن طريق إصدار أوراق مالية موجهة خلال بيع 
  .للمستثمرين

  قابلة للتداول ) أسهم وسندات(التوريق هو تحويل القروض وأدوات الديون غير السائلة إلى أوراق مالية سائلة
ذات تدفقات نقدية متوقعة ولا تستند إلى مجرد في أسواق المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات عينية أو مالية 

 .القدرة المتوقعة للمدين على التسديد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدين

من بين النتائج الأولى للتوريق، منح مؤسسات الإقراض أدوات تسمح لها بتسيير ميزانياēا بطريقة جديدة وتكييف 
   1:لية التوريق خمسة أركان هيهيكلتها المالية مع أهدافها، وتتضمن عم

                                       
240 -239، ص 2001مدحت صادق، أدوات وتقنیات مصرفیة، القاھرة، دار غریب،   1 
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ً كان شخصا معنويا أو طبيعيا -1   .وجود علاقة مديونية قائمة بين بنك مقرض ومدين مقترض سواء
رغبة البنك الدائن في التخلص من عبء سندات الدين الموجودة في جانب الأصول في ميزانيته وتحويلها إلى  -2

  .جهات أخرى خارجية
سندات جديدة قابلة للتداول في أسواق الأوراق المالية، والجهة المحال إليها الدين إصدار الطرف المحال إليه الدين  -3

في شراء القروض البنكية من البنوك المنشئة لها تحل محلها في ) أو ذات غرض خاص(عبارة عن مؤسسة متخصصة 
ك ينشئها خصيصا لتوريق الدائنية اتجاه المدين الأصلي، وإذا لم تكن مثل هذه المؤسسة المتخصصة متاحة فإن البن

  .قروضه وتكون تابعة له ولكن ذات ميزانية مستقلة
تستند الأوراق المالية الجديدة لضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة، فمن غير المقبول قيام  -4

يدعم المؤسسة المتخصصة بإعادة إصدار الدين في صورة سندات وطرحها في السوق المالية دون تواجد غطاء 
 .هذه السندات والمتمثل في ضمانات كافية

ضرورة توفر الرغبة لدى المستثمر في شراء السندات التي تصدرها المؤسسة المتخصصة، بحيث يقوم البنك بتحصيل  -5
  . العائد الذي تدره هذه السندات في مواعيد استحقاق العوائد

  آلية التوريق  :الفرع الثاني

ة من المراحل المتكاملة، كما يتطلب تدخل العديد من الأطراف كل تشتمل عملية التوريق على مجموع
كم عملية التوريق أنظمة قانونية تتناسب وطبيعة تحا مك. حسب الهدف الذي يسعى إليه من وراء هذه العملية

  :ومن بين المتدخلين في عملية التوريق نجد .العملية، من أجل توفير المناخ المناسب لوضعها حيز التنفيذ

  .هو في الغالب بنك استثمار يتكفل بجذب متنازلين محتملين ووضع تصور لعملية التوريق بأكملها :المنظم -1
  .وتسهر على تنفيذ عملية التوريق عبارة عن شركة تجارية تتكفل برعاية مصالح حاملي الحصص،: شركة التسيير -2
  .يقوم بمراقبة عمليات شركة التسيير. هو في أغلب الأحيان المتنازل عن القروض: المؤتمن أو جهة الايداع -3
تعمل على تحليل خطر القرض على محفظة الأصول المراد توريقها وبالتالي توقع الخسارة  :وكالات التصنيف -4

  .المحتملة
من أجل عزل الشركة عن خطر القرض  صندوق ينشأ هو عبارة عن شركة أو :الشركة ذات الغرض الخاص -5

  :التالي مختلف مراحل عملية التوريقويوضح الشكل  .للمؤسسة المتنازلة
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لجنة الرقابة : ھیئات رقابیة
. البنك المركزي. المصرفیة

 وكالات التصنیف

. بنوك: مؤسسات مالیة
شركات تأمین، مؤسسات 

مؤسسات إقراض . مالیة 
 متنازلة

ضمان الأصل 
 والتدفقات

 المنظم

 الصندوق المشترك للديون

 تحويل و تسییر التدفقات 

 الشركة المؤتمنة  شركة التسییر

  تنازل عن الدیون
إصدار  تنازل عن تدفقات

  حصص

: وسطاء معتمدون 
ودائع. توزيع. توظیف  

الحصص  مصلحة
 االحصص

مصلحة 
 الديون

ھیئات الاقراض المانحة 
 والمسیرة للقروض

 المدينون الأولیون مستثمرون في السوق الثانوي

  مخطط إجمالي لعملية التوريق: )8- 2(الشكل 

Source : Charlote Farté, Philippe Cassette, De la Securitization à la Titrisation, Paris, Edition ESKA, 
1992,  p46. 
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وكيفية تغطيتها  التوريق  المخاطر المحتملة في عملية: الفرع الثالث  

إن التوريق كمصدر للتمويل يجب أن يحمل بعض الضمانات للمستثمرين سواء عند الإصدار أو على 
لذا وجب تحديد طبيعة المخاطر التي يمكن أن تنجم عن هذه العملية والتقنيات المناسبة للتغطية  مستوى السوق المالي،

  .ضدها
  : لمخاطرن من اايوجد نوع: التوريق  المخاطر المحتملة في عملية: أولا

يعد إعسار أحد المتدخلين في عملية التوريق خطرا حقيقيا يمكنه أن يؤدي إلى  :المخاطر المرتبطة بالمتدخلين -1
 :نتائج كارثية وتتضمن هذه المخاطر ما يلي

مما يعد خطرا حقيقيا  إن إعسار متدخل ضامن في عملية التوريق هو أمر وارد،: مخاطر إعسار المتدخلين -أ 
وتطرح هنا إشكالية  . التي يتم عادة تغطيتها عن طريق تشكيل ضمانات متنوعة المتنازل عنها، بالنسبة للقروض

كيفية استعمال هذه الضمانات عند حدوث أي خلل قد ينتج عن إعسار مقترض رئيسي، خاصة إذا كان هذا 
  .المقترض بصدد إجراء تصفية قضائية، فبإمكان الضامن استغلال هذا الظرف ولا يقوم بالدفع

 . 1(Fond Commun De Créance)كما يمكن إدخال المبالغ المحصلة من قبل الصندوق المشترك للديون 

يكون خطر إعسار البنك المتنازل محتملا نفسها الطريقة بو . خلال الفترة ما بين التوقف عن الدفع وإصدار الحكم
معينة في إطار عملية التحصيل قبل تحويلها لحساب أيضا، إذ يمكن للبنك الاحتفاظ بالتدفقات المالية لفترة زمنية 

 2.الصندوق المشترك

يبقى البنك المتنازل مسؤولاً عن القروض المتنازل عنها والتي  :المخاطر المرتبطة بتراكم وظائف المتدخلين - ب 
لة تصبح ملكا للصندوق المشترك حتى بعد توريقها، كما يمكنه الجمع بين وظائف كل من المسير ومقرض السيو 

 .وكذلك الضامن للعمليات المنفذة من قبل المقترضين

إن آجال استحقاق الحصص المصدرة لا يوافق عمليا البرنامج الزمني  :مخاطر اختلال وتيرة التدفقـات النقدية -ج 
كما . لإهتلاك القروض المتنازل عنها لذلك يجب أن تسمح تدفقات القروض بضمان التسديدات لحاملي الحصص

  3.خلات شركة التسيير والضامن وجهة الإيداع أثر على وتيرة التدفقات الناتجة عن المقترضينأن لمكافأة تد

 :يتعلق الأمر بنوعين من المخاطر :خاطر الخاصة بمحفظة القروضال -2

                                       
، ویطلق علیھما اسم الصندوق spvكل من المؤتمن على القروض وشركة التسییر یعدان المؤسسان المشتركان للشركة ذات الغرض الخاص 1  

   FCC المشترك للدیون
2 Theirry Grannier, Corynne Jaffeux, la Titrisation, Aspect Juridique et Financière, Paris , Economica, 1997, pp 
116-117 

3 Sylvie Matherat, Philippe Troussard, op .cit, p4 



 الفصل الثاني............................................................................................ استخدام أدوات الهندسة المالية في التغطية 

 142 
 

تعد هذه المخاطر الأكثر أهمية إذ أن تعثر المقترض عن التسديد يؤدي إلى يبع : مخاطر إعسار المقترضين  -أ 
، إذ تم الحجز على جميع العقارات بعد عجز المقترضين 2008كما حدث في أزمة الرهون العقارية  الأصل الممول،

 .عن سداد الأقساط إثر ارتفاع معدل الفائدة

يؤدي التسديد المسبق للقروض المكونة للمحفظة المورقة إلى انخفاض العائد لحاملي  :خطر التسديد المسبق  - ب 
 .ن أن يقل عن المتوقعالحصص وذلك لأن العائد الحقيقي يمك

  : تغطية مخاطر التوريق: ثانيا
من وجهة نظر المالية عامل تغطية وأمان في حالة إعسار البنك المتنازل، كما أĔا تسهل الحصول : تشكل الضمانات

  .على التصنيف المناسب لدى وكالات التصنيف الدولية
 : ومن أهمها نجد: الضمانات الداخلية -1

لتعهد للمستثمرين في الحصص المصدرة بمنحهم جزءاً فقط من التدفقات ا هذه التقنيةوتمثل : فـارق القيمة  -أ 
المتولدة عن القروض الأصلية، ففي حالة عدم تسديد القروض فإن التدفقات المتولدة عن المحفظة الأصلية 

ن احتياطي ستنخفض لكن التدفقات الموعود đا للمستثمرين لن تتأثر طالما أن هذه التسديدات تبقى أقل م
  .الأمان المشكل

 1.يتمثل في ضمان نقدي أو ضمان على أصول هذه الأخيرة :ضمان مؤسسة الإقراض المتنازلة  - ب 

  :لتغطية مخاطر التعثر عن التسديد للمقترضين توجد آليتين هما: الضمانات الخارجية -2

 تقوم بتحليل محفظة القروض تلعب شركات التأمين دورا بارزا في ضمان إصدار الأوراق المالية، حيث: التأمين  -أ 
وهي بعض العناصر التي تسمح . ....)نوعية المقترضين، السياسة الإقراضية للبنك، وتيرة التعثر عن السداد(

للمؤمن بإعطاء قبوله أو رفضه للضمان، لذا فإن الإصدار في هذه الحالة يكون مضمونا من قبل شركات التأمين 
شارة فإن لإالتسديد للمقترضين وكل هذا لصالح حاملي الحصص، ولخاصة وأĔا تتحمل خطر التعثر عن 

  .شركات التأمين لا تتدخل إلا في حدود مستوى التغطية المحدد من قبل وكالة التصنيف
وهو الحصول على ضمان مؤسسات الإقراض تحت شكل كفالة أو خطاب اعتماد، فالبنوك  :الضمان البنكي  -ب 

كما  .هاوتقييم ضل طرف يمكنه تقدير مخاطر التعثر عن السداد لمقترضيهموبالأخص المؤسسات المتنازلة هي أف
   .  يمكن للبنك المتنازل أن يتكفل بالضمان ويلتزم بإعادة شراء جزء من القروض في حالة التعثر عن السداد

  

  

                                       
1 Theirry Grannier, Corynne Jaffeux, op,  cit, p 121 
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  مخاطر التطبيق الخاطئ لأدوات الهندسة المالية  : خامسالمطلب ال

دوات الهندسة المالية والمتمثلة أساسا في المشتقات من مخاطر فإن استخدامها  نظرا لما ينطوي عليه استخدام أ
كأداة للتغطية ضد المخاطر كان مدعاة لانتقادات عنيفة من جانب العديد من الكتاب، وسنعرض مختلف الانتقادات 

  .لماليةالتي تناولتها الأسفار العلمية المتخصصة بما فيها كتابات أكثر الكتاب تحمسا للمشتقات ا
  اطرخممخاطر استخدام أدوات الهندسة المالية في التغطية ضد ال :الفرع الأول

المخاطر الناتجة عن الخطأ في التغطية أو الفشل في تحقيق التغطية  يوه  (Hedging Risk):مخاطر التغطية :أولا
  . الكافية للمخاطر التي تتعرض لها المنشأة 

عليه درء المخاطر أو حتى تقليلها بل تظل باقية على ما هي عليه، وإنما إن التغطية ضد المخاطر لا يترتب  
ينصرف الأمر إلى مجرد تحويل المخاطرة من الشخص أو الجهة التي لا ترغب في تحملها إلى الشخص أو الجهة التي 

ط ضد المخاطر، تسعى في طلبها وتبذل الأموال لزيادēا، فمن خلال البحث في دور هذه الأدوات المشتقة في التحو 
وذلك نظرا لأن التحوط ينطوي  ،أثبت عدم جدوى التحوط، ولذلك قالوا إن القضية هي أن تتحوط أو لا تتحوط

ومع ذلك . على مخاطر في حد ذاته، وليس من المقبول أن تتحوط ضد المخاطر بأحد الأدوات التي تحيطها المخاطر
ف ما، فإنه ينطوي على مضرة للطرف الآخر، فلما كان ربحا فإذا ثبت أن هذا التحوط كان فيه مجلبة لمصلحة طر 

  1.لأحد الأطراف فهو خسارة الطرف الآخر وهو ما لا يتحقق إلا في عقود القمار

من وجهة نظر . فصل المخاطر عن الأصول يعني تحويلها إلى سلعة في نفسها :تحول المخاطر إلى سلعة: ثانيا
ولكن إيجاد سوق خاص بالمخاطر يعني وجود من سيربح من خلال . لى أدنى حداĐتمع، فإن المخاطر يجب تقليلها إ

وهذا ينافي . وإذا كان كذلك فإن من مصلحة هؤلاء توسع السوق يقتضي مزيدا من المخاطر المتداولة. المتاجرة đا
جهة وسوء توزيعها  إن تحويل المخاطر إلى سلعة يؤدي إلى زيادēا من .الهدف الأصلي وهو تقليل المخاطر وتخفيضها

 2.من جهة أخرى

إن صناعة المخاطر قد تم ولوجها إلى ساحة المعاملات الدولية، وأن الذي قام بصناعة أدواēا هي مراكز البحث  :ثالثا
وقد كان ذلك  .والابتكار والمهندسون الماليون، وأن الذي قام بصناعة أدوات التغطية ضد المخاطر هي ذات الجهات

العديد من : النقد العنيف إلى هذه الأدوات من قبل العديد من الكتاب والذين انتهوا إلى أن سببا في توجيه
الابتكارات المزعومة ليست سوى بدعة أو أكذوبة كبرى مدفوعة من قبل المؤسسات الاستثمارية لأĔا تترقب من وراء 

 .هذا النشاط الضخم أرباحا وفيرة

                                       
  597ص  مرجع سبق ذكره، سمیر عبد الحمید رضوان، 1

44مرجع سابق، ص  سامي بن إبراھیم السویلم، التحوط في التمویل الإسلامي،  2  
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إن احتمال تحرك سعر الأصل، أو السلعة أو أسعار الصرف  :للتغطية  تحرك السعر في الاتجاه العكسي: رابعا
أو الفائدة في غير الاتجاه الذي تم التحوط له، أي في الاتجاه العكسي للتحوط أمر وارد، وهو الأمر الذي يعني أن 

 .التحوط قد يكون مجلبة للربح، كما قد يكون مجلبة للخسارة
عن طريق  هاإذا ما تم تسجيل جميع أرباح التغطية وخسائر  قود إلى خسائر،كما أن المشاكل المحاسبية يمكن أن ت

 .لاسيما محاسبة التغطية التي تفتقر إلى الضبط الدقيق 1.هنفس المشتقات في التقارير المالية للشركة، في الوقت

يقر أغلب  :المشتقـات ورائحة المقـامرة وقـاعدة التوقعات والاحتمالات المستقبلية وعدم التأكد: خامسا
إن العقود " :ولـإلى الق (Elton Gruber)الكتاب الغربيين أن أدوات المشتقات من جنس الرهان والقمار، فقد ذهب 

وذهب إتحاد ". المستقبلية وعقود الاختيارات إنما تمثل جانب الرهان على أداء ورقة مالية أو حزمة من هذه الأوراق
يار من قبيل الرهان والقمار الحقيقي وهو علم له أصوله وفنونه ولاعبوه إن عملية الخ: المصارف العربية إلى القول

فذكر أن الخيارات على مؤشرات الأسعار تعد أسلوبا  ،وذهب جاك كلارك فرانسيس إلى تأكيد المعنى المتقدم. ونتائجه
بعض في إدانة هذه وذهب ال. مفيدا لتقليل مخاطر السوق، وببساطة للمراهنة على اتجاهات السوق وحركة الأسعار

إنه لن يكون بالوسع الإفلات من النقد الموجه إلى عقود  :الأدوات ووصفها بأĔا من قبيل القمار المقنن إلى القول
ويذكر نفس الكاتب في وجوه النقد الموجهة للمشتقات . الخيار والعقود المستقبلية بأĔا تسهم في رعاية القمار المقنن

قد لقيت نقدا عنيفا من غير المتعاملين فيها، شاملة الاēام أن تلك الأنشطة هي في  إن أسواق المشتقات: الآتي
أن بعض أدوات المشتقات قد تم تصميمها خصيصا لتمكين  :بل أعلن جورج سوروس. الحقيقة من القمار المقنن

  .ح لها بذلكالمؤسسات الاستثمارية من المقامرة، وأنه لم يكن بوسع هذه المؤسسات ممارستها قبل السما 

باللجنة العليا  المستشار أستاذ الفقه المقارن والاقتصاد الإسلامي الحميد محمود البعلي دويقول الدكتور عب
تحتاج إلى مهارة وحذق   ēاوإدار  إن تكوين محافظ المشتقات" :الكويت فيبالديوان الأميري  لتطبيق الشريعة الإسلامية

من  وعلى الرغم من المكاسب التي قد تحققها هذه الأدوات الجديدة والتغطية والحماية .كبيرين في فن إدارة المخاطر
احتمالات التعرض لتقلبات غير مواتـية في أسعار سوق رأس المال، إلا أن الخسائر التي يمكن أن تترتب عليها من 

ؤسسات المالية التي تستخدم هذه جراء أن تخيب التوقعات المستقبلية خسائر مالية باهظة، قد تعرقل مسيرة عمل الم
مما يجعلني أقول إن رائحة المقامرة تلفها من كل جانب وإن كانت تتمخض أحياناً عن عقود حقيقية إلا  ،المشتقات

  2".أĔا تشكل نسبة ضئيلة من مجمل عقود المشتقات المالية

  

  
                                       

1 Rachel E. S. Ziemba, William T. Ziemba, op cit, p91 
  40ص  ، مرجع سبق ذكره ،عبد الحمید محمود البعلي  2
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   مخاطر مالية أخرى: الفرع الثاني

إذا أخفق  ترتبط هذه المخاطرة بالخسائر الاقتصادية التي سيتكبدها المستخدم النهائي :المخاطر الائتمانية: أولا
فهي المخاطر المتمثلة . المالية المنصوص عليها في العقد في الوفاء بالتزاماته) الطرف المقابل ( الطرف الآخر في العقد 

وتقوم . الناشئة عن أحد عقود المشتقات المالية الخسائر الناتجة عن نكث أحد الأطراف عن الوفاء بالتزاماته في
المنشآت في الغالب بإجراء حصر كمي لمخاطرة الخسارة هذه باعتبارها تكلفة استبدال الأداة المشتقة، ويخفف 
الاشتراط الخاص بقيام المشاركين بتسوية التغيرات في قيمة مراكزهم يوميا من المخاطر الائتمانية المرتبطة ببعض الأدوات 

ومخاطر التسوية . تتم هذه التسوية وفقا لقواعد محددة ومن خلال بورصة منظمة) مثل العقود المستقبلية(المالية المشتقة 
ترتبط باحتمال فشل الطرف المقابل في الأداء بموجب عقد ما بعد أن يكون المستخدم النهائي قد سلم أموالا أو 

، ويستطيع المستخدمون النهائيون أن يقللوا مخاطرة التسوية من خلال أصولا وفقا لالتزاماته المنصوص عليها في العقد
اتفاقيات تصفية رئيسية، أما مخاطرة الطرف المقابل فتعني إمكانية التعرض لمخاطرة ائتمانية كلية نابعة من كل 

   1.المعاملات المؤداة مع طرف مقابل واحد

مواتية في  لخسائر الاقتصادية الراجعة لحدوث تغيرات غيرابهذه المخاطر بشكل كبير  ترتبط: مخاطر سوقية: ثانيا
مخاطر  مخاطر السيولة، مخاطر الأساس، سعر الصرف، :القيمة العادلة للأداة المشتقة، وتشمل المخاطر ذات العلاقة بـ

الفائدة أو  أسعار: وتتصل المخاطر السعرية بالتغيرات الحادثة في مستوى الأسعار نتيجة لحدوث تغيرات في .التقييم
السوقي في المعدل أو المؤشر أو السعر الذي ترتكز  أسعار صرف العملات الأجنبية أو عوامل أخرى متصلة بالتقلب

يقترن بتغير مماثل في أسواق ) أو الحاضرة(ذلك أن كل تغير في حركة الأسعار في السوق النقدية  .عليه الأدوات المشتقة
ق الطفيفة في الأسعار الناتجة عن حساسية السوق، وهذا بدوره يؤدي إلى إضعاف العقود المستقبلية باستثناء الفوار 

  .المركز المالي للمنشأة والناشئ عن مركزها في المشتقات

تتحقق مخاطر السيولة عند عدم تمكن البائع من الحصول على ثمن الأوراق محل التعاقد في  :مخاطر السيولة: الثثا
تراض أو تسييل بعض أصوله حتى يتمكن من مقابلة التزاماته قبل الغير، وكذلك يتعرض موعدها مما قد يضطره إلى الاق

الشاري لذات المخاطرة عند قيامه بالوفاء بثمن الأوراق التي تعاقد على شرائها دون أن يتمكن من حيازة الأوراق 
  2.العقد أو الدخول في عقد جديد في هذه الحالة أيضا قد يضطر إلى اقتراض الأوراق محل. المتعاقد عليها في موعدها

أما مخاطر الإحلال فلا تتعلق بإخفاق أحد الأطراف في الوفاء بالتزامه خلال فترة التسوية، : مخاطر الإحلال :رابعا
وإنما بعدم قدرته على الوفاء đذا الالتزام مطلقا، وهو الأمر الذي يضطر معه الطرف الآخر إلى الدخول في عقد 

                                       
  265- 264المحاسبة، مرجع سابق، ص  -المخاطر إدارة-المفاھیم :المالیة المشتقات ،طارق عبد العال حماد 1

  331سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق، ص   2



 الفصل الثاني............................................................................................ استخدام أدوات الهندسة المالية في التغطية 

 146 
 

من الوفاء بالتزاماته قبل الغير مع تحمله لخسائر جسيمة والتي تتمثل في الفرق بين سعر التعاقد جديد حتى يتمكن 
  1.وسعر السوق للأوراق المتعاقد عليها

من بين مخاطر الأدوات المشتقة أيضا، أثر الرفع المالي العالي المشترك بين جميع هذه  :أثر الرفع المالي: خامسا
من قيمة العقود التي يشتريها أو يبيعها،  %)2أو حتى  5في بعض الأحيان  ( %10فالمستثمر يودع ببساطة . الأدوات

 2.تعاقدمرات أكبر من لو أنه اشترى أو باع الأصل محل ال 10ويمكنه أن يربح أو يخسر 
في منع  اأو غياđ الداخلية ترتبط هذه المخاطر بالخسائر الناتجة عن فشل ضوابط الرقابة: ةالمخاطر الرقـابي :سادسا

القصور في النظر وهو ما يؤدي إلى إعاقة مستخدم  تزوير،المثل الخطأ البشري، الغش و  هاأو اكتشاف المشكلات
هذا الإخفاق يمكن  ومثل. المتصلة بإعداد التقارير المالية والالتزاماتالتشغيلية أو تلك  المشتقات عن تحقيق أهدافه

كذلك فإن انعدام الرقابة الكافية يمكن أن  لعقد ما، أن ينتج عنه فشل مستخدم Ĕائي في فهم الخصائص الاقتصادية
ن إوأخيرا ف عليه،المعلومات المالية المنشورة عن المشتقات قد أعدت بشكل موثوق يعتمد  يؤثر على ما إذا كانت

أو رصد حالات عدم الالتزام بالعقود أو القوانين  المستخدم النهائي يمكن أن يتأثر سلبا إذا فشلت الضوابط في منع
على  وعدم فهم المشتقات المستخدمة قد يؤدي إلى عدم كفاية تصميم ضوابط الرقابة أو اللوائح ذات الصلة،

  .استخدامها
  متفرقة    مخاطر: الفرع الثالث

أحد الانتقادات الموجهة للمشتقات أĔا تسمح لرجال الأعمال  :التقـليل من فعالية السياسة النقدية :أولا
 Tight)ؤسسات بالتوسع في استخدام الرفع المالي وطلب القروض وتجاهل القيود التي تفرضها سياسة النقد الغالي المو 

or Dear money policy)  وأن استخدام  تستهدف الحد من التوسع في منح الائتمان،بوصفها سياسة انكماشية
واستمرارهم في التوسع في أنشطة الاقتراض بما  ئهاأو إرجا المشتقات يسمح للمقترضين بتأجيل تأثير أسعار الفائدة

  .يتعارض مع السياسات التي تقررها السلطات النقدية
لو افترضنا أن مزارعا يرغب في تثبيت السعر الذي سوف يباع به المحصول الذي لم يحصد  :مخاطرة الكمية :ثانيا

ولكن ما لا يعرفه المزارع ولا يستطيع  .بعد، المزارع قد يبيع عقدا مستقبليا، و حينئذ ينشئ سعرا مستقبليا للمحصول
   .أن يتحوط له هو عدم العلم أو التنبؤ أو التأكد من حجم المحصول

وترجع هذه المخاطرة إلى كون هذه العقود ليست ملزمة قانونا وبمعنى آخر ليست لها قوة  :مخاطر قـانونية :ثالثا
فهذه المخاطر ترتبط بالخسائر الراجعة لتصرف  1.التنفيذ وتصبح عملية الالتزام أكثر صعوبة إذا كانت العقود دولية

 . قانوني أو تنظيمي يبطل العقد
                                       

332نفس المرجع، ص   1  
–14، مؤتمرالأزمة الاقتصادیة المعاصرة أسبابها وتداعیاتها، الأردن، المشتقات المالیة ومساهمتها في خلق الأزماتمخاطر ، سحنون محمود 2

  8ص ،2010یسمبرد16
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تقوم فلسفة المشتقات على الفصل بين المخاطر وبين ملكية الأصول محل : والملكية  الفصل بين المخاطر: ارابع
هذا . وهذا هو السبب وراء تسميتها بالمشتقات، إذ هي مشتقة من الأصول لكنها لا تتضمن ملكيتها. هذه المخاطر

ً الفصل يؤدي إلى جملة من الآثار الاقتصادية التي تجعل المشتقات مصدر  وأهم . للخطر بدل أن تكون وسيلة للتحوط ا
هذه الآثار مشكلة تفاوت المعلومات ومن ثم نقص الكفاءة فالطرف الذي يملك الأصول أقدر بطبيعة الحال على 

والتحكم في مخاطرها، أما الطرف اĐازف فهو يتحمل المخاطر دون أن يملك القدرة على التصرف بما . التصرف فيها
التي تتيح للبنك أن يقايض مخاطر ) Credit Defaut Swap(التعثر على السداد مثل مبادلة  يقلل مخاطر الأصول

    2.إفلاس المقترضين لديه وينقلها لطرف آخر وهو غالبا شركات التأمين

تنشأ المخاطر التشغيلية من خلال عمليات التسوية والمقاصة نتيجة عدم كفاءة نظم  :مخاطر تشغيلية: خامسا
أو الرقابة الداخلية، والإخفاق في إجراء عمليات التسوية والمقاصة بكفاءة عالية الأمر الذي يترتب عليه المعلومات 

 .خسائر للمشاركين في السوق لم يكن في وسع أحد التنبؤ đا نتيجة التأخير في التسوية أو الأخطاء أو الغش

كيين بالتعامل في أسواق العقود ليس هناك ما هو أدل على زيف هذه الأدوات من عدم السماح للأمري
المستقبلية على أوراق الشركات الأمريكية، أما غير الأمريكيين فقد تم تقديم كافة التسهيلات لهم من خلال مد عدد 

 participationتحت عنوان  )Madura(ساعات العمل لتغطية فروق التوقيت في مختلف بقاع المعمورة وهو ما تناوله 
in U.S Futures Contracts Non – U.S 

  مساهمة المشتقـات المالية في خلق الأزمات :رابعالفرع ال

الماليين دأبوا  المشتقات بشكل أو بآخر متاحة خلال العديد من السنين الماضية كما أن المهندسين لقد كانت
 .J( عنها فقد قال ،لم تكن مستحيلة الفهم والتي تبدو صعبة إن ،على تطوير المنتجات المشتقة الجديدة والمعقدة

lipen( لسوء  لم أعرف موضوعا يجهله الناس قدر المشتقات غير أنه 1994 صحيفة وول ستريت لعام في مقال له في
معاملات بالمشتقات وبالتالي التعرض  ه الأدوات لم يحل دون تورط المستعملين فيذن فقدان التفهم العام لهإف، الحظ

  .تحملهايمكن  لمستويات من المخاطر لا
والأمثلة  المتعاملين فيها لخسائر فادحة وربما للإفلاس، إن التوسع في المشتقات المالية بدون ضوابط عرض 

وهي إحدى الشركات  (Procter & Gamble) خسائر شركة لقد بلغت: يلي نذكر منها ما كثيرة، لكذعلى 
من جراء  1994لال شهر أفريل من عام خ ،مليون دولار 1.2للسلع الاستهلاكية نحو  الأمريكية الكبرى المصنعة

  (Air Products And Chemicals)حققت شركة أمريكية أخرى وهي كما. المضاربة على تحركات سعر الفائدة

أخرى  ومن ناحية مليون دولار نتيجة التعامل بالمشتقات 60بلغت قيمتها  1994ماي من عام  خسائر خلال شهر
                                                                                                                           

  333ص  مرجع سبق ذكره، سمیر عبد الحمید رضوان،   1
  .42ص  سامي بن إبراھیم السویلم، التحوط في التمویل الإسلامي،  2
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الاتجار والتعامل في  مليار دولار نتيجة 1.5اليابانية بحوالي )  Kachima Oil( لية التي لحقت بشركةقدرت الخسائر الما
ووصلت  .مليون دولار1.4والي الألمانية بح )Metallgesellshaft( وتلك التي لحقت بشركة عقود أسعار الصرف،

مليون  268لى حوالي إ  (Painewebber)وهي الخسائر التي تحملتها إحدى الشركات المتخصصة في الأوراق المالية
 حد صناديقها الاستثمارية في تجارة المشتقات،أدعم  والتي نتجت عن   .1994جوان وبداية سبتمبر  دولار بين شهري

نتيجة قيامه بعملية شراء وبيع  -وهو أحد بنوك الاستثمار الأمريكية) -Kidder  Peabody( وتجاوزت خسائر بنك
             .1994خلال شهر أوت رملايين دولا 4المشتقات في أحد صناديقه الاستثمارية حوالي 

  :وتعد أزمة بنك بارينغ أشهر الأزمات التي كانت المشتقات سببا رئيسيا لها
من الأزمات الشديدة لما لها من آثار   (Barings)بنك تعد أزمة: البريطاني   (Barings)أزمة بنك بارينغ

أحد فروع  مسير الأزمة إلى قيام وتعود تلك .المصرفي في كثير من دول العالم وانعكاسات ممتدة ومتشعبة على النشاط
العمليات كان المسؤول الوحيد عن ، )Nicolas Leeson( ، وهو شاب بريطاني يسمىا البنك والكائن في سنغافورةذه

من وراء هذا العمل وحده ربحا وقد حقق  .مراجحة وتحوط ،التي يقوم đا البنك في البورصة، من عمليات مضاربة
  .من الربح الإجمالي لفرع البنك في سنغافورة %44أي ما يعادل . مليون جنيه استرليني 20إضافيا للبنك قدر ب 

أوساكا اليابانية ستقبلية على مؤشر نيكاي في بورصتي المالمضاربة في سوق العقود وقد ركز هذا الشاب على  
 1995ومع بداية . ، đدف الاستفادة من قلة المخاطرة بسبب الاستقرار النسبي  لهذا المؤشروسيمكس السنغافورية

ولتغطية خسائره قام نيكولاس ببيع . نيكاي إلى أدنى مستوياته شهدت اليابان حدوث زلزال كوبي، فانخفض مؤشر
وقد أدى انخفاض قيمة الدولار أمام . عقود مستقبلية على سندات الحكومة اليابانية التي تعتبر خطرا في حد ذاēا

مما تسبب في . الين، إلى ارتفاع هذا الأخير أمام باقي العملات، فقام البنك المركزي الياباني بخفض معدلات الفائدة
، قام البنك إدارةمليات تلك السوق من قبل ع ية الرقابة علىعمل في ظل غيابتفاقم خسارة المضارب نيكولاس، و 

مليون  850 رةحتى بلغ إجمالي الخسا .88888البنك في لندن، في حساب يحمل رقم  عن إدارةبإخفاء خسائره 
  1995.1 فيفري 27ولم يتمكن البنك من تحمل هذه الخسائر وأعلن إفلاسه في  .دولار

بضلالها وتداعياēا  د أسباب الأزمة المالية العالمية التي لازالت تلقيحالية أكانت المشتقات الم وفي الأخير، 
وخاصة بعد  2008في الربع الأخير من سنة  ه الأزمة ضربت الاقتصاد العالمي بصورة واضحةذإن ه على العالم،

 والمصرفية والتي كان من بينوأدت إلى إفلاس العديد من المؤسسات المالية  انفجار أزمة الرهونات العقارية الأمريكية،
  .كما سنرى في الفصل الثالثاĔيارها تعاملها بالمشتقات المالية المبنية على ديون عقارية   أهم أسباب

                                       
1 http://spot.colorado.edu/~kaplan/econ4111/section8-Barings.html   le 24 fevrier 2011 
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  ثانيخلاصــــة الفصل ال
لقد شهدت الاقتصاديات المعاصرة تطور ابتكارات مالية سمحت للمؤسسات المالية بتغطية المخاطر عن 

ا لكن لهذه الاستراتيجياتلفة طريق استراتيجيات مخت استراتيجيات  وجود من المتوقعة النتائج عكس إلى أدت حدودً
 وعدم المالية الأنظمة اضطراب هي النتائج تكون بحيث .اēإدار  أو المخاطر وتقليل الاستقرار في والمتمثلة أصلا التغطية

  .ستراتيجياتالاهذه  فعالية

   التي تتعرض لها المنشأة نتيجة أحداث مستقبلية غير مواتية الخسارة الجزئية أو الكليةالخطر هو. 
 تهاوالأدوات اللازمة لتوقع المخاطر المحتملة ودراسمل وشامل لتهيئة البيئة المناسبة إدارة المخاطر هي نظام متكا 

ط المناسبة لما ووضع الخط اوإيراداē اوأصوله ؤسسةوتحديد مقدار آثارها المحتملة على أعمال الم وتحديدها وقياسها
يلزم ويمكن القيام به لتجنب هذه المخاطر أو لكبحها والسيطرة عليها وضبطها للتخفيف من آثارها إن لم يمكن 

  .القضاء على مصادرها
  ،هي اتخاذ تدابير وقائية فالتغطية هي مركز مؤقت بديل عن مركز سوف يأخذه المستثمر مستقبلا على أصل معين

 .ددةللتصدي للمخاطر غير المح
  إن المشتقات المالية أدوات لتبادل المخاطر وتغطيتها وهي وسيلة لتوزيع المخاطر المتعلقة بالأنشطة الاقتصادية

من المهم التأكيد بأن لكن  .بحيث تتمكن المؤسسات والشركات من تحقيق أهدافها بصورة أفضل وكفاءة أعلى
 .نفسها من المخاطر، إلا أĔا لا تخلو هي غطيةالمشتقات وإن استخدمت للت

 



  

  

  الفصل الثـالث

 إحداث في المالية الهندسة دور
 العالمية المالية الأزمة
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ثالثال  فصلال  

  2008دور الهندسة المالية في إحداث الأزمة المالية العالمية  

بسبب  ،2007بدأت شراراēا في الولايات المتحدة الأمريكية منذ عام  مالية عالميةعلى وقع أزمة  العالم عاش
أين لعبت المشتقات المالية دورا في خلق المزيد من فرص منح الائتمان، وتوسعت  التوسع في الائتمان خاصة العقاري،

ائمة على المالية الافتراضية المرتبطة ق البنوك في نظام التوريق وتحويل القروض إلى أسهم وسندات تباع في أسواق مالية،
في صورة اĔيارات متتالية لعدة  ،2008 كل هذه الأمور دفعت إلى اندلاع الأزمة خلال سبتمبر  .باĐازفات المستقبلة

مؤسسات مالية كبرى؛ من بنوك وشركات تأمين وشركات التمويل العقاري وصناديق استثمار، وشملت تداعياēا 
أسواق المال والبورصات العالمية في صورة انخفاضات حادة متوالية للمؤشرات đا، وامتدت تأثيراēا إلى جميع أنحاء 

يم على حركة الأسواق، وانخفاضات في معدل النمو العالم وإلى   .جوانب الاقتصاد في صورة ركود بدأ يخُ

đأن ومن ثم نتناول كيف . هاونتائج انتناول في هذا الفصل تشخيص الأزمة المالية العالمية وطرح أسبا
 .الأزمة المالية العالمية خلال حدودا في تغطية المخاطرلهندسة المالية ل

 

 

 

  

 

  

 

 

  

  

  أزمة الرهن العقـاري الأمريكية: المبحث الأول

  2008الأزمة المالية العالمية   :المبحث الثاني

                                                  فشل التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية ودورها: المبحث الثالث
  في الأزمة المالية العالمية
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  الأولالمبحث  
  أزمة الرهن العقـاري الأمريكية

القروض المتعثرة بمقدار  أدت لزيادة في القروض الثانوية العقارية متأخرة السداد والتي %3أمكن لزيادة بنسبة 
مليار دولار حتى  57000في النظام المالي للولايات المتحدة الذي يتعامل في  أن تحدث اختلالاً  ،مليار دولار 34

ُ  .أعقبه وقوع اضطراب مالي عالمي ،2007صيف  فسر الممارسات المتراخية إن لم تكن الاحتيالية في مجال تغطية وقد ت
لى حد كبير ما حدث من ارتفاع في نسبة القروض المتخلفة عن السداد لأكثر من إالإقراض الثانوي بضمان العقارات 

،يوم 90 إلا أن تأثير ذلك على الأسواق المالية  .2007لثاني من والربع ا 2006بين الربع الثاني من  %9إلى   %6من  اً
وتكمن الإجابة في نشأة سوق الرهن  .والاقتصادية يتجاوز بكثير أية خسائر متوقعة من حجز الرهونات العقارية

 موضوع وما العقاري الرهن سوق تغير يةكيف توضيح المبحث هذا خلال لذلك سنحاول من 1.هوتطور  العقاري
  .اĔيارها

  الأمريكية المتحدة الولايات في العقـاري الرهن سوق: الأول المطلب

 الرهن سوق هيكل في طرأ الذي التغير إلى  2006صيف حدث في الذي العالمي المالي الاضطراب يعود
وول  مصارف في يتركز هيكل إلى قروض فتح المحلية الإيداع مؤسسات فيه تقدم من هيكل ،جذرية بصورة العقاري
 منح الذي العقاري الرهن هو الحالية المالية الأزمة حدوث في فالسبب. المالية الأوراق وشركات الرئيسية ستريت

ً دين الأفراد أو للمستهلكين  وسوق العقاري الرهن عن مبسطة صورة إعطاء الضروري فمن اذوله سداده، لم يستطيعوا ا
 .الأزمة حدوث كيفية معرفة على يساعد مما تطوره العقاري وكيفية الرهن

 العقـاري الرهن مفهوم: الفرع الأول
الرهن الرسمي هو عقد يكسب به الدائن حقا  :من القانون المدني الجزائري 882حسب المادة  :الرهن تعريف: أولا

 عينيا، على عقار لوفاء دينه، يكون له بمقتضاه أن يتقدم على الدائنين التاليين له في المرتبة في استفاء حقه من ثمن
 إلى مالا يسلم أن غيره، على أو عليه تجاري لدين ضمانا شخص به يلتزم هو عقد نإذ 2.ذلك العقار في أي يد كان

 العاديين الدائنين يتقدم أن أو حقه يستوفي أن إلى المال هذا حبس يخوله وأن المتعاقد يعينه خرآ شخص إلى أو الدائن
 .يكون يد أي في المال هذا ثمن من المرتبة في له المرēنين أو

 الراهن يكون أن ويجب السبب، المحل، الوفاء، :وهي العامة العقد بأركان ينشأ فهو عقدا الرهن كان ولما
 الدائن إلى حيازته ونقل المرهون، المال للمدين، بالنسبة أهمها قانونية أثار العقد اذه عن ترتبتو  المرهون للمال مالكا

                                       
تباطؤ  :الدولي حول الأزمة المالیة العالمیةسماعلي فوزي، دور المبتكرات المالیة في تفشي الأزمة وأھمیة الأخذ بمقررات لجنة بال، المؤتمر   1

  4، ص 2009أكتوبر  11-10یومي ، الجزائر الاقتصاد العالمي وآثارھا على اقتصادیات الدول الأورومغربیة، جامعة عبد الرحمن میرا، بجایة،
  145انون المدني الجزائري، أمانة الحكومة، ص قال  2
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 الحق، استيفاء عند إعادته يوم إلى تسليمه يوم وحفظه من وصيانته المال تسليمه على يتفقان أخر شخص إلى أو
 1.العاديين الدائنين من غيره عن التقدم وحق المال حبس حق للدائن ويترتب

 :يلي ما منها نورد العقاري للرهن تعاريف عدة هناك :العقـاري الرهن تعريف :ثانيا
 هذا العقار يحتبس عليه، يتفقان ثابت شخص يد في أو عقارا الدائن يد في المدين يضع أن هو العقاري الرهن 

 لدى دائرة الجبري الملكية نزع ملاحقة للدائن حق يدفع، ولم الدين استحق فإذا بتمامه دينه له يدفع أن إلى
 على دينا المرهون العقار يضمن أن ويجوز العقاري السجل في العقار صحيفة على العقد هذا ويسجل .التنفيذ

 .الدائن بموافقة إلا به التصرف أو بيعه من يمنع العقار رهن أن كما المالك غير
  في النموذج الغربي للإقراض الذي يتم بقصد تمويل الحصول ه استخداممما دفع إلى استخدام هذا المصطلح هو

تمويل وهذا العقد هو عبارة عن عقد قرض بفائدة بغرض .  (Mortgage )وهو ما يسمى ،على وحدات سكنية
شخصي للحصول على مسكن أو عقار بشكل عام، ويتميز هذا النوع من القروض بأنه نوع منخفض التكلفة، 

حيث إن الممول وهو البنك يرهن العقار وعند تأخر المستفيد في السداد يتولى  ،والسر يكمن في وجود عقد الرهن
لباقي إذا ما كان هناك مبلغ زائد على المبلغ بنفسه بيع العقار في السوق ومن ثم يأخذ حصته ويعيد للمستفيد ا

 2.لكي يتم تمييزه عن الأنواع الأخرى من القروض سمية مثل هذا النوع من القروض بالرهنتالمطلوب، ولعل 
   آلية عمل سوق الرهن العقـاري الأمريكي :الثانيالفرع  

تتألف أساسا من مؤسسات إيداع منظمة مثل  1938كانت سوق الرهن العقاري في الولايات المتحدة قبل 
البنوك ومؤسسات الادخار والقروض التي كانت تستخدم ودائعها في تمويل قروض شراء المنازل، وكانت هيئات 

وبطبيعة الحال تحتفظ đا ضمن محافظها، وهي بذلك تتحمل المخاطر الائتمانية ومخاطر  ،الإقراض تلك تجمع القروض
  3.صول طويلة الأجلالأالسيولة المرتبطة بتمويل  ومخاطر ،لبات أسعار الفائدةالسوق المرتبطة بتق

وبغية توفير مزيد من السيولة ورؤوس أموال جديدة لهذه الأسواق، قامت الحكومة في إطار سياسة العهد 
بإنشاء الهيئة الوطنية الاتحادية للرهن العقاري المعروفة باسم فاني  (Roosevelt)للرئيس روزفلت   (New Deal)الجديد
، وكانت تلك المؤسسة مملوكة للدولة وتتمثل مهمتها في خلق سوق ثانوية للقروض 1938في  (Fannie Mae)ماي 

الحصيلة ، وكانت هيئة فاني ماي تشتري هذه القروض العقارية من منشئيها وتعيد (Subprime Mortgage)العقارية 
النقدية إلى تلك الهيئات المقرضة عن طريق شراء هذه القروض العقارية مباشرة والاحتفاظ đا في محفظتها المالية، 

ذلك كانت هيئة فاني رغم وتكون فاني ماي بذلك قد استحوذت على مخاطر الائتمان ومخاطر السوق والسيولة، و 
لأĔا كانت تستطيع الاقتراض  ،مع مخاطر السيولة والسوقماي في وضع أفضل من مؤسسات الإيداع في التعامل 

                                       
149القانون المدني الجزائري، مرجع سابق، ص   1  

http://www.nqeia.com/vb/archive/index.php/t-: شلھوب، بین المصارف التقلیدیة والإسلامیة، متوفرة على الرابطال فھد بن صلاح 2
47442.html  2011- 01-13یوم  

3 Franklin Allen and Glenn Yago, op,cit, p  90  
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لأĔا كانت تحتفظ بمحفظة ) أو السداد( اطر الائتمانمخلآجال أطول، وكانت فاني ماي كذلك أقدر على إدارة 
رهونات عقارية متنوعة على المستوى الوطني، وهو ما كانت حتى أكبر البنوك تجد أنه من الصعب عليها عمله بسبب 

تشتري سوى القروض العقارية  ولايات، وكانت مؤسسة فاني ماي لاود التنظيمية على المعاملات المصرفية بين الالقي
التي تتوافق مع معايير معينة للاكتتاب وتستخدم تلك المقاييس الخاصة بالإقراض الآن في تعريف القروض المتوافقة 

  .وهي مرادف للقروض العقارية الممتازة
فاني ماي نجاحها وشكلت عمليات الاقتراض التي قامت đا لتمويل مشترياēا من القروض وقد أثبتت هيئة 

العقارية بحلول الستينات من القرن العشرين، حصة مهمة من الدين العمومي للولايات المتحدة، ومن أجل طرح 
ية الحكومية أثناء إدارة الرئيس أنشطة فاني ماي خارج نطاق ميزانية التشغيل الفدرالية، ثم إعادة تنظيم السوق العقار 

 Ginnieنتج عن إعادة التنظيم تلك ما يعرف بالهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري جيني ماي قد جونسون، و 
Mae.  مهمتها تسيير القروض العقارية المضمونة من طرف الدولة في إطار برامج الإسكان الاتحادية للمحاربين

وقامت أيضا بخصخصة ما تبقى من أنشطة ضمن مؤسسة مملوكة ملكية خاصة . الاتحاديةالقدامى وغيرها من البرامج 
ومرخصة على المستوى الاتحادي سميت رسميا فاني ماي، والتي احتفظت ببعض التزامات المصلحة العامة كالسكن 

  1.الاجتماعي
قلت مخاطر السوق من والتي ن ،قامت جني ماي بتطوير سندات مالية مضمونة بقروض عقارية 1970في سنة 

ً المستثمرين وحذفت من الميزانية الاتحادية جزء ً مهم ا  الإسكانمن الديون التي كانت تلتزم đا في إطار تمويل برامج  ا
الحكومية، وتعمل السندات المالية التي تضمنتها قروض عقارية عن طريق إعادة تجميع القروض العقارية المتماثلة وبيع 

ُ السندات المضمونة ال نشأ حقوقا على مدفوعات القرض العقاري من اĐمع والمدفوعات يتم تحويلها مباشرة إلى تي ت
الشركة الوطنية الاتحادية للرهن العقاري المعروفة باسم فريدي ماك  إنشاءتم  نفسها السنةفي و  2.حاملي السندات

)Freddie Mac( توريق :لغرضين (Titrisation) وتوفير منافسة لهيئة فاني ماي التي تمت  القروض العقارية التقليدية
ومع مرور الوقت تقاربت النماذج الاقتصادية التي تتبعها فاني ماي وفريدي ماك ووفرتا معا تمويلا  .خصخصتها حديثا

هائلا للقروض العقارية المتوافقة والاحتفاظ đا أو تحويل مبالغ كبيرة إلى سندات مضمونة بقروض عقارية، وهذه 
ن والأثرياء ومؤسسات الإيداع نفسها، وأدت عملية التوريق إلى توزيع و ن المؤسساتيو المالية يشتريها المستثمر السندات 

المخاطر ووفرت لمؤسسات الإيداع فئة أكثر سيولة من أصول القروض واستغلت موارد متنوعة من رؤوس الأموال 
    3.العقاري الإقراضلفائدة سوق 

                                       
1 Franklin Allen and Glenn Yago, op,cit, p91 
2 Dodd Randall,  Subprime: Topographie d’une crise,  Finances & développement, Volume 44, N°4 Décembre 2007, 
P 15. 

  بتصرف 134، مرجع سبق ذكره، ص مائییر كوھین  3
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المضمونة بقروض عقارية مخاطر السوق ليس فقط من ميزانيات المقرضين مثل وأزالت سوق الأوراق المالية 
كما وفرت أيضا تمويلا طويل الأجل للإقراض العقاري وتخلصت   البنوك بل أيضا من ميزانيتي فاني ماي وفريدي ماك،

فقد بقي  ،ضكذلك من جزء كبير من مخاطر السيولة، وحيث أن فاني ماي وفريدي ماك هما اللتان تضمنان القرو 
  .قدر كبير من مخاطر الائتمان في حوزēما، وقد سمح حجمهما وتنوعهما بالتعامل معها وتسييرها

وهي ببساطة شركة Structure Adhoc) ( وتتضمن عملية التوريق تجميع القروض العقارية في هيكل ثابت
تستحق من مدفوعات القروض  يفرض ضرائب، وتصدر الشركة أسهما تمثل حقوقا مسجلة عادة في بلد أجنبي لا

 ُ قسم الهياكل العقارية، يتمثل أبسط هيكل في أن يقوم اĐمع بتحويل المدفوعات إلى حاملي السندات المالية بينما ت
  1.منخفضة المخاطر الأكثر تعقيدا المدفوعات إلى شرائح مخاطرة عالية أو

تتاب دون أن تترك نفسها عرضة لمخاطر ويسمح التوريق للمقرضين بالحصول على أتعاب مقابل أنشطة الاك
ن في شراء مخاطر السوق يكون و وعندما يرغب المقرض .لأĔا تبيع القروض التي تبرمها ،الائتمان أو السوق أو السيولة

تحصل و  .ن يحصلون على أصول عقارية أكثر سيولة وأكثر تنوعاو ذلك عن طريق شراء السندات المالية، والمستثمر 
العقارية في مجملها على منافذ أكبر إلى رؤوس الأموال وتحصل هيئات إدارة الرهن على أتعاب مجزية من سوق القروض 

بقروض عقارية أتعاب الاكتتاب، وفاني ) المغطاة(إيرادات الفوائد، كما يكسب مصدرو السندات المالية المضمونة 
 2.ماي وفريدي ماك تكسبان أتعاب مقابل ضمان إصداراēما المورقة

  مؤسسات القطاع الخاص  قبلمن   إصدار السندات المضمونة بأصول :الفرع الثالث

الذي تمركز في شكل هيئات شبه عمومية نجاحا كبيرا، وجذب منافسة من جانب  حقق هذا الهيكل السوقي
اēمت الحكومة فريدي ماك وفاني ماي بتجاوزات خطيرة فيما  أنوبعد  ،ومنذ عدة سنوات .المؤسسات المالية الكبرى

الكبرى في إصدار   (Wall Street) يخص التقيد بالقواعد المحاسبية الجديدة للمشتقات، بدأت شركات وول ستريت
كانت الهيئات شبه  (Inside Mortgage Finance)وفقا Đلة ف .مكثف للسندات المالية المضمونة بقروض عقارية

المتبقية تمثلت في  %24و ،من إصدارات السندات المغطاة بقروض عقارية وبأصول %76وراء  2003عمومية في ال
كانت حصة المؤسسات شبه   2006إصدار السندات الخاصة من جانب شركات وول ستريت، وبحلول منتصف 

صدرين الكبار شركات وكان من بين الم .%57ومثلت إصدارات السندات الخاصة  %43الحكومية قد انخفضت إلى 
جي بي  ،(Bear Stearns)، بيرسترنز(Lehmen Brothers)، وليمان برذرز(Wells Fargo) مشهورة مثل ويلز فارجو

، إلى جانب (Bank of America)وبنك أمريكا   (Goldman Sacks)، جولدمان ساكس(G.B Morgane) مورغان

                                       
1 Dodd Randall, op cit, p16 
2 Greenlaw David and Others, Leveraged losses: Lessons from the mortgage market 
meltdown, paper presented at the U.S. Monetary policy conference, 29 Février 2008, P 10. 
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 (Wamu)، وامو (Indymac)مثل أنديماك ) لمقترضين ثانويين(عدة جهات إقراض كبرى تقدم قروضا بمخاطر عالية 
  1. (Country Wide)وكانتري وايد

وإلى جانب هذا التحول الجذري والسريع في حصص السوق حدث تغير مشابه في معايير الاكتتاب، فبينما  
الخاصة في جانب كبير  الإصداراتكانت فاني ماي وفريدي ماك تمثلان جهات إقراض عقاري ممتازة، نمت حصة 

 (Alt-A)ك القروض العقارية من الفئة وكذل .منها من خلال إصدار وتوريق القروض العقارية الثانوية عالية المخاطر
الممنوحة لمقترضين جدارēم الائتمانية أكبر من جدارة العملاء الثانويين، لكنهم يمثلون مخاطر أكبر من مقترضي 

 والجدول. الشركات الخاصة التي زادت من خلالها الحصة السوقية لإصدارات (Alt-A)القروض الممتازة، هذه الفئة 

  :يوضح ذلك التالي

  زيادة إصدارات السندات المالية المضمونة بقروض ثانوية: )1-3(الجدول 

  2006جوان -جانفي  2003  النوع

  )%26( 67,2  )%52( 57,6  ممتاز

  )%44( 114,3  )%34( 37,4  ثانوي

Alt-A  15,8 )14%(  76,5 )30%(  

  258,0  110,8  اĐموع

 

Source : Dodd Randall, Subprime: Topographie d’une crise, Finances & développement, Volume 44, 
N°4, Décembre 2007, P 17. 

مشكلة لم يسبق أن ) الثانوية(وقد خلق تزايد عملية إصدار وتوريق القروض العقارية ذات المخاطر العالية 
حجم التوريق  إجماليمن  %59بلغت نسبة توريق الرهون العقارية و . ظهرت في أسواق تديرها الهيئات شبه العمومية

  .2007في الولايات المتحدة سنة 
  ؟ ولكن كيف يمكن بيع مثل هذه السندات للدين الحاصلة على تصنيف ائتمان متدنٍ  

 ،كان المستثمرون الرئيسيون للسندات المالية المضمونة بقروض عقارية ممتازة هم المستثمرون المؤسساتيون
والمبالغ من السندات المالية ذات  للمخاطر وتوجيهاēم الاستثمارية تعين بشكل جاد حدود تعرضهم هموكانت قواعد

مليار دولار منها كسندات  685مليار دولار، تم توريق  1100المخاطر، وأمكن بيع مبالغ صغيرة من الديون وقدرها 
 2.رتفع ولكنها لم تقترب من المبلغ كاملابيعت لمستثمرين يبحثون على العائد الم ،مالية مضمونة بقروض عقارية

                                       
1 Greenlaw David and Others, OP.CIT, P 12.  
2 Dodd Randall, OP.CIT, P 17. 
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ولتسهيل دخول الديون العقارية الثانوية إلى السوق كان الحل في فصل المخاطر وذلك بتقسيم مجمع الديون إلى شرائح 
هيئة الالتزامات المهيكلة  :ومن أجل ذلك استخدمت وول ستريت. استثمارية إما منخفضة المخاطر أو عالية المخاطر

 Drexel Burnham)من طرف الشركة الاستثمارية دريكسل برĔام لامبرت  إنشاؤهاالتي تم  CDOة بقروض والمضمون

Lambert) التي لم تعد موجودة الآن.  
ويتم إدخال هذه الحقوق المورقة على مدفوعات  CDOيتم تجميع الرهون العقارية عالية المخاطر معا في 

فئات متنوعة المخاطر، وشأĔا شأن القروض العقارية التي ورقت منها فإن الالتزامات و اĐمع فيها على شكل شرائح 
  1:وتتميز هذه الشرائح بما يلي. في نموذج بسيط من ثلاث شرائح، الفائدةتسدد الأصول و  CDOالمهيكلة المضمونة 

ى بأعلى ظوتح CDOهي الأدنى مخاطرة، لها الأولوية في الحصول على مدفوعات مجمع Senior) (: الشريحة الممتازة
  .كما تحصل على سعر الفائدة الأدنى  AAAتصنيف ائتماني قد يبلغ أحيانا 

توافق مخاطر أكبر من مخاطر الشريحة الممتازة وتتلقى مدفوعاēا  )Mezzanine( :الشريحة الوسطى أو البينية
  .ى بتصنيف ائتماني أدنى ومعدل عائد أعلىظبعدها، وعادة ما تح

 وتسمى أيضا شريحة أسهم حقوق الملكية، تتضمن أعلى درجات المخاطرة وعادة لا) Inférieure( :الشريحة الدنيا
اēا إلا بعد سداد مدفوعات الشريحة الممتازة والشريحة البينية بالكامل، كما أĔا يتم تصنيفها ائتمانيا، ولا تتلقى مدفوع

  .تمنح أعلى معدل للعائد تبعا لدرجة المخاطرة

يتم بيع كل فئة من السندات المالية على حدى، ويمكن تداولها في الأسواق الثانوية حتى يمكن اكتشاف الأسعار لكل 
  .مستوى من المخاطر

من سرعة تحول صناديق المضاربة إلى  ) Fitch Ratings) 2حذرت مؤسسة فيتش راتينجز 2005في سنة 
وهناك مخاوف مشروعة من أن هذه الصناديق قد ينتهي đا  ،مصادر مهمة لرؤوس الأموال بالنسبة لسوق الائتمان

وذلك يرجع إلى أĔا بطبيعتها عادة ما تستثمر في مشاريع عالية  ،المطاف إلى مضاعفة المخاطر دون تعمد منها
تتسم بالشفافية ولا يتم الإفصاح عن معلومات حول موجوداēا والتزاماēا لا المخاطر إلى جد خطير وهي كيانات 

هامة بشكل مكثف أو تقترض مبالغ  وهي أحيانا عالية الاستدانة وتتعامل في المشتقات .وعملياēا في التداول
   .ية سوى القليل عن أنشطة هذه الصناديق المضاربةقابولم يعرف المستثمرون ولا السلطات الر . لاستثمارها

                                       
1 ibid, P 17. 
2 Fonds Monétaire International, Rapport sur la stabilité dans le monde, Avril 2008, Washington, P 09. Available at: 
WWW.IMF.org/External/np/glob-stab/192/2008HTM 
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فإن تأثيرها في أسواق  ،نه بسبب استدانتها العاليةأ(Fitch Ratings) ما أشارت إليه مؤسسة كفي حين و 
  . لاسيما بعد تضاعف حجم القروض العقارية 1.علنةكبر بكثير مما تشير إليه أصولها المدارة المأالائتمان العالمية 

يمكن  ،وتشير التقارير التي ظهرت في الصحف إلى أن استدانة صندوق مضاربة في شراء شرائح مرتفعة العائد
مليون دولار في شراء شرائح حقوق الملكية البينية  600جل استثمار أنه من أوهذا يعني  .مليون دولار 500أن تبلغ 

 .مليون دولار على شكل قروض 500مليون دولار من رأس ماله إلى  100يضيف صندوق المضاربة  )Đ)CDOمع 
المتبقية في شكل  % 80للديون الثانوية من إجمالي الدين وتم بيع CDOمن مجمع  %20وإذا كانت هذه الشرائح تمثل 

مليون دولار تسمح للمقترضين ومصدري السندات المضمونة  ئةالم هذه، فإن سندات دين ممتازة لمستثمرين مؤسساتيين
كسندات مالية  مليار دولار 2.4 أيمليارات دولار عبر سوق القروض العقارية الثانوية  3بتحريك  ،بقروض عقارية

  2.مليون دولار في شكل سندات مرتفعة  المخاطر وكذلك العائد 600و) الشريحة الممتازة(من الفئة الاستثمارية 

  أزمة الرهن العقـاري: المطلب الثاني

 مقابل الأمريكية المتحدة الولايات سوق في العقارية القروض منح في الهائل التوسع هيأزمة الرهن العقاري 
ٍ  سعر  النحو هذا على عديدة لسنوات الأمور سارت .الأرباح من ممكن قدر أكبر تحقيق هو والهدف أعلى فائدة

 عقارات قروض هناك أصبحت الأمريكي الاقتصادي النمو تراجع ومع المنازل أسعار تراجع مع لكن جيد، وبشكل
  . تسديدها على عليها حصلوا من يعجز المليارات بمئات

 بتحويل البنوك قيام تعني والتي ،التوريق عمليات بسبب الحل معقدة العملية بأن الاقتصاد براءخ ويقول
 أو بنوك تقوم الجديدة القروض وهذه ،جديدة قروض على đا تحصل ةمالي أوراق إلى تمتلكها التي القروض ضمانات
ٍ  إلى منها جانب بتحويلِ  خرىأ مالية مؤسسات ل ماليةٍ  أوراق ُ  أننا ناه والنتيجة .وهكذا جديدة قروض على đا تحص

ٍ ماليٍ  على حصلنا ِ  من متراكمٍ  بناء ٍ  أي اĔار إذا ينهار أن يمكن طوابق عدة   3.منه طابق

  العقـاريةنشوب الأزمة  : الفرع الأول
 والمطورين المستثمرين تفاؤل إلى الازدهار وحالات والعقارات المنازل أسعار على الكبير الارتفاع أدى

 مالية مؤسسات وشجع ذلك محدودة، ودخول مرتفعة مخاطر اتذ لفئات الإقراض من مزيد إلى العقارية والشَّركات
 على بالمخاطر محفوفة سدادها احتمالات قروض ومنحت بدون ضمانات، مؤسسات أو لأشخاص مالية قروض لمنح

 لمن ائتمان عقود إبرام في العقاري الإقراضتتعاطى  التي المالية والشَّركات المصارف تتردد ولم أكبر، أرباح أمل تحقيق

                                       
  9سماعلي فوزي، مرجع سابق، ص  1

2 Fonds Monétaire International, Rapport sur la stabilité dans le monde, Avril 2008, op cit p 10 
  .http://www.aljazera.net, 09/03/2009الالكتروني الموقع ،ةالديالیتیكی والحتمیة المالي الانھیار مترمن، غزاوي  3
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 لتسديد عليها يعول كان والتي الإيجار بدلات ارتفاع من المضاربة والاستفادة đدف وحدات سكنية شراء على أقدموا
 1.العقارات على هذه المتوجبة الديون أقساط

لمضمونة او  ن هذه الالتزامات المهيكلةفإخلافا للسندات المالية المصنفة والعقود الآجلة المتداولة في البورصة 
البورصات  ذلك في معاملات الأسواق خارج  منوتتداول بدلا ،البورصاتو تتداول في الأسواق  لا، CDOبالقروض 

  .وتعمل أسواق البورصات كوسيط في كل عمليات البيع .)سوق المشتقات(
 ولا يتم الإفصاح عن أسعار التداول ،بين الزبون والمتعامل االمشتقات يكون التداول ثنائي في أسواق 

ولا توجد هيئة مراقبة الأسواق لتحديد أين توجد المراكز الهامة أو  ،آلية معرفة الأسعار غير شفافةكما أن  .هوأحجام
يوجد لها  لا) المنظمة(خلافا للبورصات) غير منظمة(ن الأسواق خارج البورصات إإضافة إلى ذلك ف .المعرضة للخطر

وبفعل  ،ونتيجة لذلك .اجل توفير السيولة وضماĔأسوق أو سماسرة معينون أو آخرون لهم صفة مؤسساتية من 
  .التداولأحداث كبرى تضطرب الأسعار ويتوقف المتعاملون عن التصرف كصناع السوق وقد يتوقف 

، قيام الاحتياطي الفدرالي الأمريكي 2001وأحداث سبتمبر 2000من النتائج الكارثية لفقاعة الانترنت عام 
، الأمر الذي سمح للفقاعة العقارية بالنمو في 2004، وإبقائها كذلك حتى عام %1بتخفيض سعر الفائدة إلى 

ومثل هذه الفقاعة كان يمكن ملاحظتها في دول صناعية أخرى وبشكل خاص المملكة . الولايات المتحدة الأمريكية
  . لكن ما يميز الفقاعة الأمريكية حجمها وأهميتها للاقتصاد العالمي وللنظام المالي الدولي. المتحدة وبريطانيا
أدى إلى هبوط قيمة العقارات ولم يعد الأفراد قادرين على سداد  2007ار الفقاعة العقارية في صيف إن انفج

ديوĔم حتى بعد بيع عقاراēم المرهونة، وفقد أكثر من مليوني أمريكي ملكيتهم العقارية وأصبحوا مكبلين بالالتزامات 
السندات المضمونة بقروض عقارية ثانوية واجهت  2007ضربت الأزمة في شهر أوت  ماوعند 2.المالية طيلة حياēم

مثل صناديق المضاربة . مواقف استدانة عاليةفي هذه الأسواق خطر السيولة في الوقت الذي كان فيه المستثمرون 
 فيالمضاربة وقد ترك ذلك صناديق  .عن المراكز الخاسرةا تعامل بعيدالالذين كانوا في حاجة إلى تصحيح مراكزهم أو 

  .واجهت فيه طلبات سداد من سماسرēا هذات الوقت وفي. سيئة مراكز
  : التالي الشكل انظر

  

  

  

  

  

                                       
  3، ص2009أفریل  20-19دبي، یومي  السنوي، العربي المصرفي ، المؤتمرالإسلامیةشحادة، الأزمة المالیة والصیرفة  العزیز عبد موسى 1
السیاسات : الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة: الجذور، الأسباب والآفاق، الملتقى الدولي: مبارك بوعشة، الأزمة المالیة 2

  .31، ص 2009أكتوبر 21-20 جامعة فرحات عباس، سطیف، والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،
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  تضخم أسعار المنازل والتخلف عن سدود أقساط القروض العقارية وحالات الحجز على المنازل: ) 1-3 (الشكل

  
Source : John B. Taylor, The Financial Crisis And The Policy Responses: An Empirical 
Analysis of  What Went Wrong,  Working Paper 14631, National Bureau Of  Economic 
Research, January 2009, p9, available at : http://www.nber.org/papers/w14631 

تقوم صناديق المضاربة بالاقتراض على أساس قيمة أصولها وعندما تفقد هذه (الممتازة فيما يخص الشرائح 
وقد تفاقم ). الأصول قيمتها يصبح من الضروري إيجاد رؤوس أموال جديدة أو بيع الأصول من أجل سداد القرض

ريقة لتحديد قيمة الموقف لأنه في غياب التداول لم تكن هناك أسعار للسوق تستخدم كمقياس مرجعي ولا أية ط
عد هناك أسواق للالتزامات المهيكلة تونتيجة لذلك توقفت صناديق المضاربة عن التداول ولم  1.مختلف شرائح المخاطر

من بيع ما لديهم  CDOولم يتمكن مصدرو  .وما يتصل đا من أسواق مشتقات الائتمان CDO المضمونة بقروض
  .من رصيد وتوقفوا عن إجراء إصدارات جديدة

في ظل غياب المشترين عن السوق الثانوية لم يتمكن مصدرو القروض العقارية الثانوية من بيع القروض التي 
أبرموها الأمر الذي جعلهم في وضعية صعبة، وعدد كبير منهم عبارة عن شركات تمويل رسملتها ضعيفة وغير منظمة، 

لتمويل منهم وعجز المصدرين عن تحمل رصيد وبدورها قامت البنوك التي تتعامل مع هؤلاء المصدرين بسحب ا
وقدم بعضهم طلبات للحماية من  فورا عن منح قروض جديدة،وتوقفوا  .القروض المتراكم لديها التي أصدروها

من  المنازل المالكون الذين يطلبون إعادة تمويلهم الإفلاس، وبدورهم لم يتمكن أصحاب الملكية المرتقبون وأصحاب

                                       
1 Fonds Monétaire International, Rapport sur la stabilité dans le monde, Avril 2008, op cit, pp13-14  

 الحجز

 أسعار المنازل

التخلف عن سداد 
 أقساط القروض
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الأمر الذي حال بين من لديهم مشكلات في السداد وبين إعادة تمويلهم . قارية غير متوافقةالحصول على قروض ع
 1.الإسكانوعرف الطلب تقلصا في سوق . تجنبا للتعثر

  الرحلة المعقدة التي يقطعها قرض عقاري من المصدر الأصلي إلى المشتري النهائي :)2-3(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 

 

 

 

Source :  Dodd Randall, Subprime: Topographie d’une crise, Finances & développement, 
Volume 44, N°4 Décembre 2007,  P18. 

 

 

                                       
1 Fonds Monétaire International, Rapport sur la stabilité dans le monde, Octobre 2007, World, Washington, P 22.  
 

 صناديق مضاربة: مشترون
  ومستثمرون مخاطرون آخرون 

مستثمرون : مشترون
 وآخرون مؤسساتيون

سندات  مصدري
الخزينة المدعومة 

  بأصول

مصدرون يتوقفون عن 
 الشراء

 المستثمرين المؤسساتيين 
  يتوقفون عن الشراء

فاني ماي وفريدي ماك -MBSمصدري 
  والشركات المالية في وول ستريت

 CDOمصدري 
المستثمرين   يتوقفون عن الشراء

يتوقفون  المؤسساتيين 
  عن الشراء

 فاني ماي وفريدي ماك  يكثران من شراء القروض العقارية

يتوقفون عن إصدار القروض  منشئو القروض العقارية
 عقارية جديدة

 السوق الثانوية

 العقارية ضو ر لقمنشئو ا

ملاك  -المقرضون
 العقارات

 CDO     الشریحة الممتازة    شریحة حقوق الملكیة  الشریحة البینیة 
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  العقـارية  تفـاقم الأزمة :الثانيالفرع  

شرائح عالية المخاطر الفي نفس الوقت الذي توقفت فيه صناديق المضاربة والمستثمرين الآخرين عن شراء  
أي سندات الخزينة للشركات التي (سندات الخزينة المضمونة بقروض عقارية  وللقروض العقارية الثانوية، توقف حامل

بعدما تبين  ،عن شراء سندات الخزينة المضمونة بأصول عقارية) عادة ما تكون أعلى درجة على سلم الجدارة الائتمانية
لقد كانت . قارية الثانويةلهم أن الأصول التي كانت بحوزēم كانت شرائح مصنفة من الدرجة الاستثمارية للقروض الع

الائتمانية المرتفعة في وقت ما كافية لتحقيق حالة عدم اليقين بالنسبة للمستثمرين فيما يخص مخاطر الائتمان، ولكن 
اĔيار أسعار شرائح حقوق الملكية والشرائح البينية دفع المستثمرين إلى إعادة تقييم شرائح الفئة الممتازة، وكان على 

ً ى والشركات المالية التي تنشط في البورصة الذين كانوا قد منحوا خطوطالبنوك الكبر  ائتمانية لوكلاء أدوات التوظيف  ا
  .المهيكلة الذين أصدروا سندات خزينة مضمونة أن ينفذوا هذه الالتزامات

ة وكانت البنوك تستخدم هؤلاء الوكلاء في حفظ القروض العقارية خارج دفاترها ولتفادي اشتراطات كفاي
رأس المال المتصلة بذلك، وفجأة كان من الضروري إعادة تلك الأصول إلى ميزانيات تلك البنوك والشركات المالية 

وقد تطلب ذلك منها الحصول على تمويلات جديدة لتغطية . الكبرى لوول ستريت في شكل حقوق واجبة السداد
 المزيد من الطلب على الائتمان في وقت كان يعاني الأموال الخاصة بقروض الوكلاء، وبذلك تضيف إلى النظام المالي

  .  فيه من شح الائتمان
كما لعبت صناديق المضاربة والمستثمرون الساعون إلى تحقيق عائد كبير دورا حاسما في انتشار هذه الأزمة 

ة مراكزهم الخاسرة، لم يتمكن المستثمرون من تغطي على المستوى الدولي، وعندما اĔارت أسعار الشرائح عالية المخاطر
من أجل الوفاء ) خاصة تلك التي لها أرباح كبيرة غير مستحقة مثل أسهم الأسواق الناشئة(ثم عندئذ بيع أصول أخرى 

باستحقاقات القروض المضمونة بأوراق مالية أو تعويض الخسائر، وهبطت أسواق الأسهم على مستوى العالم كما 
  .معظمها بعد ذلك توازĔا تسواق الناشئة وإن استردهبطت بشكل مماثل قيمة معظم عملات الأ

لأن المستثمرين قد صاروا  ،وقد أدى افتقار سوق المعاملات خارج البورصة إلى الشفافية إلى تفاقم المشكلة
من هو معرض لمخاطر القروض الثانوية أكثر من غيره ومن  كن باستطاعتهم معرفةولم ي .فجأة ينفرون من المخاطرة

عرضا، وقد جذبت السندات المضمونة بقروض عقارية عالية العائد أكثر من المستثمرين من غير هو ليس م
الأمريكيين، وطلبت عدة بنوك ألمانية كانت تستثمر في السندات المضمونة بقروض ثانوية تدخل الجهات التنظيمية 

وكانت  . في المملكة المتحدة )Northern Rock(وēافت المودعون على سحب ودائعهم من بنك نورثون روك  .والرقابة
كندا أكثر تأثرا بسبب حالة الجمود التي ضربت سوق سندات الخزينة المضمونة بأصول عقارية وذلك لأن خطوط 

الأمر الذي خلق حالة تتسم بالضبابية  ،الإقراض المضمونة التي كانت تمول الوكلاء ثبت أن صياغتها كانت سيئة
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يتم تسوية الموقف حتى أصر البنك المركزي علانية على ضرورة وفاء البنوك بالتزاماēا بغض ولم  .القانونية في وقت حرج
 1.النظر عن الجوانب القانونية

  أهم نقـاط الضعف: الفرع الثالث
في معدلات عدم السداد  %3أسهمت عدة نقاط ضعف في اĔيار السوق الذي سمح تغيره بزيادة قدرها  

ً يوم 90لمدة أكثر من  مليار  57000في إلقاء نظام مالي أمريكي يتعامل في  في قسم فرعي للسوق العقارية الأمريكية، ا
  2:دولار في أزمة كبيرة مست العالم كله

اĔارت السوق في الوقت الذي وضعت فيه الشرائح الأعلى مخاطرة للدين الثانوي لدى مستثمرين ذوي استدانة  :أولا
). وهي في هذا الصدد أقل تنظيما(وليس على صناديق المضاربة اشتراطات صارمة فيما يخص كفاية رأس المال  ،عالية

 وكانت بحكم الممارسة العادية الجارية في الاستثمارات عالية الاستدانة مسموح لها بتحمل مفرط للمخاطر، في حين
، وللوقاية من عمل المخاطر رأس المال المستثمر أن تتناسب معالممارسات التي تتميز بتحمل للمخاطر لابد  أن

يتطلب وضع حد وقائي بين الخسائر والإفلاس، إن تحمل مخاطر تتجاوز حدود ما تسمح به قواعد الحيطة والحذر 
 .يعتبر أساسا غير مستقر لتنظيم الأسواق المالية ونقطة ضعف في هيكل السوق

غير منظمة وضعيفة الرسملة كانت هي التي توفر السيولة لأسواق  اĔارت الأسواق أيضا لأن مؤسسات مالية :ثانيا
واجهت وبمجرد أن . ومشتقات الائتمان CDOالتعامل في المشتقات فيما يخص الالتزامات المهيكلة المضمونة بقروض 

   .الأسواق مشكلة عدم السداد، فقدت سيولتها وتوقفت التعاملات
أسهمت الهيئات غير المنظمة وضعيفة الرسملة المصدرة للقروض العقارية في الأزمة، فقد كانت الهيئات المنشئة  :ثالثا

لتمويل  وكانت تستخدم التمويل قصير الأجل .قل مما يجبأللقروض العقارية مثل صناديق المضاربة تعمل برأس مال 
đ ا لمدة وجيزة فقط وعندما لم تتمكن من بيع هذه القروض إلى إنشاء القروض العقارية الثانوية، وهي تتوقع أن تحتفظ

 .شركات التوريق، اضطرت الكثير منها إلى الانسحاب من السوق
الوقوف عن أدى انعدام الشفافية في أسواق المشتقات إلى تفاقم الموقف، كما أدى عجز المشاركين في السوق  :رابعا

إلى تحول مفاجئ في تقييم المخاطر، وبعد أن كانوا يفرطون في التفاؤل  ،هاوموقع على طبيعة مخاطر القروض الثانوية
أصيب المستثمرون باضطراب كبير وسرعان ما أصاđم الذعر وأصبحوا . بشأن مخاطر سوق القروض العقارية الثانوية

 .وانصرفوا حتى عن شراء الشرائح الممتازة) تقييم مفرط للمخاطر( أكثر حساسية للمخاطر
ُ عان :خامسا ظهر المشتقات مرونة في مواجهة تقلبات ت أسواق المشتقات كذلك من فقدان السيولة فبدل أن ت

 .  الأسعار، توقفت هذه الأسواق عن التعامل عندما صارت الأطراف المقابلة غير جديرة بالثقة وهرب المستثمرون

                                       
1 Fonds Monétaire International, Rapport sur la stabilité dans le monde, Décembre 2007, 
World Economic and Surveys, Washington, P 19. Available at: 
WWW.IMF.org/imfsurvey/188/2007HTM 
2 FMI, Rapport sur la stabilité dans le monde, Octobre 2007, OP.CIT, P 24. 
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  :ويمكن تلخيص أزمة الرهن العقاري في الشكل التالي
 العقاري نأزمة الره )3-3(الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الطالبة :المصدر
  من أزمة الرهن العقـاري إلى الأزمة المالية العالمية: الفرع الرابع

 أدت لأزمة وتعرضت قروضها، قيمة استرداد على البنوك مقدرة عدم نتيجة العقاري الرهن أزمة تطورت
 تدهور نتيجة المالي، السوق إلى بدورها لتنتقل البنوك بين الإقراض سوق توقفت بالتالي البنوك بين الثقة فقدان إلى

  .منها كبير عدد وإفلاس لها، المالي الوضع
 بدأ ولقد العقارية، الرهونات توريق بسبب المالية الأسواق إلى العقارية السوق من الأزمة انتقلتو 
 ،المخاطر يةعال العقارية الرهون سوق في السداد عن التعثر حالات في المستمرو  السريع الارتفاعنتيجة  الاضطراب

 العائد فروق في حاد ارتفاع من عقبها وما أمريكا في المساكن سوق تشهدها رئيسية تصحيح عملية سياق في
 ما سرعان اللاحقة التداعيات أن غير .مرتفعة ائتمانية مراتب يجتذب نحو على ،المضمونة المالية الأوراق على

 قروض عقارية لبناء المنازل

انخفاض السيولة بسبب التوسع في 

 ارتفاع معدل الفائدة

 سدادالعدم قدرة المقترضين على 

 ومحاولة بيعها  جز على العقاراتلحا

 توريق القروض

 تأمين المستثمرين على السندات  لدى شركات التأمين

 الطلب على القروض العقارية زيادة

بيع السندات المورقة في الأسواق خارج 
 البورصة

انعدام الطلب على العقارات أدى إلى 
 انخفاض  أسعارها

 انخفاض سعار السندات المورقة
ومطالبة حملتها بالتعويض من شركات 

 انهيار شركات التأمين انهيار البنوك

 تفاقم
 الأزمة
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 المعاملات سوق في السيولة خفض في تسببالذي  المالي الرفع على الاعتماد شديد مالي نظام خلال من امتدت
 وإحداث كبرى، مالية وساطة مؤسسات لأوضاع طارئة تسوية فرضمما  ،المال رأس كفاية ضعفأو  البنوك بين

 المالية الأدوات من كبيرة مجموعة في المخاطر تسعير إعادة على والحث الائتمان أسواق في عميق اضطراب
 .المختلفة

 أسعار قفزت حيث، السيولة في مثيل لها يسبق لم خسارة حدوث الأزمة هذه في حدة الأمور أكثر ومن
 واحدة لليلة الإقراض على الفائدة أسعار بكثير يتجاوز بما أشهر ثلاثة لأجل البنوك بين المعاملات على الفائدة

 سيولة من لديها ما على الحفاظ إلى البنوك فيه سعت وقت في هذا حدث النقدية، للسياسة كأداة والمستخدمة
 خسائر وتوزيع المالية، قدرēا بمدى المحيط اليقين عدم في المستمرة الزيادة بسبب عليها، الواقعة الضغوط أمام

 وانتشرت .الائتمان أشكال من وغيرها المخاطر العالية العقارية بالرهون المرتبطة المالية الأوراق حيازات من البنوك
 الضمان هوامش وزيادة الائتمان خطوط تخفيض إلى البنوك لجأت حيث ،أوسع بصورة السيولة نقص حالات
  1.الآخرين الماليين الوسطاء من الوقاية هامش إيداع طلبات وزيادة المالية للأوراق

  من أزمة الرهن العقاري إلى الأزمة المالية العالمية: )4-3(الشكل

  

  

  

  

  

    

  

  

  
  إعداد الطالبةمن : المصدر

                                       
 : ، متوفرة على الرابطالعربي الاقتصاد على وتأثیرھا العالمیة المالیة الأزمة حشاد، نبیل  1

http:// www.aljazzera.net/^portal/templates/postings/pocketpcdetailedpage, aspx print, 24/01/200  

  ن العقاريـة الرهـأزم

 

 أزمة سيولة انهيار البنوك

 أزمة ثقة

اليةـانهيار الأسواق الم  

 انهيار شركات التامين

انهيار الاقتصاد 
 الحقيقي

أزمة القروض والديون 
 المتعثرة

انهيار القطاع 
اليـالم  

 الأزمة المالية العالمية
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  الثانيالمبحث  
  2008الأزمة المالية العالمية  

وهي تؤشر عن هشاشة . تعتبر الأزمات المالية عبارة عن محطات تمر đا الاقتصاديات في مسارها التاريخي   
المالية، فإن فهوم محدد للأزمة لمتعريف أو ل وجودوبالرغم من أنه لا .  وسوء أداء في النظام المالي لهذا البلد أو ذاك

ً ومفاجئ احاد اواضطراب اعميق معظم التعاريف المعطاة تركز على كوĔا اختلالا في بعض التوازنات المالية يتبعهما اĔيار  ا
  1.مع امتداد آثار ذلك إلى القطاعات الأخرى. في المؤسسات المالية ومؤشرات أدائها

  المالية    اتالأزم: المطلب الأول
تاريخ ما يطلق عليه  أيإن تاريخ الرأسمالية الصناعية هو تاريخ فترات من الرخاء وفترات من الركود،  

 الإنتاجفلأكثر من مئتي عام كانت هناك فترات من التوسع الشديد في ". الدورة الاقتصادية"الاقتصاديون الرأسماليون 
  2.ة وتتوقفتتخللها أزمات مفاجئة تتحطم فيها قطاعات كاملة من الصناع

  ماهية الأزمة المالية :الأولالفرع  
 الأزمات هذه لخطورة نظرا الاقتصادية، الأدبيات في تداولا المصطلحات أكثر من المالية الأزمة مصطلح يعتبر

  .المالية الأزمة مفهوم حول الآراء واختلفت للدول، الاقتصادية الأوضاع على

 :المالية فيما يلي بعض مفاهيم للأزمة نعرض :الأزمة المالية: أولا

  ا تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات المالية، حجمĔيمكن تعريف الأزمة المالية على أ
 3.الإصدار، أسعار الأسهم والسندات، وكذلك اعتمادات الودائع المصرفية، ومعدل الصرف

  المنظومة المالية، وينتج عنها خلل أو توقف في بعض الوظائف الحيوية لهذه الأزمة المالية هي مرحلة حرجة تواجه
ويصاحبها تطور سريع في الأحداث، ينجم عنه عدم استقرار في النظام الأساسي لهذه . المنظومة أو كلها

   4.نظامالمنظومة، ويدفع سلطة اتخاذ القرار فيها إلى ضرورة التدخل السريع لنجدēا، وإعادة التوازن لهذا ال
فالأزمة تدل على . على الأزمة، بالرغم من الفرق بينهما للدلالةويتم استعمال مصطلح الدورة الاقتصادية أحيانا  

انتظام حصولها على فترات بالاختلال أو الاضطراب في لحظة أو فترة زمنية أو مكان ما، في حين تتسم الدورة 
 ،)الركود، الاĔيار كالكساد،(مرغوب  ـيرغ أو )الرواج كالانتعاش،( وقد تكون تعبيرا عن وضع مرغوب. متعاقبة

  .إلا أنه يمكن تفسير هذا الإطلاق بالطابع  الدوري والمتكرر للاضطرابات والأزمات المالية
                                       

ة للا: على الاقتصادیات العربیة اقدي عبد المجید، الأزمة المالیة وأثرھ  1 ّ لحِ قتصادیات الناشئة في بیئة الجزائر نموذجا، المؤتمر الثاني القضایا المُ
  .2ص، 2009أفریل  15و 14الأعمال الحدیثة، الأردن، 

الرأسمالیة والسوق الیوم، سلسلة كراسات اشتراكیة، العدد الخامس، مصر، : كریس ھارمن، ترجمة مركز الدراسات الاشتراكیة، الاقتصاد المجنون  2
  .60ص، الاشتراكیة، بدون سنة نشر الدراسات مركز

  . 17، ص 2011الجزائر، متیجة للطباعة،  بوعون یحیاوي نصیرة، الأزمات المالیة العالمیة وضرورة إصلاح صندوق النقد الدولي،  3
: ةالأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمی: الأسباب، الآثار وسیاسات مواجھتھا، الملتقى الدولي: الأزمة المالیة العالمیة مراد ناصر،  4

  .52، ص 2009أكتوبر 21 -20 جامعة فرحات عباس، سطیف، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،
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 من الانتعاش فترة يستعيد الاقتصاد حتى سنوات عشر العادة في تستغرق الاقتصادية الدورة لقد كانت
 الوضع لكن. الإنتاجية لأصوله وتوسيع شامل بتجديد القيام على الرأسمالي الاقتصاد على قدرة يتوقف فالأمر. جديد

 الظروف مع في التكيف وهذا راجع إلى رغبة الرأسمالية ،أمدا تغير، حيث أصبحت الأزمات أقصر الأخيرة الأزمات في
  .العلمية التكنولوجية الثورة ومتطلبات التاريخية الجديدة

 بالنشاط العلاقة ذات والمؤسسات المالية والأسواق البنوك أزمة :يلي كما المالية الأزمةمما سبق يمكن تعريف 
 فشل سماēا أهم ومن الدول، من مجموعة أو ما لدولة المالية الأسواق في حاد تدهور إلى حدوثها عند فتؤدي المالي،
 هذه تنتقل وقد الأسهم، أسعار وتدهور العملة قيمة تدهور إلى يؤدي مما الرئيسية مهامه أداء في المحلي المصرفي الأداء

ا وتؤثر المادي الإنتاج قطاعات إلى التأثيرات ً  إعادة في وتؤثر العمل، عن العاطلين عدد من وتزيد العمالة على سلب
 تعصف ثقة أزمة بسبب مفاجئة بصورة الأزمات وتنتج. العالمية المالية الأسواق بين فيما والثروات الدخول توزيع

 قدرة من التأكد دون الاقتراض في التوسع يرافقها للداخل، الضخمة الأموال تدفق بسبب الرأسمالي بالاقتصاد
 أو العملة، قيمة في نسبي وانخفاض السيولة، فقدان إلى يؤدي مما، )المالية بالملاءة يسمى بما ( السداد على المقترضين

  .للخارج المال رأس هروب

   1:أهم هذه الخصائص ما يلي :خصائص الأزمات المالية: ثانيا
  .المفاجأة العنيفة عند انفجارها واستقطاđا لكل الاهتمام من جانب جميع الأفراد والمؤسسات المتصلة đا - 1
  .التعقيد والتشابك والتداخل والتعدد في عناصرها وعواملها وأسباđا وقوى المصالح المتعلقة đا - 2
الضبابية، وهو ما يتمثل في نقص المعلومات المتوافرة لدى متخذ القرار، وبالتالي عدم قدرته على وجود نوع من  - 3

  .تحديد أي الاتجاهات يجب أن يسلك
 سيادة حالة من الخوف قد تصل إلى حد الرعب من اĐاهيل التي يضمها إطار الأزمة - 4

لاقتصادية الكلية، وكذلك بالخصائص الهيكلية كما توجد عدة مؤشرات لحدوث أزمة مالية والتي تتصل بالسياسات ا
للأسواق المالية والنقدية، ويترتب عنها عدم الثقة لدى المستثمرين في الدولة لتحقيق طموحاēم الاستثمارية، وندرج 

  :هذه المؤشرات فيما يلي
 الارتفاع في معدل البطالة ومعدلات التضخم والمستوى العام للأسعار.  
  الفائدة على الودائع والقروض المحليةارتفاع معدلات.  
 ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلى إجمالي قيمة القروض المحلية.  
 انخفاض قيمة الاحتياطي النقدي من العملات الحرة.  
 انخفاض نسبة النمو الاقتصادي، بتراجع الناتج المحلي الإجمالي.  
 إجمالي الناتج المحلي الإجماليارتفاع الرقم القياسي للعجز في الحسابات الجارية إلى .  

                                       
  .53-52ناصر مراد، مرجع سابق، ص ص   1
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 غلبة الأصول المالية عالية المخاطر كالأصول العقارية على أسواق الائتمان.  
 تسرب الضعف إلى الجهاز الإداري المنوط به الإشراف على أسواق المال وقطاعات البنوك.  
 الدولية عند عرض القوائم المالية   يستلزمهما التطبيق السليم لمعايير المحاسبةينغياب الشفافية والإفصاح واللت

للمؤسسات الاقتصادية، مما يحجب عن المستثمرين الظروف التي تساعدهم على تقييم أصول هذه المؤسسات 
 .بصورēا الحقيقية

 سيطرة بعض المؤسسات على الأسواق المالية، وما ينجم عن ذلك من سهولة تحكمها في هذه الأسواق . 
 ات المالية العالميةنموذج للأزم: )5-3( الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

 

: ، متوفرة على الرابطنموذج للأزمات المالية العالميةسامر مظهر قنطقجي،  :المصدر
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Relations/Crisis.htm  2010مارس12يوم  
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 ار المجتمعانھی تباطؤ الإنتاج

 كودر

 كساد وانكماش

 إفلاس

 بطالة

 فقر

 نقص السیولة

/ زیادة إصدار سندات الخزینة
 الاقتراض من الأسواق العالمیة 

خفض الرھون العقاریة وزیادة 
 الاستدانة من السوق الداخلي 

 الأزمة المالیة العالمیة

 نعم لا

الوفاء بالتزامتھاقدرة الشركات على   
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  : التالية الأنواع إلى المالية الأزمات تصنف: أنواع الأزمات المالية: الفرع الثاني

 المالية، المتغيرات مجمل على جزئيا أو كليا تؤثر التي التذبذبات تلك أĔا على تعرف: مصرفيةال  الأزمات :أولا
 تعرفكما  .الصرف معدل، و المصرفية الودائع تااعتماد وكذلك والسندات، الأسهم أسعار الإصدار، حجم

 البنك من تدخلا الأمر يتطلب بحيث مالي، إعسار حالة في البنوك فيها تصبح التي الحالة بأĔا المصرفية الأزمات
 تكون حينما بأĔا الأخر البعض ويعرفها .المصرفي النظام هيكلة إعادة أو البنوك لهذه إضافية أموال لضخ المركزي

 لتغطية كاف غير المصرفي النظام دخل يكون أن لدرجة لها المقابلة الأصول تفوق البنوك في الموجودة الالتزامات
  .نفقاته

 الانخفاض من وينبع التجارية، البنوك من الودائع سحبات في وكبير مفاجئ ارتفاع هي المصرفية الأزماتف
 محفظة نوعية انخفاض إلى هذا يؤدي مضمونة غير الودائع تكون فعندما المصرفية، الموجودات نوعية في المتواصل
 كوريا في المصارف من الودائع هروب ولعل، مصرفية أزمة إلى يؤدي أن يمكن ومنها الرديئة القروض وتزايد القروض

 مهم سبب المصرفي الجهاز في الثقة وتدهور المصرفية الموجودات نوعية تدهور في المتمثلة للمشاكل نتيجة ندونيسياوأ
  1.الدول تلك في المصرفية الأزمة تحديد في

 يعرف ما نتيجة المال أسواق في الأزمات من العديد تحدث :الفقـاعات المال حالة أسواق أزمات: ثانيا
 نحو على العادلة، قيمتها يتجاوز بشكل الأصول سعر يرتفع عندما الفقاعة تتكون حيث .الفقاعة بظاهرة اقتصاديا

 الناتج الربح هو ،المثال سبيل على كالأسهم الأصل شراء من الهدف يكون عندما يحدث ما وهو .مبرر غير ارتفاع
 مسألة الأصل أسعار اĔيار يصبح الحالة هذه في .الدخل توليد على الأصل هذا قدرة بسبب وليس سعره ارتفاع عن

 الظهور في الذعر حالات تبدأ ثم ومن الهبوط، في سعره فيبدأ الأصل ذلك لبيع قوي اتجاه هناك يكون عندما وقت
  2.الأخرى القطاعات أو هنفس القطاع في سواء الأخرى الأسهم أسعار نحو الأثر هذا ويمتد الأسعار فتنهار

 الأزمات من النوع هذا يحدث الأجنبي، النقد أزمات أو الصرف، سعر بأزمات يسمى ما أو :عملة أزمة: ثالثا
 إكراه إلى أو كبيرا، انخفاضا قيمتها انخفاض إلى يؤدي مما المضاربة، هجمات إحدى إلى ما بلد عملة تتعرض عندما

 عن أو ،الدولية احتياطاēا من كبير جانب إنفاق طريق عن عملتها عن الدفاع على البلد لهذا الحكومية السلطات
 التي وهي القديم، الطابع ذات العملة أزمات بين المحللين بعض يميز و .حاد بشكل عليها الفائدة أسعار رفع طريق
 الحساب إضعاف إلى تؤدي التي العملة قيمة في الحقيقي والارتفاع الإنفاق، في الإفراط من فترة بعد ذروēا تبلغ

 الأزمات أما. العملة قيمة تخفيض إلى النهاية في يؤدي مما المال، رأس على المتزايدة الضوابط سياق في غالبا الجاري

                                       
: قتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیةالأزمة المالیة والا: الملتقى الدوليعبد الغاني حریري، دور التحریر المالي في الأزمات والتعثر المصرفي،   1

  206-205، ص 2009أكتوبر 21 - 20 سطیف، جامعة فرحات عباس، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،
السیاسات : الدولیة والحوكمة العالمیةالأزمة المالیة والاقتصادیة : الملتقى الدوليحامدي محمد، التأسیس النظري للأزمة المالیة العالمیة،   2

  95، ص 2009أكتوبر 21 -20 سطیف، جامعة فرحات عباس، والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،
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 بالثقة، الاقتصاد من مهم جزء ميزانيات جدارة بشأن المستثمرين ينتاب الذي القلق على فترتكز الجديد الطابع ذات
  1.الصرف سعر على سريعا الضغط إلى وتكاملا تحررا الأكثر مالية والرأس المالية الأسواق مناخ في يؤدي أن يمكن

 عندما أو ديوĔا الخارجية، خدمة على البلدان من مجموعة أو ما بلد قدرة عدم تعني: أزمة مديونية خارجية: رابعا
 تصفية ويحاولون جديدة، تقديم قروض عن يتوقفون ثم ومن الحدوث، ممكن السداد عن التوقف أن المقرضون يعتقد

 2.القائمة القروض

  المالية    التنبؤ بالأزمات: لثالفرع الثا

 هاومظاهر  العديد من الكتاب، إذ ēتم بأسباب الأزمة المالية لطالما أثار موضوع التنبؤ بالأزمات اهتمام
ēاوسما ً بحيث يمكن اتخاذ عدد من الإجراءات والسياسات  ،، وإذا كان بالإمكان الكشف عن هذه السمات مبكرا

فإن  ،لماليةتنبؤ بميعاد وقوع الأزمة اوإذا كان من الصعب ال .الوقائية للحيلولة دون وقوع الأزمة أو التخفيف من حدēا
يستطيع تتبع حركة وسلوك عدد من المتغيرات المنتقاة بإرسال  ذلك لا يمنع من محاولة بناء نظام للإنذار المبكر،

  .إشارات مهمة عن احتمال حدوث الأزمة خلال فترة زمنية مستقبلية

  نظام الإنذار المبكر: أولا

مزيج من المؤشرات في قطاعات  :المالية على أنهيعرف الدكتور جبار محفوظ نظام الإنذار المبكر للأزمات  
إذ يتم تحويل كل مؤشر رئيسي . زمنية محددةفترة  في تحدث أزمةت سما إذا كان واختبار للتنبؤ استخدامهامختلفة، و 

 فمعناه أنه أرسل إشارة بأن الأزمة وشيكة الحدوث، وكلما) حد أدنى( إذا اجتاز المؤشر عتبة حرجة: إلى إشارة ثنائية
 .والعكس بالعكس 3.انخفضت العتبة المختارة كلما أرسل المؤشر مزيداً من الإشارات على مر الزمن

إن الهدف الرئيسي من وضع نظام للإنذار المبكر هو فهم مصادر الأزمات وتحليل تعرض البلدان لها وتجنبها 
 وقد اعتبر كل من. التنبؤ الاقتصادي والماليإذ أصبح نظام الإنذار المبكر أداة أكثر فائدة لصناع القرار في . إن أمكن

)Bussiere and Fratzscher ( أن نماذج الإنذار المبكر تساعد على تنبؤ موثوق فيه للأزمات مشكلة بذلك أداة هامة
  .لمتخذي القرار إذا ما استخدمت بعناية وحكمة

                                       
: الحالیة، الملتقى الدولي حرفوش سھام، صحراوي إیمان، دور الأسالیب الحدیثة لإدارة المخاطر الائتمانیة للبنوك في التخفیف من حدة الأزمة المالیة  1

 جامعة فرحات عباس، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة
  .590، ص 2009أكتوبر 21 - 20سطیف،

591نفس المرجع السابق، ص   2  
3 Mahfoud Djebbar, Predicting Financial Crises: Myth and Reality, working paper of international conference: The 
Financial and Economic Crisis and Global Governance: policies and alternative strategies to contain the financial 
and economic crisis, Ferhat Abbas University, Setif, 20 to 21 October 2009,  p 229 
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 :تمتد على مدى خمسة أبعاد هيأن نظم الإنذار المبكر المقترحة  )Beckmann et Al(ويرى بيكمان وآل 
فكل نظام للإنذار المبكر هو مزيج من . المتغيرات، فترة العينة، البلدان المأخوذة كعينة، وتعريف الأزمة وطريقة التطبيق

ودورات الأعمال الكلي التحوطية  الاقتصاد مجموعة من مؤشرات المتغيرات بطبيعة الحال تشملو . هذه الأبعاد الخمسة
ً عادة نموذج كونفت تطبيقال طريقةأما  التجارية، ً اقتصادي ا ً قياسي ا   .ا

نظم  أي، مراقبة أداة  بناء جعلضخمة مما   تتكبد تكاليف المالية إن الأزمات: نماذج نظام الإنذار المبكر: ثانيا
  .جدا مالإنذار المبكر، مه

 آخرون إلىو يشير تشوانغ  ،مثلا العملة لأزمات نظام الإنذار المبكر نموذج لبناء :بناء نماذج الإنذار المبكر - 1
  1:وهما على نطاق واسع استخدمتأسلوبين قد ا هناك أن

 ،عاليال ترددالذات  الرئيسية المؤشرات من مجموعة رصد علىهذه الطريقة  تنطوي :الإشارة أسلوب  - أ 
إلى  صلتإذا ما و و  جماعية فردية أو كانت ما إذا ودراسة. زمةالأقبل  في الفترة  بشكل مختلف التصرف إلى تميل التي

يشار  أزمة إلى التعرض فإن وهكذا، .أزمة مالية أو احتمال بدايتها عتبة القيم التي ترتبط تاريخيا مع بداية
 .عتبة معينة قيمة تجاوزوي العادي متغير عن مستواه ينحرف عندما إليه

  :حسب معظم الأدبيات الاقتصادية يمر أسلوب الإشارة بالخطوات التالية
  ........تعريف الأزمة، هل هي أزمة مصرفية، أزمة أسواق مالية،  :الخطوة الأولى
الناتج  إلى الميزان التجاري نسبة سعر الصرف الحقيقي،مثلا : اختيار مجموعة من المؤشرات الأساسية :الخطوة الثانية

عند ...  الإجمالي، الاحتياطات الأجنبية، نسبة الديون قصيرة الأجل إلى الاحتياطات، التحرير المالي والصادرات
ومن المتوقع  .المستوى، التغير والانحراف عن اتجاهه: اختيار كل مؤشر تؤخذ ثلاث أمور بعين الاعتبار

أعقب هذه  فإذا ،شاراتالإ أفق باسمتعرف  زمنية فترة غضون ترسل إشارات في بالأزمات التنبؤ مؤشرات أن
أما إن لم يتبع . إشارة جيدة شهرا، تسمى 24أو  12حوالي الإشارات حدوث أزمة في غضون فترة معقولة من الزمن، 

 ).خاطئة تحذير إشارة( فهي لا تتعدى كوĔا مجرد ضوضاء أو إنذار زائف ،صدور الإشارات حدوث أزمة
لكل مؤشر عتبة تقسم توزيعه إلى منطقتين إحداهما تعتبر ): الحد الأدنى(اختيار عتبات المؤشرات  :الخطوة الثالثة

فإذا لوحظ أن المؤشر يقع في المنطقة غير الطبيعية، . طبيعية والأخرى غير طبيعية تترافق مع احتمال اشتداد الأزمات
  .يقال أن المؤشر يرسل إشارة تحذير

  .إشارات الإنذار الزائفة إلى الإشارات الصحيحة حساب نسبة :الخطوة الرابعة
كلما كان عدد ف .اختيار عتبة القيم التي تقلل من نسبة الإنذار الزائف إلى الإشارات الجيدة :الخطوة الخامسة

 .المؤشرات التي تشير إلى حدوث أزمة أكبر، كلما زاد احتمال حدوث تلك الأزمة

                                       
1 ibid, pp 231-232 
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وهو  ،باسم نماذج الاستجابة النوعية المعروف: يةغاريتماللو /الاحتمالية النماذج يستخدم الذي سلوبالأ -ب 
نظم  جميع سمة مشتركة بين هناك .تفسيريةال للمتغيرات دلالة إحصائية يذ اختباريسمح ب المتغيراتأسلوب متعدد 

حيث تتم . تفسيرية والخارجية كمتغيرات المحلية للقطاعات المحددات الأساسية استخدام وهي ،الموجودة الإنذار المبكر
 .خلال فترات الهدوء والأزمات على حد سواء) ةالأساسي تالمؤشرا سلوك(المقارنة بين الملاحظات 

تقوم نماذج الإنذار المبكر بتقدير إمكانية حدوث الأزمات، : القدرة التنبؤية  لنظام الإنذار المبكر - 2
لكن تبقى بعض الأسئلة  .نما تدل الاحتمالات المنخفضة على الاستقرارفالاحتمالات العالية تدل على الأزمة بي

كيف يمكن التنبؤ بالأزمات؟ هل لدى نظام الإنذار المبكر القدرة على التنبؤ بتلك الأزمات؟ ألا تولد : مطروحة
بؤ التي يمكن تلك النظم عددا كبيرا من الإنذارات الزائفة لأزمات وتفوت التنبؤ بأزمات أخرى؟ ما هي آفاق التن

 أن يؤديها نظام الإنذار المبكر؟
ه يمكن اعتبار مؤشر أن )Jotzo(، فيرى التنبؤ دقة من حيث الحالية نتائج متفاوتة الإنذار المبكر نماذجتظهر 

 بانكوك مؤشر وبدأ، 1997 المالية الآسيوية الأزمة قبل حالة تايلاند في العملة ةواضح لأزمالسوق كمؤشر رائد و 
ً  شهرا 18نحو تراجعبال الفترة  خلال حاد بشكل المالي القطاع أسهم الرقم القياسي لأسعار انخفضكما . قبل الأزمة◌

كان   من الأزمة، وأنه قبل وقت طويل الشاي  أسهم الانسحاب منب أوابد قد أن المستثمرين وهذا يشير إلى .نفسها
.القطاع المالي شاكلبم خاص وعي هناك

 1
  

على الرغم  غير متوقعة، ما زالت المالية الأزمات نسبة كبيرة من العديد من الأكاديميين بأن يعترف المقابل، في
Ĕذه تتعلق تلفةمخلمتغيرات  الإجراءاتو من النماذج  كبيرا عددا طورواقد م من أđ خلص الأزمات، على سبيل المثال 

)Sornette( يار: إلى أنĔالناس ولاسيما من قبل معظم من الأحيان في كثير غير متوقعة سوق الأوراق المالية ا 
حوادث متتالية،  في بالأزمات التنبؤ نماذج فشل ) 2006Bussiere and Fratzscher( لاحظ كما،  الاقتصاديين

 وأن نموذج التنبؤ الناجح من غير بعيد المنال، يكون قدبالأزمات  أن التنبؤ أيضا )Sharma 1999(واستنتج شارما 
 2.الأسواق الفعالة في وجدي المحتمل أن

إن نتائج هذه الدراسات مازالت نتائج أولية ولكنها نتائج جيدة إذا وضعناها في إطارها السليم، وهو 
استحالة التنبؤ أو تحديد ميعاد انفجار الأزمة، وأن هذه المؤشرات هي إشارات ضوئية حمراء لصناع السياسة 

، ولكن لا يصح الذهاب đذه النتائج أبعد من ذلك خاصة أن هذه الدراسات  أوللمستثمر بأن هناك خطرا قادماً
  3.مازالت في مراحلها الأولية

 
 

                                       
1 Mahfoud Djebbar,  op cit, p 232. 
2 IBID, pp 231-232 

  274عمرو محي الدین، مرجع سابق، ص   3
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   2008 التنبؤ بالأزمة المالية العالمية: ثالثا
هناك قلة حاولت أن تؤكد بأن الأزمة المالية لم تكن مفاجأة بمعنى الكلمة، لأن الأزمة لم تحدث فجأة كما 

على  ،2006شركة للرهن العقاري في الولايات المتحدة عام  60يظن الكثيرون حيث بدأت معالمها مع اĔيار حوالي 
مة لكن القائمين عليها قاموا بتزوير أرقام وإخفاء بعض الرغم من أن هذه الشركات تحوز على أنظمة رقابة ومعايير صار 

الحقائق، كذلك نشرت بعض التقارير تؤكد أن هناك تزوير ببعض المصارف يرجع لتسابق مديري ورؤساء المؤسسات 
المالية الأمريكية على منح القروض والرهون من غير ضمانات حقيقية من أجل إحصاء مكافآت وعمولات بملايين 

وهذا الرأي ذهب لتأكيده جوزيف ستيفليتر أستاذ الاقتصاد الأمريكي الحائز على جائزة نوبل للإقتصاد . تالدولارا
ما هو محزن تماما في الأزمة المالية الحالية هو أن التنبؤ đا كان قائما وبالتالي كان ممكنا : "حيث قال 2001سنة 

  . إشارة إلى وجود ملامح للتنبؤ بالأزمة المالية العالميةفهنا نجد أن قول جوزيف ستيفليتر جاء متضمنا ." تفاديها
ورغم ذلك نصل عن قناعة إلى تأكيد شيء واحد وهو أن المؤسسات المالية والبنوك العالمية، أكدت عجزها 

فصندوق النقد الدولي الذي تجوب فرقه العالم لتقديم الوصفات وحل . وعدم قدرēا على توقع الأزمة المالية العالمية
  1.الأزمات الاقتصادية لم يتمكن خبراؤه من التنبؤ بالأزمة حسب تقرير له

  2008الأزمة المالية العالمية  : المطلب الثاني
 سنوات بعد ضخمة مالية مؤسسات اĔيار الأمريكية المتحدة الولايات في المالية الأزمة تفجر شهد لقد

 الاقتصادي الزلزالي المد تواصل حين في السقوط، خشية للاندماج أخرى مؤسسات واضطرت النجاح، من طويلة
 المالي بالسوق الاستثماري لارتباطها محتومة نتيجة باعتباره سياآو  أوروبا في كبرى مالية مؤسسات ليطول

  .الأمريكي
  نشوب الأزمة المالية العالمية وتطورها: الفرع الأول

 تطورت الرأسمالية، المالية المنظومة وعولمة المالي، اĐال في خاصة الاقتصادي، التحرير سياسات بسبب 
 على بل وحدها الأمريكية السوق في ليس المالية، والشركات البنوك شملت العقاري، الرهن أوراق لتداول أسواق

 عليه يطلق فيما العقاري، للرهن الممثلة الأوراق بتلك والشركات البنوك هذه خزائن واكتظت العالم، مستوى
 اسبانيا في وكذلك( الأمريكية العقارات لقيم افتراضية فقاعة خلق إلى أدى ما وهو ظاهرة التوريق، الاقتصاديون

 الممثلة الأوراق وقيمة العقارات، لتلك الحقيقية القيمة عن تماما ابتعدت للعقارات الورقية فالقيمة ،)...وغيرها وأيرلندا،
 سرعان. وفوائدها الأقساط تسديد على الأصليين للمقترضين الحقيقية القدرة عن تتباعد أيضا أخذت العقاري، للرهن

 الحجز في العقارية البنوك بدأت ثم ومن الأقساط، سداد عن المقترضين من عدد فتوقف بالواقع، اصطدم الافتراض ما

                                       
الأزمة المالیة : فرص الاستثمار المتاحة في ظلھا والحلول الممكنة لمواجھتھا، الملتقى الدولي ،التنبؤ بالأزمة :الأزمة المالیة العالمیة كورتل فرید،  1

 21 -20 سطیف، جامعة فرحات عباس، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،: والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة
  77، ص2009أكتوبر
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 بالضبط، يعرف أحد يعد فلم بأكمله، المالي القطاع في الذعر من حالة في تسبب مما سكاĔا، وطرد العقارات، على
 القطاع في تداولها تم التي الأوراق، تلك انتشار درجة ولا قيمتها، سداد يتم لن التي ،"السيئة"القروض نسبة هي ما

  1.عام بوجه المصرفي
 أنه اتضح والذي العريق، ستيرنز بير بنك إفلاس في الاĔيار بداية كانت: المالية  إندلاع الأزمة: الفرع الثاني

 انخفاض في العقارات أسعار بدأت الذعر حالة انتشار ومع . 2008 صيف في السيئة الأوراق تلك في غارقا كان
 تعقيد من زاد مما أقساطها، يدفعون التي العقارات قيمة من بأكثر للبنوك مدينين المقترضين من الكثير وأصبح .سريع
 ماي، وفاني ماك فريدي ناالعملاق أوشك حينما ،2008 سبتمبر شهر مطلع في ذروēا الأزمة بلغتوقد   .الأزمة
 عن الإيديولوجية الدعاية من عاما ثلاثين رغم الفور، على الشركتين لتأميم الأمريكية الحكومة وتدخلت الاĔيار، على
 .الاقتصاد في الدولة تدخل عدم وضرورة السوق، حرية

 القرن من الأول النصف إلى تأسيسه تاريخ يرجع الذي العريق، رزذبرا ليمان بنك أفلس سبتمبر منتصف وفي
 سرعان والتي الرؤية، وضوح وعدم التذبذب من حالة عن معبرة البنك، لإنقاذ تتدخل لم الحكومة لكن عشر، التاسع

 متتابعة موجات العالمية البورصات من وغيرها نيويورك، بورصة وشهدت الأسواق، في الذعر من مزيد في انعكست ما
 في تأمين شركة أكبر أسهم لشراء دولار مليار 85 بضخ الأمريكية الحكومة قيام الفور على ذلك وتلا. الاĔيار من

 منذ المسبوق، غير الإجراء، هذا حتى لكن، .إفلاسها إشهار وشك على الأخرى هي كانت جي والتي.آي.العالم آي
 غير اĔيارات تشهد العالمية البورصات وظلت الأسواق، في الذعر حالة ēدئة في ينجح لمالماضي، القرن ثلاثينيات
  .العالمي المالي النظام إلى الأمريكي المالي النظام من سريعا الأزمة فانتقلت مسبوقة،

  الماليةانتشار الأزمة    :الفرع الثالث

 المراكز الرأسمالية وكافة وآسيا، أوروبا في والبورصات التمويلية والشركات البنوك لتشمل الأزمة انتشرت 
 إلى الأمريكية البنوك من المسمومة الأوراق تلك من الكثير انتقلت الأسواق، وتحرير العولمة سياسات وبسبب. الكبرى
 بدورها، الحكومات وقامت إفلاسها، إشهار في الآخر، تلو الواحد البنوك، خذتأو . والآسيوية الأوروبية البنوك

 ولكن المال، سوق في المليارات وضخ الأسهم، شراء أو البنوك بتأميم إنقاذه يمكن ما لإنقاذ الأخرى، تلو الواحدة
 ولعل الأخرى، المالية المراكز في أو أمريكا، في سواء البنكي النظام الشلل وأصاب الأسواق، على مسيطرا الذعر ظل
 قبل سيفلس من يعرف أحد فلا البعض، بعضها إقراض عن الاستثمارية البنوك امتناع هو ذلك على مؤشر أهم

   2.المسمومة الأوراق بتلك منهم كل خزانة امتلاء مدى وما الآخر،
 
 

                                       
  7، ص2008 الاشتراكیة، الدراسات والتوابع، الطبعة الأولى، مصر، مركز الزلزال :العالمیة الرأسمالیة لأزمةا نجیب، سامح  1
  8مرجع سابق، ص  نجیب، سامح  2
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  أسباب الأزمة المالية العالمية: لثالمطلب الثا
 ويمكن .هاحداثلإ واحد آن في تتضافر  الأسباب من جملة فهناك ،الأزمة المالية العالمية أسباب وتتنوع تتعدد

  :يلي ما في الأسباب هذه أهم تلخيص
  أسباب متعلقة بالاقتصاد الأمريكي: الفرع الأول

 يتجاوز ما اشهري يستهلك حيث الائتمان، على الأمريكي اĐتمع في العائلي القطاع يعيش: الاستهلاك تزايد :أولا
 مقارنة مرتفعة نسبة وهي ،2008 عام في %  86,6 بلغت المتحدة الولايات في للناتج الاستهلاك فنسبة الجاري؛ خلهد

 نعةالمص للدول المتوسط في  70 عن قلت حين في%   80.4 النسبة هذه بلغت حيث المتقدمة، الصناعية بالدول
  لىإ  2006 عام في وصل حتى 1971 عام منذ المتحدة الولايات منه تعاني الذي التجاري العجز ظل وفي. حديثا
 ساهمت وقد .الاستهلاك تلبية على السلعي خاصة الإنتاجي الجهاز قدرة عدم إلى يشير ذلك نإف. دولار مليار758
 في الهائل التوسع لتلبية جدارة دون الائتمان توفير خلال من الأمريكي التجاري العجز بتدهور العقاري الرهن أزمة

   .المعمرة الاستهلاكية والسلع للمساكن المستهلكين طلب

ا المالي العجز يزال لا :العامة الموازنة عجز:ثانيا ً  زاد قد الأمريكية الفيدرالية الميزانية عجز إجمالي أن حيث مرتفع
 ،2008سبتمبر 30 يوم المنتهية المالية السنة من الأولى عشر الأحد الأشهر خلال دولار مليار 450 سقف عن

 بصبغة يتميز المتفاقم الأمريكي العجز أن ذكربال الجدير ومن. السابق بالعام مقارنة %  76 حوالي نسبته وبارتفاع
 بقدر التشغيل إلى العام الإنفاق يهدف ولا. الضرائب جانب في سياسي وبطابع العامة النفقات جانب في عسكرية

 الناخبين أصوات على للحصول كوسيلة تستخدم الضرائب أن كما. الخارجية الحربية العمليات تمويل إلى يهدف ما
 يعرف ما وتفاقم بظهور الخاصية هذه تساهم أن ويمكن .المالي العجز لتمويل إيرادات على الحصول من بدلا

 ،الفوائد أسعار على للأعلى ضغوط فرض خلال من الرأسمالية الأنظمة هذه مثل في السياسية الاقتصادية بالدورات
  1 الأخرى المالية والأصول الأسهم أسعار في إضافية انخفاضات إلى بالتالي ويؤدي المالية الأسواق أزمة من يعمق قد مما

 إعادة مول الذي الأمريكي الاقتصاد أصبح فقد، والحكومات المستهلكين طالت التي المديونية ارتفـاع: ثالثا
 العجز من تعاني المتحدة الولايات وأصبحت. العالم في الأول المقترض، الثانية العالمية الحرب بعد والعالم أوروبا إعمار

 ما إلى الادخار معدل انخفض حتى بشراهة يقترض أصبح الأسر قطاع وحتى التجاري، والميزان الموازنة في المستديم
والإدارات  المركزية الإدارة( الحكومية الديون ارتفاع الأميركية الخزانة وزارة إحصاءات أظهرت وقد .الصفر من يقرب
 عام في دولار تريليون 8.9 وإلى 2003 عام في دولار تريليون 8.4 لىإ 1990 عام في دولار تريليون 4.3 من )المحلية

 من % 70 حوالي تشكل العامة الديون هذه وأصبحت. 2008 أيلول بنهاية دولار تريليون 10 حاجز متجاوزة 2007
 مزمنة عامة مديونية مشكلة من تعاني التي الدول ضمن المتحدة الولايات تصنيف يمكن وبذلك .الإجمالي المحلي الناتج

                                       
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة : الملتقى الدولي الأسرج، الأزمة المالیة العالمیة وسیاسات مواجھتھا في الدول العربیة،حسین عبد المطلب   1

  7، ص2009أكتوبر 20،21 جامعة فرحات عباس، سطیف، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،: والحوكمة العالمیة
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ا والشركات الأفراد يشمل بل الحكومية الإدارات على الأمريكية المديونية ثقل يتوقف ولا .وحادة  فاق فقد .أيضً
 ديون دولار تريليون 7 حوالي منها بلغ 2008. العام خلال دولار تريليون 40 حاجز الأمريكية الخاصة الديون إجمالي
 قد العقارية الديون هذه نإف الإشارة سبقت وكما .الأمريكي الإجمالي المحلي الناتج نصف من أكثر مشكلة ،عقارية

  1.الحالية المالية الأزمة خلق في فاعلة مساهمة ساهمت

 واسعا اĐال تركت التي الرقابية الأجهزة ضعف الأخيرة المالية الأزمة أثبتت: الفعالة المالية الرقـابة غياب: رابعا
 عملية في توسعت كما مؤهلين، غير لأطراف قروضا ومنحت الإحترازية القواعد تحترم لم التي المالية للمؤسسات

 .جودēا تفوق نقاطا التنقيط مؤسسات لها منحت واحدة محفظة في ووضعها الجودة مختلفة لسندات بإصدارها التوريق
 المالية الوضعيات عن مظللة معلومات تقديم في تجسدت التي الشفافية وانعدام المعلومة تماثل عدم على زيادة هذا

  2.الأطراف لمختلف

 الأمريكي الاقتصاد لضخامة نظرا :المالي والاحتيال الفساد وانتشار الائتمان أسس في التفريط :خامسا
 đا يتمتع التي الأمان درجة ارتفاع في والاعتقاد، فوائض لديها التي الدول في الزائدة المدخرات استيعاب على وقدرته

 الائتمانية الأسس توافر في التدقيق بدون الائتمان منح إلى البنوك الزائدة السيولة هذه دفعت قد. هناك الاستثمار
 من السيولة وجفت القروض هذه سداد على القدرة عدم ظاهرة بدأت وعندما. لقروضا على يحصل فيمن السليمة
 وتدخل إفلاسها إعلان إلى دفعها مما بالتزاماēا، الوفاء عن البنوك بعض تتوقف أن الطبيعي من كان المصرفي، الجهاز
 ةنتيج خاصة فساد، شبهات به أحاطتقد  القروض هذه مثل منح أن بالذكر ديرالجو  .مودعيها لحماية الدولة

 الأجل طويلة بالمصالح ربطها دون ،القصير المدى على أرباح من البنوك تلك تحققه ما مع العليا الإدارة دخول لارتباط
  . للمساهمين

 في السليمة بالأسس تلتزم لم التي الائتمانية الجدارة تقييم وكالات لعبته الذي السلبي الدور إغفال هنا يمكن ولا
 لغياب والفساد، المضاربات من مختلفة صورا الأخيرة الأزمة أظهرت قدو . ةالموضوعي عدم تقديراēا شاب وقد التقييم،

. والحوكمة الشفافية من لافتات وراء والغش التدليس في الفاسدين لنشاط وكذلك الأعمال، في الأخلاقي الوازع
 لتحقيق المكشوف على وبيع آجل، وبيع مشتقات من المعقدة وآلياته الجديد المالي النظام تعقيدات الفاسدون واستغل
 الملايين مئات على حصلوا الذين ىالكبر  التأمين وشركات البنوك في القيادات بعض ليشمل الفساد وامتد .مآرđم

 المالية المضاربات من الصاخب المحفل هذا عن نتج بل. الإقراض في بالتوسع مرتبطة ومكافآت كحوافز الدولارات من

                                       
 وتشیر .الإجمالي المحلي الناتج أضعاف ثلاثة من أكثر أي دولار تريلیون 50 حاجز الأمريكیة المديونیة إجمالي يتجاوز 1

 القصیر المدى في حلھا بالإمكان يعد لم الأمريكي الاقتصاد وعمیقة في خطیرة مشكلة وجود إلى ھذه المديونیة بیانات
  .المتوسط حتى ولا

: المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة الأزمة: الملتقى الدولي، السیاسة النقدیة والأزمة المالیة الراھنةعبد الحق بوعتروس، محمد سبتي،   2
  149، ص2009أكتوبر 21- 20 سطیف، جامعة فرحات عباس، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،
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 عن بالكشف يفاجأ العالم يزال وما. وهمية عمليات في المستثمرين أموال جمع فيها يتم صريح نصب عمليات ظهور
  1.والأخرى الفينة بين العالم مستوى على كبيرة احتيال عمليات

  2:يمكن إدراج الأسباب التالية :متعلقة بالقطاع الماليأسباب  : الفرع الثاني

 الاقتصادية الليبرالية فلسفة وبروز المعومة الصرف أسعار نظام بظهور :المالي القطاع في الشديد التضخم :ولاأ
 تداعيات لذلك وكان الحدود عبر الأموال تحركات أمام الأبواب فتحت للتجارة، العالمية المنظمة ومجيء الجديدة،

 .ضخم مالي قطاع لنمو العنان أطلقت والتي مستحدثة لعمليات الباب فتح أهمها خطيرة

 أسعار في التقلبات مخاطر ضد التحوط إلى الحاجة ظهرت العملات تعويم مع: المخاطر في المتاجرة :ثانيا
 أحدث صورة إلا المالية المشتقات وما العملات، في المستقبلية العقود هو جديد مالي ابتكار ظهر وقد الصرف،

 والتحوط المخاطر توزيع وهو واحد وهدفها المخاطر، في الاتجار هو واحد العقود هذه ومضمون المستقبلية، للعقود
 .خسائر من عليها يترتب ما ضد والتأمين

 الأوراق في الاتجار مخاطر على تنصب تعد لم المالية المشتقات أن الانتباه يستدعي مما: الديون في المتاجرة :ثالثا
 تقلبات على بالمراهنات والقيام الديون، من كثيرة وأنواع العقارية بالديون المتعلقة المخاطر إلى امتدت أĔا بل المالية
 .البورصة مؤشرات وتقلبات والفائدة، الصرف أسعار

 بين وتعمقت التشابكات زادت لقد: هاوتعمق المالي القطاع مكونات بين التشابكات ازدياد :رابعا
 صناديق الاستثمار، صناديق الأعمال، أو الاستثمار بنوك التجارية، البنوك البورصات،: المالي للقطاع المختلفة الفروع

 من معقدة شبكة نشوء ذلك عن وترتب .الائتماني التقييم وكالاتو  مينأالت وشركات التحوط صناديق المعاش،
   .النشاط حيث من ومركبة الحجم حيث من عملاقة مالية كيانات بين المالية المعاملات

 معقول، حد كل المالي القطاع في التوسع فاق لقد: والحقيقي المالي القطاع بين التناقض اشتداد :خامسا
 كبيرة حرية) التمويلي( المالي المال رأس اكتسب ما بعد وذلك ،الحقيقي للقطاع الواقعية الاحتياجات تجاوز أنه بمعنى

 في الأموال حركة إن. الأموال انتقال على للقيود تفكيك من صاحبها وما ،المالية العولمة ظاهرة تنامي مع الحركة في
  .جهد بدون الضخمة للأرباح والمتعطشين والمقامرين المضاربين أغراض تخدم بل الإنتاج تخدم لا المالي القطاع

 مناخ المالي القطاع في شاع قد: المالي القطاع في والضبط هاتراخي أو الرقـابة إجراءات ضعف :سادسا
 ملاءة على القويمة الضوابط تطبيق عن والتقاعس الائتمان لمنح السليمة القواعد عن والتغاضي التساهل من

                                       
  10مرجع سابق، ص  حسین عبد المطلب الأسرج،  1
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة : ومستقبل العولمة المالیة، الملتقى الدولي أسماء دردور، نسرین بن زاوي، الأزمة المالیة الحالیة 2

  10، ص 2009أكتوبر 21-20 جامعة فرحات عباس، سطیف، السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،: العالمیة
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 نهإ بل صدفة محض ذلك يكن ولم. والانفلات التسيب حد إلى وصلت حتى عملها، لياتآو  الائتمانية المؤسسات
 سواء بقواعدها الالتزام وضرورة الحوكمة أهمية ذكر يفوتنا لا وهنا. والعولمة الاقتصادية الحرية مناخ من يتجزأ لا جزء
  .ككل اĐتمع أو الحكومات أو الشركات مستوى على

إذا كان الهيكل الذي تعمل في إطاره البنوك هشا أو ضعيفاً فإن أداء البنوك : ضعف النظام المحاسبي: سابعا
ويرى معظم المحللين أن النظم المحاسبية المتبعة وإجراءات الإفصاح المحاسبي وكذلك الإطار  ،سيتأثر بشكل سيء

حيث تعاني معظم الدول التي . على البنوك التشريعي تعتبر من معوقات فعالية جهاز السوق وممارسة الإشراف الفعال
ة ودرجة الإفصاح عن المعلومات خصوصا تعرضت لأزمات مالية من الضعف في النظام والإجراءات المحاسبية المتبع

  1.فيما يتعلق بالديون المعدومة ونسبتها في محفظة المصرف الائتمانية

 2:أهمها: العولمة واختلالات الجديدة الاقتصادية راليةليبيبال المتعلقة الأسباب: الفرع الثالث

 الأسواق في الثقة في الإفراط على الجديدة الاقتصادية الليبيرالية شجعت: الجديدة الاقتصادية الليبرالية: أولا
 الاقتصادية وظائفها وتقليص الحكومة حجم لتصغير روجت أĔا كما لانحرافاēا، الذاتي التصحيح على قدرēا وفي

 في تطبيقها تنامي التي الإجراءات من وغيرها الدول، بين الأموال على القيود وإزالة للخصخصة وروجت والاجتماعية
 .عام بوجه الاقتصادية والعولمة خاص بوجه المالي التحرير إطار

 احتمالات وتزايد والثروة، الدخل توزيع على والتركز المتكافئ غير النمو في أهمها وتتمثل :العولمة اختلالات :ثانيا
 على والتسابق التنافسية ضغوط بدعوى العمل حساب على المال رأس وحيازة لها، والتعرض الخارجية الصدمات إنتاج
 رأس عولمة بين والتناقض المنخفضة، والتكاليف الدخل ذات المناطق إلى الصناعات نقل فرص واغتنام بالأسواق الفوز
  .العولمة مظالم من وتحد المعولم الرأسمالي الاقتصاد تضبط عالمية حكومة غياب عن الناتج والخلل العمل، ووطنية المال

  

  

  

 

 
                                       

أزمة الرھن العقاري، الملتقى الدولي : عدوى الأزمات المالیةبريش عبد القادر، طرشي محمد، التحرير المالي و  1
النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي : الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیة: الثاني

  2009ماي  6-5بخمیس ملیانة، يومي 

  11مرجع سابق، ص  أسماء دردور، نسرین بن زاوي،  2
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  تداعيات الأزمة على الاقتصاد العالمي  : رابعالمطلب ال

المقلق في هذه الأزمة هو سرعة امتدادها من مركزها في الاقتصاد الأمريكي إلى بقية الاقتصاد العالمي كنتيجة 
لترابط الأسواق العالمية، وما انطوى عن ذلك من تداعيات على أكثر من مستوى، والتي أكدت بشأĔا العديد من 

ة الدولية وفي مقدمتها صندوق النقد والبنك الدوليين بأĔا ستطول اقتصاد جميع الدول ولكن بنسب المؤسسات المالي
  :متفاوتة، ولعل أهم هذه التداعيات على الاقتصاد العالمي تتمثل في الأتي

  تداعيات الأزمة على معدلات النمو في الاقتصاد العالمي: الفرع الأول

، فطبقا لتقديرات صندوق النقد والبنك 2008تراجع التوقعات بشأن النمو في الاقتصاد العالمي خلال عام 
الدوليين، ثمة انخفاض في التوقعات فيما يتعلق بمعدلات النمو الاقتصادي بعد ظهور الأزمة مقارنة بالتوقعات قبل 

كشف أحدث تقرير للبنك وقد   .عدل نمو سالبحقق العام م 2009ثم بعد وضوح معالم الأزمة في سنة ظهورها، 
أن الاقتصاد العالمي في طريقه، هذا العام والذي يليه، للانتقال من مرحلة  ،2011الدولي عن الآفاق الاقتصادية العالمية 

يتباطأ إجمالي  التعافي والخروج من آثار الأزمة العالمية إلى النمو بخطى أبطأ وإن كانت ثابتة، مشيراً إلى أنه من المتوقع أن
والجدول التالي   2011في المائة في عام  3.3، إلى 2010في المائة في عام  3.9الناتج المحلي العالمي، الذي ازداد بنسبة 

  .2008التي شهدها العالم منذ  1يبين معدلات النمو

  معدلات النمو الاقتصادي في مناطق العالم المختلفة: )2-3(جدول ال

: متاح على العنوان البريدي 2011 جانفيتقرير الأفاق الاقتصادية العالمية لبنك الدولي، ا :المصدر
www.worldbank.org    

                                       
  .ھي مجرد توقعات وضعھا البنك الدولي 2012و 2011معدلات النمو لسنتي   1

  2012  2011  2010  2009  2008  البیان
  3.6  3.3  3.9  2.2-  1.5  العالم

 2.9 2.8 2.8 2.6- 00  الولایات المتحدة الأمریكیة

 2.0 1.4 1.7 4.1- 0.3  دول منطقة الیورو

  6.1  6.0  7.0  2.0 5.7  الدول النامیة

  4.2  4.0  4.7  6.6-  3.9  دول شرق أوروبا وآسیا الوسطى

  7.8  8.0  9.3  7.4  8.5  دول شرق آسیا والمحیط الھادي

  4.0  4.0  5.7  2.2-  4.0  دول أمریكا اللاتینیة والبحر الكاریبي

  4.4  4.3  3.3  3.1  4.2  دول الشرق الأوسط وشمال أفریقیا

  5.5  5.3  4.7  1.7  5.2  الدول الإفریقیة جنوب الصحراء
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، وإجمالاً، 2010من جهة أخرى، شهدت معظم البلدان منخفضة الدخل ارتفاع مبادلاēا التجارية في عام 
تعزز ذلك نتيجة لانتعاش أسعار السلع الأولية، وبدرجة أقل، و  2010 في المائة في 5.3زاد إجمالي ناتجها المحلي بنسبة 

ومن المتوقع أن تسجل آفاقها الاقتصادية مزيداً من التحسن، وأن يبلغ . انتعاش تحويلات المغتربين وعائدات السياحة
  1.على التوالي 2012و 2011في المائة في عامي  6.5معدل النمو 

   دلات نمو التجارة الخارجيةتداعيات الأزمة على مع: الفرع الثاني

، سيتقلص كل من معدل نمو الصادرات 1982توقعات البنك الدولي إلى أنه وللمرة الأولى منذ العام  أشارت
 % 133.3و ،% 133.9، بنسبة تبلغ 2008مقارنة بما كانت عليه في العام  2009ومعدل نمو الواردات، خلال عام 

حركة التجارة العالمية تتعطل بسبب عجز الولايات  أن إلىويرجع المراقبون الموجة الجديدة من الأزمة على التوالي، 
المتحدة ودول أخرى عن الإيفاء بعقود الشراء نقدا، وهو ما تطالب به بعض الدول التي تواجه شحا خطيرا في 

   :التاليكما هو مبين بالجدول   .السيولة النقدية

في مناطق العالم  2009-2008دلات النمو المتوقعة للتجارة الخارجية خلال عامي مع: )3-3(جدول رقم 
  المختلفة

 

: ، متاح على العنوان البريدي2009-2008تقرير الأفاق الاقتصادية العالمية لعامي البنك الدولي،  :المصدر
www.worldbank.org    

                                       
1 Information downlead  from: www.worldbank.org (12-03-2011) 

  الواردات  الصادرات  البيان

2008  2009  2008  2009  
 1.8 -  5.4 2.1 -  6.2  العالم

 3.4 -  3.1 3.7 -  5.9  الدول مرتفعة الدخل 
 6.2 - 5.2 5.6 -  6.7  دول منطقة اليورو

  2.4  11.9  2.1  7.0  الدول النامية

  6.3  14.7  5.4  9.4  دول شرق أوروبا وآسيا الوسطى
  3.4  10.8  2.6  8.3  دول شرق آسيا والمحيط الهادي

 3.9 -  12.3 2.1 -  1.7  دول أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي

  1.7  19.8 2.1 -  10.1  دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

  5.6  7.6  4.5  5.9  الدول ألأفريقية جنوب الصحراء
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تداعيات الأزمة على أسعار البترول: الفرع الثالث  

وحيث أن سوق النفط كغيره من الأسواق الأخرى ليس بمنأى عن تداعيات الأزمة المالية العالمية طالما أĔا 
فالنفط الخام سلعة شأĔا شأن السلع الأخرى تتأثر بالتطورات التي تحدث في سوقها، . انتقلت إلى القطاع الحقيقي

أكدت في تقاريرها الشهرية التي ) OPEC(المصدرة للنفط  وأن العديد من المنظمات الدولية وفي مقدمتها منظمة الدول
والطاقة بشكل عام، على أن أهم الآثار المباشرة للأزمة المالية  هوكميات ēتم بمراقبة أداء السوق وأسعار إنتاج النفط

  .عالميالعالمية على سوق النفط تمثلت في تذبذب الطلب العالمي على النفط الخام نتيجة لتطورات الاقتصاد ال
  )برميل / دولار (  2008، 2007الأسعار الفورية للنفط الخام خلال عامي ):4 -3(جدول ال

  الأسعار الفورية
 سلة أوبك خام برنت خامات أخرى المتوسط العام 

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 
 جانفي 50.73 88.4 53.68 92.00 50.74 88.45 51.72 89.62
  فيفري 54.45 90.6 57.43 94.98 55.17 90.73 55.68 92.10
  مارس 58.47 99.0 62.15 103.58 58.19 99.68 59.60 100.75
متوسط الربع  54.55 92.7 57.75 96.85 54.70 92.95 55.67 94.17

 الأول
  أفريل 63.39 105.2 67.51 108.97 62.46 106.49 64.45 106.89
 ماي 64.36 119.4 67.38 123.05 62.51 120.35 64.75 120.93
  جوان 66.77 128.3 71.55 132.44 66.08 129.32 68.13 130.02
متوسط الربع  64.84 117.6 68.81 121.49 63.68 118.72 65.78 119.27

 الثاني
  جويلية 71.89 131.2 77.01 133.19 70.89 130.95 73.26 131.78
  أوت 68.71 112.4 70.74 113.03 67.74 113.03 69.06 112.82
  سبتمبر 74.18 96.0 76.87 98.13 74.10 99.21 75.05 97.78
متوسط الربع  71.59 113.5 74.87 114.78 70.91 114.40 72.46 114.23

 الثالث
 أكتوبر 79.36 69.2 82.50 71.87 79.67 71.50 80.51 70.86
 نوفمبر 88.99 49.8 92.62 52.51 89.25 88.45 90.29 63.59
*ديسمبر  87.19 38.6 91.25 40.35 87.44 38.61 88.63 39.19  

متوسط الربع  85.19 52.53 88.79 54.91 85.45 66.19 86.78 57.88
 الرابع

 متوسط الفترة 69.04 94.08 72.56 97.01 68.69 98.07 70.17 96.39

 على ، أعداد مختلفة، متاحالنفطالنشرات الشهرية لأسواق ، "أوبك " المصدرة للنفط  دولمنظمة ال: المصدر
   www.opec.org  : العنوان البريدي
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 ما وهذا. البترول بينها ومن السلع معظم على الطلب ينخفض أن العالمية المالية الأزمة إزاء الطبيعي من كان
 يترتب أن الطبيعي ومن .العالم في للبترول مستهلكة دولة أكبر هاباعتبار  المتحدة الولايات في ولاسيما بالفعل حدث

 عام من الأخيرة الشهور خلال بالفعل حدث ما وهذا العالمي، سعره انخفاض البترول على الطلب انخفاض على
 40 حوالي إلى دولار 150 حوالي من للبترول العالمي السعر انخفض حيث 2009 عام من الأولى والشهور 2008

  .دولار
 أن القول فيمكن للبترول، وتصديرا إنتاجا العربية الدول أكثر هي الست الخليجية العربية الدول لأن ونظرا

 150 من 50 % بنسبة النفط أسعار انخفضت حيث. العربية الدول بقية من أكثر تأثر قد الدول هذه في القطاع هذا

   .النمو معدلات على سلبا نعكساو  اصادراē على ثرأ ما وهو  ،جوان رهش في ليللبرم ولاراد

بة من العقارات إلى النفط، وأن   2008وقد تبين أن سبب ارتفاع أسعار النفط عام  كان انتقال رؤوس الأموال المضارِ
 ، كما أن انخفاض ،  أدى إلى انخفاض أسعار النفط فورااĔيار رأس المال المضارِب ونظام المضاربة نفسه، ولو مؤقتاً

سعر الدولار، من بين عوامل أخرى، لأن النفط يستورد بالدولار، وبالتالي قل عرض الدولار النفط أسهم في ارتفاع 
لكن ارتفاع أسعار النفط ومشتقاته والغذاء وكل ما يرتبط  .لشراء النفط، فارتفع سعره، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة

أنفسهم مضطرين للاختيار بين الجوع ودفع  به، كان أحد أسباب تزايد تعثر القروض العقارية عندما وجد المقترضون
  1.أقساط قروضهم

  تداعيات الأزمة على الأسواق المالية :الفرع الرابع
إن أولى تداعيات الأزمة المالية العالمية كانت على البورصة الأمريكية إذ انخفض مؤشر داوجونز الصناعي 

وقد . %7.3نقطة وبمعدل  697نقطة أي بمقدار  8579نقطة إلى  9258لأسهم الشركات الأمريكية الكبرى من 
انتقلت الأزمة إلى معظم الأسواق المالية، فبعد هبوط بورصة وول ستريت انخفض المؤشر العام في أهم البورصات 

  .العالمية
 من حالة وجود العالمية، وإلى المالية الأسواق في والتذبذب الاستقرار عدم من نوع إيجاد إلى الأزمة هذه أدت

 في الرغبة عدم إلى منهم بالكثيرين دفعت الاقتصاد والاستثمار، مستقبل بشأن المستثمرين أوساط في الشديد الخوف
عن  بعلاوات للمطالبة منهم البعض ودفعت بل أخرى، قطاعات في آمنة عن استثمارات والبحث المخاطر، تحمل

 حيال وغموض من شكوك والاستحواذ الاندماج بعمليات أحاط ما على علاوة الحكومات، تقدمه ما تفوق المخاطر
ولتوضيح حجم الخسائر التي لحقت بالبورصات العالمية وحجم  .الدين أدوات من جديدة مبالغ تتضمن التي الصفقات

  :الانخفاض الذي لحق بالأوراق المالية، وأهم الأنشطة الاقتصادية التي تأثرت بالأزمة المالية ندرج الجدول التالي

                                       
1 http://www.aljazeera.net/NR/exeres/970DBB75-DCD3-462C-A13D-60B3F8335F60.htm (24-02-2011) 
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معدل الانخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر القطاعات المتضررة في أهم الدول سنة : )5-3(لجدول ا
2008  

  75، ص 2009الإسكندرية، الدار الجامعية،  الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي،إبراهيم عبد العزيز النجار،  :المصدر
 تداعيات أخرى: خامسالفرع ال

 :هاوخسائر  إفـلاس عدد من المؤسسات المالية العملاقة  :أولا
والحلقـة الأولى في سلسـلة  ،قد كان أول آثار الأزمة ēاوي عروش مالية كبرى عمرها أكثر من قرن مـن الـزمنل

وهــو رابــع أكــبر بنــك في  )ē1 )Lehman Brothersــاوي هــذه المؤسســات الكــبرى كــان إفــلاس بنــك ليمــان بــروذرز 
                                       

   66، ص ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمة المالیة العالمیة، دمشق، دار النھضةقنطقجي، سامر مظھر 1  

معدل   الدولة
  الانخفاض

  أكبر القطاعات المتضررة

  قطاع البنوك والعقارات والسيارات % 36  الولايات المتحدة
  قطاع السيارات و الصادرات  %  46  اليابان
والسيارات والدولة الثانية في العالم التي واجهت ركودا قطاع البنوك   % 41  ألمانيا

  إقتصاديا
  قطاع البنوك والعقارات ،وأول دولة في العالم تواجه ركودا إقتصاديا  % 34  بريطانيا
العقارات وهي الدولة الصناعية الوحيدة التي حققت نموا أثناء   % 34  كندا

  الأزمة
  قطاع البنوك والسيارات  % 42  فرنسا
النشاط الصناعي واضطرت الدولة إلى الإعلان عنه بعد تكتم لانخفاض   % 50  الصين

  الصادرات
النشاط الصناعي، رغم أنها استمرت في تحقيق معدلات نمو ولكن   % 50  الهند

  % 7دون 
  قطاع الطيران  % 49  إيطاليا

  قطاع البترول  % 33  المكسيك
  قطاع البترول  % 66  روسيا

  % 6إلى  % 10قطاع الأخشاب وتراجع معدلات النمو من   % 50  أندونيسيا
  قطاع التصدير  % 42  كوريا الجنوبية

  وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة بها  % 53  تركيا
  قطاع البترول  % 40  السعودية

  وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة بها  % 36  جنوب افريقيا
  الزراعةقطاع   % 42  استراليا
  قطاعات المعادن والأخشاب والسيارات  % 44  البرازيل

  2001بسبب عدم تعافي اقتصادها بصفة كاملة من أزمة  % 65  الأرجنتين
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مليــار  23الــتي خســرت في عــام واحــد مــا قيمتــه  (Merillynch)تبعــه تعثــر شــركة ميريــل ليــنش  ،الولايــات المتحــدة
أحــد أكــبر " واشــنطن ميوتشــوال: "وكــان أهمهــا ،ثم تتابعــت حلقــات السلســلة في التفكــك واحــدة تلــو الأخــرى ،دولار

المختصــــتين بتمويــــل " فريــــدي مــــاك"و" فــــاني مــــاي"بالإضــــافة إلى  ،دةمصــــارف التــــوفير والقــــروض في الولايــــات المتحــــ
 1.مليـار دولار 23.2، ما يقـدر ب2009وقد بلغت خسائر شركة فاني ماي، خلال الربع الأول من عام  .العقارات

في " نـورثن روك"مصـرف : وقد تعدت الأزمة حدود الولايات المتحـدة لتضـرب مؤسسـات ماليـة ضـخمة في أوروبـا مثـل
رابع بنك في بريطانيا من " إتش بي أو إس"إضافة إلى بنك  ،بريطانيا للتسليف العقاري، والذي قامت الحكومة بتأميمه

الــذي قــام بنــك " هاليفــاكس بنــك أوف ســكوتلاند"بنــك  وكــان مــن ضــحايا الأزمــة أيضــاً في بريطانيــا .حيــث الرسملــة
الماليـة في " غليتنـير"أما خارج بريطانيا فقد ضربت الأزمة العديد مـن البنـوك مـن أمثلـة؛ شـركة  ،البريطاني بشرائه" لويدز"

صــرفية الم" ســيتي غــروب"ناهيــك عــن الخســائر الــتي منيــت đــا مجموعــة  ،في ألمانيــا" هيبــو ريــل إيســتيت"وبنــك  ،أيســلندا
الكبرى كان في إفلاس أكبر شركة تأمين في الولايات المتحدة  سارةلكن الخ ."جي بي مورغان تشيس"الأمريكية وبنك 

حــتى إن ســهم هــذه الشــركة  ،دافعــة معهــا قطــاع شــركات التــأمين في العــالم إلى الهبــوط) AIG( الأمريكيــة والعــالم وهــي 
 2.مــن قيمتــه %90ن فقــد أكثــر مــن أبعــد  2009 مــارس شــهر ســنتاً أمريكيــاً فقــط في 46أصــبح يتــداول عنــد ســعر 

 3،مليـار دولار 30,9مـا قيمتـه  2008وبلغـت خسـائر شـركة جنـرال موتـورز أكـبر شـركة للسـيارات في العـالم في العـام 
والتأثر بأزمة  4،، بسبب تراجع مبيعاēا2009خلال الربع الأول من عام ،مليار دولار  7وبلغت خسائر شركة تويوتا 

  .السيولة العالمية، وانخفاض الطلب العالمي على السيارات
يعتبر ارتفاع معدلات البطالة في مختلف قطاعات النشاط الإنتاجي من أهم الآثار السلبية : تفـاقم البطالة: ثانيا

التمويل، مما دفع  بعد الركود الاقتصادي وانخفاض الطلب ونقص ملعللأزمة المالية العالمية، وقد تأثر سوق ال
بالمؤسسات بتسريح عدد هائل من العمال، وفي دراسة صدرت عن مكتب العمل الدولي فإن عدد الأفراد المعرضين 

. 2007مليون شخص سنة  190، بعدما كان 2008مليون شخص سنة  210للبطالة على مستوى العالم وصل إلى 

الأمر الذي دفع برئيس المكتب الدولي للعمل إلى القول نحن في حاجة إلى عمل سريع ومنسق للحكومات لتفادي 
  5.مستدامة وعالميةو أزمة اجتماعية يمكن أن تكون قاسية، 

توسعت الأزمة المالية من خلال اختفاء السيولة من بعض الأسواق المالية الهامة  : نقص السيولة النقدية :لثاثا
كسوق ما بين البنوك الذي أدى إلى انخفاض عرض القروض، ففي حين قاد اĔيار بورصة الأسهم في مجال 

أدت إلى انعدام  2008إلى موجة استياء وعدم ثقة الجمهور đذه الشركات، فإن أزمة  2000التكنولوجيا المتطورة عام 

                                       
  2009\5\ 8حصاد الجمعة الاقتصادي، الجزیرة، تاریخ 1
   2009-3-3مؤشرات الأسھم الأمریكیة على قناة سي إن بي سي عربیة بتاریخ  2
   2009-2-26الاقتصاد والأعمال  ،الجزیرة نت 3
  .2009\5\8حصاد الجمعة الاقتصادي، الجزیرة،  4
  57مراد ناصر، مرجع سابق، ص   5
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 1.الثقة في البنوك نفسها، إذ لا أحد من البنوك يستعجل لإقراض بنك آخر لأنه لا يعرف ما وضعه المالي الحقيقي
 :يمكن تلخيص تداعيات الأزمة المالية على الاقتصاد العالمي في الشكل التاليو 

  العالميأهم تداعيات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد : )6-3( الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

 

الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة : الملتقى الدولي، الحوكمة العالمية مدخلا لإدارة الأزمة المالية الراهنة، بومنجل السعيد: المصدر
، ص 2009أكتوبر 21- 20، سطيف جامعة فرحات عباس، السياسات والاستراتيجيات البديلة لعلاج الأزمة المالية والاقتصادية،: العالمية
633. 

                                       
من الأزمات المالیة، الملتقى الدولي نادية العقون، صبرينة الكردودي، النظام المصرفي الإسلامي كبديل للوقاية  1

النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي : الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیة: الثاني
   9، ص2009ماي 6- 5بخمیس ملیانة، يومي 

 انھیار وفوضى عالمیة
الذعر والخوف وفقدان الثقة في 

 القطاع المالي

 سحب الإیداعات

إفلاس المؤسسات المالیة وتنفیذ 
آلیات الرھن والضمان تسبب في 

 اختلال تدفقاتھا النقدیة

ضعف نجاعة السیاسة 
النقدیة في تحقیق 

 أھدافھا

ضعف نجاعة 
الاقتصادیة السیاسة 

 في تحقیق أھدافھا

تعثر المشروعات 
المعتمدة على التمویل 
 الربوي وتجمید بعضھا

تأرجح مؤشرات 
أسواق النقد و المال 
 لقلة التداول والسیولة

تراجع الطلب 
على النفط ومنھ 
 انخفاض أسعاره

فقدان الوظائف وزیادة 
 حدة البطالة

زیادة معدلات 
 الفقر والتشرد

زیادة معدلات طلب 
المساعدات والدعم 

 الحكومي

تراجع  معدلات 
 النمو الاقتصادي

ضعف نجاعة 
المالیة في  السیاسة

 تحقیق أھدافھا

تدھور میزان 
المدفوعات ومنھ 
 المیزان التجاري

نفور المستثمر المحلي 
والأجنبي وھروب رؤوس 

 الأموال

رفع معدلات الضرائب أو 
جدیدة فرض ضرائب 

لتعویض العجز في 
 توازناتھا

زیادة ثقل أعباء 
 موازین الدول 
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  مواجهة الأزمة المالية العالمية: الفرع السادس

لقد ترتب على الأزمة المالية العالمية ندرة واسعة في السيولة النقدية بالأسواق المالية العالمية، وفقدان الثقة بين 
المؤسسات المالية، بالإضافة إلى انخفاض الطلب العالمي والركود الاقتصادي ولمواجهة هذا الوضع اتخذت كبرى البنوك 

  :  تشاđة تتمثل فيما يليالمركزية في دول العالم إجراءات مالية م
  مليار  4000التوسع في ضخ كميات كبيرة من السيولة النقدية في الأسواق المالية وصلت على مستوى العالم

  .قصد دفع البنوك إلى إقراض بعضها، وطمأنة المودعين على أموالهم لدى البنوك . 2008دولار حتى ديسمبر 
 ض قصد تنشيط حركة الائتمان والحد من علامات الاقتصاد المتباطئ تخفيضات متتالية لسعر الفائدة على الإقرا

  .والجدول التالي يوضح تخفيضات أسعار الفائدة في بعض الدول .ومنع حدوث كساد

  )2008 سبتمبر 4 سبتمبر إلى1 من( تخفيض أسعار الفائدة ببعض الدول خلال الفترة : )6-3(لجدول ا
سعر الفائدة   الدولة

  )سبتمبر1(
الفائدة سعر 

  )سبتمبر4(
  نسبة التخفيض

الولايات المتحدة 
  الأمريكية

2,5 % 1 %  60 % 

  % 44,44  % 2,5  % 4,5  دول منطقة اليورو

  % 40  % 0,3  % 0,5  اليابان

  % 60  % 2  % 5  بريطانيا

  % 25,30  % 5,58  % 7,47  الصين

  % 23,80  % 4  % 5,25  كوريا الشمالية

  % 63,63  % 1  % 2,75  سويسرا

  % 55,56  % 2  % 4,5  السويد

  % 39,39  % 5  % 25,8  نيوزلندا

  % 41,38  % 4,25  % 7,25  أستراليا

الإسكندرية، الدار الجامعية،  الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي،إبراهيم عبد العزيز النجار،  :المصدر
  75، ص 2009

 بادرت،فآثارها من والتخفيف الأزمة مواجهة إطار فياعتمدت معظم الدول الصناعية خطط إنقاذ وطنية 
 وتنفيذ تعزيز طريق عن وحلول خطط بوضع đا التأثر صدد في أو بالأزمة تأثرت التي الجهات من مجموعة

 الأزمة تأثير بحسب وذلك أخرى إلى دولة من اتر المباد هذه وتختلف. تقليدية وغير وفعالة مرنة جديدة سياسات
  :نلخصها فيما يلي كبرأ منها التقليل إجراءات كانت كبيرة الآثار كانت فكلما جهة كل على
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  )مليار أورو: الوحدة(التدابير المعتمدة وخطط الإنقاذ الوطنية لاحتواء الأزمة في بعض الدول : )7-3(لجدول ا

مبلغ   الدولة
  الخطة

  التدابیر المعتمدة

  

  

الولایات 
المتحدة 
  الأمریكیة

  

  

700  

  للعائلات للتقلیل من ارتفاع حالات عدم القدرة على التسدیدتقدیم مساعدات 
  اعتماد سیاسة نقدیة مرنة بضخ السیولة والتأثیر على معدل الفائدة 
  التدخل من قبل الاحتیاطي الفدرالي للقیام بدور مقرض الملاذ الأخیر، ومن

 الخزانة الأمریكیة للقیام بدور المشتري الأخیر
 ات والطبقات المتوسطة، وضمان الدولة لودائع تخفیض الضرائب على الشرك

  . زبائن البنوك

  

  بریطانیا

  

640  

  ملیار أورو، ویمكن للدولة أن تمتلك  47صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة
 من رأسمال البنك %60إلى غایة 

  ملیار أورو 321ضمان القروض ما بین البنوك ب 
  ملیار أورو  256سیولة بمبلغ  

 ملیار أورو 80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة    480  ألمانیا
  ملیار أورو  400ضمان القروض ما بین البنوك بمبلغ  

 ملیار أورو 40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة    360  فرنسا
  ملیار أورو 320ضمان القروض ما بین البنوك بمبلغ  

  

  ھولندا

  

200  

  أورو، ویستخدم المبلغ أیضا لضخ ملیار  20صندوق إعادة رسملة البنوك ب
 السیولة

  ملیار أورو 180ضمان القروض ما بین البنوك بمبلغ  
ملیار أورو، مع عدم وجود مبالغ  100ضمان القروض ما بین البنوك ب    100  اسبانیا

  لرسملة البنوك
تلتزم الحكومة دائما بانفاق ما ھو ضروري لمساعدة بنوكھا وضمان استقرار    100  إیطالیا

  النظام المالي
  ضمان القروض ما بین البنوك ویستخدم المبلغ لضخ السیولة   20  البرتغال

، تصدر عن الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهرة، 46مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد  الأزمة المالية العالمية وتداعياتها العالمية،قدي عبد اĐيد،  :المصدر
  .16- 15 ص ص، 2009

وقد ساهمت الإجراءات المتخذة في التغلب على مشكلة نقص السيولة، بالإضافة إلى منع تداعيات الأزمة في 
لقد بدأت مواجهة الأزمة المالية العالمية بتحركات أحادية للدول الصناعية، تفتقر إلى التنسيق المشترك . الانتشار أكثر

وفي هذا السياق انعقدت عدة اجتماعات أبرزها قمة . المشترك فيما بينها ثم تطور الأمر إلى إدراك أهمية التنسيق
وقد نص البيان الختامي لهذه القمة على . بواشنطن 2008نوفمبر  15عقدة في نمجموعة العشرين للدول الصناعية والم

  :هما نخطة عمل من محوري
  العالمية لمساعدة الدول الفقيرةالتعاون الدولي في ضبط النظام المالي الدولي، وإصلاح المؤسسات المالية.  
  ا، مع العملđ إعداد خطة لدعم الشفافية واستعادة الثقة في الأسواق المالية فضلا عن تحسين ضوابط العمل

على مراجعة قواعد المحاسبة الدولية، وتحسين أداء سبل تقويم الشركات لأصولها، مع التأكيد على مبادئ 
  .م الاستثماراقتصاد السوق والتجارة الحرة ونظ
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  المالية الإسلامية  الأزمة المالية من منظور الهندسة: خامسالمطلب ال

يمكن للهندسة المالية الإسلامية توفير تدابير راسخة وواقعية لعدم الوقوع في الأزمات من خلال الأسواق، 
ت المستقبل المالية وكيفية معالجتها والأدوات المالية الإسلامية، وأن تكون الهندسة المالية الإسلامية صمام الأمان لأزما

  .والتغير والعمل على تطوير بيئة ملائمة للهندسة المالية الإسلامية تمكنها من مواكبة المستجدات

  أسباب الأزمة من منظور الهندسة المالية الإسلامية: الفرع الأول

 التصرفات كل تحرمو  جميعا عليهم بالنفع يعود بما الأفراد، بين المعاملات ضبط على الإسلامية الشريعة تعمل
 الفساد صور كل للمجتمع من حماية الرخاء، في أو الشدة في سواء الأفراد حقوق أو الاجتماعية العدالة تمس قد التي
 الأزمة في تسببها العلماء رجح التي المعاملات من الإسلام موقف على المحور هذا في وسنقف اĐالات، شتى في

 :تضم والتي ،المالية

 أسباب أهم أحد وهو ما، بفائدة القروض منح أشكال كل الإسلامية الشريعة تحرم :الفـائدة أو الربا: أولا
 المشروط العوض عن الخالي الفضل بأنه شرعا ويعرف الزيادة، يعني لغة والربا. البشرية لها تعرضت التي المالية الأزمات

: وجل عز قوله بينها من آيات عدة وردت الكتاب ففي .والإجماع والسنة الكتاب بدليل حرام به والتعامل البيع، في
  276سورة البقرة، الآية  .﴾واالله لا يحب كل كفار أثيم الصدقات ويربي الربا االله يمحق ﴿

 آكل -وسلم عليه االله صلى االله رسول لعن :قال أنه -عنه االله رضي-مسعود بن عن ثبت فقد السنة في أما
  .الكبائر من أنه وعلى الربا تحريم على المسلمون أجمع كما .اتبهكو  وشاهده وموكله الربا

 زيادة كل أن فيه بين :بالفوائد المصرفي التعامل حكم بشأن 3 رقم الإسلامي قراره الإسلامي الفقه مجمع أصدر وقد
 منذ القرض على الفائدة أو الزيادة وكذلك تأجيله، مقابل به الوفاء عن وعجز أجله حل الذي الدين على فائدة أو

  .1شرعا محرمتان صورتان العقد بداية

 الغرر يسودها وهمية معاملات على يقوم الذي المالية المشتقات نظام الإسلامية الشريعة حرمت :المشتقـات: ثانيا
 في الأزمة تفاقم في سببا كانت التي المالية المشتقات فقيمة .شرعا عنها المنهي المقامرات أشكال من تعد إذ والجهالة،
 تريليون 60 ب العالمي الإنتاج قيمة تقدر حين في دولار، تريليون 600 من أكثر بلغت الأمريكية المتحدة الولايات
 .العينية القيمة أضعاف 10 هي المالية القيمة أن أي دولار،

                                       
 حول الجوانب عشر الثالث المؤتمر الراھنة، العالمیة الأزمات لمعالجة الإسلامیة الحلول مصطفى، أحمد سید نورة 1

  16 ص ، 2009مصر، المنصورة، جامعة الحقوق، كلیة العالمیة، المالیة للأزمة والاقتصادية القانونیة
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 العقد وصف انطباق عدم 1997ماي بشهر السابعة دورته في 65 -1-7 رقم بقراره الإسلامي الفقه مجمع أكد وقد
  1.أصلا العقد لا يوجب ما وهو الحقيقيين والتسلم التسليم شرطي لانعدام المالية المشتقات على الشرعي

 أو صكوك إلى الواحد الدين بتقسيم بيعها على يعمل حيث بالديون، أساسا يتعامل التوريق :التوريق: ثالثا
 جديد، لممول لتباع واحدة محفظة في منها تشابه ما تجميع يتم ثم فيها، ليكتتبوا الجمهور على تطرح كثيرة سندات
 موجات لكل المحرك الوقود تعد وفوائده واحد دين على الأصل في بنيت والتي متتالية، موجات في العملية هذه لتتكرر
 أن المنطقي ومن .اقتسامها على خلالها من والمقرضون والمستثمرون المورقون يتكالب والتي عليه، المتعاقبة التوريق
 لا ذلك حل أن ويعتقد .فيها إنتاجية لا وهمية سوق إلى أفضى لأنه الأزمات، وقوع في الأسلوب đذا التوريق يتسبب
 وتفادينا إيجابياته من لاستفدنا الإسلامي للتقويم وفقا استخدامه أحسن لو أنه إذ كلية، التوريق أسلوب đجر يكون

 .سلبياته

 الذي هو فهذا .يورق الذي الدين هو ثمنها يكون خدمة أو بسلعة بربطه يكون إسلاميا المالي التوريق وتقويم
 لحسم الشرعي البديل أن اĐمع يرى: فيه ورد الذي عشر السادسة دورته في بجدة الإسلامي الفقه مجمع أجازه

 ثمن كان ولو العقد، عند إياها البائع يسلم أن شريطة -السلع-بالعروض بيعها هو السندات، بيعو  التجارية الأوراق
  2.الحالي ثمنها من أكثر مؤجل بثمن سلعة الشخص شراء من شرعا مانع لا لأنه التجارية، الورقة قيمة من أقل السلعة

 انتشار المالية الأسواق في المعاملات معظم تسود التي والمخالفات الشوائب من :القطيع وسلوك الشائعات: رابعا
 إلى والسعي المتعاملين، على معين تأثير إحداث دفđ الصحة من لها أساس لا شائعات وافتعال الكاذبة، المعلومات

 يرتفع حتى أرباحا يحقق سوف ما شركة سهم بأن إشاعات تنتشر حيث حق، وجه غير على ذلك وراء مغانم تحقيق
ا ثمنه يرتفع ثم ومن أسهمها، لشراء جماعي بشكل المضاربون فيتجه مفتعل طلب خلق دفđ ثمنه،  بعض فيقوم مؤقتً

 فينخفض الأسهم، هذه بيع إلى الجميع يضطر مما الكاذبة الإشاعة حقيقة تظهر وجيزة فترة وبعد بالبيع، المتعاملين
لذي بالباطل الناس أموال وأكل التدليس نماذج من وهذا أخرى مرة السعر  .الإسلام عنه ىĔ اّ

ا ﴿: تعالى قال  َ َ  ي لَى م وا عَ بِحُ الَةٍ فَـتُصْ هَ ماً بِجَ ْ ُوا قَـو يب نُوا أَن تُصِ يَّـ َ بـ ٍ فَـتَ أ َ ب قٌ بِنَ اسِ ْ فَ م اءكُ ن جَ نُوا إِ َ َ آم ين ا الَّذِ ْ أيَُّـهَ لْتُم َ ع ا فَـ
 َ ين ِ م    .6، الآيـة الحجراتسورة  ﴾نَادِ

                                       
 المؤتمر الإسلامي، الاقتصاد رؤية مع منھا، الخروج وسبل حقائقھا :العالمیة المالیة الأزمة الروبي، أحمد محمد رمضان  1

   3ص ،2009مصر، المنصورة، جامعة الحقوق، كلیة العالمیة، المالیة للأزمة والاقتصادية القانونیة الجوانب حول عشر الثالث

 القانونیة الجوانب حول عشر المؤتمر الثالث الإسلامي، الفكر ضوء في العالمیة المالیة الأزمة وقوع في وأثره التوریق العزیز، عبد صبري  2
  33، ص2009 مصر، المنصورة، جامعة الحقوق، كلیة العالمیة، المالیة للأزمة والاقتصادیة
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ا تسبب الكاذبة الإشاعات وهذه ً  وزيادة الهوة تعميق إلى القطيع سلوك يؤدي كما القومي، الاقتصاد على ضرر
 1.الاختلال

المرهون أو رهنه مقابل قرض جديد  عقارالوتنطوي على قيام المشترون ببيع : أو رهنه إعادة بيع العقـار: خامسا
بفائدة معينة وهو ما تسبب في حدوث أزمة مالية أدت إلى توقف المقترضين عن السداد وتراكم حجم الديون 

من حيث الرؤية الشرعية لهذه المسألة، هي باطلة شرعا باعتبارها تنطوي على قرض جديد بفائدة ربوية، . العقارية
أخرى، إن رهن الشخص للشيء المرهون بدين غير الدين الأول وبدون إذن المرēن  والربا محرمة شرعا، ومن جهة

لايصح شرعا، أما لو كان بإذن المرēن ففي هذه الحالة يصح الرهن شرعا، وكذلك بيع الراهن للشيء المرهون يصير 
بالتالي يكون القرض خاليا من الثمن رهنا لا يجوز التصرف فيه إلا بإذن المرēن للراهن بالبيع والتصرف في الثمن، و 

   2.الرهن

  دور الهندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية العالمية: الفرع الثاني

إن لأدوات الهندسة المالية الإسلامية القدرة على احتواء التقلبات الاقتصادية حيث تحدث الكارثة المالية 
ان نمو المديونية لا يقابله حصول نمو مواز له في الثروة فذلك يمثل ناقوس نتيجة اختلال علاقة المديونية بالثروة، فإذا ك

الخطر لأنه سيؤدي إلى تفاقم الديون على حساب الثروة ومن ثم الاĔيار أو في الاصطلاح الفقهي يمثل الدين الذي 
Ĕا تقوم إدور الهندسة المالية إذ  ويبرز. ليس له مقابل من الثروة الربا، ومن هنا تبرز خطورة الربا على النظام الاقتصادي

دلتنا أيضا الشريعة الإسلامية على مبدأ إسلامي  .التقلبات الاقتصادية احتواءعلى مبدأ تحريم الربا ومن ثم إمكانية 
مبدأ يعبر عن التكافل الاجتماعي بين البشر  آخر تقوم عليه الهندسة المالية الإسلامية والتمويل الإسلامي، بل هو

وإن كان ذو عسرة  ﴿: لقول االله تعالى. ة وليست مستحبةأ إنظار المعسر، وبإجماع العلماء فهو فريضة واجبوهو مبد
ويسهم هذا المبدأ في احتواء التقلبات الاقتصادية من خلال . 280الآية جزء من البقرة،  سورة. ﴾ فنظرة إلى ميسرة

  3:ما يلي
  للمدين حتى وإن عجز عن السداد فله الحق في ذلكتدعو الشريعة الإسلامية إلى ضرورة ضمان السكن. 
  لا يباع مسكن المدين الذي ثبت عجزه عن السداد، بل يجب إنظاره، لينتفع المدين بالإمهال وينتفع الدائن من

 .خلال احتفاظه بقيمة أصوله متماسكة، مما يقلل احتمالات الإفلاس والاĔيار
                                       

الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة : عبد السلام عقون، كمال رزیق، الأزمة المالیة الراھنة جذورھا رأسمالیة وحلولھا إسلامیة، الملتقى الدولي 1
  .7، ص2009أكتوبر 21 -20 سطیف، جامعة فرحات عباس، المالیة والاقتصادیة،السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة : والحوكمة العالمیة

الأزمة : معارفي فريدة، أزمة النظام المالي العالمي وبديل البنوك الإسلامیة، الملتقى الدولي الثاني مفتاح صالح، 2
ركز الجامعي بخمیس ملیانة، النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، الم: المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیة

  12، ص 2009ماي  6-5يومي 

میة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، شوقي جباري، فريد خمیلي، دور الھندسة المالیة الإسلامیة في علاج الأزمة المالیة، المؤتمر الدولي الأزمة المالیة والاقتصادية العال   3

  18، ص 2010ديسمبر 2-1عمان، الأردن، يومي 
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 ذا علم مسبقا أنه لن يستطيع الإسترباح من المعسريكون الدائن أكثر حذرا في منح الائتمان إ. 

وأخيرا يمكن القول أنه في مرحلة الرواج فإن إلغاء الفائدة الربوية يعمل على ضبط التوسع في الائتمان، فلا 
، وفي مرحلة الرواج فإن إنظار المعسر سوف يقلل من معدل تراجع أسعار الاقتصادتتحول السوق إلى فقاعة ēدد 

والجمع بين هذين المبدأين الإسلاميين سوف يعمل . وبالتالي تجنيب السوق من الانزلاق في حالة الاĔيارالأصول 
  .  على احتواء التقلبات الاقتصادية

 فيما إيجازها يمكن من الآثار جملة هنالك :الإسلامية المالية الصناعة على المالية الأزمة أثر: الفرع الثالث
 1:يلي

 إلى مالية أزمة من تحولت الأزمة أن طالما اقتصاد أي منه لاينجو الذي العام الاقتصادي المحيط عن الناجمة الآثار 
 على سلبا أثر العقارات أسعار في الحاد الانخفاض نإ حيث .الحقيقي الاقتصاد استقرار هزت اقتصادية أزمة

 .العقارية الاستثمارية الصناديق بعض وكذا الخليج في الإسلامية البنوك بعض محافظ
 للصناعة يمكن لا حيث الاقتصاديون، الأعوان منها يعاني التي السيولة وشح المديونية زيادة عن الناجمة الآثار 

 .الحالية المالية للأزمة كنتيجة الثقة عليه انعدام طغىي اقتصادي محيط في متوازنا نموا تنمو أن الإسلامية المالية
 الأمر وهذا عندنا الغربية التجربة استنساخ في رغبة ،التقليدية المالية المنتجات محاكاة محاولة عن الناجمة الآثار 

 المبادئ من قوēا تستمد أĔا اعتبار على وجودها مبررات الإسلامية سيفقد الصيرفة لأنه لخطورته التنبيه يجب
 .فيها الناس ثقة وكذا أصالتها فقدت عنها زاغت ما فإذا إليها، التي تستند السامية

 نفسها خاصة بصفة المالية المؤسسات تجد مالية، ابتكارات من أفرزته وما المالية العولمة ظاهرة استفحال أمام 
 .منتجاēا وتنويع خدماēا بتحسين للزبائن للرغبات الدقيقة للاستجابة بالسعي التطورات هذه مواكبة على مرغمة

 المحيط تميز وإن حتى المالي الإبداع متطلبات من يضاعف أن شأنه من المالية الصناعة تشهده الذي التطور إن
شرعية  بدائل بإيجاد مطالبة الإسلامية المالية فالمؤسسات ولذلك .لآخر حين من النسبي الاستقرار من بنوع العام

 المعايير توحيد ضرورة جانب التوريق إلى وعمليات كالمشتقات الشرعية الضوابط مع تنسجم لا التي المالية للمنتجات
 العولمة تفرضه تحدي أهم يمثل ما وهذا. الإسلامية المالية المؤسسات معظم đا تتعامل التي المالية والعقود المحاسبية

  .الإسلامية المصارف على المالية

                                       
    77ص  ،2009، السادس العدد ،إفریقیا شمال اقتصادیات، مجلة الراھنة المالیة للأزمة إسلامیة بوجلال، مقاربة محمد 1
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  المبحث الثالث
  فشل التغطية باستخدام أدوات الهندسة المالية ودورها في الأزمة المالية العالمية  

كهدف من أهداف الهندسة المالية التقليدية المعاصرة، قد طغى على أهدافها الأخرى حتى إن التغطية  
كان أبرز هذه الحلول التغطية باستخدام المشتقات   أصبحت وكأĔا معنية فقط بالبحث عن حلول افتراضية للتغطية

تحداث سيل من المنتجات التي تحتمل وهكذا انصرف الاهتمام في العقود الثلاثة الماضية وبجدية عجيبة إلى اس. المالية
 ً وق تحت شعاره، لكنها واقعيا ّ متجهة للغرض المضاربي، مما خلق اضطرابات في أسواق الأوراق  الغرض التحوطي وتس

  .بأزمة مالية عالمية انتهتالمالية 

  المشتقـات المالية في إحداث الأزمة  تسبب: المطلب الأول

كان هناك جدل قائم حول جدوى التعامل بالمشتقات وانقسم الاقتصاديون بين مؤيد ومعارض، لكن 
جاءت الأزمة المالية العالمية لتكون الفاصل إذ انكشف للعالم مدى خطورة هذه العقود التي أغرقت الاقتصاد العالمي 

 .1929في أعظم أزمة  شهدها العالم منذ 

  المالية العالميةحدوث الأزمة    دور التوريق في: ولالفرع الأ

إن التوريق من أحد الأسباب الكبرى التي أدت إلى أزمة الرهن العقاري، حيث قامت البنوك وشركات   
التمويل بتجميع القروض وبيع دين القروض على العملاء الذي قاموا بشراء العقارات إلى شركات التوريق، على أن 

ين ومعجلا، وبعد ذلك قامت شركات التوريق بإصدار سندات بقيمة هذه الديون قل من قيمة الدأيكون البيع بمقابل 
طرحت للاكتتاب بقيم أكبر من قيمتها الاسمية للأفراد والمؤسسات مقابل حصول حامليها على فوائد القروض التي 

ويتم  ،ته لشرائهاليحصلا على الفرق بين قيمة القروض وما دفع ،يتولى تحصيلها مع أقساط شركة التوريق والتمويل
كما تقوم المؤسسات المالية ببيع القروض التي . هاوخارج تداول هذه السندات بين العديد من المستثمرين داخل البلاد

اقترضها مشترو المؤسسات المالية إلى شركة التوريق التي تقوم بإصدارها على شكل سندات وتطرح في الأسواق المالية، 
 وبذلك يصبح العديد من الناس والمؤسسات المالية لها حقوق على العقار الأمر الذي يزيد من قيمة الأوراق المالية

ن حملتها يسارعون إلى بيعها فيزيد العرض إكبر من قيمة العقارات، وفي انخفاض قيمة السندات فأالمصدرة وتصبح 
وينخفض سعرها وتزداد الضغوط على شركة التوريق والمؤسسات المالية وهذا بالضبط ما حصل في أزمة الرهن العقاري 

ك على التوريق وظهور شركات التوريق وانتشار عمليات بيع حيث إن اعتماد البنو  .في الولايات المتحدة الأمريكية
الديون وما نتج عنه من تضخم لقيمة الديون، وانتشار حملة السندات وترتيب مديونياēم على عقار واحد قد ساهم 

معظم  توريق إلىنه وبعد منح القروض العقارية لجأت البنوك الأمريكية أحيث  1،إلى حد كبير في حدوث الأزمة المالية
   .القروض العقارية đدف التقليل من المخاطر، إعادة التمويل وزيادة العائد وخاصة في ظل انخفاض أسعار الفائدة

                                       
  .14-13مدى إسھام التوریق في إحداث أزمة الرھن العقاري المصرفي، مرجع سابق، ص ،عبد الله شعبان فرج، حمید  1
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تقديم القروض والاحتفاظ ، لقد أدت تقنية التوريق إلى تحول سريع للبنوك من النموذج التقليدي لمنح القروض  
ذج الجديد منح القروض ثم التنازل عنه لجهة أخرى وإخراجها من đا في ميزانيتها إلى تاريخ الاستحقاق إلى النمو 

وهذا يعني توزيع   1،ميزانيتها عن الطريق التوريق لتجعلها أوراق مالية قابلة للتداول على عدد كبير من المستثمرين
لقروض العقارية ودون فهذا الأمر دفع البنوك الأمريكية إلى المبالغة في عمليات منح ا .المخاطر المرتبطة đذه القروض

ن الوفاء عن و ضمانات مقبولة لأĔا قد قامت بتوريقها والتقليل من مخاطرها فارتفعت أسعار العقارات وعجز المقترض
  . ن بطلبات سحب ودائعهم فأفلست البنوك والمؤسسات المالية الأخرى وحينئذ وقعت الأزمةو بديوĔم وتقدم المقرض

  الوهميةالمضاربات  : لفرع الثانيا

ً  يكون لا عندما: فيهما بالمضاربة يقوم لا أن ينبغي لحظتان حياته في للمرء" " قادرا  يكون وعندما عليها قادرا
  . توين مارك

يقصد بالمضاربات الوهمية، المضاربات السوقية التي يلجأ إليها المستثمرون في : مفهوم المضاربات الوهمية: أولا
ولجني الأرباح بأقصى سرعة وبأقل . أنفسهم من الخسارة المحتملة للأوراق المالية التي بحوزēمالأسواق المالية، لحماية 

وعليه يمكن تعريف المضاربة بأĔا بيع أو شراء صوريان ليس بغرض الاستثمار، ولكن للاستفادة من التغيرات  تكلفة،
، حيث ينخفض بشدة معامل الارتباط بين القيمة التي تحدث في القيمة السوقية للأوراق المالية في الأجل القصير جدا

  2.السوقية للأوراق المالية من ناحية، وبين القيمة الاسمية من ناحية أخرى
السلعة فيها غير (عمليات بيع وشراء متعاكسة صورية، لا يقصد đا التقايض : ويمكن تعريفها كذلك بأĔا

بيعية أو المصطنعة، والأرباح الرأسمالية، إذا صدق التنبؤ بتغيرات بل يقصد đا الانتفاع من فروق الأسعار الط). مرادة
من . الأسعار في الأجل القصير سواء اعتمدت على المعلومات والخبرة والدراسة، أو على الإشاعات والحظ والمصادفة

  :خلال ما سبق يتبين لنا أن المضاربة نوعان
  .ء والبيع عندما يصح توقعه بارتفاع السعروصورēا قيام المضاربين بالشرا: مضاربة على الصعود - 1
  .بالأجلار، ثم يقوم بشراء ما باعه سابقا قيام المضارب بالبيع الآجل على أمل هبوط الأسع: مضاربة على الهبوط - 2

  دور المضاربات الوهمية في الأزمة المالية العالمية: ثانيا

 رفع: الاقتصادي بالأمم المتحدة فإن والتعاون النظمية بالقضايا المعنية الأونكتاد أمانة عمل فرقة حسب تقرير
 للأنشطة بصلة تمت لا مالية إلى ابتكار أدوات السوق، بفضائل الإيديولوجي الإيمان جراء المالية أدى الضوابط

                                       
 14، ملتقى دولي حول الأزمة المالیة، قسنطینة، جامعة منتوري، 2008دور تقنیة التوریق وصنادیق التحوط في أزمة المالیة  ،حمادو بن نعمون  1

  .08، ص2009نوفمبر 15
الأزمة المالیة عقود الخیارات، المؤتمر العلمي الدولي حول : محمود فھد مھیدات، المضاربات الوھمیة السوقیة ودورھا في الأزمة المالیة العالمیة  2

 2-1الأردن، والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم العالمیة الإسلامیة والمعھد العالمي للفكر الإسلامي، عمان، 
  .9، ص2010دیسمبر
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 في مقنعة معلومات إلى تستند التي المضاربة أنشطة الأدوات هذه وتشجع .للاقتصاد الحقيقي القطاع في الإنتاجية
ً  الأمر حقيقة في كوĔا تعدو لا ولكن ظاهرها،  يمكن النحو، هذا وعلى. المستقبل في وإسقاطها للاتجاهات استقراء
 مبالغ أيديها بين تتوافر كثيرة فاعلة عناصر وتعمد .الزمن من فترة بذاēا ذاēا تدعم أن مفرطة عوائد على للمضاربة

لأسعار  المطرد الارتفاع :مثل نفسه المعقول التطور على المراهنة إلى الأحيان من كثير في مقترضة كبيرة، مالية
 فإن، التوقعات يؤكدون المزعومون السياسات وواضعو والمحللون. العملات أو والسندات الأسهم أو النفط أو العقارات

ً  يبدو أمر الأسعار استمرار ارتفاع على المراهنة ً و . اĐازفة من خاليا  الاقتصادي، التنظير مؤلفات في السائد للرأي خلافا
 يتسم عالم في السعر الحقيقي معرفة يستحيل كان ولما .استقرارها زعزعة إلى بل الأسعار تثبيت إلى تؤدي المضاربة لا
 أن من مفر ولا. متوافر غير الأسعار تثبيت إلى المضاربة تؤدي لكي الأساسي الشرط فإن الموضوعي يقينعدم الب

 لم الأموال لأن الواقع، بجدار البعيد الأمد في الأسعار اتجاهات بشأن الخاطئة، ولكن المتماثلة، التوقعات تصطدم
 يواجه وعندما .الحقيقي الدخل في زيادة تحدث أن يمكن كان حيث الحقيقي، للاقتصاد الإنتاجية القدرة في تستثمر
، النمو بطيء الحقيقي، الاقتصاد واقع المالية الأسواق حماس  للعناصر فيها المبالغ التوقعات تصحيح يصبح نسبياً
ً  المالية الأسواق في الفاعلة   .منه مفر لا أمرا

 عدد زاد فكلما .القائم الدين مقدار على بعيدة درجة إلى الحقيقي الاقتصاد أداء يتوقف الحالة، هذه وفي
 نسبة خفض صعوبة زادت بقروض الممولة المضاربية الأنشطة في مباشرة المشاركة الفاعلة الاقتصادية العناصر

  .الإيرادات تراجع مع الاقتراض مستوى تكييف أي الاستدانة،

 أسعار هبوط في يساهمون فإĔم الإنفاق وخفض الأصول ببيع المالي وضعهم تحسين المدينون يحاول وإذ
ً  يستتبع الذي الأمر الأصول، ً  تراجعا ً  الشركات أرباح في كبيرا ً  وانكماشا  من وهذا .أخرى قطاعات في بالدين مرتبطا

 الاقتصاد في والاستثمار الاستهلاك على القدرة يقيد لأنه والخدمات السلع أسعار انكماش إلى يؤدي أن شأنه
. ذلك على أخرى عناصر قدرة يعوق ديوĔا خدمة أداء إلى الفاعلة القطاعات بعض سعي فإن وهكذا، .بأكمله
 الدين تضخيم طريق عن النظام استقرار لتثبيت الحكومات تدخل هو المأزق هذا من للخروج الوحيد والسبيل

  1.الحكومي
 

 

 

 

                                       
 الأونكتاد أمانة عمل فرقة الأطراف، تقریر المتعددة العلاجیةوالتدابیر  النظمیة القصور أوجھ :العالمیة الاقتصادیة ھیئة الأمم المتحدة، الأزمة  1

  2، ص 2009 وجنیف، الاقتصادي، نیویورك والتعاون النظمیة المعنیة بالقضایا
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 خلق فجوة بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي: الفرع الثالث

 من الحقيقي للقطاع الواقعية الاحتياجات تجاوز أنه بمعنى معقول، حد كل المالي القطاع في التوسع فاق لقد 
 القرن في النقدي النظام في التحولات مع جديدة مرحلة دخلت قد الرأسمالية أن الواقع وفي .بعيدة بمسافة الاقتصاد
 على التمويل هيمنة هي المرحلة لهذه المميزة والسمة .المالية الرأسمالية أو التمويلية عليها يطلق التي المرحلة وهي الماضي،
 كل على شديدا طغيانا المالية المصالح وطغت الحقيقي، للقطاع خادم كتابع صفته التمويل قطاع فقد حيث الإنتاج،

   .عداها ما

  انقطاع الصلة بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي: )7-3(الشكل
  

  

  

  

  

  
 

 

   44ص، 2010،ةالدار الجامعي، الإسكندرية ،العربي لمواجهة الأزمة المالية العالمية يالتغيير الاستراتيجإدارة  فريد النجار، :المصدر

 .العيني والاقتصاد المالي الاقتصاد بين الصلة انقطاع بدء وهي هابذور  أو المالية الأزمات بوادر بدأت هنا ومن
 وأصبحت العيني الاقتصاد عن مستقل بشكل المتنوعة المالية الأصول من متعددة أنواع بإصدار المالي فالتوسع
ا الخاصة حياēا المالية للأسواق  أزمة مالية باعتبارها المعاصرة الأزمة حقيقة وتظهر. العيني الاقتصاد في يحدث عما بعيدً
 في الاقتصاد يحدث عما  كبير حد إلى مستقل نحو ىعل المالية الأصول في الكبير التوسع عن نجمت ،الأولى بالدرجة
 العيني، الاقتصاد حاجة من بأكثر المالية الأصول إصدار في أسرفت التي المالية المؤسسات إلى ذلك ويرجع العيني،

 عن أحدهم عجز إذا المخاطر حجم بالتالي وزاد المدينين، عدد زاد المالية، الأصول إصدار في الكبير التوسع هذا ومع
  1.السداد

                                       
 العالمیة المالیة الأزمة الأردني، مؤتمر المصرفي على الجھاز والمتوقعة الحالیة وآثارھا العالمیة الاقتصادیة المالیة عباد، الأزمة محمود جمعة 1

  .6، ص2009لبنان،  – الجنان والإسلامي جامعة الاقتصادي الغربي النظام منظور من علاجھا وكیفیة

  الأصول العینیة

  السلع الاستثماریة  - أ
 ستھلاكیةالسلع الا -  ب

  الأصول المالیة

  السندات الملكیة  - أ
 الأصول المالیة الدائنة  -  ب

الأزمة 
 المالیة

انقطاع الصلة بین الأصول 
 العینیة والأصول المالیة
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  :ويمكن تلخيص دور المشتقات في حدوث الأزمة المالية العالمية في الشكل التالي

  المالية العالمية دور المشتقات في إحداث الأزمة: )8-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  من إعداد الطالبة: لمصدر ا

 المالية العالمية  في حدوث الأزمة CDSعن السداد    تعثردور مبادلة ال: نيالثاالمطلب  

تريليون  600أكثر من  غير المنظم بحوالي خارج البورصةالتقديرية للتداول  القيمة بلغت ،2008أكتوبر  في
 مليار 57,894حوالي  2007عند Ĕاية ديسمبر CDSوقد بلغ حجم التداول في مبادلة العجز عن السداد  1.دولار

بينما انخفض في النصف الثاني  دولار أمريكي، مليار 57,325إلى  2008دولار أمريكي، ووصل في النصف الأول من 
  2.دولار أمريكي مليار 41,868إلى  2008ليصل في ديسمبر  2008من 
 

                                       
1 Barrett Sheridan, 600,000,000,000,000? It's a number no one questions, but the size of the derivatives market is not 
as shocking as it looks, NEWSWEEK, Oct. 18, 2008, available at http://www.newsweek.com/2008/10/17/600-000-
000-000-000.html 
2 Information downlead from www.bis.org. 

البنوك  توسع
في منح 
القروض 
 العقارية

  CDSإصدار 

كتغطیة لمخاطر 
CDO 

المضاربات 
الوھمیة في 

 الأسواق المالیة

نقل المخاطر 
لمستثمرين 

 آخرين

تضاعف حجم 
 شتقاتالم
ألف  600إلى 

 ملیار دولار

خلق فجوة بین 
القطاع المالي 

والقطاع 
 الحقیقي

ارتفاع أسعار 
العقار مما 

 يشجع التأمین
 على القروض

  

  توريق القروض

MBS/CDO 

تضرر القطاع  شركات التأمین وصناديق التحوط المالیة قانھیار الأسوا
 الحقیقي
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 سوق عقود مبادلة التعثر على السداد  : الفرع الأول

التقديري لعقود المبادلة هو مقدار المعرضين  المبلغ من %3 أن الاحتياطي الفيدرالي، قدر عموما أن في حين
 ،افتراضيا أنه إذا تم العجز عن الدفع يعني الائتمان، سدادمبادلة العجز عن  على المبادلات، والتأمين للخطرفي سوق

الاحتياطي  قبلوقد اعتبر العديد من الاقتصاديين أن هذه النسبة المقدرة من . خطر في كامل المبلغ المضمون فإن
فإن القيمة الدنيا لعقود مبادلة العجز عن السداد  ٪3 وبالرغم من ذلك حتى لو أخذنا بنسبة. الفدرالي منخفضة جدا

CDS  المقدرة من الاحتياطي %3مليار دولار أمريكي إضافة إلى  35والتي بلغت  2008غير المسددة في سبتمبر 
الاĔيار بلغ  للخطر في وقت للمعرضين المبلغ الناتج فإن ،)تريليون دولار 565( المتبقية الاسمية القيمة من الفيدرالي
 1.الناتج المحلي الإجمالي للعالم يعادل تقريبا ما مليار دولار، وهو 52حوالي 

لعبت دورا أساسيا  CDSوقد تم الاعتراف على نطاق واسع بأن عقود المبادلة عن للعجز عن سداد الائتمان 
خارج البورصة المقدرة بالملايير قد ساعدت على  CDSشتقات م أسواقأن الفكرة القائلة بعتبر الآن تإذ  .في الاĔيار

ويرى عديد الاقتصاديين والمنظمين . ، فكرة مقبولة عالميا2008إشعال أزمة الرهن العقاري ثم الأزمة المالية العالمية 
 .2008أĔا كانت وراء الكساد المدمر الذي قاده اĔيار خريف  2والمراقبين في السوق

تصاديين حتى أولئك الذين كانوا مؤيدين للمشتقات إلى حملة تحذير الكونغرس م العديد من الاقضوقد ان
 3TARPالأمريكي حول الحاجة الملحة إلى جهود الإصلاح التنظيمي المالي فيما يتعلق ببرنامج إغاثة الأصول المتعثرة 

قد قال رئيس لجنة مراقبة و  .2008في جلسات استماع مجلس الشيوخ أمام اللجنة المصرفية Đلس الشيوخ في سبتمبر 
عبارة عن ثقب أسود في حاجة إلى اتخاذ  CDSأن سوق   (Christopher Cox)كوكس  ركريستوفعمليات البورصة  

 Arthur) آرثر ليفيت كما اعترف كل من الرئيس السابق للجنة مراقبة عمليات البورصة. تشريعية على الفور إجراءات

                                       
1 Michael Greenberger, The Role of Derivatives in the Financial Crisis, Financial Crisis Inquiry Commission Hearing, 
Senate Office, Washington, June 30, 2010, p 11, available at 
http://www.oea.umaryland.edu/communications/news?ViewStatus=FullArticle&articleDetail=9855 
2 For example See: 
 Ben Moshinsky, [Joe] Stiglitz says Banks Should Be Banned From CDS Trading, BLOOMBERG.COM, Oct. 12, 

2009, http://noir.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a65VXsI.90hs (June 25, 2010);  
 Paul Krugman, Op-Ed., Looters in Loafers, N.Y. TIMES, April 18, 2010, available at 

http://www.nytimes.com/2010/04/19/opinion/19krugman.html?dbk (June 27, 2010);  
 Alan S. Blinder, The Two Issues to Watch on Financial Reform - We need an independent consumer 

watchdog and strong derivatives regulation. Industry lobbyists are trying to water them down, WALL ST. J., 
April 22, 2010, available at 
http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704133804575197852294753766.html (June 27, 2010) 

3 وھي مختصر ل   Troubled Asset Relief Program اتخذتھ برنامج : من المؤسسات  والأسھم الأصول لشراء المتحدة حكومة الولایات 
القانونك  الذي تم التوقیع علیھ المالي قطاعھا لتعزیز المالیة جورج بوش الأمریكي من قبل الرئیس  أكتوبر  3 یوم 

.ملیار دولار أمریكي 300انت التوقعات أن تصل تكلفتھ إلى ، وكالعقاريأزمة الرھن  لمعالجة2008 في الحكومة تدابیر من عنصر وكان 2008  
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Levitt)  ألان غرينسبانوالرئيس السابق للاحتياطي الفدرالي )Alan Greenspan(  أن تحرير أسواقCDS  ساهم في
    2008.1الاĔيار الاقتصادي بخريف 

الإجراءات التي اتخذها الاحتياطي الفدرالي ومجموعة سياسة إدارة مخاطر الطرف  : الفرع الثاني
  CDSالمقـابل قبل انهيار سوق  

 الاĔيار التي سبقت السابقة السنوات في والمشاركين في السوق من قبل المنظمين الهامة التي اتخذت الإجراءات
ـــذي لعبتـــه مزيـــد مـــن تشـــير إلى ـــة الـــدور الرئيســـي ال ـــال في  ســـبيل علـــى .الاĔيـــار التســـبب في في المشـــتقات الائتماني المث
ـــورك 2005ســـبتمبر ـــاطي الفـــدرالي في نيوي ـــيس بنـــك الاحتي ـــرجتيمـــوثي ، اســـتدعى رئ  .(Timothy  Geithner) يثن

مــن  وطلـب .القلــق إزاء تـراكم كبـير في ديـون المشـتقات الائتمانيـة في العـالم، وأعـرب عـن أكـبر المصـارف مـن14 ممثلـي 
 .في غضون عام المتأخرات المتراكمة من 80%  إزالة المصارف

ملزمـة قانونـا حـتى ولـو تم  تصـبح المعـاملات، علـى الـرغم مـن أن أنـه جيثنـر مخـاوف بشـأن أحد التقارير وذكر 
إذا إلى كـابوس  سـتتحول تأكيـدات مـا تـراكم مـن أن مـن يشعر المنظمون بـالقلق عبر الهاتف، مرة واحدة الموافقة عليها

 مـن المصـارف تشـكيل غرفـة أيضـا يثنـرجطلـب . عجز الشـركات من سلسلة أسواق الائتمان، على سبيل المثال، هزت
الــزعم  علـى قـادرة البنــوك وكانـت .سـنة في غضــون المعقـدة عقــود المشـتقات في الـدولارات ملايـير  مقاصـة حـول تبــادل

ــــأخير في 94% بــــأن ــــة، مــــن الت ــــد المشــــتقات الائتماني ــــك، .محوهــــا تم ق ــــرجدعــــوة  لم تعتمــــد ومــــع ذل ــــة  لتطــــوير يثن آلي
  .2008اĔيار قبل المقاصة

ــة  تقريــرين2CRMPG كمــا أصــدرت مجموعــة سياســة إدارة مخــاطر الطــرف المقابــل  ــة  2005في جويلي وجويلي
تقريـر عــام  3.المشـتقات الائتمانيـة جـدوى ســوق حـول داخليـة كانـت هنـاك مخــاوف الواضــح أنـه ، ممـا يجعـل مـن2008
أعـــــداد كبـــــيرة  تســـــوية في محـــــدودة للغايــــة ذات خـــــبرة الماليـــــة الخــــدمات صـــــناعة أن: متشـــــائمة بملاحظـــــة  بــــدأ 2005

تســـوية  إجـــراءاتمـــن  عـــن قلـــق واضــح 2008بينمـــا أعـــرب تقريــر . العجــز عـــن ســـداد الائتمــان عقـــب المعـــاملات مــن
 CDSمـــع  بـــدءا للمشـــتقات خـــارج البورصـــة، غرفـــة مقاصـــة لإنشـــاء ســـريع عمـــل ممـــا يوجـــب .المشـــتقات الائتمانيـــة

  .الوقت ذلك في CDS سوق الأوضاع لم تكن على ما يرام في أن الصناعة الداخلية اعتراف من بالتأكيد هذا وكان 
 
 
 

                                       
1 Michael Greenberger, op cit , p 12. 
2 Counterparty Risk Management Policy Group 

التي تھدف  من المبادرات متكامل طارلإ،اتتطلع ویمثلان ،المؤسسات المالیة من من عدد كبار المسؤولین من قبل مجموعة من ماتم إعدادھ ینالتقریر3
على  اھتماما خاصا انیركز انقریرالت .عند وقوعھا مثل ھذه الصدمات من الضرر والحد من النظامیة المالیة الصدمات تقلیل المخاطر الناجمة عن إلى

یمكن تحمیل التقریرین من  .المالیة العالمیةب وثیقامترابطة ترابطا و الیوم للغایة معقد نظام سیاق في تعزیز الشفافیةو المخاطر ، ورصدإدارة المخاطر
  .www.crmpolicygroup.org :الموقع
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  CDSعقود مبادلة التعثر عن السداد  ب  التعامل :ثالثالفرع ال

  CDSطريقة عمل عقود مبادلة التعثر عن السداد  : أولا  
تعمل هذه العقود بتبادل قسط تأمين طرف أول كضمان على القدرة الائتمانية للسندات المدعومة بقروض  

CDO بينما تحمل . الطرف المقابل عندCDS  ا إلى عدم الإشارة إليها  كلđ صفات عقود التأمين، دعا المتعاملون
ً كعقود تأمين خوفا من أن تفرض عليها القوانين المطبقة على التأمين والتي تتضمن في مجملها شروط لبات ومتط ا

لة إن استعمال مصطلح مبادلة جعل هذه العقود تخضع لقانون تحديث السلع الآج. لاسيما شرط كفاية رأس المال
)Commodity Futures Modernization Act of 2000(.1  ذي يقوم بإلغاء جميع التغطيات الفاشلةال.  

. ، كما لا توجد متطلبات تداولكفاية رأس المال  بضمان CDS لا توجد متطلبات مقاصة تلزم المتعاملين ب 
لتسعير للخواريزمات الرياضية بدلا من ترك ا. مما كان سيسمح للسوق بتسعير هذه الأصول بشكل شفاف ومنتظم

كما لا توجد أيضا متطلبات تسجيل وتقديم التقارير، الأمر الذي ربما نبه . المعقدة التي أثارت الكثير من الجدل
المتعاملين ومنظمي الأسواق إلى أن المؤسسات المالية لا يكتتبون في ملايير الدولارات من عقود التأمين دون رأس المال 

 ولا لم تصنف لا ضمن الأوراق المالية  CDSولأن. ل يخفضون من تسعير مخاطر الاكتتابالكافي وحسب ب
احتياطيات رأس  تخصيصلم يكن مطلوبا من المصدرين  من قبل الحكومة، فقط وتنظم التأمين ضمن
 .CDO  التزامات الدين المضمونة ضمان وراء للوقوف ةالكافي المال

  : للرهن العقـاري  عقود مبادلة التعثر عن السدادالدوافع وراء الاكتتاب في  : ثانيا
وما زادهم تأكدا الخوارزميات  ترتفع دائما سوف المساكن أن أسعارشبه متأكدين  CDS صدريكان م

، فإن قيمة العقار ستكون الرهن العقاري لا يستطيعون تحمل الذين حتى ينالمقترض أن وأعربوا عن اعتقادهم .الرياضية
خالية من المخاطرة مما  CDSلقد كان يبدو أن عقود . الرهن وسداد التزامات الرهن العقاري تمويلإعادة قادرة على 

ولكن عندما اĔارت أسعار المنازل واĔار معها أسعار . شجع المستثمرين على الاستثمار في التزامات الدين المضمونة
CDO ا في عقēود وطالب المستثمرون شركات التأمين بالوفاء بالتزاماCDS . وجدت هذه الأخيرة نفسها غير قادرة

 شركة نتكانت تعاني من عدم كفاية رأس المال لمثل هذه الالتزامات فاĔارت وأعلية جميع التزاماēا لكوĔا  على تغط
AIG  تأمين في العالم إفلاسهاالتي تعتبر أكبر شركة.  

 

 

 

 
                                       

1 Michael Greenberger, op cit, p  14  
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  الرهن العقـاري  دور مبادلات العجز عن السداد في إضعاف سوق :الفرع الرابع

يقول  الأزمةحول دور المشتقات في  2010جوان  Đ30لس الشيوخ الأمريكي بتاريخ  قدمم في تقرير 
: أن (University of Maryland )ميريلاند  ستاذ الحقوق بجامعةأ(Michael Greenberger)  غرينبرغر مايكل

.  CDSسوقفي  كبير المخاطر الناجمة عن التوريقبشكل   زادت الطريقة التي هو الآن يجب أن يكون مفهوما ما
داخل   1MBSالبسيطة المدعومة الرهن العقاري سندات لدمج تطورت الرهن العقاري قروض توريق فإن وباختصار،

أعداد هائلة من  لتجميع الدين المضمونة هذه لتزاماتا وشكلت. المعقدة للغاية CDO المضمونة التزامات الديون
يرغبون  لأولئك الذين هوتقديم في شرائح صممت نظريا لتنويع تدرج من المخاطر   MBSالعقاريسندات الرهن 

  2.الرهون العقارية عالية المخاطر الاستثمار في في

الأساسية الكامنة في هذا النوع من قروض الائتمان لأفراد  لمخاطرتجنبا ل أكثر المستثمرون أصبح ،ومع ذلك
التي  الكاذبة التأكيدات. CDO إلى  MBSلايستحقوĔا بعد إعادة صياغة مخاطرها بشكل مستمر مثل إعادة صياغة 

والأهم من  ،CDOالدين المضمونة  لالتزاماتمضللة  عالية تقييمات التي منحت وكالات التصنيف الائتماني قدمتها
التي تبدو كشبكة سلامة   CDSفي شكل CDOالتزامات الدين المضمونة  على المزعوم الذي عرضالتأمين  ذلك،

  .المحفوفة بالمخاطر لصافي هذه الاستثمارات

 المشتقات المالية عقودات في المباشر التجاري للتبادل التقديري المبلغ يصل الدولية، التسويات بنك وحسب
ٔ ا عشرة يعادل تقريبا ما ،2008 ديسمبر بنهاية يأمريكر دولا ألف مليار 592 بعد تسدد لم التي  الناتج قيمة ضعاف◌

ٕ الا المحلي ٔ ا دولار مليار ألف 60 حوالي يبلغ والذي العالم، في البلدان لجميع جمالي◌  الشائع والشكل .مريكي◌
ٕ للا ٔ ا القروض، مشتقات في تجار◌  الماضية، القليلة السنوات في ملحوظة بصورة زاد الائتمان، تخلف بادلاتم ي◌

ٔ ا ،2008 ديسمبر في دولار مليار ألف 75 وبلغ ٕ الا المحلي الناتج من %105 يعادل ما و◌ ٔ ا علما العالمي، جمالي◌  نَّ ◌
ٔ ا إلى ضمنا يشير وهذا 2004 ديسمبر في % 15 بلغت قد كانت النسبة هذه  ما بقدر المقامرة يمكنهم المغامرين نَّ ◌

ٔ بالا يستطيعون   3.الخطر زيادة إلى ىأد الذي الشيء هو وهذا الواقع، في يملكوĔا لا التي موال◌

  في الأزمة المالية العالمية  دور محاسبة التغطية: المطلب الثالث 
 بالقيمة الخاصة المحاسبة معايير اēام حول مؤخرا الجدل كثر العالمية الأزمة هذه نشوء أسباب لتشعب نظرا

 من عدد وخصوصا الجهات من العديد بذلك صرح حيث العالمية، الأزمة هذه نشوء أسباب أهم من تعد بأĔا العادلة

                                       
1 Mortgage Backed Securities . 
2 Michael Greenberger, op cit , p  14  

ٕ الا المؤتمر منظمة 3 ٕ الا بحاث◌ٔ الا مركز سلامي،◌ ٕ والا حصائیة◌ ٕ والا قتصادية◌ ٕ الا للدول والتدريب جتماعیة◌ سلامیة، ◌

  7، ص 2009، جوان 2009- 2008تقارير المركز حول الأزمة المالیة العالمیة 
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 وقف إلى ودعوا عملاقة، وشركات بنوك إدارات مجلس رؤساء من والكثير كذالك الأمريكي، الشيوخ مجلس أعضاء
  1.العادلة الخاصة بالقيمة المحاسبة معايير جميع تطبيق

  وردة فعل مجلس معايير المحاسبة    الائتمان أزمة في القيمة العادلة معايير اتهام: الفرع الأول

لقد تم اēام معايير المحاسبة الخاصة بالقيمة العادلة بأĔا تعد من أهم أسباب نشوء الأزمة العالمية، حيث صرح 
مجلس بذالك العديد من الجهات وخصوصا عدد من أعضاء مجلس الشيوخ الأمريكي، والكثير كذالك من رؤساء 

إدارات بنوك وشركات عملاقة، ودعوا إلى وقف تطبيق جميع معايير المحاسبة الخاصة بالقيمة العادلة، وبدأت مجالس 
معايير المحاسبة بالوقوف جنبا إلى جنب للدفاع عن معايير القيمة العادلة ومقاومة الدعوة لإيقافها، وخير دليل على 

 ومجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكية (IASB) سبة الدوليةذالك تكاتف جهود كل من مجلس معايير المحا
(FASB)  ا مهام تحليل الأزمة وبيانđ للدفاع عن معايير القيمة العادلة وتبرير صحتها ومباشرة إنشاء لجان أنيط

  .براءة معايير القيمة العادلة
 س معايير المحاسبة المالية الأمريكيةومجل IASB بعد تتبع ما يجري في كل من مجلس معايير المحاسبة الدولية

FASB    دليل الأن هذه الأزمة سوف تنعكس ايجابيا على جهات التشريع المحاسبي بشكل لم يكن له سابقة و يتبين
ً صدرا عددأعلى ذالك بأن كلا اĐلسين اتخذا خطوات مكثفه و  من الإجراءات والتصريحات والفعاليات  اً ضخم ا

  2:يليفيما باختصار نلخصها 

  في مجلس معايير المحاسبة الدولية SAC وفي اجتماع اĐلس الاستشاري للمعايير 2008في شهر سبتمبر  :أولا
IASB  زمة الائتمانية تم نقاش التقرير المقدم من منتدى الاستقرار الماليالمخصص للأ FSF  عد بالتعاون مع أوالذي

والمعنون  FASB الدولية بمن فيهم مجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكيةالعديد من المراكز والهيئات القومية والمنظمات 
، وقد اظهر التقرير أسباب الضعف التي أدت إلى اضطراب "تحسين السوق والمرونة المؤسساتية لتكوين استقرار مالي"

 .واق في المستقبلالأسواق المالية الحالي وعرض بعض الإجراءات السريعة الواجب اتخاذها لزيادة مرونة الأس
 EAP قامت لجنة الخبراء الماليين FSF واستجابة لتوصيات منتدى الاستقرار المالي 16/9/2008في  :ثانيا

المشكلة من قبل مجلس معايير المحاسبة الدولية وفقا لتوصيات منتدى الاستقرار المالي والمناط đا مهمة تحديد 
ل ظالممارسات الواجب إتباعها في ظل سوق غير نشط بالخروج بتقرير إرشادي عن كيفية استخدام القيمة العادلة في 

  .الأسواق غير النشطة
                                       

القشي، العلاقة المتبادلة بین معايیر القیمة العادلة والأزمة المالیة العالمیة،  نور، ظاھر الناصر مطر، عبد محمد  1
   http://www.jps-dir.com الأردن، متوفرة في موقع  – العلیا عمان للدراسات الأوسط الشرق جامعة

 : ، متوفرة على الرابطأثر الأزمة المالیة العالمیة على جهات تشریع معاییر المحاسبة، ظاهر شاهر القشي  2
http://www.9alam.com/forums/showthread.php?18879  2010-08-22( یوم( 
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  David)وعلى لسان رئيسه IASB لخبراء الماليين قال مجلس معايير المحاسبة الدوليةوبعد إعلان تقرير لجنة ا :ثالثا
Tweedie) من المهم جدا بأن يثق المتعاملون  كان  بأن المحاسبة ليست السبب في حدوث الأزمة الائتمانية، ولكن

لس معايير المحاسبة الدولية بمراقبة في الأسواق بالمعلومات المقدمة من خلال التقارير المالية، ولهذا السبب فقط قام مج
أداء معايير الإبلاغ المالي وتحرك بشكل سريع للتعامل مع القضايا التي أبرزēا الأزمة الائتمانية، وقد استطاع تحقيق 

 FSF نجاح متقدم في تحقيق الأهداف المنشودة من خلال نتائج وتوصيات تقرير منتدى الاستقرار المالي
صدر مجلس معايير المحاسبة الدولية دليل استرشادي عن كيفية تطبيق آلية قياس القيمة أ 31/10/2008في  :رابعا

وقد أشار إعلان نشر الدليل بأن هذا الدليل يتماشى جنبا إلى جنب مع . العادلة عندما يصبح السوق غير نشط
ومما هو ملاحظ بأن الدليل  FASB كيةالتقرير المصدر في نفس الشأن من قبل مجلس معايير المحاسبة المالية الأمري

   EAP الاسترشادي استند تمام على تقرير لجنة الخبراء الاستشاريين

مذكرة للجنة خزانة مجلس  (David Tweedie) قدم رئيس مجلس معايير المحاسبة الدولية 11/11/2008في  :خامسا
  :اط التي تطرق إليها فيما يليوتتمثل أهم النق .في جلسة التحقيق في الأزمة البنكية HCTC العموم
في لعب دور تعزيز الثقة في الأسواق المالية من خلال  IASB سوف يستمر مجلس معايير المحاسبة الدولية - 1

  .تطبيق مخرجاته الحالية المتطورة، وبشكل يضمن الشفافية المطلقة
يجب أن يتم الاستمرار باستخدام معايير القيمة العادلة وبشكل مكثف أكثر من السابق وبغض النظر عن  - 2

ي أزمات وخصوصا أن لها دور لا يستهان به في إضفاء الشفافية على معلومات القوائم المالية، وفي حالة أ
 .عدم تطبيقها سوف يفقد المستثمر الثقة بالقوائم المالية

أراء كل من له اهتمام  ستقاءلاعايير المحاسبة الدولية بإدارة عدد من الاجتماعات واللقاء لقد قام مجلس م - 3
بالقضايا المالية في ظل الأزمة وبناء عليها تم إصدار كل ما هو ضروري، ومن أهم تلك الأمور الدليل 

  .الاسترشادي في كيفية تطبيق القيمة العادلة في ظل الأسواق غير النشطة

 FASB ومجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكية IASB الدوليةأعلن مجلس معايير المحاسبة  14/11/2008في  :سادسا
رئيس سلطة هولندا للأسواق المالية،  (Hans Hoogervost) عن تشكيل مجموعة استشارية عليا يرئسها كل من

والتي سوف تشمل كذلك  SEC الأمريكيةلمفوض السابق للجنة تبادل الأوراق المالية ا (Harvey Goldschmid)و
وقد أنيط đا مهام تحديد القضايا . على عدد من الأعضاء من فئات المستثمرين، والمدققون، ومستخدمو القوائم المالية

المتعلقة بإعداد التقارير المالية في ظل الأزمة الاقتصادية العالمية، وتم تشكيل اĐموعة đذا الشكل كي تضمن أن قضايا 
نه أوأشار الإعلان . إعداد التقارير المالية في ضل الأزمة العالمية تناقش بشكل منسق وعلى مستوى عالمي عالي جدا

لس معايير مجن كل من أشهور، و  6أو  4إلى الانتهاء من تشكيل اĐموعة بشكلها النهائي خلال فترة  لسوف يص
  .ن بتوصياēا التزاما كاملااسوف يلتزم FASB الأمريكية ومجلس معايير المحاسبة المالية IASB المحاسبة الدولية
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  39استبدال معيار المحاسبة الدولي  : الفرع الثاني

 في أنه حيث المتعددة، وتعقيداته صعوبته بسبب جاء 39 رقم الدولي المحاسبة لمعيار النطاق واسع الانتقاد نإ
 نوعية ذات مصلحة أصحاب من وعدد المالي الاستقرار ومجلس ،عشرينال الدول مجموعة رؤساء قام  2009أفريل
 واضعي مع والتعاون المالية بالأدوات المتعلقة المحاسبة معايير تعقيدات تخفيض على الدولية المعايير مجلس بحث، عالية
 للتسريع فيو  .موجودة محاسبية معايير تطوير على جاهدين بالعمل الأميركية المتحدة الولايات في المحاسبة معايير

يكون  أن على مراحل، ثلاث المشروع إلى بتقسيم الدولية معايير المحاسبة قام مجلس39 المحاسبة الدولي معيار استبدال
انخفاض  على فتشتمل المراحل الأخرى أما، المالية والقياس للموجودات التصنيف هو للمرحلة الأولى الرئيسي التركيز
 معيار هو استبدال الهدف أن التقرير وقال .المالية والاستبعاد والمطلوبات التحوط ومحاسبة المالية للأدوات القيمة

 الدولي المالية التقارير معيار لمراحل التدريجي الإصدار خلال من Ĕ2010اية  بحلول بالكامل 39 رقمالدولي  المحاسبة
  .أدناه المذكور الزمني للإطار وفقا المالية الأدوات 9 رقم

  39للمعيار المحاسبي بديلاً  9 رقم الدولي المعيار: )9-3(الشكل 

  

  

  

          

  

  

    

  
 

 40ص  ،2010فیفري  18جریدة الأنباء،  :المصدر

 في تم الأولى المرحلةالمالية  للموجودات والقياس التصنيف 39 الدولي المعيار المحاسبي أن إلى التقرير ولفت
 .9رقم الدولي المالية التقارير معيار منها ونشر  الأولى بإصدار المرحلة الدولية معايير المحاسبة مجلس وقام ،2009نوفمبر

  :وفيما يلي المراحل الثلاث التي يمر đا تطبيق المعيار

طلب معلومات 
عن الانخفاض في 
 القيم

مسودة لمناقشة 
  التصنيف والقياس

احتمال تعديل 
 مسودة المناقشة

مسودة لمناقشة 
 محاسبة التحوط

المعيار بصورة 
نهائية التصنيف 

 والقياس

 المعيار بصورة
نهائية انخفاض 

 القيمة

 التصنيف نهائية بصورة المعيار
المعيار بصورة 
نهائية محاسبة 

 التنحوط

المعيار بصورة 
الاستبعاد نهائية  

 للمناقشة مسودة

 المطفأة التكلفة

استبدال  
كامل 
للمعيار 

  2010ديسمبر- ةیجویل       2010جوان-أفریل        2010جوان-جانفي      2009نوفمبر       2009جوان         2009جانفي     
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جانفي 1يبدأ من  9إن الالتزام الفعلي بتطبيق معيار التقارير المالية الدولي رقم : المرحلة الانتقـالية وتاريخ الالتزام بالمعيار: أولا
والمعيار غير متوافر  2009ديسمبر  31مع السماح بالتطبيق المبكر للمرحلة الأولى للفترة المنتهية في أو بعد . 2013

 9ويتطلب معيار التقارير المالية الدولي رقم . لم يؤيد الاتحاد الأوروبي تطبيقه للمنشآت في الدول الأوربية، حيث
تطبيقه بأثر رجعي، ومع هذا فإن تقدير ما إذا كان من الممكن قياس الأدوات وفقا لطريقة التكلفة المطفأة أو القيمة 

قائق والظروف المتوافرة في تاريخ التطبيق العادلة يرتبط بالأدوات المدرجة في الميزانية العمومية للمنشأة بناء على الح
جانفي 1الأولي، وبيانات الفترة المقابلة يجب ألا يتم إعادة تبويبها إذا كان المعيار سيتم تطبيقه للفترة التي تبدأ قبل 

2012.  
مجلس معايير المحاسبة أصدر  2009في نوفمبر : وانخفاض القيمة إطفاء التكلفة :39استبدال معيار المحاسبة الدولي رقم  : ثانيا

وانخفاض القيمة مستدركا بأن مسودة المناقشة تنطبق على   إطفاء التكلفة الدولية مسودة للمناقشة عن الأدوات المالية
كافة الموجودات المالية والمطلوبات المالية التي سجلت وفقا لطريقة التكلفة المطفأة خلال المرحلة الأولى من مشروع 

ً على مخاطر الائتمان المتوقعة والتدفقات النقدية المتوقعة الأدوات المالية وت قترح استخدام طريقة انخفاض القيمة بناء
 3ومن المتوقع أن يكون التطبيق الفعلي خلال . لكافة الموجودات المالية التي تم قياسها وفقا لطريقة التكلفة المطفأة

، حيث أن الردود من المعلومات )2014احتمال ألا يكون قبل(سنوات ابتداء من تاريخ إصدار المعيار بصورة Ĕائية 
المطلوبة والملاحظات من نطاق واسع من الأنشطة تفيد بأنه سيكون من الضروري الحاجة إلى فترة أطول من المحتمل 

   .         للسماح بالإعداد لتعديل الأنظمة وتجميع المعلومات المطلوبة لتقدير التدفقات النقدية المتوقعة
الردود  تجميع đدف وذلك المعنية الأطراف مع بالتواصل المحاسبة الدولية معايير مجلس يقوم :التحوط محاسبة: ثالثا

 )المناقشة مسودة( بصورة مبدئية ينشر اĐلس أن من المتوقع وعليه .التحوط حول محاسبة) المناقشة مسودة(لتطوير

 تحليل عن بمناقشة اĐلس قام 2009 عام من الأخير الربع وخلال 2010 الأول من الربع في التحوط حول محاسبة
 اĐلس للتحوط، وأكد العادلة للقيمة وفقا المتعاقد عليها النقدية التدفقات مبدأ بناء على المدارة المالية الأدوات أهلية

 التحوط لبنود مؤهلة عليها هي قدالمتعا النقدية التدفقات على مبدأ بناء المدارة المالية الأدوات على أن مبدئية بصورة
  .العادلة القيمة على أساس
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 المعيارن الهدف من هذا إ: 9 الدولي رقم المالية التقـارير معيار :الجديد المعيار تطبيق :الفرع الثالث
التدفقات النقدية الناتجة عن  من هو التسهيل على مستخدمي البيانات المالية تقدير مبالغ وتوقيت ومدى التأكد

 1:الأصول المالية، وذلك من خلال تعديل ما يلي

 تخفيض عدد فئات التصنيف والقياس   :أولا

 :ما يلي إلى تصنف الأصول المالية - 1
 مالية تقاس بالقيمة العادلة أصول. 
 الدين أدوات(مالية تقاس بالتكلفة المطفأة  أصول.( 
 .بالأصل المالي الأولييتم التصنيف عند الاعتراف  - 2
 .للأصول المالية بالقيمة العادلة الأولييتم القياس  - 3
  الخسارة أوالمالية التي لاتقاس بالقيمة العادلة من خلال الربح  الأصولفي حالة  تكلفة المعاملات إليهاويضاف. 
 .المالية المتوفرة للبيع والمحتفظ đا لتاريخ الاستحقاق الأصولتصنيف  إلغاءتم  - 4

 الملكية  واتأد: ثانيا

 .الملكية بالقيمة العادلة أدواتيتم قياس جميع الاستثمارات في  - 1
 .يتم الاعتراف بالتغير في القيمة العادلة من خلال الربح أو الخسارة - 2
 الملكية والتي تختار المنشأة قياس التغير في قيمتها العادلة من خلال  أدواتستثمارات في الا :يوجد استثناء واحد

  .الدخل الشامل الآخر
كان الاستثمار في أدوات الملكية ليس   إذا :خرالآشامل الدخل ال من خلالدوات الملكية القيمة العادلة لأ - 3

 بالأصل المالي الأوليتختار المنشأة هذا التصنيف عند الاعتراف ، )الاستثمارات الاستراتيجية(đدف المتاجرة 
دوات في الأهذه أرباح توزيع الاعتراف بيتم كما   ).التصنيف إعادةلا تتم (هذا الخيار لا يمكن الرجوع عنه و 

 .ةالخسار الربح أو 
قيام طريقة  لضمان أساسيان الدين بالتكلفة المطفأة إذا تحقق شرطان أدواتيتم تصنيف : الدين  أدوات: ثالثا

 : معلومات مفيدةيرتوفبالتكلفة المطفأة 

يكون نموذج عمل المنشأة هو الاحتفاظ عندما   المالية الأصول إدارةعمل المنشأة في  هدف نموذج - 1
جل تحقيق أقبل تاريخ استحقاقه من  الأصلوليس هدفها بيع ، بالأصل المالي لتحصيل تدفقاته النقدية التعاقدية

 .على التغير في القيمة العادلة أرباح

                                       
  40جریدة الأنباء، مرجع سابق، ص   1
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التعاقدي تواريخ محددة لتدفقاته النقدية التي تمثل  الأصليتضمن عمر : خصائص التدفقات النقدية التعاقدية - 2
خصائص التدفقات  أما. أولاإلى وجوب دراسة نموذج عمل المنشأة  المعياريشير ، حيث القيمة الاسمية والفائدة

المالية المؤهل قياسها بالتكلفة المطفأة بسبب نموذج  الأصولفقط فيما يخص فيتم دراستها النقدية التعاقدية 
  .العمل

  إلىيمكن تغيير تصنيف أدوات الدين من القيمة العادلة ف أدوات الدينإعادة تصنيف الاستثمار في أما عن 
فيما يتعلق بإدارة الأصول المالية بحيث يصبح  تغير نموذج عمل المنشأة بالعكس في حالة أوالتكلفة المطفأة 

لا يتم تعديل بأثر رجعي حيث  يتم المحاسبة عن إعادة التصنيف بشكل مستقبليأو . النموذج السابق لا ينطبق
   .أية مكاسب أو خسائر أو فوائد تم الاعتراف đا في السابق

ى، وذلك أخر  إلى شركة من سيختلف 9 رقم الدولي المالية التقارير معيار تطبيق أثر أن إلى تشير التقاريرو 
المعيار الدولي لإعداد التقارير و  39راجع إلى الاختلافات الجوهرية في المعالجة المحاسبية حسب معيار المحاسبة الدولي 

  .  والجدول التالي يبين أهم نقاط الاختلاف .9المالية 

  تحسين محاسبة التحوط :)8- 3(الجدول 
  9المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية  فيالتحسين   39الدولي  ةمعيار المحاسب

   التصنيف والقياس

الأصول المالية ضمن  تصنيف 39يتطلب معيار المحاسبة الدولي 
ومتطلبات قياس تصنيف فئات، لكل منها معايير  واحدة من أربع

وطريقة  بين طبيعة الأداة التصنيف تجمع معايير . مختلفة خاصة đا
 . ةدار الإ ونية استخدامها 

تجبر المنشأة على ' قواعد مشوهة' 39ويتضمن معيار المحاسبة الدولي 
عادة التصنيف بالقيمة العادلة من خلال الربح أو الخسارة لجميع إ

غير  جزءالأصول المالية المحتفظ đا حتى تاريخ الاستحقاق إذا تم بيع 
   .قبل تاريخ استحقاقها هامن بسيط

الطريقة  إلىويستند التصنيف . تصنف الأصول المالية ضمن فئتي قياس
شروط  إلىبالإضافة ) نموذج عمل المنشأة(دارة الأداة إالتي يتم فيها 

 .التدفق النقدي التعاقدي المتعلقة đا

كان يتم قياسها   إذاضمنها فيما  الأصولوتحدد الفئة التي يتم تصنيف 
  .ة   أو القيمة العادلةبصورة مستمرة بالتكلفة المطفأ

    

  القيمة خسارة تدني
تقييم خسارة التدني في قيمة  39يتطلب معيار المحاسبة الدولي 

الأصول المالية المقاسة بالقيمة العادلة من خلال الدخل الشامل 
الآخر وخسارة التدني في قيمة فئتي الأصول المالية المقاسة بالتكلفة 

 .المطفأة

 . هنالك عدة نماذج مختلفة لتقييم خسارة التدني

  بعض خسائر تدني قيمة الأصول المالية لا يمكن عكسها

 :نتيجة لنموذج التصنيف الجديد

 الأصول المالية الوحيدة التي تخضع لخسارة التدني هي الأدوات المقاسة  إن
 . بالتكلفة المطفأة

 يمكن عكس جميع خسائر التدني في القيمة.  
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   المشتقات الضمنية
غير مشتق يشتمل على مشتقة  أساسيوهو عقد (للعقد المركب  إن

 . متطلبات مختلفة) ضمنية

 :حيث يتم قياس العقود المركبة بعدة طرق

 . البعض بالقيمة العادلة من خلال الربح أو الخسارة

بالقيمة ) المشتقة الضمنية(حدهما أجزأين، يقاس  إلىفصل البعض  
عقد (خلال الربح أو الخسارة ويتم قياس الجزء الآخر  العادلة من

بالتكلفة المطفأة أو كعقد تنفيذي باستخدام ) أساسي غير مشتق
  .محاسبة الاستحقاق

كعقد واحد أو على أساس التقسيم   إمافئة ثالثة يتم المحاسبة عنها و 

  .، وفقا لاختيار الإدارةجزأين إلى

 أصل الأساسيكان العقد   إذاينطبق هذا المعيار على العقد المختلط 
 :مالي

 يتم فصل العقد المختلط عندما يكون العقد الأساسي عبارة عن  لا
 . أصل مالي

   المالية  الأصوليتم تصنيف هذه العقود بمجملها وفقا لمعايير تصنيف
 . الأخرى

المختلطة إذا كان لا يوجد أي تغيير في طريقة المحاسبة عن العقود 
  .العقد الأساسي عبارة عن التزام مالي أو بند غير مالي

  

   القيمة العادلة من خلال دخل شامل آخر

عرض بديل  للاستثمارات  39لا يشمل معيار المحاسبة الدولي 
  .الملكية أدواتالاستراتيجية في 

  .الملكية أدواتستراتيجية في الالاستثمارات عرض بديل ليتوفر 

  فيتغير تحقيق الشروط قيد النشأة، في حال المتستطيع  الأوليعند الاعتراف 
  .الآخر القيمة العادلة  في الدخل الشامل

  ح ا ربرباح المحصلة من هذه الاستثمارات في حساب الاتوزيعات الأيتم عرض
  .رئأو الخسا

  والخسائر بين حساب الربح والخسارة وبين  المكاسب تدوير بلا يسمح
   .لهذه الاستثمارات الآخرالدخل الشامل 

   التكلفةب التي ليس لها سعر سوقالملكية  في أدواتستثمارات لااالمتعلق بقياس ستثناء لاا

ً من 39يتضمن معيار المحاسبة الدولي  قواعد القياس فيما  استثناء
والمشتقات (التي ليس لها سعر سوق يخص أدوات حقوق الملكية 

والتي يجب تسويتها من خلال تسليم هذه  الأدواتالمرتبطة đذه 
ويتم  .đا موثوقبصورة والتي لا يمكن قياس قيمتها العادلة ) الأدوات

  . قياس هذه الأصول المالية بالتكلفة

  .الملكية بالقيمة العادلةفي أدوات ستثمارات الايتم قياس جميع 

يف من المخاوف المتعلقة بشأن القدرة على قياس بعض هذه للتخف
قياس القيمة المتعلق بمشروع الالاستثمارات بالقيمة العادلة فإن 

 :وذلك تطبيقلل دليلسيعمل على توفير  العادلة

   الأصولكيفية قياس مثل هذه لمساعدة المنشآت على  
  لها ة العادلةالقيمالملكية  أدوات تكلفةفيها  تمثلتحديد الظروف التي .  

    2011جويلیة12، يوم www.ascasociety.org، المجمع العربي للمحاسبین القانونیینموقع  :المصدر
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  في الأزمة المالية العالمية دور صناديق التغطية الاستثمارية: رابعالمطلب ال
جوان  منذ دولار مليار 850 بلغت أمريكية وغالبيتها استثمارية تحوط صناديق خسائر أن مؤشرات كشفت

 اēامها مع الأزمة قبل دولار ألف مليار 1,7 تبلغ كانت التي الأصول من  50%تشكل 2009 عام أوائل وحتى 2008
 الافتراضية المالية المشتقات أسواق هي التي الآجلة الأسواق في المضاربات وتعزيز الشفافية عن بالبعد واضح بشكل

 يقرب ما إلى النفط أسعار رفع في الوهمية مضارباēا تسببت والتي 2008 عام بداية في العالم أزمات من للكثير الصانعة
 غير لمعدلات العالم كل دفعت مجنونة بمعدلات والمعادن الغذائية السلع أسعار ومضاعفة للبرميل دولارا 150 من

 أوروبا قادة دفع مما السواء ىعل والغنية النامية الدول في الفقر لحلقات مفزع بتوسيع وهددت التضخم في مسبوقة
  1.وأعمالها نشاطها ىعل الوصايا تقارب حدود إلى المشددة رقابتها ضرورة ىعل للتأكيد

  أداء صناديق التغطية خلال الأزمة: الفرع الأول
ً ديدē تشكل التحوط صناديق تأصبح  تزايد إلى راجع وهذا العالمي المالي النظام استقرار على كبيرا ا

  1.93من ذروة بلغت لكنها شهدت تراجعا حادا لأصولها خلال الأزمة، حيث  تديرها، التي الأصول وحجم أعدادها

دولار فقط  ألف مليار  1.33، تم تقليل حجم صناعة صناديق التحوط إلى2008دولار في منتصف عام  ألف مليار
  .بسبب أزمة الائتمان والوضع الاقتصادي الكلي

تاريخها بسحب المستثمرين لرأس  العالم أسوأ عام في في" صناديق التحوط"يمكن القول أنه اختتمت صناعة 
أصدرēا مؤسسة  التي، وذلك وفقاً للبيانات 2008الربع الأخير لعام  في أمريكيمليار دولار  152مال هائل بلغ 

لقد تراجع مؤشر . مجال تقديم بيانات صناديق التحوط إحدى المؤسسات الرائدة في يبحوث صناديق التحوط، وه
وهو العام  ،2008لعام % 18.3مؤسسة بحوث صناديق التحوط المركب الخاص بالصناديق ذات الأهمية والثقل بنسبة 

  . 1990انخفض فيه المؤشر منذ  الذيفقط  الثاني
 شهري، من فترة انحدارات وهبوط لمدة ستة أشهر متتالية، فيما بين 2008وعانت صناعة التحوط، أثناء عام 

 فيفقط، واشتملت على تذبذب مركز لمدة شهرين   ديسمبرشهر  في % 0.41تخللها ارتفاع بنسبة أكتوبر و  جوان
ومع انخفاض الأداء وزيادة تذبذب الأسعار،  %.13تراكم فيهما الانخفاض حتى وصلت نسبته إلى نوفمبر و  سبتمبر

، وتعتبر هذه المرة الثانية فقط  أمريكيمليار دولار  155بسحب  2008قام المستثمرون أثناء  مشكلاً بذلك رقماً قياسياً
 عانت فيها صناعة التحوط من صافى تدفقات رؤوس أموال المستثمرين إلى خارج الصناديق منذ أن بدأت التي

)HFR (ارت هذه الصناديق خلال الأزمة 1990.2 فيتبع تدفقات الأصول ت فيĔوالشكل التالي يبين كيف ا:  

                                       
  .10حسین عبد المطلب الأسرج، مرجع سابق، ص   1

 2 توبي  ة، دور المشتقات في إحداث الأزمة المالی :اد الإسلامي تحت عنوانصللاقت الثلاثین ندوة البركةالمالیة،  الأزمة إحداث في المشتقات بیرش، دور 
15-14، ص ص 2009 وتأ 27 - 26جدة، یومي   
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  )دولارألف مليار (: حجم  صناعة صناديق التحوط خلال الأزمة المالية العالمية: )10-3(الشكل
  

  

  

  

  

 

  
 

Source : www.finmanac.blogspot.com(30-02-2011) 

من  أصولها إذ انخفضت ،تدهورا حادا )Fund of Funds(كما شهدت أيضا صناعة صندوق الصناديق 
إلى قيام ويرجع هذا الانخفاض . 2009مليار دولار في الربع الأول من  525إلى  2008مليار دولار في منتصف  825

  1.المستثمرين بسحب أموالهم من هذه الصناديق

 الاستثمارية الصناديق هذه نإ :أسباب تراجع أداء صناديق التغطية وفشل استراتيجياتها  :الفرع الثاني
عبئا على  أصبحتفشلت في أداء أهدافها خلال الأزمة، بل و  قد ،غطيتهاوت المخاطر لتقليل والتي صممت المتخصصة

   .المالية لأسواقا

 في تكمن ēاخطور  أن إذ ،ويعود انسحاب المستثمرين من صناديق التحوط إلى المخاطر التي تتضمنها
 2:يلي كما ذلك توضيح ويمكن عملها وأسلوب خصائصها

ً عدد تضم جماعي استثمار أداة التحوط صناديق - أ ً محدود ا ً  ا  معدلات عن يبحثون الذين الأثرياء المستثمرين من جدا
ً وحفاظ اēلخطور  ونظرا مرتفعة، عائد  .نشاطهال الترويج عليها يحضر المستثمرين مصالح على ا

 تفرض لا دول في أي، (Les paradis Fiscaux) الضريبية الملاذات في مسجلة الصناديق هذه أغلبية - ب 
 يجعلها مما أخرى دولة في مسيرين، قبل من تمت الصناديق هذه إدارة أن حين في. لرقابة تخضعها ولا ضرائب عليها

                                       
1 Hedge Fund Industry size falls sharply in last one year, available at : http://finmanac.blogspot.com/2009/05/hedge-
fund-industry-size-falls-sharply.html, (21-02-2011)  

  18بن نعمو حمدو، مرجع سابق، ص   2

1.9

1.7

1.40

1.33 

  2Q2008        3Q2008        4Q2008      1Q2009 
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 التنظيمات من نوع أي إلى تخضع لا كما،  محافظها حول مفصلة معلومات بنشر ملزمة ليست لأĔا للشفافية تفتقد
 من الخصائص هذه وتعتبر أنشطتها، فيها تمارس التي الأسواق في التعامل تحكم التي التنظيمات تلك ماعدا الخاصة

 .العالم في الأموال تبييض وسائل أهم

 :أشكال عدة المالي الرفع هذا ويأخذ المالي للرفع المفرط الاستعمال - ت

 امتلاكه دون المستقبل في مالي أصل بيع إمكانية وتعني المضاربة نشاطات برزأ من يوه المكشوف على البيع 
 تكون التوقعات تحقق عدم حالة في الخسائر لكن رباح،أ وتحقيق سعره انخفض إذا فترة بعد شرائه إعادة đدف
.رهيبة
 امش المشتقات في التعاملđ ما وهذا الصفقة قيمة من 10 % الأحيان غلبأ في يتجاوز لا والذي بسيط تغطية 

 كتناسب الاحتراس قواعد من نوع أي مراعاة على مجبرة ليست أĔا خاصة الصناديق هذه قدرات من يضعف
.الخاصة والأموال الأصول بين
 خلال لعب من الصناديق لهذه الأهم الشريك تعتبر التي الاستثمار بنوك وخاصة البنوك من الاقتراض 

 بواسطة التغطية توفير، و المالية وراقالأ بضمان كالقروض قرض خطوط تمنحها فهي )Prime Brokers(دور
 ...الضمانات منح المشتقات،

 فترة  عادة الصناديق هذه تفرض)Lock-Up (ما وهذا صتهح في بالبيع التصرف المستثمر خلالها يستطيع لا 
.السيولة خطر لإدارة المرصودة الأموال من ويقلل ستراتيجيتهإ تسيير في للصندوق كبرأ حرية يعطي
 من ويزيد الحجم ملس في تغير عنه ينجم مما أضعاف 5 أو 4 أصولها حجم عفايض المالي الرفع استعمال إن 

.الأزمات وقوع في الصناديق هذه تلعبه الذي الدور
 الوقت في شراء ووضعية بيع وضعيةذ فكرة أخ على تقوم لمحافظها والتي البديلة الإدارة ستراتيجياتلا استعمالها - ث

 تعرضها استراتيجيات وكلها أسعارها في خلل لوجود أو الأساسية قيمتها عن ابتعدت أĔا تعتقد التي للأصول هنفس
 20و المدارة الأصول قيمة عن 2 % عمولة يتقاضون مسيريها نأو  خاصة عائد أقصى تحقيق đدف عالية لمخاطر

 .المحفظة عائد من%

قام صندوقا حيث ، صناديق التحوط والجهات الرقابية دورا بارزا في اĔيار صناديق التحوط وكما لعب مدير 
الدولارات من مستثمرين ، البنك الاستثماري النيويوركي، بجمع مئات ملايين "ستيرنز-بير"التحوط التابعان لشركة 

أثرياء، واقترضا أضعاف المبلغ من البنوك الكبيرة في وول ستريت، وبدآ التداول بسندات سوق القروض العقارية 
 ABX(1(اكس. بي. صناديق التحوط راهن على خسارة مؤشر أي يريحد مدأإن  .الثانوية، حتى أعلنا إفلاسهما

                                       
شر مقیاسا ، وأصبح المؤ CDSھو أداة قابلة للتسییل والتداول تسمح للمستثمرین بأخذ مراكز على الأوراق المالیة المدعومة بالقروض العقاریة عبر   1

  . ، یسمح للمستثمرین بمعرفة أدائھا في السوق بدقة واتخاذ مراكز طویلة أو قصیرة تبعا لذلكMBSسندات الرھون العقاریة المدعومة البسیطة  لأداء
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في السوق الثانوية، واستطاع تحقيق الربح حين اĔارت أسعار السندات  للسندات القائمة على قروض الرهن العقاري
  .المذكورة

 أداء صناديق التغطية بعد أزمة الرهن العقـاري: ثالثالفرع ال

مليار  55.5استطاعت تحقيق أرباح وصلت  2010عام في و  ،بدأ وضع الصناعة في التحسن 2009في بداية  
عادت تصفيات صناعة صناديق التحوط إلى مستوياēا قبل الأزمة وقد   2007.1 دولار، وهي أكبر أرباح تحققها منذ

فقد بلغت تصفيات ، وحسب بيان صدر عن مؤسسة أبحاث صناديق التحوط 2010المالية في الربع الثاني من العام 
 .2010في الستة أشهر الأولى من  417إجمالي حالات إغلاق الصناديق إلى  من حيثصناديق التحوط 

شهدت الصناديق المستثمرة في صناديق التحوط أقل عدد من  2010الربع الثاني من  في إلى أنالتقرير نبه و 
صندوق، مما  800، فمنذ بدء الأزمة المالية تمت تصفية ما يربو على 2008منذ الربع الأول من  )54(التصفيات 

بدءا  2100إلى ما يقرب من  2008في منتصف  2600من نحو  التحوط خفض عدد الصناديق المستثمرة في صناديق
تراجع حالات إطلاق صناديق تحوط جديدة في الربع الثاني من  إلىالبيان  وأشار. 2010من الربع الأول من العام

  .2009صندوق فقط، وهو المستوى الأدنى منذ الربع الثاني من  201، حيث تم إطلاق 2010
وفي تصنيفها حسب الاستراتيجيات، شهدت محفظة حقوق الملكية والمحفظة الكلية أكبر عدد من إطلاق 

، أظهر المستثمرون تفضيلا لأكثر الشركات ثباتًا في الصناعة، 2010وخلال النصف الأول من . الصناديق الجديدة
ر دولار للشركات ذات الأصول مليا 23حيث خصصوا ما يقرب من كل قيمة رؤوس أموال المستثمرين البالغة 

ا على نحو . مليارات دولار 5الخاضعة للإدارة التي تتعدى قيمتها  ً من جميع رؤوس  %60وتسيطر هذه الشركات حالي
   .أموال صناعة صناديق التحوط

ونقل البيان عن كينيث هاينز رئيس مؤسسة أبحاث صناديق التحوط قوله لقد عاد التذبذب للأسواق المالية 
وعلى الرغم من هذا التذبذب، فقد . مع انخفاض توقع المستثمرين لتعافي الاقتصاد العالمي 2010لربع الثاني من في ا

ا بفضل ثبات الأداء، وتحسين التكامل الهيكلي، وتجدد ثقة المستثمرين في  ً تمت تصفية عدد أقل من الصناديق مؤخر
  :يق التحوطوالجدول يوضح مؤشرات أداء صناد 2.صناعة صناديق التحوط

   
 
 

                                       
1 www.aljazeera.net  ,  (19-04-2011) 

: ، متوفرة على الرابط15424العدد ، 2010سبتمبر16جریدة الریاض،   2
http://www.alriyadh.com/2010/09/16/article560094.html  
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  )2011- 1998(مؤشرات أداء صناديق التحوط : )9- 3( الجدول
النمط المدفوع   حقوق الملكیة  المؤشر الكلي  السنة

  بالأحداث

1998  12.94  17.14  (3.32)  

1999  26.66  41.03  23.20  

2000  14.29  16.97  17.95  

2001  8.67  8.96  5.87  

2002  4.72  2.12  (1.50)  

2003  13.39  14.47  18.74  

2004  2.69  2.19  6.93  

2005  2.72  4.19  2.81  

2006  9.26  9.23  10.32  

2007  4.23  3.21  4.88  

2008  (23.25)  (25.45)  (22.11)  

2009  13.40  13.14  16.59  

2010  5.19  8.92  1.98  

2011  0.40  (3.07)  2.41  

Source : Hedge Fund Research, HFRX indices profiles ,march 2011, available at 
www.hfrx.com.(12-04-2011) 

  فهي تضم الثلاثة أشهر الأولى فقط 2011بالنسبة لسنة.  

 ،وهو  يهدف المؤشر الكلي لصناديق التحوط إلى أن يكون ممثلا للتشكيلة العامة لصناديق التحوط في العالم
 . يتألف من جميع استراتيجيات صناديق التحوط المؤهلة

يبرز الجدول أن مؤشرات صناديق التحوط قد كانت إيجابية إلى أن حدثت الأزمة التي أثرت عليها سلبا 
حدوث الأزمة ولم تكن السبب الرئيسي في حدوث الأزمة  إبان، أي أن الصناديق اĔارت  23.25لتحقق تراجعا قدره 

المالية  العالمية وخير دليل أĔا سرعات ما استعادت عافيتها، وكانت أسرع من البنوك في تجاوز تبعات الأزمةالمالية 
   .العالمية
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  المالية    الأزمةب غطيةصناديق التعلاقة  : الفرع الرابع
ً كانت صناديق التحوط تمتلك ديون ً عقارية وأوراق ا أثناء هذه الأوراق قيمتها مالية ذات صلة وقد فقدت  ا

رئيس لجنة مراقبة عمليات البورصة الأمريكية ) David Ruder(أمام مجلس النواب قال ديفيد رودر  ةفي شهاد. الأزمة
، وحققت أرباحا CDO  رغم أن صناديق التحوط قد تحوطت من مخاطر التزامات الدين المضمونة: 2008في نوفمبر 

ونشير إلى أن  1.فقدت التزامات الدين المضمونة قيمتها اأĔا عانت من خسائر جسيمة عندم لاطائلة من ورائها إ
  CDO.2 من المصدر إجمالي من 46,5 % حوالي على  2007 نةس محافظها في تحوز كانت التحوط صناديق

بالأزمة المالية أن صناديق التحوط قد تأثرت : البنك المركزي السويديو  ) Maria Strömqvist(وترى ماريا 
 الأمريكية مجلس العلاقات الخارجية من )Sebastian Mallaby( مالابي سيباستيانأما   3.العالمية أكثر مما أثرت فيها

إن فشل صناديق التحوط ينبع أساسا من أخطاء لم تكن من صنعها، لأن البنوك أساءت إدارة نفسها، تعين : فيقول
عليها تعبئة رؤوس الأموال باستدعاء القروض من صناديق التحوط مما اضطر الصناديق إلى بيع مراكزها بشكل 

التحوط وتقويض جدارēا الائتمانية، وبذلك أدى البيع الاضطراري إلى انخفاض قيمة موجودات صناديق . متسرع
وقد تسببت هذه الحلقة المفرغة . سبب المزيد من استدعاء القروض إلى المزيد من البيع الاضطراري والمزيد من الخسائر

أي أن  4.لكن السبب الأهم يكمن في الخسائر العقارية في النظام المصرفي. في إعلان بعض الصناديق إفلاسها
غطية الاستثمارية رغم فشل استراتيجياēا التحوطية في مواجهة الأزمة، إلا أĔا لم تكن سببا فاعلا في صناديق الت

  .حدوثها

  دراسة الارتباط بين مؤشرات الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي: خامسالمطلب ال

الخام العالمي، لتحديد مدى نتناول في هذا المبحث دراسة الارتباط بين حجم المشتقات المالية وإجمالي الناتج 
ولهذا الغرض نتطرق إلى  .ترابط الاقتصاد العيني ممثلا بالناتج الإجمالي الخام والاقتصاد المالي ممثلا بحجم المشتقات

  :العناصر التالية
 

                                       
1 David Ruder, Suggestions for Regulation of Hedge Funds Following the Financial Crisis of 2008. Testimony 
before the House Oversight and Government Reform Committee. November 13, 2008. Available at: 
http://oversight.house.gov/documents/20081113101847.pdf. 

الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة : الملتقى الدولي ،2008بن نعمون حمادو، طبیعة الإصلاحات المالیة والمصرفیة في أعقاب الأزمة المالیة   2
  13، ص2009أكتوبر 21-20ت البدیلة لعلاج الأزمة المالیة، جامعة فرحات عباس، سطیف،السیاسات والاستراتیجیا: والحوكمة العالمیة

3Maria Str ِ◌mqvist, “Hedge Funds and the Financial Crisis of 2008.” Riksbank Economic Commentaries. March 
2009. Available at: http:// www.riksbank.com    

4 James D. Spellman, Hedge Funds:How They Serve Investors in U.S. and Global Markets, 
Coalition of Private Investment Companies, August 2009, p 15 
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  المنهجية المستخدمة في قياس أثر نمو الناتج الخام الإجمالي على نمو حجم المشتقـات: الفرع الأول

يتمثل المنهج المستخدم في الدراسة التطبيقية في المنهج الوصفي التحليلي، الذي يعتمد على : ج المستخدمأولا المنه
الناتج الخام العالمي، đدف الوصول إلى بعض النتائج  إجماليجمع البيانات والمعلومات المتعلقة نشاط المشتقات وكذا 

ومحاولة إسقاطها على مختلف أسواق المشتقات في البلدان المختلفة، وقد تمت الاستعانة في ذلك بالأسلوب الرياضي 
  .المتمثل في بعض النماذج الإحصائية المستخدمة في قياس العلاقة بين حجم الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي

تمثلت المعلومات المستخدمة في هذه الدراسة، في بعض : ثانيا وسائل معالجة البيانات وتحليل المعلومات
ومعدل نمو الناتج المحلي، ومعدل النمو الاقتصادي، إضافة  GDPالناتج المحلي الإجمالي مؤشرات الاقتصاد العيني مثل 

ومعدل نموها باعتبارها تصب في صلب موضوع الدراسة  إلى مؤشرات الاقتصاد المالي وقد ركزنا على حجم المشتقات
  .2010إلى  2000وقد امتدت الدراسة لمدة إحدى عشر سنة من سنة  . النظرية

الموقع الرسمي للبنك : وللحصول على معلومات الدراسة تم الاعتماد على بعض مواقع الانترنت المتمثلة خاصة في
استعملنا  تهاومعالج ولتحليل البيانات. وموقع صندوق النقد الدولي الدولية،الدولي، الموقع الرسمي لبنك التسويات 

  :التالي جالبرنام

  برنامجEVIEWS: (Econometric Views)   سلاسل الزمنية لهو برنامج إحصائي للويندوز، ويستخدم أساسا ل
تم إطلاق أول  .سوفت مايكروهذا البرنامج من قبل شركة  تم تطوير .الموجه đدف تحليل الاقتصاد القياسي

 EVIEWSيمكن استعمال .  2010أفريل  ، فصدر فيEViews is 7.1أما الإصدار الحالي  1994مارس  في إصدار
. لأغراض التحليل الإحصائي العام والتحليلات الإقتصادية مثل المقطع العرضي، وتقدير السلاسل الزمنية والتنبؤ đا

اب نماذج الانحدار الخطي البسيط للظاهرة المدروسة، بغرض الحصول على نتائج وقد تم استعمال البرنامج في حس
  .دقيقة وصحيحة
   المتغيرات المستخدمة في الدراسة: الفرع الثاني

  : وهي المؤشرات المستقلة والمتمثلة في :مؤشرات الاقتصاد الحقيقيأولا  

مجموع قيم السلع النهائية والخدمات التي ينتجها  كن تعريف إجمالي الناتج المحلي بأنهيم:  الناتج المحلي الخام - 1
 .الاقتصاد خلال فترة زمنية معينة تكون عادة سنة واحدة

وية لتغير الناتج المحلي الإجمالي خلال فترة زمنية معينة عادة تكون سنة ئهو النسبة الم: معدل نمو الناتج الخام - 2
  .2010إلى سنة  2000والجدول التالي يلخص هذه المتغيرات خلال الفترة الممتدة من سنة . واحدة
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  العالمي الإجماليمؤشرات الناتج الخام : )10- 3(الجدول
الناتج الخام   السنة

 الإجمالي العالمي
  )دولار ألف مليار(

معدل نمو الناتج 
 %المحلي الخام 

2000  32,20  4.28  
2001  32,01  1.60  
2002  33,28  1.95  
2003  37,44  2.67  
2004  42,22  4.08  
2005  45,63  3.57  
2006  49,45  4.01  
2007  55,84  3.93  
2008  61,35  1.55  
2009  58,14  -1.94  
2010  61,96    

   www.worldbank.org :المصدر                         

 متغير واحد هو حجم المشتقات وهي المؤشرات التابعة والمتمثلة في :مؤشرات الاقتصاد المالي: ثانيا

  )ألف مليار دولار( حجم المشتقات المالية خارج البورصة: )11- 3(الجدول
  السوقيةإجمالي القيم   المبالغ الاسمية  السنوات

2000  95,199  3,183  
2001  111,178  3,788  
2002  141,737  6,361  
2003  197,167  6,987  
2004  251,499  9,244  
2005  284,819  9,139  
2006  414,845  9,691  
2007  596,004  14,522  
2008  598,147  35,281  
2009  603,900  21,542  
2010  582,655 24,673  

  www.bis.org :المصدر

  .2010إلى غاية جوان 2010بالنسبة لسنة 
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  النموذج الإحصائي المستخدم: ثالثا

والمتغيرات المستقلة  تم اعتماد نموذج الانحدار الخطي العام، الذي يستخدم لتحديد العلاقة بين المتغير التابع 
  :وصيغة النموذج كالتالي ،

  

                                  t = 1 ,2 ,…,n 

                                  k = 1 ,2 ,…m 

، وبإضافته للنموذج يصبح غير صحيح )القيمة المقدرة لحد الخطأ( متغير عشوائي يسمى حد الخطأ  :
وإنما بعوامل أخرى وهذا لعدم توفر المعلومات أو لعدم قدرة قياس  لا يرتبط فقط بـ   ، أي أن100%

  .التغير في العوامل الأخرى

  .قيمة معاملات الانحدار العام: ...      

  : يسمح هذا النموذج باختبار الفرضيتين التاليتين

H0 :  = 0  أي المتغيرات المفسرة ليس لها علاقة بالمتغير التابع.  

H1 :  ≠	0 أي المتغيرات المفسرة لها علاقة بالمتغير التابع.  

  : مجموعة من المعلمات تقدر جودة النموذج، وقد تم استخدامها في الدراسة وتتمثل في EVIEWSكما يوفر برنامج 

 إحصائية :(t - statistic) t أي هل المتغير  ،يعبر هذا المؤشر عن اختبار قيمة معامل من المعاملات
بأن نقبل  %95فإن هناك احتمالا قدره  t>2 الخاص به له علاقة بالمتغير التابع أم لا، بصفة عامة إذا كان 

H1 ونرفض H0 أي أن المتغير المفسر له دور في تفسير تغيرات المتغير التابع ،. 
  الاحتمالProbability :بصفة عامة إذا كانت. هذا المؤشر يمكننا من قبول إحدى الفرضيتين أو رفضها 

 .H0ورفض  H1فهذا معناه قبول  0.05قيمة الاحتمال أقل من 
  معامل الانحدارRegression Coefficient R2:  هذا المؤشر يقيس جودة النموذج فيما يخص مدى

كلما كان  1فكلما اقترب من ، R2 < 1 > 0ارتباط المتغير التابع بالمتغيرات المفسرة التي يحتويها النموذج 
 .فالنموذج جيد   R2 < 0.6 النموذج ذو دقة عالية، وإذا كان  

 معامل الانحدار المعدلAdjusted Regression Coefficient R2  : هذا المؤشر يستعمل إذا كان عدد
لأنه يأخذ بعين  R2فهو في هذه الحالة يكون أدق من  ،2المقدرات في النموذج أكبر من أو تساوي 

  .الاعتبار عدد درجات الحرية
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  وحجم المشتقـات المالية GDPدراسة الارتباط بين حجم   :الثالثالفرع  

متغيرات مستقلة، وإجمالي حجم المشتقات  GDPسيدرس هذا الارتباط باعتبار حجم : يتم دراسة الارتباط كما يلي
  : وبذلك حصلنا على مايلي .متغير تابع

  :بفرض أن

GDP :حجم الناتج المحلي الخام  

DOTC :حجم المشتقات خارج البورصة  

  يوجد ارتباط ذو دلالة معنوية بين المتغيرات  لا: H0الفرضية الصفرية 

 يوجد ارتباط ذو دلالة معنوية بين المتغيرات : H1الفرضية البديلة 

  : وعليه يمكن بناء النموذج التالي
DOTC =-467.6664+ 17.70 GDP 

  

  

، وهذا الناتج المحلي الخاملها علاقة بقيمة  المشتقات المالية، أي أن قيمة  H1يشير النموذج إلى قبول الفرضية 
  :انطلاقا من

t – statistic -  لقبول %95فهناك احتمال قدره  2أكبر من  H1  0ورفضH.  
  .0Hورفض  H1 ، وهذا ما يعني قبول0 تساويقيمة الاحتمال - 

وعليه فالنموذج الإحصائي يؤكد وجود ارتباط قوي جداً بين القيمة الإجمالية للمشتقات المالية والقيمة الإجمالية 
 R2( %96للناتج المحلي الخام، ويقدر هذا الارتباط بـ 

 )1(وهي علاقة طردية، فكلما زاد الناتج المحلي بـ  ) 0.96 = 
  .مليار دولارألف  17كلما زادت القيمة السوقية للمشتقات المالية بـ   ألف مليار دولار

الناتج الإجمالي  حجميتضح من النموذج أن هناك ارتباط قوي بين حجم المشتقات المتداولة خارج البورصة و 
الخام، بمعنى أنه رغم الفروقات الكبيرة بين المتغيرين حيث أن الحجم المشتقات يمثل تقريبا عشرة أضعاف الناتج المحلي 

  .بينهمامما يسهل انتقال الأزمات ، والاقتصاد المالي دائما كبيرة قيقيالخام إلا أن قوة التأثر بين الاقتصاد الح

DOTC = - 467.66+ 17.70 GDP  

t               (-9.07  )      (16.37)             

Prob           (00)         (00)        

R2 
 = 0.967   
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  لثثاخلاصــــة الفصل ال

ومن خلال استعراضنا للأزمة المالية العالمية  .تعتبر الأزمات المالية محطات تمر đا الاقتصاديات في مسارها التاريخي   
  :توصلنا إلى جملة من المعارف أهمها

  الأزمة المالية هي مرحلة حرجة تواجه المنظومة المالية، وينتج عنها خلل أو توقف في بعض الوظائف الحيوية لهذه
ويصاحبها تطور سريع في الأحداث، ينجم عنه عدم استقرار في النظام الأساسي لهذه . لمنظومة أو كلهاا

 .المنظومة، ويدفع سلطة اتخاذ القرار فيها إلى ضرورة التدخل السريع لنجدēا، وإعادة التوازن لهذا النظام
 ا على التēنبؤ بالأزمة المالية العالميةأكدت المؤسسات المالية والبنوك العالمية عجزها وعدم قدر. 
 هالأحداث واحد آن في تتضافر  الأسباب من جملة فهناك ،الأزمة المالية العالمية أسباب وتتنوع تتعدد. 
 هاستبدال الدولية، للتسريع في المعايير جلسأدى بم ،في حدوث الأزمة 39 رقم الدولي المحاسبة معيار تورط نإ.  
 فشلت في أداء أهدافها  قد ،غطيتهاوت المخاطر لتقليل والتي صممت المتخصصة الاستثماريةالتغطية  صناديق نإ

   .لكنها لم تكن سببا في إحداث الأزمة .المالية لأسواقعبئا على ا أصبحتخلال الأزمة، بل 

  فشلت المشتقات في أداء غرضها التحوطي خلال الأزمة، وأسهمت بشكل كبير في إحداث الأزمة عن طريق
 .والمضاربات الوهمية وخلق فجوة بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد الماليالتوريق 

 من الحقيقي للقطاع الواقعية الاحتياجات تجاوز أنه بمعنى معقول، حد كل المالي القطاع في التوسع فاق لقد 
 . لكن ذلك لا يمنع وجود ارتباط قوي بين القطاعين يسهل انتقال الأزمات بينهما. الاقتصاد
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 خاتمـة

ومهما أوتيت من أدوات ووسائل، لها حدود بعد التطرق لمختلف جوانب البحث، اتضح أن الهندسة المالية، 
فرغم ضخامة الأدوات المتعامل đا بغرض . وذات فعالية محدودة، لاسيما إذا ما تعلق الأمر بتغطية المخاطر المالية

وإعطائها الشكل المحاسبي الذي يضمن السير الحسن في ) المشتقات خاصة(التغطية، ومحاولة تنظيم هذه الأدوات 
، إلا أĔا ةلية، وإدراجها ضمن محاسبة التغطية التي تعنى بكيفية المحاسبة عن هذه الأدوات في التقارير الماليالأسواق الما

كما أثبتت . لم تكن ذات فعالية في تغطية المخاطر خلال الأزمة المالية العالمية، بل كانت سببا فاعلا في حدوثها
في جوهرها على تغطية المخاطر باستخدام المشتقات عدم قدرēا  صناديق التغطية التي تتبنى سياسات استثمارية تقوم

  .على تجاوز المخاطر في فترات عدم الاستقرار
  :وعليه، تم الخروج بمجموعة من النتائج يمكن تلخيصها في النقاط التالية

  نتائج البحث  
 وليس مدى  كفاءة الوساطة المالية،هو المدى الذي يزيد من   ةالمالي اتن المعيار النهائي عند الحكم على الابتكار إ

تحسين الكفاءة من خلال توسيع الفرص  هايمكن حيثانتشارها أو مدى تعقيد النماذج الرياضية التي تحكمها، 
تكاليف المعلومات و عدم تماثل المتاحة لتقاسم المخاطر، عن طريق خفض تكاليف المعاملات وخفض تكاليف 

 .الوكالة

  إذ تعتبر . لة لتنفيذ الابتكار المالي، فهذا الأخير هو المراد من تطبيقات الهندسة الماليةهي وسي الهندسة الماليةإن
  .بمعنى أن الابتكارات المالية هي المنتج النهائي للهندسة المالية  .الابتكارات المالية حلولا لمشاكل الهندسة المالية

  ا المبتكرة التي عملت على خلق فجوة بين الاقتصاد ساهمت الهندسة المالية في إحداث الأزمةēمن خلال أدوا
التغطية باستخدام  كشفت الأزمة المالية العالمية عن مدى ضعف استراتيجياتوبذلك  . الحقيقي والاقتصاد المالي

  . أدوات الهندسة المالية وعدم فاعليتها، وعدم قدرة هذه الأخيرة على التعامل مع الأزمات

 بين  والارتباط من الفروقات الهائلة بين حجم الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي إلا أن شدة التأثر على الرغم
لذلك فإن أي محاولة لتشويه هذه العلاقة تؤدي إلى اĔيار كليهما  .الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي دائما كبيرة

 .  يني والعكس بالعكسانتقال الأزمات من الاقتصاد المالي إلى الاقتصاد الع بسبب
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 تهاودراس والأدوات اللازمة لتوقع المخاطر المحتملةمل وشامل لتهيئة البيئة المناسبة إدارة المخاطر هي نظام متكا 
ووضع الخطط المناسبة لما  اوإيراداē اوأصوله ؤسسةوتحديد مقدار آثارها المحتملة على أعمال الم وتحديدها وقياسها

لتجنب هذه المخاطر أو لكبحها والسيطرة عليها وضبطها للتخفيف من آثارها إن لم يمكن  اويمكن القيام đ .يلزم
التغطية ، فأداة لإدارة المخاطرة يلجأ إليها المستثمرون لتقليل المخاطربينما التغطية هي . القضاء على مصادرها

ثمن لتجنب الخسارة مع الاحتفاظ  هي تقليص الخسارة من خلال التنازل عن إمكانية الربح، أما التأمين فهو دفع
 .بإمكانية الربح

  وهي وسيلة لتوزيع المخاطر المتعلقة بالأنشطة الاقتصادية  ،المالية أدوات لتبادل المخاطر وتغطيتها المشتقاتإن
من المهم التأكيد بأن لكن  .بحيث تتمكن المؤسسات والشركات من تحقيق أهدافها بصورة أفضل وكفاءة أعلى

 على يتم لا đا التعامل أن نتيجة ،، إلا أĔا لا تخلو هي نفسها من المخاطرغطيةوإن استخدمت للتالمشتقات 

التوسع في المشتقات المالية بدون  وقد أدى. والمضاربة الرهان أساس على يتم الحقيقي وإنما الاقتصاد أساس
 .كانت السبب في العديد من الأزماتكما  . للإفلاس حتىو أالمتعاملين فيها لخسائر فادحة  عرضإلى تضوابط 

   إن ً أسهمت ، وقد الخصوص وجه على المضاربة تسهيل سوى معينا غرضا تخدم لا المشتقات أدوات من كثيرا
التي سببت ، من خلال المضاربات الوهمية 2008المالية العالمية  المشتقات المالية بشكل مباشر في حدوث الأزمة

وابتعادها عن مستواها الحقيقي، لكن سرعان ما اصطدمت بالاقتصاد الحقيقي الذي أعاد زعزعة استقرار الأسعار 
 .توجيه الأسعار فتسبب ذلك في تفجير فقاعة الأسعار واĔيار الأسواق المالية

 في التخلص كلية من آثار التقلبات السعرية للأصل محل التغطية، وذلك  شتقةالأصل أن تسهم التغطية بالعقود الم
وهذه بالطبع  .مماثل تماما للأصل المراد التغطية ضد مخاطر تقلبات سعره ما، على أصل شتقا يكون العقد المعندم

ذلك أن هناك مخاطر من شأĔا أن تؤدي إلى إحداث خلل في . فهنالك حدود لهذه التغطيةليست قاعدة عامة، 
في سعر الأصل، من خلال التغطية بالعقود العلاقة بين السعرين، بشكل يجعل من غير الممكن تجنب آثار التقلب 

 .وعادة ما تكون هذه المخاطر مخاطر نظامية. شتقةالم

 درء المخاطر أو حتى تقليلها بل تظل باقية على ما هي عليه، وإنما  اإن التغطية ضد المخاطر لا يترتب عليه
تحملها إلى الشخص أو الجهة التي ينصرف الأمر إلى مجرد تحويل المخاطرة من الشخص أو الجهة التي لا ترغب في 

تسعى في طلبها وتبذل الأموال لزيادēا، فمن خلال البحث في دور هذه الأدوات المشتقة في التحوط ضد 



 الخاتمة العامة

 

 221 
 

قد ينتج عن تطبيق استراتيجيات و  .المخاطر، أثبت حدود فاعليتها وعدم جدوى التحوط في ظروف معينة
 . في تحقيق التغطية الكافية للمخاطر التي تتعرض لها المنشأة لخطأ في التغطية أو فشلنتيجة اطر مخ التغطية

 قابلة للتداول في ) أسهم وسندات(هو تحويل القروض وأدوات الديون غير السائلة إلى أوراق مالية سائلة  التوريق
رد أسواق المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة ولا تستند إلى مج

يجب أن يحمل بعض الضمانات  لذا. القدرة المتوقعة للمدين على التسديد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدين
 .للمستثمرين سواء عند الإصدار أو على مستوى السوق المالي

  البنوك الأمريكية في عمليات منح  حيث بالغتلقروض العقارية كان السبب الأول في نشوب الأزمة، اإن توريق
القروض العقارية وبدون ضمانات مقبولة لأĔا قد قامت بتوريقها والتقليل من مخاطرها فارتفعت أسعار العقارات 

ن بطلبات سحب ودائعهم فأفلست البنوك والمؤسسات المالية و ن الوفاء بديوĔم وتقدم المقرضعن و وعجز المقترض
 .مةالأخرى وحينئذ وقعت الأز 

  لعبت عقود المبادلة للتعثر على السدادCDS حيث عملت على الدور الرئيسي في حدوث الأزمة المالية العالمية ،
لقد كان يبدو أن عقود .  CDO التزامات الدين المضمونة تضليل المستثمرين باعتبارها عقود تأمين لتغطية مخاطر

CDS ارت . تثمار في التزامات الدين المضمونةخالية من المخاطرة مما شجع المستثمرين على الاسĔولكن عندما ا
. CDSوطالب المستثمرون شركات التأمين بالوفاء بالتزاماēا في عقود  CDOأسعار المنازل واĔارت معها أسعار 

كانت تعاني من عدم كفاية رأس المال ية جميع التزاماēا لكوĔا  وجدت هذه الأخيرة نفسها غير قادرة على تغط
 .تأمين في العالم إفلاسهاالتي تعتبر أكبر شركة  AIG شركة نتلمثل هذه الالتزامات فاĔارت وأعل

   شكلت التي تعنى باستراتيجيات التغطية المالية عن الأدوات لمحاسبةا كيفيةإن  ً  وواضعي المحاسبين كبيراً أمام تحديا

ومن أجل ذلك قامت لجنة المعايير المحاسبية الدولية بوضع . هاوتعقدستراتيجيات هذه الا لصعوبة، المحاسبية المعايير
 بوصفهايتم معاملة تحوطات الالتزامات الثابتة وعلى إثر هذا المعيار . 39محاسبة التحوط ضمن المعيار الدولي 

 .تحوطات القيمة العادلة، بدلا من تحوطات التدفق النقدي

 إذا ما تم تسجيل جميع أرباح وخسائر التغطية عن طريق ، ن المشاكل المحاسبية يمكن أن تقود إلى خسائرإ
 .لاسيما محاسبة التغطية التي تفتقر إلى الضبط الدقيق .هنفس المشتقات في التقارير المالية للشركة، في الوقت

  ةلميالعا وعدم قدرته على تقييم الأصول المالية، أثناء الأزمة المالية نجاعته، معد 39 الدولي المحاسبي المعيارأثبت .
فشل محاسبة التغطية التي يتضمنها هذا المعيار لعبت دورا أساسيا في إحداث الأزمة من خلال التعقيد واēم بأن 
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قروض  من بالاستفادة تسمح والغموض الذي يلف تطبيقه وعدم مصداقيته خاصة التقييم بالقيمة العادلة، التي
 للمؤسسات الائتمانية القدرة وزيادة الأصول، هذه أسعار فاعارت بسبب البنوك لدى المرهونة الأصول إضافية عن

 المخاطر، زيادة في التحكم عدم نتيجة المصرفي، النظام يضعف مما المرهونة، أصولها استرداد أوقات في المالية غير

 عياربماضطر اĐلس الدولي لمعايير المحاسبة على استبداله  مما .الأصول أسعار ارتفاع بسبب التضخم وارتفاع

 .9 رقم الدولي المالية التقارير

    يارات ضخمة و  ، من فترة انحدارات وهبوطالأزمةأثناء  صناديق التغطية الاستثماريةعانتĔأدت إلى إفلاس ا
ويرجع ذلك لامتلاء محافظها بالمشتقات وخاصة مبادلات . وانخفاض حجم صناعتها على إثر ذلك ،بعضها

فشل استراتيجياēا التحوطية في مواجهة الأزمة، إلا أĔا لم تكن سببا من رغم ال وعلى. CDOالتعثر عن السداد 
                    .فاعلا في حدوثها

  عن التقليدية من حيث الجوهر وهو الحث على الابتكار والاعتماد  الهندسة المالية الإسلامية مفهوملا يختلف
عليه لخلق قنوات وأدوات جديدة تناسب التغيرات السريعة في الأسواق المالية العالمية بينما يختلف عنها من حيث 

يق الوسيلة والغاية والأهداف فلابد من شرعية الوسائل المستخدمة في عملية الابتكار وتكون موجهة لتحق
 .أهداف تحقق المصالح العامة وليس فقط الشخصية

  تتمثل تحديات الهندسة المالية الإسلامية في تقديم منتجات جديدة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية تعزز
عموما محاولات تطبيق تقنيات الهندسة المالية المصرفية .افظ الاستثمارية المحالسيولة ، وإدارة المخاطر، وتنويع 

مخاطرة لكل لبنة من النظام وتقديم منتجات -سلامية سوف يتطلب قدرا كبيرا من الموارد لفهم خصائص العائدالإ
جديدة مع تشكيلات مختلفة تلبي طلبات المستثمرين، ومؤسسات الوساطة المالية، ورجال الأعمال موفرة السيولة 

 .والسلامة

 ارة المخاطر وبين إنتاج الثروة، فالرؤية الإسلامية قائمة على أساس التحوط الإسلامي هو الارتباط والتكامل بين إد
رؤية موحدة للنظام الاقتصادي فالشريعة الإسلامية غنية بالحلول العملية التي تجمع بين الكفاءة الاقتصادية 

 .والمصداقية العملية

  التي الأنشطة مجموعةهي من أجل معالجة الأزمات المالية من منظور شرعي ظهرت الهندسة المالية الإسلامية و 

 حلول صياغة إلى إضافة المبتكرة، المالية والعمليات الأدوات من لكل والتنفيذ والتطوير التصميم عمليات تتضمن

 .يالإسلام الشرع توجيهات إطار في ذلك وكل التمويل لمشاكل إبداعية
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 كما لمسنا من  خلال دراستنا للموضوع عدة ملاحظات نوجزها فيما يلي : 

 التعامل بها في  وضوح الذي يكبل الهندسة المالية كمفهوم ثم التعقيد الذي يلفها كتطبيقات جارٍ عدم ال
رغم نزول الهندسة المالية إلى أرض الواقع منذ فترة غير هينة إلا أنه لا يوجد نظرة : الأسواق المالية العالمية

ط مفهوم الهندسة المالية بمفهوم الابتكارات المالية، الخائضين فيه، وغالبا ما يخل قبلموحدة إلى هذا الموضوع من 
 .إضافة إلى صعوبة النماذج الرياضية والإحصائية المتعلقة đا

 ام الهندسة  هاتفاوت الآراء وتعارض :تعارض أراء أصحاب الاختصاصēبين أصحاب الاختصاص بخصوص ا
ض في جعل الأمر أكثر غموضا وبدا كأن الكل المالية، وهذا يولد معضلة لا يستهان đا، حيث ساهم هذا التعار 

 .خريكيل الاēامات للآ

 
 خاتمــة عامــة

  
ا المالية الهندسةوعليه نخلص إلى أن  ً  ضمان في كلها تتقاطع الأهداف من مجموعة تحقيق إلى دفē عموم

الغرض والاستراتيجيات  الأدوات من مجموعة ذلك في مستخدمة الأعمال عالم في -نوعها كان مهما - المؤسسة بقاء
لكن هذه الأدوات حادت عن مهمتها الأصلية وتجاوزت كل  .الرئيسي منها التحوط من المخاطر التي قد تعترضها

  . حد معقول
إذ ينص التنظير الأكاديمي على أن الهندسة المالية تساهم في النهوض بالقطاع الحقيقي عن طريق تسهيل 

ضخامة التعامل في المشتقات دون : المالية وتوفير بدائل تمويلية، لكن الواقع أثبت أنعمليات التداول في الأسواق 
قوانين رقابية صارمة، وتعقيد محاسبة التغطية التي تحكمها، إضافة إلى تراجع أداء صناديق التغطية الاستثمارية التي تعج 

بر أدوات تحوط ضد مخاطر الأوراق المالية محافظها بالمشتقات لاسيما مبادلات التعثر عن السداد التي كانت تعت
المورقة، وكذا الانتشار المبالغ فيه للتوريق، وتوجه المضاربين نحو المضاربات الوهمية، هذه العوامل مجتمعة ساهمت في 

ع العالمي في أزمة مالية عالمية لا نزال نتتب دوقوع الاقتصا خلق فجوة بين القطاع الحقيقي والقطاع المالي مما سبب
 . آثارها
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 حاتا قتر والا التوصيات
 بالمعاملات التي خاص بشكل تتعلق محددة بممارسات المتعلقة التنظيمية والتشريعات اللوائح من المزيد وضع 

 التي الأزمات زيادة حدة في مؤثرا سببا كانت والتي المالية، الهندسة لصناعة مبتكرة منتجات تمثل أĔا توضح

 .العالمي المالي النظام عرفها

 الشفافية الكافي من القدر يتحقق حتى المالية والأسواق المالية وغير الشركات المالية على الحوكمة مبادئ تطبيق 

 النظر دون الربح ēدف لتعظيم التي والتلاعبات والمضاربية الاحتكارية الممارسات وقوع يمنعان اللذان والانضباط

 .ذلك  إلى ذلك الحاجة عن تنتج أن يمكن التي الجانبية الآثار إلى

 في الاقتصاد الإنتاجية الحقيقية القطاعات نمو تناسب  بدرجة الدين في التوسع على القيود زيادة. 

  وضع شرط كفاءة رأس المال عند إصدار عقود مبادلة التعثر على السدادCDO 

  الحكومية على الأقل إلى غاية إيقاف المؤسسات الخاصة عن توريق القروض وحصر هذه العمليات في المؤسسات
 .وضع التشريعات والقوانين التي تضبط هذه العملية

 اđ إعادة النظر في المشتقات المالية وإنشاء غرفة مقاصة دولية خاصة.  

 وخاصة فيما يخص الملاذات الضريبية. وضع اللوائح والقوانين العامة التي تحكم صناديق التغطية الاستثمارية. 

 لهندسة المالية، على المؤسسات المالية الإسلامية أن تنظر بجدية في بذل جهود مشتركة لتطوير البنية نظرا لأهمية ا
فإجراء البحوث التطويرية الأساسية بشكل جماعي ومشترك سوف   .التحتية الأساسية لإدخال منتجات جديدة

 .يخفض بعض التكاليف اللازمة لبناء هذه البنية التحتية

  لديه حاليا، كل مصرف إسلامي ف. السوق إلىديدة الج الإسلامية نتجاتالمالحاجة إلى توحيد عملية إدخال
 كل مجلس  .يدرس ويقيم كل منتج جديد من دون تنسيق الجهود مع بنوك أخرى ذيال به اĐلس الديني الخاص

 .دة لتقليل الوقت والجهد، والارتباكهذه العملية ينبغي أن تكون مبسطة وموح .درسة فكرية معينةبملتزم يديني 
فاختلاف الاجتهادات والفتاوى الشرعية التي عكست الاختلاف في التطبيق أدت إلى تنوع نماذج وعقود 

 .التمويل

 أو الأرباح تعظيم هو لها الوحيد الهدف ليس وأن للمؤسسات، كهدف الاجتماعية المسؤولية أهمية على التأكيد 

 .الملاك ثروة
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  مستقبلية للبحثآفـاق  

، نظراً لاتساع دائرة  لقد تبين لنا من خلال الخوض في هذه المذكرة أن موضوع الهندسة المالية لازال متشعباً
البحث فيه خاصة أن الابتكارات المالية في تطور مستمر، وقد ارتأينا أن هذا الموضوع يضم جوانب هامة جديرة 

ها كإشكاليات لبحوث مستقبلية نذكر منها على سبيل المثال لا بالدراسة والبحث تستحق التوسع فيها، نقترح
  :  الحصر

 آثار الأزمة المالية العالمية على التعامل بأدوات الهندسة المالية في الأسواق المالية.  
 مدى كفاءة نماذج تسعير الأوراق المالية  وأثرها على استقرار الأسواق المالية .  
  الإسلاميالتحوط في نظام التمويل.  
  مدى قدرة المنتجات المالية الإسلامية في  الاستجابة لمتطلبات السوق والتحديات المستقبلية أمام

  .التطوير والابتكار في ظل العولمة المالية
  تطبيقات الهندسة المالية الإسلامية في المصارف الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية

  .لمالية الشرعيةوإمدادها بالأدوات ا
  9ومعيار التقارير المالية  39دراسة مقارنة بين محاسبة التغطية حسب المعيار الدولي.  
 دور صناديق التغطية في استقرار الأسواق المالية وأثرها على أداء الأسواق المالية .  
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  2011مظاهر الاقتصاد العالمي : 01ملحق رقم  ال

Source: www.worldbank.org 

            2008 2009 2010 2011 2012 
A. Real Expenditure Growth 
1. GDP at market prices 1.5 -2.2 3.9 3.3 3.6 
2. Private consumption 1.4 -0.6 3.1 2.6 3.0 
3. Government consumption 3.3 2.9 2.9 1.2 1.1 
4. Fixed investment 0.7 -7.1 5.3 7.0 7.9 
5. Exports, GNFS 2.7 -11.0 11.2 8.3 9.6 
6. Imports, GNFS 2.6 -11.4 11.2 7.9 9.4 
B. Contribution to GDP Growth 
1. Private consumption 0.8 -0.4 1.9 1.6 1.8 
2. Government consumption 0.6 0.5 0.5 0.2 0.2 
3. Fixed investment 0.1 -1.5 1.1 1.4 1.7 
4. Net exports 0.8 -3.4 4.4 2.6 3.2 
C. Price Deflators 
1. GDP at market prices 7.9 -3.2 4.0 2.3 1.9 
2. Private consumption 7.2 -2.5 4.1 2.2 1.8 
3. Exports, GNFS 10.2 -10.1 1.6 -2.0 -1.6 
4. Imports, GNFS 11.1 -10.0 1.0 -2.0 -1.6 
D. Share of GDP 
1. Private consumption 57.8 59.5 58.9 58.6 58.3 
2. Government consumption 17.2 18.4 18.1 17.7 17.3 
3. Fixed investment 21.7 20.9 21.2 22.2 23.2 
4. Change in stocks 0.8 -0.4 0.1 0.2 0.2 
5. Total investment 22.5 20.5 21.3 22.4 23.4 
6. Exports, GNFS 31.5 26.9 28.9 29.0 29.4 
7. Imports, GNFS 31.0 26.3 28.1 28.3 28.8 
E. Memo 

1. Nominal GDP (USD billions) 60,919
.1 

57,261
.6 

61,930
.5 

65,306
.0 

68,838
.9 

2. Population (millions) 6,518.
5 

6,585.
5 

6,652.
2 

6,719.
0 

6,786.
8 

3. GDP per capita, current 
USD 

9,345.
5 

8,695.
1 

9,309.
8 

9,719.
7 

10,143
.1 

4. Real per capita GDP growth 0.4 -3.1 2.8 2.2 2.6 
5. USD Fx rate .. .. .. .. .. 
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  توريق القروض العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية: 02الملحق رقم  

  
  

  www.bis.org: لمصدر ا
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  حجم القروض العقارية في الولايات المتحدة  :03الملحق  

  

  www.bis.org: لمصدر ا
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  2009-2008مستويات النمو الاقتصادي  04 الملحق رقم
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  تكلفة برامج الإنعاش في العالم:  05الملحق رقم  

  

  

  Source : Bloomberg 
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  معدل نمو الناتج الخام الإجمالي : 06الملحق رقم  

 

    www.data360.org:المصدر
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  07الملحق رقم  
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C

 

GDP

1 9,1 9,1 9,1
1 9,1 9,1 18,2
1 9,1 9,1 27,3
1 9,1 9,1 36,4
1 9,1 9,1 45,5
1 9,1 9,1 54,5
1 9,1 9,1 63,6
1 9,1 9,1 72,7
1 9,1 9,1 81,8
1 9,1 9,1 90,9
1 9,1 9,1 100,0

11 100,0 100,0

32.01
32.20
33.28
37.44
42.22
45.63
49.45
55.84
58.14
61.36
61.96
Total

Valide
Fréquence Pour cent

Pourcentage
valide

Pourcentage
cumulé

OTC

1 9,1 9,1 9,1
1 9,1 9,1 18,2
1 9,1 9,1 27,3
1 9,1 9,1 36,4
1 9,1 9,1 45,5
1 9,1 9,1 54,5
1 9,1 9,1 63,6
1 9,1 9,1 72,7
1 9,1 9,1 81,8
1 9,1 9,1 90,9
1 9,1 9,1 100,0

11 100,0 100,0

96.20
111.74
141.17
197.17
251.50
284.82
414.85
582.66
596.00
598.15
603.90
Total

Valide
Fréquence Pour cent

Pourcentage
valide

Pourcentage
cumulé

D

1 9,1 9,1 9,1
1 9,1 9,1 18,2
1 9,1 9,1 27,3
1 9,1 9,1 36,4
1 9,1 9,1 45,5
1 9,1 9,1 54,5
1 9,1 9,1 63,6
1 9,1 9,1 72,7
1 9,1 9,1 81,8
1 9,1 9,1 90,9
1 9,1 9,1 100,0

11 100,0 100,0

64,00
79,73
107,89
159,73
209,28
239,19
365,40
520,69
536,79
540,16
545,76
Total

Valide
Fréquence Pour cent

Pourcentage
valide

Pourcentage
cumulé
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  )PIBنسبة من ( مقارنة بين مديونية العائلات وادخاراتها في الولايات المتحدة : 08الملحق رقم  

 
 
 
 
 
 
 
Source : Jacques Sapir, « Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe ». P.4. 
http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu le 02/03/ 2009. 
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  معدل عجز العائلات عن تسديد قروض الرهن العقاري: 09الملحق رقم  

 
SOURCE :Patrick ARTUS, ‘Comment éviter une finance procyclique ?’, Flach économie, mai 2008 - N° 200,P,2. 
http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=38619 vu le 03/03/2009.  
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 2006حتى  1961عجز الموازنة الأمريكي منذ : 10الملحق رقم   

 
 

 Sources: Congressional Budget Office; Office of Management and Budget. 
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  : لخصـالم
 السنوات في لاسيما الحديثة، المالية في للجدل المثيرة المواضيع من المالية الهندسة لطالما اعتبرت 

 لمشاكل حلول إبداعية وصياغة مبتكرة، مالية وآليات أدوات وتطوير تصميم المالية الهندسة شملتو  .الأخيرة
يمكن استخدام الهندسة . وēدف إلى التحكم بدقة في المخاطر المالية التي تتعرض لها منشآت الأعمال .التمويل

المالية لتحمل مخاطر غير محدودة في ظل أحداث معينة أو القضاء Ĕائيا على مخاطر أخرى من خلال استخدام 
ة فعاليتها في إدارة المخاطر خلال العقود وقد أثبتت الهندسة المالي .المالية الأخرى مزيج من المشتقات والأوراق

 .القليلة الماضية
 الممارسين من قبل ،أصبحت الهندسة المالية موضع اēام 2008المالية العالمية الأزمة لكن خلال  

تسببت في  العقارية التي المدعومة بالقروضلأوراق المالية اليس فقط سامة،  منتجاēا الذين يرون أن
حيث . آمنة هذه الأوراق الماليةالتي اقترحت أن  خاطرالم توريقعملية  أيضا ولكن ، واسع ضطرابا

 دورها أداء في المالية فشلت المشتقات بينما ،المالية المعقدة في الأوراق النمو الهائل مواكبةفي  التوريق فشل
 للهندسة أنمن خلال ذلك  اتضحو  .العالمية المالية الأزمة نشوب النتيجة فكانت ،للتحوط فعالة كأدوات

ً حدود المالية   .المالية العولمة ظل في ا
الهندسة المالية، الابتكارات المالية، المشتقات، التوريق، التحوط، أزمة الرهن  :مفتاحيةكلمات  

  . العقاري، الأزمة المالية العالمية

Abstract : 

Financial Engineering has always been one of the most controversial topics in modern 
finance, especially in recent years. It involves the design, the development, and the 
implementation of innovative financial instruments and processes, and the formulation of 
creative solutions to problems in finance. Financial engineering aims to precisely control 
the financial risk that an entity takes on. It can be employed to take on unlimited risks 
under certain events, or completely eliminate other risks by utilizing combinations of 
derivative and other securities. Financial engineering has proved extremely effective in 
managing the increased financial risk witnessed over the past few decades.  

The global financial crisis, is an implicit indictment of the arcane field of financial 
engineering. Its practitioners devised toxic, not just the mortgage-backed securities that 
proved so troublesome, but also the Securitization of risk that suggested these securities 
were safe. Securitization failed to keep pace with the explosive growth in complex 
securities, while financial Derivatives failed to play their role effectively as instruments of 
hedging. The result was the outbreak of the global financial crisis. These are the limits of 
financial engineering in a world of financial globalization. 
Key words: Financial Engineering, Financial Innovation, Derivatives, Securitization, 

Hedging, The Mortgage crisis, Global financial crisis. 


