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ه في إطار عولمة الاقتصاد، وما عرفت لقد شهد القرن التاسع عشر تطورات عالمیة واسعة النطاق     

لصرف والفائدة وأسعار التعاملات الاقتصادیة من تحریر مالي شامل للأسعار، نتج عنه تقلبات في أسعار ا

أدت هذه التقلبات إلى تعرض المؤسسات المالیة والمصرفیة إلى ) الأسهم، السلع، المعادن( ل الأخرىالأصو 

  .مخاطر مالیة تهدد وجودها وتجعلها عرضة للإفلاس

 عى ومن هنا ظهرت الحاجة إلى ابتكار وسائل للحمایة والتغطیة ضد المخاطر وهو الأمر الذي استد     

مختلف الباحثین و المؤسسات نظرا لدوره في  ظهور مفهوم الهندسة المالیة، حیث حظي هذا المفهوم باهتمام

نها التصدي لهذه المخاطر، بغرض المحافظة على دیمومة نمو ابتكار أدوات وعملیات مالیة من شأو  تطویر

الیة التي تواجه المؤسسات الاقتصادیة، فسیتها فضلا عن بقائها في السوق وإدارة المخاطر الماالمؤسسة وزیادة تن

ولعل أبرز أدوات الهندسة المالیة المستخدمة هي المشتقات المالیة التي تستعملها المؤسسات من أجل تعزیز 

  .عملیات التحوط والمضاربة ومن أجل فرض السیطرة على المخاطر المالیة

  إشكالیة الدراسة -1

ما دور الهندسة المالیة في إدارة : تساؤل الرئیسي للدراسة كما یلياعتمادا على ما سبق یمكن صیاغة ال     

  المخاطر المالیة؟

  :من خلال هذا التساؤل یمكن طرح الأسئلة الفرعیة التالیة     

 ما المقصود بالهندسة المالیة؟ وفیما تكمن أهمیتها؟  

 إدارتها؟ تمتتعرض لها بنك أبو ظبي الأول؟ وكیف ا هي أهم المخاطر المالیة التي یم  

 كیف تتم إدارة المخاطر المالیة باستخدام الهندسة المالیة في بنك أبو ظبي الأول؟  

  الفرضیات - 2

  :ؤلات الفرعیة السابقة وإمكانیة الإجابة علیها، فإن الدراسة تتطلب اختبار الفرضیات التالیةامن خلال التس     

 بنك أبو ظبي الأول تعتبر مخاطر الإئتمان من أكثر المخاطر التي یتعرض لها. 

 یستعمل بنك أبو ظبي الأول أدوات الهندسة المالیة للحد من المخاطر المالیة. 

 یساهم استخدام أدوات الهندسة المالیة بشكل إیجابي في الحد من المخاطر المالیة ببنك أبو ظبي الأول. 

  أهمیة الدراسة - 3

لمالیة ضیع الحدیثة في المجال المالي، وهي الهندسة اتبرز أهمیة الدراسة في كونها تعالج أحد أهم الموا     

وتطور المؤسسات المالیة بصفة عامة والبنوك بصفة خاصة مرهونا بها بشكل كبیر،  وأدواتها والتي أصبح بقاء

حیث تقوم الهندسة المالیة بابتكار وتطویر أدوات مالیة للحد والتقلیل من المخاطر  المالیة التي تتعرض لها 

  .حیث أصبح الاقتصاد العالمي في أمس الحاجة إلى منتجات، بدائل وحلول مالیة جدیدة البنوك،

  أهداف الدراسة - 4

  :تسعى هذه الدراسة إلى تحقیق الأهداف التالیة     

 التعریف بالهندسة المالیة، أهمیتها وأبرز أدواتها. 



 مقدمة

 

 ب 
 

 تسلیط الضوء على المخاطر المالیة وكیفیة إدارتها. 

 طر التي یتعرض لها بنك أبو ظبي الأولتحدید أهم المخا. 

 ة المالیة في إدارة المخاطر المالیةدسالتعرف على دور الهن. 

 باستخدام أدوات الهندسة المالیة الأول إبراز كیفیة إدارة المخاطر المالیة في بنك أبو ظبي.  

  منهج الدراسة - 5

، من خلال تمدنا على المنهج الوصفياعللإجابة على الإشكالیة المطروحة واختبار فرضیات الدراسة      

الوصف الدقیق لمفهوم الهندسة المالیة وأدواتها، المخاطر المالیة وإدارتها، بالإضافة إلى إظهار مدى قدرة 

الهندسة المالیة عن طریق منتجاتها على الحد أو التقلیل من المخاطر المالیة، أما في الدراسة التطبیقیة اعتمدنا 

  .حالة من خلال تحلیل البیانات والمعلومات المتعلقة ببنك أبو ظبي الأولعلى منهج دراسة 

  أسباب اختیار الموضوع - 6

  :توجد العدید من الأسباب التي دفعتنا إلى اختیار هذا الموضوع نذكر منها     

 ارتباط الموضوع بتخصص الإدارة المالیة. 

 حب الإطلاع على الموضوعات الهندسة المالیة. 

  ع الهندسة المالیة وأهمیته الكبیرة حداثة موضو. 

  إطار الدراسة - 7

  :تمثلت في     

 لإبراز دور  2022إلى  2018تمت الدراسة على بیانات البنك للفترة الممتدة من سنة : الإطار الزماني

  .الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة

 تباره أكبر بنك بدولة الإمارات العربیة أجریت الدراسة على بنك أبو ظبي الأول باع: الإطار المكاني

  .المتحدة

  :الدراسات السابقة - 8

بوعكاز نوال، حدود الهندسة المالیة، مذكرة ماجستر، تخصص دراسات مالیة ومحاسبیة معمقة، جامعة  -أ

  .2011، 2010فرحات عباس، سطیف، 

لمالیة رغم أن النظام العالمي هدفت هذه الدراسة إلى كشف دور الهندسة المالیة في حدوث الأزمة ا     

تحوط الرأسمالي صور الهندسة المالیة وما وفرته من ابتكارات بطوق النجاة الذي تتشتت به المؤسسات بهدف ال

د المخاطر، حیث توصلت الدراسة إلى أن الهندسة المالیة ساهمت في إحداث الأزمة المالیة العالمیة من ض

  .ات المالیة أدوات لتبادل المخاطر وتغطیتهاخلال أدواتها المبتكرة، وأن المشتق

بوخلخال خالد، دور الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة، مذكرة ماجستر، تخصص علوم التسییر،  - ب

  .2012- 2011  ،3جامعة الجزائر



 مقدمة

 

 ج 
 

د توصلت هذه تطرق الباحث من خلال هذه الدراسة إلى دور الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة، وق     

ینتج عنها زیادة كفاءة السوق وتحقیق أهداف  ةالدراسة إلى أن استخدام الهندسة المالیة في المؤسسات الاقتصادی

منشآت الأعمال، وأن إدارة المخاطر ینبغي أن تتمیز بدقة والقدرة على توقع حدوث هذه المخاطر بأن حدوثها قد 

  .یكلف المؤسسة في حد ذاتها

أطروحة دكتوراه، تخصص علوم  ،إدارة المخاطر المالیة في ظل منتجات الهندسة المالیة معتوق جمال، -ج

  .2016-2015التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، 

تطرق الباحث من خلال هذه الدراسة إلى دور منتجات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة في      

ه الدراسة إلى نتیجة مفادها ضرورة إدراج المشتقات المالیة في سوق المؤسسات الاقتصادیة، وقد توصلت هذ

الأوراق المالیة لتطویر التعامل في هذه السوق وللتقلیل من حدة هذه المخاطر المالیة، كما أنه من الضروري 

مصاحبة الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة الخاصة بالمؤسسات كبیرة الحجم للتغطیة ضد المخاطر المالیة ال

  .للاستثمار في هذه الأوراق

یعقوب محمد أدم یعقوب، أثر استخدام أدوات الهندسة المالیة في التحوط من مخاطر السوق المصرفیة،  -د

أطروحة مقدمة لنیل درجة الدكتوراه في فلسفة الدراسات المصرفیة جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا 

2021-2022.  

أثر استخدام أدوات الهندسة المالیة في التحوط من مخاطر السوق المصرفیة وقد تناولت هذه الدراسة      

توصلت هذه الدراسة إلى أن الأدوات المالیة المشتقة أدت دورا كبیرا في التغلب على معظم المخاطر التي 

ابتكار المنتجات یواجهها المستثمرون في السوق، بالإضافة إلى ضرورة الاهتمام بالهندسة المالیة كآلیة لتطویر و 

  .مالیة جدیدة تساعد المؤسسات المصرفیة في خلق وتوفیر فرص استثماریة جدیدة

  الدراسة تصعوبا - 9

  :واجهنا من خلال هذه الدراسة مجموعة من الصعوبات نذكر منها     

 صعوبة ذكر كل ما تنطوي علیه الهندسة المالیة.  

 قصر المدة الزمنیة المخصص لهذه الدراسة.  

 ل بحثنا وإطلاعنا لا یتم التعامل بالهندسة المالیة من طرف البنوك الجزائریة هذا ما جعلنا نواجه من خلا

 .صعوبة كبیرة في الجانب التطبیقي لذا اخترنا بنك أبو ظبي الأول كموضوع للدراسة التطبیقیة
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  :تمهید

السیاسیة والاقتصادیة والاجتماعیة التي  إن التغیر المستمر في البیئة الاقتصادیة والمالیة بفعل التغیرات     

تحدث في بعض الدول، حیث ترتب على ذلك زیادة هامش المخاطر المحیطة بالاستثمار، كل هذه التغیرات 

في المؤسسات والمخاطر أدت إلى ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالیة جدیدة تقدم حلول فعالة تساعد 

طط لها، وأهم ما توصل إلیه المهندسون المالیون هي الهندسة المالیة، تحقیق الأهداف الإستراتیجیة التي تخ

  .والتي ظهرت لمواجهة المخاطر التي تتعرض لها تلك المنشأة

تعتبر الهندسة المالیة إحدى أهم الابتكارات التي تم استخدامها لهذا الغرض خاصة أنها تشمل عدة أدوات      

ومن خلال هذا الفصل سیتم محاولة التعرف على تداولها في عدة أسواق، دواتها یتم تلبي عدة أغراض، كما أن أ

  :الهندسة المالیة، وقد تم تقسیم هذا الفصل كالتالي

  .نشأة وتعریف الهندسة المالیة -1

  .أهمیة الهندسة المالیة وأهدافها -2

  .مقومات الهندسة المالیة -3

  .أدوات الهندسة المالیة -4

 .المالیة وأثارهاإستراتیجیات الهندسة  -5
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I -الهندسة المالیة ت حولأساسیا:  

 التمویل عملیة لتعزیز وجاء والأكادیمي، العلمي بشقیه المالي العالم مستوى على جدید مصطلح ظهر     

 الاستثمار نشاطات في المستعملة المالیة الأدوات تطویر خلال من المالیة والشركات بالمؤسسات الخاصة

  .المالیة بالهندسة المصطلح هذا ویعرف

I -1- نشأة وتعریف الهندسة المالیة:  

  .لها قدمت التي التعاریف أهم إلى نتطرق ثم المالیة، الهندسة نشأة على سنتعرف المدخل هذا خلال من     

I -1-1- نشأة الهندسة المالیة:  

ة في مجالات الابتكارات المالیة، شهدت أسواق المال العالمیة منذ بدایة الستینات من القرن الماضي ثور      

م بابتكار الأدوات الحدیثة وأدوات تهسة المالیة، هذه الأخیرة التي ستلتبلور مفهوم الهند والتي شكلت اللبنة الأولى

إدارة المخاطر بالشكل الذي یضمن للشركات التخطیط لمستقبلها وخدمة أهدافها هذا من جهة، ومن جهة أخرى 

، وإمدادها بمختلف الأدوات بي للاقتصاد الذي بتكلل من خلال تطویر أسواق رأس المالمردود الإیجاضمان ال

  .1والآلیات التمویلیة التي تحقق أهداف جمیع المتعاملین

 لاختیارلقرن الماضي، مع أعمال مركویتز یعود تاریخ الهندسة المالیة إلى أواخر الخمسینیات من ا     

ز لتسعیر الخیار خلال السبعینات، وقد ساعد عملهم على تحویل طبیعة مجال لاك وشولالمحفظة، تلیها أعمال ب

  .التمویل من العلوم الوصفیة إلى علم تحلیلي أدى في نهایة المطاف إلى مرحلة الهندسة في أواخر الثمانینیات

لزاویة في ذلك، أصبح استخدام الهندسة المالیة لخلق منتجات مالیة معقدة، تسمى المشتقات حجر ا بعد     

  .المؤسسات المالیة لإدارة المخاطر المختلفة والمعقدة الموجودة في الأسواق المالیة إستراتیجیة

مثل فیشر وفي مطلع الثمانینیات بدأت وول ستریت الاستعانة ببعض الأكادیمیین ذوي الشهرة الواسعة      

ه المنتجات تعقیدا كلما زادت الاستعانة لتطویر منتجات أسواق المال، وكلما زادت هذبلاكي و ریتشارد رول 

زین على درجات علمیة متقدمة في العلوم، وفي منتصف الثمانینیات أخذت بالأكادیمیین وكثیر منهم كانوا حائ

  .هذه العملیة الولیدة اسما أكثر قبولا وانتشارا وهو الهندسة المالیة

الأعمال في مواجهة  منشآتات بهدف عون وخدمة فقد كان انتشار الهندسة المالیة في منتصف الثمانینی     

ففي لندن فتحت البنوك ط التي یفرضها السوق وبیئة المنشأت، و التشریعیة والضغ دالمخاطر والتخلص من القیو 

                                                           
، 2005، دار النشر للجامعات، القاهرة، 1، طالهندسة في صناعة أدواتها المشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطر ودورسمیر عبد الحمید رضوان،  1

  .93-80ص
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في مواجهة المخاطر التي یسببها لها عملائها وإیجاد حلول لتلك المشكلات  المؤسساتلمساعدة  هناك إدارات

  .1تطویر منتجات أسواق المالولات لاوعدد من المح

  :أهم العوامل التي مهدت لظهور الهندسة المالیة كالآتي لخیصویمكن ت     

  في بات لقیادة التعولمة الأسواق والتغیرات الهیكلیة والتنظیمیة التي أثرت على عملها، بالإضافة إلى ز

  .البیئة الاقتصادیة والمالیة وبیئة الأعمال عبر العالم

 افسة في بیئة الأعمال العالمیة والتي أجبرت جمیع الشركات والمؤسسات والمستثمرین على اشتداد المن

  .تطویر عملیاتهم المالیة، وذلك من خلال ابتكار أدوات وعملیات جدیدة

  التطورات التكنولوجیة السریعة التي تمت في العقدین الأخیرین من القرن العشرین على الصعید النظري

تعلق بعملیة صنع القرارات، والتي مكنت من تطویر واستخدام نماذج تحلیل معقدة من والتطبیقي، فیما ی

  .خللا إجراءات حسابیة قابلة للتطبیق

  والفعالیة كمعاییر ترعى عند إصدار الأدوات المالیةالكفاءة ظهور مفهومي.  

 سعار الصرف، فكانت انهیار اتفاقیة بریتون وودز، وهو الأمر الذي ترتب علیه حدوث تقلبات عنیفة في أ

 .2ضد مخاطر أسعار الصرف حوطمدعاة لتطویر الصرف الأجل والبحث عن آلیة للت

I -1-2- تعریف الهندسة المالیة:  

الكثیر من الباحثین في تقدیم مفاهیم حسب وجهة  واجتهدالمالیة لقد تعددت التعاریف التي تناولت الهندسة      

  :نظهرهم، من بین التعریفات نجد ما یلي

علم التطویر والتطبیق المبتكر للنظریة  "هيالهندسة المالیة حسب الجمعیة الدولیة للمهندسین المالیین      

  .3" رض المالیة المتوقعةستغلال الأمثل للفالمالیة والأدوات المالیة لإیجاد حلول للمشاكل المالیة المعقدة والا

ة من السوق المالیة باستخدام الخوارزمیات أو النماذج المالیة تحلیل البیانات المتحصل" الهندسة المالیة هي     

  .4"للمشكلات المالیة ت مالیة مستحدثة، وتقدیم حلول مبدعةلتصمیم وتطویر أدوا

تصمیم وتطویر أدوات وآلیات مالیة مبتكرة وصیاغة " هي) finerty(1988الهندسة المالیة حسب فینرتي      

  .5"حلول إبداعیة لمشاكل التمویل

                                                           
  .23، ص2019، ودار أسامة للنشر، عمان، 1، طالهندسة المالیة الإسلامیة وأدوات التمویلزكیة الصالح بوستة،  1
، جامعة 17، العدد 02، مجلة الاقتصاد الجدید، المجلد أدائهاإسهامات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر في الأسواق المالیة وتحسین عامر كمال،  2

  .77، ص2017البویرة، الجزائر، 
  .19، ص2016، الطبعة الأولى، الدار المنهجیة للنشر، عمان، الهندسة المالیة وأدواتها المشتقةجلیل كاظم مدلول العارضي ،  3
  .28، ص2008، الطبعة الأولى، مؤسسة الرسالة ناشرون، دمشق، ریة والتطبیقالهندسة المالیة الإسلامیة بین النظعبد الكریم قنذور،  4
  .90سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سبق ذكره، ص 5
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أدوات مالیة جدیدة  وابتكارعملیة تقوم بتصمیم و تطویر تعریف الهندسة المالیة على أنها مما سبق یمكن      

  .تقلیل التكالیفتخفیض المخاطر و و تسمح بإیجاد حلول للمشاكل التمویلیة 

I - 2- أهمیة الهندسة المالیة وأهدافها:  

  .لمالیة وتحدید أهدافهاسنحاول في هذا المبحث تقدیم أهمیة الهندسة ا     

I -2-1- أهمیة الهندسة المالیة:  

تبرز أهمیة الهندسة المالیة في كونها أداة مناسبة لإیجاد حلول مبتكرة وأدوات وتقنیات جدیدة، لذلك تحتاج      

حقیق الجدیدة التي تمكنها من إدارة السیولة وتوعة من المنتجات والآلیات ؤسسات المالیة إلى الاحتفاظ بمجمالم

  .المرونة بالإضافة إلى الحد من المخاطر المصاحبة لوظائفها المالیة

  :1یلي وتكمن أهمیة الهندسة المالیة فیما

 إدارة المخاطر  

إن المقصود بإدارة المخاطر هو تلك العملیة التي یتم من خلالها تعریف المخاطر وتحدیدها وقیاسها      

  :والرقابة علیها وذلك بهدف ضمان ما یلي

 المخاطر تتفق مع الأهداف الإستراتیجیة للمؤسسة المالیة إن عملیة القرارات المتعلقة بتحمل.  

 إن العائد المتوقع یتناسب مع درجة الخطر.  

 أن تخصیص رأس المال و الموارد یتناسب مع مستوى المخاطر.  

 أن القرارات المتعلقة بتحمل المخاطر واضحة وسهلة الفهم.  

 قة في المؤسسة المالیة منسجمة مع مستوى المخاطرأن حوافز الأداء المطب.  

ما سبق أن إدارة المخاطر تكتسي أهمیة كبیرة في المؤسسات المالیة، حیث تمكنها من  لیتضح من خلا     

تجنب الآثار السلبیة التي یمكن تخلفها مختلف أنواع المخاطر المالیة وذلك من خلال مجموعة من العملیات 

  .د من هذه المخاطرالتي من شأنها الح

 إدارة السیولة  

نظرا لأهمیة السیولة في أداء مختلف العملیات والأنشطة في المؤسسات وضرورة وفاء المؤسسات بمختلف      

الالتزامات في الوقت المحدد، وجب علیها أن تولیها أهمیة خاصة لأن نقص السیولة أو وجود فائض فیها لا 

  :یولة في المؤسسات المالیة على اختلاف أنواعها إلى الآتيیخدم المؤسسة حیث تهدف إدارة الس

                                                           
، 2015، مذكرة ماجستیر في المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر، بسكرة، دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیةساسیة جدي،  1

  .40-37ص
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  المحافظة على استمرار المؤسسة المالیة في أداء وظیفتها على أحسن وجه والحد من مخاطر العسر

  .المالي

 والتمویلات والاستثمارات في  ذممالتأكد من المقدرة المؤسسة المالیة على الوفاء بالتزاماتها وتحصیل ال

  .حقاقهاتاریخ است

  حمایة الأصول من عملیة البیع الاضطراري عند الحاجة، وعدم تعرض المؤسسة المالیة لمخاطر كبیرة

  .على المدى الطویل

  تقویة ثقة المتعاملین مع المؤسسة المالیة وبالتالي استمرارهم في التعامل معها وذلك من خلال الإدارة

  .الجیدة لمجهوداتهم

 الأصول دون تحمل الخسارة تسهیل الأوراق المالیة وبیع.  

 توریق الأصول بغرض إصدار صكوك لتحقیق عوائد مجزیة للمستثمرین وتغطیة جزء من العجز.  

 المنافسة المالیة  

تعمل المؤسسات المالیة على دفع عجلة الابتكار المالي من أجل استحداث منتجات مالیة جدیدة أو تطویر      

ف الاحتیاجات التمویلیة والمتجددة لعملائها، واغتنام مختلف الفرص منتجات مالیة قائمة بهدف تلبیة مختل

یتحقق ذلك إلا إذا كانت تشكیلة منتجات متنوعة تمكنها من استقطاب أكبر عدد  نول ،الاستثماریة المتاحة لها

تحقیق  ممكن من العملاء وهو ما من شأنه أن یساعد على مواجهة المنافسة في البیئة التي تنشط فیها وبالتالي

  .البقاء والاستمراریة

 تجاوز القیود القانونیة  

تنشط المؤسسات المالیة في بیئة تفرض الكثیر من القیود القانونیة والتنظیمیة وهو الأمر الذي جعلها تفكر      

  .في إیجاد حلول مناسبة لتجاوزها، وكان ذلك من خلال استخدام الهندسة المالیة

I -2-2- أهداف الهندسة المالیة:  

  :1تكمن أهداف الهندسة المالیة فیما یلي     

 مجموعة متنوعة من الأدوات المالیة المستحدثة رخفض حجم المخاطر المالیة من خلال إیجاد وتطوی.  

 مالیة أفضل، كاستخدام عملیات مبادلات سعر یة من أجل تحقیق إدارة نقدالدفقات إعادة هیكلة الت

الفائدة المتغیرة على القروض إلى معدلات ثابتة لأغراض الفائدة، وذلك من أجل تحویل معدلات 

  .ضریبیة أو من أجل تحقیق مقدرة على التنبؤ بالتدفقات المالیة

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتورا في العلوم استخدام تقنیات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیةمحمد عبد الحمید عبد الحي،  1

  .11، ص2014-2013المالیة المصرفیة، جامعة حلب، سوریا، 
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  تحقیق الكفاءة الاقتصادیة بتخفیض تكالیف المعاملات من خلال إیجاد معاملات معینة والدخول بها

ا، فتكالیف المعاملات من خلال أدوات بحیث تكون هذه المعاملات كبیرة الحجم ومنخفضة التكلفة نسبی

  .الهندسة المالیة غالبا ما تكون أقل من تكالیف التعامل بالطرق التقلیدیة

  تعزیز فرص الربح من خلال إیجاد أدوات مالیة یمكن استخدامها في عملیات الاستثمار، التحوط

  .والمضاربة

 املین فیها بشكل خاص وذلك من خلال تحسین السیولة المالیة في الأسواق بشكل عام، وسیولة المتع

  .إتاحة الفرصة للتعامل مع مجموعة متنوعة من الأدوات المالیة التي تتمیز بالسیولة المرتفعة نسبیا

I -3- مقومات الهندسة المالیة:  

  .سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى أسس الهندسة المالیة و مجالات تطبیقیها     

I -3-1- أسس الهندسة المالیة:  

تقوم الهندسة المالیة على مجموعة من الأسس، تم تقسیمها إلى أساس عام ترتكز علیه الهندسة المالیة،      

  .إضافة إلى مجموعة من الأسس الخاصة

 س العام للهندسة المالیةاالأس:  

العقائد الدینیة تقوم الفكرة الأساسیة للابتكارات المالیة التي هي موضوع الهندسة المالیة على أنه باستثناء      

فلا یوجد شيء مقدس، وهذا یعني أن الفكر الإنساني لا یجب أن یكون مقیدا بحدود معینة وأفكار ثابتة، ولكنه 

یتجه إلى مساعدة متخذي القرارات وذلك من خلال الزیادة في عدد البدائل المتاحة أمامهم وما یوفره كل بدیل 

ا ما یناسبهم، وذلك فإن مجال عمل الفكر الإنساني هو الإبداع فیما من مزایا وتكالیف مختلفة لیختاروا من بینه

  .1بین النقیضین وابتكار بدائل هجینة فیما بینهما أو اشتقاق أدوات ووسائل جدیدة 

 الأسس الخاصة للهندسة المالیة:  

خاصة والتي بالإضافة إلى الأساس العام الذي تقوم علیه الهندسة المالیة، هناك مجموعة من الأسس ال     

  :2نذكر منها

 یجب أن یكون الربح حقیقیا وبعیدا عن الأنشطة الوهمیة أو غیر الفعلیة.  

  یعتبر التمویل في مشروعات الأعمال نشاطا وسیطا بغرض الإنتاج والتشغیل لتحقیق عائد مناسب یفوق

  .تكلفة التمویل ویغطي المخاطر وعناصر التكلفة

                                                           
  .21زكیة الصالح بوستة، مرجع سبق ذكره، ص 1

.20-19، ص 1998، مؤسسة شباب الجامعة، القاهرة، 1، طوالهندسة المالیة البورصاتفرید النجار،   2  
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 صادي أجهزة وسیطة لخدمة عجلة الإنتاجالمؤسسات المالیة في النظام الاقت.  

  یجب أن تدار الوظیفة المالیة بالتركیز على المتغیرات الداخلیة بالشركة والأبعاد البیئیة المحیطة، بما

  .یحقق التوازن والاستقرار والربحیة والتحكم في المخاطر المالیة

 مخاطرة والتكلفة في الأجلین القصیر یجب قیاس النتائج المترتبة عن القرار المالي من حیث العائد وال

  .والطویل وسواء كانت تلك النتائج مادیة أو معنویة

I - 3-2 - مجالات تطبیق الهندسة المالیة:  

  :1انطلاقا من تعریف الهندسة المالیة، فإن نطاق الهندسة المالیة یتحدد بثلاث مجالات رئیسیة  

 استحداث أوراق مالیة جدیدة: المجال الأول:  

لذي یعتبر أكثر مجالات الهندسة المالیة خصوبة حیث یمكن تصنیف الأوراق المالیة المستحدثة إلى وا     

  :ثلاث أنواع

 التوریق(من أصول مالیة أخرى  شتقةأوراق مالیة م.(  

 أوراق مالیة جدیدة بطبیعتها وهي عقود المشتقات المالیة.  

 أوراق مالیة تمثل تطویرا للأوراق المالیة التقلیدیة.  

 بتكار أنظمة تساهم في رفع كفاءة البورصةإ: مجال الثانيال:  

  :ویمكن تصنیف هذه الأنظمة إلى ما یلي

  الابتكارات الهادفة إلى تخفیض تكلفة المعاملات مثل إجراءات التسجیل على الرف وبمقتضى هذه

ئیسي العملیة یتم السماح للشركة التي تصدر أوراق مالیة من حین لآخر بان تقدم طلب تسجیل ر 

 ).أسهم وسندات(یتضمن حجم الإصدار الذي ترغبه من ورقة مالیة 

  الابتكارات التي تتیح الفرصة لاستخدام الأسالیب التكنولوجیة الحدیثة وفي ظل هذا النظام تختفي الحاجة

 .إلى المتخصصین الذین یتولون مهمة مقابلة أوامر الشراء والبیع على الورقة

 التمویل بالهامش والبیع على المكشوف ید النقدي العاطل مثلي تخفض الرصالابتكارات الت.  

 الأعمال منشآتإیجاد الحلول للمشكلات التي تواجهها : المجال الثالث:  

الأعمال وذلك بتركیز على  منشآتیتمثل في ابتكار حلول خلاقة مبدعة للمشكلات المالیة التي تواجه      

  :التطبیقات التالیة

                                                           
  .125فرید النجار، نفس المرجع السابق، ص 1
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 ار في السنداتإدارة مخاطر الاستثم.  

 إعادة هیكلة الشركات من خلال تغییر هیكل رأس المال وشكل الملكیة للتغلب على مشكلات القائمة.  

 تنمیة إستراتیجیات دفاعیة تستخدمها الشركة في مواجهة محاولات السیطرة العدوانیة من أطراف أخرى.  

I -4- أدوات الهندسة المالیة:  

ت هامة في نهایة القرن أدت إلى تغیرات كبیرة في الاقتصاد العالمي نتج شهدت الأسواق العالمیة تطورا     

دسة المالیة بعدید من الأدوات المالیة تهدف من نم المخاطر، وفي هذا الصدد جاءت الهعنها ارتفاع في حج

ات سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى أهم أدو خلالها إلى تحقیق أعلى العوائد بأدنى مخاطر و تكالیف ،حیث 

  .الهندسة المالیة المستخدمة في الأسواق المالیة

I -4-1- المشتقات المالیة:  

I -4-1-1 - تعریفات للمشتقات المالیة نذكر منهاهناك عدة : مفهوم المشتقات المالیة:  

أو تشتق من عقود أساسیة لأدوات مالیة استثماریة  ىعبارة عن عقود فرعیة تبن"المشتقات المالیة هي      

  .1"لینشأ عن تلك العقود الفرعیة أدوات استثماریة مشتقة) مالیة، عملات أجنبیة، سلعأوراق (

أدوات مالیة تشتق قیمتها من الأوراق المالیة محل التعاقد أو من السلع أو مؤشرات "المشتقات المالیة هي      

  .2"الأسعار، ویمكن استخدامها للتحوط أو المضاربة

I -4-1-2 - الیةأهمیة المشتقات الم:  

  :3تؤدي المشتقات المالیة دور مهما في الأسواق المالیة ویبرز ذلك من خلال ما یلي     

 ن الخطر ینتقل من السوق الثانوي ذ أإتجعل المستثمرین في حالة تردد،  تخفیض تقلبات الأسعار التي

  .يلسوق الأولإلى ا

 إتاحة فرص استثماریة بتحقیق أرباح من عملیة المضاربة.  

 لسوق وتشجیع السیولة لزیادة حجم التداول طالما هناك عقود تغطیة ضد الخطرتنشیط ا.  

 أداة لاستكشاف الأسعار في السوق الحاضر حیث یمكن توقع الأسعار من خلال اتجاه السوق.  

                                                           
  .81، ص2014، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، دمشق، المشتقات المالیةعبد الكریم أحمد قندوز،  1
  .58سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سبق ذكره، ص 2
  .504، ص2022، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، جامعة باجي مختار، العدد الأول، عنابة، أثر استخدام المشتقات المالیة للتحوطبلعابد منال،  3
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  التغطیة ضد المخاطر حیث یقوم المتحوط بشراء موجود معین عن طریق عقد یحمل تاریخ تنفیذ

ز طویل في السوق المستقبلي لتجنب مخاطر ارتفاع الأسعار بالإضافة غلى مستقبلي، بحیث یأخذ مرك

  .تحقیق أرباح للفرق بین سعر السوق من تاریخ تنفیذ العقد والسعر المتفق علیه عند إبرام العقد

I -4-1-3 - أنواع المشتقات المالیة:  

  :تنقسم المشتقات المالیة إلى عدة أنواع نذكر منها ما یلي     

  :الخیاراتعقود  -أ

 مفهوم عقود الخیارات:  

 فيي العقد للمشتري الحق مشتري ومحرر ویعط عقد یبرم بین طرفین"هو  option contractعقد الخیار      

التعاقد، على أن یتم التنفیذ من وقت لاحق،  لحظةما بسعر یجدد  أصلشراء أو بیع عدد من وحدات من 

مقابل  فيه، على أن یدفع المشتري للمحرر قد أولا ینفذه حسب رغبتویعطي العقد للمشتري الحق من أن ینفذ الع

  .1"ة غیر قابلة للرد ولیس جزء من قیمة الصفقةافئة عند التعاقد، وهي مكأافحق الخیار مك

 2من أهم أركان عقد الخیار نجد: أركان عقد الخیار: 

 ذلك الحق مبلغا یتفق علیه  هو الذي له حق الخیار من محرر الاتفاقیة ویدفع مقابل: مشتري الخیار

ة أو تعویض لمحرر العقد، ومشتري الحق هو الذي یملك الحق في تنفیذ أو عدم تنفیذ أفابینهما كمك

  .الخیار

 ة من مشتري الحق أافلح المشتري مقابل الحصول على مكهو الذي یقوم ببیع الخیار لصا: محرر الخیار

  .ق في ذلكوهو ملزم بتنفیذ عقد الخیار إذ رغب مشتري الح

 هو السعر المحدد للأصل محل التعاقد وهو الذي سیتم به تنفیذ عقد الخیار: سعر التنفیذ. 

 هو سعر الأصل عند تنفیذ الخیار: السعر السوقي. 

 هو التاریخ الذي یقوم به مشتري حق الخیار بتنفیذ العقد: تاریخ التنفیذ.  

 أنواع عقود الخیار:  

  :3ب معیار تصنیفها نذكر منها ما یليتختلف أنواع عقود الخیار حس     

  

                                                           
  .7، ص2003، منشأة المعارف، الإسكندریة، 2، الجزء الفكر الحدیث في إدارة المخاطرمنیر إبراهیم هندى،  1
  .332، ص2000، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، القاهرة، ل وتقییم الأسهم والسنداتتحلیمحمد صالح الحناوي،  2
  .44-43 ، ص2002ر الجامعیة الإسكندریة، ، الدا، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العال حماد 3
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 یوجد نوعان هما :من حیث طبیعة العقد:  

هو عقد بین طرفین یمنح فیه الطرف الأول ویسمى محرر العقد أو البائع الحق : )CALL(حق خیار الشراء  -

عقد، تاریخ مستقبلي محدد وبسعر محدد مسبقا من ال فيشراء الأصل أو عدم شرائه وذلك  من الاختیار بین

 حق العقد إذا ارتفع السعر المستقبلي عنویحصل مقابل ذلك على المكافأة من مشتري الحق، وینفذ مشتري ال

  .العقد فيسعر التنفیذ المحدد 

هو عقد بین طرفین، یمنح فیه الطرف الأول ویسمى محرر العقد أو البائع للطرف ): put(حق خیار البیع  -

عر ر بین بیع أصل معین أو عدم البیع وذلك من تاریخ مستقبلي محدد وبسالحق من الاختیا) المشتري(الآخر 

ة من مشتري الحق، وینفذ مشتري الحق العقد إذا انخفض أالمقابل على مكاف فيمحدد مسبقا من العقد، ویحصل 

  .العقد فيمستقبلي عن سعر التنفیذ المحدد السعر ال

 1هناك نوعان أیضا :من حیث موعد التنفیذ:  

وهو عقد یتیح للمستثمر حق شراء أو بیع عدد محدود من الأوراق المالیة أو أي أجل  :لخیار الأمریكيعقد ا -

آخر بسعر متفق علیه مقدما على أن یتم تنفیذ هذا العقد من أي وقت خلال الفترة الممتدة من إبرام العقد حتى 

  .التاریخ المحدد لانتمائه

  .له تنفیذه في توقیت معین فقط وهذا التوقیت هو تاریخ الاستحقاقهو عقد یمكن حام :عقد الخیار الأوروبي -

 خصائص عقود الخیار:  

  :2الخیار هو عقد ینطوي على عدد من الخصائص نذكر منها ما یلي

 للعقد طرفان الأول هو المحرر یتخذ مركزا قصیرا والطرف الآخر هو المشتري ویتخذ مركزا طویلا.  

  ة أجنبیةملعقد مثل أسهم شركة أو كمیة من عمحل الیجب أن یحدد العقد نوع الموجود.  

 به الخیار نفذو آخر تاریخ یمكن أن یتاریخ نفاذ أو صلاحیة الخیار وه یجب أن یحدد العقد.  

 أو سیباع به الموجود بغض النظر عن السعر السائد من  ىعر التنفیذ وهو السعر الذي سیشتر تحدید س

  .السوق عند التنفیذ

 لخیار، فیما إذا كان خیار البیع أو خیار الشراء المعمول بها وأسلوب الخیار أمریكي أو یحدد العقد نوع ا

 .أوروبي

  

                                                           
  .40، ص3منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، الجزء  1
  .72رضي، مرجع سبق ذكره، صجلیل كاظم مدلول العا 2
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  :الآجلةالعقود  - ب

  الآجلةتعریف العقود:  

وقت مستقبلي معین مقابل سعر معین، ویكون العقد عادة بین  فياتفاق على شراء أو بیع أصل "هي      

العقد الآجل مركزا  منمن المنشآت، ویتخذ أحد الطرفین وأحد عملائها  مؤسستین مالیتین أو بین مؤسسة مالیة

تاریخ مستقبلي محدد مقابل سعر محدد تم الاتفاق علیه أما  فيوافق على شراء الأصل محل العقد طویلا وی

نفس التاریخ مقابل نفس السعر، وتتم تسویة  فيا  قصیرا ویوافق على بیع الأصل الطرف الثاني فیتخذ مركز 

بتسلیم الأصل إلى صاحب المركز ) البائع(العقد الأجل عند استحقاقه حیث یقوم صاحب المركز القصیر 

  .1"الطویل مقابل مبلغ نقدي مساوي لسعر التسلیم

  الآجلةأنواع العقود:  

  :2فیما یلي الآجلةتتمثل أنواع العقود 

  ات أسعار الفائدة حیث الاتفاق على تستخدم هذه العقود للحمایة من تقلب:لأسعار الفائدة الآجلةالعقود

دفع أو إستلام المبالغ المترتبة على الفرق بین معدل فائدة ینتظر سریانه في تاریخ تسویة العقد و معدل 

  .الفائدة المتفق علیه

  أجنبیة مقابل هي اتفاق بین طرفین لشراء أو بیع كمیة معینة من عملة  :لأسعار الصرف الآجلةالعقود

  .تستخدم هذه العقود للحمایة ضد مخاطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبیة، و عملة محلیة

  الآجلةخصائص العقود:  

  :3فیما یلي الآجلةیمكن إیجاز أهم خصائص العقود      

  د دین الطرفین بما یتلائم مع ظروفها الشخصیة والتي قد لا تناسب غیرها، فتحبعقود تخضع للتفاوض

  .اق، معدل الفائدة من حالة القروض، سعر التنفیذهذه العقود تاریخ الاستحق

  عقود لیس لها شكل نمطي حیث یتم الاتفاق على شروطها، بمجرد التوقیع حیث لا یمكن لأي من

  .الطرفین إلغاؤها أو تعدیلها كما یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة فقط ولیس لها سوق ثانوي

 تعاقد، فهناك عقود أجلة غیر قابلة للتسلیم تستخدم عادة من لیس من الضروري أن یتم التسلیم محل ال

  .للعملات الأجنبیة الآجلةالعقود 

                                                           
  .12، ص2001، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، )المفاهیم، إدارة المخاطر، المحاسبة(المشتقات المالیة طارق عبد العال حماد،  1
ة و التجاریة، جامعة بور سعید، المجلد ، مجلة البحوث المالیمشكلات و مخاطر المشتقات المالیة و عوامل الحد منهاهمت محمد عصام الدین السویفي،  2

  .373- 372، ص2021، مصر، 31، العدد 22

  .68، ص 2018، دار الأیام للنشر والتوزیع، عمان، الهندسة المالیة الإسلامیةإخلاص باقر هاشم النجار،  3 
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  تقلبات من الصعب المضاربة بهاته العقود، حیث أن الغرض الأساسي منها هو الحمایة من مخاطر

  .الأسعار في المستقبل

  :العقود المستقبلیة -ج

 تعریف العقود المستقبلیة:  

اتفاق بین طرفین، الطرف البائع ویطلق علیه صاحب المركز القصیر، والطرف "هوتقبلي العقد المس     

سلعة (المشتري ویطلق علیه صاحب المركز الطویل، ویقضي هذا الاتفاق بتسلیم البائع للمشتري أصل حقیقي 

ى أساس سعر تاریخ التسلیم، وذلك عل علیه تاریخ لاحق یطلق في) مثل الأسهم والسندات(صل ورقي أو أ) ما

الذي یتعامل معه مبلغا نقدیا یمثل   لدى السمسار همانرفي العقد أن یودع كل میتفق علیه عند التعاقد، وعلى ط

جة لتغیر سعر الوحدة محل العقد نسبة ضئیلة من سعر العقد تستخدم في حالة تعرض أحد الطرفین للخسائر نتی

  .1"غیر صالحه في

 أنواع العقود المستقبلیة:  

  :2تتنوع العقود المستقبلیة بحسب الأصل محل التعاقد وتتمثل أنواعها فیما یلي     

 العقود المستقبلیة على أسعار الفائدة:  

هي عقود تبرم على الأصول المالیة ذات الدخل الثابت، أي یكون موضوع التعامل فیها هو معدل الفائدة      

قود یتم إحلالها قبل تاریخ الاستحقاق بصفة عكسیة عن إلخ، وأغلب هذه الع... على الودائع، السندات، قروض

  .البدایة فيالمتفق عنها 

 العقود المستقبلیة على مؤشرات الأسهم:  

  .یتم التداول فیها مؤشرات لمجموعة من الأسهم والسندات التي یتم تداولها في السوق      

 العقود المستقبلیة على العملات الأجنبیة وأسعار الصرف:  

  .فیها تداول العملة المحلیة مقابل العملات الأجنبیة یتم     

 العقود المستقبلیة على السلع:  

  .وهي عقود یتم إبرامها على سلع معینة كالبترول، الذهب والقمح     

  

                                                           
  .92منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، ص 1
مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في المالیة، جامعة منتوري، ،  -دراسة تحلیلیة – 2008لتوریق في أزمة ، دور المشتقات المالیة وتقنیة اسرارمة مریم 2

  .33، ص2012- 2011قسنطینة، 
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 خصائص العقود المستقبلیة:  

  :1تتمیز العقود المستقبلیة بعدة خصائص نذكر منها     

  اریخ لاحق وبذلك یتم تجنب أو التعاقد على أن یتم التسلیم في ت تاریخ فيیتم الشراء بسعر متفق علیه

  .مخاطر تقلب الأسعار خفیضت

  صةطریق وسطاء أو بیوت المقایتم التعامل في أسواق العقود المستقبلیة بطریقة المزاد المفتوحة عن 

  .التي تنظم التسویات التي تتم یومیا بین طرفي العقد

 من القیمة  %15و 5ط في تاریخ العقد هامشا معینا تتراوح قیمته بین یلزم طرفي العقد بتسلیم الوسی

  .الإجمالیة للعقد

  والعقود المستقبلیة من خلال الجدول التالي الآجلةیمكن التفریق بین العقود: 

 .و العقود المستقبلیة الآجلةبین العقود  مقارنة: (01 ) الجدول رقم

  قبلیةالعقود المست  الآجلةالعقود   وجه المقارنة

شخصیة ویتم التوصل إلیها بالتفاوض   نوع العقود

  .بین أطراف العقد

سوق منظمة وهي  فينمطیة وتتداول 

  .البورصة

ثبات السعر المحدد في 

  العقد

یظل السعر ثابتا خلال فترة العقد ویتم 

  .دفع المبلغ الإجمالي في نهایة مدة العقد

تتم مراقبة الأسعار بصفة یومیة مما 

ل سعر العقد بصفة مستمرة یعني تعدی

بحسب تغیرات سعر الأصل محل 

  .العقد

ضمانات تنفیذ الالتزامات 

  الواردة في العقد

نوایا أطراف العقد والملاءة التي  - 

  .یتمتعون بها

عادة ما تبرم بین مؤسستین مالیتین أو  - 

  .مؤسسة مالیة أو أحد عملائها

 كن تصفیة العقد قبل استحقاقه إلالا یم - 

  .رفیه وبموافقتهالدى ط

  

غرفة المقاصة أو التسویة تكون هي 

الطرف الآخر من أي عقد مستقبلي 

فكل مشتري في أي عقد مستقبلي 

هي البائع له،  اصةالمق تكون غرفة

  .وكل بائع تكون هي المشتري منه

لا ینتهي العقد بالتسلیم الفعلي فأغلب   یتم إنهاء العقد بالتسلیم عادة  تسلیم الأصل

العقد یغلقون مراكزهم قبل حاملي 

  .الاستحقاق

                                                           
  .72إخلاص باقر هاشم النجار، مرجع سبق ذكره، ص 1
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تتم التسویة النهائیة للعقد الأجل من   تسویة المكاسب

  .تاریخ التنفیذ

تتم بتسویة یومیة، إذ تتم مراقبة 

التحركات السوقیة في نهایة كل یوم 

ویحدد الفرق بین السعر السوقي 

وسعر التنفیذ إما أن یكون مكسبا 

فیضاف للهامش ویجوز سحبه، 

ق الطرف الآخر خسارة یجب ویحق

إیداعها مرة أخرى لیصل الهامش إلى 

  .الحد المطلوب

في الأسواق غیر  الآجلةیتم تداول العقود   سوق العقد

  .المنظمة

یتم تداول العقود المستقبلیة في 

  .الأسواق المنظمة

مرونة في التفاوض على أي شروط  -   المزایا

  .مرغوبة من طرفي العقد

  .مسهولة الاستخدا - 

تنطوي على مخاطر ائتمان قلیلة  - 

  .الآجلةبالمقارنة مع العقود 

تكون أكثر سهولة من العقود  - 

فأي طرف إذا رغب في  الآجلة

تصفیة موقفه، یستطیع أن یدخل في 

  .الأولمركز معاكس بمركزه 

یتعرض أطراف العقد الأجل إلى  -   العیوب

مخاطر الائتمان والتي تنتج عنها عدم 

  .بالتزاماتهطراف على الوفاء قدرة أحد الأ

أقل سیولة حیث لا یتمكن أي طرف  - 

من الخروج من العقد إلا من خلال إیجاد 

طرف آخر یحل محله ویقبله الطرف 

  .الآخر

لا یمكن تطویعها لتلبیة رغبات 

أطراف العقد، كونها عقود نمطیة 

  .ومحددة الشروط بواسطة البورصة

 ، ص 2001، الدار الجامعیة، مصر، )مفاهیم إدارة المخاطر، المحاسبة(المشتقات المالیة  طارق عبد العال حماد،. د :المصدر

112 -114.  

  :عقود المبادلة -د

عقود متعلقة بمبادلة نوع من الأصول أو التدفقات النقدیة مقابل أصل أو تدفق نقدي آخر بموجب "هي      

دلات وهي التزام تعاقدي یتضمن مبادلة نوع معین من شروط یتم الاتفاق علیها عند التعاقد، ویطلق على المبا
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التدفق النقدي أو موجودات معینة مقابل تدفق نقدي أو موجود آخر، بموجب شروط تنفیذ معینة مقابل تدفق 

  .1"متفق علیه عند التعاقد

 أنواع عقود المبادلة:  

  :2تتمثل أنواع المبادلة فیما یلي     

 مبادلة أسعار الفائدة:  

مبادلة أسعار فائدة محددة من طرف آخر یلتزم بدفع مبادلة أسعار فائدة بمستویات مختلفة وهذا یعني  وهي     

  .بعائمة ویطلق علیها المبادلة الأساسیة ة ثابتة أو ثابتةبفائد مكانیة مبادلة أسعار فائدة ثابتةإ

 عقود مبادلة العملات:  

اء إحداهما وبیع الأخرى على أساس السعر الفوري، وفي تتضمن عملیة مبادلة بین عملیتین معینتین في شر      

الذي یتم تحدیده وفق الفرق ) السعر الأجل(نفس الوقت إعادة بیع الأولى وشراء الثانیة بموجب سعر المبادلة 

  .القائم بین أسعار الفائدة السائدة حینئذ على الإقراض والإیداع لكل من العملیتین

 خصائص عقود المبادلات:  

  :3جموعة من الخصائص التي تتصف بها المبادلات وهيهناك م

 هي عقود ملزمة للطرفین.  

 عقود غیر نمطیة، وإنما تفصل حسب رغبة الزبون.  

 یتم التعاقد بصورة مباشرة أو غیر مباشرة بین الطرفین.  

 یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة.  

 لا تتضمن دفع الهوامش أو العلاوات لأغلب أنواعها.  

  إمكانیة التحوط من مخاطر تقلب أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبیةتوفر.  

 تركز على تبادل التدفقات النقدیة في أغلب الأحیان فضلا عن تبادل الموجودات في أحیان أخرى. 

  

  

                                                           
  .52جلیل كاظم مدلول العارضي، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .80، ص2012مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الطبعة الثانیة، عمان،  ،الهندسة المالیة وأدواتهاهاشم فوزي العبادي،  2
، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، ، الهندسة المالیة وأدواتها بالتركیز على إستراتیجیات الخیارات المالیةهاشم فوزي دباس العبادي 3

  .91، ص2007
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I -4-2- التوریق:  

I -4-21- - هناك العدید من التعاریف نذكر منها: تعریف التوریق:  

ام مؤسسة مالیة بحشد مجموعة من الدیون المتجانسة والمضمونة كأصول ووضعها في قی"التوریق هو       

كتتاب في شكل أوراق منشأة مخصصة للإ للاثم عرضه على الجمهور من خ تمانیاائصورة دین واحد معزز 

  .1"مالیة

موال الأخرى غیر التقنیة التي یتم بموجبها تحویل أصول مالیة غیر سائلة مثل القروض والأ"التوریق هو      

  .2"قابلة للتداول في أسواق رأس المال) أسهم وسندات(السائلة إلى أوراق مالیة 

I - 4-2 -2 - أهمیة التوریق:  

  :3تكمن أهمیة التوریق فیما یلي

  رفع كفاءة الدورة الاقتصادیة والإنتاجیة ومعدل دورانها عن طریق تحویل الأصول غیر سائلة إلى أصول

 .هاسائلة لإعادة توظیف

  تسهیل تدفق التمویل لعملیات الائتمان بضمان الرهون العقاریة وبشرط أسعار أفضل وفترات سداد

 .أطول

 مختلف  فيمخاطر المالیة على قاعدة عریضة ال یعخلال تنو  تحلیل مخاطر الائتمان للأصول من

 .القطاعات

 راتتنشیط السوق الأولیة في بعض القطاعات الاقتصادیة مثل العقارات والسیا. 

 المعروض فیها من منتجات  یعل تعبئة مصادر تمویل جدیدة وتنو تنشیط سوق الأوراق المالیة من خلا

 .مالیة وتنشیط سوق تداول السندات

 ة رأس المالاءتخفیض وطأة المدیونیة مما یساعد في تخفیض معدلات أعلى لكف.  

I -4-2-3 - أنواع التوریق:  

  :1تصنیفاته ویمكن توضیح أهم هذه التصنیفات فیما یلي تتعدد أنواع التوریق بتعدد معاییر     

                                                           
  .254، ص2012، طبعة الأولى، دار المسیرة للنشر، عمان، رإدارة المخاطشقیرى نوري موسى وآخرون،  1
  .34جلیل كاظم مدلول العارضي، مرجع سبق ذكره، ص 2
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة ، دور الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیةخالد بوخلخال 3

  .79، ص2012، 2011، 3ئر المؤسسات، جامعة الجزا
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  :التصنیف بحسب الأصول محل التوریق -أ

  :یقسم التوریق حسب هذا التصنیف إلى

 هو النوع المقصود غالبا بعملیة التوریق لأنه وبمقتضاه تقوم مؤسسة متخصصة في  :توریق الدیون

احدة، ثم تقوم بإصدار سندات أو أوراق مالیة التمویل بتجمیع دیونها المتجانسة في محفظة مالیة و 

  .وتطرحها على جمهور المستثمرین للاكتتاب فیها

 تقوم بعض المؤسسات بتوریق بعض دخولها التي ستحققها في المستقبل، وذلك بنفس  :توریق الدخول

د عدة طریقة توریق الدیون، فمثلا تاجر مرتبط بعقود تصدیر بمبالغ كبیرة وسوف یستمر بتفنید العق

سنوات ویستلم مستحقاته خلال تلك المدة، فیتفق مع شركة التوریق على بیع هذه المستحقات وإصدار 

  .أوراق مالیة بها

 ت قابلة للتداول بقیة داعن طریق شركات التوریق بطرح سن تقوم المؤسسة مباشرة أو :توریق الأصول

تستأجرها منهم تأجیرا تمویلیا، لیحصل أصولها المدرة للدخول، وتطرحها للجمهور للاكتتاب فیها ثم 

 نظیرد على سنداتهم، مخصوما منها عمولة متفق علیها تستحقها ئة كعار الإجاحملة السند على أقساط 

قیمتها بصفة دوریة لتعود ملكیتها  من إدارتها لذلك ثم تقوم المؤسسة باستهلاك هذه السندات بشراء جزء

  .إلیها مرة أخرى في نهایة المدة

  :لتصنیف بحسب الضماناتا - ب

  :یقسم إلى

 رض ي، الذي یتم فیه رهن العقار للمقمثل توریق دیون التمویل العقار : التوریق بضمان أصول ثابتة

  .طریقة التجدید ا فيق أو اتفاقحعند إتباع طریقة حوالة الللحصول على القرض وینتقل قانونا بالتوریق 

 الدیون التي لا یقوم المدین فیها ضمانات عینیة مثل  وذلك في حالة :التوریق بضمان متحصلات أجلة

  .دیون بطاقات الائتمان والدیون الاستهلاكیة

 وذلك في حالة ضمان جهة حكومیة لمقترض ما، أو تكون هي نفسها المدین،  :التوریق بضمان حكومي

  .فیكون القرض مضمون السداد من الموازنة العامة للدولة

  :التصنیف بحسب المدة -ج

  :عتماد على هذا التصنیف یمكن تقسیم التوریق إلى الأنواع التالیةبالا

                                                                                                                                                                                                 
  .82-80سرارمة مریم، مرجع سبق ذكره، ص 1



I- أساسیات حول الهندسة المالیة  

 

22 
 

 یمكن الشركات من الحصول على التمویل لفترات تقل عن سنة واحدة وذلك من  :التوریق قصیر الأجل

خلال بیع محفظة من الأصول إلى شركة التوریق، والتي تقوم بدورها بإصدار أوراق مالیة قصیرة الأجل 

  .ة تمویل نفسهاتمكنها من إعاد

 یمكن الشركات من الحصول على التمویل لفترة تزید عن سنة، ویتعلق : التوریق متوسط وطویل الأجل

  .أساسا بتوریق أصول مؤسسات الائتمان وشركات التأمین

  :التصنیف بحسب طبیعة التوریق -د

  :حسب هذا التصنیف یتم تقسیم التوریق إلى

 وریق خارج المیزانیة تقوم المؤسسة فیه بجمع القروض الراغبة في یعرف أیضا بالت :التوریق الكلاسیكي

توریقها من محفظة مالیة متجانسة ثم تقوم ببیعها وتحویل جمیع الحقوق والأخطار المرتبطة بها إلى 

  .شركة التوریق

 من التوریق لا یتم إخراج  وعوریق داخل المیزانیة، في هذا النیعرف أیضا بالت :التوریق الاصطناعي

ما بتحویل المخاطر المرتبطة بها إلى إنیة المؤسسة البادئة بالتوریق، و میزان ها منالقروض وضمانات

 .شركة التوریق

4-I -3- منتجات الهندسة المالیة التقلیدیة والحدیثة :  

لبي تعتبر الهندسة المالیة العملیة المناسبة التي یتم من خلالها العمل على إیجاد طرق و أدوات جدیدة ت      

  .على منتجات تقلیدیة وأخرى حدیثة بالاعتمادحاجات المستثمرین، وهذا 

I - 4-3 -1- المنتجات التقلیدیة: 

  1:نذكر فیما یلي أهم المنتجات التقلیدیة     

  :داع القابلة للتداولشهادات الإی -أ

ى في مقابل ذلك فائدة لحاملها مقابل إیداع مبلغ معین، ویتقاض أوراق مالیة ذات أجال مختلفة تعطىهي      

  :محددة، وتتمیز شهادات الإیداع القابلة للتداول بما یلي

 إمكانیة بیعها في أي وقت قبل تاریخ الاستحقاق.  

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة المجستر في العلوم ، دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیةأمال لهمش  1

   .83-81، ص 2012- 2011التجاریةـ تخصص ودراسات مالیة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 
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 یكون إصدارها من قبل بنوك مقبولة عالمیا، وهو ما یجعلها مضمونة.  

 إمكانیة إصدارها وفق تاریخ استحقاق یناسب مصدرها وحاملها.  

 ا وتنوع إصدارتهاتعدد أجال استحقاقه. 

  

  :اتفاقیة إعادة الشراء - ب

تعتبر اتفاقیة الشراء أحد عقود المشتقات في سوق النقد تكون بین التاجر والمستثمر، حیث یقوم الأول ببیع      

أوراق مالیة تعادل قیمة المبلغ المحتاج إلیه من الطرف الثاني على أن یقوم بإبرام صفقة أخرى لشراء هذه 

عر البیع على أن ها مسبقا، أو مقابل سعر أعلى من سالمستثمر إما بالسعر نفسه مع فائدة متفق علی الأوراق من

  .یكون الفرق ربحا للمستثمر

  :الیورو دولار -ج

یعتبر الیورو دولار مبالغ بالدولار الأمریكي یتم إیداعها في بنوك أوروبیة لفترة زمنیة محددة عادة ما تكون      

ل وتدفع علیها فائدة محددة تستخدم البنوك هذه الودائع وبالعملة الأمریكیة في منح قروض ستة أشهر فما أق

لمختلف المؤسسات تعتبر هذه الودائع ذات أهمیة باعتبارها خالیة من مخاطر السداد وكذلك سهولة بیعها 

  .وشرائها

  :بطاقات الائتمان -د

ت المالیة للمتعاملین معها حیث تحمل كافة المعلومات هي عبارة عن بطاقة تمنح من قبل البنوك والمؤسسا     

الخاصة بحاملها وتمكنه من استعمالها في السحب من رصیده أو تسدید أثمان السلع والخدمات التي یتلقاها، 

  .وحتى الحصول على قروض

I - 4-3 -2- المنتجات الحدیثة :  

  1:نذكر فیما یلي أهم هذه المنتجات     

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة حدود الهندسة المالیة في تفعیل استراتیجیة التغطیة من المخاطر المالیة في ظل الأزمة المالیةبوعكاز نوال،  1

  .37، ص2011-2010الماجیستر في العلوم التجاریة، تخصص دراسات مالیة ومحاسبیة معمقة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 



I- أساسیات حول الهندسة المالیة  

 

24 
 

 ن تحویلها إلى أسهم عادیة للمؤسسةهي تلك السندات التي یمك: تحویل إلى أسهمات القابلة للالسند-أ

التي تحدوها الرغبة في  ورقة في محاولة لمد العون للمؤسسةالمصدرة، ولقد قدم المهندسون المالیون تلك ال

  .إصدار أسهم عادیة، غیر أنها تجد صعوبة في ذلك

شركات تسمى شركات رأس المال المخاطر التي  من س المالیقدم هذا النوع من رأ: رأس المال المخاطر- ب

ظهرت أول مرة في الثمانینات وهي شركات متخصصة في تمویل عملیات على درجة عالیة من المخاطر أملا 

في الحصول على عائد مرتفع یتناسب مع تلك  المخاطر، یتكون رأس المال المخاطر عادة من أسهم ممتازة 

  .ق في شراء أسهم عادیةتعطى الحبصكوك مصحوبة 

هي نوع من سندات الخصم، لا یحصل حاملها على فوائد دوریة، بل : ون الصفريالسندات ذات الكوب-ج

 .یحصل علیها متمثلة في الفرق بین السعر الذي یشتري به السند وقیمته الأصلیة

I -5- إستراتیجیة الهندسة المالیة وآثارها:  

  .تراتیجیات الهندسة المالیة والآثار التي تنجم عنهاسنتطرق في هذا المبحث إلى اس     

I -5-1- الهندسة المالیة اتإستراتیجی:  

  :تكمن إستراتجیات التعامل بأدوات الهندسة المالیة فیمایلي     

 المضاربة: 

 وقت في أعلى بسعر بیعه بغرض الحالي الوقت في رخیص ءشي شراء أنها على المضاربة تعرف     

 في المتوقعة السوقیة التقلبات استغلال محاولة قیطر  عن المضاربة في المالیة لهندسةا وتستخدم أخر،

 یسمح كما الإلتزمات أو الأصول بعض على بذلك المرتبط التأثیرو الفائد و الصرف معدلات و الأسعار

 .لتزماتالإ أو الأصول بتلك المرتبطة المشتقات عقود قیمة في یةر عس زیادات حدوث نتیجة مكاسب بتحقیق

 التحوط: 

 المرغوب غیر و المتوقع غیر التقلب من المال حمایة في ذختت التي الإجراءات بأنه التحوط یعرف     

 في التغیرات مخاطر من الإستثمارات لحمایة المالیة الهندسة تستخدم  المالي، بالخطر یعرف ما وهو للعائد

 عن المالیة مخاطرها  من التخلص في ؤسسةلما تساعد بذلك وهي ، الفائدةو ومعدلات الصرف الأسعار
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 في یرغب طرف إلى تحملها في یرغب لا لكن  له یتعرض طرف من المخاطر هذهء عب نقل طریق

 . 1نفسه العقد تكلفة تمثل ةفتكل مقابل تحملها

 المراجحة: 

 كان لأي یمكنلا أرباح على الحصول من المستثمرین بعض تمكن التي العملیات بین من المراجحة تعتبر     

 المنخفض السعر ذات السلع بشراء المستثمر یقوم حیث السوق في التوازن عدم بسبب ذلك و علیها الحصول

 السعرین بین الفرق من یستفید بذلك ،وهو الثمن مرتفعة السلع فیه تكون آخر سوق في ببیعها یقوم ثم السوق في

 بعدم یتمیز سوق ظل في المخاطر من خالیة فرص كارابت إلى ةحالمراج خلال من المالیة الهندسة تهدف ،و

  .2الكفاءة

I -5-2- آثار الهندسة المالیة:  

یمكن إیجاز أهم آثار ابتكارات الهندسة المالیة على بعض المتغیرات الاقتصادیة كالسیاسة النقدیة      

ء القطاع المالي كالمؤسسات والاستقرار والنمو الاقتصادي ونمو الدین بالإضافة إلى آثارها المختلفة على أدا

  :المالیة والأسواق المالیة

I -5-2-1 - ثر الهندسة المالیة على السیاسة النقدیةأ:  

، والمهتم بموضوع فعالیة الابتكارات المالیة على النظام النقدي، بأن "مینسكي"یرى الاقتصادي الأمریكي      

  :عتبارات التالیةوذلك للإإضعاف الأداء الاقتصادي  لهذه الأدوات القدرة أیضا على

  تصبح أدوات السیاسة النقدیة كالاحتیاطي الإجباري ومعدل الفائدة غیر فعالة بمجرد لجوء المؤسسات

إعادة "ل بها، ومثال على ذلك تقنیة عمو مالمالیة إلى الابتكارات لتجاوز القوانین والتنظیمات النقدیة ال

  ".الشراء

 عف أثرها الاقتصادي بمجرد اعتماد المصارف على أدوات عملیة تتراجع فعالیة السیاسة النقدیة ویض

  .تسهل لهم تحصیل السیولة أو الاقتراض من سوق العملات الأجنبیة دون حجز احتیاطي إلزامي

  تراجع الفوارق وتداخل الوظائف بین المؤسسات المالیة والمصرفیة بسبب توسع استخدام الأدوات المالیة

  .ط النظام المصرفيالجدیدة وتغیر طبیعة نشا

  تصعب مهمة البنوك المركزیة في تحقیق الاستقرار ومراقبة وتتبع التغیرات التي تحدثها الابتكارات المالیة

  .في السوق بسبب تقدم وتعقید هذه الأدوات

                                                           
  .303جلیل كاظم العارضي و آخرون، مرجع سبق ذكره ، ص 1
-2010، جامعة الجزائر، اقتصادیةتخصص علوم  ، مذكرة ماجستر،2007الهندسة المالیة وتأثیرها على الأزمة المالیة العالمیة لسنة رابح أمین،  2

  .46، ص 2011
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  إحداث تغیرات كبیرة أثرت على فعالیة ودلالة المعاییر الرقابیة والقرارات النقدیة للبنك المركزي نتیجة

  .المالیة اتبداع والابتكار الإ

  صبح خطرا بمجرد یالابتكار المالي سلاح ذو حدین، یفید عند تحقیقه الكفاءة والإنتاجیة، في حین

  .المشروعة وتجاوزه القوانین والأنظمة من أجل تحقیق الربحیة فقطابتعاده عن أهدافه 

I -5-2-2 - آثار الهندسة المالیة على الأسواق المالیة:  

وأسواق النقد بفضل الهندسة المالیة ) الأولیة والثانویة(سمت أسواق رؤوس الأموال إلى أسواق المال لقد ق     

كما ساهمت ثورة تكنولوجیا المعلومات  ،ووفقا لطبیعة ابتكاراتها المالیة التقلیدیة أو الحدیثة وتواریخ استحقاقها

تباطأ مثل أسواق المشتقات التي تعرف انت والاتصال في إضافة طابع الدینامیكیة في أسواق المال التي ك

، قانون 2000سرعان ما نمت وتوسعت في مطلع القرن الواحد والعشرین بعد إقرار الكونغرس الأمریكي سنة 

یمنع تنظیم وتقیید أسواق المشتقات المالیة لتصبح المشتقات الائتمانیة لا تخضع لقوانین التأمین على الرغم من 

ستفید من حمایة هذا التشریع، وتضاعف حجم هذه المشتقات أكبر من أي قطاع في كونها عقود تأمین لت

               .1)تولیون دولار 600تولیون إلى  100من (مرات  6بحوالي  2008و 1998الاقتصاد الحقیقي بین سنة 

I -5-2-3 - ثار الهندسة المالیة على نمو الدینأ:  

زیادة مستویات المدیونیة، وهذا یؤثر على السهولة في الحصول على غالبا ما أدى الابتكار المالي إلى      

لهذا  الأخر لحجم المطلوب وفي اقرب وقت وبأقل التكالیف، كما یشیر في نفس الوقت إلى الوجهاالأموال ب

الابتكار الذي كان یعد في وقت مضى بتقلیص الدین لكنه عملیا نجح في كسر قواعد الحیطة والحكمة لدى 

  .2والأفراد وشجعهم على الاستدانة من خلال منتجات مالیة متدنیة الجودة الشركات

I -5-2-4 - آثار الهندسة المالیة على المؤسسات المالیة:  

تمویلیة جدیدة إلى تناقص الحاجة إلى العمل المصرفي  تأدى استخدام الهندسة المالیة وابتكار وتطویر أدوا     

مالیة، فمن ناحیة أصبح بإمكان أصحاب الفوائض المالیة للاتصال الذي یكمن أساس عمله في الوساطة ال

انكماش "المباشر بذوي العجز من خلال سوق الأوراق المالیة وآلیة التوریق، وهو ما أدى إلى ما یسمى 

                                                           
، مداخلة ضمن فعالیات الملتقى الدولي الثاني حول یة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، دور المنتجات المالیة الإسلامصالح صالحي، عبد الحلیم غربي 1

  .13، المحور الثالث، ص2009ماي 6الأزمات المالیة الراهنة والبدائل المالیة و المصرفیة ،عین الدفلى، 

الأزمة الاقتصادیة العالمیة من "العلوم الإداریة الدولي الرابع حول  ، مؤتمر كلیةالهندسة المالیة واضطراب النظام المالي العالميعبد الكریم أحمد قنذور، 2 

  .16، الكویت، ص2010دیسمبر  16- 15، "منظور الاقتصاد الإسلامي
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ساهم التطور التقني والمالي في إمكانیة الموازنة  المؤسسات المالیة، من ناحیة أخرىأي انحصار دور " الوساطة

  .1ن آجال الأصول والمطلوبة المالیة للأفراد والمؤسسات، حیث تقلص دور البنوك حتى في هذا الجانببی

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
لأسواق دراسة عینة من ا "دور الهندسة المالیة في تحقیق كفائة الأسواق المالي في ظل التوجه العالمي نحو الصناعة المالیة الإسلامة حنان عبدلي،   1

  .30،ص 2018-2017یل إقتصادي، جامعة الجزائر أطروحة دكتورا في العلوم الاقتصادیة، تخصص تحل،"المالیة الناشئة 
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  :خلاصة الفصل

اق العمل یالمشكلات العملیة الناشئة و س تعتبر الهندسة المالیة مجال حیوي، له متخصصون یخلقون من     

أدوات مالیة جدیدة أو تطویر القدیمة منها، إضافة إلى القیام  بتكاربا المالي حلولا لمعایشة هذا الوضع، وذلك 

  .بعملیة إعادة الهیكلة، كما تتیح لمستخدمیها قدرا كبیرا من التحوط ضد المخاطر المالیة

فالابتكارات المالیة تشمل الأسالیب، الأدوات والمنتجات المالیة التي تضع بدائل جدیدة ومرنة أمام متخذ      

إن الهدف وراء قیام الهندسة المالیة هو إعانة المؤسسات وأصحاب ، رار لمواجهة مختلف مخاطر السوقلقا

  .الأعمال على مزاولة نشاطهم في ظل المنافسة وذلك قصد تحقیق أعلى عوائد بأقل التكالیف وأدنى المخاطر
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  :تمهید

جالات وبالأخص في مجال الاقتصاد، وتنوع أدى التقدم التكنولوجي والعولمة والتطور في مختلف الم     

العالم  نخاطر وتختلف من أداة لأخرى، لیكو الأسواق المالیة والأدوات المتداولة فیها وما تنشأ عنها من م

بمؤسساته وتنظیماته العامة والخاصة عرضة للعدید من المخاطر المالیة التي تستوجب مجابهتها لإزالتها أو 

  .التقلیل منها

ض التصدي لهذه المخاطر فقد خصصت دراسات تعالج فیها هذه الإشكالیة وذلك انطلاقا من اتخاذ بغر      

مجموعة من الإجراءات والعملیات بناءا على دراسات ومساهمات العلماء وذوي الخبرة والتجربة، حیث یكون 

یة، التي تحتل الصدارة في التعامل مع المخاطر المالیة من منظور وظیفي یعرف الآن باسم إدارة المخاطر المال

  :، حیث سیتم الطرق إلىالحالي وقتنا

  .مفهوم المخاطر المالیة وأنواعها -1

  .مفهوم إدارة المخاطر المالیة -2

  .أدوات قیاس المخاطر المالیة -3

  .مراحل وأسالیب إدارة المخاطر المالیة -4

  .استخدامات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة -5
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II - المخاطر المالیة إدارة أساسیات حول:  

تعتبر المخاطر جزءا لا یتجزأ من النشاط الإنساني مهما كانت طبیعته وهي في النشاط الاقتصادي أكثر      

وضوحا وبروزا، وفي المجال المصرفي اعتمدت البنوك على مبدأ إدارة المخاطر كأساس لمعالجة الكثیر من 

  .لتي تواجه نشاطهاالمعیقات والسلبیات ا

II -1 - المخاطر المالیة وأنواعها مفهوم:  

  :مها وأنواعهاسیإلى مفهوم المخاطر المالیة وتق سنتطرق من خلال هذا المبحث     

II - 1 -1 - المخاطر المالیة تعریف:  

  :تعددت التعاریف الخاصة بالمخاطر المالیة نذكر منها ما یلي     

المصاریف المؤسسة على مواجهة الإلتزمات و  ساسا بهیكل رأس المال و قدرةالمخاطر المالیة تتعلق أ"      

  .1" الثابتة و تتعلق بعوامل السیولة القصیرة

  .2"ئر نتیجة أحداث ما أي هي التغیر المحتمل للعوائدخسا احتمال "على أنها لمخاطر المالیةینظر ل      

عبارة عن الخسارة المحتملة في الأسواق  يتغلال، أو هرتفاع في مخاطر الاسالا" يه ةالمالی مخاطرال       

المالیة نتیجة عدم قدرة الأصول الجاریة على تغطیة الالتزامات أو نتیجة التغیر في العائد الذي سیتم الحصول 

  .3"علیه مستقبلا

II -1 -2 - ةطر المالیاخمتقسیم ال:  

بتقسیمها ویتضمن ذلك قیاس  حجم المحتمل  د أن یتم التعرف على الخطر یجب أن یقوم مدیر المخاطربع     

للخسارة واحتمال حدوث تلك الخسارة ثم ترتیب أولویات العمل، وعادة ما تتصف المخاطر ضمن ثلاث 

  :4مجموعات

 وتشمل الأخطار التي قد تؤدي إلى إفلاس المشروع :الأخطار الجسیمة.  

 لى الاقتراض إلمشروع ولكن قد تؤدي إلى إفلاس اوتشمل الأخطار التي لا تؤدي  :الأخطار المتوسطة

  .بغرض الاستمرار في الإنتاج

                                                           
  .366، ص2007، دار الجامعیة، إسكندریة، إدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،  1
  .93بوخلخال خالد، مرجع سبق ذكره ،ص.2
  .60، ص2009، دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان، 1، طتثماریةإدارة المخاطر الاسسید سالم عرفة،  3

.28شقیري نوري موسى وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  4  
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 وتشمل الأخطار التي یمكن مواجهة خسائرها بسهولة :الأخطار القلیلة.  

II -1 -3 - أنواع المخاطر المالیة:  

  :تواجه المؤسسات العدید من المخاطر التي تهدد بقائها في السوق وفیما یلي نذكر أهم الأنواع         

 سهم، سند، (هي المخاطر الناتجة عن التحركات العكسیة في القیمة السوقیة لأصل ما  :السوق مخاطر

، عقد مشتق مرتبط بالأصول السابقة، علما أن القیمة السوقیة للعقد المشتق ترتبط )قرض، عملة، سلعة

و هي خسائر سعر الأصل محل التعاقد، درجة تقلبه، أسعار الفائدة، ومدة العقد، أ: بعدة أمور، منها

تعرض المراكز المحمولة داخل میزانیة المؤسسة وخارجها لخسائر نتیجة لتقلب الأسعار في السوق، 

وهي تشمل المخاطر الناجمة عن تقلب أسعار الفائدة وعن تقلب أسعار السهم في الأدوات المالیة ضمن 

السلع في مجمل حسابات  محفظة المتاجرة والمخاطر الناجمة عن تقلب أسعار القطع وعن تقلب أسعار

  .المؤسسة

 تعرف مخاطر الائتمان بوجه عام أنها المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء أحد  :مخاطر الائتمان

  .الأطراف بالتزاماته وفقا للشروط المتفق علیها

 مصاعب في توفیر الأموال  ؤسسةجه المهي المخاطر المرتبطة باحتمال أن توا :مخاطر السیولة

لمقابلة التزاماتها في الوقت المحدد، وتظهر هذه المخاطر عندما لا تستطیع المنشأة تلبیة اللازمة 

الالتزامات الخاصة بمدفوعاتها في مواعیدها بطریقة فعالة من حیث التكلفة، أي تتمثل في عجز المنشأة 

  .1عن تدبیر الأموال اللازمة بتكلفة عادیة

 ي قیمة الأصول للمیزانیة صافر المحتمل سلبیا على عن التأثیوهي عبارة  :مخاطر سعر الفائدة

للمخاطر عندما  التعرض الفائدة، یوجد عاررباح الناتجة عن التغییر في أسالعمومیة للمؤسسة المالیة والأ

یكون هناك تاریخ استحقاق محدد للمطابقة بین الموجودات والمطلوبات أو بین التدفقات النقدیة الرئیسیة 

  .والوسطى

 أثر بها إیرادات البنك، ورأسمالههي المخاطر الحالیة والمستقبلیة والتي قد تت :عر الصرفمخاطر س 

نتیجة للتغیرات المغایرة في حركة سعر الصرف، وخطر سعر الصرف هو الخطر المرتبط بتقلب قیمة 

م أرصدة البنوك ومن العملات الأجنبیة من جهة، وكذا تقلب قیمة العملات التي تم بواسطتها تقدی

 .2القروض

  

                                                           
  .39، ص2013، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، 1، طإدارة المخاطربن علي بلعزوز وآخرون،  1
، 2014، 15ة أبحث اقتصادیة وغداریة، جامعة محمد لخضر، بسكرة، العدد ، مجلاستخدام المشتقات المالیة في إدارة المخاطر المالیةعیساوي سهام،  2

  .153ص
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II - 2 - مفهوم إدارة المخاطر المالیة:  

مجموعة من المخاطر تهدد نشاطها ،وبات مواجهة هذه المخاطر من أبرز  إلىتتعرض المؤسسات المالیة      

والربحیة تمثل أهداف رئیسیة لأي مؤسسة ،فإدارة  هذه المؤسسة، فإذا كان البقاء والاستمرار التحدیات التي تواجه

نتطرق من خلال هذا المبحث إلى كفرع إداري توفر الشروط الضروریة لتحقیق هذه الأهداف ،سوف المخاطر 

  :تعریف إدارة المخاطر وأهدافها وأهمیتها

II -2 -1 - تعریف إدارة المخاطر:   

  :هناك مجموعة من التعاریف المختلفة حسب بیئة كل باحث نذكر منها     

الإدارة الإستراتیجیة لأي مؤسسة، وهي الإجراءات التي تتبعها جزء أساسي في  هي"إدارة المخاطر      

المؤسسات بشكل منظم لمواجهة الأخطار المصاحبة لأنشطتها بهدف تحقیق المزایا المستدامة في كل نشاط 

  .1"ومن محفظة كل الأنشطة

طریق توقع إدارة المخاطر عبارة عن منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر، عن " ویعرف أیضا     

ر المالیة اإمكانیة حدوث الخسارة أو الأث لالخسائر العارضة المحتملة وتصمیم إجراءات من شأنها أن تقل

  .2"للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى

الإجمالیة التي تتبعها المؤسسات المالیة أو الاقتصادیة إدارة المخاطر یرجع إلى العملیات مفهوم " ویعرف أیضا

إستراتیجیة العمل وتحدید المخاطر التي ستتعرض لها، وإعطاء قیم لهذه المخاطر، وفهم طبیعة للتعرف على 

  .3"المخاطر التي تواجهها والسیطرة علیها

II - 2 -2 - أهمیة إدارة المخاطر:  

  :4تتجلى فیما یلي     

 النتائج المحتملة  یمكن رؤیة تزود المؤسسة بنظرة أفضل للمستقبل فبدونها لا: أداة لتنفیذ الإستراتیجیة

التقلبات المحتملة للربحیة ولن یكون بالإمكان السیطرة على حالة عدم التأكد المحیطة بالمكاسب  أو

المتوقعة، وتتبع أهمیة إدارة المخاطر من حقیقة مفادها أنه بدونها ستكون عملیة تنفیذ الإستراتیجیة 

  .ها على مفاضلة مخاطر العائد الخاصة بالبنكمقتصرة على القواعد الإرشادیة التجاریة دون النظر لتأثر 

                                                           
  .44بن علي بلعزوز وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .51طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص 2
  .209ص ،2013، دار النفائس للنشر، عمان، 1ط، إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیةعبد الناصر براني أبو شهد،  3

  .78،79، ص2014،أطروحة دكتورا ، تخصص علوم إقتصادیة، جامعة فرحات عباس ،سطیف ، إدارة المخاطر المصرفیة وفق إتفاقیة بازلحیاة نجار،  4
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 ضروري لمعرفة أسعار تقاضیها من العملاء،  لالتعرف على المخاطر مدخ: تنمیة المیزة التنافسیة

وهي الأداة الوحیدة التي تسمح بالتمایز السعري بین العملاء ذوي المخاطر المتباینة فإذا لم یقم البنك 

بحیث یتقاضى أسعار مبالغ فیها من العملاء ذوي المخاطر بالتسعیر تظهر تأثیرات معاكسة، 

ط العملاء ذوي المخاطر المنخفضة ویدعم بما یحالمنخفضة والعكس لذوي المخاطر المرتفعة، وهذا 

  .هذا النوع من العملاء من خلال تقدیم أسعار اقل جتذابلاالعالیة، مما یؤذي بالمنافسین  ذوي المخاطر

 إن الخسائر هي نتیجة لكل المخاطر، : ال والقدرة على الوفاء بالالتزاماتقیاس مدة كفایة رأس الم

یة لكل المخاطر المقترنة برأس المال المتاح الذي یحدد ئومخاطر القدرة على الوفاء هي نتیجة نها

مبادئ یمكن  ن الدفع، إن هذا الدور مبني علىالتي تتجاوزها حالات العجز ع المقصورةالخسائر 

  :نحو التاليعرضها على ال

  یجب أن یغطي رأس المال الانحرافات السلبیة للخسائر في كل الحالات تقریبا في المستوى الذي یتم

  .عنده الحكم على الوفاء بأنه مقبول لدى المدیرین ومالكي الأسهم

 كل الخسائر غیر المتوقعة المتجاوزة مبلغ رأس المال تولد عجز البنك عن الدفع.  

 وفاء نتیجة مشتركة لكل من رأس المال المتاح والمخاطر التي تحملهامخاطر القدرة على ال.  

 إن البنوك التي تتحكم في المخاطر لدیها القدرة على اتخاذ قرارات سلیمة ومعرفة : أداة لاتخاذ القرارات

  .المخاطر عنصر أساسي في عملیة اتخاذ القرار

 یصبح من غیر الممكن مقارنة المكاسب بدون قیاس المخاطر  :رفع التقاریر عن المخاطر ومراقبتها

العملاء أو وحدات الأعمال ومن السهل زیادة الهوامش عن طریق تحمل المخاطر، عبر المنتجات أو 

والحل البسیط هو إقراض العملاء ذوي المخاطر العالیة الذین تكون معدلات عجزهم عن السداد فوق 

زیادة فوریة في الهوامش، ثم في مرحلة ثانیة إلى المتوسط في المستقبل، ولكن هذه السیاسة تقود إلى 

  .حالات عجز عن السداد

II -2 -3 - أهداف إدارة المخاطر المالیة:  

من خلال الدور الهام والأساسي الذي تلعبه إدارة المخاطر في التقلیل والحد من حجم المخاطرة والعمل      

ي تسعى لتحقیقه إدارة المخاطر، وإذا رجعنا إلى على تنفیذ الإستراتیجیة المخطط لها یتبین لنا الهدف الذ

  :تعریفات إدارة المخاطر التي تناولناها سابقا نلاحظ أن هناك هدفین هما

 تقلیل الآثار السلبیة للمخاطرة.  

 التقلیل من تكلفة القیام بذلك.  
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  :إن هذین الهدفین یخدمان أهداف أخرى یمكن إیجازها فیما یلي

  ؤسسةل الأطراف ذات المصلحة في المجودة لحمایة مصالح كالمحافظة على الأصول المو.  

  كالقروض  ؤسسةالأعمال التي ترتبط بأصول المإحكام الرقابة والسیطرة على المخاطر في الأنشطة و

  .والسندات والتسهیلات الائتمانیة وغیرها من أدوات الاستثمار

 اتویاتهنواع المخاطر وعلى جمیع مستحدید العلاج النوعي لكل نوع من أ.  

 العمل على الحد من الخسائر وتقلیلها إلى أدنى حد ممكن وتأمینها من خلال الرقابة الفوریة.  

  حمایة صورة المنشأة بتوفیر الثقة لدى المساهمین والمستثمرین وكل الأطراف الأخرى وذلك عن طریق

تقلص الأرباح أو عدم  حمایة قدراتها الدائمة على تولید الأرباح رغم أیة خسائر عارضة قد تؤدي إلى

  .1تحققها

  ،حمایة المتعاملین أو الزبائن، فالدائنون سوف یزید اطمئنانهم إلى إمكانیة الشركة في سداد دیونها

  .والعملاء یستفیدون من استقرار أسعار منتجاتها

 ا إذ لشركة أو البنك عن منافسیهذا یعطي میزة تحقیق الاستقرار في التدفقات النقدیة وعدم تقبلها وه

 .2إخفاقها احتمالد ویقلل من یجنبها مفاجأة تقلب العوائ

II - 3 - أدوات قیاس المخاطر المالیة:  

  :تعتمد إدارة المخاطر في قیاس المخاطر المالیة على عدة أدوات نذكر منها مایلي     

II -3 -1 - شتت في قیم تعتمد هذه الأدوات في قیاس درجة الت :الأدوات الإحصائیة لقیاس المخاطر المالیة

المتغیر المالي محل الدراسة، أو قیاس درجة حساسیة تجاه التغیرات التي تحدث في متغیر آخر ویمكن تلخیص 

  :أهم هذه الأدوات في الجدول التالي

  

  

  

  

  

                                                           
  .69-68بن علي بلعزوز و أخرون، مرجع سبق ذكره،  ص  1

.211عبد الناصر براني ابوشهد، مرجع سبق ذكره، ص  2  
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  :الأدوات لإحصائیة لقیاس المخاطر المالیة): 02(جدول رقم 

  التفسیر  الأداة

یمة للمتغیر المالي موضوع الاهتمام، ویمكن یمثل الفرق بین أعلى قیمة وأدنى ق  المدى

استخدام المدى كمؤشر للمستوى النسبي للخطر، فكلما زادت قیمة المدى كلما كان 

  .ذلك مؤشرات على الارتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغیر المالي

التوزیعات 

  الاحتمالیة

المتغیر المالي  أداة كمیة أكثر تفصیلا من مقیاس المدى، وذلك من خلال تتبع سلوك

وتحدید إقلیم متوقعة الحدوث في ظل الأحداث الممكنة، وتحدید التوزیع الاحتمالي لهذه 

القیم واستخدامه في المقارنة بین مستویات الخطر المصاحبة لعدد من الأصول 

المستقلة ما یساعد على المفاضلة فیما بینها، فكلما كان التوزیع الاحتمالي أكثر اتساعا 

  .رفین كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطرنحو الط

الانحراف 

  المعیاري

یعتبر من أكثر المقاییس الإحصائیة استخداما كمؤشر للمخاطر الكلیة للمتغیر المالي، 

فهو یقیس ودرجة تشتت قیم عائد المتغیر الموضوع الدراسة حلو قیمة العائد المتوقعة 

  .دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر المالي له، فكلما زادت قیمة الانحراف المعیاري

معامل 

  الاختلاف

هو مقیاس نسبي لدرجة التشتت یعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد ویربط 

، وذلك )مقاسا بالقیمة المتوقعة(وبین العائد ) مقاسا بالانحراف المعیاري(بین الخطر 

ارنة بین عدة أصول مستقلة فهو أكثر دقة وتفضیلا عن الانحراف المعیاري عند المق

ومختلفة فیما بینها من حیث العائد والخطر، فكلما ارتفعت قیمته دل ذلك على ارتفاع 

  .مستوى الخطر

هو مقیاس لمدى حساسیة قیم المتغیر المالي موضوع الدراسة للمتغیرات التي تحدث   )β(معامل بیتا 

ي عائد السوق أو للتغیرات في متغیر آخر كدرجة حساسیة عائد سهم معین للتغیرات ف

في أسعار الفائدة في البنوك، ویدل معامل بیتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسیة 

  .وبالتالي ارتفاع مستوى الخطر

، أطروحة دكتورا، تخصص الفشل المالي ة في حمایة المؤسسة الاقتصادیة مندور إدارة المخاطر المالیطبیب سارة،  :المصدر

  .41، ص2017-2016، 3، جامعة الجزائرمالیة و محاسبة

II - 3 -2 - النسب المالیة:  

النسب المالیة هي أداة یتم استخدامها بشكل أساسي عند القیام بالتحلیل المالي، تساعد النسب على تحدید      

  .أنواع من النسب المالیة 5المخاطر المالیة في المؤسسة، هناك 
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 على الوفاء بالتزاماتها قصیرة الأجل، تساعد على تشخیص  تعبر عن مدى قدرة المؤسسة: نسب السیولة

  .اللاسیولة وخطر عدم القدرة على التسدید

 تستخدم لتقییم مقیاس مدى نجاح المؤسسة في إدارة الأصول والخصوم ومدى كفاءتها في  :نسب النشاط

  .استخدام الموارد المتاحة لتحقیق أعلى ربح ممكن

 ر س هذه النسب الوضعیة المالیة للمؤسسة على المدى الطویل، تعبتقی :المدیونیة ورأس المال بنس

  .التمویل وقدرة المؤسسة على سداد التزاماتها طویلة الأجلفي أیضا عن مدى استخدام الدیون 

 تقیس مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المالیة الثابتة كالقدرة على دفع الفوائد : نسب التغطیة

  .والأقساط

  تعتبر مقیاسا لقدرة الإدارة على تولید الأرباح من المبیعات والأصول المستمرة في  :الربحیةنسب

  .1المؤسسة وكذلك قدرة الإدارة على الرقابة على تكالیف العملیات

II -3 -3 - طریقة التنقیط:  

مختصة،  تتحصل علیه من وكالاتو  بناءا على تنقیط للمؤسسة الملاءةتهتم هذه الطریقة بتقییم خطر      

دوریة حول تنقیط المؤسسات التي طلبت منها معاینة مدى ملاءمتها وتعتمد هذه النشرة  نشرةتصدر كل وكالة 

المؤسسات المصدرة لمختلف صكوك  ملاءةمن طرف المستثمرین الأفراد والمؤسساتیین كمؤشر على مدى 

لاءة ههم إلى المؤسسات التي تتمتع بمالمدیونیة المتداولة من السوق المالي، حیث ترشهم هذه النشرات وتوج

المؤسسات التي تتسم بعد  شراء صكوك المدیونیة التي تصدرها أقل خطرا من يجیدة حیث یعتبر الاستثمار ف

لذلك تسعى المؤسسات التي تنوي إصدار سندات جدیدة إلى حیازة نقاط جیدة من طرف هذه الوكالات ، الملاءة

  .2ض وإصدار سندات جدیدةلكي یساعدها ذلك للحصول على قرو 

II -4 - مراحل واستراتیجیات إدارة المخاطر المالیة: 

  :بعض الإستراتجیات لإدارة المخاطر المالیة نوجزها فیمایلي المؤسسة عدة مراحل و أسالیب وتستخدم تتبع     

-1-4-IIمراحل إدارة المخاطر المالیة:  

تساعد على التعامل مع المخاطر ومواجهتها وفیما یلي تشمل عملیة إدارة المخاطر المالیة عدة خطوات      

  :3نبین أبرز الخطوات

  

                                                           
، "دراسة حالة عینة من المؤسسات الصناعیة في الجزائر" المخاطر المالیة في حمایة المؤسسة الاقتصادیة من الفشل المالي  دور إدارةطبیب سارة،  1

، ص 2017-2016، 03امعة الجزائر أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه تخصص مالیة ومحاسبة كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، ج

  .43-42ص
، مذكرة لنیل شهادة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص إدارة أعمال المؤسسات، جامعة إدارة المخاطر المالیة في المؤسسات الاقتصادیةیرة عمر، ق 2

  .32، ص2007-2006جیجل، 
  .33قیرة عمر، نفس المرجع السابق، ص  3
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 تشخیص الخطر:  

یتضمن معرفة وتحدید ماهیة المخاطر التي یمكن أن تتعرض لها المؤسسة وأكثر الجوانب تعرضا لها، إذ      

عملیة المعنیة به، یجب من أجل تشخیص المخاطر الأخذ بعین الاعتبار الأصل المعني بهذه المخاطر أو ال

عملیة تشخیص المخاطر في المؤسسة بإعداد قائمة مفصلة عن المخاطر التي یمكن أن  تنتهيومن الأفضل أن 

  .تمس المؤسسة

 تقییم الخطر:  

بعد عملیة تحدید المخاطر تقوم المؤسسة بعملیة تقییم المخاطر حیث تلجأ في أغلب الأحیان إلى مكاتب      

  .ة في تقییم المخاطر المالیة لمعرفة مدى تعرضها لمخاطر معینةاستشارة ومؤسسات مختص

 اختیار تقنیات لإدارة المخاطر:  

  :وهي أربع تقنیات لتقلیل درجة تعرض المؤسسة للمخاطر وتتمثل في

 تجنب الخطر.  

 توقع الخطر.  

 امتصاص الخطر.  

 تحویل الخطر.  

 استخدام تقنیات إدارة المخاطر:  

ة لمجموعة من التقنیات أو تقنیة ووضعها في الخدمة آخذة بعین الاعتبار تقلیل وهي عملیة تبني المؤسس     

  .تكلفة التقنیة المستعملة في ظل الحدود الممكنة

 الرقابة:  

إدارة المخاطر المالیة تتطلب متابعة منتظمة من أجل معرفة مدى كون القرارات المتخذة فیما یخص إدارة      

  .المخاطر والتكلفة معاالمخاطر مثالیة من حیث تقلیل 

-II4-2-أسالیب إدارة المخاطر المالیة:  

  :1هناك ثلاث أسالیب یمكن استخدامها في إدارة المخاطر المالیة، نبینها في ما یلي     

                                                           
، ص 2009الجزائر،  -، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة07لة الباحث، العدد ، مجإستراتیجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیةبلعزوز بن علي،  1

335-336.  
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 تجنب المخاطرة:  

ترفض المؤسسات أحیانا قبول خطر معین وینشأ ذلك نتیجة عدم الرغبة في مواجهة خسارة معینة مثل      

ومن أمثلة ذلك في المؤسسات ،ستثمار في وعاء إدخاري معین وتفضیل وعاء إدخاري آخر أقل خطورة تجنب الا

المالیة امتناع البنك عن منح قروض مرتفعة الخطر وذلك لتجنب المخاطر الائتمانیة، أو عدم الاستثمار في 

طر یقلل من احتمال وقوع الخطر ن تجنب الخإورغم ، الأجل لتجنب مخاطر أسعار الفائدةالأوراق المالیة طویلة 

إلى الصفر، إلا أنه یحرم المؤسسة من إنتاج سلع أو تقدیم خدمات معینة لتجنب المسؤولیة والخوف من 

  .خطر وغیر مناسب لتعامل مع الكثیر من الأخطارالخسارة، یعد هذا الأسلوب سلبیا في التعامل من ال

 تقلیل المخاطرة:  

اس منع الخطر كلیا إن أمكن أو الحد من الخسائر الناتجة في حالة وقوع یقوم هذا الأسلوب على أس     

لهذا تقوم المؤسسة برصد سلوك القروض لمعرفة علامات التحدید لمشاكل التوقف عن الدفع مبكرا، ، الحدث

  .وتقلیل مخاطر سعر الفائدة باستخدام سیاسة إدارة الأصول والخصوم والتي یجرى تصمیمها لذلك الغرض

  المخاطرةنقل:  

دفع مقابل معین لهذا الطرف مع الاحتفاظ بملكیة الأصل  نظیریتم مواجهة الخطر بتحویله إلى طرف آخر      

موضوع الخطر، ویعد التأمین الوسیلة الشائعة في تحویل أو نقل الخطر، فشراء التأمین هو نقل المخاطر من 

  .دى استعداده لتحملها مقابل ثمنیب )شركة التأمین(طرف لا یرغب في تحملها إلى طرف آخر 

-II4-3-استراتیجیات إدارة المخاطر المالیة:  

  :1هناك ثلاث إستراتیجیات رئیسیة لإدارة المخاطر وهي

 إستراتیجیة ترك الموقف مفتوح:  

ویقصد بذلك الاحتفاظ بمستوى الخطر على ما هو علیه، ویمكن أن تعتمد على هذه الإستراتیجیة حینما      

وى الخطر منخفض بشكل لا یبرر التكلفة المتوقعة لإدارته، وتندرج تحت هذه الإستراتیجیة سیاسة یكون مست

  . قبول الخطر

  

  

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في علم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، ، إدارة المخاطر المالیة في ظل منتجات الهندسة المالیةجمال معتوق 1

  .180-179، ص  2016-2015المسیلة، 
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 إستراتیجیة تحمل مخاطر محسوبة:  

یقصد بذلك تحدید مستویات الخطر التي یمكن تحملها بالمؤسسة، والتي لا ترغب المؤسسة في تحمل أكثر      

المستوى المقبول، ویندرج تحت هذه الإستراتیجیة  إتخاد كافة التدابیر اللازمة لتدنیة المخاطر حتى هذا منها، ثم

  .سیاسات تخفیض الخطر

 إستراتیجیة تغطیة كل خطر:  

نیة الخطر إلى الصفر، ویندرج تحت هذه دالخطر بالنسبة إلى المؤسسة أي ت مصدر یدیتح كویقصد بذل     

  .حویل الخطر مثل التغطیة أو التأمین ضد المخاطرالإستراتیجیة سیاسات ت

II -5 - استخدامات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر:  

إن التطور التكنولوجي وتقنیة المعلومات والاتصال، وانتقال العالم من اقتصادیات كثافة العمل إلى      

الهندسة المالیة التي جاءت كحل  اقتصادیات تعتمد على كثافة المعرفة، ترك بصمة في عالم المال بظهور

  .لإدارة المخاطر المالیة، حیث یعتبر البعض مصطلح الهندسة المالیة مرادف لإدارة المخاطر المالیة

II -5 -1 - دور عملیات الهندسة المالیة في التقلیل من المخاطر المالیة:  

نها حی المالیة في الأسواق المالیة، إن عملیات الهندسة المالیة تلعب دورا مهما في التقلیل من المخاطر     

تكون نافعة ومفیدة بتحقیق المصالح المشروعة، وأن لا تتجاوز الأنظمة ولا تتخطى السیاسات، ولا یكون هناك 

 :1، وفیما یلي شرح لأهم هذه العملیاتیةتحایل وغش لزیادة الربح

 التسجیل على الرف:  

إصدار جدید، مما یعني تخفیض  حفیها إلى  طر  مرة تلجأدفع رسوم التسجیل في كل  من ؤسسةیعفي الم     

نصیب السهم من التكلفة الثابتة للتسجیل، یساهم في تخفیض الوقت الذي یمضي منذ اتخاذ قرار الإصدار 

الجدید حتى طرح الإصدار للبیع ، وهو تخفیض من شهرین أو أكثر إلى بضع ساعات، یخلق منافسة أشد بین 

ثم  إذا لم تستطع المنشأة المصدرة فإنه یمكنها الإنتظار بة في تولي شئون الإصدار،بنوك الاستثمار الراغ

وثالثة، إلى أن ینتهي توزیع الكمیة كلها، أو حتى تنتهي المدة المحددة في طلب التسجیل و  یةالمحاولة مرة ثان

  .التي تصل إلى عامین

  

                                                           
  .191-190سبق ذكره، ص  جمال معتوق، مرجع 1
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 سمسار الخصم:  

ئه، والتي عادة ما تتمثل في الأعمال الكتابیة الخاصة وإجراءات هو الذي یقدم حد أدنى من الخدمات لعملا     

  .الخدمة التي یقدمها مع حجم البیع والشراء یتناسب مقدار والعمولة التي یحصل علیها سمسار الخصم

 :ومن خدماته

 من ، و )العمیل( للمستثمر توفر بیوت السماسرة خزائن لحفظ الأوراق المالیة والمملوكة :الحفظ والحمایة

  .أو شراء خزائن خاصة إلى تأجیر ثم لا یكون في حاجة

 الأوراق المالیة التي تتعامل فیها،  حدث المعلومات فيلعمیل أالسمسرة ل توفر بیوت: توفیر المعلومات

 .وذلك وفقا لتقاریر خبراء متخصصین

  وراق المالیة بیع وشراء الأ فبإمكانها ،للاتجار كسوق متنوعة تعمل بیوت السمسرة: الاتجارخدمه

 .مضاربة في سوق  السلعالإلى  بأنواعها بالإضافة

 كذلك تقدم بیوت السمسرة ذات الخدمة الشاملة تسهیلات الائتمانیة: التسهیلات الائتمانیة. 

 تقوم بالنصح لعملائها بشان قرارات الاستثمارات وما ینتج عن عملیات البیع والشراء : النصح والمشورة

 .للأوراق المالیة

 بأسعار رمزیة والهدایا التي یمكن أن  منها السلع التي قد تعرضها بیوت السمسرة:خدمات الإضافیةال

 .تقدمها لهم، بالإضافة إلى تهیئة أماكن مجهزة بكافة التسهیلات للعملاء عند زیارتهم لبیت السمسرة

 على المكشوف البیع:  

 اقتراضها من آخرین، سواء كانوا من السماسرة وهو عبارة عن قیام شخص ببیع أشیاء لا یملكها عن طریق     

رض الأخر في و المقتأو البنك أ إعادة شرائها وتسلیمها إلى السماسرةبقابل الالتزام مشخص أخر،  والبنوك أ وأ

إلى السمسار أو البنك حتى یسدد الشخص القرض،  اقترضهوقت محدد، والالتزام برهن المبلغ الذي  باع فیه ما 

أن الغرض من البیع على  كما  رجاع نفس  العملات وهكذا،سهما فإنه یرجع أسهما، عملات إأ اقترضفإذا 

  .أي الحصول على الربح من فرق السعر بین یوم عقد القرض وبین یوم السداد المكشوف هو المضاربة فقط،

 التعامل بهامش  

من المضاربة عبر  هسائر خ هللسمسار أو البنك لیخصم من  الهامش هو تأمین الذي یدفع المضارب     

). كون سمسارالبنك في هذه الحالة ی( البنك أور البورصة، فیقوم المضارب بوضع مبلغ من المال عند السمسا

السوق،   لضبط حركة  أداة كما أن الشراء الهامشي هو متفق علیها،شروط فیقوم السمسار بإقراض المضارب ب

لارتفاع مستویات الأسعار وزیادة المضاربة، مما یؤدي إلى الهامش نظرا    أن ترفع   لإدارة السوق یمكن
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ع السوق، بما یض الجزئي لتضعف سیولة  انخفاض الطلب على القروض المستخدمة في تمویل الشراء النقدي

 .نسبة الهامش في حال ركود في السوق حدا للمضاربة والعكس یمكن زیادة

 تجارة بالحزمةالم:  

، )معینة دون غیرها ؤسسةأسهم م(م فقط على أسهم فردیة أسواق رأس المال تت قدیما كانت المتاجرة في     

هو و ) رة البرنامججاتم(نشطت الهندسة المالیة وقدمت منتج جدید هو المتاجرة  بالحزمة  1975سنة  وفي

 إمكانیة استخدام "قروسمان"  ویضیف .المتاجرة في تشكیلة أسهم لعدد من المؤسسات المدرجة في البورصة

المتاجرة بالحزمة كأداة للحد من التعرض لخسائر رأسمالیة، ففي حالة توقع هبوط أسعار الأسهم، قد تعمد 

زیادة نسبة سندات، هذا یعني أن فظة، وذلك مقابل تشكیلة الأسهم التي تتضمنها المحإلى تخفیض  المؤسسة

ى سوق السندات أو العكس، لتبدو حزمة تساهم في سرعة تحویل الاستثمار من سوق الأسهم إلبال  المتاجرة

لقد أتاحت المتاجرة بالحزمة فرصة أمام المؤسسات المالیة ، وكأنها أداة مساعدة للتغطیة ضد المخاطر

المتخصصة في الاستثمار لأن تبني محفظة وإعادة تشكیل أخرى ربما بسبب ظروف طارئة یتعرض لها سوق 

  .حققت السیولة والكفاءة بالنسبة للسوق

II-5 -2 -  التحوط من المخاطر المالیة فياستخدام المشتقات المالیة:  

الوظیفة التي من أجلها وجدت المشتقات المالیة وإذ یهدف إلى تقلیل حالة عدم التأكد   یعتبر التحوط     

وفیما یلي سنبین كیفیة التحوط باستخدام مختلف أنواع المشتقات . وتخفیض تأثیر الخطر إلى أقل قدر ممكن

  .یةالمال

II -5 -2 -1 - التحوط باستخدام الخیارات: 

المخاطرة وذلك كأداة للتحوط من مخاطر انخفاض أسعار أصول   یمكن استخدام الخیارات للتحكم في     

وكان یتوقع انخفاض أسعار أسهم التي   محفظة لأسهم   محافظ الأوراق المالیة، فإذا كان لدى أحد المستثمرین

ذلك یضمن عدم تجاوز بجوء لسوق الخیارات لیقوم بشراء خیار بیع بموجب العقد، و یمتلكها فلیس علیه سوى الل

بالفرق بین السعر السوقي بالسهم بتاریخ العقد وسعر التنفیذ المحدد  ةمعینا یتمثل عاد حدا المتوقعة هذا الخسارة

 .حسب الشروط

 indiantown( كةبشراء ملیون سهم من أسهم شر  (General engineering)  قامت شركة: مثال

cogeneration( نهایة السنة، فإن إجراء عملیة البیع سیؤجل من الضرائب على  بیعها ومع اقتراب  بغرض

ة الأسهم قبل من إمكانیة تراجع قیم ة، لكن الشركة متخوفengineering (General (الربح الذي ستحققه 

من خلال شراء خیار البیع، قیمة المخاطر  التحوط من engineering (General (لشركةنهایة السنة، یمكن 
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بشراء  )engineering  General (دولار للسهم الواحد، إذا قامت شركة 28هو  (IndianTown)أسهم شركة 

دولار فإنها ستقوم بتغطیتها بالكامل ضد أي خسائر، بفرض أن سعر  28خیار البیع على ملیون سهم بسعر 

دولارت عن كل سهم من  8ستخسر  engineering (General ( ةدولار فإن شرك 20السهم انخفض إلى 

دولارت عند البیع، وبذلك فإن المكسب یعوض الخسارة، أما إذا ارتفعت  8الملیون سهم لكن قیمة الخیارات هي 

أسعار الأسهم فستحقق الشركة ربح، وبذلك تكون قد تحوطت من مخاطر الخسارة دون أن یؤثر ذلك على 

  1.  (indiantown)فادة من ارتفاع أسهم شركةفرصتها في الاست

II -5 -2 -2 - المستقبلیة التحوط باستخدام العقود:   

  :2المستقبلیات   ستخدامبإ هناك إستراتیجیات للتحوط     

 التحوط القصیر : 

المستثمر الذي یملك السلعة او أحد الأصول، ویخشى انخفاض سعر السلعة أو هذا الأصل، فإنه سوف      

العقود   بورصة  الاعتبار التحوط ضد انخفاض السعر من خلال الاحتفاظ بمركز قصیر فيفي یف ك  یأخذ

ویطلق على هذا نخفض في بورصة العقود المستقبلیة، المستقبلیة فإذا انخفض السعر في السوق الحاضرة سی

ا الأصل على بیع هذلأن المتحوط یحتفظ بمركز قصیر في المستقبلیات بأن یتعاقد  )التحوط القصیر(التحوط 

وأنه تعاقد على بیع هذا الأصل   دولار 100أن السعر هذا الأصل الیوم هو  افترضنالو بورصة العقود، و   في

ني بها دولار فإن الخسارة التي م 80إلى السعر  انخفضفإذا  ،دولار 100بورصة العقود بذات السعر وهو   في

ها الربح الذي سیجنیه من خلال العقد سوف یعوض حیازتهفي  السعر الذي نتیجة انخفاض

 80السعرین حیث سیكون بوسعه شراء هذا الأصل من السوق الحاضرة بسعر   الفرق بین  وبذات  المستقبلي

 .دولار 100 عردولار وبیعه في بورصة العقود المستقبلیة وفقا للعقد بس

 الطویل  التحوط: 

أو أصل نقدي من خلال السوق الحاضر  یتوقع شراء سلعة یطلق علیه أیضا التحوط التوقعي لأن المتحوط     

لمستثمر الذي یخطط لشراء تجمید أو تثبیت سعر الشراء، فا  في تاریخ لاحق ویستهدف هذا النوع من التحوط

فإذا ارتفع سعر  م بشراء عقد مستقبلي،قد یقو  في تاریخ لاحق وهو یخشى أي زیادة في سعر السلعة ما سلعة

 جزئیا التكلفةیعوض ولو   سیرتفع أیضا وینتج ربحا سوف عر في بورصة العقود المستقبلیةالسلعة فإن الس

إحدى الشركات لشهر المقبل إلا أنه یخشى  فإذا كان مدیر محفظة یخطط لشراء سندات ،المالیة لشراء السلعة

                                                           

  .128بوعكاز نوال، مرجع سبق ذكره، ص  1 

  .323-322سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سبق ذكره،  ص 2 
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قد على شراء هذا الأصل شراء، فإنه في هذه الحالة سوف یتعاالفي یشرع في ذات الوقت ارتفاع الأسعار قبل أن 

في بورصة العقود المستقبلیة كي یثبت السعر عند الحدود التي یرغب بها، فإذا ارتفع سعر السندات فالزیادة 

  .سعر من خسارة مؤكدةلل وتثبیته  هتحوط أفلت نتیجة قد تمثل ربح أو تشیر إلى أن المستثمر

II -5 -2 -3 -  مبادلاتالالتحوط باستخدام:  

مكن استخدامها للتحوط من ة المبادلات التي لم تسدد مع التغیرات في أسعار فائدة السوق، فیتتغیر قیم     

یحتفظ في محفظته المالیة بسندات طویلة الأجل  ماا سعر الفائدة، على سبیل المثال نفترض أن مستثمر  تحركات

ا یصبح المستثمر هو هعند لیة،فإن هناك قلقا من ارتفاع وشیك في أسعار الفائدة قد یتسبب له في خسائر رأسما

الفائدة الثابتة في اتفاق عقد المبادلة یمنحه هذا طریقا لتغطیة المخاطر، إن المكاسب الرأسمالیة من  والطرف ذ

وهناك طریقه . التي یحتفظ بها في محفظته المالیة من السنداتالمبادلة سوف تتوازن مع الخسارة الرأسمالیة 

الثابتة یكون في  فع الفائدةا یصبح المستثمر هو الطرف الذي یدعندم لتحوط لة بأداةأخرى لتفكیر في عقد المباد

ذات سعر عائد، قیمة الإجراء   )أصول(مالیة أساسیة  ةذات سعر الفائدة الثابتة إلى أداالواقع قد حول سنداته 

 .1الأخیر أنه محصن ضد التغییر في أسعار الفائدة

II -5 -3 - المالیة التوریق لإدارة المخاطر: 

II -5 -3 -1 - تعریف التوریق:   

عملیة تحویل أصول مالیة غیر سائلة مثل القروض والأموال الأخرى غیر السائلة إلى أوراق مالیة "هو      

   ذات  عینیة أو مالیة قابلة للتداول في أسواق رأس المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات) أسهم وسندات(

  .2"ستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدین من خلال التزامه العام في الوفاء بالدیننقدیة متوقعة، ولا ت  تدفقات

II -5 -3 -2 - خدام التوریق في التحوط وإدارة المخاطر المالیةتإس: 

الإفلاس ویمكن إبراز و یستخدم التوریق كإستراتیجیة أساسیة للتحوط ضد المخاطر، خاصة مخاطر السیولة      

 :3ذلك من خلال ما یلي

  رفع كفاءة الدورة المالیة والإنتاجیة ومعدل دورانها عن طریق تحویل الأصول غیر السائلة إلى أصول

الحاجة إلى   سائلة لإعادة توظیفها مرة أخرى، مما یساعد على توسیع حجم أعمال بالمنشئات بدون

  .زیادة حقوق الملكیة

                                                           

  .137ذكره، ص  سبق  بوعكاز نوال، مرجع 1 

  .34جلیل كاظم مدلول العارضي، مرجع سبق ذكره، ص 2 
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 ریة، بشروط وأسعار أفضل وفترات سداد تسهیل تدفق التمویل لعملیات الائتمان بضمان الرهون العقا

 .أطول

 فیها من منتجات  تنشیط سوق الأوراق المالیة من خلال تعبئة مصادر تمویل جدیدة، وتنویع المعروض

 .مالیة وتنشیط سوق تداول السندات وخلق علاقات إرتباطیة تمویلیة بین قطاعات أخرى

 المال بها، بدلیل أن التوریق یسمح بتحویل  مقدرة البنوك على التمویل عن طریق رفع نسبة رأس رفع

 .توفیر المزید من السیولة الدیون إلى سندات بالإضافة إلى

 القطاعات   تقلیل مخاطر الائتمان للأصول، من خلال توزیع المخاطر المالیة على القاعدة عرضیة من

 .المختلفة

 ة رأس المالمما یساعد في تحقیق معدلات أعلى لكفای   وطأة المدیونیة،  تخفیف. 

 انحسار احتمال تعرض المستثمرون للأخطار المالیة. 

  والسیارات وبطاقات الائتمان، كما  اتتنشیط السوق الأولیة في بعض القطاعات الاقتصادیة مثل العقار

 .مناخا مناسبا للقیام للتوریق  أن انخفاض سعر فائدة یمكن أن یوفر

 نیة المعلومات في السوق، لأنه یتطلب العدید من التوریق أداة تساعد على الشفافیة، وتحسین ب

الإجراءات ودخول العدید من مؤسسات في عملیة الإقراض، مما یوفر المزید من المعلومات في السوق 

 .لإنجاح التمویل

 التوریق تتراوح ما بین   أداة تمویلیة جد تنافسیة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث أن تكلفة

  .المصرفي ي أقل بكثیر من تكلفة الاقتراضوه  %5و% 3
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 :خلاصة الفصل

إدارة المخاطر المالیة، في حاولنا من خلال هذا الفصل تسلیط الضوء على المتغیر الثاني للدراسة المتمثل      

لإدارة المخاطر حیث تطرقنا من خلاله إلى مفهوم المخاطر  حیث عرجت هذه الدراسة إلى الجانب النظري

بالطرق العلمیة وذلك لمحاولة تجنبها قدر المستطاع وذلك  قیاسها مالیة وإدارتها وذكر مختلف أنواعها وكیفیةال

 .من خلال إدارتها إدارة سلمیة

دورا هاما   المالیة، إذ تلعب هذه الأخیرة المخاطر على تقنیات الهندسةفي إدارة المالیة  مؤسساتالوتعتمد      

واجهها المؤسسة المالیة، وتكمن أهمیة الهندسة المالیة في كونها مصدر الابتكار التي في خفض المخاطر التي ت

تحتاجها المؤسسات المالیة، من خلال الدور الذي تلعبه في تصمیم وتطویر وتنفیذ لأدوات مالیة مبتكرة وصیاغة 

  .حلول إبداعیة لمخاطر معینة، وذلك من خلال مجموعة من العملیات والأدوات
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  تمهید

لقد تطرقنا في الفصل الأول إلى جانب النظري للهندسة المالیة حیث تناولنا مختلف الأدوات المستعلمة      

والاستراتیجیات المتبعة الخاصة بها، وفي الفصل الثاني تم التطرق إلى المخاطر المالیة التي تتعرض لها 

الهندسة المالیة في إدارة هذه المخاطر، وحتى لا تبقى المؤسسات المالیة بصفة عامة وكیفیة إدارتها وإبراز دور 

سنقوم بإسقاطها على الواقع من خلال دراسة حالة بنك أبو ظبي الأول مبرزین المخاطر التي  نظریة دراستنا

  .یتعرض لها البنك وكیفیة إدارتها باستعمال أدوات الهندسة المالیة

  :وقد تم تقسیم هذا الفصل على النحو التالي

  قدیم بنك أبو ظبي الأولت -1

  الوضعیة المالیة للبنك وأدواته -2

  المخاطر المالیة في بنك أبو ظبي الأول -3

  إدارة المخاطر المالیة باستخدام أدوات الهندسة المالیة ببنك أبو ظبي الأول -4
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III - ظبي الأول دور الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة  ببنك أبو:  

ظبي الأول وعرض أبرز المخاطر التي یتعرض لها  ل سنقوم بتقدیم لمحة عن بنك أبومن خلال هذا الفص     

  .بالإضافة إلى دور الهندسة المالیة في إدارة المخاطر بالبنك

III -1-  تقدیم بنك أبو ظبي الأولFAB:  

أحد أكبر المؤسسات المالیة في ة الإمارات العربیة المتحدة و لنك أبو ظبي الأول أكبر بنك في دو یعد ب     

العالم، حیث یقدم مجموعة واسعة من الحلول والمنتجات والخدمات والتجارب المصرفیة المصممة خصیصا 

لتناسب احتیاجات عملائه، ویسعى البنك من خلال العروض المصرفیة الإستراتیجیة التي یوفرها لتلبیة 

لف مجموعات الأعمال المصرفیة الرائدة التي تشمل احتیاجات عملائه في جمیع أنحاء العالم ضمن مخت

  .الخدمات المصرفیة للشركات والأفراد والاستثمار

III -1-1-  تعریف بنك أبو ظبي الأولFAB:  

على أنه البنك رقم واحد في دولة الإمارات العربیة المتحدة، حیث نشأ الأول یمكن تعریف بنك أبو ظبي      

سهم جدید لبنك  1254ل وبنك أبو ظبي الوطني تم الاندماج من خلال إصدار عن طریق دمج بنك الخلیج الأو 

الذي تم  2017مارس  30وعند إغلاق العمل في  .بل سهم واحد في بنك الخلیج الأولأبو ظبي الوطني مقا

تلك لیة الاندماج امج أسهم بنك الخلیج الأول من سوق أبو ظبي لأوراق المالیة وبعد إتمام عمار إدبعده إلغاء 

تقریبا من أسهم البنك المدمج، بینما امتلك مساهمي بنك أبو ظبي الوطني  %52ك الخلیج الأول نمساهمي ب

ار أسهم لیتم إصد الوطني ، ثم تحویل الأصول والمطلوبات التابعة لبنك الخلیج الأول إلى بنك أبو ظبي48%

لى اقتراح تغییر اسم البنك المدمج إلى بنك تمت الموافقة ع 2017أفریل  25وبتاریخ . من البنك المدمج الجدید

عملائه على رأس  مسیرة جدیدة للبنك حیث یلتزم فیها البنك بوضعانتقالیة و مرحلة  أبو ظبي الأول، وتمثل هذه

قائمة أولویاته ومساندتهم للنمو معا، ویواصل البنك استثماراته في الكفاءات البشریة والحلول التكنولوجیة لتوفیر 

بة مصرفیة للعملاء كما قام البنك بإطلاق حملة توعیة تتخطى حدود الخدمات والمنتجات المصرفیة أفضل تجر 

وعملائه وموظفیه من خلال  یهبنك بدعم طموحات النمو لدى مساهمالتي تمثل التزام ال" ننمو معا" وهي حملة 

  .1مضي قدما للتحقیق المزید من النموتقدیم المزید من الأفكار المبتكرة والأدوات والخبرات التي تساعدهم على ال

III -1-2  أهمیة بنك أبو ظبي الأولFAB:  

وتوزع شبكة فروعه في خمس  ،بدولة الإمارات العربیة المتحدة لبنك في أبو ظبيلالمقر الرئیسي  قعی     

والإقلیمیة والدولیة  وخبراته الواسعة وقوته المالیة لدعم الشركات المحلیة یقدم من خلالها علاقاته الدولیة قارات،

                                                           
  http://www.bankfab.comبنك أبو ظبي الأول، متاح على موقع  ،نبذة عن البنك 1
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التي تسعى لإدارة أعمالها محلیا وعالمیا، ویعتبر بنك أبو ظبي الأول مستشارا موثوقا وشریكا إقلیمیا لكبرى 

ة قة الإمارات العربیة المتحدة ومنظالمؤسسات، والشركات الناشئة والأفراد الذین یتطلعون لمزاولة أعمالهم في دول

العالم، ویلعب البنك دورا ملموسا في المسیرة التنمویة في المنطقة، ویقدم الدعم الشرق الأوسط وشمال إفریقیا و 

للعملاء في تحقیق النمو والازدهار عبر إدارة المخاطر، وتعزیز رأس المال وتسهیل التدفقات التجاریة في 

  .الأسواق المتطورة والناشئة على حد سواء

حتى نهایة شهر ) ملیار دولار 302( لیون درهم ر ت 1.1من بنك أبو ظبي الأول أكثر بلغ إجمالي أصول      

من وكالات مودیز، وستاندرد أند بورز، وفیتش  -aaو  -aaو AA3، ویتمتع البنك بتصنیف 2022دیسمبر 

على التوالي، ما یجعله یحظى بأقوى تصنیف مجمع للبنوك في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، وحصل 

تصنیف البنك الأكثر أمنا في دولة الإمارات العربیة المتحدة ومنطقة الشرق الأوسط  بنك أبو ظبي الأول على

وحصل على . )كابن 50على مستوى العالم و البنك الوحید في منطقة الشرق الأوسط على قائمة أبرزه  31(

شئة ي الأسواق الناعالمیا بین البنوك التجاریة الأكثر أمنا، والمراكز الخامس لبنوك الأكثر أمنا ف 14المركز 

نس وصنف بنك أبو ظبي الأول كأكبر بنك في دولة الإمارات العربیة المتحدة  بحسب تصنیف مجلة غلوبال فاین

ضمن تصنیف مجلة ذا " الشق الأول - قوة رأس المال" عالمیا من حیث  91والثالث في الشرق الأوسط والمركز 

الم، كما یتمتع بنك أبو ظبي الأول كذلك بمكانة رائدة في بنك في الع 1000و الخاص بأقوى  2021بانكر لعام 

ضمن مؤشر مورغان  Aمجال الاستدامة على الصعید الإقلیمي، حیث حصل بنك أبو ظبي الأول على تصنیف 

  .msciesg leaders 1 و ftse4good em، وهو جزء من مؤشر )MSCI(ستانلي كابیتال إنترناشیونال 

III -1-3 لأول ونسب المساهمةفروع بنك أبو ظبي ا:  

ة الموجزة الموحدة التالیة كلا من البیانات المالیة مرحلیتضم البیانات المالیة ال: فروع بنك أبو ظبي الأول: أولا

  :للمجموعة وشركائها التابعة المبنیة على النحو التالي

  الشركات التابعة لبنك أبو ظبي الأول): 03(الجدول رقم 

 2022نسبة   الأنشطة الرئیسیة  یسبلد التأس  الاسم القانوني

  %الملكیة 

بنك أبو ظبي الأول الولایات المتحدة 

  الأمریكیة 

 %100  الأعمال المصرفیة  كوراساو

شركة أبو ظبي الأول للأوراق المالیة 

  م.م.ذ

  %100  الوساطة المالیة  الإمارات العربیة المتحدة
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  %100  التأجیر  ة المتحدةالإمارات العربی  م.شركة أبو ظبي الوطنیة للتأجیر ذ م

  %100  إدارة العقارات  الإمارات العربیة المتحدة  م.م.شركة أبو ظبي الوطنیة للعقارات ذ

) سویس(بنك أبو ظبي الأول الخاص 

  أس أیه

  %100  الأعمال المصرفیة  سویسرا

شركة أبو ظبي الأول للتمویل الإسلامي 

  خ.م.ش

  %100  يالتمویل الإسلام  الإمارات العربیة المتحدة

  %96  الوساطة المالیة  مصر  أبو ظبي للوساطة المالیة مصر

سهم الأ شراءبنك أبو ظبي الوطني لخیار 

  للموظفین المحدود

الأسهم والأوراق   الإمارات العربیة المتحدة

  المالیة

100%  

بنك أبو ظبي الوطني ریبر نتاسویز 

  المحدود

  %100  مكتب تمثیلي  البرازیل

جزر (العالمیة  بنك أبو ظبي للأسواق

  المحدود) كیمانال

  %100  مؤسسة مالیة  جزر الكایمان

شركة الشخص  - نواه للخدمات الإداریة

  م.ذ.الواحد ذ

  %100  خدمات  الإمارات العربیة المتحدة

  %100  استثمارات عقاریة  الإمارات العربیة المتحدة  )مسماك(م .م.شركة مسماك العقاریة ذ

تابعة لشركة  (م .م.شركة موارد العقاریة ذ

  )مسماك

  %67  استثمارات عقاریة  الإمارات العربیة المتحدة

  %100  استثمارات عقاریة  الإمارات العربیة المتحدة  م.م.الشركة التجادیة الأولى ذ

شركة أبو ظبي الأولى لخدمات التوفیق 

  م.م.ذ

  %100  خدمات الموارد  الإمارات العربیة المتحدة

م .م.ذ  یدر بنك أبو ظبي لخدمات التو 

تابعة للشركة التجاریة الدولیة الأولى (

  )م.م.ذ

  %100  خدمات الموارد  الإمارات العربیة المتحدة

. خدمات الكهرومیكانكیة شل هوریزون

تابعة لشركة التجاریة الدولیة (م .م.ذ

  )الأولى

الاستثمارات   الإمارات العربیة المتحدة

  العقاریة

100%  

شركة ذات أغراض   جزر الكیمان  إف إیه بي صكوك كومباني لیمند

  خاصة

100%  
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  %50  خدمات مصرفیة  لیبیا  مصرف الخلیج الأول اللیبي

الإدارة والوساطة   الإمارات العربیة المتحدة   م.م.بنك أبو ظبي الأول للعقارات ذ

في الممتلكات 

  العقاریة

100%  

مات تقنیات خد  الإمارات العربیة المتحدة  م.م.الخلیج الأول لتقنیات المعلومات ذ

  المعلومات

100%  

بنك أبو ظبي الأول للاستثمار المملكة 

شركة مساهم واحد ( العربیة السعودیة 

  )م.م.ذ

  %100  مؤسسة مالیة  المملكة العربیة السعودیة

بنك أبو ظبي للخدمات الأعمال العالیة 

تابعة شركة الخلیج الأول ( المحدودة 

  )م.م.لتقنیات المعلومات ذ

تقنیات خدمات   الهند

  المعلومات

100%  

فاب ( م .م.بنك أبو ظبي الأول مصر ش

  )مصر

  %100  خدمات مصرفیة  مصر

  17ص ،2022سنة ، بنك أبو ظبي الأول تقریر المالي السنوي:  المصدر

  نسب المساهمة في بنك أبو ظبي: ثانیا

  وسنوضح في التكتل الموالي نسبة المساهمة في بنك أبو ظبي الأول     

  نسبة المساهمة في بنك أبو ظبي الأول: (01)الشكل رقم

  

18,1% 

37,9% 

15,7% 

28,3% 
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  2022سنة ، الأول بنك أبو ظبي، تقریر تحلیل الملكیة :المصدر

نلاحظ أن نسب المساهمة في بنك أبو ظبي غیر متساویة حیث أن أكبر نسبة ) 01(من خلال الشكل رقم      

رتیون آخرون بنسبة ، تلیها كیانات وأفراد إما%37.9ت الاستثمار بنسبة مساهمة كانت من نصیب شركة مبادلا

، بینما كانت النسبة الأقل من نصیب الأسرة الحاكمة في أبو ظبي بنسبة 18.1، ثم الأجانب بنسبة 28.3%

15.7%.  

III -2- الوضعیة المالیة لبنك وأدواته:  

لإمارات العربیة والشرق الأوسط، وهذا راجع إلى جودة یعتبر بنك أبو ظبي الأول أحد أبرز البنوك بدولة ا     

الخدمات المقدمة من طرف البنك، كما یتمیز بارتفاع مؤشراته المالیة في السوق، ومن خلال هذا المبحث 

  .سنحاول التطرق لأهم المؤشرات المالیة للبنك و أدوات الهندسة المالیة المستعملة

III -2-1 بي الأولالمؤشرات المالیة لبنك أبو ظ:  

- 2018( یبین لنا الجدول الموالي حجم تطور رأس المال بنك أبو ظبي الأول وأرباحه للفترة الممتدة بین      

2022.( 

  : الأول ظبيبنك أبو بتطور رأس المال والأرباح ): 04(الجدول رقم 

  ألف درهم: الوحدة                                                                                                       

  السنة 

  المؤشر   

2018  2019  2020  2021  2022  

  11.047.612  10.920.000  10.920.000  10.920.000  10.897.545  رأس المال

  13.422.111  12.542.272  10.552.508  12.592.623  12.066.389  أرباح السنة

  )2022- 2018( أبو ظبي الأول لفترة  لبنك البیانات المالیة الموحدة :المصدر

 2019درهم في سنة  22455000رتفاع في رأس المال بقیمة إ) 04(الجدول رقم  خلال نلاحظ من     

بقیمة  2021إلى سنة 2019، ثم نلاحظ من خلال الشكل ثبات في رأس المال سنة 2018مقارنة بسنة 

  .2022درهم سنة  127612درهم، ثم ارتفع بمقدار  10920000

، أما في 2018مقارنة بسنة  2019درهم سنة  526234أما من ناحیة الأرباح، شهد البنك ارتفاعا بمقدار      

درهم وذلك بسبب الظروف الاقتصادیة  2040115نلاحظ انخفاض كبیر في قیمة الأرباح بمقدار  2020سنة 

ح إلى نلاحظ عودة الأربا 2021سنة التي شهدها العالم في تلك الفترة الناجمة عن جائحة كورونا، وخلال 
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درهم، ومنه نلاحظ  879839بقیمة  یلیها ارتفاع أخر درهم، و بعدها 1989764بقیمة  هارتفاعإبوتیرها وذلك 

  .أن البنك یحقق نمو متزاید خلال هذه الفترة وهذا ما یدل على أن الوضعیة المالیة للبنك جیدة

  :2022-2018ح بنك أبو ظبي الأول للفترة حجم رأس المال ونمو الأربا): 02(شكل رقم 

  

  .)04(من إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم : المصدر

و  2021في بنك أبو ظبي سنتي وفیما یلي یوضح لنا الجدول الآتي مقارنة بین مؤشرات الأداء الرئیسیة 

2022:  

  :2021مقارنة مع سنة  2022اء الرئیسیة للسنة المالیة مؤشرات الأد): 05(الجدول رقم 

  2022  2021  المؤشر

  درهم 1.18  درهم 1.10  العائد على السهم

 %15.7  %15.2  العائد على حقوق الملكیة

العائد على الأصول 

  المرجحة بالمخاطر

2.3%  2.3%  

معدل حقوق الملكیة الشق 

  الأول

12.4%  12.6%  

  %154  %134  معدل تغطیة السیولة

  2022بنك أبو ظبي الأول سنة ب تقریر التحلیل ومناقشة الإدارة :المصدر                       

III -2-2- أدوات الهندسة المالیة في بنك أبو ظبي الأول:  

تعتبر الهندسة المالیة من أبرز اهتمامات بنك أبو ظبي الأول وهذا راجع لأهمیتها في إیجاد الحلول      

ویل وابتكار أدوات المالیة لإدارة المخاطر والتقلیل منها، وتتمثل أدوات الهندسة المالیة ببنك أبو لمشاكل التم
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ظبي في المشتقات المالیة بالإضافة إلى اتفاقیات إعادة الشراء، الأوراق التجاریة، السندات الثانویة وهذا ما 

  :یوضحه الجدول التالي

   2022إلى  2018مالیة ببنك أبو ظبي الأول للفترة الممتدة من قیمة أدوات الهندسة ال :)06(الجدول رقم 

  ألف درهم :الوحدة                                                                                          

  السنة      

  المنتج

2018  2019  2020  2021  2022  

المشتقات 

  المالیة

13.084.192  15.917.321  32.558.881  24.273.766  58.873.843  

الأوراق 

  التجاریة

18.144.105  21.236.955  31.174.128  39.664.000  31.738.000  

اتفاقیة إعادة 

  شراء

34.769.685  38.821.848  56.005.314  55.074.494  39.004.515  

السندات 

  الثانویة

401.979  381.305  470.805  448.908  420.620  

  130.036.130  119.461.119  120.209.128  76.357.429  66.399.961  المجموع

  .)2022- 2018(للفترة لبنك أبو ظبي الأول  البیانات المالیة الموحدةمن إعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

یتضح لنا أن أدوات الهندسة المالیة تحظى باهتمام كبیر من قبل بنك أبو ظبي، ) 06(من خلال الجدول      

ملیار  66أكثر  2018حیث بلغت سنة ) 2022- 2018(ارتفاع قیمة الموجودات خلال فترة وهذا ما یفسر 

 إلى هاملیار درهم، لتنخفض بعد 120ر من حیث بلغت قیمتها أكث 2020درهم، وظلت في تزاید حتى سنة 

 130ى إل 2022لترتفع سنة  ،التقلبات الاقتصادیة في تلك الفترة راجع إلى الانخفاضهذا ملیار درهم  119

  :ملیار درهم، كما نلاحظ تنوع وتفاوت نسب استخدام أدوات الهندسة المالیة وهذا ما یوضحه الشكل التالي
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  :)2022-2018( نسب استخدام منتجات الهندسة المالیة ببنك أبو ظبي للفترة ): 03(الشكل رقم 

  

  )06(على معطیات الجدول رقممن إعداد الطلبة بالاعتماد : المصدر

خلال هذه  %43.65نلاحظ أن اتفاقیة إعادة الشراء لها أكبر نسبة تعامل بـ) 03(من خلال الشكل رقم      

، وتلیها الأوراق %28.25، حیث یأتي في المرتبة الثانیة المشتقات المالیة بنسبة )2022-2018(الفترة 

  .%0.4ة فكان التعامل بها شبه معدوم بـ أما السندات الثانوی %27.7التجاریة بنسبة 

III -3- المخاطر المالیة في بنك أبو ظبي الأول :  

یواجه بنك أبو ظبي الأول في سیاق أعماله الاعتیادیة عدة مخاطر أبرزها مخاطر الائتمان ومخاطر      

  .السوق ومخاطر السیولة، وهذا ما سیتم التطرق إلیه من خلال هذا المبحث

III -3-1- اطر الائتمان ببنك أبو ظبي الأولمخ :  

مقابل في أداة مالیة في الوفاء بالتزاماته التعاقدیة مما  فتتمثل مخاطر الائتمان في مخاطر إخفاق عمیل أو طر 

خسارة مالیة، تنشأ مخاطر الائتمان بصورة رئیسیة من القروض والسلف  )fab(یؤدي إلى تكبد المجموعة 

والمؤسسات المالیة واتفاقیة إعادة الشراء العكسي والاستثمارات في الدین للغیر  والمبالغ المستحقة من البنوك

  .أغراض المتاجرة والأدوات المالیة المشتقة، وبعض الموجودات الأخرى
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  لمخاطر الائتمانیة ببنك أبو ظبي الأوللحجم التعرض ): 07(الجدول رقم 

  ألف درهم: وحدةال                                                                                            

  السنة     

  بنودال

2018  2019  2020  2021  2022  

نقد وأرصدة لدى البنوك 

  المركزیة

181.469.100  167.863.667  226.075.792  257.031.822  226.832.223  

استثمارات بالقیمة العادلة من 

  خلال الأرباح والخسائر

11.679.960  17.385.25  19.393.786  36.650.351  27.945.342  

مبالغ مستحقة من بنوك 

  ومؤسسات مالیة

19.226.248  17.074.471  27.430.792  19.383.306  24.945.813  

  09.138.050  46.288.005  440.88.756  24.678.789  19.048.807  اتفاقیات إعادة الشراء

  479.724.466  428.783.318  403.288.746  421.730.328  367.056.491  قروض وسلف 

أغراض  لغیراستثمارات 

  المتاجرة

90.371.129  114.582.043  131.519.900  144.472.660  181.279.589  

  30.216.153  18.125.809  15.793.773  19.757.099  20.484.753  موجودات أخرى

  1.040.081.636  950.735.321  867.591.509  783.071.647  709.336.568  الإجمالي

  154.595.004  165.236.122  166.752.876  167.922.102  165.134.974  الالتزامات الطارئ

  77.335.909  51.407.472  74.582.341  39.442.026  45.259.602  الارتباطات

  231.930.913  216.643.594  241.335.217  207.364.128  210.794.576  إجمالي

لمخاطر إجمالي التعرض  

  الائتمان

920.131.144  990.435.775  1.108.926.726  1.167.378.915  1.272.012.549  

  .)2022-2018(الممتدة خلال للفترة ببنك أبوظبي الأول  البیانات المالیة الموحدةمن إعداد الطلبة بالاعتماد على : المصدر

ومیة ببنك أبو ظبي إجمالي التعرض لمخاطر الائتمان داخل المیزانیة العم) 07(یوضح لنا الجدول رقم      

، حیث بلغت )2022- 2018(الأول، حیث شهد البنك ارتفاع في إجمالي المخاطر الائتمانیة في الفترة الممتدة 

 2020درهم وسنة  990.435.775.000بـ  2019درهم وسنة  920.131.144.000بـ  2018قیمتها سنة 

درهم وبلغت أعلى قیمة لها سنة  1.167.378.915.000بـ  2021درهم وسنة  1.108.926.726.000بـ 

درهم، كما نلاحظ من خلال الجدول أن القروض والسلف هم الأكثر  1.272.012.549.000بمقدار  2022

عرضة لمخاطر الائتمان، وتلیها البنوك المركزیة وبعدها استثمارات لغیر أغراض المتاجرة ومن ثم الالتزامات 
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ت إعادة الشراء وتلیها الموجودات أخرى ومن ثم استثمارات بالقیمة الطارئة والارتباطات وبعدها تأتي اتفاقیا

 ثر أقصى تعرض للمخاطر الائتمانیةسنوضح أك) 04(ومن الشكل رقم . العادلة والمبالغ المستحقة من البنوك

  .ببنك أبو ظبي الأول

  .)2022- 2018(أقصى تعرض للمخاطر الائتمانیة ببنك أبو ظبي الأول للفترة ): 04(الشكل رقم 

  

  .)07(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول رقم :المصدر          

III -3-2- مخاطر السیولة في بنك أبو ظبي الأول:  

تتمثل مخاطر السیولة في المخاطر التي قد تنتج عن عدم قدرة المجموعة على الوفاء بالتزاماتها المالیة عند      

تزامات ولكن بتكلفة مرتفعة تنشأ مخاطر السیولة من التدفقات النقدیة التي استحقاقها أو یمكن الوفاء بهذه الال

تنتج من الموجودات والمطلوبات، بما في ذلك الأدوات المشتقة والالتزامات الأخرى الغیر مدرجة في الخزینة 

  .العمومیة

  .المطلوباتو الاستحقاقات التعاقدیة للموجودات فترات  )09(و) 08(یوضح الجدولین 
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  .)2022_2018(خلال الفترة استحقاق الموجودات في بنك أبو ظبي ): 08(الجدول رقم 

  ألف درهم: الوحدة

  2022  2021  2020  2019  2018  الموجودات

نقد وأرصدة لدى البنوك 

  المركزیة

24.776.717  138.111.054  182.608.727  258.732.776  228.368.829  

  31.816.797  45.572.252  21.266.243  20.099.181  14.620.610  استثمارات بالقیمة العادلة 

مبالغ مستحقة من بنوك 

  مالیة

19.176.092  17.026.502  27.357.639  19.318.847  24.886.956  

  69.102.092  46.260.645  44.069.241  24.678.375  19.084.192  أدوات مالیة مشتقة

  58.873.843  24.272.766  32.588.881  15.918.321  13.084.192  اتفاقیات إعادة الشراء

  459.593.327  409.589.936  386.643.996  408.903.208  352.966.420  قروض وسلفیات

استثمارات لغیر أغراض 

  المتاجرة

90.433.574  114.644.422  131.573.762  145.487.491  173.909.121  

  7.168.089  6.962.576  7.603.230  7.956.854  7.388.493  استثمارات عقاریة

  20.332.179  20.535.134  4.867.126  4.618.986  3.991.215  موجودات غیر ملموسة

  5.795.207  5.965.261  19.296.864  19.498.087  19.699.711  ممتلكات ومعدات

  30.205.655  18.297.419  15.950.958  19.923.251  20.583.602  موجودات أخرى

  1.110.056.095  1.001.096.103  919.060.532  821.968.015  744.135.195  إجمالي

  .)2022-2018( خلال الفترة الممتدةببنك أبو ظبي الأول  یة الموحدةالبیانات المال من إعداد الطلبة بالإعتماد على :المصدر

أن حجم مخاطر السیولة في بنك أبو ظبي الأول في تزاید مستمر حیث ) 08(نلاحظ من خلال الجدول رقم     

درهم، ألف  1110056095إلى  2022غ سنة لتبلدرهم إماراتي ألف  744135195لي حوا 2018بلغت سنة 

ونلاحظ أیضا أن الموجودات المتعلقة بالقروض والسلفیات هي الأكثر عرضة لمخاطر السیولة مقارنة مع 

  .الموجودات الأخرى للبنك، وذلك بسبب نشاط البنك الأساسي المتمثل في منح القروض
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  )2022-2018(خلال الفترة  استحقاق المطلوبات ببنك أبو ظبي :) 09(الجدول رقم 

 ألف درهم: الوحدة

السنوات            

  المطلوبات

2018  2019  2020  2021  2022  

  61560340  56980180  57632476  36007875  40.266.535  مبالغ مستحقة من البنوك

  39004515  55074494  56005314  38861848  34.769.785  إتفاقیات إعادة الشراء

  31738356  396664252  31174128  21236955  18.144.105  أوراق تجاریة

  62024540  28395085  38832004  19228541  15219464  أدوات مالیة مشتقة

حسابات العملاء وودائع 

  أخرى

465237066  519236955  540882477  611459265  700573381  

  62653133  71643816  62437103  55851819  42268173  قروض الأجل

  420620  448908  470805  381305  401979  ات ثانویةندس

  38048977  21567048  22587238  23340779  25606380  مطلوبات أخرى

  115050243  112647431  109038992  108037036  101973000  حقوق الملكیة

  1110056095  1001096103  919060532  821968015  744135195  إجمالي

  .)2022-2018( خلال الفترة الممتدةببنك أبو ظبي الأول  یة الموحدةالبیانات المال من إعداد الطلبة بالإعتماد على :صدرالم

إلى  2018هي كذلك عرفت ارتفاع مستمر من ) 09(أما بالنسبة للمطلوبات الموضحة في الجدول رقم      

، ونلاحظ أیضا 2022درهم سنة  1110056095درهم و  744135195بـ  2018، حي تقدرت سنة 2022

  .من خلال الجداول أن حسابات العملاء والودائع الأخرى هي الأكثر عرضة لمخاطر السیولة

III - 3-3- مخاطر السوق ببنك أبو ظبي الأول:  

تتمثل مخاطر السوق في مخاطر حدوث تقلبات في إیرادات أو رأسمال المجموعة على إثر التغیرات في      

وات المالیة بسبب التغیرات في عوامل السوق مثل أسعار الفائدة وهوامش الائتمان وأسعار صرف قیمة الأد

العملات الأجنبیة والأسعار السوقیة للأسهم والسلع، حیث تقوم المجموعة بتصنیف تعرضها لمخاطر السوق إلى 

  .محافظ بنكیة وتجاریة
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- 2018(ك أبو ظبي الأول خلال فترة نلب - لتجاریةالمحفظة ا - القیمة المعرضة للمخاطر): 10(الجدول رقم

2022(.  

  ألف درهم: الوحدة                                                                                         

السنوات            

  المطلوبات

2018  2019  2020  2021  2022  

  48667  66738  40300  24863  11076  معدل الفائدة

  13471  49273  27531  9132  4530  الائتمانهوامش 

صرف العملات 

  الأجنبیة 

8062  6010  14040  25429  6704  

  3297  558  1606  683  4023  حقوق الملكیة

  72134  141998  83477  40688  27691  المجموع

  .)2022- 2018 (لخلاببنك أبو ظبي الأول  یة الموحدةالبیانات المالمن إعداد الطلبة بالإعتماد على  :المصدر

أن القیمة المعرضة للمخاطر المحفظة التجاریة لبنك أبو ظبي الأول ) 10(نلاحظ من خلال الجدول رقم      

درهم، لتصل  27691000إلى  2018حیث بلغت سنة ) 2021- 2018(مرتفعة بشكل مستمر خلال الفترة 

  .درهم 72134000إلى  2022، لتنخفض في سنة 2021درهم سنة  141998000إلى 

  .)2022- 2018(لبنك أبو ظبي الأول-المحفظة البنكیة - القیمة المعرضة للمخاطر):11(الجدول رقم 

  ألف درهم: الوحدة                                                                                        

السنوات            

  المتغیرات

2018  2019  2020  2021  2022  

  156276  123169  31676  26499  20400  دل الفائدةمع

  299477  543064  451288  180860  115533  الائتمانهوامش 

صرف العملات 

  الأجنبیة

1707  15548  16670  7944  15404  

  17940  20331  15472  6901  4147  حقوق الملكیة

  489097  694508  515106  229808  157158  المجموع

  .)2022- 2018 (خلالببنك أبو ظبي الأول  البیانات المالیة الموحدةعلى  الاعتمادبمن إعداد الطلبة  :المصدر
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أن القیمة المعرضة للمخاطر المحفظة البنكیة لبنك أبو ظبي الأول تتزاید ) 11(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

درهم، لتصل سنة  157158000إلى  2018حیث بلغت سنة ) 2021- 2018(بشكل مستمر خلال الفترة 

  .2022درهم سنة  489097000درهم وتنخفض بعدها إلى  694508000إلى  2021

III - 4- إدارة المخاطر المالیة باستخدام أداوت الهندسة المالیة ببنك أبو ظبي الأول:  

تعتبر إدارة المخاطر نشاطا أساسیا ببنك أبو ظبي حیث یعمل البنك جاهدا من أجل إدارتها أو ذلك      

  .طرق ووضع إجراءات وسیاسات للحد من هذه المخاطرباستعمال وسائل و 

III - 4-1 إدارة المخاطر المالیة ببنك أبو ظبي:  

أبو ظبي الأول أطر المخاطر على مستوى المؤسسة ومخاطر بنك تشمل استراتیجیة إدارة المخاطر في      

لاء والموظفین من خلال الامتثال وهي تتسق تماما مع رؤیة المجموعة في تحقیق القیمة للمساهمین والعم

  1:تحسین إدارة المخاطر والعوائد وقد وضع البنك ضمن إطار العمل الشامل ضوابط وأدوات راسخة تشمل

 همإذ یساعد (FBA)ارة المخاطر بالمجموعة إدوهو محوري لإطار عمل  ":خطوط الدفاع الثلاثیة" نموذج  -أ

  :السیاسات ذات الصلة وینقسم إلىفي تحدید المخاطر المحتملة وقیاس فاعلیة الوظائف و 

 خط الدفاع الأول: 

 تنفیذ العملیات والرقابة. 

  وظائف الأعمال والتمكین.  

 الامتلاك والدعم والتشغیل ضمن حدود وإطار العمل قواعد تقبل في المخاطرة.  

 خط الدفاع الثاني: 

 ستباقیة للمخاطر وتیسیرهاتصمیم عملیات الإدارة الإ.  

 اطر في المجموعةالامتثال وإدارة المخ  

 إعداد قواعد تقبل المخاطر وحدودها وإطار عملها والإشراف علیها وفق إستراتیجیة المجموعة.  

 خط الدفاع الثالث: 

 الضمان المستقل.  

 التدقیق الداخلي التابع لهیكل المجموعة  

 مة والعملیاتتأمین الضمان المستقل لكفایة وفاعلیة الرقابة الداخلیة وإدارة المخاطر والحوكمة والأنظ.  

                                                           
  .40، ص2022أبو ظبي الأول سنة  التقریر السنوي لبنك 1
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وهي تستخدم إرشادات بشأن تطویر المنتجات الجدیدة بحیث یراجع  :سیاسة اعتماد المنتجات الجدیدة - ب

  .فریق إدارة المخاطر جمیع المنتجات الجدیدة ویعتمدها قبل طرحها في السوق

یمها یء المتوازن وتقءا من بطاقة الأدایر وحدود التحمل، وتشكل جز یوهو یتضمن المعا :إطار تقبل المخاطر -ج

  .أداء كبار موظفیها

، ومخاطر الائتمان، 3بحیث یغطي معاییر بازل : ذو الصلة بالمخاطر للموظفین المعنیین بالتدری -د

والنمذجة، وتحلیل القوائم والبیانات المالیة، كما یحصل جمیع الموظفین على تدریب إلزامي حول المخاطر 

  .لأموالالعامة، مثل أمن البیانات وغسل ا

تلقي ملاحظات الموظفین بشأن إدارة المخاطر لتساعد في تحسین المستمر  :الاستبانات الداخلیة السنویة -ه

  .لممارساته

تقع المسؤولیة الكاملة عن حوكمة المخاطر على عاتق لجنة المخاطر  :الرقابة على إدارة المخاطر - و

ي وضع استراتیجیات الامتثال والمخاطر للمجموعة والامتثال المنبثقة عن مجلس الإدارة، وهي المخولة ف

والإشراف علیها، والأدلة الإرشادیة لسیاسات المخاطر ودرجات تقبلها، كما أنها المسؤولة عن مراقبة الالتزام بكل 

  .ذلك

تساعد لجنة المخاطر والامتثال المنبثقة عن مجلس الإدارة في القیام بهذه الوظائف كل من اللجان 

لجنة الأصول والخصوم ولجنة المخاطر التشغیلیة والمخاطر التقنیة، ولجنة أمن  ،نة المخاطرالتالیة لج

المعلومات، ولجنة الامتثال، والعدید من اللجان الفرعیة مثل اللجنة التوجیهیة للمجموعة وفق المعیار الدولي 

مخاطر الاستثمار التي تتولى الإشراف  للإعداد التقاریر المالیة، ولجنة الإدارة النموذجیة للمخاطر، ولجنة إدارة

  .على مسؤولیات مخاطر محددة

III - 4-1-1 إدارة مخاطر الائتمان بنك أبو ظبي الأول:  

یتم تحدید وتقییم مخاطر الائتمان التي تواجهها المجموعة من خلال آلیة شاملة تتضمن ثلاثة مستویات      

الأعمال التي تتولى مسؤولیة الحفاظ على الجدوة الائتمانیة  للدفاع، یقع مستوى الدفاع الأول على عاتق وحدات

للموجودات بما یتماشى مع إستراتیجیة الأعمال المتعمدة ومستوى تحمل مخاطر الائتمان یتمثل المستوى الثاني 

للدفاع في وحدة الائتمان لدى المجموعة والتي تقوم بتقییم المخاطر على مستوى العمیل والتسهیلات وضمان 

ثیق معتمدات العمیل والتسهیلات والضمانات لدى وحدة إدارة المخاطر، والتي تقوم بتقییم مخاطر الائتمان تو 

على أساس المحفظة وتطبیق سیاسة إدارة مخاطر الائتمان وتحدیث نماذج تصنیف مخاطر الائتمان، یقوم 

ئتمانیة وأعمال إدارة مة للتحلیلات الاالثالث للدفاع من خلال إجراء مراجعة منتظ مستوىالتدقیق الداخلي بدور ال
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بل المجموعة كما تقوم الوحدة بمراجعة ق تحقق من الالتزام بالسیاسات والإجراءات الموضوعة منالمخاطر ل

  .1وثائق السیاسات بشكل منتظم

III - 4-1-2 إدارة مخاطر السیولة لبنك أبو ظبي الأول:  

عند مستوى معین، وذلك للتأكد من أن المجموعة لدیها القدرة  مل مخاطر السیولةحد المجموعة قابلیة تحدت     

الكافي للوفاء بالتزاماته المالیة في ظل كافة الظروف  ،على التحكم في مخاطر السیولة وتوفر النقد أو ما یعادله

خلال  المستقبلیة دون تكبد تكالیف إضافیة كبیرة لفترة ثلاثة أشهر متعاقبة یتم دعم سیاسة تحمل المخاطر من

إطار الإدارة المخاطر الشامل الذي یتضمن الحدود المعتمدة من لجنة الموجودات والمطلوبات لدى المجموعة 

بشأن المقاییس الرئیسیة للتمویل والسیولة، واختبار الضغط المالي، وخطة التمویل في حالة الطوارئ، یتم كذلك 

لضمان الالتزام المستمر بلوائح السیولة الحالیة تحدید مدى قابلیة تحمل مخاطر السیولة عند مستوى معین 

والمقترحة من الجهات التنظیمیة المحلیة والدولیة، وهي موضوعة لدعم أهداف التصنیف الائتماني الخارجي 

للمجموعة تعد نسبة تغطیة السیولة أحد الوسائل الهامة لقیاس مدى كفایة السیولة بموجب النظم العالمیة 

  .2الحالیة

III - 4-1-3 إدارة مخاطر السوق:  

تكون ، ماریة وتجاریة ومحافظ غیر تجاریةیقوم البنك بتصنیف تعرضه لمخاطر السوق إلى محافظ استث

لجنة إدارة الاستثمارات مسؤولة عن مراقبة وتوجیه الأنشطة الاستثماریة والتجاریة في الأسواق العالمیة، كما 

بأن لجنة إدارة مخاطر السوق بالبنك مسؤولة عن وضع وتنفیذ تعمل على ضمان الإدارة الفعالة لمخاطر السوق 

  .3السیاسات والطرق التفصیلیة الخاصة بإدارة المخاطر وإطار الرقابة

III - 4-2 آلیات إدارة المخاطر باستخدام أدوات الهندسة المالیة:  

  تقات المالیةیستخدم بنك أبو ظبي الأول أدوات مالیة لإدارة المخاطر، تتمثل في الضمانات والمش

III - 4-2-1 الضمانات المحتفظ بها:  

تتمثل الضمانات المالیة في العقود التي تتطلب من المجموعة القیام بسداد دفعات محددة لتعویض حامل      

لتزاماته حین استحقاقها وفق البنود التعاقدیة تیجة عجز طرف محدد عن الوفاء باالضمان عن خسارة متكبدة ن

جموعة ضمانات للحد من مخاطر الائتمان التي یتعرض لها، وفیما یلي تقدیر لنسبة تغطیة یحتفظ البنك بم

                                                           
  .98لأول، ص، بنك أبو ظبي االبیانات المالیة الموحدة 1
  .112المرجع السابق، ص  2
  .120المرجع السابق، ص  3
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، و یمثل الجدول الموالي قیمة تغطیة لسلف التي تعرضت لانخفاض ائتمانيالضمانات لصافي القروض وا

  :الضمانات لهذه القروض والسلفیات

 خلال التي تعرضت لانخفاض ائتمانيت فیاقیمة الضمانات للقروض والسلنسبة تغطیة ): 12(الجدول رقم 

  )2022- 2018(فترة ال

  ألف درهم: الوحدة

  السنوات            

  تغطیةالنسبة 

2018  2019  2020  2021  2022  

0-50%  8183041  8069458  10025681  11205953  12372115  

51 -100% 3930396  3861786  4199749  3999618  4457912  

  1686910  1763711  1619624  1598756  1353911  %100أكثر من 

إجمالي القروض التي 

  تعرضت لانخفاض ائتماني

13466348  15845054  13529996  16969282  18516937  

  .)2022-2018 (خلالیة الموحدة ببنك أبو ظبي الأول البیانات المالعلى  بالاعتمادمن إعداد الطلبة  :المصدر

قروض والسلفیات التي تعرضت لانخفاض ائتماني في تزاید من نلاحظ أن ال) 12(من خلال الجدول رقم      

 15845054إلى  2019لترتفع سنة  2018درهم سنة  13466348، حیث بلغت 2022إلى  2018سنة 

ة وترتفع إلى یإلى وتیرتها طبیع 2021درهم، وتعود سنة  13529996إلى 2020درهم، وتنخفض بعدها سنة 

درهم رغم أن البنك یسترد قدرا كبیرا من الضمانات خلال  18516937إلى  2022درهم وسنة  16969282

هذه الفترة إلا أن حق استرداد هذه الضمانات یساعد المجموعة على إعادة هیكلة وتسویة القروض التي تعرضت 

  .إلى انخفاض ائتماني

III -4 -2 -2 استخدام المشتقات المالیة في إدارة المخاطر المالیة ببنك أبو ظبي الأول:  

یستخدم البنك في سیاق أعماله الاعتیادیة مجموعة من المعاملات المالیة بینها المشتقات المالیة حیث أن      

الهدف الأساسي من التعامل بها هو التحوط من المخاطر المالیة وفیما یلي سنبین استخدامات المشتقات المالیة 

  :)2019- 2018(في البنك 
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  .)2022-2018(فترة ال خلال ةجر ات المالیة المحتفظ بها للمتاتققیمة المش :)13(الجدول رقم 

  ألف درهم: الوحدة

  السنوات           

  المشتقات المالیة

2018  2019  2020  2021  2022  

أسعار  مشتقات

  :الفائدة

  )عقود مقایضة(

  )جلة ومستقبلیةآ عقود(

خیارات وعقود  عقود(

  )مبادلة

  

  

8.152.999  

5165  

83.215  

  

  

11.824.387  

11.682  

97.029  

  

  

25.182.835  

5.826  

124.048  

  

  

17.145.820  

10.797  

61.219  

  

  

44.416.976  

44.216  

462.099  

مشتقات العملات 

  الأجنبیة

  )عقود آجلة( 

  )عقود خیارات(

  )عقود مشتقات أخرى( 

  

  

1.652.063  

327.638  

1.037.160  

  

  

1.775.128  

178.058  

1.188.801  

  

  

2.517.378  

362.710  

1.621.643  

  

  

3.277.262  

337.157  

1.473.721  

  

  

3.926.153  

22.467  

2.092.531  

  51.162.442  22.305.976  29.814.440  15.064.074  11.258.237  إجمالي

  .)2022-2018 (خلالیة الموحدة ببنك أبو ظبي الأول البیانات المالمن إعداد الطلبة بالإعتماد على : المصدر

مخاطر العملات الأجنبیة وأسعار الفائدة من تحوط كمحتفظ بها للمتاجرة المشتقات ال یستخدم البنك     

ومخاطر الائتمان أو یبادر بأخذ مراكز یتوقع منها تحقیق أرباح من الحركة الإیجابیة في الأسعار أو المعدلات 

المستقبلیة ، العقود الآجلةأو المؤشرات، تشمل الأدوات المستخدمة بصورة رئیسیة على عقود مقایضة والعقود 

إلى  2018درهم سنة  11.258.237والخیارات حیث نلاحظ من خلال الجدول زیادة قیمة المشقات المالیة من 

  .2022درهم سنة  51.162.442
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  :یمثل الجدول الموالي المشتقات المالیة المحتفظ بها كتحوط للقیمة العادلة     

  )2022- 2018(فترة ال خلال ظ بها كتحوط للقیمة العادلةقیمة المشتقات المالیة المحتف :)14(الجدول رقم 

  ألف درهم: الوحدة

  السنوات           

  المشتقات 

2018  2019  2020  2021  2022  

  مشتقات أسعار الفائدة

 )عقود مقایضة(

 

583.148  

 

862.068  

 

2.739.083  

 

1.955.276  

 

7.649.543  

  .)2022- 2018 (خلالببنك أبو ظبي الأول  المالیة الموحدة البیاناتمن إعداد الطلبة بالإعتماد على  :المصدر

لأغراض التحوط كجزء من إستراتجیة ة لالمحتفظ بها كتحوط للقیمة العاد یستخدم البنك المشتقات     

من خلال إجراء عملیات مقاصة للحد من تعرضها لمخاطر تقلبات الموجودات و المطلوبات الخاصة بها، 

عدلات الفائدة، كما یستخدم البنك عقود مقایضة أسعار الفائدة للتحوط من التغیرات أسعار صرف العملات وم

 فددة بصفة خاصة مثل القروض والسلفي القیمة العادلة الناتجة عن الموجودات التي یترتب علیها فائدة والمح

 583.148ن لأجل حیث نلاحظ من خلال الجدول زیادة في قیمة المشتقات موالتمویل الإسلامي والقروض 

  .2022درهم سنة  7.649.543لتصل إلى  2018درهم سنة 

   :یمثل الجدول التالي المشتقات المحتفظ بها لتحوط للتدفقات النقدیة     

-2018(فترة ال خلال قیمة المشتقات المالیة المحتفظ بها كتحوط للتدفقات النقدیة :)15(الجدول رقم 

2022(.  

  ألف درهم: الوحدة

  لسنواتا           

  المشتقات 

2018  2019  2020  2021  2022  

  مشتقات أسعار الفائدة 

  )عقود مقایضة( 

  

123  

  

 -  

  

5341  

  

12.514  

  

19.002  

  مشتقات العملات الأجنبیة 

  )عقود أجلة(

  

19  

  

28.179  

  

28.179  

  

 -  

  

42.856  

  61.858  12514  5368  28179  142  إجمالي

  .)2022- 2018 (خلالببنك أبو ظبي الأول  بیانات المالیة الموحدةالمن إعداد الطلبة بالإعتماد على  :المصدر
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یستخدم البنك المشتقات المحتفظ بها كتحوط للتدفقات النقدیة للتحوط من مخاطر العملات الأجنبیة الناتجة      

 2018ألف درهم سنة  142عن أداوتها المالیة، حیث نلاحظ من خلال الجدول زیادة في قیمة المشتقات من 

  .2022ألف درهم سنة  61.858إلى 

للمشتقات المالیة دورا هما في إدارة المخاطر المالیة ببنك أبو ظبي الأول، حیث یستخدم البنك مختلف      

وط من مخاطر للتح والمستقبلیة عقود المبادلة وعقود الخیارات، الآجلةأنواع المشتقات المالیة المتمثلة في العقود 

  .السوق بالإضافة إلى مخاطر أسعار الصرف والعملات الأجنبیة التي یتعرض لها البنك والائتمان، السیولة 
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  :خلاصة الفصل

من خلال دراستنا التطبیقیة تعرفنا على أكبر بنك بدولة الإمارات العربیة المتحدة، وهو بنك أبو ظبي الأول      

)FAB(ات المصرفیة المقدمة للعملاء من الأفراد والشركات وقد تبین ، حیث یتمتع بمكانة رائدة  وتنوع في الخدم

ع یضلمخاطر المالیة، وهذا ما جعله لنا من خلال هذه الدراسة أن بنك أبو ظبي الأول یتعرض لحجم كبیر من ا

ة في مجموعة من الإجراءات لتخفیض من حدة هذه المخاطر وذلك باستخدام منتجات الهندسة المالیة المتمثل

المشتقات فعالة حیث تغطي  وتعتبر إدارة المخاطر لدى البنك بإستعمال عقود, ات المالیة والضماناتالمشتق

وما یؤكد صلابة البنك في مواجهة المخاطر هو أن الأزمات التي كانت تمس , نسبة عالیة من المخاطر المالیة

  .أسواق العالم لم تهدده بشكل خطیر أخرها أزمة كورونا
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ل الدراسة التي قمنا بها، والمتمثلة في دور الهندسة المالیة في إدارة المخاطر المالیة، توصلنا إلى من خلا     

أن الهندسة المالیة تحظى باهتمام بالغ وذلك لدورها الأساسي المتمثل في ابتكار وتطویر المنتجات المالیة، وأن 

لمحققة في الوقت الراهن، فقد تطور استخدامها التطور المستمر لأدواتها وتقنیاتها أصبح من أهم النجاحات ا

لیشمل نطاق واسع حیث انتشر التعامل بها في الأسواق والمؤسسات خاصة البنوك منها من أجل الحفاظ على 

المالیة من أجل ابتكار الحلول  عجلة النمو وزیادة تنافسیتها والتحوط ضد المخاطر، فقد تم الاستعانة بالهندسة

  .لقادرة على إدارة مخاطرها المالیة تطویر الأدوات او 

من خلال دراستنا التطبیقیة لبنك أبو ظبي الأول الذي یعد من رواد الصناعة المالیة، وما یوفره البنك من      

خدمات ومنتجات لعملائه بما في ذلك منتجات الهندسة المالیة، وقد توصلنا من خلالها أن البنك یتعرض لحجم 

حیث یتم إدارة هذه المخاطر , لیة أبرزها مخاطر الائتمان والسیولة ومخاطر السوقكبیر من المخاطر الما

  .و عدة تقنیات أخرى بإستخدام أدوات الهندسة المالیة

  :نتائج الدراسة - 1

  :من خلال دراستنا للموضوع تم التوصل إلى النتائج التالیة

  :الجانب النظري-أ

 وم بتصمیم وابتكار أدوات ومنتجات مالیة تساهم في حل الهندسة المالیة عبارة عن عملیة تطویریة تق

  .مشاكل التمویل وإدارة المخاطر المالیة في المؤسسات الاقتصادیة

  تعتبر إدارة المخاطر المالیة عملیة نظامیة تعمل على تحدید وتقییم الخسائر المالیة الناتجة عن أخطاء

راتجیات وإجراءات للتعامل مع المخاطر ب المؤسسات، یتم تنفیذها من خلال تطبیق استیالتي تص

  .المحتملة

 تحوط والتغطیة تساهم أدوات الهندسة المالیة في الحد من المخاطر المالیة من خلال استراتجیات ال

  .بالمشتقات المالیة

  :الجانب التطبیقي- ب

 لسیولة یتعرض بنك أبو ظبي الأول للعدید من المخاطر المالیة تتمثل في مخاطر الائتمان ومخاطر ا

  .ومخاطر السوق، وهذا راجع إلى نشاطات البنك المختلفة
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 في إدارة  أبوظبي الأول كوالضمانات من أهم الأدوات التي یستخدمها بن تعتبر المشتقات المالیة

  .المخاطر المالیة

  :نتائج اختبار الفرضیات - 2

ا عند طرح الإشكالیة لقد توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى اختبار صحة الفرضیات التي تم وضعه

  :نوردها فیما یلي

ظبي  تعتبر مخاطر الإئتمان من أكثر المخاطر التي یتعرض لها بنك أبو" والتي تنص على: الفرضیة الأولى

  .، وقد أثبتت الدراسة صحة الفرضیة"الأول

من المخاطر یستعمل بنك أبو ظبي الأول أدوات الهندسة المالیة للحد " والتي تنص على : الفرضیة الثانیة

  .، وقد أثبتت الدراسة صحة الفرضیة"المالیة

یساهم استخدام أدوات الهندسة المالیة بشكل إیجابي في الحد من المخاطر " والتي تنص على : الفرضیة الثانیة

  .وقد أثبتت الدراسة صحة الفرضیة" المالیة ببنك أبو ظبي الأول

  :قتراحاتالإ -3

 لتبني أدوات الخاصةتمولها مختلف الجهات الحكومیة و  سة بحثیةعلى البنوك الجزائریة إنشاء مؤس ،

لابتكار حلول لمشاكل التمویل وإدارة منها  التعامل بها، بهدف تثمینها والاستفادة تطویرالهندسة المالیة و 

 .المخاطر المالیة

 تجاتها لمواكبة التطورات المالیةعصرنة البنوك الجزائریة و من. 

  الهندسة المالیة في المؤسسات الجزائریة للحد من المخاطر المرتبطة بعملیات أدوات  استخدامتعزیز

 .ل والاستثمارالتموی

 تداول الأوراق المالیة الجدیدة والمبتكرةضرورة تطویر السوق المالیة الجزائریة مما یسمح ب. 

 :أفاق الدراسة - 4

ر عن عدة وأهمیته العلمیة، قد صرفنا النظع الموضو  لاتساعنظرا لال عملیة البحث التي قمنا بها و من خ      

  :جوانب نذكر منها
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 الیة في إدارة المخاطر المالیةدور المشتقات الم. 

 سلامیة في إدارة المخاطر المالیةدور الهندسة المالیة الإ. 

 التعامل بأدوات الهندسة المالیة مخاطر. 

  ندسة المالیة المؤسسات الجزائریةاله استخدامواقع. 
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  :الملخص

تهدف هذه الدراسة إلى إبراز المخاطر المالیة التي تواجهها المؤسسات الاقتصادیة، والدور الذي تلعبه   

قسم نظري وآخر تطبیقي،  نیالهندسة المالیة في التقلیل وتجنب هذه المخاطر، حیث قسمنا هذه الدراسة إلى قسم

ي تطرقنا إلى المفاهیم الأساسیة للهندسة المالیة وإدارة المخاطر المالیة والعلاقة بینهما، أما في النظر  ففي القسم

تم من خلالها عرض مختلف المخاطر التي یتعرض بدراسة حالة لبنك أبو ظبي الأول،  الجانب التطبیقي قمنا

  .لها البنك وكیفیة إدارتها باستعمال أدوات الهندسة المالیة

خلال هذه الدراسة أن بنك أبو ظبي الأول یستخدم المشتقات المالیة والضمانات لإدارة توصلنا من 

  .المخاطر المالیة

الهندسة المالیة، المخاطر المالیة، إدارة المخاطر المالیة، بنك أبو ظبي الأول، المشتقات  :الكلمات المفتاحیة

 .المالیة

Summary : 

     This study aims to highlight the financial risks faced by economic institutions and the role that 

financial engineering plays in reducing and avoiding these risks, where we divided this study into 

two theoretical sections and another applied section in the basic concepts of financial engineering 

and relationship between them, on the applied side, we did a case study for Abu Dhabi bank, 

through which the banks various risks are presented and how they are managed using financial 

engineering tools. 

     Through this study,we found that fab uses financial derivatives and collateral to manage 

financial risk. 

 Keywords: financial engineering , financial risk , financial risk management , first Abu Dhabi 

Bank , derivatives . 
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