
 

 

  ملخص

 
 

  في ادارة المخاطر البنǻȜةالمالǻة  لمشتقاتااستخدام و  الهندسة المالǻة
Financial engineering and the use of financial derivatives in the management of 

banking risks 
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    :    
  

تعتبر إدارة المخاطر البنǽȞة من المواضǽع 
المهمة التي شغلت اهتمام الǼاحثین والعاملین 
في المجال البنȞي، وتعد الهندسة المالǽة أحدث 
المداخل المستخدمة في هذا المجال، من خلال 
تقدǽمها لأدوات ومنتجات جدیدة، متمثلة في 

إن الهدف من هذه  .المشتقات المالǽة
الدراسة،هو إبراز أهمǽة المشتقات المالǽة، 
ودورها في المساهمة في تحقیȘ الأهداف 
الاستراتیجǽة للبنوك من خلال قدرتها على إدارة 
التقلǼات في الأسعار؛ أȑ من خلال قدرتها 
على إدارة المخاطر، وȃنجاحها في ذلك تكون 

  .    قد ساهمت في تعظǽم ثروة الملاك
إدارة المخاطر، الهندسة  :لمات المفتاحǻةالك

  .المالǽة، المشتقات المالǽة
  
  
  

  

Abstract : 

 
    Banking risks are one of the themes of 
concern to banking researchers and 
practitioners. Financial engineering is 
regarded as the most modern means used 
in this field, through the new tools and 
products it offers and which is 
represented in the form of financial 
derivatives. The aim of this study is to 
highlight the importance of financial 
derivatives and its role in contributing to 
the achievment of strategic objectives of 
banks through its ability to manage price 
fluctuations; That is, through its ability 
to manage risks. With success in this 
mission, the bank will contribute to 
maximizing the wealth of the owners. 
  Key words : risk management, 
financial engineering, financial 
derivatives.  
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  :مقدمة

 إدارة المخاطر، لموضوع تناولها معالمها أبرز شهد القرن العشرȄن ظهور الهندسة المالǽة، التي من
ȑعتبر والذǽ ع منǽة الأكثر المواضǽة أهمǽة . في الادارة المالǽالحد في ا جد مهمادور  تلعبفالهندسة المال 

 البنوك أنشطةǼ المرتǼطة Ǽالمؤسسات، ولا سǽما تلك المتعلقة تلفةالمخ للمخاطر السلبǽة الآثار من
 المتعاقǼة الأزمات هذه إن .فادحة Ǽالبنوك خسائر ألحقت المتعاقǼة المالǽة الأزمات خاصة وأن وأعمالها،

 جدیدة وتقنǽات أدوات ابتكارو  مبدعة أسالیب عن الǼحثإلى  المالي والبنȞي العمل على القائمینǼ دفعت
 هذا في حلولاً  لتقدم المالǽة الهندسةجاءت  لقد .ضدها المخاطر والتحوȋ هذه من الوقاǽة على دتساع

المخاطر  آثار من حدتو  بها، المخاطر والتنبؤ قǽاس على تساعد دواتأ ابتكارساهم في تلو  الإطار،
 ȘȄة، وذلك عن طرǽالمالȘة منتجات خلǽةالمشتقات ال"جدیدة متمثلة في  مالǽتلبي ي الت  ،"مال

   .المالي السوق  في العاملة الأطراف لجمǽع المختلفة الاحتǽاجات
تعتبر المشتقات المالǽة أهم وأبرز المنتجات المالǽة، فقد تساهم في تحقیȘ الأهداف الاستراتیجǽة 

أسعار الفائدة، وأسعار الصرف، وأسعار الأوراق : للبنوك من خلال قدرتها على إدارة التقلǼات في
أȑ من خلال قدرتها على ادارة المخاطر، وȃنجاحها في ذلك تكون قد ساهمت في تعظǽم . إلخ...المالǽة،

من خلال ابتكارها –انطلاقا مما سبȘ واستنادا للدور الذǽ ȑمȞن أن تلعǼه الهندسة المالǽة .ثروة الملاك
، فإن مشȞلة الدراسة في تقدǽم الحلول المناسǼة للمخاطر المترافقة مع النشاȋ البنȞي - للمشتقات المالǽة

  :تكمن في التساؤل الرئǽسي التالي
  إلى أȑ مدǽ ȐمȞن استخدام المشتقات المالǽة في ادارة المخاطر البنǽȞة؟   

  : ولهذا التساؤل نضع الفرضǽة التالǽة
لا نجمت على ذلك آثارا سلبǽة   .إن استخدام المشتقات المالǽة یجب ألا یتجاوز حدودا معینة، وإ

ى هذا التساؤل، ومن أجل اختǼار هذه الفرضǽة، قمنا Ǽمعالجة الموضوع من الجوانب وللإجاǼة عل
  .الرئǽسǽة التالǽة

 الهندسة المالǻة: أولا
الادارة  في المستخدمة المداخل وأحدث أبرز من المالǽة الهندسة تعتبر: مفهوم الهندسة المالǻة .1

 ǽمȞن ما وهو( جهة من ومخاطره التموȄل شاكلم لمعالجة مالǽة منتجات على تقدǽم تنصب حیث ،المالǽة
 حجم لقǽاس Ȟمǽة نماذج تقدǽم إلى Ǽالإضافة ،)النوعǽة أو الكǽفǽة المالǽة علǽه Ǽالهندسة نطلȘ أن

 علǽه نطلȘ أن ما ǽمȞن وهو( أخرȐ  جهة من تتعرض لها البنوك في نشاطها أن التي ǽمȞن المخاطر
  . )الكمǽة المالǽة Ǽالهندسة
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 من البنǽȞة المخاطر إدارة في المالǽة الهندسة الذȑ تلعǼه الدور أهمǽة إلى واستناداً  سبȘ، امم انطلاقاً 
 .المجال هذا في المستحدثة المالǽة المنتجات عن فضلاً  ،المخاطر لإدارة من تقنǽات تقدمه ما خلال
  : التالي من وجهات نظر مختلفة وذلك على النحو رȄف الهندسة المالǽةاتع التطرق إلى Ǽعض ǽمȞن

 حلول وصǽاغة، مبتكرة مالǽة عملǽاتو  وتطبیȘ لأدوات، وتطوȄر ،تصمǽم هي: ةالمالǻ الهندسة .1-1
 )Kabir, Michael, 2011, P.368 (.للمشاكل المالǽة مبدعة

هي تطوȄر وابتكار لمنتجات مالǽة جدیدة، وتقدǽم خدمات وحلول مبدعة : الهندسة المالǻة .1-2
 )13.ت، ص.هندȑ، د.(مالللمشȞلات التي تواجه منشآت الأع

هي فرع خاص من علوم التموȄل، یرȞز على خلȘ أو إیجاد حلول لمشاكل  :ةالمالǻ الهندسة .1-3
إدارة المخاطر المعقدة، والمشاكل المالǽة الأخرȐ وذلك Ǽاستخدام المشتقات المالǽة Ȟحجر أساس في بناء 

 ),P.34 Kolb, Overdahl ,2003.(إدارة المخاطر
 والخǽارات والمǼادلات والمستقبلǽات المشتقات مثل المالǽة الأدوات استخدام هي :ةالمالǻ الهندسة .1-4

 أهداف تحقیȘ أجل من وذلك النقدǽة التدفقات تنظǽم إعادة أو هȞǽلة إعادةأجل  من ذات الصلة والمنتجات
 )Frank J, Fabozzi, 2009, P.417(.المالǽة لمخاطرا وǼالأخص إدارة محددة مالǽة

   :التعارȄف، ǽظهر لنا بوضوح الدور الهام الذȑ تلعǼه الهندسة المالǽة، والمتمثل في من مختلف هذه
 ات الابداع المالي؛ǽتحفیز عمل 
 افة المتعاملین في السوق المالي؛Ȟ اجاتǽة جدیدة لتتناسب مع احتǽر منتجات مالȄابتكار وتطو 
 ل؛Ȅة لمشاكل التموǽم حلول إبداعǽتقد 
 م نماذج لإدارة المخاطرǽة تقدǽاستخدامها للمشتقات المال ȘȄة منها عن طرǽوالوقا . 

عبد الحي، :(ǽمȞن تلخǽص أهداف الهندسة المالǽة في العناصر التالǽة: أهداف الهندسة المالǻة .2
  )12- 11.، ص ص2014

دارتها .2-1 من خلال إیجاد وتطوȄر مجموعة متنوعة من الأدوات : خفض حجم المخاطر المالǻة وإ
أو نقل المخاطر من وحدة اقتصادǽة إلى أخرȐ عن طرȘȄ عقود مناسǼة، Ǽما ǽساهم  المالǽة المستحدثة،

 في السǽطرة بدقة على المخاطر المالǽة التي تتعرض لها المنشآت؛
من أجل تحقیȘ إدارة مالǽة أفضل، Ȟاستخدام عملǽات مǼادلات  :إعادة هȜǻلة التدفقات النقدǻة .2-2

الفائدة المتغیرة على القروض إلى معدلات ثابتة لأغراض سعر الفائدة، وذلك من أجل تحوȄل معدلات 
 ضرȄبǽة أو من أجل تحقیȘ مقدرة أفضل على التنبؤ Ǽالتدفقات المالǽة؛
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والتي قد تكون مخاطرها أقل من مخاطر الأدوات المالǽة  :استخدام الأدوات المالǻة المبتكرة .2-3
 .  التقلیدǽة، في عملǽات الاستثمار، التحوȋ، المضارȃة

سد فلسفة الهندسة المالǽة في تطوȄر مجموعة من الأدوات المالǽة الجدیدة، التي تساعد على التكیف تتج
مع الظروف المتغیرة التي تؤدȑ إلى فقدان الدقة، والموضوعǽة في إمȞانǽة التنبؤ Ǽاتجاه ومقدار تحرك 

والتي تعني زȄادة المخاطرة التي  المتغیرات المالǽة المؤثرة في نشاȋ البنك، وǼالتالي زȄادة حالة عدم التأكد
وترتكز فلسفة الهندسة المالǽة على تحلیل المعطǽات واتخاذ القرارات فǽما یخص . تواجهها هذه البنوك

ولتوضǽح فلسفة الهندسة المالǽة . ، التي تحقȘ أعلى عائد Ǽأقل مخاطرة"المنتجات المالǽة"الأدوات المالǽة 
  . ǽ1مȞن أن نجسدها في الشȞل رقم

  فلسفة الهندسة المالǽة: 1لشȞلا
  
  
  
  

      
  

  ) 32.، ص2008العǼادȑ، ( :المصدر   
دارة المنتجات : یتضح من الشȞل السابǼ Șأن الهندسة المالǽة ترتكز على  إدارة بنود المرȞز المالي، وإ

ات المالǽة Ǽأقل وȞǽون غرضها الأساسي تحقیȘ أعلى قǽمة للبنك، ǼالترȞیز على التوظǽف. المالǽة الجدیدة
  .تكلفة وأدنى مخاطر محتملة

دارة المخاطر البنǻȜة: ثانǻا   المشتقات المالǻة وإ
لقد تطور التعامل Ǽالمشتقات المالǽة في البنوك التجارȄة خاصة Ǽعد انهǽار نظام : المشتقات المالǻة .1

Ǽحجم Ȟبیر من  والتي تتعامل-، عانت Ȟثیر من المؤسسات والشرȞات العالمǽة 1971برȄتن وودز عام 
مما جعلها تتعرض لمخاطر Ȟبیرة نتیجة . من تقلǼات أسعار العملات، وأسعار الفائدة  -العملǽات المالǽة

إلى ) المهندسین المالیین(لهذه التقلǼات، وقد دفع هذا Ȟثیر من الأفراد المتخصصین Ǽالشؤون المالǽة 
غǼاتهم في الوقاǽة من المخاطر الساǼقة، عن ابتكار أدوات مالǽة جدیدة، تلبي احتǽاجات المستثمرȄن ور 

، تسهل عملǽة نقل "Derivatives Contracts"طرȘȄ ابتداع أدوات مالǽة جدیدة، تسمى Ǽعقود المشتقات 
 فماهي المشتقات المالǽة؟ وماهي أنواعها؟) 157.، ص2010 حداد، هذلول،(.وتوزȄع المخاطر

 الهندسة المالǻة

 إدارة بنود المرȜز المالي

المنتجات المالǻة إدارة 
 الجدیدة

"المشتقات المالǻة"  
 

 أعلى عائد؛ 

 أقل تكلفة؛ 

 أدنى مخاطرة. 
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أخذت  المشتقات المالǽةوم الهندسة المالǽة فإن في مفهȞما هو الحال  :مفهوم المشتقات المالǻة .1-1
 :من التعارȄف، نذȞر أهمها فǽما یلي حیزا Ȟبیرا من تفȞیر الكتاب والǼاحثین، وقدمت لها الكثیر

 ةǽموجبها تثبیت سعر سلعة ما في الوقت : المشتقات المالǼ قتضيǽ ،هي عقود تتم بین طرفین
 )141.، ص2009عرفة، .(ابت في المستقبلالحاضر على أن یتم تسلǽمها بهذا السعر الث

 ةǽادلا مشروطا، إلا  :المشتقات المالǼانت تنشئ التزاما متȞ ن هي من أدوات خارج المیزانǽة، لأنها وإ
، 2004مطر، .(، إلا أنها تسبب هامش مبدئي)استثمار مبدئي(أنها لا تسبب أȑ تدفȘ نقدȑ مبدئي 

 )296.ص
 ةǽالمشتقات المال :ǽست أصولا مالǽسائر أنواع العقود لȞ نما هي عقود ة، ولǽست أصولا عینǽة، وإ

 )  24.، ص2009الحجازȑ، .(المتعارف علیها، وȄترتب علیها حقا لطرف والتزاما على طرف آخر
   ة محل التعاقد، وǽمتها على أسعار الأصول المالǽأنها عقود تتوقف قǼ عرفها صندوق النقد الدوليǽ

وȞعقد بین طرفین على تǼادل . ثمارا لأصل المال في هذه الأصولولكنها لا تقتضي أو تتطلب است
المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أȑ انتقال لملكǽة الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدǽة 

 ȑح أمرا غیر ضرورǼصǽ). ،ةǼ3.، ص2008دوا (  
  :وهȞذا فإن مفهوم المشتقات المالǽة یتلخص فǽما یلي

 هي عقود؛ -
 تسوȄتها في تارȄخ مستقبلي؛تتم  -
 ، على الأصل موضوع العقد الذȑ اشتقت منه؛)المȞاسب أو الخسائر(تعتمد قǽمتها  -
 ، فهي من أدوات خارج المیزانǽة؛)أو تدفȘ نقدȑ مبدئي(لا تتطلب استثمارات مبدئǽة  -
 .ǽمȞن أن تنتهي بتسوǽة نقدǽة دون انتقال ملكǽة الأصل -

لتنفیذ في المستقبل، تحدید الكمǽة التي ǽطبȘ علیها السعر، تحدید تحدید سعر ا: هذا وȄتضمن العقد
سعر الفائدة، سعر الصرف، سعر ورقة مالǽة، (الزمن الذǽ ȑسرȑ فǽه العقد، وتحدید الشيء محل العقد 

  ...)سعر سلعة، 
تضم المشتقات المالǽة مجموعة من العقود التي تتنوع وفȘ طبǽعتها،  :أنواع المشتقات المالǻة .1-2
، Ȟما تتنوع تǼعا لدرجة تعقیدها، فمن المتعارف )التي تتراوح بین ثلاثین عاما أو أكثر(خاطرها وآجالها وم

أو وسǽطة أو علǽه أن هذه الأدوات ترتǼ ȌǼعلاقة طردǽة مع درجة تعقید طبǽعتها، لناحǽة Ȟونها أساسǽة 
 Forwards"ة العقود الآجل: وتشتمل هذه المشتقات على). 15.، ص1994الهندȑ، .(هجینة
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Contracts " ةǽوالعقود المستقبل"Futures Contracts" اراتǽعقود الخ ،"Options Contracts "
، هي". Swaps Contracts"وعقود المǼادلة         : هناك أنواع متعددة للمشتقات وأكثرها انتشاراً

ي الأسواق المنظمة، إذ ǽغلب على هذه العقود الطاǼع الشخصي ولا یتم تداولها ف: العقود الآجلة -أ
 ȑاً ما تستخدم من قبل البنوك لتفادǼل منهما، وغالȞ وظروف Șما یتفǼ ȋیتفاوض طرفا العقد، على الشرو
مخاطر أسعار الصرف في مجال الاستثمارات الدولǽة، Ȟما ǽستخدمها المستثمرون ضد مخاطر أسعار 

لشراء عقد آجل لأسعار الفائدة Ǽمعدل  الفائدة عندما یرغب مستثمر ما الحصول على قرض معین، یلجأ
، وأن یلتزم الطرف الآخر Ǽالتنفیذ خلال فترة محددة Ǽالعقد وعلى هذا النحو فأن  ثابت محدد مسǼقاً

 .  المضارȃون لا یجدون مȞاناً لهم في هذه العقود
Ǽالتسلǽم منتظمة، تمثل تعهداً السواق الأ يف هي عقود آجلة قابلة للتداول: ةعقود المستقبلǻال - ب

المستقبلي إلى المشترȑ أو Ǽالاستلام من الǼائع، لكمǽة ونوعǽة أصل تم الاتفاق علیها في وقت معین، 
 ،وتشمل السندات السǽادǽة ومؤشرات الأسهم وأذونات الخزانة والذهب والمعادن الثمینة والنفȌ والعملات

اً في تارȄخ التعاقد على أن یتم ومن خصائص هذه العقود أن یتم الشراء Ǽسعر محدد متفȘ علǽه مسǼق
التسلǽم في تارȄخ لاحȘ محدد لتجنب مخاطر تقلب الاسعار وتغیرها، إذ لا ینظر إلى السعر في السوق 
 ȘȄأسلوب المزاد العلني المفتوح عن طرǼ التعامل بها ȑجرȄون مرتفعاً وȞǽ قد ȑالحاضر عند التنفیذ والذ

نظǽم التسوǽات التي تتم یومǽا بین طرفي العقد ولضمان تنفیذ وسطاء أو بیوت مقاصة تُوȞل الیها عادة ت
لزم Ȟل منهما بإیداع هامش تتراوح قǽمته بین ) الǼائع والمشترȑ (الالتزامات بین طرفي العقد  ) %15- 5(یُ

و تصفیته Ǽقصد ضمان سوق منتظم أمن القǽمة الاجمالǽة للعقد ولا یتم استرداده إلا عند تسوǽة العقد 
، 2010فرحة، ( .، بورصات العقود إلى تسمǽة شروȋ التعاقد في خمسة أساسǽةستقبلǽةللعقود الم

  )10.ص
 ونات العقد؛Ȟة والوحدة، التي تقاس بها مǽالكمǼ ونȞǽ التعامل 
 م تحدده إدارة البورصة؛ǽالتسل ȋشرو 
 ات الأسعار؛Ǽتثبیت حد أدنى، وحد أقصى لتقل 
 ة تكون بید مسȃتثمر واحد؛الحد الأقصى لعدد عقود المضار 
  مة العقد )%15- 5(الهامش المبدئي یتراوح بینǽمن ق . 

  أوجه الاختلاف بین العقود الآجلة والعقود المستقبلǽة: 2الشȞل
أوجه 

  الاختلاف
  العقود المستقبلǻة  العقود الآجلة
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  نوع العقد
 عقود شخصǽة؛ 
عقود غیر نمطǽة تحدد شروطها Ǽاتفاق  

  .وتراضي الطرفین

 عقود غیر شخصǽة؛ 
القǽمة، : قود نمطǽة موحدة من حیثع 

  .وتارȄخ التسلǽم
  .تتداول في السوق المنظم   . یتم تداولها في السوق غیر المنظم   نوع السوق 

  .یتم تسوǽة العقد في قبل تارȄخ الاستحقاق   .یتم تسوǽة العقد عند تارȄخ الاستحقاق   تسوǻة العقد

  تحقȖ الأرȁاح

  Șین في تحقیȃح الفرصة للمضارǽلا تت
 لأرȃاح؛ا
توقǽع  یومǽحدد الهامش مرة واحدة  

  العقد؛
یتحقȘ الرȃح أو الخسارة عند تارȄخ  

  .التسلǽم

  تتǽح للمضارȃین فرصة تحقیȘ الأرȃاح؛ 
یتم الاحتفاȍ بهوامش متحرȞة لتعȞس  

  تحرȞات الأسعار؛
یتحقȘ الرȃح أو الخسارة یومǽا عند ارتفاع أو  

  .انخفاض الأسعار

  )83.، ص2008اندراوس، : (المصدر 
ثانوǽة مشتقة من عقود أساسǽة ǽقوم Ǽموجبها محرر العقد أو الǼائع  هي عقود: عقود الخǻارات -جـ

، )سلعة أو أداة مالǽة(بإعطاء مشترȑ العقد الحȘ ولǽس الالتزام في أن ǽشترȑ منه أو یبǽع له شیئا ما 
حدد ǽسمى علاوة الخǽار، وهي Ǽسعر معین وخلال فترة زمنǽة معینة أو في تارȄخ معلوم، مقابل مبلغ م

العقود في محاولة Ȟل طرف الاستفادة من  هذه ةوتنطوȑ فلسف، إلى خǽارات الشراء وخǽارات البǽع تُقسم
لى التطبیȘ إعن طرȘȄ تمȞینهم من الانتقال بتصوراتهم وتوقعاتهم  ،توقعاته على حساب الطرف الأخر

وتجدر الاشارة إلى أن التعامل Ǽعقود . بǽعالأو  شراءالالعملي عبر أسلوب مقابلة حȘ ممارسة عملǽة 
، 2008شنطاوȑ، ( 1630الخǽارات Ȟان منذ قرون عدیدة، حیث بدأت أولا في السلع وȞان ذلك سنة 

، ثم توسع التعامل بها لتشمل العقارات ومعاملات الأوراق المالǽة في الأسواق غیر )152-151.ص
التي أدخلت  ،1973ود الخǽارات في مدینة شȞǽاغو عام المنظمة، إلى أن ظهرت أول سوق منظمة لعق

تعدǽلات جوهرȄة على أسس التعامل في الأسواق غیر المنظمة، Ǽحیث أصǼح التعامل Ǽالخǽارات أكثر 
    . سهولة وأكثر سرعة

وهي التزام تعاقدȑ یتضمن مǼادلة نوع معین من التدفȘ النقدȑ أو أصل معین   :عقود المǺادلات - د
Ș أو أصل آخر Ǽموجب شروȋ یتفȘ علیها عند التعاقد، وهي الأخرȐ شملت أنواع منها مǼادلة مقابل تدف

العملات، فضلاً عن اتساع التعامل بها في الأسواق المنظمة والأسواق غیر أسعار أسعار الفائدة و 
  .المنظمة
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 Șإلى تحقی ȑؤدȄقلل من المخاطر، وǽ ن أنȞمǽ حةǽصورة صحǼ اسب إن استعمال هذه الأدواتȞم
، فǽما )110.، ص2008العǼادȑ، (من الاستثمار  Ȟ100٪بیرة جدا قد تصل في Ǽعض الأحǽان إلى 

یرȐ آخرون Ǽأن هذه الأدوات أصǼحت ضرورȄة في ظل ظروف المنافسة الحالǽة، بل تمثل الدواء الشافي 
حقȘ العدید من إن هذه الأدوات ǽمȞن أن ت). Bell, 1993, P.3( المعاصر للعدید من المشاكل المالǽة

، إذا ما تم استعمالها Ǽصورة صحǽحة، ومن أبرز هذه الفوائد إدارة )البنوك(الفوائد للمتعاملین بها 
  .المخاطر

التحوȋ، والغرض منه هو : من بین الأهداف الأساسǽة التي تسعى المشتقات المالǽة إلى تحقǽقها
ن خطر تقلǼات الأسعار؛ سواء Ȟانت التقلیل من المخاطر التي ǽمȞن أن تحدث، أو هو الاحتماء م

  .أسعار المواد الأولǽة والǼضائع، أو أسعار صرف العملات، أو أسعار الأوراق المالǽة
إن الهدف الرئǽسي من التحوȋ هو إدارة المخاطر والتحȞم فیها، وȞǽون ذلك Ǽاستخدام مجموعة من 

أو نقل المخاطر إلى أطراف أخرȐ من الأسالیب التي تترȞز مجملها على التنوǽع في الأصول المالǽة، 
خلال الاستثمار في منتجات مبتكرة لهذا الغرض، أو عن طرȘȄ تجنب هذه المخاطر Ȟلǽة Ǽالتأمین 

  :توجد استراتیجیتین للتحوȋ ضد مختلف المخاطر التي قد تواجه البنوك في استثماراتها، وهما. علیها
  ز قصیرȞاستخدام مرǼ ȋة التحوǽاستراتیج"Short hedge :" عǽأن یبǼ ة للبنكǽتسمح هذه الاستراتیج

أصلا مالǽا وفȘ عقد ینفذ مستقǼلا، فیتجنب مخاطر انخفاض الأسعار، من خلال الاحتفاǼ ȍمرȞز قصیر 
في السوق المستقبلي، وǽحقȘ ذلك الرȃح المتمثل في الفرق بین السعر السوقي للأصل أثناء التنفیذ 

، وأحسن مثال على ذلك عملǽة )السعر المرتفع(فȘ علǽه في العقد ، وسعر البǽع المت)السعر المنخفض(
البǽع على المȞشوف، حیث ǽقوم البنك المستثمر الذȑ یتوقع انخفاض القǽمة السوقǽة لأوراق معینة في 
المستقبل، Ǽاقتراض تلك الأوراق من السمسار وǽȃعها في الوقت الحاضر، على أن ǽقوم Ǽشرائها عند 

 .م تسلǽمها للمقرض في الوقت المتفȘ علǽه، وǽستفید هو من الفرق بین السعرȄنانخفاض قǽمتها، ث
  لȄز طوȞاستخدام مرǼ ȋة التحوǽاستراتیج"Long hedge :" ة للبنك المستثمرǽتسمح هذه الاستراتیج

Ǽأن ǽشترȑ أصلا مالǽا أو سلعة وفȘ عقد ینفذ مستقǼلا، فیتجنب بذلك مخاطر ارتفاع الأسعار من خلال 
تفاǼ ȍمرȞز طوȄل في السوق المستقبلي، وǽحقȘ بذلك الرȃح المتمثل في الفرق بین السعر السوقي الاح

  ).السعر المنخفض(، وسعر البǽع المتفȘ علǽه في العقد )السعر المرتفع(للأصل أثناء التنفیذ 
ذت ǽعد موضوع إدارة المخاطر البنǽȞة من الموضوعات المهمة التي أخ :إدارة المخاطر البنǻȜة .2

تستحوذ على اهتمامات الǼاحثین والعاملین في البنوك على المستوȐ المحلي والعالمي، ولا سǽما في 
Ȟأزمة جنوب شرق آسǽا، ( أعقاب الأزمات المالǽة والمصرفǽة التي حصلت في الكثیر من دول العالم 
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لال الدراسة والتحلیل ، فمن خ)2008والمȞسǽك، والأرجنتین، Ǽما في ذلك الأزمة المالǽة العالمǽة لسنة 
لهذه الأزمات تبین أنه من أهم أسǼاب هذه الأزمات هو تزاید وضعف إدارة المخاطر المالǽة التي تواجهها 

 Ȑة الأخرǽة تتطلب من الجهة المسؤولة التعرف .البنوك والمؤسسات المالǽإن الادارة الجیدة للمخاطر المال
م تحلیلها،  ومحاولة التحȞم فیها عن طرȘȄ إدارتها، عن الخطر أولا، ثم تصنیف هذه الأخطار، ومن ث

 .وهذا ما سیتم تناوله في العناصر التالǽة
تعتبر المخاطر ظاهرة عامة ناتجة عن نقص المعرفة، فقد اختلف الكتاب : مفهوم المخاطر. 2-1

ة نتیجة وقوع الخسارة المادǽ احتمال: والدارسون في تحدیدهم لمفهومها، حیث وصفها الǼعض على أنها
في هذا المفهوم بǽان لنوع الخسارة، ) 26- 25.، ص ص2012موسى، وآخرون، . (لوقوع حادث معین

تنشأ المخاطر عندما یترتب على القǽام . حیث تم حصرها Ǽأنها خسارة مادǽة قابلة للقǽاس ǼشȞل Ȟمي
ائǽة لهذا العمل، Ǽعمل ما أكثر من احتمال حول نتیجته مع عدم التأكد مما ستكون علǽه النتیجة النه

فǼالرغم من أن جمǽع المنشآت تواجه حالة عدم . وǼالتالي یرتȌǼ مفهوم المخاطر أساسا Ǽحالة عدم التأكد
التأكد، إلا أن هذه الحالة تعتبر أكبر عمقا في المؤسسات المالǽة وخاصة في البنوك، وذلك لطبǽعة 

والعمل على تعظǽم أرȃاحها، وزȄادة متانة  أنشطة هذه الأخیرة التي تقوم على الاتجار Ǽأموال الغیر،
وتجدر . مرȞزها المالي من خلال سعیها للتخفیف من المخاطر المترتǼة على حالة عدم الǽقین في أعمالها

الاشارة Ȟذلك إلى أن المخاطرة مصطلح مرتǼ ȌǼالخطر، فهو ǽعبر عن ذلك المقǽاس لدرجة الخطورة، 
  :Ȟن حصرها فǽما یليوالذȑ تحȞمه مجموعة من البدیهǽات ǽم

  الأفراد(لا توجد أنشطة دون مخاطرة ȋ؛)فالخطر مصاحب لنشا 
 ة صنع القرار؛ǽالمخاطرة جزء لا یتجزأ من عمل 
  Ȑعض المخاطر قد تختفي، ولكن ما تلبث أن تظهر مخاطر أخرǼ   .  

تستخدم تصنǽفات مخاطر لتحدید التأثیر الكلي على المؤسسات، وعموما توجد  :المخاطر أنواع. 2-2
، ومخاطر )مخاطر غیر قابلة للتنوǽع(طرق عدیدة لتقسǽم المخاطر منها تقسǽمها إلى مخاطر منتظمة 

تنتج عن الحوادث غیر المتوقعة، : فالأولى أȑ المخاطر المنتظمة). مخاطر قابلة للتنوǽع(غیر منتظمة 
فقد تصیب مؤسسة دون أخرȐ، : الي لا ǽمȞن التحȞم فیها Ǽالتنوǽع، أما المخاطر غیر المنتظمةوǼالت

مخاطر ستاتǽȞǽة وأخرȐ دینامǽȞǽة، : Ȟما ǽمȞن تقسǽم المخاطر إلى. وǼالتالي ǽمȞن تغطیتها والتحȞم فیها
  . مخاطر Ǽحتة وأخرȐ مضارǽȃة
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من أهم (المخاطر المالǽة : ى نوعین رئǽسیین هماȞذلك ǽمȞن تقسǽم المخاطر التي تتعرض لها البنوك إل
، وǼالنسǼة )المخاطر التشغیلǽة(، ومخاطر العملǽات )أسعار الفائدة، أسعار الصرف، والائتمان: مسبǼاتها

  .للبنوك التي تتعامل خارج حدودها ǽمȞن أن إلى ذلك المخاطر الدولǽة
أصول وخصوم البنك، وهذا النوع من تتضمن جمǽع المخاطر المتصلة بإدارة : المخاطر المالǻة  - أ

حرȞة السوق، والأسعار، : المخاطر یتطلب رقاǼة واشراف مستمرȄن من قبل إدارات البنوك وفقا لتوجه
 .ومن أهم أنواع المخاطر المالǽة. إلخ... والعملات، والأوضاع الاقتصادǽة،

  عتبر من أكثر الأنواع التي تواجه ):مخاطر الاقراض(مخاطر الائتمانǽ حیث تظهرǼ ،ةȄها البنوك التجار
وȄذȞر أن مخاطر الاقراض موجودة في . عندما یتخلف المقترض عن سداد القرض في التارȄخ المحدد

ومن المعروف أن البنوك التجارȄة غالǼا ما تمنح . نشاطات البنك، سواء داخل المیزانǽة أو خارج المیزانǽة
من الزمن قد تنخفض قǽمتها، وهذا ǽعتبر من المشاكل القروض مقابل ضمانات معینة، وǼعد مرور فترة 

وتقلیل هذا النوع من المخاطر Ȟǽون من خلال التنوǽع، لكن . أو المخاطر التي تواجهها في هذا المجال
 .Ȟǽون مرتǼطا Ǽالسوق ) التخلف عن السداد(لا ǽمȞن تغطیتها Ǽالكامل Ǽسبب أن جزءا منها 

 ات معاكسة في هي المخاطر ال :مخاطر أسعار الفائدةȞناتجة عن تعرض البنك للخسائر نتیجة تحر
أȞ) ȑما قد تنشأ . أسعار الفوائد في السوق، والتي قد Ȟǽون لها تأثیر سلبي على إیرادات البنك ورأسماله

عادة تقیǽم الأصول والخصوم) مخاطر أسعار الفائدة وȞقاعدة عامة فإنه . Ǽسبب التفاوت الزمني لآجال وإ
ل الأخرȐ على حالها، Ȟلما ارتفعت مستوǽات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت القǽمة مع Ǽقاء العوام

 .السوقǽة للأوراق المالǽة المتداولة، والعȞس صحǽح
مخاطر أسعار الفائدة تواجه في الأساس البنوك التجارȄة التي تعتمد على الفائدة ومعدلاتها في تعاملها، 

أو Ǽما یدعى أǽضا (البنوك الاسلامǽة حقǽقة Ǽمخاطر سعر الفائدة هل تتأثر : ولكن السؤال المطروح هو
؟ والاجاǼة مفادها أن البنوك الاسلامǽة تتأثر هي الأخرȐ بهذه المخاطر، وهذا ) Ǽمخاطر هامش الرȃح

ففي حال . راجع للسعر المرجعي الذȑ تعتمده البنوك الاسلامǽة لتحدید أسعار منتجاتها وأدواتها المالǽة
على أسعار الفائدة Ȟسعر مرجعي لتحدید هامش رȃحها، وتسعیر منتجاتها ستتأثر تلقائǽا  اعتمادها

Ǽالمخاطر الناشئة عن سعر الفائدة، مما ǽعرضها أǽضا إلى مخاطر أخرȞ Ȑمخاطر الثقة، والتنافس، 
ومخاطر السحب؛ أȑ أن ǽقوم المودعون Ǽسحب ودائعهم نظرا لانخفاض العائد المتحصل علǽه عن 

 .دة التي قد ǽحصل علیها المودعون في المصارف التجارȄةالفائ
 ة التي قد تتأثر بها إیرادات البنك ورأسماله نتیجة  :مخاطر أسعار الصرفǽة والمستقبلǽوهي المخاطر الحال

ǽمȞن لهذه المخاطر أن تنتج عن Ǽعض السǽاسات والتدابیر . للتغیرات المغایرة في حرȞة سعر الصرف
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لطات النقدǽة والتي تؤثر على القǽمة الحقǽقǽة للقروض الممنوحة، Ȟتخفǽض قǽمة التي تستخدمها الس
 . العملة مما قد یؤدȑ إلى انهǽار قǽمة الوحدة النقدǽة أداة تقیǽم القروض

 ات من الودائع، وعدم قدرته، على  :مخاطر السیولةǼتنشأ من عدم قدرة البنك على مواجهة المسحو
Ȟما تنشأ مخاطر . ستحقة، وعدم قدرته على تلبǽة طلǼات القروض دون تأخیرمواجهة سداد الالتزامات الم

  . السیولة على عدم قدرة البنك على تحوȄل Ǽعض أصوله إلى نقد جاهز في وقت قصیر ودون خسارة
هي المخاطر الناجمة عن ضعف في الرقاǼة الداخلǽة، أو ضعف في العنصر : المخاطر التشغیلǻة  -  ب

إن مخاطر الخسارة الناتجة عن احتمال عدم Ȟفاǽة أنظمة . دوث ظروف خارجǽةالǼشرȑ والأنظمة، أو ح
، التزوȄر، السرقة والسطو، )الاحتǽال المالي(المعلومات، الفشل التقني، مخالفة أنظمة الرقاǼة، الاختلاس 

               .    جمǽعها تؤدȑ إلى خسائر غیر متوقعة. الجرائم الالكترونǽة، الكوارث الطبǽعǽة
تختلف وجهات نظر الكثیر من الǼاحثین والاقتصادیین، والبنȞیین في مفهوم  :إدارة المخاطر مفهوم. 2-3

  : إدارة المخاطر، إلا أنهم في النتیجة یتفقون على أن
 م فیها للحد من آثارها : إدارة المخاطرȞلاغ عنها والتحǼة المخاطر للإǼعة ومراقǼهي تحدید ومتا

 )41.، ص2013الشمرȑ، . (السلبǽة
 الأمور : إدارة المخاطرǼ ة، والمتعلقةǼأن الأحداث غیر المرغوǼ ة التي یتم من خلالها التأكدǽهي العمل

 )563.، ص1997هندȑ، ( .التي یترتب علیها خسائر لا تحدث
  :مما سبȘ نستنتج أن إدارة المخاطر ترتكز على العناصر الأساسǽة التالǽة

 لاجراءات؛أن إدارة المخاطر هي مجموعة من ا -
 أن إدارة المخاطر مرتǼطة Ǽحالة عدم التأكد المتعلقة Ǽالتعرض للمخاطر؛ -
 ).أȑ من أجل تعظǽم أرȃاح المساهمین(أن إدارة المخاطر تعمل على زȄادة قǽمة المنشأة  -

أȑ تعظǽم القǽمة السوقǽة (Ȟما نستطǽع صǽاغة تعرȄف ǽستند إلى الهدف الاستراتیجي لإدارة المخاطر 
هي Ȟافة الإجراءات التي تقوم بها إدارات البنوك من : ، والذȑ مفاده أن إدارة المخاطر)سهملحملة الأ

أجل وضع حد للآثار السلبǽة الناجمة عن تلك المخاطر، والمحافظة علیها في أدنى حد ممȞن، من أجل 
  .2رقموهذا ما یوضحه الشȞل . تعظǽم الأرȃاح

  اطر في البنوكالمنظور الاستراتیجي لإدارة المخ: 3الشȞل
  
  
  
  

 Ȝمǻة التدفقات النقدǻة تعظǻم ثروة المساهمین

 توقیت التدفقات النقدǻة

 مخاطر التدفقات النقدǻة
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  ) 43.، ص2013الشمرȑ، ( من اعداد الǼاحثین Ǽالاعتماد على: المصدر   
من خلال الشȞل السابȘ نلاحȎ أن الهدف الأساسي للبنك هو تعظǽم ثروة مالكǽه، في ظل القیود 

في ضوء . جتماعǽة، وجوانب قانونǽة وتنظǽمǽةالتي تحȞم النشاȋ البنȞي من منافسة سوقǽة، ومتغیرات ا
وهذه القیود وهذا الهدف . قǽمة ووقت ومخاطر التدفقات النقدǽة، التي تعد أحد الجوانب المهمة للبنك

یرتȌǼ بإدارة المخاطر البنǽȞة وفȘ منظور استراتیجي؛ أȑ أن استراتیجǽة إدارة المخاطر تعتمد على نظرة 
مخاطر : لبیئة المحǽطة Ǽه، والتي تمثل القیود لإدارة المخاطر البنǽȞةتكاملǽة تشمل هدف البنك، وا

وهي تلك المخاطر الحالǽة (الائتمان، مخاطر السیولة، المخاطر التشغیلǽة، وȞذلك المخاطر الاستراتیجǽة 
والمستقبلǽة التي ǽمȞن أن Ȟǽون لها تأثیر على إیرادات البنك وعلى رأس ماله نتیجة لاتخاذ قرارات 

طئة، أو التنفیذ الخاطئ للقرارات وعدم التجاوب المناسب مع التغیرات في القطاع المصرفي، وتتمثل خا
  ). مخاطر سعر الفائدة، مخاطر سعر الصرف، ومخاطر أسعار الأوراق المالǽة: في

رȄة تعتبر القیود الخاصة Ǽمخاطر أسعار الفائدة من أهم أنواع القیود التي تواجهها إدارات البنوك التجا
والسبب في . في خلال قǽامها بنشاطها، Ǽما قد یؤدȑ بها إلى تحقیȘ خسائر ملموسة أو تذبذب في العائد

ذلك یرجع إلى Ȟون غالبǽة موجودات ومطلوǼات البنوك التجارȄة مالǽة؛ فهي تشترȑ الأموال من الوحدات 
لعجز عن طرȘȄ القروض ذات الفائض المالي عن طرȘȄ الودائع، وتبǽع هذه الأموال للوحدات ذات ا

الممنوحة، ومن هنا ینشأ تضارب بین أهداف ورغǼات الوحدات ذات الفائض والوحدات ذات العجز، 
، وǼأسعار فائدة )سنة أو أقل(فبینما ǽفضل الوحدات ذات الفائض استثمار أموالهم لفترة قصیرة الأجل 

متوسطة وطوȄلة الأجل، وǼأسعار فائدة مرتفعة، نجد أن الوحدات ذات العجز تهدف إلى الاقتراض لفترات 
منخفضة، هذا التضارب بین رغǼات الوحدتین ǽقود إلى جوهر المشȞلة في إدارة الموجودات والمطلوǼات 
في البنوك التجارȄة، هذه المشȞلة في جوهرها متمثلة المواءمة بین توارȄخ استحقاق الموجودات 

الأموال من الوحدات ذات الفائض، Ȟذلك استǽفاء فوائد  والمطلوǼات، ودفع تكالیف عالǽة لجذب أو تعبئة

 مخاطر 
 السیولة

 التشغیلǻةالمخاطر 

 مخاطر 
 الائتمان

 
 القیود

 الجوانب القانونǻة والتنظǻمǻة المتغیرات الاجتماعǻة المنافسة في السوق 

 سعر الفائدة، سعر الصرف، والائتمان المخاطر المالǻة

 مخاطر
سعار الصرفأ  

 مخاطر
أسعار الأوراق المالǻة   

 مخاطر
 أسعار
 الفائدة
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وفي الوقت نفسه تسعى البنوك إلى تحقیȘ . منخفضة من الوحدات ذات العجز لجذب هذه الوحدات أǽضا
عائد مناسب لحملة الأسهم، Ǽالحصول على هامش مناسب بین أسعار الفائدة الدائنة وأسعار الفائدة 

  .   المدینة
أمر ضرورȑ لإدارة مخاطر أسعار الفائدة وذلك ) أȑ الاستحقاق(ین سعر الفائدة والمدة إن فهم العلاقة ب
  :للأسǼاب التالǽة

 تغیر أسعار الفائدة Ǽاستمرار یؤدȑ إلى عدم استقرار صافي الفوائد؛ -
 ،)أسعار الفائدة المدینة أو أسعار الفائدة الدائنة(أن أسعار الفائدة المستقبلǽة للاقتراض أو الاقراض  -

 غیر معروفة لذا یجب التحوȋ المسبǼ Șشأنها؛
تمیل البنوك إلى الاقتراض قصیر الأجل، وتمنح قروض طوȄلة الأجل على أساس أن أسعار فائدة  -

الاقراض تكون أعلى من تكالیف الحصول على الأموال، Ǽسبب الهامش الایجابي بین أسعار الفائدة 
  .   طوȄلة الأجل وأسعار الفائدة قصیرة الأجل

  :دور المشتقات المالǻة في إدارة المخاطر البنǻȜة .3
تظهر تلعب المشتقات المالǽة دورا مهما في إدارة المخاطر لدȐ البنوك، حیث بدأت أهمǽة هذا الدور 

-G(، على مجموعة من البنوك، ǽطلȘ علیها مجموعة الثلاثین 1993بوضوح من دراسة أجرȄت في عام 
30" (Group of thirty ") ،ȑشفت الدراسة أن )29.، ص2008هندȞ من هذه البنوك  ٪44، أین

تعتقد Ǽأن المشتقات المالǽة هي أداة هامة للتغطǽة ضد المخاطر، بینما تنظر إلیها البنوك الأخرȐ والتي 
من البنوك تستخدم عقود  ٪87من مفردات العینة على أنها حتمǽة، Ȟما Ȟشفت الدراسة Ǽأن  ٪37تمثل 

تستخدم العقود الآجلة والعقود  ٪78منها تستخدم عقود مǼادلة العملات،  ٪64و مǼادلة أسعار الفائدة،
 ٪31تستخدم عقود الخǽارات على أسعار الفائدة،  ٪40المستقبلǽة للتغطǽة ضد مخاطر أسعار الصرف، 

  . تستخدم عقود الخǽارات على العملات
اطر المالǽة المرتǼطة Ǽأنشطتها، حیث تعتبر المشتقات المالǽة أداة فعالة ǼالنسǼة للبنوك لإدارة المخ

ǽعمل البنك ȞوسȌǽ بین مجموعة Ȟبیرة من المستخدمین، وǽقوم بهȞǽلة الصفقات لتقدǽم خدمات خاصة 
بإدارة المخاطر تتناسب مع الاحتǽاجات الفردǽة لكل عمیل، ونتیجة لذلك ǽمȞن للبنوك تجمǽع مراكز Ȟبیرة 

یتم إدارتها دائما للتأكد من وجودها داخل مستوǽات المخاطر  مفتوحة في محافȎ المشتقات، هذه المراكز
عملǽات المقاǽضة (Ȟما ǽقوم البنك Ǽالإضافة إلى دوره Ȟمتعامل Ǽاستخدام المشتقات المالǽة . المقبولة

حداد، (. ، في إدارة محافȎ موجوداته ومطلوǼاته، ومراكزه الهȞǽلǽة)الخاصة Ǽأسعار الفائدة Ǽصفة أساسǽة
  ) 158.، ص2010 هذلول،
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ونتیجة لأهمǽة التعامل Ǽالمشتقات في البنوك التجارȄة، ومع ما صاحب ذلك من مخاطر عالǽة، فلقد  
رȞزت لجنة Ǽازل للإشراف المصرفي على مخاطر هذه الأنشطة، فأصدرت تقرȄر یتضمن ارشادات 

ر، هذا التقرȄر ǽضم أقسام للمستثمرȄن في البنوك التجارȄة حول العناصر الرئǽسǽة للإدارة السلǽمة للمخاط
   )159.، ص2010 حداد، هذلول،( .فǽما یخص المشتقات المالǽة، وǽȞفǽة إدارتها من قبل البنوك

  أثر الاستخدام المفرȉ للمشتقات المالǻة في البنوك: ثالثا
 500في السنوات الأخیرة تضاعف حجم المشتقات المالǽة أكثر بثلاث مرات، Ǽحیث تجاوز حجمها 

، وهو نمو غیر مشهود في أȑ قطاع من قطاعات )15.، ص2010أحمد قندوز، (دولار  ترȄلیون 
 Ȑادل . الاقتصاد الأخرǼقي، بل تقتصر على تǽالحق ȋالنشاǼ اǽتعاقد ȌǼوالسبب هو أن المشتقات لا ترت

وحیث أن تداول المخاطر لا یخضع لضواȌǼ النشاȋ الحقǽقي المولد للثروة، جعل نمو . المخاطر
أسهل ȞǼثیر من نمو الاقتصاد الحقǽقي، مما یترتب تدفȘ رؤوس الأموال إلى المجازفات غیر  المشتقات

مرة Ǽحجب رؤوس : المنتجة على حساب الاقتصاد الحقǽقي المنتج، مما ǽعرض الاقتصاد للخسارة مرتین
المسؤولة  الأموال عن النشاȋ الحقǽقي ابتداء، ومرة عند انهǽار البنوك وانفجار فقاعة المجازفات غیر

  .وضǽاع الثروة تǼعا لذلك
والارتفاع الهائل لحجم المشتقات المالǽة المتداولة، سبب تهدیدا مǼاشرا للاقتصاد Ǽالانهǽار، وهذا ما 

من الصعب جدا توقع نتائج (جعل الحȞومات والبنوك المرȞزȄة تتدخل لمنع وقوع هذه الانهǽارات 
ǽ ȑللمشتقات، الشيء الذ  ȋةالاستخدام المفرǽقین إلى البیئة الاقتصادǽوالأمثلة )ضیف عنصر عدم ال ،

 19على ذلك Ȟثیرة؛ فقد Ȟانت أسواق المشتقات المالǽة السبب الرئǽسي لأزمة یوم الاثنین الأسود في 
، التي أصابت أسواق رأس المال في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة، ثم انتقلت إلى أسواق رأس 1987أكتوȃر 

بل إن الآثار السلبǽة للمشتقات المالǽة نتیجة الاستخدام المفرȋ لها امتدت إلى . ل العالمالمال في Ǽاقي دو 
، الذȞ ȑان تارȄخه ǽمتد إلى "Baring Brothers and Company Bank"بنك Ǽارنج البرȄطاني 
ملǽار  5,1سنة، حیث بلغت خسائره من المضارȃة على المشتقات ما ǽقارب  233أعماق الماضي إلى 

 "Simex" سǽمȞس في بورصة" Nicholas Lession"فقد راهن مندوب البنك نȞǽولاس لǽسون . ردولا
في  "Ǽ"Cobeسنغافورة Ǽأسالیب الخǽار والعقود المستقبلǽة، على مؤشر نȞǽي الǽاǼاني، ولكن زلزال Ȟوȃي 

ملیون  80حوالي  1994الǽاǼان قلب توقعاته رأسا على عقب، وȞانت الخسائر في بدایتها في سبتمبر 
دولار، وȃدلا من تقبله الأمر الواقع دخل في مضارȃة أخرǼ Ȑشرائه Ȟمǽة Ȟبیرة من الصفقات المستقبلǽة، 

. ملیون دولار 610بلیون دولار، أین ارتفعت خسائره إلى  27لافتعال رفع السعر، فبلغت معاملاته حوالي 
قروض التي حصل علیها لتغطǽة متطلǼات ، برد قǽمة ال)بنك 15(إضافة إلى مطالǼة البنوك الǽاǼانǽة له 
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إلى غیر ....  ،)28.، ص2006دواǼة، ( .ملیون دولار 715الهامش المبدئي لدȐ السماسرة، والتي بلغت 
  .ذلك من أمثلة

من خلال التوسع في ادوات  ǽ2008ظهر اثر المشتقات المالǽة في أزمة الرهن العقارȑ عام Ȟما 
نهǽار اسعار الاسهم والسندات تحقیȘ مȞاسب في المستقبل ونظراً لامالǽة جدیدة تعتمد على الثقة في 

الصادرة على البنوك والشرȞات الاستثمارȄة انهارت قǽمة المشتقات وأندلع ذعر في الاسواق المالǽة نتیجة 
لتزاحم الجمǽع على تصفǽة مراكزهم فانخفضت مؤشرات الاسواق انخفاضاً Ȟبیراً أدȐ الى شلل هذه 

  .الوقت الذȑ یترȞز أهداف هذه المشتقات على مواجهة المخاطر التي ǽمȞن أن تحدثالاسواق في 
  :خاتمة

أعطى  -المشتقات المالǽة  –من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى أن ظهور الهندسة المالǽة وأدواتها 
ة إدار  علىخاصة  أثر إیجابي لهمجالات ابتكار متعددة ومتطورة، وأن استخدامها من قبل البنوك 

أسعار الفائدة، أسعار الصرف، ( التي تتعرض لها جراء التقلǼات المستمرة في الأسعار المالǽة المخاطر
، وأن التعامل Ǽالمشتقات المالǽة شهد نموا Ȟبیرا ومتسارعا خاصة في الآونة ... )أسعار الأوراق المالǽة، 

في استخدامها  الإفراȋات، لأن الأخیرة، مما أدȐ إلى ضرورة وضع سقوف لحجم التعاملات بهذه الأدو 
   .سبب تهدیدا مǼاشرا للاقتصاد Ǽالانهǽار

  :قائمة المراجع 
  المراجع Ǻاللغة العرǻȁة - أولا 

، سلسلة تǼسȌǽ الفȞر الإسلامي في مجال التموȄل نحو سوق مالǽة إسلامǽة، )2006(أشرف دواǼة،  -
 .والاستثمار

، مؤتمر حول أسواق ات المالǽة في الرؤǽة الاسلامǽةالمشتق، )2008مارس  8-6(أشرف محمد دواǼة،  -
 .الأوراق المالǽة والبورصات آفاق وتحدǽات، جامعة الامارات المتحدة

، دار )الطǼعة الثالثة(، مدخل تحلیلي ونظرȑ : النقود والمصارف، )2010(أكرم حداد، مشهور هذلول،  -
 .وائل للنشر والتوزȄع، عمان، الأردن

  .الامم المتحدة، )2011( ،التنمǽةتقرȄر التجارة و  -
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