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انجازات الهند�سة المالية ما بين المنظور التقليدي و الإ�سلامي: 
الجزء الأول عموميات عن الهند�سة المالية التقليدية 

لبا�شي ارزقي
ماج�ستير ت�سيير م�ؤ�س�سات 

 جامعة م�ل�د معمري بتيزي وزو

بلغنامي و�شيلة نجاة 
ماج�ستير في المدر�سة الدكت�رالية في القت�ساد و 

اإدارة اأعمال 

مقدمة:حظيت الهند�سة المالية باهتمام بالغ من قبل الم�ؤ�س�سات المالية لدورها الأ�سا�سي في ابتكار وتط�ير المنتجات المالية 

ال�س�ق.  تناف�سيتها، ف�سلا عن �سمان بقائها في  و لكي تحافظ على ديم�مة نم�ها وزيادة  الم�ؤ�س�سات  التي تحتاجها هذه 

كما اأ�سبح م��س�ع الهند�سة المالية الإ�سلامية اأحد الم��س�عات الهامة �سمن عمليات التحليل المالي، زيادة عن ارتكازها 

الأ�سا�سي على الم�ستقات المالية. بحيث حققت الم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية اإنجازات كبيرة خلال فترة زمنية ق�سيرة ن�سبيا، 

لت�فر لهم البديل المنا�سب عن الم�ؤ�س�سات المالية التقليدية التي ل تت�افق تعاملاتها مع ال�سريعة الإ�سلامية، على اأ�سا�س ذلك 

عالجنا اأول الهند�سة المالية وع�امل ظه�رها كمدخل لم��س�ع ورقتنا البحثية، ثم ا�ستعر�سنا ن�ساأة و تط�ر مفه�م الهند�سة 

المالية الإ�سلامية مع التطرق لأ�سباب ظه�رها، و التعرف على اأدواتها ومنتجاتها، و التعر�س لأوجه الختلاف الم�ج�دة بين 

الهند�سة المالية الإ�سلامية ونظيرتها التقليدية في التزامها بال�س�ابط ال�سرعية. و اأخيرا عرجنا على نجاحات الم�ؤ�س�سات 

المالية الإ�سلامية والتحديات التي ت�اجهها و التعرف على مزايا تطبيقاتها في الم�ؤ�س�سات المالية عن طريق ال�ستعانة باأحدث 

التقارير والإح�سائيات.  
 Résumé:  L’ingénierie financière )IF(est devenu intérêt major du institutions financiers، pour leur 

rôle essentiel dans l’innovation et le développement et une condition de survie des institutions 

financières offrant une large gamme de produits financier et competitive répondant aux attentes 

dans le but de création un avantage concurrentiel durable qui peut constituer un levier dans le 

processus de développement afin de renforcer ces compétitivités sur leurs marches. Le thème 

de l'ingénierie financière islamique )IFI(est également parmi les sujets importants en matière 

d 'analyse financière. au cours d'une période relativement courte a réussi، de trouver des substituts 

au institusions financiers traditionnelle. conformes à l’islam ، et surtout aux gestion des risques de 

marchés à travers l’usage à bon escient de nouveaux produits dérivés islamiques.Avant d’entrer au 

fond du sujet، il nous parait nécessaire d’introduire en premier lieu l’historique de concept l’)IF(

et ces aspects contextuels liés en suite nous essayons de projeter la lumière sur l'origine et la nature 

des besoins réels de l’)IFI(،ces mécanismes de fonctionnement pour bien saisir les confusions entre 

l’)IFI( et traditionnel ;finalement souligner les réussite et les défis auxquels est confrontée en 

utilisant les derniers rapports financiers et statistiques.

 Abstract:  Financial Engineering )FE( had gained great attention from the various financial 

institutions because of its innovative and fundamental role in developing financial products needed 

by these institutions. The financial institutions require )FE( to safeguard their ambitions to grow 

and remain in competition as well as their sustainability in the market. The topic of Islamic Financial 

Engineering is also among the important topics regarding financial analysis. Besides being one of the 

pillars of financial derivatives; it has also achieved a lot in a short period of time by giving Muslims 

an alternative to the secular and conventional financial systems that are not Shariah compliant.

Based on the above argument، we analyzed )FE( based on its genesis and reasons for its emergence as 

an introduction to my research paper. We also explored the theory and development of the Islamic 

Financial Engineering)IFE(، the reasons for its emergencies، its tools and products as well as the 

differences between )IFE( in its Shariah compliance form and the traditional or conventional )FE(.

Finally، We explored the achievements of )IFE(and the challenges it is facing as well as the advantages 

of enforcing the )IFE(by financial institutions by applying modern reports/research and statistics.
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المالية،  الأوراق  المالية،   الم�ستقات  المالية،   الهند�سة  المفتاحية:   الكلمات 

ال�سناديق ال�ستثمارية الإ�سلامية و التقليدية

مقدمة:

تط�ر  جانب  اإلى  العالم  �سهدها  التي  المتعددة  العالمية  التغيرات  �س�ء  في 

وتحرير  التم�يل  احتياجات  وتعدد  والت�سال  المعل�مات  تكن�ل�جيات 

المعاملات القت�سادية والمالية على وجه الخ�س��س الذي عرفته الأ�س�اق، 

تغيرات  اإلى  اأدى  ذلك  كلّ  التم�يل  كيفيات  تن�ع  ظل  في  المناف�سة  وكذلك 

ميلاد  ليعطي  مالية  تعقيدات  وظه�ر  الكلا�سيكية  الممار�سة  على  جذرية 

مفه�م جديد ل يزال يثير جدل وا�سع النطاق في ال�سن�ات الأخيرة األ وه� 

 L’ingenierie( المالية الهند�سة  المال ي�سمى  ظه�ر مفه�م جديد في عالم 

financiere( والذي يمثل اأداة لتطبيق البتكارات المالية الهادفة اإلى تقليل 
المخاطر و التكاليف و تعظيم الأرباح و اإيجاد حل�ل لم�ساكل التم�يل بحيث 

اأو اأوراق مالية جديدة و ا�ستنباط  �ساهمت الهند�سة المالية في خلق اأدوات 

طالبي  اأو  الم�ستثمرين  احتياجات  لمقابلة  جديدة  مالية  اأدوات  اأو  و�سائل 

التم�يل المتجددة لأدوات التم�يل التي تعجز الطرق الحالية عن ال�فاء بها.

والهند�سة المالية بهذا المفه�م تدفع الم�ؤ�س�سات المالية )كالبن�ك،  �سركات 

التاأمين،  و�سناديق ال�ستثمار،  و�سركات اإدارة مخاطر الئتمان، و�سركات 

ق�ية،   مالية  �سيا�سات  ر�سم  اإلى  وغيرها(  المالية  الأوراق  محافظ  اإدارة 

وابتكار منتجات واأدوات مالية جديدة،  وا�ستراتيجيات مالية مرنة تتفاعل 

وت�ستفيد من المتغيرات الم�ستمرة في اأ�س�اق المال العالمية والإقليمية والمحلية 

من حيث اأ�سعار الفائدة على ال�سندات،  اأ�سعار ال�سرف،  ربحية الأ�سهم،  

حركة اتجاهات الأ�سعار ومعدل الدوران في �س�قي الأ�سهم وال�سندات. (، 

وخدمات  واأدوات  منتجات  على  القائمة  المالية  الهند�سة  هذه  مكنت  حيث 

الم�سارف  فر�س  تعزيز  من  ج�هرها-  الم�ستقـات  -ت�سكل  م�ستحدثه  مالية 

والم�ؤ�س�سات المالية في اإدارة المخاطر المالية المختلفة. و لعل من اأهم اأهداف 

هذه الدرا�سة ه� اإثبات مدى قدرة �سناعة الهند�سة المالية الإ�سلامية على 

بما  الإ�سلامية  للمجتمعات  الجتماعية  و  القت�سادية  التط�رات  م�اكبة 

لنم�  ت�ستجيب  اأن  باإمكانها  اإ�سلامية  مالية  اأدوات  و  منتجات  من  تبتكره 

ملائمة،   و  ذاتية  م�سرفية،   و  مالية  الإ�سلامية  المالية  ال�سناعة  حاجة 

الكفاءة  و  ال�سرعية  ال�س�ابط  كل  فيها  تت�فر  و  البتكار  و  الأ�سالة  ميزتها 

القت�سادية بعيدا عن محاكاة المنتجات المالية التقليدية.

.1الهند�شة المالية التقليدية

1.1ن�شاأة الهند�شة المالية: 

ث�رة  الما�سي  القرن  من  ال�ستينات  بداية  منذ  العالمية  المال  اأ�س�اق  �سهدت 

مفه�م  لتبل�ر  الأولى  اللبنة  �سكلت  التي  و  المالية،  البتكارات  مجالت  في 

الهند�سة المالية، هذه الأخيرة التي �ستهتم بابتكار الأدوات الحديثة واأدوات 

اإدارة المخاطر ب�سكل ي�سمن لل�سركات التخطيط لم�ستقبلها و خدمة اأهدافها، 

للاقت�ساديات  الإيجابي  المردود  �سمان  اأخرى  جهة  ومن  جهة،  من  هذا 

الإ�سلامية ككل من خلال تط�ير اأ�س�اق راأ�س المال، و اإمدادها بالأدوات و 

الآليات التم�يلية التي تحقق اأهداف جميع المتعاملين.و يمكن تلخي�س اأهم 

الع�امل التي �ساهمت في بناء هذا الت�س�ر ومهدت لظه�ر الهند�سة المالية 

في الآتي:

� t ات�ساع و تعدد اأدوات ال�ستثمار المتاحة في اأ�س�اق المال، وقد اأدى ذلك 

اإلى زيادة �سي�لة ال�س�ق، و اإتاحة مزيد من التم�يل عن طريق جذب 

م�ستثمرين جدد، و تقديم فر�س جديدة للباحثين عن التم�يل. 

� t اإعادة ت�زيع المخاطر اإدارة المخاطر، والتي مكنت من  اأدوات  اإيجاد 

كانت  هنا  من  و  للمخاطر.  الم�ستثمرين  لتف�سيلات  طبقا  المالية 

بعد  الثمانينات،  منت�سف  في  لل�ج�د  المالية  الهند�سة  ظه�ر  بداية 

من�ساآت  لم�ساعدة  اإدارات  البن�ك  فتحت  عندما  لندن  في  جرى  ما 

الأعمال في م�اجهة المخاطر التي ي�سببها لها عملاوؤها و اإيجاد حل�ل 

المال  اأ�س�اق  منتجات  لتط�ير  المحاولت  من  عدد  و  الم�سكلات  لتلك 

 )Produits des marchés financiers(

� t Union Internationale des Architectes ( وفي عام 199٢ اأن�سئ

financière( التحاد الدولي 

لت�سبح  المالية  الهند�سة  ب�سناعة  والرتقاء  لرعايتهم  الماليين  للمهند�سين 

الي�م جزءاً مهما ورئي�سيا في قاعدة المعل�مات لمن ي�سغل�ن وظائف الإدارة،  

اأو ي�ستغل�ن بال�ستثمار.،  واأ�سبح هذا التحاد ي�سم نح� ٢000 ع�س�ا من 

التي  المفاهيم  تعددت  المالية:  الهند�سة  مفه�م   ٢.1 العالم.   اأنحاء  �ستى 

حاولت تحديد معنى وا�سح للهند�سة المالية نظرا لتعدد المفكرين والدار�سين 

والمحللين القت�ساديين المهتمين بق�سايا الأ�س�اق المالية باعتباره الم�سطلح 

الحديث القديم كما يراه بع�سهم، لذا �س�ف نعمد اإلى طرح عدة تعاريف 

ق�سد الإلمام اأكثر بكافة الآراء ووجهات النظر:

تلك  باأنها  تعرفها  للم�ؤ�س�سة:  المالية  ال�ظيفة  اأ�سا�س  على  القائم  التعريف 

الأوراق  محفظة  اإدارة  الم�ؤ�س�سة،   قيمة  تعظيم  اإلى  تهدف  التي  العمليات 

الزب�ن  من  كل  م�سالح  يراعي  ب�سكل  المبيعات  �سفقات  تنظيم  المالية، 

و  الم�رد  ي�ازي م�سالح كل من  ب�سكل  ال�سراء  تنظيم �سفقات  ال�سركة،   و 

ال�سركة. 

نظر  وجهة  المالية: من  الأوراق  �س�ق  عمليات  اأ�سا�س  على  القائم  التعريف 

البيانات  الأ�س�اق المالية فم�سطلح الهند�سة المالية ي�ستعمل ل��سف تحليل 

الريا�سية  الخ�ارزميات  مثل  علمية،   بطريقة  المالية  ال�س�ق  من  المح�سلة 

اأو النماذج المالية بحيث تمكن تقنياتها المهند�سين الماليين من فهم اأف�سل 

لل�س�ق المالية من خلال دقة المعل�مات و �سرعتها لتخاذ القرارات. 

وباخت�سار يمكن تعريفها باأنها: الت�سميم والتط�ير لأدوات واآليات مبتكرة 

و�سياغة حل�ل اإبداعية لم�ساكل التم�يل. ) 1(

من  اأن�اع  ثلاثة  تت�سمن  المالية  الهند�سة  اأن  اإلى  ال�سابق  التعريف  وي�سير 

الأن�سطة:
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 ابتكار اأدوات مالية جديدة مثل: بطاقات الئتمان.. 1

مثل: . ٢ التكاليف  تخفي�س  �ساأنها  من  جديدة  تم�يلية  اآليات  ابتكار 

والتجارة  العالمية  ال�سبكة  خلال  من  التجاري  التبادل  عمليات 

اللكترونية.

اإدارة . 3 اأو  ال�سي�لة  اإدارة  مثل:  التم�يلية  للاإدارة  جديدة  حل�ل  ابتكار 

الئتمان. 

الكفاءة  تحقيق  اإلى  تهدف  المعا�سرة  التم�يل  لنظم  منهجا  تعتبر  وبذلك 

في المنتجات المالية المعا�سرة وتط�يرها. حيث ي�سيف النجار)٢(اأنها تهتم 

باإدارة الأدوات المالية خارج الم�ازنة العامة. و ي�سيف الجلي)3( فقد �سرح 

مالية  اأوراق  اأو  ت�ليد)خلق(اأدوات  اإلى  يرجع  باأنه  المالية  الهند�سة  مفه�م 

للبح�ث  اأق�سام  باإن�ساء  المالية  المن�ساأة  تق�م  اأن  ذلك  ويقت�سي  جديدة. 

اأدوات  اأو  و�سائل  ل�ستنباط  المالية  والأدوات  المنتجات  مجال  في  والتط�ير 

المتجددة  التم�يل  طالبي  اأو   ، الم�ستثمرين  احتياجات  لمقابلة  جديدة  مالية 

لأدوات التم�يل؛ التي تعجز الطرق الحالية عن الإيفاء بها. ويزيد ن�سار)4( 

عمليات  تت�سمن  التي  الأن�سطة  مجم�عة  هي:   المالية  الهند�سة  باأن   ،

المبتكرة،  المالية  والعمليات  الأدوات  من  لكل  والتنفيذ  والتط�ير  الت�سميم 

وتك�ين مجم�عة حل�ل اإبداعية لم�ساكل التم�يل في ال�سركات. 

وتجدد  وتط�ر  الدقة  مع  ؛  عالي  تنظيم  اإلى  تحتاج  المالية  ال�سناعة  اإن 

المعل�مات. و عليه فاإن تط�ر الأدوات المختلفة كالم�ستقات، والخيارات، واأن�اع 

اأ�سهم ال�سركات، وتح�ل ال�سركات العامة اإلى �سركات م�ساهمة خا�سة في 

 ،)6( Finnertyوي�سع.)الأ�سل هي اأ�سكال من منتجات الهند�سة المالية.) 5

اإطارا محددا للهند�سة المالية فهي تعنى بت�سميم وتط�ير وتطبيق عمليات 

واأدوات مالية م�ستحدثة، وتقديم حل�ل خلاقة ومبدعة للم�سكلات المالية. 

اأدوات  اإيجاد  في  فقط  لي�س  المالية  الهند�سة  مجال  اأن  ن�ستخل�س:  منه  و 

مالية، والعمل على تخفي�س تكاليف الإنتاج، واإنما ي�سمل كذلك: 

ابتكار اأدوات مالية جديدة:  مثل تقديم اأن�اع مبتكرة من ال�سندات اأو . 1

الأ�سهم وعق�د المبادلة.

ابتكار عمليات مالية جديدة تعمل على تخفي�س تكاليف المعاملات: . ٢

مثل التداول اللكتروني للاأوراق المالية،

وابتكار فكرة �سم�سار الخ�سم، والت�سجيل من علـى الـرف. . 3

ابتكار حل�ل للم�سكلات المالية التي ت�اجه المن�ساآت المالية: مثل ابتكار . 4

ا�ستراتيجيات جديدة لإدارة مخاطر

على  للتغلب  الأعمال  من�ساآت  هيكلة  لإعادة  جديدة  اأنماط  اأو  ال�ستثمار، 

م�سكلات قائمة.)7(

وعرفChane�ساحب م��س�عة الم�ستقات الهند�سة المالية باأنها: عملية خلق 

اإدارة  فر�س  تح�سين  اإلى  اأدى  الذي  البتكار  وه�  جديدة.  مالية  منتجات 

الهند�سة  ال�س�يلم  الدكت�ر  يعرف  �سبق  لما  انتقادي  تعريف  وفي  المخاطر. 

منا�سبة  مالية  حل�ل  لتط�ير  اللازمة  والأ�ساليب  المبادئ   “ باأنها  المالية 

مبتكرة “ حيث يرى اأن البتكار بطبيعته غير قابل للقيا�س والتنب�ؤ اإذ ل� كان 

كذلك لما اأطلق عليه ابتكارا.  ولذا يطالب بالتركيز على الأ�ساليب والطرق 

التي تعين على البتكار وتمهد له. 

اأما القت�ساديMarshal and Basal )8( يريان اأن البتكار والإبداع الذي 

تحققه الهند�سة المالية ل يقت�سر على المنتجات الجديدة التي تقدمها بل 

محاولة تط�يع اأدوات واأفكار قديمة من اأجل خدمة اأهداف المن�ساآت القائمة.

و منه ن�ستخل�س اأن الهند�سة المالية لي�ست م�ساألة �سعبة كما اأنها لي�ست فنا 

جديدا،  لماذا ؟ 

لأن التاأجير التم�يلي والت�سغيلي من ابتكارات الهند�سة المالية، وبيع الأ�س�ل 

ثم اإعادة تاأجيرها )Vente et cession-bail( هي هند�سة مالية ، والت�رق 

والت�سكيك هي من ابتكارات الهند�سة المالية. و حتى ي�سبح المنتج الجديد 

من �سناعة الهند�سة المالية ابتكارا فاإنه لبد اأن يحقق �سـرطـا هـامـاً،  يكمن 

فـي تح�سـين الأداء.وي�سـير)Mason et al، اإلى اأن البتكار ينبغي اأن ي�سهم 

في تح�سين الأداء القت�سادي، وذلك من خلال نتاج ثلاثة ع�امل اأ�سا�سية: 

المخاطر، . 1 في  الم�ساركة  فر�س  بت��سيع  لل�س�ق:  الكمال  تحقيق 

وتحقيق التغطية، وجذب الم�ارد غير متاحة �سابقا. 

تخفي�س تكلفة المعاملات اأو تح�سين ال�سي�لة.  . ٢

تخفي�س تكلفة ال�كالة. . 3

ال��سائل  كل  با�ستخدام  تق�م  لما  ابتكارات  تحقق  المالية  الهند�سة  اأن  اأي 

في  التعاظم  اأجل  من  المالية  للم�ارد  ومنا�سبا  و  فعال  ا�ستخداما  المبتكرة 

الربحية و باأقل التكاليف.

العوامل الم�شاعدة لظهور الهند�شة المالية:

ات�ساع وتعدد اأدوات ال�ستثمار المتاحة في اأ�س�اق المال، الذي اأدى ذلك . 1

اإلى زيادة �سي�لة ال�س�ق، واإتاحة مزيد من التم�يل عن طريق جذب 

م�ستثمرين جدد وتقديم فر�س جديدة للباحثين عن التم�يل.

المخاطر . ٢ ت�زيع  اإعادة  من  تمكن  التي  المخاطر  اإدارة  اأدوات  اإيجاد 

المالية طبقا لتف�سيلات الم�ستثمرين للمخاطر.

تط�ير اأدوات المراجحة بين الأ�س�اق لتح�سين التكاليف وزيادة العائد . 3

والنفتاح على الأ�س�اق المالية.

تعدد وتن�ع ا�ستراتيجيات ال�ستثمار نتيجة لتعدد وتن�ع وتجدد اأدوات . 4

ال�ستثمار خا�سة الم�ستقات المالية.

4.1 الهند�شة المالية والم�شتقات المالية ) الأوراق المالية(:

بظه�ر  متعددة  منا�سبات  في  المالية  الهند�سة  معاني  ا�ستخدامات  تباينت 

الم�ستقات المالية بدرجة كبيرة،  اإذ تعتبر الم�ستقات عق�داً تهدف اإلى تبادل 

اأدوات المجازفة في الأ�س�اق المالية. فهي  اأهم  اأنها من  المخاطر المالية كما 

عبارة عن اأدوات مالية تت�قف قيمتها على قيمة اأ�سل اآخر، اأو بعبارة اأدق 

اأدوات يت�قف العائد المت�لد عنها على اتجاه �سعر اأ�سل اآخر، ومن اأول اأن�اع 

الم�ستقات �سك�ك الأوراق المالية التي يتم اإ�سدارها ويعطى حائزها الحق في 
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�سراء اأ�سهم ال�سركة ب�سعر معين في تاريخ لحق، و ال�سندات القابلة للتح�يل 

اإلى اأ�سهم، واأ�سهر �س�رها الحديثة العق�د الآجلة، والعق�د الم�ستقبلية وعق�د 

الختيار وعق�د المبادلة. وبظه�ر الم�ستقات لم يعد الم�سارب�ن في حاجة اإلى 

التعامل في الأ�س�ل التقليدية، حيث ت�فر الم�ستقات في اأ�س�اق العق�د المختلفة 

و�سيلة بديلة للم�ساربة بما يغني عن �سراء الأ�سهم وال�سندات، حيث اأ�سبح 

ب��سع الم�ستثمر �سراء عقد اختيار اأو عقد م�ستقبلي.

على عك�س اأهميتها يرى بيتر دراكر على اأنها من اأدوات القمار التي يجري 

التعامل عليها في م�نت كارل� ول�س فيجا�س وو�سف عدد من الأكاديميين 

تحت عن�ان “القيمة الجتماعية للابتكار المالي” اأن هذه الم�ستقات لي�ست 

�س�ى بدعة اأو اأكذوبة كبرى مدف�عة من قبل الم�ؤ�س�سات ال�ستثمارية.  واأنها 

اأقل.  وي�ؤكد ذلك  قد اقترنت بت�قعات غير واقعية لع�ائد اأعظم ومخاطر 

اأ�س�اق  اإلى مزيد من المعرفة عن تلك الأدوات التي اقتحمت  على الحاجة 

المال وعن ا�ستخداماتها.

5.1فيم تكمن ا�شتخدامات الهند�شة المالية ؟ 

المالية . 1 المخاطر  حجم  خف�س  ه�  المالية  للهند�سة  الأ�سا�سي  الهدف 

بينما الهدف الثان�ي منها ه� اإعادة هيكلة التدفقات النقدية لإدارة 

للقرو�س  المتغيرة  المعدلت  لتغيير  المقاي�سة  كا�ستخدام  اأف�سل  مالية 

التنب�ؤ  على  اأف�سل  لقدرة  اأو  �سريبية  لأغرا�س  ثابتة  معدلت  اإلى 

بالتدفق المالي. 

المالية بطريقة . ٢ ال�س�ق  البيانات المح�سلة من  ت�ستعمل ل��سف تحليل 

الريا�سية  الخ�ارزميات  �سكل  عادة  التحليل  هذا  ياأخذ  علمية، 

تجارة  في  خا�سة  المالية  الأ�س�اق  في  ت�ستخدم  المالية،  النماذج  اأو 

ا�ستخدام  وي�سمح  الم�ستقبليات،  واأ�سهم  الخيارات  ت�سعير  العملات، 

اأف�سل  الماليين من فهم  للمهند�سين  المالية  الهند�سة  وتقنيات  اأدوات 

للاأ�س�اق المالية و من اأبرز مهامها:

� t ،الئتمان بطاقات  مثل  مبتكرة،  مالية  اأدوات  ت�سميم 

عق�د  وت�سميم  والأ�سهم،  ال�سندات  من  جديدة  واأن�اع 

تح�ط مبتكرة.

� t المبتكرة الأدوات  هذه  تلبية  اأي:  المالية  الأدوات  تط�ير 

العق�د  التغيير الجذري في  اأو  لحاجات تم�يلية جديدة، 

وفترة  المخاطرة  يخ�س  فيما  كفاءتها  لزيادة  الحالية 

ال�ستحقاق والعائد.

� t تك�ن اأن  �ساأنها  من  مبتكرة  تنفيذية  اإجراءات  ابتكار 

منخف�سة التكلفة ومرنة وعملية.

6.1اأنواع المخاطر المالية التي تتعر�س لها من�شاآت الأعمال:)9 (:149

اأنه حالة عدم التاأكد التي يمكن قيا�سها فه� يعبر عن  يعرف الخطر على 

اإمكانية وق�ع الخ�سارة نتيجة لع�امل غير مت�قعة �س�اء في الأجل الق�سير اأو 

الط�يل. و يمكن اأن ينتج من ثلاثة م�سادر هي: نق�س التن�يع في الزبائن، 

نق�س ال�سي�لة واختلال لهيكل المالي، اأو تعر�س المقتر�س للمخاطرة والمبرر 

الأ�سا�سي لذلك ه� اأنه مهما كانت درجة المخاطرة المحيطة بمنح القرو�س 

المخاطر  اأهم  ن�ستعر�س  يلي  فيما  و  اأكبر.  منها  المت�قع  العائد  كان  كبيرة 

المالية:

المالية غير . 1 الم�ؤ�س�سة  الذي تك�ن فيه  ال�سي�لة: ه� ذلك الخطر  خطر 

قادرة على م�اجهة التزاماتها ب�سبب و�سعية ال�س�ق لعدم ت�فر �سبل 

تتبعها  ثقة  اأزمة  يحدث  مما  المالي،  ال�س�ق  من  القترا�س  وفر�س 

في  الت�ازن  اختلال  نتيجة  الخطر  هذا  وين�ساأ  اإفلا�س.  حالة  ظه�ر 

الهيكل المالي حيث ت�سبح الأ�س�ل المتداولة غير كافية لتغطية الدي�ن 

الق�سيرة الأجل.

خطر ال�س�ق: بعد التط�ر الملح�ظ في ن�ساط الم�ؤ�س�سات المالية وتعدد . ٢

المرتبطة  الم�سادر  لهذه  التاأكد  عدم  درجة  تزداد  ع�ائدها  م�سادر 

وت�سمى  الأ�سعار  لرفع  الم�ساربة  اأمام  المجال  يفتح  مما  بال�س�ق 

بالمناف�سة الهدامة بين الم�ؤ�س�سات المالية مثل:

� t نتيجة الأمريكية  البن�ك  له  تعر�ست  الذي  الخطر 

تم  اأي:   1987 �سنة  العقارات  اأ�سهم  اأ�سعار  انخفا�س 

عليها  المح�سل  الأ�سهم  بيع  اإعادة  بعد  خ�سارة  ت�سجيل 

باأقل ل�سعر لغياب ال�سي�لة، وقلة عدد الم�سترين. 

� t جديدة مالية  باأدوات  التعامل  عن  الناتجة  المخاطر 

بفعل  مخاطر  هنا  تن�ساأ  حيث  المالية(،   )الم�ستقات 

التغيرات غير المت�قعة فيما يتعلق باأ�سعار الفائدة واأ�سعار 

اأن  الق�ل  يمكن  عامة  وب�سفة  ال�سلع.  واأ�سعار  ال�سرف 

المخاطرة ال�س�قية هي حالة عدم التاأكد المتعلق بالع�ائد 

والنا�سئ عن تغيرات في ظروف ال�س�ق المرتبطة باأ�سعار 

الأ�س�ل واأ�سعار الفائدة. 

 خطر معدل ال�سرف: يف�سر هذا الخطر باحتمال تاأثير تغيرات اأ�سعار . 3

الخ�سائر  عن  عبارة  اأي  المالية  الأ�س�ل  قيم  مجم�ع  على  العملات 

الناتجة عن التغير في قيمة الحق�ق اأو الدي�ن الم�سجلة بالعملة ال�سعبة 

في ح�سابات البنك.

خطر معدل الفائدة: احتمال تاأثير تغيرات معدل الفائدة على عائد . 4

في  المرغ�ب  غير  بالتغير  المرتبطة  الخ�سائر  وهي  القر�س.  م�ؤ�س�سة 

�سعر الفائدة، حيث ي�ؤثر على قيمة عنا�سر الميزانية وع�ائدها.

القر�س . 5 من  الم�ستفيد  يك�ن  حين  يحدث  )الئتمان(:  القر�س  خطر 

بالتزاماته  ال�فاء  على  يقدر  ل   ) قر�س  م�ؤ�س�سة  اأفراد،  )م�ؤ�س�سة، 

والظ�اهر  وال�سيا�سية  القت�سادية  الأزمة  حالت  في  الت�سديد  لعدم 

الطارئة للجهة المقتر�سة. و ات�ساع الم�قع الجغرافي للطرف المقتر�س 

اأ�سكال  ثلاثة  بين  نميّز  اأن  يمكننا  كما  الم�قع.  بخطر  يعرف  ما  وه� 

مك�نة لخطر القر�س وهي:)10(
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� t .خطر عدم ال�سداد: وه� بمثابة عدم القدرة اأو امتناع المقتر�س بت�سليم اأو �سداد التزاماته في فترة ال�ستحقاق

� t.خطر التده�ر: يتعلق هذا ال�سكل بن�عية القر�س المرتبطة ب�سياع م�سداقية اأو ثقة المقتر�س

� t.خطر التغطية: يتعلق بعدم التاأكد الخا�س بمعدل التح�سيل

خطر عدم الملاءة المالية: ينتج نتيجة التغيرات غير مت�قعة لمعدلت الفائدة ومعدل ال�سرف. . 6

اإلى . 7 خطر النظام:  ه� عدم الت�ازن الناتج بين المتدخلين في النظام البنكي وال�س�ق المالية وميكانيزمات التعديل، مما ي�ؤدي 

انهيار النظام المالي خا�سة والنظام القت�سادي ككل، نتيجة ال�سحب الكثيف لل�دائع، تح�يل روؤو�س الأم�ال للخارج واختلال 

الدفع.

خطر البلد:  نظرا لتعامل البن�ك على نطاق دولي، فاإنها غالبا ما تتحمل مخاطر اإ�سافية مثل مخاطر البلد، والتي تنتج عن . 8

للبلد  اأو بعدم تزويد المقتر�س بالعملة ال�سعبة التي يحتاجها لت�سديد قر�سه  اتخاذ بلد المقتر�س قراراً بعدم ت�سديد القر�س 

المعني. وهذا نتيجة لتعر�س بلده ظروف اقت�سادية.

خطر ال�سحب المكثف لل�دائع: وتعني اندفاع الم�دعين اإلى البن�ك ل�سحب مدخراتهم ب�سكل مكثف، ب�سبب النكما�س القت�سادي . 9

وتراجع معظم الم�ؤ�سرات القت�سادية الكلية وانخفا�س الم�ؤ�سرات المالية في الأ�س�اق المالية. 

مخاطر اأن�سطة غ�سيل الأم�ال من خلال البن�ك: هي تلك الأم�ال التي تاأتي من الأن�سطة غير الم�سروعة)القت�ساد الخفي(.. 10

بحيث ي�ستخدم الجهاز الم�سرفي ك��سيط لعمليات غ�سيل الأم�ال حيث تمر عمليات غ�سيل الأم�ال بثلاث مراحل:  هي مرحلة 

الإيداع النقدي، ثم مرحلة التعتيم، فمرحلة التكامل. تجدر الإ�سارة اإلى اأن غ�سيل الأم�ال ي�ؤثر �سلباً على القت�ساد الق�مي، مما 

ي�ستدعي ت�سافر جه�د الحك�مات و المنظمات و مجم�عة الدول ال�سبع الكبرى لم�اجهة هذه الظاهرة.

7.1الهند�شة المالية كمدخل لإدارة المخاطر التي تواجه الموؤ�ش�شات: تقترح الهند�سة الماليةالحل�ل الممكنة لتجنب المخاطر التي ت�اجه 

الم�ؤ�س�سات با�ستخدام اأ�ساليب التن�يع، البيع و التاأمين �سد المخاطر.باتباع الخط�ات التالية في كيفية اإدارة المخاطر:

تجنب المخاطرة: من خلال امتناع البنك عن منح قرو�س مرتفعة المخاطر وذلك لتجنب المخاطر الئتمانية، اأو عدم ال�ستثمار . 1

في الأوراق المالية ط�يلة الأجل لتجنب مخاطر اأ�سعار الفائدة.

اأ�سعار الفائدة با�ستخدام . ٢ تقليل المخاطرة: من خلال ر�سد �سل�ك القرو�س لم�ساكل الت�قف عن الدفع مبكرا.و تقليل مخاطر 

�سيا�سة اإدارة الأ�س�ل والخ�س�م.

نقل المخاطرة: هي اإحدى و�سائل نقل المخاطرة من �سخ�س ل يرغب في تحملها اإلى طرف اآخر "�سركة التاأمين" ليبدي ا�ستعداده . 3

لتحملها مقابل ثمن.

�سكل:  مقارنة التم�يل الإ�سلامي مع التم�يل التقليدي من حيث المخاطر النا�سئة عن تم�يل �سراء منزل مثلا، الم�سدر: اإدارة المخاطر 

بال�سناعة المالية الإ�سلامية: مدخل الهند�سة المالية،د،ع.الكريم احمد قندوز،اأ.م ق�سم المالية، جامعة الملك في�سل.
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