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مقدمة 1

جا هندسيا تشمل   الهندسة المالية مجالا واسعا ومتعدد التخصصات للدراسة والممارسة التي تطبق أساسا 

يدمج ويستخدم المعلومات التي تم الحصول عليها من مجالات مختلفة، مثل هو  ومنهجية في عالم التمويل. و 

ت اقتصاد،   ضيات، علوم الكمبيوتر، النظرية المالية. ويتكون جزء كبير من الهندسة المالية من تحويل النظر الر

المالية إلى تطبيقات عملية في العالم المالي. 

ا التي تقدم درجة في و أالهندسة المالية هي مجال جديد نسبيا من الدراسة. لم يتم إنشاء   ل البرامج المعترف 

ت المتحدة حتى   ال بسرعة كافية بحيث أصبحت 1990الهندسة المالية في الولا . ومع ذلك، نما هذا ا

برامج الدراسة هذه معتمدة الآن من قبل الهيئات الرسمية، مثل الرابطة الدولية للتمويل الكمي والرابطة الدولية 

ع ومتعدد التخصصات للدراسة والممارسة يطبق تشير الهندسة المالية إلى مجال واسأيضا ، للمهندسين الماليين

.منهجية هندسية على عالم التمويل

الات في صناعة الخدمات المالية، بما في ذلك تمويل الشركات،  تستخدم الهندسة المالية في مجموعة واسعة من ا

المالية الم ،  وإدارة المخاطر، وإنشاء منتجات المشتقات  البعض الاعتماد  انتقد  فرط على الهندسة ومع ذلك 

عتباره يساهم في المشاكل المالية والأزمات المالية الكبرى، مثل الأزمة المالية العالمية عام  . 2008المالية 

ضية لحل المشكلات المالية، بحيث تستخدم الهندسة المالية الأدوات  الهندسة المالية هي استخدام التقنيات الر

المالية الحالية  ضيات التطبيقية لمعالجة القضا والمعرفة في مجالات علوم الكمبيوتر والإحصاء والاقتصاد والر

إ يشار  ومبتكرة، كما  مالية جديدة  منتجات  الكمي ولابتكار  التحليل  ا  أ على   ً أحيا المالية  الهندسة  لى 

وتستخدم من قبل البنوك التجارية والبنوك الاستثمارية ووكالات التأمين، وتعمل الصناعة المالية دائمًا على 

.ابتكار أدوات ومنتجات استثمارية جديدة ومبتكرة للمستثمرين والشركات
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يستطيع المهندسون الماليون اختبار و في مجال الهندسة المالية،  تم تطوير معظم المنتجات من خلال تقنيات  

الجديدة،  الاستثمارات  الاستثمار،  لتحليل  الجديدة  الأساليب  مثل  جديدة  وأساليب  أدوات  وإصدار 

مج المهندس المالي لتزويد ،  ل الجديدةو ااستراتيجيات التد  والنماذج المالية الجديدة وغيره. لذلك، صمم بر

لمهارات اللازمة . الطالب 

لخدمة مجموعة من الأهداف اقتصاد نقدي وبنكي  الماستر تخصص جاء هذا المطبوع موجهًا للطلبة في طور

هي:

تعزيز فهم الطالب للجوانب النظرية والعملية للهندسة المالية.

الحالية والاتجاهات المتطورة والتقنيات في الهندس لقضا .ة المالية وإدارة المخاطرتعزيز معرفة الطالب 

 تمكين الطالب من تطبيق المهارات الأساسية والمعرفة المالية والاقتصاد وإدارة المخاطر لتصميم وقيادة

.مبادرات الهندسة المالية

 لقدرة على تطبيق أساليب الهندسة المالية لتعزيز إدارة مخاطر المؤسسة والأهداف تزويد الطالب 

.الاستراتيجية

 لمعرفة بمتزويد .الأدوات والتقنيات لإنشاء منتجات مالية مبتكرةفي  حدث ا استالطالب 

ت المالية والاقتصادية الجديدة .تمكين الطالب من اقتراح حلول الهندسة المالية للتحد

: تحقيق نتائج أهمهاما نطمح من خلال هذا المطبوع البيداغوجي إلىك

  ت لنظر .الأساسية ومبادئ الأعمال المالية والاقتصادإظهار المعرفة 

 توظيف التفكير النقدي لتحليل التطورات الناشئة في الهندسة المالية وتقييم الفرص والمخاطر ذات

.الصلة
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 فرص للبحث عن  الإحصائية  والتقنيات  الأدوات  واستخدام  والعائد  المخاطر  بين  المفاضلة  تقييم 

دة العوائد على   .الاستثماراتلز

تقييم الاحتياجات والأهداف المالية للمؤسسة واقتراح منتجات محددة للهندسة المالية وإدارة المخاطر.

تطبيق المهارات التحليلية لتقييم منتجات الهندسة المالية والاختيار من بين عدة بدائل.

 ثير .ها على مؤسسة ماليةتنمية القدرة على تصميم مشاريع الهندسة المالية المبتكرة وقياس 

تطوير ممارسات القيادة والإدارة التي تعزز الابتكار والتغيير في الهندسة المالية.
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مفاهيم ومبادئ الهندسة المالية 2

مفاهيم حول الهندسة المالية 1.2

الهندسة المالية 1.1.2

لعلوم المالية، ولهذا القسم  ه اهتماماته الخاصة والتي تتعلق بمعرفة وتخمين ي قسم من الأقسام الخاصة 

ا يمكنها أن تقيس هذه المخاطر من  لأموال في هذا الاستثمار، كما إ المشاكل المختلفة الخاصة 

.عدة جوانب مختلفة

 فهي تقيس هذه الأمور الاستثمارية من خلال الشركات العاملة في نطاق القطاع الاقتصادي، كما

.نطاق الحكوماتأن لها دور كبير في  

 لدمج ما بين الأساليب الهندسية والنظرية  هو  تعتبر مجال متعدد التخصصات فالهندسة المالية يقوم 

ضية المختلفة  .المالية وممارسة البرمجة والأدوات الر

  لرغم من أن معظم  الهندسة المالية العاملين لا تنتمي إلى أي مجال يخص الهندسة التقليدية وذلك 

.ا قد درسوا الهندسة التقليدية من قبل

  ا التعامل الجيد مع العمليات المالية الداخلة في العمليات الهندسة المالية على  كما يمكننا أن نعرف أ

.والمشروعات الاستثمارية

 ح العائدة من هذه المشروعات وذلك من أجل القيام لمشروعات جديدة ويعتبر دراسة نسبة الأر

الهدف الرئيسي منها ويتم ذلك من خلال دراسة المستقطعات والضرائب التي تواجه المشروع و  ه

.بشكل جيد 

 ت التي تقوم على ا مجموعة النظر كما أن هناك تعريفات أخري متعددة للهندسة المالية ومنها أ

ضاع المالية داخل المؤسسة الأمر و أساس تطبيق النماذج المالية الأمر الذي بدوره يساهم في دراسة الأ
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الاستقرار المالي للمؤسسة وذلك من خلال التنسيق الجيد وتقديم الاقتراحات فيالذي يجعله يساهم  

.المختلفة

  وهذه الفكرة تقوم الهندسة المالية  كما إن فكرة الابتكار المالي هي الفكرة الرئيسية التي تقوم عليها

في الشركات وخصوصاً عند وضع الخطط المالية التي تحتاج إليها في لإشارة إلى دور القسم المالي

.الماليةة  التعامل مع مجموعة الأهداف الاقتصادية المراد تحقيقها وخصوصا عند السن

نشأة الهندسة المالية 2.1.2

م 1950عام  ل من استخدم المصطلح الخاص  و هو أ هاري ماركويتز  الاقتصادي الامريكي  عتبر  ي

افتعد   .نشاء

  إلي كيفية استخدام الطرق المثلى في معالجة الهندسة المالية  أشار هاري ماركويتز في إستخدامه لمصطلح

.المشكلات والأزمات التي تصيب المحافظ الاستثمارية

  حيث تم إدخال 1960وذلك بداية من عام  الهندسة المالية  تم إدخال أجهزة الحاسوب في تطوير

وتم تصميم هذه البرامج خصيصا بغرض متابعة الهندسة المالية  فة في تطوير  برامج الحاسوب المختل

.الأعمال والعمليات المالية

  المالين في مجال المالية  كما أن برامج الحاسوب عملت على مساعدة المحللين  وذلك من الهندسة 

لنتائج التي تساعدهم على اتخاذ القرارات المناسبة .خلال تزويدهم 

العصر المالية  الحالي أصبحت  في  ضية  الهندسة  الر الخوارزميات  أمور واهمها مجموعة  بعدة  مرتبطة 

ضية ببرامج الحاسوب المطورة بحيث تكون أكثر تطورا من التي كانت  وترتبط هذه الخوارزميات الر

.معروفة في القرن العشرين
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  من الناحية الاقتصادية ندسة المالية  الهحالة المنشأة التي ستعمل فيها  على  واعتمد تصميم هذه البرامج

وذلك من خلال دراسة كافية ووافية للاستثمارات الخاصة بتلك المؤسسة ودراسة خاصة لعمليات 

لتأكيد ساعدة المنشآت المختلفة  التمويل المختلفة، ومجموعة مؤشرات مالية أخري وكل هذه الأمور 

لأموالبشكل كبير في تجنب الوقوع في الأخطاء التي تتعل .ق 

مميزات تطبيق الهندسة المالية 3.1.2

عتبر وسيلة جيدة من الوسائل التي يتم استخدام ها في مجال التطور المالي وهي تسعى إلى إيجاد ت

دة مكاسب وإيرادات   تعمل على ز التي بدورها  المنتجات المختلفة والخدمات الأخرى  عدد من 

.وتطويرهاالمنشأة

ا تعمل على رفع كفا لضرورة يعمل على استمرار  كما إ لمؤسسة الأمر الذي  ءة الإنتاج الخاصة 

.في إداء عملهاالمنشأة

  تعمل على استخدام مجموعة من الأفكار ذات الطابع الإبداعي الأمر الذي الهندسة المالية  كما أن

ح   لأر تلك لى  عيعمل على تجنب التقليد بين المنشآت والتي تعمل داخل مجال واحد، مما يعود 

.المؤسسة كما أن هذا يعطي للمؤسسة طابع التميز

  الدخول على  المنشأةوسيلة جيدة من الوسائل التي تستخدم في قياس مدى قدرة  الهندسة المالية  وتعد

.في منافسات مع المنشآت الأخرى

 السيطرة على أيضا على الحد من المخاطر المختلفة وتجنبها بشكل كبير وذلك من خلال  تعمل 

.الاستراتيجيات المالية
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أهداف الهندسة المالية 4.1.2

لمساهمة في ضبط وإنعاش الحالة الاقتصادية للمؤسسات المختلفة والعمل على ضبط الإنتاج وتزويد ا

.درجة الربح

 دعم فرص الاستثمار بشكل أكبر وذلك من خلال تحقيق الكفاية المالية

  سعار لربح الجيد للمؤسسات المختلفةتسويق الخدمات بشكل أفضل وبيع السلع  .مرتفعة مما يعود 

 توفير الحماية المالية للمؤسسات المختلفة والقطاعات الحكومية وحل جميع الأزمات المالية داخل أي

منظمة اقتصادية توجد فيها أو منشئة  

مساعدة المنشآت في تنمية راس المال بحيث تظهر هذه المؤسسة بشكل أقوى في السوق العالمي.

انتقادات الهندسة المالية 5.1.2

ا  لى  ع ا تسببت في عدة أزمات مما الهندسة المالية  الرغم من التطورات الهائلة التي قامت  إلا أ

.جعلها تتعرض لبعض الانتقادات

  دة حالات الهندسة المالية  تسببت  2008في عام ا عملت على ز في أزمة مالية صعبة وذلك لأ

.القروض التي تم صرفها مما أدى إلى وجود مشاكل في مقايضة العجزالتخلف والتأخير في سداد

  السوق العالمية الأمر الذي أثر بشكل سلبي على الاقتصاد العالمي على  الأمر أثر بشكل واضح للغاية

مما أدى إلى حدوث ركود اقتصادي كبير في الشركات المختلفة 

الائتم الأحداث  من  المزيد  إطلاق  إلى  أدت  ا  أ قيمة كما  سداد  عن  العجز  بسبب  وذلك  انية 

.الائتمان 

  التركيز على العملاء في حين أن الاهتمام الحقيقي لابد الهندسة المالية على  في بعض الأحيان تعمل

ح لإرادات وتكوين درجة عالية الجودة من الأر .أن يكون خاص 
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  المالية تكون مضرة بشكل  الهندسة  التجارية  أو  قد  لعلامات  الاستخدام خر  وذلك في حالة 

.الخاطئ للهندسة المالية

أهم النصائح المالية لرواد الأعمال 6.1.2

ال الذي يتم العمل فيه وفي هذا الأمر يمكن ت طوير الأهداف المالية وذلك من خلال التقدم في ا

لمستشار المالي، ف على بدوره يساعد على تطوير الأهداف المختلفة كما أنه يعمل  هو  الاستعانة 

.تحقيقها بشكل جيد 

تحديد ميزانية جيدة بحيث تشمل النفقات والمصاريف المختلفة من أجل أن يتم تحقيق الأهداف.

  فوائد معرفة  أجل  من  وذلك  المطلوب  لشكل  ودراستها  الاستثمارية  الفرص  عن  الجيد  البحث 

حساب للتقاعد وعيوب هذه الاستثمارات قبل الاندماج في العمل فيها، كما يجب أن يتم وضع 

.والاستمرارية في التعلم

ارج الميزانية العامة خالثقافة المالية  2.2

ت تركز على  ت كثيفالعمالةقد ساعد التحول الاقتصادي من اقتصاد خلال العقدين المعرفةة الى اقتصاد

المعلومات  1995- 1975الاخيرين   المعلومات والمحليةوالإقليميةالدوليةالماليةفرن  من خلال شبكات 

عالية ة  وقدر ة جديد ة انتاج منتجات ماليلتبعيةالاتصالات وتكنولوجيا المعلومات. وترتب على ذلك  ة  وثور 

في الاسواق الجديدة المالية ل تلك المنتجات والادوات  و أ وادى ذلك تد ،الماليةعلى المخاطر  السيطرة على  

.الجديدةوفي اسواق راس المال وكذا الاسواق  النقديةراق  و للأالحالية

،بيع لمخاطر مستقبليأو  عن وسائل شراء  ة  عبار ة  والتقليدية  الجديدالمالية د ان اؤكد على ان جميع الادوات  و أو 

ت ضد مخاطر المعلومات  ة  على سيولالماليةوتساعد تلك الادوات   المالية الاسواق وتستخدمها البنوك لضما
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تلك الا ان  المستثمرين مقابل تحمل مخاطر  ة  عبار الماليةدوات  كما  ح  ار لتحقيق  من محسوبةعن وسائل 

:خلال

-المالية السياسات  

المالية ر  و أالمداخل والمح-

الجديدة الماليةالتقنيات  -

:والتي نوضحها في الشكل التالي

الادوات -صناديق الاستثمار- شركات التامين-( البنوك الماليةالى قيام المؤسسات  الماليةالهندسةوتسعى  

ة مرنة  واليات استراتيجيات مالية  جديد ة  وابتكار منتجات وادوات مالية  قوية  ) برسم سياسات ماليالمالية

التغيرات   من  وتستفيد  المال  المستمرة تتفاعل  اسواق  على الفائدة(اسعار  والمحليةوالإقليميةالعالمية في 

ح الاسهم-اسعار الصرف-السندات ...) ويتطلب ذلك ان تقوم -لاو التد حجم  -اسعار الاسهم-ار

المالية نشاء اقسام للبحوث والتطوير في حقل المنتجات والادوات  الحديثةالماليةوالمنشات  الماليةالادارات  

ت مالية  يساعد على ذلك وجود قاعد والاستقرار المالي ومن الربحيةوالتجارب بغرض  لمحاكاة تسمح  ة  بيا

لمشتقات التي تعتمد على عدد الأة  امثل الماليةراق  و التجديدات في ما يطلق عليه 

والمقاصةالمقايضات  الآجلةتعتمد قيمتها منها المعاملات  الثنائيةلعقود  العموميةالميزانيةويطلق على ادوات  

ت   للمدير ة  الى تحقيق حلول مثاليالجديدة . ويؤدي التحليل تلك المنتجات  ةعادية  جميعها ماليالماليةوالتسو

المخاطر مثال ذلك تقييم حجم الائتمان الى نسب بين القروض لإدارةة  المالي اخذين في الاعتبار اجراءات فعال

من الايرادات ة  بتحقيق نسب كبير فتقوم بعض البنوك مثلا اليوم  العموميةالميزانيةوالائتمان التجاري خارج  

% تمويل بدون 75(الماليةوالخيارات  المالية) مثال استخدام المشتقات  فائدةالتموين( اسعار  ة  عن طريق تكلف
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يحدد هذا العمومية الميزانيةداخل  المالية % من مصادر التمويل العادية) ويجب التنسيق الادوات  25تكلفه،  

:عن طريقالمالية التنسيق عيد الخيارات  

الاستثمار محفظةة  اساليب تحديد قيم-1

) الجديدةالماليةراق  و استخدام مخاطر الائتمان ضمن التوريق (اي الأ -2

لاعتماد على الحقائق وقاعد ة  اتخاذ قرارات مالي-3 ت لتحديد المزيج المثالي من المنتجات ة  مرحلية  البيا

حذف)أو  ة  (اضافالجديدة المالية

)السوقيةأو  الدفترية(القيمةاستخدام اساليب تحديد  -4

والتنبؤات   المالي  +  الماليةتحليل  العمومية  الميزانية  خلال  خلال  الماليةالهندسةمن  لخيارات المتاجرة من 

ة والمقايض المالية والمشتقات  

راق و بمشتقات الأالمتاجرةمثال العموميةالميزانيةمقاييس للمخاطر من خارج بنود الماليةوتستخدم الادارات 

ت الائتمان كما تستخدم ايضا مقاييس الآجلة الماليةوالادوات  الماليةوالمقايضات والخيارات  المالية خطا

الجديدة المالية والادوات  الماليةتذبذب الاسعار فراق  ة  درج

مجالات الهندسة المالية 3.2

ومراقب والنماذج  الكميةالادوات  النقدية ة  وشبالنقديةالتدفقات  ة  تصميم وتشغيل  الاقتصاديةوالكمبيوتر 

الات  المالية الهندسةوتغطي  المثاليةوالمحاسبية التأليها

لبنوك ومؤسسات الادخار والاقراض الماليةالخدمات  -1

(CPF)مخطط المالي القانونيللأفرادالماليةتخطيط الخدمات  -2

والمحلل المالي القانوني الماليةراق  و الأمحفظة نشاط الاستثمارات مدير -3

وامناء الاستثمار والتامين ومكاتب التثمينالعقاريةللمكاتب والشركات  الماليةتقديم الخدمات  -4
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لغرض الربح الدوليةو المحليةوالعامةالخاصةوالتجاريةالماليةلاي نوع من الاعمال  الماليةالاعمال  ة  ادار -5

. لغير ذلكأو  

مسؤوليات الهندسة المالية 4.2

وتقييم  -1 البيئية  التغيرات  وفق  المالية  المنظومة  هيكلة  وإعادة  (تنظيم  المالي  والتخطيط  المالي  التحليل 

دة في رأس المال) .الاحتياجات الرأسمالية والز

راق القبض والمخزون والأصول و أ راق المالية سريعة التسويق  و محفظة الأ -هيكل الاصول (النقديةة  ادار -2

.الثابتة الأخرى)

هيكل التمويل (قرارات تمويل الاصول عن طريق القروض قصيرة الأجل والطويلة الأجل ونسب ة  ادار -3

.)للإقراضال  راس الم

ا-4 .إدارة المنتجات المالية الجديدة ومشتقا

الهندسة المالية والمؤسسات المالية5.2

هي المؤسسات الوسيطة التي تقوم بضخ المدخرات الفردية والمؤسسية والحكومية في قنوات الاستثمار والإقراض 

ومنها: 

ت الادخار  -أ للأفراد والحكومة وهي أهم مصدر للإقراض لقطاع الأعمال البنوك التجارية: التي تقبل حسا

ت الادخار -ب ت الجارية دورها على فتح حسا بنوك الادخار: وهي تشبه البنوك التجارية عدم فتح الحسا

ت الأسواق النقدية من خلال الأسواق المالية والقروض العقارية. وحسا

ت السوق النقدي اتحادات الائتمان تعطي الأعضاء سندات عام-ج ت الادخار وحسا ة وتدير حسا

القروض لتمويل الشراء الآجل للسيارات والسلع المعمرة المنزلية.و 
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شركات التأمين: تقبل شركات التأمين اقساط بواليص التامين من الافراد والشركات على اساس مدفوعات -د

عتبارها عقود طويلة الاجل تخلق ودائع استثمارية ف يتم إقراض الأموال للأفراد والشركات في أسواق مؤجلة 

المال.

صناديق المعاشات: تقوم صناديق المعاشات بتجميع الأموال من الأفراد والشركات لدفع المعاشات في - ه

ستثمار تلك المبالغ في أسواق المال.  المستقبل. وتقوم تلك الصناديق عادة 

الاستثما-و تقوم صناديق  الاستثمار:  واستثمارها  صناديق  المدخرات  أموال  بتجميع  الاسهم  أو  ر  أو في 

سندات الخزانة. 

ت الائتمان ومؤسسات التمويل الدولية-ز شركات التمويل وضما

الهندسة المالية والأسواق المالية6.2

مختلفة راق المالية وتوجد أشكال  و تجمع أسواق المال المدخرين والمستثمرين في لقاءات مباشرة لشراء وبيع الأ

من أسواق المال حسب النشاط والموقع الجغرافي وأهم الأسواق المالية: 

أسواق النقد: -أ

راق المالية سريعة و ل الأ و أأقل من العام، وقد يتم فيها تدأو  حيث يتم التعامل في الأموال لفترات تصل لعام  

راق التجارية . و التسويق والأ

راق المالية الحكومية والبنوك التجارية. و اسرة الأومن أهم المشاركين في الأسواق النقدية سم

أسواق رأس المال:-ب

المتوسطة   المالية  المعاملات  التي تغطي  السندات  أو  وهي الأسواق  الممتازة والأسهم و طويلة الأجل  الأسهم 

العادية.

ية: الأولالأسواق  -ج
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راق المالية و الجديدة للأوهي أسواق توفير الأموال للاستخدام أي أسواق الإصدارات  

الأسواق الثانوية:-د

راق المالية حيث يبيع أحد المستثمرين لغيره من المستثمرينو بيع الأ ة  وهي أسواق إعاد

الهندسة المالية وأسعار الفائدة 7.2

ويتحدد سعر الفائدة الحقيقي ، سعر الفائدة الحقيقي الذي يتحقق بعيدا عن المخاطر والتوقعات التضخمية

راق المالية و الأ أو  بتفاعل العرض منه والطلب على النقود 

اما سعر الفائدة الفعلي الفائدة الحقيقي مضافا اليه: 

معامل المخاطرة - أ

معامل التضخم -ب

معامل تفضيل السيولة - ج

ما يتم دفعه فعلا في أسواق المال. هو  و 

الإستثمار ويطلق على هذا العائد المرتفع عائد أو  عائد مرتفع على الاقراض  ويطلب المستثمرون والمقرضون  

المخاطر ويشمل: 

مخاطر عدم السداد- أ

فترة -ب طالت  وكلما  السند  سعر  انخفض  الفائدة كلما  أسعار  ارتفعت  الاستحقاق كلما  ريخ  مخاطر 

الاستحقاق كلما زادت تقلبات الأسعار. 

التسييلية والتسويقية فكلما زادت القدرة التسويقية كلما انخفضت المخاطر مخاطر القدرة  - ج
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م خ ض ت لاب دئ اعلاةقلاع:01مقرلكشلا

ه لاعأةدراو لاتامولعملاىلعاءان ب ثح اب لادادعانم:ردصملا

السند في حالة التضخم يرتفع عائد السند أ والعكس في حالة توقع ارتفاع معدل التضخم ينخفض عائض  

عداد وتحليل لاتجاهات أسعار الفائدة وتقدير المخاطر الفردية والمشتركة عن طريق المالية الهندسةوتقوم  ،ب

ستخدام التحليل المالي لبنود ، الارتباط بين التباين لكل نوع من أسعار الفائدة تم الهندسة المالية أيضا  و

لية الجديدة: الميزانية في اتخاذ القرارات حول المنتجات الما

لة و أإدارة الأصول المتد- أ

إدارة الأصول الثابتة-ب

إدارة حقوق الملكية - ج

(-د الأجل  طويلة  القروض  international investment،internationalإدارة 

securities leading،UK،1995. World line،UK،1995 (

لة و أ إدارة الخصوم المتد - ه

ح قبل  -و وبعد الضرائبإدارة الأر

للشركة العموميةالميزانية 

نسبة العائد
السند أ

السند ب

سنوات الائتحقاق

علاقة العائد بالتضخم
%
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ريخ ما تملك الشركة  ة  عن قائمة  عبار  ) وكيف يتم تمويل تلك الأصول عن طريق (الأصولللمركز المالي في 

) وتعكس الميزانية العمومية المركز المالي في لحظة ما وليس الملكيةحقوق (المملوكة  الاقتراض (الخصوم) والأموال  

ما خلال فترة مالية

تحليل التدفقات المالية للشركة: 

(مصادر) عبارة عن كشف يوضح كيفية استخدام الأموال فترة محاسبية وكيفية توفير للشركةالماليةالتدفقات 

تلك الأموال. 

دة في الخصوم  أو عن اي تخفيض في الأصول  ة المصادر: عبار  حقوق الملكية أو  ز

دة في الأصول   تخفيض الخصوم حقوق الملكيةأو  الاستخدامات: وتعتبر استخدامات الاموال اي ز

ويجب توازن المصادر مع الاستخدامات لنفس الفترة المحاسبية والفرق يوضح العائد المحقق في القوائم المالية. 

فلسفة الهندسة المالية8.2

لأدوات المالية (المنتجات المالية) والتبادل ترتكز فلسفة الهندسة المالية على التحليل والقرا رات الدورية الخاصة 

قل مخاطر، ومح لة تغيير الأدوات المالية وتعديلها لتجنب المخاطر و أوالتوافقات المختلفة التي تحقق أعلى عائد 

سهم   العائد (تبديل أسهم  دة  خرى حسب تقلبات أو  سندات بسندات اسهم بسندات  أو  وز عملة 

يناميكية أسواق المال). ود

ريخ محدد اذن ترتكز   على: المالية الهندسةويتم ذلك بغرض تحقيق صافي أعلى قيمة للمشروع في 

إدارة بنود المركز المالي - أ

إدارة المنتجات المالية الجديدة -ب

المادية والمالية وأقل تكلفة  و من خلال (أ   تمويل وأدنى مخاطر ب) أعلى قيمة للمشروع على الاستثمارات 

محتملة. 
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استراتيجية الهندسة المالية9.2

التشغيل  إلى  لإضافة  الأموال  واستخدامات  لمصادر  الفعال  التشغيل  المالية  الهندسة  ستراتيجية  يقصد 

لأ تعقد  التي  الصفقات  طريق  عن  الجديدة  المالية  للمنتجات  وتركز و الديناميكي  المستقبل،  في  تنفيذ  امر 

الهندسة المالية على:الاستراتيجية في

المادية والمالية قصيرة الأجل وطويلة الأجل: أصول متغيرة الأصول (للمشروع  تحديد عناصر القوة الداخلية  -أ

بتة. وحقوق الملكية والخصوم قصيرة الأجل وطويلة الاجل)  وأصول 

تحديد فرص الاستثمار والتمويل المال أسواق المال والتي تحقق جذب وربط إمكانيات المشروع بتلك - ب

الفرص.

الأ-ج المالية في  والمخاطر  التهديدات  أسعار تجنب  وتغيرات  السندات  أسعار  تذبذب  مثال  المالية  دوات 

الصرف والمخاطر الأخرى. 

دة العائد وخفض المخاطر.-د الاستفادة من تغيرات الاسعار في اسواق المال في تعديل محفظة الاستثمار لز

بناء وإعادة بناء المنظومات المالية للكل في الأجل القصير والأجل البعيد بصفة دورية في ضوء التغيرات - ه

بسوق المال والبيئة المحيطة عن طريق: والخارجيةالداخلية

وتبديل راق الدفع والمقاصةو أ راق القبض و و أراق المالية والنقدية و لا: ادارة المنظومة المالية اليومية: وتخص الأ و أ

دي في المنظومة المالية اليومية  قل منها أسعار العملات. و من استفادةالسندات والأسهم والفائدة العالية 

ت للنقود  الزمنيةالقيمة   ت والمقاصات بما يزيد من التدفقات وتذبذ أسعار الصرف أسعار الفائدة والتسو

المالية الداخلة التدفقات المالية الخارجة

ادارة المنظومة المالية قصيرة الأجل نيا:
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دف إلى ربط تمويل الاصول   من مصادر تمويل قصيرة الأجل، والإدارة المثالية لكل بنود الأصول لةو أالمتد و

دف تلك المنظومة أيضا الاستفادة اتجاهات التغير أسعار الفائدة وأسعار و ألة والخصوم المتدو أالمتد  لة. كما 

م الواحد كما يلي: الصرف ومعدلات التضخ

إدارة النقدية -

لبنك- إدارة الحساب الجاري 

راق المالية سريعة التسويقو ادارة الأ-

إدارة المخزون التام الصنع ونصف المصنع والمواد الخام -

راق القبض والمدينونو أإدارة  -

راق الدفع والدائنونو أإدارة  -

إدارة القروض قصيرة الأجل -

ت والمقاصة الماليةإدارة  - ت والتسو التغيرات والأزمات المالية والضما

إدارة الضرائب والرسوم -

ا على المركز المالي - ثيرا إدارة التغيرات في الجمارك والقيود الكمية والغنية و

والمركز الثقافي في الأسواق المالية الربحية ادارة  -

جل لثا: إدارة المنظومة المالية طويلة الأ

لضمان تمويل الأصول الثابتة (الاستثمارات المادية) من مصادر تمويل طويلة الأجل (حقوق الملكية، الأسهم 

الثابتة كالآلات  الأصول  في  فالاستثمار  الأجل).  ومتوسطة  طويلة  والقروض  والخصوم،  والممتازة،  العادية 

فعالة في: والمعدات والأراضي والمباني والسيارات وغيرها يحتاج الى إدارة

اختيار فرص الاستثمار وقياس العائد-



تكتيكات وأدوات الهندسة المالية/اليةمفاهيم ومبادئ الهندسة الم 

21

تحديد تكلفة التمويل -

تحديد مخصصات الإهلاك -

لتقسيط، أو  أي إدارة كل نوع من الأصول الثابتة والإجابة على تساؤل شراء الأصل   استئجاره، نقدا ام 

لاقتراض   دة رأس المال صدار الأسهم الجديأو  وإدارة كل مصدر من مصادر التمويل سواء  دة، اتخاذ قرار ز

ح المحتجزة ونوع العملات   توالأر ت وغيرها. و ه والر والضما

تكتيكات وأدوات الهندسة المالية10.2

لتشغيل  اللازمة  الأدوات  استخدام  لذلك يجب  اليوم  المالي  المدير  واجه  المالية  ت  البيا دة حجم  لز نظرا 

(الآنية، قصيرة الأجل، وطويلة الأجل). فالتغيرات الفورية المستمرة في أسعار الصرف منظومات الهندسة المالية  

الفائدة والمؤشرات المالية يضاف لتقلبات الأسعار السلعية الائتمان معالجة مستمرة ومساندة لصناع السوق 

المالي والقرارات المالية من خلال ما يلي:

ت مالية وإدخالها  - أ لكمبيوتر إنشاء قاعدة بيا

لمؤشرات المالية في أسواق المال -ب إعداد مؤشرات مالية للشركة ومقارنتها 

إعداد تنبؤات مالية للمستقبل- ج

الفائدة وأسعار -د للبورصات ومعرفة اتجاهات أسعار الأسهم والسندات وأسعار  المالية  النشرات  مراجعة 

الصرف 

ت التخطيطية والنسب المالية والتنبؤات  إنشاء نظام للمعلومات المالية يضم  -ه ت الختامية والمواز الحسا

المالية
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:عمليات الهندسة المالية11.2

من خلال سرعة تنفيذ العمليات وذلكإن الهندسة المالية قد أسهمت مساهمة واضحة في تحسين الأداء،  

المعنية، بما يضمن لتلك تكلفتها، كل ذلك في الوقت الذي تتحقق فيه المكاسب لكافة الأطرافوتخفيض

:العمليات المبتكرة الصمود والاستمرار، وفي ما يلي بعض هذه العمليات

:التسجيل على الرف1.11.2
دف طرحها للاكتتاب أو  ل عملية تسجيل  و أد يكون من الملائم في البداية أن نتنق قيد ورقة مالية معينة 

لكي تبدأ و ذلك حتى يمكن تقدير قيمة الابتكار الذي توصلت إليه الهندسة المالية في هذا الشأن،  و العام،  

البورصة، و راق المالية  و راق مالية للاكتتاب العام، عليها أن تتقدم بطلب تسجيل لدى هيئة الأو أالمنشأة في طرح  

ت الموضحة في طلب التسجيل كافية للحكم على مدى جودة والتي يقع عليه ا مسؤولية التأكد من أن البيا

.لو أ الورقة المالية المقرر طرحها للتد

صدار  أو  لتحقيق هذا الهدف ألزم القانون المنشأة بتقديم طلب  و  أو صحيفة تسجيل في كل مرة ترغب فيها 

ت عن المنشأة المعنية،  و ق المالية  راو يقتضي التسجيل بتزويد هيئة الأو راق جديدة،   معلومات و البورصة ببيا

.بين بنك الاستثمار المنوط به عملية الطرحو عن الاتفاق المبرم بينها  

يوما تقوم 20راق محل التسجيل، قبل مضي  و إصدار الأأو  ينص القانون على أن لا يتم توزيع المنشور  و 

ت التي يحتويها،  البورصة بمراجو راق المالية  و خلالها هيئة الأ اعتماده بعد التحقق من سلامة ما به من و عة البيا

البورصة)معلومات،   تنظيم ومراقبة عمليات  فإن لجنة  الجزائر  يوم لدراسة ملف 60أمامها cosobأما في 

03/ 91ر فالقانون  و هوكذلك نشرها للجمcobالشركة ونشرها بعد ذلك في التسعيرة الرّسمية والنشرة الرّسمية

أو إذ لم يتم إخطار المنشأة  و ،(ر على تعيين قيمتها في الجريدة الرّسميةو هألزم الشركات المعنية عن إعلان الجم

مع هذا قد تمتد تلك و بنك الاستثمار برد اللجنة بعد انتهاء المهلة المذكورة، يعد ذلك بمثابة موافقة ضمنية،  
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مع هذا قد تمتد تلك الفترة في ظروف و لى موافقة ضمنية،ر قبل الحصول عو هالفترة في ظروف معينة لعدة ش 

ر قبل الحصول على موافقة، وهذا يسمح للقانون بتوزيع المنشور على المستثمرين المحتملين  و همعينة لعدة ش

نه لم يعتمد  لحبر الأحمر على غلاف المنشور، تشير بوضوح  قبل المهلة المذكورة، بشرط أن توضع ملاحظة 

.من الهيئة

ت، في كل مرة ترغب فيها المنشأة في و لنا أن نتصور الجهد  و  الوقت والتكلفة التي تصاحب توفير تلك البيا

البورصة كلمتها، و راق المالية  و راق المالية، هذا فضلا عن فترة الانتظار حتى تعطي هيئة الأو إصدار المزيد من الأ

ذلك حتى يتم التسعير و خطوة في إجراء التسجيل،  عادة ما يتحدد السعر الذي تباع به الورقة قبيل آخر  و 

المركز المالي للمنشأة و الظروف مواتية،  و إذا ما أمكن تقدير السعر سليما،  و وفقا لأحداث المعلومات المتاحة،  

م قليلة بل  و المنشأة معروفة  و المعنية قوي،   ريخ، حينئذ يتوقع أن ينفذ الإصدار في أ ،  ربما في بضع ساعاتو لها 

را قبل أن يتم التخلص و هشوأأكثر من تلك الشروط، فقد يتطلب الأمر أسابيع  أو  إذا لم يتوفر واحد  أما 

ربما يعجز بنكير الاستثمار المنوط به مهمة الإصدار، عن تصريف الحد الأدنى المتفق عليه و من الإصدار بل 

ذلك عندما يلعب دور المتعهد الضامن و خلال الفترة المحددة، مما قد يعني تكبده لخسائر قد تكون ضخمة،  

.لتصريف الإصدار

الثابتة للتسجيل، استجابت لجنة الأو  التكاليف  او اعترافا بعبء  المتحدة و لمالية  راق  ت  الولا البورصات في 

الماليين،   المهندسين  القاعدة  1982ذلك من خلال تعديل أجري في عام  و لوجهة نظر  ،  415بمقتضى 

هي عادة منشآت كبيرة و راقا مالية من حين إلى آخر و أ بمقتضى تلك القاعدة يسمح للمنشآت التي تصدر و 

ة لإصدار ورقة مالية ما، حيث تغطي الخطة فترة زمنية ن تقدم طلب تسجيل رئيسي، يتضمن خطة زمني

لرسوم المقررة،  و معينة على أن يتم الإصدار على دفعات، هذا   تلزم تلك و يقدم طلب التسجيل مصحو

ت الطلب في كل مرة تقرر فيها طرح إصدار جديد،   يطلق على هذا و القاعدة الجهة المصدرة بتحدي بيا
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التسجيل من الرف الرئيسي المحفوظ لدى هيئة الأ الإجراء  التسجيل  إذ يظل طلب  المالية  و ،  البورصة و راق 

.تصل إلى عامينساري المفعول لمدة طويلة

:سمسار الخصم2.11.2
ا سمسار الخصم، نج دف تخفيض تكلفته، إ ح المهندسون الماليون في تقديم صياغة بديلة لنشاط السمسرة 

ملائه خدمات محدودة، مستبعدا أكثر خدمات السمسرة تكلفة، الذي يقصد به بيت السمسرة الذي يقدم لع 

وهي تقديم الخدمات الاستشارية للعملاء في شأن قرارات الاستثمار، فالخدمات التي يقدمها سمسار الخصم 

.الشراءو امر البيع  و هي في حدها الأدنى، حيث تقتصر على الأعمال الكتابية الخاصة 

نفسهم دون حاجة لسمسار ولئكالسماسرة ملائما لأ يعد هذا النوع من  و  م  المستثمرين الذين يتخذون قرارا

لإعطاء فكرة عن مدى ضآلة الخدمة التي يقدمها هؤلاء السماسرة، و توقيت القرار،  أو  يساعدهم في الاختيار  

التي تحصل في و ،  فقد يكون من الملائم الإشارة إلى الخدمة الكاملة التي يمكن أن تقدمها بيوت السمسرة 

:تتمثل تلك الخدمات فيو مقابلها على عمولة كاملة،  

من ثم و راق المالية المملوكة للعميل،  و توفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ مستند ملكية الأ :الحمايةو الحفظ  *1

جير   إلى و راق من  و شراء خزائن خاصة، كما لن يكون في حاجة إلى نقل تلك الأ أو  لا يكون في حاجة إلى 

.بيع أو  بينت السمسرة الذي يتعامل معه في كل مرة يرغب فيها إتمام صفقة شراء  

راق المالية التي تتعامل فيها، و توفر بيوت السمسرة للعميل أحدث المعلومات عن الأ :توفير المعلومات*2

.ذلك وفقا لتقارير خبراء متخصصينو 

بيوت السمسرة هي العمل كسوق متنوعة للاتجار. من بين الخدمات الأخرى التي تقدمها  :خدمة الاتجار*3

نواعها المختلفة، بل  و شراء الأو إذ يمكن للعميل أن يعتمد عليها ليس فقط في بيع   أيضا في و راق المالية 

.المضاربة في سوق السلع 
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ما و المشورة لعملائها بشأن قرارات الاستثمارات،  و تقدم بيوت السمسرة كذلك النصح  :المشورةو النصح  *4

دارة و شراء للأ و قد ينطوي عليه ذلك من عمليات بيع   راق المالية، وقد يصل الأمر إلى قيام بيت السمسرة 

لنسبة للمستثمرين من ذوي الخبرة المحدودة في شؤون و محفظة العميل،   اتخاذ قرارات نيابة عنه. يحدث هذا 

.الاستثمار

من أمثلة الخدمات الإضافية السلع التي قد تعرضها بيوت السمسرة على عملائها :الخدمات الإضافية*5

يئة أماكن مجهزة بكافة التسهيلات للعملاء و سعار رمزية،   التي يمكن أن تقدمها لهم، هذا إلى جانب  الهدا

م لبيت السمسرة،   ر تقضي التشريعات في بعض الدول أن لا تزيدو عند ز قيمتها عن مبلغ لنسبة للهدا

لنسبة لكبار العملاء، يتم ذلك بتقديم  معين، غير أنه أمكن لبيوت السمسرة التحايل على ذلك خاصة 

من نوع آخر مثل إقراضهم السيارات لعدة ش ت مرتفعة الثمن  و ر،  و ههدا مأكولات خفيفة و تقديم مشرو

م لمكاتبهالتي يمكن أن تقدم للعملاء  و غير ذلك من الخدمات المحببة،  و  ر .عند ز

لحزمة  3.11.2 مجأو المتاجرة  :متاجرة البر
البيع لا أو  انت المتاجرة في أسواق رأس المال حتى عهد قريب تجرى على أسهم فردية، بمعنى أن أمر الشراء  ك

قدمت لنا منتج جديد و نشطت الهندسة المالية  1975في عام  و يتضمن سوا أسهم منشأة معنية دون غيرها،  

لحزمة، حيث يتضمن الأمر تشكيلة من أسهم عدد من المنشآت المقيدة في البورصة، وهذا المتهو   اجرة 

لطبع صناديق الاستثمار، و يناسب المؤسسة المالية المتخصصة في الاستثمار،  والأسلوب كما يبد  من بينها 

سهم بسهم، أي الأسلوب التكلفة في أحيان كثيرة أن يكون التعامل على أساس  و حيث يصبح مضيعة للوقت  

.1975التقليدي الذي كان سائد قبل عام 

لحزمة عندما تعتزم تغيير التشكيلة التي تتكون منها محفظة الاستثمار   أو فقد تلجأ المؤسسة المالية للمتاجرة 

القائمة على المحفظة، في ظل رغبة الإدارة الجديدة في إتباع استراتيجيات استثمارية  في حالة تغيير الإدارة 
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ت المحفظة الحالية كلها   ا، كما يتم اللجوء إليها في حالة توفر موارد مالية إضافية  جزء منهأو  تستلزم تغيير مكو

ينبغي شراء تشكيلة جديدة من الأسهم، الأولى في حالة سحب جزء من الموارد المالية المتاحة، ففي الحالة  أو  

كل في الحالة الثانية ينبغي التخلص من جزء من التشكيلة القائمة، بما يحافظ على نسبة الموارد المستثمرة في  و 

.سهم داخل التشكيلة

لحزمة كأداة للحد من التعرض لخسائر رأس مالية، ففي حالة  كما يضيف قروسمان إمكانية استخدام المتاجرة 

توقع هبوط أسعار الأسهم قد تعمد المؤسسة إلى تخفيض تشكيلة الأسهم التي تتضمنها المحفظة، ذلك في 

دة نسبة السندات، هذا يعني أن المتاج  لحزمة تسهم في سرعة تحويل الاستثمار من سوق الأسهم مقابل ز رة 

دة كفاءة السوق، و العكس، و أإلى سوق السندات   من هنا نرى أن في تطبيق هذا المنتج الجديد سبيل لز

.تحسين أدائه فضلا عن تقديم خدمة يحتاجها المتعاملين فيهو 

:الشراء الهامشي4.11.2
لشراء الهامشي قيام العميل بتمويل جزء و ندسة المالية،  منتج من منتجات الههون الشراء الهامشي  إ يقصد 

الباقي بقرض يحصل عليه من السمسار، الذي ربما يقترضه بدوره من و من الصفقة نقدا من أمواله الخاصة،  

التجارية،   المبدئي للصفقة،  و البنوك  الهامش  المدفوع  النقدي  المبلغ  المقرض، و يمثل  الذي يمثل غطاء لحماية 

التي و يعد بديل أفضل من الممارسات التقليدية التي كانت سائدة من قبل،  نحوشراء الهامشي على هذا الالو 

.راق المالية المشتراتو كانت تتمثل في الاقتراض بضمان الأ 

ذلك بشراء كمية منها تزيد و فالشراء الهامشي يتيح الفرصة للمستثمر أن يغتنم فرصة ملاءة سعر الورقة المالية،  

ذلك بدلا و يحدث هذا بفضل القرض الذي يحصل عليه المستثمر تدعيما لموارده المالية، و عن موارده الذاتية،  

ا في وقت لاحق،  من استخدام الموارد الذاتية لشراء قدر أقل من الأسهم المعنية، ثم الحصول على قرض بضما

:ا، ففي الأسلوب التقليدي نقيصتيناستخدام حصيلته في شراء المزيد منهو 
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قي الكمية نحو أن عملية الاقتراض على هذا ال* تستغرق بعض الوقت، قد تضيع بسببها فرصة شراء 

.الأولىلسعر الذي أبرمت به الصفقة  

أن سعر الفائدة على القرض الذي يحصل عليه المستثمر بنفسه قد يكون أكبر من سعر الفائدة في الشراء  *

امشي، حتى بعد تحميل السمسار للمستثمر عددا من نقاط الأساس تضاف إلى سعر الفائدة الذي اتفق اله

.ض القوى للسمسارو أ عليه مع البنك، يرجع ذلك لمركز تف

:البيع على المكشوف5.11.2
أيضا من منتجات الهندسة المالية. إن الأصل في المعاملات أن تشترى الورقة هو  ن البيع على المكشوف  إ

أو لا، ثم تباع فيما بعد، غير أن الهندسة المالية قد فاجأتنا بنمط آخر من المعاملات تباع فيه الورقة  أو  الية  الم

ا، إنه البيع على  لا ثم تشترى فيما بعد، عندما تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت 

.وقية للورقة محل الصفقة المكشوف الذي يجرى عندما يتوقع المستثمر انخفاض القيمة الس

راق المالية محل الصفقة، وهي و أهم ما يميز هذا النوع من المعاملات أنه يتم في وقت لا يملك فيه المستثمر الأو 

لكن من أين له أن يحصل على تلك الأسهم لكي يبيعها على المكشوف؟ و الأسهم العادية في هذه الحالة،  

سمه التي سبق الإشارة إليها عند تنلتحديد منو إنه يقترضها من السمسار،   ل و أمخزون الأسهم المسجلة 

راق المالية، أما حصيلة و الشراء الهامشي، كما يمكن أن يقترضها السمسار لحساب العميل من أحد تجار الأ 

ا رهن مقابل الأسهم المقترضة .بيع الأسهم فتودع لدى مقرض الأسهم، على اعتبار أ

:الالكترونيل  و أالتد6.11.2
لتالي ارتفاع التكلفة و أفي السوق غير المنظم  1971قد كانت المعاملات قبل  ل و السوق الموازي تتم يدو

على راق الماليو حصل الإتحاد الوطني لتجار الأ 1971من جهة وطول الإجراءات من جهة أخرى لكن بعد 

ل يربط بين كافة المشتركين في و أالإلكتروني للتدراق المالية والبورصة على استخدام النظام  و موافقة هيأة الأ 
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فيقوم السمسار المفوض من طرف العميل بطرح الأسعار سواء كانت خاصة بشراء  ،  النظام مهما كان موقعهم

.بيعها وذلك من خلال شبكات الإعلام الآليو أالأسهم  

:السوق الموحد7.11.2
الكو أ محفي استجاب  المال  رأس  أسواق  وسيولة  لرفع كفاءة  عام  لة  الأمريكي في  لإدخال 1975ونغرس 

راق المالية والبورصة صلاحية التصرف من و راق المالية. أعطت بمقتضاها هيئة الأو تعديلات على قوانين الأ

دة السرعة وانتقال رؤوس الأموال بسرعة وحرية لهذا  اجل توحيد كافة الأسواق بشبكة اتصال الكترونية لز

:قيق حلم السوق الموحد حيث وضعت أربع ركائز أساسية هيفقد نشطت الهندسة المالية لتح

.مركزية التقارير عن كافة الصفقات التي تبرم في جميع الأسواق1

.مركزية المعلومات عن أسعار الشراء والبيع 2

.مركزية دفتر المحددة3

.المنافسة المفتوحة لكافة صناع السوق لكل ورقة4

تصنيف الأدوات المالية 3

مفاھیم أساسیة حول الأدوات المالیة:1.3

Financial Instrumentتعريف الأداة المالية 1.1.3
عبر الأدوات المالية عن ذلك الاتفاق القانوني الذي يعطي المستثمر نصيب في ملكية المنشأة أو نصيب في ت

ن  )2011(توفيق،  نتائج أعمالها، أو كليهما :الأداة المالية هي أي عقد يؤدي إلى نشوء ، كما يمكن القول 

)أصل مالي لشركة معينة (الشركة أ مثلاً -

.(أداة حقوق ملكية لشركة أخرى (الشركة ب مثلاً أو  والتزام مالي  -

لتالي فأن دراسة  :الأدوات المالية ينقسم إلى ما يليمفهومو
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oالأصل الماليمفهوم.

oلتزام الماليالا مفهوم.

oأداة حقوق الملكيةمفهوم .

Financial Assetالأصل الماليمفهوم2.1.3
:أي أصل من الأصول التاليةهو لأصل المالي  ا

.أ) نقدية)

.ب) أداة حقوق ملكية لشركة أخرى)

.ج) حق تعاقدي لاستلام أصل مالي من شركة أخرى)

الالتزامات المالية مع شركة أخرى بموجب شروط تكون على الأرجح أو  د) حق تعاقدي لمبادلة الأصول المالية  )

.(لمصلحة الشركة (مشتقات مالية

ا ويكون ) :ه) عقد ستتم تسويته في أدوات حقوق الملكية للشركة ذا

ستلام عدد مت غير من أدوات حقوق الملكية للشركة من غير المشتقات: عندما تكون الشركة ملتزمة بموجبه 

ا .ذا

 بت من أصل مالي، مقابل عدد من المشتقات: إذا كانت التسوية ستتم بطرق أخرى غير مبادلة مبلغ 

ا (سيتم شرحها لاحقً  لشركة ذا ا. بت من أدوات حقوق الملكية الخاصة 

Financialالالتزام الماليمفهوم 3.1.3 Liability :
:أي التزام يكون إماهو  لالتزام المالي ا

.أ) التزام تعاقدي لتسليم أصل مالي إلى شركة أخرى)

الالتزامات المالية مع شركة أخرى بموجب شروط تكون على الأرجح أو  ب) التزام تعاقدي لمبادلة الأصول  )
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.(في غير مصلحة الشركة (مشتقات مالية

ا ويكون عقد ستتم تسويته في أدوات حقوق الملكية للشأو  ج) ) :ركة ذا

o من غير المشتقات: عندما تكون الشركة ملتزمة بموجبه بتسليم عدد متغير من أدوات حقوق الملكية للشركة

ا .ذا

o بت من أصل مالي مقابل عدد من المشتقات: إذا كانت التسوية ستتم بطرق أخرى غير مبادلة مبلغ 

ابت من أدوات حقوق الملكية الخاصة   .لشركة ذا

جم عن أحداث سابقة ومن المتوقع أن ينجم عنه تدفقات  ويمثل الالتزام المالي بشكل عام التزام على الشركة 

خذ الالتزامات المالية شكل سندات   ت و هر أو  قروض  و أخارجة للمنافع الاقتصادية للشركة، ويمكن أن 

ريخ .(الاستحقاقلشركات أخرى، التي يتطلب دفعها بتاريخ محدد (

مبادلة الأدوات المالية في حد ذاته أداة مالية، فينطبق و أتسليم  أو  الالتزام التعاقدي لاستلام  أو  ويعتبر الحق  

أو الالتزامات التعاقدية تعريف الأداة المالية إذا كانت ستؤدي في النهاية إلى استلام  أو  على سلسلة الحقوق  

.ة حقوق ملكيةإصدار أداو أإلى اقتناء  و أدفع النقدية  

Equityأداة حقوق الملكيةمفهوم 4.1.3 Instrument:
ا، و تم قي أصول شركة ما بعد خصم جميع التزاما يمثل أصل و هثل أداة حقوق الملكية أي عقد يثبت الحق في 

لمعادلة التالية :مالي لحامل أسهم الشركة المصدرة لها، ويتم التعبير عن حقوق الملكية 

Non-Puttableقوق الملكية الأسهم العادية والأسهم العادية غير القابلة للبيع ومن أمثلة أدوات ح 

Written Sell Optionsوالتزام خيار البيع Preference Sharesوبعض أنواع الأسهم الممتازة

لاكتتاب في   شراء عدد محدد من الأسهم العادية للشركة المصدرة، وذلك مقابل أصل و أ التي تسمح لحاملها 

صدار   شراء عدد محدد من أدوات حقوق الملكية الخاصة أو  مالي (كمبلغ نقدي محدد)، ويعتبر التزام الشركة 
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.أصل مالي آخر في حد ذاته أداة حقوق ملكية للشركةأو  ا مقابل مبلغ نقدي معين  

حقوق ملكية أو  قة بين الأصول المالية من جهة (الشركة أ) وما يقابلها من التزامات مالية  بين العلانوفيما يلي  

:(من جهة أخرى (الشركة ب

الشركة أ الشركة ب 

لمصارف حقوق ملكية ، استثمارات في أسهم الشركة ب،  التزام مالي لدى المصرف، أصل مالي: نقدية 

:حق تعاقدي لاستلام أصل مالي

oت الع ملاءحسا

o راق القبض أو

o ت مدينة إقراض للغير / حسا

oسندات مستحقة التحصيل التزام تعاقدي لتسليم أصل مالي:

o ت الموردين حسا

oراق الدفعو أ

oاقتراض من الغير / دائنة

oسندات مستحقة الدفع

:روط لمصلحة الشركة أالالتزامات المالية مع الشركة ب بموجب شأو  حق تعاقدي لمبادلة الأصول المالية  

oحق خيار الشراءPurchased Call Options  أو

o حق خيار البيعPurchased Put Options  الالتزامات أو  التزام تعاقدي لمبادلة الأصول المالية

:المالية مع الشركة أ بموجب شروط ليست لمصلحة الشركة ب

oالتزام خيار الشراءWritten Call Options أو
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oلتزام خيار البيع اWritten Put Options

عقد ستتم تسويته في أدوات حقوق الملكية للشركة أ: عقد ستتم تسويته في أدوات حقوق الملكية للشركة 

:ب

oا ستلام عدد متغير من أدوات حقوق الملكية للشركة ذا .من غير المشتقات: التزام 

o  بت من أصل مالي (كالنقدية)، من المشتقات: إذا كانت التسوية ستتم بطرق أخرى غير مبادلة مبلغ 

لشركة أ بت من أدوات حقوق الملكية الخاصة  من غير المشتقات: التزام بتسليم عدد متغير o .مقابل عدد 

ا .من أدوات حقوق الملكية للشركة ذا

o بت من أصل مالي (كالنقدية)، من المشتقات: إذا كانت التسوية ستتم بطرق أخرى غير مبادلة مبلغ 

لشركة ب بت من أدوات حقوق الملكية الخاصة  .مقابل عدد 

آلية التصنيف بين الالتزام المالي وأداة حقوق الملكية 

ا كالتزام مالي  أو  يتعين على مصدر الأداة المالية تصنيف الأداة  الأولي عند الاعتراف   أداة حقوق أو  مكو

أداة حقوق الملكية، وليس أو  الالتزام المالي  أو  اق التعاقدي وتعريفات الأصل المالي  ملكية وفقاً لجوهر الاتف 

.وفقاً لشكلها القانوني، ويتم التصنيف بتاريخ الإصدار ولا يتم تغييره لاحقاً 

:هو  ومن أهم العوامل التي تميّز الالتزام المالي عن أداة حقوق الملكية  

o للأداة المالية (مصدر الأداةالأول وجود التزام تعاقدي من قبل الطرفIssuer )  أصل أو  بتسليم النقدية

أو ، (Holderمالي آخر للطرف الآخر (حامل الأداة

o  المالية ستبدال الأصول  التزام تعاقدي  المالية مع الحامل بشروط قد لا تكون في أو  وجود  الالتزامات 

.مصلحة المصدر
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Compound Instrumentsالأدوات المركبة

ا تتضمن عنصر التزامات وعنصر حقوق  لأدوات المالية المركبة  تتصف بعض الأدوات المالية التي تسمى 

المعيار يتم فصل الأجزاء المكونة عن بعضها حيث تتم IAS32ملكية معاً، وفي هذه الحالة يطلب  أن 

ن الأمثلة عن الأدوات المالية المركبة المعالجة المحاسبية لكل جزء وعرضهما بشكل منفصل وفقاً لجوهرها، وم

فالجزء   تتضمن جزئين:  التي  للتحويل لأسهم  القابلة  الشركة الأولالسندات  لتزام  يتمثل  مالي  التزام  يمثل 

ً بدفع النقدية (المبلغ الأصلي والفوائد على السندات)، والجزء الثاني يمثل أداة حقوق ملكية تتمثل  تعاقد

الشراء عامة، Call Option Writtenلتزام خيار  أسهم  إلى  الدين  لتحويل سند  السند  لحامل 

ويتوجب في هذه الحالات أن يتم فصل الأجزاء بتاريخ إصدار الأداة المالية ولا يجوز لاحقاً إعادة النظر بذلك 

في و أية أحداث تغير احتمال ممارسة خيار التحويل،  أو  أسعار الأسهم  أو  كنتيجة للتغير في معدلات الفائدة  

ت الالتزامات وحقوق الملكية بصورة منفصلة في ميزانيتها .كل الأحوال تقوم الشركة بعرض مكو

:مثال

ر أصدرت   للسند الواحد) في و يور 1000سند قابل للتحويل (قيمة أسمية  2000لنفترض أن شركة الد

ً، ويمكن تحويل كل سند حسب رغبة حامله في أي 6نوات بمعدل  لمدة ثلاثة س2005بداية عام  % سنو

ريخ الاستحقاق بمعدل  .سهم عادي من أسهم الشركة250وقت خلال ثلاث سنوات حتى 

التقييم "مع  ستخدام طريقة  لسندات  الملكية  الدين وحقوق  بقياس عناصر  الشركة  تقوم  الحالة  في هذه 

ً والمبلغ ،  "With-and-withoutوبدون  فالقيمة الحالية للدفعات في السنوات الثلاثة المستحقة سنو

ة  الأساسي للسند المستحق بنهاية السنوات الثلاثة، والمخصومة بمعدل فائدة السوق للأدوات المالية المشا

مثلاً   (يبلغ  التحويل لأسهم  عوائد 1848122بدون خيار  بين  الفرق  أما  التزامات،  يمثل عنصر  يورو) 

(تبلغ   (أي 2000000الإصدار  الملكية  حقوق  لعنصر  فيحمل  الالتزام  لعنصر  العادلة  والقيمة  يورو) 
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:يورو)، أي تكون المعادلة كما يلي151878

القيمة الحالية للدين القابل للتحويل وفوائده 1848122

إجمالي العوائد2000000

الفرق بين العائدات والقيمة العادلة 151878

(حقوق الملكيةقيمة مكون )

بعد خصم جميع  الشركة  تبقى لها حصة في أصول  التي  الأدوات  الملكية هي  أن أدوات حقوق  والملاحظ 

الدفترية   القيمة  يتم توزيع  فإنه عندما  ا، وبناء على ذلك  المركبة بين الالتزامات الأولالتزاما المالية  ية للأداة 

المتبقية على   القيمة  فيتم تحميل  الملكية  المبلغ المحدد وحقوق  الملكية وذلك بعد خصم  المتعلق بحقوق  الجزء 

كملها، أما قيمة أية مشتقات مثل حق خيار الاسترداد المعجل فتدخل  للالتزامات من القيمة العادلة للأداة 

الأولي ضمن الالتزامات ويكون مجموع القيم الدفترية الموزعة بين الالتزامات وحقوق الملكية عند الاعتراف  

كمله، ولا ينشأ عن الاعتراف  و أمس للقيمة العادلة التي كان من الممكن إعطاؤها للأداة  دائماً  الأوليً 

ح  ت الأداة بصورة منفصلة أية أر لتالي فيجب على مصدر السند القابل للتحويل إلى أو بمكو خسائر، و

عن طريق قياس القيمة العادلة لالتزام مماثل لاً بتحديد القيمة الدفترية لمكون الالتزامو أأسهم عادية أن يقوم  

(لا يرتبط به أي مكون حقوق ملكية) ثم يتم بعدها تحديد القيمة الدفترية لأداة حقوق الملكية والتي تتمثل 

في خيار تحويل الأداة إلى أسهم عادية عن طريق خصم القيمة العادلة للالتزام المالي من القيمة العادلة للأداة 

كملهاالمالية الم .ركبة 

تصنيف الأصول المالية 

Classification of Financial Assets
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موعات الأربعة التاليةIAS39حسب المعيار :تصنف الأصول المالية ضمن ا

ح  -1 لقيمة العادلة من خلال الأر .FVTPLالخسائرأو  الأصل المالي المقيم 

ريخ الاس-2 ا حتى  .HTMتحقاقالاستثمارات المحتفظ 

.LRالمديونياتو القروض  -3

.AFSالأصول المالية المتاحة للبيع -4

ح  -1 لقيمة العادلة من خلال الأر FVTPLالخسائرأو  الأصل المالي المقيم 

:الأصل المالي الذي تتوافر فيه أي من الشروط التاليةهو  و 

لأصل المالي لأغراض المتاجرة إذا حقق ،  HFTتم تبويبه كأصل محتفظ به لأغراض المتاجرة- أ ويحتفظ 

:أحد الشروط التالية

o  إعادة الشراء في مدى زمني قصير أو  تم اقتناؤه لغرض البيع.

oيمثل جزء من محفظة أدوات ماليةPortfolio ا معاً ويوجد دليل على وجود معاملات محددة يتم إدار

ح قصيرة   .الأجلفعلية حديثة تؤيد الحصول على أر

o  من المشتقات الماليةهوFinancial Derivativesفيما عدا المشتقات المالية التي تمثل أداة تغطية

Hedging Instrumentمخصصة وفعالة.

حالأوليتم تبويب الأصل المالي عند الاعتراف  -ب ،  FVTPLالخسائرأو  لقيمة العادلة من خلال الأر

ت حقوق ملكية ليس لها أسعار سوقية من خلال سوق أدوات مالية نشطة والتي فيما عدا الاستثمار في أدوا

.لا يمكن قياس قيمتها العادلة بموثوقية

ح والخسائر (تسمى خيار القيمة  القياس: أن خيار قياس أي أداة مالية وفق القيمة العادلة من خلال الأر

غيير لاحقاً، حيث تبقى الأداة المالية ضمن هذا غير قابل للت هو  و الأوليخيار للاعتراف  هو  (FVOالعادلة
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ا  أو  التصنيف حتى يتم بيعها   ا لأغراض المتاجرةأو  تنتهي مد لنسبة للأصول المالية المحتفظ  تطفئ، و

HFTوأدوات خيار القيمة العادلةFVO فأن تغيرات القيمة العادلة يجب أن تسجل ضمن بنود قائمة

.فيهاالدخل في الفترة التي حصلت 

ريخ الاستحقاق-2 ا حتى  HTMالاستثمارات المحتفظ 

:هي أصول مالية غير مشتقة تتميز بما يلي

o قابل للتحديد أو  لها مبلغ سداد محدد.

oريخ استحقاق محدد .ولها 

oريخ استحقاقها ا حتى  .ولدى الشركة النية والقدرة على الاحتفاظ 

ريخ الاستحقاقكما أن الاستثمارات المحتفظ  :تحقق ما يليHTMا حتى 

ا - أ ح و ألا يتم الاعتراف  .FVTPLالخسائرأو  لياً على أساس القيمة العادلة من خلال الأر

ا متاحة للبيع -ب .AFSلم تحدد على أ

.LRلا ينطبق عليها تعريف الإقراض والمديونيات- ج

الممتازة   الأسهم  في  الاستثمارات  تصنف  لا  المثال  سبيل  ملكيةأو  فعلى  حقوق  Equityأدوات 

Securitiesريخ الاستحقاق ا حتى  طالما أنه ليس HTMلشركة أخرى ضمن الاستثمارات المحتفظ 

ريخ استحقاق محددأو  لها مبلغ سداد محدد  .قابل للتحديد وليس لها 

ريخ الاستحقاقإعادة تصنيف الاستثمار  ا حتى  :HTMات المحتفظ 

ريخ الاستحقاق إذا تم خلال السنة HTMولا يمكن للشركة تبويب أي أصل مالي كأصل محتفظ به حتى 

ريخ استحقاقها) بيع  أو  المالية الحالية   أعادة تبويب أية استثمارات أو  خلال السنتين الماليتين السابقتين (وقبل 

ريخ الاستحقاق ببيع  ذات قيمة هامة محتف ريخ الاستحقاق، أي أن القيام قبل  ا حتى  إعادة تصنيف أو  ظ 
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مجموعة  ضمن  الاستثمارات  تصنيف  من  الشركة  يمنع  الاستحقاق  ريخ  حتى  ا  المحتفظ  الاستثمارات 

ريخ الاستحقاق قبل مرور سنتين من عملية البيع   ا حتى  .يفإعادة التصنأو الاستثمارات المحتفظ 

الهامة؟ ما هي الاستثمارات ذات القيمة

ريخ الاستحقاق، ما لم يتوفر في البيع   ا حتى  أو تكون القيمة هامة قياساً لإجمالي الاستثمارات المحتفظ 

)2007(حنفي، :إعادة التبويب أحد الشروط التالية

ريخ الاستحقاق  -1 ريخ الاستحقاق: أي أن يكون  المالي قريباً على أو  قرب  ريخ استدعاء الأصل 

ً على و هسبيل المثال ثلاثة ش ثيراً جوهر ريخ الاستحقاق بحيث لا يؤثر التغير في أسعار الفائدة  ر قبل 

.القيمة العادلة للأصل المالي

إعادة التبويب بعد قيام الشركة بتحصيل جزء جوهري من أو  يع  تحصيل جزء جوهري منها: أي إذا تم الب-2

.من خلال السداد المعجلأو  القيمة الأصلية للأصل المالي من خلال جدول الآجال المرتبط به  

إعادة التبويب مرتبطاً بحدث استثنائي يفوق قدرة الشركة على أو  حدث استثنائي: أي إذا كان البيع  -3

.يكن ممكناً للشركة توقعه بدرجة معقولةالتحكم وغير متكرر ولم 

ريخ الاستحقاق ا حتى  HTMومن الأمثلة عن الظروف التي لا تؤثر على تصنيف الاستثمارات المحتفظ 

:المبيعات الناجمة عن

o ر خطير في الوضع الاثتماني للمصدر و هتد.

o  ريخ الاستحقاقتغير في قانون الضريبة يستبعد إعفاء ضريبي على فوائد ا حتى  .الاستثمارات المحتفظ 

o ريخ الاستحقاق للمحافظة على وضع ا حتى  اندماج أعمال كبير يستدعي بيع الاستثمارات المحتفظ 

.سياسة خطر الائتمان أو  الشركة الحالي 

oتغير في المتطلبات القانونية.
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o  الصناعة مال  رأس  متطلبات  في  دة جوهرية  وزن أو  ز ريخ في  ا حتى  المحتفظ  الاستثمارات  خطر 

.الاستحقاق التي تسبب بيعها

الاستحقاق ريخ  حتى  ا  المحتفظ  الاستثمارات  تقاس  المستهلكةHTMالقياس:  لتكلفة 

Amortized Costالفعال الفائدة  معدل  طريقة  Effective Interest Rateستخدام 

Method.

ريخ الاستحقاق التقييم: تقيم الاستثمارات المح ا حتى  وجود النية والقدرة على الاحتفاظ ) HTMتفظ 

ريخ استحقاقها) بتاريخ إعداد كل ميزانية على أساس التكلفة المستهلكة .ا حتى 

LRالقروض والمديونيات-3

:وهي أصول مالية مولدة من قبل الشركة كنتيجة لـ

.لمصرفتقديم نقود مثل تقديم قرض لزبون من قبل ا-

ئن- .تقديم مواد مثل بيع مواد للز

.تقديم خدمات مثل تقديم خدمات استشارية من قبل محامي-

القروض والمديونيات ريخ سداد محدد  LRوتعرف  ا أصول مالية (غير مشتقة) ذات  أ قابل أو  على 

:لة في سوق نشط فيما عداو أللتحديد وغير متد 

في مدى زمني قصير، والتي تم تبويبها في هذه الحالة كأصول محتفظ أو  عها فوراً  الأصول التي تنوي الشركة بي-أ

ا  HFTا لأغراض المتاجرة ح و أ ، والتي تم الاعتراف  لقيمة العادلة من خلال الأر .الخسائرأو  لياً 

ا متاحة للبيع -ب .ا الأوليعند الاعتراف  AFSالأصول التي بوبتها الشركة على أ

الأصول التي لن يستطيع حاملها بصورة جوهرية استرداد قيمة استثماره الأصلي فيها لأسباب أخرى -ج

. AFSر القدرة الائتمانية والتي سيتم تبويبها كأصول متاحة للبيعو ه بخلاف تد 
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مديونيات تلك الاستثمارات التي تم اقتناؤها في مجموعة أصول ليست إقراضاً أو التبويب: لا تبوب كقروض 

ه  أو  مديونيات مثل الاستثمارات في إصدارات صندوق استثمار  أو   التي تنوي الشركة بيعها في أو  ما شا

.الأجل القصير

ستخدام طريقة Amortized Costلتكلفة المستهلكةLRالقياس: تقاس القروض والمديونيات

.Effective Interest Rate Methodمعدل الفائدة الفعال

AFSالأصول المالية المتاحة للبيع-4

:عند الاقتناء، وغير المبوبةAFSوهي أصول غير مشتقة تم تحديدها كأصول متاحة للبيع 

. LRكقروض ومديونيات-أ

ريخ الاستحقاق-ب ا حتى  .HTMكاستثمارات محتفظ 

لقيمة العادلة  -ج ح  كأصول مالية  .FVTPLالخسائرأو  من خلال الأر

لمكاسب والخسائر مباشرة AFSالقياس: تقاس الأصول المالية المتاحة للبيع  لقيمة العادلة حيث يعترف 

احتياطي إعادة التقييم –ضمن حقوق الملكية (من خلال قائمة التغيرات في حقوق الملكية "الدخل الشامل"  

بيع الأصل  "مكاسب وخسائر حيازة غير مح أو   إلا في حال  يتم في هذه أو  ققة")  قيمته حيث  انخفاض 

ح وخسائر الفترةأو  الحالات فأن المكاسب   ا ضمن أر ا سابقاً يتم الاعتراف  .الخسائر المتراكمة المعترف 

إعادة تصنيف الأصول المالية وكيفية قياسها 

لأصول المالية، لكن ما هي عمليات إعادة من الممكن أن تتغير ظروف الشركة مما يستدعي إعادة تصنيف ا

؟ IAS 32-39التصنيف المسموحة والمحرمة وفق

ريخ الاستحقاق-1 ا حتى  وتحويلها إلى استثمارات HTMإعادة تصنيف الاستثمارات المحتفظ 

للبيع ريخ الاستحقاق، :AFSمتاحة  ا حتى  يتم إعادة هيكلة مجموعة الاستثمارات المحتفظ  أي أن 
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ريخ الاستحقاق،   ا حتى  ا على الاحتفاظ  عندما تصبح أو  وذلك من خلال تخلي الشركة عن نيتها وقدر

ريخ الاستحقاق  ا حتى  القيمة العادلة للأصول المالية متاحة، وإذا تم تشويه مجموعة الاستثمارات المحتفظ 

البيع   خلال  الاأو  من  جميع  فأن  الاستحقاق  ريخ  قبل  ا  ريخ التصرف  حتى  ا  المحتفظ  ستثمارات 

قبل  HTM، ولا يجوز استخدام تصنيفAFSالاستحقاق يجب أن تحول إلى استثمارت متاحة للبيع 

مرور سنين، وعند حصول عملية إعادة التصنيف يتم التحول من القياس على أساس التكلفة المستهلكة إلى 

.ف به مباشرة في حقوق الملكيةالقياس على أساس القيمة العادلة، والفرق بينهما يعتر 

ريخ AFSإعادة تصنيف الاستثمارات المتاحة للبيع-2 ا حتى  وتحويلها إلى استثمارات محتفظ 

:ويسمح ذلك فقط عندما:HTMالاستحقاق

oريخ الاستحقاق ا حتى  .إعادة الأصل المعاد تصنيفه إلى تصنيفه السابق ضمن الاستثمارات المحتفظ 

oريخ الاستحقاق ليس ه لاستثمارات  ا على الاحتفاظ  .ناك تغير في نية الشركة وقدر

o ًأن القياس الموثوق للقيمة العادلة لم يعد متوفرا.

وعند حصول عملية إعادة التصنيف يتم التحول من القياس على أساس القيمة العادلة إلى القياس على أساس 

ا أو  ريخ استحقاق محدد، فأن أي مكاسب  التكلفة المستهلكة، وإذا لم يكن للأصل  خسائر تم الاعتراف 

قيمته، أما إذا كان للأصل ضتنخف أو  سابقاً في بند حقوق الملكية تبقى كذلك حتى يتم التخلي عن الأصل  

ا سابقاً في بند حقوق الملكية تستهلك أو  ريخ استحقاق محدد فأن أي مكاسب   خسائر تم الاعتراف 

ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعال ح والخسائر خلال الحياة المتبقية للأصل  .لأر

ح والخسائر-3 لقيمة العادلة من خلال الأر والقروض FVTPLإعادة تصنيف الأصول المالية المقيمة 

لقيم:LRوالميونيات ة العادلة من خلال أن إعادة تصنيف أية أداة مالية من وإلى الأصول المالية المقيمة 

ح والخسائر .أمر غير مسموح بههو LRوالقروض والميونياتFVTPLالأر
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التغير في طريقة القياس نتيجة لإعادة التصنيف 

ريخ الاستحقاق-1 ا حتى  وتحويلها إلى استثمارات HTMإعادة تصنيف الاستثمارات المحتفظ 

:AFSمتاحة للبيع

إلىHTMاس على أساس التكلفة المستهلكة إلى القيمة العادلة (أي منإن إعادة التصنيف من القي

AFS)وعندها ستم تشويه مجموعةHTM لفرق بين لقيمة العادلة مع الاعتراف  ، وهنا يجب القياس 

.القيمة العادلة والمبلغ المحمل ضمن حقوق الملكية

ريخ وتحويلها إAFSإعادة تصنيف الاستثمارات المتاحة للبيع-2 ا حتى  لى استثمارات محتفظ 

:HTMالاستحقاق

أي إعادة السند (HTMإلىAFSإعادة التصنيف من القيمة العادلة إلى التكلفة المستهلكة (أي من

التصنيف المبلغ المحمل الجديد لأغراض حساب HTMالمسجل إلى  العادلة تصبح  القيمة  فإن  المشوه، 

.التكلفة المستهلكة

بت، و  أوأية مكاسب   ريخ استحقاق  ا مسبقاً في حقوق الملكية فإذا لم يكن للأصل  خسائر معترف 

خسائر معترف أو  تنخفض قيمته، وأية مكاسب  أو  فيبقى ضمن حقوق الملكية حتى يتم التخلي عن الأصل  

ح والخ لأر بت) يتم استهلاكها  ريخ استحقاق  سائر خلال ا مسبقاً في حقوق الملكية (إذا كان للأصل 

ستخدام طريقة الفائدة الفعالة .الحياة المتبقية للأصل 

تصنيف الالتزامات المالية 

Classification of Financial Liability

موعتين التاليتينIAS39حسب المعيار :تصنف الالتزامات المالية ضمن ا

ح  -1 لقيمة العادلة من خلال الأر ويقسم هذا التصنيف :FVTPLالخسائرأو  الالتزام المالي المقيم 
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:بدوره إلى فرعين هما

oا للمتاجرة :، وتتضمنHFTالتزامات مالية محتفظ 

التزامات مشتقة التي لا تتم معالجتها محاسبياً كأدوات تحوط.

لأجل بيع قصيرالتزامات لتسليم أصول مالية مقترضة.

التزامات حاصلة بنية إعادة شرائها في الأجل القصير.

 ح تلك الالتزامات التي هي جزء من محفظة الأدوات المالية، ويوجد دليل فعلي على الحصول على أر

.قصيرة الأجل منها

لقيمة العادلة، وتسجل التغيرات   ا للمتاجرة  فيها ضمن قائمة الدخل (إلا وتقاس الالتزامات المالية المحتفظ 

ا أدوات تحوط .(إذا كانت مشتقات معرفة على أ

o  ح والخسائرالأولي التزامات مالية مقاسة عند الاعتراف لقيمة العادلة من خلال الأر .ا 

.الالتزام المالي المقيم وفق التكلفة المستهلكة-2

المشتقات المالية4

ماهية المشتقات المالية 1.4

المالية  إضافة المشتقات  تعريف  التالي  نستإلى  المخطط  خريطة و عرض  على  الضوء  بعض  يلقي  الذي 

ل المشتقات الماليةو أوخاصة السوق الثانوية التي تشكل مرتعا رحباً لتد،  أسواقهو النشاط الاقتصادي  

: )2010(مجمع الفقه الإسلامي، الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر والاقتصاد الإسلامي،  
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تعريف المشتقات المالية : 1.1.4
فإن أسواق المشتقات إنما ،  متعارف عليه في الأسواق التي تتعامل في الأصول المالية التقليديةهو  لافاً لما  خ

أدوات أخرى . وعليه فإن المشتقات المالية ليست أو  تتعامل في أدوات تعاقدية يعتمد أداؤها على أداء أصول  

ئع والآخر مشتري و أصولا عينية ولا مالية   إنما هي عقود كسائر أنواع العقود تمثل ترتيبات بين طرفين أحدهما 

تعريف بنك هو  ) و IMFف الذي وقع عليه اختيار صندوق النقد الدولي (. وسنعرض في هذا المقام التعري

ت الدولية (  المشتقات المالية هي عقود أحد المؤسسات التابعة لصندوق النقد الدولي  ((  هو  و )  BISالتسو

تتطلب استثمارا لأصل المال أو  ولكنها لا تقتضي  ،  تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاقد 

فإن أي انتقال ،  العوائدأو  كعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار  و في هذه الأصول .  

(الربيعي، الفتلاوي، جوان، و فارس، ))  التدفقات النقدية يصبح أمراً غير ضروري  و لملكية الأصل محل التعاقد  

2011( .

المشتقات المالية كما يلي : مفهوميمكن أن نلخص و -

 .هي عقود

 .يتم تسويتها بتاريخ مستقبلي

تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقود. أو  تتطلب استثمارات مبدئية  لا

  الخسائر) على قيمة الأصل موضوع العقد. \تعتمد قيمتها (المكاسب

ويتضمن العقد ما يلي: -

التنفيذ في المستقبل.تحديد سعر  - 1

تحديد الكمية التي سيطبق عليها السعر. - 2
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تحديد الزمن الذي سيسري فيه العقد . 22:- 3

مؤشر  ،  سعر صرف عملة أجنبية،سعر ورقة مالية ،سعر فائدة،تحديد الشئ موضوع العقد (سلعة- 4

...). ، أسعار

عى يس،الأسواق الماليةو في عالم المال  من الذي يستخدم المشتقات المالية ؟ اشاةطير خ يداص2.1.4
فترى ،  التحوّط ضدّهاأو  الناس بما يقدمون عليه وما يحجمون عنه إلى التربح بقبول المخاطرة  

). Risk Averter) وبين رافض لها (Risk Loverالناس ما بين عاشق لمخاطرة (
وقد اتجه بعض الكتّاب إلى تصنيف مستخدمي المشتقات في فئتين : 

المستخدمين النهائيين الذي يدخلون هذه الأسواق لأحد الأغراض التالية:هي فئة  : الأولى لفئة  ا

. As Hedgersالتحوّط  -

.Long and Short Positionلتكوين المراكز المالية  -

.Speculativeبدافع المضاربة -

التجزئة تجار  الفئة  هذه  المعاشات،  وتضم  الاستثمار،  صناديق  العقارية،  بنوك  ،  ركاتالش،  الشركات 

المستوردون . و المصدرون  

م الخاصDEALERSراق المالية (و هي فئة المتاجرين في الأالفئة الثانية:   ، ) وهم الذين يعملون لحسا

. الأولى ويقومون بدور صانعي الأسواق ومن خلالهم يتم تلبية حاجات الفئة  

أنواع المشتقات المالية 2.4

للمشتقات المالية هي : توجد أربعة انواع رئيسية  

-Options–عقود الخيارات  - 1

- Future Contracts- العقود المستقبلية  - 2
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-Forward Contracts–العقود الآجلة  - 3

-Swaps- المبادلات   \ عقود المفايضات  - 4

ر العقود المستقبلية  ثم عقود و هثم تلاها في الظ،  لى المشتقات التي ظهرتو أوعبر التاريخ كانت العقود الآجلة  

اخيرا عقود المبادلة . و الخيارات  

" optionsعقود الخيارات  "  1.2.4
ضي 550للتعامل في عقود الخيارات الى دولة الإغريق القديمة ( الأولىرجع البداية  ت ق.م) وإلى الفيلسوف الر

ن  فقد تبنبأ هذا الحكيم أن بلاده سوف تشهد ندرة في ،  الفلكي  "طاليس" أحد الحكماء السبعة عند اليو

ريخ معين بسعر محدد مسبقا ،  ثمار الزيتون  هو و ،  فقام بشراء عقود تعطيه الحق في شراء ثمار الزيتون في 

". Cornering The Marketالأمر الذي ترتب عليه إحراج السوق "  

عقود الخيار : مفهوم1.1.2.4

ئع  Buyerعقد بين طرفين أحدهما مشتري الخيار  هو  Option Contractعقد الخيار   أو والآخر 

أي المشتري الحق في أن يشتري (إذا رغب) من الطرف الأول وبموجبه يعُطى للطرف  ،  Writerمحرر الخيار  

ريخ معين حسب الاتفاق. أو  الثاني أي المحرر   أن يبيع (إذا رغب) للطرف الثاني أصلاً معيناً بسعر معين وفي 

وهي عبارة عن مكافأة غير ،مكافأة معينة للطرف الثاني أو ةو علابدفع  الأولمقابل أن يقوم الطرف  وذلك  

Shortقابلة للرد وليست جزء من قيمة الصفقة . ويطُلق على محرر الخيار اسم صاحب المركز القصير  

Position  بينما مشتري العقد فيسمى بصاحب المركز الطويل ،Long Positionق عقود الخيار وتطب

راق المالية كالأسهم والسندات وكذلك على مؤشرات الأسواق المالية كما تطبق أيضا على و عادة على الأ

ريخ ظ  لها و أر هذه العقود إلى الأربعينات من القرن التاسع عشر، وكان يتم تدو هالعملات الأجنبية. ويعود 

-Overفي السوق الموازية (السوق غير النظامية)  The- Counter  ، ت القرن العشرين تم وفي بدا
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الخيارات   عقود  سماسرة  جمعية  Put and Call Brokers and Dealersسيس 

Association  إنشاء  1973. وفي عام بسوق و أ تم  تسميته  تم  الخيارات،  للتعامل في  منظم  ل سوق 

ومنذ ذلك .  Chicago Board Options Exchange (CBOE)الخيارات  لاو لتد وشيكاغ

التعامل قبل ذلك 1977التاريخ وحتى منتصف عام   البيع، حيث كان  لتعامل بعقود خيار  تم السماح 

مقتصراً على التعامل بعقود خيار الشراء. وقد بينت الحياة العملية أن حجم عقود خيارات الشراء أكبر بكثير 

من حجم عقود خيارات البيع. 

أنواع عقود الخيارات : 2.1.2.4

يف هذه الخيارات في عدة تصنيفات ووفقاً لكل تصنيف يمكن تحديد عدة أنواع وذلك على ويمكن تصن

التالي: نحو  ال

الأنواع الرئیسیة  :3.1.2.4

خيارات شراء

خيارات بيع

ت  الضما

: Call Optionخیار الشراء  1.1.3.1.2.4

عبارة عن عقد بين طرفين، محرر العقد (البائع) ومشتري الخيار. بموجب هذا العقد يمنح المحرر للمشتري هو  و 

لايشتري. أو  الحق في الاختيار بين أن يشتري عدد معين من أصل معين 

:   Put Optionخیار البیع 2.1.3.1.2.4

العقد يمنح المحرر للمشتري عبارة عن عقد بين طرفين، محرر العقد (البائع) ومشتري الخيار. بموجب هذاهو  و 

لا يبيع. أو الحق في أن يبيع عدد معين من أصل معين 
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الضمانات :  3.1.3.1.2.4

لمقارنة  ا طويلة  هي عبارة عن عقود خيار شراء، تصدر بواسطة الشركة على اسهمها. وعادةً ما تكون فترا

مع عقود خيار الشراء. 

ريخ تنفيذ العقد :             2.3.1.2.4 ربيةو عقود الخيار الأ،عقود الخيار الأمريكيةحسب 

:  American Optionsعقود الخیار الأمریكیة 1.2.3.1.2.4

ن العقد.  وهي عبارة عن عقود يجوز للمشتري بموجبها تنفيذ العقد في أي وقت يشاء خلال سر

: European Optionsربية  و عقود الخيار الأ 2.2.3.1.2.4

ريخ انتهاء صلاحية وهي   عبارة عن عقود لا يجوز للمشتري بموجبها تنفيذ العقد إلا في يوم الاستحقاق (

العقد). 

ا على مكان   ن هذه العقود لا تدل مسميا ، بل تدل على لاو التد ومن الجدير ذكره في هذا السياق، 

ريخ التنفيذ. ويُلاحظ أن معظم حقوق الخيارات تكون أمريكية.  خاصية 

وعلى الرغم من أن الخيار الأمريكي قابل للتنفيذ في وقت، فقد تبين من خلال الواقع العملي أن مشتري 

لث.  مكانه بيعه في السوق لطرف  دراً ما يقوم بتنفيذ الخيار قبل التاريخ المحدد على اعتبار أنه  الخيار 

ربي. و لخيار الأ ومن هنا غالباً ما تكون قيمة الخيار الأمريكي أعلى من قيمة ا

غیر مغطاة ، مغطاةحسب التغطیة :                   3.3.1.2.4

التالي:نحو  وفي هذه الحالة لابد أيضاً من التمييز بين عقد خيار شراء وعقد خيار البيع عل ال

:  Covered Call Optionعقد خیار الشراء المغطى 1.3.3.1.2.4

(الأصل) موضوع العقد. عبارة عن عقد يكون فيه محرر العقد مالكاً للسهم  هو  و 
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:  Naked Call Optionعقد خیار الشراء غیر المغطى  2.3.3.1.2.4

وفي هذا النوع من العقود لايمتلك المحرر السهم موضوع العقد، وفي حال التنفيذ سوف يضطر إلى شراء السهم 

من السوق لتسليمه للمشتري تنفيذاً لمتطلبات العقد. 

Covered Putعقد خيار البيع المغطى  3.3.3.1.2.4 Option :

ع السهم المبرم عليه العقد على المكشوف   Shortيكون عقد خيار البيع مغطى، عندما يكون البائع قد 

Sale .

:  Naked Put Optionعقد خیار البیع غیر المغطى 4.3.3.1.2.4

يكون عقد خيار البيع غير مغطى، عندما يدخل البائع طرفاً في عقد خيار بيع دون أن يقوم بتغطية مركزه 

من خلال البيع على المكشوف. 

متعادلة . ،  غير مربحة، حسب الربحية :                     مربحة4.3.1.2.4

المربح وا المربح والخيار غير  الخيار  لدينا  للتصنيف الأخير يوجد  المتكافئ. ويمكن توضيح هذه ووفقاً  لخيار 

: )2رقم (الأنواع  من خلال الجدول

ربحية الخيارات )1الجدول رقم (

عقود خيار البيع عقود خيار الشراء البيان 

الخيار المربح 

In -The- Money

سعر السوق < سعر التنفيذ سعر السوق > سعر التنفيذ 
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الخيار غير المربح 

Out– Of – The -
Money

سعر السوق > سعر التنفيذ سعر السوق < سعر التنفيذ 

الخيار المتكافئ 

At-The -Money

سعر السوق = سعر التنفيذ سعر السوق = سعر التنفيذ 

مثال : 

ع على المكشوف (  ،  سهم\ ) دولار120) سهم من أسهم إحدى الشركات بسعر ( 100أحد المتعاملين 

مضارب على الهبوط دوما بينما المشتري مضارب دوما هو  القاعدة المعروفة تقول أن ( البائع على المكشوف  و 

على الصعود ) ولكي يؤمن البائع نفسه ضد مخاطر ارتفاع الأسعار(الخسائر) قام بشراء عقد خيار الشراء من 

وهنا يواجه البائع حالتين:،  همس\) دولار3،5)دولار أي بواقع ( 350وتكلفة هذا العقد بلغت ( ،  السوق

: ارتفاع سعر السهم . الأولىالحالة  

فإن البائع سوف يستخدم عقد خيار الشراء لتغطية عملية ،  دولار  )136(بفرض ارتفع سعر السهم الى  

)  دولار وهنا سوف تنحصر خسارته بتكلفة خيار الشراء . وبفرض أن الضرائب 120البيع التي تمت بسعر (

فإن : ، دولار)50عمولة السمسرة ( و ،  دولار)50(

دولار . 450= 50+  50+  350خسارة البائع = 

انخفاض سعر السهم . الحالة الثانية :  
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فإن البائع يحقق ربحاً من عملية البيع على المكشوف  قدره ،  ) دولار110بفرض انخفاض سعر السهم إلى (

( – 1000دولار ) غير أن صافي ربح البائع من هذه العملية الربح الصافي =  1000=  10*  100(  

دولار . 550) = 50+ 50+  350

Optionتقييم الخيارات  4.1.2.4 Valuation

ن الخيار رابح   متكافئ أو  ،  OTMخاسر  أو  ،  ITMللتعبير عن قيمة معينة لخيار ما، فإننا نقول 

ATM .خذ العقد المسميات السابقة فيما سبق في أي الحالات  . وذكر

للخيار  1.4.1.2.4 الزمنية  والقيمة  الذاتية  Intrinsic Value and Timeالقيمة 

Value:

: Intrinsic Valueالقيمة الذاتية  1.1.4.1.2.4

ذا الأصل  120إذا كان سعر أحد الأسهم في السوق   $، ففي 115هو  $ وكان سعر تنفيذ الخيار المتعلق 

$ (الفرق بين السعرين)، يطُلق على 5وقيمته هي  ،  ITMمن النوع  هو  حالة خيار الشراء، فإن هذا الخيار  

ا الفرق بين القيمة السوقية أو هذه القيمة اسم القيمة الذاتية   الحقيقية لخيار الشراء. وتعرف هذه الأخيرة 

لنسبة لخيار الشراء كما يلي:  ضياً  للأصل موضوع الخيار وسعر التنفيذ. ويتم التعبير عن هذه القيمة ر

 0,KSMaxVi 

حيث: 

iV القيمة الذاتية للأصل :

S السعر السوقي للأصل :
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K سعر التنفيذ للأصل :

الصفر أيهُما أو  أي أن قيمة حق خيار الشراء الذاتية هي عبارة عن الفرق بين سعر السوق وسعر التنفيذ  

أكبر. 

، ولاتوجد قيمة سالبة لحق الخيار. ITMويكون لحق الخيار قيمة ذاتية إذا كان وضعه  

فلكي يكون خ لما سبق.  تماماً  الوضع يكون معاكساً  فإن  البيع،  يتعلق بخيار  فيما  النوع أما  البيع من  يار 

ITM .فإنه يجب أن يتحقق الشرط التالي: سعر التنفيذ أكبر من السعر السوقي ،

ضياً من خلال العلاقة التالية: ويمكننا التعبير عن ذلك ر

 0,SKMaxVi 

الصفر أيهُما أكبر.أو  ق خيار البيع الذاتية هي عبارة عن الفرق بين سعر التنفيذ وسعر التنفيذ  أي أن قيمة ح

:Time Valueالقيمة الزمنية للخيار  2.1.4.1.2.4

ة) من مجموع القيمة الذاتية لهذا الخيار مع قيمته الزمنية. من هنا يمكننا تعريف و تتمثل قيمة خيار ما (العلأ

ا   الفرق بين قيمة الخيار الكلية وقيمته الذاتية.القيمة الزمنية على أ

Price value = Intrinsic + Time Value
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ة و $، وكانت قيمة العلأ115$ وكان سعر التنفيذ لخيار الشراء  120كان السعر السوقي لسهم ما  و فمثلاً ل

$. 2=  5-7$. فهذا يعني أن القيمة الزمنية للعقد هي  7د المدفوعة عند تحرير العق 

ولا بد من الإشارة إلى أن القيمة الزمنية للخيار تتناقص مع مرور الزمن إلى أن تصبح صفراً بتاريخ الاستحقاق.

الذاتية   للقيمة  الأساسي  المصدر  العقد (Volatilityالتقلب  هو  إن  محل  الأصل  سعر  في   (

Underlying Asset ويتم قياس هذا التقلب بواسطة الانحراف المعياري، فكلما زاد هذا الأخير كلما ،

ارتفع سعر الخيار على اعتبار أن سعر الخيار يعُطى من خلال المعادلة التالية: 

Option Price = Intrinsic Value + (Time Value

+(Volatility))

):1مثال (

لاتفاق مع مستثمر آخر على أن يشتري منه سهم إحدى الشركات 2008/ 2/1قام أحد المستثمرين في 

ريخ التنفيذ في  100بسعر تنفيذ   وبمقابل ذلك يدفع المستثمر ،  2008/ 1/9$ للسهم على أن يكون 

$ لكل سهم.4المشتري مبلغاً وقدره 

المطلوب: 

ح وخسائر كل من المشتري ومحرر حق الخيار في ظل الأسعار السوقية التالية:  - 1 ، 140حساب أر

120  ،110 ،104 ،102  ،100 ،96  ،80  ،50 .

ح وخسائر كل من المشتري والمحرر لحق الخيار. - 2 بين من خلال الرسم أر

حدد نقطة التعادل لكل من مشتري ومحرر حق الخيار. - 3
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الحل:  

: الأولالطلب  

لتسهيل الحل يمكن تكوين الجدول التالي: 

سلوك MVSPPالحالة

المستثمر 

حق  قيمة 

الخيار

النتيجة/  

للمشتري 

النتيجة/  

للبائع

36-4036ينُفذ 11401004

16-2016ينُفذ 21201004

6-106ينُفذ 31101004

400ينُفذ 41041004

22-2ينُفذ 51021004

44-0؟61001004

44-0لا ينُفذ7961004

44-0لا ينُفذ8801004

44-0لا ينُفذ9501004
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الطلب الثاني:

أرباح وخسائر المشتري : 30مقر لكشلا

الطلب الثالث:

التعادل)إن نقطة   ح Break-even Price،  التعادل (سعر  هي النقطة التي لايتحقق عندها لا أر

ولاخسائر.

ا بموجب المعادلة التالية:  ويمكن حسا

BP = K+ P

حيث: 

BP سعر التعادل :

Pة و :  العلأ

سعر السھم السوقي

الأرباح والخسائر

أرباح وخسائر 
المشتري

أرباح وخسائر 
البائع

1044

-4
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لتطبيق على معطيات المثال، يتبين أن سعر التعادل   . 104هو و

. 104= 4+  100سعر التعادل =  

): 2مثال (

ن أسعار أسهم 50كان  5/ 1بفرض أن السعر السوقي لإحدى الشركات في   $، وتوقع أحد المستثمرين 

لشراء حق خيار بيع هذه الشركة سوف تنخفض في الشهر التاسع، لذلك قام بعقد اتفاق مع مستثمر آخر  

$ للسهم الواحد. 3ة قدرها و ودفع لقاء ذلك علأ،  $50بسعر تنفيذ  

المطلوب: 

ح وخسائر كل من المشتري والبائع على فرض أن سعر السهم في  -1 خذ و أ حساب أر ل ايلول كان 

إحدى القيم التالية: 

20 ،30  ،40  ،47 ،50 ،53 ،60  ،70 .

ح وخسائر كل  - 2 من المشتري والمحرر لحق الخيار. بين من خلال الرسم أر

حدد نقطة التعادل لكل من مشتري ومحرر حق الخيار. - 3

:الحل

: الأولالطلب  

لتسهيل الحل يمكن تكوين الجدول التالي: 
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سلوك SPMVPالحالة

المستثمر 

حق  قيمة 

الخيار

النتيجة/  

للمشتري 

النتيجة/  

للبائع

37-3037ينُفذ 150203

17-2017ينُفذ 250303

7-107ينُفذ 350403

300ينُفذ 450473

33-0؟550503

33-0لا ينُفذ650533

33-0لا ينُفذ750603

33-0لا ينُفذ850703
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الطلب الثاني:

الطلب الثالث:

التعادل) التعادل (سعر  ح Break-even Price،  إن نقطة  هي النقطة التي لايتحقق عندها لا أر

ولاخسائر.

ا بموجب المعادلة التالية:  ويمكن حسا

BP = K- P

حيث: 

BP سعر التعادل :

Pة و :  العلأ

لتطبيق على معطيات المثال، يتبين أن سعر التعادل   .47هو و

سعر السھم السوقي

الأرباح والخسائر

أرباح وخسائر 
البائع

أرباح وخسائر 
المشتري

473

-3
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.47=  3- 50سعر التعادل =  

العوامل المؤثرة على أسعار الخيارات:5.1.2.4

تؤثر على أسعار خيارات الشراء والبيع، من أهمها مايلي: هناك مجموعة من العوامل التي 

ريخ الاستحقاق، تقلبات أسعار الأسهم، أسعار  سعر السهم السوقي، سعر التنفيذ، الوقت المتبقي حتى 

ثير هذه العوامل في صورة جدول مختصر كالآتي:  ح الأسهم النقدية. ويمكننا بيان  الفائدة، توزيعات أر

عوامل المؤثرة على تسعیر الخیار: ال3الجدول 

العوامل المحددة 

العلاقة مع سعر العقد

خيار بيعخيار شراء

عكسيةطرديةسعر السهم السوقي

طرديةعكسيةسعر التنفيذ

طرديةطرديةالوقت المتبقي حتى الاستحقاق 

طرديةطرديةتقلبات أسعار الأسهم

عكسيةطرديةأسعار الفائدة 

طرديةعكسيةالتوزيعات النقدية 
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نسبة التحوط وتسعير الخيارات:6.1.2.4

الخيارات   بتكار  المرتبط  الهدف الأساسي  الممكن هو  إن  المخاطر. ومن  للتحوط ضد  استخدامها كأداة 

لمستثمر يمتلك أسهم إحدى الشركات من أن يقوم بتغطية مركزه من خلال شراء خيار بيع. في هذه الحالة، 

فإن التحرك في حركة إحدى هاتين الورقتين في اتجاه معين سوف يلغيه الاتجاه المعاكس للورقة الأخرى. 

ا عدد الوحدات من الأصل محل العقد إلى عدد Hedging Ratioويمكن تعريف نسبة التحوط   على أ

عقود الخيارات اللازمة لتحقيق التغطية. وتتحدد هذه النسبة من خلال نسبة الفرق بين قيمة الخيار،في حال 

مقسوماً على الفرق بين الحد ارتفاع القيمة السوقية للسهم، وقيمته على فرض انخفاض القيمة السوقية للسهم  

الأعلى لقيمة السهم والحد الأدنى لقيمته. 

ضياً من خلال العلاقة التالية: ويمكن التعبير عن ذلك ر

du

du

SS
PPH






حيث: 

uP  العقد في حال ارتفاع السعر السوقي. : قيمة

dP .قيمة العقد في حال انخفاض سعر السهم السوقي :

uS.سعر السهم في حال الارتفاع :

dS .سعر السهم في حال الانخفاض :
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نماذج تسعير الخيارات 7.1.2.4

لأجل تقييم الخيارات، نظراً لصعوبة تقدير التدفقات النقدية المستقبلية وصعوبة لا يمكن إتباع الطرق التقليدية  

أن العلاقة هو  تحديد الفرصة البديلة ومن ثم مستوى المخاطر التي يتعرض لها المستثمر. ومما يزيد الأمر صعوبة  

ت تطلبت استخدام وسائل أخرى  بين قيمة الخيار وسعر الأصل محل العقد  ليست خطية . هذه الصعو

ل هذين و أونموذج بلاك وشولز. وسوف نتنلتقييم الخيارات، كان من أهمها النموذج الثنائي لتسعير الخيارات 

تي.  النموذجين فيما 

Binomial Option Pricing Modelالنموذج الثنائي لتسعير الخيارات  1.7.1.2.4

Cox،Ross & Rubinstein (CRR)ربونستين    و تم تطوير هذا النموذج من قبل كوكس وروس  

. ينطلق هذه النموذج من فكرة مفادها التالي: 1979في عام  

يمكن تكوين محفظة مالية مؤلفة من سهم وعقد خيار شراء، التدفقات النقدية المتولدة عن هذين الاستثمارين 

متماثلة ولكنها متعاكسة، في هذه الحالة ما هي عدد الخيارات التي تلزم لأجل تحقيق التغطية بما يجعل عائد 

ن العقد يمكن تقسيمها إلى فترات أصغر،  ن فترة سر المحفظة خالي من المخاطرة. ويفترض هذا النموذج 

ربية والأمريكية، و تقييم كل من الخيارات الأ قد ينخفض. ويصلح هذا النموذج لأو  وعند بداية كل فترة قد يرتفع  

. )2016(العارضي و الجبوري، وكذلك يمكن استخدامه لتسعير العقود الأكثر تعقيداً 

بغية التبسيط سوف نركز هنا على النموذج الثنائي لفترة واحدة، أي احتمال تغير سعر السهم مرة واحدة 

فقط قبل الاستحقاق. 

ضية التالية:  يمكن تسعير العقد من خلال العلاقة الر

ESHC  )( 0
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حيث: 

C سعر العقد :

0S ل للسهم لحظة توقيع العقدو أ: السعر المتد

E .المبلغ المقترض :

وتتحد قيمة القرض بموجب العلاقة التالية:

)1(
)(

r
PSHE dd






معدل الفائدة الخالي من المخاطرfrحيث تمثل 

): 1مثال (

$، وهناك 50له حالياً في السوق بسعر  و أبفرض أن محفظة مكونة من سهم إحدى الشركات الذي يتم تد 

اية الفترة ليصبح   $. ومن عقد خيار شراء 39أن ينخفض ليصبح  أو  $،  65احتمال أن يرتفع سعره في 

ل السهم في السوق. وبفرض أن معدل الفائدة الخالي من و أس السهم، بسعر تنفيذ يعُادل سعر تد على نف 

%. 6المخاطرة =  

ستخدام النموذج الثنائي للتسعير؟ المطلوب: ما هي القيمة العادلة لسعر العقد 

7،62الجواب = 

): 2مثال (

ت المثال السابق، احسب قيمة العقد   لخيار بيع.ستخدام بيا

795،4الجواب =  
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: Black and Scholesشولز  و نموذج بلاك 2.7.1.2.4

الشراء الآجل و و قام بلاك   لتقييم خيارات  مستخدم على نطاق واسع في مجتمع هو  شولز بصياغة نموذج 

ضية وتبد،الاستثمارات ا مستخدمة ،معقدة جداً و ورغم أن صيغة النموذج نفسها ر إلا أ

ستخدام ،بشكل كبير في الحاسبات وأجهزة الكمبيوتر ويقُدر مستثمرون كثيرون قيمة خيارات الشراء الآجل 

نموذج بلاك ـ شولز. 

الشراء الآجل لتقييم خيارات  النموذج على خمسة متغيرات  قابلة للملاحظة ،ويعتمد هذا  المتغيرات  وهذه 

ستثناء المتغير الأخير. وهي : مباشرة  في السوق 

سعر السهم موضوع الخيار . أ

سعر ممارسة الخيار . ب

ن الخيار . ج ريخ انتهاء سر الوقت المتبقي حتى 

سعر الفائدة . د

تقلب أسعار الأسهم في السوق.. ه

وقد تم ذكر هذه المتغيرات فيما سبق.

ويمكن التعبير عن صيغة تسعير خيارات البيع/الشراء الآجل وفقاً لنموذج بلاك ـ شولز كمايلي:

   )()( 21 dNKedNSC trf

حيث: 

C سعر خيار الشراء الآجل :
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S السعر السوقي الجاري للأسهم العادية :

)(dN .دالة التوزيع المتراكم :

Kسعر التنفيذ :

e  تقريباً. 71828،2اللوغاريتم الطبيعي = : أساس

fr المستمر والسنوي.،: سعر الفائدة العديم المخاطرة

t .ريخ الاستحقاق معبراً عنه ككسر من العام : الوقت المتبقي حتى 

يجب حل المعادلات التالية: d2وd1ولإيجاد  

))((

))((

)5,0()ln(

2
1

)1()2(

2
1

2

)1(

tdd

t

tr
X
S

d
f












حيث: 

)ln(
X
S اللوغاريتم الطبيعي لـ :

X
S

 .الانحراف المعياري لمعدل العائد على الأسهم موضوع الخيار :

مطلوبة كمدخلات السابقة  الخمسة  المتغيرات  الأربعة  ، إن  فوراً الأولى والمتغيرات  متاحة  المتغير ،هي  بينما 

ت ،قابلية التغير المتوقع حدوثه في عائد معدل السهمهو  لأن المطلوب  ، الخامس فليس كذلك ورغم أن البيا
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لا التباين  أو  التاريخية عن عوائد السهم تستخدم عادةٍ في تقدير هذا الانحراف المعياري إلا أن قابلية التغير  

ل إدراج المتغيرات المتوقعة ضمن التقلبات. و أوينبغي على مستخدم النموذج أن يح ،تتغير بمرور الزمن

مثال: 

وذلك ، والمطلوب تقييم خيار الشراء لهذا السهم المستحق في أيلول415بفرض أن سعر أحد الأسهم =  

ً وأن 25على هذا السهم =  علماً أن الانحراف المعياري للعائد ،400لنسبة لسعر تنفيذ يبلغ   % سنو

م التي تسبق الاستحقاق =  7معدل الفائدة عديم الخطر=   يوم. 45% وعدد الأ

الحل: لأجل الحل لابد من إتباع الخطوات التالية:

: d1إيجاد  - 1

بتطبيق العلاقة السابقة كمايلي: d1يمكن تحديد  

5583,0

365
4525,0

365
45))25,0(

2
106766,0()

400
415ln( 2

)1( 


d

71.2%ي  و أتسN(d(1))وبعد قراءة جدول التوزيع نستنتج أن  

: d2إيجاد  - 2

4705,0
365
4525,05583,0)2(

)1()2(





d

tdd 

. %68.1ي   و أتسN(d(2))وبعد استخدام جدول توزيع احتمالي متراكم نجد أن قيمة 
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حساب قيمة خيار الشراء من خلال نموذج بلاك ـ شولز: - 2

21,25681,0)(400)712,0415( 365
4506766,0




ec

$. فإذا كان السعر السوقي 25.21وفقا لنموذج  بلاك ـ شولز هي  ،  وبذلك تكون القيمة النظرية (العادلة)

أما إذا كان أقل فيعني ذلك أنه مُسعر ،الجاري للخيار أكبر من القيمة النظرية يعني ذلك أنه مبالغ في تسعيره

قل مما يستحق. 

Put Option Evaluationتقييم خيارات البيع 8.1.2.4

تطابق خيار الشراء الأجل أو لأجل تحديد أسعار خيارات البيع لأجل يمكننا أن نعتمد على علاقة التكافؤ 

يعبر عن العلاقة بين أسعار خيارات الشراء الآجل وخيارات البيع الآجل لنفس هو  وخيار البيع الآجل. و 

التالي: نحو  العلاقة على الالأسهم. ويمكن التعبير عن هذه  

)1( fr
XSCP




ويمكن كتابة هذه العلاقة على الشكل التالي: 

trfXeSCP 

الوقت ،%10هو  وأن معدل الفائدة العديم الخطر  ،  $3.97مثال : بفرض أنه لدينا سعر خيار الشراء =  

المطلوب حساب ،$45سعر التنفيذ =  ،  $40المتبقي حتى الاستحقاق = ستة أشهر. سعر السهم =  

سعر خيار البيع. 
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" Forward Contractsالعقود الآجلة "2.2.4
ريخ مستقبلي معين بسعر أو  عقد شراء  هو  لعقد الآجل  ا بيع كمية محددة من سلعة ما بمواصفات محددة في 

اء العقد . متفق عليه عند إنش

حتى ان الكثيرين يعتبرون العقود المستقبلية نوع من ،  تتشابه العقود المستقبلية والعقود الآجلة بدرجة كبيرة

في بورصات منظمة . لهااو تد العقود الآجلة غير أنه يتم  

" Future Contrats"العقود المستقبلية3.2.4
عريف العقود المستقبلية: ت1.3.2.4

معياري منظم بواسطة البورصة بين طرفين يفُرض على أحدهما أن يسلم عبارة عن عقد  هو  يلبقتسلمادقعلا

ريخ لاحق في مكان محدد وبسعر يحُدد الآن.  الآخر كمية محددة من أصل معين في 

ئعاً له. أما الأصل الذي يسري  وبذلك فإن هذا العقد ينشأ بين طرفين يكون أحدهما مشتر للعقد والآخر 

أصلاً مالياً. ويجب أن تحدد في العقد العناصر أو  فيمكن أن يكون أصلاً حقيقياً  عليه التعامل بموجب العقد

لإضافة إلى طرفي العقد (البائع والمشتري):  التالية 

مكان وطريقة ،سعر التسويةأو  سعر التنفيذ  ،الكمية،ريخ التسليم،  نوع الأصل محل العقد ،  ريخ العقد -

بيوت مقاصة أو  التسليم. ويتم التعامل في أسواق العقود المستقبلية بطريقة المزاد المفتوح عن طريق وسطاء  

Clearing Houses الأخذ بعد  العقد  طرفي  بين  يومياً  تتم  التي  ت  التسو تنظيم  عادة  إليها  توكل 

ر التي تترتب على حق كل منهما بسبب التقلبات السعرية التي تحدث في سعر العقد. ولأجل لحسبان الآ

ن يُسلم الوسيط بتاريخ نشوء  الالتزام المتبادل بين طرفي العقد المستقبلي (المشتري والبائع) يلتزم كل منهما 

% من القيمة الإجمالية للعقد ولا يتم استرداده  15-5قيمته بين  ح او تتر )  Marginالعقد هامشاً معيناً ( 
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جراء تسوية يومية بين طرفي العقد تعكس التغيرات السعرية التي إلا عند تصفية ال عقد. ويقوم الوسيط عادة 

من ثم يعكس أثر ذلك على رصيد كل منهما في سجلاته. و تحدث على سعر العقد 

أنواع العقود المستقبلية: 2.3.2.4

ومن أهمها:،راق المالية في أسواق العقود المستقبليةو العديد من السلع والمعادن والأ لاو تد يتم  

الكتان،الشعير،فول وزيت الصو،الذرة ،الحبوب والزيوت: القمح- 1

الماشية واللحوم: الأبقار والخنازير- 2

السكر،ةو ه الق، اوالكاك السلع الغذائية:  - 3

الفضة. ،  البلاتين،الذهب،المعادن: النحاس- 4

الغاز الطبيعي. ،النفط الخام،الزيوت: البنزين- 5

القطن- 6

الأخشاب - 7

لإضافة إلى ذلك يوجد العديد من العقود المستقبلية المالية وأهمها: 

الدولار ،اليورو،أسعارا لفائدة: سندات الخزينة- 1

S&P500مؤشرات الأسهم: - 2

ني - 3 ، الفرنك السويسري، الدولار الاسترالي، الجنيه الاسترليني، الدولار الكندي،العملات: الين اليا

اليورو
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Marginالهامش:  3.3.2.4

لهامش في العقود المستقبلية المبلغ الذي يجب على المستثمر في العقود المستقبلية إيداعه في حساب ،يقُصد 

العقود  مقاصة  غرفة  وتقوم  العقد.  مفعول  ن  انتهاء سر بعد  إلا  الرصيد  في  التصرف  له  مصرفي ولا يجوز 

% 10- 5بين  ح او يتر والذي  ، عادة بتحديد قيمة الهامشFutures Clearing houseالمستقبلية  

$ لكل عقد). والغرض الأساسي للهامش 2500إلى  1500من االقيمة الإجمالية للعقد (حوالي  15أو  

ورغبته الجادة ،حيث أن إيداع المبلغ يعُبر عن حسن نية المستثمر،تحقيق مبدأ الإلزام في العقود المستقبليةهو  

ئعأ. ، لالتزام بشروط العقد  ً أم  سواء أكان المستثمر مشتر

وعان من الهامش: ويوجد ن

لقياس إلى حجم العقد هو  : و Initial Marginالهامش المبدئي  - 1 حيث ، مبلغ منخفض نسبياً 

سابقاً   % من حجم العقد. 10- 5بين الـ حاو يتر أنه وكما ذكر

الوقاية  - 2 إليه رصيد هو  : و Maintenance Marginهامش  الحد الأدنى لما يمكن أن يصل 

بما يكفي ،فإنه يجب إيداع مبلغ إضافي، مش المبدئي عن هذا الحد فإذا انخفض رصيد الها،الهامش

لإعادة الرصيد إلى المبلغ المطلوب حسب الهامش المبدئي. 

-Making-toتعديل القيمة السوقية للعقود المستقبلية  4.3.2.4 Market

ا غرفة   مقاصة العقود المستقبلية. يعتبر تعديل القيمة السوقية للعقود المستقبلية المهمة الرئيسية التي تقوم 

لإضافة ،ويطلب مكتب المقاصة من العميل فتح حساب وإيداع مبلغ يتحدد طبقاً لقيمة الهامش المبدئي

إلى ذلك تحدد غرفة المقاصة قيمة هامش الوقاية كما أسلفنا أعلاه. 



أنواع المشتقات المالية/المشتقات المالية

70

ر السوقي فإن المستثمر فإذا ارتفع السع، وتقوم المقاصة أيضاً بحساب ربحية المستثمر في العقد بشكل يومي

في عقد الشراء يحقق ربحاً يحُسب كمايلي: 

السعر المستقبلي) × حجم العقد –(لسعر السوقي  

وإذا انخفض السعر فإنه يتكبد خسارة. 

لنسبة للمستثمر في عقد البيع فإنه يحقق ربحاً إذا انخفض السعر ويحُسب كمايلي: أما 

حجم العقد السعر السوقي) × –(السعر المستقبلي  

وإذا ارتفع السعر فإنه يتكبد خسارة.

اية اليوم. ثم تُضاف أو  وبناءً على حركة السعر يتم حساب الربحية   لعقود في  الخسارة فور إغلاق التعامل 

م  الربحية إلى رصيد العميل في حين تخُصم الخسارة من رصيده. وإذا استمر العميل في تحقيق خسائر لعدة أ

يتم إشعار العميل بذلك فيما يُسمى ، أقل منهأو  نخفض رصيد العميل حتى وصل إلى هامش الوقاية  وا،متتالية

إيداع ما يكفي من الأموال ،حيث يتوجب على العميل في هذه الحالةMargin Callشعار الهامش  

ويجوز للمستثمر خلال الفترة التي تسبق انتهاء العقد سحب أي ،لإعادة الرصيد إلى رصيد الهامش المبدئي

والذي قد يحققه المستثمر نتيجة تحقيق العقد ربحية وإضافة هذه الربحية ،رصيد يزيد عن رصيد الهامش المبدئي

إلى الرصيد أثناء التعديل. 

ن مفعول العقد ريخ انتهاء سر ويقصد ، لعقد في ذلك اليومحيث تتم تسوية ا، تستمر عملية التعديل حتى 

ضاع المستثمرين في السوق أو  أن تقوم إدارة السوق بتغيير  ، Contract Settlementتسوية العقد  

ً. أي أن المستثمر في عقد الشراء يشتري الأصل الذي تعاقد على شرائه  ئعاً والبائع مشتر ليصبح المشتري 

لسعر السوقي السائ، لسعر المستقبلي خسارة العقد بناء على أو  وتحُسب ربحية  ، د في ذلك اليومويبيعه 
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لسعر المستقبلي ويشتريه   ذلك. وكذلك المستثمر في عقد البيع حيث يبيع الأصل الذي تعاقد على بيعه 

خسارته بناء على ذلك أو  وتحُسب ربحيته  ،لسعر السوقي السائد 

الفرق بين عقود الخيار والعقود المستقبلية5.3.2.4

د المستقبلية مع عقود الخيار في أن كلاً منهما يعتبر نوعاً من المشتقات المالية التي توفر للمستثمر تتفق العقو 

الرفع المالي التي تتيح له استخدامها بشكل   سع في أغراض المضاربة والتحوط. أو  فيها درجة عالية من مزا

يعة الالتزامات التي تنشأ عن جه الاختلاف وذلك سواء من حيث طبأو  لكن مع ذلك توجد بينهما بعض  

لتعامل فيهمايةاو ز من  أو  كل منهما   جه الخلاف الرئيسية بينهما في مايلي: و أ ويمكن حصر  ،المخاطر المحيطة 

ريخ التسوية - 1 العقد المستقبلي عقد حقيقي ملزم لكل من طرفيه بتنفيذ ما تم عليه الاتفاق عند حلول 

يترك عقد الخيار لمشتري الخيار في تنفيذ العقد من عدمه. المنصوص عليه في العقد بينما 

وتنصب هذه ،بيع فعلية (لكنها مؤجلة) تتم بين طرفيهأو يترتب على العقد المستقبلي صفقة شراء - 2

أما عقد الخيار فلا يترتب عليه في الغالب ،سلع حقيقية تحدد في شروط العقد أو  الصفقة عل أصول  

حق بيع) أصل معين بشروط أو  إنما ينصب العقد على شراء(حق شراء  شراء فعلية و أو  عملية بيع  

معينة.

يدفع كل من طرفي العقد المستقبلي للوسيط (بيت التسوية) هامشاً معيناً بنسبة معينة من القيمة - 3

لتزامات كل منهما للآخر. لكن هذا التأمين   بمثابة دفعة هو  الإجمالية للعقد وذلك لتأمين الوفاء 

هو د عند إنجاز التسوية لدى انتهاء أجل العقد. أما في عقد الخيار فمشتري الخيار  مقدمة تستر 

بمثابة ثمن عقد الخيار لذا لايتم استردادها.  ة و العلاالمكافأة وتعتبر هذه  أو  ة و العلاوحده فقط من يدفع  

لنسبة للعقد المستقبلي يدفع محرر الخيار في كثير من الاحيان ها هو  لكن كما   يُسلم الحال  مشاً 

لتزاماته تجاه مشتري الخيار.  للوسيط كضمانة للوفاء 
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تلك زاو تتجيتعرض المستثمر خصوصاً المضارب في العقود المستقبلية لدرجة عالية جداً من المخاطر  - 4

الخسارة التي يتحملها مشتري ز او تتجالتي يتعرض لها المستثمر في عقود الخيار. ذلك لأنه في حين لا  

المكافأة التي يدفعها لمحرر الخيار فإن خسارة المستثمر في العقد المستقبلي يمكن أو  ةو العلاالخيار قيمة  

أن تشمل القيمة الإجمالية للعقد. 

خصائص العقود المستقبلية : و أهم سمات 6.3.2.4

رغبة المتعاقدين . لا تخضع لو نمطية شروط التعاقد فلا تتباين العقود من عقد لآخر - 1

. ل او للتد يجري التعامل عليها من خلال السوق الرسمية لذلك تكون قابلة  - 2

مينا لا  - 3 % من القيمة الكلية للعقد . 20زاو يتجالمتعامل في هذه العقود يودع 

رد المراهنة على محض اتجاهات أو  نقل المخاطرة  أو  يجري استخدام هذه العقود لأغراض المضاربة  - 4

. الأسعار 

بوسع المستثمر في السوق الرسمية أن يتجنب الاستلام الفعلي للسلعة من خلال بيع العقد لآخر.- 5

تحديد الثمن الحقيقي للأصل محل التعاقد في مستهل عقد الصفقة . - 6

ا (- 7 ا تخضع للتسوية اليومية Market to Marketالعقود المستقبلية توصف جميعها  ) بمعنى أ

)Daily Settlement . فيتم تعديل ثمن التعاقد يومياً كلما تغير سعر الأصل محل التعاقد (

" SWAPSالمقايضات  " أو  عقود المبادلات  4.2.4
المبادلات : فهومم1.4.2.4

الحقوق. ويتعهدان أو  أكثر لتبادل الالتزامات  أو  إتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين  هو  عقد المبادلة  

بموجبه إما على مقايضة الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما لطرف آخر وذلك دون 

لعقد.   لتزام أي منهما تجاه الطرف الثالث غير المشمول  بمقايضة المقبوضات التي تترتب لكل أو  إخلال 



أنواع المشتقات المالية/المشتقات المالية

73

ا لتلك الأصول. وتسمى الأطراف التي توافق منهما على أصول يملكها وذلك دون إخلال بحق كل منهم

. Contrepartiesعلى الدخول في المبادلة  

ذا الم المبادلة عدة عناصر رئيسية هي: أو  تحدد شروط عقد المقايضة فهوم و

طرفي العقد- 1

الأصل المشمول بعقد المقايضة أو  الالتزام  - 2

المقبوضات محل المقايضة أو  قيمة المدفوعات - 3

ا المدفوعات  - 4 ا المقبوضات أو العملة التي تسدد  تحصل 

السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عليه - 5

ن العقد. - 6 مدة سر

ما   العقد على خلاف  ملزم لطرفي  المبادلة  ح هو  إن عقد  تتم تسوية الأر الخيار، ولا  معروف عن عقود 

هو تم تسوية هذا العقد لمرة واحدة فقط كما  والخسائر بشكل يومي كما في العقود المستقبلية، أيضاً لا ت

ا سلسلة من العقود الآجلة.   الحال في العقود الآجلة ولذلك يعُرف البعض عقود المبادلة 

أنواع المقايضات: 2.4.2.4

تسري عقود المقايضة على عدة أدوات ومن أهمها: 

Interest Rate Swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة  - 1

Currency Swapsعقود مبادلة العملات  - 2

Commodity Swapsعقود مبادلة البضائع  - 3

Swapionsحق الاختيار على عقود المبادلة  - 4
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والثاني هما الأكثر شيوعاً في عالم المال. الأول النوعين  و 

Interest Rate Swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة  1.2.4.2.4

ذا النوع من العقود في أسواق المال وذلك بسبب   واختلاف ،اختلاف ملاءة المقترضين من جهةيتم التعامل 

توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من مقرضين ومستثمرين حول تقلب أسعار الفائدة السوقية والمخاطر 

نية. وعقد مبادلة أسعار الفائدة Bankruptcyالناجمة عن ذلك والتي قد تؤدي إلى الإفلاس   من جهة 

عبارة عن اتفاق بين طرفين لمبادلة مدفوعات الفوائد بموجب فترات منتظمة. هو  

لمتغيرة  1.1.2.4.2.4 Fixed For Floating Interestعقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة 

Rate Swaps:

، الفانيليا السادة)أو  (الوجبة السهلة  Plain vanillaالمبادلات ويُسمى  هذهالنوع الأكثر انتشاراً فيهو  و 

فيه يوافق أحد الأطراف الداخل في المبادلة على أن يدفع سلسلة معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت و 

يطُلق عليه  الطرف  العائمة. وهذا  الفائدة  تعتمد على معدلات  التي  النقدية  التدفقات  يتسلم سلسلة من 

Fixed-Rate Payerة على استلام سلسلة من في المقابل يوافق الطرف الآخر الداخل في عقد المبادل

المتغير)   الفائدة  (دافع معدل  الطرف  هذا  ويطُلق على  العائمة  الفائدة  Floatingمعدلات  –Rate

Payer  .وذلك وفقاً لمعدل مرجعي

LIBORويتحدد هذا المعدل في كثير من الأحيان وفقاً لمعدل الفائدة للتعاملات بين المصارف في لندن 

)London Interbank Offering Rate  ويعُبر  .(LIBOR البنوك بين  الفائدة  عن سعر 

LIBORوالقروض المحددة على أساس  ،حيث تستعمله البنوك العالمية الكبيرة لإقراض البنوك الأخرى 

LIBORخاص يغطي فترت متنوعة من تواريخ الاستحقاق. وتظهر أسعار  ض او تفتتحدد على أساس 
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في عمود   لMoney Ratesيومياً  أسواق عقود ،في وول ستريت جور العائمة في  الفائدة  وأسعار 

سعر   أساس  على  تتحدد  ما  غالباً  ً LIBORلسعر  ياو مسالمبادلات  أحيا عليه  يطُلق  والذي 

LIBOR FLAT  نقطة أساس. 30إلى هذا المعدل نسبة معينة، مثلاً ليبور +  . وغالباً ما يُضاف

وتغطي إتفاقية المبادلة فترة معينة وهي التي تحدد لسداد الفوائد والتي تمثل فحوى عقد المبادلة. ويتحدد مقدار 

وهذا الأصل الوهمي يمثل Notional Principalاعتباري  أو  المدفوعات الدورية على أساس مبلغ وهمي  

اسمية تستخدم كمقياس لتحديد مقدار التدفقات النقدية التي تُسدد وفقاً لاتفاقية المبادلة. أو  نظرية كمية  

تتم التسوية لعقود المبادلة على أساس دوري متفق عليه (كل ثلاثة أشهر، كل ستة أشهر،...) وهي كما 

ح والخسائر المتولدة عن  سابقاً لا تتم بصفة يومية لذلك تسمى الأر ح والخسائر أشر لأر عقد المبادلة 

عتبار أن أسعار  .  Paper Profits Or Lossesالورقية   تكون غير معروفة في المستقبل LIBORو

. T-1في الزمن  LIBORسوف تعتمد على سعر  Tلذلك فإن مدفوعات الفائدة المتغيرة في الزمن  

) 1مثال (

، 1996\3\1وقد تم الدخول فيها بتاريخ  ،  ب و لنفرض أن هناك  عقد مبادلة لثلاث سنوات بين شركتين أ  

ً على أصل دين وهمي بقيمة 5وبموجب هذا العقد توافق الشركة ب على أن تدفع للشركة أ سعر   % سنو

تة أشهر على لسLIBORوفي المقابل توافق الشركة أ على أن تدفع للشركة ب سعر  ،مليون 100$

ر . فإنه يمكن تمثيل المعادلة و هنفس أصل الدين. وبفرض أن العقد ينص على تبادل المدفوعات كل ستة ش

بين الشركتين بيانيا كما يلي : 

5 %

LIBOR

) بشركة (  شركة ( أ ) 
  ار الاخ ح

د  عـــقـــ عـــلـــى 
ــة ــادلـــــ ـــــ ــــــ الــــــ
Swaptio

n
  ار الاخ ح

د  عـــقـــ عـــلـــى 
ــة ــادلـــــ ـــــ ــــــ الــــــ
Swaptio

n
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للمدفوعات سوف تحدث كما يلي : الأولىالمبادلة  

1996\ 9\1التاريخ : 

مليون دولار 2،5% = 5مليون دولار * 100قيمة ما تدفعه ب الى أ =  

مليون دولار 2،1مليون دولار =  LIBOR  *6 \12 *100قيمة ما تدفعه أ الى ب = 

لأن المدة نصف 12\6% وتم ضربه ب  4،2=  1996\ 3\1بفرض سعر اللايبور في بداية التعاقد  

ر ) . و هش6سنة (

المبادلة الثانية للمدفوعات سوف تحدث كما يلي : 

1997\ 3\1التاريخ : 

مليون دولار 2،5% = 5مليون دولار * 100الى أ =  قيمة ما تدفعه ب  

2،4مليون دولار =  100*  12\6)*  1996\9\ 1في (LIBORقيمة ما تدفعه أ الى ب =  

مليون دولار 

لأن المدة نصف 12\6% وتم ضربه ب  4،8=  1996\ 9\1بفرض سعر اللايبور في فترة الستة أشهر   

ر ) . و هش6سنة (

بتة أو  مدفوعات خلال مدة المبادلة  وتوجد ست مبادلات لل ن هناك مدفوعات  مدة العقد والملاحظ 

ستخدام السعر المعوم  ، مليون دولار2،5دائما هي   المعمول به قبل يوم LIBORومدفوعات متغيرة 

أشهر . 6الدفع ب  
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) 2مثال (

ولتوضيح أهمية هذا النوع من العقود سوف نعطي المثال التالي:

: Bو Aبفرض أنه لدينا مصرفين  

بقيمة  Aالمصرف   إيداع  شهادات  ا  100000000لديه  مد ا  $5  وفائد ومعظم 8سنوات   ،%

إيراداته سوف  فإن  الفائدة  سعر  انخفاض  حال  ففي  الأجل.  القصير  النوع  من  المصرف  هذا  استثمارات 

%. 8له عائد يفوق الـ  $ في استثمار (قرض) يدر  100000000تنخفض. مما يدفعه إلى توظيف الـ  

%. ومعظم 12$ في استثمارات طويلة الأجل، تدر له عائد 100000000تبلغ استثماراته Bالمصرف 

ح  الودائع لديه من النوع القصير الأجل. وفي حال ارتفاع أسعار الفوائد على الودائع سوف تنخفض الأر

الا لديه  يتيح له التي يحققها من استثماراته .لذلك فإن هذا المصرف  اتفاق مع طرف آخر  ستعداد لعقد 

$. 100000000الحصول على معدلات الفائدة السائدة في السوق على مبلغ الـ  

يود Aإن ما سبق يمكن أن يؤدي إلى إبرام اتفاق بين كلا المصرفين للدخول في عقد مبادلة، المصرف  

بت بحيث لا يقل عن مبادلة معدل الفائدة المتغير على استثماراته قصيرة الأجل بمع  % وليكن 8دل فائدة 

على مبادلة معدل الفائدة الثابت بمعدل فائدة متغير يفوق معدل العائد B% . بينما يرغب المصرف  9

. LIBORالذي يدفعه على ودائعه وليكن  

المتحصلات بموجب العلاقة التالية:أو  ويمكن حساب المدفوعات  

  VnIIM fixedfloting 
360

حيث: 
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M  المتحصلات.أو  : تمثل المدفوعات

flotingI .معدل الفائدة المتغير :

fixedI .معدل الفائدة الثابت :

n .(فترة التسوية المنصوص عنها في العقد) م : عدد الأ

V  المبادلة. : قيمة عقد

: Capsراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير وغير المقيد  و عقود مبادلة الأ2.1.2.4.2.4

راق مالية ذات معدل فائدة متغير وفي نفس الوقت غير مقيد بحدود و أوهي عبارة عن عقود مبادلة تتم على  

عليا. أو  دنيا  

: Floorsراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد  و أ عقود مبادلة  3.1.2.4.2.4

راق مالية ذات معدل فائدة متغير ولكنها في نفس الوقت محددة بحد معين. و أ وهي عقود مبادلات تتم على  

:Collarsعقود المبادلة المختلطة 4.1.2.4.2.4

راق مالية ذات معدل فائدة متغير وغير و أ تقوم هذه العقود على اتخاذ مركز طويل من خلال شراء عقد مبادلة  

. Floorمقيد و راق مالية ذات معدل فائدة متغير  و أ وفي نفس الوقت بيع عقد مبادلة  Capمقيد  

Currency  Swapsعقود مبادلة العملات 2.2.4.2.4

في شراء أحداهما ولتكن العملة س وبيع الأخرى ولتكن العملة ص ،تتمثل عملية المبادلة بين عملتين معينتين

وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة الأولى وفي الوقت نفسه إعادة بيع  ، على أساس السعر الفوري لكل منهما
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لنسبة  (الآجل) والذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السائدة حينئذٍ على الإيداع والإقراض 

لكل من العملتين. 

فمثلاً إذا كان لدينا بنكين أحدهما أ لديه فائضاً من الدولار ،بين البنوكومعظم عقود المقايضة الكبيرة تنشأ 

لجنيه الإسترليني في حين أن بنكاً آخر ب لديه فائضاً من ،في حين عليه أن يُسدد التزامات استحقت عليه 

لدولار. في مثل هذه الحالة فإنه من مصلحة كلا   البنكين الدخول الجنيه الإسترليني وعليه التزامات استحقت 

لإضافة إلى ميزة تخفيض تكلفة التمويل لكل منهما  في عقد مقايضة للعملتين الدولار والجنيه الإسترليني. إذ 

يحقق عقد المقايضة للطرفين ميزة التحوط من مخاطر تقلب أسعار الصرف. 

وتتخذ عقود مقايضة العملات شكلين: 

طويلة الأجل أو عقود مقايضة متوسطة  1.2.2.4.2.4

Capital Market Swapsأسواق رأس المال ويطُلق عليها مصطلح مقايضات رأسمالية  تحدث في

دف و  يغلب على أغراضها الطابع التحوطي أكثر من طابع المضاربة. وتلجأ إليها عادة المؤسسات المالية 

الإقتراض الطويل الأجل من أسواق رأس المال. 

عقود المقايضة القصيرة الأجل 2.2.2.4.2.4

ويتعامل فيها المضاربون لأغراض تحقيق Money Market  Swapsالنقد  وتحدث في أسواق.أ

ح من جراء تقلب أسعار صرف العملات وأسعار الفائدة على تلك العملات.  الأر
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المبادلات والميزة النسبية:3.4.2.4

النسبية لميزة  المبادلات  شعبية  المطروحة بخصوص  الشائعة  التفسيرات  إحدى  حالة ،تتعلق  مثلاً  ولنأخذ 

استخدام مبادلات الفائدة في تحويل التزام ما. ويقُال أن بعض الشركات لديها ميزة نسبية عند الإقتراض في 

عند الحصول و ،في حين أن بعضها الآخر لديه ميزة نسبية في أسواق الأسعار العائمة،أسواق الأسعار الثابتة

شركة إلى السوق التي توجد لها فيها ميزة نسبية،وقد يؤدي على قرض جديد يكون من المنطقي أن تذهب ال

بتة في الوقت الذي ترغب فيه في أسعار معومة   سعار فائدة  لشركة إلى الإقتراض  سعار أو  هذا  الإقتراض 

بتة  بت إلى قرض بسعر فائدة ،معومة  وهي تريد أسعار  وتستخدم المبادلة في تحويل قرض بسعر فائدة 

لعكس. معوم وا

مثال:

، وقد عرضت عليهما الأسعار التالية،سنوات5م $ لمدة  10ب ترغبان في اقتراض  و بفرض أن شركتين أ  

): 2كما في الجدول رقم (

المعوم الثابت البيان

أشهر 6% 10الشركة أ 

LIBOR+0.3%

LIBOR+1%أشهر 6% 11،2الشركة ب

) 5الجدول رقم (



أنواع المشتقات المالية/المشتقات المالية

81

بت على حين ترغب الشركة أ في اقتراض الأموال وإذا افترضنا أن   الشركة ب ترغب في الاقتراض بسعر فائدة 

ا ذات ترتيب ائتماني 6بسعر فائدة معوم على أساس ليبور   أشهر. من الواضح أنه ينبغي على الشركة ب أ

أقل من الشركة أ في الأسواق الثابتة والمعومة. 

ة للشركتين أن الفرق بين السعرين الثابتين أكبر من الفرق من الفرق بين ومن الملامح الرئيسة للأسعار المقدم

% 0،7و% أكثر من الشركة أ في أسواق الأسعار الثابتة  1،2السعرين المعومين. حيث تدفع الشركة ب  

من ذلك أن الشركة ب تتمتع بميزة نسبية في أسواق وويبد ، فقط أكثر من الشركة أ في أسواق الأسعار المعومة

أن الشركة أ لها ميزة نسبية في أسواق الأسعار الثابتة. وهذا التباين  وأسعار الفائدة العائمة على حين يبد 

بتة قدره و االذي يؤدي إلى إمكانية التفهو  الظاهر   ض على المبادلة. فالشركة أ تقترض أموالاً بسعر فائدة 

فائدة عائم  10 أموالاً بسعر  والشركة ب تقترض   ً ً.  LIBOR+1%هو  % سنو ذلك تدخل و سنو

لشركة أ إلى أن تكون أموالها المقترضة ذات سعر عائم  الشركتان في إتفاقية مبادلة لضمان أن ينتهي الأمر 

بت.و  موال ذات سعر  الشركة ب 

ض على الشكل التالي: و اوالآن وعلى فرض أن الشركتين أ وب تتصلان مع بعضهما البعض مباشرةٍ ويتم التف

م$. 10أشهر على LIBOR6توافق الشركة أ على أن تدفع للشركة ب فائدة مقدارها سعر  -

بت قدره - ً على نفس المبلغ. 9،95توافق الشركة ب على أن تدفع للشركة أ فائدة بسعر  % سنو

ويوجد بذلك لدى الشركة أ ثلاث مجموعات من تدفقات الفائدة النقدية: 

ً للمقرضين الخارجيين.10تدفع  - 1 % سنو

ً من الشركة ب. 9،95تحصل على  - 2 % سنو

للشركة ب.LIBORتدفع - 3
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ً. وهذا 0،05أن الشركة أ سوف تدفع ليبور +  هو  إن التأثير الصافي لهذه التدفقات النقدية الثلاثة   % سنو

ً عما كانت ستدفعه إذا توجهت مباشرة إلى الأسعار الم 0،25يقل   عومة. % سنو

كذلك يوجد لدى الشركة ب ثلاثة مجموعات من تدفقات الفائدة النقدية: 

ً للمقرضين الخارجيين.LIBOR+1%تدفع - 1 سنو

تحصل على ليبور من الشركة أ. - 2

ً إلى الشركة أ. 9،95تدفع  - 3 % سنو

موعات التدفق النقدي الثلاثة   ويقل هذا ،% سنوً 10،95أن الشركة ب تدفع  هو  ويكون التأثير الصافي 

ً عما كانت ستدفعه ل0،25بمقدار  ا اتجهت مباشرة إلى أسواق الأسعار الثابتة. و % سنو أ

ولذلك فالمكسب الإجمالي ، % سنوً 0،25أن المبادلة يحُسن من مركز كل من الشركتين أ وب بمقدار  وويبد 

ً. 0،5يكون  % سنو

طريق العلاقة التالية: ملاحظة: يمكن الوصول إلى الجواب السابق عن 

S= a-b

حيث: 

aالفرق بين أسعار الفائدة التي تواجه الشركتين في أسواق الفائدة الثابتة

b .الفرق بين أسعار الفائدة التي تواجه الشركتين في أسواق الفائدة المعومة
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لمخاطر و المشتقات المالية  3.4 علاقتها 

" WHY HEDGEلماذا التحوّط ؟ "1.3.4
الأول فالإنسان ،  أن روح المخاطرة ولدت مع الإنسان منذ بدء الخليقةو ،  قالوا أن الحياة كلها مخاطرةديماً ق

البقاء وبيئة تحكمها شريعة الغاب أن يكون في صراع دائم من أجل الحياة تحيط به ،  فرضت عليه غريزة 

المخاط ،  المخاطر من كل مكان  يتحوّط ضد هذه  أن  مكانه  يكن  لم  مدافعته ومع ذلك  إن مجرّد  بل  ر 

: هل استطاع الإنسان مع تعاقب هوللمخاطر كانت تنطوي على مخاطر أعظم . والسؤال الصامد دوما يبقى  

تقدم العلم المذهل أن يتخلص من المخاطر ليعيش في عالم بلا مخاطر ؟ الجواب و تقدم فنون الإنتاج  و الأزمان  

أن مجرد تصور العالم بلا مخاطر ، لكونية التي تحكم هذا العالم لا ! فمن الثابت من استقراء السنن ا، : قطعا

ن ذلك التصور له،  ضرب من الاستغراق في عالم الخيالهو   رابع المستحيلات و  ولعلنا لا نبالغ إذ نقول 

قية ما بقيت الحياة والشواهد على ،  ملازمة للإنسان ملازمة الظلّ لصاحبه،  الثلاث ! فالمخاطر ستظل 

تتنوع  و فهي تتعدد  ،  تزايد حدّة هذه المخاطر يوما بعد آخرهو  يحدث  و لا متناهية . إلا أن ما حدث  ذلك 

دة حجم التبادل التجاريو مع تعاظم حجم النشاط الاقتصادي   لحديث إلى المؤسسات ،  ز فإذا عرجنا 

المستقبلية العقود  أسواق  في  تتعامل  التي  ل،  الاستثمارية  عرضة  أشدّ  ا  أ الشركات نجد  من كل  لمخاطر 

ا في ذلك شأن سائر السلع التي تباع في و فالمخاطر في هذه الأسواق تباع  ،  المؤسسات الأخرىو  تشترى شأ

آخرون بقولهم : و " بيتر مارتين"  وما عبر عنه " هانس "  هو  و مختلف الأسواق  

عن ذات المعنى صندوق النقد الدولي )) كما عبر لةً في الأسواق و القد صارت المخاطر نفسها سلعاً متد((  

إن أسواق المال قد قامت بتطوير وسائل غير محدودة للمتاجرة في المخاطر من خلال استخدام بقوله ((  

)). أدوات المشتقات المالية  
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لمخاطر   حيث ،  قخاصة مخاطر السو و يستفاد مما تقدم أنه ما تم تصميم المشتقات المالية إلا بغرض المتاجرة 

لئك الذين يسعون في طلبها . أو لئك الذين يتوجسون منها غلى  أو شراؤها ونقلها من  و يجري بيع المخاطر  

تقليل - 2تجنب المخاطرة   - 1فمن المعروف أن هناك ثلاثة أساليب للتعامل مع أي نوع من المخاطرة وهي  

للغير  - 3المخاطرة    بنقلها  المخاطر  التحوّط من  الغير. ولما كان  الى  المخاطرة  الأغراض  هو  نقل  أو أحد 

،  بشكل موجزولذلك لابد من التعرض لهذا الأمر  ول ،  قات الماليةالأسباب الرئيسية الدافعة لاستخدام المشت

ن نقل المخاطر للغير لا يتم بغير ثمن !  مع الاعتراف مسبقا 

التحوّط : مفهوم1.1.3.4

) فن إدارة مخاطر الأسعار من خلال أخذ مراكز عكسية  هو  التحوط  تعريف اتحاد المصارف العربية

)عند التعامل في أدوات المشتقات

بيع سابق أو  بيع عقد آجل في مقابل شراء  أو  شراء  هو  التحوط  ريف موسوعة التمويل المصرفي (تع

التي تتحرك أسعارها في اتجاهٍ موازٍ و كمية معادلة لسلعة أخرى  أو  من نفس السلعة  يةاو متسلكمية  

)لها

  " تعريفDesmond ) "  وتحويلها من خلال العقود ،  تقليل حجم المخاطرةهو  جوهر التحوط

) المستقبلية إلى مشاركين آخرين في السوق

لماذا التحوط ؟ ،  ومن هنا جاء السؤال الذي يطرح نفسه بشدة على بساط البحث

)). لا تتحوط فتلك هي القضية أو  أن تتحوط  ((  وهوالسؤال مبني على أساس قوي  
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المخاطر: مخاطر استخدام المشتقات في التحوط من  2.3.4
ظرا لما ينطوي عليه استخدام المشتقات المالية من مخاطر لذلك فإن استخدامها كأداة للتحوّط ضدّ المخاطر ن

كان مدعاة لانتقادات عنيفة : 

المخاطر الائتمانية : 1.2.3.4

لتزاماته الناشئة عن أحد عقود  هي المخاطر المتمثلة في الخسائر الناتجة عن نكوص أحد الاطراف عن الوفاء 

المشتقات في و إزعاج للمتاجرين في المبادلات  و قد أصبحت مخاطر الائتمان مصدر قلق  و المشتقات المالية  

السوق غير الرسمية . 

مخاطر السيولة : 2.2.3.4

راق محل التعاقد في موعدها مما و عند عدم تمكن البائع من الحصول على ثمن الأ أما مخاطر السيولة فتتحقق  

تسييل بعض أصوله حتى يتمكن من مقابلة التزاماته للغير. أو  يضطره الى الاقتراض  

مخاطر الإحلال : 3.2.3.4

لتزاماته خلال فترة التسوية خفاق أحد الاطراف في الوفاء  ى الوفاء إنما بعدم قدرته علو ،  وهي لا تتعلق 

لتزاماته هو  و ،  ذا الالتزام مطلقاً  ما يضطر الطرف الآخر إلى الدخول في عقد جديد حتى يتمكن من الوفاء 

راق المتعاقد عليها.و سعر السوق للأو مع تحمله لخسائر جسيمة تتمثل في الفرق بين سعر التعاقد  

مخاطر تشغيلية : 4.2.3.4

والإخفاق ، الداخليةالرقابةأو المقاصة نتيجة عدم كفاءة نظم المعلومات  و تنشأ من خلال عمليات التسوية 

الأمر الذي يترتب عليه خسائر للمشاركين في السوق لم ،  المقاصة بكفاءة عاليةو في إجراء عمليات التسوية 

ا نتيجة التأخير في التسوية  الغش . أو  الأخطاء أو  يكن في وسع أحد التنبؤ 



لمخاطر /المشتقات المالية المشتقات المالية وعلاقتها 

86

مخاطر قانونية : 5.2.3.4

وبمعنى آخر ليس لها قوة التنفيذ وتصبح عملية الالتزام ترجع هذه المخاطرة الى كون العقود ليست ملزمة قانو  و

أكثر صعوبة إذا كانت العقود دولية.

مخاطر سوقية : 6.2.3.4

ما يمكن التعبير عنه بمخاطر تحرك الأسعار في الاتجاه المعاكس للتحوط . هو  و 

مخاطر أخرى 7.2.3.4

لتوسع في استخدام التقليل من فعالية السياسة النقدية : فالمشتقات تسمح لرجال ومؤسسات الأعمال 

الرفع المالي وطلب القروض وتجاهل القيود التي تفرضها السياسة النقدية . 

يار أحد البنوك التي تتاجر في المشتقات  ً على النظام المصرفي الدولي كلّه . إن ا ثيراً جوهر قد يؤثر 

قية على ما هي عليه أو عليه درء المخاطرإن التحوط ضد المخاطر لايترتب  إنما و حتى تقليلها بل تظل 

ينصرف الأمر إلى مجرد تحويل المخاطر من جهة لاترغب بتحمل المخاطر الى الجهة التي تسعى وراءها . 

أنه قد و إن رحلة البحث في المشتقات ودورها في التحوط يثبت عدم جدوى التحوط من خلال هذه العقود  

ثبت و فضلا عن أنه حتى ل ،  وأن عدم التحوط قد يكون أجدى من التحوط،  ينطوي بحد ذاته على خسارة

لمصلحة   مجلبة  هذا  الآخرأو  أن  للطرف  على مخاطرة  ينطوي  ولاشك  فإنه  لأحد فإذا  ،  منفعة  ربحاً  كان 

ما لايتحقق إلا في عقود القمار . هو  خسارة للطرف الآخر و هو الأطراف ف
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المحاسبة عن المشتقات المالية (خطوط عريضة): 3.3.4
ت المتحدة الأمريكيةFASBمعايير المحاسبة الصادرة عن مجلس معايير المحاسبة المالية (تناولت ،  ) في الولا

- 105-102-95-80-65–52موضوع المشتقات المالية من خلال المعايير ذوات الأرقام التالية (  

107-109-111-115-119-125-126-127-130-133-137-138 .(

القياس و ) موضوع المشتقات المالية من خلال قواعد الاعتراف  39-32معايير المحاسبة الدولية أرقام (لاو تتن

الإفصاح عن الأدوات المالية. و 

إدارة المخاطر في المصارف والمنشآت تطبيقات الهندسة المالية على 5

والتنبؤ بالفشل ةالمالی والسلامة رالاستقراالمخاطر التشغیلیة ونماذج لقیاس  1.5

الفشل المالي مفهوم 1.1.5
هذا المصطلح على المرحلة التي تسبق لحظة إعلان الإفلاس، أي تلك المرحلة التي تتعرض ناك من يطلق  ه

ا تجاه الغير  ا على سداد التزاما ت مالية جد خطيرة تتمثل في عدم قدر فيها المؤسسة الاقتصادية إلى اضطرا

انتهاء   لحظة  إلى  للإشارة  الفشل  مصطلح  يستخدم  من  وهناك  الاستحقاق.  تواريخ  شهار في  المؤسسة 

إفلاسها، في حين يستخدم من طرف أخرون للإشارة إلى المرحلة التي تلي إعلان إفلاس المؤسسة الاقتصادية 

أي مرحلة خروجها من النشاط الاقتصادي. مما سبق يمكن القول إن مصطلح الفشل يعتبر مصطلحا غير 

حية تقديم توصيف واضح للحالة المالية التي   تتعرض لها المؤسسة الاقتصادية كي تعتبر مؤسسة دقيق تماما من 

عام يخلط بين المفاهيم المالية والقانونية لحالات الإفلاس والعسر في المؤسسات. وتجدر مفهومهو  فاشلة. ف

الإشارة إلى أنه يجب التمييز بين الفشل الاقتصادي والفشل المالي. الفشل الاقتصادي: في هذه الحالة لا 

ا،  أو ن تحقق عائد معقول  تستطيع المؤسسة أ  عندما يكون صافي راس المال سالب أو معتدل على استثمارا
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ت وخصوم المؤسسة أكثر من القيمة الدفترية لأصولها. الفشل  وذلك عندما تكون القيمة الدفترية للمطلو

ا مثلا ا للدائنين والوفاء بديو .كعدم دفع الفواتيرالمالي في هذه الحالة لا تستطيع المؤسسة سداد التزاما

التعثر المالي مفهوم 2.1.5
ما  ذ نه  المالي  التعثر  تعريف  إلى  البعض  نتيجة قصور مواردها هو  هب  المؤسسة  يواجه  اختلال مالي  إلا 

جم أساسا عن عدم توازن بين موارد  ا في الأجل القصير، وأن هذا الاختلال  لتزاما وإمكانيتها عن الوفاء 

ا في الأجل القصير التي استحقت   تستحق السداد، أو  المؤسسة المختلفة (الداخلية والخارجية) وبين التزاما

بين الاختلال المؤقت العارض وبين ح او يتر الاختلال بين الموارد الذاتية وبين الالتزامات الخارجية  وأن هذا

يقترب من الهيكلي كلما كان من الصعب أو  كلما كان هذا الاختلال هيكليا  و الاختلال الحقيقي الدائم،  

قة بين التعثر المالي والفشل المالي الأزمة التي سببها هذا الاختلال وذهب البعض إلى التفر زاو تجعلى المؤسسة  

لضرورة ويستند في هذه التفرقة إلى  على اعتبار أن التعثر المالي حالة تسبق الفشل المالي وقد لا تؤدي إليه 

:كلتيهما وهماأو  استخدام معيار المرونة المالية، وعليه فإن : التعثر المالي يعني أحد الحالتين 

ها (مشكلة تحقيق خسائر متتالية)توقف أو  نقص عوائد الأسهم  •

التوقف عن سداد الالتزامات في مواعيدها •

:كليهماأو  أما الفشل المالي يعني أحد الأمرين التاليين  

التوقف كليا عن سداد الالتزامات •

• الإفلاس وتوقف النشاط 
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الإفلاس مفهوم 3.1.5
الإفلاس القضائي الذي تتعرض له المؤسسة الاقتصادية شير هذا المصطلح من الناحية القانونية إلى حالة  ي

ا في مواعيد استحقاقها، بحيث يتم إشهار إفلاسها وذلك بحكم من المحكمة  كنتيجة لتوقفها عن سداد ديو

ا .المختصة إقليميا بغرض تصفيتها وبيعها تمهيدا لتسديد هذه الديون إلى أصحا

: لماليالنماذج المستخدمة في تصنيف الفشل اأهم  4.1.5
المتحدة الأمريكية بتطوير نماذج ل ت  الولا الماضي وخاصة في  القرن  الباحثون منذ بداية ستينات  اهتم  قد 

لتوصل إلى مجموعة النسب المالية الأكثر كفاءة  لفشل المالي للمؤسسات، وذلك  ضية قادرة على التنبؤ  ر

لشركات التي يمكن أن تكون في خطر الفشل المالي   في حاجة إلى إعادة الهيكلة. وفيما يلي أوعلى التنبؤ 

بعض النماذج المستخدمة: 

(Beaver 1966)نموذج1.4.1.5

، فبنى نموذجا يقوم على 1966ل من وضع فكرة بناء نموذج لقياس فشل الشركات عام أو Beaverيعتبر

لنسب المالية المركبة، واستخدم أسلوب التحليل الأحادي بتحليل كل نسبة الخمس سن وات متتالية،  ما يعرف 

أو ثم قام بفحص هذه النسب والبحث عن تلك التي تعطي بشكل أدق وأصدق مؤشر على نجاح الشركة  

:فشلها، وهذه النسب هي

التدفق النقدي إلى الدين الكلي •

• صافي الدخل إلى إجمالي الأصول 

• إجمالي الديون إلى الأصول الكلية  

(التشغيلي) إلى الأصول الكلية • راس المال العامل  

لة او المتد إلى الخصوم  لةاو المتد الأصول  •
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Edward Altman)نموذج2.4.1.5

Z-Score"ما يعرف بنموذج أو  (1968

معتمدا على أسلوب التحليل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات، وقد 1968، طؤر ألتمان نموذجه سنة  "

:أخذ النموذج الصيغة التالية

Z=1.2X1+ 1.4X2+ 3.3X3+ 0.6X4+ 0.999X5

:تمثل نسب مالية يمكن تفسيرها كما يليX5إلىX1حيث القيم من  

ضية للمؤشر المؤشر الصيغة الر

X1 راس المال العامل / مجموع الأصول الجارية

X2 ح المحتجزة / مجموع الأصول الجارية الأر

X3  / ح قبل الفوائد والضرائب مجموع الأصول الجارية الأر

X4 القيمة السوقية لحقوق المساهمين / مجموع الخصوم

X5 صافي المبيعات / مجموع الأصول الجارية

ا على الاستمرار كما يلي :من خلال هذا النموذج، يمكن تصنيف المؤسسات وفقا لقدر

Zقيمة النموذج
Z< 1.81> Z> 1.812.99> Z2.99

منطقة الاستمراريةالمنطقة الرمادية افلاس)(الحمراءالمنطقة  

المالية،  السوق  في  المدرجة  غير  الشركات  على  الأصلية  بصيغته  النموذج  تطبيق  إمكانية  لعدم  ونظارا 

القيمة Zetaبتطوير نموذج1977سنة  Altmanقام استبدل  الخاص، حيث  القطاع  للشركات في 

لقيمة الدفترية، وقام بتعديل معاملات التمييز، حسب الصيغة التاليةالسوقية لحقوق   :المساهمين 
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Z=0.717X1+ 0.847X2+ 3.107X3+ 0.420X4+ 0.998X5

لنسبة للمؤشرات من   القيمة (استبدال فقط  فلم تتغير بقيت على حالها في النموذج المعدل  X5إلىX1أما 

المساهمين   الدفتريةالسوقية لحقوق  قيمة)  لقيمة  فإنه يمكن الحكم على وضع Zوبحساب  النموذج،  من 

:المؤسسة كما يلي

Zقيمة النموذج
Z< 1.23> Z> 1.232.9> Z2.9

منطقة الاستمراريةالمنطقة الرمادية افلاس)(المنطقة الحمراء

) Kida )1981نموذج1.2.4.1.5

ستمرارية الشركة وفقا للدالة التاليةالخاصة  Zوفقا لهذا النموذج تحسب قيمة :لتنبؤ 

Z= 1 .042X1+ 0.42x2+ 0.42X3+ 0.463X4+0.271X5

X1 .... X5حيث المتغيرات

ت المالية والجدول التالي يوضح كيفية حساب المتغيرات المستقلة  ا من البيا :للنموذجيتم حسا

ضية للمؤشر المؤشر الصيغة الر

X1  الربح بعد الضريبة/ مجموع الأصول صافي

X2 حقوق المساهمين / مجموع الخصوم

X3الأصول الجارية / الخصوم الجارية

X4صافي المبيعات / مجموع الأصول

X5 النقدية / مجموع الأصول
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الفشل في وضع مالي جيدة وهي في مأمن من  فإن المؤسسة  ≤0،38Zوفقا لهذا النموذج إذا كانت قيمة

في وضع مالي سيء وتواجه فإن المؤسسة >0،38Zتستمر في نشاطها، أما إذا كانت قيمةالمالي و 

خطر لفشل المالي ثم الإفلاس 

) Tisshow & Taffler)1977نموذج 3.4.1.5

ضي قادر على التنبؤ بفشل المنشآت  تم تصميم هذا النموذج في المملكة المتحدة، ويهدف إلى تطوير نموذج ر

46البريطانية، واعتمدت هذه الدراسة على أسلوب التحميل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات للتفريق بين  

تان من تم  أو  مؤسسة أخرى أعلنت إفلاسها  46مؤسسة مستمرة في نشاطها و موعتان متشا تصفيتها ا

حيث الحجم والصناعة، واستخدم الباحثان ثماني نسب مالية مختلفة في صياغة النموذج، اعتمد في النهاية 

أربعة منها: 

:التالينحو  حيث الصيغة للنموذج كانت على ال

Z= 0.53 X1 + 0.13 X2 + 0.18 X3 + 0.16 X4

:الية تم تحديدها وفقا للجدول التاليتمثل مؤشرات مX1 .... X4والمؤشرات

ضية للمؤشر المؤشر الصيغة الر

X1 الربح قبل الضريبة / مجموع الخصوم الجارية

X2 الأصول الجارية / مجموع الخصوم

X3مجموع الخصوم / مجموع الأصول

X4  المتوقعة المصروفات التشغيلية اليومية  / الخصوم الجارية- الأصول السائلة

ا على الاستمرار :  وقد تم تصنيف المؤسسات إلى فئتين تبعا لقدر
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0.3أكثر منأو  ية او مسZالقادرة على الاستمرار، عندما تكون قيمةأو  • فئة المؤسسات الناجحة 

لإفلاس  • 0.3أقل من Zالغير قادرة على الاستمرار، عندما تكون قيمةأو  فئة المؤسسات المهددة 

% قبل سنة من حدوث واقعة 99وقد أثبت هذا النموذج قدرة عالية للتنبؤ بحوادث الإفلاس وصلت إلى  

الإفلاس.

)Sherrod)1987موذجن 4.4.1.5

عادة ما يستخدم هذا النموذج كأداة لتقييم مخاطر الائتمان في البنوك التجارية، كما يستخدم هذا النموذج 

ا كأداة لتقييم فرص   الاستمرارية (الفشل المالي)، ويتشكل النموذج من ستة نسب مالية ولكل نسبة مالية وز

ا وفيما يلي نقوم بعرض نموذج :Sherrodالنسبي الخاص 

Z=17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4+ 1.2X5 +0.1X6

ا النسبيةأو  وفيما يلى جدول يوضح النسب الداخلية للنموذج مع  :زا

ضية للمؤشر المؤشر لنقاط الصيغة الر الوزن النسبي 

X1 17صافي راس المال العامل / مجموع الأصول

X29الأصول النقدية / مجموع الأصول

X33.5حقوق المساهمين / مجموع الأصول

X4  30الضريبة / مجموع الأصول صافي الربح قبل

X5 1.2مجموع الأصول / مجموع الخصوم

X60.1حقوق المساهمين / الأصول غير الجارية
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موضح في الجدول التالي: هو وقد قسم النموذج درجة المخاطرة إلى خمسة فئات كما 

لفشل المالي الفئة  الفاصلة Zقيمةدرجة المخاطرة للتعرض 

≤25Zالمؤسسة غير معرضة لمخاطر التعثرالأولى 

Z≤20≥25احتمال قليل للتعر ض لمخاطر التعثرالثانية 

Z≤5≥20يصعب التنبؤ بمخاطر التعثرالثالثة

Z≤-5≥5معرضة لمخاطر التعثرالمؤسسةالرابعة

>5Z-لمخاطر التعثربشكل كبيرالمؤسسة معرضةالخامسة 

1978لسنة Springateنموذج5.4.1.5

ستخدام أسلوب التحليل التمييزي المتعدد لاختيارGordan Springateقام الباحث الكندي الأصل

ا على التمييز بين  %92،5أفضل أربع نسب مالية، حيث حصلت على نسبة جحة مؤسسة20، لقدر

أفلست  20و سواء  ا  أبوا غلق  عن  أعلنت  للتصفية  أو  مؤسسة  المعنوية تعرضت  الشخصية  موت  (أي 

ضية للنموذج على ال :التالينحو  للشركات)، حيث الصيغة الر

Z= 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4

المؤشر

تمثل مؤشرات مالية تم تحديدها وفقا للجدول التالي: X1 .... X4والمؤشرات

ضية للمؤشر المؤشر الصيغة الر

X1  / مجموع الأصولراس المال العامل

X2ح قبل الفوائد والضريبة مجموع الأصول (EBIT) /الأر
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X3ح قبل الضريبة الخصوم الجارية (EBT) /الأر

X4 صافي المبيعات خارج الرسم / مجموع الأصول

توقفها على النشاط يتوقفأو  حيث النموذج أشار إلى أن امكانية استمرارية المؤسسة في نشاطها،  

فإن ذلك يشير إلى سلامة المركز المالي للمؤسسة 0،862:تفوق مقدارZ، فإذا كانت قيمةZعلى قيمة

0،862:من مقدارأقل  Zيمكن الحكم استمرارية بشكل إيجابي، أما إذا كانت قيمةأو  وتواصل نشاطها  

هذا يعني أن المؤسسة تتوقف على النشاط، أما من حيث نجاح تطبيق النموذج على الشركات فكان صادق 

الشركات   استمرارية  بعيد في الحكم على  الباحثأو  إلى حد  قام  إذا  ا،  أبوا في سنة Botherasغلق 

.مؤسسة صغيرة ومتوسطة50بتطبيق النموذج على 1979

لخطر (ر التشغيلية: لمخاطلمقياس  5.1.5 Riskمعدل العائد على رأس المال المعدل 
Adjusted Return On Capital (RAROC :

لخطر  ي لخطر جزء من عائلة مقاييس الأداء المعدلة  Risk Adjustedعتبر العائد على رأس المال المعدل 
مصرف   قبل  من  تطويره  تم  وقد   .Banker Trust  اخر  أو في) Performingالسبعينات 

Measures (RAPM لأنشطة عندما واجه المصرف مشاكل تتعلق بتقييم العملات التجارية المتعلقة 
نواع مختلفة من المخاطر. و  من أهم المقاييس المستخدمة لقياس المخاطر التشغيلية للمحفظة هو  والتي تمتاز 

الاستثمارية للمصرف. 
: تعریف العائد على رأس المال المعدل بالخطر 1.5.1.5

المخاطر هو   المال  المخاطر وتحديد كمية رأس  لقياس  الصفقات  أداة  من أجل دعم  الأنشطة أو  المطلوب 
ا المصرف.   ) Risk Capital )RCوالعمليات التي يقوم 

: استخدامات العائد على رأس المال المعدل بالخطر 2.5.1.5

لخطر ويحتل أهمية عالية في مجالين رئيسين هما: يستخدم العائد   على رأس المال المعدل 
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  عملية في المخاطر الإجمالية التي أو  لأغراض إدارة المخاطر من أجل تحديد مقدار مساهمة كل صفقة
يتعرض لها المصرف، ومن أجل تحديد رأس المال المطلوب للمصرف ككل. لنتذكر أن بيتا الداخلية 

مكانية التنويع ضمن المحفظة الاستثمارية الحالية للمصرف. تعترف فقط  
  صفقات مختلفة على أساس أو  لأغراض تقييم الأداء من أجل تحديد الربحية الاقتصادية لعمليات

مقارنة
المخاطر بمنشآت الأعمال إدارةبعض المقاييس في  

ت الإدارة المالية   المالية للتعبير أو  يمكن تحديد العديد من المقاييس الإحصائية  –ة بصفة عام–بمراجعة كتا

هما : ،  يمكن تصنيف تلك الأدوات في مجموعتينو ، الكمي عن المستوى النسبي للخطر

  الإحصائية . مجموعة المقاييس التي تعتمد على الأدوات

 . مجموعة المقاييس التي تعتمد على أدوات التحليل المالي

الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية: 6.1.5
الاهتمام  و  المالي محل  المتغير  قيم  في  التشتت  درجة  قياس  على  الأدوات  هذه  ، Damodaran(تعتمد 

Sons  و ،John  ،1999 (   ،  قياس درجة حساسيته تجاه التغيرات التي تحدث في متغير أخر، ومن أهم أو

هذه الأدوات: 

Rangeالمدى : 1.6.1.5

ويمكن استخدام المدى  ،  والذي يتمثل في الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغير المالي موضع الاهتمام

لك مؤشراً على ارتفاع مستوى كمؤشر للحكم على المستوي النسبي للخطر. وكلما زادت قيمة المدى كان ذ

الخطر المصاحب للمتغير المالي موضع الاهتمام . 
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Probability distributionsالتوزیعات الاحتمالیة :  2.6.1.5

وذلك من خلال تتبع سلوك المتغير المالي وتحديد القيم ،  وهي تقدم أداة كمية أكثر تفصيلاً من مقياس المدى

واستخدامه في المقارنة بين ،  نة. وتحديد التوزيع الاحتمالي لهذه القيمالمتوقعة الحدوث في ظل الأحداث الممك

ت الخطر المصاحبة لعدد من الأصول المستقلة وبما يمكن من المفاضلة فيما بينها . وكلما كان التوزيع ،  مستو

الطرفين كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر. نحو  الاحتمالي أكثر اتساعاً  

Standard deviationعیاري :   الانحراف الم3.6.1.5

يقيس درجة هو  و ،  يعتبر أكثر المقاييس الإحصائية استخداماً كمؤشر للخطر الكلي المصاحب للمتغير المالي 

وكلما زادت قيمة الانحراف المعياري دل ذلك ،  تشتت قيم المتغير موضوع الدراسة حول القيمة المتوقعة له

على ارتفاع مستوى الخطر. 

Coefficient of variationمعامل الاختلاف: 4.6.1.5

لانحراف المعياري ) وبين أو  مقياس نسبى (  هو   معياري ) لدرجة التشتت. حيث يربط بين الخطر (مقاساً 

لقيمة المتوقعة )، ولذلك يصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفضيلاً عن الانحراف المعياري  العائد ( مقاساً 

دة أصول مستقلة ومختلفة فيما بينها من حيث العائد والخطر. إن معامل الاختلاف يعبر عند المقارنة بين ع 

كلما ارتفعت قيمته دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر.و ، عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد 

Beta coefficientمعامل بیتا:  5.6.1.5

للتغيرات التي تحدث في متغير آخر، ( فمثلاً يمكن مقياس لمدى حساسية قيم المتغير المالي موضع الدراسة  هو  و 

لبنوك ... أو  ،  قياس درجة حساسية عائد سهم معين للتغيرات في عائد السوق للتغيرات في أسعار الفائدة 

لتالي ارتفاع مستوى الخطر.  )، ويدل معامل بيتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسية و
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اطر المالية:أدوات التحليل المالي لقياس المخ7.1.5
ا المالية تجاه الغير،     وبخاصة الدائنينو  لتزاما في الآجال ،  هي تعتمد على قياس قدرة المنشأة على الوفاء 

لمنشأة على ،  المحددة لاستحقاقها وتحقيق تدفقات نقدية صافية للمساهمين . ويعتمد قياس المخاطر المالية 

على الحالة المتوقعة –كمؤشرات تقريبية  –يمكن الاستدلال من خلالها  مجموعة النسب والمؤشرات المالية التي  

لتالي  )2004(صبح،  للمنشأة من حيث التدفقات النقدية المتوقعة لمنشأة   مؤشرات أو  امش الربح  هو  ، و

ما ،  يمكن استخدامها في هذا الصددالمؤشرات المالية التي  أو  ومن أهم النسب  المنشأة. التغطية لالتزامات  

يلي:  

.نسبة المديونية

  لاو التد نسبة.

.(مؤشر حساسية ربح السهم للتغير في المبيعات ) درجة الرافعة الكلية

 .نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون

 .نسبة التمويل طويل الأجل في هيكل التمويل

  الأجل. نسبة التمويل طويل الأجل إلى الأصول طويلة

 .نسبة صافي رأس المال العامل إلى الأصول

تجمع بين أكثر من مؤشر مالي - مالية مركبة  توهناك العديد من الدراسات السابقة اهتمت بتطوير أدوا

لمنشأة- واحد في نموذج قياسي   الإفلاس أو  وبخاصة خطر العسر المالي  ،  لأجل قياس المخاطر المالية 

Bankruptcy riskومن  .) بنموذج  يعرف  ما  الصدد  هذا  في  المالية  الأدوات  والذي Zأشهر   (

. 1968عام .Altman،E.Iطوره
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ت المالية العديدة التي ركزت   لمنشأة يمكن تحديد ثلاثة على  ستقراء الكتا موضوع إدارة المخاطر المالية 

ي: وه،)2002(هندي، استراتيجيات رئيسية لإدارة المخاطر المالية  

To leave the position openإستراتیجیة ترك الموقف مفتوح :   1.7.1.5

ويمكن أن تعتمد الشركة على ،  عليههو  ما  على  بمستوي الخطر  Retentionويقصد بذلك الاحتفاظ  

هذه الإستراتيجية حينما يكون مستوى الخطر منخفض بشكل لا يبرر التكلفة المتوقعة لإدارته، وتندرج تحت 

. Acceptanceهذه الإستراتيجية سياسة قبول الخطر  

To take a  calculated riskإستراتیجیة تحمل مخاطر محسوبة : 2.7.1.5

لمنشأة   ت الخطر التي يمكن تحملها  والتي لا ترغب المنشأة في تحمل أكثر –ويقصد بذلك تحديد مستو

لمنشأة حتى هذا المستوى المقبول . ويندرج تحت هذه – منها  ثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنيه المخاطر 

مثل : التنويع في خطوط منتجات الشركة (هيكل Reductionالإستراتيجية سياسات تخفيض الخطر  

والتغيير في مستوى ،  والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية تبعا لظروف الشركة (هيكل الاستثمار)،  الاستثمار)

الرافعة المالية (هيكل التمويل)، واستخدام الأدوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر الأسعار. 

To cover all the riskكل الخطر :  إستراتیجیة تغطیة3.7.1.5

للشركة لنسبة  الخطر  مصدر  تحييد  بذلك  الصفر،  ويقصد  إلى  الخطر  تدنية  هذه ،  أي  تحت  ويندرج 

الخطر   تحويل  سياسات  الكاملة  Transferenceالإستراتيجية  التغطية   : الخطر أو  مثل  ضد  التأمين 

لث بواسطة عقود التأمين تحويل الخطر الم ،  ستخدام أدوات الهندسة المالية والتجنب التام ،  الي إلى طرف 

للأنشطة التي ينشأ عنها الخطر.

التمويل والإدارة المالية بشكل أساسي على مجموعة متنوعة    من الأساليب والأدوات توتركز كتا،  هذا

دة مCorporate Restructuringالمالية التي يمكن بواسطتها إعادة الهيكلة للمنشأة   ن أجل ز
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لأجل إنقاذ المنشأة من حالة –بشكل خاص  –القيمة السوقية لها . وقد تستخدم عمليات إعادة الهيكلة  

ا  ا أصبحت أحدي الاستراتيجيات المالية الرئيسية للمنشآت المختلفة منذ الثمانينات ،  فشل مالي تمر  إلاَّ أ

وحتى الآن. ويمكن تقسيم عمليات إعادة الهيكلة المالية للمنشآت إلى مجموعتين: 

Assets  restructuringإعادة ھیكلة الأصول :  1.3.7.1.5
وهي تتضمن الأساليب المالية التي تغير من هيكل أصول المنشأة لأجل تحقيق ،  وتسمى أيضا هندسة الأصول

للتخلص من التدفق النقدي أو  ،  لتوفير الضرائبأو  ،  الاستخدام الأعلى قيمة ( الأكفأ ) لموارد المنشأة

سطة عمليات الزائد (غير المطلوب للفرص الاستثمارية) بدفعه إلى المساهمين . وتجري إعادة هيكلة الأصول بوا

طرح أسهم إحدى الشركات التابعة إلي سوق أو  Sell-offsمثل بيع جزء من الأصول ،  البيع المختلفة

العام   للاكتتاب  المال  الثلاثة:    أو  out-Equity curveرأس  الأساليب  حد  بعة  شركة  فصل 

Split-ups  ،Split-offs  ،Spin-offs  ،  من خلال عمليات التصفية  أوLiquidation  ،

عادة هيكلة وحدات النشاط     على لاعتماد  Business unit restructuringوقد تقوم الشركة 

لاستحواذ  وإستراتيجية النم لمشروعات المشتركة . أو  ، سواء 

Financial  restructuringإعادة ھیكلة التمویل : 2.3.7.1.5
وبخاصة - ةوذلك من أجل إدارة المخاطر الماليلمنشأة، لى تغيير هيكل الملكية  وتركز هذه الإستراتيجية ع

المرتبطة بخصائص هيكل الخصوم ورأس المال الخاص –مشكلة وتكاليف الوكالة  أو  الإفلاس، لتدنية خطر  

التالية:أكثر من الطرق  أو لمنشأة . ويمكن تنفيذ إستراتيجية إعادة هيكلة التمويل للمنشأة بطريقة 

السندات أو  طرح شكل جديد من التمويل الأقل خطورة على المنشأة ( مثل : السندات القابلة للتحويل،  

الأسهم الممتازة بدلاً من السندات العادية ).و  أ،  القابلة للاستدعاء

راق مالية ذات خصائص مختلفة . و راق المالية الحالية و استبدال الأ
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إعادة شراء الأسهم نقداً "من السوق المفتوح" . 

ا جميعاً تقع ضمن إستراتيجية  تحمل مخاطر محسوبة .  وبمراجعة أدوات إعادة الهيكلة للمنشأة يمكن القول أ

لمنشأة ( كما   ا تسعي إلي تخفيض مستوى المخاطر المالية  أو ،  الحال عند إعادة الهيكلة المالية )هو  حيث أ

ا ( كما   هو تسعى إلي تكوين محفظة استثمارات ذات كفاءة بحيث يتناسب عائدها مع المخاطر الخاصة 

النهائي لعمليات إعادة  ً كانت الأدوات المستخدمة فإن الهدف  الحال عند إعادة هيكلة الأصول ) . وأ

ع الإطار العام لنظرية التمويل ما يتوافق مهو  و ،  الهيكلة للمنشأة يتمثل في تعظيم القيمة السوقية للمنشأة

ومدخل خلق القيمة . 

لمنشأة، ضوء نظرية التمويلعلى  و  عتبارها تسعي إلي تغيير شكل –ينبغي إدراك أن إدارة المخاطر المالية 

دف تعظيم القيمة   لمنشأة–العلاقة بين العائد والخطر  ، ترتبط بجميع القرارات والممارسات المالية التي تتم 

البنود التي تشملها الميزانية وسواء في جانب الأصول ( هيكل الاستثمار) ا ترتبط بجميع  في أو  ،  كما أ

جانب الخصوم ورأس المال (هيكل التمويل) . 

ت في مجال إدارة المخاطر المالي في اختبار فروض نظرية ،  ةوبمراجعة الأساليب والأدوات التي تقترحها الكتا

ت التمويل والإدارة المالية،  لمنشأةة لماليإدارة المخاطر ا يمكن تحديد تسعة أساليب مالية ،  وكذلك كتا

ا وذلك بما يتسق مع نظرية التمويل والإدارة ،  تستطيع المنشآت المختلفة استخدامها في إدارة الخطر المالي 

وهذه الأساليب هي:  ، المالية

 . دة كفاءة الاستخدام للأموال ز

 . تقليل نسبة المديونية

 . الاعتماد على مصادر تمويل أقل خطورة على الشركة
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 . الاستثمار في أصول أكثر سيولة

 . ح تقليل نسبة التوزيعات من الأر

 . تقليل حجم الالتزامات النقدية الثابتة

 . تحقيق التوازن المالي بين هيكل التمويل وهيكل الأصول

زن بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة) . تحقيق التوازن النقدي (التوا

  لمنشأة . تنويع الاستثمارات 

مقاییس لتقییم مخاطر الإستثمار:2.5

المقاييس التقليدية: 1.2.5
)  Betaقیاس بیتا (م1.1.2.5

والمستند 1964) عام  CAPMر مقياس بيتا مع تقديم أنموذج تسعير للموجودات الرأسمالية (و هيرتبط ظ 
، Terje( .ويعتبر الأنموذج من أكثر المساهمات الأكاديمية أهمية في الفكر المالي إلى نظرية المحفظة الكفوءة 

لنظرية المالية وتعبر بيتا عن حساسية عوائد الموجودات المالية إلى عامل محدد (عامل السوق) )2012 ، و
) بعكس مخاطرة اكبر للموجودات المالية. إن التركيز (Betaبمؤشرات الأسواق المالية وارتفاع قيمةمعبراً عنه  

لسوق لمخاطرة ،  الأساسي للمقاييس ينصب على المخاطرة النظامية المرتبطة  بحجة أن المستثمر يهتم أكثر 
ضية لمقياس بيتا.مما يستوجب تقديراً صحيحاً لها .  والصيغة  ،  التي يصعب التخلص منها الر

Rm
RiRmCOV

2

)(
Beta=

راق المالية وعائد محفظة السوق و يمثل التباين المشترك بين عوائد الأCovإذ : δ2RM .تباين عوائد محفظة السوق :

Standard Deviationالانحراف المعیاري  2.1.2.5
(المتوسط) في حساب المخاطرة، وكلما زادت قيمة ويقوم المقياس على تحديد انحراف العوائد عن قيمة معينة  

دة تشتت العوائد عن متوسطها لتالي ارتفاع المخاطرة بسبب احتمال عدم ،  الانحراف فان ذلك يعني ز و
ضية للانحراف المعياري.  تحقق العائد المتوقع (متوسط العوائد) . والصيغة الر

n
RR )( 


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عوائد الموجودات الماليةR- إذ :
R- متوسط العوائد

n مجموع المشاهدات

Skewnessمقیاس الالتواء 3.1.2.5
والثاني للتوزيع الاحتمالي للعوائد وتجاهل بقية العزوم يحد من الأولإن اعتماد الانحراف المعياري على العزم  

وهذا يجعله غير ملائم ، د غير طبيعيولاسيما عندما يكون توزيع العوائ، قدرة المقياس في حساب المخاطرة
لاتخاذ القرارات الاستثمارية في حالات السوق غير الطبيعية . 

لتوزيع تم تقديم  دف توفير تقدير أكثر دقة للمخاطرة مع الأخذ بنظر الاعتبار العزوم العالية    لذلك و
عتباره مقياساً إحصائياً يعبر عن اللاتماثل في التوزيع  لعزم الثالث للتوزيع ،الالتواء  ، كما يشار إليه أيضاً 

خذ ميلاً  هو  و  . اليمينأو  اليسار نحو  يحدد حالة الخروج عن الحدود الطبيعية لتوزيع العوائد والذي قد 

ضية للالتواء تكون:  إن الصيغة الر

3

3)[


 RR
n
1

 =Ske

العوائد خلال الفترة Rإذ :
̄R-متوسط العوائد

 الانحراف المعياري

Kurtosisمقیاس التفلطح 4.1.2.5
امتداد للمقاييس السابقة ويطلق عليه العزم الرابع من التوزيع الاحتمالي للعوائد.هو  

حول المتوسط مقارنة بين التوزيع الطبيعي للعوائد أو  ويعبر المقياس عن مدى تكرار القيم في أطراف التوزيع  
ضية للتفلطح:  وتوزيع ذي تفلطح عالٍ . والصيغة الر

4

4)(


 RRi

n
1

  =Kur

عوائد الموجودات الماليةRiإذ :  
R- متوسط العوائد

 الانحراف المعياري للعوائد
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Drawdown(DDمقیاس الانحدار  ( 5.1.2.5
مقياس   عوائد  DDيقوم  في  الانخفاض  حساب  تلك أو  على  مخاطرة  عن  تعبير  في  الموجودات  أسعار 

والقيمة الحالية خلال فترة زمنية ) إلى قيمة الهبوط المتحققة بين أقصى ارتفاع سابق  DDويشير (الموجودات.
دة المخاطرة إن المخاطرة DDويترافق ارتفاع قيمة (،  لذا فهي تشير إلى أقصى خسارة ممكنة،  معينة )  مع ز

) وفقاً S&Pفي هذا المقياس تمثل التغير السلبي في صافي قيمة الموجودات إذ يتم حساب المخاطرة لمؤشر (
ها سنتان. ) بفترات زمنية قدر (DDلمقياس  

ضية للمقياس :  والصيغة الر

DD = Rs – Ru

أقصى ارتفاع سابقRuالقيمة الحالية                  Rsإذ :

المقاييس المعتمدة على السيناريو: 2.2.5
The standard portfolio analysis SPANحلیل المحفظة المعیاري ت 1.2.2.5

دف تحديد متطلبات هامش ) بشكل واسع في تحديد مخاطرة الخيارات والمSPANويستخدم (  ستقبليات 
التي تعكس  السيناريوهات  بسبب سلسلة من  المالية  الموجودات  قيم  التغيرات في  الأمان. أي بمعنى تحديد 

خسائر الموجودات المالية وتحديد الهامش وفقاً لذلك. 

التغيير  و ) على أربعة عشر سيناريSPANوتشمل ( لأسعار وتقلب الأدوات تتضمن عاملي مخاطرة هما 
لأسعار  المالية (الخيارات والمستقبليات) مضافاً إليها اثنان من السيناريوهات المعبرة عن التحركات القصوى 

وتحديد الخسائر المتوقعة ليتم بعد ذلك حساب الهامش. و والتقلب ويتم تقييم المراكز المالية تحت كل سيناري

Value-at-Risk: عرضة للخطر)(القیمة المالقیمة عند المخاطرة2.2.2.5
المخاطر   وإدارة  المالي  التنظيم  في  استخداما  الأكثر  المخاطر  مقاييس  للمخاطر هو  أحد  المعرضة  القيمة 

)VAR) ويعرف ،(VaR  نه أقصى خسارة محتملة عند مستوى ثقة معين خلال فترة زمنيه محدودة أو ) 
فترة  مستهدفة خلال  قيمة  تقل عن  التي  الخسارة   قيمة هي  زادت  وكلما   . واحتمال تحققه  معينة  زمنية 

)VaRزادت المخاطرة ويحدد (VaR)  بتة ( زهااو تج) أقصى خسارة بقيمة رقمية والتي يتم -1حتمالية 
a(  ،) م فهذا يعني  أن الخسارة %95) مليون بمستوى ثقة (10أي عندما تكون قيمة المقياس ) ولخمسة أ

حتمال (10(زاو تتجلا   م الخمسة القادمة و 5) مليون إلا  مقياس على مستوى ما احتمال هو  %) للأ
αعلى وجه التحديد يعطى: هو  و محددة مسبقا. ∈ (0،1)،VaRلمتغير المخاطرةXعند مستوىαيحددα-لكميةX،i.e.،
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VaRα(X) = min{x | P (X ≤ x) ≥ α}.
زل   زل،  IIولتنظيم العمل المصرفي  99) حددت القيمة المعرضة للخطر في المئين  2006(لجنة 

كإجراء خطر المفضل لقياس مخاطر السوق 
ويفترض أن توزيع العوائد يكون طبيعياً ،  وعندما تكون العلاقات خطية بين عوامل المخاطرة وقيمة الموجودات

- قوم الأسلوب على احتساب معلمات أساسية يتضمنها النموذج الآتي :وي
(VaR = Za *  * T * V)

إذ:
Za) ً95) عند ( 1.65: قيمة التوزيع الطبيعي عند مستوى ثقة معين مثلا (%
الانحراف المعياري للعوائد :
T الزمن :
V .قيمة الموجودات الحالية :

Worst-case scenarios as aحالة كأدات اختبار الضغط لنموذج المخاطرة:  - اسوأوسیناری 3.2.2.5
stress testing tool for risk models(ST)

لمخاطر لتقييم أثر الأحداث السلبية أداة هامة لإدارة المخاطر التي تمكن مديري اهو  اختبار الضغط(الاجهاد)  
من خلال تقديم فكرة واسعة عن الخسائر المستقبلية التي قد تحدث ،  على المواقف المالية لمنظمات الأعمال

في ظل الظروف السلبية  واختبارات الإجهاد تسمح لمديري المخاطر لتقييم نقاط الضعف للمحفظة وتقييم 
زل للرقابة المصرفية ( ) أن 2009مقدار رأس المال المطلوب لضمان القدرة في المطالبة بحقهم. توصي لجنة 

ار الإجهاد ينبغي أن يشكل جزءا لا يتجزأ من الحكم العام على  إدارة المخاطر. اختب
وبسبب استخدام  المنظمات المالية  بشكل متزايد نماذج المخاطر لتحديد المخاطر، أصبح اختبارات الضغط 

، )VARممارسة شائعة للإجراء من خلال التأكيد على نماذج المخاطر. مقياس القيمة المعرضة  للخطر (
)، TSعلى سبيل المثال، يوفر أداة لقياس معقول لإدارة المخاطر في إطار نموذج قاعدة خطر (أي النموذج 

لم يلحظ في أو  ولكن هي ذات قيمة محدودة في ظل ظروف المالية المتطرفة التي هي غير ممثلة بشكل جيد  
ت. وعلى العكس من ذلك اختبارات الإجهاد دف إلى الترك،  البيا ت في بيئة الأعمال هي  يز على اضطرا

العادية التي تعمل من خلالها المنظمة على النظر في سيناريوهات معقولة. وسيناريوهات الإجهاد عادة يكون 
لتالي، فإن التكامل بين  إنشاؤها خارجيا لتقديرات احتمالية المخاطر التي تنتجها نماذج المخاطر الاساسية. و

نموذج المخاطر اساسا لاشتقاق مقياس الإجهاد لقياس التغير في المخاطرة. السيناريوهات التوتر في  

ح والخسائرSTويركيز مقياس ( ت التوزيع الاحتمالي للأر ا أي أنه ،  ) ينصب على 
يقيس الخسائر الناتجة عن أحداث السوق القصوى. 
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ت التوزيعاختبارات الجهد لحساب  )04شكل ( ا الخسائر في 

Source : Rahl،Lesli. Lee،Cherie. (2000) "Reflecting on risk
management" Business Economic P:23

النظام المالي على (STوتعرف   التقنيات المستخدمة في تقييم قدرة  ا مصطلح عام يصف مدى من   (
في تحديد التقلب في قيمة الموجودات المالية  نتيجة لتحركات في عوامل أو  مواجهة التقلبات الاقتصادية الكلية  

المخاطرة ويعبر التعريف السابق عن الجانب الإجرائي في المقياس . 

Maximum Loss (ML)خسارة   نموذج أقصى  4.2.2.5
للموجودات   الفرق بين أدنى قيمة  المحفظة والقيمة الحالية لها، عند مستوى أو  يمثل مقياس أقصى خسارة 

ضية التالية  سيناريوهات ممكنة ضمن مستوى ثقة معين . وحسب الصيغة الر
MLaP=Max p(rm-r)

rTR
- إذ :

MLP أقصى خسارة لقيمة الموجودات عند مستوى احتمالية معين :
rm القيمة الحالية للمخاطرة عن الحالة الحالية لعوامل المخاطرة :

rالقيمة عند تحقق السيناريوهات :
TR  الممكن (منطقة الثقة)أو  : مستوى السيناريوهات المقبولة

اختبار الضغط  
للعینة
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تحقيق أقصى خسارة في قيمة الموجودات مع الأخذ بنظر الذي يؤدي إلى  و نه السيناريMLويعرف مقياس  
الاعتبار علاقات الارتباط بين عوامل المخاطرة  . 

وإنَ خطوات حساب المقياس: 
تحدید عوامل المخاطرة : 1.4.2.2.5

(اقتصادية كلية) عامة  متغيرات  قيمة متغيرات خاصة أو  ،  تمثل  تؤثر في  المالية  الأدوات  ترتبط بمصدري 
لارتفاع  الموجودات المالية الانخفاض أو  سواء 

Trust Region (TR)تحدید منطقة الثقة   2.4.2.2.5
وتستند على تحديد مدى تحركات عوامل المخاطرة المؤثرة في قيم الموجودات المالية وفي ذات الوقت تكون هذه 

ويرتبط بحجم ،  احتمالي بطبيعتهمفهوم إن الإمكانية هي  ،  ) الحدوثPlausibilityالتحركات ممكنة (
بكيفية التحرك المشترك لعوامل المخاطرة. ،  المستقبليوالتحرك من القيمة الحالية إلى السيناري

-تقییم مخاطرة الموجودات :3.4.2.2.5

يتم تقدير المخاطرة المستند على الخسارة بقيمة الموجودات المالية نتيجة للتغيرات في عوامل المخاطرة سواء 
في التقلبات ولارتباطات من عوامل المخاطرة. أو امل  كان التغير في قيم تلك العو 

تطبيقات الهندسة المالية على الصيرفة الإسلامية 6

التحوط منها لا يمكن حصرها بسبب تشعّبها ثم و في إدارة المخاطر  استخدامات  لهندسة المالية الإسلامية  ل
إليها عندما تطرقنا لأسس الهندسة المالية الإسلامية.   ا لا تتقيّد بقيود إلا تلك التي أشر لكن يمكننا و لأ

منها يستخدم عقود الأولعموماً تقسيم استخدامات الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر إلى قسمين،  
الثاني يستخدم العقود المستحدثة (مثل المشتقات و لامية، أي عقود مسماة في الفقه الإسلامي،  تقليدية إس
لا يزال قائمًاالتوريق...) والنقاش حول مشروعيتها  و الإسلامية  

:التحوط منھا باستخدام عقود مسماة في الفقھ الإسلاميوإدارة المخاطر 1.6

:البيع الحال1.1.6
تخزينها. إن هذه الطريقة قد و استلامها و دفع قيمتها نقداً و ذلك بشراء جـميع الاحتياجات المستقبلية حالاً و 

: ذلك لأنهو ) 1999(الساعاتي،  تكون ممكنة بتكلفة مرتفعة أو  لا تكون ممكنة  

 ًخاصة المنتجات الموسمية.و قد لا تتوفر جميع الاحتياجات حالا
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 ًقد لا تتوفر السيولة لشراء الاحتياجات حالا
  التخزين للسلع البديلة لثمن و هناك تكاليف إضافية يتحملها المشتري مثل تكلفة  الفرصة  تكلفة 

السلعة المخزنة التي سوف لن يحتاجها إلا في المستقبل. 

: بيع السلم2.1.6
لتالي يحقق بيع السّلم التحوط المطلوب بتثبيت ثمن و لكن بثمن حال، و هنا يتم شراء احتياجاته المستقبلية و 

لكن فقط لمن يستطيع أن يقوم بسد حاجة البائع للتمويل.و الشراء المستقبلي،  

یة. إدارة المخاطر بالمؤسسات المالیة الإسلام و استخدام الھندسة المالیة الإسلامیة في التحوط 2.6

: التوريق الإسلامي) أو  بيع دين السلم (1.2.6
عتبر بيع دين السـلم قبل قبضه من القضـايـا التي تثير خلافـات فقهية. فقد أجازه الإمام مـالك رحمه الله إذا ي

يطرح فكرة تسييل (توريق)  و منعه سائر الأئمة. قد يتبنى البعض رأي الإمام مـالك  و كان من غير الطعام،  
من المـمكن تسيـيل الديـون السلعية بصـورة يوافـق عليها جميع الأئمة و ية على هذا الأسـاس. بل الديـون السلع

دف إلى الابتعـاد قدر الإمكـان عن الخلاف الفقهي) دون  (فالهنـدسة المـالية الإسـلامية كمـا رأينـا من قبل 
السلم)   دين  سند  (حامل  للدائن  فيمكن  للمنـتج.  لنسبة  للأفـارق كبير  موازٍ  سلماً  يبيع  بنفس و أن  ل، 

فإذا صح اعتبار السلم يمكن أن يضـاف إلى ذلك اعتبار الدين رهناً للسلم الموازي.و الشـروط  و المواصفات  
(السويلم، متماثلين في الخصائص الأخرىو رهناً للسلم الثاني صار الدينان متقاربين في درجة المخاطرة  الأول

2000( .

: إدارة المخاطرو التورق2.2.6
خذ ثمنها وأن يشتري شخص السلعة إلى أجل، ليبيعها  هو  و صيغة للحصول على السيولة،  هو  لتورق  ا

ل )  100مائة (يساوييشتري منه ما  و يتوسع فيه، كأن يحتاج إلى نقود، فيذهب إلى التاجر  و لينتفع به،  
بيع جائز لا مانع منه لأن البائع الذي كان هو  و ) على أجل، ليسد به حاجته.  150بمائة وخمسين ( ل  

ع السلعة إلى شخص آخر غير البائع    ً مثال لهندسة مالية غير هو  و .)2002(الزحيلي،  الأولمشتر
هي جميعاً تكاليف إضافية لا و سارة البيع الفوري،  الحيازة ثم خو كفؤة، إذ يتحمل المشتري تكاليف القبض  

أكثر و لكن يوجد في الفقه الإسلامي ما يغني عن هذه الصيغة، بصورة أكثر كفاءة  تفيد المتورق بشيء.
اج للسيولة النقد مقدَّماً مقابل سلعة في الذمة ـذلك من خلال عقد السّلَم. حيث يقبض المحتو مشروعية،  

جراًَ◌ كان السَّلَم محقِّقاً لمصلحة الطرفين: البائع (الراغب في السيو مؤجلة.   ولة) ينتفع من  ـإذا كان الدائن 
المشتري (التاجر)، ينتفع من خلال ضمان حصوله على و خلال الحصول على النقد دون إجراءات إضافية،  
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إذا كان و طاق تجارته، بذلك يمكن للتاجر توظيف فائض السيولة لديه في مجال الائتمان.  سلعة تدخل في ن
بذلك تكتمل الدورة التجارية للممول. فيشتري و المشتري ممولاً، فيمكنه استخدام السلعة في البيع الآجل، 

لأجل.   ارية، ـظته الاستثمـفهذا سيعطي الممول فرصة أفضل لتنويع مح و السلعة سلماً، ثم بعد قبضها يبيعها 
ً نقدية، يكون بعضها نقدي معلوم من هو  التنويع كما  و بعضها سلعياً.  و اً  ـفبدلاً من أن تكون جميعها ديو

ارة في ديون النقد، ـاطرة. فإذا ارتفعت أسعار السلعة محل المتاجرة، كان ذلك خس ـأفضل الطرق لتحييد المخ 
لة هيالعكسو لكنه يمثّل ربحاً في ديون السّلم،  و  بناءً و المخاطرة بدرجة عالية.  تخفيض لعكس. فالمحصِّ

قل و على توقُّعات السوق يمكن للممول أن يوزعِّ محفظته بين السلم   البيع الآجل بما يحقق أفضل عائد 
. )2000(السويلم، مخاطرة 

لشراءةعقود المرابحالمماطلة في الدفع في أو  إدارة مخطر عدم السداد  3.2.6 :للآمر 
ذا الخصوص أ.د أحمد بن علي السالوس الحل التالي: و  يقترح 

ذا، يمكنه آن يدخل مع هذا المدين في شركة و عند عجز المدين (المشتري) عن الدفع،  -  علم المصرف 
بقيمة الدين. 

لصالح المصرف تبعاً للزمن الذي اللجوء إلى إعادة الاتفاق على نسبة الربح، بحيث تزيد هذه النسبة  - 
. يتأجل إليه الدفع 

خاتمة 7

في الوقت الذي تركز فيه الإدارة المالية على إدارة بنود الميزانية العامة للشركات من حيث إدارة الأصول المتداولة 
الأ من  أصل  وإدارة كل  والتسييل)  التسويق  المالية سريعة  الأوراق  المخزون،  القبض،  أوراق  صول (النقدية، 

الثابت  والإهتلاكات، وكذا إدارة رأس المال (حقوق الملكية) والقروض قصيرة الأجل ومتوسطة وطويلة الأجل 
دارة الأدوات المالية خارج الموازن  العامة   تم  ت نرى أن الهندسة المالية  لإضافة الى بنود المركز المالي وحسا

ح والخسائر. وتشمل تجارة الأوراق الما لية والأدوات الإستثمارية لآجال قادمة أي العقود المالية الآجلة، الأر
دف الى  أي استعمال مجموعة من الأدوات المالية مع عناصر المركز المالي في شكل برامج مالية واستثمارية 

ت وتنبؤات مالية لاتخاذ القرارات المثالية وت عديل من تحقيق أعلى عائد وأدنى مخاطر، الذي يتطلب قاعدة بيا
مج المالي انطلاقاً من الخبرة المتراكمة من استخدامات الهندسة المالية، فكل الأمل أن يحظى  كل ذلك البر

والمطبوع المرافقة في كسب معارف وتطبيقات في الهندسة المالية، التي ستكون طلابنا ويجدون في هذا المرجع  
ا.لا محالة عوً في حال تم التوظيف أو التخصص ضمن مج الا
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