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 شكر وتقدير 

 " اولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرض ا حتى ترضاللهم لك الحمد  "

من توفيق    علىبه    ت ما مننهذا البحث وعلى    بإتمام  علىرب أوزعني أن أشكر نعمتك التي انعمت  
في   والحمداللهفي الأولى  فالحمدالله كجل شأن  كبمشيئت إلا كأن يجري في ملك ءلشيفما كان  ، وسداد 
 الآخرة. 

الدكتورة    الأستاذة  صاحبة العطاء الوفير  الغالية  سعدني أن أتقدم بعظيم الشكر والتقدير إلى مشرفتيي
 . ولا بتوجيهاتها وبنصائحها القيمة والجهد بالوقت   على" حفظها الله التي لم تبخل رانيا زرير"

 "علي كنعان"الأستاذ الدكتور    رامم الكلجنة الحك  بالشكر الجزيل إلى أعضاءكما ويسعدني أن أتقدم  
و   . الاقتصاد  كلية  في  والتأمين  المصارف  قسم  المساعد  ،رئيس  موصلي" الدكتور  الأستاذ    " سليمان 
حفظهما الله، وذلك على ما بذلوه من وقت عميد كلية إدارة الأعمال في الجامعة العربية الدولية ،  

 . وجهد لمناقشة هذا البحث وتصويبه

 

سواء من قريب أو من بعيد   جميع من ساهم في هذا العمل ليرى النور  إلىكما أتقدم بالشكر الجزيل  
 دعاء. ولو بكلمة طيبة أو 
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 إهداء 

افتخار،   بكل  اسمه  أحمل  الحياة حصاإلى من  الطيبة ،من عبد لي دروب  والروح  الكبير  القلب  ب 
الزمان ،   به من غدر  احتميت  بالصحة  بالحب والأمل ، من  ويمده  بعمره  يمد  أن  تعالى  أسأل الله 

 العزيز. أحمد سعد الدين ..والدي......والعافية...................................................

ني أن أرتقي سلم الحياة رعتني بعطفها وغمرتني بحبها وكانت سر وجودي ،أنارت لي  ت إلى من علم
فلولاها لما وصلت إلى ما أنا  ،وكانت لي عوناً وسنداً في كل الأوقات ،الطريق لأحقق أمنية النجاح  

بالصحة    ،عليه ويمدها  بعمرها  يمد  أن  تعالى  الله  أسأل  أملك،  ما  أغلى  إلى 
 الغالية. مروة ...والدتي..................................والعافية.................................

الرسالة   الذي تحمل معي عبء ومعاناة إعداد هذه  خطوة بخطوة إلى شريكي ورفيق دربي ونبراسه 

 المهندس سفيان سهيل. زوجي الغالي ............ ....الأكبر أدامه الله ليوالداعم وكان لي المشجع 

لحظاتي في أصعب  بجانبي  كانوا  من  تعال إلى سندي وعزوتي وعضدي  فيهم الله  قال  إلى من   ى ، 

بأخيك) عضدك  الله    (،سنشد  دربهم  وحماهم  وفقهم  وأنار 

 . الأعزاء محمد ،غيث ،سيم خوتيإ ..............................................................

  



VIII 
 

 الملخص: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القدرة التنافسية. الكلمات المفتاحية: الهندسة المالية ،   

 

  

أثر وتحليل  دراسة  إلى  البحث  هذا  في  حجم    يهدف  التنافسية  القدرة  على  المالية  الهندسة  )ابتكارات(  عقود 
على   أجريت  التي  الإحصائية  الدراسة  خلال  ،ومن  والقدرة   حجمالمصارف  المالية  (الهندسة  )ابتكارات  عقود 

االتنافسية للمصارف المعبر عنها   ومعدل العائد على ،    ROAلعائد على الأصول  بالربحية من خلال معدل 
مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق ،خلال الفترة من الربع الأول لعام كل من  ،في    ROE  حقوق الملكية

 وذ   عكسي  ،تم التوصل إلى وجود أثر E-Views 10باستخدام برنامج    2020إلى الربع الثاني لعام    2013
المالية على  لحجم  دلالة إحصائية   الهندسة  مصرف  في كل من    لأصولالعائد على امعدل  عقود )ابتكارات( 

عقود )ابتكارات( الهندسة المالية لحجم  دلالة إحصائية    وذ دبي التجاري ومصرف المشرق، وجود أثر عكسي  
حقوق الملكية في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق، وجود فرق فرق ذو   العائد علىمعدل  على  

العائد على الأصول بين مصرف  دلالة إحصائية في تأثير حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية على معدل  
دبي التجاري ومصرف المشرق ، وجود فرق ذو دلالة إحصائية في تأثير حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية 

 على معدل العائد على حقوق الملكية بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.
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 الإطار العام للدراس ة 

شهدت    كما  الاقتصاد  عولمة  إطار  في  النطاق  واسعة  عالمية  تطورات  عشر  التاسع  القرن  شهد 

والمؤسسا المالية  الأسواق  جعل   كبير،  مالي  تحرر  الاقتصادية  من  التعاملات  بالعديد  محاطة  ت 

طرق   استحداث  أجل  من  جديدة  مالية  صناعة  ظهور  استدعى  الذي  الأمر  المالية،  المخاطر 

واستراتيجيات تمويلية تسمح بتلبية رغبات المتعاملين في الأسواق المالية ومنشآت الأعمال وهذا ما  

ف الأعمال  منشآت  وخدمة  هدفها مساعدة  كان  التي   , المالية"  بالهندسة  المخاطر عرف"  مواجهة  ي 

القيود التشريعية والضغوط التي يفرضها السوق وبيئة منشآت الأعمال، ومن الجدير   والتخلص من 

 . يتهابالذكر أن الهندسة المالية هي ليست أداة بل هي المهنة التي تستعمل الأدوات وتشكل بن

 مشكلة البحث: ❖

في  إ جديد  كمفهوم  المالية  الهندسة  ظهور  الماليةن  أتاح    المؤسسات  والأكاديمي،  العلمي  بشقيه 

إمكانية الحصول على ميزات عديدة لمستخدميها مثل: إيجاد حلول مبتكرة لمواجهة مشاكل التمويل  

المخاطر   ضد  التحوط  الأرباح،  في  زيادة  على  الحصول  جديدة،  تمويلية  صيغ  ابتكار  خلال  من 

الميزات  وغي من  العديد  فاليو رها  ومتغيرة    م الأخرى.  معقدة  بيئة  ظل  في  المالية  المؤسسات  تعيش 

باستمرار، حيث أصبح البقاء والنمو مرهون بامتلاك مزايا تنافسية غير قابلة للتقليد في ظل التطورات  

 التكنولوجية المتتالية وثورة المعلومات والاتصالات. 

   مشكلة البحث في محاولة الإجابة على السؤال التالي:صياغة  سبق يمكن مما
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ت ✓ )  ؤثرهل  التنافسية  (  ابتكارات عقود  القدرة  في  المالية  التجاري الهندسة  دبي  لمصرف 

 ؟ومصرف المشرق 

 ويتفرع عنه الأسئلة الفرعية التالية: 

o العائد على الأصول معدل عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في  ؤثرهل تROA  

 مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق؟في كل من 

o العائد على حقوق الملكية    معدل  هل تؤثر عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في

ROE في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق؟ 

o   العائد على  معدل  هل يوجد فرق في تأثير عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في

 تجاري ومصرف المشرق؟بين مصرف دبي ال،  ROAالأصول 

o العائد على    معدل  هل يوجد فرق في تأثير عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في

 ، بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق؟ROEحقوق الملكية 

 أهمية البحث:  ❖

قطاع  تتمثل أهمية البحث في أنه يتناول موضوع من الموضوعات الهامة والحديثة التي تتعلق بال

وأهدافها  من خلاله عقود )ابتكارات( الهندسة المالية وخصائصها    ناول، حيث نتالمصرفيالمالي و 

المصارف.  أثرها علىو   واستراتيجياتها في  التنافسية  تطبيق  ةمعرففضلًا عن    القدرة  عقود   واقع 

في  (ابتكارات ) المالية  يوج  ،العربيةالبلدان    بعض   الهندسة  لا  أنه  عقود   د وبما  سورية  في 

هندسة   البحث  التالي  فب   مالية، )ابتكارات(  في    يضيءهذا  متوفرة  وغير  جدا  مهمة  ناحية  على 
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، ويبحث إمكانية الاستفادة منها  المساحة المعرفية بهذه العقود   المالية، ويزيد سوق دمشق للأوراق  

 في سورية. 

 أهداف البحث: 

 المالية الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية للهندسة  ▪

 . المالية التي استحدثتها الهندسة المالية  بتكارات التعرف على أهم الا  ▪

 الوقوف على مفهوم التنافسية وأنواعها ومؤشرات قياسها.  ▪

 الدول العربية. بعض  الهندسة المالية في  عقود )ابتكارات( استخدام تقييم واقع  ▪

في احدى    ،المصارفبالقدرة التنافسية  على  الهندسة المالية  عقود )ابتكارات(  حجم  ة أثر  دراس ▪

 الدول العربية )الامارات العربية المتحدة(.

المالية،  ▪ الهندسة  )ابتكارات(  عقود  استخدام  في  النشطة  المصارف  من  بين مصرفين  المقارنة 

 لبيان مدى تأثير الاختلاف في قيمة هذه العقود على القدرة التنافسية لهما. 

 
 ات البحث: متغير  ❖

منسوب إلى  الماليةالهندسة عقود )ابتكارات( حجم   -1ويشمل : المتغير المستقل:  •
 pmvtaإجمالي الأصول 

 POSITIVE MARKET VALUE OF، تدل على  PMV )حيث 
DERIVATIVES) 

معبر عنها من خلال: النقدية بالمصرف+ رصيد المصرف لدى المصرف ال،)  نسبة السيولة-2
 liq, .  (liquidity.)إجمالي الموجودات  /المركزي +رصيد المصرف لدى المصارف الأخرى 
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 . لوغارتم إجمالي الأصول -3

 
 المتغير التابع: القدرة التنافسية، والتي سنعبر عنها من خلال: •

الربحية وذلك بناءً على البيانات التي استطاعت الباحثة توفيرها  )تم اعتماد مقياس يةالربح-

 .ROAالعائد على الأصول  معدل   -1:  عن طريق  ايمكن قياسه   التيو عن هذا المقياس(،

الملكية    معدل-  2 حقوق  على  العائد 

ROE. 

بناء على العديد من الدراسات السابقة    باللغة الأجنبية   تم اختيار متغيرات البحث 

 .(1Li Li · Zhang Yu ،2010دراسة ) ،أهمها 

 

 فرضيات البحث:  ❖

 حيث سنناقش في هذا البحث الفرضيات التالية: 

 الأولى:الفرضية  •

H01  : العائد معدل على الهندسة المالية  )ابتكارات( حجم عقود لدلالة إحصائية  وذ  أثريوجد لا
 التجاري ومصرف المشرق. مصرف دبي كل من في  ، ROAعلى الأصول 

 لثانية: الفرضية ا •

 
1 Li Li · Zhang Yu "The Impact of Derivatives Activity on Commercial Banks: Evidence from U.S. 

Bank Holding Companies" Asia-Pacific Finan Markets (2010) 17:303–322 DOI 10.1007/s10690-010-

9117-1 , Published online: 19 March 2010 © Springer Science+Business Media, LLC. 2010. 
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H02    العائد  معدل  على  الهندسة المالية  )ابتكارات(  حجم عقود  لدلالة إحصائية    وذ   أثريوجد  : لا
 ، في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROEحقوق الملكية على 

 
 ثالثة: الفرضية ال •

H03    على  الهندسة المالية    )ابتكارات(  حجم عقود : لا يوجد فرق ذو دلالة إحصائية في تأثير
 ، بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROAالعائد على الأصول  معدل 

 رابعة: الفرضية ال •

H04    تأثير المالية    )ابتكارات(  حجم عقود : لا يوجد فرق ذو دلالة إحصائية في  على  الهندسة 
 ، بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROEحقوق الملكية العائد على معدل 

 

 مجتمع البحث وعينة البحث:  ▪

 مجتمع البحث: المصارف العاملة المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية 

 المشرق. مصرفو  عينة البحث: مصرف دبي التجاري 

 منهج البحث:  ▪

استخدام   الوصفيتم  إلى    التحليلي  المنهج  للتوصل  الحاضرة  الظواهر  دراسة  على  ينصب  الذي 
الحقائق والقوانين العامة التي تفسرها وتتحكم بها، وتضاف تلك الحقائق إلى الحقائق المعروفة التي  

 .1يمكن بوساطتها التنبؤ بحوادث المستقبل 

 
 .106,ص2017منشورات جامعة دمشق، كلية التربية، ختارة،مناهج البحث التربوي فصول م 1
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بالكتب  حيث   - الاستعانة  خلال  من  وتفسيرها،  وعرضها  المعلومات  جمع  العتم  لمية  والمراجع 

تم  أما في الجانب العملي  والنشرات والتقارير الدورية والأبحاث التي تناولت موضوع الدراسة.  

البيانات    على نماذج تحليل  عتماد الا، حيث تم    المناسبةاستخدام الطرق الإحصائية التحليلية  

 . 10وذلك بالاعتماد عل برنامج ايفيوز   ، (panel data)اللوحية 

 حدود البحث: ▪

المكانية:   المالي  تمت الحدود  دبي  سوق  في  مدرجين  مصرفين  على  دبي الدراسة  مصرف  وهما   ،

المشرق  ومصرف  لدى  التجاري  المتوافرة  البيانات  على  بناءً  المذكورين  المصرفين  اختيار  تم   (،

 الباحثة(. 

إلى الربع الثاني من عام    2013الدراسة خلال فترة من الربع الأول من عام    امتدت الحدود الزمانية:  

2020. 

 مصادر البيانات: ▪
 التالية: ثانويةالمصادر ال الاعتماد في هذا البحث على تم
 موضوع الدراسة.  التقارير السنوية والنصف سنوية والربعية المنشورة للمصرفين - 
 موقع سوق دبي للأوراق المالية -
.https://marketwatch.dfm.ae 
 
 
 
 
 

https://marketwatch.dfm.ae/
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 الدراسات السابقة:  -

تقليل المخاطر التي تتعرض لها دور الهندسة المالية في  ب بحث الثلاث دراسات التالية ت  ▪
 .ؤسسات الماليةالم

1- 1Amit Ghosh ،)2017 " بعنوان )How do derivative securities affect bank 
risk and profitability? Evidence from the  US commercial banking 
industry" 

دليل من الصناعة المصرفية   ؟ ربحيتهو كيف تؤثر الأوراق المالية المشتقة على مخاطر المصرف "
 التجارية الأمريكية" 

على   ▪ المختلفة  مكوناتها  وفئات  المشتقة  المالية  الأوراق  تأثير  فحص  إلى:  الدراسة  هدفت 
على   ،وذلك  المصرف  في  والربحية  في    5491المخاطر  تجارياً  المتحدة  مصرفاً  الولايات 
لعام   الثاني  الربع  من  المدة  خلال   ، لعام    2001الأمريكية  الأول  الربع  وذلك 2016إلى   ،

 باستخدام البيانات اللوحية. 
إلى:   ▪ الدراسة  خلصت  المصارف   أنوقد  تعرض  المشتقة  المالية  للأوراق  المتزايد  الاستخدام 

في هذه الدراسة أن كل من إجمالي    لمزيد من المخاطر التي تهدد إفلاسها، ولكن يوجد دليل
من   يقلل  الصرف(  أسعار  ومشتقات  الفائدة  أسعار  )مشتقات  لها  مكونين  وأكبر  المشتقات 

المصارف لها  تتعرض  التي  والرابحة    ،المخاطر  الكبيرة  المصارف  على  ينطبق  اكتشاف  وهو 
 . ولأولئك الذين لديهم مشتقات مالية أكثر في محافظهم

: "الهندسةة الماليةة ودورهةا فةي إدارة المخةاطر فةي البنةوك دراسةة بعنبوان  (2015)زينب     ،بوشن -2
 “bnp paribas 2حالة البنك الفرنسي 

والتعةرف علةى واقةع وأثةر ، هدفت هذه الدراسة إلى الكشف عةن مختلةف جوانةب الهندسةة الماليةة  ▪
  bnp paribas،محاولةةةة معرفةةةةة المخةةةةاطر التةةةي يواجههةةةةا بنةةةةك إدارة المخةةةاطر فةةةةي البنةةةةوك 

 
1 Amit Ghosh , " How do derivative securities affect bank risk and profitability?: Evidence from the  

US commercial banking industry" The Journal of Risk Finance, Vol. 18 Issue: 2, pp.186-213, https:// 

doi.org/10.1108/JRF-09-2016-0116. 
"رسالة ماجستير،  bnp Paribas"الهندسة المالية ودورها في إدارة المخاطر في البنوك دراسة حالة البنك الفرنسي بوشن، زينب،  2

 جامعة أم البواقي، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، الجزائر. 
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وفةةةي القسةةةم العملةةةي تةةةم اسةةةتخدام القةةةوائم الماليةةةة  والأدوات المسةةةتعملة لمواجهةةةة هةةةذه المخةةةاطر.
 المنشورة للبنك.

 يهدف البنك طرف من  المالية  الهندسة أدوات  استعمالإن   -1وقد خلصت هذه الدراسة الى: ▪
التقليل  سعر مخاطر (عديدة البنوك لها تتعرض  التي المخاطر كون  المخاطر هذا من إلى 

توصلنا إلى إثبات وصحة الفرضية التي    -2السيولة(.   الصرف، مخاطر  سعر  الفائدة مخاطر
بنك أن  باستعمال   PARIBAS BNP مفادها  إدارتها  تتم  المخاطر  من  أنواع  لعدة  يتعرض 

يمارس نشاطات مختلفة تجعله يتعرض لعدة    مصرفال  هذا كون   أدوات مالية حديثة ومبتكرة، 
القرض،أنواع   مخاطر  المخاطر(  السوق،  من  تشغيلية،  مخاطر  سيادية،    مخاطر  مخاطر 

المالية   الهندسة  أدوات  من  تعتبر  التي  المشتقات  يستعمل عقود  فهو  ..)لذلك  التامين  مخاطر 
بها، وقياسها حتى   المرتبطة  بالمخاطر  التنبؤ  انه يعمل على  تكون سببا في  لا  المبتكرة، كما 

خسارة في   عن  الناجمة الآثار  حول الاقتصاديين بين اختلاف هناك يزال  ما   -3  .وقوعه 
المتغيرات  على المالية  الهندسة استخدامات   حداثة إلى ذلك ويرجع الاقتصادية، مختلف 
إن إدارة المخاطر المالية هي عملية نظامية ومنتظمة تعمل على تحديد وتقييم    -4استخدامها.  

ار التي تصيب المؤسسات والافراد، هذه الإدارة ينبغي  الخسائر المالية الناتجة عن تحقق الأخط
المخاطر. هذه  توقع حدوث  والقدرة على  بالدقة  تتميز  المدروس    -5أن  المصرف  يستعمل  إن 

دارة المخاطر سواء في تغطية عملية معينة أو في تغطية إجمالية للميزانية،  لإعقود المشتقات  
بهذه   المرتبطة  بالمخاطر  يتنبأ  فإنه  لذلك  خلأا و  من  لللادوات  داخلية  نماذج  ،اذ مصرف  ل 

دوات لم تحقق له خسائر، بل كانت إدارته للمخاطر فعالة حيث تجاوزت نسبة  الأوجدنا أن هذه  
 .بالمائة  82
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3- ( بوصبيع  ربيع  بعنوان2012العائش،  المحافظ   دور  "(  مخاطر  خفض  في  المالية  الهندسة 
 القطري  المالي السوق  التحوط في محفظة بناء  في الخيارات  استراتيجيات  دور  تحليل  المالية
 .20111- 2007للفترة

هدف البحث إلى: محاولة تحديد المفاهيم المرتبطة بموضوع الهندسة المالية، عرض أهم طرق   ▪
تسعير الخيارات المالية، توضيح كيفية حساب مؤشرات حساسية الخيار وكيفية تكوين محفظة  

باستخدام هذه المؤشرات، عرض بعض استراتيجيات الخيارات المتبعة للتحوط، دراسة التحوط  
 .حساسية لمدى تأثير الأزمة المالية على البورصة القطرية باستخدام نماذج السلاسل الزمنية

 وأدوات استراتجيات  تستخدم مالية محفظة هي التحوط إن محفظة  -وقد خلص البحث الى:   ▪
المخاطر ،  مستوى  نفس تحمل بدون  السوق  عائد  تفوق متوسط عوائد  قيقلتح متطورة استثمارية

 الشراء خيار يزداد سعر أي الضمني، سهمه  وسعر الشراء خيار سعر بين طردية هناك علاقة
المستقبلية، إذا كان المستثمر يرغب   أو الحالية الأسهم أسعار ارتفعت  كلما المالي السوق  في

الاستثماري يتوجب عليه أن يشتري سهم بمقدار معدل التغطية في مقابل كل  في تغطية مركزه  
سهم في عقد خيار الشراء وبخلاف ذلك فإن الخسائر التي تلحق به في أحد الأصول المالية 

 )السهم أو عقد الخيار( تقابلها أرباح بنفس النسبة يحققها الأصل المالي الآخر. 
 
التاليتين   ▪ المخاطر    جاءالدراستين  من  تزيد  المالية  الهندسة  أن  لها فيهما  تتعرض  التي 

 :المؤسسات المالية
( بحببث مقببدم الببى المببؤتمر الببدولي حببول منتجببات 2014شببوقي ) طببار ،مليبباني.  حكببيم، -4

المشتقات المالية من أدوات للتحوط والتغطية ضد  :بعنوانوتطبيقات الابتكار والهندسة المالية 
 " 2المخاطر الى مسببات للأزمات المالية

 
 محفظة  بناء في الخيارات استراتيجيات دور  دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية تحليل، العائش، ربيع بوصبيع 1

، كلية العلوم الاقتصادية  -ورقلة  –رسالة ماجستير ،جامعة قاصدي مرباح  ، 2011-2007 للفترة القطري  المالي  السو   التحوط في 
 والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر.

بحث مقدم الى   ،الماليةالمشتقات المالية من أدوات للتحوط والتغطية ضد المخاطر الى مسببات للأزمات  ،شوقيحكيم، ملياني. طارق،  2
 . 2014ناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية بين الص 
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التعامةل مةع عقودهةةا، تسةليط الضةةوء علةى المشةتقات الماليةة وأنواعهةةا وكيفيةة  :الةىالبحةث هةدف  ▪
 .والجوانب التي تجعل من هذه المشتقات محفز لنشوء الأزمات 

وقد خلصت الدراسة إلى: يتم اللجوء إلى عقود المشتقات المالية من أجل عمليات التغطية وهذا  ▪
مةةا يفسةةر الحجةةم الكبيةةر لهةةذه العقةةود واتسةةاع رقعةةة تعاملهةةا، ولكةةن هةةذا لا يعنةةي خلوهةةا مةةن أي 

بالسعر المناسب وفي الوقت المناسةب تبقةى أكبةر التحةديات التةي   ر أحسن العقود فاختيامخاطرة  
 .تواجه إدارة المخاطر في المؤسسات المالية

 
  1Li Li · Zhang Yu،2010) " :بعنوان )The Impact of Derivatives Activity  -5

on Commercial Banks: Evidence from U.S. Bank Holding Companies" 

المصرفية القابضة في الولايات  "أثر نشاط المشتقات على المصارف التجارية ، دليل من الشركات  
 . المتحدة الأمريكية"

  18ل  هدفت الدراسة إلى: فحص تأثير نشاط المشتقات المالية على المصارف التجارية ،وذلك   ▪
إلى    2005الفترة من الربع الثاني لعام  من الشركات الكبيرة القابضة لمصارف أمريكية ،خلال  

 ، وتم استخدام البيانات اللوحية. 2008الربع الثالث لعام  
أنه كلما زادت القيم الاسمية للمشتقات المالية غير المتداولة ،زادت -وقد خلصت الدراسة إلى:   ▪

أكبر،   عوائد  وجود  احتمالية  يعني  وهذا  المصارف،  بها  تحتفظ  التي  المشتقة  يزيد    -المراكز 
نشاط المشتقات المالية من مستوى المخاطر الإجمالي للشركات القابضة للمصارف الامريكية. 

الشركات    -، الأمريكيةالقابضة  المصرفية  تحتفظ  المتحدة  الولايات  مراكز    في  من  بالمزيد 
المضاربة في عقود المشتقات المالية باسم إدارة المخاطر قبل أزمة الرهن العقاري مقارنة بما  

بشكل عام إن استخدام    0بعد الأزمة ،لذا فقد تحملت مخاطر أكثر قبل أزمة الرهن العقاري. ،
 ات المالية للمصارف التجارية هو سيف ذو حدين.المشتق

 
 

1 Li Li · Zhang Yu "The Impact of Derivatives Activity on Commercial Banks: Evidence from U.S. Bank 

Holding Companies" Asia-Pacific Finan Markets (2010) 17:303–322 DOI 10.1007/s10690-010-9117-1 , 

Published online: 19 March 2010 © Springer Science+Business Media, LLC. 2010. 
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 الدراسة التالية تبحث في أن الهندسة المالية تعمل على إدارة المخاطر التي تواجه المصارف: ▪
–الهندسة المالية لتعزيز إدارة المخاطر البنكية  م: "استخدابعنوان( 2014تيطري، عبد الحكيم ) -6

 .1-ولاية أم البواقي BADR -BEAدراسة تطبيقية لبنكي 
إلى ▪ الدراسة  دور    :هدفت  إبراز  أهميتها من خلال  وتحديد  المالية  الهندسة  مفهوم  إلى  التطرق 

رها على  يتأث أدواتها في إدارة المخاطر المالية، تسليط الضوء على إدارة المخاطر ومعرفة مدى  
ال  مصارف،ال تواجه  التي  المخاطر  معرفة  الكفيلة    مصارفمحاولة  السبل  ووضع  الجزائرية 

ال من  لعينة  الاستبيانية  الدراسة  استخدام  تم  البواقي   مصارفلمواجهتها.  أم  ولاية  في  التجارية 
 لمعرفة مدى استخدام الهندسة المالية ودور إدارة المخاطر فيها.

الى:   ▪ الدراسة  خلصت   بمدى وثيق بشكل يرتبط ونموهامصارف  ال نجاح مفتاح إن  -وقد 
 المناسبة البيئة إيجاد  ،    الخدمات  مختلف وتقديم ،مصرفيةال المنتجات  فيوالإبداع   رلابتكاا

 إدارة إن،    الموظفين تحفيز  عبر  المخاطر  لمواجهة والابتكار  للتطوير مصارفال داخل
 الحديثة التطويرية المداخل من كونها التجارية، مصارفال جميع في خاصة أهمية لها المخاطر

 بين  تنافسي تقدم  تحقيق في وفعال كبير دور المخاطر لإدارة،    المطلوبة  الفعالية  التي تحقق
 وفعالية والزبائن بالمتنافسين يتعلق فيما ومتميزة قيمة معرفة للمديرين توفر حيث  مصارفال

وابتكارات   أدوات  عن للبحث  حافزا رئيسيا يعتبر المالية المخاطر وتعدد  تنوع،    العمليات  وكفاءة
 .التنوع هذا وتلائم تناسب  مالية

 
الهندسة   ▪ بدور  يبحثان  التاليتين  اللازم  الدراستين  التمويل  وتوفير  الربحية  تحسين  في  المالية 

 للمؤسسات المالية:
7- 2Xuan Shen,)2013" بعنوان )Financial Derivatives and Bank Performance " 

 "المشتقات المالية وأداء المصرف" 

 
.  -ولاية أم البواقي BADR -BEAدراسة تطبيقية لبنكي –إستخدام الهندسة المالية لتعزيز إدارة المخاطر البنكية ، تيطري، عبد الحكيم  1

 ، الجزائر.2014الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، ، رسالة ماجستير، جامعة أم البوقي، كلية العلوم  
2 Xuan Shen, " Financial Derivatives and Bank Performance" A dissertation submitted to the Graduate 

Faculty of Auburn University in partial fulfillment of the requirements for the Degree of Doctor of 

Philosophy Auburn, Alabama August 3rd, 2013 
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المصارف   ▪ في  والمخاطر  الربحية  تأثر  كيفية  حول  تجريبية  أدلة  توفير  إلى:  الدراسة  هدفت 

عندما يتم تقيد استخدام المشتقات المالية بموجب متطلبات قاعدة فولكر، ينصب التركيز على  

 . المصارف الزراعية تحديداً لأنها صغيرة الحجم وجديدة نسبياً في استخدام المشتقات المالية

 

 تستفيد حيث  وقد خلصت الدراسة إلى :استنتاج أدلة مخالفة للأفكار الواردة في قاعدة فولكر ، ▪
المصارف من استخدام المشتقات المالية بدلًا من أن تتأذى ،وذلك من حيث تحسن الربحية  

 وتقليل تقلب الأرباح. 
8- Rytis Krusinskas ,Jurgita Stankeviciene ,Ausrine 

Lakstutiene,2013)   بعنووو ) "ANALYSIS OF THE IMPACT OF 

FINANCIAL ENGINEERING TOOLS ON SMALL AND MEDIUM-

SIZED BUSINESS IN LITHUANIA1" 
فةي  "تحليل تةأثير أدوات الهندسةة الماليةة علةى شةركات الأعمةال صةغيرة ومتوسةطة الحجةم

 "ليتوانيا.
تحليةل أدوات الهندسةة الماليةة لتطةوير أعمةال الشةركات الصةغيرة والمتوسةطة هدفت الدراسة إلى:   ▪

 اني.في ليتوانيا وتقييم تأثيرها على الاقتصاد الليتو 
أن الشةةركات الصةةغيرة والمتوسةةطة علةةى وجةةه الخصةةو  هامةةة جةةدا الةةى: وقةةد خلصةةت الدراسةةة  ▪

بالنسبة للاقتصاد الليتةواني ودعةم هةذه الشةركات هةي واحةدة مةن أولويةات الاتحةاد الأوربةي، لةذلك 
تةم اختيةار أدوات الهندسةة الماليةة مةن أجةل تطةوير أعمةال هةذه الشةركات وتةوفير التمويةل والةةدعم 

 المناسب لها.
 
 

 

 
1 Rytis Krusinskas ,Jurgita Stankeviciene ,Ausrine Lakstutiene, ANALYSIS OF THE IMPACT OF 

FINANCIAL ENGINEERING TOOLS ON SMALL AND MEDIUM-SIZED BUSINESS IN 

LITHUANIA, ECONOMICS AND MANAGEMENT: 2013. 18 (3), ISSN 2029-9338 (ONLINE). 
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الدراستين التاليتين تدرسان دور الهندسة المالية في إدارة المخاطر التي تتعرض لها  ▪
 المصارف:

9- Hoda Ahmed IbraheemK  (2013)     بعنووو"MECHANISMS OF 

”1FINANCIAL ENGINEERING AS NEW ALTERNATIVES 

   "آليات الهندسة المالية كبدائل جديدة"
الى: مناقشة مفهوم وأشةكال وأهميةة وأهةداف الهندسةة الماليةة مةع الاشةارة إلةى الدراسة هدفت هذه  ▪

مزايةةا هةةذا النةةوع الجديةةد مةةن التمويةةل فةةي ضةةوء اسةةتعراض بعةةض التجةةارب المطبقةةة وأهةةم القواعةةد 
 والسياسات اللازمة لدعمها.

لذا يجب  المالي،أن الهندسة المالية هي واحدة من أساسيات النظام   -وقد خلصت الدراسة الى  ▪
على المؤسسات استخدام الهندسة المالية في دراسة سوق رأس المال وفةي دراسةة التةوازن المةالي 

وظيفةةة الهندسةةة الماليةةة هةةي التغلةةب علةةى العوائةةق والأنظمةةة التةةي تفرضةةها السةةلطات للشةةركات، 
 قدمت الهندسة المالية موارد تمويل جديدة، كما ساعدت فةي خفةض تكلفةة رأس المةال،  فيةراالإش
أثبتت الهندسة المالية فعاليتها في إدارة المخاطر الماليةة المتزايةدة التةي شةهدناها خةلال العقةود ،  

ن القليلة الماضية، وخاصة في العقةد الماضةي. “مةن النةادر أن يمةر يةوم فةي الأسةواق الماليةة دو 
 .(1990:64منتج جديد واحد على الأقل")سميث سماع 

10- ( أمينة  خزناجي،  بن  خميسي.  بعنوان2013قايدي،  المشتقات  (  لدور  تحليلية  دراسة   "
 " 20132-2009المالية في إدارة مخاطر السوق خلال الفترة  

واستراتيجياتها، التعرف على  محاولة اعطاء تصور لماهية المشتقات المالية    :البحث الىهدف   ▪
دارتها ، محاولة معرفة الكيفية التي  إالتجارية وكيفية    مصارفأهم المخاطر المحيطة بنشاط ال

التجارية مخاطر السوق باستخدام المشتقات المالية ، اعتمدت الدراسة على    مصارفتدير بها ال
 م والسوق غير المنظم. تحليل حجم التعاملات بالمشتقات المالية في كل من السوق المنظ

 
1 Hoda Ahmed Ibraheem, MECHANISMS OF FINANCIAL ENGINEERING AS NEW 

ALTERNATIVES" ResearchersWorld -Journal of Arts, Science & Commerce, E-ISSN 2229-4686 ■ 

ISSN 2231-4172,2013. 
بحث   ، 2013-2009تحليلية لدور المشتقات المالية في إدارة مخاطر السو  خلال الفترة  ، دراسة أمينة بن خزناجي،   خميسي،   قايدي،  2

 منشور في مجلة الحكمة للدراسات الاقتصادية، الجزائر.
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الى:   ▪ الدراسة  خلصت  الخيارات،    -وقد  عقود  من  كل  في  المتمثلة  المالية  المشتقات  اعتبار 
العقود الآجلة وعقود المبادلات من أهم منتجات الهندسة المالية وهي تستخدم    ،العقود المستقبلية

خ وتغطيتها  التجارية  البنوك  لها  تتعرض  التي  المخاطر  مختلف  إدارة  يتعلق  في  فيما  اصة 
ساهمت المشتقات المالية في إنعاش المناخ  ،    بمخاطر أسعار الفائدة ومخاطر أسعار الصرف
استثمار جديدة توفير فر   المستوى  ،    العالمي من خلال  المالية على  المشتقات  شهد سوق 
بالمشتقات المالية،    العالمي نموا كبيرا على غرار المنتجات الأخرى  في    إن أغلب التعاملات 

أن الى  راجع  وهذا  الفائدة  مخاطر  لإدارة  موجهة  المنظم  أكبر    السوق  من  هي  الفائدة  سعر 
المالية لإدارة هذا النوع من   البنك التجاري لهذا تستخدم المشتقات  المخاطر التي يتعرض لها 

إن حجم المشتقات المالية المتداولة في السوق غير المنظم المبني على المضاربة  ،    المخاطر
بكثيرأك الى    بر  يؤدي  قد  ما  وها  التغطية  على  المبني  المنظم  السوق  في  تداولها  حجم  من 

سبب في الالتعرض للأزمات المالية التي تنتشر بسرعة وتصبح عالمية في ظل العولمة المالية و 
ذلك لا يرجع الى المشتقات المالية في حد ذاتها وإنما راجع الى المتعاملين بها الذين يسعون  

 قيق أكبر العوائد في ظل مخاطرة كبيرة. الى تح
 
المالية    ▪ للأسواق  الاستقرار  تحقيق  في  المالية  الهندسة  دور  يدرسان  التاليتين  الدراستين 

 والمؤسسات الاقتصادية: 
: “دور المبتكةةةرات الماليةةةة فةةةي مواجهةةةة المخةةةاطر الماليةةةة ( بعنبببوان2015خدومبببة، البببوردي ) -11

 " 1الاقتصاديةوتحقيق استقرار المؤسسة 
لى تسليط الضوء على المبتكةرات الماليةة مةن خةلال توضةيح آليةات التعامةل هدفت هذه الدراسة إ ▪

حاول محدود وفعالية التغطية ضد مخاطر السوق و معرفة بها في الأسواق المالية المتخصصة، 
 إلةى عينوبةين الةدا  حةدود  ولاالفصةل بةين رأي المؤيةدين لاسةتخدام الهندسةة الماليةة دون ضةوابط 

، وقةد تةم فةي هةذا البحةث الماليةة للازمةات  مسةبب  لأنهةا الماليةة المبتكةرات  اسةتخدام مةن الحةذر

 
، جامعة الحاج  دكتوراه ، رسالة دور المبتكرات المالية في مواجهة المخاطر المالية وتحقيق استقرار المؤسسة الاقتصاديةالوردي،   خدومة،  1

 . العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، الجزائر، كلية  -باتنة-لخضر 
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تحليل نتائج التحوط المتعلقة بعقود مبادلات العملة وعلاقات الارتباط والتةأثير بةين أسةعار فائةدة 
 العملات وأسعار صرفها.

تعقيةد النمةاذج الرياضةية التةي  ومةدىن انتشةار الابتكةارات الماليةة إ -وقد خلصةت الدراسةة الةى:  ▪
تحكمهةةا لةةيس معيةةارا للحكةةم علةةى مةةدى نجاحهةةا وفعاليتهةةا فةةي التحةةوط مةةن المخةةاطر الماليةةة بةةل 

إدارة المخةاطر هةي  -الماليةة. المعيار الحقيقي لتقييم هذه المبتكرات المالية هو كفاءة الوسةاطة 
البيئة المناسبة والأدوات اللازمة لتوقةع المخةاطر المحتملةة ودراسةتها   نظام متكامل وشامل لتهيئة
إن  -هررا. المبتكرررات الماليررة أدوات لتغطيررة المخرراطر وتبادل -. ووضةةع الخطةةط المناسةةبة لهةةا

التوسع في التعامل بالمبتكرات المالية بدون ضروابط سرببع عردم وجرود تبرادل فعلري للأصرول 

وات الماليةةة التةةي تعنةةى باسةةتراتيجيات التغطيةةة تشةةكل تحةةديا المحاسةةبة عةةن الأد  -. محررل العقررد 
 .دهايكبيرا أمام المحاسبين وواضعي المعايير المحاسبية، لصعوبة هذه الاستراتيجيات وتعق

12- ( ليلى  بحث  2014بوشنين،  وتطبيقات  (  منتجات  حول  الدولي  المؤتمر  إطار  في  مقدم 
-“دور منتجات الهندسة المالية في استقرار الأسواق المالية  الابتكار والهندسة المالية بعنوان

 " 1حالة صناديق استثمار السوق المالي السعودي 
المالية   ت هدف ▪ المالية في استقرار الأسواق  هذا البحث الى إبراز مدى أهمية منتجات الهندسة 

ول في السوق  وذلك بالتركيز على صناديق الاستثمار التي تسهم في الحفاظ على توازن التدا
وبمعرفة  المحترفة  الإدارة  على  لاعتمادها  المالية  الأصول  لتسييل  الاندفاع  وتقليل  المالية 

 متخصصين. 
وقد خلصت الدراسة الى نتائج عديدة من أهمها: تهدف الهندسة المالية الى إيجاد حلول إبداعية   ▪

 الشكل ھذا وعلى بتكرة،م مالية  وآليات  أدوات  وتنفيذ  تصميم وتطوير طريق  لمشاكل التمويل عن
المستثمرون،   حاجات  وتلبية المخاطر وتغطية  المعاملات  تكاليف في تخفيض  تسھم أن يمكن
 فإذا استخدمت  مفيدة، تكون  ما بقدر جديدة فقط المالية الهندسة منتجات  تكون  أن يكفي لا

 على تأثر الربحية فسوف  لزيادة السلطات  تفرضها التي  والتشريعات  الحواجز تخطي بغرض 
 

مقدم  بحث ، حالة صناديق استثمار السو  المالي السعودي-دور منتجات الهندسة المالية في استقرار الأسوا  المالية ليلى، بوشنين، 1
الابتكار والهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية،  في إطار المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات 

2014 . 
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 عقابا جسامته كانت  مھما المالية الهندسة تطبيق في الخطأ يولد ة ،  المالي الأسواق استقرار
يتناسب  بكثير أكبر )صناديق الاستثمار يؤدي،  الخطأ وجسامة ولا   الاستثمار، المؤسسي 

 الناضجة، المالية الأسواق في ومھيمنا محوريا وشركات التأمين( دورا البنوك التحوط، التقاعد،
 التي الخدمات  طريق  عن المالية الأسواق من  للاستفادة الأفراد  تمكين المستثمرين خلال من

إلى  والوصول المالية الأسواق كفاءة تحسين يمكنھم الذين المحترفون، الأصول يقدمھا مدبرو
 وسيولة.  استقرارا أكثر مالية أسواق إلى والانتقال الشركات، وحوكمة الأموال رؤوس

 
المالية  في   ▪ ومواجهتها     المخاطر   إدارةتناولت الدراسات السابقة أثر عقود )ابتكارات( الهندسة 

بوشن دراسة  في  )  ,كما  ),ودراسة خدومة  ،    (2015زينب  تيطري    (2015الوردي  ودراسة   ،
الحكيم) الأعمال    ،(2014,عبد  شركات  على  المالية  الهندسة  أدوات  تأثير  أيضا  تناولت  كما 

الحجم كما في دراسة , Rytis Krusinskas  ,Jurgita Stankeviciene)صغيرة ومتوسطة 
Ausrine Lakstutiene ,2013، )  عن الدراسات السابقة أنها تدرس   وما يميز هذه الدراسة

العائد    معدل  من خلالالقدرة التنافسية المعبر عنها  على  المالية  أثر عقود )ابتكارات( الهندسة  
على  ومعدل  ،الأصول  على   الملكية  العائد  الامارات ،  حقوق  دولة  في  الدراسة  تطبيق  وتم 

  على كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق. العربية المتحدة، وذلك 
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 الفصل الأول 

 ماهية الهندسة المالية 

 

 تمهيد: 

مةةةع بدايةةةة القةةةرن العشةةةرين شةةةهد النظةةةام المةةةالي مجموعةةةة مةةةن التغيةةةرات الاقتصةةةادية، التةةةي كةةةان لهةةةا 
انعكاسةةات واضةةحة علةةى الاقتصةةاد العةةالمي، مةةن سةةرعة التقلبةةات فةةي أسةةعار الفائةةدة وتقلبةةات أسةةعار 
الصةةةةةرف، ونقةةةةةص فةةةةةي السةةةةةيولة، حيةةةةةث أدى هةةةةةذا الةةةةةى اتسةةةةةاع دائةةةةةرة المخةةةةةاطر المحتملةةةةةة المحيطةةةةةة 

لمؤسسةةات والأسةةواق الماليةةة، وهةةذا مةةا شةةكل تهديةةداً حقيقيةةاً للاسةةتقرار المةةالي العةةالمي. الأمةةر الةةذي با
، تهةةةتم بإيجةةةاد حلةةةول للمشةةةكلات بالهندسبببة الماليبببة"اسةةةتدعى ظهةةةور صةةةناعة ماليةةةة جديةةةدة، تعةةةرف" 

لتخطةةيط الماليةةة، وابتكةةار الأدوات الحديثةةة، وأدوات إدارة المخةةاطر، بالشةةكل الةةذي يضةةمن للمؤسسةةات ا
 الجيد لمستقبلها، وخدمة أهدافها.

، وشةةةركات التةةةأمين، وصةةةناديق مصةةةارفإذ تسةةةعى الهندسةةةة الماليةةةة إلةةةى قيةةةام المؤسسةةةات الماليةةةة )كال
وشةركات إدارة مخةاطر الائتمةان، وشةركات إدارة محةافظ الأوراق الماليةة صةناديق التحةوط،  الاستثمار،  

 مرنةة،تجةات وأدوات ماليةة جديةدة، واسةتراتيجيات ماليةة وغيرها( برسم سياسةات ماليةة قويةة، وابتكةار من
 .1تتفاعل وتستفيد من التغيرات المستمرة في الأسواق المالية العالمية

 ومن خلال هذا الفصل سنتناول ماهية الهندسة المالية من خلال المباحث التالية:

 المبحث الأول: مفهوم الهندسة المالية.

 الهندسة المالية. )ابتكارات( د عقو  الثاني:المبحث 

 

 

 
، دار النشر  المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهارضوان، سمير،  1

 .89, 2005للجامعات,
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 المبحث الأول 

 مفهوم الهندسة المالية 

 

تعتبةةةةةةةةةةةةر الهندسةةةةةةةةةةةةة الماليةةةةةةةةةةةةة أحةةةةةةةةةةةةد أقسةةةةةةةةةةةةام العلةةةةةةةةةةةةوم الماليةةةةةةةةةةةةة التةةةةةةةةةةةةي تهةةةةةةةةةةةةتم بتخمةةةةةةةةةةةةين وقيةةةةةةةةةةةةاس 
 المخاطر التي تتعرض لها منشآت الأعمال والأسواق المالية.

فهةةةةةةةةةي عبةةةةةةةةةارة عةةةةةةةةةن فةةةةةةةةةن مةةةةةةةةةن فنةةةةةةةةةون التعامةةةةةةةةةل فةةةةةةةةةي العمليةةةةةةةةةات الماليةةةةةةةةةة، يعمةةةةةةةةةل علةةةةةةةةةى تقةةةةةةةةةديم 
اقتراحةةةةةةةةةةةات مناسةةةةةةةةةةةبة لحةةةةةةةةةةةل المشةةةةةةةةةةةاكل الماليةةةةةةةةةةةة، وتقةةةةةةةةةةةديم مسةةةةةةةةةةةاعدة فعالةةةةةةةةةةةة لتحقيةةةةةةةةةةةق الأهةةةةةةةةةةةداف 

 الاستراتيجية لمنشآت الاعمال، وتطوير السوق المالية. 

فيه دمج لعلوم الإحصاء  ولابد من الإشارة أن الهندسة المالية هي مجال متعدد التخصصات، يتم 
والاقتصاد والرياضيات التطبيقية وعلوم الحاسب، وذلك لتصميم الأدوات والتقنيات التي تلبي  

 احتياجات كافة مستخدمي الأموال.

 أولا. نشأة وظهور الهندسة المالية:

الات شةةهدت الأسةةواق الماليةةة العالميةةة منةةذ بدايةةة السةةتينيات مةةن القةةرن الماضةةي ثةةورة فةةي مجةةال الاتصةة
وتكنولوجيةةا المعلومةةات ,إذ أصةةبحت التقلبةةات فةةي الأسةةعار بمةةا فيهةةا أسةةعار الفائةةدة وأسةةعار العمةةلات 
وأسعار الأسهم والسندات وأسعار السةلع ,أحةد الظةواهر التةي اتسةمت بهةا الاقتصةاديات المعاصةرة, وقةد 

الصةةرف ,ورفةةع  نتجةةت هةةذه التقلبةةات عةةن تغيةةرات هيكليةةة شةةهدتها هةةذه الاقتصةةاديات منهةةا تعةةويم سةةعر
الحواجز أمام تدفقات رأس المال عبر الحدود الجغرافية ,والتطور الهائل في سرعة الاتصال والانتقال, 
فضةلا عةن تحةول هةةذه الاقتصةاديات مةن اقتصةةاديات تعتمةد علةى كثافةة العمةةل الةى اقتصةاديات تعتمةةد 

راً كبيةراً علةى منشةآت الأعمةال متوقعة خطةالعلى كثافة المعرفة ,وقد شكلت هذه التقلبات الكبيرة وغير 
ومببن هنببا كانببة بدايببة ظهببور الهندسببة الماليببة فببي منتصبب  ,إذ هةةدد وجودهةةا وعرضةةها ل فةةلاس, 
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الثمانينات  لتقبدم حلبولاع عمليبة فبي هبذا الإطبار شحيبث نشبطة منشب ت الأعمبال فبي إيجباد أسبالي  
 المحتملة. 1د من المخاطرمبدعة وابتكار تقنيات جديدةش تساعد على حل المشكلات المالية والح

 :2وقد ساعد على ظهور الهندسة المالية العديد من العوامل نذكر منها

وهةو الأمةر الةذي ترتةب عليةه حةدوث تقلبةات  3Bretton Woodsانهيار اتفاقية بريتةون وودز -1
عنيفةةةة فةةةي أسةةةعار الصةةةرف فكانةةةت مةةةدعاة لتطةةةوير عقةةةود الصةةةرف الآجةةةل والبحةةةث عةةةن آليةةةة 

 للتحوط ضد مخاطر تقلبات أسعار الصرف.
زيةةادة حةةدة التضةةخم فةةي بدايةةة الثمانينةةات ومةةا صةةاحبها مةةن زيةةادة سةةريعة فةةي معةةدلات أسةةعار  -2

 .الفائدة قصيرة الأجل
سةةةواق الأوراق الماليةةةة العالميةةةة المتتاليةةةة، دفعةةةت المسةةةتثمرين للبحةةةث عةةةن حمايةةةة انهيةةةارات أ -3

 لأصولهم المادية من خلال أسواق المشتقات المالية.
المنافسةةةة الشرسةةةة فيمةةةا بةةةين المؤسسةةةات الماليةةةة والمصةةةرفية فةةةي سةةةباقها المحمةةةوم دفةةةع هةةةذه  -4

ليةةة جديةةدة لإدارة المخةةاطر المؤسسةةات الةةى اسةةتنفار دوائةةر البحةةث والابتكةةار لإيجةةاد أدوات ما
 وتقديم الحلول لمشاكل التمويل والقفز فوق القيود التي تفرضها السياسات النقدية.

 ثانيا. تعريف الهندسة المالية:
يعتبر مفهوم الهندسة المالية قديما قدم التعاملات المالية، لكنه يبدو حديثا نسبيا من حيث التخصةص 

الهندسةةةة الماليةةةة مسةةةتوحاة مةةةن وجهةةةات نظةةةر البةةةاحثين الةةةذين يطةةةورون والمصةةةطلح، فمعظةةةم تعةةةاريف 
 النماذج والنظريات، أو مصممي المنتجات المالية في المؤسسات المالية أو بالأسواق المالية.

 
 سعر مخاطر :وهي المالية المخاطر من  أنواع لأربع تتعرض  الأعمال منشآت  أن إلى  نشير وباختصار 1

 .السلع أسعار  الملكية( ومخاطر )حقوق  الأسهم  أسعار في  التقلب  مخاطر الصرف،  سعر مخاطر الفائدة،
 . 77،   مرجع سابق ذكره رضوان، سمير   2
النقدية وأسعار الصرف بين دول العالم من خلال وضع أسس انتقال  اتفاقية يريتون وودز تهدف الى إيجاد نوع من الثبات في السياسات  3

رؤوس الأموال بين الدول كأساس لتسهيل التجارة الدولية عن طريق ربط سعر الصرف العملات العالمية بالدولار الأمريكي مع هامش بسيط  
دولار   35ريكي بالذهب واتفق وقتها على سعر من السعر الأساسي مع ربط سعر الدولار الأم%10للارتفاع أو الانخفاض لا يزيد عن 

 للأونصة الواحدة. وللمزيد من التفصيل حول ذلك انظر:
 . 7, 2008، دار كنوز المعرفة العلمية، الأردن, عقود مستقبلية-أسهم  -عملات -  أسرار الفوركسأبو طربوش، رائد، 
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 :1بالمؤسسات  المالية من وجهة نظر الإدارة المالية الهندسة تعريف ▪
بالنسبة لخزينة الشركة، فإن الهندسة المالية قد تكون تعبيراً مفيداً لوصف العملية الكمية   

 :للشركة، وقد تتضمن النشاطات التاليةة المالية التحليلية المصممة لتحسين العمليات 
 تعظيم قيمة المنشأة.  -أ 
 إدارة محفظة الأوراق المالية.  -ب 
لصفقات التي تنعكس مباشرة على قيمة ضريبة الشركة  التفاوض حول التمويل/التحوط في ا -ج

 آخذاً بعين الاعتبار المخاطر التنظيمية والسياسية. 
 تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبون والشركة -د 

 هة تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل من المورد والشركة. 
 .النماذج الكمية، البرامج التقنية والمشتقات  كل هذه النشاطات يمكن أن تتضمن استخدام

 : 2المالية  من وجهة نظر الأسواق المالية الهندسة أما تعريف - 
يستعمل لوصف تحليل البيانات  المالية من وجهة نظر الأسواق المالية فإن مصطلح الهندسة

لخوارزميةات بطريقةة علميةة، يأخةذ مثةل هةذا التحليةل عةادة شةكل ا الماليةة المحصلة من السوق 
)مةةع إجةةراء  الماليةةة الماليةةة كثيةةرا فةةي السةةوق  الهندسةةة الرياضةةية أو النمةةاذج الماليةةة، وتسةةتخدم

تعةةديلات عليهةةا(، خاصةةة فةةي تجةةارة العمةةلات، تسةةعير الخيةةارات وأسةةهم المسةةتقبليات، ويسةةمح 
اليةة، للمهندسين المةاليين مةن فهةم أفضةل للأسةواق الم المالية الهندسة استخدام أدوات وتقنيات 

وبالتةةةالي فهمةةةاً أفضةةةل مةةةن طةةةرف المتعةةةاملين فةةةي السةةةوق، ويعتبةةةر هةةةذا مهمةةةاً جةةةداً بالنسةةةبة 
 للمتعاملين, لأن دقة المعلومات وسرعتها أساسية في اتخاذ القرارات.

تعنةةى بتصةةميم وتطةةوير وتطبيةةق  (: فهةةي3Finnerty1988أمةةا مةةن وجهةةة نظةةر منشةةآت الأعمةةال )-
 وتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات المالية. مستحدثة،عمليات وأدوات مالية 

 
مجلة جامعة الملك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلامي، الشلف،  بحث منشور في  ،الهندسة المالية الإسلاميةقندوز، عبد الكريم،  1

 .9,   2007الجزائر,
 .9   المرجع السابق,2007,قندوز، عبد الكريم 2
 
3", FinancialFinancial engineering in corporate finance: An overviewFinnerty. J.D, "  

management, vol.17, no.4, pp56-59. 
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 IAFE):1الماليين )الجمعية الدولية للمهندسين  كما كان تعريف ▪

الماليةةةة لإيجةةةاد حلةةةول  والأدوات  الماليةةةة للنظريةةةةالتطةةةوير والتطبيةةةق المبتكةةةر  الماليةةةة لهندسةةةةتتضةةةمن ا
 المعقدة ولاستغلال الفر  المالية. المالية للمشاكل

أنهةا:  مةن وجهةة نظةر المؤسسةات الماليةة من خلال ما سبق يمكن للباحثة تعريف الهندسة المالية ▪
تصةةةميم وتطةةةوير عمليةةةات وأدوات ماليةةةة، لتقةةةديم الحلةةةول الإبداعيةةةة للمشةةةكلات الماليةةةة، واسةةةتغلال 

 الفر  المتاحة.
 ومن التعريف السابق نستنتج خصائص الهندسة المالية: ▪

 تصميم الأدوات المالية. -1
 لمشكلات المالية.إيجاد حلول إبداعية ل -2
 تعاملين بها.زيادة حجم الفائدة للم -3

 
 :2ثالثا. العوامل التي ساعدت على نمو الهندسة المالية ▪

تقلةةب الأسةةعار: يحةةدث بسةةبب عةةدم التوافةةق بةةين العةةرض والطلةةب علةةى منةةتج أو خدمةةة معينةةة  -1
على سبيل المثال تقلةب الأسةعار فةي سةوق الأسةهم أو سةوق السةلع، حيةث أن تقلبةات الأسةعار 

 ة، والحكومة.يمكن أن تشكل مخاطر كبيرة للأفراد، الشركات المنتج
عولمة الأسواق: أدت العولمة إلةى تطةوير الشةركات متعةددة الجنسةيات التةي لةديها قاعةدة كبيةرة  -2

ومتنوعة من العملاء في مختلف البلدان، ونتيجة لهذا تتعةرض هةذه الشةركات لخطةر أكبةر فةي 
 تقلبات سعر الفائدة وتقلبات سعر الصرف.

 
 هي هيئة متخصصة أنشئت خصيصا l)(Engineers Financial of Association Internationa الاتحاد الدولي للمهندسين الماليين ا

 . 1992للمهندسين الماليين لرعايتهم والارتقاء بصناعة الهندسة المالية عام 
 : للمزيد من التفاصيل حول عوامل ظهور الهندسة المالية انظر 2

- Chandraswami Nagar, The Scope and Innovations of Financial Engineering in Financial Systems, 

September 2018, p2. p3. 



22 
 

مجةال التكنولوجيةةا جعةل عمليةة نقةل ووصةول كميةة كبيةةرة التطةورات التكنولوجيةة: إن التقةدم فةي  -3
من المعلومات تةتم بشةكل وسةهل وسةريع، ولابةد مةن الإشةارة أن أمةام هةذه القةدرات هنةاك العديةد 

 من الفر  والتحديات للنظام المالي بأكمله.
ين التقدم في النظرية المالية: في العقود الماضية، كان هناك مسةاهمات عديةدة للعلمةاء والبةاحث -4

فةةي تطةةوير النظريةةات الماليةةة، التةةي أدت الةةى إيجةةاد أدوات ماليةةة مبتكةةرة ووضةةع نمةةاذج تنبؤيةةه 
 للمؤسسات.

تطور الأسواق المالية: حيث أتاحت التكنولوجيا تةداول الأدوات الماليةة فةي جميةع أنحةاء العةالم  -5
 وفي أي وقت، أي تم طمس الحدود الجغرافية للأسواق المالية.

ن إلغةةةاء القيةةةود التنظيميةةةة ورفةةةع الحةةةواجز أمةةةام تةةةدفقات رؤوس الأمةةةوال عبةةةر زيةةةادة المنافسةةةة: إ -6
الحدود، جعل المؤسسات والأسواق الماليةة تتنةافس بشةدة لتقةديم مجموعةة واسةعة مةن المنتجةات 

 المالية، وذلك لتلبية احتياجات عملائها.
ل كبيةةر مةةن تكلفةةة المعةةاملات والمعلومةةات: تةةم تخفةةيض تكةةاليف المعةةاملات والمعلومةةات بشةةك -7

 خلال الحلول التكنولوجية المبتكرة، التي عززت حجم التداول في الأسواق المالية.
 

 . أهداف الهندسة المالية:رابعاع 
تعد الهندسة المالية شريان الحياة في الإبداع والتطور المالي، إذ تساعد في تحسين الاقتصةاد 

تحسةةةين الأداء للمنشةةةآت والأسةةةواق الكلةةةي بمةةةا تقدمةةةه مةةةن أدوات وأنظمةةةة وعمليةةةات تسةةةهم فةةةي 
 المالية، وتتمثل أهم أهدافها فيما يلي:

مراكةةز  ايجةةاد تكةةاليف المعةةاملات مةةن خةةلال إمكانيةةة الةةدخول بتعةةاملات معينةةة و  خفةةيض ت -1
نسةةةبياً، إذ أن تكةةةاليف التعامةةةل مةةةن خةةةلال أدوات الهندسةةةة  منخفضةةةةكبيةةةرة الحجةةةم بتكلفةةةة 

 امل بالطرق التقليدية.المالية تكون غالبا أقل من تكاليف التع
فةي عمليةات  خدامهافر  تحقيةق الأربةاح مةن خةلال إيجةاد أدوات جديةدة يمكةن اسةت  زيادة -2

الاستثمار والمضةاربة والتحةوط، وبصةيغ مختلفةة تتضةمن إمكانيةات كبيةرة لتحقيةق الأربةاح 
 من المبالغ المستثمرة فيها.%100التي قد تصل الى 
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بةةأدوات الهندسةةة الماليةةة بصةةورة  مةةة، والمتعةةاملينعاسةةيولة السةةوق الماليةةة بصةةورة تعزيةةز  -3
 الجديةدة، التةيخلال إفساح المجال للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات   خاصة، من

 .1تتميز بالسيولة العالية نسبياً 
 .متعاملةزيادة فعالية الأسواق المالية من خلال مطابقة احتياجات ورغبات الأطراف ال -4
أن الهندسةة الماليةة هةي القةوة الدافعةةة للنظةام المةالي العةالمي لرفةع مسةةتوى  2ميرتببون روببرت وهنةا يةرى 

وتخفةةيض تكةةاليف  ,Risk Sharingالكفةةاءة الاقتصةةادية مةةن خةةلال زيةةادة فةةر  اقتسةةام المخةةاطرة 
 .3وتكاليف المعلومات والوكالات  ,Lowering Transactionالعمليات 

الةةى أن الهندسةةة الماليةةةة  -بالاعتمةةةاد علةةى العديةةد مةةن الأبحةةةاث ذات الصةةلة–وهكةةذا تخلةةص الباحثةةة 
تعتبةةةر مةةةدخلًا مهمةةةاً تعتمةةةده المنشةةةآت الماليةةةة لتةةةوفير الحمايةةةة الماليةةةة لهةةةا، وتخفةةةيض حجةةةم المخةةةاطر 

عةن طريةق المالية المحتملة، كما تساعد على تجنب التقليد بين المنشآت التي تعمل في مجةال واحةد، 
اسةةتخدام الحلةةول الإبداعيةةة التةةي توفرهةةا الهندسةةة الماليةةة، والتةةي تسةةاهم فةةي تميةةز المنشةةأة عةةن غيرهةةا، 

 وتساعد في قياس مدى قدرة المنشأة على المنافسة مع المنشآت الأخرى.
 

 الهندسة المالية وعلاقتها بالابتكار المالي:خامساع. 
ن نتجاهل واحداً من أبرز الاقتصاديين الذين ساهموا إذا ما تحدثنا عن الابتكار، فليس بوسعنا أ 

في إثراء علم الاقتصاد، ويقترن باسمه مصطلح الابتكار، وهو الاقتصادي الأمريكي النمساوي 
 "جوزيف شومبتير" صاحب نظرية التنمية الاقتصادية والذي دعا الى الابتكار. 

 والابتكار "عند شومبتير" إنما يقصد به: 
 وق منتج جديد متميز عن غيره وله وزنه في الأهمية. أن يجلب الى الس ▪
 تقديم فن انتاجي متقدم. ▪

 
، وراق للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية  العبادي، هاشم، 1

 . 33, 2008عمان,
ماجستير الهندسة  علىتخرج من كلية هارفرد للأعمال وحصل ،   1944وبرت ميرتون ، اقتصادي أمريكي من مواليد ر  2

 .1997،حاصل على جائزة نوبل في العلوم الاقتصادية عام  1966عام  جامعة كولومبيا  والرياضيات من
 .83،  مرجع سابق ذكرهرضوان، سمير،  3
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 .1فتح أسواق جديدة ▪
 

 والسؤال هنا، ما علاقة الهندسة المالية بالابتكار المالي؟
يجيب ميرتةون علةى العلاقةة بةين الهندسةة الماليةة والابتكةار المةالي بقولةه: إن الهندسةة الماليةة هةي 

الابتكةةةار المةةةالي, وهةةةي مةةةنهج مصةةةوغ فةةةي صةةةورة نظةةةام أو مجموعةةةة مةةةن الأفكةةةار وسةةةيلة لتنفيةةةذ 
والمبةةادت تسةةتخدمه المؤسسةةات أو شةةركات الخةةدمات الماليةةة ,لإيجةةاد حلةةول أفضةةل لمشةةاكل ماليةةة 
معينة تواجه عملائها, فالهندسة المالية والابتكار المالي هما عمليتان متكاملتان ,تعتمد كل واحةدة 

, فالحاجة تدفع للابتكةار ,والابتكةار المةالي يعتمةد علةى الهندسةة الماليةة, والتةي منهما على الأخرى 
يتوفر للقائمين عليها من المهندسين الماليين من الخبرات والمهارات والقدرة على توظيةف النمةاذج 
الرياضةةية والإحصةةائية المعقةةدة مةةا يؤهلهةةا لوضةةع هةةذه الابتكةةارات موضةةع التنفيةةذ, ليةةتم طرحهةةا فةةي 

اق في صورة أدوات مالية وخدمات, تتسابق المؤسسات المالية المتنافسةة علةى أن يكةون لهةا الأسو 
 .2في تقديمها للعملاء سبقيةفضل الأ

  

 
 . 78    مرجع سايق ذكره  رضوان، سمير،  1
 .83 ص   ، ذكره مرجع سايق    رضوان، سمير، 2
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 المبحث الثاني 
 

 الهندسة المالية عقود )ابتكارات( 
 

إن ظهةةور الهندسةةة الماليةةة فةةي عةةالم الاقتصةةاد, أعطةةى مجةةالات ابتكةةار متعةةددة ومتطةةورة فةةي السةةوق 

الهندسةةة الماليةةةة فةةي العقةةود الأخيةةةرة سةةواء مةةةن  )ابتكةةةارات( فقةةد تزايةةةدت أهميةةة صةةناعة أدوات  الماليةةة,

ناحية حجم التعامل بهذه الأدوات ,أو من ناحيةة تنوعهةا ,وذلةك نتيجةة التطةورات الاقتصةادية الحاصةلة 

ي لهةذه المنتجةات ,هةو , إذ أن الغةرض الأساسة,وانفتاح الأسةواق الماليةة العالميةة ,وزيةادة حةدة المنافسةة

التحةوط و تجنةب المخةاطرة، إلا أن اسةةتعمالها قةد توسةع بشةكل كبيةةر خةلال السةنوات الماضةية ,ليشةةمل 

أغةةراض الاسةةتثمار و المضةةاربة، و لازالةةت عمليةةة تطةةوير هةةذه الأدوات واسةةتعمالاتها بصةةورة متزايةةدة 

 النمو حتى الآن.

 

الهندسةةةةة الماليةةةةة، وسةةةةنتناول هةةةةاتين الأداتةةةةين  ت ابتكةةةةاراوتعتبةةةةر المشةةةةتقات الماليةةةةة والتوريةةةةق أهةةةةم  ▪

 بالتفصيل من خلال هذا المبحث.

 (: ncial derivativesFina) أولاع. المشتقات المالية

تهةةةةتم الهندسةةةةة الماليةةةةة بإيجةةةةاد أدوات ماليةةةةة جديةةةةدة تسةةةةاهم فةةةةي معالجةةةةة المشةةةةاكل الماليةةةةة، وتعةةةةد 
الماليةة، وأهةم التطةورات الرئيسةية فةي الأسةواق الماليةة المشتقات المالية أحد أهم ابتكةارات الهندسةة  

 التي ظهرت في القرن الماضي، وتطورت بشكل كبير في الربع الأخير منه.
مةةن أصةةل معةةين، يعتمةةد فةةي  قيمتهةةا ماليةةة يةةتم اشةةتقاق )ابتكةةارات(  وتعبةةر المشةةتقات عةةن أدوات 

صةةل معةةين ،فمةةثلًا يوجةةد أداة )وقةةد لا تعتمةةد علةةى أتسةةعيرها وأداؤهةةا علةةى الأصةةل محةةل التعاقةةد، 
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مالية تسمى مشتق الطقس تستخدمها الشركات أو الأفراد للتحوط من المخاطر المرتبطة بةالطقس 
،يوافةةق فيهةةا بةةائع المشةةتق علةةى تحمةةل مخةةاطر الكةةوارث مقابةةل عةةلاوة ، وفةةي حالةةة عةةدم حةةدوث 

يطالةةةب مشةةةتري  خسةةةائر قبةةةل انتهةةةاء العقةةةد سةةةيحقق البةةةائع ربحةةةاً ،أمةةةا فةةةي حالةةةة حةةةدوث الخسةةةائر
 ويتم تداولها إما في الأسواق المنظمة، أو الأسواق غير المنظمة.(.1المشتق بالمبلغ المتفق عليه

: يقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتهةا مةن قيمةة الأصةول 2مفهوم المشتقات المالية  1-1
تكةةون موضةةوع العقةةد تتنةةوع مةةا بةةين المعنيةةة )أي الأصةةول التةةي تمثةةل موضةةوع العقةةد( والأصةةول التةةي 

، وتسمح المشتقات للمستثمر والعديد من الأصول الأخرى   الأسهم والسندات والسلع والعملات الأجنبية
 بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتماداً على أداء الأصل موضوع العقد.

: أنهةةةةا الأدوات )العقةةةةود(التي تشةةةةتق قيمتهةةةةا مةةةةن قيمةةةةة الأصةةةةول 3كمةةةةا عرفةةةةت المشةةةةتقات الماليةةةةة ▪
فلأسةواق الحاضةرة ومةا يتةداول بهةا مةن أصةول ماليةة تعةد مطلةب   الحاضةرة،المتداولة في الأسةواق  
والتةةي تتمثةةل عقودهةةا أساسةةا فةةي العقةةود الآجلةةة والعقةةود المسةةتقبلية  المشةةتقات،أساسةةي لوجةةود هةةذه 

 إضافة الى التوريق. المبادلة،وعقود الخيارات وعقود 
 ماليةة،أوراق اسةتثمار ): أنها عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقةود أساسةية لأدوات 4وعرفت أيضاً  ▪

سلع( لينشأ عةن تلةك العقةود الفرعيةة أدوات اسةتثمارية مشةتقة وذلةك فةي نطةاق مةا   أجنبية،عملات  
 اصطلح عليه بالهندسة المالية.

: المشةةتقات الماليةةة هةةي عقةةود تتوقةةف قيمتهةةا 5نقةةد الةةدوليأمةةا التعريةةف الةةذي ذهةةب إليةةه صةةندوق ال ▪
على أسعار الأصول المالية محل التعاقد ولكنها لا تقتضةي أو تتطلةب اسةتثماراً لأصةل المةال فةي 

 
 https://www.investopedia.comالموقع الالكتروني التالي:  1

 
  338, 2010, 7، جامعة الشلف، مجلة الباحث عدداستراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية  علي، بلعزوز،  2
 39,  2017سبتمبر-، لندن، أيلول الخيارات المستقبليات والمشتقات المالية الأخرى قندوز، عبد الكريم،  3
 262, 1999، مؤسسة الوراق، عمان، الأردن,أدوات الاستثمار: الإطار النظري والأدوات العملية مطر، محمد،   4
 موقع صندوق النقد الدولي: 5

www.imf.org 

 
 

https://www.investopedia.com/trading/market-futures-introduction-to-weather-derivatives/
http://www.imf.org/
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فةإن أي  العوائةد،بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسةعار أو   الأصول، وكعقد هذه  
 انتقال لملكية الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمراً ضرورياَ.

ماليةةةةة  (ابتكةةةةارات انطلاقةةةةاً ممةةةةا سةةةةبق يمكةةةةن للباحثةةةةة تعريةةةةف المشةةةةتقات الماليةةةةة: أنهةةةةا أدوات ) ▪
قات لأنها تستمد قيمتهةا ويتحةدد أداؤهةا بنةاءً علةى قيمةة استثمارية جديدة، يطلق عليها اسم المشت

 وأداء أصول أخرى تكون موضوع العقد الأساسي.
 ومن التعريف السابق نستنتج خصائص المشتقات المالية: ▪

 أدوات مالية استثمارية. -1
 تشتق قيمتها من قيمة أصل معين . -2
 يتوقف أدائها عل أداء الأصل محل العقد الأساسي. -3

 مشتقات المالية:أسوا  ال 1-2

 :1أسواق المشتقات المالية تختلف عن غيرها من الأسواق، بأنها تجري في نوعين من الأسواق هما 

 والمشتري، البائع يتم اللقاء فيه بين  عينم مكان بوجود  تتميز نمطية أسواق وهي :المنظمة الأسوا .أ
 معةين نمةط حسةب  محةددة فيهةا المتداولةة العقةود  تكةون  التةي الأسةواق المنظمةة بأنهةا الأسةواق وتعةرف
 عليهةا  للتفةاوض  محةلاً  ليسةت  الشروط هذه أن بمعنى وشروط تسليمها, أي وأحجامها لأجلها بالنسبة
 تقةوم ,التةي التسةوية دار يسةمى مةا أو المقاصةة دار مةن خةلال الأسةواق هةذه فةي الصةفقات  تنفيةذ  يةتم
مةن وجودهةا هةو لضةمان احتةرام والتةزام  الهةدف أن حيةث  والمشةترين، البةائعين بةين الوسةيط بةدور

 المةنظم ,ويشةترط والمؤسسةاتي التنظيمةي المتعةاملين بتنفيةذ الصةفقات, وتتميةز هةذه الأسةواق بهيكلهةا
 مدرجة في تلك الأسواق. المالية الأوراق تكون  أن فيها التعامل

تتكون تلك السوق من مجموعة من سماسرة منتشرون في مدن مختلفة  :  2المنظمة  غير الأسوا   .ب
المنظم بعد تطور سبل الاتصال   السوق غير  تزايدت أهمية  المالية، وقد  بالمشتقات  يتعاملون  الذين 

 
–دراسة تحليلية لتطور استخدام المشتقات المالية في الأسوا  المالية في تغطية مخاطر السو  خميسي، قايدي. عبد القادر، لحسين.   1

 .6, 2015ر,,الجزائ 6المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية، ال عدد-حالة الدول الصناعية العشر
.،أطروحة مقدمة  -دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي-دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال عيساوي،سهام،   2

 .49،ص 2015لنيل درجة الدكتوراة في اقتصاديات النقود،المصارف والأسواق المالية،جامعة خيضر بسكرة،الجزائر، 
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الآلي   الحاسب  السوأجهزة  مكاتب  أصبحت  متطورة  م،حيث  شبكة  ضمن  تتصل  بعدها  رغم  اسرة 
تكون القيود على العقود التي يتم تداولها أقل تشدداً من   كثيراً مابالأسواق والمتعاملين في السوق، و 

 الأسواق المنظمة ،الأمر الذي يمكنهم من التعامل بشكل أكثر مرونة. 
 المالي تغييراً للنظام الأكثر الأسواق غير المنظمة هيفي   تتم التي العمليات  هذهولابد من الاشارة أن  

 تملك غرفة مقاصة. ولا تخضع لأي رقابة، ولا لأي هامش ضمان. بالنظر لكونها لا   الدولي،
 
 

 : القيمة الاسمية للمشتقات المالية في الأسواق المفتوحة والمنظمة. 1الشكل رقم 

 
 احصائيات بنك التسويات الدولي.(  ) bis. Org المصدر:

المنظمةةةة وفةةةي الأسةةةواق غيةةةر يوضةةةح الشةةةكل السةةةابق القيمةةةة الاسةةةمية للمشةةةتقات الماليةةةة فةةةي الأسةةةواق 
المنظمة )المفتوحة(، ونلاحظ أيضا التضاعف السريع لحجم المشتقات المالية، حيث ارتفعت مةن أقةل 

,أي أنهةا  2005تريليةون دولار فةي عةام  330الةى أكثةر مةن   1998ترليون دولار في عام    100من  
 تضاعفت ثلاث مرات في أقل من سبع سنوات.

 



29 
 

إجمةةالي المبةةالغ  - BISوفةةق البيانةةات الصةةادرة عةةن بنةةك التسةةويات الةةدولي  –وتجةةدر الإشةةارة إلةةى أن 
 640,442تقةةدر ب  2019الإسةةمية المسةةتحقة للعقةةود فةةي سةةوق المشةةتقات فةةي النصةةف الأول لعةةام 

   بليون دولار أمريكي.
سةةتكون أقةةل  2019بينمةةا القيمةةة السةةوقية الإجماليةةة لجميةةع عقةةود المشةةتقات فةةي النصةةف الأول لعةةام 

 بليون دولار أمريكي. 12.061 ثير وتقدر ب بك
 
 متطلبات نجاح سو  المشتقات المالية: 1-3

 :1يوجد هناك مجموعة من المتطلبات الواجب توافرها لضمان وجود سوق للمشتقات المالية أهمها
 ناسب وجود مناخ استثماري م -1

 والعدالة وضوحسوق حر يتمتع بالإفصاح وال •
 عاليةسيولة  •
 سوق نشط ل دارة المالية الأساسية  •
 صرف العملات الأجنبية.الاستقرار النسبي لأسواق  •

 وجود البنية الأساسية لتنظيم وحماية السوق  -2
 تعاملةقوانين وقواعد تحدد حقوق ومسؤوليات الأطراف الم •
 تعاملين.جهة رقابية تعمل على تطبيق القوانين والقواعد من أجل حماية الم •
 والقواعد. نفيذ القوانينآليات ملزمة لت •

 الأطراف كافة.وجود تنظيم بالسوق يكفل الحماية والعدالة بين   -3
وجةةود قواعةةد عضةةوية بالسةةوق الماليةةة ونظةةم تسةةمح بسةةهولة التةةداول والرقابةةة اللحظيةةة  •

 والرقابة على إدارة المخاطر.
 مخاطر الائتمان. تقليلوجود جهة للمقاصة والتسوية تعمل على  •
تبع في حالات الخلاف أو عدم الوفةاء بالالتزامةات أو تنفيةذ عمليةات وجود إجراءات ت •

 غير قانونية.
 

 . 93،  مرجع سابق ذكره ,2017,قندوز، عبد الكريم  1
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 صياغة نماذج لعقود المشتقات بصورة تحد من التلاعب.  •
 
 أنواع المشتقات المالية: 1-4

( والعقةةةود Options) تتعةةةدد المشةةةتقات الماليةةةة وتشةةةتمل علةةةى أنةةةواع عديةةةدة، أهمهةةةا عقةةةود الخيةةةارات 
أو مةزيج مةن اثنةين  (Swaps( وعقةود المبادلةة )Forwards( والعقةود الآجلةة )Futuresالمستقبلية )

( مثةل عقةود Derivatives on Derivativesمةن هةذه العقةود وهةو مةا يسةمى بمشةتقات المشةتقات )
 (.Swaptionsالمبادلات الخيارية )

تةةداولها بشةةكل واسةةع فةةي الأسةةواق غيةةر  ولابةةد مةةن الإشةةارة إلةةى أن العقةةود الآجلةةة وعقةةود المبادلةةة يةةتم
المنظمة، هذه الأسواق التي تتسم بخاصية التفاوض الشخصي والمباشةر بةين طرفةي العقةد فةي شةروط 
التعاقةةةد كافةةةة, ولا تخضةةةع لأي مةةةن الأنظمةةةة واللةةةوائح التةةةي تحكةةةم تعاملاتهةةةا ,ولا يوجةةةد مكةةةان محةةةدد 

الماليةة,  المخةاطر حةدة وزيةادة السيولة وانخفاض لتداولاتها مما يؤدي إلى نقص الشفافية في تعاملاتها 
والرسةمية، وتةأتي أخيةراً عقةود الخيةار التةي يةتم  المنظمةة الأسةواق يةتم تةداولها فةي المسةتقبلية العقود  أما

. وسنتناول هةذه العقةود بالتفصةيل 1منظمةالالتداول عليها في كلا النوعين من الأسواق المنظمة وغير 
 في كل منها:

 
 :Contracts Optionsعقود الخيارات -1

حد مةن المخةاطر التةي تمثل عقود الخيار أحد أدوات الاستثمار الحديثة، التي تعطي لحاملها فرصة لل
من الممكةن أن يتعةرض لهةا، فالخيةار يمةنح حاملةه الحةق فةي شةراء أو بيةع شةيء بسةعر محةدد مسةبقاً، 
دون الالتةةزام بالقيةةام بةةذلك، وهةةذا مةةا يميةةز الخيةةارات عةةن بةةاقي أنةةواع المشةةتقات الأخةةرى، إذ غالبةةا مةةا 

 يوصف بأنه

 
 . 29،  مرجع سابق ذكره  خميسي، قايدي. عبد القادر، لحسين،  1
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 (1the obligationRight but Not أ ،)يمكةن عةدم الالتةزام بةه، وذلةك نظيةر  نولكةحةق، أنةه  ي
 مبلغ معين غير قابل للرد يعطى للطرف الثاني.

 وفيما يلي سنورد بعض التعاريف لعقود الخيار:

فةي بيةع أو شةراء عةدد  )المشةتري( اتفةاق يعطةي لطةرف مةا الحةق  :2يعرف عقد الخيةار بأنةه  1 -1
المؤشةةةرات...الم( مةةةن طةةةرف ثةةةاني بسةةةعر وربمةةةا العمةةةلات أو السةةةلع أو الماليةةةة )مةةةن الأوراق 

محدد متفق عليه مقدماً على أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال المدة التةي تنقضةي بةين تةاريم 
 التنفيذ في التاريم المحدد لانتهاء العقد.يتم أو أن  ، إبرام العقد وتاريم الانتهاء

يعطةةي للمشةةتري  مشةةتري،: بأنةةه عقةةد بةةين طةةرفين أحةةدهما بةةائع والآخةةر 3(chanceبينمةةا عرفةةه ) ▪
الحق ولةيس الالتةزام بةأن يبيةع أو يشةتري شةيئاً مةا فةي تةاريم لاحةق بسةعر متفةق عليةه عنةد تحريةر 

 العقد.

 

 أنواع عقود الخيارات المالية: 1-2

 أنواع عقود الخيار:أهم يوضح الشكل التالي 

 

 

 

 

 

 
1 Marshall, John, & Sons Inc., Dictionary of Financial Engineering, November20, 2000, p252. 

 .259, 2007، مصر,تقييم الأسهم والسندات ))مدخل الهندسة المالية(( الحناوي، محمد. مصطفى، نهال. العبد، جلال.  2
3 Chance, Don M. Brooks, Robert, An Introduction to Derivatives And Risk Management, Cenage 

Learning; 9th edition (February 16, 2012), p4 
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 أنواع عقود الخيار: أهم( 2الشكل رقم )

 

 المصدر: من إعداد الباحثة. 

 تنقسم عقود الخيار إلى عدة أنواع وهي كما يلي:

 :1وفقاً لتاريم التنفيذ: تنقسم الخيارات الى نوعين -أ-

ممارسةته أو عقد الخيار الأمريكي: حق اختيار )شراء أو بيةع أو همةا معةاً( غيةر أن هةذا الحةق تةتم   -
 تنفيذه في أي وقت خلال الفترة التي تنقضي بين إبرام العقد وتاريم انتهائه.

علماً أن هذه التسمية لا ترتبط بالبلةد الةذي يةتم التعامةل فيةه بهةذه العقةود، أي أن هنةاك خيةارات أوربيةة 
 يتعامل بها في أمريكا.

( غيةةر أن هةةذا الحةةق تةةتم ممارسةةته أو عقةةد الخيةةار الأوربةةي: حةةق اختيةةار )شةةراء أو بيةةع أو همةةا معةةاً -
 تنفيذه في الموعد المحدد لانتهاء العقد.

 ولا يعني هذا الخيار بأنه مستعمل في أوربا فقط، فهو يمكن استعماله في أي سوق مالي.

 
 .260،  مرجع سابق ذكره الحناوي، محمد. مصطفى، نهال. العبد، جلال،   1
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نلاحظ مما سبق، أن الخيار الأمريكي يمكن تنفيةذه فةي أي وقةت منةذ شةرائه وحتةى موعةد تنفيةذ العقةد، 
 ربي فيمكن تنفيذه عند حلول تاريم تنفيذ العقد فقط.أما الخيار الأو 

 :1وفقاً لنوع العقد: تنقسم الخيارات الى نوعين -ب-

هةةو عقةةد يتةةيح لحاملةةه )مشةةتري حةةق الخيةةار( شةةراء عةةدد مةةن الاوراق الماليةةة او  عقةةد خيةةار الشةةراء:-
السلع أو المؤشرات أو العملات الاجنبية، بسعر محدد يتفق عليه )سعر التنفيذ( إما فةي اليةوم الاخيةر 
للعقد )الخيار الاوربي( أو قبل انقضاء تاريم محدد )الخيةار الامريكةي(، ولمشةتري خيةار الشةراء الحةق 

 تنفيذ او عدم تنفيذ الاتفاق. في

خيار يعطي لحامله )مشتري الخيةار( الحةق ولكةن لةيس الإلةزام ببيةع أصةل حقيقةي   عقد خيار البيع:  -
 )سهم مثلًا( بسعر تنفيذ معين وفي تاريم استحقاق معين.أو غير حقيقي 

 :2التغطية التصنيف على أساس -ج-

فيه أحد طرفي العقد مالكاً بالفعل للأوراق الماليةة  عقد الخيار المغطى: هو حق اختيار شراء يكون   -
 التي يتم التعاقد بشأنها.

عقد الخيار غير المغطى: هو حةق اختيةار شةراء أو بيةع أو همةا معةاً لا يكةون فيةه المسةتثمر مالكةاً   -
 بالفعل للأوراق المالية التي يتم التعاقد بشأنها.

ثمار، ويةةةةدرك المتعةةةةاملون والمتخصصةةةةون، أن ويتفةةةةق معظةةةةم البةةةةاحثون فةةةةي قضةةةةايا التمويةةةةل والاسةةةةت
الخيارات تعد من أفضل مةا اسةتطاع الفكةر الاسةتثماري إنجةازه حتةى الآن، وقةد باتةت هةذه العقةود، بمةا 
تنطةةةوي عليةةةه مةةةن تنةةةوع وآليةةةات، قةةةادرة تمامةةةاً علةةةى أي تصةةةور أو سةةةيناريو تكةةةون عليةةةه أسةةةواق المةةةال 

ن بشرط هةو أن يكةون المتعامةل مةدركاً لمةا هةو بصةدده، والاستثمار، أو يريد المتعاملون مواجهته، ولك

 
-دراسة تطبيقية في القطاع المصرفي العراقي-توظيف عقود الخيارات المالية المتقدمة لبناء محفظة التحوطالجبوري، على عبودي،  1

 .7تاريم ,بدون 2العدد  5مجلة مركز بابل للدراسات الإنسانية. المجلد بحث منشور في 
 .260،  مرجع سابق ذكره الحناوي، محمد. مصطفى، نهال. العبد، جلال،   2
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مةةةدركاً لمةةةا تعنيةةةه هةةةذه الخيةةةارات إذ يتوجةةةب علةةةى مةةةديري المحةةةافظ الاسةةةتثمارية فهمهةةةا ومعرفةةةة كيفيةةةة 
 .1التعامل بها

 

 :Contracts Swapsعقود المبادلات -2
ماتها اومةةن أكثةةر اسةةتخد  Hedging Riskتمثةةل عقةةود المبادلةةة أحةةد أدوات تغطيةةة المخةةاطر

 .تغطية مخاطر تغير سعر الفائدة

 تعريف عقود المبادلات: 2-1

 : بأنها عقد يتفق من خلاله طرفان على تبادل التدفقات النقدية.2( المبادلات chance)يعرف  -

: أنهةةا التةةزام تعاقةةدي بةةين طةةرفين يتضةةمن مبادلةةة نةةوع معةةين مةةن 3كمةةا تعةةرف عقةةود المبةةادلات  -
لنقدي )أو أصل معين( يمتلكه أحد الطرفين مقابل تدفق أو أصةل يمتلكةه الطةرف الآخةر، التدفق ا

بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد، علةى أن يةتم تبةادل الأصةل محةل التعاقةد 
 في تاريم لاحق.

 

يوميةاً مةن خةلال أغلةب هناك أنواع أساسية مةن المبةادلات النمطيةة، والتةي يجةري التعامةل عليهةا   2-2
 صناع السوق:

 

 

 

 
  ن، كلية الإدارة والاقتصاد/جامعة الكوفة، بدوالمالية بالتركيز على الخيارات نحو سوق مالي /مدخل إسلامي ةالهندس   العبادي، هاشم،  1

 . 9صتاريخ،  
2 Chance, Don M. Brooks, Robert, An Introduction to Derivatives and Risk Management,2012, p6 

العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير،   ة ، جامعة ابن خلدون، كليالهندسة الماليةفي مقياس  ةعبد القادر، حيرش، مطبوع  3

 . 60,ص2017,رالجزائ
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 أنواع عقود المبادلات:أهم ( يوضح 3الشكل رقم )

 

 المصدر: من إعداد الباحثة. 

 يلي:،أهمها ما تنقسم عقود المبادلات إلى عدة أنواع 

عقود مبادلات أسةعار الصةرف: وتتضةمن عمليةة مبادلةة بةين عملتةين معينتةين فةي شةراء أحةدهما   -أ-

وبيةةع الأخةةرى علةةى أسةةاس السةةعر الفةةوري، وفةةي الوقةةت نفسةةه إعةةادة بيةةع الأولةةى وشةةراء الثانيةةة بموجةةب 

نئذ علةى سعر المبادلة )السعر الآجل( الذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السائدة حي

 الإيداع والإقراض لكل من العمليتين.

عقةةود مبةةادلات أسةةعار الفائةةدة: وهةةي عقةةود يةةدفع فيهةةا كةةل طةةرف مةةدفوعات الفائةةدة علةةى قةةرض  -ب-

الطةةةرف الآخةةةر بةةةدلًا مةةةن قرضةةةه هةةةو، تهةةةدف الةةةى التحةةةوط ضةةةد مخةةةاطر ارتفةةةاع أو انخفةةةاض أسةةةعار 

 .1الفائدة

 
، بحث مقدم الى المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات  فعالية الهندسة المالية في التحول نحو الاقتصاد الأخضر عبد الحليم، أوصالح، 1

 .13, 2013ماي  6و5الابتكار والهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، يومي 

أنواع عقود 
المبادلة

 ً :خامسا

عقود مبادلات 
.خطر الائتمان

 ً رابعا

عقود المبادلة 
.الخيارية

 ً :ثالثا

عقود مبادلة 
.البضائع

 ً :ثانيا

عقود مبادلة 
.أسعار الفائدة

:أولاً 

عقود مبادلة 
.أسعار الصرف
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يقةةةوم بموجبهةةا أحةةةد الطةةرفين بالشةةةراء الآنةةي مةةةن  عقةةود مبادلةةةة البضةةائع: هةةةي عبةةارة عةةةن مبادلةةة-ج-

الطرف الآخر لكمية معينةة مةن السةلع محةل التعاقةد بالسةعر السةائد ويةتم سةداد الةثمن فةوراً، وبيعهةا فةي 

 .1نفس الوقت بيعاً آجلًا بسعر متفق عليه مسبقاً، بحيث يتم السداد على فترات متفق عليها أيضاً 

 عقود المبادلات الخيارية:   -د 

هةةي خيةةار للةةدخول فةةي مبادلةةة معينةةة، بتةةاريم محةةدد فةةي المسةةتقبل، مثةةال ذلةةك  عقةةد المبادلةةة الخياريةةة 

 لأسعار الفائدة.

 حاملةه يعطةي فائةدة، أسةعار لمبادلةة : بأنةه عقةد خيةار2ويعةرف عقةد المبادلةة الخياريةة لأسةعار الفائةدة

 محةددة مةدة خةلال متغيةرة، أو ثابتةة فائةدة أسةعار مبادلةة صةفقة فةي للةدخول الالتةزام ولةيس الحةق

 الخيار. على التعاقد  وقت  عليها الاتفاق مستقبلية، بشروط يتم

يكةةةون الغةةةرض مةةةن هةةةذه العقةةةود هةةةو إتاحةةةة الفرصةةةة للعميةةةل المقتةةةرض للاسةةةتفادة مةةةن أسةةةعار الفائةةةدة 

ق علاوة للبةائع للاسةتفادة مةن هةذا المنخفضة خلال فترة معينة قادمة، ويدفع مشتري الخيار حامل الح

 الحق.

 :3خطر الائتمان  عقود مبادلات   -ه

منتج ائتماني مشتق عادةً ما يتم تشبيهه بعقد تأمين ضد خطر التوقف عن الدفع ،وهي عقود  هو 

 .مشتري البائع و المالية للحماية تتم بين 
 

، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة ابن خلدون،  محاضرات في مقياس الهندسة المالية   ثامر، بن صوشة،  1
 . 50, 2018/ 2017الجزائر,

، مجلة أماراباك مجلة علمية  م2016-2000أثر تداول عقود المبادلات في أسوا  المشتقات المالية للفترة من :  حسن، عباس فؤاد، 2
 .7, 2018, 28,العدد 9كاديمية الأمريكية العربية للعلوم والتكنولوجيا، المجلد محكمة تصدر عن الأ

،  2، بحث منشور في مجلة الدراسات الاقتصادية ،العدد رقم مبادلات العجز الائتماني وأثرها في الاستقرار الماليعبلة ،لمسلف،   3

 . 113,ص2015الجزائر، 
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يحسب سنويا على أساس   (علاوة (شتري الحماية )وليكن "أ"( يدفع مبلغا مالياويكون طرفان العقد م 

نتظم  لبائع الحماية )وليكن "ج"( الذي يتعهد القيمة الاسمية للأصل موضوع العقد ويدفع بشكل م

 .حالة وقوع حادث ائتماني يتم تحديده في العقد )بتعويض الخسائر التي تمس الأصل المرجعي في

ولابد من الإشارة ان لهذا النوع من العقود عدة تسميات منها: عقود تبادل القروض غير القابلة للسداد 

 مان، مبادلة التزام مقابل ضمان الدين. ،مقايضات العجز عن سداد قروض الائت

 : Forward contractsالعقود الآجلة -3

تعتبر العقود الآجلة أحد أنواع عقود المشتقات الهامة، والتي يتم من خلالها بيع أو شراء الأصل  

 المتفق عليه في تاريم لاحق، وبسعر يتم الاتفاق عليه في تاريم التعاقد.

 الآجلة:تعريف العقود  3-1

  بائع، لشراء: اتفاقية بين طرفين أحدهما مشتري والآخر 1( العقد الآجل بأنه chanceيعرف )-

 وبسعر متفق عليه عند إنشاء العقد.مستقبلي، أو بيع سلعة أو خدمة في تاريم 

العقةةد الآجةةل بةةالآتي: بمقتضةةى العقةةد الآجةةل يتفةةق الطرفةةان علةةى  2كمةةا يعةةرف صةةندوق النقةةد الةةدولي-

تسليم الأصل محل التعاقد سواء كان حقيقياً أم مالياً، بكميات معينة، وفةي تةاريم معةين وبسةعر تعاقةد 

تنطوي على التزام بتسوية العقد في تاريم  شرطية لأنهامتفق عليه، والعقود الآجلة ليست عقودا مالية  

 معين.

 
1 Chance, Don M. Brooks, Robert,2012, p4. 

 www.imf.org:  موقع صندوق النقد الدولي 2
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مةةن التعةةاريف السةةابقة، أن العقةةد الآجةةل يشةةبه عقةةد الخيةةار الةةى حةةد كبيةةر، لكةةن العقةةد الآجةةل  ويلاحةةظ

يكةةةون ملزمةةةاي لطرفةةةي التعاقةةةد بتسةةةوية العقةةةد، بينمةةةا عقةةةد الخيةةةار يحمةةةل الحةةةق فةةةي تسةةةوية العقةةةد ولةةةيس 

 الالتزام.

د تكلفةة للةدخول ويلاحظ أيضا أنه لا يوجد تكلفة للدخول في عقود آجلة أو عقود مسةتقبلية، بينمةا يوجة

 بعقود الخيارات وهي العلاوة.

 أنواع العقود الآجلة:أهم  3-2

 ا يلي:ه، أهمتنقسم العقود الآجلة إلى عدة أنواع 
الفائةدة، وهنةا  أسةعار مةن تقلبةات  الحمايةة العقةود فةي تسةتخدم هةذه العقةود الآجلةة لأسةعار الفائةدة: -أ-

الحصةةول عليةةه فةةي المسةةتقبل، ويةةتم تثبيةةت سةةعر يةةتم الاتفةةاق علةةى سةةعر فائةةدة عةةن قةةرض معةةين يةةتم 
 .1الفائدة من تاريم الاتفاق وحتى تاريم التنفيذ 

العقةةود الآجلةةة لأسةةعار الصةةرف: هةةي اتفةةاق بةةين طةةرفين لشةةراء أو بيةةع كميةةة معينةةة مةةن عملةةة  -ب-
أجنبية مقابل عملة محلية، في تاريم آجل وبسعر يتم الاتفاق عليه عنةد كتابةة العقةد ويةتم تثبيتةه حتةى 

 .2ةتاريم التنفيذ. وتستخدم هذه العقود للحماية ضد مخاطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبي

 

 : Futures contractالعقود المستقبلية -4

تتشةةابه العقةةود المسةةتقبلية مةةع العقةةود الآجلةةة بدرجةةة كبيةةرة، فةةالعقود المسةةتقبلية هةةي عقةةود آجلةةة 

، ولكنها نمطية، أي ذات مواصفات موحدة وثابتة ومتفق عليها بين جميةع المتعةاملين بالسةوق 

 
,مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير، كلية العلوم  -دراسة تحليلية-2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة  مريم، سرارمة، 1

 .21,  2011الاقتصادية وعلوم التسيير، الجزائر,
 .46،  مرجع سابق ذكره   ثامر، بن صوشة،  2
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وتةةداولها فةةي السةةوق الرسةةمية، السةةبب الرئيسةةي لظهةةور هةةذه تكةةون محةةدودة المةةدة، يةةتم عقةةدها 

العقةود هةو تخفةيض أو تجنةةب المخةاطرة مةن تذبةةذب الأسةعار، وعةدم القةةدرة علةى توقةع أسةةعار 

 المستقبل بشكل دقيق.

 تعريف العقود المستقبلية: 4-1

: أنهةةا عقةةود آجلةةة شةةروطها نمطيةةة ويةةتم التعامةةل عليهةةا مةةةن 1( العقةةود المسةةتقبليةchanceيعةةرف )-

وتخضةةةع لإجةةةراء تسةةةوية يوميةةةة تخصةةةم مةةةن خلالهةةةا خسةةةائر أحةةةد الأطةةةراف مةةةن  منظمةةةة،خةةةلال سةةةوق 

 حساب التأمين المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف الى حساب الطرف الآخر.

ين لشراء أو بيع أصل ما في كما يمكن تعريف العقود المستقبلية: أنها عبارة عن اتفاق بين طرف-

وقت معين في المستقبل بسعر محدد، ولا يختلف العقد الآجل عن العقد المستقبلي إلا في كون بنود  

العقد   في  أما  ممكناً،  المالية  السوق  في  العقود  هذه  تداول  يجعل  ما  وهو  نمطية،  المستقبلي  العقد 

 .2فاق الطرفينالآجل فلا توجد أي قيود, وبنود العقد تتحدد وفقاي لات 

 أهم أنواع العقود المستقبلية:  4-2

تتعدد أنواع العقود المستقبلية حسب الأصل محل التعاقد، ومن أبرز أنواعها ما يوضحه الشكل 

 :التالي

 

 
 

1 Chance,Don M.Brooks,Robert, An Introduction To Derivatives And Risk Management,2012,p225. 
 . 57،  مرجع سابق ذكره عبد القادر، حيرش،  2
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 أنواع العقود المستقبلية: أهم ( يوضح 5الشكل رقم )

 

 المصدر: من إعداد الباحثة.

 عدة أنواع وهي كما يلي: تنقسم العقود المستقبلية إلى  

العقود المستقبلية على أسعار الفائدة: هي عقةود تبةرم علةى الأصةول الماليةة ذات الةدخل الثابةت،   -أ-
أي يكون موضوع التعامل فيها هو معدل الفائدة على الودائع، السندات، قروض معينة...الم، وأغلةب 

 اق في البدايةهذه العقود يتم إحلالها قبل تاريم الاستحقاق بصفة عكسية عن تلك التي تم عنها الاتف
العقةةةود المسةةةتقبلية علةةةى مؤشةةةرات الأسةةةهم: وفيهةةةا يةةةتم تةةةداول مؤشةةةرات لمجموعةةةة مةةةن الأسةةةهم  -ب-

التي يتم تةداولها فةي السةوق، وغالبةاً مةا تةتم تسةوية هةذه العقةود نقةداً لأنةه مةن الصةعب تسةليم   والسندات 
 الأصل محل التعاقد.

 .1أخرى  أجنبية عملةمقابل عملة ها يتم تداول العقود المستقبلية على العملات الأجنبية: وفي -ج-
يمثل التزاماً من البائع بتسليم المشتري كمية متفق عليها من سلعة   العقود المستقبلية على السلع:-د-

ما بمواصفات متفق عليها خلال موعد ما ذلك لقاء سعر معين متفق عليه، حيث يلتزم المشتري بدفع 
 .1المبلغ عند الاستلام

 
 . 33،   مرجع سابق ذكره مريم، سرارمة،   1

 

أنواع العقود 
المستقبلية

 ً :خامسا

بليةالعقود المستق
على الأسهم و 

السندات

 ً :رابعا

بليةالعقود المستق
.على السلع

 ً :ثالثا

بليةالعقود المستق
على العملات 

.الأجنبية

 ً :ثانيا

بليةالعقود المستق
على مؤشرات 

الأسهم 
والسندات

:أولاً 

العقود 
على المستقبلية

.ةأسعار الفائد
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هةةو عقةد يلتةزم فيةةه حاملةه بشةراء أو بيةةع كميةة ثابتةةة  :2السةندات  الأسةهم و العقةود المسةتقبلية علةةى -ه
وسةةعر محةةددان مسةةبقاً عنةةد إبةةرام   وبشةةروطالسةةندات فةةي تةةاريم محةةدد فةةي المسةةتقبل ، الأسةةهم أو مةةن

 العقد.
 

 أهم وجوه الاختلاف بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية:  4-3

التعامل على العقود الآجلة في السوق غير الرسمية، بينمةا يجةري التعامةل علةى العقةود يجري   -1

 المستقبلية في السوق الرسمية.

تفصةيلها تم نمطية في بنودها وشروطها، خلافا للعقود الآجلةة، التةي يةجميع العقود المستقبلية  -2

 املينوفقا لرغبة وتفضيلات المتع

اليوميةةة وفقةةاً لحركةةة واتجاهةةات الأسةةعار وسةةعر التسةةوية للتسةةويات تخضةةع العقةةود المسةةتقبلية  -3

فقةةد تخضةةع وقةةد لا تخضةةع  الةةذي تقةةرره لجنةةة مةةن غرفةةة المقاصةةة يوميةةاً، أمةةا العقةةود الآجلةةة

  للتسويات اليومية وذلك يتوقف على رغبة طرفي التعاقد.

ة، والتي تقوم بإيداع تأمين ابتدائي لدى غرفة المقاص  في العقود المستقبلية  يقوم طرفي التعاقد  -4

بدورها كوسيط وضامن لكل عملية تتم من خلال بورصة العقود، وفي غياب هةذه الجهةة فةإن 

كةةل طةةرف يصةةبح مسةةؤولًا أمةةام الآخةةر، بينمةةا لا يوجةةد التةةزام علةةى المتعاقةةدين فةةي عقةةد آجةةل 

 .3بإيداع هذا التأمين

 
 .48،   مرجع سابق ذكره   ثامر، بن صوشة،  1
 https://www.investopedia.com/terms/d/derivative.aspالموقع الالكتروني التالي:  2

 
 .201،  مرجع سابق ذكره رضوان، سمير، 3

https://www.investopedia.com/terms/d/derivative.asp
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بصفة يومية وهةذا يعنةي أن سةعر العقةد سةوف يعةدل  في العقود المستقبلية  يتم مراقبة الأسعار -5

محةةل العقةةد، بينمةةا فةةي العقةةود الآجلةةة يظةةل  كةةل يةةوم حسةةب السةةعر المسةةتقبلي لتغيةةرات الشةةيء

السةعر ثابةةت خةةلال فتةرة العقةةد، ويةةتم دفةةع المبلةغ الإجمةةالي مةةن المشةةتري الةى البةةائع فةةي نهايةةة 

 مدة العقد.

هةةي الطةةرف الآخةةر فةةي أي عقةةد، فكةةل مشةةتري  فةةي العقةةود المسةةتقبليةتكةةون غرفةةة المقاصةةة  -6

تكةةون غرفةةة المقاصةةة هةةي البةةائع لةةه وأيضةةاً كةةل بةةائع تكةةون هةةي المشةةتري منةةه، بينمةةا العقةةود 

الآجلةةةة غالبةةةاً مةةةا تبةةةرم بةةةين مؤسسةةةتين مةةةاليتين أو مؤسسةةةة ماليةةةة وأحةةةد عملائهةةةا )شةةةركة أو 

 .1جهة...(

 

 :Securitizationثانياع. التوريق 

ي الوقةةت الحةةالي بموضةةوع التوريةةق ويةةتم النظةةر إليةةه علةةى أنةةه الحةةل المناسةةب لمشةةكلة تزايةةد الاهتمةةام فةة

إذ تشةةةير كلمةةةة التوريةةةق أو التسةةةنيد إلةةةى تعريةةةب  نقةةةص السةةةيولة فةةةي المنشةةةآت علةةةى اخةةةتلاف أنواعهةةةا،

، الةذي يعنةي جعةل الةديون المؤجلةة فةي ذمةة الغيةر Securitization لمصطلح الاقتصادي الإنكليةزي ا

 صكوكاً قابلة للتداول في سوق ثانوية.

وقد برز التوريق كظاهرة منذ الثمانينيات من القرن العشرين فةي الولايةات المتحةدة الأمريكيةة وأوروبةا،  

ويعةةد التوريةةق أحةةد أهةةم أدوات الهندسةةة الماليةةة لمعالجةةة الةةديون المتعثةةرة، وتشةةير الإحصةةائيات إلةةى أن 

 
الجزء  -سلسلة البنوك التجارية )قضايا معاصرة(  إدارة المخاطر، المحاسبة(، -المشتقات المالية )المفاهيم عبد العال حماد، طارق،  1

 . 112,  2001الخامس، الدار الجامعية للنشر,
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( بليةةون دولار سةةنوياً، وتأسسةةت أعةةداد كبيةةرة مةةن 200بمعةةدل ) سةةوق التوريةةق فةةي أوربةةا وحةةدها تةةزداد 

 ، وسنورد فيما يلي أهم التعاريف المتعلقة بالتوريق:1المؤسسات الخاصة بإصدار السندات والتوريق

:أنةه اصةطلاح يسةتعمل عنةدما يةتم 2 -كما يطلق على هذه التقنيةة أحيانةاً -يعرف التوريق أو التسنيد   -

قابلةة  ماليةة،ر سةائلة مثةل القةروض والأصةول الأخةرى غيةر السةائلة الةى أوراق تحويل أصول مالية غي

للتةةداول فةةي أسةةواق رأس المةةال, وهةةي أوراق تسةةتند الةةى ضةةمانات عينيةةة أو ماليةةة ذات تةةدفقات نقديةةة 

 .متوقعة,ولاتستند الى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على السداد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدين

ماليةة  أوراق إصةدار" :بأنةه التوريةق / 2010 / لعةام ( 88 ) رقةم السةوري  التشةريعي المرسةوم فعةر -

المتجانسةة  الةديون  مةن مجموعةة شةكل علةى المرخصةة، الشةركة تملكهةا أصةول مقابةل للتةداول، قابلةة

 .3والمضمونة

  

 
العدد  -29مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، المجل د توريق الدين التقليدي والإسلامي )دراسة مقارنة(، فرحات، منى،  1

 .4, 2013-الأول
 . 237,  2001، دار غريب، القاهرة,أدوات وتقنيات مصرفية صادق، مدحت،  2
 .2010لعام  88رقم  المرسوم التشريعي السوري  3
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 :1وتتم عملية التوريق بأحد الأساليب الثلاثة التالية

عمليةة التوريةق مةن خةلال هةذا الأسةلوب باسةتبدال الحقةوق والالتزامةات  تتحقةق: الةدين استبدال -1

غيةر أنةه يقتضةي الحصةول علةى موافقةة جميةع الأطةراف ذات الصةلة ،الأصلية بأخرى جديةدة 

 بالقرض على إمكانية تحويله كلياً أو جزئياً إلى ورقة مالية.

ا المقرضةةين، ويشةةيع اسةةتخدام هةةذ التنةةازل عةةن الأصةةول لصةةالح الةةدائنين أو  يةةتم وفيةةهالتنةةازل:  -2

الأسلوب في توريةق الةذمم الناشةئة عةن بيةع الأصةول أو إيجارهةا ، ففةي عقةدي الإيجةار والبيةع 

يتم الاستمرار في دفع الأقساط إلى الممول الأصلي الذي يقوم بدوره إما بتحويلها إلى مشتري 

د التعاقةد علةى التوريةق الذمم المدينة أو تسةديدها ضةمن سلسةلة مةن الحةوالات متفةق عليهةا عنة

 وبالمقابل يقوم باسترداد المبلغ من المؤجرين.

يتضةةمن هةةذا الأسةةلوب بيةةع الةةذمم المدينةةة مةةن قبةةل الةةدائن الأصةةلي إلةةى  :الجزئيةةة المشةةاركة -3

ة فيمةا لةو ؤوليمصرف متخصص بشراء الةذمم وتمويلهةا، ولا يتحمةل بةائع الةدين بعةدها أي مسة

يجةةب علةةى مشةةتري الةةدين التأكةةد مةةن أهليةةة المةةدين وجدارتةةه عجةةز المةةدين عةةن التسةةديد ،لةةذلك 

الائتمانيةةةة ويلاحةةةظ أن هنةةةاك طرقةةةاً عديةةةدة لحمايةةةة هةةةذا المشةةةتري تتةةةراوح بةةةين حصةةةوله علةةةى 

 ضمانة عقارية وحقوق إدارة الدين كوصي عليها.

 

 

 

 
المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي ، الدورة التاسعة عشرة، إمارة    ة، منظم  التوريق والتصكيك وتطبيقاتهماالنشمي، عجيل، 1

 .6الشارقة، بدون تاريم ،  
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 التطبيق الخاطئ للهندسة المالية: مخاطرثالثا.   ▪

مواضةةيع الأكثةةر جةةدلًا بةةين مؤيةةدي اسةةتعمالها، إذ يجةةدون فيهةةا إن مسةةألة المشةةتقات الماليةةة تبقةةى مةةن ال

الحةةل الأمثةةل، لمواجهةةة المخةةاطر الماليةةة التةةي تتعةةرض لهةةا المؤسسةةات، وبةةين معارضةةي اسةةتعمالها، 

 الذين يدعون الى ضرورة الحذر الكبير عند استعمالها، لأنها قد تنطوي على مخاطر كبيرة. 

 دوات )ابتكةةارات(جةةاءت بهةةا الهندسةةة الماليةةة مةةن حيةةث طرحهةةا لأ فرغمةةاً عةةن الإيجابيةةات الكبيةةرة التةةي

جديةةدة ومتطةةورة تخةةدم مختلةةف احتياجةةات المتعةةاملين، إلا أن الاسةةتخدام الخةةاطئ لأدواتهةةا يةةؤدي الةةى 

 مخاطر جسيمة وإفلاس للشركات، وتدهور للسوق المالية.

ويشةير "مةوريس آليةةه"، الحةائز علةةى جةائزة نوبةل فةةي الاقتصةاد، إلةةى أنةه ينتقةد المجازفةةات فةي الأسةةواق 

يتوجةه  للمجازفةات،المالية، ويصفها بأنها أشبه ما تكون "بكازينوهات قمار ضخمة" وهذا النقةد الموجةه 

ذا ويةةةرى الكاتةةةب . هةةة1أهةةةم وأبةةةرز أدوات المجازفةةةة كمةةةا هةةةو معلةةةوم االماليةةةة، لأنهةةةخصوصةةةاً للمشةةةتقات 

المالية التي ظهةرت خةلال الثلاثةين عامةاً )الابتكارات(  " أن المنتجات  2الاقتصادي الشهير" بيتر دراكر

فةي حقيقةة الأمةر, لةم تكةن أكثةر  اعلمية، ولكنهةأنها  امالية، زعمو كانت في الغالب مشتقات   الماضية،

,ويرى أن هةذه المنتجةات تةم تصةميمها مةن  "مونت كارلو"و  "لاس فيغاس"علمية من أدوات القمار في  

أجةةل المزيةةد مةةن التةةربح مةةن عمليةةات المضةةاربة للمحتةةرفين ,مةةع تقليةةل حجةةم المخةةاطرة التةةي يتعرضةةون 

ومةةةن أبةةةرز هةةةؤلاء: "وارن  الأعمةةةال،. ولا يقتصةةةر النقةةةد علةةةى الاقتصةةةاديين بةةةل يتعةةةداه الةةةى رجةةةال 3لهةةةا

 
 .38 مرجع سابق ذكره   السويلم، سامي،  1
كتاباً من أعظم المؤلفات   40بتأليف أكثر من  ، قام1909ر دراكر، اقتصادي أمريكي من أصل نمساوي ،ولد في فيينا عام يت ب  2

 . 2005لغة، توفي عام  20في مجالات السياسة والاقتصاد والإدارة. تيرجمت جميع كتبه لأكثر من  
 .81،  مرجع سابق ذكرهرضوان، سمير،  3
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عبةر عةن المشةتقات  د الأمريكيةة، فقةأسةواق الأسةهم   بافيت" ثاني أغنى رجل بالعالم وأشهر مستثمر في

 .1"قنابل موقوتة للمتعاملين بها وللاقتصاد عموماً" وبةأنها أسلحة مالية للدمار الشامل المالية بأنها

ولابد من الإشارة، إلى أن الاستخدام الخاطئ لأدوات الهندسة المالية، كان السةبب الرئيسةي لكثيةر مةن 

 الكلةةةةي، وعلةةةةى المسةةةةتوى الجزئةةةةي. فعلةةةةى المسةةةةتوى الكلةةةةي، سةةةةببت منتجةةةةات المشةةةةاكل علةةةةى المسةةةةتوى 

,أمةا علةى المسةتوى الجزئةي فةالكثير 2008الهندسة المالية الأزمة المالية العالميةة فةي عةام    )ابتكارات(

من المؤسسات المالية تعرضت الةى خسةائر كبيةرة أدت الةى إفلاسةها، نتيجةة المضةاربة الكبيةرة بةأدوات 

 ية.الهندسة المال

 :2التطبيق الخاطئ للهندسة المالية ما يلي مخاطرومن أهم  ▪

 عليه وترتب  أوروبا في البنوك بعض  به قامت  ما مثال الوهمية، السندات  في الاستثمار -1
 .الألماني يراشتاره  وبنك والتجارة  الاعتماد  بنك إفلاس

وخاصةً   -2 المالية  المشتقات  استخدام  عن  الناتجة  التقديرات  الحيطة  خطأ  وغياب  الخيارات 
 والحذر في استخدامها. 

 بخصو   المحلي، المالي للمدير العالمية  الأسواق المالية عن كافية معلومات  توفر عدم -3
 .المالية المشتقات  على تعتمد  التي والمصرفية المستحدثات المالية

 بالكامل عتدف لا فيها الاستثمار قيمة أن إلى المالية المشتقات  في المخاطر أيضا ترجع  -4
تدفع  مقدما تلك   تطلب  فهي المطالبة  تتم وعندما .فقط هوامش ولكن  وتظهر  بالكامل، 

 
 . 39 مرجع سابق ذكرهش   السويلم، سامي،  1
 بالاعتماد على:2

 بتصرف., . 260،  مرجع سابق ذكره   النجار، فريد،  -1
، بحث مقدم لنيل درجة  دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية دراسة حالة ماليزيا والسودانجدي، ساسية،   -2

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  -بسكرة–الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر 
 .53, 2015الجزائر,
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من عام    % 184المخاطرة من خلال حجم الاستثمار في العقود المشتقة والتي زادت بمعدل  
 بليون دولار   11.324بليون دولار إلى   5.742أي من   2007إلى  2005

الهوامش وتخفيض  العالم في  المالية المشتقات  أسواق في الشرسة المنافسة  -5  شروط 
مقصورات السوق   داخل تداولها يتم لا التي العقود  من أنواع وإصدار العقود  على المطلوبة،
 .خارجه ولكن المالي

للعملات جذ  كعنصر المالية المشتقات  استعمال في الحكومات  تسرع -6  بدون  ة يالأجنب ب 
 .مسبقة دراسات تحليلية

 خسائر لتعويض  للأرباح مصدراً  باعتبارها  المالية  المشتقات  على  المصارف طلب  زيادة -7
تأسس مصرف بارينجز عام    ،:افلاس مصرف بارينجز1مثال) التقليدية  المصرفيةالعمليات  
من أعرق وأضخم المؤسسات المالية في لندن ،حتى أعلن افلاسه في   اً وأصبح واحد   1762
ليسون    1995عام   قام  ،حيث  ليسون  نيك  يدعى  الذكاء  شديد  مضارب  شاب  يد  على 

إلى   وصلت  أرباح  وحقق  المصرف  في  المودعين  بأموال  جنيه    150بالمضاربة  مليون 
الادا أعطته  المصرف، حيث  إدارة  ثقة  يكسب  ،مما جعله  للتصرف استرليني  رة صلاحيات 

ليبدأ في استعمال    بحسابات العملاء كيف ما يشاء، وبالطبع لم يفوت ليسون هذه الفرصة 
ذكائه غير المحدود ،فقد قام ليسون بأخذ مراكز مخاطرة عالية لتحقيق مكاسب كبيرة وقام  

ة  الأخطاء الناتج   لاحتواء" وجعله مكاناً  88888بإنشاء حساب خا  بالأخطاء أعطاه رقم "
تحت    مورالإدارة أن هناك خسائر بسيطة بسبب أحد الموظفين وأن الأ  أعلمعن التداول ،و 

عام    السيطرة، إلى  لي حقق  1994وفي  وصلت  خسائر  استرليني،   208سون  جنيه    مليون 
ولتعويض هذه الخسائر قام ليسون بالرهان على ارتفاع مؤشر نيكاي الياباني وذلك بعد أخذه  

، أخرى  مصارف  من  ممالقروض  كبير  زلزال  اليابان  وضرب  الكارثة  قامت  جعل   ولكن 
مما أوصل ليسون    ،مليار دولار  1.4بعدها إلى    خسائر المصرف  ووصلت   المؤشر ينهار،

"أنا  المكتب  تركها على  ورقة  وكتب على  ليسون  ،قام  مفلس لامحالة  المصرف  أن  لقناعة 
 آسف" .
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عام    :2مثال   )راب  2008في  براذرز  ليمان  مصرف  في أعلن  استثماري  مصرف  أكبر  ع 
العقارية  الرهون  في  كبيرة  بمراكز  احتفاظه  بسبب  افلاسه  عن  الأمريكية(  المتحدة  الولايات 

حيث حقق خسائر فادحة في الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري ذات    عالية المخاطر،
لإفلاسه  وكان   مليار دولار3.9حيث أعلن المصرف عن خسائر بلغت  التصنيف المنخفض،

 تأثيرات سلبية على الكثير من أسواق المال العالمية(.
 فإذا التقديرات، في الخطأ عن تنتج وهي الخيارات المالية، استعمال عن الناتجة المخاطر  -8

 قيمة تصبح  حيث  المتوقع المستوى  إلى البضاعة بسعر يصل ولم  الرهان في فشل المشتري 
مؤشرات أسواق الخيارات في اتخاذ قرارات  استعمال يجب  لذلك .صفراً  تساوي  الخيار المالي 
 .الاستثمار

التعديل المستمر في هوامش التأمين يشكك في طلب وعرض العقود الآجلة بالإضافة إلى   -9
 التقلبات السريعة في الأسعار الذي يؤدي في النهاية إلى مخاطر كبيرة. 

يؤدي استخدام الخيارات المالية بعقود قصيرة الأجةل لتمويةل عقةود طويلةة الأجةل الةى  -10
 ال المحددة. مخاطر عدم الوفاء بالالتزامات في الآج
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 الفصل الثاني 

قدرة التنافسية ومؤشرات قياسها. ال  

 

 تمهيد:

أحةةدثت التطةةورات الاقتصةةادية التةةي رافقةةت عصةةر العولمةةة والانفتةةاح الاقتصةةادي، تزايةةداً ملموسةةاً فةةي 

حاجةةة الكثيةةر مةةن الةةدول إلةةى إعةةادة النظةةر فةةي هيكليةةة مؤسسةةاتها وأسةةواقها الماليةةة، بشةةكل يسةةهم فةةي 

انةةدماجها فةةي الاقتصةةاد المةةالي العةةالمي، ويةةؤثر ايجابيةةاً فةةي واقعهةةا التنمةةوي والاقتصةةادي، ويعةةزز مةةن 

 قدرة المؤسسات المالية على استيعاب تلك التحولات وتداعياتها.

وفي ظل هذه التغيرات العالمية التي شهدها الاقتصاد بمختلف قطاعاته، ومن أهم القطاعةات والأكثةر 

حساسية في نمو اقتصاديات الدول هو القطاع المصرفي، إذ يحتل القطاع المصرفي مركزاً حيوياً في 

مةةن خةةلال تعبئةةة  الةةنظم الاقتصةةادية والماليةةة، لمةةا لةةه مةةن تةةأثير إيجةةابي فةةي التنميةةة الاقتصةةادية، وذلةةك

 الاستثمار. مجالات  في مختلف لها الكفء والتوزيع النمو الاقتصادي يتطلبها التيالمدخرات الكافية 

حيةةةث بةةةدأ القطةةةاع المصةةةرفي بةةةالتحرر، وإعةةةادة النظةةةر بالأنظمةةةة والقةةةوانين القائمةةةة، وسةةةن العديةةةد مةةةن 

لانفتاح الاقتصادي، وقد رافق هةذه القوانين الجديدة، وذلك لجعله قادراً على استيعاب عصر العولمة وا

التطورات تحديات تنافسية كبيةرة وجديةدة للقطةاع المصةرفي، لمةا يشةكله مةن أهميةة كبيةرة فةي الاقتصةاد 

الةةوطني، وهكةةذا أصةةبح مفهةةوم التنافسةةية يلعةةب دوراً هامةةاً فةةي بلةةورة التحةةديات التةةي تواجةةه المؤسسةةات 

 د انفتاحاً وتأثراً بالمتغيرات المحيطة به.عامةً والمؤسسات المصرفية خاصةً، في عالم يزدا
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هةةذا ويشةةير مفهةةوم التنافسةةية الةةى القةةدرة علةةى الصةةمود أمةةام المنافسةةين بغةةرض تحقيةةق الأهةةداف مةةن 

 ربحية ونمو واستقرار.

 وسنحاول من خلال هذا الفصل تسليط الضوء على المباحث التالية: 

وأنواعها.  المبحث الأول: مفهوم القدرة التنافسية  

قياس القدرة التنافسية واستراتيجياتها. ت مؤشرا الثاني:مبحث ال  
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 المبحث الأول 

وأنواعها.  مفهوم القدرة التنافسية  

 

التي عرفت  1987-1981يمتاز مفهوم التنافسية بالحداثة النسبية إذ كان أول ظهور له خلال الفترة  

عجةةةزاً كبيةةةراً فةةةي الميةةةزان التجةةةاري للولايةةةات المتحةةةدة الأمريكيةةةة وزيةةةادة حجةةةم الةةةديون الخارجيةةةة، وعةةةاد 

ور النظةام الاقتصةادي الاهتمام مجدداً وبدرجة مكثفة بمفهوم التنافسية مع بداية التسعينات، نتيجة ظهة

العالمي الجديد، الذي كان من أهم نتائجه بروز ظاهرة العولمة والتوجه العةام نحةو تطبيةق اقتصةاديات 

 السوق. 

 روالتكنولةةةوجي، وتقاصةةةحيةةةث اسةةةتند هةةةذا الاهتمةةةام إلةةةى التطةةةورات الحاصةةةلة علةةةى المسةةةتوى العلمةةةي 

تعةةد الصةةناعة مرتبطةةة بالضةةرورة وفةةي كةةل  موتطبيقةةه، ولةةالمسةةافة بةةين العلةةم والتقانةةة أو بةةين الاختةةراع 

فالتنافسةةية , 1فروعهةةا بكثافةةة رأس المةةال بقةةدر ارتباطهةةا بةةالمحتوى المعرفةةي ومهةةارات العةةاملين والإدارة

 دوليةة بيئةة ظةل فةي عةايشالت علةى والناميةة المتقدمةة الاقتصةاديات  قةدرة لتطةوير هي الوسيلة الرئيسية

 الأسواق. وتحرير والانفتاح بالعولمة متسمة

وهكذا أصبح مفهوم التنافسية ذات وقع متزايد الأهمية في وقتنا الحالي، وأصبح للتنافسية مجالس أو  

هيئات ولها سياسات واستراتيجيات ومؤشرات، حتى أن بعض الدول كالولايات المتحدة الأمريكية مثلًا  

 
، المعهد العربي للتخطيط، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد  القدرة التنافسية وقياسها  وديع، محمد عدنان. 1

 .3,الكويت،  2003الرابع والعشرون، كانون أول,
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للبلاد  القومي  الأمن  تهدد  التي  العناصر  أحد  الاقتصادية  التنافسية  التنافسية    ،تعتبر هبوط  تعد  ولم 

حاجة مقتصرة على الشركات لكي تبقى وتنمو أو الأفراد ليحظو بفر  العمل، بل باتت حاجة ملحة  

  للدول التي ترغب في استدامة وزيادة مستويات معيشة أفرادها ومشاركتهم في التقدم العلمي.

والتنمية الاقتصادية، وازدهار  ويتداخل مفهوم التنافسية مع عدة مفاهيم أخرى، من بينها النمو،  

الدول، وهذا ما يصعب تحديد تعريف دقيق ومضبوط للتنافسية، إضافة إلى عامل مهم ألا وهو  

ديناميكية التغير المستمر لمفهوم التنافسية، ففي بداية السبعينات كانت ترتبط بالتجارة الخارجية،  

ما في التسعينات فقد ارتبطت بالسياسة  ثم ارتبطت بالسياسة الصناعية خلال سنوات الثمانينات، أ

 التكنولوجية للدول، وحالياً تنافسية الدول تعني مدى قدرتها على رفع مستويات معيشة مواطنيها. 

 

 أولاع. مفهوم التنافسية: 

يختلف مفهوم التنافسية باختلاف محل الحديث عنها، فيما إذا كان عن دولة أو قطاع أو منشأة،  

 وسنوردهم كالتالي: 

 التنافسية على مستوى الدول:  1 -1

 التنافسةةية بأنهةةا  1WEF”“World Economic Forumالمنتةةدى الاقتصةةادي العةةالمييعةةرف  -

"القدرة على توفير البيئة الملائمة لتحقيق معدلات نمو مرتفعة ومسةتدامة". وفةي نةص آخةر عةرف 

 
قدمة في المؤتمر العلمي الدولي السنوي  مداخلة م أثر اقتصاد المعرفة في تحقيق القدرة التنافسية للاقتصادات العربية،  خضري، محمد،  1

 . 4, 2005الخامس حول "اقتصاد المعرفة والتنمية الاقتصادية “كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة الأردنية، عمان، الأردن,
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لات مسةةتدامة مةةن المنتةةدى التنافسةةية علةةى أنهةةا "مقةةدرة الاقتصةةاد الةةوطني علةةى التوصةةل إلةةى معةةد  

 النمو الاقتصادي محسوبة بمعدلات التغير السنوي لدخل الفرد".

للتنافسةية علةى مسةتوى الدولةة: المةدى  (OECD)1أما تعريف منظمة التعاون الاقتصةادي والتنميةة -

وخةدمات تنةافس فةي  ت والعادلةة، منتجةاالذي تنتج الدولة مةن خلالةه فةي ظةل شةروط السةوق الحةرة 

 وفي نفس الوقت يتم تحقيق زيادة الدخل الحقيقي لأفرادها في الأجل الطويل. العالمية،الأسواق 

 تعريف التنافسية على مستوى القطاع: 2-1

على مستوى القطاع بأنها قةدرة القطةاع علةى تحقيةق القيمةة المضةافة العاليةة 2تعرف التنافسية  

والاسةةةتحواذ علةةةى حصةةةص متزايةةةدة مةةةن الأسةةةواق ضةةةمن بيئةةةة أعمةةةال، ذات تشةةةريعات مرنةةةة 

وناظمة لها، تتماشى مع التطورات الاقتصادية، وضمن آليات فعالة لقوى السةوق، مةن ناحيةة 

 رية الدخول الى سوق العمل والخروج منها.الموردين والمستهلكين، بالإضافة إلى ح

كما تعرف التنافسية على مستوى القطاع: بأنهةا قةدرة شةركات قطةاع صةناعي معةين فةي دولةة 

مةةةةا علةةةةى تحقيةةةةق نجةةةةاح مسةةةةتمر فةةةةي الأسةةةةواق الدوليةةةةة دون الاعتمةةةةاد علةةةةى الةةةةدعم والحمايةةةةة 

 .3الحكومية

 

 

 
سة مقارنة بين المصرف التجاري  تحليل الميزة التنافسية في المصارف السورية باستخدام المؤشرات الذاتية )درا  الدين، زينا ناصر،  1

  5ال عدد 40مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسة العلوم الاقتصادية والقانونية المجلد  السوري ومصرف سورية والمهجر(،
,2018 ,8 . 
 .30,  2012التقرير الوطني لتنافسية الاقتصاد السوري المرصد الوطني للتنافسية،  2
، مجلة الدراسات المالية المحاسبية والإدارية، العدد الثاني،  دراسة تحليلة لتنافسية الاقتصاد السوري  شبانة، نادية،خضور، رسلان.  3

 . 90, 2014ديسمبر,
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 :1تعريف التنافسية على مستوى المنش ت 3-1

 الآخةرين المنافسةين مةن وفعالية كفاءة أكثر بشكل وخدمات  بمنتجات  تزويد المستهلك على القدرة

 غيةاب  ظةل فةي العةالمي الصةعيد  علةى الشةركة لهةذه مسةتمرا نجاحةا ممةا يعنةي الدوليةة السةوق  فةي

 فةي الموظفةة الإنتةاج عوامةل إنتاجيةة رفةع خةلال مةن ذلةك الحكومة، ويةتم قبل من والحماية الدعم

 المال والتكنولوجيا(. ورأس ية )العملالإنتاج العملية

وحسةةب هيئةةة التجةةارة والصةةناعة البريطانيةةة فتعةةرف التنافسةةية علةةى مسةةتوى المنشةةأة: القةةدرة علةةى  -

انتةةاج السةةلع والخةةدمات بالنوعيةةة الجيةةدة والسةةعر المناسةةب وفةةي الوقةةت المناسةةب وهةةذا يعنةةي تلبيةةة 

 .2الأخرى حاجات المستهلكين بشكل أكثر كفاءة من المنشآت 

 علاقةة هةي الدولةة والقطةاع والمنشةأة المذكورة، الثلاثة الأصعدة على التنافسية بين ما العلاقة إن -

 تنافسةية صةناعة أو قطةاع إلةى الوصةول يمكةن فةلا إلةى الأخةر، يةؤدي أحةدها أن بحيث  تكاملية،

 علةى تنافسةية لاكتسةاب مقةدرة القطةاع قيةادة علةى قةادرة تنافسةية قةدرة ذات  شةركات  وجةود  دون 

 .3الدولة صعيد  على أفضل معيشة مستوى  إلى وبالتالي الوصول الدولي، الصعيد 

 

 أدت عملية التحرر وإلغاء القيود التنظيمية في الأسواق المتقدمة في التنافسية المصرفية:  ❖

 
 21-19، بحوث ومناقشات، تونسمحددات القدرة التنافسية للأقطار العربية في الأسوا  الدولية وديع، محمد عدنان،   1

 . 122, 2001حزيران,
 .90،  مرجع سابق ذكره  ، رسلان. شبانة، نادية،خضور  2
، بحث مقدم للمؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، الجزائر,  القدرات التنافسية ومؤشراته  مسعداوي، يوسف،  3
 .3, 2005مارس ,  8-9
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خطوط سبعينيات القرن الماضي إلى زيادة المنافسة في القطاع المصرفي. إذ توسعت المصارف في 

 . 1أعمال جديدة محفوفة بالمخاطر وذلك بسبب زيادة الضغوط التنافسية 

هةةذا ويعةةد القطةةاع المصةةرفي إحةةدى أكبةةر الةةدعامات الأساسةةية فةةي بنةةاء الهيكةةل المةةالي والاقتصةةادي  

للدول ,كما يعتبر رافداً أساسياً لتمويةل معظةم العمليةات الإنتاجيةة والنشةاطات التجاريةة فةي اقتصةاديات 

وعليه فإن كفاءة النظام المالي وفعاليته تلعب دوراً محورياً في التنمية الاقتصادية ورفع مستوى   الدول،

( أن تركيبةة Deltuvaite and Vasklaitis 2007الإنتاج الكلي، حيث بين دولتوفيةت وفاسةكليتيز )

ات الماليةةة، السةةوق والتنافسةةية فةةي النظةةام المةةالي مةةن أهةةم عناصةةر السياسةةة الاقتصةةادية وإنتةةاج الخةةدم

وبالتةالي كفةاءة النظةام المصةةرفي واسةتقراره المةالي، وأثةةر ذلةك علةى قطاعةةات الاقتصةاد الةوطني والنمةةو 

 .2الاقتصادي بشكل عام

ولكةةن هةةذا الةةدور الةةذي يلعبةةه القطةةاع المصةةرفي فةةي النهةةوض باقتصةةاديات الةةدول يتوقةةف علةةى مةةدى 

وجةةود المنافسةةةة القويةةة فيةةةه ومةةدى تحقيقهةةةا، تطةةور هةةذا القطةةةاع، إذ تةةرتبط فعاليةةةة هةةذا القطةةةاع بمةةدى 

فتنافسية المصارف أو اكتسابها لميزة تنافسية تحظى بةدور كبيةر فةي تطةوير القطةاع المصةرفي وزيةادة 

 فعاليته

 
1 Danisman,Gamze. OVERVIEW OF COMPETITION IN THE BANKING SECTOR, International 

Journal of Economics, Commerce and Management, United Kingdom, April 2018, p11. 
,المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المجلد  2009-2000تحليل تنافسية المصارف التجارية الأردنية للفترة   الصمادي، سامي وآخرون،  2
 .100  ,2013,الأردن, 1,العدد 9
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ويشةةةير مفهةةةوم التنافسةةةية المصةةةرفية إلةةةى قةةةدرة المؤسسةةةة المصةةةرفية علةةةى التميةةةز بةةةين المنافسةةةين فةةةي 

 .1الصناعة المصرفية والتفوق عليهم

مةدى القةدرة والكفةاءة التةي   :ن خلال ما سبق يمكن للباحثبة تعريبف التنافسبية المصبرفية بأنهبام -

تتمتةةع بهةةا المصةةارف لتحقيةةق ربحيةةة عاليةةة، والحفةةاظ علةةى النمةةو والنجةةاح المسةةتمر، والقةةدرة علةةى 

 مواجهة المنافسين الآخرين.

 ثانياع: أسباب التنافسية وأهدافها ونتائجها:

 :2التنافسيةأسباب  -1

تتعةةدد الأسةةباب التةةي جعلةةت التنافسةةية ركنةةاً أساسةةياً فةةي الةةنظم الاقتصةةادية الجديةةدة، والتةةي تمثةةل فةةي 

 حقيقتها نتائج العولمة والانفتاح الاقتصادي:

تعةةةدد وتنةةةوع الفةةةر  فةةةي السةةةوق العالميةةةة، وذلةةةك نتيجةةةة لانفتةةةاح الأسةةةواق وتحريةةةر التجةةةارة  -1

 الدولية.

ف الأسةةواق، والسةةهولة النسةةبية فةةي متابعةةة وملاحقةةة المتغيةةرات وفةةرة المعلومةةات عةةن مختلةة -2

 الحاصلة، نتيجة تطور تقنيات المعلومات والاتصالات.

سهولة تبادل المعلومات بين المؤسسات المختلفة، بفضل شبكة الانترنت وغيرها من آليات  -3

 الاتصال الحديثة.

 
 .100مرجع سبق ذكره، صالصمادي، سامي وآخرون،  1
فرع جنرال كابل  -دور استراتيجيات التنافسية في تحقيق الميزة التنافسية دراسة حالة مؤسسة صناعة الكوابل زرزور ،سهتال ،   2

بحق مقدم لنيل درجة الماجستير في علوم التسيير تخصص التسيير الاستراتيجي للمنظمات ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية    ، -بسكرة
 .44،ص 2013وعلوم التسيير ،الجزائر ، 
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والتكنولوجيةةة، وتسةةارع عمليةةات الابتكةةار والإبةةداع، تةةدفق نتةةائج البحةةوث والتطةةورات التقنيةةة  -4

 وذلك نتيجة الاستثمارات الضخمة في عمليات البحث والتطوير.

مع ازدياد دخةول المنافسةين الجةدد، وارتفةاع مسةتويات الطاقةة الإنتاجيةة ومسةتويات الجةودة،  -5

م فةةر  تحةةول السةةوق إلةةى سةةوق تتركةةز القةةوة الحقيقيةةة فيةةه للعمةةلاء، الةةذين انفتحةةت أمةةامه

الاختيار والمقارنة بين البدائل المتعددة، لإشباع حاجاتهم بأقل التكاليف، ومن ثةم أصةبحت 

التنافسية الوسيلة الوحيدة للتعامل في السوق، وذلك من خلال العمل على اكتساب وتطوير  

 القدرات التنافسية.

 

 أهداف التنافسية: -2

 :1منها نذكر للتنافسية أهداف عدة هناك

 ممكن مستوى  بأقل أعمالها أو المؤسسة نشاطها تحقق أن بمعنى الكفاءة، من عالية درجة تحقيق 1-

 الأكثةر المنظمةات  بقةاء في تساهم فالتنافسية به، المسموح التكنولوجي ظل التطوّر وفي التكاليف من

 .كفاءة

 التكنولوجيةة الإبةداعات  تحقيةق علةى التركيةز خةلال مةن لةلأداء المسةتمر والتحسةين التطةوّر 2-

 المنافسة. المنظمات  قبل من المحاكاة تكون تكلفتها مرتفعة نسبياً إلا أنها صعبة التي ت  والابتكارات 

 مةن تطةوّرًا والأكثةر الأعلةى الكفةاءة ذات  المؤسسةة تةتمكن إذ  للأربةاح مفيةد  نمةط علةى الحصةول 3- 

 .أدائها في وتفوقها تميّزها المؤسسة عن مكافأة فالأرباح تعد  أرباحها، تعظيم

 
بحث مقدم لنيل درجة  ش -سعيدة–الميزة التنافسية والاستراتيجية البنكية دراسة حالة البنوك الجزائرية  أحمد، بلماحي. زكرياء، شعنبي، 1

 . 10, 2016تخصص بنوك وأعمال، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، الجزائر,–الماجستير في العلوم التجارية 
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 نتائج التنافسية: -3

 :1منها نذكر نتائج عدّة للتنافسية

 .والأسعار الكلية التكاليف وتخفيض  المنتجات  تطوير 1-

 .لها التنافسي المركز وتحسين للمنظمة السوقية الحصة زيادة 2-

 .المال رأس استرداد  فترة وانخفاض  المبيعات  زيادة خلال من المؤسسة ربحية تحسين 3-

 

 : الميزة التنافسية:ثالثاع 

 مفهوم الميزة التنافسية: -أ-

نظراً لتعدد عناصر تحقيق التنافسية والتي هي عبارة عن ميزات تنافسية، يجب الوقوف على 

 مفهوم الميزة التنافسية.

التي تستطيع بها المنشأة أن تميز بها نفسها عن منافسيها  الكيفيةفالميزة التنافسية تعبر عن 

 وتحقق التميز والتفوق عليهم.

 ، 2يرجع الفضل في ظهور هذا المفهوم إلى الاقتصادي الأمريكي مايكل بورتر

فحسةب بةورتر تنشةأ الميةةزة التنافسةية بمجةرد وصةةول المؤسسةة إلةى اكتشةةاف طةرق جديةدة أكثةةر 

 .1ملة من قبل المنافسين ,أي بمجرد إحداث المؤسسة لعملية إبداعفعالية مقارنة بتلك المستع

 
 .124, 1997، مكتبة الإشعاع للنشر، الإسكندرية,إدارة الإنتاج والعمليات والتكنولوجيا: مدخل تكاملي تجريبي النجار، فريد، 1
حصل على منحة جورج بيكر التعليمية لدراسة إدارة الأعمال في   في مدينة أن أربور الأمريكية، 1947مايكل يوجين بورتر: ولد في عام  2

كتاباً   18م، ألف مايكل بورتر 1971كلية إدارة الأعمال بجامعة هارفارد، كما حصل على درجة ماجستير بإدارة الأعمال بتفوق في عام 
 ة التنافسية للدول، والمنافسة.والعديد من المقالات في مجالات الاستراتيجية التنافسية، الميزة التنافسية، الميز 
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كما تعرف على أنها: عبةارة عةن قةوة دافعةة أو قيمةة أساسةية تتمتةع بهةا المؤسسةة وتةؤثر علةى 

سلوك الزبائن في إطار تعاملهم معهةا وتسةتمر لفتةرة طويلةة بغةض النظةر عةن طةول أو قصةر 

 .2ا هذه المؤسسةدورة حياة السلعة أو الخدمة التي تقدمه

نلاحظ أن الميزة التنافسية تنبع من قدرة المؤسسة على استغلال مواردها المادية أو البشرية  

أو الفكرية، فقد تتعلق بالتكنولوجيا المستخدمة أو برفع وتحسين جودة المنتج أو الخدمة 

 المقدمة أو بخفض التكاليف.

 

 الميزة التنافسية في المصارف:  -ب-

 تحريةر عةن نتجةت  التةي التنافسةية التحةديات  ظةل فةييخةص الميةزة التنافسةية فةي المصةارف، فوفيمةا 

المصةارف  تسةعى هةدفاً اسةتراتيجيا يعتبةر وتطويرهةا التنافسةية الميةزة اكتسةاب  فةإن المصرفية، الخدمات 

 حاجةات  تحقيةق علةى مصةرفال علةى أنهةا قةدرة فةي المصةرف التنافسةية ميةزةتعةرف ال لتحقيقةه، حيةث 

 المهةارات  مجموعةة فهةي وبالتةالي مناسةبين، ومكةان وقةت  وفةي مناسةب  المصةرفي بسةعر العميةل

 أمةرين لتحقيةق واسةتثمارها تنسةيقها المصةرف إدارة التةي تسةتطيع والقةدرات  والمةوارد  والتكنولوجيةات 

 أساسيين:

 مما أعلى احتياجات  تلبي مختلفة مصرفية وخدمات  منتجات  شكل في للعملاء ومنافع قيم إنتاج  -أ-

 المنافسون. يحققه

 
، الملتقى الدولي حول التنمية البشرية وفر   دور التسيير الفعال لموارد وكفاءات المؤسسة في تحقيق الميزة التنافسية   الشيم، الداوي،  1

 . 259, 2004مارس , 10-9الاندماج في اقتصاد المعرفة والكفاءات البشرية، جامعة ورقلة 
 .925،  المرجع السابق  2
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 .1والسعر الجودة يخص  فيما المنافسين عن التميز -ب -

 الأسواق مختلف مع التعامل له يتيح الذي الوضع للمصرف: بأنها التنافسية بالميزة كما يقصد  -

 .2منافسيه  من أفضل  به بصورة المحيطة البيئة عناصر المصرفية ومع

يمكن للباحثة تعريف الميزة التنافسية فةي المصةارف: بأنهةا قةدرة المصةرف من خلال ما سبق   ◼

على تحقيق التميز بالأداء، بالطريقة التي من شأنها أن تمنحه أفضةلية لا يمتلكهةا المنافسةون 

 الآخرون.

 

 مصادر الميزة التنافسية: -ج-

 :3تتعدد مصادر الميزة التنافسية للمؤسسة نذكر منها ما يلي

الابتكةةةار: إن التزايةةةد المسةةةتمر فةةةي عةةةدد المؤسسةةةات والةةةذي صةةةاحبه تنةةةافس كبيةةةر علةةةى  -1

المستوى المحلي والعةالمي، أدى إلةى تصةاعد اهتمةام المؤسسةات بالابتكةار والتركيةز عليةه 

إلةةةى درجةةةة اعتبةةةاره الحةةةد الأدنةةةى مةةةن الأسةةةبقيات التنافسةةةية إلةةةى جانةةةب التكلفةةةة والجةةةودة، 

 مصدراً متجدداً للميزة التنافسية.وأصبحت القدرة على الابتكار 

ومةةةن المفهةةةوم أن نمةةةو المؤسسةةةة وتطورهةةةا وقةةةدرتها علةةةى التنةةةافس مرتبطةةةاً ارتباطةةةاً وثيقةةةاً 

 بقدرتها على البحث والابتكار.

 
 .21،  مرجع سابق ذكره أحمد، بلماحي. زكرياء، شعنبي، 1
 .11،  المرجع السابق  أحمد، بلماحي. زكرياء، شعنبي، 2
-الميزة التنافسية في البنوك التجارية دراسة حالة: بنك الفلاحة والتنمية الريفيةمختارية، علام. أمينة، بلمقدام.  -1بالاعتماد على :  3

بحث مقدم لنيل درجة الماجستير في العلوم التجارية اختصا  بنوك وأعمال، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية   شBADR-وكالة سعيدة
 .45, 2017وعلوم التسيير، الجزائر. 

 .20،  مرجع سابق ذكره   أحمد، بلماحي. زكرياء، شعنبي،  -2
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الزمن: يعتبر الوقت سواء في إدارة الإنتةاج أو إدارة الخةدمات أكثةر أهميةة ممةا كةان عليةه  -2

 ع من المنافسين يمثل ميزة تنافسية هامة.في السابق، فالوصول إلى الزبون أسر 

 مةن مجموعةة أو فةرد  ودراسةات  وتجةارب  ومعلومةات  ورصةيد  خبةرة حصةيلة المعرفةة: هةي -3

محدد، حيث أصبحت المعرفة المةورد الأكثةر أهميةة فةي  في وقت  معين مجتمع أو الأفراد 

ق تكةةةوين الميةةةزة التنافسةةةية، ومنةةةه فةةةإن المؤسسةةةات الناجحةةةة هةةةي التةةةي توجةةةد بشةةةكل مسةةةب

المعرفةةةةةة الجديةةةةةدة وتجسةةةةةدها فةةةةةي تكنولوجيةةةةةا وأسةةةةةاليب وسةةةةةلع وخةةةةةدمات جديةةةةةدة، وتعتبةةةةةر 

المصةةةةارف مةةةةن أكثةةةةر المؤسسةةةةات التةةةةي بحاجةةةةة إلةةةةى المعرفةةةةة، وذلةةةةك لتطةةةةوير الخةةةةدمات 

 المقدمة والمحافظة على العملاء.

 المحافظةة تكفةي فعليهةا لا وحةدها تنافسةية ميةزة علةى المؤسسةة حصةول ولابد مةن الإشةارة إلةى أن -

 ذلك. إلى الضرورة كلما دعت  وتطويرها وتنميتها عليها

 أنواع التنافسية:خامساع. 

يوجد عدة أنواع للتنافسية، حيث يمكن التميز بين التنافسية حسب معيار السعر أو التنافسية الكامنة  

 :1والتنافسية الجارية وذلك كما يلي 

 التنافسية حس  معيار السعر: -1

التنافسية حسب   كما  تنقسم  وذلك  السعرية  غير  والتنافسية  السعرية  التنافسية  إلى  السعر  معيار 

 يلي: 

 
 . 31،  مرجع سابق ذكره   المرصد الوطني للتنافسية،  1
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تعنةةي أنةةه يمكةةن للبلةةد ذي التكةةاليف الأقةةل مةةن تصةةدير السةةلع إلةةى  التنافسببية السببعرية: -أ-

الأسةواق الخارجيةة بصةورة أفضةل مةن البلةدان الأخةرى )مثةال: الصةين(، كمةا أن سةعر صةةرف 

 على قدرتها التنافسية.العملة الوطنية له تأثير كبير 

تنقسةةةةم التنافسةةةةية غيةةةةر السةةةةعرية إلةةةةى التنافسةةةةية النوعيةةةةة  التنافسببببية غيببببر السببببعرية: -ب-

 والتنافسية التقانية، وذلك كما يلي:

التنافسية النوعية: والتي تعتمد على إنتاج منتجات ذات جةودة مرتفعةة ذلةك أنةه يمكةن للبلةد   -

 لجيدة بأسعار مرتفعة )مثال: اليابان(تصدير المنتجات المبتكرة ذات النوعية ا

التنافسةةةةية التقانيةةةةة: والتةةةةي تعتمةةةةد علةةةةى الصةةةةناعات عاليةةةةة التقانةةةةة ذات القيمةةةةة المضةةةةافة  -

 المرتفعة.

 التنافسية الكامنة والتنافسية الجارية: -2

 :يلي كما وذلك الجارية، والتنافسية الكامنة التنافسية إلى التنافسية تنقسم

 التنافسةية زيةادة فةي تسةهم التي العوامل على الكامنة التنافسية تركز :الكامنة التنافسية -أ-

 .والابتكار البشري، المال في رأس مثل الاستثمار الطويل، المدى على

 ومنةاخ الحاليةة، التنافسةية مسةتوى  علةى الجاريةة التنافسةية تركةز :الجاريبة التنافسبية -ب-

 الشركات واستراتيجياتها. وعمليات  الأعمال،

، فغالبةاً مةا يشةتكي مسةوقو الخةدمات المصةرفية مةن المنافسة السبعرية فبي المصبارفوفيما يخص    -

صعةةةةوبة تمييةةةز خةةةدماتهم عةةةن خةةةدمات المنافسةةةين، إلةةةى الحةةةد الةةةذي وصةةةل بةةةالعملاء لان يةةةروا جميةةةع 

نهةةا، حيةةث أصةةبح اهتمةةامهم الخةةدمات التةةي يقةةدمها المنافسةةون متشابهةةةة، وعةةدم القةةدرة علةةى التمييةةز بي
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علببى التمببايز فيمببا بالسةةعر أكثةةر مةةن اهتمةةامهم بمةةزود الخدمةةة، وبالتةةالي أصةةبح مةةن الضةةرورة التركيةةز 

تقدمه هذه المؤسسات وطريقة تقديمها فيما يتعلق بالخصائص التقنية والإبداعية التي مبن شبأنها 

 .1أخرى  مالية عن مؤسسة مالية تمايز ما تقدمه مؤسسة

 
، بحث مقدم  الخدمات المصرفية وأثرها على تحقيق الميزة التنافسية في فلسطين من وجهة نظر الإداريين والزبائن جودة  الكركي، وسام،  1

 .4,  2010لنيل درجة الماجستير في إدارة الأعمال، جامعة الخليل، كلية الدراسات العليا والبحث العلمي، فلسطين،. 
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 المبحث الثاني 

 مؤشرات قياس القدرة التنافسية واستراتيجياتها. 

 

فالمإن مفهوم   المنشأة ،  ليست    نشأةالتنافسية الأكثر وضوحاً يظهر على مستوى  الربحية  قليلة 

الم ،فإن  الكاملة  للمزاحمة  النظري  النموذج  تكو   نشأةتنافسية، وحسب  تكون    ن لا  عندما  تنافسية 

رف فلا تكون تنافسية  اوبالنسبة للمصتكلفة إنتاجها المتوسطة تتجاوز سعر منتجاتها في السوق ،

وهذا يعني أن موارد .  عندما تكون تكلفة إنتاج خدماتها أعلى من سعر هذه الخدمات في السوق 

ب   لا  المؤسسة الأمثلتستخدم  يمكن    الشكل  متجانسة  منتجات  ذي  معين  نشاط  فرع  ،وضمن 

للمنشأة أن تكون قليلة الربحية لأن تكلفة إنتاجها المتوسطة أعلى من تكلفة منافسيها ،وقد يعود 

 .1عاً ذلك إلى أن إنتاجيتها أضعف أو أن عناصر الإنتاج تكلفها أكثر أو للسببين م

 . مؤشرات قياس القدرة التنافسية: أولاع 

هنةةاك مقةةاييس متعةةددة يةةتم اسةةتخدامها لقيةةاس القةةدرة التنافسةةية للمنظمةةة أو المنشةةأة ومةةن أهةةم هةةذه  -أ-

 المقاييس ما يلي:

 الربحية:  -1

تدل قدرة المنشأة على تحقيةق الةربح علةى مةدى قةدرتها التنافسةية مةن خةلال المفاضةلة بةين التكلفةة 

الأقةةل والتميةةز فةةي جةةودة منتجاتهةةا، ولةةذلك يمكةةن اعتبةةار الربحيةةة ومعةةدلات نموهةةا عبةةر فتةةرة مةةن 

يةة الزمن من أهم المؤشةرات علةى القةدرة التنافسةية للمنشةأة، ذلةك لأن تحقيةق المنشةأة لمعةدلات ربح
 

، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم    المؤسسات والدول "حالة الجزائر" براءة الاختراع مؤشر لقياس تنافسيةالطيب,دويس،  1

 . 9,ص2005الاقتصادية,جامعة ورقلة ،كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية ،قسم العلوم الاقتصادية،الجزائر، 
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عاليةةة دليةةل علةةى قةةدرتها علةةى الصةةمود أمةةام منافسةةيها والحفةةاظ علةةى مكانتهةةا فةةي سةةوق الصةةناعة 

 .1المنتمية إليه

 تكلفة الصنع: -2

بالقيةةاس إلةةى فةةي المصةةارف بتكلفةةة  الخةةدمات المقدمةةة( تتمثةةل )إن تكلفةةة الصةةنع المتوسةةطة 

,إذ أن 2مؤشةراً كافيةاً عةن التنافسةية فةي فةرع نشةاط ذي إنتةاج متجةانس  لالمنافسةين، تمثةتكلفة  

وقةد يعةزى ذلةك إلةى عةدة  التنافسةية،ارتفاع التكلفة يعني أن المنشةأة لةديها مشةكلة فةي قةدراتها 

 .3كلا السببين معاً  والإنتاج، أأو ارتفاع تكلفة عوامل  إنتاجيتها،أسباب منها انخفاض 

 معدل الإنتاجية الكلية: -3

على مةدى كفةاءة  في المصارف بمعدل الخدمات المقدمة(تتمثل ) يدل معدل الإنتاجية الكلية

المنشةةةأة، وبةةةذلك يمكةةةن للمنشةةةأة قيةةةاس قةةةدرتها التنافسةةةية مةةةن خةةةلال مقارنةةةة إنتاجيتهةةةا الكليةةةة 

لموجوداتهةةةا بكفةةةاءة، ولا  شةةةأةبإنتاجيةةةة منافسةةةيها، وهةةةي أيضةةةاً مؤشةةةر علةةةى قةةةدرة اسةةةتخدام المن

يمكةةن أن يتحقةةةق ذلةةةك إلا بارتفةةةاع مسةةةتوى الطلةةةب الكلةةي علةةةى مةةةا تقدمةةةه مةةةن منتجةةةات تفةةةي 

 .4حتياجات العملاءبا

 

 

 
 

 .99   مرجع سابق ذكره،  الصمادي، سامي وآخرون، 1
 .11،  شمرجع سابق ذكره 2003 وديع، محمد عدنان.  2
 .99 ،  مرجع سابق ذكره   الصمادي، سامي وآخرون،  3
 .99،  المرجع السابق الصمادي، سامي وآخرون، 4
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 الحصة السوقية: -4

كلمةا كانةت حصةة المنشةأة مةن السةوق أكبةةر، ازدادت الربحيةة بةافتراض ثبةات العوامةل الأخةرى. وتمثةةل 

فةةةةي المصةةةةارف تتمثةةةةل )الحصةةةةة السةةةةوقية انعكاسةةةةاً لمةةةةدى جاذبيةةةةة المنتجةةةةات التةةةةي تطرحهةةةةا المنشةةةةأة 

 .1وتفوقها على الآخرين( ابالخدمات التي تقدمه

كثيةرة ،وسةنذكر أهمهةا الخاصة بالمصارف فهةي  التنافسيةمؤشرات قياس القدرة أما فيما يخص    -ب -

 :2ما يليفي

 حجم رأس مال المصرف. -1

 حجم إجمالي الأصول.-2

 معدل نمو الأصول.-3

 معدل نمو الربحية.-4

 معدل نمو العائد على الأصول-5

 حقوق الملكية.معدل نمو العائد على -6

 حجم الودائع.-7

 حجم القروض الممنوحة.-8

 
 .100،  المرجع السابق الصمادي، سامي وآخرون، 1
 لمزيد من التفاصيل انظر :  2

Fangyuan Guan, Chuanzhe Liu, Evaluation of the Competitiveness of China’s Commercial Banks Based on 
the G-CAMELS Evaluation System, Sustainability journal, Received: 28 January 2019; Accepted: 21 March 
2019; Published: 25 March 2019,p4. 
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 فروع المصرف.عدد -9

نسةةةبة تةةةوبين كيةةةو )التةةةي تقةةةيس نسةةةبة القيمةةةة السةةةوقية للمصةةةرف إلةةةى تكلفةةةة اسةةةتبدال أصةةةول -10

 .1المصرف(

وهةةو  CAMELS 2وهنةةاك مؤشةةرات لقيةةاس تنافسةةية المصةةارف فةةي إطةةار نظةةام التقيةةيم المصةةرفي ▪

 : 3إطار يقوم على معايير رقابية تغطي ستة عناصر رئيسية في المصرف وهي

: إن مةةةلاءة رأس المةةةال يعتبةةةر أمةةةراً هامةةةاً يسةةةمح للمصةةةرف بةةةالنمو ووضةةةع كفايةةةة رأس المةةةال -1

 الخطط اللازمة تجاه أي خسائر مستقبلية.

: إن حيةةازة المصةةرف علةةى أصةةول جيةةدة يعنةةي توليةةد دخةةل أكثةةر وتقيةةيم أفضةةل جةةودة الأصةةول -2

 لكل من السيولة والإدارة ورأس المال.

اء الإداري مكوناً أساسياً للحكم على مدى مجاح المصرف في تحقيق : حيث يعتبر الأد الإدارة  -3

 أهدافه.

 : تمثل الربحية أحد العناصر الهامة لضمان استمرارية أداء المصرف.الربحية -4

 : يعتبر عنصر السيولة مهماً من الناحية العملية في التعامل مع المودعين.السيولة -5

 
1 Pornchal CHUNHACHINDA Seksak JUMREORNVONG, Competitiveness of Banks and Finance Companies 
in Thailand: An Investigation, Address of Correspondence: Department of Finance and Banking Faculty 
of Commerce and Accountancy Thammasat University,p66 
2 Fangyuan Guan, Chuanzhe Liu, Evaluation of the Competitiveness of China’s Commercial Banks Based 
on the G-CAMELS Evaluation System, Sustainability journal, 2019,p11. 

 . 253,ص2014الغصين،راغب،الزرير،رانياض،الرقابة المالية والإدارية في المصارف، منشورات جامعة دمشق ،  3
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عةةن حساسةةية صةةافي أربةةاح المصةةرف للتوقعةةات المختلفةةة : تعبةةر حساسةةية لمخةةاطر السةةوق ال -6

 للتغير في أسعار الفائدة والتقلبات في مراكز الصرف الأجنبي وفي أسعار الأوراق المالية.

 . مقاييس القدرة التنافسية: نياع ثا

 تقاس القدرة التنافسية للشركات والمؤسسات في القطاعات المختلفة بطريقتين أساسيتين هما: 

 طريقة تحليل الأداء التنافسي:  -أ-

تبحةث هةذه الطريقةة فةي كيفيةة وصةول الدولةة أو القطةاع أو الشةركة إلةى وضةع منةافس بالنسةبة لجميةع 

النموذجيةةة لةةذلك ضةةمن هةةذا المقيةةاس هةةي معةةدل الربحيةةة  ت نفسةةها، والمؤشةةراالمنافسةةين فةةي المجموعةةة 

المقيةةاس المحةةدد لةةذلك هةةو مةةن خةةلال قيةةاس  المةةدفوعات. إنومعةةدل النمةةو والحصةةة السةةوقية وميةةزان 

المزايةةةا النسةةةبية الظةةةاهرة والةةةذي مةةةن خلالةةةه يمكةةةن قيةةةاس تطةةةور الأداء التنافسةةةي ,حيةةةث اسةةةتخدم هةةةذا 

 .1قتصاديين من أهمهم الاقتصادي بورترالمقياس بشكل أولي من قبل الكثير من الا

 طريقة تحليل الإمكانيات والجهود التنافسية: -ب-

ينظر إلى هذا المؤشر عند بحث طبيعة البيئة التي تعمةل بهةا الشةركة أو الاقتصةاد أو القطةاع، والتةي 

ومن الأمثلةة  من خلالها يتم قياس الإمكانيات والجهود الإدارية وكيفية تحويلها إلى أداء تنافسي قوي.

التةةي توضةةح أسةةس قيةةاس كةةل مةةن الإمكانيةةات والجهةةود التنافسةةية هةةو الالتةةزام بأسةةس الأعمةةال الدوليةةة 

 .2والأسس الخاصة بوجهات النظر التسويقية العالمية

 
بحث مقدم لنيل درجة الماجستير، جامعة النجاح    القدرة التنافسية للصناعات الغذائية الفلسطينية وآفا  تطورها،  الحاح مصطفى، لؤي،  1

 . 10, 2005الوطنية، نابلس، فلسطين,
 . 94،  مرجع سابق ذكره  خضور، رسلان. شبانة، نادية، 2
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 . الاستراتيجيات التنافسية:ثالثاع 

الاسةةةةةتراتيجيات  بةورتر ويصةةةةةفتعبر الاسةتراتيجيات التنافسةية عةن الميةزات التنافسةية فةي المؤسسةات، 

مركةةةةز يمكةةةةن الةةةةدفاع عنةةةةه ضةةةةمن  يجةاد التنافسةةية علةةةى إنهةةةا اتخةةةاذ إجةةةراءات هجوميةةةة أو دفاعيةةةةة لإ

ن تمةةةةةارس نشةةةةةاطاتها بةةةةةين أالصةةةناعة أو إيجةةةاد موقةةةع فةةةي الصةةةناعة تسةةةتطيع مةةةن خلالةةةةةه المؤسسةةة 

 ة.وغير المصرفيفسين، وهي صالحة للتطبيق في كافة المؤسسات المصرفية بقيةةةة المنا

اسةةةتراتيجية تقةةةةةوم علةةةةةى قيةةةةةام المؤسسةةةة علةةةةةى جعةةةةةل تكةةةاليف اسبببتراتيجية قيبببادة أقبببل التكببباليف:  -1

منتجاتهةةا أدنةةى مةةن معةةدل التكاليف فةةةي الصةةناعة التةةي تنتمةةي إليهةةا ممةةا يعطةةي فرصةةة لتحقيةةق 

 .1كلفةةةةة الإنتةةةةاجتةى الفوائةةد مةةع المحافظةةة علةةى مسةةتوى النوعيةةة وتخفةةةيض أعلة

 السةوق )مجموعةة مةن معينةاً  جةزءا المؤسسةة تستهدف الاستراتيجية هذه وفقاستراتيجية التركيز:  -2

 التمايز، من ما ودرجة بالتكاليف السيطرة الوقت  نفس في لتحقق مجموعة منتجات( الزبائن، من

 المؤسسةات  منافسةة تسةتطيع لا التةي والمتوسةطة رةيالصةغ الاسةتراتيجية المؤسسةات  هةذه وتناسةب 

 تتجاهله، أو المؤسسات  هذه تخدمه لا معين قطاع بذلك باختيار فتقوم الأسواق، كل في العملاقة

 التركيز استراتيجية عليه تقوم الذي الأساسي النمو، والافتراض  من بدلا للربح تهدف وأنها خاصة

المؤسسة وامتةدادها  توسع يساعد  و الجدد، من الزبائن متزايد  عدد  جذب  تستطيع المؤسسة أن هو

 .2منتجاتها لتقديم أوسع رقعة منحها على جدد  زبائن إلى

 
الغةةري للعلةةوم بحةةث منشةةور فةةي مجلةةة ، ، سبة مقارنبةالمزايا التنافسبية للمنتجبات فبي السبو  العراقية/درا جبر، وليد، وآخرون، 1

 .186 ،  2009، العراق،13، العدد 4المجلد الاقتصادية والإدارية، 
،  الاستراتيجيات التنافسية ودورها في تحقيق الميزة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة فند  الأوراسي علية، بن جدو،  2

 .71, 2014بحث مقدم لنيل درجة الماجستير في إدارة الأعمال، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، الجزائر,
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 التميةز علةى الاسةتراتيجية هذه خلال من المؤسسة : تعتمد استراتيجية التميز عن المنافسين -3

 مختلفة وخدمات  لمنتجات  تقديمها خلال نشاطها منقطاع   في استثنائية بخصائص  والانفراد 

 يهةتم الةذي المسةتهلك واحتياجةات  تناسةب رغبةات  أن أجةل مةن وذلةك المنافسةون  يقدمةه عمةا

 المؤسسةات  لةدى شةيوعا أكثر الاسةتراتيجيات  بالسعر وهي اهتمامه من أكثر والجودة بالتمييز

 مسةتوى  السةريعة تحقيةق التطةورات العالميةة ظةل فةي المؤسسةات  هةذه ولتحةا العالميةة وعليةه

، الممتةازة  عاديةة بالخدمةةغيةر  جةودة إلةى والوصةول الجةودة معةايير فةي التمييةز مةن عةالي

 المرونةة، المتانةة والموثوقيةة، الطلبيةات(، تلبيةة وسةرعة التسةليم مواعيةد  )دقةة المناسةب  الوقةت 

 يةزداد  هةذه الاسةتراتيجية نجةاح فةإن وبالتةالي ....الةدفع تسةهيلات  والأداء، الهندسةي والتصميم

 ومقابةل .تقليةدها بسةهولة للمنافسةين يمكن لا كفاءة وجوانب  بمهارات  المؤسسة تمتع حالة في

 وقوية على كبيرة قدرة يتطلب  الاستراتيجية من النمط هذا سريان أن على البعض  ينص  ذلك

الجديد  تقديم في السباقة هي الدوام على تكون  ان عليها يتحتم المؤسسة فإن وبالتالي .الإبداع

 الآخةرين علةى ويصةعب  المتنافسةة المؤسسةات  مقدمةة فةي دائمةا والبقةاء قصةيرة فتةرات  وعلةى

تقليدها، فضلًا على أن هذه الاستراتيجية المعتمةدة علةى الإبةداع، تتطلةب تخصةيص جةزء مةن 

مجةةةال البحةةةث والتطةةةوير مةةةن أجةةةل إطةةةلاق المنتجةةةات الجديةةةدة الأربةةةاح لإعةةةادة اسةةةتثماره فةةةي 

 .1والتميز بالاستمرار

 

 
 

 . 94،  ابق ذكره مرجع س   خضور، رسلان. شبانة، نادية، 1
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 القدرة التنافسية:على )ابتكارات( الهندسة المالية أثر عقود.  رابعاع  -

مةةةع تزايةةةد المنافسةةةة المصةةةرفية زادت أهميةةةة الابتكةةةار المةةةالي، حيةةةث أصةةةبحت المصةةةارف التةةةي لا 

وخةةدمات مصةةةرفية جديةةةدة مهةةةددة بخطةةر الةةةزوال، الأمةةةر الةةةذي تعطةةي أهميةةةة لاسةةةتحداث منتجةةةات 

يجبرها على إتباع سياسات تأتي بالجديةد فةي المجةال المةالي والمصةرفي، وذلةك مةن خةلال ابتكةار 

 الأدوات والأساليب والخدمات التي يمكنها المنافسة من خلالها.

موقعهةةةا التنافسةةةي فةةةي  فالمصةةةارف مهمةةةا كانةةةت امكانياتهةةةا أو قةةةدراتها لا تسةةةتطيع المحافظةةةة علةةةى

السةةوق إذا اعتمةةدت الأسةةاليب والاسةةتراتيجيات التقليديةةة فةةي عصةةر التكنولوجيةةا المتطةةورة باسةةتمرار 

 والانفتاح الاقتصادي.

ولأن سةةاحة المنافسةةة المصةةرفية الحاليةةة تعتمةةد اعتمةةاد كبيةةر علةةى تعزيةةز القةةدرة والمركةةز التنافسةةي 

تجات وخدمات مصرفية جديدة أو متجددة باستمرار للمؤسسة المصرفية، وذلك من خلال تقديم من

مع مراعةاة تكلفةة تلةك المنتجةات وسةبل الحصةول عليهةا، بةذلك يمكةن القةول بةأن ابتكةارات الهندسةة 

الماليةةة تمةةنح المصةةارف ميةةزة تنافسةةية علةةى المةةدى الطويةةل، فالهندسةةة الماليةةة تعةةد سةةلاحاً تنافسةةياً 

ماتها عةةةةن منافسةةةةيها، خاصةةةةةً وأن محةةةةيط العمةةةةل فعةةةةالًا تسةةةةتخدمه المصةةةةارف كوسةةةةيلة لتميةةةةز خةةةةد 

 .1المصرفي أصبح شديد التغير والتأثر بالتطورات التكنولوجية المعاصرة

الواقع اليةةةوم يثبةةةت أن النمةةةو والنجةةاح والقةةةدرة التنافسةةةية العاليةةةة، أصةةبح مةةةن نصةةةيب المصةةةارف التةةةي فةة

 ابتكةةةارات إطةةةار مةةةا يسةةةمى عرفةةت كيةةةف تقةةةرأ خارطةةةة الطريةةةق وتحقةةق الريةةةادة مةةةن خةةةلال التعامةةةل فةةي 

الهندسةةة الماليةةة، حيةةث تحةةةول مركةةز الثقةةل فةةةي المصةةارف مةةن مجةةةرد الارتكةةاز علةةى الأدوات الماليةةةة 

 
، بحث منشور في جامعة الجنان، طرابلس، لبنان،  الميزة التنافسية ودور الابتكار المالي في تعزيز القدرة التمويلية  الزبادي، رمضان،  1

 .1بدون تاريم،  
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التقليديةةة البسةةيطة، إلةةى الارتكةةاز وبشةةكل كبيةةر علةةى الابتكةةار والابةةداع لإيجةةاد منتجةةات ماليةةة حديثةةة 

 .تغطي احتياجات المتعاملين وتدعم القدرة التنافسية للمصارف

المالية الحديثة في الحقل المالي والمصرفي ،ألا وهي برز  سنورد فيما يلي لمحة عن أو  الابتكارات 

الثانية" الشريحة  الأولى وصكوك  الشريحة  بازل  صكوك  معيار  بازل  لجنة  كرد   3"، حيث أصدرت 

والتي أدت إلى تعرض المصارف إلى صدمات   2008فعل للأزمة المالية العالمية الحاصلة في عام  

لم يستطع بعضها النجاة منها واحتاج أكثرها إلى دعم حكومي كبير لتخطي هذه الأزمة ، إذ كان  

بر من مسؤولية مقاومة الصدمات والذي يتبنى غرض هذا المعيار هو إلزام المصارف بتحمل قدر أك

تزيد من قدرة المصارف من الناحية الرأسمالية ،قسم هذا المعيار رأس مال المصرف  الإجراءات التي  

قسمين: الأساس  إلى  المال  المسمى رأس  وهو   ، الأول  المساهمين    يالشق  أي  )ويتكون من حقوق 

الم  (العادية  الأسهم وهحتجزةوالأرباح  الالش  ذا،  قوة  معيار  هو  الإشراف   مصرفق  منظور  من 

والتي تكون قابلة للتغطية دون الحاجة    مصرفامتصا  الخسائر التي تلحق بال   المصرفي وهو أداة 

 .مصرفإلى تصفية ال

 صصات خسائر خويسمى رأس المال الإضافي أو التكميلي ، ويتكون من مي : يوالشق الثان 2-

 .، والديون غير الموثقة برهون ، والاحتياطيات الأخرى  مالقروض واحتياطيات اعادة التقوي 

 لمصرف.والشق الثاني وظيفته امتصا  الخسائر في حال تصفية ا

ومن المعلوم أن المصارف تواجه نوعين من المخاطر, النوع الأول هو الخسائر المتوقعة ،أي التي  

ايراداته،  ظهرت مؤشرات على احتمال وقوعها )مثل تعرض إحدى مدينين المصرف إ انخفاض  لى 

تدخل ضمن  له مخصصات  المصرف  يجعل  (وهذا  التسديد  على  قادراً  يكون  لن  أنه  الظن  ويغلب 



73 
 

)أزمة   مثل  المتوقعة  غير  الخسائر  هو  الثاني  والنوع  المال.  رأس  من  الثاني  وهذه  2008الشق   )

 يغطيها الشق الأول من رأس المال.

الثانية فهي  فظهرت صكوك الشريحة الأولى لمواجهة الخسائ ر غير المتوقعة, أما صكوك الشريحة 

المتوقعة,  الخسائر  استحقاق    لمواجهة  تاريم  لها  ليس  صكوك  ،تصدرها  وهي  دائمة(  صكوك  )أي 

المخاطر  لإدارة  الإسلامية  المصرفية  لتوفير رأس  1المؤسسات  دائمة  أنها صكوك   : أيضا  وتعرف   .

بازل اتفاقية  حسب  المطلوب  هو   ،  32المال  الصكوك  هذه  إصدار  إلى  بادر  مصرف  أول  وكان 

 . 32012مصرف أبو ظبي الاسلامي في عام 

صكوك ضمن الشريحة الأولى الإضافية من    2019: أصدر مصرف الكويت الدولي في عام  مثال

)بازل معيار  بحسب  المال  رأس  بقيمة  3قاعدة  وتسعيرها  بطرحها  قام  ،والتي  دولار    300(  مليون 

،وهي صكوك دائمة غير قابلة للاسترداد قبل انقضاء السنوات   %5.625بمعدل ربح سنوي  أمريكي  

إيرلندا، وفي   المالية في  الأوراق  للتداول في سوق  إدراجها  وتم  تاريم إصدارها،  الأولى من  الخمس 

مليون دولار ضمن الشريحة الثانية    300أصدر مصرف الكويت الدولي صكوكاً بقيمة    2020عام  

سنوات   10( وتمتد هذه الصكوك لمدة  3ة رأس المال بحسب معيار كفاية رأس المال )بازلمن قاعد 

بمعدل ربح سنوي   تم تسعير هذه الصكوك  الخمس سنوات الأولى،  لمدة  قابلة للاسترداد  وهي غير 

 ،وتم إدراجه للتداول في بورصة لندن. 2.375%

 
1 A COMPREHENSIVE STUDY OF THE GLOBAL SUKUK MARKET , IIFM SUKUK REPORT , APRIL 
2018 | 7TH EDITION ,p 151. 
2 A COMPREHENSIVE STUDY OF THE GLOBAL SUKUK MARKET , IIFM SUKUK REPORT, JULY 
2019 | 8th EDITION,p116. 

 . 130,  2018,مملكة البحرين , بحوث مؤتمر أيوفي السنوي السادس عشر للهيئات الشرعية 3
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مص تنويع  إلى  يؤدي  الصكوك  هذه  مثل  إصدار  أن  المؤكد  ويدعم  ومن  المصرف  مال  رأس  ادر 

قاعدته التمويلية حيث خصصت المبالغ المحصلة عن تلك الصكوك لدعم استراتيجية التوسع التي  

الدولي  اهايتبن الكويت  السوق    مصرف  في  للمصرف  التنافسية  القدرة  زيادة  في  يساعد  ما  )وهذا 

ية بأفضل تكلفة رأسمالية، كما  وتساعد في التغلب على مختلف التحديات الاقتصادية والمال  المالية(,

 .1أنه يجذب المستثمرين الدوليين للدخول للسوق الكويتية 

الدكتور سليمان موصلي والدكتور علاء صالحاني حيث درسا ولابد من الإشارة هنا إلى نتائج دراسة  

  تأثير صكوك الشريحة الأولى في أداء المصارف الإسلامية المدرجة في سوق دبي المالي، وتوصلا 

لإصدار صكوك الشريحة الأولى في ربحية السهم الواحد لتلك المصارف أنه يوجد إثر إيجابي    إلى

 .2إلا أنها لم تؤد إلى تحسن في مؤشرات العائد على الملكية أو العائد على الأصول

  

 
 / https://www.kib.com.kwالموقع الرسمي لمصرف الكويت الدولي :  1

 
, بحث  تأثير صكوك الشريحة الأولى في أداء المصارف الإسلامية المدرجة في سوق دبي الماليموصلي,سليمان . صالحاني ,علاء.  2

 . 1,ص2017منشور, دمشق,

https://www.kib.com.kw/
https://www.kib.com.kw/
https://www.kib.com.kw/
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 الفصل الثالث 

 الدول العربية بعض الهندسة المالية في عقود )ابتكارات( واقع تطبيق 

 .-الامارات العربية المتحدة-وتطبيق الدراسة في دولة 

 

تعتبر الأسواق المالية قاعدة رئيسية للنمو الاقتصادي ومرآة للاقتصاد الوطني، إذ تؤدي هةذه الأسةواق 
ومةةةن المعةةروف أن زيةةةادة حجةةم ونشةةةاط وكفةةةاءة أي دوراً مهمةةاً فةةةي تةةوفير مصةةةادر التمويةةل المطلوبةةةة، 

أداء ، وإن ليهةاسوق مالية يتطلب ضم المزيد من المنتجات المالية ودخول عدد كبير من المتعاملين إ
السوق للوظائف المطلوبةة منةه والمتمثلةة فةي تجميةع المةدخرات وتوجيههةا للاسةتثمار يعتمةد علةى مةدى 

 .تقدم الوضع الاقتصادي للبلد وعلى مدى تطور السوق المالية نفسها

وتتعرض الأسواق الماليةة إلةى المخةاطر المختلفةة والأزمةات المسةتجدة التةي نجمةت عةن التحةرر   هذا ،
الي والاقتصةةةادي خاصةةةة مخةةةاطر تحةةةرر أسةةةعار الصةةةرف ومعةةةدلات الفائةةةدة والتقلبةةةات فةةةي أسةةةعار المةةة

 الأصول المالية.

وبظهةةور مفهةةوم الهندسةةة الماليةةة الةةذي يعنةةي التصةةميم، التطةةوير لأدوات ماليةةة مبتكةةرة وصةةياغة حلةةول 
ماليةةة حديثةةة تتمثةةل بالمشةةتقات الماليةةة، تعمةةل علةةى زيةةادة  ابتكةةارات عمليةةة للمشةةاكل الماليةةة، تةةم إيجةةاد 

ارة المخةةاطر التةةي تنافسةةية ونشةةاط وكفةةاءة السةةوق الماليةةة كمةةا وتقةةدم حلةةولًا مبتكةةرة يةةتم مةةن خلالهةةا إد 
 ترتبط بالتغيرات والتقلبات في الأسعار.

 المبحثين التاليين:سنتناول  الفصل وفي هذا

 لدول العربية.ابعض الهندسة المالية في عقود )ابتكارات( واقع تطبيق المبحث الأول: 

  .-الامارات العربية المتحدة - تطبيق الدراسة في دولةالمبحث الثاني: 
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 الأول المبحث 

 .الدول العربيةبعض الهندسة المالية في عقود )ابتكارات( واقع تطبيق 

 

هذا  أهمية  وتنبع  المالية،  الأسواق  صعيد  على  مهماً  حيزاً  يحتل  المالية  الهندسة  موضوع  أصبح 
الموضوع كونه يعد أداة تستخدم في أكثر من غرض فمن جانب يمكن استخدامها لغرض التحوط من 
  ، تقلبات الأسعار وإدارة المخاطر ومن جانب آخر يمكن استخدامها لجني العوائد من خلال المضاربة

استخدام فقد   أهمية  )ابتكارات(    ترسخت  الماليةالعقود  في    هندسة  فعالا  استثماريا  جانبا  بوصفها 
العقدين الأخيرين من القرن العشرين  إذ حظيت بقبول واسع وأصبحت من أهم المجالات الاستثمارية  

مية كبيرة وجانب    وانتشرت لتشمل حاليا بعض الدول العربية، كما أن باقي الدول العربية أولتها أه 
المالي السوق  إلى  لإدخالها  والتقييم  الدراسة  من  تسليط  ،    معين  سنحاول  المبحث  هذا  خلال  فمن 

 الضوء على واقع وآفاق استخدام عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في الأسواق المالية العربية. 

 الإمارات العربية المتحدة: ❖

 هيئةةة الأوراق الماليةةة والسةةلع : أسسةةت دولةةة الإمةةارات 1الإمةةارات لمحةةة عةةن السةةوق المةةالي فةةي  -

(SCA )   وهي جهة مستقلة. م، 2000عام 

 :سوقان رئيسيان للأوراق المالية هما (SCA) يعمل تحت نطاق هيئة الأوراق المالية والسلع

 سوق دبي المالي •

 للأوراق المالية يأبو ظبسوق  •

 
 بالاعتماد على الموقع الرسمي لهيئة الأوراق المالية والسلع، رابط الموقع:وذلك  1

 .هيئة الأوراق  المالية والسلع

https://www.sca.gov.ae/ar/home.aspx
https://www.sca.gov.ae/ar/home.aspx
https://www.sca.gov.ae/ar/home.aspx
https://www.sca.gov.ae/ar/home.aspx
http://www.dfm.ae/ar/
https://www.adx.ae/Arabic/pages/default.aspx
https://u.ae/ar-ae/information-and-services/finance-and-investment/financial-markets
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الإمةةارات ويةةرتبط كةةلا السةةوقين بسةةوق الإمةةارات لةةلأوراق الماليةةة. وتتعامةةل الأسةةواق الماليةةة فةةي دولةةة 

بشةةكل رئيسةةي بأسةةهم الملكيةةة، والأوراق الماليةةة، والسةةندات، والأسةةهم المسةةتقبلية، صةةناديق الاسةةتثمار، 

 .والسلع، والعملات، والمعادن، والأحجار، والمشتقات، والصكوك الإسلامية

 :سو  دبي المالي •

، وهةو يعتبةر أول سةوق مةالي يةتم 2000هةو شةركة مسةاهمة عامةة تأسةس فةي عةام  ليسوق دبةي المةا

 .طرح أسهمه للاكتتاب العام في الشرق الأوسط

يةةتم تةةداول أربةةع مجموعةةات أساسةةية للسةةلع فةةي هةةذا السةةوق وهةةي: الةةذهب، الألمةةاس، اللؤلةةؤ، 

 والشاي.

 بورصة دبي للؤلؤ. -

 بورصة دبي للألماس. -

وهةةي اليةةوم البورصةةة الرائةةدة فةةي مجةةال تةةداول  2005والسةةلع: تأسسةةت عةةام بورصةةة دبةةي للةةذهب  -

المشةةتقات السةةلعية فةةي منطقةةة الشةةرق الأوسةةط، وتعمةةل هةةذه البورصةةة مةةن خةةلال منصةةة إلكترونيةةة 

عضواً من مختلف أنحاء العالم، تتعامل البورصةة  267لتداول العملات والمشتقات بقاعدة تحوي 

، تشتهر البورصة بالعديد من المنتجات أهمها عقود والغاز، والأسهم بالمعادن، والعملات، والنفط،

 الذهب الآجلة.

تةةوفير سةةعر استكشةةافي عةةادل وشةةفاف. وتعةةد  ها, هةةدف2007بورصةةة دبةةي للطاقةةة: تأسسةةت عةةام  -

العقود المستقبلية الخاصة بنفط عيمان الخةام واحةدة مةن العقةود الرئيسةية فةي البورصةة، وهةي بةذلك 

http://www.dfm.ae/Default.aspx
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تتعامةل البورصةة بعقةود ، لأكثر شفافيةً وقبولًا فيمةا يتعلةق بةالنفط الخةام فةي المنطقةةتوفر المقارنة ا

 .الطاقة الآجلة والسلع

 ناسداك دبي: -

منصةة للتبةةادل المةالي العةالمي فةي منطقةة الشةةرق الأوسةط، فهةي مكةان لالتقةةاء  ناسةداك دبةي تمثةل

س الأمةةوال الإقليميةةة والعالميةةة، ممةةا يجعلهةةا مكانةةاً متميةةزاً لكةةل مةةن الشةةركات التةةي تبحةةث عةةن رؤو 

 .تمويل، والمستثمرين الذين يودون توظيف أموالهم

وحيةةث يمكةةن للمتعةةاملين مةةن أنحةةاء العةةالم كافةةةً التةةداول فةةي ناسةةداك دبةةي ممةةا يعطةةي الشةةةركات 

 .المدرجة بها ميزة الانتشار عالمياً 

اسةةةةةداك دبةةةةةي بالأسةةةةةهم، والصةةةةةكوك، والسةةةةةندات، والصةةةةةناديق المتداولةةةةةة فةةةةةي البورصةةةةةة، تتعامةةةةةل ن

 .والمشتقات والسلع، وصناديق الاستثمار العقاري 

 :1المشتقات المالية في ناسداك دبي -

أبةو أطلقت ناسداك دبي العقةود المسةتقبلية للمؤشةر العةام لسةوق دبةي المةالي والمؤشةر العةام لسةوق  -

 .2018في بداية عام  للأوراق المالية يظب

على أسهمها بسوق العقةود المسةتقبلية فةي ناسةداك دبةي خةلال  شركة سعودية التداول 12 وأطلقت  -

 .2018 أيلولشهر 

 
 )حاصل على ترخيص من السوق المالية السعودية(:  ع التاليبالاعتماد على الموق 1

DAYOFX NEWS T . 

http://www.nasdaqdubai.com/
http://www.nasdaqdubai.com/
http://www.nasdaqdubai.com/
https://www.fxnewstoday.ae/stocks/dubai-news/%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%8A%D8%AA%D9%81%D9%82-%D9%85%D8%B9-%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%83-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D9%82-%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF-%D8%A2%D8%AC%D9%84%D8%A9-185623
https://www.fxnewstoday.ae/stocks/dubai-news/%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%8A%D8%AA%D9%81%D9%82-%D9%85%D8%B9-%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%83-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D9%82-%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF-%D8%A2%D8%AC%D9%84%D8%A9-185623
https://www.fxnewstoday.ae/stocks/saudi-arabia-news/12-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D9%86%D8%B6%D9%85-%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%82%D8%A8%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%83-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-201349
https://www.fxnewstoday.ae/stocks/dubai-news/%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%8A%D9%86%D8%B6%D9%85-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%83-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%AA-192348
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شةةةهر أيلةةةول وافتتحةةةت سةةةوق المشةةةتقات لتةةةداول العقةةةود المسةةةتقبلية علةةةى أسةةةهم سةةةبع شةةةركات فةةةي  -

2016. 

وتخطط ناسداك دبي لتوسيع سوقها للعقود المستقبلية على مراحل، بما في ذلك العقةود المسةتقبلية  -

والخيةةارات المتعلقةةة بأسةةهم الشةةركات الأخةةرى المدرجةةة فةةي أسةةواق منطقةةة الشةةرق الأوسةةط وشةةمال 

  .ريقيا، بالإضافة إلى العقود المستقبلية في مؤشرات أسعار الأسهمأف

 :سو  أبو ظبي للأورا  المالية •

لاسةتثمار في إمةارة أبةوظبي، بهةدف إتاحةة الفرصةة   2000عام   للأوراق المالية  يأبو ظبسوق   تأسس

 المدخرات والأموال في الأوراق المالية.

في عام   - المالية  للأوراق  أبو ظبي  العام جرى    2018أطلق سوق  على مؤشره  مستقبلية  عقوداً 

، وهذا ما أسهم في تنويع الفر  الاستثمارية للمستثمرين الراغبين في 1تداولها في ناسداك دبي

 ب جراء تحركات المؤشر صعوداً أو هبوطاً. الاستثمار أو التحوط إضافة إلى تحقيق مكاس

إن إطلاق العقود المستقبلية على المؤشر العام لسوق أبو ظبي يعد بمثابة خطوة أولى في طريق  

 . تأسيس سوق للمشتقات المالية في أبو ظبي

 السعودية:  ❖

"تداول" لمحة عن السوق المالي السعودي: تم تأسيس السوق المالية السعودية المسماة  

 , ومقره مدينة الرياض.2007في عام 

 
 )حاصل على ترخيص من السوق المالية السعودية(:  بالاعتماد على الموقع التالي 1

DAYOFX NEWS T 

http://www.adx.ae/Arabic/Pages/default.aspx
https://www.fxnewstoday.ae/stocks/dubai-news/%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%8A%D9%86%D8%B6%D9%85-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D9%83-%D8%AF%D8%A8%D9%8A-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%AA-192348
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المالية بالربع الأول من عام   - المالي السعودي "تداول" عن إطلاق سوق المشتقات  أعلن السوق 

2020. 

تطوراً جوهرياً تمثل في تدشين سوق المشتقات المالية وذلك بإطلاق "عقود   2019حيث شهد عام  

تد  وتعتزم  المستقبلية"  المتداولة  المالية  المؤشرات  المشتقات  سوق  في  إضافية  منتجات  إطلاق  اول 

 كجزء من استراتيجيتها لتقديم أفضل المنتجات والخدمات للمتعاملين في السوق.

التي  المهمة  للتطورات  امتداداً  السعودية  العربية  المملكة  في  المالية  المشتقات  سوق  إطلاق  يأتي 

مقاص مركز  إنشاء  ذلك  في  بما  مؤخراً  السوق  المقاصة شهدتها  خدمات  تطوير  بهدف  مستقل  ة 

 .1المستقبلية

 مصر: ❖

لمحة عن السوق المالي المصري: يضم السوق المالي المصري بورصة القاهرة وبورصةة الإسةكندرية, 

وتدار كلتاهما من نفس المدراء, ويتشاركان في نفس المعاملات التجارية, أي أنهما مؤسسة واحدة في  

، في حين تأسسةت بورصةة القةاهرة 1883 في عام الإسكندرية بورصة  ولقد تأسست   موقعين مختلفين,

 .1903 في عام

 

 

 
 الموقع الإلكتروني الرسمي ل "تداول" 1

 tadawl: الرابط 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%83%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1883
https://ar.wikipedia.org/wiki/1903
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/Press-Release/news-details/!ut/p/z0/fcwxD4IwEIbhX-NI7qxKuhIwEjEuDmIXcqGNqeABpYI_XwIOTm7vc_lyoCAHxTTYO3nbMNWTbyoszukpTlGKDFORYBTusyyJdwI3IVzIwRHU_9H0xT66TkWgyoa9eXvIPWkaX3VheIU9BV_O3Tpbmp5YW9ZmqvnIZlziSa4yfmHpfxgIXEuUuNXG2QHa6nD9AFjmVSg!/
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 :1تبين الباحثةوحسب نتائج البحث التي قامت بها 

لديها    -1 المصرية  البورصة  حي أن   ، التوريق  بسندات  وافقت    ث تعاملات 

 .مليار جنيه  25  بقيمة إجمالية تبلغسندات توريق  رعلى إصدا 2020/ 12/ 13بتاريم 

الأجنبية  -2 المؤسسات  من  عدد  مؤشر تقوم  على  المشتقة  المنتجات  من  عدد  بإصدار 
2EGX30    من عدد  في  المنتجات  هذه  تداول  ويتم  المصرية،  البورصة  بواسطة  المصمم 

 البورصات الأوروبية. 

المصرية  -3 للبورصة  السنوي  التقرير  في  العام  2019لعام  3ورد  في  تأمل  البورصة  ،أن 

والخيارات"   المستقبلية  "العقود  المالية  للمشتقات  سوق  استحداث  إتاحتها  الجديد  ليتم 

و  المصريين  االأ للمستثمرين  بعد  وذلك  التعديلانته جانب  من  قانون    لات اء  على  المقترحة 

 .في المشتقات المالية لات ع والقيد المركزي والذي يسمح بتأسيس شركات لتسوية المعاملإيدا ا

 

 قطر:

لمحةةةة عةةةن السةةةوق المةةةالي فةةةي قطةةةر: يسةةةمى "سةةةوق الدوحةةةة لةةةلأوراق الماليةةةة"، تةةةم تأسيسةةةه فةةةي عةةةام 

 , ومقره مدينة الدوحة.1997,وبدأ عمله رسمياً في عام 1995

 
 الرابط الرسمي للبورصة المصرية:  1

 صة المصرية البور
ويةةع أدوات قيةةاس أداء السةةوق أمةةام فئةةات المسةةتثمرين  تن وذلك بهدف ، 2019وهو مؤشر أطلقتع البورصة المصرية في عام  2

 . المختلفةةة
 2019تقرير البورصة السنوي  3

https://www.egx.com.eg/ar/Structured_products.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Structured_products.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Structured_products.aspx
https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB
https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB
https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB
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, تمكةةةةن سةةةةوق الدوحةةةةة لةةةةلأوراق الماليةةةةة مةةةةن توقيةةةةع اتفاقيةةةةة شةةةةراكة مةةةةع" نيويةةةةورك 2009وفةةةةي عةةةةام 

يورونيكست للأوراق المالية" الحدث الذي شهد ولادة "بورصة قطر" لتحل محةل "سةوق الدوحةة لةلأوراق 

 المالية".

، أنةةه مةةن أهةةم إنجةةازات بورصةةة قطةةر للعةةام موافقةةة 1 2019ووفةةق التقريةةر السةةنوي لبورصةةة قطةةر لعةةام 

البيئةةةة خطةةةة إطةةةلاق سةةةوق للمشةةةتقات فةةةي بورصةةةة قطةةةر ،وذلةةةك بهةةةدف تعزيةةةز  ىمجلةةةس الإدارة علةةة

الاستثمارية في الأسةواق الماليةة القطريةة بمةا يسةاهم فةي تحويةل بورصةة قطةر إلةى مركةز مةالي عةالمي 

واقليمي، وذلةك بعةد أن حققةت البورصةة إنجةازات كبيةرة علةى صةعيد البنيةة الأساسةية والبيئةة التشةريعية 

 والتنظيمية.

 :الكوية ❖

وهةةو بةةذلك 1962راق الماليةةة فةةي عةةام لمحةةة عةةن السةةوق المةةالي الكةةويتي: تأسةةس سةةوق الكويةةت لةةلأو 

 ومقره مدينة الكويت. ،يعتبر من أقدم الأسواق الخاصة بالأوراق المالية في منطقة الخليج العربي

مةةةن خطةةةة تطةةةوير سةةةوق  2ضةةةمن المرحلةةةة الرابعةةةة عقةةةود )ابتكةةةارات( الهندسةةةة الماليةةةةسةةةيتم طةةةرح  -
بالتعةةةاون مةةةع هيئةةةة أسةةةواق المةةةال  2017كانةةةت قةةةد أطلقتهةةةا عةةةام  الماليةةةة التةةةيالكويةةةت لةةةلأوراق 

والشركة الكويتية للمقاصة، وذلك بعد دراسة متكاملة سيقوم بها السوق حول المشتقات الماليةة مةع 
 شركات الاستثمار والأطراف المعنية.

 
 :2019رابط التقرير السنوي لبورصة قطر لعام  1

 2019التقرير السنوي لبورصة قطر لعام 
 
 للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول المراحل الأربعة لتطوير سوق الكويت للأوراق المالية انظر: 2

 : لتقرير,رابط ا 4   -المرحلة الثانية–هيئة أسواق المال، مشروع تطوير السوق 
https://www.cma.gov.kw 

https://www.qe.com.qa/documents/20181/93ae7c32-9f50-0eff-b37a-8db3da9cced9
https://www.qe.com.qa/documents/20181/93ae7c32-9f50-0eff-b37a-8db3da9cced9
https://www.qe.com.qa/documents/20181/93ae7c32-9f50-0eff-b37a-8db3da9cced9
https://www.cma.gov.kw/documents/20622/30845/%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B9+%D8%AA%D8%B7%D9%88%D9%8A%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82+-+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9.pdf/530c5a21-2d7c-42c5-87eb-b19e2f665157
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ازهةةا فةةي عةةام , ويتوقةةع الانتهةةاء مةةن انج 2019ويةةذكر أن السةةوق بةةدأ بتنفيةةذ المرحلةةة الرابعةةة فةةي عةةام 
20211. 

 

 المغرب: ❖

لمحةةةةة عةةةةن السةةةةوق المةةةةالي المغربةةةةي: يسةةةةمى رسةةةةمياً "بورصةةةةة الةةةةدار البيضةةةةاء" تةةةةم تأسيسةةةةه فةةةةي عةةةةام 

 ,ومقره مدينة الدار البيضاء.1929

,أنهةا عقةدت شةراكة مةع بورصةة 20142يظهر التقرير السنوي الخا  لبورصة الدار البيضةاء لعةام  -

لندن، من أجل إنشاء سوق للمشتقات المالية داخل السوق المةالي المغربةي، وبنةاء علةى ذلةك صةدر 

 .2014المتعلق بالسوق الآجلة للأدوات المالية في المغرب عام 42.12 القانون رقم 

يةة معطيةات لكن الإحصائيات النقديةة والماليةة الصةادرة عةن مصةرف المغةرب، لا تشةير إلةى أ

الماليةةة المشةةتقة، كمةةا أن المعطيةةات المتداولةةة علةةى المسةةةتوى  )الابتكةةارات(  تتعلةةق بةةالأدوات 

الأدوات )الابتكةةةةارات( الماليةةةةة العةةةةالمي، لا تشةةةةير إلةةةةى أيةةةةة مبةةةةادلات ماليةةةةة مغربيةةةةة تخةةةةص 

 المشتقة.

ق المةةالي لبورصةةة الةةدار البيضةةاء، تبةةين أن السةةو  20181وبةةالرجوع إلةةى التقريةةر السةةنوي لعةةام 

”، وهةةي 2021المغربةةي وضةةع خارطةةة طريةةق لبورصةةة الةةدار البيضةةاء تحةةت عنةةوان "طمةةوح 

 
 وذلك بالاعتماد على الموقع الرسمي لبورصة الكويت: 1

https://www.boursakuwait.com 

 
 لبورصة الدار البيضاء:الرابط الإلكتروني للتقرير السنوي  2

bourse.com-http://www.casablanca 
 

https://www.boursakuwait.com/
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/2015/octobre/RAPPORT%20ANNUEL%20VA%202014%20DEF.pdf?csrt=2348367332330378962
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ليسةةت خارطةةة لبورصةةة الةةدار البيضةةاء فقةةط، ولكنهةةا خارطةةة المسةةاحة الماليةةة بأكملهةةا، وهةةي 

تطمةةح إلةةى إعطةةاء دفعةةة جديةةدة لسةةوق رؤوس الأمةةوال والمسةةاهمة فةةي بنةةاء مركةةز مةةالي أكثةةر 

 جاذبية.

,ويتطلةةب اسةةتثمارات كبيةةرة، وهكةةةذا،  2021-2018يمتةةد مشةةروع طمةةوح علةةى أربةةع سةةنوات 

وفةةي إطةةار وضةةعه حيةةز التنفيةةذ، بةةدأ السةةوق بمشةةاريع تتعلةةق بالتحةةديث وإقامةةة هيكليةةة جديةةدة 

للسةةوق، خاصةةة عبةةر إطةةلاق مشةةروع إنشةةاء غرفةةة المقاصةةة، وسةةوق للمشةةتقات الماليةةة. وكةةذا 

المتدخلين في السوق. كما جرى مراجعة قانون سوق العقود  وضع آليات للتعاون بين مختلف

الأدوات )الابتكةةةارات( الماليةةةة وذلةةةك لتوسةةةيع نطةةةاق  2014الآجلةةةة المصةةةدر سةةةابقاً فةةةي عةةةام 

 المشتقة غير المدرجة. دوات المشتقة، وخاصة السوق الفورية والأ

 تونس:

تونس   "بورصة  رسمياً  يسمى  التونسي:  المالي  السوق  عن  عام  لمحة  تأسس  المالية"،  للأوراق 

 ,ومقره العاصمة تونس.1969

مشةةتقات للوحسةةب نتةةائج البحةةث التةةي قامةةت بهةةا الباحثةةة، تبةةين أن هنةةاك سةةوق رسةةمية فةةي تةةونس  -

 .المالية، ولكنه غير متطور وغير مفعل 

 

 

 
 :2018لبيضاء لعام الرابط الإلكتروني للتقرير السنوي لبورصة الدار ا 1

 2018التقرير السنوي 
 

http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/rapports_annuels/2018/RAPPORT_ANNUEL_VA_2018.pdf?csrt=2348367332330378962
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/rapports_annuels/2018/RAPPORT_ANNUEL_VA_2018.pdf?csrt=2348367332330378962
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/rapports_annuels/2018/RAPPORT_ANNUEL_VA_2018.pdf?csrt=2348367332330378962
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/rapports_annuels/2018/RAPPORT_ANNUEL_VA_2018.pdf?csrt=2348367332330378962
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 السودان: ❖

,وهةةو 1994لمحةةة عةةن السةةوق المةةالي السةةوداني: تأسةةس سةةوق الخرطةةوم لةةلأوراق الماليةةة فةةي عةةام  -

من الأسهم أو الصكوك الحكومية أو  مؤسسة تعنى بتنظيم ورقابة الأوراق المالية السودانية المدرجة

الصةةناديق الاسةةتثمارية، وتنظةةيم بيةةع وشةةراء الأوراق الماليةةة بمةةا يخةةدم الاقتصةةاد السةةوداني، وتةةوفير 

ل والمحافظةةةة علةةةى بيئةةةة جاذبةةةة للاسةةةتثمار مةةةن خةةةلال تجميةةةع المةةةدخرات وتوظيفهةةةا التوظيةةةف الأمثةةة

 حقوق أصحاب الأسهم في الشركات المدرجة، ومقره العاصمة خرطوم.

إن تجربةةةة السةةةودان فةةةي مجةةةال الهندسةةةة الماليةةةة نعتبرهةةةا تجربةةةة فريةةةدة مةةةن نوعهةةةا ,وهةةةذا يعةةةود إلةةةى أن 

القطةةةاع المصةةةرفي السةةةوداني يعمةةةل بأكملةةةه وفةةةق الشةةةريعة الإسةةةلامية ,وهةةةذا مةةةا أدى بالضةةةرورة أن أي 

 .1لي في السودان هو حتماً يخضع للهندسة المالية الإسلاميةمنتج ما

 سورية: ❖

:أصدر السوري  المالي  السوق  عن  السورية  لمحة  العربية  الجمهورية  الأسد  رئيس  بتاريم   بشار 

( )قانون سوق الأوراق المالية(، والذي نص على إنشاء سوق للأوراق  55مرسوم رقم )   1/10/2006

دمشق  "سوق  باسم  تعرف  سورية،  في  تكون    المالية  أن  على  المرسوم  نص  كما  المالية",  للأوراق 

السوق مؤسسة تمول نفسها بنفسها، على أن تغطي أي عجوزات بواسطة قروض حكومية. كما نص  

 .القانون على إمكانية تحويل السوق إلى شركة مساهمة، عند توفر الظروف الملائمة لذلك

خ المالية  للأوراق  دمشق  تداولات سوق  قيمة  وبلغت  عام  هذا،  من  آذار  شهر    2020لال 

 .1صفقة  1265سهماً توزعت بين   3070545أكثر من ملياري ليرة، وبحجم تداولات بلغ 
 

 . 210،   مرجع سابق ذكره  جدي، ساسية، 1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B4%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%AF
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كمةةا أوضةةةح المةةةدير التنفيةةةذي لسةةةوق دمشةةةق لةةةلأوراق الماليةةةة، الةةةدكتور عبةةةد الةةةرزاق قاسةةةم، أن 

لأول مرة والذي يمكن المستثمر مةن إدخةال أمةر الهيئة وافقت على إدخال التداول الإلكتروني 

الشةةراء أو البيةةع للأسةةهم المطروحةةة إلةةى نظةةام التةةداول بةةأي وسةةيلة مةةن الوسةةائل الالكترونيةةة، 

مةةر سةةواء بيعةةا أو شةةراء دون الحاجةةة لشةةركات الوسةةاطة، وهةةو مةةا تعلةةق عليةةه إدارة وتنفيةةذ الأ

ومةةن الجةةدير بالةةذكر، أن هنةةاك مشةةروع لانتقةةال السةةوق مةةن مقةةره الحةةالي  .السةةوق آمةةالا كبيةةرة

"برزة" إلى مقر جديد في منطقة" يعفور" وذلك بعد وصول بعض التجهيزات، وإنجاز منظومةة 

 .2ل بين المقرين الجديد والقديم ليتم بعدها الانتقالمركز المعلومات، والتواص

لمحة عن البيئة القانونية لعمل عقود )ابتكارات( الهندسة المالية المتمثلة منها بالمشتقات   -

 المالية في سورية: 

المادة رقم   لها    2007لعام    60المرسوم رقم    1ورد في  المالية الحكومية تعريف  بالأوراق  الخا  

أدوات مالية أخرى  بأنها:   أو  قيمتها من قيمة أصول  ذاتية وإنما تشتق  قيمة  لها  "أدوات مالية ليس 

 ترتبط بها" 

رقم   المادة  في  )حاكم    8وجاء  الحاكم  مع  التشاور  بعد  المالية(  )وزير  للوزير  يجوز  المرسوم  من 

 لمشتقات المالية. مصرف سورية المركزي( التفويض خطياً لوحدة الأوراق المالية الحكومية التعامل با

 
 العربية السورية للأنباء الوكالة   1

  https://www.sana.syالرابط الإلكتروني: 
 الوكالة العربية السورية للأنباء سانا  2

  https://www.sana.syالرابط الإلكتروني: 

https://www.sana.sy/?p=1131068
https://www.sana.sy/?p=1099752
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المالية الحكومية" هي   التنفيذية للمرسوم في المادة الرابعة "لجنة إدارة الأوراق  التعليمات  وقد حددت 

اللجنة المسؤولة عن وضع قواعد استخدام المشتقات المالية إذا ما رأي الوزير )وزير المالية( ضرورة  

 وجود حاجة لاستخدام أي منها.

النقد والتسل القرار رقم  أصدر مجلس  إلى أحكام    7/2011/ 27بتاريم    4/م ن/ب  758يف  مستنداً 

وتعديلاته بالمرسوم التشريعي رقم  2002لعام    23مصرف سورية المركزي ونظام النقد الأساسي رقم  

الةة    2011لعام    21 العمةلات  مقايضة  تسهيلات  المركزي  سورية  مصرف  يقدم  أن  القرار  وتضمن 

)SWAP للمصارف العاملة المسموح  (مقابل اسةتلام الةدولار الأمريكةي أو اليةورو  تسليم الليرة السورية

لها التعامل بالقطع الأجنبي بغرض تلبية احتياجات هةذه المصارف من السيولة بالليرة السورية وفق  

إجراءات تعاقدية لأجل، ووفق نقاط وآجال تتراوح بين أسبوع واحد وستة أشهر. وقد أصدر المركةزي 

النشرة الأولى لنقاط المقايضة، حيث يقوم المركزي بمعالجة طلبات المصارف   2011/ 12/ 4م  بتةاري 

أيةام عمل كحد    3الراغبةة الاستفادة من تسهيلات مقايضة العملات وفق أحكام هذا القرار خلال مدة  

 .1فأقصى اعتباراً من تاريم استلام طلب المصر 

بعقةةةود )ابتكةةةارات( بحسةةةب نتةةةائج البحةةةث التةةةي قامةةةت بهةةةا الباحثةةةة فإنةةةه لا يوجةةةد أي تعامةةةل و  -

  في السوق المالي السوري. الهندسة المالية

 
 .233،ص2013، منشورات جامعة دمشق،دمشق، الأسواق المالية ان,عدنان، موصلي،سليمان , سليم 1
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 المبحث الثاني: 

 -الامارات العربية المتحدة -تطبيق الدراسة في دولة 

 تمهيد: 

عقود )ابتكارات( المتغير المستقل المتمثل بةحجم  لأثر  سيتضمن هذا المبحث عرض الجانب القياسي  

كل من المتمثل بالقدرة التنافسية المعبر عنها بالربحية من خلال  المتغير التابع  على  الهندسة المالية  

موضوع الدراسة، ، وذلك في المصرفين  حقوق الملكيةالعائد على  معدل  ، و الأصولالعائد على  معدل  

المتغير   تأثير  وبيان   ، المستخدمة  القياسية  والأساليب  للأدوات  العملي  الجانب  تناول  سيتم  حيث 

  Panel Data ة اللوحيتحليل البيانات  نماذج وذلك بالاعتماد على، المستقل على المتغيرات التابعة 

 

 لمحة تعريفية عن المصرفين موضوع الدراسة:

 التجاري: أولاع. مصرف دبي 

التجاري   دبي  مصرف  عام  تأسس  دبي،،1969في  في  الرئيسي  مقره  كشركة   ويقع  مسجل  وهو 

مساهمة عامة مدرجة في لوحة التداول في سوق دبي المالي، يقدم مجموعة من المنتجات والخدمات 

العديد  الشركات والمؤسسات والأفراد، وذلك من خلال  التقليدية والحديثة لعملائه من  من    المصرفية 

 الفروع، ويملك شبكة واسعة من أجهزة الصراف الآلي وأجهزة الإيداع النقدي.
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 ثانياع. مصرف المشر :

بموجب مرسوم صادر عن صاحب السمو حاكم    1967تأسس مصرف المشرق في إمارة دبي عام  
التابعة والشركات  فروعه  خلال  من  أعماله  المصرف  يمارس  مسيرته    له،  دبي،  خلال  أفضل  قدم 

كبير عدد  إلى  المبتكرة  المصرفية  والحلول  ،من    الخدمات  والمؤسسات  والشركات  ويعتبر    الأفراد 
 كماالمتحدة  المشرق من أكبر المؤسسات المالية الوطنية الرائدة في دولة الإمارات العربية  مصرف  

المرموقة،   العالمية  الجوائز  من  العديد  على  مجلةمحصل  إحدى   THE BANKER نحته  وهي 
 .في دولة الإمارات العربية المتحدة 2003  جائزة بنك العام فايننشال تايمز مطبوعات 

 مصادر البيانات: ❖
 القوائم المالية السنوية والنصف سنوية والربعية لمصرف دبي التجاري. 

 والنصف سنوية والربعية لمصرف المشرق. القوائم المالية السنوية 
 متغيرات البحث:  ❖

 المتغيرات التابعة  المتغيرات المستقلة 

  الماليةحجم ابتكارات )عقود( الهندسة  -1

 ، PMVTA منسوبة إلى إجمالي الأصول 

تدل على ،  PMV)حيث 
POSITIVE MARKET 

VALUE OF DERIVATIVES) 

العائد على الأصول  معدل  -1

ROA. 

 السيولة.نسبة  -2

 لوغارتم إجمالي الأصول.  -3

العائد على حقو  الملكية معدل  -2

ROE 

  

 

https://www.marefa.org/2003
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  باللغة الأجنبية  تم اختيار متغيرات البحث بناء على العديد من الدراسات السابقة 

 .(1Li Li · Zhang Yu ،2010دراسة ) ،أهمها 

 

 تحليل البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة:  ❖

 الإصدار العاشر.  E-viewsاستخدام برنامج حث بالبيانات الخاصة بالبتم تحليل 

 الأدوات والأساليب الاحصائية التي تم تطبيقها على البيانات:  وفيما يلي
 

 الاحصاءات والمؤشرات الوصفية للمتغيرات المدروسة )مقاييس النزعة المركزية والتشتت(. .1

 .كتابة النماذج المدروسة .2

 الوصفية لمتغيرات البحث:الإحصاءات  -1

تم استخدام مجموعة من الأساليب الإحصائية كالمتوسط الحاسبي، الوسيط، الانحراف المعياري 

حة لذلك:  لكل من المتغيرات المدروسة الخاصة بالمصارف. وفيما يلي النتائج الموضِّّ

 

 

 

 

 
 

1 Li Li · Zhang Yu "The Impact of Derivatives Activity on Commercial Banks: Evidence from U.S. Bank 

Holding Companies" Asia-Pacific Finan Markets (2010) 17:303–322 DOI 10.1007/s10690-010-9117-1 , 

Published online: 19 March 2010 © Springer Science+Business Media, LLC. 2010. 
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 ( الوصف الاحصائي للمتغيرات المدروسة:1الجدول رقم )

 

 PMVTA LIQ LTA ROA ROE 

 Mean  0.004782  0.198707  18.25282  0.006262  0.041567 

 Median  0.004071  0.191187  18.26405  0.004803  0.034030 

 Maximum  0.015605  0.336183  18.97059  0.023491  0.146955 

 Minimum -2.19E-06  0.021350  17.48043  0.000607  0.004788 

 Std. Dev.  0.004179  0.086029  0.401611  0.004648  0.028137 

 Skewness  0.615403 -0.048644 -0.204231  2.371440  2.356282 

 Kurtosis  2.396570  1.395407  1.974500  7.936817  7.779170 

 Jarque-Bera  4.697527  6.460458  3.046226  117.1677  112.6218 

 Probability  0.095487  0.039548  0.218032  0.000000  0.000000 

 Sum  0.286923  11.92244  1095.169  0.375727  2.493996 

 Sum Sq. Dev.  0.001030  0.436661  9.516183  0.001275  0.046709 

 Observations  60  60  60  60  60 

 

    E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة   المصدر: 

 نلاحظ من الجدول السابق النتائج التالية: 

إلى إجمالي الأصول بين   • المالية منسوبة  الهندسة  تراوحت قيمة حجم عقود )ابتكارات( 

، كما بلغ المتوسط الحسابي لها   2.19E-06-وأصغر قيمة    0.015605أكبر قيمة  

، كما يتبين أن منحنى المتغير يتوزع وفق   0.004179بانحراف معياري    0.004782

 .%5( أكبر من  Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueالتوزيع الطبيعي لأن 

قيمة    • أكبر  بين  السيولة  نسبة  قيمة  قيمة    0.336183تراوحت  ،  0.021350أصغر 

يتبين    ، كما 0.086029بانحراف معياري    0.198707لها    كما بلغ المتوسط الحسابي
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الطبيعي   التوزيع  المتغير لا يتوزع وفق  -Jarqeلاختبار )  P-valueلأن  أن منحنى 

Bera)  5أصغر من% . 

قيمة   • أكبر  بين  الأصول  إجمالي  لوغارتم  قيمة  قيمة    18.97059تراوحت  وأصغر 

لها  17.48043 الحسابي  المتوسط  بلغ  كما  معياري ب  18.25282،  انحراف 

  P-valueلأن  ، كما يتبين أن منحنى المتغير يتوزع وفق التوزيع الطبيعي  0.401611

 . %5ر من  أكب (Jarqe-Beraلاختبار )

قيمة   • قيمة  معدل  تراوحت  أكبر  بين  الأصول  على  قيمة     0.023491العائد  وأصغر 

لها    0.000607 الحسابي  المتوسط  بلغ  معياري   0.006262،كما  بانحراف 

يتبين أن المنحنى لا يتوزع وفق التوزيع الطبيعي    0.004648   P-valueلأن  ، كما 

 . %5أصغر من   (Jarqe-Beraلاختبار )

وأصغر قيمة    0.146955حقوق الملكية بين أكبر قيمة    العائد علىمعدل  تراوحت قيمة   •

لها  0.004788 الحسابي  المتوسط  بلغ  كما  معياري   0.041567،  بانحراف 

  P-valueلأن  يتبين أن المنحنى لا يتوزع وفق التوزيع الطبيعي  ، كما    0.028137

 . %5أصغر من   (Jarqe-Beraلاختبار )
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 الرسوم البيانية لمتغيرات مصرف دبي التجاري: ( يوضح 5الشكل رقم ) •
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يمكن ملاحظة وجود استقرار في حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية منسوب إلى اجمالي   •

،وبدأت بالصعود من بعدها حتى عام    2015إلى عام     2013من عام    pmvtaالأصول   

عام    2017 بداية  إلى  استقرت  انخفاض    2019ثم  وجود  )مع  بالصعود  بعدها  وأخذت   ،

عام   نهاية  في  نها2019بسيط  حتى  المدروسة(  الفترة  السيولة    .ية  نسبة  لمتغير    liqبينما 

ثم شهد المتغير هبوط حاد في بداية    2016حتى عام    فترةنلاحظ وجود تقلبات من بداية ال

تقلبات    2017عام   المتغير  بعدها شهد  ومن   ، نفسه  العام  من  النهاية  في  كبير  ،وصعود 

المدروسة. الفترة  نهاية  حتى  خفيفة  وهبوط  اجمالي   صعود  لوغارتم  لمتغير  بالنسبة  أما 

أما عن متغير    نلاحظ أن هناك اتجاه عام صاعد له خلال الفترة المدروسة.  ltaالأصول  

ظ أن هناك تقلبات بسيطة من بداية السلسة حتى بداية  نلاح  roaالعائد على الأصول  معدل  

حيث شهد هبوط حاد خلال العام، وعاود للصعود ،ثم شهد انخفاض حاد آخر   2015عام  

حتى     2019وعاود للارتفاع مرة أخرى ،ثم شهد هبوط في بداية عام    2016في نهاية عام  

المدروسة.   الفترة  متغيرنهاية  إلى  بالنسبة  الملكية  ا  معدل  وأخيراً  حقوق  على    roeلعائد 

حيث   2015نلاحظ وجود تقلبات صعود وهبوط من بداية الفترة المدروسة حتى بداية عام  

نهاية عام   انخفاض حاد آخر في  ،ثم شهد  للصعود  العام ، وعاود  شهد هبوط حاد خلال 

حتى نهاية الفترة     2019وعاود للارتفاع مرة أخرى ،ثم شهد هبوط في بداية عام    2016

 المدروسة. 
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 الرسوم البيانية لمتغيرات مصرف المشرق: ( يوضح 6الشكل رقم ) ❖
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هبوط من    pmvtaشهد متغير حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية منسوب إلى اجمالي الأصول   

،حيث شهد صعود خلال العام ثم هبوط، ثم صعود آخر في    2014بداية الفترة المدروسة حتى عام  

انخفاضات متتالية حتى نهاية    2015نهاية عام   المتغير  نهاية  2019، وبعدها شهد  ، وارتفع في 

حتى نهاية الفترة المدروسة. بينما لمتغير    2020،وأخيرا عاود للانخفاض في بداية عام  2019م  عا

نلاحظ وجود تقلبات خفيفة صعوداً وهبوطاً من بداية الفترة المدروسة إلى نهايتها.    liqنسبة السيولة  

خلال الفترة    نلاحظ أن هناك اتجاه عام صاعد له  ltaأما بالنسبة لمتغير لوغارتم اجمالي الأصول  

متغير عن  أما  الأصول    معدل  المدروسة.  على  حادة صعوداً   roaالعائد  تقلبات  هناك  أن  نلاحظ 

الفترة المدروسة حتى نهايتها. وأخيراً بالنسبة إلى متغير   العائد على حقوق  معدل  وهبوطاً من بداية 

 نلاحظ وجود تقلبات حادة صعوداً وهبوطاً من بداية الفترة المدروسة حتى نهايتها.  roeالملكية 

 

 اختبار فرضيات الدراسة: -2

  POOLED OLS  ،FIXED EFFECT MODELتم اختبار نماذج  لاختبار الفرضيات   ✓

ب   المتمثل  الأفضل  النموذج  واختيار  بينهما  المفاضلة   FIXED EFFECT،وتمت 

MODEL. 

 الفرضية الأولى: 1-2

H01  :  إحصائية    وذ   أثر يوجد  لا عقود لدلالة  المالية    )ابتكارات(  حجم  العائد    معدل  علىالهندسة 

 مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق. ، في كل من  ROAعلى الأصول 
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 :أوزان المصارفنموذج انحدار التأثيرات الثابتة المثقل ب -
 يمكن كتابة معادلة النموذج كما يلي:  ✓

ROAi.t  = a0 - B1PMVTAi.t + B2LIQi.t - B3 LtAi.t + Ꜫi.t 

( رقم  المثقل  2الجدول  الثابتة  التأثيرات  انحدار  نموذج  تحليل  مخرجات  يبين  المصارف   (  بأوزان 
  للفرضية الأولى المدروسة:

Dependent Variable:ROA 

Variable 

 )المتغير( 

Coefficient 

 (المعامل(

Std. Error 

 (الخطأ المعياري(

t-Statistic 

 ( t)اختبار

Prob. 

 (الاحتمالية(

PMVTA -0.027567 0.009298 -2.964825 0.0045 
LIQ 0.015410 0.000359 42.91199 0.0000 
LTA -0.003685 0.000162 -22.70158 0.0000 
C 0.070590 0.002990 23.61187 0.0000 

Effects Specification  
Cross-section fixed (dummy variables)   

Weighted Statistics 
R-squared 0.552185 Mean dependent var 

0.016546 
Adjusted R-squared 0.519617 S.D. dependent var 

0.012018 
S.E. of regression 0.004307 Akaike info criterion 

-9.454886 
Sum squared resid 0.001020 Schwarz criterion 

-9.280357 
Log likelihood 288.6466 Hannan-Quinn criter. 

-9.386618 
F-statistic    16.95467 Durbin-Watson stat 

2.073267 
Prob(F-statistic) 0.000000   

 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة المصدر:  
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 يتبين من مخرجات الجدول السابق ما يلي:و 

، وهي أصغر من    Prob(F-statistic)= 0.000000نموذج الانحدار معنوي ككل لأن   •

 .  %5مستوى الدلالة المعتمد 

المستقل • الأصول  المتغير  إجمالي  إلى  منسوب  المالية  الهندسة  )ابتكارات(  عقود   حجم 

pmvta    معنوي لأنp-value    وهي أصغر من مستوى الدلالة المعتمد   0.0045قد بلغت

أن كل زيادة ، أي  على المتغير التابع   pmvta، ونلاحظ وجود أثر عكسي لمتغير     5%

 .العائد على الأصول معدل في حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية يرافقها انخفاض في

وهي أصغر    0.0000قد بلغت    p-valueمعنوي لأن     liq  نسبة السيولة  المتغير المستقل •

،  على المتغير التابعliq،ونلاحظ وجود أثر طردي لمتغير     %5من مستوى الدلالة المعتمد  

 العائد على الأصول. معدل أي أن كل زيادة في نسبة السيولة يرافقها زيادة في 

  0.0000قد بلغت    p-valueمعنوي لأن     lta  لوغارتم إجمالي الأصول  المتغير المستقل •

على     ltaلمتغير  عكسي،ونلاحظ وجود أثر     %5وهي أصغر من مستوى الدلالة المعتمد  

التابع يرافقها    ،المتغير  الأصول  اجمالي  لوغارتم  في  زيادة  كل  أن  معدل في    خفاض نا أي 

 العائد على الأصول.

أي أن النموذج استطاع أن     R-squared=55%نسبة التباين المفسر من خلال النموذج   •

 . من إجمالي التباينات الحاصلة في المتغير التابع  %55نسبته    يفسر ما
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،    2قريبة من ال    ، وهي  Durbin-Watson stat  = 2.07قيمة إحصائية دربن واتسون   •

نقبل فرضية العدم ولا يوجد   2)عندما تكون قيمة هذه الإحصائية تساوي أو قريبة من ال  

 وهذا يعني عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء.ارتباط ذاتي للأخطاء (، 

 تم إجراء اختبارات التشخيص التالية ، وذلك للتأكد من صحة اختيار النموذج المدروس: •

 ( يظهر اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي نموذج الانحدار7الشكل رقم ) •
 

 
 E-views 10  التحليل الإحصائي  مخرجات برنامج المصدر:  

 
  0.470030تبلغ  ( Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueن قيمة أ من الشكل السابق نلاحظ •

المعتمد   الدلالة  مستوى  من  أكبر  عندما  ،    %5وهي  الطبيعي  التوزيع  يتحقق شرط  )حيث 
أننا نقبل  ( ،  0.05أكبر من  (  Jarqe-Beraلاختبار )  P-valueتكون قيمة   وهذا يعني 

 الفرضية القائلة أن البواقي تخضع للتوزيع الطبيعي. 

 

 

 

 1.509918 جاكوبيرا اختبار 

 0.470030 الاحتمالية 
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 ( يبين مخرجات اختبار التقاطع العرضي للمتغيرات المستقلة:3الجدول رقم ) ▪

Residual Cross-Section DependenceTest 

prob df Statistic Test 

0.8393 1 0.041117 Breusch-Pagan 

LM 
 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  دبالاعتما من إعداد الباحثة المصدر: 

 أن :  الجدول السابقيتبين من مخرجات 

لمؤشر)هذه     prob(LM ) =0.8393قيمة   • تعود   ذيالBreusch-Pagan LM الاحتمالية 
  %5له أقل من  نت قيمة الاحتمالية ، إذا كالة أم مرتبطة ذاتياً ت الأخطاء مستقر ما إذا كانيختب

يعني وجود  الأخطاء  هذا  بين  ذاتي  المتبعةdf وتشير    ،ارتباط  الحرية  درجات  لدينا  وهي  (  إلى 
 .ارتباط ذاتي بين الأخطاء أنه لا يوجد  ويعني،  %5أكبر من  
 

 :نموذج الانحدار( يبين مخرجات اختبار التجانس لبواقي 4الجدول رقم ) ▪

Panel Heteroskedasticity LR Test 

 

Value Df Probability 

87.60615 2 0.0000  

 

  

Likelihood 

ratio   

 

 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة المصدر:  

 يتبين من مخرجات  الجدول السابق أن: 

عدم    prob(Lr)= 0.0000  ،(Likelihood ratioقيمة   • مشكلة  وجود  احتمالية  نسبة  وهي: 
يعني ذلك وجود    %5التجانس ببواقي نموذج الانحدار، إذا كانت قيمة الاحتمالية لها أقل من  
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أصغر    لدينا   وهي ( ،إلى درجات الحرية المتبعةdf وتشير    ،عدم تجانس ببواقي نموذج الانحدار
 نموذج الانحدار. يعني وجود عدم تجانس ببواقي و ،  %5من 
بأوزان  يم ❖ المثقل  الثابتة  التأثيرات  انحدار  نموذج   أن  السابقة  النتائج  خلال  من  الحكم  كن 

،النموذج  الالمصارف  هو   الفرضية الصفرية ،  مناسب  البديلة ،ونرفض  الفرضية  أي ونقبل 

العائد على    معدل  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية على

 ،)وهو أثر عكسي(. ،في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق  ROAالأصول 

 الفرضية الثانية:  2-2

H02    العائد    معدل  على الهندسة المالية  )ابتكارات(  حجم عقود  لدلالة إحصائية    وذ   أثريوجد  : لا

 ، في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROEحقوق الملكية على 

 :أوزان المصارفنموذج انحدار التأثيرات الثابتة المثقل ب -

 يمكن كتابة معادلة النموذج كما يلي:  ✓

ROEi.t = a0 - B1PMVTAi.t + B2LIQi.t - B3LtAi.t + Ꜫi. 
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( رقم  المصارف   5الجدول  بأوزان  المثقل  الثابتة  التأثيرات  انحدار  نموذج  تحليل  مخرجات  يبين   )
 الثانية المدروسة:للفرضية 

Dependent Variable:ROE 

Variable 
Coefficient 

 )معامل( 

Std. Error 

 (الخطأ المعياري(

t-Statistic 

 ( tاختبار)

Prob. 

 )الاحتمالية(

PMVTA -0.757025 0.160511 -4.716343 0.0000 
LIQ 0.084705 0.008458 10.01438 0.0000 
LTA -0.005008 0.002283 -2.193392 0.0325 
C 0.119760 0.042586 2.812196 0.0068 

Effects Specification  
Cross-section fixed (dummy variables)   

Weighted Statistics 
R-squared 0.244492 Mean dependent var 

0.103541 
Adjusted R-squared 0.189545 S.D. dependent var 

0.070974 
S.E. of regression 0.027415 Akaike info criterion 

-5.619585 
Sum squared resid 0.041336 Schwarz criterion 

-5.445057 
Log likelihood 173.5876 Hannan-Quinn criter. 

-5.551318 
F-statistic     4.449663 Durbin-Watson stat 

2.007470 
Prob(F-statistic) 0.003463  

 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتماالباحثة المصدر: من إعداد 

 يتبين من مخرجات  الجدول السابق أن: 

ككل لأن   • معنوي  الانحدار  من     prob(F-statistic)=0.003463نموذج  ، وهي أصغر 

 . %5مستوى الدلالة المعتمد 



103 
 

   pmvtaحجم عقود)ابتكارات( الهندسة المالية منسوب إلى اجمالي الأصول   المتغير المستقل •

،    %5، وهي أصغر من مستوى الدلالة المعتمد    0.0000قد بلغت    p-valueمعنوي لأن  

لمتغير   أثر عكسي  التابع pmvtaونلاحظ وجود  المتغير  أي أن كل زيادة في حجم    ،على 

 العائد على حقوق الملكية. معدل انخفاض في عقود )ابتكارات( الهندسة المالية يرافقها

وهي أصغر من    0.0000قد بلغت    p-valueمعنوي لأن     liq  نسبة السيولة  المتغير المستقل •

، أي أن على المتغير التابعliq،ونلاحظ وجود أثر طردي لمتغير     %5مستوى الدلالة المعتمد  

 العائد على حقوق الملكية.معدل كل زيادة في نسبة السيولة يرافقها زيادة في 

وهي    0.0325قد بلغت   p-valueمعنوي لأن     lta  لوغارتم إجمالي الأصول   المتغير المستقل •

على المتغير     ltaلمتغيرعكسي  ،ونلاحظ وجود أثر     %5أصغر من مستوى الدلالة المعتمد  

انخفاض في  ، أي أن كل  التابع العائد على  معدل  زيادة في لوغارتم اجمالي الأصول يرافقها 

 حقوق الملكية. 

أي أن النموذج استطاع أن      R-squared=24%نسبة التباين المفسر من خلال النموذج   •

 من إجمالي التباينات الحاصلة في المتغير التابع.  %24يفسر ما قيمته  

واتسون   • دربن  إحصائية  ال  وهي    Durbin-Watson stat  =2.007قيمة  من  ،  2قريبة 

ال   من  قريبة  أو  تساوي  الإحصائية  هذه  قيمة  تكون  يوجد    2)عندما  ولا  العدم  فرضية  نقبل 

 اء.وهذا يعني عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطارتباط ذاتي للأخطاء(، 

 تم إجراء اختبارات التشخيص التالية ، وذلك للتأكد من صحة اختيار النموذج المدروس: •
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 ( يظهر اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي نموذج الانحدار 8الشكل رقم )   •
 

 

 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  مخرجات برنامج المصدر:  
 

  0.457971تبلغ  ( Jarqe-Beraلاختبار ) P-valueن قيمة أمن الشكل السابق نلاحظ  •
المعتمد   الدلالة  مستوى  من  أكبر  عندما  ،    %5وهي  الطبيعي  التوزيع  يتحقق شرط  )حيث 

أننا نقبل  ( ،  0.05أكبر من  (  Jarqe-Beraلاختبار )  P-valueتكون قيمة   وهذا يعني 
 البواقي تخضع للتوزيع الطبيعي.  أنالفرضية القائلة 

 
 ( يبين مخرجات اختبار التقاطع العرضي للمتغيرات المستقلة:6الجدول رقم ) ▪

Residual Cross-Section DependenceTest 

prob df Statistic Test 

0.9193 1 0.010271 Breusch-Pagan 

LM 
 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة المصدر:  

 يتبين من مخرجات  الجدول السابق أن: 

اختبار  
 جاكوبيرا 

1.561899 

 0.457971 الاحتمالية 
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الذي Breusch-Pagan LM )هذه الاحتمالية تعود لمؤشر،     prob(LM) =0.3193قيمة   •
  %5الاحتمالية له أقل منيختبر ما إذا كانت الأخطاء مستقلة أم مرتبطة ذاتياً، إذا كانت قيمة  

الأخطاء بين  ذاتي  ارتباط  وجود  يعني  المتبعةdf وتشير    ،هذا  الحرية  درجات  لدينا  إلى  وهي   )
 .،ويعني أنه لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاء  %5أكبر من  

 
 :نموذج الانحدار( يبين مخرجات اختبار التجانس لبواقي 7الجدول رقم ) ▪

Panel Heteroskedasticity LR Test 

 
 

Value Df Probability 

79.07372 2 0.0000  

 

 

  

Likelihood 

ratio   

 .   E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة المصدر:  

 يتبين من مخرجات  الجدول السابق أن: 

عدم    prob(Lr)= 0.0000    ،(Likelihood ratioقيمة   • مشكلة  وجود  احتمالية  نسبة  وهي: 
يعني ذلك وجود    %5التجانس ببواقي نموذج الانحدار، إذا كانت قيمة الاحتمالية لها أقل من  

  %5أصغر من    لدينا   وهي( ،إلى درجات الحريةdf ، وتشير  عدم تجانس ببواقي نموذج الانحدار
 نموذج الانحدار.يعني وجود عدم تجانس ببواقي و ، 
بأوزان   ❖ المثقل  الثابتة  التأثيرات  انحدار  نموذج   أن  السابقة  النتائج  خلال  من  الحكم  يمكن 

الفرضية الصفريةالنموذج  الالمصارف  هو   البديلة ،أمناسب ، ونرفض  الفرضية  ي ، ونقبل 
 معدل   على   pmvtaيوجد أثر ذو دلالة إحصائية  لحجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية  

،)وهو في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق ،    ROEقوق الملكية  العائد على ح
 أثر عكسي(. 
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 الفرضية الثالثة:  3-2

H03    على  الهندسة المالية    )ابتكارات(  حجم عقود : لا يوجد فرق ذو دلالة إحصائية في تأثير
 ، بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROAالعائد على الأصول  معدل 

ادخال   - كي تم  ،وذلك  المشرق  ومصرف  التجاري  دبي  مصرف  من  لكل  وهمية  متغيرات 
يمكن نستطيع فصل تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع لكل مصرف على حدة ، و 

 كتابة المعادلات كما يلي: 

- D1 ROAi.t  = a0 - d1*PMVTAi.t + d1*LIQi.t – d1 LtAi.t + Ꜫi.t 

- D2 ROAi.t  = a0 – d2*PMVTAi.t + d2*LIQi.t – d2 LtAi.t + Ꜫi.t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



107 
 

 ( يتضمن معاملات المتغيرات المستقلة بوجود متغيرات وهمية لكل مصرف على حدة:8الجدول رقم )
 

PROB 

 الاحتمالية((

T-Statistic 

 ( tاختبار (

Std.Error 

 الخطأ المعياري( (

Cofficient 

 )معامل( 

VARIABLE 

0.0000 -7.24E+10 4.79E-13 

 
-0.034678 PMVTA*D1 

0.0000 5.52E+11 2.85E-14 0.015708 LIQ*D1 

0.0000 -5.02E+11 7.11E-15 -0.003566 LTA*D1 

0.0000 5.15E+11 6.92E-14 0.035643 C 

0.0456 -1.695939 0.352770 -0.598276 PMVTA*D2 

0.0019 3.258561 0.047609 0.155136 LIQ*D2 

0.0003 -3.906429 0.007083 -0.027668 LTA*D2 

0.0003 3.856191 0.058485 0.225529 C 

 

    E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة  المصدر:

يشير   - و  D1حيث  التجاري  دبي  أن     ونلاحظ،  المشرق إلى مصرف   D2    إلى مصرف 

في مصرف   pmvtaونجد أن قيمة المعامل لمتغير معاملات كلاهما ذو دلالة إحصائية ،  

أ التجاري  لمتغير    صغردبي  المعامل  قيمة  المشرق    pmvtaمن  مصرف  وبصيغة  ،  في 

ف العائد على الأصول بقيمة سلبية أكبر في مصرف المشرق من مصر يتأثر معدل  أخرى  

   عقود )ابتكارات( الهندسة المالية.دبي التجاري تبعا لزيادة حجم 
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❖ ، الصفرية  الفرضية  ما سبق يمكن رفض  البديلة ،من خلال  الفرضية  ذو وقبول  ويوجد فرق 

تأثير   في  إحصائية  عقود دلالة  المالية    )ابتكارات(  حجم  على   معدل  علىالهندسة    العائد 

 ، بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROAالأصول 

 الرابعة: الفرضية  4-2

H04    تأثير المالية    )ابتكارات(  حجم عقود : لا يوجد فرق ذو دلالة إحصائية في  على  الهندسة 

 ، بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.ROEحقوق الملكية العائد على معدل 

كي  - ،وذلك  المشرق  ومصرف  التجاري  دبي  مصرف  من  لكل  وهمية  متغيرات  ادخال  تم 

ويمكن نستطيع فصل تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع لكل مصرف على حدة ،  

 كتابة المعادلات كما يلي: 

D1 ROEi.t = a0. - d1*PMVTAi.t + d1*LIQi.t – d1 LtAi.t + Ꜫi.t 

    D2 ROEi.t = a0 - d2*PMVTAi.t + d2*LIQi.t – d2 LtAi.t + Ꜫi.t 
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 ( يتضمن معاملات المتغيرات المستقلة بوجود متغيرات وهمية لكل مصرف على حدة:9الجدول رقم )

 

PROB 

 )الاحتمالية(

T-Statistic 

 ( t)اختبار 

Std.Error 

 )الخطأ المعياري( 

Cofficient 

 )معامل( 

VARIABLE 

0.0000 -2.95E+12               3.00E-13 

 
-0.883016 PMVTA*D1 

0.0000 5.28E+12 1.74E-14 0.091601 LIQ*D1 

0.0000 -7.25E+11 4.50E-15 -0.003264 LTA*D1 

0.0000 1.01E+12 4.38E-14 0.044317 C 

0.0000 -2.51E+11 1.45E-11 -3.637927 PMVTA*D2 

0.0000 5.45E+11 1.79E-12 0.973746 LIQ*D2 

0.0000 -3.41E+11 4.71E-13 -0.160610 LTA*D2 

0.0000 3.33E+11 3.91E-12 1.302053 C 

 

 E-views 10  التحليل الإحصائي  على مخرجات برنامج  د بالاعتمامن إعداد الباحثة   المصدر:

يشير   - و  D1حيث  التجاري  دبي  المشرق  D2    إلى مصرف  أن   ،  إلى مصرف  ونلاحظ 

في مصرف   pmvtaمعاملات كلاهما ذو دلالة إحصائية ، ونجد أن قيمة المعامل لمتغير 

أ التجاري  لمتغير    صغردبي  المعامل  قيمة  المشرق    pmvtaمن  مصرف  وبصيغة  في   ،

معدل  أخرى   من  يتأثر  المشرق  مصرف  في  أكبر  سلبية  بقيمة  الملكية  حقوق  على  العائد 

   دبي التجاري تبعا لزيادة حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية. فمصر 
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❖ ، الصفرية  الفرضية  ما سبق يمكن رفض  البديلة ،من خلال  الفرضية  ذو وقبول  ويوجد فرق 

حقوق  العائد على  معدل  على  الهندسة المالية    )ابتكارات(  حجم عقود دلالة إحصائية في تأثير  

 ي ومصرف المشرق.، بين مصرف دبي التجار ROEالملكية 
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 : النتائج

 نتائج القسم النظري: •

بروز   ❖ إلى  الحاصلة، إضافة  الاقتصادية  للتغييرات  نتاجاً  كان  المالية  الهندسة  مفهوم  ظهور 

 حاجات جديدة للمستثمرين وطالبي التمويل.

، إذ انتهجتاساهمت الهندسة المالية مساهمة فاعلة في تحسين الأداء المالي للمصارف التي   ❖

الهندسة  أدوات  تطبيق  فاعلية  بمدى  وثيق  بشكل  يرتبط  المصارف  ونمو  نجاح  مفتاح  أن 

 المالية فيها. 

هناك أهمية كبيرة للهندسة المالية في عمل المصارف، وذلك عن طريق تطوير أدوات مالية  ❖

 . باستطاعتها أن تتماشى مع التطورات العالمية في الحقل المالي والمصرفي

حذر والدقة عند التعامل بعقود )ابتكارات( الهندسة المالية، لأن الاستخدام الخاطئ  توخي ال ❖

 لها يؤدي إلى خسائر كبيرة، وقد يؤدي إلى أزمات مالية عالمية. 

 نتائج القسم العملي: •
العائةةةد علةةةى  معةةةدل  فةةةيانخفةةةاض زيةةةادة حجةةةم عقةةةود )ابتكةةةارات( الهندسةةةة الماليةةةة يرافقهةةةا  إن  ❖

 .في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق  الأصول

حقةوق  العائد علةى معدل  في انخفاض إن زيادة حجم عقود )ابتكارات( الهندسة المالية يرافقها  ❖

 في كل من مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق. الملكية

العائةةةد علةةةى  معةةةدل علةةةى اخةةةتلاف فةةةي تةةةأثير حجةةةم عقةةةود )ابتكةةةارات( الهندسةةةة الماليةةةة يوجةةةد  ❖

 الأصول بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.
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العائةد علةى حقةوق  معةدل علةى اختلاف في تأثير حجم عقود )ابتكارات( الهندسة الماليةة  يوجد  ❖

 الملكية بين مصرف دبي التجاري ومصرف المشرق.

 وذلك يعود إلى: -

، إن اسةةتخدام عقةةود )ابتكةةارات( الهندسةةة الماليةةة (1Amit Ghosh ،2017)تبعةةاً لدراسةةة  -1

يقلل من المخاطر التي تتعرض لها المصارف ،وحسب العديةد مةن الأدبيةات النظريةة فإنةه 

يوجد علاقةة عكسةية بةين المخةاطرة والربحيةة ،وعليةه فةإن المصةرفين المدروسةين اسةتخدموا 

ضةوا لهةا ،وهةذا مةا أدى إلةى عقود )ابتكارات( الهندسة المالية لتخفيض المخاطر التي يتعر 

عائةد علةى حقةوق الملكيةة معدل اللعائد على الأصول و معدل اتهما المتمثلة بانخفاض ربحي

 ،وبالتالي انخفضت قدرتهما التنافسية في السوق المالية.

إن المصةةةرفين المدروسةةةين يسةةةتخدمان عقةةةود )ابتكةةةارات( الهندسةةةة  حسةةةب مةةةا ورد أعةةةلاه، -2

 مليةاني. طةارق، حكةيم،)ي يتعرضوا لها ،ولكن حسب دراسةة المالية لتخفيض المخاطر الت

فةإن عمليةة اختيةار أحسةن العقةود بالسةعر المناسةب والوقةت المناسةب تبقةى (20142،شوقي

بةةةالرجوع إلةةةى التقةةةارير حةةةديات التةةةي تواجةةةه إدارة المخةةةاطر فةةةي المصةةةارف، و مةةةن أكبةةةر الت

متوسةةةةط مراكةةةةز المشةةةةتقات الماليةةةةة نلاحةةةةظ أن الماليةةةةة الخاصةةةةة بالمصةةةةرفين المدروسةةةةين 

فةةةي مصةةةرف دبةةةي التجةةةاري ،أمةةةا  114316.714الموجبةةةة خةةةلال الفتةةةرة المدروسةةةة بلةةةغ 

أمةةا بالنسةةبة  ،93637.8571متوسةةط مراكةةز المشةةتقات الماليةةة السةةالبة خةةلال الفتةةرة بلةةغ 
 

1 Amit Ghosh , " How do derivative securities affect bank risk and profitability?: Evidence from the  

US commercial banking industry" The Journal of Risk Finance, Vol. 18 Issue: 2, pp.186-213, https:// 

doi.org/10.1108/JRF-09-2016-0116. 
بحث مقدم الى   ،الماليةالمشتقات المالية من أدوات للتحوط والتغطية ضد المخاطر الى مسببات للأزمات  ،شوقيحكيم، ملياني. طارق،  2

 . 2014المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، 
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بلغ متوسط مراكةز المشةتقات الماليةة الموجبةة خةلال الفتةرة المدروسةة   لمصرف المشرق فقد 

، مةن خةلال 675841.714، كما بلغ متوسط مراكز المشتقات المالية السالبة 768991

ما تقدم نجد أن المصرفين لةديهما مراكةز مشةتقات ماليةة سةالبة وبقةيم كبيةرة نوعةاً مةا، وهةذا 

ود المشتقات الماليةة المناسةبة بالسةعر والوقةت مشكلة في عملية اختيار عقيدل على وجود  

 المناسبين في كلا المصرفين المدروسين.

غالبية اتجاه المصرفين المدروسةين لاسةتخدام عقةود )ابتكةارات( الهندسةة الماليةة للمضةاربة  -3

 .في السوق المالية وليس للتحوط

الممكن -4 يكون    من  عقود   أن  من  معين  نوع  على  للتركيز  المدروسين  المصرفين  اتجاه 

الهند  الأنواع)ابتكارات(  باقي  وتجاهل  المالية  على    سة  وبناءً  المشرق  لمصرف  )بالنسبة 

،وهذا ما أدى   تقاريره المالية، يتم التركيز بشكل كبير على العقود الآجلة وعقود المبادلة(

 قدرتهما التنافسية. إلى  انخفاض الربحية وبالتالي انخفاض 

لابد من الإشارة أن هناك حداثة في استخدام عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في سوق  -5

 دبي المالي ككل وفي المصرفين المدروسين بشكل خا .

، ونتائج دراسة (1Amit Ghosh  ،2017)نتفق في النتيجة الأولى مع نتائج دراسة   ❖

)   ،بوشن من   (22015زين   المالية  الهندسة  )ابتكارات(  عقود  استعمال  أن  ،حيث 

 قبل المصارف يهدف إلى تقليل المخاطر التي تتعرض لها.

 
1 Amit Ghosh , " How do derivative securities affect bank risk and profitability?: Evidence from the  

US commercial banking industry" The Journal of Risk Finance, Vol. 18 Issue: 2, pp.186-213, https:// 

doi.org/10.1108/JRF-09-2016-0116. 
"رسالة ماجستير،  bnp Paribas"الهندسة المالية ودورها في إدارة المخاطر في البنوك دراسة حالة البنك الفرنسي بوشن، زينب،  2

 جامعة أم البواقي، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، الجزائر. 
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❖ ( دراسة  مع  بوصبيع  نختلف  ربيع  أن  (20121العائش،  فيها  جاء   محفظة  حيث 

 لتحقيق متطورة استثمارية وأدوات ت استراتيجيا تستخدم مالية محفظة هي التحوط

، حيث وجدنا أن  المخاطر مستوى  نفس تحمل بدون  السوق  عائد  متوسطتفوق   عوائد 

 استخدام عقود الهندسة المالية في المصرفين المدروسين أدى إلى انخفاض بالربحية.

 

 التوصيات والمقترحات: 

 مصرفين المدروسين:بالنسبة إلى ال توصيات

الهندسة المالية المناسبة وبالسعر المناسب الانتباه والتأني في عملية اختيار عقود )ابتكارات(   -

 والوقت المناسب.

 استخدام عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في سبيل التحوط من المخاطر ،وليس للمضاربة.  -

التعامل بكافة أنواع عقود )ابتكارات( الهندسة المالية وعدم التوجه إلى نوع واحد وتجاهل 

 باقي الأنواع. 

 مؤسسات المالية: إلى ال  بالنسبة توصيات

المالية والمصرفية   - المؤسسات  المالية في  الهندسة  انتهاج  المناسب والملائم ضرورة  بالشكل 

 للاستفادة من معطياتها ومخرجاتها مما يساهم في زيادة التنافسية في هذه المؤسسات.

 
 محفظة  بناء في الخيارات استراتيجيات دور  تحليل دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية، العائش، ربيع بوصبيع 1

، كلية العلوم الاقتصادية  -ورقلة  –رسالة ماجستير ،جامعة قاصدي مرباح  ، 2011-2007 للفترة القطري  المالي  السو   التحوط في 
 والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر.
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تض - أن  على  مصرف،  كل  داخل  المالية  للهندسة  وأقسام  وحدات  تكوين  فريق  ضرورة  م 

 متخصص بالأدوات المالية والمصرفية.

ضرورة الانتباه والتأني في عملية اختيار عقود )ابتكارات( الهندسة المالية المناسبة وبالسعر  -

 المناسب والوقت المناسب. 

دورات - عقد  طريق  عن  والمصرفية  المالية  المؤسسات  في  البشرية  الموارد  بتنمية   الاهتمام 

 ت المالية والمصرفية.في مختلف المجالا  تدريبية

ضرورة الاستعانة بالجامعات والمراكز البحثية عن طريق استضافة أو استشارة الأكاديميين   -

 في الحقل المالي والمصرفي لابتكار وتطوير أدوات مالية جديدة.

الرقابية - إلى الجهات  المصارف   :  توصية بالنسبة  المشرفة على عمل  الهيئات  يجب على 

إجراءات مراقبة تداول عقود )ابتكارات( الهندسة المالية نظراً للخطر الذي يمكن  اتخاذ كافة  

حي المضاربة،  نتيجة  العقود  هذه  تسببه  إلى   ث أن  العقود  لهذه  الخاطئ  الاستعمال  يؤدي 

 أزمات مالية كبيرة. 

 توصيات بالنسبة إلى من سيقوم بأبحاث مستقبلية: 

المالية على متغيرات تابعة أخرى وذلك بعد تغير حجم العينة  دراسة أثر ابتكارات الهندسة   -

 المدروسة وتغير زمان ومكان الدراسة.

o   يمكن تقديم المقترح التالي حول إمكانية تطبيق عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في

 سوق دمشق للأوراق المالية: 
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 المصارف السورية: إمكانية تطبيق عقود )ابتكارات( الهندسة المالية في  ✓

أن المصارف تسعى للتعامل في عقود )ابتكارات(    ه الدراسةرأينا من خلال القسم النظري من هذ كما  

القسم   ومن خلال  للمصرف،  التنافسية  القدرة  زيادة  أهمها  المزايا  من  العديد  لتحقيق  المالية  الهندسة 

ية في المصرفين المدروسين )وذلك  العملي تبين لنا ان استخدام هذه العقود أدى إلى تخفيض الربح

سابقا( ذكرها  تم  أسباب  عدة  والأوضاع  ,فلذلك    ،نتيجة  الظروف  وبظل  سورية  إلى  وبالنسبة 

الاقتصادية الحالية ترى الباحثة أنه ليس من الجيد استخدام عقود الهندسة المالية بالوقت الراهن وذلك  

 نذكر منها:  لعدة أسباب 

 ة جبراً وقسراً على سورية العقوبات الاقتصادية المفروض -

 سوق دمشق للأوراق المالية هو سوق ناشئ لا يتم تداول هذه العقود به. -

 عدم وجود أطر قانونية تدعم التعامل بهذه العقود. -

 عدم وجود كوادر بشرية مؤهلة ذو خبرة عالية للتعامل مع هذه العقود. -

الهندسة المالية في السنوات القادمة لابد وحتى تتمكن المصارف السورية من التعامل بعقود  

 من:

 تحديث وتطوير الأطر القانونية والتشريعية الناظمة للعمل بهذه العقود.  -

،وليس   - المخاطر  من  التحوط  سبيل  في  المالية  الهندسة  )ابتكارات(  عقود  استخدام 

 للمضاربة.

 رف على حدة.ضرورة الانتباه والتأني في عملية اختيار العقود المناسبة في كل مص -
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توليد  - على  للقدرة  وذلك  المالية  للأوراق  دمشق  سوق  في  المدرجة  المنشآت  عدد  زيادة 

 أصول متعددة ومتنوعة يمكن تداولها في السوق المالية. 

 توافر بنية إلكترونية حديثة ومتطورة لتسهيل التعامل بهذه العقود.  -

 . سة المالية زيادة وعي المصارف بأهمية استخدام عقود )ابتكارات( الهند  -

تأهيل وتدريب الكوادر البشرية للتعامل مع هذه العقود عن طريق عقد الدورات التدريبية   -

 .سواء داخل البلد أو خارجه
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This research aims to study and analyze the impact of the size of financial 

engineering contracts (innovations) on the competitiveness of banks, and through the 

statistical study conducted on the size of contracts (innovations) financial 

engineering and the competitiveness of banks expressed in profitability through the 

rate of return on return (ROA), and the rate of return on equity (ROE), in both the 

Commercial Bank of Dubai and Mashreq Bank, during the period from the first 

quarter of 2013 to the second quarter of 2020, using the E-Views 10 program, it was 

found that there was a statistically significant reverse impact of the size of financial 

engineering contracts (innovations) on the rate of return on assets In both Dubai 

Commercial Bank and Mashreq Bank. The existence of a statistically significant 

reverse impact of the size of (innovations) financial engineering contracts on the rate 

of return on equity in both the Commercial Bank of Dubai and Mashreq Bank. the 

existence of a statistically significant difference in the effect of the size of the 

contracts (innovations) of financial engineering on the rate of  return on assets 

between Dubai Commercial Bank And Mashreq Bank. there is a statistically 

significant difference in the effect of the size of financial engineering contracts 

(innovations) on the rate of  return on equity between Dubai Commercial Bank and 

Mashreq Bank. 
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  لملاحق: 

 (: ف،)الأرقام بالآلا  البيانات الخاصة بمصرف دبي التجاري •

• Ta .تشير إلى إجمالي الأصول : 

• NI.تشير إلى الأرباح الصافية : 

• PMV.تشير إلى حجم عقود )ابتكارات(  الهندسة المالية : 

• PMV/TA  على المالية  الهندسة  عقود  حجم  قسمة  حاصل  إلى  تشير   :

 إجمالي الأصول. 

• TOTAL EQUITY .تشير إلى إجمالي حقوق الملكية : 

• ROA : .تشير إلى معدل العائد على الأصول 

• ROE .تشير إلى معدل العائد على حقوق الملكية : 



130 
 

 

 

 

D
A

T
E

Q
u
a
rte

rly
B

a
n
k n

a
m

e
T

A
N

I
R

O
A

P
M

V
p

m
v
/ta

liq
to

ta
l e

q
u
ity

R
O

E

2
0
1
3

Q
1

C
B

D
3
9
0
5
2
8
5
8

2
4
5
5
8
8

0
.0

0
6
2
8
9

1
8
6
8

4
.7

8
3
2
6
E

-0
5

0
.1
3
7
4
3
6

6
4
5
3
5
8
0

0
.0

3
8
0
5
5

2
0
1
3

Q
2

C
B

D
4
2
3
6
7
0
11

2
5
0
9
3
0

0
.0

0
5
9
2
3

2
7
8
6

6
.5

7
5
8
7
E

-0
5

0
.1
4
4
6
5
6

6
6
2
9
0
4
8

0
.0

3
7
8
5
3

2
0
1
3

Q
3

C
B

D
4
2
2
5
7
3
1
3

2
5
5
0
1
7

0
.0

0
6
0
3
5

3
0
4
3

7
.2

0
11

2
E

-0
5

0
.1
1
1
9
0
5

6
9
3
0
4
7
7

0
.0

3
6
7
9
6

2
0
1
3

Q
4

C
B

D
4
4
4
7
6
1
9
1

2
5
8
7
0
0

0
.0

0
5
8
1
7

4
4
9
2

0
.0

0
0
1
0
0
9
9
8

0
.1
3
9
8
9
5

7
2
1
6
3
8
9

0
.0

3
5
8
4
9

2
0
1
4

Q
1

C
B

D
4
3
7
7
9
5
6
2

2
8
4
8
11

0
.0

0
6
5
0
6

-9
6

-2
.1

9
2
8
E

-0
6

0
.1
4
3
0
4
2

6
9
3
11

9
3

0
.0

4
1
0
9
1

2
0
1
4

Q
2

C
B

D
4
6
3
4
7
5
7
2

2
9
6
2
7
6

0
.0

0
6
3
9
2

4
8
9
6

0
.0

0
0
1
0
5
6
3
7

0
.1
5
2
6
0
9

7
2
3
5
1
9
7

0
.0

4
0
9
4
9

2
0
1
4

Q
3

C
B

D
4
6
5
4
0
6
0
5

3
0
9
0
2
1

0
.0

0
6
6
4

1
9
5
2

4
.1

9
4
1
9
E

-0
5

0
.1
3
3
6
5
3

7
5
5
4
8
7
4

0
.0

4
0
9
0
4

2
0
1
4

Q
4

C
B

D
4
6
9
1
7
2
5
4

3
1
2
1
4
8

0
.0

0
6
6
5
3

1
4
7
6

3
.1

4
5
9
6
E

-0
5

0
.1
1
8
4
2
1

7
8
1
0
4
1
3

0
.0

3
9
9
6
6

2
0
1
5

Q
1

C
B

D
4
8
7
0
5
2
0
1

2
9
5
0
7
9

0
.0

0
6
0
5
8

6
6
3
3

0
.0

0
0
1
3
6
1
8
7

0
.1
3
3
3
2
8

7
5
4
5
6
5
1

0
.0

3
9
1
0
6

2
0
1
5

Q
2

C
B

D
5
1
5
8
2
7
9
8

3
1
4
7
3
5

0
.0

0
6
1
0
2

8
4
5
2

0
.0

0
0
1
6
3
8
5
3

0
.0
9
7
0
0
6

7
8
4
8
0
2
8

0
.0

4
0
1
0
4

2
0
1
5

Q
3

C
B

D
5
3
3
1
3
7
6
9

3
0
5
5
2
5

0
.0

0
5
7
3
1

5
0
8
7
3

0
.0

0
0
9
5
4
2
1
9

0
.0
9
4
6
4
9

8
11

5
0
1
7

0
.0

3
7
6
4
9

2
0
1
5

Q
4

C
B

D
5
7
8
6
3
8
8
8

1
5
0
8
9
0

0
.0

0
2
6
0
8

4
6
2
5
3

0
.0

0
0
7
9
9
3
4
1

0
.1
1
7
0
6
7

8
2
2
8
8
0
4

0
.0

1
8
3
3
7

2
0
1
6

Q
1

C
B

D
5
9
2
2
6
8
7
7

2
4
0
8
0
3

0
.0

0
4
0
6
6

8
4
9
4
2

0
.0

0
1
4
3
4
1
8

0
.1
0
9
6
4
2

7
9
1
3
5
7
4

0
.0

3
0
4
2
9

2
0
1
6

Q
2

C
B

D
6
1
3
6
3
1
7
2

2
4
5
0
1
7

0
.0

0
3
9
9
3

1
0
5
0
3
9

0
.0

0
1
7
11

7
6

0
.0
8
8
1
9
1

8
1
9
3
5
9
6

0
.0

2
9
9
0
3

2
0
1
6

Q
3

C
B

D
6
2
2
1
4
4
4
3

2
1
5
6
6
3

0
.0

0
3
4
6
6

9
7
6
0
8

0
.0

0
1
5
6
8
8
9
6

0
.1
0
7
3
0
9

8
4
4
6
5
0
4

0
.0

2
5
5
3
3

2
0
1
6

Q
4

C
B

D
6
4
0
7
9
7
7
6

3
0
1
5
8
2

0
.0

0
4
7
0
6

5
9
1
9
1

0
.0

0
0
9
2
3
7
0
8

0
.1
1
5
9
7

8
6
7
9
6
2
3

0
.0

3
4
7
4
6

2
0
1
7

Q
1

C
B

D
6
6
7
7
5
9
2
2

1
6
0
1
4
6

0
.0

0
2
3
9
8

5
8
7
0
9

0
.0

0
0
8
7
9
1
9
4

0
.0
2
1
3
5

8
3
0
2
1
7
0

0
.0

1
9
2
9

2
0
1
7

Q
2

C
B

D
6
7
8
8
7
8
2
8

1
7
2
3
0
4

0
.0

0
2
5
3
8

7
5
4
9
9

0
.0

0
111

2
11

4
0
.1
0
0
7
0
8

8
4
9
5
1
5
1

0
.0

2
0
2
8
3

2
0
1
7

Q
3

C
B

D
6
8
9
7
8
0
0
5

3
3
2
2
0
1

0
.0

0
4
8
1
6

7
0
0
3
7

0
.0

0
1
0
1
5
3
5
3

0
.0
9
6
9
7
7

8
7
8
2
6
5
9

0
.0

3
7
8
2
5

2
0
1
7

Q
4

C
B

D
7
0
4
1
4
0
5
7

3
3
7
2
6
7

0
.0

0
4
7
9

6
9
4
7
7

0
.0

0
0
9
8
6
6
9
2

0
.1
1
2
0
9
9

9
0
8
0
7
5
5

0
.0

3
7
1
4
1

2
0
1
8

Q
1

C
B

D
7
0
2
0
7
0
8
2

2
7
9
7
4
4

0
.0

0
3
9
8
5

6
6
4
0
8

0
.0

0
0
9
4
5
8
8
7

0
.1
0
3
8
0
5

8
3
6
2
6
0
4

0
.0

3
3
4
5
2

2
0
1
8

Q
2

C
B

D
6
8
9
0
5
8
9
3

2
8
1
0
2
9

0
.0

0
4
0
7
8

7
2
6
9
3

0
.0

0
1
0
5
4
9
6
1

0
.1
0
7
3
4
4

8
5
9
7
2
6
8

0
.0

3
2
6
8
8

2
0
1
8

Q
3

C
B

D
7
2
4
3
7
0
1
2

2
8
2
2
9
6

0
.0

0
3
8
9
7

11
0
4
7
1

0
.0

0
1
5
2
5
0
6
3

0
.0
9
8
5
7
7

8
9
0
7
9
4
7

0
.0

3
1
6
9

2
0
1
8

Q
4

C
B

D
7
4
1
0
1
5
4
6

3
1
9
0
4
2

0
.0

0
4
3
0
5

1
0
4
2
4
3

0
.0

0
1
4
0
6
7
5
9

0
.1
2
4
6

9
2
1
8
7
2
6

0
.0

3
4
6
0
8

2
0
1
9

Q
1

C
B

D
7
6
1
6
2
5
4
6

3
4
0
0
5
4

0
.0

0
4
4
6
5

2
3
7
11

5
0
.0

0
3
11

3
2
7
6

0
.1
0
9
8
2
5

9
0
5
7
8
7
9

0
.0

3
7
5
4
2

2
0
1
9

Q
2

C
B

D
7
8
4
3
11

3
2

3
6
1
0
9
6

0
.0

0
4
6
0
4

3
9
6
1
7
5

0
.0

0
5
0
5
1
2
4
7

0
.1
2
3
2
8

9
5
0
0
8
1
3

0
.0

3
8
0
0
7

2
0
1
9

Q
3

C
B

D
8
2
5
3
9
4
5
9

3
6
1
9
9
3

0
.0

0
4
3
8
6

5
8
6
4
1
8

0
.0

0
7
1
0
4
6
9
9

0
.1
2
0
0
5
9

9
9
1
7
6
3
7

0
.0

3
6
5

2
0
1
9

Q
4

C
B

D
8
8
0
6
8
8
9
1

3
3
7
0
4
7

0
.0

0
3
8
2
7

4
8
4
1
4
5

0
.0

0
5
4
9
7
3
4
4

0
.1
5
9
5
5
8

1
0
2
1
6
5
7
0

0
.0

3
2
9
9

2
0
2
0

Q
1

C
B

D
8
9
8
8
0
8
0
3

3
1
5
3
2
3

0
.0

0
3
5
0
8

9
4
0
7
7
5

0
.0

1
0
4
6
6
9
1
8

0
.1
3
9
4
4
9

9
6
9
4
6
1
5

0
.0

3
2
5
2
6

2
0
2
0

Q
2

C
B

D
9
3
6
8
1
9
2
2

2
1
5
1
0
8

0
.0

0
2
2
9
6

9
4
8
5
5
3

0
.0

1
0
1
2
5
2
5
1

0
.1
4
6
2

1
0
1
8
5
5
0
7

0
.0

2
111

9



131 
 

 

 (: ف ،)الأرقام بالآلا صة بمصرف المشرقاالبيانات الخ  •

• Ta .تشير إلى إجمالي الأصول : 

• NI.تشير إلى الأرباح الصافية : 

• PMV.تشير إلى حجم عقود )ابتكارات(  الهندسة المالية : 

• PMV/TA  :  على المالية  الهندسة  عقود  حجم  قسمة  حاصل  إلى  تشير 

 إجمالي الأصول. 

• TOTAL EQUITY .تشير إلى إجمالي حقوق الملكية : 

• ROA .تشير إلى معدل العائد على الأصول : 

• ROE .تشير إلى معدل العائد على حقوق الملكية : 
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