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  :الملخص
 الجدل بعد خاصـــة. العالمیة المالیة الأسواق مختلف عبر وتداولها المالیة، الهندسة منتجات على الضوء تسلیط إلى الدراسة هذه تهدف

 نسعى لذا. لها ومعارض مؤید بین الآراء وانقسام ،2008 لســـنة العــالمیة المـــالیة الأزمة وبعـــد خــــلال المنتجــــات هـــذه حول أثیر الذي الكبـــیر
 الغرض هذا ولتحقیق. المالیة الأسواق مختلف عبر استخداماتها وكذا المنتجات، هذه تطور ودراسة تحلیل خلال من الصورة توضیح إلى
 السنوات خلال كبیر بشكل زاد المالیة الهندسة بمنتجات التعامل أن إلى الدراسة هذه توصلت وقد. التحلیلي الوصفي بالمنهج بالاستعانة قمنا

 وتحقیق المضاربة لغرض تكون ابرامها یتم التي العقود معظم أن حیث المنتجات، هذه تداول على تؤثر لم المالیة الأزمة وأن الماضیة
 .الأرباح

  .أسواق مالیة؛ ابتكار مالي؛ هندسة مالیة؛ منتجات الهندسة المالیة؛ أزمة مالیة عالمیة الكلمات المفتاحیة:

  .JEL :G15 ;G21 ;G10 ;E44رموز تصنیف 
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Abstract: 

The objective of this study is to shed light on financial engineering products and their trading across 
various global financial markets. Especially after the considerable debate that arose over these products 
during and after the global financial crisis of 2008, and the division of opinions between supporters and 
opponents of them. Therefore, we seek to clarify the visibility by analyzing and studying the development 
of these products, as well as their uses in different financial markets. To achieve this purpose, we used the 
descriptive and analytical method. This study concluded that dealing in financial engineering products has 
increased considerably over the past years and that the financial crisis has not affected the circulation of 
these products, with most of the contracts concluded being for speculation and for the achieving profits. 
Keywords: financial markets; Financial innovation; Financial engineering; Financial engineering 
products; Global financial crisis. 
JEL classification codes : E44; G01; G12; G15
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  :مقدمة
شـــــــــــــهدت الأســـــــــــــواق المالیة جملة من التطورات والتغیرات في مجال الأدوات المالیة المتداولة فیها، فارتفاع درجة 

الى ظهور ما یعرف بالعولمة التي المخاطر التي تواجه المســــــــــتثمرین وتنوعها، وارتفاع تكالیف العملیات، بالإضــــــــــافة 
ســـــاهمت في ترابط الاســـــواق المالیة العالمیة فیما بینها وكذا الثورة التي شـــــهدتها تكنولوجیات الإعلام والاتصـــــال. كلها 

  عوامل ساهمت في ظهور ما یعرف بالابتكار المالي والهندسة المالیة.
یذ المبتكر للأدوات والعملیات المالیة، من أجل الحد تعنى الهندســـــــــــــة المالیة بعملیات التطویر، التصـــــــــــــمیم والتنف 

والتقلیل من المشــاكل المالیة التي تواجه المســتثمرین والمؤســســات والأســوق، من خلال ایجاد حلول خلاقة ومبتكرة لهذه 
  المشاكل.

و ما لقد نجحت منتجات وأدوات الهندســــــــــة المالیة بشــــــــــكل كبیر في تحقیق ولعب الدور الذي وجدت من أجله، وه
تجلى من خلال الاســـــــتقرار الذي شـــــــهدته المؤســـــــســـــــات والأســـــــواق المالیة بعد ظهور هذه الأدوات. بل وتعدت دورها 
الأســـــــاســـــــي حیث أصـــــــبحت أدوات مثلى لتحقیق العوائد والأرباح، والتي فاقت بأضـــــــعاف العوائد المتأتیة من الأدوات 

  المضاربة والمراجحة بین مختلف الأسواق المالیة العالمیة.المالیة التقلیدیة مثل الأسهم والسندات. من خلال عملیات 
  وعلیه نقوم بطرح التساؤل الرئیسي التالي: 

  إشكالیة الدراسة
؟ وماهي 2019-2000ما هو واقع تداول منتجات الهندسة المالیة في الأسواق المالیة العالمیة خلال الفترة 

  أهم استخداماتها؟
  الأسئلة الفرعیة الآتیة: ویندرج تحت هذا التساؤل الرئیسي

 ما لمقصود بالهندسة المالیة وماهي أهم منتجاتها؟ -
 ما هو الدور الذي تلعبه منتجات الهندسة المالیة في الأسواق المالیة؟ -
  المخاطر بحد ذاتها؟ خاطر في الأسواق المالیة؟ أم هي ما حقیقة الهندسة المالیة؟ وهل هي أداة لإدارة الم -

  فرضیات الدراسة: 
  ؛2008الطلب على منتجات الهندسة المالیة بشكل كبیر خلال الأزمة المالیة لسنة تأثر : الأولىالفرضیة 

تحتل الأسواق المالیة الآسیویة والأمریكیة الصدارة في تداول منتجات الهندسة المالیة، بینما تغیب ة: نیالفرضیة الثا
  .ب هذه المنتجات قصیرة الأجل، كما أن أغلتجات في الأسواق المالیة العربیةهذه المن

  أهداف الدراسة
  نسعى من خلال هذه الدراسة الى بلوغ الأهداف التالیة:

 التعریف بالهندسة المالیة وأهم منتجاتها؛ -
  تسلیط الضوء على أهم الأسواق العالمیة التي تتداول بها منتجات الهندسة المالیة بكثرة؛ -
 المالیة في الأسواق المالیة العالمیة؛تحلیل الواقع الفعلي لمنتجات الهندسة  -
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محاولة الوصول الى حقیقة منتجات الهندسة المالیة، وهل تساهم في نمو وتطور الأسواق المالیة أم هي  -
 سبب الأزمات المتكررة.

  الدراسات السابقة:
سیا للكثیر من الدراسات نظرا للدور الكبیر الذي تلعبه الهندسة المالیة في الأسواق المالیة، فقد اعتبرت محورا أسا 

  والأبحاث، نذكر أهمها فیما یلي: 
تطور حجم أسواق المشتقات المالیة قام الباحثان بإعداد مقال تحت عنوان: "  :مقدم عبد الإله وقدال زین الدیندراسة 

لمعرفة تطور أسواق المشتقات المالیة العالمیة،  ". حیث هدفت هذه الدراسة2017و 2005في العالم في الفترة ما بین 
(مقدم  .وتوصلت إلى أن هذه الأسواق عرفت زیادة ونمو مستمرین في السنوات الأخیرة وخاصة مشتقات أسعار الفائدة

  )2019و قدال، 
سة المالیة كمدخل لتفعیل وظیفة سوق الأوراق أعد الباحث مقالا علمیا بعنوان:" منتجات الهند دراسة نورین بومدین:

المالیة". هدفت الدراسة الى إبراز أهمیة الهندسة المالیة في توفیر المنتجات المالیة من أجل تفعیل سوق الأوراق المالیة." 
  )2012(نورین،  .المالي وقد توصلت هذه الدراسة الى أن التعامل بالمشتقات المالیة یساهم في تطویر هذه السوق

 The Role of Financial Engineering in the Growthقام الباحثون بإعداد مقال بعنوان:"  :Felix et alدراسة 
of the Financial Market  دور الهندسة المالیة في نمو وتطویر الأسواق المالیة. معرفة ". حیث هدفت الدراسة الى

الهندسة المالیة تلعب دورا هاما في نمو الاسواق المالیة من خلال المنتجات والعملیات المبتكرة  وقد توصلت الى أن
  (Felix , Rebecca, & Onyeisi , 2015) التي تقدمها، والتي تساهم في ایجاد حلول لمشاكل التمویل المختلفة.

  مناقشة الدراسات السابقة

من الدراســـات القلیلة التي تناولت بالتحلیل تعد  الحالیة أن الدراســـةالقول  الدراســـات الســـابقة، یمكننابعد اســـتعراض 
الدراســـات الســـابقة ركزت حول معرفة  أن هاعالمیة ككل. وما یمیز تداول منتجات الهندســـة المالیة في الأســـواق المالیة ال

، أما فقط دون البحث في العوامل التي كانت وراءها المالیة تطور المشتقات المالیة في الأسواق وتأثیرها على الأسواق
، من خلال أخذ فترة وكذا دوافع اســـــــتخدامها حقیقة هذه المنتجات  دراســـــــتنا الحالیة فســـــــنحاول من خلالها البحث في 

بعض اللبس والغموض الذي یكتنف هذه المنتجات خاصة  سیزیلزمنیة كبیرة شملت كل الأسواق المالیة العالمیة، مما 
  .2008بعد الجدل الكبیر الذي أثیر حولها خلال الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

  مدخل إلى الهندسة المالیة ومنتجاتها
تقوم الهندســــــــــــــة المالیة على مبدأ الابتكار والتجدید في المنتجات والأدوات، ســـــــــــــعیا منها لتلبیة رغبات مختلف 
المتعاملین: أفراد، مؤسسات، أسواق ...إلخ، خاصة فیما یتعلق بإدارة المخاطر التي تواجههم. لذا سنتطرق الى مفهوم 

 الهندسة المالیة وكذا أهم المنتجات التي تقدمها في هذا المجال.
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  مفهوم الهندسة المالیة
  تعریف الهندسة المالیة:

  كما یلي: هابعض التعاریف التي تناولتلتسلیط الضوء على الهندسة المالیة نذكر  
بــــــــــــ:  كل التمویل، وذلك: تصمیم وتطویر أدوات مالیة مبتكرة وایجاد حلول ابتكاریة لمشا)Finnerty( عرفها فنیرتي -

 )28صفحة  ،2016( أبو قنوعة،  للإدارة التمویلیة. وحلول جدیدةتمویلیة جدیدة  ة، آلیاتجدیدمالیة  أدوات
یة ایجاد : التطویر والتطبیق المبتكر للنظریة والأدوات المالیة بغIAFE عرفتها الجمعیة الدولیة للمهندســــین المالیین -

 استغلال الفرص المالیة، والهندسة المالیة لیست أداة بل هي المهنة التي تستعمل الأدوات.حلول للمشاكل المالیة و 
 )406، صفحة 2013( بلعزوز ، قندوز، و حبار، 

الهندســــــــــة المالیة هي تطبیق الأســــــــــالیب الریاضــــــــــیة لحل مشــــــــــاكل التمویل، حیث تعتمد على جملة من المهارات  -
المتشابكة المستمدة من علوم: الاعلام الالي، الاحصاء، الاقتصاد والریاضیات التطبیقیة لمعالجة مختلف القضایا 

 (Falguni , 2017, p. 38 ) المالیة، وابتكار منتجات مالیة جدیدة تسهل عملیات الاستثمار والتمویل.
 )816، صفحة 2019( كولدران و شاخه وان ،  بأنها: ''عملیة خلق المنتجات المالیة الجدیدة'' chanceعرفها  -

انطلاقا من التعاریف الســـــــــابقة یمكن القول بأن الهندســـــــــة المالیة تنطلق من فكرة الابتكار والابداع والتجدید، حیث 
التي تعاني منها دة تســــــــــاهم في حل المشــــــــــاكل المالیة تهدف الى خلق، تصــــــــــمیم، تطویر وتنفیذ أدوات وعملیات جدی

  الاستثماریة في ظل مستوى منعدم أو مقبول من المخاطر.المؤسسات والأسواق المالیة من أجل زیادة العوائد 
  أسباب ظهور الهندسة المالیة: 
وامل الأســـــاســـــیة الدوافع الحقیقیة وراء ظهور الهندســـــة المالیة، وفیما یلي أهم الع عنلقد تعددت النظریات التي بحثت 

  )37 -36، الصفحات 2020(بن الضب،  :ئهاالتي ساهمت في نشو 
فشـــل نظام بروتون وودز وانهیار معه نظام الصـــرف الثابت، ومع تبني نظام الصـــرف المرن الذي یتحدد وفق قوى  -

العرض والطلب في الســـوق، ازدادت المخاطر والتقلبات في ســـعر الصـــرف هذا ما حتم ضـــرورة البحث عن أدوات 
 (Amuthan, 2014, pp. 09- 10 ) والتقلبات؛وألیات جدیدة تقي من هذه المخاطر 

 ؛%، والذي وجب تحقیقه على حقوق الملكیة أو مردودیة الأموال الخاصة 15ظهور ظاهرة دكتاتوریة العائد  -
 والمعلوماتیة؛زیادة حدة المنافسة بین المؤسسات المالیة والمصرفیة في ظل التقدم التكنولوجي  -
 ، بالإضافة الى سلوك القطیع؛رتفاع تكالیف المعاملات والوكالةعدم تطابق الضرائب بین الدول، وا -
 تقلبات أسعار الفائدة وارتفاع معدلات التضخم وزیادة المخاطر؛ -
 مساهمات العمل الأكادیمي في النظریات المالیة. -

  منتجات الهندسة المالیة
  الهندسة المالیة في الآتي:یمكن ذكر أهم منتجات 
هي اتفاق بین البائع والمشتري لبیع وشراء كمیة معینة من الأصول في تاریخ لاحق، بسعر العقود الآجلة (الأمامیة): 

متفق علیه مســـــــبقا (ســـــــعر التنفیذ)، وقد تكون الأصـــــــول المتفق علیها حقیقیة مثل: النفط، البن، الماشـــــــیة وغیرها من 
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، كما تتعدد هذه العقود حسب الآجال بین ...إلخ الأسهم،الأصول القابلة للتداول، كما قد تكون مالیة، مثل: العملات، 
غیر نمطیة حیث یخضـــع كل  عقود وهي (Ali & Mustafa , 2015, p. 17 ) .القصـــیرة، المتوســـطة والطویلة الأجل

  )48، صفحة 2017( رایس و رحال،  .عقد للتفاوض بین طرفیه

عبارة عن التزامات تعاقدیة نمطیة إما لشــراء أو بیع موجود معین بســعر متفق علیه یســمى الســعر العقود المســتقبلیة: 
-05التسـلیم في تاریخ لاحق. وعادة ما یتم دفع نسـبة من قیمة العقد تتراوح بین (المسـتقبلي، على أن یتم الاسـتلام أو 

(لحســـــــــــــین و الجوزي،  % من قیمــة العقــد لحمــایـة الطرفین من عـدم قـدرة أحـد الأطراف على الوفـاء بـالتزامـاتـه. )10
 وتنقسم العقود المستقبلیة الى:. )173، صفحة 2017

على تســــلیم واســــتلام  طرفیهاوتلزم المالیة ذات الدخل الثابت،  تشــــمل الأدوات العقود المســـتقبلیة لمعدلات الفائدة: -
 (Ljiljana & Ivana , 2016, p. 53) كمیة محددة من الأدوات المالیة في تاریخ معین وبسعر متفق علیه مسبقا.

هو الحمایة ها تبر الهدف الأســـــاســـــي من التعامل فی، ویعهي عقود تتم على العملاتالعقود المســــتقبلیة للعملات:  -
 )289، صفحة 2017(قندوز،  من خطر تقلبات أسعار الصرف، بالإضافة الى استخدامها في عملیات المضاربة.

، عادة في التحوطعقود تقوم على مؤشــرات الأســهم، یســتخدمها المســتثمرین العقود المســتقبلیة لمؤشــرات الأســهم:  -
 (Misbahul & Jayanta , 2015, p. 74 ) . إلا أنها تكون أكثر فائدة عند استخدامها في عملیات المضاربة

  العقود الآجلة والمستقبلیة من خلال الجدول الموالي:ویمكن توضیح الفرق بین 

  )01جدول رقم (
  الفرق بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة

  العقود المستقبلیة  العقود الآجلة
  ؛نمطیة غیرو  شخصیةعقود  -
  لا یوجد سوق ثانوي لها؛ -
  یحدد الهامش عند توقیع العقد؛  -
  تتم تسویة العقد في تاریخ الاستحقاق؛ -
  یتحقق الربح والخسارة عند تاریخ التسلیم.  -

  

  ؛نمطیةو  عقود غیر شخصیة -
  وجود سوق ثانوي لها؛  -
  ؛بهوامش متحركةیتم الاحتفاظ  -
  یمكن تسویة العقد قبل تاریخ استحقاقه؛   -
یتحقق الربح والخسارة بناءا على تحركات   -

  الأسعار.
  )77، صفحة 2012العارضي، (العبادي و  المصدر:

انطلاقا من الجدول السابق یمكن القول بأن العقود المستقبلیة هي تطویر مبتكر للعقود الآجلة، والشيء الجدیر 
بالملاحظة هو أن التعامل بالعقود الآجلة یكون في أطر محدودة من حیث الزمان (تاریخ التسویة، تاریخ تحدید 

اسواق ثانویة من عدمها)، عكس العقود المستقبلیة التي تمتلك میكانیزمات عمل  (وجود إلخ) والمكان ... الأرباح،
  أكثر حریة خاصة من ناحیة التفاوض حول شروط ومواصفات الصفقة.
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الخیارات المالیة هي عقد بین طرفین، یلتزم بموجبه الطرف الأول (البائع) أن یمنح للطرف الثاني عقود الخیارات: 
ولیس الالزام لشراء أو بیع أوراق مالیة معینة، بسعر معین ولأجل معین، ویدفع المشتري ثمنا  (المشتري) الحق

، الصفحات 2019(نافذ و أحمد،  (علاوة/مكافأة) مقابل تمتعه بذلك الحق، ویقبضه البائع مقابل تعهده والتزامه.
  یلي: فیماات المالیة عدة أنواع نذكرها ولعقود الخیار . )135 -134

 :حسب موقع طرفي العقد  
یمكن معینة، بسعر متفق علیه مسبقا، و  یمنح خیار الشراء لحامله الحق في شراء ورقة مالیة: (الطلب)خیار الشراء -

ویتم اللجوء الى هذا النوع من العقود  (Ball, 2011, p. 148 ) لصاحب الخیار تنفیذ هذا الحق قبل تاریخ الاستحقاق.
كانت مؤشرات السوق توحي الى الاتجاه الصعودي للأسعار فیمیل المستثمرین الى التحوط ضد هذا  إذافي حالة ما 

  الارتفاع، كما یلجأ المضاربون لاستغلال الوضع من أجل تحقیق عوائد مجزیة.  
كمیة معینة من الأوراق المالیة،  في بیع ولیس الالزامالخیار) الحق  (مشتريیعطي حامله  اتفاق: (العرض)خیار البیع -

(عیساوي و حوحو،   .ثمن الخیار) فهو مجبر على الشراء (قابضسعر معین خلال فترة معینة، أما الطرف الثاني ب
  ما توقع مشتري الخیار أن أسعار السوق في إتجاه نزولي. إذاویتم الدخول في هذه الصفقات  )340، صفحة 2017

 :حسب تاریخ تنفیذ الصفقة  
هذا النوع من الخیارات یسمح بتنفیذ العقد قبل تاریخ صلاحیته، وهو ما یجعله أكثر جاذبیة لأنه الخیار الأمریكي:  -

  (Aleksandar , 2014, p. 82) المالیة وكذا الأسواق المتداولة فیها.یتمیز في بمرونة وسیولة عالیة للأدوات 

هذا النوع یشبه الخیار الأمریكي، إلا أنه لا یسمح بتنفیذ العقد إلا حین وصول التاریخ المتفق الخیار الأوروبي:  -
  (Marek & Tomasz , 2003, p. 147 ) علیه في العقد.

هذا النوع من الخیارات یجمع بین النوعین السابقین (الأمریكي والأوروبي)، فمن خلاله یتم الاتفاق  خیار برمودا: -
  )130، صفحة 2014(قندوز ع.،  على محطات وتواریخ محددة یمكن فیها تنفیذ العقد.

وتجدر الإشارة الى أن هذه الأنواع من الخیارات المالیة هي الأكثر انتشارا وتداولا، غیر أنه توجد أنواع أخرى 
 مثل: الخیارات المغطاة والخیارات المكشوفة. ویمكن توضیح أنواع الخیارات المالیة من خلال الشكل الموالي:
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  )01شكل رقم (

أنواع عقود الخیارات المالیة

  
  المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا على ما سبق

هي عبارة عن اتفاقیات بین طرفین لتبادل مجموعة من التدفقات النقدیة في فترات دوریة لاحقة عقود المبادلات: 
،  YUH-DAUH( ووفقا لصیغة وطریقة محددة مسبقا. وهذه العقود غالبا ما تكون حول أسعار الفائدة أو العملات.

أو مبادلة عملة بعملة أخرى، ة ثابتة بأخرى متغیرة أو العكس، فقد یتم الاتفاق على مبادلة فائد، )173، صفحة 2004
  ومن أنواع عقود المبادلات نجد: وذلك وفقا لتحلیلات وتوقعات الطرفین للظروف التي سیؤول إلیها السوق.

عقد بین طرفین أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدیة خلال فترة مستقبلیة، حیث یقوم مبادلات أسعار الفائدة:  -
 أحد أطراف العقد بدفع فائدة تعتمد على معدل متغیر بینما یقوم الطرف المقابل بدفع فائدة تعتمد على معدل ثابت.

  )53فحة ، ص2016(العارضي، العباسي، و الجبوري، 

عملة مقابل عملة أخرى في السوق  تداولالصرف، حیث یتم  مخاطر تهدف الى تغطیةمبادلات العملات:  -
  )344، صفحة 2007(الحناوي، مصطفى، و العبد،  الآجل. في ،ه تجرى عملیة موازیةالحاضر وفي الوقت نفس

في تنفیذ عملیة مبادلة في  الالتزامیعطي لحامله الحق ولیس الأصول ي عقد خیار لمبادلة هالمبادلات الخیاریة:  -
  )73 -72، الصفحات 2008(قندوز ع.، الهندسة المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق،  .تاریخ محدد سلفا

 والأكثر تداولا في الأسواق المالیة، إلا أنه یوجد منتجات أخرى مثل:تعتبر المنتجات السابقة الذكر الأهم 
  )133-132، الصفحات 2012(نورین، 

وحلول آجاله صكوكا قابلة للتداول في بین ثبوته في الذمة  وهو عملیة تحویل الدین لذمة الغیر في المدة ما التوریق:
  الثانوي.السوق 
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هي اتفاق بین طرفین على بیع كمیة من الأدوات المالیة، مع التزام البائع بإعادة شرائها في  إعادة الشراء: اتفاقیة
 تاریخ لاحق وبسعر أعلى من السعر المتفق علیه.

م هذه زاهي عقود یتم من خلالها دفع مبالغ مالیة إلى مؤسسات التأمین، مع التمقایضات الائتمان الافتراضیة: 
  الأخیرة بالتعویض في حالة تخلف المقترضین عن السداد.

  2019-2000تطور منتجات الهندسة المالیة في الأسواق العالمیة خلال الفترة: 
عرفت الأسواق المالیة العالمیة دخول منتجات مالیة جدیدة ساهمت في تطورها وازدهارها، حیث لاقت هذه 

المتعاملین نظرا للمزایا اللامتناهیة التي تقدمها لهم، بالإضافة الى العوائد والأرباح التي الأدوات اقبال كبیر من قبل 
  تجنى ورائها. لذا سنقوم بتحلیل تداول هذه المنتجات عبر مختلف الأسواق المالیة العالمیة.

  تداول المنتجات في الاسواق المنظمة
ود المشتقات المالیة، كونها تتسم بالنمطیة والتنظیم في تعتبر السوق المنظمة المكان الأكثر خصوبة لتداول عق

من خلال غرفة  ،ط القانونیة التي تسوى بهاعملیات البیع والشراء من حیث حجم العقود وكذا سعرها والاجراءات والشرو 
الأمان.  المقاصة التي تتولى الاشراف عن هذه العملیات، وبهذا فهي توفر للمتعاملین في السوق المنظمة المزید من

  وهو ما یعكسه النمو المستمر في حجم الصفقات المبرمة خلال السنوات الأخیرة كما یبرزه الشكل الموالي:
  )02شكل رقم(

        دولار ملیار الوحدة:      2019-2000خلال الفترة:  المنظمة في الأسواق المالیة العالمیة المشتقات المالیةتطور 

  
  بالاعتماد على بیانات بنك التسویات الدولیة المصدر: من إعداد الباحثین

، من 2001-2000من خلال الشـــــــكل الســـــــابق نلاحظ أن عقود المشـــــــتقات المالیة شـــــــهدت ارتفاعا بین ســـــــنتي: 
، ویعزى ذلك الى الانتعاش الذي شهدته 2001دولار في نهایة سنة  ملیار 21865دولار أمریكي الى  ملیار 12740

الأســــواق المالیة العالمیة في تلك الفترة، وزیادة التوجه نحو المشــــتقات المالیة نظرا للعوائد والمكاســــب الكبیرة والســــریعة 
لتي شــــهدتها الولایات التي تجنى منها من جهة، وكذا اســــتخدامها في تغطیة المخاطر من جهة أخرى. وبعد الأحداث ا
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وهو ما تجلى في  ســــاد الذعر والخوف لدى معظم المتعاملین في الأســــواق 2001ســــبتمبر  11المتحدة الأمریكیة في 
دولار  ملیار 11787في حدود  2002الإحجام عن الدخول في صــــــفقات جدیدة. لتســــــتقر عقود الخیارات نهایة ســــــنة 

  دولار. ملیار 10376عند  والعقود المستقبلیة
عادت أسواق المشتقات المالیة لنشاطها المعتاد، وهو ما تجلى في الارتفاع المستمر لعقود  2002ابتداءا من سنة 

ـــــــــــــــ:  2007المشــتقات المالیة، لتســجل نهایة ســنة   44444ودولار للعقود المســتقبلیة  ملیار 27089أكبر قیمة لها: بـ
شـــــهدت الأســـــواق المالیة أزمة مالیة هزت كیان معظم  2008 دولار بالنســـــبة لعقود الخیارات المالیة. وفي ســـــنة ملیار

الأسواق المالیة العالمیة فكان تأثیرها على المشتقات المالیة والتي شهدت انخفاض مستویاتها نسبیا، حیث وصلت الى 
ت منتجادولار أمریكي لإجمالي العقود المشـــــــــــــتقات. ویرجع هذا الانخفاض الى فقدان الثقة في بعض  ملیار 52963
المالیة، باعتبار أن التوریق كان من بین المســـــببات الرئیســـــیة لاندلاع شـــــرارة الأزمة المالیة العالمیة. وتجدر  الهندســـــة

الاشـارة الى أن عقود الخیارات كان أشـد تأثرا من تبعات الأزمة كون ان تراجعها ظل مسـتمرا الى أن وصـل نهایة سـنة 
دولار. لتشهد بعد ذلك المشتقات المالیة ازدهارا ورواجا كبیرین بسبب الاستقرار الذي  ملیار 26 041ما یقارب 2012
العالمي بالإضــــافة الى الدروس المســــتفادة من الازمة والتي رســــمت خطوط والیات جدیدة للتعامل  النظام الماليشــــهده 

 96540ات المالیة الى ما یفوق بهذه الأدوات خاصــــة فیما یتعلق بإدارة المخاطر، حیث وصــــل اجمالي عقود المشــــتق
  . 2019دولار أمریكي نهایة سنة  ملیار

ورغم الكم الهائل لعقود المشــــــــــتقات المالیة في الأســــــــــواق المالیة العالمیة، إلا أن التعامل بها یختلف من بلد لأخر 
الســـــوق المالي، ومن ســـــوق لأخر ویتحدد ذلك وفقا لمجموعة من الظروف والعوامل منها: قوة الاقتصـــــاد، مدى تطور 

 ذلك:مدى انتشار الثقافة المالیة لدى المتعاملین، اندماج الأسواق المالیة فیما بینها، ...إلخ. والشكل الموالي یوضح 
  )03شكل رقم(

  2019-2000لمنظمة خلال الفترة: ا المالیة العالمیة في الاسواق تركز منتجات الهندسة المالیة

  
  بالاعتماد على بیانات بنك التسویات الدولیةالمصدر: من إعداد الباحثین 

من الشكل السابق یتضح لنا أن الأسواق المالیة الآسیویة ومنطقة المحیط الهادي تتصدر العالم من حیث إجمالي 
%، ثم الأسواق المالیة شمال  9,8 بنسبة:عقود المشتقات المالیة المتداولة في الأسواق المنظمة، خلال فترة الدراسة 
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%. أما فیما یتعلق بتداول منتجات الهندسة المالیة في  1,98%، فالأسواق المالیة الأوربیة بـ:  3,85ا بنسبة: أمریك
ما تم تجزئته في كل  إذا%، إلا أن اجمالي التداول أقل  84الأسواق المالیة الأخرى فهو أكبر على المستوى الكلي بـ: 

  التي أخذتها هذه المنتجات في السنوات الأخیرة.. وهو ما یؤكد الأهمیة الكبیرة اسوق على حد

  تداول المنتجات في الاسواق غیر المنظمة

 ، من خلال النمطیة في التداول إلا أن معظم المتعاملینالتداولعملیات  سهلبالرغم من أن الأسواق المنظمة تنظم وت
  أرباح قدمها هذه الأخیرة والتي تساهم في تحقیقنظرا للمزایا التي ت البورصة،في الأسواق المالیة یمیلون للأسواق خارج 

  :otcأكبر. ومن خلال الجدول الموالي سنوضح حجم العقود التي یتم تداولها في الأسواق فوق المنضدة 
  )02جدول رقم(

  دولار أمریكي ملیارالوحدة:    2019-2000المنظمة خلال الفترة: لمشتقات المالیة في الاسواق غیر حجم عقود ا

عقود   السنة
  المشتقات

عقود   السنة
  المشتقات

عقود   السنة
  المشتقات

عقود   السنة
  المشتقات

2000  95151  2005  299262  2010  601043  2015  492536  
2001  111059  2006  418132  2011  647807  2016  482421  
2002  141513  2007  585926  2012  635681  2017  531911  
2003  196956  2008  598141  2013  710092  2018  544383  
2004  258633  2009  603893  2014  627786  2019  558505  

  المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات بنك التسویات الدولیة

 -2000یتضــح من الجدول الســابق النمو المســتمر لحجم العقود المتداولة في الأســواق غیر المنظمة خلال الفترة: 
، وعلى عكس الأســـــــــــــواق المنظمــة التي تــأثرت بتبعــات 2009دولار نهــایــة  ملیــار 603890، لتبلغ مــا یفوق 2009

، نلاحظ أن حجم العقود المتداولة خارج البورصــــــــــة لم تتأثر بالأزمة بل وزاد التعامل بها 2008الأزمة المالیة العالمیة 
وحریة التفاوض حول شــــــروط ومراحل  أثناء فترة الأزمة، ویمكن إرجاع هذا الى طبیعة الصــــــفقات التي تتمیز بالمرونة

اتمام العقود، والتي من دون شك تأخذ في الحسبان الأوضاع التي تشهدها الاسواق المالیة بشكل خاص واقتصادیات 
خلال الفترة:  الدول بشـــــــــكل عام. لتشـــــــــهد بعد تلك المرحلة بعض التذبذبات في حجم العقود بین الارتفاع والانخفاض،

دولار، خاصــــــــــــــة بعد رجوع الثقة  ملیار 710090لتفوق  2013أكبر قیمة لها ســـــــــــــنة ، حیث بلغت 2010-2016
للمســـــــتثمرین والمتعاملین في الأســـــــواق المالیة بعد الأزمة المالیة لعالمیة، والذین وجدو في المشـــــــتقات المالیة الأدوات 

حجم رؤوس  وكذا صـــــــغررها والمنتجات الأنســـــــب لتعویض الخســـــــائر الســـــــابقة نظرا للأرباح الكبیرة والســـــــریعة التي تد
حیث وصــلت الى  2016بینما ســجلت أدنى قیمة لها ســنة  الأموال الواجب اســتثمارها وانخفاض تكلفة المعاملات بها.

   دولار. ملیار 482421ما یقارب 
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، فقد شــهدت منتجات الهندســة المالیة اســتقرارا نســبیا في حجم 2019-2017أما خلال الســنوات الأخیرة في الفترة 
  دولار. ملیار 558505و 531911العقود المتداولة في الاسواق المالیة العالمیة، بین 

أما من ناحیة نوع العقود التي یتم من خلالها إبرام العقود في الأسواق غیر المنظمة، یوضح الشكل الموالي طبیعة 
  ي، أسعار الأسهم:هاته العقود، والتي تتمثل أساسا في العقود على: أسعار الفائدة، الصرف الأجنب

  )04شكل رقم(

  دولار أمریكي ملیار الوحدة:     2019-2000الفترة:  خلالحسب العقد غیر المنظمة الأسواق  المشتقات فيتطور عقود 

  
  المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات بنك التسویات الدولیة

دارة مخاطرمن خلال الشكل السابق یتضح لنا أن أغلب العقود في الأسواق المالیة العالمیة تبرم للتحوط  السوق  وإ
أسعار الفائدة، مخاطر الصرف الأجنبي، مخاطر السعر). حیث نلاحظ أن العقود المرتبطة بأسعار  (مخاطرالرئیسیة 

 72231ما یقدر بـ:  2000لغت خلال النصف الثاني من سنة الفائدة تنال حصة الأسد من إجمالي العقود، فبعد أن ب
المالیة العالمیة  دولار. والجدیر بالذكر أن الأزمة ملیار 600821الى ما یفوق  2013دولار وصـــــــــــــلت ســـــــــــــنة  ملیار

دولار  ملیار 472742 لم تؤثر على هذا النوع من العقود، بل اســــــــتمر التعامل بها خلال الأزمة حیث بلغت: 2008
، ویعود ذلك كون أن البنوك والمؤســــســــات المالیة لجأت الى المشــــتقات المالیة 2008خلال النصــــف الثاني من ســــنة 

  للتحوط والتخفیف من أثار الأزمة التي كان عنصر الفائدة من المسببات الرئیسیة للأزمة.

ــــــــــــــــ: 2014وابتداءا من ســـنة  % خلال تلك الســـنة،  13,51 عرفت عقود أســـعار الفائدة انخفاضـــا ملحوظا، قدر بـ
دولار خلال النصف الثاني  ملیار 385513حیث بلغت عقود أسعار الفائدة  2016لیستمر الانخفاض الى غایة سنة 

دولار خلال  ملیار 448965لترجع العقود الى الانتعاش مجددا خلال السـنوات الموالیة لتصـل الى: . 2016من سـنة 
  .2019النصف الثاني من سنة 
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بالنســــــبة لعقود الصــــــرف الأجنبي فتحتل المرتبة الثانیة أهمیة، بعد عقود أســــــعار الفائدة، حیث بلغ حجم العقود أما 
الى:  2007دولار أمریكي لتستمر في الارتفاع الى أن تصل سنة  ملیار 20053ما یقدر بــــحوالي  2000خلال سنة 

د الصــــرف الأجنبي نســــبیا بالأزمة المالیة العالمیة دولار، وعلى عكس عقود أســــعار الفائدة، تأثرت عقو  ملیار 66575
التوالي. لتعود للارتفاع مجددا لتصـل  على 2009و 2008% خلال سـنتي 1,25% و  8,98حیث انخفضـت بـــــــــــــــ: 

  دولار أمریكي. ملیار 92170بما یفوق  2019اعلى قیمة لها خلال النصف الثاني من سنة 

مرتبطة بالأســــــــهم، لا تحتل مكانة كبیرة من إجمالي العقود، حیث ونلاحظ من خلال الشــــــــكل الســــــــابق أن العقود ال
دولار خلال ســــــــــنة  ملیار 9541و 2000دولار خلال النصــــــــــف الثاني من ســــــــــنة  ملیار 1979تراوحت قیمتها بین: 

. ویعود هذا الانخفاض في حجم العقود المرتبطة بالأســـهم مقارنة بباقي العقود إلى أن مخاطر الســـعر اقل حدة 2007
وتقلبا في الأســواق المالیة العالمیة، بالإضــافة الى أن الأســهم مرتبطة بمؤســســات وكیانات تســعى دائما لإدارة المخاطر 

أسعار أسهمها، كما أن تقلبات أسعار الأسهم تأخذ فترة زمنیة معینة تسمح لحاملي  التي تواجهها قبل أن تنعكس على
  الأسهم باتخاذ قرارات بدیلة كبیعها او استبدالها عوضا عن الدخول في عقود مرتبطة بها.

  :أجالهاوفیما یتعلق بتاریخ استحقاق عقود المشتقات المالیة، یوضح الجدول الموالي تركیبة هذه العقود حسب 

  )03جدول رقم(

  2019-2000عقود المشتقات المالیة حسب الاستحقاق خلال الفترة:  

النسبة (%)             
  أجل الاستحقاق 

  العقود المرتبطة بالأسهم  عقود أسعار الفائدة  عقود الصرف الأجنبي

  12,54  38.97  74,38  أقل من سنة
  14.15  35,15  17,11  سنوات 05من سنة إلى 

  73.31  25,88  8,51  سنوات 05أكثر من 
  المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات بنك التسویات الدولیة

من خلال الجدول أعلاه، نستنتج أن العقود المرتبطة بالعملات الأجنبیة تأخذ تواریخ استحقاق قصیرة الأجل، حیث 
الى أن تقلبات أســــــــعار الصــــــــرف تكون أكثر حدة على  وهو یوحي% من إجمالي عقود الصــــــــرف الأجنبي. 74تفوق 

المدى القصیر، مما یؤدي بالمستثمرین الى ابرام عقود على العملات الأجنبیة یقل تاریخ استحقاقها عن السنة الواحدة، 
خاصـة وان أغلب المعاملات الحقیقیة للمؤسـسـات والبنوك تكون خلال السـنة خاصـة في مجال التجارة الخارجیة، ومن 

  على تحقیق أرباح وراء هذه العقود في مدة وجیزة وبتكالیف أقل.  التقلبات المضاربیناحیة اخرى تساعد هذه ن

ـــــــــ:  وفیما ، % 38.97یتعلق بأسعار الفائدة فنلاحظ أن العقود تأخذ نسب متقاربة، تتصدرها العقود قصیرة الأجل بـ
ــــــــــــــ:  ــــــــــــــ:  ،% 35,15تلیها المتوسـطة الأجل بـ . ویعود ذلك الى أن الاسـتثمارات الحقیقة % 25,88فالطویلة الأجل بـ
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المرتبطة بأسـعار الفائدة تأخذ تواریخ اسـتحقاق متنوعة. ومثال المشـاریع الاسـتثماریة المنتجة التي تتطلب رؤوس أموال 
  الجانب الأكبر من القروض تكون متوسطة أو قصیرة الأجل. كما أنسنوات.  05كبیرة یتعدى تاریخ استحقاقها 

ذلك أن التقلبات  ،% 73.31ذ العقود المرتبطة بالأسهم تواریخ استحقاق طویلة الأجل الحیز الأكبر بنسبة: وتأخ
  في أسعارها تكون على الأمد الطویل كما أشرنا إلیه سابقا.

  خاتمة:
لقد ساهمت التطورات التكنولوجیة التي حدثت في الماضي في حل الكثیر من المشاكل المالیة المعقدة التي عانت 
منها الأسواق المالیة من قبل، ولعل الهندسة المالیة أكبر أداة تم ابتكارها في هذا المجال، من خلال تقدیمها لمجموعة 

من المخاطر، بالإضافة الى عملیات المضاربة والمراجحة بین  ممن المنتجات والعملیات التي تستخدم في التحوط
  مختلف الاسواق المالیة. 

 نتائج اختبار الفرضیات:

من خلال عملیات توریق الدیون، إلا  2008لقد كانت الهندسة المالیة سببا من أسباب الأزمة المالیة العالمیة لسنة   -
 المنظمة كانعكاسأن الطلب على منتجاتها لم یتأثر بشـــــــكل كبیر خلال الأزمة حیث قل الطلب مؤقتا في الأســـــــواق 

ـــــ: ـــــ: % لیرتفع  25للأزمة فانخفض حجم التداول تلك السنة بـ % خلال السنة الموالیة. أما الأسواق  21.43مجددا بـ
ـــــــــــــــ:  2008غیر المنظمة فقد زاد حجم التداول بها خلال ســنة  % وذلك من أجل التحوط وتحقیق الأرباح  30.09بـ

 ؛لأولىلتعویض الخسارة الناجمة عن الأزمة. وهو ما یثبت عدم صحة الفرضیة ا
%  3,85% و  9,8تحتل الأسواق المالیة الآسیویة والأمریكیة الصدارة في تداول منتجات الهندسة المالیة بنسب:   -

نظرا للتقدم والتطور الذي شـــــــهدته هذه الأســـــــواق خاصـــــــة في مجال التكنولوجیا  ،المنظمةعلى التوالي في الأســـــــواق 
المالیة  في الأســـــــواقوفي المقابل غابت هذه المنتجات  المالیة، والتي ســـــــهلت على المتعاملین تداول هذه المنتجات.

أغلب العقود التي یتم . كما أن مختلف الأســـــــــــــواق المالیة العالمیة العربیة، بالرغم من الحجم الهائل من التداول في
عقدها تكون قصــــــیرة الأجل، كون أن المخاطر على هذا المســــــتوى تكون أكبر شــــــدة وغیر متوقعة، عكس المخاطر 

اللازمة للتصـــــــــــــدي لها وتجنبها.  واعداد الاســـــــــــــتراتیجیاتحدوثها على الأمد الطویل، والتي یمكن التنبؤ بها  الممكن
  .ثانیةفي الامد القصیر، وهو ما یثبت صحة الفرضیة ال أكبربالإضافة الى أن المضاربین تكون ارباحهم 

  خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالیة: من :النتائج

 المنظمة،یفوق بأضعاف حجم تداولها في الأسواق  غیر المنظمةحجم تداول منتجات الهندسة المالیة في الأسواق  -
وهو ما یدل على أن معظم العقود المبرمة یكون الهدف منها تحقیق الأرباح من خلال عملیات المضاربة والمراجحة، 

  ؛ایة المستثمرین والتحوط من المخاطرذلك أن الأسواق المنظمة تكون العقود فیها نمطیة بهدف حم
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معظم العقود التي تطرحها منتجات الهندسة المالیة سوآءا في الأسواق المنظمة أو غیر المنظمة تكون على أسعار  -
الفائدة، كون أن تقلبات هذه الأخیرة تكون شدیدة وغیر متوقعة، بالإضافة الى أنها تأخذ آجال متعددة: قصیرة، 

 متوسطة وطویلة؛

لقد ســـــــاهمت منتجات الهندســـــــة المالیة في تنشـــــــیط مختلف الأســـــــواق المالیة العالمیة، من خلال تحفیز تداول هذه   -
 المنتجات وادارة مختلف المخاطر، وخاصة المخاطر السوقیة؛

دار   - ة تستخدم منتجات الهندسة المالیة في المضاربة والمراجحة بین الأسواق أكثر مما تستخدم في عملیات التحوط وإ
المخاطر، وهو ما یوحي بحدوث مشاكل وأزمات مالیة مستقبلیة بسبب هذه التعاملات، خاصة وأن معظم العقود تتم 

 تسویتها دون التسلیم الفعلي للأصول الحقیقیة محل التعاقد؛
دارة ، من خلال توفیر أدوات لإ2008أن منتجات الهندســـة المالیة ســـاهمت في تجاوز الأزمة المالیة العالمیة لســـنة   -

 ؛مخاطر الأزمة خاصة تلك المخاطر المرتبطة بالفائدة، والتي عرفت رواجا كبیرا أنذاك
معظم العقود المتداولة في الأســـــواق المنظمة الآســـــیویة هي عبارة عن خیارات، بینما لا تمثل العقود المســـــتقبلیة إلا   -

في شمال أمریكا والتي تحتل فیها العقود  نسبة ضئیلة من إجمالي العقود في هاته الأسواق، عكس الأسواق المنظمة
 .المستقبلیة الصدارة

الهندســـة المالیة ضـــروریة لاســـتقرار وتطویر الأســـواق المالیة العالمیة، وهو ما  ن منتجاتاوفي الأخیر یمكن القول 
أثبتته الأزمة العالمیة. ولو كانت هذه المنتجات تشــــــكل خطرا على الأســــــواق المالیة والنظام المالي العالمي لتم التخلي 

  .ون بسبب سوء استخدامهالمنتجات یكعنها بعد الأزمة مباشرة. لكن الخطر الذي من الممكن أن تسببه هذه ا

  یلي: ختام هذه الدراسة نوصي بما وفي :التوصیات

یجب على القائمین على الأسواق المالیة فرض رقابة إضافیة على الأسواق غیر المنظمة باعتبار أن اجمالي   -
 التداولات یتركز في هذه الأسواق؛

الهندسة المالیة، لتجنب حدوث الأزمات المالیة، ضرورة تسقیف حجم وقیمة العقود المتداولة المرتبطة بمنتجات   -
دارتها، عوض المضاربة بها في  لتعود هذه المنتجات الى وظیفتها الأساسیة والمتمثلة في التحوط من المخاطر وإ

 معاملات وهمیة الغرض منها تحقیق الأرباح فقط؛
یة، للاستفادة من مختلف المزایا التي تقدمها ضرورة إدراج منتجات الهندسة المالیة في مختلف الأسواق المالیة العرب  -

 ؛للمستثمرین، وكذا تنشیط والمساهمة في تطویر الأسواق المالیة
تشجیع عملیات الابتكار المالي عبر مختلف الاسواق، بهدف ابتكار منتجات مالیة أقل مخاطرة مقارنة بالمنتجات   -

 المالیة الموجودة.
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