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  مقػػػدمة

 ـأ 

 دمة :ػػمق

ىو إلا نتاج بمو الوعي كالفكر لدل ابعنس البشرم  ك فيو كابغاؿ الذم توصلنا إليو مابفا لاش 
المحب للبكتشاؼ كالبحث ،كنظرا بؽذا الشغف كما صاحبو من تطورات علمية كتكنولوجية مست العالد 

 كابؼالر منو. الاقتصادمفي كل نواحيو خاصة ابعانبتُ 

الأسواؽ ابؼالية ابؼلجأ الأساسي أماـ بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية  إف انفتاح العالد على العوبؼة كظهور     
،كسد مطالبها شجع على ظهور مفهوـ جديد بسثل في مصطلح   كالشركات لتغطية احتياجاتها كبسويلها

حيث حضي ىذا  ابؽندسة ابؼالية التي ظهرت كنور كسط بـاطر تعيشو ابؼؤسسات ابؼالية بالأسواؽ ابؼالية 
ـ بـتلف الباحثتُ كابؼؤسسات نظرا لدكرىا في تطوير كابتكار أدكات كعمليات مالية  ابؼفهوـ باىتما

حديثة من شأنها التصدم بؽذه ابؼخاطر ،بغرض المحافظة على دبيومة بمو ابؼؤسسة كزيادة تنافسيتها فضلب 
تقليل التكاليف  ابؼالية ابؽادفة إلذ الابتكارات.فابؽندسة ابؼالية أداة لتطبيق  عن ضماف بقائها في السوؽ

كابؼخاطر ككذا تعظيم الأرباح كإبهاد حلوؿ لاحتياجات ابؼستثمرين كطالبي التمويل ابؼتجددة التي عجزت 
تتيح أماـ ابؼنشأة ك  ،كذلك من خلبؿ خلق كابتكار منتجات مالية جديدة مصادر قبلها عن برقيقها

 جوىرىا ابؼشتقات ابؼالية كابػيارات  كالأدكات التي الاستًاتيجياترسم سياسة مالية بتبتٍ بؾموعة من 
 لتعزيز عمليات التحوط كابؼضاربة للوقوؼ في كجو ابؼنافستُ كفرض السيطرة على ابؼخاطر ابؼالية.

استنادا إلذ التغتَات ابغادة في أسعار العمولات كالفائدة كغتَىا، أدل إلذ التغيتَ في ابؽيكل       
ؤكس الأمواؿ بفا تسبب في ظهور بـاطر كثتَة كاجهت العابؼي الذم صاحبو تدفق ر  الاقتصادم

.كنظرا بؽذه الوضعية سعت عدة أطراؼ منها ابؼؤسسات ابؼالية إلذ  ابؼؤسسات أدت بها إلذ حد الإفلبس
خسائر في حاؿ لد يتم  بيكن التنبؤ بها كقد يتًتب عليها مواجهة ابؼخاطر ابؼالية التي ىي أحداث لا

حديدىا ،كالتعامل مع مسبباتها بغرض بسكتُ ابؼنشأة من التطور كبرقيق إدارتها من خلبؿ القياـ بت
 أىدافها بشكل كفئ كفعاؿ.

أساس بؽندسة ابؼالية ىو البحث عن أدكات مالية مبتكرة بذعل الأسواؽ أكثر سيولة ككفاءة كأقل 
 ماليةضاعف ابعهد في السنوات  الأختَة إلذ استحداث منتجات  ،كىذا ما خطورة كاكثر استقرارا

 بغرض تغطية ابؼخاطر كتفاديها.  



  مقػػػدمة

 ـت 

 : طرح الإشكالية-1

استقرار ك  صاحبها من تغتَات ىددت كجود العابؼي كما الاقتصادإف الأحداث التي عاشها     
،الأمر الذم حفز لابتكار أدكات جديدة  كابؼالية خاصة ككذا إمكانية إفلبسها الاقتصاديةابؼؤسسات 

.كبفا سبق ذكره كبغرض معابعة ىذا ابؼوضوع  اطر ابؼالية بغماية نفسهاكعمليات من شأنها إدارة ابؼخ
  نطرح التساؤؿ التالر :

خلاؿ فترة  الهندسة المالية في إدارة المخاطر المالية بمجمع صيداؿمامدى مساىمة  
 ؟ 2012-2017

 كللئجابة عن ىذه الإشكالية كمعابعتها نطرح الأسئلة التالية :

 ؟كما ىي استًاتيجياتها ؟ ة ابؼاليةما ابؼقصود بابؽندس -

 ؟ك كيف تتم إدارتها؟ ماىي ابؼخاطر ابؼالية -

 كيف تتم إدارة  ابؼخاطر بدجمع صيداؿ؟كما كضعيتو ابؼالية ؟ -

 فرضيات البحث : -3

تسعى ابؽندسة ابؼالية باعتبارىا عملية تطويرية إلذ الوصوؿ بغلوؿ جذرية بؼشاكل ابؼتعاملتُ من  -
 جية التحوط كالتغطية.خلبؿ استًاتي

 تنوع ابؼخاطر ابؼالية حافز للبحث عن أدكات جديدة كمنتجات للتغطية كإدارة ابؼخاطر ابؼالية. -

 .لتداكؿ أسهمو بالبورصةنظرا يتمتع بؾمع صيداؿ بنشاط مستمر كمستقر  -

 أسباب اختيار الموضوع :-3

 ا ابؼوضوع باعتباره:ىذاقتناص كتم .الاستمتاععملية البحث تعتبر برديا كنوع من 

 ابؼؤسسات. حداثة موضوع ابؽندسة ابؼالية كاحتضانو من قبل الباحثتُ ك-

.كالتصدم للمخاطر  بو مستقبلب الانتفاعىو جديد ،قصد  على كل ما كالاطلبعحب ابؼعرفة  -
 .الاقتصادمالتي ىي نواة الأزمات ابؼالية في العالد 



  مقػػػدمة

 ـج 

ا ابؼوضوع في مرجع كاحد لتسهيل عملية البحث بصع كافة ابؼعلومات حسب القدرة حوؿ ىذ -
 للؤجياؿ القادمة نضرا بغداثتو على مستول الكلية. كالاطلبع

 :الدراسةأىمية  -4

تتجلى أبنيتو في كوف ابؽندسة ابؼالية قد حققت ما عجزت عنو الوسائل التقليدية برقيقو ،من    
ذلك عن طريق بؾموعة من ك  ض بؽا ابؼؤسسةخلبؿ إبهادىا حلوؿ جذرية للتهديدات كابؼخاطر التي تتعر 

الابداعات ابؼالية متزايدة النمو كالتطور نظرا لتوسع الأسواؽ ابؼالية العابؼية إذ الابتكار جوىر ك  الابتكارات
 ابؽندسة ابؼالية .

 :أىداؼ الدراسة-6     

 يهدؼ البحث إلذ :            

 بغد من ابؼخاطر ابؼالية .التعريف بابؽندسة ابؼالية كمدل مسابنتها في ا -

 تعريف ابؼخاطر ابؼالية ككيفية إدارتها كقياسها كتغطيتها . -

 بـاطر . ةمعرفة ما إذا كاف بؾمع صيداؿ يواجو أي -

 ابؽندسة ابؼالية ككيفية إدارتها للمخاطر ابؼالية. استًاتيجياتالوقوؼ على  -

   الدراسة منهج -2

فة ابعوانب تم الإعتماد على ابؼنهج الوصفي التحليلي من قصد الإبؼاـ بابؼوضوع من كا        
إثبات صحتها أك نفيها قصد خلبؿ بصع بيانات كمعلومات مرتبطة بهذا ابؼوضوع. بطرح فرضيات ك 

 كضعية الظاىرة ابؼدركسة من خلبؿ معرفتها كبرليلها كاستخلبص نتائجها.توضيح 

  حدود الدراسة :  -7

 بسثلت في :    

وؿ على البيانات ابؼالية :حيث بست عملية الدراسة في ابعزء التطبيقي بابغص منيةالحدود الز  -
 . 3128ك3127لسنة 



  مقػػػدمة

 ـد 

 :اقتصر على مستول الكلية  ةالمكانيالحدود  -

 أدوات الدراسة : -8

 ،كمواقع ربظية مؤبسراتك  ،ملتقيات ،مقالات ،الأطركحات حيث اعتمدنا على بؾموعة من الكتب
 بؾلبت .مداخلبت ،ك ك  ،مذكرات

 الدراسات السابقة :-9

 بذلت الدراسات بنفس موضوعنا كما يلي :       

،رسالة ماجستتَ،بزصص مالية  ،دكر ابؽندسة ابؼالية في إدارة ابؼخاطر ابؼالية * بوخلخاؿ خالد
.حيث تناكلت الرسالة الدكر الذم لعبتو 3122/3123،منشورة ،ابعزائر 4مؤسسة ،جامعة ابعزائر 

 خاطر .ابؼ تقليلالية في تعظيم العائد بتدنية التكاليف ك ابؽندسة ابؼ

* معتػوؽ بصػاؿ،إدارة ابؼخػاطر ابؼاليػة في ظػل منتجػات ابؽندسػة ابؼالية،رسػالة دكتوراه،بزصػص علػػوـ 
.تم فيهػػا معابعػػة دكر منتجػػات ابؽندسػػة 3126/3127،ابؼسػػيلة،تسػػيتَ ،جامعػػة بؿمدبوضياؼ،منشورةال

ارتهػػا جػػراء الأزمػػػات ابؼاليػػة الػػتي كاكبتهػػػا اعتمػػادا علػػى دراسػػػة مقارنػػة بػػػتُ في مواجهػػة ابؼخػػاطر ابؼاليػػػة كإد
 سوقتُ ماليتُ.

* الوردم خدكمة،دكر ابؼبتكرات ابؼالية في مواجهة ابؼخاطر ابؼالية كبرقيق استقرار ابؼؤسسة 
الإقتصادية،رسالة دكتوراه،بزصص مالية كبؿاسبة ،جامعةابغاج بػضر، منشورة ،باتنة، 

لأحد ابؼبتكرات ابؼالية إضافة إلذ اابؼعابعة المحاسبية بؽذا حيث قامت بتقييم اقتصادم .3125/3126
 ابؼبتكر ابؼالر.

في تغطية ابؼخاطر ابؼالية كىو كالعمليات فعالية الأدكات ابؼالية ابؼبتكرة  بسثلت في دراستناأما كظيفة 
في حاؿ ندسة ك إدارة ابؼخاطر كذلك التي بسثل بنزة كصل بتُ ابؽ ابؽندسة ابؼالية مايعرؼ باستًاتيجية

 استخدامها بكفاءة كفعالية من طرؼ ابؼؤسسات .  

 صعوبات الدراسة : -10

 صعوبة ذكر كل ماتنطوم عليو ابؽندسة ابؼالية . *

 .عدـ كجود فرع لمجمع صيداؿ على مستول الولاية.كالاعتماد على الأنتًنت كمصدر معلومات* 



  مقػػػدمة

 ـْ 

 تقسيمات البحث : -11

  تقسيم ىذا العمل إلذ ثلبثة فصوؿ كل فصل ينطوم على بؾموعة  مباحث كالتالر:تم      

للهندسة ابؼالية،بردث ابؼبحث الأكؿ عن أساسيات التمويل  الإيطار العاـ:تناكؿ الفصل الأوؿ
كالأسواؽ ابؼالية ،أما ابؼبحث الثاني فتناكؿ مفاىيم عامة للهندسة ابؼالية ،ك الثالث تضمن مفهوـ 

 ار ابؼالر.الإبتك

ينص على إدارة ابؼخاطر ابؼالية حيث تناكؿ ابؼبحث الأكؿ مفاىيم عامة حوؿ الفصل الثاني:
ابؼخاطر ابؼالية ،أما الثاني بزصص في إدارة ابؼخاطر ابؼالية،كابؼبحث الأختَ تضمن دكر ابؼنتجات ابؼالية في 

 إدارة ابؼخاطر ابؼالية.

في إدارة ابؼخاطر ابؼالية في بؾمع صيداؿ تناكؿ ابؼبحث تضمن دكر ابؽندسة ابؼالية الفصل الثالث:
الأكؿ استًاتيجيات ابؽندسة ابؼالية في إدارة ابؼخاطر ابؼالية بالمجمع،كالثاني برت عنواف نبذة عن بؾمع 

 صيداؿ ،كأختَا أدكات قياس ابؼخاطر بالمجمع في ابؼبحث الأختَ.
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 مقدمة الفصل

بخاصة ابؼؤسسات الاقتصادية ىو البقاء كالاستمرار عن ك  ف مؤسسيابؽدؼ كراء قياـ أم كيا  
 طريق الربح كالنمو،كلتحقيق ىذه الغاية كاف لابد بؽا اف تكوف مثل ابعسد الواحد.

الوظيفية ابؼالية التي بسثل العصب الأساسي في  ىم كظائف ابؼؤسسة الاقتصاديةأف من إ   
 .حيثم مستجدات جراء التأثتَات ابػارجية غتَ ابؼتوقعةأك ماـ ابؼنافسة أابؼؤسسة فهي بدثابة درع 

 باقل تكلفة بفكنة .ك  يتمثل دكرىا في توفتَ رؤكس الأمواؿ التي برتاجها ابؼؤسسة في الوقت ابؼناسب

تداكؿ بـتلف الأكراؽ لفي ايطار التعاملبت ابؼالية ظهرت ما يسمى بالأسواؽ ابؼالية التي بسثل آلية 
 ا.هيابؼالية ف

تعدد احتياجات ك  من تطور تكنولوجيكما صاحبو ا على التغتَات التي شهدىا العالد كبناء
ابؽندسة ابؼالية كىي عملية تطبيق بسثل في ازدياد ابؼخاطر،ظهر مفهوـ جديد في عالد ابؼاؿ ك  التمويل

ملية لذ دكرىا في عإضافة إ، كل ابؼشكلبت العملية في بؾاؿ ابؼاؿبغل  ية بـتلفة ئأساليب رياضية احصا
ك ابتكار أدكات جديدة ألذ حديثة إ يةر لقدرتها على تطوير ادكات تقليدتنشيط البورصات العابؼية نظ

 .بسكن العالد من السيطرة على ابؼخاطر ابؼالية
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  المبحث الأوؿ : أساسيات حوؿ التمويل والأسواؽ المالية   

تغناء عنها كذلك بغرض مواكبة إف أم كياف مؤسسي يقوـ على كظائف أساسية لا بيكن الإس  
إذ يعتبر كل منهما كسيلة ضركرية ، النشاط الإقتصادم، كبقد في ىذا الصدد التمويل كالأسواؽ ابؼالية

 التمويل كالأسواؽ ابؼالية؟  تعريف للتقدـ كالتطور. كبالتالر نطرح التساؤؿ : ما ىو

 ىية التمويل المطلب الأوؿ: ما

سيتم التطرؽ إلذ أىم ابؼفاىيم الأساسية ابؼتعلقة بو، حيث أف بغرض فهم معتٌ التمويل      
 التعريف الشائع لو يتمثل بكونو عبارة عن عملية الإمداد بالأمواؿ اللبزمة عند ابغاجة إليها.

  لقد تعددت التعاريف نذكر منها :  أولا: مفهوـ التمويل

بؽا، كمفهوـ التمويل يشمل ابؼفهوـ  * يعرؼ على أنو أحد أىم الركائز في ابؼؤسسة كالطاقة المحركة
الضيق كابؼفهوـ الواسع، فالأكؿ عبارة عن بؾموعة كسائل الإفتًاض التي تضمن للمؤسسة الإستمرار في 

أما الثاني فهو بؾموع العمليات التي تقوـ من خلببؽا ابؼؤسسة بتلبية كل متطلباتها من أمواؿ ، نشاطها
ة أك ابؼنشآت ابؼالية كابؼسابنات ابؼمنوحة بسندات باىظة أك كزيادات لاحقة لعقود القركض بصفة عام

 .1ابػزينة العامة كابعماعات المحلية، تطوعية من طرؼ الدكلة

بؾموع الطرؽ كالوسائل ابؼالية كبصيع القرارات التي تتخذىا الإدارة ابؼالية أنو * كيعرفو الإقتصاد 
لتمويل كافيا كانت نسبة بقاح ابؼشركع لإستخداـ الأمواؿ بشكل إقتصادم،حيث أنو كلما كاف ا

  .2الإقتصادم أكبر

ية ابؼتاحة كتوزيعها كاستخدامها دكمن كجهة نظرنا ىو عملية تكوين كتشكيل ابؼخصصات النق
لضماف استمرار عمليات الإنتاج على مستول كل ابؼؤسسات كمستول الإقتصادم الوطتٍ، فعملية 

إذ أف كظيفة التمويل من أىم   فادم أم بـاطر مستقبلب.التمويل برتاج إلذ دراسة دقيقة كذلك لت

                                                      

  1- طارؽ ابغاج ،مبادئ التمويل ،بدكف طبعة ،دار الصفاء للطباعة كالنشر ،عماف، الأردف 2002 ،ص2.
 ابؼلتقى الدكلر الأكؿ، الإقتصاد الإسلبمي الواقع كرىانات ابؼستقبل،غرداية ضوابط الإستقرار المالي في الإقتصاد الإسلامي،ميلود زيد ابػتَ،  -2
 .02،ص  2011اير فبر  24-23يومي 
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الوظائف في ابؼنشأة مهما كاف حجمها أك طبيعة نشاطها  كيعد قرار التمويل من القرارات الأساسية التي 
 بهب أف تعتتٍ بها ابؼؤسسة.

 تتمثل في: : ثانيا: مصادر التمويل وأىميتو

   :1بنا  بؼالية من مصدرين أساستُكيتم ىنا تغطية ابغاجات امصادر التمويل :  -1

كىو بؾموعة الوسائل التمويلية التي أنشأتها ابؼؤسسة بفعل  (:التمويل الداخلي)التمويل الذاتي -1-1
كذلك بإستعماؿ ، نشاطها العادم أك الإستغلبلر كالتي تبقى برت تصرفها بصورة دائمة أك مدة طويلة

كىذا ما يعرؼ برفع رأس ابؼاؿ داخليا إضافة إلذ ، سابقةالأرباح المحتجزة كابؼتجمعة من السنوات ال
 بـصصات الإىتلبكات.

في حاؿ عدـ كفاية مصادر التمويل الذاتية كتتمثل في يو كيتم اللجوء إلالتمويل الخارجي :  -1-2.
وارد أداة ىامة لتعبئة ابؼدخرات أك ابؼ تعتبر ىذه الأختَة التي ،الأسواؽ ابؼاليةبابؼتاحة  الأدكات عةبؾمو 

 كتوجيهها لتلبية إحتياجات الأنشطة ابؼختلفة.

 : 2تتمثل فيما يلي أىمية التمويل :-2 

إف السيولة لا بيكن المحافظة عليها من طرؼ الشركة كبضايتها من خطر الإفلبس إلا عن طريق  -
 .التمويل

دكلة ابؼدينة الإستخداـ الكفؤ للتمويل ابػارجي يؤدم إلذ بزفيض الضغط على ميزاف مدفوعات لل -
كالذم يرجع إلذ خدمة ديونها ابػارجية،كمن أىم عوامل كفاءة إستخداـ التمويل ابػارجي الربحية 

 ابؼلبئمة، ابؼركنة كالسيولة.

 يساىم التمويل في برقيق أىداؼ ابؼؤسسة من أجل بذديد أك برستُ رأس ابؼاؿ الثابت للمنشأة. -

                                                      

 19ص  1997،بدكف طبعة، دار ابؼستقبل للنشر كالتوزيع، القاىرة،مصر  أساسيات الإدارة الماليةبؿمد ابراىيم عبيدات ، -1
  .22-21 ص ، صمرجع سبق ذكره، أساسيات الإدارة الماليةبؿمد ابراىيم عبيدات ، -2



  الإطػار العاـ للهندسة المػالية                                              وؿ ل الأػالفص

5 

 

عمل على بررير الأمواؿ أك ابؼوارد ابؼالية المجمدة سواء يضمن التمويل الستَ ابغسن للمؤسسة فهو ي -
 داخل ابؼؤسسة أك خارجها.

  مع ابؽيئات كابؼؤسسات ابؼالية.ويل الدكلرمكما يساىم التمويل في ربط الت  -
 تتمثل كظائفو في: :وظائف التمويل  -3  
اتها ابؼستقبلية تضع ابؼؤسسة ىذا التخطيط من أجل معرفة كتسجيل توقع التخطيط المالي:-3-1

كذلك بتقدير ابؼبيعات كابؼصاريف فابؼؤسسة تسعى إلذ برضتَ ابؼستلزمات ابؼالية كطريقة برصيلها 
 أم بهب أف يكوف ابؼخطط مرنا.، بدختلف آجابؽا دكف إبناؿ عنصر عدـ التأكد من ابؼعلومات التنبؤية

كذلك بالإطلبع ، بػطط ابؼوضوعةتتم عن طريق تقييم أداء النشاط مقارنة با الرقابة المالية:-3-2
 على التقارير ابػاصة بالأداء بإبراز الإبكرافات ثم برديد مسببات حدكثها.

 تتم معرفة حجم الأمواؿ ابؼطلوبة كبرديدىا من خلبؿ ابؼخطط ابؼالر الحصوؿ على الأمواؿ:-3-3
نى التكاليف كأبسط فتشرع للحصوؿ عليها إما بدصادر داخلية أك خارجية لتلبية حاجاتها كذلك بأد،

  .الشركط
عند ابغصوؿ على الأمواؿ ابؼطلوبة فإف ابؼدير ابؼالر يسعى لإستغلببؽا بشكل  إستثمار الأمواؿ:-3-4

من الربح فكل مشركع استثمارم ىو عبارة عن  أمثل في بـتلف ابؼشاريع ليضمن برقيق أعلى مستول
 ىذا الأصل بربح تسدد بو ابؼؤسسة التزاماتها. أصل من الأصوؿ الثابتة أك ابؼتداكلة للمؤسسة حيث يعود

 :1بيكن توضيحها كالتالر :ثالثا : أنواع التمويل

 :بقد  من حيث المدة : -1

يقصد بو الأمواؿ التي لا تزيد فتًة استعمابؽا عن سنة بابؼبالغ النقدية التي تمويل قصير الأجل:  -1-1
كغتَىا من ابؼدخلبت اللبزمة لإبساـ العملية الإنتاجية بزصص لدفع الأجور كشراع ابؼواد كالتوسع ابؼوبظي 

 كالتي يتم تسديدىا من ابغصيلة ابؼنتظرة للفعاليات ابعارية نفسها.

                                                      

  1- بن قتَاط عبد العزيز ،بركات غنية ،تمويل المشاريع الإستثمارية، مذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ بزصص إقتصاد تطبيقي 
.13-12 ص ، ص2008/2009كتسيتَ ابؼنظمات، غتَ منشورة ،كلية العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة العقيد ابغاج بػضر ، باتنة،   
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سنوات غالبا،خص بسويل  5سنة إلذ  2حيث تتًاكح مدتو من تمويل متوسط الأجل:  -1-2
 يل كالتي يتعتُ عليها الوفاء بالقرض.ابؼشتًيات كابؼعدات كالآلات ابػاصة بالربحية كابؼنتظرة من ىذا التمو 

تنشأ من الطلب على الأمواؿ لتكوين رأس ماؿ ثابت حيث تقدر مدتو تمويل طويل الأجل:  -1-3
 ما فوؽ بطس سنوات مثل عمليات التوسيع.

 تتمثل في مصدرين بنا : من حيث المصدر:  -2

اطها دكف اللجوء لأم عميل كسيلة برويلية ىامة تسمح للمؤسسة بتمويل نشتمويل ذاتي :  -2-1
 آخر.

يكمن في بعوء ابؼؤسسة إلذ ابؼدخرات ابؼتاحة في السوؽ ابؼالر أك عن طريق تمويل خارجي :  -2-2
 زيادة رأس ابؼاؿ بطرح أسهم جديدة في السوؽ.

 :1 تضم ما يليمن حيث الغرض الذي يستخدـ لأجلو:  -3

توضع بؼواجهة الإحتياطات كابؼعاملبت قصتَة تصنف إلذ تلك الأمواؿ التي تمويل الإستغلاؿ: -3-1
 الأجل كالتي تتعلق بتنشيط الدكرة الإنتاجية في ابؼؤسسة.

تتمثل في الأمواؿ ابؼخصصة بؼواجهة النفقات التي يتًتب عنها خلق طاقة  تمويل الإستثمار: -3-2
    إنتاجية جديدة أك توسيع طاقة حالية للمشركع.

                              

 

 

 

                                                      

  1- بن قتَاط عبد العزيز،بركات غنية ،تمويل المشاريع الإستثمارية، مرجع سبق ذكره ،ص34
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 :  أصناؼ التمويل(1-1)الشكل

 

 

 

 

 

 

    

 من معلومات ة  اعتمادا غلى ما سبقالمصدر : من إعداد الطلب      

 المطلب الثاني: الأسواؽ المالية

ؿ بتُ كذلك عن طريق تداكؿ الأصو لبسثل الأسواؽ كيانا يتم فيو تنظيم اللقاء بتُ العارضتُ كالطا      
ابؼالية من خلبؿ عمليات متنوعة بزتلف آجابؽا من أصل لآخره كذلك بغرض ضماف أداء ابغقوؽ 

 كالواجبات كتوفتَ الاماف لكل الاطراؼ ابؼتعاملة.

 أولا : مفهوـ الأسواؽ المالية وأىميتها

 لقد تعددت التعاريف كسنتناكؿ بعضها كالآتي:مفهوـ الأسواؽ المالية :  -1

بؼالية كالإستثمارية أنها أماكن يتم فيها أك من خلببؽا شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية تعرؼ الأسواؽ ا  -
 .1لأغراض إستثمارية أك أنشطة تهدؼ إلذ الربحية

                                                      

  1- خالد كىيب الراكم، أسواؽ المالية والنقدية، الطبعة الثانية، عماف 2000 ،ص 5.

 التمويل

 

 
 من حيث الغرض من حيث المصدر من حيث المدة

يل و تم
قصير 
 الأجل

يل و تم
 متوسط
 الأجل

يل و تم
 طويل
 الأجل

يل و تم ذاتييل و تم
 خارجي

يل و تم
 ستغالالإ

يل و تم
 الإستثمار
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كبغض النظر عن ، يعرؼ على أنو ذلك الإطار الذم بهمع بائعي الأكراؽ ابؼالية بدشتًيها -
و، كلكن يشتًط توفتَ قنوات إتصاؿ فعالة فيما بتُ الوسائل التي يتحقق بها ابعمع أك ابؼكاف الذم يتم في

ابؼتعاملتُ في السوؽ بحيث بذعل الأبشاف السائدة في أية بغظة زمنية معينة كاحدة بالنسبة لأم كرقة مالية 
 .1متداكلة 

تعرؼ الأسواؽ ابؼالية بأنها آلية يتم من خلببؽا تداكؿ الأصوؿ بيعا كشراءا حيث بسكن ىذه  -
يل ابؼوارد ابؼالية بكفاءة من القطاعات الإقتصادية ذات الفوائض ابؼالية إلذ القطاعات الىلية من برو 

 .2الإقتصادية التي تعاني من العجز ابؼالر

 ثانيا : أنواع الأسواؽ المالية
 كالثاني سوؽ رأس ابؼاؿ.، ينقسم سوؽ إلذ سوقتُ ،السوؽ الأكؿ يتمثل في سوؽ النقد

حيث ، يتم من خلببؽا إصدار كتداكؿ رؤكس أمواؿ قصتَة الأجل ىي السوؽ التيسوؽ النقد :  -1
يتًكز فيها عرض كطلب الأمواؿ القابلة للئقراض لفتًة أقل من سنة، مقابل دفع أك تلقي فائدة من قبل 

 . كينقسم سوؽ النقد إلذ سوقتُ بنا :3البنوؾ
اؿ قصتَة بأسعار فائدة يتم فيها ابغصوؿ على الأمواؿ ابؼراد توظيفها لآجالسوؽ الأولي:  -1-1

 تتحدد حسب مصدر ىذه الأمواؿ كقوة ابؼقتًض كبظعتو ابؼالية.
بهرم فيها تداكؿ الإصدارات النقدية قصتَة الأجل بأسعار بردد حسب السوؽ الثانوي:  -1-2

 : 4كتنقسم ىذه بدكرىا إلذ، قانوف العرض كالطلب

قصتَة الأجل بسعر فائدة أقل من حيث يتم فيها خصم أدكات الإئتماف سوؽ الخصم:   -1-2-1
 قيمتها الإبظية.

                                                      

  1- كليد الصافي كأنس بكرم، الأسواؽ المابية والدولية، الطبعة الأكلذ، دار ابؼستقبل للنشر كالتوزيع ،بتَكت 2012 ،ص 9.
  2- عبد الغفار حنفي ،عبد الفتاح ابظاعيل، الأسو اؽ المالية، بدكف طبعة ،الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر 2009، ص 9.

  3- عبد الغفار حنفي، ربظية قرياقص، البورصات والمؤسسات المالية ،بدكف طبعة، الدار ابعامعية ،الإسكندرية، مصر 2009، ص 268.
  4- سيد متولر عبد القادر، الأسواؽ المالية والنقدية، الطبعة الاكلذ،دار الفكر، مصر 2010، ص 93.
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بسثل بصيع أنواع القركض التي تعقد لأجاؿ قصتَ تتًاكح سوؽ القروض قصيرة الأجل:   -1-2-2
بتُ أسبوع كاحد كسنة كاملة، كقوامها الأساسي يكوف من ابؼشركعات كالأفراد من ناحية كابؼصارؼ 

 منح الإئتماف قصتَ الأجل من ناحية أخرل. التجارية كبعض مؤسسات الإقراض ابؼختصة في

كتعرؼ بأنها السوؽ ابؼتخصصة في ، كبيثل الشق الثاني من السوؽ ابؼالرسوؽ رأس الماؿ :  -2    
 الإستثمارات بعيدة ابؼدل كالتي تتجاكز فتًات سدادىا السنة الواحدة، كتتعامل بشكل رئيسي بالأسهم

. كتنقسم ىذه 1إلذ شركات خاصة أك مؤسسات حكومية كالسندات ،سواء كانت ىذه الأدكات تعود
 السوؽ بدكرىا إلذ:

ىي السوؽ التي بذمع بتُ مصدر الورقة ابؼالية كبتُ  سوؽ الإصدار) السوؽ الأولي( : -2-1
 ابؼكسب الأكؿ فيها، أم السوؽ التي يتم فيها إصدار الأكراؽ ابؼالية لأكؿ مرة.

م تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بعد الإكتساب فيها من قبل ىو السوؽ الذم يتالسوؽ الثانوي:  -2-2
أم ىي السوؽ التي يتم فيها بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية التي سبق إصدارىا في السوؽ الأكلر. ، 2حاملها

 كتنقسم إلذ:

 يتكوف من بظاسرة مسجلتُ بالبورصة.سوؽ أوؿ منظم :  -2-2-1

لشركات غتَ مدرجة كالتي لد تستوفي شركط يتم التعامل فيها بأسهم اسوؽ غير منظم : -2-2-2
 الإدراج أك القيد بالبورصة.

ىو سوؽ يتم التعامل فيو خارج البورصة من خلبؿ أعضاء من بيوت السوؽ الثالث:  -2-2-3
 السمسرة.

ىو السوؽ التي تتم فيو التعاملبت بطرقة مباشرة بتُ ابؼؤسسات السوؽ الرابع:  -2-2-4
تُ الأفراد الأغنياء دكف ابغاجة إلذ السماسرة كذلك نتيجة كجود شبكة فعالة من الإستثمارية الكبتَة أك ب

 الإتصالات.

                                                      

  1- معركؼ ىوشيار، الإستثمارات والأسواؽ المالية، الطبعة الاكلذ، دار الصفاء للنشر، عماف 2003، ص 68.
  2- عبد الغفار حنفي، ربظية قرياقص، البورصات والمؤسسات المالية، مرجع سبق ذكره، ص 305.
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 : كنلخص أنواع الأسواؽ ابؼالية في الشكل التالر
 : أنواع الأسواؽ المالية(1-2)الشكل                                

 
 ماد على المعطيات السابقة الطلبة بالاعت من إعداد                                   

 :ثالثا: الأدوات المتداولة في الأسواؽ المالية
 خر كسنتطرؽ لبعض منها: لآبزتلف الأدكات من سوؽ        

 :1نذكر منها الأدوات المتداولة في سوؽ النقد:  -1
حيث أستحدثت في بعض الدكؿ نوع من الودائع ابؼصرفية أمر السحب القابل للتداوؿ:  -1-1

بتُ مزايا الودائع ابعارية ككدائع التوفتَ، حيث يكوف فيو للمودع ابغق في بررير أمر سحب قابل  بذمع
للتداكؿ في الوقت الذم بيكنو فيو ابغصوؿ على فوائد رصيدتلك الوديعة، كيتميز ىذا النوع من الودائع 

 على الودائع ابعارية بأنو يؤدم في نفس العرض كما يتولد عنو بعض العائد.

ىي عبارة عن تعهد كتابي بإعادة مبلغ إقتًضو شخص من إحدل الكمبيالات المصرفية:  -1-2
كما بيكن بيعو لطرؼ آخر كفي كل ، كبيكن للبنك الإحتفاظ بالتعهد حتى تاريخ الإستحقاؽ، البنوؾ

 كفي تاريخ الإستحقاؽ بوق بغامل التعهد إستًداد قيمتو من المحرر، كفي، مرة بوصل ابؼشتًم على خصم

                                                      
-69،ص ص2138،بدكف طبعة،دار بضيثرا للنشر كالتًبصة،القاىرة وراؽ الماليةأصوؿ صناديق الاستثمار في سوؽ الأشريط صلبح الدين،-1

71  
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حالة الفشل بيكنو الرجوع إلذ البنك الذم قبل التعهد منذ البداية، حيث يتًاكح تاريخ إستحقاقها بتُ 
 شهر كستة أشهر.

بسثل أكراؽ حكومية قصتَة الأجل لا يزيد تاريخ إستحقاقها عن سنة  حيث أذونات الخزينة: -1-3
ائر رأبظالية  فعادة ما يباع إذف تتميز ىذه الاكراؽ بسهولة التصرؼ فيها دكف اف بتعرض حاملها بػس

بخصم أك بسعر أقل من قيمتو الإبظية كفي تاريخ إستحقاؽ تلتزـ ابغكومة بدفع القيمة الغسمية ابؼدكنة 
 كبيثل الفرؽ مقدار العائد الذم بهنيو.، على الإذف

 تتمثل أبنها في :  الادوات المتداولة في سوؽ رأس الماؿ : -2

 اكية القيمة قابلة للتداكؿ في بورصة الأكراؽ ابؼالية بطرؽ بذاريةىي صكوؾ متس الأسهم: -2-1
كبيثل السهم حصة الشريك في الشركة التي ، حيث بسثل عموما مشاركة في رأس ماؿ إحدل شركات،

 : 1يساىم في رأبظابؽا.كللؤسهم قيم ىي

  أكؿ إصدار لو.ىي القيمة ابؼدكنة على قسيمة السهم كالتي ظهر بها السهم في القيمة الإسمية: -

 قيمة السهم حسب سجلبت الشركة. القيمة الدفترية: -

: ىي القيمة التي بوددىا التعامل بالأسهم في السوؽ الثانوم، كقد تكوف اكبر من القيمة السوقية -
 القيمة السوقية أك أقل منها حسب نقطة توازف العرض كالطلب.

ر بدوجبها أف يدفع بغاملها القيمة الإبظية عند : تعرؼ على أنها شهادة يلتزـ ابؼصدالسندات -2-2
الإستحقاؽ مع دفع فائدة متفق عليها منسوبة إلذ القيمة الإبظية للسند، حيث تتميز السندات بأنها 

 .2كإنها ذات أجل بؿدد ليداد أصل الدين ) قيمة السند ( ، صكوؾ ديوف كذات معدؿ فائدة ثابتة

حيث تشتق قيمتها من قيم مرجعية  ، عة من الاكراؽ ابؼاليةىي عقود ناب المشتقات المالية: -2-3
 كقيمة السهم العادم أك قيمة السندات....إلخ.

                                                      

  1- منتَ ابراىيم ابؽندم، أساسيات الإستثمار،بدوف طبعة، توزيع منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية 1999، ،ص 15.
  2- بؿمد مطر، إدارة الاستثمارات، الإطار النظري والتطبيقات العلمية، بدكف طبعة ،ابؼكتبة الوطنية، عماف 1993 ،ص 141.
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ىو ابغق في شراء أك بيع كرقة مالية خلبؿ فتًة بؿددة بسعر متفق عليو  عقود الخيار: -2-3-1
ابؼستثمر نتيجة كيدفع ، مقدما، أك اف يكوف حق الشراء أك البيع في تاريخ بؿدد كليس خلبؿ الفتًة

 حصولو على ىذا ابغق مبلغ كعلبكة.

فهي عقد بتُ ابؼشتًم كالبائع يلتزـ بدوجبو البائع بتسليم كمية من الأكراؽ  عقود مستقبلية: -2-3-2
 كيلتزـ ابؼشتًم بالإستلبـ بنفس الشركط.، ابؼالية بسعر معتُ كبزمن بؿدد كمكاف بؿدد

رفتُ أك أكثر لتبادؿ سلسلة النفقات النقدية خلبؿ ىي إتفاؽ بتُ ط عقود المبادلات: -2-3-3
 فتًة لاحقة، فهي سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسويق ىذا العقد على فتًات دكرية.

 المالي  الابتكارالمطلب الثالث : 

تي برظى كالإبداع ال الابتكارتتجو غالبية ابؼؤسسات بكو عملية  كازدىارىابدركر الزمن كتطور الأعماؿ   
 كذلك نظرا إلذ ابؼشاكل التي تواجهها في مستَة نشاطها.، كاسع في الوقت ابغاضر باىتماـ

 تتلخص في: :المالي وتصنيفاتو  الابتكارأولا : مفهوـ 

 :  1: من بتُ التعريفات نذكر ما يليالمالي  الابتكارمفهوـ  -1

ا ىو متوفر لديو من قدرات عقلية كفكرية بؾموعة العمليات التي يستخدمها الإنساف بديعرؼ بأنو       
كما بويط بو من مؤثرات بيئية في أف يتوصل إلذ فكرة أك أسلوب أك نظرية، بحيث بوقق النفع للمجتمع 

 أك ابؼنظمة التي يعمل فيها.

بسس شتى بؾالات ، عملية فكرية منفردة بذمع بتُ ابؼعرفة ابؼتألقة كالعمل ابػلبؽ كيعرؼ أيضا     
فضلب عن الإبداع الناتج عن تفاعل متغتَات ذاتية أك ، كتتعامل مع الواقع كتسعى بكو الأفضل ابغياة،

 يقودىا أشخاص متميزكف.، موضوعية أك شخصية أك بيئية أك سلوكية

                                                      

  1- موسى بن منصور،الإبتكار المالي في المؤسسات الإسلامية بين الأصالة والتقليد، ابؼؤبسر الدكلر بؼنتجات كتطبيقات الإبتكار كابؽندسة
  3،ص  2014مام  6ك 5جامعة فرحات عباس ،سطيف يومي    ابؼالية،
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تلك العملية التي بيكن من خلببؽا خلق كقبوؿ كتطبيق بؿدكدة من ابؼشاريع، كبؾموعة كما يعرؼ أنو      
ابؼشركع من خلببؽا أف يبدع موارد جديدة تنتج ثركة أك يعطي للمواد ابؼتاحة  الوسائل التي صاحب

.كبصفة عامة يعرؼ الإبتكار ابؼالر بأنو كل ما ىو جديد كغتَ مألوؼ 1إمكانية كإضافة بػلق الثركة
أم التقدنً الناجح لشيء جديد نافع بؿققا لنتائج إبهابية لد يكن  كخارج عن حدكد ابؼعرفة السابقة

 كتتجلى أنواع الإبتكارات ابؼالية في : مكاف برقيقها من قبل.بالإ

برويل الأصوؿ ابؼالية إلذ منتجات أكثر تطور أك أقل كفقا لإحتياجات ابؼستخدمتُ النهائيتُ من  -
 حيث ابؼخاطر كالإستثمار ضمن مدة معينة.

 إبهاد آليات لتغيتَ الأدكات ابؼالية في السوؽ ابؼنظمة أك غتَ ابؼنظمة. -

 تطوير التكنولوجيات اللبزمة لتداكؿ ىذه الأدكات كتوفتَ بصيع ابؼعلومات ذات الصلة. -

توجد عدة تصنيفات سنتناكؿ منها تصنيف بنك التسويات الدكلية تصنيف الإبتكارت المالية:  -2
 : 2فياف تتمثل فيمع إضافات لو 

الإقتصاديتُ منتحويل بـاطر  تقنيات جديدة بسكن الفاعلتُك  أدكات: ىي ابتكارات نقل المخاطر -
 بسكن حاملها من التحوط ضد خطر معتُ.ك  السعر كبـاطر الإئتماف فيما بينهم،كما

ىي الإبتكارات التي لديها القدرة على زيادة سيولة الأكراؽ ابؼالية السيولة: تحسين ابتكارات  -
 كالاصوؿ.

حيث أف طبيعة خدمة ، وداتىي أدكات بسنح خصائص الأسهم للموجابتكارات توليد الاسهم:  -
 الديوف فيها بؿددة سلفا، كما يتم برديد معدؿ العائد لأصل مالر بناءا على أداء ابعهة ابؼصدرة.

-  : كذلك من خلبؿ تقدنً إدارة ابؼخاطر كتوسيع فرص الإقراض أك ابتكارات إدارة الأصوؿ والخصوـ
 .3ابػطر في ابؼيزانية العمومية للبنك لتغيتَ ىيك

                                                      

 كبورصات،منشورة ،مذكرة نيل شهادة ابؼاجستتَ،بزصص أسواؽ ماليةالصناعة المالية الإسلامية دور الهندسة المالية في تطويرساسية جدم،-2
 .24،ص2015د خيضر، بسكرةجامعة بؿم

  2-  عبد الكرنً قندكز،الإبتكار المالي ومقدمة إلى الهندسة المالية،الطبعة الأكلىىى، E-kutub Ltd،لندف 2137،ص 323 
،4ره،صموسى بن منصور ،مرجع سبق ذك - 3  
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ىي تلك الإبتكارات التي توسع نطاؽ كصوؿ الفاعلتُ الإقتصاديتُ إلذ رات توليد الإئتماف: ابتكا -
عرض الإئتماف ،كىذا ما قد يتولد عنو زيادة في حجم الإئتماف الكلي أكبروؿ بعض الفاعلتُ 
 الإقتصاديتُ في حصوبؽم على الإئتماف من مصادر تقليدية)القركض ابؼصرفية(إلذ مصادر حديثة )أسواؽ

 رأس ابؼاؿ(.

 .وئثانيا : عوامل ظهور الإبتكار المالي ومباد

 نوجزىا كمايلي: 

 .1تتمثل في العوامل ابؼباشرة كغتَ ابؼباشرة: عوامل ظهور الإبتكار-1

يكمن ظهور الإبتكار ابؼالر في الطريقة التي تغتَت فيها الأسواؽ ابؼالية منذ عاـ العوامل المباشرة:  -1
ابغرب العابؼية الثانية إلذ غاية انتقاؿ العالد بأسره إلذ حالة من ابؼخاطر  أم فتًة ما بعد، 1960

 ابغقيقية . تتمثل ىذه العوامل في: 

كزيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات كما صاحبها من زيادة سريعة في ، انهيار اتفاقية بتَنن ككدز -
 معدلات أسعار الفائدة قصتَة الأجل.

 راؽ ابؼالية العابؼية ابؼتتالية، بفا دفعت ابؼيتثمرين للبحث عن طريقة بغماية أصوبؽم.انهيار أسواؽ الأك  -

ابؼنافسة الشرسة فيما بتُ ابؼؤسسات ابؼالية كابؼصرفية التي دفعت ابؼؤسسات للئستنفار لغرض البحث  -
 عن أداة جديدة لإدارة ابؼخاطر.

بشكل كبتَ في إبراز أبنية الإبتكار  حيث ظهرت عوامل أخرل سابنتالعوامل غير المباشرة:  -2
 ابؼالر كتطوره نذكر أبنها كما يلي: 

تتمحور فكرة ىذا العامل حوؿ أف الإبتكار ابؼالر جاء استجابة لقيود معينة الحاجة أـ الإختراع :  -
 الأىداؼ الإقتصادية كابؼالية في عالد الإستثمار كالتمويل ابغديث كقد تكوف ىذه القيودتعيق برقيق 

                                                      

.6 -5موسى بن منصور ،مرجع سبق ذكره ،ص  -  
1
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قانونية، تقنية كاجتماعية، كقد قدـ" سلبر" في ىذا الإطار برليلب متميزا لنهضة ابؽندسة ابؼالية كالإبتكار 
ابؼالر تتلخص في ابؼثل القائل '' ابغاجة أـ الإختًاع'' فابؽندسة ابؼالية كالإبتكارات ابؼالية جاءت استجابة 

 .1ن القيود ابؼفركضة عليهالتقدنً العوف بؼنشآت الاعماؿ من أجل بزفيض أك التخلص م

كما يشتَ " ميلر " إلذ آخر جوىرم للئبداع كالإبتكارات ابؼالية ىو  التشريعات مصدر الإلهاـ: -  
 كونها ردكد فعل للتشريعات بصفة عامة كالتشريعات الضريبية بصفة خاصة.

 المحيط ابؼالر إف التقلبات الكبتَة كغتَ ابؼتوقعة فيزيادة المخاطر والحاجة إلى إدارتها:  -  
كترتب على ذلك بالتبعية ، كالإقتصادم ككل أصبحت تشكل خطرا كبتَا على مؤسسات الاعماؿ

ضركرة إنتاج منتجات مالية جديدة كتطوير قدرات عالية للسيطرة على ابؼخاطر ابؼالية، كأدل ذلك إلذ 
 .2تداكؿ تلك ابؼنتجات كالأدكات ابؼالية ابعديدة في الأسواؽ ابؼالية

 :3حتى يكوف الإبتكار ابؼالر ناجحا لا بد من مراعاة بعض ابؼبادئمبادئ الإبتكار المالي :  -2

 فسح المجاؿ لأية فكرة أف تولد كتنمو كتكبر ما دامت في الإبذاه الصحيح. -  

كالغعتناء بتنميتهم كرعايتهم بهعلها الأكبر كالأفضل كالأكثر ابتكارا ، إف الأفراد مصدر قوة ابؼنظمة -  
 كلتكن ابؼكافأة على أساس ابعدارة كاللياقة.، كربحا

إحتًاـ الأفراد كتشجيعهم كتنميتهم لإتاحة الفرص بؽم للمشاركة في القرار كبرقيق النجاحات  -   
للمنظمة كالتخلي عن الركتتُ كاللب مركزية في التعامل ينمي القدرة الإبداعية كبرويل العمل إلذ شيء بفتع 

 كليس كظيفة فحسب.

لا ينبغي ترؾ الفكرة ابعيدة التي تفتقد إلذ آليات التنفيذ، بل نضعها في الباؿ كنعرضها للمناقشة  -  
 بتُ آكنة كأخرل.

                                                      

  1- منتَ ابراىيم ابؽندم، الفكر الحديث في إدارة المخاطر ،الهندسة المالية بإستخداـ التوريق والمشتقات المالية ،ابعزء الأكؿ ،بدكف طبعة 
.14منشأة ابؼعارؼ ،الإسكندرية ،مصر، دكف تاريخ ،ص   

  2- عبد الكرنً قندكز، الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، الطبعة الأكلذ، مؤسسة الرسالة ناشركف، بتَكت 2008، ص 35.
  3 - عبد الكرنً قندكز، الهندسة المالية الإسلامية، مرجع سبق ذكره، ص34.
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ليس الإبداع أف نكوف نسخة ثانية أك مكررة في البلد، بل الإبداع أف تكوف النسخة الأصلية  -    
 الغتَ تقليدا.أم تبدأ من الذات إبتكارا كلا تبدأ من ، الرائدة كالفريدة

 ثالثا: نظريات الإبداع والإبتكار: 

 :1ىناؾ العديد من النظريات التي فسرت الإبتكار كالإبداع أبنها

حيث فسرت الإبداع من خلبؿ معابعة ابؼشكلبت  (: Marsh et Simon 1958نظرية )-1
تقوـ بو بسبب  إذ تواجو بعض ابؼنظمات فجوة بتُ ما تقوـ بو كما يفتًض أف، التي تعتًض ابؼنظمات

 عوامل خارجية براكؿ من خلبؿ عملية البحث خلق البدائل لسد ىذه الفجوة.

ترل ىذه النظرية أف ابؽياكل الأكثر ملبئمة ىي  : Burne & Stalker 1961نظرية ) -2
 من خلبؿ النمط الآلر الذم يلبئم ، التي تسهم في تطبيق الإبداع في ابؼنظمات

فالنمط العضوم يقوـ عن ، العضوم الذم يلبئم البيئات سريعات التغتَ بيئة العمل ابؼستقرة كالنمط
 فهو يسهل عملية بصع البيانات كابؼعلومات كمعابعتها.، طريق مشاركة أعضاء التنظيم بإبزاذ القرارات

إذ أنها تناكلت ابؼراحل ، تعد من أكثر النظريات شمولية (:Hage & Aiken 1970نظرية ) -3
لإبداع كفضلب عم العوامل ابؼؤثرة فيو، كفسرت الإبداع على أنو تغتَ حاصل في برامج ابؼختلفة لعملية ا

 ابؼنظمة تتمثل في إضافة خدمات جديدة، كحددت مراحل الإبداع كالآتي:

 أم تقييم النظاـ كمدل برقيقو لأىدافو. مرحلة التقييم : -

 كالدعم ابؼالر.أم ابغصوؿ على ابؼهارات الوظيفية ابؼطلوبة  مرحلة الإعداد : -

 البدء بإبساـ الغبداع كإحتمالية ظهور ابؼقاكمة. مرحلة التطبيق : -

كبفا سبق بيكن القوؿ أف الإبتكار ابؼالر ىو عملية فكرية منفردة تساىم في إحداث نقلة نوعية في   
ديد كىو حيث أف الإبتكار ابؼالر أدل غلى ظهور علم ج، المجالات ابؼالية على ابؼستول الكلي كابعزئي

                                                      

.4- 1 ص موسى بن منصور ،مرجع سبق ذكره ،ص -  1  
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علم ابؽندسة ابؼالية التي عرفها بأنها التصميم كالتطوير كالتنفيذ لأدكات كآليات مالية مبتكرة كصياغة 
 حلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل كغتَىا.

 :1كمن ىنا بيكن تلخيص العلبقة بتُ ابؽندسة ابؼالية كالإبتكار ابؼالر في

 ابتكار أدكات مالية جديدة. -

 يلية جديدة من شأنها بزفيض التكاليف الإجرائية للؤعماؿ القائمة.ابتكار آليات بسو  -

 ابتكار حلوؿ جديدة للئدارة التمويلية كإدارة السيولة. -

كوف ابؽندسة ىي كسيلة لتنفيذ الإبتكار كىي منهج مصوغ في ، كما يرل "متَتوف" العلبقة بينهما  -
سات أك شركات ابػدمات ابؼالية لإبهاد صورة نظاـ أك بؾموعة من الأفكار كابؼبادئ تستخدمو مؤس

حلوؿ أفضل بؼشاكل مالية معينة تواجو عملبئها، فابؽندسة ابؼالية كالإبتكار ابؼالر بنا عمليتاف متكاملتاف 
تعتمد كل كاحدة منهما على الاخرل، فابغاجة تدفع للئبتكار كالإبتكار ابؼالر يعتمد على ابؽندسة 

عملية طرحها أختَا في الأسواؽ في صورة أدكات مالية كخدمات بؽا  ابؼالية لتوظيف النماذج، ثم تتم
 فضل الأسبقية.

 .ستًاتيجيات لتطوير ابغلوؿ ابؼالية ابؼبتكرة لابادئ كاابؼ بؾموعة فابؽندسة ابؼالية ىي       

 فيمايلي :  كعليو تتلخص العلبقة بينهما            
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 : علاقة الهندسة المالية بالإبتكار المالي  (3-1)الشكل    

 

  .25،صمرجع سبق ذكره ،دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلاميةساسية جدم، المصدر :

 المبحث الثاني: مفاىيم عامة حوؿ الهندسة المالية
لتعزيز عملية  جاءك  الأكادبيي،ك  ظهر مصطلح جديد على مستول العالد ابؼالر بشقيو العلمي

الشركات ابؼالية من خلبؿ تطوير الأدكات ابؼالية ابؼستعملة في نشاطات ك  التمويل ابػاصة بابؼؤسسات
 نشأتو:ك  سنتطرؽ فيمالر لتعريفوك  يعرؼ ىذا ابؼصطلح بابؽندسة ابؼالية .ك  الإستثمار

 المطلب الأوؿ:  ماىية الهندسة المالية
أدكات ابؽندسة ك  ابؼهندس ابؼالر بابؼهندس ابؼعمارمك  بؽندسة ابؼعماريةىناؾ من يشبو علم ابؽندسة ابؼالية با

 ابؼالية بأدكات ابؽندسة ابؼعمارية، التي بيكن من خلببؽا حل العديد من ابؼشكلبت ابؼالية.
 فلسفتها و  أولا: نشأة الهندسة المالية

 :1تتمثل نشأة ابؽندسة ابؼالية في نشاة الهندسة المالية:-1
ما عرفتو التعاملبت الإقتصادية من ك  الإقتصاد العابؼي منذ السبعينات في القرف العشرين، إف التطورات في

الإتصاؿ، جعل من الأسواؽ ابؼالية ك  الثورة التكنولوجية، لوسائل الإعلبـك  بررير مالر شامل للؤسعار،
ىذا الأختَ كاف سببا  مؤسسات الوساطة ابؼالية بؿاطة بدخاطر مالية كثتَة أثرت على إستثماراتهاك  العابؼية

استًاتيجيات مالية ك  استحداث طرؽ بسويلية ككسائلك  بؿفزا لتدخل ابؽندسة ابؼالية من خلبؿ ابتكار

                                                      
 .45، بتَكت، لبناف، ص ص  ـ3119 –ق :253الطبعة الأكلذ، ، الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكرنً قندكز،  - 1
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جديدة تسمح بتمويل حاجات الأطراؼ الإقتصادية بسهولة كيسر مع ضماف برقيق تدفقات نقدية 
 أفراد أك حكومات. مؤسسات مالية،ك  ىذه الأطراؼ سواء كانت شركاتك  معتبرة لاستثماراتهم

فكاف أكؿ ظهور للهندسة ابؼالية بابؼملكة ابؼتحدة عندما فتحت ابؼصارؼ إدارات بؼساعدة مؤسسات 
عدد من المحاكلات ك  إبهاد حلوؿ لتلك ابؼشكلبتك  ابؼاؿ في مواجهة ابؼخاطر التي يسببها بؽا عملبئها

 لتطوير منتجات أسواؽ ابؼاؿ.
ابؼؤسسات معا أك ك  ا استجابة لفرص استثمارية كفقا لتطلعات ابؼستثمرينكتنشأ ابغاجة للهندسة ابؼالية إم

تتجدد مقاصة ك  بذنب بـاطر اللبيقتُ المحيطة بالأنشطة الإستثمارية،ك  للتعامل مع قيود ابؼنافسة الدكلية
 ابؽندسة ابؼالية كفقا للحالة التي تواجو ابؼؤسسة ابؼعنية.

الذين  Blackك  Rechard Roll Fisherلواسعة ك نذكر بعض من الأكادميتُ ذكم الشهرة ا
في ك  استعانت بهم بورصة ككؿ ستًيت للؤكراؽ ابؼالية بنيويورؾ .من أجل تطوير منتجات أسواؽ ابؼاؿ،

منتصف الثمانينات أخذت ىذه الوليدة إسم ابؽندسة ابؼالية التي أصبحت تلعب دكرا مهما في بؾاؿ 
 الإستثمار.ك  التمويل

ترتكز فلسفة ابؽندسة ابؼالية على برليل الأنشطة ابؼالية كالقرارات الدكلية  المالية: فلسفة الهندسة -3
ابػاصة بالأدكات ابؼالية )ابؼنتجات ابؼالية( كالتباديل كالتوافيق ابؼختلفة التي برقق على عائد بأقل بـاطر، 

ذلك بغرض برقيق أعلى قيمة كبؿاكلة تغيتَ ادكات ابؼالية كتعديلها لتجنب ابؼخاطر كزيادة العائد. كيتم 

 1للمشركع بتاريخ بؿدد ، فابؽندسة ابؼالية ترتكز على:
 إدارة عناصر ابؼركز ابؼالر.2
 إدارة ابؼنتجات ابؼالية ابعديدة.3

أدنى ك  ابؼالية بأقل تكلفة بسويلك  بهدؼ الوصوؿ إلذ أعلى قيمة للشركع بالتًكيز على الإستثمارات ابؼادية
 بـاطر بؿتملة.

 
 

                                                      

 .345، 344، ص ص :::2مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية بدكف طبعة،، البورصات والهندسة الماليةفريد النجار،  - 1
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 مخطط لفلسفة الهندسة المالية (:4-1الشكل )                  

 

 

  

  

 

 

 
الوراؽ  الطبعة الأولى،ىاشم فوزي دباس العبادي، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية، المصدر : 

 .9، عماف، صالتوزيع، للنشر و 

 ثانيا: تعريف الهندسة المالية
 التخصص،ك  مفهوـ ابؽندسة ابؼالية قدنً قدـ التعاملبت ابؼالية، لكنو يبدك حديث من حيث ابؼصطلحإف 

 نذكر ىناؾ بؾموعة من التعاريف:ك  تم تعريف ىذا ابؼصطلح من قبل الباحثتُ،ك 
 :1نتعرض لبعض منها كمايليك  لقد تعددت التعاريف تعريف بعض الإقتصاديين:-2

أدكات ك  تطبيق عملياتك  تطويرك  : تعتٍ ابؽندسة ابؼالية بتصميم(Finnerty 1988 تعريف فينرتي )
 مبدعة للمشكلبت ابؼالية.ك  تقدنً حلوؿ خلبقةك  مالية مستحدثة

 :LAFEتعريف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين 
لإستغلبؿ ك  قدةالتطبيق ابؼبتكر للنظرية ابؼالية لإبهاد حلوؿ للمشاكلببؼالية ابؼعك  تتضمن ابؽندسة ابؼالية التطوير

 الفرص ابؼالية فابؽندسة ابؼالية ىي ابؼهنة التي تستعمل الأدكات.
ابؽندسة ابؼالية ىي تطبيق القواعد العلمية للنماذج الرياضية في شكل  :(LviBodie )تعريف بودي 

 إدارة ابؼخاطر.ك  قرارات حوؿ التوفتَ، الإستثمار، الإقتًاض، الأقراض

                                                      
ىػ :253مؤسسة الرسالة ناشركف، بتَكت ، لبناف،.  ، الطبعة الأكلذ – المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقالهندسة عبد الكرنً قندكز،  -2
 .38،39ـ، ص ص  3119 –

 الهندسة المالية

إدارة المنتجات المالية 
 الجديدة

 إدارة بنود المركز المالي

 أعمى عائد.2
 أقل تكمفة.3
 أدنى مخاطرة.4
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أدكات مالية ك  تطبيق بعملياتك  التطويرك  أت عبد العزيز: ىي التصميمتعريف ابػبتَ الإستثمارم نش
لا يقتصر دكرىا على ابؼنتجات ك  ابؼالية،ك  مبدعة للمشكلبت الإقتصاديةك  تقدنً حلوؿ خلبقةك  مستحدثة،

 أفكار قدبية بػدمة أىداؼ منشآت الأعماؿ.ك  إبما تسختَ أدكاتك  ابعديدة فقط،
ندسة ابؼالية تشتَ إلذ استعماؿ استًاتيجيات إدارة ابؼخاطر من فابؽ Kotby 1990حسب حستُ كتبي 

 أجل التحكم في كل أشكاؿ ابؼخاطر التي بيكن أف تواجو ابؼؤسسة خلبؿ حياتها.
 تعريف من وجهة نظر الإدارة المالية للمؤسسات:-2

 العمليات ابؽندسة ابؼالية قد تكوف تغتَات مفيدة لوصف العملية الكمية التحليلية ابؼصممة لتحستُ 
 1ىذه قد تتضمن النشاطات التالية:ك  ابؼالية للمؤسسة.

إدارة المحفظة ابؼاليةك  تعظيم قيمة ابؼنشأة 
التفاكض حوؿ التمويل. 
الشركة.ك  تنظيم صفقات ابؼبيعات بدا يتوافق مع مصالح الزبوف 
 تعريف من وجهة نظر الاسواؽ المالية:-3

بؼالية لوصف برليل البيانات المحصلة من الأسواؽ ابؼالية يستعمل مصطلح ابؽندسة ابؼالية في الأسواؽ ا
تأخذ عادة شكل ابػوارزميات الرياضية أك النماذج ابؼالية، فهي تستخدـ كثتَا في ك  بطريقة علمية،
أسهم ك  ذلك بعد إجراء تعديلبت، خاصة في بذارة العملبت، تسعتَ ابػياراتك  الأسواؽ ابؼالية

 ابؼستقبليات.
 تقنيات ابؽندسة ابؼالية يسمح للمهندستُ ابؼاليتُ من فهم أفضل للسوؽ ابؼاليةك  تإف استخداـ أدكا

 2سرعتها أساسية في ابزاذ القرارات.ك  للمتعاملتُ فيها، فدقت ابؼعلوماتك 
 ك بفا سبق بيكننا تعريف ابؽندسة ابؼالية على أنها:

صيانة حلوؿ إبداعية ك  مبتكرةك  آليات مالية مستحدثةك  تنفيذ أدكاتك  تطويرك  العلم الذم يعتٍ بتصميم
 بؼشاكل التمويل.

 بيكن تقسيم ابؽندسة ابؼالية إلذ جزأين رئيسيتُ بنا:

                                                      

/ ابؼالية الإسلبمية  مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستتَ في العلوـ الإقتصادية :3 صناعة الهندسة المالية في المؤسساتعبد الكرنً قندكز،  - 1
 .35. ص 3117، 3118حسيبة بن بوعلي بؿرر شلف،  منشورة،ع نقود مالية،فر 
بدكف طبعة ، الدار ابؼنهجية للنشر كالتوزيع، ،  الهندسة المالية وأدواتها المشتقةجليل كاظم مدلوؿ العارضي، علي عبودم نعمة ابعبورم،  - 2

 .27عماف، الأردف، ص 
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:الهندسة المالية الكمية 
قياسها ك  تقوـ على بناء بماذج كمية تساىم في التنبأ بابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض بؽا ابؼؤسسات ابؼالية 

 في ابؼؤسسات ابؼالية لإبزاذ القرار ابؼناسب .بدا يعطي مؤشرات دقيقة بؼتخذم القرارات 
:الهندسة المالية النوعية أو الكيفية 

تقوـ على ابتكار التصميم منتجات مالية جديدة، أك استغلبؿ منتجات قائمة لإعادة ىيكلتها 
القانونية ك  الإستفادة من التغتَات ابغاصلة في الأكضاع الإقتصاديةك  لتستخدـ في حل مشاكل التمويل،

 العامة.
 ابؽندسة ابؼالية فلسفة بيكن من خلببؽا توجيو استعماؿ الأدكات ابؼبتكرة ابؼتمثلة بابؼشتقات ابؼالية

الأدكات ك  التحوط من ابؼخاطر ابؼالية، فضلب عن شموبؽا على تقنيات توجيهيةعلى بذارة الأكراؽ ابؼاليةك 
 1الإستثمارية ابؼالية ابؼستقبلية.

 أسباب ظهورىاو  هندسة الماليةثالثا: البيئة العلمية لل
 أسباب ظهورىا كالتالر :ك  2تتمثل البيئة العابؼية للهندسة ابؼالية

 البيئة العالمية للهندسة المالية:-1
 شهدت الأسواؽ ابؼالية العابؼية في بداية الستينات من القرف العشرين ثورة في بؾاؿ الإبتكار ابؼالر،

 تتلخص في الظواىر الأربع التالية:ك 

: التي أدت إلذ زيادة سيولة اتساع وتعدد أدوات الإستثمار المتاحة في أسواؽ الماؿ  2-2
تقدنً فرص جديدة ك  السوؽ، توفتَ ابؼزيد من عمليات التحويل عن طريق جذب مستثمرين جدد،

 للباحثتُ عن التمويل.
طبقا للتفضيلبت التي مكنت من إعادة توزيع ابؼخاطر ابؼالية ك  : إيجاد أدوات إدارة المخاطر  2-3

 ابؼستثمرين للمخاطر.

 بفا مكن من برستُ تكاليف: (Arbitrage)تطوير أدوات المراجحة بين الاسواؽ   2-4
 الإنفتاح على الأسواؽ العابؼية.ك  زيادة العائدك 

                                                      

، الطبعة الأكلذ، الوراؽ للنشر كالتوزيع، ة وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الماليةالهندسة الماليىاشم فوزم دباس العبادم،  -1
 .21ص ،عماف
 .42 – 41، مرجع سبق ذكره، ص ص الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكرنً قندكز،  - 2
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بذدد أدكات الإستثمار خاصة ك  تنوعك  : ذلك نتيجة لتعددتعدد وتنوع استراتيجيات الإستثمار  1-4
 الية.ابؼشتقات ابؼ

أدكات إدارة ابؼخاطر بالشكل الذم ك  تهتم بابتكار الأدكات ابغديثةبق فإف ابؽندسة ابؼالية ىي التي بفا س
منجهة أخرل ضماف ابؼردكد الإبهابي ك  خدمة أىدافها ىذا من جهة،ك  يضمن للشركات بزطيط بؼستقبلها

 للئقتصاد الوطتٍ ككل.
 1: تتمثل فيمايلي:أسباب ظهور الهندسة المالية-3

 نشوء الإبتكار ابؼالر الذم ىو أساس ابؽندسة ابؼالية،ك  ىناؾ عدد من النظريات حوؿ أسباب كجود
إنزالو على أرض الواقع كما ك  بيكن تلخيص أىم العوامل التي ساعد على ظهور مفهوـ ابؽندسة ابؼاليةك 

 يلي:

البنوؾ مثلب ك  ابؼاليةحيث قامت الوسائط  الإحتياجات المختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل:  3-2
من تسهيل عملية برويل الأمواؿ من أصحاب الفائض إلذ أصحاب العجز ابؼالر، في حتُ كاف القياـ 

 بهذه العملية من 

  تقنية المعلومات ومفهوـ السوؽ العريض:  3-3
فرعية أشياء ك  تأثتَىا على أشياء أساسية في السوؽ مثل ماىية النقودك  ىذا ابؼدل توفر تقنية ابغاسوب

 مستحدثة مثل كيفية عمل التحويلبت النقدية للعملبء.

 ظهور الكفاءة والفعالية:  2-3
مدل قدرة السوؽ على مقابلة احتياجات ابؼشاركتُ فيو. أما الكفاءة فتعتٍ  على أنها الفعاليةتعرؼ 

ليتتُ. فهذين دقة عاك  بسرعةك  ابؼدل التي تستطيع فيو ىذه الأسواؽ مقابلة ىذه الإحتياجات بأقل تكلفة
 ابؼعيارين يأخذاف أبنية أكبر في حالة توسع قاعدة ابؼشاركتُ.

 : بيكن أف نضيف عوامل أخرل أيضا بسثلت فيمايلي:عوامل أخرى  2-4
زيادة عدد الأسواؽ ابؼنظمة ابعديدة 
ابغاجة إلذ إدارتهاك  زيادة ابؼخاطر 

                                                      

، جامعة 3121ديسمبر  28،  27، مؤبسر كلية العلوـ الإدارية الدكلر الرابح ماليالهندسة المالية واضطراب النظاـ العبد الكرنً قندكز،  - 1
 .6،  5الكويت كلية العلوـ الغدارية كالإجتماعية ص ص



  الإطػار العاـ للهندسة المػالية                                              وؿ ل الأػالفص

24 

 

 بؿاكلة الإستفادة من النظاـ ابؼالر. 
 أىداؼ الهندسة الماليةو  المطلب الثاني: أبعاد

حدكدىا بالإضافة إلذ الأىداؼ التي تسعى إلذ ك  نقصد بأبعاد ابؽندسة ابؼالية الأسس التي تقوـ عليها
 برقيقها.

 أولا: أسس الهندسة المالية 

 :1تنقسم الأسس ىنا إلذ مايلي
 الأساس العاـ للهندسة المالية:-1

 أنو لا يوجد شيء مقدس باستثناء العقيدة الإسلبمية،فالفكرة الأساسية للئبتكارات ابؼالية تقوـ على 
أفكار ثابتة بل بهب أف يتجو إلذ ك  ىذا يعتٍ أف الفكر الإنساني لا بهب أف يكوف مقيدا بحدكدك 

عليو فمجاؿ ك  مساعدة متخذم القرار من خلبؿ توفتَ بدائل بـتلفة بزتلف مزاياىا من بديل لآخر،
ابتكار بدائل ىجينة فيما بينهما أك اشتقاؽ ك  ما بتُ النقيضتُعمل الفكر الإنساني ىو الإبداع في 

 كسائل جديدة منهما.ك  أدكات
يتم الإعتماد عليها لتجنب ابؼخاطر التي تنطوم عليها ابؽندسة ك  الأسس الخاصة للهندسة المالية:-3

 نذكر منها:ك  ابؼالية
ية.بعيدا عن الأنشطة الوبنية أك غتَ الفعلك  بهب أف يكوف الربح حقيقيا 
التشغيل لتحقيق عائد مناسب ك  يعتبر التمويل في مشركعات الأعماؿ نشاطا كسيطا بغرض الإنتاج

 عناصر التكلفة.ك  يغطي ابؼخاطرك  يفوؽ تكلفة التمويل
أجهزة  كسيطة بػدمة عجلة الإنتاج.ك  كجود ابؼؤسسات ابؼالية 
الأبعاد البيئية المحيطة بدا بوقق ك  ركةبهب إدارة الوظيفة ابؼالية بالتًكيز على ابؼتغتَات الداخلية بالش

الربحية  بالإضافة إلذ التحكم في ابؼخاطر، فالوظيفة ابؼالية ىي ابؼرآة الفعلية  لدكرة ك  الإستقرارك  التوازف
 ترشيد القرار ابؼالر في كل مرحلة من مراحل ابؼشركع.ك  حياة ابؼشركع ،

الطويل.ك  التكلفة في الأجلتُ القصتَك  خاطرابؼك  قياس النتائج ابؼتًتبة عن القرار ابؼالر للعائد 
.تطابق أىداؼ ابؼنظمات مع أىداؼ الإدارة ابؼالية 

 عموما تكوف صناعة ابؽندسة ابؼالية ناجحة إذا حققت الشركط التالية:

                                                      

 .7عبد الكرنً قندكز، مرجع سبق ذكره ، ص  - 1
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مبتكرا حقا.ك  بهب أف يكوف ابؼنتج أك العملية إبداعيا 
بؼستثمرين أك ابؼصدرين القياـ بها.أف تقوـ ىذه ابؼنتجات بإبقاز عمليات لد يكن باستطاعة ا 
.أف بذعل الأسواؽ أكثر كفاءة 
.أف تزيد ثركة حاملي الأسهم أك مصدريها أك حتى الوسطاء 

 استراتيجياتهاو  ثانيا: حدود الهندسة المالية
 استًاتيجياتها كمايلي:ك  تتمثل حدكد ابؽندسة ابؼالية

 1تتجلى في: حدود الهندسة المالية-2
: انطلبقا من تعريف ابؽندسة ابؼالية، فإف نطاؽ ابؽندسة ابؼالية يتحدد لماليةمجالات الهندسة ا 2-2

 بثلبثة بؾالات ىي:
 ابتكار أدكات مالية جديدة تغطي احتياجات الشركات. المجاؿ الأوؿ:

: تتمثل في ابتكار عمليات مالية جديدة بزفض من تكاليف ابؼعاملبت بالإضافة إلذ المجاؿ الثاني
 رة للئستخداـ الكافي للموارد.الأساليب ابؼبتك

: يتمثل في ابتكار حلوؿ خلبقة مبدعة للمشكلبت ابؼالية التي تواجهها شركات المجاؿ الثالث
 الأعماؿ، كما أف ابؽندسة ابؼالية تغطي المجالات التالية:

بزطيط ابػدمات ابؼالية للؤفراد.ك  ابػدمات ابؼالية بالبنوؾ 
الإئتماف.ك  انشاء الإستثمارك  لشركات العقاريةاك  تقدنً ابػدمات ابؼالية للمكاتب 
الدكلية بغرض الربح.ك  العامة، ابؼاليةك  التجارية ابػاصةك  إدارة الأعماؿ ابؼالية 
نقصد بها ابؼهاـ التي بيكن تضطلح عليها كظيفة ابؽندسة ابؼالية  مسؤوليات الهندسة المالية:- 2-3

 2بؤسسات الأعماؿ نذكر منها:
تقييم الإحتياجات ك  إعادة ىيكلة ابؼنظومة ابؼالية كفق التغتَات البيئيةك  يط ابؼالرالتخطك  التحليل ابؼالر

 الزيادة في رأس ابؼاؿ.ك  الرأبظالية
ىيكل الأصوؿ النقدية.ك  إدارة ىيكل التمويل 
مشتقاتها.ك  إدراة ابؼنتجات ابؼالية 

                                                      

 .9، 8ص  ، مؤبسر دكلر، مرجع سبق ذكره، صالهندسة المالية واضطراب النظاـ الماليعبد الكرنً قندكز،  - 1
 .377ص ‘ :::9/2::2، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية البورصات والهندسة الماليةفريد النجار،  - 2



  الإطػار العاـ للهندسة المػالية                                              وؿ ل الأػالفص

26 

 

 مخاطر التطبيق الخاطىء للهندسة المالية:1-3
تدىور أسواؽ ابؼاؿ، ك  إفلبس للشركاتك  ندسة ابؼالية إلذ بـاطر جسميةلأدكات ابؽ ابػاطئيؤدم التطبيق 

عدـ تدخل البنوؾ ابؼركزية تؤدم ك  غياب الرقابة على أسواؽ ابؼاؿك  عدـ حساب ابؼخاطرك  فابؼخاطرة
 من أىم العمليات ابػطرة في تطبيقات ابؽندسة ابؼالية مايلي:ك  بصيعها إلذ خسائر كبتَة

 الوبنية.الإستثمار في السندات 
ابؼنتجات ابؼالية ابؼركبة.ك  ابؼقامرة على حجم الرافعة ابؼالية في أسواؽ إعادة الشراء 
استخدامات الأمواؿ، ك  يقصد بها التشغيل الفعاؿ بؼصادرك  إستراتيجيات الهندسة المالية:-3

كامر تنفيذ بالإضافة إلذ التشغيل الديناميكي للمنتجات ابؼالية ابعديدة عن طريق الصفقات التي تعقد لأ
 1ترتكز الإستًاتيجية في ابؽندسة ابؼالية على:ك  ابؼستقبل،

خارج الأسواؽ ابؼالية.ك  التمويل الداخليك  برديد فرص الإستثمار 
برديد عناصر القوة الداخلية للمشركع 
ابؼخاطر ابؼالية في الأدكات ابؼاليةك  بذنب التهديدات 
 خفض ك  في تعديل بؿفظة الإستثمار لزيادة العائدالإستفادة من تغتَات الأسعار في أسواؽ ابؼاؿ

 ابؼخاطر.
الطويل بصفة دكرية لضوء التغتَات الداخليةك  إعادة بناء ابؼنظومات ابؼالية في الأجل القصتَك  بناء 
 تشمل :ك  البيئة المحيطةك  ابػارجية لسوؽ ابؼاؿك 
تلف أنواعها، بحيث تهدؼ النقدية بدخك  بزص الأكراؽ ابؼالية إدارة المنظومات المالية اليومية: -

الفائدة بدا ك  تذبذبات الأسعار الصرؼك  من القيمة الزمنية للنقود  ابؼنظومة ابؼالية اليومية إلذ الإستفادة
 الداخلية عن التدفقات ابؼالية ابػارجية.ك  يزيد التدفقات ابؼالية

 إدارة المنظومة المالية قصيرة الأجل: -
الإدارة ابؼثلى لكل بنود ك  ة من مصادر بسويل قصتَ الأجل ،تهدؼ إلذ ربط بسويل الأصوؿ ابؼتداكل

معدلات ك  ابػصوـ ابؼتداكلة بالإضافة للئستفادة من ابذاىات التغتَ في أسعار الصرؼك  الأصوؿ ابؼتداكلة
 التضخم خلبؿ سنة كاحدة.

 

                                                      

 .615، ص 3124، الطبعة الأكلذ دار الصفاء للنشر كالتوزيع ، عماف ، الأردف، الإدارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلوؿ العارضي،  - 1



  الإطػار العاـ للهندسة المػالية                                              وؿ ل الأػالفص

27 

 

 
 إدارة المنظومة المالية طويلة الأجل:

يل طويلة الأجل. فالإستثمارات في الأصوؿ الثابتة ك ذلك لضماف بسويل الأصوؿ الثابتة من مصادر بسو 
 برتاج إلذ إدارة فعالة في:

قياس العائد.ك  ختيار فرص الإستثمارإ 
.برديد تكلفة التمويل 
.برديد بـصصات الإندثار 

 أىداؼ الهندسة المالية ثالثا: 
 1من أىم أىداؼ ابؽندسة ابؼالية مايلي:

 فيمايلي:ابؽندسة ابؼالية كضركرة للبقاء: تتمثل  -2
( برليلب بفيز النهضة ابؽندسة 2:94ابؽندسة ابؼالية لتجاكز القيود القانونية: يقدـ سيلبر ) 2-2

ابؼالية تتلخص في ابؼثل ابغاجة أـ الإختًاع، فابؽندسة جاءت لتقدنً العوف بؼنشآت الأعماؿ من أجل 
كلفة على ابؼنشآت بزفيض أك التخلص من ضغوط القيود ابؼفركضة عليها، كوف ىذه الأختَة تفرض ت

 بفا نصعب عليها القياـ بنشاطها.
: حيث تساىم ابؽندسة ابؼالية أحيانا في تصميم أدكات الإستفادة من الفرص الإستثمارية 2-3

استثمارية ذات بـاطر عالية غتَ أنو نظر لكوف تلك الأدكات جذابة لفئة ابؼستثمرين بؾيء ابؼخاطرة، ىو 
ئد ابؼطلوب على تلك الأدكات، أم بزفيض تكلفة الأمواؿ أمر من شأنو أـ يسهم في بزفيض العا

 للشركة ابؼصدرة.
نقصد بها قدرة الشركة إلذ إستخداـ الأمواؿ بكفاءة فائقة بذعلها تتفوؽ ك  المنافسة المالية: -3

 أحسن تشغيل لفرص الإستثمار ابؼتاحة.ك  على ابؼنافستُ من خلبؿ اختيار أفضل ابؼصادر التمويلية
 غتَىا من الأسباب إلذ انهيار ابؼشاريعك  الإفلبسك  الإختلبؿ في ابؽياكل التمويليةك  لريؤدم الفشل ابؼا

تقاس ابؼنافسة ابؼالية ك  ابػركج من الأسواؽ بسبب عدـ الإىتماـ بالقدرة على مواجهة ابؼنافسة الدكلية،ك 
 بعدد من ابؼؤشرات منها:

 ارتفاع عائد الإستثمار.ك  ابلفاض تكلفة التمويل 
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 ارتفاع مؤشرات السيولة.ك  طر الإستثمارابلفاض بـا 
 البنوؾ.ك  برستُ العلبقة بتُ ابؼؤسسةك  زيادة القيمة السوقية للمؤسسة 

كىنا يبرز دكر ابؽندسة ابؼالية في رفع القدرة التنافسية للشركات من خلبؿ التحكم في ابؼؤشرات ابؼذكورة 
بـاطر أقل مع ك  بسويلية ذات تكاليفسلفا حيث تعمل ابؽندسة ابؼالية على تطوير أك ابتكار أدكات 

 عوائد اكبر.
 إعادة الهيكلة المالية:-3

ابؼالية للشركة على النحو الذم بيكن ك  الإقتصاديةك  تستهدؼ إجراء التصويب اللبزـ للهياكل الفنية
برقيق عائد مناسب على إبصالر الأمواؿ ك  الإستمرار بنجاحك  الشركة من البقاء في عالد الأعماؿ بل

عملية لأىم ك  يتحقق ذلك بإجراء دراسة علميةك  رفع الركح ابؼعنوية للعاملتُ بها،ك  ثمرة فيوابؼست
ماؿ بحيث تعتبر ‘ابؼشكلبت التي تواجو الشركة فابؽدؼ الأساسي للشركة يتمثل في البقاء في عالد اؿ

 1قانونيا.ك  مالياك  اقتصادياك  الشركة قادرة على البقاء فنيا
 ة ابؽيكلة في ابؼشكلبت التالية:ك بيكن تلخيص أسباب إعاد

 حسن تصرفاتها.ك  مشكلبت متعلقة بكفاءة الإدارة 
 عدـ توازف بينهما.ك  الصادرة ككجود عجزك  مشكلبت متعلقة بالتدفقات النقدية الواردة 
 .مشكلبت متعلقة بدواجهة أحداث مستقبلية متوقعة 
 عدـ كفاءتها.ك  مشكلبت متعلقة بزيادة معدؿ دكرات العمالة 

 التي تعتبر أىم جزء من إعادة ابؽيكلة الشاملة.ك  ل ابؽندسة ابؼالية بإعادة ابؽيكلة ابؼاليةتتكف
 2تنفيذ ابؽندسة ابؼالية كمايلي:ك  كمن أىم الأدكات ابؼستخدمة لتصويب ابؽياكل ابؼالية للشركات

 الإندماج: يأخذ ثلاث صور: 3-1
 اط.الإندماج الأفقي: عبارة عن منشأتتُ تعملبف في نفس النش  -
 الإندماج الرأسي: يتم بتُ منشأتتُ تعملبف في أنشطة بسثل مراحل إنتاج متتابعة.  -

                                                      

 515 – 514، ص ص :::2 – 9::2مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية ،، بدكف طبعة البورصات والهنسة الماليةفريد النجار،  - 1
– 516. 

 3122،  4جامعة ابعزائر  ،منشورة، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجيستتَ، دور الهندسة المالية في إدارة المخاطر الماليةبوخلخاؿ خالد - 2
 .63، ص 3123، 
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الإندماج ابؼختلط: ىو الذم يوفر سبل تنويع نشاط ابؼنشأة ، بفا يسهم في ابغد من بـاطر التقلب   -
 في التدفقات النقدية.

واص أك بسكينهم بدوجب عقد أم الإنتقاؿ التاـ أك ابعزئي للملكية العامة لصالح ابػ الخوصصة: 4-3
 النشآتك  من إدارة ابؼؤسسات مع بقائها بفولة للدكلة، فهي شكل من أشكاؿ إعادة ابؽيكلة الشاملة

 الأعماؿ. ك 
ابتكار أنواع بـتلفة للخوصصة بيكن إبهازىا باختصار ك  يتضح دكر ابؽندسة ابؼالية من خلبؿ تطوير

 فيمايلي:
 كليا للقطاع ابػاص.  برويل ملكية القطاع العاـ جزئيا أك 
 .تعاقد القطاع العاـ مع ابػاص لتقدنً خدمات مؤسسات عامة 
 اعتماد الصيغة الثلبثية )التشييد، التشغيل، النقل( أم تكليف القطاع ابػاص بإبقاز مشركع ما 
السماح لو بتشغيلو لفتًة معينة حتى استًداد كلفة الإنشاء مع نسبة معينة من الأرباح يتم الإتفاؽ ك 

 يها.عل
  اعتماد صيغة )التشييد، التشغيل ، التملك( أم السماح للقطاع ابػاص بتملك ابؼشركع بعد فتًة

 زمنية مع دفع متًتبات ىذا التملك للدكلة.
 إدارة المخاطر: -3

إف أم نشاط بذارم أك استثمارم يتميز بخاصية التعرض للمخاطر، فالوظيفة الأساسية للئدارة ىي 
ذلك لفهم مستول ابؼخاطر التي ترغب الثقافة ك  التي يتعرض بؽا ىذا العمل،برديد ابؼخاطر الرئيسية 

مراجعة ىذا ك  مدل ابؼخاطر التي تكوف ابؼنشأة على استعداد بؼواجهتهاك  تقرير طبيعةك  ابؼؤسسية في برملو
 1بزتلف مواقف ابؼؤسسة ابذاه ابػطر من كارىة إلذ بؿبة أك متحيزة  لو.ك  القرار بانتظاـ.

 ثالث: آثار الهندسة الماليةالمطلب ال
لا بد من الإشارة  إلذ أف الدراسات التطبيقية حوؿ آثار الإبتكار ابؼالر على ابؼتغتَات الإقتصادية تعتبر 

من خلبؿ دراستو التي قاـ بها برت عنواف "    W-Scott Frameىوما أشار إليو ك  قليلة جدا
 القليل من العمل".ك  من الكلبـ،الدراسات التطبيقية حوؿ الإبتكار ابؼالر: الكثتَ 

                                                      

بؾلة الأكادبيية للدراسات الإجتماعية الإنسانية، ،إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية مدخل الهندسة الماليةعبد الكرنً قندكز،  - 1
 .29، ص 3123، :العدد 
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 السياسات الإقتصادية:و  أولا: الهندسة المالية
 1تتمثل فيمايلي:

 :آثار الإبداع المالي على السياسة النقدية .2
تتمثل في التقدـ التقتٍ الذم سهل عملية ابغصوؿ على معلومات بؼمارسة الأنشظة التجارية، بالإضافة  

الأسواؽ ابؼالية ك  الأشكاؿ ابعديدة للمنظماتك  الية ابعديدة،ابػدمات ابؼك  إلذ ذلك ظهور الأدكات
 ليكوف الإبداع ابؼالر ناجحا بهب أف يؤدم إلذ:ك  الأكثر تقدما ككفاءة.

o ابؼخاطر.ك  بزفيض التكاليف 
o ،بيكن إبهاز ك  تقدنً خدمة بؿسنة تؤدم إلذ سد ابغاجات ابػاصة بعميع ابؼشاركتُ في النظاـ ابؼالر

 ابؼالر فيمايلي:أىم آثار الإبداع 
  ،صعوبة إدراؾ كل ما بويط بالإبتكار ابؼالر ككذا توقع نتائجو من الناحية العملية كونو عملية مستمرة

 لأنهي يضيف عنصر عدـ اليقتُ للبيئة الإقتصادية للبنوؾ ابؼركزية.
 لتطورات حتمية البنوؾ ابؼركزية لتتبع التطورات التي بردث في الإبداعات ابؼالية ىو أف بعض تلك ا

بيكن أف تغتَ من الطريقة التي يتأثر بها الإقتصاد نتيجة عمل السياسة النقدية، كما بيكن أف تؤثر على 
 مدلولات ابؼؤشرات التي يستخدمها البنك ابؼركزم للرقابة أك لإبزاذ قراراتو بخصوص سياستو.ك  بؿتول
 و ، الأمر الذم يسهل عملية ستَ يعمل الإبتكار ابؼالر على مساعدة النظاـ ابؼالر في زيادة كفاءت

 السياسة النقدية لكنو في نفس الوقت يعقد البيئة التي تعمل فيها.
بؿاكلة توقع نتائج ك  متابعة التطوراتك  ك بغل ىذا التعقيد برتاج البنوؾ ابؼركزية إلذ مراقبة الوضع ابؼالر

 الإبتكارات.
 الإستقرار الإقتصادي:و  الإبتكار المالي .2

مقيد حينما بوقق ابؼصالح ابؼشركعة، كذلك برفع الكفاءة ك  الر سلبح ذك حدين قهو نافعإف الإبتكار ابؼ
الأزمات التي نتجت منها، ك  الآثار ابؼتًتبة عن شرائهاك  تشرح نتائجها السابقةك  الإقتصادية ابؼعركضة

 بالإضافة إلذ توفتَ معلومات كاضحة عنها تساعد ابؼستثمر على ابزاذ القرار الصحيح.

                                                      

، ص 3126، 3125بسكرة، ابعزائر  ، جامعة بؿمد خيضر،دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلاميةساسية جدم،  - 1
21. 
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 الأسواؽ المالية: و  ا: الهندسة الماليةثاني
 ابتكاراتها أدل إلذ تقسيم السوؽ ابؼالر حسب نوعية كطبيعة الأكراؽ ابؼاليةك  إف ظهور ابؽندسة ابؼالية

ابؼستثمرين في لقاءات ك  سوؽ النقد. حيث بذمع ابؼدخرينك  تواريخ استحقاقها، إلذ سوؽ رأس ابؼاؿك 
لك كنتيجة للتطورات التكنولوجية السريعة بالإضافة إلذ الديناميكية ذك  بيع ىذه الأكراؽ،ك  مباشرة لشراء

 1التي اتصفت بها أسواؽ ابؼاؿ بفا نتج عنو أنواع عديدة من أدكات الإستثمار ابؼختلفة.
 ثالثا: الهندسة المالية ونمو الدين

دة الدين أك ما اصطلح أف ابغقيقة التي غابت عن الكثتَين أف الإبتكار ابؼالر لد يؤدم في الأختَ إلا زيا
ىنا ك  ىو مصطلح رياضي ىندسي لا علبقة لو في ابغقيقة بالإقتصاد.ك  علماء ابؼالية بالرافعة )الرفع ابؼالر(

 2التوسع الكبتَ في الدين يعتٍ أمرين:
 .َإمكانية ابغصوؿ على كل ما تريد في كقت قصت 
 دا.ابغصوؿ على ما تريده من دكف مقابل تقريبا أك ابؼقابل صغتَ ج 

لقد كاف الإبداع ابؼالر سبب في توسيع نطاؽ ىذين النوعتُ من الإغراء، فقد قاـ علماء الرياضيات 
ضبط النفس حتُ كعدت ك  ابغكمةك  بابتكار أدكات مالية جديدة بقحت في كسر حواجز ابغيطة

باع بذار الدين كما كصفهم رجل الإقتصاد ىيماف مينسكي ك  بتخليص الدين من عواقبو السيء،
الأفراد الذين يفتًض فيهم ك  نتجاتهم السامة ليس فقط للنسج كابعهلة، بل أيضا للشركات ابعشعةم

 الوعي.ك  ابغكمة
 المبحث الثالث: أدوات الهندسة المالية

تتجلى أبنية ابؽندسة ابؼالية في مدل فاعلية ككفاءة أدكاتها في تطويرىا لسوؽ الأكراؽ ابؼالية        
يل في الإقتصاد العابؼي، كذلك بتوزيع منتجاتها ابؼالية ليتمكن ابؼستثمر من تقليل بإعتبارىا مصدر في بسو 
 ابؼخاطر كزيادة عوائده.

                                                      

 .:33فريد النجار، مرجع سبق ذكره ص  - 1
، 4مذكرة نيل شهادة نيل ابؼاجستتَ علوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر  دور الهندسة المالية في إدارة المخاطر المالية،بوخلخاؿ خالد،  - 2

 .67ص  3123، 3122
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 المطلب الأوؿ: ماىية أدوات الهندسة المالية.
 أولا: مفهوـ أدوات الهندسة المالية:      

ض برقيق الأىداؼ ىي بؾموعة الأدكات ابؼستخدمة من طرؼ ابؼدير ابؼالر أك ابؼهندس ابؼالر، بغر 
ابؼسطرة، غتَ أف أىم أداة في ابؽندسة ابؼالية ىو العقل البشرم الذم ساىم كثتَان في ظهورىا من خلبؿ 

 1إبتكار كتطوير الأدكات بدا بىدـ ابؼنشأة.. كقد تعددت التعاريف بتعدد الباحثتُ نذكر منها مايلي:
ة كبردد قيمتها بقيم الواحد أك الأكثر من عرفت على أنها عقود مالية تتعلق بفقرات خارج ابؼيزاني 

 ابؼوجودات أك الأدكات أك ابؼؤشرات الأساسية ابؼرتبطة بها.
عبارة عن عقد تشتق قيمتو من قيمة أحد ابؼوجودات الضمنية أك من سعر مرجعي أك مؤشر، كبالتالر 

داة ابؽامة للدخوؿ إلذ ىي عبارة  عن كسائل تتيح بؼستخدميها قدران كبتَان من التحوط ضد ابؼخاطر كلأ
 2السوؽ ابؼالر كمواصلة النشاط. كما كتتميز ىذه الأدكات بخصائص عامة نذكر منها:

 أدكات ابؽندسة ابؼالية ىي عبارة عن عقود مالية تصبح شركطها ملزمة للمتعاقدين حاؿ الإتفاؽ عليها
 كتشتق قيمتها من قيمة مرجعية.

لى التصميم كفق متطلبات الزبائن أك من ناحية ابغجم كتواريخ أدكات مرنة أف أغلبيتها بؽا القابلية ع
 الإستحقاؽ.

 من حجم الأمواؿ ابؼستثمرة، كما 100تتميز ىذه الأدكات بإمكانية برقيق أرباح عالية  تصل إلذ ٪
 قد برقق خسائر كبتَة بيكن أف تؤدم إلذ الإفلبس كذلك يعتٍ بسيزىا بابؼخاطرة ابؼرتفعة.

 3كمن بتُ الأسباب مايلي:ار أدوات الهندسة المالية: ثانيا: أسباب إبتك
 ُالعوبؼة التي أدت إلذ إلغاء القيود ابؼالية كافستثمارية أك ابغد منها، بفا سهل عملية تدفق الأمواؿ بت

 الأسواؽ ابؼالية، كبرسن مستول ابػدمات ابؼصرفية.
 ُابؼتعاملتُ في كل أبكاء العالد .الثورة ابؼعلوماتية كالإلكتًكنية التي سهلت عملية الإتصاؿ بت 
.تزايد الطلب على منتجات مالية جديدة 
.ابؼنافسة الشديدة بتُ ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية كالإستثمارات 

                                                      

 .57، ص 2008عماف. الأردف، ،، الطبعة الأكلذ، الوراؽ للنشر ك التوزيع الهندسة الماليةىاشم فوزم دباس العبادم،  -1
 .105 – 104، مرجع سبق ذكره، ص ص ، الهندسة الماليةىاشم فوزم - 2
 .9 – 8، ص ص 1998، إبراد ابؼصارؼ العربية بتَكت، ، الهندسة المالية و أىميتها بالنسبة للصناعة المصرفية العربيةأسعد رياض - 3
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 ابؼسابنات الأكادمية للكتاب كالباحثتُ في حقل الإدارة ابؼالية ك إدارة ابؼصارؼ التي سهلت من
 إستخدامها بفعالية. عملية الفهم الصحيح بؽذه الأدكات ككيفية

 التشريعات ابؼالية ابعديدة كإزالة القيود ابػاصة بإستخداـ أدكات ابؽندسة ابؼالية في بلداف عديدة التي
 بظحت بتوسيع التعامل بهذه الأدكات.

 ثالثاً: الأدوات المستحدثة في سوؽ النقد.
ستحدثة في ىذا الأدكات ابؼ يتم التعامل في سوؽ النقد بدجموعة من الأدكات كمن أبرز كأىم       

 النوع بقد مايلي:

 :1تنطوم على شهادات الإيداع القابلة للتداوؿ:-1

 مفهوـ شهادات الإيداع وخصائصها:  1-1 
أدكات مالية قابلة للتداكؿ في أسواؽ ابؼاؿ الدكلية تصدر في إحدل ابؼؤسسات أك البنوؾ الدكلية     

ة أخرل متداكلة بالسوؽ ابغرة مقابل الإحتفاظ بغطاء يقابلها بالدكلار الأمريكي أك بالعملبت الأجنبي
من الأسهم المحلية، بالإتفاؽ مع شرة مصدرة بؿلية كذلك بإيداع الأكراؽ ابؼالية ابػاصة لدل بنك الإيداع 
أك الإصدار كيتم تبادؿ ىذه الشهادات كبديل للؤكراؽ  ابؼالية الأصلية حيث بستلك ىذه الشهادات  

كلاقت بقاحان كبتَان حيث  1961لك السهم المحلي. كقد ظهرت لأكؿ مرة بأمربيا سنة كافة حقوؽ ما
 . كمن ميزاتها مايلي:1966أصدرت بلندف سنة 

.) إمكانية بيعها في أم كقت قبل تاريخ افستحقاؽ )توفتَ السيولة 
.مضمونة، كمرنة، تعدد آجاؿ إستحقاقها 
نة على شكل إصدارات  كرقية أك كقف طلب عميل. تنوع إصداراتها، أم بيكن أف تصدر بطريقة معل

 سند.
 تسلم الشهادات للعميل  بدجرد دفع قيمتها في التاريخ ابؼتفق عليو، أك بوتفظ بها ابؼصدر حتى يطلبها

 منو العميل أك حتى تاريخ الإستحقاؽ.

 
 

                                                      

مذكرة  دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية الإسلامية، دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلاميةمش آماؿ، لع - 1
، 2012، 2011جامعة فرحات عباس، سطيف، ابعزائر، ،منشورة،بزصص مالية ك بؿاسبة معمقة ،جستتَ في العلوـ التجاريةضمن متطلبات ما

 .82 – 81ص ص 
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 تنقسم إلذ:أنواع الشهادات الإيداع القابلة للتداوؿ:  1-2
 :ىي التي يتم إصدارىا كتداكبؽا في الولايات الأمريكية مقابل إيداع الأكراؽ شهادات إيداع أمريكية

 ابؼالية لإحدل الشركات الأجنبية.
ىي تلك الشهادات التي يتم إصدارىا كتداكبؽا في أكثر من سوؽ مالية من يداع الدولية: شهادات ا

 أسواؽ ابؼاؿ الدكلية، كذلك طبقان لشركط كمتطلبات السوؽ.
 عادة الشراء:إتفاقية إ-2

ىي إحدل عقود ابؼشتقات ابؼالية في سوؽ  النقد، تعتمد على كساطة بيوت السمسرة ابؼتخصصة كىي 
بيع أكراؽ مالية أك أصولة قابلة للتسييل بسعر بؿدد مع التعهد بشرائها من ابؼشتًم في تاريخ بؿدد كسعر 

 بؿدد.
ابعل قصد التمويل عجز مؤقت، كىي بذلك  يذكر في الإتفاقية كغالبان ماتكوف فتًة الإستحقاؽ قصتَة

منتج مبتكر لتسهيل ابغصوؿ على بسويل في أم كقت  من الوقات. كبقد نوعتُ من إتفاقية إعادة 
الشراء. الساكنة ك مدتها ليلة كاحدة ك أخرل مستمرة بدعتٌ تتجدد يوميان إلذ أف تلغى من قبل أحد 

 1الطرفتُ كتتكوف إتفاقية إعادة الشراء من:
كىي بسثل في تعهد مستمر بالشراء أك معكوسة، فإف كاف يريد ابغصوؿ على السيولة فإنو يتعهد  صيغة:ال

 بإتفاقية بالشراء، كإف كاف يريد توظيف سيولة متوفرة لديو يبـر إتفاقية عكسية.
:يبيع نقدان كيشتًم بالآجل ك ابؼشتًم يشتًم نقدان ثم يبيع لأجل. البائع 
:عنصر الضماف في الإتفاقية.بسثل  الأصوؿ المالية 
:الأجل .  كيكوف اليوـ كاحد أك أكثر من يوـ
:ابؽامش على الإتفاقية إعادة الشراء الذم يدفعو بائع الأصوؿ ابؼالية. العائد 

تتمثل أدكات دين قصتَة الأجل تصدر من قبل ابغكومة تباع بخصم عن القيمة  أذونات الخزينة :-3
نية، كبوق بغاملها ابغصوؿ على القيمة افسمية ابؼثبة بالورقة عند الإستحقاؽ. الإبظية كبطريقة ابؼزايدة العل

كتتميز أذكنات ابػزينة بالسمعة العالية كالثقة من قبل ابؼستثمرين، خالية من ابؼخاطر كونها تصدر من 
 طرؼ الدكلة .

                                                      

 .39، ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب، ابعزء الثاني، طرابلس لبناف، صالمفهوـ القانوني للسوؽ الماليةابؽندم، أنطواف الناشف،  جليل - 1
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يضمن  ستحقاؽ فإنوإضافة إلذ ذلك ففي حالة ما إذا قرر حامل الأذف التخلص منو قبل تاريخ الإ      
على الأقل إستًداد القيمة التي سبق دفعها عند شرائو. كتظهر أبنية ىذه الأذكنات من خلبؿ قدرتها 

 على التأثتَ على عرض النقد ككذلك بسويل عجر ابؼيزانية .

ىي من بتُ الأدكات ابؼستخدمة لتسهيل عملية التبادؿ التجارم فهي بذلك  القبولات المصرفية:-4
ن أقدـ أدكات سوؽ النقد، حيث يتم إصدارىا من قبل البنوؾ التجارية. تستخدـ القبولات تعتبر م

ابؼصرفية في بسويل التجارة الدكلية كىي عبارة عن تعهد كتابي بإعادة مبلغ إقتًضو شخص من أحد البنوؾ 
بدكره  كبيكن للبنك بافحتفاظ بهذا التعهد حتى تاريخ الإستحقاؽ كما بيكن بيعو لشخص آخر يبيعو

لشخص ثالث كىكذا كفي تاريخ افستحقاؽ بوقق بغامل التعهد إستًداد قيمتو من بؿرره ابؼقتًض 
 .1الأصلي كإذا مافشل في ذلك بيكنو الرجوع إلذ البنك الذم قبل التعهد من البداية 

 ىي عبارة عن تعهد غتَ مضموف  باصوؿ مادية كتبا بخصم عن القيمة الإبظيةالأوراؽ التجارية :-5
تصدرىا الشركات التي تتمتع بدراكز إئتماني قوم.  كللمستثمر ابغق في ابغصوؿ على القيمة الإبظية عند  
تاريخ الإستحقاؽ، كعليو الضماف في ىذه ابغالة ىي درجة افئتماف للجهة ابؼصدرة كفي بعض الأحياف 

ابؼصدرة إلذ بزصيص  يتم تعزيز ضماف الورقة التجارية من خلبؿ تقدنً بعض البنوؾ بطلب من ابعهة
خطوط  إئتماف الإستخداـ إلا في حالة عدـ قدرة ابعهة ابؼصدرة  عن تسديد قيمة الورقة التجارية في 

 تاريخ الإستحقاؽ.
يستخدـ ىذا ابؼصطلح للئشارة  إلذ الدكلار الأمريكي الذم برتفظ بو  سوؽ اليورو دولار:-6

لى الأخص ابؼصارؼ الأكركبية.كيتكوف سوؽ الدكلار ابؼصارؼ خارج  الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، كع
الأكركبي من عدد من ابؼصارؼ الكبتَة في لندف كبعض الدكؿ الأكركبية الأخرل التي يقتصر تعاملها على 

 2الدكلار.
 المطلب الثاني: أدوات الهندسة المالية المستخدمة في سوؽ رأس الماؿ.

إلذ أدكات مالية  (راؽ ابؼالية التقليدية ) الأسهم كالسنداتلقد عمل ابؼهندسوف ابؼاليوف على تطوير الأك 
 جديدة كمبتكرة بزدـ النشاط في سوؽ  رأس ابؼاؿ. كمن أبنها:

                                                      

، 2007، بدكف طبعة، دار الفجر للنشر ك التوزيع، القاىرة، مصر الأسواؽ و المؤسسات الماليةمايئتَ كوىتُ ك عبد ابغميد أبضد ابػزامي،  - 1
 .232ص 

 .64، ص 1997، بدكف طبعة، منشأ ابؼعارؼ، الإسكندرية أسواؽ رأس الماؿ الأوراؽ المالية إبراىيم ابؽندم، منتَ - 2
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 مستحدثات الأسهم العادية::أولا 
 تتمثل في: 

إف الأصل في توزيع الأرباح التي بوصل عليها بضلةالأسهم الأسهم العادية للأقساـ الإنتاجية:-1
ة بالأرباح التي برققها الشركة ككل. غتَ أف الولايات ابؼتحدة الأمريكية قامت بغصدار بالشركة مرتبط

أسهم إنتاجية أم أف كل قسم إنتاجي لو أسهم خاصة بو كبالتالر فإف كل نوع منها  يرتبط بالأرباح 
ر التي بوققها كل قسم، كرغم ىذا فقد ظهر نوع من تضارب ابؼصالح بسبب الإختلبؼ في برديد أسعا

 التحويل بتُ القساـ الإنتاجية.
حيث ظهر بأمريكا تشريع ضريبي يسمح للشريكات الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة : -2

التي تبيع  حصة من الأسهم العادية إلذ العاملتُ فيها في ظل خطة بؼشاركتهم في ملكية ابؼشأة بخصم 
كىذا عكس ماكانت علية الأسهم العادية من توزيعات الأسهم من الإيرادات قبل إحتساب الضريبة، 

 قبل.
حيث ظهرت أسهما تغطي كاملها ابغق  في مطالبةة ابؼنشأة بتعويض الأسهم العادية المضمونة: -3

كذلك في حالة إبلفاض القيمة الورقية للؤسهم إلذ حد معتُ كالتعويض ىن يكوف إما في صورة أسهم 
 أسهم بفتازة.عادية إضافية أك صورة نقدية أك في صورة 

مع التطور الذم الذم حدث في أدكات الإستثمار ظهر مايسمى باسهم أسهم المؤشرات:  -4
ابؼؤشرات من طرؼ بورصة نازداؾ كمحاكلة لتخفيض مستول ابؼخاطر، كتعرؼ ىذه الأسهم على أنها 

 .اثلة بؼكونات أحد مؤشرات البورصةأكراؽ مالية تعطي بغاملها حق شائع على بؿفظة بف
 نياً: مستحدثات الأسهم الممتازة :ثا
 1نتناكبؽا مايلي: 

 1982ظهر ىذا النوع من الأسهم لأكؿ مرة بأمريكا سنة  أسهم ممتازة ذات توزيعات متغيرة:-1
حيث ترتبط فيها التوزيعات بدعدؿ العائد على سندات ابػزانة ، على أف يتم التعديل في نصيب السهم 

ناءن على التغتَات التي قد بردث على عائد تلك السندات شرط أف لا من الأرباح مرة كل ثلبثة أشهر ب
 تقل كلا تزيد  نسبة التوزيعات عن ابغدكد العليا كالدنيا ابؼشركعة .

                                                      

مذكرة ضمن نيل شهادة ابؼاجيستتَ في العلوـ الإقتصادية، مرجع  ،دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلاميةسامية جدم،  - 1
 .77 سبق ذكره ص
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ىي أسهم تعطى كتعويض بغملة الأسهم العادية عن  1981 أسهم ممتازة لها حق التصويت:-2
ضمونة، حيث أف حامل الأسهم ابؼضمونة لو إبلفاض القيمة السوقية للسهم كتعويض بؼلبؾ الأسهم ابؼ

حق الأكلوية في حالة الإفلبس. كالقيمة الإبظية لو تعادؿ القيمة الإبظية للسهم العادم ، كلو حق 
التوزيعات بنسبة تعادؿ ما بوصل عليو السهم العادم إضافة إلذ حقو للتصويت للجمعية العامة 

 للمسابنتُ.

ي الأسهم التي بيكن برويلها إلذ أسهم عادية كذلك عند رغبة ى أسهم ممتازة قابلة للتحويل:-3
حاملها بذلك كعادة ماتكوف قابلة لإستدعاء .كبودد في نشرة الإصدار طريقة برويل الأسهم ابؼمتازة 

 نسبتها ككذلك موعد برويلها منذ بداية الإصدار .

ا خيار شراء عدد ىي صكوؾ بسنح صاحبها أك حامله الأسهم الممتازة ذات صكوؾ الشراء:-4
معتُ من الأسهم العادية الصادرة عن الشركة مستقبلب كبسعر معتُ متفق عليو خلبؿ فتًة زمنية بؿددة 

 كبيكن تداكبؽا بذاتها أك يتم تداكبؽا مع السهم ابؼمتاز ابؼصاحب لو.
شرين حيث إستحدثت السندات في الثمانينات كالتسعينات من القرف الع ثالثاً: مستحدثات السندات:

 1كبؽا بظات بزتلف عن سيمات السندات التقليدية العادية كنذكر منها:

يستخدـ ىذا النوع بؼواجهة التضخم في تسمح برفع معدلات  سندات بمعدؿ فائدة متحرؾ:-1
الفائدة أك خفضها حسب تغتَ معدلات العائد في السوؽ للسندات طويلة الأجل حيث يتم فيها تقييم 

تة شهور على أف يعاد النظر فيها دكريان كل نصف سنة كبهدؼ تعديل سعر أسعار الفائدة بددة س
 الفائدة لتدعيم قدرة ابؼستثمرين على مواجهة التضخم.

ىي التي تباع بخصم على القيمة الإبظية على أف يستًد ابؼستثمر  سندات لا تحمل معدؿ كبوف :-2
لبورصة بسعر السائد كذلك قبل تاريخ القيمة الإبظية عند تاريخ الإستحقاؽ كما بيكنو بيها في ا

 الإستحقاؽ، كقيمة ىذه السندات تزداد بدركر الزمن نتيجة لتًاكم الفوائد.

ىي ابؼشركطة بتحقيق الشركة للؤرباح ، ففي حاؿ حققت الشركة أرباحان فإف  سندات ذات دخل:-3
 2خرل .حامل السند سيحصل على فائدة أعلى من سر الفائدة الثابت على السندات الأ

                                                      

 2001، بدكف طبعة، الدار ابعامعية للنشر ك التوزيع الإسكندرية، مصر ، أساسيات الإستثمار في بورصة الأوراؽ الماليةر حذفيعبد الغفا - 1
 .258 – 257ص ص 

، ، ابؽندسة ابؼالية بإستخداـ التوريق ك ابؼشتقات، ابعزء الأكؿ ، نشأة ابؼعرؼ، الفكر الحديث في إدارة المخاطرمنبر ابراىيم ابؽندم - 2
 .367ص  2003الإسكندرية، مصر 
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بسنح ابؼستثمر حق فوائد الدكرية إضافةن إلذ جزء من الأرباح التي تقرر الشركة  سندات المشاركة:-4
 توزيعها .

ىي السندات التي بيكن برويلها لأسهم كذلك حسب رغب حاملها  سندات قابلة للتحويل:-5
سند القابل للتحويل كبرتوم ىذه السندات لذ فقرة بزوؿ للشركة أك ابعهة ابؼصدرة حق إستدعاء ال

للسعر الإبظي مع إحتماؿ زيادة معينة كتسمح ىذه الورقة بغاملها التحوؿ من سوؽ السندات إلذ سوؽ 
 1الأسهم دكف إجراء معاملبت خارجية جديدة كمن دكف التعرض بؼخاطر تقليل الأسعار .

ف مضمونة  بأصل ىي أدكات تتم تداكبؽا في البورصة كتكو  التوريق ) سندات مضمونة بأصوؿ( :-6
لو عائد أك إيراد بستلكو الشركة ابؼصدرة كنظران لإرتفاع عوائدىا بذلب الكثتَ من ابؼسثمرين كمن ابؼمكن 
أف تضيف السندات ابؼضمونة بأصوؿ إلذ سندات رىن عقارم أك سندات غتَ عقارية كبقد ىنا ثلبثة 

 2أنواع من التوريق:
:مالية متخصصة في التمويل بتجميع ديونها ابؼتشابهو كيتم بدقتضاه قياـ مؤسسة  توريق الديوف

كابؼتجانسة بأغراضها كآجابؽا كضماناتها في بؿفظة التوريق ثم تتولذ بنفسها أك عن طريق شركة توريق 
بإصدار سندات أك صكوؾ مالية عليها كتطرحها على بصهور ابؼستثمرين للئكتساب فيها . كىذا النوع 

 امان دكليان .من التوريق ىو الأكثر إستخد
:غتَ الديوف من الأصوؿ ابؼالية الأخرل ابؼدرة للدخوؿ، إذ إستحدثت ابؼؤسسات  توريق الأصوؿ

 ابؼالية الإسلبمية توريقها في صكوؾ غتَ ربوية بقيمة بعض أصوبؽا ابؼدرة للدخوؿ.
:نفسها حيث تقوـ بعض ابؼؤسسات بتوريق بعض دخوبؽا التي تستحققها في ابؼستقبل ب توريق الدخوؿ

 أك عن طريق شركة توريق، كذلك بنفس طريقة توريق الديوف .

 رابعاً: مشتقات المالية:  
تعرؼ ابؼشتقات ابؼالية بأنها عقود فرعية تبتٌ ك تشتق من عقود أساسية لأدكات استثمارية          

ابؼشتقة على  حيث تنشأ عن تلك العقود الفرعية أدكات استثمارية مشتقة، حيث تتوقف قيمتها السوقية
 القيمة السوقية للؤصل.كتتمثل أدكات ابؼشتقات ابؼالية في:

                                                      

، مرجع سبق ذكره 1جزء الفكر الحديث في إدارة المخاطر الهندسة المالية بإستخداـ التوريق و المشتقات الماليةمنتَ ابراىيم ابؽندم،  - 1
 .356ص 

متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوـ  مذكره ضمن 2007الهندسة المالية و أثرىا في الأزمة المالية العالمية منو ابؼانسج رابح أمتُ،  -2 
 .152ص  2011، 2010منشورة،  3الإقتصادية بزصص نقود ك بنوؾ، جامعة ابعزائر 
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 1ك ذلك بالتطرؽ إلذ: العقود المستقبلية:-1

ىي عقود تعطي بغاملها ابغق في الشراء أك بيع كمية من أصل  تعريف العقود المستقبلية: -1-1
في ابؼستقبل كما تستخدـ لغرض معتُن بسعر بؿدد مسبقا على أف يتم التسليم ك التسلم في كقت لاحق 

التغطية ك ابؼضاربة. كتنوع الغقود فمنها ما تكوف خاصة بالسلع ، ك العقود ابؼستقبيلية على أسعار 
 الصرؼ ك أخرل على أسعار الفائدة ك كذا العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم.

 تتمثل الأركاف في مايلي: أركاف العقود المستقبلية:-1-2
 ىو السعر الذم يتفق عليو طرفاف العقود ابؼستقبلية لإبساـ تبادؿ الصفقة بؿل  المستقبل:السعر في

 العقد في ابؼستقبل.
:ك ىو تاريخ الذم يتفق عليو طرفي العقد لإبساـ عملية التبادؿ. تاريخ التسليم أو التسوية 
:يقصد بو الشيء ابؼتفق على بيعو ك شرائو بتُ طرفي العقد. محل العقد 
ىو الطرؼ ابؼلتزـ باستلبـ الشيء بؿل العقد نظتَ دفع السعر ابؼتفق عليو للطرؼ الثاني  العقد: مشتري

 ) البائع( في التاريخ المحدد في ابؼستقبل. 
:ىو الطرؼ ابؼلتزـ بتسديد الشيئ بؿل العقد نظتَ ابغصوؿ على السعر ابؼتفق عليو من  بائع العقد

 دد في ابؼستقبل.الطرؼ الأكؿ ) ابؼشتًم( في التاريخ المح

 كسنتعرؼ على مفهومها كأىم خصائصها كما يلي: العقود الآجلة:-2

تعرؼ علب أنها عقد بتُ طرفتُ، بائع كمشتًم ، للتعامل على أصل ما  مفهوـ العقود الآجلة:-2-1  
 2على أساس سعر يتحدد عند التعاقد على أف يكوف التسليم في كقت لاحق.

 3تتمثل في:: خصائص العقود الآجلة-2-2
.عقود شخصية ، حيث بزضع للتفاكض ابؼباشر بتُ الطرفتُ بدا يتلبئم مع ظركفها 
.عقود ليس شكل بمطي، حيث يتم الإتفاؽ على شركطهما 
.عقود نهائية حيث بدجرد التوقيع عليها لا بيكن لأم من الطرفتُ إلغائها أك تعطيلها 

                                                      

، يومي أزمة النظاـ ابؼالر ابؼصرفي الدكلر ك بديل البنوؾ الإسلبمية، ابؼلتقى الإقتصادم الدكلر ، المشتقات المالية و مخاطرىابزاز حليمة - 1
 .5:4ص ص  2009مام  5/6
، بدكف طبعة، منشأة ابؼعارؼ. 2، جزء الفكر الحديث في إدارة المخاطر استخداـ التوريق و المشتقات الماليةمنتَ إبراىيم ابؽندم،  - 2

 .6، ص 2003الإسكندرية. 
 .215ص  2012قاىرة، مصر، ، الطبعة الأكلذ، دار الثراء للنشر ك التوزيع، إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الربضاف، سعيد بصعة،  - 3
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.عقود يتم التعامل بها في الأسواؽ ابؼوازية فقط 
.تصعب ابؼضاربة بهذه العقود 
.يتم تنفيذ العقد في تاريخ التنفيذ كليس قبلو 

 تشتمل على مايلي: عقود المبادلات:-3
تعرؼ على أنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية  مفهوـ عقود المبادلات: -3-1

 1عقد ابؼبادلة على فتًات دكرية.
دم يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفقات النقدية أك موجود معتُ إلتزاـ تعاق كما تعرؼ على أنها     

مقابل تدفق نقدم، أك موجود آخر ، بشركط تنفيذية معينة متفق عليها عند التعاقد . كتعرؼ أيضان 
 2بأنها إتفاقية بتُ الطرفتُ أك أكثر لتبادؿ بؾموعة من التدفقات خلبؿ فتًة معينة بابؼستقبل.

 3: تتضمن عقود ابؼبادلات عدة أنواع تتمثل أبنها فيما يلي:دلاتأنواع عقود المبا 3-2
:كىي مبادلة يقوـ بها أحد طرفي العقد بدفع سلسلة من معدلات الفائدة الثابة  مبادلة أسعار الفائدة

للطرؼ الآخر الذم يقوـ بدفع سلسلة من التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات الفائدة ابؼتغتَة 
كتعتبر مبادلة الفائدة الثابتة بالفائدة ابؼتغتَة ىي ابؼبادلة الأساسية إلذ جانب الأنواع مقابل ذلك، 

 الأخرل من مبادلات أسعار الفائدة.
:يتضمن ىذا العقد مبادلة أصل القرض كفوائده مكافئ للؤكؿ بعملة أخرل ، كيتم  مبادلة العملات

الصرؼ الفورم، كفي نفس الوقت يتم  بيع كشراء ىذه العملبت في السوؽ الأدنى على أساس سعر
إعادة بيع العملة التي تم شراؤىا كشراء العملة التي تم بيعها بسعر الصرؼ الآجل أم في السوؽ الآجل 
كخلبؿ سرياف العقد يدفع كل طرؼ للآخر فائدة العملبت التي إستلمها، كىنا لابد من التمييز بتُ 

مبادلة العملبت، إلا أنو في مبادلة سعر الصرؼ، فكلببنا  مبادلة العملة كمبادلة سعر الصرؼ، فكلببنا
مبادلة العملبت، إلا أنو في ابؼبادلة سعر الصرؼ يتم تبادؿ أصل الدين فقط دكف فوائده، كىي تتم في 

 سوؽ الصرؼ مابتُ البنوؾ، كبالتالر فهي من الأدكات  القصتَة الآجل.

                                                      

، الطبعة الثانية، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، مصر، تقييم الأسهم و السنداتبؿمد صالح ابغناكم، جلبؿ ابراىيم العيد،  - 1
 .321 – 320، ص ص 2010

 .86ىاشم فوزم دباس العبادم، مرجع سبق ذكره ص  - 2
 .129 – 128ابؼوني، مرجع سبق ذكره ص ص  موسى سعيد مطر، شقتَم نورم موسى، ياسر - 3
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:فتُ بالشراء الآني من طرؼ الآخر لبضائع معينة ىي التي يقوـ بدوجبها أحد الطر  مبادلة البضائع
بالسعر السائد كيتم، التسديد فوران، كبيعها لو في نفس الوقت بيعان آجلبن بسعر متفق عليو مسبقان، بحيث 

 يتم التسديد على فتًات متفق عليها.
 المطلب الثالث: ىندسة عقود الخيار.

بيد ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ أداة بسكنهم من تطبيق  تقوـ فلسفة عقود ابػيار على ىدؼ أف تضع         
 تصوراتهم كتوقعاتهم، كذلك من خلبؿ إستخداـ بفارسة حقوؽ البع كالشراء.

 تتمثل في: الخيارات:: ماىية أولا 
 مفهوـ عقود الخيار وأركانو:-1

بقان ضمن مدة ابػيار ىو عقد يعطي بغاملو ابغق في الشراء أك البيع بؼوجود معتُ بسعر بؿدد مس      
زمنية معينة، كتعد من أكثر ابؼرحلة ابؼتوافرة للمتاجرين اليوـ كتسرل العقود عادة على أكراؽ مالية أك 

 1مؤشرات الأسواؽ ابؼالية، كالعملبت الأجنبية كيوجد طرفتُ للعقد بنا ابؼشتًم حق ابػيار كالثاني بائعو.
 بة.ابػيارات ىي أدكات مالية مستعملة للتحوط كابؼضار   

ابػيارات عبارة عن إتفاقيات تعاقدية خاصة تعطي بغاملها ابغق في شراء أك بيع ابؼوجودات في سعر 
ثابت كفي أم كقت قبل التاريخ ابؼعطى. بووم ىذا العقد على طرفتُ بنا مشتًم حق ابػيار الذم لو 

الثاني( مقابل برملو حق بفارسة ىذا ابغق من عدمو مقابل دفع علبكة إلذ البائع بغق ابػيار ) الطرؼ 
 2ابػسائر التي قد يتحملها ابؼشتًم في أثناء بفارسة بؽذا ابغق.

كبصفة عامة يعرؼ ابػيار على أنو إتفاؽ بتُ الطرفتُ، بدنحو بدوجبو ابغق لأحد الطرفتُ في شراء  أك   
ن أسهم أك بيع أصل معتُ أك أداة معينة بسعر بؿدد من الطرؼ الثاني، كقد تكوف ىذه الأداة عبارة ع

 سندات أك أم أداة مالية متداكلة في الأسواؽ العابؼية.كيتكوف العقد من طرفتُ:

الذم لو حق ابغرية في بفارسة ىذا ابغق من عدمو كبابؼقابل عليو أف يدفع علبكة  مشتري حق الخيار:*
 بسبب ابؼيزات التي يتمتع بهذا ابغق.

 3:تتمثل أركاف عقد ابػيار كالتالربائع حق الخيار*
                                                      

 .68 – 38جليل كاظم مدلوؿ العارفي، مرجع سبق ذكره ص  - 1
 .94ىاشم فوزم دباس العبادم، مرجع سبق ذكره ص  - 2
 .95 – 94ص مرجع سبق ذكره ساسية جدم،  - 3
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:ىو الشخص الذم يقوـ بشراء حق ابػيار سواء كاف حق البيع أك الشراء، كلو ابغق في  مشتري الحق
 تنفيذ أك عدـ تنفيذ الإتفاؽ نظتَ مكافأة يدفعها المحرر حق ابػيار.

:)ىو الشخص الذم يقوـ بتحرير ابغق لصالح ابؼستثمر مقابل مكافأة. محرر الحق )بائعو 
ورقة كقت إبراـ العقد كعادة ما يكوف ىو سعر السوؽ ابعارم بؽذه الورقة.سعر التنفيذ: ىو سعر ال 
:ىو سعر الورقة ابؼالية في تاريخ الإنتهاء. السعر السوقي 
:ىو أكؿ يوـ لسرياف العقد. تاريخ التعاقد 
:كىو التاريخ الذم يقوـ فيو ابؼشتًم ابغق ببمارسة حق كىو آخر يوـ متفق عليو في  تاريخ الإنتهاء

لة ابػيار الأكركبي، أك أم يوـ يقع بتُ تاريخ إبراـ العقد كتاريخ إنتهائو يقرر فيو ابؼشتًم حق التنفيذ حا
 كفقان للخيار الأمريكي.

:)ىو ابؼبلغ ابؼتفق عليو من قبل طرفي العقد. مكافأة )علاوة 

 تتجلى في: مزايا عقد الخيار ومساوئو:-2
 مزايا عقد الخيار -2-1

 1عقود ابػيارات ابؼتداكلة في البورصات، توفر العديد من ابؼزايا من بينهما: إف إستًاتيجية    
كتنفذ ىذه العقود ابؼضمونة من قبل شركة معاكسة ابػطر، توظف ىذه الإستًاتيجيات، مركنة

 ابػيارات.
.تسمح للمشاركة في برركات الأسعار من خسارة كمية كبتَة من الأمواؿ اللبزمة للشراء 
ف الأسهم كذلك لبيع الأسهم بسعر الشراء أك أكثر من سعر السوؽ ابغالر.التحوط من موق 
.في حالة البيع بسكن من كسب قسط خيارات في حالة عدـ البيع أك الشراء كالبقاء في ابؼكاف نفسو 
.ابعمع بتُ عقد الشراء كعقد البيع، أم يصبح عقد ابؼشتًم للبائع كعقد البائع للمشتًم 

 2كما بؽا من خيارات فلب بد بؽا من مساكئ كنذكر منها مايلي:  ار:مساوئ عقد الخي -2-2
 مدة صلبحية بؿدكدة، ىذا يعتٍ انو بإنتهاء مدة الصلبحية ابػيار ) صعودان( أم ابؼتوقع إرتفاع سعره

 من دكف أف يتجاكز سعر ابؼضاربة فتصبح قيمتو صفران 
 كإبلفاض قيمة السهم ، يتسارع إبلفاض سرعة تدىور سعر ابػيارات، ففي حالة شراء ابػيار الصاعد

 قيمة ابػيار أكثر بكثتَ من التسارع ابغاصل للئبلفاض قيمة السهم.

                                                      

 . 73جليل كاظم مدلوؿ العارضي، مرجع سبق ذكره ص  - 1
 .101 ي، مرجع سبق ذكره صجليل كاظم مدلوؿ العارض - 2
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 كربدا أكثر إلا أف نسبة ابؼخاطر ىي 50بـاطر عالية، إذ أف مردكد ابػيارات قد يصل أحيانان إلذ ٪
كوف النتيجة صفر مع ٪ كىذه سيئة للخيارات ، فالسهم قد يستعيد سعره الأكؿ، أما ابػيار فت100

خسارة ابؼستثمر، فقد أشار العلماء إلذ إستعماؿ ابػيارات كأدكات مساعدة في رسم ابػطة الإستثمارية 
 تكوف بؿكمة.

 أىمية التعامل بالخيارات:-3
لقد سابنت العوبؼة الإقتصادية كإنفتاح أسواؽ الإستثمار كعلى إنتشار عقود ابػيار على النحو      

رب من أف تكوف سوؽ كاحدة . إضافة إلذ التوجو العابؼي بكو التسهيل ابؼالر بهدؼ الذم جعلها أق
 تشجيع تدفق الإستثمارات الدكلية عبر القارات التي زادت من أبنية عقود ابػيار كالتالر:

 أىمية الخيارات للنظاـ المالي:  -3-1
الية ابعديدة ،أدل إلذ تطوير النظاـ إف ظهور الإبتكارات ابؼالية أك مايطلق عليها بابؼنتوجات ابؼ      

الإقتصادم ككل في برولو إلذ إقتصاد زراعي إلذ صناعي ثم إلذ إقتصاد خدمي، كىذا التطوير يدفع بقوة 
 بكو تكامل أسواؽ رأس ابؼاؿ كابؼديونية.

إف التعامل بأسواؽ ابػيارات بيكن أف بىفف من الصدمات النابذة من تقلبات أسعار ابؼوجودات     
التي تسببت فيها التغتَات الكثتَة في السياسة النقدية أك ابؼالية كما توفر أسواؽ ابػيارات النشطة عدة 

 1 منافع لنجاح الأسواؽ ابؼالية ك نذكر منها:
.تساعد على إزالة عدـ كفاءة التعامل بابؼوجودات الأساسية 
 ك الشراء ك ابػيارات.بيكن تطوير مراكز معقدة بابػيارات من خلبؿ تفاعل عمليات البيع 
 إف استخداـ النظاـ ابؼالر للؤدكات ابؼالية ابعديدة في تأدية كظائفو يوفر للمتعاملتُ مزيج لا نهائي من

السيولة ك العوائد ك ابؼخاطرة  ك تغطي أطر زمنية معينة بالإضافة إلذ برويل الأمواؿ من عند أصحاب 
 كامل.الفوائض إلذ أصحاب العجز بفا سينتج عنو سوؽ مت

 :أىمية الخيارات للمستثمرين -3 -3 
 فتتجسد أبنيتها كونها إحدل الأدكات ابؼالية ابعديدة ك التي تقدـ بؽم منافع منها:

.توفر ابػيارات طريقة فريدة لتخفيض ابؼخاطر الوقية 

                                                      

 .157 – 156ص ص  ىاشم فوزم دباس، مرجع سبق ذكره - 1
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يط ة منها ما ىو بستوفر ابػيارات درجة عالية من ابؼركنة بسكن من ابؼستثمرين من انشاء مراكز مالي
 منها ابؼعقد.ك 

 1:تتمثل أنواع عقود ابػيار كمايلي ثانيا: أنواع عقود الخيار:
بيتلك ابؼشتًم حق شراء أصل بؿل التعاقد بسعر متفق عليو خلبؿ فتًة زمنية  شراء حق الشراء:-1

 بؿددة حسب الإتفاؽ، ك ىو بذلك مستثمر متفائل يتوقع ارتفاع الأسعار سعيا منو لتحقيق أرباح.

: بيتلك ابؼشتًم حق بيع الأصل بؿل التعاقد بالسعر ابؼتفق عليو خلبؿ تاريخ بؿدد حق البيع شراء-2
 بحسب الإتفاؽ. ك ىنا ابؼستثمر مشتًم ابػيار متشائم ك يتوقع ابلفاض الأسعار.

: يعطي البائع كعده للمشتًم بأف يشتًم منو الأصل بؿل التعاقد بسعر بؿدد بيع حق الشراء-3
لتاريخ ابؼتفق عليو، أم أف البائع ملتزـ ببيع الأصل بسعر التنفيذ مهما كاف السعر السائد خلبؿ فتًة أك ا

في السوؽ فابؼشتًم سيحقق ربحا في حالة ابلفاض الأسعار ك يتمثل ربح البائع في مقدار العلبكة 
 ابؼدفوعة.

زمنية أك بتاريخ  : يعطي البائع كعده للمشتًم ببيع الأصل بؿل التعاقد خلبؿ فتًةبيع حق البيع-4
بؿدد. ك يتوقع مشتًم ابػيار أف بوقق ربحا في حالة ارتفاع الأسعار، بينما يتمثل ربح البائع في مقداره 

 العلبكة ابؼدفوعة.

: ىناؾ عقود ابػيار التي تبـر على مؤشرات السوؽ، ك نقصد بهذه الأختَة  خيار المؤشرات-5
عينة بفثلة للؤسهم ابؼتداكلة في السوؽ ابغاضرة، أك بعبارة  تشكيلة أسهم عدد من ابؼنشآت يعتقد في أنها 

 أخرل مؤشر السوؽ الأداة الفعالة للمراىنة على الإبذاىات ابؼستقبلية للؤسعار في السوؽ ابغاضر.

 تقوـ بدنح خيارات البيع ك الشراء على عملبت أجنبية بغرض التحوط ك ابؼضاربة.خيار العملات: -6

إف شراء ىذا النوع من ابػيار يعطي للمشتًم ابغق ليس الإلتزاـ بإستلبـ أداة : خيار أسعار الفائدة-7
ابؼالية بسعر فائدة متفق عليو في كقت بؿدد مستقبلب، حيث يدفع ابؼشتًم مقابل ىذا ابغق علبكة للبائع 

 ك التي تعتمد على ثلبث عوامل:
 ذ زادت قيمة العلبكة.مدة العقد: فكلما زادت ابؼدة بتُ انعقاد العقد ك موعد التنفي-أ 

                                                      

، مدخل التحليل الأساسي ك الفتٍ، الدار ابعامعية، الإستثمار في الأوراؽ المالية و مشتقاتهابؿمد صالح ابؼناكم جلبؿ ابراىيم العيد،  - 1
 .309 – 310ص  2004، 2005الإسكندرية 
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قرب سعر الفائدة للعقد عن سعر كقت إبراـ العقد: فإذا اقتًب سعر فائدة العقد من سعر السوؽ -ب 
 زادت العلبكة بابؼقابل.

درجة تقلب أسعار الفائدة: بحيث تؤثر ىذه الأختَة على قيمة ابؼكافأة أقل من تأثتَىا على خيار -ج
 العملبت.

عتٍ ابػيارات ابؼالية ابؼستقبيلية السويسرية ك يتم ىذا النوع ي  : SOFFEXخيار السوفكس -8
أسهم أك سندات أم أف بشن ابػيار  5من العقود كفقا لنمط معتُ بالنسبة بغجم العقد يتضمن كل 

للعقد الواحد.  5م تضرب بالعدد ، أم كل مكافأة عن سه5يساكم بشن كل خيار مضركب بالعدد 
 ابؼشتًم لشراء أك بيع الأسهم بؿل العقد. يتم تنفيذ العقد بقيمة يدفعهاك 
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 خلاصة الفصل

تعتبر ابؽندسة ابؼالية بؾاؿ حيوم ،لو متخصصوف بىلقوف من ابؼشكلبت العملية الناشئة من سياؽ 
العمل ابؼالر حلولا بؼعايشة ىذا الوضع ،كذلك باستنتاج أك ابتكار أدكات مالية جديدة أكتطوير القدبية 

ة إلذ القياـ  بعملية إعادة ابؽيكلة.كماكتتيح بؼستخدميها قدرا كبتَا من التحوط ضد ابؼخاطر ابؼالية منها،إضاف
.فالابتكارات ابؼالية تشمل الأساليب ،الأدكات كابؼنتجات ابؼالية ابؽجينة أك ابؼشتقة التي تضع بدائل جديدة 

 كمرنة أماـ متخذ القرار بؼواجهة بـتلف بـاطر السوؽ.

كراء قياـ ابؽندسة ابؼالية ىو إعانة ابؼؤسسات ك أصحاب الأعماؿ على مزاكلة نشاطهم في إف ابؽدؼ 
 ظل ابؼنافسةكذلك قصد برقيق أعلى عوائد بأقل التكاليف  كأدنى ابؼخاطر .

 فابؽندسة ابؼالية عملية بصعت في ظلها كل العلوـ ،كأبشرت أدكات حققت مطالب ابؼتعاملتُ بها.     
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 ة الفصل مقدم

يواصل الإنساف منذ القدـ نشاطو بغرض الإستمرار في حياتو كضماف العيش الرغيد بعزبية         
كإصرار،كالدليل على ذلك ابغاؿ الذم توصلنا إليو أك بالأحرل نتعايش معو .كعليو الوصوؿ إلذ ىذه 

عزبيتهمسواءا على ابؼستول النقطة ليس بالأمر ابؽتُ كالسهل  نظرا للعديد من الصعوبات التي بربط من 
 ابؼادم أك ابؼعنوم.

الدكؿ كأختَا العالد ك  رقي الشعوبك  كبظهور النشاط الإقتصادم الذم فتح أبواب الأمل لازدىار        
 تنوعك بالأخص في بؾاؿ الإقتصاد، ك  ،كمع التقدـ التكنولوجي كالعوبؼة كالتطور في بـتلف  المجالات

تداكلة فيها كما تنشأ عنها من بـاطر بزتلف من أداة لأخرل،ليكوف العالد الأسواؽ ابؼالية كالأدكات ابؼ
بدؤسساتو كتنضيماتو العامةكابػاصة عرضة للعديد من ابؼخاطر ابؼالية التي تستوجب حل فورم لإزالتها أك 

 التقليل منها .

ذلك انطلبقا كبغرض التصدم بؽذه ابؼخاطر قد خصصت دراسات تعالج فيها ىذه الإشكالية، ك         
من ابزاذ بؾموعة من الإجراءات كالعمليات بناءا على دراسات كمسابنات العلماء كذكم ابػبرة 
كالتجربة.حيث يكوف التعامل مع ابؼخاطر ابؼاليةمن منظور كظيفي يعرؼ الآف باسم إدارة ابؼخاطر 

 .الية كتصنيفاتها ككيفية إدارتهابؼابؼالية،التي برتل الصدارة في كقتناػ حيث سيتم التطرؽ إلذ مفهوـ ابؼخاطر ا
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 المبحث الأوؿ : مفاىيم عامة حوؿ المخاطر المالية         

كقد استمرت ابؼخاطر ابؼالية في التزايد مع التنوع ، تنشأ ابؼخاطر ابؼالية من النشاطات الإقتصادية   
ئم كابؼلبزـ للنشاط الإقتصادم، إذ أصبحت ىذه ابؼخاطر الرفيق الدا، الذم عرفتو الأنشطة الإقتصادية

غتَ أف ابؼؤسسات على أىبة الإستعداد ، كعليو فإف التخلص من ابؼخاطر بشكل نهائي أمر مستحيل
 للتصدم بؽذه ابؼخاطر ضمانا لبقائها كاستمرارىا في بؾاؿ عملها.

 المطلب الأوؿ: ماىية المخاطر المالية:

شرؽ كالآخر مظلم ،فالأكؿ بوفز على العمل كالتحدم تعتبر ابؼخاطر ابؼالية ذات جانبتُ ،جانب م   
لأف القليل من الناس من يريد عابؼا خاليا من ابؼخاطر بساما ،أما الثاني كىو ابعانب ابؼر للمخاطر قد 

 ألفناه كعليو من أجل التقليل من بـاطره كمواجهتو خصصنا لو دراسة تتمثل فيما يلي: 

 أولا: مفهوـ المخاطر المالية

 دت التعاريف ابػاصة بابؼخاطر ابؼالية نذكر منها مايلي : تعد   

 .1عرفت على أنها إحتماؿ خسائر نتيجة أحداث ما أم ىي التغتَ المحتمل للعوائد 

 2كما تعرؼ  بأنها إمكانية حدكث ابكراؼ معاكس عن النتيجة ابؼرغوبة كابؼتوقعة

تخداـ مصادر بسويل ذات تكلفة ثابتة متمثلة كتعرؼ بأنها تذبذبات في العائد ابؼتاح للمسابنتُ جراء إس
 .3في فوائد القركض كتوزيعات الأسهم ابؼمتازة

  

                                                      

 1- بوخلخاؿ خالد، دور الهندسة المالية في إدارة المخاطر المالية ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ
. 93، ص 2012ابعزائر  -3-التسيتَ ،بزصص مالية ابؼؤسسات ،منشورة ،جامعة ابعزائر  

 .19،ص 2009عماف الاردف ،كالتوزيع  ،الطبعة الأكلذ،ادار حامد للنشر،ادارة الخطر والتاميناسامة عزمي سلبـ،شقتَم نورم موسى-2
- معتوؽ بصاؿ ،إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة المالية ،أطركحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  في علوـ 

،منشورةالتسيتَ 3 
.176، ص 2016ابؼسيلة،  –جامعة بؿمد بوضياؼ   
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تتعلق ابؼخاطر ابؼالية أساسا بهيكل رأس ابؼاؿ كقدرة ابؼؤسسة على مواجهة الإلتزامات كابؼصاريف الثابتة، 
 .1كتتعلق بعوامل السيولة القصتَة ،كالقدرة على سداد الإلتزامات الطويلة

كبصفة عامة ابػطر ابؼالر ىو الإرتفاع في بـاطر الإستغلبؿ ،أك ىو عبارة عن ابػسارة المحتملة في    
الأسواؽ ابؼالية نتيجة عدـ قدرة الأصوؿ ابعارية على تغطية الإلتزامات ،أك نتيجة التغتَ في العائد الذم 

 سيتم ابغصوؿ عليو مستقبلب .

ـ اليقتُ الناتج من الأسواؽ ابؼالية كتتضمن تقدير ابؼخاطر ابؼالية ابؼخاطر ابؼالية ىي عملية تتناكؿ عد    
 .2التي تواجو منظمة في كضع استًاتيجيات إدارة متفقة مع الأكلويات كالسياسات الداخلية

 ثانيا: أنواع المخاطر المالية

نوع الأكثر ظهورا تنشأ ابؼخاطر الرئيسة للسوؽ عن التغتَات في أسعار  السوؽ ابؼالية كىي عادة ال       
 للمخاطر ابؼالية التي تواجهها ابؼنظمة كتتمثل ىذه ابؼخاطر الرئيسية للسوؽ كالآتي:

كتنشأ من خلبؿ عمليات التًبصة كالتعرضات الإقتصادية كما تنشأ أيضا : مخاطر سعر الصرؼ -1
ثل من الصفقات على أساس السلعة حيث تتحدد أسعار السلعة كمتاجرتها بعملة أخرل ،كتتم

 التعرضات في )بـاطر العمليات( ما يلي:

حيث تؤثر ىذه الأختَة على ابؼنظمة كربحيتها في قائمة الدخل كتنشأ من : مخاطر العمليات -1-1
العملية العادية للمنظمة من خلبؿ ابؼشتًيات من ابؼوردين كالباعة أك ابؼدفوعات التعاقدية بعملبت أخرل 

لرخصة كابؼبيعات للعملبء بعملبت غتَ الوطنية كابؼنظمات التي أك مقابل حقوؽ الإمتياز أك رسوـ ا
 تشتًم كتبيع ابؼنتجات كابػدمات بعملة أجنبية أساسا ذات تعرض للعمليات.

تقليديا أشارت ىذه ابؼخاطر إلذ تقلبات نتيجة التًبصة المحاسبية للقوائم : مخاطر الترجمة -1-2
 انية العمومية.ابؼالية كخاصة الأصوؿ كالإلتزامات في ابؼيز 

                                                      

 1- بؿمد ابضد ابو زيد، مبادئ التامين ،بدكف طبعة، دار الفكر ابعامعي للنشر كالتوزيع ،الاسكندرية ،مصر، 2010 ،ص11.
 2-سيدسالد عرفة ،إدارة المخاطر الإستثمارية، ،الطبعة الأكلذ ،دار الراية للنشر كالتوزيع ،عماف، الاردف،2009ص 60
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: حيث بهرم تسعتَ سلعة كثتَة الإبذار فيها دكليا مخاطر سعر الصرؼ من أسعار السلع -1-3
 بالدكلار  فقد يتدرب على التعرض لأسعار السلع بشكل غتَ مباشر.

تتمثل في مواقع كأنشطة ابؼنافستُ الرئيسيتُ ...ىاما لتعرض سعر مخاطر إستيراتيجية :  -1-4
تعرض الإستًاتيجي أك الإقتصادم في الوضع التنافسي للمنظمة نتيجة التغتَ في أسعار الصرؼ كيؤثر ال

 الصرؼ.

 تتمثل فيما يلي: : العوامل التي تؤثر على أسعار العملات الأجنبية -1-5

تشمل ظركؼ السوؽ النقدم كالعرض كالطلب من العملبت الأجنبية : عوامل فنية -1-5-1
 نقدية.كالتغتَات في أسواؽ ابؼاؿ ال

: تشمل ميزاف ابؼدفوعات كابؼوازنة العامة للدكلة كسوؽ عوامل إقتصادية وسياسية -1-5-2
الإستتَاد كالتصدير كالسياسات الضريبية كأسعار الفائدة كالقركض الدكلية كحرية التحويل للخارج 

 كالأحداث السياسية كالتضخم.

بؽا في السوؽ مصدرا بؽذا النوع من ابؼخاطر تعتبر الأدكات كالأصوؿ التي يتم تداك : مخاطر السوؽ -2
التي تأتي إما لأسباب متعلقة بالتغتَات الكلية أكنتيجة تغتَ أحواؿ ابؼنشآت الإقتصادية ،أم ابؼتغتَات 
الإقتصادية على ابؼستول ابعزئي ،كبـاطر السوؽ العامة تكوف نتيجة التغتَ العاـ في الأسعار كالسياسات 

،أما بـاطر السوؽ ابػاصة فتنشأ عندما يكوف ىناؾ تغتَ في أسعار أصوؿ  على مستول الإقتصاد ككل
 .1أك أدكات متداكلة بعينها نتيجة ظركؼ خاصة بها

عبارة عن تعرض ابؼوقف ابؼالر للمصرؼ للتغتَات في أسعار الفائدة : مخاطر أسعار الفائدة -3
تقييم الأصوؿ ،ابػصوـ كالبنود  ،فمخاطر إعادة التقييم تكوف بسبب التفاكت الزمتٍ لآجاؿ كإعادة

                                                      
كلذ ، دار الفجر للنشر الطبعة الأ، الأسواؽ والمؤسسات المالية) الفرص والمخاطر(مائيتَ كوىيتُ ،عبد ابغكم أبضد ابػزامى،  -1

 335، ص2007 ،القاىرة ،مصركالتوزيع



  ػػاليةػػدارة المخػاطر المالتأصيل النظري لإ                                      ل الثاني ػالفص

06 

خارج ابؼيزانية كحتى في حالة تشابو خصائص إعادة التقييم فربدا تظهر ما يعرؼ بدخاطر الأساس إذا لد 
 .1يكن ىناؾ ارتباط تاـ بتُ التعديل في أسعار الفائدة على الأصوؿ كابػصوـ 

 الوفاء بإلتزاماتو في العقد ىي خسائر نابذة عن عدـ قدرة الطرؼ ابؼقابل في: مخاطر الإئتماف -4
،كيرد حدكث ابؼخاطرة الإئتمانية في الدفتً ابؼصرفي كما يرد في الدفتً التجارم ،فالأكلذ تتمثل في حالة 
عجز الطرؼ الآخر الوفاء بشركط القرض كاملة، أما الثانية فنتج عنها بـاطر إئتمانية أيضا بسبب عدـ 

تو من التزاماتو التعاقدية في العقود التجارية ،بيكن معابعة ابؼخاطر قدرة ابؼدين أك عدـ رغبتو في إبراء ذم
 الإئتمانية جزئيا ،كذلك من خلبؿ تنويع المحفظة الإستثمارية كلكن بيكن التخلص منها بالكامل.

 : مخاطر السيولة -5

الإيفاء تنشأ عن عدـ كفاية السيولة بؼتطلبات التشغيل العادية كتقلل من مقدرة ابؼصرؼ على       
بإلتزاماتو التي حانت آجابؽا، كربدا تكوف ىذه ابؼخاطرة نتيجة الصعوبة في ابغصوؿ على السيولة بتكلفة 
معقولة عن طريق الإقتًاض أك تعذر بيع الأصوؿ ،كبؼواجهة ىذه ابؼخاطر لا بد من البحث عن مصادر 

بعض ابؼنتجات ذات  جديدة لتمويل عجز السيولة ككذلك تنويع بؿفظة الأصوؿ ككضع قيود على
 السيولة.

 :  مخاطر التشغيل -6

ىي مفهوـ عاـ، كربدا تكوف نتيجة الأخطاء البشرية أك الفنية أك ابغوادث ،كىي بـاطرة ابػسارة        
ابؼباشرة كغتَ ابؼباشرة النابذة عن عوامل داخلية أك خارجية ،فالعوامل الداخلية تعود إلذ عدـ كفاية 

د أك قصور كل منهما ،أما ابؼخاطر البشرية فتكوف بسبب عدـ الأىلية أك بسبب التجهيزات أك الأفرا
فساد الذمم ،أما بـاطر العمليات فقد بردث لأسباب عديدة منها أخطاء مواصفات النماذج كعدـ 
الدقة في تنفيذ العمليات أك ابػركج عن ابغدكد ابؼوضوعة للسيطرة على التشغيل ،بالإضافة إلذ 

                                                      

 2-موسى سعيد مطر،شقتَ مورم موسى،التمويل الدولي، الطبعة الأكلذ،دار الصفاء للنشر كالتوزيع ،عماف ،الأردف،2008 ص155.
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بذة من عدـ الدقة في العمل ،كعدـ الإلتزاـ بالضوابط الرقابية يؤدم إلذ إحتماؿ أف تكوف ابؼشكلبت النا
 .1تكاليف التشغيل أكثر من التكاليف التقديرية بؽا بفا يؤثر سلبا على الإيرادات

 :المخاطر القانونية -7

اـ الأساسي كالأكامر ترتبط ىذه ابؼخاطر بعدـ كضع القيود ابؼالية موضع التنفيذ ،أم ترتبط بالنظ     
الرقابية ككذا التشريعات التي بركم الإلتزاـ بالعقود كالصفقات، كتكوف طبيعة ىذىابؼخاطر خارجية كما 
بيكن أف تكوف داخلية ،فالأكلذ تتمثل في الضوابط الرقابية التي تؤثر في بعض أنواع الأنشطة التي بسارسها 

 فلها صلة بإدارة ابؼصرؼ كموظفيو.ابؼصارؼ كىذا على سبيل ابؼثاؿ ،أما الثانية 

التعرض لتغتَات السعر ابؼطلق ىو بـاطر إرتفاع أك إبلفاض أسعار السلعة : مخاطر السلعة -8
،فابؼنظمات التي تنتج أك تشتًم السلع أك التي تكوف حياتها متعلقة بأسعار السلع ذات تعرض بؼخاطر 

 سعر السلعة كتنقسم بـاطر السلعة كالتالر: 

تنشأ عند كجود احتماؿ تغتَات في سعر السلعة التي يلزـ شراؤىا أك :اطر سعر السلعةمخ -8-1
بيعها ،كما بيكن أف تنشأ كذلك من أعماؿ غتَ السلعة إذا كاف للمدخلبت أك ابؼنتجات كابػدمات 

 مكوف للسلعة، كتؤثر بـاطر سعر السلعة على العملبء كابؼستخدمتُ النهائيتُ ككذلك منتجي السلعة.

تتعرض ابؼنظمات بؽذا النوع من ابؼخاطر من خلبؿ الطلب على أصوؿ :مخاطر كمية السلعة -8-2
السلعة كرغم أف الكمية كالسعر مرتبطاف إلا أف ابؼخاطر الكمية تبقى مع بـاطر السلع حيث العرض 

 كالطلب حساس مع السلع ابؼادية.

 ثالثا: مصادر المخاطر المالية

 :كالتالرىناؾ عدة مصادر نوردىا       

ابؼخاطر ابؼالية التي تنشأ عن تعرض ابؼنظمة لتغتَات في أسعار السوؽ مثل أسعار الفائدة كأسعار  -
 الصرؼ كأسعار السلع.

                                                      

 1-صلبح الدين شريط،مبادئ الاسواؽ المالية،ا ،الطبعة الأكلذ، دار الشركؽ للنشر كالتوزيع، ،فلسطتُ 2014 ،137.
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ابؼخاطر ابؼالية الناشئة عن أعماؿ كعمليات مع منظمات أخرل مثل الباعة كالعملبء كالأطراؼ  -
 ابؼقابلة في عمليات مشتقة.

تنشأ عن أعماؿ داخلية أك فشل ابؼنظمة كخاصة الأفراد كالعمليات كالنظم.  ابؼخاطر ابؼالية التي -
الأزمات ابؼالية ىي الأخرل مصدر للمخاطر ابؼالية ،كذلك لصعوبة التنبؤ بها كلذلك على ابؼنظمة أف 

تأخذ بعتُ الإعتبار تشعب أحداث السوؽ غتَ العادية إلذ الدرجة ابؼمكنة في بزطيط إدارتهم للمخاطر  
عتٌ ىذا كجود إطار إدارة ابؼالية كاؼ ،كفهم التعرضات ابؼوجودة كبذنب الإعتماد الزائد على مقاييس كم

ابؼخاطر القائمة على الإحتمالات ،كقد تكوف الأزمات ابؼالية في موقع معتُ أك عابؼية كصفاتها بفاثلة 
 :1حيث أنها

 بردث متكررة نسبيا.كليس من ابؼمكن التنبؤ بها.  - 

 قات العادية مثل الإرتباطات بتُ الأسواؽ كالأدكات قد تتعطل كليا.العلب - 

 الإعتماد الصحيح مطلوب شاملب سياسة إدارة ابؼخاطر كخطة العمل.  - 

بـاطر النظم ىي الإىتماـ الرئيسي للبنوؾ ابؼركزية ككاضعي النظم كالضغوطات التي تؤدم إلذ أزمة  - 
 دث.،قد تكوف منظورة لوقت ما قبل كقوع ابغ

 المطلب الثاني: قياس المخاطر المالية واستراتيجياتها

بؼواجهة ابؼخاطر لا بد من دراستها كقياسها جيدا من قبل ابؼتخصصتُ أك مايعرؼ حاليا بوظيفة        
 ادارة ابؼخاطر ،كذلك بغرض برديد استًاتيجيات ملبئمة لتطبيقها بكفاءة كفعالية جيدة.

 أولا: قياس المخاطر المالية: 

تتمثل في تقدير احتماؿ كقوع حدث عكسي كتأثتَه المحتمل كتتم عملية تقدير ابػسائر ابؼالية       
 كالتالر:

                                                      

 1-  صلبح الدين شريط،مبادئ الأسواؽ المالية،مرجع سبق ذكره ،ص 160.
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لتقليل ابؼخاطر من الضركرم إدارة التعرض كمقاييس ابؼخاطر  :مقاييس التعرض للمخاطر المالية -1
 :1كالتعرض من مكونات إدارة ابؼخاطر كنبدأ بالأسئلة التالية

 عرض ؟كما مدل حساسيتو؟ماىو الت -

 ما ابؼقدار الذم أستطيع برمل خسارتو ؟ -

بـاطر السوؽ ىي بـاطر حركة عكسية في السعر كالقيمة للسلعة أك العملة أك الأصل كقياس بـاطر 
 السوؽ كضع أكلا في قطاع ابؼؤسسات ابؼالية ثم زاد الأخذ بهذه الطرؽ بواسطة ابؼنظمات الأخرل.

كىو يطرح السؤاؿ ابؼتمثل في ما مدل ابؼقدرة على برمل ابػسائر  :ئر الماليةتقدير مخاطر الخسا -2
 كالإجابة عليو بيقتُ كصدؽ معقوؿ.

تتطلب إدارة ابؼخاطر كلب من التحليل الكمي كالنوعي كللؤسف فإدارة ابؼخاطر لا بيكن اختصارىا إلذ 
 قائمة مراجعة بسيطة أك عملية أك رقم مفرد.

أداة لإدارة بـاطر الفائدة بالإعتماد على ابؼيزانية كتركز ىذه الأداة على ىو  :تحليل الفجوة -3
 التقلبات المحتملة في الدخل من أسعار الفائدة خلبؿ فتًات زمنية بؿددة.

 تتكوف ىذه العملية من جزئتُ : :عملية تقدير المخاطر -4

ارة المحتملة، من الضركرم ىو تقدير الكسب أك الأكثر أبنية في إدارة بـاطر ابػس:الجزء الأوؿ -
تقدير حساسية أداة أك التعرض لتغتَات السوؽ ،كقياس مدة أسعار الفائدة مفيد لتقدير ابغساسية من 

 أجل تغتَات السوؽ.

يتضمن تقدير إحتماؿ تغتَات السوؽ كمع إحتماؿ التغتَ في أسعار السوؽ كحجم :الجزء الثاني -
معدلات السوؽ التي بردث فإف ابػسارة أك الكسب المحتملة  الوضع بؿل النظر زائد إحتماؿ للتغتَ في

 بيكن تقديرىا ،كتقاس ابؼخاطر من كجهة نظر شركة التامتُ كفق العلبقة التالية: 

 .مجموع الخسائر المحققة فعلا / مجموع مبالغ التأمين= معدؿ الخسارة المتوقع
                                                      

100-99بوخلخاؿ خالد مرجع سبق ذكره،ص ص-1  
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 ثانيا: استراتيجيات قياس المخاطر المالية: 

 :1فيما يليتتمثل أبنها  

إستخداـ التًفيع يزيد إحتماؿ ابػسارة لذلك فإف تأثتَ أم ترفيع أك إستًاتيجية  :الترفيع والتوجيو -1
ىاـ للئعتبار عند حساب مقدار ما قد بزسره ابؼنظمة، كحساب ىذه ابػسارة المحتملة بدكف نظر إلذ 

 تأثتَ التًفيع يقلل تقدير ابػسائر المحتملة.

عرض أك كضع متاجرة سواء طويل أك قصتَ فالوضع الطويل يستفيد بوضوح من التوجيو ىو طبيعة ت
إرتفاع الأسعار بينما الوضع القصتَ فيستفيد من ىبوط الأسعار ،ككل من التًفيع كالتوجيو عوامل في 

 ابغجم المحتمل للخسارة في حالة حركة عكسية للسوؽ.

ا لقياس إحتماؿ ابؼخاطر كابؼدة توفر تقدير قياس حساسية الأداة قد يكوف مفيد : حساسية الأداة -2
ابغساسية أسعار الأكراؽ ابؼالية ذات الدخل الثابت إزاء التغتَات في أسعار الفائدة كما تستخدـ ابؼدة 

 أيضا في تقدير الفجوات بتُ الأصوؿ كالإلتزامات ابػاصة بابؼؤسسات.

لتقدير ابػسارة المحتملة كذلك بتحليل  يقدـ ىذا النوع من التحليل طريقة جيدة تحليل السيناريو: -3
قيمة الأداة ابؼوجودة بالمحفظة برت سيناريوىات بـتلفة بؿددة بركيميا ،كالإرتباطات الديناميكية غتَ 
ساكنة كلذلك فإف افتًاضات بـتلف الإرتباطات تستخدـ في سيناريوىات بـتلفة كفي برليل السيناريو 

الإرتباط ،كلكن بهب استخداـ عدد من الإفتًاضات في من الضركرم عمل بعض الإفتًاضات حوؿ 
سيناريوىات بـتلفة كفي سيناريو الأزمة قد تصتَ الأسواؽ ذات إرتباط عالر الوحدة مع الأخرل بدا يزيد 

 2احتماؿ ابػسارة .
يتضمن برليل السيناريو ابؼباشر للؤماـ إستخداـ بؾموعة من التغتَات سابقة التحديد في أسوار السوؽ 

معدلاتها لإختيار أداة المحفظة ابعارية أك التعرض ابعارم، كمعظم ابؼديرين ابؼاليتُ يؤدكف فعلب حساب  أك
 برليل السيناريو عند برديد النتائج المحتملة بؼختلف القرارات أك الأسواؽ أك الصفقات.

                                                      

.101بوخلخاؿ خالد ،مرجع سبق ذكره، ص - 1 
2- عبد الغفار حنفي، دربظية قرياقص ،الاسواؽ والمؤسسات المالية ،بدكف طبعة، مركز الاسكندريةللكتاب ،الاسكندرية ،مصر 

55 ص،1997،  
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تكرارا كالأكثر إف ىذا الإختبار مصمم لتقدير الأداء في ظل حركات السوؽ الأقل  :إختبار التوتر -4
أبنية  فهذا الإختبار يتيح بؼدير ابؼخاطر برديد كيفية أداء بؾموعة التعرضات برت ظركؼ إضافية ،كقد 
يتضمن اختبار التوتر تغيتَ متغتَا أك أكثر أك إستخداـ تغيتَ تاربىية رئيسية للسعر لتقدير التأثتَ المحتمل 

 للؤداة ابؼالية أك المحفظة.
رض ابؼنظمة بيكن أف يكوف مفيدا جدا، كفي حالة اختبار التوتر يوضح نتائج غتَ كإختبار التوتر لتع

مقبولة قي شكل خسائر بؿتملة لا بيكن إدارتها، كالإستًاتيجيات بيكن أف تصاغ للتعامل مع التعرضات 
 كابؼخاطر المحتملة.

 المطلب الثالث : المخاطر في المؤسسات المالية
ؤسسات ابؼالية فإنها تتعرض بؼخاطر عديدة كمتنوعة تعكر صفوىا نظرا لطبيعة نشاط ابؼ         

 ،كبالتالر لا بد للمؤسسة أف تكوف على علم كدراية بابؼخاطر التي ستواجهها.
 أولا : طبيعة المؤسسات المالية

تلعب ابؼؤسسة ابؼالية دكرا حيويا في التنمية الإقتصادية ،كذلك عن طريق حشد الأمواؿ من      
 إلذ ابؼقتًضتُ. ابؼقرضتُ

 مفهوـ المؤسسات المالية: -1

 تعرؼ ابؼؤسسة ابؼالية على أنها شركات أعماؿ تتكوف أصوبؽا بصفة أساسية من الأصوؿ ابؼالية -    
 أك إلتزامات كمستحقات لدل الغتَ بدلا من الأصوؿ ابؼادية.،

 ك بيعا كشراءا.ىي منشآت إقتصادية متخصصة تعمل في إدارة الأمواؿ حفظا كإقراض أ -    
 :1: تتمثل فيما يليأنواع المؤسسات المالية-2
 : مؤسسات مالية وسيطة -2-1

ىي تلك ابؼؤسسات التي تعمل على شراء أكراؽ مالية من ابؼدينتُ ذكم العجوزات ابؼالية كتسمى         
 م الفوائض ابؼاليةبالأكراؽ ابؼالية الأكلية، كفي نفس الوقت تبيع أكراؽ مالية تصدر منها للدائنتُ ذك 

 كتسمى بالأكراؽ ابؼالية الثانوية، كتنقسم ىذه ابؼؤسسات إلذ عدة أنواع كما يلي:،
                                                      

 1- عبد الكرنً قندكز، الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مرجع سبق ذكره ،ص 94.
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ىي تلك ابؼؤسسات التي موردىا الرئيسي لأصوبؽا السائلة ''الأمواؿ '' مؤسسات الودائع:-2-1-1
 كبنوؾ الإدخار. من كدائع كمدخرات الأفراد كالأسر كقطاع الأعماؿ كابغكومة، تضم البنوؾ التجارية

ىي تلك ابؼؤسسات التي تدخل في تعاقدات مع زبائنها بغرض ترقية مؤسسات تعاقدية: -2-1-2
 كتتمثل في شركات التأمتُ، مدخراتهم أك تقدنً ابغماية ابؼالية بؽم في حالة تعرضهم للمخاطر ابؼختلفة

 صناديق الإدخار كابؼعاشات.،
التي تقدـ أكراؽ مالية أكلية إستثمارية قصتَة ىي ابؼؤسسات : مؤسسات استثمارية -2-1-3

كطويلة الأجل من طرؼ أصحاب العجز ابؼالر إلذ أصحاب الفائض ابؼالر بغرض إعادة بيعها بؿققة بؽم 
 أرباحا في ابؼستقبل، تشمل بيوت القبوؿ كابػصم سوؽ ابؼاؿ كالبورصات.

لوساطة ابؼالية كتنقسم إلذ ثلبثة ىي التي لا تقوـ بدكر امؤسسات مالية غير مصرفية أخرى:  -2-2
 : 1أنواع 

 مضاربي الاوراؽ المالية السماسرة: -2-2-1

ىم الذين يعملوف كوسطاء بتُ البائع كابؼشتًم كتنحصر مهمتهم في بصع البائع كابؼشتًم لإكماؿ 
 الصفقة ابؼالية مقابل عملبت جراء ابػدمات التي يقدمونها لكلب الطرفتُ، بحيث أف السماسرة لا

 يتعرضوف إلذ أية بـاطرة في عمليات البيع.

فهم ، إضافة إلذ عمل الوكلبء ابؼتمثل في بصع طرفي الصفقة ابؼاليةوكلاء الأوراؽ المالية: -2-2-2
أيضا بيلكوف رؤكس أمواؿ بسكنهم من شراء أكراؽ مالية من ابؼدينتُ يتوقعوف إعادة بيعها في بؼستقبل 

 بـاطر الأكراؽ ابؼالية التي إشتًاىا.قصد برقيق أرباح، كيتحمل الوكيل 

ىي مؤسسات متخصصة إضافة إلذ العمل الذم يقدمو :بنوؾ الرىاف أو الإستثمار -2-2-3
السماسرة كالوكلبء، تقوـ أيضا بتقدنً ضمانات للمشتًين ذكم الفوائض ابؼالية بقبوؿ الأسهم كالسندات 

ابؼعاشات كشركات التأمتُ أىم ابؼمولتُ بؽذه  الصادرة من قبل شركات كبيوت الإستثمار كتعتبر صناديق
 البنوؾ.

                                                      
 1- عبد الوىاب يوسف أبضد ،التمويل وادارة المؤسسات الماؿية، مرجع سبق ذكره، ص 130-129.
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كتقوـ ىذه ابؼؤسسات بقبوؿ الأكراؽ ابؼالية ابؼقدمة من ابؼدينتُ ذكم العجوزات ابؼالية كمن ثم إعادة 
 بيعها لذكم الفوائض ابؼالية بضمانات منها بؿققة بذلك أرباح.

 ثانيا:أىمية المؤسسات المالية ومدى وعيها بالمخاطر:

 :1مثل فيمايليتت

 أىمية المؤسسات المالية: -1

كذلك عن طريق حشد الأمواؿ من ابؼدخرين '' ، إف ابؼؤسسات ابؼالية بؽا أبنية كبتَة في الإقتصاد      
 ابؼودعتُ'' إلذ ابؼقتًضتُ كخلبؿ ىذه العملية تقوـ ابؼؤسسات ابؼالية بفرض بعض الرسوـ على أمل الربح

 الية بالنسبة لأصحاب الفوائص يعتبر أكثر ملبئمة كأكثر أمانا.فالتعامل مع ابؼؤسسات ابؼ،

فهي تقوـ بتوفتَ كإقراض ، كجود ابؼؤسسات ابؼالية بىلق العديد من التأثتَات الإبهابية في الإقتصاد       
 الأمواؿ للؤفراد الذين لا بيلكوف ابؼاؿ الكافي بؼتابعة أك إقامة نشاط إستثمارم ،كبالتالر ىي بنزة كصل
بتُ أصحاب الفوائض كأصحاب العجز كذلك بتوظيف الأمواؿ التي تدخل إليها بسياسات معينة )  

كعليو بررؾ عجلة ، فائدة معينة، تقدنً ضمانات مقابل تقدنً القركض لأصحاب العجز(، كغرض معتُ
 1التنمية الإقتصادية.

   ثالثا: مخاطر التعامل في الأوراؽ المالية

 يلي: تتمثل ىذه ابؼخاطر فيما

عند شراء ابؼستثمر لورقة مالية فإنو بودد لنفسو فتًة زمنية للئحتفاظ بها سواء   :مخاطر الإستيراد -1
كاف ىذا ابؼستثمر عاديا أك مضاربا، فإذا قاـ مصدرىا بإستدعاء السند أك إعادة شراء السهم من 

الورقة فإف العوائد التي ابؼستثمر عند كقت يقل عن الوقت المحدد من طرؼ ابؼستثمر للتصرؼ في ىذه 
 .2بوققها ابؼستثمر قد تكوف أقل من التي توقعها

                                                      

174عبد الوىاب يوسف أبضد،مرجع سبق ذكره،ص ،- 1 
 2-معتوؽ بصاؿ،إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة المالية،مرجع سبق ذكره ،ص175
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فإذا ما تم برويل سندات أك أسهم بفتازة إلذ عدد بؿدكد من الأسهم العادية في  مخاطر التحويل: -2
الشركة صاحبة الإصدار للسند أك السهم ابؼمتاز فإف معدؿ العائد على الإستثمار قد يتغتَ لأف قيمة 

وـ العادية المحدكدة قد تزيد أك تنقص كالورقة ابؼالية القابلة للتحويل معدؿ كبوتها أك ربحها عادة ما السه
 يكوناف منخفضاف.

ىياحتماؿ تعرض الشركة صاحبة الإصدار للؤكراؽ ابؼالية للئفلبس. فابنسبة مخاطر عدـ السداد: -3
فوائد كأصل القرض ،أما الأسهم العادية للسندات قد برقق الشركة خسائر كبالتالر لا تستطيع سداد ال

 فقد تصل القيمة السوقية بؽذا السهم إلذ الصفر.

الإستقرار السياسي كالأماف ككجود الدبيقراطية ابغقيقية ككذا احتًاـ حقوؽ  المخاطر السياسية: -4
ئد يتغتَ في الإنساف كلها تزيد من الثقة في التعاقدات ابؼالية كالصفقات التي تتم كالعكس أم أف العا

ىذه الأحواؿ إضافة إلذ ذلك ابؼخاطر ابؼالية السياسية المحلية تؤثر بشكل مباشر على عوائد الأكراؽ 
 ابؼالية في السوؽ.

كتنتج ىذه الأختَة كتنشأ من الأخطاء التي تتسبب فيها ادارة الشركة نفسها  مخاطر الإدارة: -5
 هي بذلك تواجو بـاطرالأعماؿ كابؼخاطر ابؼالية.كذلك عند ابزاذ القرار الإستثمارم كالتمويلي، ف

ىي ابؼتغتَات في العوائد الإستثمارية النابذة عمولات كاتفاقيات برديد أسعار بيع :مخاطر التسويق -6
أصل مالر غتَ سائل كتكوف قابلية الورقة ابؼالية للتسويق من حجم ما بيكن بيعو أك  شرائو من الورقة 

 ن، كبدكف إحداث تأثتَ عكسي على السعر اللبزـ أك الضركرم خلبؿ فتًة قصتَة من الزم

 لإستكماؿ بيع عدد بؿدكد من الأكراؽ.

ىي عبارة عن التغتَات التي بردث في العائد نتيجة برركات أسعار العائد  :مخاطر سعر العائد -7
التي يكوف إستحقاقها  فالأكراؽ ابؼالية التي يكوف استحقاقها لفتًات أطوؿ تتأثر أكثر من الأكراؽ ابؼالية

 1لفتًات زمنية أقصر.

                                                      

.175معتوؽ بصاؿ ، مرجع سيق ذكره، ص  - 1 
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ىي ىبوط القوة الشرائية للدخل الناتج من الإستثمار نتيجة : مخاطر القوة الشرائية للنقود -8
كبالتالر عند حساب العائد مع الإستثمار بالعائد ابغقيقي ، لإرتفاع مستول الأسعار في الإقتصاد ككل

 ذات العائد الثابت تتعرض بؽذا النوع من ابؼخاطر. كليس العائد الرقمي فالأكراؽ ابؼالية

يقصد بابؼخاطر ابؼنتظمة ذلك التغتَ الذم بودث  :المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة -9
 في عوائد الورقة ابؼالية، نتيجة للئرتفاع العاـ أك ابؽبوط العاـ في السوؽ ابؼالر كلو.

التغتَ الذم بودث في عوائد الورقة ابؼالية نتيجة لبعض العوامل  فهو، أما فيما بىص ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة
 1ابػاصة بها فقط .

ألا كىي بـاطر السوؽ، بـاطر ، إضافة إلذ ىذه ابؼخاطر بقد بـاطر أخرل قد تم ذكرىا سابقا      
 أسعار الفائدة، الإئتماف، كابؼخاطر التشغيلية كالقانونية.

 الية.المبحث الثاني: إدارة المخاطر الم

إلا أنو كفي بؾاؿ التحكم ، قد كاف للمخاطر أثر كبتَ على البشرية منذ القدـ كمازاؿ إلذ كقتنا ىذا     
فبشكل تقليدم كانت الإدارة مقتصرة على ، في ابؼخاطر كانت إدارة ابؼخاطر بزضع لتغتَات كبتَة

اقع الأسواؽ كما صاحبها كمع تطور العلم كظهور مصطلح العوبؼة كك ، حالات التعرض للخسارة البحتة
 من تطورات قد جعلت العديد من شركات الأعماؿ بتوسيع برامج كبؾاؿ إدارة ابؼخاطر.

 وؿ: ماىية إدارة المخاطر الماليةالمطلب الأ

إف الظركؼ التي يعيشها الإقتصادبؼختلف الدكؿ ككذا ابؼخاطر التي تتعرض بؽا شركات       
ابؼخاطر ابؼالية التي أصبحت أمرا ضركريا لإستمرار الشركة في ظل الأعمالأدل إلذ ظهور مفهوـ إدارة 

 ابؼنافسة كالتغتَات العابؼية ابؼعاصرة 

                                                      
131_معتوؽ بصاؿ،مرجع سبق ذكره ض1  
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 أولا: نشأة إدارة المخاطر المالية وتاريخها

 نشأة إدارة المخاطرالمالية:  -1

ور التجارة لقد كانت الأعماؿ التجارية كاحدة من جهود البشرية ابؼبتكرة للتعامل مع ابؼخاطر، كمنذ ظه
فقد طوركا أساليب كتقنيات للتعامل مع ، كبداية بفارستها كاجو أصحاب ىذه الأعماؿ كالتجارة بـاطر

قبل  3000ابؼخاطر كبهدر ىنا ذكر اثنتُ من الإختًاعات على كجو ابػصوص حيث ظهر في سنة 
 :1الركالت  بدأ الإنساف بالنقود كالنظاـ القانونيحيث ابؼيلبد في ابغضارة البابلية 

 النقود: -1-1

قد أحدث اختًاع النقود ثورة في التجارة كابؼلكية ابػاصة كتكديس الثركة ككاف بؽا آثار ىامة على       
ففي المجتمعات البدائية كانت جهود إدارة ابؼخاطر تركز على بضاية النفس كابؼمتلكات ، إدارة ابؼخاطر

ستحداث النقود كوسيلة للتبادؿ كبززين الثركة من الأخطار التي بيكن أف تسبب ابػسارة كلكن مع إ
 أمكن الإحتفاظ بالثركة في صورة ملكية مادية ملموسة أك كأصوؿ مالية بيكن مبادلتها بدلكية مادية.

 : النظاـ القانوني -1-2

كىو ما بيثل الإختًاع الثاني كذلك بتطوير ىذا النظاـ، كرغم أف القوانتُ نشأت أصلب كمعاىدات       
 1792إلذ  1750كقد كضع "حامورابي ، ة إلا أنها أصبحت في نهاية الأمر ذات طابع أكثر ربظيةقبلي

قبل ابؼيلبد" قانونو الشهتَ عن طريق بذميع السابقة في مكاف كاحد كمرة أخرل بيكننا أف نذىب إلذ أف 
بغقوؽ كابؼسؤكليات فمن خلبؿ برديد ا، ابتكار القوانتُ كاف جهدا إنسانيا متميزا للتعامل مع ابؼخاطرة

 الفردية خلق النظاـ القانوني إطارا كانت كظيفتو الأساسية ىي بضاية تلك ابغقوؽ.

 : يتمثل فيما يلي: تاريخ إدارة المخاطر المالية -2

لقد بدأ الإبذاه العاـ للئستخداـ الراىن بؼصطلح إدارة ابؼخاطر في أكائل ابػمسينات ككاف من بتُ       
حيث طرح ابؼؤلف ما بدأ ، 1956التي أشتَ فيها بؼصطلح ىارفرد بيزنس ريفيو عاـ  الكتابات ابؼبكرة

                                                      
.102بوخلخاؿ خالد، مرجع سبق ذكره، ص  -1  
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في ذلك الوقت فكرة ثورية، كىي أف شخصا ما بداخل ابؼنظمة ينبغي أف يكوف مسؤكلا عن إدارة بـاطر 
 ابؼنظمة البحتة.

اسم مدير كفي ذلك الوقت كاف لدل عدد كبتَ من الشركات الكبرل بالفعل مركز كظيفي يشار لو ب
التأمتُ  ككوف ىذا ابؼنصب كاف يستلزـ عادة شراء كمسك كدفع مقابل بؿفظة من بواليص التأمتُ من 
أجل مصلحة الشركة، فقد تم توظيف مديرم التأمتُ الأكائل على يد ابؼؤسسات العملبقة، كىي شركات 

امي الإستثمار الرأبظالر السكك ابغديدية كالصلب، التي كظفت مديرم التأمتُ في بداية القرف، كمع تن
كبالتدرج تم إسناد كظيفة ، في الصناعات الأخرل أصبح التأمتُ مبدأ متزايد الأبنية في ميزانيات الشركات

 شراء التأمتُ كمسؤكلية بؿددة لأخصائيتُ من داخل الشركة.

ذات  عقد مشتًكا التأمتُ اجتماعا غتَ ربظي في بوسطن بؼناقشة ابؼشكلبت 1928كفي عاـ        
 1931الإىتماـ ابؼشتًؾ، لتقوـ بعد ذلك رابطة الإدارة الامريكية بتأسيس قسم للتأمتُ تابع بؽا عاـ 

 بهدؼ تبادؿ ابؼعلومات بتُ الأعضاء.

تم تنظيم مشتًك التأمتُ في نيويورؾ الذم أصبح فيها بعد معهد أبحاث  1932كفي عاـ        
شتًم التأمتُ القومية، التي برولت فيما بعد إلذ ابعمعية تأسيس رابطة م 1950ابؼخاطرة، ليتم في عاـ 

  1الأرميكية لإدارة التأمتُ.

كاف   1975كعندما قررت رابطة مشتً التأمتُ تغيتَ إبظها إلذ بصعية إدارة ابؼخاطر كالتأمتُ في       
بإسم إدارة ابؼخاطر، التغيتَ إشارة إلذ أف برولا ما بهرم كتقوـ بصعية إدارة ابؼخاطر كالتأمتُ بنشر بؾلة 

كتم تعدبل ىذا ابؼنهج ، إضافة إلذ ذلك قاـ معهد التأمتُ الأمريكي بوضع برنامج تعليمي لإدارة ابؼخاطر
 .1973الدراسي سنة 

 ثانيا: تعريف إدارة المخاطر المالية 

 كمن بتُ التعريفات نذكر:         

                                                      

  1-طارؽ عبد العاؿ،إدارة المخاطر،مرجع سبق ذكره،ص ص50-46
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براكؿ تغيتَ شكل العلبقة بتُ العائد ابؼتوقع  مصطلح إدارة ابؼخاطر ابؼالية يتضمن كافة الانشطة التي -
كدرجة ابؼخاطرة ابؼرتبطة بتحقيق ىذا العائد ابؼتوقع كذلك بهدؼ تعظيم قيمة الأصل الذم يتولد عن 

 .1ىذا العائد

إدارة ابؼخاطر عبارة عن منهج أك مدخل علمي للتعامل مع ابؼخاطر البحتة عن طريق توقع ابػسائر  -
تصميم كتنفيذ إجراءات من شأنها أف تقلل إمكانية حدكث ابػسارة أك الأثر ابؼالر العارضة المحتملة ك 

 .2للخسائر التي تقع إلذ حد أدنى

كأف ، إدارة ابؼخاطر ىي بؾموعة من الأنشطة التي تستهدؼ تدنية ابػسائر المحتملة من كقوع ابؼخاطر -
 : 3ىذه الأنشطة تندرج برت ثلبث مراحل رئيسية ىي

ف ابؼخاطر التي تواجو ابؼنشأة.برديد كتعري 
.قياس التأثتَ المحتمل لكل خطر 
.برديد كيفية التعامل مع ابػطر موضوع الإىتماـ 

كعليو فإف إدارة ابؼخاطر ابؼالية ىي بؾموعة من الأنشطة كالعمليات التي تعمل على برديد 
من ابػسائر المحتملة من كقوع  أم القياـ بإدارتها بهدؼ التقليل، قياسها كالتعامل مع مسبباتها،ابؼخاطر

 ابػطر، كىذا كلو قصد استمرار كتطور ابؼؤسسة كبرقيق غاياتها.

 ثالثا: أىداؼ إدارة المخاطر المالية

بيكن تصنيفها إلذ أىداؼ تسبق ابػسارة كأىداؼ تلي ، إف إدارة ابؼخاطر ابؼالية بؽا أىداؼ مهمة
 ابػسارة  نتناكبؽا كما يلي: 

 تتضمن الأىداؼ التي تسبق ابػسارة ما يلي:  ارة:أىداؼ تسبق الخس -1

                                                      

1-عبد القادر شلبلر،علبؿ قانثي ،مدخل استراتيجي لإدارة المخاطر المالية،مداخلة مقدمة لفعاليات ابؼلتقى الدكلر الأكؿ حوؿ إدرة 

4ص17/11/2013-16ابؼخاطر ابؼالية كأثرىاعلى اقتصاديات دكؿ العالد آكلي ابؿنداكبغاج،البويرة ،يومي   
 2ػ طارؽ عبد العاؿ بضاد،إدارة المخاطر،مرجع سبق ذكره،ص53

 3ػ بؿمد علي ،إدارة المخاطر المالية،رسالة دكتوراه في إدارة الأعماؿ،كلية التجارة،جامعة القاىرة،مصر2005،ص 30
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ىنا يكوف ابؽدؼ ىو خفض ، كىو أكؿ الأىداؼ الفرعية في إدارة ابؼخاطر :ىدؼ الإقتصاد -1-1
كذلك علما بأف ، تكلفة التعامل مع ابؼخاطر البحتة إلذ أدنى مستول بفكن بساشيا مع ىدؼ البقاء

 افي من كقوع خسائر بوتمل أف يكوف بؽا آثار كارثية.الإقتصاد يتم برقيقو على حساب التحوط الك

التي تأتي من معرفة أف ، كنقصدبو تقليل التوتر كالقلقة كراحة الباؿ:تقليل القلق أو التوتر -1-2
كعندما يظل تعرض كارثي دكف بضاية فإف عدـ ، تدابتَ مناسبة قد تم ابزاذىا للتصدم للظركؼ ابؼعاكسة

 .التأكد كالقلق يبقى قائما

يرتبط ىذا ابؽدؼ بعلبقات ابؼنظمة بابؼنظمات  :أداء الإلتزامات مفروضة من الخارج -1-3
كيتناكؿ كثتَ العقود ابؼستخدمة في علبقات العمل مسألة من سيكوف مسؤكلا عن ، الأخرل، كمع الدكؿ

كضماف ابػسائر في ظل ظركؼ بؿددة فالدائنوف يشتًطوف عموما أف يؤمن ابؼقتًض على ابؼلك ابؼرىوف  
كالعقود التي برتوم من ىذا النوع بزلق التزاما ابذاه طرؼ خارجي بهب على عملية إدارة ابؼخاطر 

 التصدم لو.

 :1تتمثل فيما يليأىداؼ تلي الخسارة: -2

فالوقاية من التهديدات التي تواجو أحد ، النمو ىو ىدؼ تنظيمي ىاـ :استمرارية النمو -2-1
يجيات ىذه الأختَة بيكن أف تسهل استمرارية النمو في حالة حدكث أىداؼ إدارة ابؼخاطر، كاستًات

 خسارة كاف من ابؼمكن أف تهدد ذلك النمو.

حيث ينبع ىذا ابؽدؼ من التأثتَ الذم بيكن أف بردثو :استقرار الارباح أو المكاسب -2-2
اسب التي تتقلب حيث حيث يفضل ابؼسابنوف الأرباح ابؼستقرة عن ابؼك، التغتَات الواسعة في ابؼكاسب

فإف إدارة ابؼخاطر بيكن أف ، بشكل كاسع، كلأف ابؼستثمركف يفضلوف عموما التفوؽ ابؼستمر للدخل
فإف خفض التباين في الدخل بيكن أيضا أف ، تسهم بخفض التباينات في الدخل، التي تنتج من ابػسائر

 ابػسائر كتقليل الضرائب. عنيساعد في تعظيم الإقتطاعات الضريبية 

                                                      

 1ػ عبد القادر شلبلر،علبؿ قانثي،مدخل استراتيجي لإدارة المخاطر المالية،مرجع سبق ذكره،5
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حيث يقلل ىذا ابؽدؼ من التأثتَات التي سوؼ بردثها ابػسارةعلى  :المسؤولية الإجتماعية -2-3
لأنو عندما تشهر الشركة ، الأشخاص، فتدابتَ منع ابػسارة تعتبر جزءا لا يتجزأ من عملية إدارة ابؼخاطر

ناسبة الشركة من تكبد إفلبسها يتضرر ابؼلبؾ كابؼوظفوف أما عندما برمي استًاتيجيات إدارة ابؼخاطر ابؼ
 خسائر فادحة، يتم تفادم الإفلبس كتداعياتو.

 المطلب الثاني: مراحل إدارة المخاطر المالية

إف عملية إدارة ابؼخاطر ابؼالية كغتَىا من العمليات تتم كفقا لعدة مراحل كذلك قصد بقاح ىذه       
 :1كفيما يلي نتناكؿ مراحل إدارة ابؼخاطر ابؼالية، العملية

 أولا : الوقوؼ على طبيعة المخاطر
إضافة إلذ ذلك قائمة ، بسثل القوائم ابؼالية كملحقاتها مصدرا خصبا للمعلومات عن طبيعة ابؼخاطر     

إذ تسهم في ، الدخل التي توفر كل منها مصدر للمعلومات .كتتسم القوائم ابؼالية الربع سنوية بالفاعلية
كمعدؿ دكراف ابؼخزكف الذم بسثل ابؼبيعات أحد ، حجم ابؼبيعاتالكشف ابؼبكر للمخاطر، فالتغتَ في 

مكوناتو، يزكداف الإدارة بدؤشرات عن سوؽ منتجاتها، فالإبذاه العكسي لتلك ابؼؤشرات قد بومل في 
طياتو كجود تغتَ أك منافسة سعرية، أك يكشف عن إبلفاض في جودة ابؼنتج، كما يكشف ىامش بؾمل 

 ركفات في حالة تغتَ في الأسعار.الربح، كابذاه حركة ابؼص
كذلك بتحليل ابؼبيعات ، كما بيكن الكشف عن مدل احتماؿ التعرض بؼخاطر أسعار الصرؼ     

 كابؼشتًيات إلذ بؿلية تصديرية أك إستتَادية كمعرفة العمولات كحصة كل عملة.
الفائدة، كيكوف أما فيما بىص قائمة الدخل فهي تساعد بالكشف على مدل التعرض بؼخاطر سعر     

ككما بيكن الإعتماد على قائمة التدفق النقدم ، ذلك بحساب معدؿ تغطية الفوائد من ربح العمليات
 للكشف على السيولة.

مع كل ابؼيزات التي تتمتع بها ىذه القوائم كمدل أبنيتها داخل ابؼؤسسة، كل ىذا يؤكد ضركرة     
لكو من فوائد، فهو ينتَ الطريق أمامنا ليكشف عن ما الوقوؼ على طبيعة ابؼخاطر كحجمها كىذا بؼا بس

                                                      

6ػ عبد القادر شلبلر كعلبؿ قانثي،مرجع سبق ذكره ،ص  1 
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إذا كانت تلك ابؼخاطر في حجم يتطلب التغطية ضده أـ أف ابؼخاطر من حجم تفوؽ فيو تكلفة 
 التغطية العائد ابؼتوقع منها.

 ثانيا: الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية
 قيم ابؼتغتَ ابؼالر بؿل الإىتماـ أك قياس درجة تعتمد ىذه الأدكات على قياس درجة التشتت في         

 :1حساسية إبذاه التغتَات التي بردث في متغتَ آخر كمن أبنها
بيثل الفرؽ بتُ أعلى قيمة كأدنى قيمة للمتغتَ ابؼالر بؿل الدراسة، كبيكن   :Rongeالمدى:  -1

يمة ابؼدل كاف ذلك مؤشرا استخداـ ابؼدل كمؤشر للحكم على ابؼستول النسبي للخطر، ككلما زادت ق
 للحكم على مستول ابػطر ابؼصاحب للمتغتَ ابؼالر موضع الإىتماـ.

 Probabilitédistributionsالتوزيعات الإحتمالية   -2
كذلك من خلبؿ تتبع سلوؾ ابؼتغتَ ابؼالر كبرديد ، كىي تقدـ أداة كمية أكثر تفصيلب من مقياس ابؼدل

كاستخدامو في ، كبرديد التوزيع الإحتمالر بؽذه القيم، حداث ابؼمكنةالقيم ابؼتوقعة ابغدكث في ظل الأ
 ابؼقارنة بتُ مستويات ابػطر ابؼصاحبة لعدد من الأصوؿ ابؼستقلة كبدا بيكن من ابؼفاضلة فيما بينها

كلما كاف ذلك مؤشرا على ارتفاع مستول ، ككلما كاف التوزيع الإحتمالر أكثر إتساعا بكو الطرفتُ،
 ابػطر .

 Standardالإنحراؼ المعياري  -3
كىو يقيس ، يعتبر أكثر ابؼقاييس الإحصائية إستخداما كمؤشر للخطر الكلي ابؼصاحب للمتغتَ ابؼالر

درجة تشتت قيم ابؼتغتَ موضوع الدراسة حوؿ القيمة ابؼتوقعة لو، ككلما زادت قيمة الإبكراؼ ابؼعيارم 
 لية:دؿ ذلك على مستول ابػطر.كيعطى بالعلبقة التا

 Coefficient of variationمعامل الاختلاؼ  -4
ىو مقياس نسبي )معيارم( لدرجة التشتت ،حيث يربط بتُ ابػطر كبتُ العائد كلذلك يصبح معامل 

بينها  الإختلبؼ أكثر دقة كتفضيلب عن الإبكراؼ ابؼعيارم ،عند ابؼقارنة بتُ عدة أصوؿ مستقلة كبـتلفة فيما
امل الإختلبؼ يعبر عن درجة ابػطر لكل كحدة مع العائد، ككلما ارتفعت قيمتو من حيث العائد كابػطر.مع

 دؿن ذلك على ارتفاع مستول ابػطر.
                                                      

.13، ص ،مرجع سبق ذكرهخاطر ابؼالية ،رسالة دكتوراه في ادارة الاعماؿبؿمد علي ،إدارة ابؼ - 1 
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 Beta Coefficientمعامل بيتا -5
يقيس مدل حساسية قيم ابؼتغتَ ابؼالر موضع الدراسة للتغتَات التي بردث في متغتَ آخر كيدؿ معامل بيتا 

 ساسية ،فبالتالر إرتفاع مستول ابػطر.ابؼرتفع على ارتفاع درجة ابغ
 ثالثا: أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية.

تعتمد على قياس قدرة ابؼنشأة على الوفاء بإلتزاماتها ابؼالية ابذاه الغتَ، كخاصة الدائنتُ في الآجاؿ المحددة 
 لإستحقاقها كبرقيق تدفقات نقدية صافية للمسابنتُ.

ابؼالية بابؼؤسسة يعتمد على بؾموعة من النسب كابؼؤشرات ابؼالية التي بيكن الإستدلاؿ من إف قياس ابؼخاطر 
خلببؽا كمؤشرات تقريبية ،على ابغالة ابؼتوقعة للمنشأة كذلك عن طريق التدفقات النقدية ابؼتوقعة بؽا، كمن أىم 

 .1النسب أك ابؼؤشرات التي بيكن استخدامها في ىذا الصدد ما يلي: 
 ،ابؼديونية. التمويل كالسيولةنسب  -
 .نسبة صافي رأس ابؼاؿ العامل إلذ الأصوؿ -
 ( :الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية1-2الجدوؿ )  

 المصدر :من إعداد الطلبة اعتمادا على مرجع محمد علي

                                                      

 1-بضزة بؿمود الزبيدم ،التحليل المالي،الطبعة الثانية ،مؤسسة الوراؽ للنشر ،عماف الاردف2011،ص68

 المعادلة البياف

 =R المدى

= التباين                         

 الإنحراؼ المعياري

 
=cv ختلاؼمعامل الا 100      

 =r معامل الارتباط

 معامل بيتا
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 ( :أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية2-2الجدوؿ )      

 مرجع حمزة الزبيديالمصدر :من إعداد الطلبة بالإعتماد على        

 الثالث: سبل إدارة المخاطر الماليةالمطلب 

بيكن تقسيم ابؼخاطر إلذ بـاطر أعماؿ كبـاطر مالية، كعندما تتوفر أدكات للسيطرة على ابؼخاطر       
ابؼالية تستطيع الإدارة أف تتفرغ للتعامل مع ىذه ابؼخاطر.كسنتناكؿ في ىذا الصدد ثلبث أدكات لإدارة 

 1ابؼخاطر ابؼالية:

 أولا : التأمين

نظرا لدكره ابؽاـ في اقتصاديات الدكؿ، ، يعتبر سوؽ التأمتُ جزءا مهما كمتكاملب من السوؽ ابؼالية     
 بل كأىم القطاعات ابؼالية بؿليا كدكليا.

كابؼخاطر التي بيكن التأمتُ ضدىا بهب أف تكوف من النوع الذم تتعرض لو عدد كبتَ من ابؼنشآت      
نشآت كلها لتلك ابؼخاطر في توقيت كاحد ىي مسألة بعيدة الإحتماؿ  كالأفراد، كأف احتماؿ تعرض ابؼ

                                                      

.20بؿمد علي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1 

 المعادلة البياف 

 رأس الماؿ العامل 

 

 الأصوؿ الثابتة    -: الأمواؿ الدائمةمن أعلى الميزانية

 قركض قصتَة -: الأصوؿ ابؼتداكلةمن أسفل الميزانية 

 نسبة السيولة العادية=الأصوؿ ابؼتداكلة/ابػصوـ ابؼتداكلة نسب السيولة

 ابؼخزكف/ديوف قصتَة الأجل-نسبة السيولة السريعة=الأصوؿ ابؼتداكلة

  نسبة الأمواؿ ابػاصة =الأمواؿ ابػاصة/ بؾموع ابػصوـ                        نسب التمويل

 الديوف /بؾموع ابػصوـ                         الإستدانة الكلية = بؾموع

                      نسبة الإستقلبلية ابؼالية= الأمواؿ ابػاصة /بؾموع الديوف
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أم أف الإرتباط بتُ تعرض تلك ابؼنشآت بؽذا النوع من ابؼخاطر ىو ارتباط ضعيف، يضاؼ إلذ ذلك 
 أف احتمالات كنوع تلك ابؼخاطر بيكن تقديرىا بدرجة عالية من الدقة.

التأمتُ ضدىا كذلك لعدـ تعرض كافة ابؼنشآت ابؼؤمن ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة ىي التي بيكن         
عليها في نفس الوقت بؽا، كمن ثم فإف أقساط التأمتُ التي بوصل عليها ابؼؤمن من ابؼنشآت ابؼؤمن 
عليها، إضافة إلذ العائد ابؼتولد عن استثمار تلك الأقساط التي لا يد أف تكوف كافية لدفع التقسيط 

ككلما زاد عدد بوالص ، تتعرض في بغظة معينة لنوع ابؼخاطر ابؼؤمن ضدىا لدفع التعويض للمنشأة التي
ابلفض متوسط ابؼخاطر التي تتحملها، ، التأمتُ التي تصدرىا شركة التأمتُ ضد نوع معتُ من ابؼخاطر

فالأساس الذم يقوـ عليو التأمتُ ىو ذاتو الأساس الذم تقوـ عليو فكرة التنويع، فحجم ابؼخاطر التي 
كلا بيكن أف يكوف حجم تلك ابؼخاطر ، ها ابؼؤمن تتناقض مع زيادة عدد ابؼنشآت ابؼؤمن عليهايتحمل
 لأف بشة منشأة ما سوؼ تتعرض لتلك ابؼخاطر.، صفرا

  .  ثانيا: إدارة التوازف بين الاصوؿ والخصوـ

سعرمع برقيق تهدؼ ادارة التوازف بتُ الأصوؿ كابػصوـ إلذ تقليل فرصة تعرض ابؼنشأة إلذ بـاطر ال   
 العائد 

ابؼستهدؼ ،بدا يعتٍ زيادة العائد لكل كحدة بـاطر،كأساس قياـ ىذا الأسلوب ىو إبهاد التوازف من 
التي تتصف منها ابؼيزانية من حيث تواريخ ، خلبؿ تشكيلة ملبئمة من الأصوؿ كابػصوـ ابؼالية

 .1الإستحقاؽ، كقيمة كل منها عند كل تاريخ
استخدامات ىذا ابؼدخل ىو ادارة بـاطر السعر التي بسثل أبنية خاصة للبنوؾ كمن أبرز بؾالات      

كابؼعاشات، كغتَىا من ابؼؤسسات ابؼالية التي يرتكز ، كصناديق التأمتُ، التجارية  كشركات التأمتُ
 نشاطها في ادارة الأصوؿ ابؼالية.

                                                      

 1ػ طارؽ عبد العاؿ بضاد،حوكمة الشركات،بدكف طبعة،الدار ابعامعية ،الإسكندرية،مصر 2005،ص623
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 ثالثا: التغطية:

كو مستثمر إلذ أف تتم تصفيتو، كحسب ىذا التغطية ىي أسلوب بغماية قيمة أصل معتُ بيل     
 التعريف فإف ىناؾ صورتتُ للتغطية:

كلا بيلك ابؼوارد ابؼالية اللبزمة، كإذا ما ، ىي للمستثمر الراغب في شراء أصل مالر معتُ :الصورة الأولى
 واردغتَ أنو بىشى أف يرتفع سعر ذلك الأصل إذا ما انتظر حتى تتوافر تلك ابؼ، ستتاح في ابؼستقبل

فهذا ابؼستثمر بيكنو ابراـ عقد مشتقات يضمن لو التعاقد على الأصل من الآف بسعر متفق عليو على ،
 أف يتم التنفيذ الفعلي عندما تتوافر لو الامواؿ ابؼطلوبة.

كبىطط لبيعو في تاريخ لاحق في الوقت ، تتمثل في حالة مستثمر بيلك أصلب ماليا معينا :الصورة الثانية
فيو ابلفاض سعره عندما بوتُ ذلك الوقت.ىذا ابؼستثمر بيكنو ابراـ عقد على أحد  الذم بىشى

 ابؼشتقات لبيع الأصل مستقبلب بسعر يتفق عليو عند ابراـ العقد.

 تتمثل فيما يلي:، ىناؾ ثلبث اعتبارات بؽا ابنية في إدارة ابؼخاطر من خلبؿ التغطية

 :حجم التغطية -1

ن أداة التغطية) عدد عقود ابؼشتقات( اللبزمة لتغطية مركز أخذه كيقصدبو عدد الوحدات م     
ابؼستثمر في السوؽ ابغاضر على كحدة كاحدة من الأصل بؿل التغطية، كىو ما يطلق عليو بنسبة 

 .1التغطية

 فاعلية التغطية:  -2

ؽ ابغاضر كسعره تزداد فاعلية التغطية كلما كاف الإرتباط قويا بتُ سعر الأصل بؿل التغطية في السو     
 في عقد ابؼشتقات ابؼستخدـ في التغطية، كتقاس قوة الإرتباط كما ىو معركؼ بدا يسمى بدعامل الإرتباط

 فلو أف معامل الإرتباط يساكم الواحد الصحيح، فإف ىذا يعتٍ أنو ما استخدمت نسبة التغطية ابؼلبئمة،
فإف ، ل الإرتباط أقل من الواحد الصحيحفسوؼ تتم تغطية بـاطر السعر بالكامل، أما إذا كاف معام،

                                                      

23ػمحمد علي ،مرجع سبق ذكره، ص 1 
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لن يتًتب عليها التخلص الكامل من بـاطر السعر، إذ ، التغطية حتى كلو استخدمت نسبة ملبئمة
 يطلق عليو بـاطر الأساس.، سيبقى جزء من ابؼخاطر لن تتم تغطيتو

لكنها ، ضئيلة تكشف ابؼمارسة في كافة أسواؽ ابؼشتقات عن أف تكلفة التغطية: تكلفة التغطية -3
 غتَ بؾانية على أم حاؿ.ىذا ابؼضارب لا بد كأنو سيسعى لتحميل التكاليف التي سيتكبدىا ابؼستثمر

بدا في ذلك العائد الذم سيضيع عليو، نتيجة إغراؽ جزء من موارده ابؼالية في استيفاء متطلبات ابؽامش ،
ما يسمى بكفاءة التغطية، كالتي تعرؼ بأنها ابؼبدئي ابؼطلوب.ىذاكبسثل تكلفة التغطية  كفعالية التغطية 

 ابغد الأقصى بغجم ابؼخاطر التي بيكن بزفيضها كذلك في مقابل كل كحدة من كحدات التكلفة.
 كعليو فإف التغطية ابؼثالية ىي التي برقق أقصى منفعة للمستثمر.

 المبحث الثالث :دور المنتجات المالية في إدارة المخاطر المالية

بر ابؼخاطر جزءا لا يتجزأ من النشاط الإنساني مهما كانت طبيعتو.كونها ملبزمة للنشاط تعت       
 الإقتصادم كفي سبيل التخلص أك التخفيف من ىذه ابؼخاطر كلكل من يهمو الأمر السعي إلذ تطوير

 ابتكار أدكات كمنتجات جديدة . ك 

 المطلب الأوؿ   إدارة مخاطر سعر الصرؼ والفائدة

لصرؼ كالفائدة من بتُ أىم ابؼخاطر التي تواجو ابؼؤسسات ابؼالية .كقصد التعامل مع ىذه يعتبر سعر ا
 ابؼخاطر فإنو يتم الاعتماد على بؾموعة من السياسات كالاستًاتيجيات.

 أولا:إدارة مخاطر سعر الصرؼ :

 :1إف عملية إدارة ابؼخاطر تتضمن مايلي             

نية نقل ابؼخاطر إلذ العملبء أك ابؼوردين فقد بردث التغتَات على ىي إمكانقل مخاطر سعر الصرؼ: -1
منهج التسعتَ لتعكس أفضل أسعار الصرؼ النهائي .ككبديل قد يكوف بفكنا ابغصوؿ على أسعار ثابتة في 

 .عمليتتُ من ابؼوردين كدفع سعر أقل عند ابغساب
                                                      

 74،ص2007،الطبعة الأكلذ ،الوراؽ للنشر كالتوزيع،عماف الهندسة المالية بالتركيزعلى استراتيجية الخيارات المالية،هاشم فوزي،- 1
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الدكلية ك  بتُ أسواؽ النقد الداخليةتسهل أسواؽ الصرؼ الأجنبي حركة رأس ابؼاؿ عقود المستقبل :-2
 :1كبضاية بـاطر الصرؼ الأجنبي ،ككذا بضاية ىذا التعرض بابؼشتقات.كتتم إدارة ابؼخاطر كمايلي

يعكس تسعتَ ابؼستقبليات الفرؽ في أسعار الفائدة بتُ العملتتُ على تسعير عقود المستقبل:-2-1
ؽ سعر الفائة قد يكوف موجبا أكسالبا بفا يتًتب عن ىذا مدل الفتًة الزمنية التي تغطيها ابؼستقبليات،كفر 

 أف سعر ابؼستقبليات يكوف بعلبكة أكبخصم بالنسبة لسعر ابؼوقع.

التفاكت في عقد ابؼستقبليات النمطي ىو مستقبليات كموعد اختياريا عقود المستقبل المرنة:  -2-2
كبيكن أف تكوف ، توفتَ مركنة إضافيةأك مرنا، ىذه العقود تتيح حتى ثلبثة مواعيد تسلسم منفصلة ب

ابؼستقبليات ابؼرنة مفيدة للمنظمات التي بذد صعوبة التبؤ بدوعد معتُ للمستقبليات من كجهة نظر 
 العميل لذلك فإف ابؼركنة تتضمن التكلفة.

ىذه اتفاقيات تعاقدية حيث لا بودث تسليم للعملة، المستقبليات غير القابلة للتسليم:  -2-3
التسوية التنقدية للمستقبليات في موعد ابؼستقبليات فإف السعر ابعارم للموقع يقارف بسعر  كمثل عقد

كابؼستقبليات غتَ القابلة للتسليم غالبا تستخدـ بغماية عملبت ، ابؼستقبليات التعاقدم أك الدفع نقدا
 السوؽ ابؼنبثقة حيث يصعب التسليم.

كوف سعر الصرؼ بؿددا بالنسبة للمقدار كموعد فور إبراـ العقد يإنهاء عقد مستقبليات:  -2-4
التسليم كلأخذ التسليم كفقا لشركط ابؼستقبليات عند الإستحقاؽ على ابؼنظمة أف تقدـ تعليمات 
للمؤسسات ابؼالية على الأقل قبل الإستحقاؽ بيوـ أك يومتُ، كعقد ابؼستقبليات بيكن إنهاؤه بطريقة من 

 عدة طرؽ:
 لأحكاـ عقد ابؼستقبليات.الإلتزاـ بالتسليم طبقا 
 إنهاء عقد ابؼستقبليات بشراءأكبيع عقد مقاصة بأسعار السوؽ السائدة مع ما ينتج من كسب

 كخسارة.
.برديد أك نقل ابؼستقبل العقد بؼوعد آخر بأسعار جارية 

                                                      
 .76 ،مرجع سبق ذكرهىاشم فوزم دباس -1
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ا بذارة ابؼبادلات في سوؽ بتُ ابؼؤسسات ابؼالية الكبتَة كعملبئها، كرغم أنهتجارة المبادلات:  -3
متشابها إلا أف ىناؾ بعض الفركؽ ابؽامة بتُ الصرؼ الأجنبي كمبادلات العملة، فمبادلات الصرؼ 
الأجنبي تكوف ذات أجل أقصر للئستحقاؽ،أما مبادلات العملة فتميل إلذ تغطية فتًات أطوؿ،كتتم 

 :1إدارة ابؼخاطركمايلي

بكثافة في بـتلف ابؼؤسسات إستخدمت ىذه العقود عقود المبادلات )الصرؼ الأجنبي( :  -3-1
كما تستخدـ لتسهيل بذارة ، ابؼالية كذلك لإدارة الأرصدة النقدية كالتعرضات في عملبت بـتلفة

كتتكوف مبادلات الصرؼ الأجنبي من عملية مبادلات ، ابؼستقبليات أك فرؽ سعر الفائدة بتُ العملتتُ
 ابؼوقع مع بيع حكمي في تاريخ ابؼستقبلياتكيتم شراء عملية في تاريخ ، بابؼوقع كعملية ابؼستقبليات

ككل من سعر ابؼوقع كسعر ابؼستقبليات يتم كضعهما عن عمل التجارة كالفرؽ ىو صافي التكلفة أك  ،
 كسب الناتج عن ابؼبادلات.

بسكن مبادلات العملة الأطراؼ من تبادؿ ابؼدفوعات بدختلف العملبت بتغيتَ مقايضة العملة:  -3-2
ة للؤصل أك إلتزاـ دزف تعديل التعرض ابؼعتٍ، كمبادلات العملة عادة مدفوعات دكرية بتُ الطبيعة الفعال

الأطراؼ بالنسبة لأجل ابؼبادلات كتغطي فتًة زمنية أطوؿ من مقايضات الصرؼ الأجنبي، كما قد 
ة تكوف مقايضات العملة مفيدة للشركة التي قد أصدرت دينارا بعملة أجنبية طويل الأجل لتمويل نفق

رأس مالية، كما بيكن استعماؿ مقايضات للدخوؿ في تكلفة دين العملة الأجنبية ابؼوجودة أكتغيتَ مسار 
 .2الإيراد على الأصل

مقايضات العملة أدكات نسبية السيولة بيكن التنازؿ عنها أك عزبؽا بؼقايضة إنهاء المقايضة:  -3-3
مة ابغالية للمدفوعات الباقية بتُ الأطراؼ، أخرل كمقايضة العملة بيكن إنهاؤه بتسوية ما في القي

كابؼقايضات ابؼوجودة بيكن كذلك بدقايضات جديدة أك امتداد حيث تكلفة إنهاء ابؼقايضة بؾسدة في 
الإتفاقية ابعديدة كمقايضات الصرؼ الأجنبي بيكن إنهاؤه بتسوية ابؼقايضة مقاصة يتًتب عليو كسب أك 

 في كقت إنهاء ابؼقايضة.خسارة يعتمد على أسعار مستقبليات 

                                                      

 .77مرجع سبق ذكره ، ص ىاشم فوزم دباس ، - 1

.90ىاشم فوزم، مرجع سبق ذكره ،ص - 2 
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 ثانيا: إدارة مخاطر سعر الفائدة:

قد برل مشتقات سعر الفائدة بؿل التعرض لسعر الفائدة مع التعرض لأداء الأطراؼ ابؼقابلة كرفع 
 ابؼسائل الأخرل.

تتيح للمنظمة إدارة التعرض لأسعار الفائدة أكأسعار دخل ثابتة مستقبليات سعر الفائدة:  -1
سعر أك ابؼعدؿ لتاريخ مستقبلب، كبإبساـ الصفقة من خلبؿ كسيط توجد عملبت للشراء أك للدخوؿ في ال

 كتتم إدارة ابؼخاطر كما يلي:، البيع كمتطلبات ىامش

تتيح للمستثمرين بضاية أكضاع السند ابؼوجودة أك ابؼضاعفة لأكضاع السند مستقبليات السند:  -1-1
نها استًاتيجية يستخدمها مديرك الأمواؿ كالمحفظة ابؼهنيوف، دكف شراء أك بيع السندات ابؼعينة، كما أ

كمستقبليات السند بيكن استخدامها للحماية من بـاطر السند كسعر الفائدة أك تغيتَ بزصيص الأصوؿ 
 أكتعديل مدة المحفظة.

عند الإنقضاء بيكن تسوية عقد ابؼستقبليات بدقاصتو مع عقد إنهاء عقد مستقبليات:  -1-2
ات أخرل أك بتسليم أك قبوؿ التسليم ابؼعتٍ، كما ىو مسموح بو، كعموما فإف عقود مستقبلي

ابؼستقبليات تنقل للحفاظ على الوضع، كيتم بإنهاء عقد التسليم قريب الأجل ) شراءا أك بيعا( 
 كالدخوؿ في عقد جديد ذم موعد تسليم أبعد) بيعا أك شراءا(.

رض ابؼستخدمة للحماية ضد بـتلف أسعار الفائدة تشمل الغطاء كالأخيارات سعر الفائدة:  -2
ابؼرجعية أك أسعار الأصوؿ بؿل النظر،كيعتمد تسعتَ خيارات سعر الفائدة على عوامل عديدة بدا فيها 
أجل الإنقضاء كسعر ابؼضارب،تطاير سعر الفائدة ابؼرجعي،كتؤخذ الأسعار في نقاط أساس بؼبلغ العقد 

اربالنسبة بغجم العقد كسعر ابؼضارب كسعر الفائدةابؼرجعي بيكن تلبيتها فمواصفة مشتًم ابػي 1الصورية.
 بخيارات معدلة لرغبات العمل في سوؽ مباشرة.

                                                      

  1-فريد النجار،المشتقات والهندسة المالية،بدكف طبعة،الدار ابعامعية ،الإسكندرية،2009،ص26
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بـاطر الأساس بؿل اعتبار في ابغماية مع خيارات سعر الفائدة حيث أنها حيث أنها مع بضايات أخرل 
 1كتتم إدارة ابؼخاطر كما يلي:، لسعر الفائدة

ىي خيارات لسعر الفائدة حزمة لتوفتَ ابغماية من التغتَات في أسعار يات: غطاء وأرض -2-1
الفائدة على فتًة زمنية كالغطاء ىو بؾموعة من خيارات سعر الفائدة للحماية ضد ارتفاع أسعار الفائدة، 

 كالغطاء )السقف( مكوف من خيارات بموذج أكركبي قصتَة .

الليبرك ىو علبمة الإستهداء ك والبنوؾ بلندف(: سعر الليبرو)السعر المعروض بين البن -2-2
ابؼستخدمة بتُ البنك كالبنوؾ الرئيسية للصفقات بغجم السوؽ كبوسب من بشانية بنوؾ على الأقل 

فأسعار الليبور ، كيستخم لتسوية سعر الفائدة كعقود ابؼستقبليات كترتيبات الإقراض، مشاركة بإنتظاـ
 تُ الياباني كالدكلار الكندم.تسند يوميا للجنيو البريطاني كال

تستخدـ الياقات غالبا ، بائع كاحدك  يتضمن غطاء كأرض مشتًم كاحدباقة سعر الفائدة:  -2-3
كابػيار ابؼشتًم يوفر بضاية ضد بؿركات سعر الفائدة ، عندما تعتبر الغطاءات أك الأرضيات غالية جدا

 بهابية من أجل الدفع مقابل ابػيار ابغامي.كابػيار ابؼباع يبعد بعض ابؼنافع للؤسعار الإ، العكسية

تعطي مشتًم ابؼبادلات ابغق كليس ، ىي خيارات على مبادلات سعر الفائدةالمقايضات :  -2-4
الإلتزاـ في الدخوؿ في مبادلات سعر الفائدة بخصائص بؿددة مسبقا عند أك قبل إنقضاء ابػيار كعلبكة 

ابؼبادلات إلذ بائع ابؼبادلات أساسا كنسبة مئوية من ابؼبلغ  ابؼقايضات تدفع بواسطة مشتًم، ابؼبادلات
كما ، الصورم للمبادلات، كمبادلات سعر الفائدة بيكن استخدامو للحصوؿ على سعر فائدة ثابت

فالبنسبة لبائع ابؼقايضة ، بيكن بيع ابؼقايضة لكسب دخل بيكن استخدامو لتقليل تكاليف الفائدة
ىي ابؼقاصة الوحيدة للمخاطر ابؼعرض بؽا، كىو قد يكوف ملزما بالدخوؿ في  ابؼبادلات فعلبكة ابؼبادلات

كببيع ، ابؼقايضة ابؼعتٍ أف يدفع ليخرج من الإلتزاـ إذا كانت ابؼقايضة قابلة للمارسة حتى الإنقضاء
 ابؼقايضة فقط كذلك لا يعمل شيئا بغماية التعرض لسعر الفائدة.

                                                      

. 122ػػػػ121ص صبوخلخاؿ خالد، مرجع سبق ذكره، - 1 
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ت السوؽ ابؼباشرة بتُ طرفتُ تكوف بفاثلة لعقد ابؼستقبليات ىي اتفاقاإتفاقيات السعر مقدما:  -3
للدخوؿ في سعرالفائدة لفتًة قصتَة تصل إلذ شهر أك ثلبثة أشهر،يشتًم ابؼقتًض ىذه الإتفاقية 
للحماية ضد ارتفاع أسعار الفائدة،كطرفا ىذه الإتفاقية يستمراف في الإقتًاض أكالإستثمار خلبؿ 

التي يتم بضايتها بهب أف تكوف ذاتها أك بفاثلة لسعر الإتفاقية ابؼرجعي لتحاشي  القنوات العادية كالأسعار
، كفي بداية الفتًة ابؼغطاة بالإتفاقية يقارف السعر ابؼرجعي بسعر الإتفاقية فإذا كاف الأكؿ أعلى 1الأساس

شتًم الإتفاقية لبائع يدفع بائعالإتفاقية دفعة تعويضية إلذ مشتًم الإتفاقية أما إذا كاف الأكؿ أقل يدفع م
 كمبلغ العقد يستخدـ بغساب مبلغ التسوية كلكنو ليس تبادلا.، الإتفاقية

 أساس سعر الفائدة: -3-1

عند إدارة بـاطر سعر الفائدة فإف سعر الفائدة كأساس السعر صفة ىامة للمخاطر فلب تتغتَ أسعار 
التعرض فلب يكوف للمنظمة بضاية كافية من الفائدة متزامنة، فإذا لد تكن ابؼنتجات ابغامية تتماشى مع 

بـاطر سعر الفائدة كإستخداـ منتج سعر الفائدة بغماية نوع آخر من التعرض قد يوفر بضاية فعالة 
بتكلفة معقولة رغم عدـ كونو بساشيا كاملب بتُ ابغماية كالتعرض كمن ابؼهم فهم مضامتُ بساشي التعرض 

 لإستًاتيجية ابغماية.

 فاقية سعر مقدما:إنهاء ات -3-2

بيكن إنعاء اتفاقيات بقيمة السوؽ ابغالية كحيث على كلب الطرفتُ الإلتزاـ بدقص الإتفاقية  فإف إنهاء 
فمشتًم الإتفاقية سيبيع مقاصة الإتفاقية بينما ، العقد يتضمن عدـ إنهائو من خلبؿ عملية مقاصة

 ابذة.البائع للئتفاقية يشتًم مقاصة الإتفاقية بكسب أك خسارة ن

 المطلب الثاني : إدارة مخاطر السلعة

 أولا : إدارة مخاطر السلعة:

 إف عملية إدارة ىيئة ابؼخاطر تتم بالتطرؽ إلذ النقاط التالية: 
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عقد ابؼستقبليات ىو اتفاقية بتُ ابؼشتًم كالبائع لتبادؿ سلعة سعر بؿدد مستقبليات السلعة:  -1
 :1الطرفاف بابؼستقبليات فور إبرامو كتتم إدارة ابؼخاطر كما يليكيلتزـ ، مسبقا بدوعد تسليم في ابؼستقبل

سعر السلعة بتسليم في ابؼستقبل بىتلف عن السعر النقدم بدقدار تسعير مستقبليات السلع:  -1-1
معركؼ بلفظ الأساس الذم يتكوف من الأعباء المحتملة ابؼقتًنة بدلكية السلعة، كقد يكوف الأساس موجبا 

لسوؽ العادية فإف سعر ابؼستقبليات أعلى حالة من طلب السلعة بالتسليم الفورم كبتَ أك سالبا في ا
 يرفع مشاركوا السوؽ الأسعار.

ابؼنظمة ابؼعرضة لأسعار السلعة بيكنها إستخداـ عقود ابؼستقبليات عقود مستقبليات السلعة:  -1-2
يط بتُ البائع كابؼشتًم، كشراء كتبـر الصفقات التجارية عن طريق بظسار يعمل كوس، لإدارة تعرضها

عقد ابؼستقبليات للحماية ضد إرتفاع أسعار السلعة ابؼعنية كقد يستخدـ العقد للتسليم أك لإنهائو مع 
التسليم من خلبؿ القنوات العادية.فهذا العقد يقلل بـاطر حركات السعر العكسية لكل من ابؼشتًم 

 الأساس. كالبائع تسليم مستقبلب كلكنو لا يتناكؿ بـاطر

كسعر عقد ك  ىو الفرؽ بتُ سعر السوؽ المحلي نقدا للسلعحساب الأساس المحلي:  -1-3
ابؼستقبليات القريبة أك ابعارية، كىذا الأساس قد يكوف موجبا أك سالبا، كبضاية سلعة مادية بعقد 

رؾ بالضبط مع مستقبليات بمطي قد تؤدم إلذ بضاية غتَ تامة إذا كانت الأسعار المحلية للسلعة لا تتح
 أسعار ابؼستقبليات.

كتعقيد متوسط الأساس التاربىي يتتبع الفرؽ بتُ الأسعار المحلية نقدا كأسعار ابؼستقبليات ابعارية قد 
يكوف مفيدا في تزايد فاعلية ابغماية، ىذا التتبع بيكن عملو بدلبحظة أك بصع بيانات على مدل عدد من 

على ابؼعلومات من مصادر خارجية إذا كانت متاحة كبيانات  الشهور أك السنوات أك كبديل بابغصوؿ
 السعر المحلي برسب كتنشر لبعض السلع كابؼناطق بخدمات الأخبار كابؼعلومات.

تتيح الإستشارات للمحامتُ كابؼضاربتُ تقاص الفركؽ بتُ العقود كتستخدـ الإستشارات :  -1-4
 عموما في أسواؽ البيع، كبقد فيو ثلبث أنواع:

                                                      
 1- خالد كىيب الراكم، إدارة المخاطر المالية ،مرجع سبق ذكره، ص 310.
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 ستشارات بتُ الأسواؽ يتضمن بيع كشراء العقود بؼوعدين بـتلفتُ للتسليم .إ -

 إستشارات داخل السوؽ يتضمن شراء كبيع العقود عن تبادلات بـتلفة بنفس مواعيد التسليم. -  

إستشارات بشراء كبيع العقود لسلع بـتلفة بنفس مواعيد التسليم، فهذه الأختَة بيكن أف تشمل  -  
 تها ابؼشتقة.سلعا كمنتجا

معظم عقود ابؼستقبليات تنهى قبل التسليم بينما عقود كثتَة إنهاء عقد مستقبليات السلعة:  -1-5
 : 1بيكن إنهاؤىا بواحدة من الطرؽ التالية

.التسليم كفق أحكاـ العقد )مدتو( أك في حدكد التبادؿ للتوريدات ابؼادية 
 السائدة.إنهاء العقد بشراء/بيع عقد مقاصة بأسعار السوؽ 
.بسديد أك تقصتَ العقد بؼوعد مستقبلب 

كالعقد ابؼشتًل بيكن مقاصتو مع بيع عقد بنفس تسليم كمواصفات العقد الأصلي، كبابؼثل مستقبليات 
 كحماية للسعر في منتج ذم علبقة كلكن ليس لو مصلحة في السلعة ذاتها.

بيع مقدار معتُ من السلعة بسعر  يوفر خيار السلعة بؼشتً خيار حق شراء أكخيارات السلعة:  -2
كمقابل ىذا ابغق يدفع مشتًم ابػيار علبكة ابػيار إلذ بائع ابػيار ككاتب ابػيار عليو ، اليوـ أك بفارسة

إلتزاـ التسليم أك قبوؿ التسليم ابؼعتٍ إذا مارسو مشتًم ابػيار، كتتم إدارة ابؼخاطر كفق ابػيارات  كما 
 يلي: 

العلبقة بتُ فهم سعر السوؽ للسلعة كسعر ابؼضارب ابػيار بؿدد ع: خيارات تسعير السل -2-1
أساسي لسعر ابػيار كالفرؽ الإبهابي بتُ سعر اليوـ ابؼضارب كسعر السوؽ ىو القيمة الذاتية للخيار، 

 :2كيقوـ سعر ابػيار السلعة على أساس ابؼتغتَات الآتية، كىي موجبة أك صفر
.ٍسعر سلعة جارم أك معت 
مارسة ) الأسلوب الأمريكي أك الأكركبي(.إمتياز ابؼ 
.سعر فائدة بلب بـاطرة 

                                                      

315ػخالد كىيب الراكم،مرجع سبق ذكره ص 1 
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.تطاير سعر السلعة ابؼعنية أك عقد ابؼستقبليات 
.سعر بفارسة 
الوقت حتى انقضاء ابػيار 

 Callابؼنظمة ذات التعرض لرفع أسعار السلعة بيكن أف تشتًم خيار خيارات الشراء:  -2- 2
سابق التحديد ،كبالنسبة بؼنتجي السلعة أك أكلئك في تعرض بؽبوط سعر ليتوفر بؽا بضاية فوؽ سعر اليوـ 

كشراء ابػيار فمشتًم ، السلعة فشراء خيار العرض يوفر بضاية أدنى من سعر مضارب سابق التحديد
ابػيار يعرؼ أف سعر السلعة لا يكوف أسوأ من سعر مضارب ليوـ للخيار، كعلبكة ابػيار ابؼدفوع ىي 

  يقدمها ابػيار .سعر ابغماية التي

ىنا يتلقى البائع علبكة الإختيار كيقبل إلتزاـ شراء أك بيع السلعة كفقا لأحكاـ خيارات البيع:  -2-3
ابػيار إذا مورس ابػيار، كقرار بفارسة ابػيار ىو قرار مشتًم ابػيار، إف توفر علبكة ابػيار كاقي ضد 

اطر سعر السلعة كالعلبكة ابؼقبوضة تعتمد على تغتَات سعر السلعة الأكثر عكسيا كلكنها لا برمي بـ
 عوامل تؤثر في سعر ابػيار بدا فيها التطاير كالوقت حتى الإنقضاء.

سواء بؼمارسة خيار داخل النقود أك إنهائو يعتمد غالبا على ابؼلبئمة إنهاء خيارات السلعة:  -2-4
تو أك يتًكو ينقضي، أما إذا كاف للخيار كأسباب شراء ابػيار في ابؼقاـ الأكؿ، كصاحب ابػيار بيكن بفارس

فإذا كاف ابػيار خارج النقود فلب برمل بفارستو كيكوف ، القيمة الذاتية أك قيمة كقت فيمكن كذلك بيعو
بلب قيمة عند إنقضائو كبائع ابػيار سوؼ بوتفظ بعلبكة ابػيار بدا يقلل من التكلفة الفعلية أك يزيد سعر 

 1عة.البيع الفعلي في سفقة السل

 ثانيا: إدارة المخاطر التشغيلية

التعرضات التشغيلية تنشأ من إمكانية الغش أك ابػطأ أك ابؼشكلبت الإجرائية، كطرؽ إدارة          
ابؼخاطر التشغيلية تشمل سياسة إدارة ابؼخاطر ابؼالية الواضحة كتوثيق السياسات كالإجراءات كافي 

                                                      

329بوخلخاؿ خالد،مرجع سبق ذكره،ص-
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كتعليمو كتدريبو سياسات تناكب الوظيفة كلها ىامة.                            للمخاطر كفصل الواجبات كتعويض ابؼستخدـ
 1تتجلى فيما يلي:أبعاد إدارة المخاطر التشغيلية:  -1

توجد بـاطر خاصة في ابؼنظمات حيث أف ابؼتاجرة بإستخداـ ابؼتاجرة أك المتاجرة والتوقيع:  -1-1
عددا كبتَا من ابؼوزعتُ كرأس ابؼاؿ كابؼخاطر بالطبع عدـ إستخدامها، حيث منظمات التجارة تستخدـ 

 أكبر نسبة للفشل التشغيلي كمن ابغسم إدارة ىذه ابؼخاطر بشكل إبهابي.

فهي تعرض بـاطر تشغيلية معينة برتاج إلذ إدارتها، كما تنشأ بـاطر إضافية الدمج والضم:  -1-2
إضافة ، بعيدة جغرافيا كتتضمن نظما بـتلفة من كاقع يصعب كثتَا فيو إدراؾ بـاطر غتَ منظمة قد تكوف

إلذ الثقافات ابؼختلفة للؤعماؿ كابؼمارسات قد برتاج إلذ أخذىا في الإعتبار مع ما بوتمل من بيئات 
بـتلفة قانونيا كنظاميا، عملية التًكيز لو مزايا معينة منها احتماؿ تقليل تكاليف الصفقات ابؼقتًنة 

الشركات الكبتَة كابؼؤسسات ابؼالية متعددة ابعنسيات ذات متاجرة أك إدارة  بابغماية ،لذا بقد العديد من
كالإعتبار الأكبر في التًكيز ىو ابؼخاطر التي ، للمخاطر أك عمليات خزانة مركزية تستخدـ ىذا الأسلوب

تقارير كمن خلبؿ الإعتماد الأكثر على ال، تنشأ من خلبؿ تقليل الرقابة في المجالات التشغيلية الأساسية
كابؼقاييس الكمية كأكجو الرقابة التشغيلية القوية كالتقارير الفعالة تعتبرىا صفقة خاصة في ابؼنظمات ذات 

 التًكيز.

 توصية: 21مجموعة من  -2

لأكثر من عقد ما في تناكؿ كيفية الرقابة لكل من منظمات  21في تقرير تطورم بواسطة الػ      
ابؼقتًنة بإستخداـ ابؼشتقات، كتبقى بؾموعة كلبسيكية من ابؼبادئ  للمخاطر، كابؼستخدمتُ النهائيتُ

كالتوصيات ، الأساسية لإدارة ابؼخاطر كقد تكوف مقيدة بؼستخدمي القرار ابؼشاركتُ في إدارة ابؼخاطر
 :2( ىي30ذات العلبقة لمجموعة )

                                                      

1- طارؽ الله خاف كأبضد حبيب، إدارة المخاطر تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية، بدكف طبعة ،ابؼعهد اللئسلبمي 

.85،ص  ،2003لعربية السعودية،ابؼملكةاة للبحوث كالتدريب، جد  
.131مرجع سبق ذكره، ص بوخلخاؿ خالد، - 2 
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بطريقة متوافقة مع :حيث بهب على ابؼستخدمتُ النهائيتُ إستخداـ ابؼشتقات دور الإدارة العليا -
سياسات إدارة ابؼخاطر كرأس ابؼاؿ ابؼعتمدة بواسطة بؾالس إدارتها مع الأخذ بعتُ الإعتبار تغيتَ 

 الأعماؿ كأحواؿ السوؽ.

كضع علبمة للؤسواؽ على ابؼوزعتُ أف يعلموا أكضاع مشتقاتهم للسوؽ على أساس يومي على الأقل  -
 لأغراض إدارة ابؼخاطر.

بهب تقييم بؿافظ ابؼشتقات ابػاصة بابؼوزعتُ على أساس مستويات كسط وؽ: طرؽ تقييم الس -
السوؽ ناقص تسويات معينة أك على مناقصة مناسبة أك مستويات عرض كتسوية كتقييم كسط السوؽ 

 بهب أف تتيح للتكاليف الإنهاء كالإستثمار كتكاليف التمويل كالتكاليف الإدارية.

وزعتُ قياس مكونات الإيراد بإنتظاـ كبتفصيل أكثر لفهم مصادر على ابؼتحديد مصادر الإيراد:  -
 ابؼخاطر.

على ابؼوزعتُ استخداـ مقياس متفق بغساب يومي بؼخاطر السوؽ كضياع قياس مخاطر السوؽ:  -
مشتقاتها كمقارنتها بحدكد بـاطر السوؽ.تقاس بـاطر السوؽ القيمة برت ابؼخاطر بإستخداـ برليل 

 الثقة العامة كالافق الزمتٍ.الإحتماؿ على أساس 

كذلك عبر ىيكل السوؽ منها السعر ابؼطلق  مكونات مخاطر السوؽ الواجب أخذىا في الإعتبار:-
 ( كالتطاير كتآكل الوقت كالأساس أك الإرتباط كسعر ابػصم. gammaأك تغتَ )دلتا( كالإبكراؼ )

تحديد كيف تؤدم بؿافظهم برت ظركؼ على ابؼوزعتُ أف يؤدكا بؿاكيات بإنتظاـ لمحاكاة أو توتر:  -
 التوتر.

على ابؼوزعتُ التنبؤ دكريا بدتطلبات الإستثمار كالتمويل النقدم الناشئة تنبؤات الإستثمار والتمويل:  -
 على بؿافظهم للمشتقات.

على ابؼوزعتُ أف يكوف بؽم كظيفة إدارة بـاطر السوؽ مع إستقلبؿ إدارة مستقلة لمخاطر السوؽ:  -
 اضحة لضماف تنفيذ مسؤكليات معينة.كسلطة ك 
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كفق ابؼلبئم لطبيعة كحجم كتعقيد أنشطة مشتقات ابؼستخدمتُ ممارسة المستخدمين النهائيين:  -
 .1النهائيتُ عليهم الأخذ بنفس بفارسات إدارة بـاطر السوؽ كتقييمها ابؼوصى بها بالنسبة للموزعتُ 

تُ النهائيتُ قياس تعرض الإئتماف على ابؼشتقات على ابؼوزعتُ كابؼستخدمقياس تعرض الإئتماف:  -
 بطريقتتُ:

أم قيمتها السوقية. –: كىو حلوؿ تكلفة صفقات ابؼشتقات التعرض الجاري 
 :كبهب ابغساب بإستخداـ ، كىو تقدير تكلفة ابغلوؿ في صفقات ابؼشتقاتالتعرض المحتمل

 ت.التحليل القائم على ثقة المجلس على الأحكاـ الأيقية للصفقا

تعرضات الإئتماف على ابؼشتقات ككل تعرضات الإئتماف الأخرل بهب تجميع تعرضات الإئتماف :  -
كبهب حساب تعرضات الإئتماف بإنتظاـ كمقارنتها بحدكد ، بذميعها كالأخذ في الإعتبار ترتيبات ملزمة

 الإئتماف.
 أف يكوف لديهم كظيفة لإدارة على ابؼوزعتُ كابؼستخدمتُ النهائيتُإدارة مستقلة لمخاطر الإئتماف:  -

 بـاطر الإئتماف مع إستقلبؿ كاضح كسلطة كافية كقدرات برليلية في ابؼشتقات.
 تعزيز الإئتماف. -
على ابؼوزعتُ ابؼستخدمتُ النهائيتُ بهب أف يعملوا معا على أساس مستقر الإلزاـ بالتحسين:  -

 نوني.للتحديد كالتوصية بابغلوؿ بالنسبةبؼسائل الإلزاـ القا
 ابػبرة ابؼهنية.-
على ابؼوزعتُ كابؼستخدمتُ النهائيبتُ ضماف نظم كافية للحصوؿ على البيانات ابؼعابعة النظم:  -

 كالتسوية كإدارة التقارير كجودتها.
إدارة ابؼوزعتُ كابؼستخدمتُ النهائيتُ بهب أف بردد من ىو ابؼرخص لو بإلزاـ مؤسساتهم السلطة:  -

 بصفقة ابؼشتقات.

 ارسة المحاسبة.بف-
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بهب أف تضم القوائم ابؼالية للموزعتُ كابؼستخدمتُ النهائيتُ معلومات كافية حوؿ الإفصاحات:  -
 إستخدامهم للمشتقات لتوفتَ فهم الأغراض التي من أجلها بذرم الصفقات.

كاحدة  يتم تشجيع ابؼوزعتُ كابؼستخدمتُ النهائيتُ لإستخداـ إتفاقية رئيسية الإتفاقات الرئيسية: -
بأكسع ما بيكن مع كل طرؼ مقابل لتوثيق صفقات ابؼشتقات القائمة كابؼستقبلة شاملة كخيارات 

 1الصرؼ الأجنبي.

 إدارة مخاطر الإئتماف المطلب الثالث:

بـاطر الإئتماف عامل في كل مؤسسة كاحتماؿ خسارة يهدد ىا،كبالتالر تقييم كبرمل ىذه ابؼخاطر    
 ية الوسيطة.كتفادم ىذا النوع من ابؼخاطر ليس بالأمر ابؽتُ كالسهل.أمر مهم للمؤسسات ابؼال

 نشأة مخاطر الإئتماف أولا:

كذلك من أنشطة منح الإئتماف كتعتٌ بعائد ماؿ ابؼقتًضتُ ك  تنشأ من خلبؿ الإقراض كالإستثمار      
اؼ ابؼقابلة في اتفاقيات أك الدفع مقابل البضاعة ابؼباعة.كما كتنشأ بـاطر الإئتماف من خلبؿ أداء الأطر 

تعاقدية، ففي حالة عدـ الوفاء  الكامل بالإلتزاـ ابؼالر كذلك لعدـ مقدرة أك رغبة  الطرؼ ابؼقابل الوفاء 
 بالتزاماتو  فتسبب ابػسارة.

 إدارة مخاطر الإئتماف : ثانيا:

 :2تتم إدارة ابؼخاطر كفق الآتي  

 :ابؼالية أربعة خطوط بضاية تتمثل فيبستلك ابؼؤسسات خطوط الحماية ضد الإئتماف: -1

ابغرص الشديد في تقييم ابؼخاطر ككذلك التسعتَ الواقعي أمر ضركرم،فالتقييم الفعلي لقدرة  -    
 ابؼقتًض على السداد ىو ابعوىر في عملية الإقراض.

                                                      

.50طارؽ الله خاف، مرجع سبق ذكره ،ص  - 1 
2-يوسف حجيم الطائي كآخركف،إدارة التأمين والمخاطر،الطبعة الأكلذ،دار البازكرم العلمية للنشر كالتوزيع،عماف 

35،ص2011،الأردف،  
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كل   التنويع في أنشطة أعمابؽا بشكل كافي لتقليل التعرض كذلك من خلبؿ تطبيق ابؼقولة "لاتضع -
 البيض في سلة كاحدة".

 التغطية بتمرير بعض ابؼخاطر إلذ الآخرين بؼواجهة ابػسائر ابؼالية الر يتعرض بؽا.       -

ابػط الأختَ ىو رأس ابؼاؿ فإذاكقعت ابػسائر بالفعل فإف رأس ابؼاؿ ابؼلبئم بومي ابؼؤسسة من  -
 الإعسار.  

 الإجابة كالتالر:ك  من تكوف بعنة بازؿ؟: الإئتمانية مقررات لجنة بازؿ لإدارة المخاطر -2

 :1تتجلى نشأتها فيما يلي نشأة لجنة بازؿ:-2-1

بعنة بازؿ عبارة عن رد فعل جراء التوسع الشديد في سوؽ العملبت الأكركبية ككذا التصاعد         
د نتج عنو آثار الكبتَ في حجم السيولة الدكلية في أكاخر الستينات من القرف العشرين،كنضرا بؽذا التزاي

سلبية تهدد النشاط،إضافة إلذ ابغرب بتُ سوريا كمصر من جهة كإسرائيل من جهة أخرل.كقصد ضبط 
بغل مجموعة العشرة "الأمور كإعادتها لنصابها ألأكؿ ظهرت بؾموعة من الدكؿ الصناعية تعرؼ بإسم "

 ،إيطاليا ،الياباف،السويد ،بلجيكادامريكية كبريطانيا،فرنسا ىولنابؼشكل،كالدكؿ ىي: الولايات ابؼتحدة الأ
لوضع قواعد موحدة للرقابة تلتزـ  قامت بإنشاء اللجنة من ىذه الدكؿ،سويسراك أختَا لكسمبورغ.حيث 

 بها الدكؿ العشرة في البداية قصد إقناع الدكؿ الأخرل لتبنيها كالإلتزاـ بها.

بسويسرا في مقر بنك التسويات  كعقدت اجتماعات في مدينة بازؿ 1974كفعلب تشكلت اللجنة عاـ 
التي كاف عملها بطيئانوعا ما حيث رفعت أكؿ لجنة بازؿ"،الدكلية السويسرم،كأصبحت تعرؼ ب"
إلذ بؾلس بؿافظي البنوؾ ابؼركزية،حيث نشر ككزع ىذا 1987تقرير بؽا في العاشر من كانوف الثاني عاـ 

كطلب من ىذه ابعماعات تقدنً التوصيات التقرير على دكؿ الأعضاءفي المجموعة كغتَىا من الدكؿ،
أقر بؾلس بؿافظي 1988كابؼقتًحات إلذ اللجنة خلبؿ ستة شهور من تاريخ رفع التقرير.كفي بسوز عاـ 

ضركرة تطبيق مقررات لجنة بازؿ،كما أقر المجلس أيضا البنوؾ ابؼركزية تقرير بعنة بازؿ كبظيت 
 .1992ة عشرة سنة من إنشاء اللجنة أم آخر عاـ القرارات بالكامل في بؾموعة العشرة بعد بشاني

                                                      

1-زياد رمضاف،إدارة مخاطر الإئتماف،بدكف طبعة ،الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق كالتوريدات ،القاىرة،مصر،2008،ص 

197 196ص  
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  : 1قامت بعنة بازؿ بإصدار بؾموعة من ابؼبادئ تتمثل فيمبادئ لجنة بازؿ لإدارة المخاطر:-2-2
 الإدارة العليا مسؤكلة عن تطبيق استًاتيجية إدارة بـاطر الإئتماف بعد أف يوافق عليها بؾلس الإدارة. -
جية بـاطر الإئتماف كسياساتها من جانب بؾلس الإدارة،كيتضمن ذلك ابؼراجعة الدكرية لإستًاتي-

 مستول الأرباح الذم بيكن أف بوققو البنك.
 ضركرة دراسة ابؼخاطر ابؼتعلقة بابػدمات كالعمليات ابؼصرفية ابعديدة دراسة كافية مناسبة قبل تفعيلها -
 تنفيذىا من قبل ابؼصارؼ.ك 
مل ابؼصارؼ بدوجبها تتضمن برديدا كاضحا لأىداؼ الإئتماف بهب توفر معايتَإئتماف سليمة تع -

 كموارد إعادة سداده.كما بهب أف تكوف ىناؾ حدكد إئتماف  كاضحة كشاملة تتعلق بابؼقتًضتُ الأفراد
 غتَىم.ك 
كجوب كجود أسس كاضحة يعتمد عليها في القرارات ابؼوافقة على منح الإئتماف ابعديد كقرارات  -

 إعادتو.ك  تمانات ابؼوجودة بالفعلبرديد بسويل الإئ
 كضع قواعد مستقلة بركم بسديد عقود الإئتماف،كنظاـ بؼراقبة أكضاع الإئتماف ابؼمنوح للؤفراد. -
 إقامة نظاـ لإدارة المحافظ التي تنتج عنها ابؼخاطر الإئتمانية.-
حيث يكوف متلبئما مع  ضركرة كجودنظاـ ملبئم لتصنيف ابؼخاطر الداخلية لإدارة ابؼخاطر الإئتمانية،-

 طبيعة النشاطات التي يقوـ بها ابؼصرؼ كحجمها.
 كجود أنظمة معلومات كتقنيات برليل ملبئمة بؼساعدة الإدارة في برليل ىذه ابؼخاطر كقياسها.-
 كجود نظاـ خاص بؼراقبة تركيبة المحفظة الإئتمانية كنوعيتها.-
ة بعتُ الإعتبار عندما تقيم الإئتمانات ابؼمنوحة للؤفراد أخذ التغتَات في الأكضاع الإقتصادية ابؼستقبلي-

 دكف أف تفتًض الأسوأ كأف تقيم مدل تعرضها للمخاطر إذ حلت ىذه الظركؼ السيئة.
 كجود نظاـ فعاؿ بؼراجعة ابؼخاطر الإئتمانية كاطلبع الإدارة على نتائج ابؼراجعة أكؿ بأكؿ.-
ملبئم كأف يكوف التعرض بؼخاطرالإئتماف ذات مستول  إدارة عملية منح الإئتماف كمراقبتها بشكل-

 مفبوؿ.
 استحداث أنظمة عمل لتحديد ابؼخاطر الإئتمانية كقياسها كمراقبتها كضبطها. -
 

 

                                                      
201، 200زياد رمضاف ،مرجع سبق ذكره،ص ص-1  
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 خلاصة الفصل 

إف ابؼخاطر ابؼالية عبارة عن الدخوؿ في غابة لاتعرؼ في أم بغظة قد تفتًس فيها،ك بالتالر ىي    
 بؼلبمح.مستقبل بؾهوؿ الصفات كا

 كعليو  بيكننا القوؿ باف ابؼخاطر شيئ حتمي كضركرم لابيكن الاستغناء عنو حتى لو أردنا ذلك،         
لازالت بؿاكلات للتخلص من ىذه ك  أم كياف مؤسسي معرض بؼختلف ابؼخاطر، إلا أنو كانت ىناؾك 

التشغيلية،كغتَىا.حيث ابؼخاطر كالتي من أبنها بـاطر سعر الفائدة،سعرالصرؼ،الإئتماف،كابؼخاطر 
ىو ك  سخرت كخصصت ابؼؤسسات ابؼالية فرع خاص لتدكين كتعريف بـتلف ابؼخاطر ابؼالية كمسبباتها

مايعرؼ بإدارة ابؼخاطر ابؼالية كالتي يتًتب عليها التخفيض من مستول ابؼخاطر التي بوتمل كقوعها 
عد على قياسها كإدارتها كفق طرؽ تساك  ،كذلك عن طريق بؾموعة مراحل لدراستها كابتكار أدكات

 استًاتيجيات كنهج متفق عليها لضماف  بقاحها. 

يقع على عاتق ابؼسؤكؿ في ىذه ابغالة الانتباه ك  أختَا إدارة ابؼخاطر ابؼالية ليست بعملية سهلة      
 الشديد لأم تغتَ قد بوصل  يهدد عمل ىذه ابؼنشآت.
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 مقدمة الفصل

علبقة ابؽندسة ابؼالية بابؼخاطر ابؼالية تتضح من خلبؿ مبتكرات ابؽندسة ابؼالية التي ظهرت كػأداة         
لإدارتها كتسيتَىا،متبعة بذلك بـتلف استًاتيجيات التحوط كالتغطية ضد ابؼخػاطر ابؼاليػة متطػرقتُ بػذلك 

ؤسسػػػات ىػػػذه ابؼخػػػاطر إلذ مفهػػػوـ التحػػػوط كإسػػػتًاتيجية للتغطيػػػة ضػػػد ابؼخػػػاطر ، كلتتفػػػادل بـتلػػػف ابؼ
 يتطلب عليها اتباع بؾموعة من الاستًاتيجيات للبستمرار كالتوسع في بؾابؽا كبرقيق كضعية مالية جيدة .

يعتػػػبر بؾمػػػع صػػػيداؿ مػػػن أىػػػم ابؼؤسسػػػات ابؼاليػػػة الكػػػبرل في ابعزائػػػر ،نظػػػرا لطبيعػػػة عملػػػو كنشػػػاطو           
إلذ  1999القػػيم ابؼنقولػػة بػػابعزائر بدايػػة مػػن سػػنة  ابؼتواصػػل كأىػػم مػػابييز المجمػػع ىػػو انضػػمامو إلذ بورصػػة

غاية يومنا ىذا، كذلك  من خلبؿ طرح بؾموعة من الأسهم للتداكؿ بفا تفرض عليو التعرض إلذ العديػد 
 .  ن العوائد كزيادة احتماؿ ابػسارةمن ابؼخاطر من شأنها عرقلة نشاطو ،كالتقليل م

 عن المجمع ككضعيتو ابؼالية.ستًاتيجيات كنبذة الاكسنتطرؽ إلذ أىم ىذه 
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 المبحث الأوؿ :استراتيجية الهندسة المالية في إدارة المخاطر المالية

الاتصػػػػػاؿ ،كانتقػػػػػاؿ العػػػػػالد مػػػػػن اقتصػػػػػاديات كثافػػػػػة  العمػػػػػل إلذ ك  التطػػػػػور في تقنيػػػػػة ابؼعلومػػػػػات          
ابؽندسة ابؼالية التي جاءت  كمػرىم  اقتصاديات تعتمد على كثافة ابؼعرفة ترؾ بصمتو في عالد ابؼاؿ بظهور

لإدارة ابؼخػػاطر ابؼاليػػة بدختلػػف ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة ،حيػػث يعتػػبر الػػبعض مصػػطلح ابؽندسػػة ابؼاليػػة مػػرادؼ 
 لإدارة ابؼخاطر ابؼالية.

 المطلب الأوؿ : الغرض من أدوات الهندسة المالية 

 دامها كالسبب الرئيسي لوجودىا،تتًكز أبنية أدكات ابؽندسة ابؼالية حسب الغرض من استخ        

 حيث تستخدـ لتحقيق بؾموعة من السلوكيات تضمن البقاء للمؤسسات تتمثل في التغطية كالتحوط.       
 أولا:مفهوـ  التحوط

التحػػػوط ىػػػو فػػػن إدارةبـػػػاطر الأسػػػعالر مػػػن خػػػلبؿ أخػػػذ مراكػػػز عكسػػػية عنػػػد التعامػػػل في أدكات         
 1ابؼبادلات كابػيارات.، حوط من خلبؿ العقود ابؼستقبليةابؼشتقات.حيث بيكن استخداـ الت

التحوط ىو إزالة الاثار السلبية الػتي تصػاحب التطػورات غػتَ ابؼلبئمػة م أسػعار الصػرؼ ،أسػعار         
 الفائدة ،أك قيم الأصوؿ ابؼستثمر فيها أك ابغد منها إلذ أدنى درجة بفكنة.

 ثانيا: استػراتيجية التحوط ضد المخاطر:  

 ىنػػػاؾ العديػػػد مػػػن الاسػػػتًاتيجيات للتحػػػوط مػػػن ابؼخػػػاطر ،مػػػن أبنهااسػػػتًاتبجية التحػػػوط القصػػػتَ       
 2استًاتيجية التحوط الطويل ،كبنا بسثلبف ابؼركز ابؼتخذ في السوؽ.كتتمثل ىذه الاستًاتيجية في :ك 

 

 

 
                                                      

،الطبعػة الأكلذ،دار في صػناعة أدواتهػاالمشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية بظتَ عبد ابغميد رضواف حسن ، - 1
 94،ص2005النشر للجامعات،مصر،

،الطبعػػػػة الأكلذ،الػػػػدار ابؼنهجيػػػػة  للنشػػػػر ،الهندسػػػػة الماليػػػػة وأدواتهػػػػا المشػػػػتقةجليػػػػل كػػػػاظم مػػػػدلوؿ العارضػػػػي كعلػػػػي عبػػػػودم نعمػػػػة ابعبػػػػورم- 2
 177-176،ص ص 2015كالتوزيع،عماف،
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 :  استراتيجية التحوط القصير-1

من احتماؿ ابػسارة النابذة عن ابلفاض في قيمة الأصوؿ  يتم كفقا بؽذا النوع من التحوط التخفيض     
التي بستلكها،أم إف ابؼستثمر الذم بيلتك موجػودا معينػا يتوقػع ابلفاضػا في أسػعار ىػذا ابؼوجػود فإنػو يقػوـ 

 ببيع عقود على ىذا ابؼوجود في السوؽ.

 استراتيجية التحوط الطويل :-2

لأف ابؼتحوط يتوقع شراء سلعة أك أصل نقدم من خػلبؿ كيطلق عليو أيضا اسم التحوط التوقعي        
السػػػػػػوؽ ابغاضػػػػػػػرة في تػػػػػػاريخ لاحق.كيسػػػػػػػتهدؼ ىػػػػػػػذا النػػػػػػوع مػػػػػػػن التحػػػػػػػوط بذميػػػػػػد  أك تثبيػػػػػػػت سػػػػػػػعر 

 الشراء،كيستخدـ التحوط بغماية ابؼستثمر ضد ابلفاض أسعار الفائدة.

مػة للمسػتثمرين الػذين يبيعػوف كبالرغم من أف ىذه الاسػتًاتيجية غػتَ شػائعة الاسػتعماؿ إلا أنهػا ملبئ     
الأسػػػهم بيعػػػا قصػػػتَا كيقلقػػػوف مػػػن ارتفػػػاع أسػػػعار سػػػوؽ الأسػػػهم،كذلك بسػػػبب أف التحػػػوط الطويػػػل ىػػػم 

بهػػػػذه ابغالػػػػة بيكػػػػن اللجػػػػوء إلذ عقػػػػود ك  لابيتلكػػػػوف السػػػػلعة كلكػػػػن يرغبػػػػوف في امػػػػتلبؾ السػػػػلعة مسػػػػتقبلب
 ابؼستقبليات كابػيارات.

 ثالثا :استراتيجية المضاربة 

عػتٍ برمػػل الشػػخص بـػػاطر بذاريػة غػػتَ عاديػػة أمػػلب في ابغصػوؿ علػػى مكاسػػب كبتَة،حيػػث يتمثػػل ت      
مفهػػػوـ ابؼضػػػاربة في الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة إلذ شػػػراء كبيػػػع الأكراؽ ابؼاليػػػة لغػػػرض الػػػربح مػػػن متغػػػتَات سػػػريعة في 

اء ابؼضػاربة ىػو أسعارىا،كيتًكز ىذا ابؼفهوـ أكثر في أسواؽ ابؼشتقات ابؼالية كبأخص ابػيارات كابؽدؼ كر 
 1بزفيض ابؼخاطرة مع بقاء العائد ثابتا،أك بزيادة العائد مع بقاء مستول ابؼخاطرة على ماىو عليو.

إف ابؼضاربة ذات بـاطرة كبتَة كبؿسوبة لأنها تتاجر بناءا علػى توقعػات حركػة الأسػعار للؤسػهم في        
 وف بديلب عن ابؼضاربة.   ابؼستقبل،كقد لاتكوف ابؼضاربة ناجحة نظرا لوجود بروط يك

                                                      
 871،مرجع سبق ذكره ص ة وأدواتها المشتقةالهندسة الماليجليل كاظم مدلوؿ العارضي ،- 1
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 المطلب الثاني :المشتقات المالية لإدارة المخاطر المالية 

تعػػػد ابؼشػػػتقات ابتكػػػارات ناجحػػػة جػػػدا في أسػػػواؽ ابؼػػػاؿ ،حيػػػث يصػػػنف ابؼتعملػػػوف فيهػػػا إلذ مضػػػاربتُ 
كبفارسػػي التحوط،كيكػػػوف بفارسػػوا التحػػػوط في كضػػػع يواجهػػوف فيػػػو بـػػاطرة مرتبطػػػة بسػػػعر أصػػل مػػػا كىػػػم 

 وف ابؼشتقات للئقلبؿ من ابؼخاطرة أك القضاء عليها .يستخدم
 أولا : المشتقات المالية والتحوط من المخاطر :

بيكن اعتماد التحوط ابؼالر باستعماؿ ابؼشػتقات كػأداة لإدارة ابؼخػاطر ابؼتعلقػة بتحركػات أسػعار          
كػػن اسػػتعماؿ العقػػود الآجلػػة كبي،الصػػرؼ في الأجػػل القصػػتَ لتلػػك ابؼخػػاطر ابؼتمثلػػة في بـػػاطر الصػػفقات

ابػيػػارات كابؼبػػادلات،إذ تسػػتعمل مشػػتقات العملػػة بشػػكل فاعػػل في إدارة بـػػاطر الصػػػرؼ ك  كابؼسػػتقليات
الأجنػػبي حيػػث يركػػز ابؼػػديركف ابؼػػاليوف علػػى بـػػاطر الصػػفقات عنػػد قيػػامهم بػػالتحوط ضػػد بـػػاطر أسػػعار 

بيت سعر التبادؿ كي يتم بتاريخ لاحق الصرؼ ،كبهذا بواكؿ التحوط أف يزيل بـاطر السعر من خلبؿ تث
،فابؼخاطر التي ينبغي بذنبها ىي بـاطلرة نظامية أك بـاطرة السوؽ كبداأف السػعر متغػتَ خػلبؿ عمػر العقػد 
فػإف التحػوط سػوؼ بوقػػق الػربح أك ابػسػارة علػػى كفػق برركػات الأسػعار ،فػػإذا كانػت تلػك التحركػػات في 

وط سػػػوؼ بوقػػػق الربح،أمػػػا إذا كػػػاف بالابذػػػاه ابؼغػػػاير علػػػى مركػػػز الابذػػػاه ابؼتوقػػػع كابؼرغػػػوب فيػػػو،فإف ابؼتحػػػ
 ابؼتحوط فإنو سوؼ بوقق ابػسارة.

كقد بعأ ابؼستثمركف إلذ اسستعماؿ استًاتيجيات بـتلفة للحد من ابؼخاطرة بابزاذ موقف قصتَ           
التحوط ىػػػػو الأجػػػػل مػػػػن حػػػػق ابػيػػػػار كموقػػػػف طويػػػػل الأجػػػػل فيمػػػػا يتصػػػػل بػػػػالأكراؽ ابؼاليػػػػة أك خلبفػػػػو،ك 

استًاتيجية يتبعها ابؼستثمر للحد من خسػائره في موقػف معػتُ عػن طريػق ابزػاذ ابؼوقػف ابؼضػاد باسػتعماؿ 
 1الأكراؽ ابؼالية أك أكراؽ مالية بـتلفة أخرل .

كغالبػػا لاتكػػوف عمليػػات التحػػوط كاملػػة ،أم أف ابؼسػػتثمر لا يسػػتطيع الػػتخلص مػػن كػػل خسػػائره         
ت،فابؽػػدؼ مػػن عمليػػة التحػػوط ىػػو ابغػػد مػػن ابػسػػائر الرتقعػػة مػػن دكف تقليػػل في المحتملػػة في كػػل ابغالا

 حجم العوائد بشكل كبتَ من العوائد ابؼتوقعة .
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 كمن أبرز خصائص ابؼتحوطتُ مايلي :     

 عدـ استعدادىم لتحمل ابؼخاطر العالية . -       

 ابؼخاطرة لأطراؼ أخرل. إف الغرض من تعاملهم بأدكات ابؽندسة ابؼالية ىو نقل -       

 .يهدفوف إلذ بذنب ابػسارة -      

 .يقوموف بعملية التحوط على كفق إجراءات فنية مدركسة -      

 الطويلة.ك  يعتمدكف على الآجاؿ القصتَة،ابؼتوسطة -      
 ثانيا : استراتيجية المضاربة بالعقود المستقبلية

دؼ ابؼضػاربة إذا كػاف يتوقػع أف سػعر الأصػل موضػوع العقػد يستخدـ ابؼستثمر العقود ابؼسػتقبلية بهػ      
ابؼسػػتقبلي سػػتَتفع مسػػتقبلب.أما إذا كػػاف يتوقػػع ابلفػػاض الأسػػعار فإنػػو يتجػػو إلذ ابؼضػػاربة عػػن طريػػق بيػػع 

 عقود مستقبلية. إف عملية شراء العقود ابؼستقبلية ينشأ عنها ما يطلق عليو بابؼركز الطويل للمضارب،

 1ها مايعرؼ بابؼركز القصتَ للمضارب.بينما تنشأ عن بيع

كبالتػػػالر فػػػإف ابؼسػػػتثمر يقػػػوـ بعمليػػػة ابؼضػػػاربة حسػػػب أنػػػواع العقػػػود ابؼسػػػتقبلية )مؤشػػػرات الأسػػػهم      
ابؼستقبلية،ابؼضػػاربة بػػالعملبت ابؼستقبلية،ابؼضاربةبالأسػػهم الفرديػػة ابؼسػػتقبلية( حسػػب توقعاتػػو فػػإذا كانػػت 

 بوقق خسائر إذا لد تتحقق توقعاتو. توقعاتو صحيحة سيحقق أرباحا،بينما

كيعمػػل ابؼضػػاربوف بابؼراىنػػة علػػى التحركػػات ابؼسػػتقبلية في سػػعر أصػػل مػػا ،كيسػػتخدموف ابؼشػػتقات       
 للحصوؿ على رافعة مالية زائدة . 

 ثالثا : عمليات الهندسة المالية ودورىا في إدارة المخاطر المالية 

ا مهمػػا في التقليػػل مػػن ابؼخػػاطر ابؼاليػػة في الأسػػواؽ ابؼاليػػة ،فهػػي عمليػػات ابؽندسػػة ابؼاليػػة تلعػػب دكر      
لاتتجػػاكز الأنظمػػة كلا تتخطػػى السياسػػات،كلايكوف ىنػػاؾ ك  نافعػػة كمفيػػدة حينمػػا برقػػق ابؼصػػالح ابؼشػػركعة
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برايل كغش لزيادة الربحية،كتكوف غتَ نافعة بؼا تنتشر كتستعمل بشػكل فوضػوم،ابػداع كالغػش كالتحايػل 
 :1تُ كابؼستثمرين في البورصة )احتكار كرقة مالية(كمن أىم العمليات نذكر على ابؼتعامل

 التسجيل على الرؼ :-1

بإعفػػاء ابؼنشػػأة مػػن دفػػع رسػػوـ التسػػجيل في كػػل مػػرة تلجػػأ فيهػػا إلذ طػػرح  تقػػوـ ىػػذه العمليػػة            
فػػيض الوقػػت إصػػدار جديػػد،بفا يعػػتٍ بزفػػيض نصػػيب السػػهم مػػن التكلفػػة الثابتػػة للتسجيل.يسػػهم في بز

الذم بيضي منذ ابزاذ قرار الإصدار ابعديد حػتى طػرح الإصػدار للبيع،كىػو بزفػيض مػن شػهرين أك أكثػر 
إلذ بضػػع سػػاعات.الذم بىلػػق منافسػػة أشػػد بػػتُ بنػػوؾ الاسػػتثمار الراغبػػة في تػػولر شػػؤكف الإصػػدار.إذ لد 

رة بعد مرة ،حتى ينتهي توزيع الكمية  تستطع ابؼنشأة توزيع الكمية ابؼصدرة فإنو بيكنها الانتظار كالمحاكلة م
 كلها،أك حتى تنتهي ابؼدة المحددة في طلب التسجيل كالتي تصل إلذ عامتُ.

 سمسار الخصم :-2

ىو الذم يقدـ حد أدنى من ابػدمة لعملبئو،كالتي عادة ما تتمثل في الأعماؿ الكتابيػة ابػاصػة           
الػػتي بوصػػل عليهػػا بظسػػار ابػصػػم مػػع حجػػم ابػدمػػة الػػتي  كإجػػراء البيػػع كالشراء،يتناسػػب مقػػدار العمولػػة

 يقدمها.

 البيع على المكشوؼ :  -3

كىوعبػػارة عػػن قيػػاـ شػػخص ببيػػع أشػػياء لابيلكهػػا عػػن طريػػق اقتًاضػػها مػػن آخرين.سػػواء كػػانوا بظاسػػرة     
 أكبنػػػوؾ أك شػػػخص آخر،مقابػػػل الالتػػػزاـ بإعػػػادة شػػػرائها كتسػػػليمها إلذ السمسػػػار أك البنػػػك أك ابؼقػػػتًض

الآخػر في كقػػت بؿػػدد،كالالتزاـ بػػرىن ابؼبلػػغ الػػذم بػػاع فيػػو مػػا اقتًضػػو إلذ السمسػػار أك البنػػك حػػتى يسػػدد 
الشػػخص القرض.حيػػث يسػػتفيد البنػػك أك السمسػػار مػػن ابؼبلػػغ ابؼرىػػوف مػػن خػػلبؿ اسػػتغلبلو حػػتى كقػػت 

 السداد كىو إرجاع نفس القرض.
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 التعامل بالهامش: -4

لػػػذم يدفعػػػو ابؼضػػػارب للسمسػػػار أك البنػػػك ليخصػػػم منػػػو خسػػػائره مػػػن ابؽػػػامش كىػػػو التػػػأمتُ ا          
 ابؼضاربة عبر البورصة،فيقوـ ابؼضارب بوضع مبلغ من ابؼاؿ عند السمسار أك البنك.

الشراء الفورم يدخل ابؼبلغ في حساب البائع كابؼشتًم بعد يػومتُ مػن إبػراـ العقػد ك  ففي حاؿ البيع      
 يومتُ. أم بوق لو سحب ابؼبلغ من رصيده

 المتاجرة بالحزمة :-4

حيػػث نشػػطت ابؽندسػػة ابؼاليػػة كقػػدمت منػػتج جديػػد ىػػو ابؼتػػاجرة  1975كػػاف أكؿ ظهػػور بؽػػا سػػنة     
 بابغزمة،كىو ابؼتاجرة في تشكيلة أسهم لعدد من ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة.

أيضػا في سػرعة برويػل  كبيكن استخداـ ابؼتػاجرة كػأداة للحػد مػن التعػرض بػسػائر رأبظاليػة،كما تسػهم   
كأنهػػا أداة مسػػاعدة للتغطيػػة ضػػد ك  الاسػػتثمار مػػن سػػوؽ الأسػػهم إلذ سػػوؽ السػػندات أك العكس،لتبػػدك

 ابؼخاطر.
 التوريق لإدارة المخاطر الماليةو  المطلب الثالث :الخيارات المالية

الأسػػػػعار  بيثػػػػل عقػػػػد ابػيػػػػار أحػػػػد الأدكات الػػػػتي يسػػػػتخدمها ابؼسػػػػتثمركف للحمايػػػػة مػػػػن بـػػػػاطر تغػػػػتَ    
كتقلبها،كما يستخدمها ابؼضاربوف بهدؼ برقيق الأرباح،كبؽػذا فػإف جػوىر الأمػر فيػو ىػو أنػو يعطػي أحػد 

 أطرافو ابغق في شراء أك بيع أصلب معينا بسعر متفق عليو مقدما مقابل التزاـ البائع بالتنفيذ.
 أولا :استراتيجية التحوط للخيارات المالية:

ابػيار ىو إدارة ابؼخاطر كلا سيما التحوط من ابؼخاطر عن طريق نقلها إلذ الغرض الأساسي من         
 1ابؼضاربة.ك  أطراؼ أخرل،حيث توسعت يصورة كبتَة كأصبحت تستعمل لأغراض الاستثمار

عند تطبيق مفهوـ التغطية أك التحوط علػى ابػيػارات فػإف ابػطػر ىػو عػدـ التأكػد حػوؿ قيمػة الورقػة      
كالػػػتي تم برريػػػر ابػيػػػار عليها.فالتغطيػػػة ىػػػي ترحيػػػل مؤقػػػت بػطػػػر بؿتمػػػل في السػػػوؽ إلذ ابؼاليػػػة ابؼسػػػتقبلية 

                                                      
،الطبعػة الأكلذ ،الػوراؽ للنشػر كالتوزيػع اليػةالهندسػة الماليػة وأدواتهػا بػالتركيز علػى اسػتراتيجيات الخيػارات المىاشػم فػوزم دبػاس العبػادم ،- 1
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جهات أخرل مستعدة لتحملو من خلبؿ إنشاء مراكز معينة تكػوف مضػادة بؼراكػز قائمػة لػدل ابؼتعػاملتُ 
في أسػػػواؽ أخرل،حيػػػث ابؽػػػدؼ مػػػن العمليػػػة ىػػػو ابغفػػػاظ علػػػى القيمػػػة السػػػوقية بؼوجػػػود معػػػتُ أك تثبيػػػت 

 القائمة لالتزاـ معتُ،أك ابغد من ابػسائر التي تنطوم عليها بـاطر الاستثمار خلبؿ مدة بؿددة. الكلفة 

كلقد تبلور ىذا ابؼفهػوـ بعػد أف أصػبح متاحػا أمػاـ ابؼػديرين ابؼػاليتُ العديػد مػن الطػرؽ لتخفػيض أك       
حػػتى ك  الصػػرؼ الأجنػػبي إزالػػة ابؼخػػاطرة متعلقػػة بأسػػعار الأسػػهم أك معػػدلات أسػػعار الفائػػدة ،أك معػػدلات

تقلػػب أسػػعار السػػلع.فإذا لد يرغػػب ابؼسػػتثمر في برمػػل أم نػػوع مػػن ابؼخػػاطرة فإنػػو يسػػتطيع نقػػل ابؼخػػاطرة 
 غتَ ابؼرغوبة إلذ الآخرين الذين لديهم استعداد لتحمل تلك ابؼخاطرة مقابل علبكة.

 ثانيا :التوريق لإدارة المخاطر المالية 

طة ابؼاليػػة ابؼسػػػتحدثة الػػتي بيكػػػن عػػن طريقهػػا لإحػػػدل ابؼؤسسػػات ابؼاليػػػة يعتػػبر التوريػػق أحػػػد الأنشػػ      
ابؼصرفية كغتَ ابؼصرفية أف تقوـ بتحويػل ابغقػوؽ ابؼاليػة ،إلذ منشػأة متخصصػة ذات غػرض خػاص بهػدؼ 

 1إصدار أكراؽ مالية جديدة،في مقابل أف تكوف ىذه ابغقوؽ ابؼالية قابلة للتداكؿ في سوؽ الأكراؽ.

الإفػلبس كبيكػن ك  لتوريق كإستًاتيجية أساسية للتحوط ضد ابؼخاطر،خاصة بـاطر السػيولةيستخدـ ا     
 إبراز ذلك من خلبؿ مايلي :

رفػػػع كفػػػاءة الػػػدكرة ابؼاليػػػة كالإنتاجيػػػة كمعػػػدؿ دكرانهػػػا ،بتحويػػػل الأصػػػوؿ غػػػتَ سػػػائلة إلذ أصػػػوؿ سػػػائلة  -
 زيادة حقوؽ ابؼلكية. لإعادة توظيفها مرة أخرل ،كبالتالر توسيع العمل دكف ابغاجة إلذ

تسهيل تدفق التمويل لعمليات الإئتماف بضماف الرىوف العقارية،كبشركط كأسعار أفضل كفتًات سػداد -
 أطوؿ.

تنشيط سوؽ الأكراؽ ابؼالية من خلبؿ تعبئة مصادر بسويل جديدة،كتنويع ابؼعركض مػن ابؼنتجػات ابؼاليػة -
 بسويلية بتُ قطاعات أخرل. كتنشيط سوؽ تداكؿ السندات،كخلق علبقات ارتباطية

 رفع مقدرة البنوؾ على التمويل عن طريق رفع نسبة رأس ابؼاؿ بها.-

                                                      
 2002الػػدار ابعامعية،الإسػػػكندرية،الطبعػػة الأكلذ ،،بورصػػة الأوراؽ الماليػػةبين النظريػػة والتطبيػػقبؿمػػد صػػالح ابغنػػاكم،جلبؿ إبػػراىيم العيػػد،- 1
 315ص
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 أداة بسويلية جد تنافسية بالنسبة للمؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة.-

تفليػػل بـػػاطر الإئتمػػاف للؤصػػوؿ،من خػػلبؿ توزيػػع ابؼخػػاطر ابؼاليػػة علػػى قاعػػدة عريضػػة مػػن القطاعػػات -
 ابؼختلفة.

 تمالات تعرض ابؼستثمركف للؤخطار ابؼالية،كإنعاش سوؽ الديوف الراكدة.ابكسار اح-

 بزفيف كطأة ابؼديونية،بفااؿ يساعد في برقيق معدلات أعلى لكفاية رأس ابؼاؿ.شف-

 تنشيط السوؽ الأكلية في بعض القطاعات الإقتصادية.-

 التوريق أداة تساعد على الشفافية،كبرستُ بنية ابؼعلومات في السوؽ.-
 الثا :استخداـ المبادلات في التغطية ث

قيمػة ابؼبػادلات الػتي لد تسػدد مػع التغػتَات في أسػعار فائػدة السػوؽ ،لػذلك بيكػن اسػتخدامها   تتغػتَ    
كتغطية ضد برركػات سػعر الفائػدة .كللتوضػيح نفػتًض أف مسػتثمرا مػا لديػو خصػوما طويلػة الأجػل ذات 

، بيكنػػو أف سػػعر فائػػدة ثابت،كأنػػو قلػػق مػػن أف ابؽبػػوط في أسػػ عار الفائػػدة قػػد يزيػػد مػػن قيمػػة تلػػك ابػصػػوـ
يغطي ابؼخاطر بأف يصبح الطرؼ الذم يدفع الفائدة ابؼتغتَة في اتفاؽ عقد ابؼبادلة،إف ابؼكسب الرأبظالر 
علػػى عقػػد ابؼبادلػػة سػػوؼ يعػػوض ابػسػػارة الرأبظاليػػة علػػى ابػصػػوـ ذات سػػعر الفائػػدة الثابػػت إلذ خصػػوـ 

 1ليست حساسة إلذ التغتَات في أسعار الفائدة.ذات فائدة متغتَة،التي 

 

 

 

 

 

 

                                                      
 366،ص2007عة الأكلذ،دار الفجر للنشر كالتوزيع،القاىرة،،الطبالأسواؽ  والمؤسسات المالية :الفرص والمخاطرمائيتَ كوىيتُ،-1
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 نبذة عن مجمع صيداؿ:المبحث الثاني 

إف إنفتاح ابعزائر على العالد كالأحواؿ التي كانت تعيشها جراء الإحتلبؿ كاف لابد  بؽا من إنشاء        
دقػػة كابػػػبرة مؤسسػػات لصػػناعة الػػدكاء الػػذم ىػػو ضػػركرم في ابغيػػاة، حيػػث تعتمػػد ىػػذه الصػػناعة علػػى ال

كابعودة العالية،ككذا تتطلب إستخداـ تكنولوجيا مستحدثة كمراكز أبحاث متطورة ،كىنا يأتي السبب كراء 
 إنشاء مِؤسسات بؾمع صيداؿ بابعزائر العريقة.

 المطلب الأوؿ: التعريف بمجمع صيداؿ 

لػة ابؼؤسسػات العموميػة يعد بؾمع صيداؿ من ابؼؤسسات  الانتاجيػة الإقتصػادية  النابذػة عػن إعػادة ىيك 
الإقتصادية ،حيث أسس ىذا المجمع بعد مػركر ابؼؤسسػة  الصػيدلانية ابعزائريػة بعػدة مراحػل  بـتلفة،سػعيا  

 منها إلذ الإستقرار كالإستمرارية في نشاطها لتصل بذلك إلذ ماىي عليو الآف.
 أولا :  تاريخ مجمع صيداؿ 

 : 1 يتمثل تاريخ مجمع صيداؿ باختصار فيما يلي -1

بدوجب مرسوـ رئاسي أسند بؽا مهمػة ضػماف إحتكػار  1969أسست الصيدلية ابؼركزية ابعزائرية في عاـ 
الدكلة لإستتَاد كتصنيع كتسويق ابؼواد الصيدلانية ذات الإستخداـ البشرم. كفي إطار مهامها الإنتاجيػة، 

ثم  1971)في سػػػػنةكحػػػػدة إنتػػػػاج ابغػػػػراش، كاشػػػػتًت علػػػػى مػػػػرحلتتُ  1971أنشػػػأت الصػػػػيدلية في عػػػػاـ 
 ( .PHARMAL( ك"فارماؿ" )BIOTIC( كحدتي "بيوتيك" ) 1975

كفي أعقاب إعػادة ىيكلػة الصػيدلية ابؼركزيػة ابعزائريػة، أصػبح فرعهػا لإنتػاج يرسػمى الشػركة الوطنيػة للئنتػاج 
 .1982الصادر في أبريل  82/161الصيدلاني بدوجب ابؼرسوـ 

يدلاني ىي ضماف إحتكار إنتػاج كتوزيػع الأدكيػة كابؼػواد الشػبيهة ككانت مهمة الشركة الوطنية للئنتاج الص
 كالتفاعلية، كىدفها تزكيد السوؽ ابعزائرية على بكو كاؼ كمنتظم.

                                                      

1.-Sourse: http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/les-emetteurs-notice-

SAIDAL.pdf ;p :06 
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ت إبظهػػػػا في سػػػػنة  لتصػػػػبح صػػػػيداؿ. كفي أعقػػػػاب تنفيػػػػذ الإصػػػػلبحات  1985ثم إف ىػػػػذه الشػػػػركة غػػػػتَن
ك إسػػػتقلبلية الإدارة كإختػػػتَت ، صػػػارت صػػػيداؿ مؤسسػػػة إقتصػػػادية عامػػػة بسلػػػ1989الاقتصػػػادية لعػػػاـ 

 لتكوف من بتُ الشركات الوطنية الأكلذ التي برصل على كضع الشركة ذات الأسهم.

، تم إجػػػػراء تغيػػػػتَات علػػػػى النظػػػػاـ الأساسػػػػي للشػػػػركة مػػػػا مكننهػػػػا مػػػػن ابؼشػػػػاركة في كػػػػل 1993كفي عػػػػاـ 
ركات جديدة أك فركع العمليات الصناعية أك التجارية ذات الصلة بأغراض الشركات من خلبؿ إنشاء ش

أصبحت الشركة القابضة للكيمياء كالصيدلة  1996تابعة،كبدوجب إنشاء الشركة العمومية القابضة سنة 
 من رأس ماؿ صيداؿ. 100تستحوذعلى 

بـططا للؤدكية الذم يتمثل في إعادة ىيكلتها ،حيث تػرجم فيمػا بعػد  1997ككضعت صيداؿ في سنة 
،كإبزػػػذ ىػػػذا المجمػػػع التسػػػمية "ابؼؤسسػػػة العموميػػػة 1998فيفػػػرم  2خ بتحويلهػػػا إلذ بؾمػػػع صػػػناعي بتػػػاري

الإقتصادية مِؤسسػة  ذات أسػهم ،المجمػع الصػناعي صػيداؿ.كعلى ىػذا الأسػاس تم إختيػار بؾمػع صػيداؿ 
بعػد الإعػتًاؼ بأبنيتهػا ككفاءتهػا  1988من بتُ ابؼؤسسات الكبتَة إدراجهافي بورصة ابعزائر كذلك سنة 

 . 1عفي الإنتاج كالتوزي

: قاـ بؾمع صيداؿ بفتح رأس مالو عن طريق العرض العلتٍ للبيع. كأنصب مبلغ العرض 1999في فبراير 
 مليوف سهم. 2مليوف دينار جزائرم موزعة على  500٪ من رأس ماؿ المجمع، أم ما يعادؿ  20على 

ة للبورصػػػة، تم : كبعػػػد إسػػػتيفاء شػػركط القبػػػوؿ ابؼنصػػػوص عليهػػا في القواعػػػد التنظيميػػػ 1999في سػػبتمبر 
دينػػار  800إدراج سػػند رأس ابؼػػاؿ لمجمػػع صػػيداؿ في جػػدكؿ التسػػعتَة الربظيػػة . )كقرػػدر مبلػػغ الإدراج ب 

 جزائرم(.

كعليػػو نعػػرؼ المجمػػع علػػى أنػػو مؤسسػػة صػػناعية بزػػتص بصػػناعة الأدكيػػة بدقػػاييس عابؼيػػة ككػػذلك مؤسسػػة 
تصػػدير إضػػافة إلذ التسػػويق بؼختلػػف ابؼػػواد اقتصػػادية للبنتػػاج الػػتي تسػػاىم في زيػػادة كػػل مػػن الاسػػتتَاد كال

الصػػيدلانية كترقيػػة نشػػاطو،بستلك عػػدة فػػركع علػػى ابؼسػػتول الػػوطتٍ تعمػػل علػػى تػػوفتَ ابغاجػػة مػػن الػػدكاء 
 للمجتمع كلو.

                                                      

1-www.saidal group.dz/ar/notre-groupe/organisation،consulter2018/04/13 
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 ثانيا : أىداؼ وأىمية مجمع صيداؿ 

 :1تتمثل في

 أىداؼ المجمع :  -1

 : من بتُ أىدافو التي أنشئ من أجلها مايلي

 في خط ابؼنتجات كتوفتَ مناصب شغل جديدة .التوسع _   

 _ تطوير الشراكة كتوسيع نطاقها مع ابؼؤسسات الأجنبية . 

 _ برستُ طرؽ الإنتاج كمواجهة ابؼنافسة الأجنبية . 

 ابؼيداف التجارم .ك  الإعلبـ الطبيك  _ الزيادة من قدراتو التسويقية 

 _ الرفع من رقم أعمالو . 

 عن طريق التصدير ابؼباشر ._ اقتحاـ أسواؽ خارجية  

 _ ابؼواصلة على ابغصوؿ كزيادة حجم ابغصص السوقية للمجمع. 

 أىمية المجمع  -2

 :تتجلى أبنية المجمع من خلبؿ معرفة دكره الذم يتمثل في      

_توفتَ الاحتياجات الوطنية من الأدكية ابؼطلوبػة بإسػتمرار ككاسػعة الاسػتهلبؾ لضػماف الصػحة العموميػة 
 طنتُ ،ككذا التقليص من تكاليف الاستتَاد بالعملة الصعبة.للموا

_ زيػػادة الانتػػاج الػػوطتٍ مػػن خػػلبؿ تصػػدير الأدكيػػة كالتسػػويق بؽا،إضػػافة إلذ القيػػاـ عمليػػات البحػػث في 
الطػػب الإنسػػاني كبؾػػاؿ البيطػػرة كإعػػداد السياسػػة العامػػة للمجمػػع كبـتلػػف الإسػػتًاتيجيات ابؼتعلقػػة بابؼاليػػة 

كحػػدات المجمع،ككػػذا تسػػيتَ بؿفظتػػو ك  وير كالنوعيػػة ،كمػػا يقػػوـ بابؼراقبػػة كالػػتحكم في فػػركع،الصػػناعية،التط
 ابؼالية.

                                                      
ر،مػػذكرة لنيػػل شػػهادة ابؼاجسػػتتَ، بزصػػص ماليػػة كبؿاسػػبة،كلية العلػػوـ اليػػة ودورىػػا فػػي تطػػوير الاسػػتثماسػػوؽ الأوراؽ المسػػناجقي عبػػد الله، -1

 .14،13،منشورة،ص ص2008/2009الإقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ،جامعة حسيبة بن بوعلي ،الشلف ،ابعزائر 
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 المجمع صيداؿ ثالثا : بطاقة معلومات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ابؼصػػػػدر :مػػػػن إعػػػػداد الطلبػػػػة بالاعتمػػػػاد علػػػػى ابؼعطيػػػػات ابؼػػػػأخوذة مػػػػن ابؼوقػػػػع الإلكػػػػتًكني لمجمػػػػع 
 www.saidalgroup.dzصيداؿ:
 

 

 

 

 

 

 

 

 الاسم: المجمع الصناعي صيداؿ
 
ر
 نشيء: القابضة العامة للكيمياء كالصيدلةابؼ

دينار جزائرم أك ما يعادؿ  2.500.000.000رأس ابؼاؿ الاجتماعي:  -
 .دينار جزائرم 250سهم بقيمةإبظية قدرىا  10000000

 .٪ من رأس ابؼاؿ الاجتماعي20سهم بسثل  2000000الكمية ابؼعركضة:  -
 دينار جزائرم 800سعر العرض:  -
 مارس  15فبراير إلذ  15من  فتًة العرض: -
 Sogefi الوسيط في عمليات البورصة ابؼرافق: ابؼؤسسة ابؼالية العامة -
 الوسطاء في عمليات البورصة ابؼكلفوف بجمع أكامر الشراء: ابؼؤسسة ابؼالية العامة -

Sogefiالراشد ابؼالر، ابؼؤسسة ابؼالية للئرشاد كالتوظيف ، Soficop  شركة توظيف ك
 .SPDM نقولةالقيم ابؼ
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 مطلب الثاني : الهيكل التنظيمي للمجمعال

بؾمع صيداؿ كغتَه من ابؼؤسسات لو ىيكل تنظيمي يقوـ من خلبلو بدمارسة عملو ،بحيث يتشكل ىػذا 
 التنظيم من عدة فركع على ابؼستول الوطتٍ ابعزائرم .

 :أولا : الهيكل التنظيمي للمجمع

لتجاكب مع التطوارت الراىنة  كابؼستمرة في اك  من أجل التكيف مع المحيط الذم ينشط في بؾمع صيداؿ،
 سػػػوؽ الػػػدكاء، قػػػاـ المجمػػػع بوضػػػع بـطػػػط تنظيمػػػي يتناسػػػب مػػػع ىػػػذه ابؼتطلبػػػات حيػػػث يتصػػػف بػػػالإتزاف

 التناسق بتُ بـتلف فركعو.كنعرؼ أكلا:ك 

 من مهامو ك  ىو ابؼسؤكؿ الأكؿ على تسيتَ المجمعك  :لرئيس المدير العاـا-1

 توجيو القارارت إلذ ابؼديرين ابؼركزيتُ.ك  لسياسات التي تتبعهاكضع اك  برديد الإستًاتيجية -

 خارجيا.ك  بسثيل المجمع داخليا -

التطوارت ابعارية على مستول المجمع، ىذا المجلس الذم يتكوف من ك  الاجتماع بدجلس الإدارة للبحث -
 من مهامو معابعة الأمور التالية:ك  تسع أعضاء

 *أنشطة المجمع في نهاية السنة.

 القادمة.ك  * بـطط السنة ابغالية

 نشاطات الشاركة .ك  * تنظيم المجمع

ىو ابؼسؤكؿ الثاني على تسيتَ المجمع بتوليو مهمة التنسيق  كابؼساعدة في عمليػة ابزػاذ ك  :الأمين العاـ-2
 ابؽيكل التنظيمي موضح بالشكل التالر :القارارت.
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 الهيكل التنظيمي لمجمع صيداؿ :(1 -3)لشكلا

 
 

source:http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/les-emetteurs-notice-SAIDAL.pdf    
Consulter 2018/04/15 ;p :16 
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 مكونات الهيكل التنظيمي لمجمع صيداؿ ثانيا: 

 :1كحدات كمديريات كما يلي ك  يتكوف ىيكل المجمع من عدة فركع       

 اؿ : فروع مجمع صيد-1

 ينقسم إلذ ثلبثة فركع كالتالر :            

كىػػػػػو عبػػػػػارة عػػػػػن مركػػػػػب لصػػػػػنع ابؼضػػػػػادات ،يتموقػػػػػع ىػػػػػذا الفػػػػػرع بابؼديػػػػػةفػػػػػرع أنتيبيوتيكػػػػػاؿ :-1-1
 ابغيوية،حيث يتكوف من :

 pinicilineكpicilinicعمارتتُ لإنتاج اؿ  -

 عمارة لإنتاج ابؼواد الأكلية. -

ؿ إنتاجػػػو ليشػػػمل :ابؼػػػراىم ،ابغقػػػن كالشػػػراب ،كيتميػػػز بقدرتػػػو ،ليتوسػػػع بؾػػػا1988أيػػػن بػػػدأ نشػػػاطو سػػػنة 
الإنتاجية في صنع ابؼنتجات النهائية كابؼواد الأكلية كابؼواد ابؼركبة،كما أنػو يػتحكم في بـػابر حديثػة كعمػاؿ 

 ذكم كفاءة إنتاجية عالية.

كحػدة جسػر :يقع مقره في الدار البيضاء ،كىو يضم ثلبث كحدات إنتاجيػة كىػي :فرع بيوتيك -1-2
قسػػنطينة،كحدة ابغراش،كحػػدة شرشػػاؿ،تقوـ بإنتػػاج المحاليػػل ابؼكثفػػة كالعبواتالزجاجيػػة،الأقراص،ك الشػػراب 

 إضافة إلذ إنشاء كحدة جديدة للئنتاج في باتنة.

يقػػػػع بالػػػػدار البيضػػػػاء،كبيتلك كحػػػػدات إنتػػػػاج في كػػػػل مػػػػن قسػػػػنطينة،عنابة،كالدار فػػػػرع فارمػػػػاؿ :-1-3
الأقػراص ،الكبسػولات،ابؼراىم،المحاليل،كمعجوف الأسػناف.كما أ،ق يتميػز بطاقػة ىو يقوـ بإنتػاج ك  البيضاء

 التحليل.ك  ىائلة للئنتاج،إلذ جانب الكفاءة العالية في التحكم

 :تتمثل في كحدتتُ مركز البحث كالتطوير كالوحدة التجارية للوسط. وحدات المجمع-2

بعزائر العاصػػمة،كىو يقػػوـ بتطويرسػػنويا بالمحمديػػةبا 1987:أنشػػئ سػػنة مركػػز البحػػث والتطػػوير -2-1
موظػػػف 95منتجػػػات كالػػػتي تػػػدخل مباشػػػرة في تشػػػكيلة الإنتػػػاج ،حيػػػث يشػػػغل ىػػػذا ابؼركػػػز  6إلذ  5مػػػن

                                                      

1-La notice d’informationgroupe saidal ,p13 
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التطوير للمنتجات التامة الصنع.كما يقػوـ ابؼركػز بتحقيػق مشػاريع ك  إطار متخصص في البحث 68منهم
ات الإنتػاج الأخػرل تقنيػا كتقػدنً ابػػػدمات البحػث كمتابعػة خاصػة في العلػوـ الصػيدلانية كمسػاعدة كحػد

 بؽا كللمؤسسات الأخرل في نفس القطاع.

بابغراش،مكلفػػػة بتسػػػويق منتجػػػات صػػػيداؿ  1996:أنشػػػئت سػػػنة  الوحػػػدة التجاريػػػة بالوسػػػط -2-2
موظف،كبستلػك 70كالأدكية كابؼواد الصيدلانية ابؼنتجة مػن طػرؼ مؤسسػات المجمع،حيػث تشػغل الوحػدة 

ملبيػػتُ كحػػػدة  4بيػػػع كالتوزيػػع للزبػػػائن ،كمػػا كأنهػػػا بستلػػك قػػػدرات بزػػزين تصػػػل إلذ فريػػق متخصػػص في ال
 بيع،إضافة لإمتلبكها  مراكز توزيع مالية تتمثل في :

 كلاية . 18،كىو يقوـ بتغطية  1999مركز التوزيع بباتنة دشن عاـ -

 .2000مركز توزيع كىراف الذم دشن في سنة -

 :1:تشمل مايلي  مديريات المجمع -3

 مديرية تسيير محفظة الأوراؽ المالية والإستراتيجية المالية -3-1

تكمن مهمتها في عمليات التمويل ابؼرتبطة بابؼهػاـ الأساسػية ابؼتمثلػة في تسػيتَ الاسػتًاتيجية ابؼالية،تسػيتَ 
 الطويل.ك  ابؼيزانية،المحاسبة ابؼالية كالتمويل على ابؼدل ابؼتوسط

الإعلبـ ك  :حيث تقوـ ىذه ابؼديرية بتنفيذ إستلراتيجية للتسويق لطبيالإعلاـ او  مديرية التسويق-3-2
 الطبي ،ككذا إنشاء شبكة ابؼندكبتُ الطبيتُ عبر كامل التًاب الوطتٍ إضافة لتطوير دراسات للسػوؽ،كما

تعمل على تقييم كنشر بـتلف ركائز التكوين كالإعلبـ الطبي ،كلاننسػى عمليػة إعػداد بؾلػة صػيداؿ تهػتم ك 
 نشاطاتو. بجميع

كػػػل النشػػػػاطات ك  فحػػػػص ابغسػػػاباتك  :حيثكلفػػػت بدراقبػػػة التسػػػيتَ مديريػػػة الفحػػػص والتركيػػػػب-3-3
 التًكيب .ك  بالتنسيق،التحليل

 

                                                      
 347-346،مرجع سبق ذكره ،ص صالأوراؽ المالية ودورىا في تطوير الاستثمارسوؽ سنجاقي عبد الله،-1
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 : الشؤوف الصيدلانيةو  مديرية ضماف الجودة-3-4

التقنيػػات الصػػيدلانية تتمثػػل مهامهػػا في بحػػث كصػػنع ابؼنتجػػات ك  برتػػوم علػػى مديريػػة البحػػث في الأدكيػػة
 التوجيهات بؽذه الوحدة.ك  إعطاء الأكامرك  ة خاصة ابؼطابقة للؤصلابعديد

 : الشراكةو  مديرية تطوير الصناعة -3-5

 تهتم ىػذه ابؼديريػة بجميػع النشػاطات ابؼتعلقػة بػالتطور الصػناعي خاصػة الإسػتثمار في بؾػاؿ الشػراكة المحليػة
 التنازؿ عن التجهيزات .ك  الأجنبية، كالتحويلك 

 في مجمع صيداؿ ثالثا :المساىمات 

 :1تتمثل ابؼسابنات في المجمع كالتالر  

 :شركات صيدلانية حيز النشاط-1

% 30بػتُ بؾموعػة صػيداؿ 1999:حيػث تأسسػت عػاـ wps) "وينثػروب فارمػا صػيداؿ")-1-1
بذهيػػػػز كالتسػػػػويق في ابعزائػػػػر ابؼنتجػػػػات الصػػػػيدلانية ابؼوجهػػػػة ك  % مػػػػن أجػػػػل تصػػػػنيع70كشػػػػركة سػػػػانوفي 

،الكائنػػػة بابؼنطقػػػة الصػػػناعية كاد السػػػمار،في wpsيث انطلقػػػت كحػػػدة الإنتػػػاج للبسػػػتخداـ البشػػػرم.ح
 عاملب . 103.كتشغل حاليا2000الإنتاج في ديسمبر سنة 

 بػتُ بؾمػع صػيداؿ1998:شػركة مشػتًكة تأسسػت عػاـ PSM) فػايزر صػيداؿ مػانفكتورينغ)-1-2
يدلانية الكيميائيػػة .كتتواجػػد تسػػويق ابؼنتجػػات الصػػك  شػػركة فػػايزر فػػارـ ابعزائػػر مػػن أجػػل تصػػنيع كتوظيػػبك 

كتوظػػػف حاليػػػا  2003ىػػػذه الوحػػػدة في ابؼنطقػػػة الصػػػناعية لػػػواد السػػػمار إنطلقػػػت في الإنتػػػاج في فيفػػػرم 
 عاملب.63

 :المشاريع الصيدلانية قيد الإنجاز -2

:ىو نتاج لشراكة صيداؿ _نورث أفريكا ىولدينغ مانوفكتورينغ_الصندوؽ الوطني للاستثمار-2-1
%ك 49%كالشركة الكويتيػة نػورث أفريكػا ىولػدينغ مػانوفكتورينغ 49بتُ المجمع2012مبرأبرمت في سبت

                                                      
1-www.saidal group.dz/ar/notre-groupe/organisation،consulter2018/04/13 
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%لإنشػػاء مركػػز متخصػػص في تنميػػة كتصػػنيع كتسػػويق الأدكيػػة ابؼضػػادة 02الصػػندكؽ الػػوطتٍ للبسػػتثمار 
 للسرطاف.

بػػػػػتُ بؾمػػػػػع صػػػػػيداؿ 1999(:ىػػػػػي بشػػػػػرة شػػػػػراكة أبرمػػػػػت عػػػػػاـ تافكو)شػػػػػركة تاسػػػػػيلي للأدويػػػػػة-2-2
جي بي أـ من أجل تصنيع كتسويق كإستتَاد ابؼنتجات الصيدلانية ابؼتمثلة ك  ،سبيماكو%،اكدبيا44.51

 في ابغقن السوائل كالقطرات.حيت تقع كحدة تافكو بابؼنطقة الصناعية بالركيبة.

 مساىمات أخرى-3

حيػػػػػػػػػػث بوػػػػػػػػػػوز المجمػػػػػػػػػػع علػػػػػػػػػػى مسػػػػػػػػػػابنات في شػػػػػػػػػػركات أخػػػػػػػػػػرل ىػػػػػػػػػػي : ابعػػػػػػػػػػتَم كلتَينػػػػػػػػػػغ )شػػػػػػػػػػركة 
 % كأخػتَا أكدبيا)الشػركة العربيػة للصػناعات الدكائيػة4.46لإنتاج الزجاج %،مؤسسة نوفر 6.67مالية(

 .1%0.38ابؼستلزمات الطبية(ك 
 المطلب الثالث : نشاط مجمع صيداؿ 

كسيتم توضيح المجمع من خلبؿ التطػرؽ إلذ النتػائج الػتي حققهػا في السػنوات ابؼاضػية إلذ غايػة اليػوـ      
 . 2017، 2016داسي الأكؿ لسنة ،غتَ أف حدكد دراستنا تتمثل في الس

 6102أولا :نشاط المجمع للسداسي الأوؿ لعاـ 

 :2 2016جواف31يتمثل النشاط في تقدنً ابؼيزانية العمومية للسداسي الأكؿ   

أعلنػت بيػاف للمسػابنتُ في ابؼؤسسػة   2016إف بؾلس الإدارة للشركة بالأسهم لمجموعةصيداؿ في  جػواف
-02كىػذا،طبقا للقػانوف رقػم 2016ارة كالتقرير ابؼالر للسداسي الأكؿ لسػنة يتمثل في تقرير بؾلس الإد

 .ن طرؼ الشركات التي قيمتها مدرجةابؼتعلق بابؼعلومة التي تنشر م2000جانفي20

 القيمة الحالية-1

مقابػػػػل  5.791.339تقػػػػدرب2016القيمػػػػة ابغاليػػػػة ابؼكدسػػػػة الػػػػتي أبقزتهػػػػا ابؼؤسسػػػػة في آكاخػػػػر جػػػػواف 
 %.12أم زيادة2015خرجواففي أكا5.189.053

                                                      
 01أنظر ابؼلحق رقم -1
 02أنظر ابؼلحق رقم ،2016التقرير ابؼالر لسنة 2
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ىػػذه التغػػتَات بغجػػم ىػػذه القيمػػة ابؼاليػػة ىػػي أساسػػا بععػػل فرقػػة العمػػل بالشػػغل ابؼػػداكـ ،كخاصػػة علػػى -
 مستول موقع ابغراش كجسر قسنطينة.                                                 

 التكوين في بداية السنة ،كبذدد إتفاقيات الزبائن .            -

 منح القوانتُ التجارية بكيفية جديدة للزبائن.                   -

 الإلتزاـ من طرؼ بؾموعة صيداؿ بتًقية  ابؼنتوج للشركة الفرعية صوميدياؿ .

 الربحية :-2

مليػػػػوف دينػػػػار 15.394إرتفػػػػع إلذ2016النػػػػاتج الإبصػػػػالر للفائػػػػدة ابؼسػػػػجلة في السداسػػػػي الأكؿ لسػػػػنة 
 %. 46أم بتحستُ النتائج ب2015نار ابعزائرم في أكاخر جواف مليوف دي4.857جزائرم مقابل

 الإنتاج -3

 في آخر 4322.830مقابل 5.345.113بدقدار 2016ابؼنتوج ابؼنجز خلبؿ السداسي الأكؿ جواف
 %ىذا الأداء ىو نتيجة  توفر كبتَ من ابؼواد الأكلية ككذا توعية العماؿ. 24،أم بزيادة2015جواف 

 :                                             نشاط سوؽ الأسهم -4

 %.9.4شهد ىذا الأختَ برسن بالسعر الذم قدر ب إلذ

 دينار جزائرم للصفقة .                           64000دينار جزائريإلذ58.500سعر السهم بذاكز من-

يػوف دينػار جزائػرم بسػعر مل43صفقة موافقة كمطابقة إلذ كتلػة ماليػة بدقػدار 6.781ابغجم ابؼتنقل ىو-
 دينار جزائرم .                                           639متوسط مقداره 

% 37.44سػهما بؼوافػق ؿ748.850على مستول بذسيد لقب صيداؿ ،ىذه العملية بلغت حجم -
                        من حجم الأسهم ابؼقبولة للقائمة .               .                                    



  -دراسة حالة مجمع صيداؿ -دور الهندسة المالية في  إدارة المخػاطر المػالية        لث الفصل الثا

014 

 : 1 6102ثانيا :نشاط المجمع للسداسي الأوؿ من سنة 

 2017بلػػػػػػغ رقػػػػػػم الأعمػػػػػػاؿ بدجمػػػػػػع صػػػػػػيداؿ خػػػػػػلبؿ النصػػػػػػف الأكؿ مػػػػػػن عػػػػػػاـ رقػػػػػػم الأعمػػػػػػاؿ:-1
٪ 3٪ مقارنة مع ابؽدؼ، كىو ما بيثل إبلفاضػا بنسػبة 110أم مابوقق KDA  5591981ماقيمتو

 .2016سنة ابؼالية مقارنة بالفتًة نفسها من العاـ ال

٪ من حجػم أعمػاؿ صػيداؿ. تم إغػلبؽ ىػذا ابؼوقػع 18كبذدر الإشارة إلذ أف موقع ابغراش ساىم بنسبة 
 بسبب مشركع إعادة تطوير كادم ابغراش كابؼناطق المحيطة بابؼسجد الكبتَ بابعزائر العاصمة.

 الإنتاج -2

 4،304،667مباعػػة بقيمػػػة  ألػػف كحػػدة 57،529 2017بلػػغ الإنتػػاج في النصػػف الأكؿ مػػن عػػػاـ 
٪ 14٪ في القيمة سجلت على التوالر ابلفاضان بنسػبة 89ك ٪ من ابؽدؼ من حيث الكمية96دينار. 

كحػدات بػدلان  5مكفػوؿ حاليػان بػػ  Groupe saidal٪ في القيمػة ، علمػان أف إنتػاج 19ك في الكميػة
 نتاج(.٪ من إبصالر الإ15)إغلبؽ موقع إنتاج ابغراش الذم ساىم بنسبة  6من 

 الربحية - 3

مليػوف دينػار أردني ،  1،202ـ  2017بلغ إبصالر الربح للشػركة الأـ ابؼسػجلة للنصػف الأكؿ مػن عػاـ 
٪.كبلػػغ 22. كبيثػػل ىػػذا إبلفاضنػا في الأربػػاح بنسػػبة 2016مليػػوف دينػػار في نهايػة يونيػػو  1،539مقابػل 

مليػػػوف دينػػػار ، مقارنػػػة بػػػػ  1،187 2017إبصػػػالر الػػػربح مػػػن بؾموعػػػة صػػػيداؿ للنصػػػف الأكؿ مػػػن عػػػاـ 
 ٪.18.64، بابلفاض قدره  2016مليوف دينار في نهاية يونيو  1،459

 نشاط سوؽ الأسهم  -4

في  DA 600.00٪. مػػرت مػػن 10.43بنسػػبة  SAIDAL SPAبسيػػزت بتحسػػن سػػعر سػػهم 
 .30/06/2017الإجراء بتاريخ  DA 665.00إلذ  31/12/2016

 جلسات ناجحة. 19جلسة تم تداكبؽا. بدا في ذلك  51سهم من أصل  1910حجم التداكؿ ىو 

                                                      

 03،أنظر ابؼلحق رقم 2017التقرير ابؼالر للمجمع سنة -1
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 778،240فيما يتعلق بإضػفاء الطػابع ابؼػادم علػى حصػة صػيداؿ ، كصػلت ىػذه الصػفقة إلذ حجػم  
 .1٪ من حجم الأسهم ابؼقبولة للئدراج38،91سهمنا مقابل 

 ثالثا : دخوؿ مجمع صيداؿ إلى البورصة 

برسػػػتُ بظعػػػة المجمػػػع في السػػػوؽ الػػػوطتٍ كالػػػدكلر ك  تطػػػويرإف ابؽػػػدؼ كراء دخػػػوؿ المجمػػػع للبورصػػػة ىػػػو    
 ،إضافة إلذ بؿاكلة إبهاد مصادر مالية جديدة قصد بسويل مشاريعها الاستثمارية .

 :2:تشمل أساسا مايلي شروط إلتحاؽ المجمع  بالبورصة-1

 دج. 10.000.000رأس ماؿ اجتماعي أكثر من  -

 % من رأس ابؼاؿ الاجتماعي.20فتح -

 أرباح خلبؿ سنوات متتالية سابقة لطلب الدخوؿ.برقيق -

 : نوجزىا كمايليمراحل دخوؿ المجمع للبورصة :-2

تم تقػدنً طلػػب الػدخوؿ مػن طػرؼ المجمعللبورصػػة ،كتم بالفعػل الإمضػاء علػػى : 1998أفريػل 11يػوـ -
 . COSOBتنظيم عمليات بورصة ابعزائر  ك  ىذا الطلب من قبل بعنة مراقبة

تم التوقيػػػػػػػع علػػػػػػػى إتفاقيػػػػػػػة مػػػػػػػا بػػػػػػػتُ المجمػػػػػػػع كمكتػػػػػػػب الدراسػػػػػػػات العػػػػػػػابؼي :1998أفريػػػػػػػل 18فػػػػػػػي -
ArthurAndersen ابؽػػدؼ منهػػا قيػػاـ ىػػذا ابؼكتػػب بتقيػػيم مؤسسػػة صػػيداؿ حيػػث دامػػت مػػدة،

 ىذه الإتفاقية أربعة أشهر.

: حصػػػػلت علػػػػى تػػػرخيص مػػػػن المجلػػػػس الػػػػوطتٍ بؼسػػػابنات الدكلػػػػة يسػػػػمح بؽػػػػا 1998جػػػػواف  18فػػػي-
قػػػاـ المجمػػػع بعػػػدة عمليػػػات منها:تعػػػديل القػػػانوف الأساسػػػي للمؤسسة،برضػػػتَ بابػوصصػػػة ابعزئيػػػة ،حيػػػث 

 الوثائق الازمة للدخوؿ الفعلي .

                                                      
 11،أنظر ابؼلحق رقم  2137التقرير ابؼالر لسنة -1
،أطركحػة مقدمػة  طرؽ ومحددات تقيػيم المؤسسػات العموميػة الاقتصػادية الجزائريػة فػي ظػل إسػتراتيجية الخوصصػةبن بضو عصمت بؿمد،-2

أبػػػو بكػػػر بلقايػػػد تلمسػػػاف ،ابعزائػػػر ،منشػػػورة كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كالتجاريػػػة كعلػػػوـ التسػػػيتَ،جامعة ، ه في علػػػوـ التسػػػيتَ لنيػػػل  شػػػهادة الػػػدكتورا
 .149،ص2015/2016،
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%من رأس مالو من أجل 20:عقدت بصعية عامة إستثنائية للمجمع،تم من خلببؽا فتح جواف22يوـ -
 الدخوؿ في البورصة ،كما تم تعيتُ كسيط لعملية الدخوؿ.

مػػن قبػػل بعنػػة تنظػػيم 1998ديسػػمبر 24ابؼؤرخػػة في 04-98دخوؿ رقػػم حصػػل المجمػػع علػػى تأشػػتَة الػػ-
كمراقبػػػة عمليػػػات البورصػػػة،كمن ثم انتقلػػػت مهػػػاـ تسػػػيتَ عمليػػػة العػػػرض العمػػػومي للبيػػػع إلذ شػػػركة تسػػػيتَ 

 .SGBVبورصة بالقيم ابؼتداكلة 
 قياس المخاطر المالية في مجمع صيداؿ  :المبحث الثالث 

المجمع لابد من مراقبة كمعرفة كل التغتَات التي قد تطػرأ علػى بغرض الستَ ابغسن للؤعماؿ داخل 
ابؼؤسسػػة سػػواء علػػى ابؼسػػتول الػػداخلي أك ابػػػارجي كخاصػػة تعاملبتهػػا في الأسػػواؽ نظػػرا للمخػػاطر ابؼاليػػة 

التي يصعب التنبأ بها،كىػذا مػا يتوجػب إجػراء دراسػة لقياسػها بغػرض التقليػل منهػا كابغػد مػن  ك  ابؼرتبطة بها
أرباح الأسهم بؼؤسسة ك  قياس كل من رقم الأعماؿ،النتيجة الصافيةك  تص دراستنابتقييم الأسهمآثارىا.كبز

 النسب  ابؼالية.عة معينة من الأدكات الإحصائية،ك باستخداـ بؾمو 2017ك2016صيداؿ عاـ
 الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية بالمجمع :المطلب الأوؿ

تسػاعدنا قػاييس م لاحتوائػو علػى عػدة ،تَة في بؾػاؿ البحػث العلمػي إف علم الإحصاء ذم أبنية كب    
الظاىرة ،كبقد في ىذه ابغالة نوعتُ من ابؼقػاييس  ىذه فكرة عامة عن قيمفي دراسة ظاىرة ما أم تعطينا 
 .سنعتمد على مقاييس التشتتىذه في دراستنا  كمقاييس التشتت.ك  تتمثل في مقاييس النزعة ابؼركزية

يعرؼ على أنو الفرؽ بتُ أعلى)أعظم( قيمة كأصغر  قيمة للمتغتَ ابؼالر بؿل الدراسة،حيث : أولا : المدى
.كتفسرنتيجتو عند ارتفاعو بارتفاع مستول ابػطر 1يستعمل كمؤشر للحكم على ابؼستول النسبي للخطر

كغتَ مبوبة. يعطى ابؼصاحب للمتغتَ ابؼالر موضع الاىتماـ.كيعطى بالعلبقة التالية سواء كانت القيم مبوبة أ
  بالعلبقة التالية:

R= Xmax-Xm   
 النتائج موضحة كما يلي: 

           

                                                      

 106،ص2014،الطبعة الأكلذ،دار صفاء للنشر كالتوزيع،عماف،مبادئ الإحصاءسهيل أبضد بظحاف ،بؿمود حستُ الوادم،- 1
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  2017و2016( :يبين مدى التغيرلأىم المتغيرات سنتي1-3الجدوؿ )
 Xmax Xmin R البياف

 199358 5591981 5791339 رقم الأعماؿ

 1187575551.73 1459446837.32 النتيجة الصافية
271871285.5

9 
 1.03 9.4 10.43 أرباح الأسهم

 المصدر :من إعداد الطلبة                                   

( أف مدل التغتَ ليس كبػتَا نسػبيافي كػل مػن 1-3نلبحظ من خلبؿ النتائج ابؼوضحة في ابعدكؿ)
رقػػػػػم الأعمػػػػػاؿ كالنتيجػػػػػة الصػػػػػافية لمجمػػػػػع صػػػػػيداؿ،فأعلى رقػػػػػم أعمػػػػػاؿ كنتيجػػػػػة صػػػػػافية قػػػػػد حقػػػػػق سػػػػػنة 

.كبالتػػالر فػػإف البيانػػات غػػتَ بفتباعػػدة نسػػبيا أم أقػػل تشػػتتا كعليػػو فػػإف كسػػطهما ابغسػػابي بيثلهمػػا 2017
بسثيلب مقبولا،كىذا دلالة على أف ابؼؤسسة لا تعاني أم بـاطر أك قد تكػوف بـػاطر طفيفػة كىػذا جلػي مػن 

 النتائج المحققة.
 ثانيا :الانحراؼ المعياري ومعامل الإختلاؼ 

 1.1-موع تربيع ابكرافات البيانات عن كسطها ابغسابي مقسوـ على عدد البيانات ىو بؾالتباين:-1

 =تصاغ معادلتو كالتالي:

يعتػػبر أكثػػر ابؼقػػاييس اسػػتخداما كمؤشػػر للخطػػر الكلػػي ابؼصػػاحب للمتغػػتَ  :الانحػػراؼ المعيػػاري -2
دؿ ىػذا علػى  قيمتػو ابؼتوقعػة،ككلما زادت قيمتػو ابؼالر،كىو يقيس درجة تشتت قيم ابؼتغتَ ابؼػدركس حػوؿ

 =          : بالعلبقػػة التاليػػة ارتفػػاع مسػػتول ابػطػػر. كىوبوسػػب

 : قيم العينة ابؼدركسة.  حيث :      

 بي للعينة.ابؼتوسط ابغسا :                                      

                                 n   : .عدد قيم العينة ابؼدركسة 

                                                      

 113سهيل أبضد بظحاف كآخر،مرجع سبق ذكره،ص- 1
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ىػػػػو مقيػػػػاس نسػػػػبي )معيػػػػارم( لدرجػػػػة التشػػػػتت .كونػػػػو يػػػػربط بػػػػتُ ابػطػػػػر  :معامػػػػل الاخػػػػتلاؼ  - 2
كالعائػػػػػد،كىو يعػػػػػػبر عػػػػػػن درجػػػػػػة ابػطػػػػػر لكػػػػػػل كحػػػػػػدة مػػػػػػن العائػػػػػد ككلمػػػػػػا ارتفعػػػػػػت قيمتػػػػػػو زاد مسػػػػػػتول 

 = CV   :1ابػطر.كبوسب كالتالر

  كيعطى ابؼتوسط ابغسابي بالعلبقة التالية:  

 كبالتالر الابكراؼ ابؼعيارم للمتغتَات ابؼالية لمجمع صيداؿ مبينة بابعدكؿ الآتي :  

الانحراؼ المعياري ،المتوسط الحسابي،ومعامل الاخػتلاؼ للمغيػرات (:2-3الجدوؿ )    
 المالية

 CV  معامل الاختلبؼ   ابؼتوسط ابغسابي الابكراؼ ابؼعيارم يافالب

 1.75131 5691660 99679 رقم الأعماؿ

 10.27083 1323511194.525 135935642.795 النتيجة الصافية

 1.92534 38.175 0.735 أرباح السهم

 :إعداد الطلبة المصدر                                        

نلبحػػظ مػػن النتػػائج أعػػلبه أف الإبكػػراؼ ابؼعيػػارم ابؼسػػجل للمعطيػػات ابؼاليػػة بؼؤسسػػة صػػيداؿ     
تتساكل نسبيا من حيث دلالتها ،فبالنسبة لرقم الأعماؿ كأرباح الأسػهم  يعتػبراف أكثػر تشػتتا كذلػك مػن 

ابغسػػػابي.بينما بقػػػد أف النتيجػػػة خػػػلبؿ نسػػػبة الإبكػػػراؼ إلذ ابؼتوسػػػط بفػػػا يعػػػتٍ تباعػػػد القػػػيم عػػػن ابؼتوسػػػط 

                                       10.27أرباح السهم قدرت بنسبةك  الصافية كانت أكثر تشتتا من رقم الأعماؿ

 ثالثا :معامل بيتا      

يقػػيس مػػدل حساسػػية ابؼتغػػتَ ابؼػػالر موضػػع الدراسػػة للتغػػتَات الػػتي برػػدث في متغػػتَ آخػػر،ك يػػدؿ 
 .كىنا ندرس العلبقة بتُ :2امل بيتا ابؼرتفع على ارتفاع درجة ابغساسية كبالتالر ارتفاع مستول ابػطرمع

                                                      

 121سهيل أبضد بظحاف كآخر ،مرجع سبق ذكره،ص - 1

 165خاؿ خالد،مرجع سبق ذكره،صبوخل- 2
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 .y)النتيجة الصافية )ك  (xرقم الأعماؿ)-

 (.yأرباح الأسهم )ك  (xرقم الأعماؿ )-

 (.yأرباح الأسهم )ك  (xالنتيجة الصافية)-

اس العديػػد مػػن العلبقػػات الإقتصػػادية ىػػو معامػػل يسػػتخدـ في قيػػمعامػػل الانحػػدار:  - 1       
،كذلك من خلبؿ ابهػاد معابؼػو )الثوابػت( كذلػك بطريقػة ابؼربعػات الصػغرل.ك برػدد ابؼعػادلتتُ التقػديريتتُ 

 : 1بؽما كمايلي

                       /               

             .  الوسطتُ ابغسابيتُ لقيم العينات حيث:

      قيم العينة ابؼدركسة .                                   

      n: عدد قيم العينة ابؼدركسة. 

معامػػػػػػػػػػػػػػػل الانحػػػػػػػػػػػػػػػدار، ،بيتػػػػػػػػػػػػػػػا للمؤشػػػػػػػػػػػػػػػرات الماليػػػػػػػػػػػػػػػة :(3-3الجػػػػػػػػػػػػػػػدوؿ)            
 2017و2016لسنتي

 معادلة ابؼستقيم                                   البياف

  =2727. 4680                          =-14200309322.355 

     Y=-14200309322.355+2727.46 x   

                                           Y=38.175=            0=   ك 

 Y=38.175               38.75=       0= ك

 المصدر:من إعداد الطلبة                                     

                                                      

 153خر،مرجع سبق ذكره ،صآسهيل أبضد بظحاف ك - 1
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ية أف ىنػػاؾ علبقػػة طرديػػة بينهمػػا نلبحػػظ مػػن خػػلبؿ ابؼعادلػػة الأكلذ لػػرقم الأعمػػاؿ كالنتيجػػة الصػػاف

كبالتػالر بيكػن التنبػؤ  كعتبػة ابؼردكديػة بفثلػة بقيمػة  كذلك من خلبؿ القيمة ابؼوجبة بؼيػل دالػة الابكػدار
ابؼستقبلية.أما فيما بىص ابؼعادلتتُ الآختَتتُ  فلب توجػد علبقػة بػتُ ابؼتغػتَات كىػي تأخػذ  أعلػى  yبقيم 

 كنة.قيمة بف

الآخػػر ك  يسػػتخدـ ىػػذا ابؼقيػػاس بؼعرفػػة درجػػة شػػدة العلبقػػة بػػتُ متغػػتَين أحػػدبنا تػػابع معامػػل الارتبػػاط :

        =r:           1كتعطى معادلتو كالتالر rمستقل،حيث يرمز لو بالرمز 

 معامل الارتباط للمؤشرات المالية محل الدراسة  (:4-3الجدوؿ)       
 البياف 

  
r ابؼلبحظة 

 
 ارتباط خطي موجب بساما 0.6 135935642.795 99679

 حالة ارتباط طردم متوسط

 
 ارتباط خطي موجب بساما 0.5 0.735 99679

 حالة ارتباط طردم متوسط

 
 ارتباط خطي موجب بساما 0.4 0.765 135935642.795

 حالة ارتباط طردم ضعيف

 ن إعداد الطلبة المصدر : م                         
 المؤشرات المالية : المطلب الثاني

إف عملية برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة كدراستها تتم بعد قياـ المحلل ابؼالر بصياغة ابؼيزانيػة،أم   
 ابػصوـ  كذلك بالاعتماد على ابؼؤشرات ك  بعد إجراء تعديلبت على بـتلف عناصر الأصوؿ

 :ابؼالر ،كمن بتُ ىذه ابؼؤشرات نذكر مايلي تعرؼ أيضا بدؤشرات التوازفوالتي 

 :رأس الماؿ العاملأولا:
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عتػػبر مػػن أىػػم مؤشػػرات التػػوازف ابؼػػالر،فهو مؤشػػر للتػػوازف علػػى ابؼػػدل الطويػػل إلذ ابؼػػدل القصػػتَ ي  
بدػػػوارد مسػػػتقرة   سػػنة   الأكثػػر مػػػن   الاسػػػتخدامات قضػػي ىػػػذه ابؼؤشػػر بضػػػركرة بسويػػل أك تغطيػػػة .أم ي

 كيتم تقسيمو كالتالر:1ويل الأستخدامات التي تتجاكز السنة بدوارد تقل عن السنة.لأكثر من سنة،كبس

 الأصوؿ الثابتة-: رأس ابؼاؿ العامل=الأمواؿ الدائمة من أعلى الميزانية -

 الأجل قركض قصتَة -:رأس ابؼاؿ العامل= الأصوؿ ابؼتداكلة من أسفل الميزانية -

 كمايلي :يداؿ  كبيكن حساب رأس ابؼاؿ العامل لمجمع ص

           مجمع صيداؿ رأس ماؿ عامل(:   5-3الجدوؿ رقم)                        
 البياف                                              2017                  2016

 أمواؿ دائمة           40709593308.27           31341294604.66

 الأصوؿ الثابتة 31047579920.35 17744616003.75

 رأس  ابؼاؿ العامل 9662013387.92 13596678600.91

 تداكلةأصوؿ م 15911804086.37 19863338206.83

 ديوف قصتَة الأجل 624790698.45 6266659605.92

 رأس ابؼاؿ العامل 9662013387.27 13596678600.91

 الطلبة المصدر :من إعداد                                  

  .2016أقل من سنة 2017رأس ابؼاؿ العامل لسنةفي ابعدكؿ أف  نلبحظ من خلبؿ النتائج  -

مػن ديػوف ˂من الأصوؿ الثابتة( أك) الأصػوؿ ابؼتداكلػة ˂)أمواؿ الدائمة  أم 0من ˂رأس ابؼاؿ العامل -
مش أمػػاف يتمثػػل في رأس ىػػا مػػا ينػػتج عنػػووارد الدائمػػة ابؼبػػ بسػػوؿ  الأصػػوؿ الثابتػػة.كبالتػػالر قصػػتَة الأجػػل( 
قػػػػدرة ابؼؤسسػػػػة علػػػػى  كىذا دليػػػػل علػػػػى التػػػػوازف في ابؽيكػػػػل ابؼػػػػالر للمؤسسػػػػة، الػػػػذم بوقػػػػقابؼػػػػاؿ العامػػػػل 

 .      بالتزاماتهاالوفاء

                                            

                                                      

،مػذكرة ضػمن نيػل شػهادة ماسػتً التحليػل المػالي كػأداة لاتخػاذ القػرارات فػي المؤسسػات البتروليػة فػي الجزائػرصخرم بصاؿ عبػد الناصػر،- 1
 16ص 2012/2013شورة،جامعة قاصدم مرباح، كرقلة،ابعزائر،أكادبيي ،بزصص مالية مؤسسة،من



  -دراسة حالة مجمع صيداؿ -دور الهندسة المالية في  إدارة المخػاطر المػالية        لث الفصل الثا

002 

الدائمػة الػتي  الأمػواؿتلػك تعرؼ إحتياجات رأس العامل على أنو   إحتياجات رأس الماؿ العامل:ثانيا:
تسػػػػػتخدـ لتمويػػػػػل جػػػػػزء مػػػػػن الأصػػػػػوؿ ابؼتداكلػػػػػة كالػػػػػذم يضػػػػػمن توازنهػػػػػا ابؼػػػػػالر ،كبيكػػػػػن ملبحظػػػػػة ىػػػػػذه 

 . 1الإحتياجات عند مقارنة الأصوؿ ابؼتداكلة مع ابؼوارد ابؼالية قصتَة الأجل

 كبيكن حساب إحتياجات رأس ابؼاؿ العامل بالعلبقة التالية:       

السػػػلفات -)ديػػوف قصػػيرة الأجػػل-النقديػػة-الأصػػوؿ الثابتػػة =إحتيػػاج رأس المػػاؿ العامػػل
 (. المصرفية

 : كالتالر  بيكن حساب رأس ابؼاؿ العامل لمجمع صيداؿ

 رأس ماؿ العامل بالمجمع :(6-3الجدوؿ رقم)               
 2016 2017 لبيافا

 19863338206.83 15911804084.37 الأصوؿ ابؼتداكلة

 6008273937.10 554776495.90 النقدية

 6266659605.92 6244790698.45 ديوف قصتَة الأجل 

 853179713.76 834136211.86 السلفات ابؼصرفية

أحتيػػػػػػػػػػػػػػػػػػاج رأس ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػاؿ 
 العامل

3285160678.16 675224950.05 

 بالجدوؿ بالاعتماد على المعطيات  المصدر : من إعداد الطلبة         

أف  بفا ىو متوفر لديها بدعػتٌ آخػر ستغلبؿ برتاج إلذ بسويل أكبرتفسر ىذه النتيجة على أف دكرة الإ     
ابؼؤسسة برتاج إلذ جزء من الأمواؿ الدائمة لتغطية العجز،كبوسب ىذا الإحتياج بالفرؽ بػتُ إحتياجػات 

 التمويل كموارد التمويل                

زة الػػػػػتي تتواجػػػػػد برػػػػػت تصػػػػػرؼ بسثػػػػػل ابػزينػػػػػة الصػػػػػافية بؾمػػػػػوع الأمػػػػػواؿ ابعػػػػػاى :الخزينػػػػػة الصػػػػػافيةثالثا:
  سػػػػػتعمابؽاا أم ىػػػػػي بؾمػػػػػوع الأمػػػػػواؿ السػػػػػائلة الػػػػػتي تسػػػػػتطيع ابؼؤسسػػػػػة ،ابؼؤسسػػػػػةخلبؿ دكرة إسػػػػػتغلببؽا
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كتعطػػى  بالعلبقػػة  .أبنيػػة كبػػتَة لأنهػػا تعػػبر عػػن كجػػود التػػوازف ابؼػػالر مػػن عدمػػو ذات صػػافية الفورا،كابػزينػػة 
          :                                      1التالية

 إحتياج رأس الماؿ العامل             -رأس الماؿ العامل  = الخزينة الصافية          

                  (:حساب الخزينة الصافية7-3)  الجدوؿ  :النتائج موضحة بابعدكؿ التالر 
 البياف 2017 2016

 رأس ابؼاؿ العامل 15849324387.92 13596678600.91

 إحتياجات رأس ابؼاؿ العامل 3285160678.16 6735224950.05

 ابػزينة الصافية 12564163709.76 6861453650.86

 المصدر :من إعداد الطلبة بعد مجموعة من الحسابات               

مػػػػػػػػػػػػػن  ˂)الأمػػػػػػػػػػػػػواؿ الدائمػػػػػػػػػػػػػة (يتضػػػػػػػػػػػػػح لنػػػػػػػػػػػػػا أف 3مػػػػػػػػػػػػػن خػػػػػػػػػػػػػلبؿ النتػػػػػػػػػػػػػائج ابؼبينػػػػػػػػػػػػػة في ابعػػػػػػػػػػػػػدكؿ )
في رأس ابؼػػػػػػػػػػػاؿ العامل،كبهػػػػػػػػػػػد ىػػػػػػػػػػػذا الفػػػػػػػػػػػائض مكانػػػػػػػػػػػة كبالتالر ىنػػػػػػػػػػػاؾ فػػػػػػػػػػػائض ،الأصػػػػػػػػػػػوؿ الثابتػػػػػػػػػػػة(

في شػػػػػػػػػػكل سػػػػػػػػػػيولة كىػػػػػػػػػػو مػػػػػػػػػػا يشػػػػػػػػػػكل خزينػػػػػػػػػػة إبهابيػػػػػػػػػػة بإمكانهػػػػػػػػػػا بسويػػػػػػػػػػل جػػػػػػػػػػزء مػػػػػػػػػػن الأصػػػػػػػػػػوؿ 
ابؼتداكلػػػػػػػػػػػػػػة كالػػػػػػػػػػػػػػتي تفػػػػػػػػػػػػػػوؽ ابػصػػػػػػػػػػػػػػوـ ابؼتداكلػػػػػػػػػػػػػػة،كبيكن أف يفسػػػػػػػػػػػػػػر أيضػػػػػػػػػػػػػػا أف ىنالػػػػػػػػػػػػػػك بذميػػػػػػػػػػػػػػد 

 واؿ )إفراط في ابغذر(.          للؤم
 نسب التمويل والسيولة :المطلب الثاني 

الثانيػػػػػػػػػػة ابؼسػػػػػػػػػػتعملة مػػػػػػػػػػن قبػػػػػػػػػػل المحللػػػػػػػػػػتُ في دراسػػػػػػػػػػة الوضػػػػػػػػػػعية ابؼاليػػػػػػػػػػة  ةعتػػػػػػػػػػبر التقنيػػػػػػػػػػكت            
سػػػػػػػػػػػػتخدـ في تكأكثرىػػػػػػػػػػػػا شػػػػػػػػػػػػيوعا .كمػػػػػػػػػػػػا  ابؼػػػػػػػػػػػػالر  أقػػػػػػػػػػػػدـ كسػػػػػػػػػػػػائل التحليػػػػػػػػػػػػلفهػػػػػػػػػػػػي للمؤسسػػػػػػػػػػػػة، 

.سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػنتطرؽ أكلا إلذ متغتَاتالدراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة خاصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة في التشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػخيص ابؼالر لأداءالرقابػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة كتقيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيم ا
 ابؼوضحة فيمايلي: 

                 . 
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 محل الدراسةالمتغيرات المالية (8-3)لجدوؿ ا
 البياف      2017 2016

 رقم الأعماؿ 5591749511.00 5791338867.81

 النتيجة الإبصالية  1187575551.73 1459446837.32

 النتيجة الصافية 1187575551.73 1459446837.32

 الزبائن  34335496.55 385423178.76

 ابؼوردكف 10239271354.40 7079971357.67

 ابؼشتًيات السنوية 1954911040.22 2084321598.44

 مصاريف ابؼستخدمتُ  1513827803.10- 1600846754.96-

 ابؼصاريف ابؼالية 62861011.15 47927681.10

 مصاريف الإستهلبكية 2410015295.44 2504455465.76

 تمصاريف ابؼؤكنا 390841072.19 780261289.35

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على البيانات المالية الخاصة بالمجمعالمصدر: 

على أنها العلبقة بتُ قيمتتُ ذات معتٌ علػى ابؽيكػل أك الاسػتغلبؿ،كتأخذ ىػذه القػيم مػن النسب تعرؼ 
 1جدكؿ برليل الاستغلبؿ أك من ابؼيزانية أك منهما معا.

 نسب التمويل:أولا:

تمويػػل درجػػة اعتمػػاد ابؼؤسسػػة علػى أمػػواؿ الغػػتَ في بسويػػل أنشػػطتها.ك يكتسػػب تقػيس نسػػب ال           
ابؼدل الذم تذىب إليو ابؼؤسسة في الاقتًاض أبنية خاصة من جوانب عديدة أبنها التأثتَ علػى كػل مػن 
العائد كابػطر.تكتسب نسب التمويل أبنيػة خاصػة لكػل الأطػراؼ ابؼعنيػة بابؼؤسسػة.فهي تهػم ابؼػلبؾ مػن 

رتفاعهػػا قػػد يػػؤدم إلذ زيػػادة أربػػاحهم، غػػتَ أف تزايػػدىا بشػػكل غػػتَ طبيعػػي قػػد يسػػبب قلقػػا حيػػث أف ا
للملبؾ نتيجػة للمخػاطر الػتي تصػاحب عمليػة الإقػتًاض،كمن ناحيػة أخػرل يهػتم مقرضػوىا بهػذه النسػب 

جابؽػػا المحػػددة،كعلى ضػػوء ذلػػك آلأنهػػا تعطػػي بؽػػم دلائػػل قويػػة علػػى قػػدرة ابؼؤسسػػة علػػى سػػداد ديونهػػا في 
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.كلغػػرض تقيػػيم الأداء ابؼػػرتبط بدػػدل اعتمػػاد ابؼؤسسػػة علػػى مصػػادر 1رركف إقػػراض ابؼؤسسػػة مػػن عدمػػو يقػػ
كتتمثل أىػم نسػب التمويػل فيمػا التمويل ابؼقتًضة،فإف المحلػل ابؼػالر يلجػأ إلذ العديػد مػن ابؼؤشػرات ابؼاليػة.

 يلي:                                                  

 الخاصة =الأمواؿ الخاصة/ مجموع الخصوـ                        التمويل نسبة  * 

        مجموع الخصوـالإستدانة الكلية = مجموع الديوف /* 

                      الديوفنسبة الإستقلالية المالية= الأمواؿ الخاصة /مجموع * 

                     موضحة كالتالر:نسب ال حسابكعملية 

                  نسب التمويل:  (09-3الجدوؿ)                           
 البياف 2017 2016

 الأمواؿ ابػاصةنسبة  59.86 58.3

 ستدانة الكليةنسبة الإ 40.24 43.64

 ةستقلبلية ابؼالينسبة الإ 149 129

 (8-3بالاعتماد على الجدوؿ ) المصدر :إعداد الطلبة              

 (نلبحظ مايلي : -3التفستَ:من خلبؿ ابعدكؿ )

 ابػاصة.سسةقد غطت أصوبؽا بواسطة أموابؽاكعليو نستنتج أف ابؼؤ 2017سنة برسنت نسبة الأمواؿ ابػاصة -

نتج أف االمجمػع قػد اسػتفاد مػن إسػتقلبلية ماليػة سػػنة أف  ابؼؤسسػة أك المجمػع  يتمتػع باسػتقلبلية ماليػة ،كمػا نسػػت-
 .2017لأجل توسيع حقيبتها من الديوف سنة  2016

أما نسبة الإستدانة الكلية  تدؿ على أف بؾمع صيداؿ لو القػدرة علػى الوفػاء بإلتزماتػو،كلكن نلبحػظ أف ىػذه  -
فاء أك حػدكث عسػر لقدرة على الو بفا يشكل خطرا على ابؼؤسسة في حالة عدـ ا2017النسبة قد إرتفعت في  

 مالر قد  يقع.عسر كما يلبحظ أيضا أف ابؼؤسسة قد تتًاجع عن فكرة الإستدانة للخركج من مالر أكالإفلبس  
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 :نسب السيولةثانيا:

نسب السيولة كأداة لتقيػيم ابؼركػز الإئتمػاني للمؤسسػة ،حيػث تقػف ىػذه النسػب علػى مػدل تستخدـ           
ة ابؼتداكلة على مسايرة استحقاقية الديوف القصتَة الأجل.حيث بيثػل برليػل سػيولة ابؼؤسسػة مقدرة أصوؿ ابؼؤسس

مؤشرا مهما لتقييم أدائها ابؼالر،كقدرتها على مواجهة التزاماتها العاجلة كديونها ابؼالية ابؼسػتحقة مػن خػلبؿ برديػد 
 مدة زمنية قصػتَة كبأقػل خسػارة بفكنػة مقدار مايتوفر لديها من نقد سائل،كمن أصوؿ قابلة للتحويل إلذ نقد في

،كمػػػا يسػػتخدـ برليػػػل السػػػيولة كػػػأداة بؼعرفػػة مقػػػدرة ابؼؤسسػػػة علػػى مقابلػػػة التزاماتهػػػا ابعاريػػػة  قياسػػا بتكلفةشػػػرائها
بدوجوداتهػػا ابؼتداكلػػة ،كتعتػػبر السػػيولة المحػػور الأساسػػي في كػػل سياسػػة ماليػػة ،إذ بيكػػن أف يػػؤدم الأمػػر إلذ تصػػفية 

  .1تستطع مواجهة ديونها الفورية حتى كإف كانت برقق أرباحا عالية في الأجل الطويلابؼؤسسة إذا لد 

تقيس ىذه النسػبة مػدل كفايػة الأصػوؿ ابؼتداكلػة ابؼتوقػع برويلهػا إلذ نقديػة في نسبة السيولة العامة: -1
 :لبقة التاليةىذه النسبة كفق الع فتًة زمنية قصتَة لتغطية متطلبات الدائنتُ القصتَة الأجل،كيتم حساب

 100نسبة التداوؿ=)الأصوؿ المتداولة/الخصوـ المتداولة(      

تشػتَ النسػػبة ابؼنخفضػػة إلذ احتمػػاؿ مواجهػػة ابؼؤسسػػة لصػعوبات في سػػداد مػػا عليهػػا مػػن ديػػوف قصػػتَة    
بؼقارنػػة كرغػػم الأجػػل في تػػواريخ اسػػتحقاقها،في حػػتُ يشػػتَ الارتفػػاع الكبػػتَ في ىػػذه النسػػبة قياسػػا بدعيػػار ا

 تعزيزه لسيولة ابؼؤسسة،إلا أنو يشتَ إلذ احتفاظ الإدارة بأصوؿ متداكلة تزيد عن ابغدكد الإقتصادية.

تعتمػػد ىػػذه النسػػبة علػػى الأصػػوؿ السػػريعة التحػػوؿ إلذ نقديػػة لقيػػاس درجػػة نسػػبة السػػيولة السػػريعة: -2
 لبقة التالية:السيولة التي تتمتع بها ابؼؤسسة. كيتم حساب ىذه النسبة كفق الع

 100المخزوف(/ديوف قصيرة الأجل-نسبة السيولة السريعة=)الأصوؿ المتداولة

 : التالر كمع صيداؿ  بؾنسب سيولة يتم حساب   
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              نسبة سيولة المجمع: (10-3جدوؿ رقم)ال     

 البياف 2017 2016

 نسبة السيولة العادية 84.41 121.01

 نسبة السيولة السريعة 169.96 272.28

 (8-3الجدوؿ )علومات مبالاعتماد على  المصدر :من إعداد الطلبة                       

 :نرل من خلبؿ النتائج أعلبه : التفسير 

كلكػػػن بالنسػػػبة لنشػػػاط ابؼؤسسػػػة 2017أفضػػػل منهػػػا سػػػنة كانػػػت  2016أف السػػػيولةالعاديةفي سػػػنة  -  
 نلبحظ أف اابؼؤسسةبإمكانها تغطيةخصومها ابؼتداكلةبواسطة أصوبؽا ابؼتداكلة.

كلكػن نسػتطيع أف 2016شػهدت  تراجػع  مقابػل سػنة   2017أف نسبة السيولة السريعة في سنة  -  
 .ل القريبنقوؿ بلئمكاف ابؼؤسسة الوفاء بإلتزماتها التي تكوف في الأج

 نسب الربحية وتقييم أسهم المجمع المطلب الثالث:

عمليػػة تقيػػيم الأسػػهم عمليػػة ضػػركرية كذلػػك بؼعرفػػة قيمػػة السػػهم في السػػوؽ كمػػدل  تداكلػػو بالبورصػػة     
 كمعرفة مدل برقيقو للؤرباح. كقبل التطرؽ لعملية التقييم كاف لابد من دراسة نسبة ربحية المجمع.

 ةأولا:نسب الربحي    

تستخدـ عدة مؤشرات لقياس ربحيػة ابؼؤسسػة كبسثػل الربحيػة النابذػة عػن إسػتخداـ عنصػر مػن العناصػر     
 المحركة للنشاط في ابؼؤسسة .تتمثل نسب الربحية في :

 .حيث برسب بالعلبقة التالية: :بسثل مدل مسابنة الأصوؿنسبة ربحية الأصوؿ-1

 100وع الأصوؿ (نسبة ربحية الأصوؿ=)النتيجة الإجمالية/ مجم 

بسثػػل ىػػذه النسػػبة مردكديػػة رقػػم الأعماؿ،فضػػخامة رقػػم الأعمػػاؿ في بعػػض نسػػبة ربحيػػة النشػػاط :  -2
الأحياف قد يكوف مضللب،لأف زيادة النشاط في ابؼؤسسػة يتػزامن مػع تزايػد الأعبػاء الكليػة،كالتي قػد بسػتص  
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 النسػبة تبػتُ كفػاءة ابؼسػتَين في إدارة رقػم الأعمػاؿ كل رقم الأعماؿ كتتبخػر معهػا الأرباح،كبالتػالر فهػذه
   الأعباء الكلية.كبرسب بالعلبقة التالية:ك 

 100نسبة ربحية النشاط= )النتيجةالإجمالية/ رقم الأعماؿ(          

 نسبةربحية الأمواؿ الخاصة:-3

ة ىػذه النسػبة بسثػل مػا تقدمػو الوحػدة ىي النتيجة ابؼتحصل عليها من استخداـ أمػواؿ ابؼسػابنتُ،فنتيج   
الواحدة ابؼسػتثمرة مػن أمػواؿ ابؼسػابنتُ مػن ربػح صػافي،كبسثل ىػذه النسػبة أىػم النسػب ابؼاليػة لأف ابؽػدؼ 
من التسيتَ ابؼالر ىو تغظيم حقوؽ ابؼسابنتُ،ككلما كانت نتيجة ىذه النسبة مرتفعة زادت أبنية كجاذبية 

 .تعطى بالعلبقة التالية:1الأسهم كالسنداتأسهم ابؼؤسسة ابؼتداكلة في بورصة 

 100نسبة ربحية الأمواؿ الخاصة=)النتيجة الصافية /الأمواؿ الخاصة(       

 كعملية حساب نسب الربحية لمجمع صيداؿ موضحة كالتالر: 

 (  نسب الربحية11-3الجدوؿ رقم)                      
 2016 2017 البياف

 38.80 25.28 الأصوؿنسبة ربحية 

 25.20 21.23 نسبة ربحية النشاط 

 7.05 4.22 نسبة ربحية الأمواؿ

 105بالمرجع حمزة الزبيدي  إعداد الطلبة بالاستعانة من :المصدر        

 ( نلبحظ أف:11-3)من النتائج ابؼوضحة في ابعدكؿ

كىػػذا يرجػػع إلذ إبلفػػاض النتيجػػة الصػػافيةالتي حققتهػػا 2017نسػػبة ربحيةالأصػػوؿ قػػد تراجعػػت في سػػنة -
 ابؼؤسسة خلبؿ نفس السنة.

                                                      

 52،ضذص2004، ،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية،ابعزائر،التسيير الماليلسلوس مبارؾ،- 1



  -دراسة حالة مجمع صيداؿ -دور الهندسة المالية في  إدارة المخػاطر المػالية        لث الفصل الثا

068 

قػد إبلفضػػت كىػػذا الأمػػر راجػػع إلذ النتيجػػة الصػػافية الػػتي  في ربحيػػة ابؼؤسسػػة مسػابنة رقػػم الأعمػػاؿ -  
 .2017حققت سنة

ابػاصػػة في ربحيػػة ابؼؤسسػػة قػػد إبلفضػػت كيعػػود الأمػػر إلذ الإبلفػػاض المحقػػق في نسػػبة مسػػاىة الأمػػواؿ  -  
 التي قد حققتها ابؼؤسسة.2017النتيجة الصافية سنة 

 ثانيا::تقييم أسهم مجمع صيداؿ 
تتمثل الأسهم ابؼطركحة بالبورصة ابعزائرية في أسهم عادية إبظية خالية من كل التزاـ،حيث بسنح ىذه     

هػػاحق التصػػويت كحػػق ابغصػػوؿ علػػى أرباح،الأفضػػلية عنػػد الإكتتاب،كػػذلك نصػػيبهم مػػن الأسػػهم بغملت
عمليػػػة تقيػػػيم الأسػػػهم تػػػتم كفقػػػا لمجموعػػػة مػػػن ابؼنػػػاىج  .والأربػػػاح ابؼوزعػػػة علػػػى ابؼسػػػابنتُ عنػػػد التصػػػفية

 :    كالتالرالأرباح  طريقة مضاعف سنستعملابؼستخدمة ،
 صيب السهم من الأرباح السنويةمضاعف الأرباح =عدد الأسهم/ن               

 (:معطيات أسهم صيداؿ12-3الجدوؿ)      
 نصيب السهم من الأرباح السنوية سعر السهم عدد الأسهم البياف

 47.5 665 10000000 أسهم صيداؿ

 بالاعتماد على معطيات   المصدر:من إعداد الطلبة           
 665/47.5ح =مضاعف الأربا   كبتعويض القيم في ابؼعادلة بقد:

 مرة14=                                                  
،فػػػإف الاسػػػتثمار في الأسػػػهم مقبػػػولا كبالتػػػالر 16ك 12بدػػػا أف مضػػػاعف الأربػػػاح يػػػتًاكح بػػػتُ التحليػػػل:

 سنة.14يستًجع ابؼستثمر أموالو بعد 
 :لديناالقيمة الحقيقية للسهم-2
 ح*نصيب السهم من الأرباح السنة القادمةالقيمة الحقيقية للسهم =مضاعف الأربا  

                         =14*47.5 

 6.65أي بنسبة   665=                         

 6.65إف سعر السهم يتأثر بالأرباح التي يتوقع برقيقها مستقبلب بنسبة التحليل :
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 الفصل :خلاصة 

التغطيػة ضػد ك  ابؼاليػة بابؼخػاطر ابؼاليػة تتجلػى في بؾموعػة اسػتًاتيجيات التحػوط إف علبقة ابؽندسػة        
 ابؼخاطر بأدكات ابؽندسة ابؼالية ابؼشتقات ابؼالية ،ابػيارات ،كالتوريق إضافة إلذ عملياتها. 

بؾمع صػيداؿ مؤسسسػة صػناعية غػزت الإقتصػاد بفضػل منتجاتهػا ذات ابعػودة كالنوعيػة ،إضػافة إلذ      
لمجمع لبورصػة القػيم ابؼنقولػة بطػرح أسػهمو للتػداكؿ العػاـ.غتَ أف ابؼلبحػظ علػى ىػذه الأسػهم أنهػا دخوؿ ا

تتأثر بابغالة ابؼالية كالإقتصادية للمجمع،كحسب دراستنا لأىم ابؼؤشرات فإف المجمع يتمتع بوضػعية ماليػة 
 جيدة .

تعرضو لأية بـاطر تعرقل مسػتَتو إلا  ابؼميز بالمجمع ىو نشاطو ابؼستمر كا بؼستقر ،إضافة لعدـ يءكالش   
 ابؼخاطر التشغيلية النابذة عن إغلبؽ موقع ابغراش نظرا للئصلبحات ابؼوجودة بابؼنطقة.

    

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 



  خاتمة 

  327 

 

 خاتمة:
إف انفتاح العالد الإقتصادم على العوبؼة جعلو يتطور على بصيع الأصعدة كابؼستويات ليصبح العالد قرية     

سهل فيها معرفة الأحداث في أم منظمة،ىذا التطور أعطى حرية لرأس ابؼاؿ كسرعة انتقاؿ تسببت صغتَة ت
ت ،إضافة إلذ آأزمات تهدد استقرار ابؼؤشرات الإقتصادية العامة ككذا عوائد كإيرادات ابؼنشك  في كلادة بـاطر

 .تتأثر كل كاحدة بأخرلك  ارتباط الإقتصاديات مع بعضها البعض كبالتالر تؤثر
ككدكاء بؽذا الداء ظهرت ابؽندسة ابؼالية التي عمدت إلذ الإبداع كالإبتكار لتطوير القطاع ابؼالر من     

 عوائد بأقل التكاليف كبدكف أك أقل بـاطرالأكبر إلذ برقيق خلبؿ أدكاتها ابؼستحدثة التي تهدؼ 
ط استخدامها بطريقة بفكنة،بحيث تضمن ىذه الابتكارات استفادة كل ابؼتعاملتُ من خصائصها شر 

 صحيحة كسليمة لتعود بابػتَ كالنفع على ابعميع.
 :كمايلي بعد التطرؽ بؽذا ابؼوضوع بيكننا اختبار فرضياتواختبار صحة الفرضيات:-1
 صحيحة، تسعى ابؽندسة ابؼالية إلذ إبهاد حلوؿ جذرية من خلبؿ استًاتيجيات التحوط كالتغطية-

كتطبيق عمليات كأدكات مالية مستحدثة،كتقدنً حلوؿ خلبقة مبدعة  فابؽندسة ابؼالية ىي تصميم كتطوير
 للمشكلبت الإقتصادية كابؼالية.

فلولا كجود الداء  ،صحيحة ، تنوع ابؼخاطر ابؼالية حافز للبحث عن أدكات كمنتجات مالية مستحدثة -
 .اء )أدكات ابؽندسة ابؼالية(ك ما كجد الد ( ابؼالية)ابؼخاطر 

من خلبؿ النتائج التي حققها المجمع في  ،صحيحة ،كىذا يتضحوضعية مالية جيدة بستع بؾمع صيداؿ ب-
دج 500الآكنة الأختَة من رقم أعماؿ كنتيجة صافية كبالأخص ارتفاع سعر شراء سهم المجمع ليتًاكح بتُ 

راش بإغلبؽ موقع ابغ دج.كأكثر مايتميز بو المجمع ىو عدـ تعرضو بؼخاطر باستثناء بـاطر تشغيلية1225ك
  نظرا لإصلبحات ابعامع الالكبتَ بابعزائر.

 :من خلبؿ الدراسة التي قمنا توصلنا للنتائج التالية:نتائج الدراسة-2
الأسواؽ ابؼالية بؽا كياف خاص ينفرد بقدرتو على بصيع ابؼدخرات كتوظيفها في استثمارات تعود بالنفع  -

 بعميع ابؼتعاملتُ.
القدـ قدـ التعاملبت ابؼالية،غتَ أنو أصبح بؿور الدراسات بغداثة  مصطلح ابؽندسة ابؼالية كجد منذ -

استخدامو.فابؽندسة ابؼالية ىي عملية التطوير كالتصميم كابتكار أدكات كأساليب مالية مبتكرة للوصوؿ إلذ 
 لكل ابؼتعاملتُ. حلوؿ خلبقة تضمن برقيق الأىداؼ

ونها تضمن استمرار ابؼؤسسة كمواجهة أم تهديدات إدارة ابؼخاطر ابؼالية عملية ضركريةفي كل مؤسسة ك -
 استقرارىا.ك  تهدد نشاطها
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التغطية ك  تساىم أدكات ابؽندسة ابؼالية في ابغد من ابؼخاطر ابؼالية من خلبؿ استًاتيجيات التحوط -
 بابؼشتقات كابػيارات ابؼالية كمشتقات ابؼشتقات.

 تي تتمتع بدركز مالر جيد كاستقرار نشاطو بالبورصة.بؾمع صيداؿ من أكبر ابؼؤسسات الصناعية ابؼالية ال-
 ابعزائر كقلة نشاطها بفا يتطلب إظفاء بؼسة ابؼشتقات ابؼلية عليها.بورصة  بطوؿ-
 ظهور ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ما ىو إلادليل على بقاح ابؽندسة ابؼالية. -
 نوجزىا فيمايلي:إقتراحات وتوصيات:-3
 ابؼالية كأسسها.ابؽندسة  ضركرة الانضباط بقواعد -
 العمل على تطوير أدكات ابؽندسة ابؼالية لضماف السيطرة أكثر على ابؼخاطر ابؼالية كتبياف حدكدىا. -
 تنمية الوعي لدل الأفراد كابؼؤسسات على ضركرة الاستثمار بالأسواؽ ابؼالية للنهوض بالإقتصاد الوطتٍ. -
 ر كالتشجيع لو بدختلف الوسائل.على الدكلة التسهيل في إجراءات الاستثما-
 العمل على  تداكؿ ابؼشتقات ابؼالية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية العربية كبالأخص بورصة ابعزائر. -
 ابؼالية بابعزائر بالأسواؽ العابؼية. العمل على بررير انتقاؿ رؤكس الأمواؿ عن طريق ربط سوؽ الأكراؽ -
 رين لضماف زيادة الطلب علو مستول الأسواؽ.الشفافية في تقدنً ابؼعلومات  للمستثم -
 تنويع الأكراؽ ابؼالية ابػاصة بالمجمع كعدـ الإكتفاء بالأسهم كالسندات. -
إقامة سوؽ إسلبمية تطبق أحكاـ الشريعة الإسلبمية قولا كفعلب ، بعذب ابؼستثمرين الذين يكرىوف  -

 التعامل بالأدكات الربوية.
ليات كمنتجات ابؽندسة ابؼالية، كالعمل على تطويرىا بدا يتوافق كعمل بـتلف ضركرة الاستخداـ الكفئ لعم -

 ابؼؤسسات.
 بؿاربة الفساد الإدارم داخل ابؼؤسسات كعدـ الانصياع لأصحابو . -

 أبنيتو العلميةك  من خلبؿ عملية البحث التي قمنا بها كنظرا لتشعب ابؼوضوع كاتساعوفاؽ البحث:آ-4
 ر عن عدة مواضيع نذكر منها:العملية،قد صرفنا النظك 
 دكر ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية في إدارة ابؼخاطر ابؼالية. -
 ابؼقارنة بتُ الابتكار ابؼالر ابؼعاصر كالابتكار ابؼالر الإسلبمي. -

 نتج عن عملية بحثنا بؾموعة من التساؤلات بذلت في :
 *كاقع ابؽندسة ابؼالية في ابعزائر.

 على مستول ابؼؤسسات ابعزائرية. مية كمدل الالتزاـ بدبادئها كأحكامها*ابؽندسة ابؼالية الإسلب
 *سبل تنشيط الاستثمار ببورصة ابعزائر.



  خاتمة 

  329 

 

في حاجة إلذ ابؼزيد من البحث كالدراسة للتوسع في حيثياتها نستخلص أف منتجات ابؽندسة ابؼالية كأدكاتها 
لاقتصادية بشكل خاص كالبحث عن الكيفيات كآثارىا على السوؽ ابؼالية العابؼية بشكل عاـ كابؼؤسسة ا

التي بسكن الأطراؼ ذات الصلة من العمل على كبح النمو غتَ طبيعي بؽذه ابؼنتجات من خلبؿ الإفراط في 
ض التغطية من ابؼخاطر ابؼالية كذلك لتفادم حدكث استعماؿ الأدكات ابؼالية ابؼبتكرة لغرض ابؼضاربة لا لغر

 ىا إلذ الاقتصاد ابغقيقي.أزمات مالية قد بستد آثار 
كنرجو في الأختَ أننا كفقنا في صياغة كطرح ابؼوضوع كالإحاطة بكل جوانبو كذلك حسب حدكد قدرتنا 

 كماتوفر لنا من معلومات.
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 :باللغة العربية الكتب
 .2131، بدكف طبعة ،دار الفكر للنشر كالتوزيع ،الإسكندرية مصر مبادئ التأمين،أبضد بؿمد أبو زيد  -3

                                  
،إبراد ابؼصارؼ العربية ، الهندسة المالية وأىميتها بالنسبة للصناعة المصرفية العربية أسعد رياض ،  -2

  .8998بتَكت لبناف 
(الطبعة الأكلذ دار الفكر  الأسواؽ والمؤسسات المالية )الفرص،المخاطرابػزامى عبد ابغكم أبضد ،مائيتَ ،-3

 .2007معي لنشركالتوزيع القاىرة،مصر،ابعا
، الطبعة الأكلذ، دار حامد لنشر كالتوزيع ،عماف إدارة المخاطر والتأمينالسلبـ شقتَم ،أسامة عزمي  -4

  .2009الأردف
،ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب ،ابعزء الثاني المفهوـ القانوني لسوؽ الماليةابؽندم جليل ،الناشف إنطواف ،-5

 ،طرابلس لبناف.
 .2088،الإدارة ابؼالية ،دار كائل للنشر كالتوزيع ،عماف ،الأردف  ،التسيير الماليبن ساسي يوسف قريشي -7
،بدكف  الهندسة المالي   وأدواتها المشتقةجليل كاظم مدلوؿ العارضي ،نعمة ابعبورم علي عبودم ،.-8

 2002طبعة،الدار ابؼنهجية لنشر كالتوزيع ، عماف ،الأردف 
،الطبعة الأكلذ ،دارالصفاء لنشر كالتوزيع ، ،عماف  الإدارة المالية المتقدمةظم مدلوؿ العارضي ،جليل كا .-9

 .2083الأردف 
  2088،الطبعة الثانية ،مؤسسة الوراؽ لنشر ،عماف الأردف التحليل الماليبضزة بؿمود الزبيدم ، -80
مبادئ ابغاج ،طارؽ .2000،عماف الأردف ،الطبعة الأكلذ  ،أسواؽ المالية والنقدية خالد كىيب الراكم -88

 2002،بدكف طبعة ،دار الصفاء للطباعة كالنشر ، عماف الأردف التمويل 
 .2008،الشركة العربية ابؼتحدة للتوريق كالتوريدات ،القاىرة مصر إدارة مخاطر الإئتمافزياد رمضاف، -82
،دار التعليم ابعامعي ،لنشر  تصاديةالصكوؾ ودورىا في تحقيق التنمية الإقسفياف أبضدبؿمد علي ،-83

 كالتوزيع ،الإسكندرية مصر .
 .2080، الطبعة الأكلذ،دار الفكر ،مصرالأسواؽ المالية والنقدية،سيد متولر عبد القادر -84
،الطبعة الأكلذ ،دار الراية للنشر كالتوزيع ،عماف ،الأردف  إدارة المخاطر الإستثماريةسيد سالد عرفة ، -85

2009. 
 2084،الطبعة الأكلذ دار الشركؼ لنشر كالتوزيع ،فلسطتُ  مبادئ الأسواؽ الماليةشريط صلبح الدين ،-86
،بدكف طبعة  إدارة المخاطر تحليل القضايا في الصناعة المالية الإسلاميةطارؽ الله خاف ،أبضد حبيب ، -87

   .2003،ابؼعهد الإسلبمي لبحوث كالتدريب ،ابؼملكة العربية السعودية 



  قائمة المصادر والمراجع

313 

 

  .2005،بدكف طبعة ،الدار ابعامعية ،الإسكندرية ،مصر  حوكمة الشركاتطارؽ عبد العاؿ ، -88
  ،بدكف طبعة،ابؼؤسسة شباب ابعنعة الإسكندرية ،مصر ، لبورصات والهندسة المالية فريد النجار ،ا-89

8998،8999 
سالة الناشركف،بتَكت ،لبناف الطبعة ،مؤسسة الر  الهندسة المالية بين النظرية والتطبيققندكز عبد الكرنً ،-20

 .2008 8429الأكلذ 

. 
بدكف طبعة الدار ابعامعية ،الإسكندرية ،مصر  الأسواؽ المالية،عبد الغفار حنفي ،عبد الفتاح إبظاعيل ،-28

2009. 
بدكف طبعة ،الدار ابعامعية ، البورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي ،ربظية قرياقص ،-22

 .2009ة ،مصر الإسكندري
،بدكف طبعة،الدار ابعامعية لنشر  أساسيات الإستثمار في بورصة الأوراؽ الماليةعبد الغفار حنفي ،-23

 .2008كالتوزيع الإسكندرية مصر 
،الطبعة الأكلذ،دار الثراء للنشر كالتوزيع قاىرة،  جمعية إدارة المشتقات الماليةعبد الربضاف مؤيد ،-24
 .2082مصر
،بدكف طبعة ،دار ابؼستقبل لنشر كالتوزيع القاىرة ،مصر  أساسيات الإدارة الماليةمد إبراىيم ،عبيدات بؿ-25

8997.  
  2004،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،ابعزائر ، التسيير الماليمبارؾ ليسوس،-26
ية ،عماف ، بدكف طبعة ابؼكتبة الوطنالإيطار النظري والتطبيقات العلميةمطر بؿمد ،إدارة الإستثمارات -27

 .8993الأردف 
، طبعة الأكلذ ،دار الصفاء للنشو  الإستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العلميةمعركؼ ىوشيار ،-28

 .2003كالتوزيع ،عماف الأردف 
،الطبعة الأكلذ ،دار الصفاء لنشر كالتوزيع عماف  التمويل الدولي،موسى سعيد مطر ،سفتَ مورم موسى -29

 .2008الأردف 
 

،الطبعة الثانية ابؼكتب ابعامعي  تقييم الأسهم والسنداتمد صالح ابغناكم ،جلبؿ إبراىيم العيد،بؿ -30
 .2080ابغديث ،الإسكندرية مصر 

مدخل التحليل الأساسي  الإستثمار في الأوراؽ المالية ومشتقاتهابؿمد صالح ابغناكم إبراىيم العيد ، -38
 .2004،2005 كالفتٍ ،الدار ابعامعية ،الإسكندرية،مصر
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الفكر الحديث في إدارة المخاطر الهندسة المالية بإستخداـ التوريق والمشتقات منتَ إبراىيم ابؽندم ،-32
 .2003،ابعزء الأكؿ بدكف ف طبعة ،منشأة ابؼعارؼ ،الإسكندرية مصر ، المالية
عارؼ الإسكندرية ،مصر ،بدكف طبعة منشأة ابؼ أسواؽ رأس الماؿ الأوراؽ الماليةمنتَ إبراىيم ابؽندم  -33

8997.  
 8999،مصرتوزيع منشأة ابؼعارؼ ،الإسكندرية بدكف طبعة،،أساسيات الإستثمار،منتَ إبراىيم ابؽندم -34

 
،بدكف طبعة دار الغجر للنشر كالتوزيع  الأسواؽ والمؤسسات الماليةكوىتُ مائيتَ خزامى عبد ابغميد ، -35

  2007القاىرة ،مصر 
 .2008،دار الفكر ابعامعي ،الإسكندرية ،مصر  ويل والإدارة الماليةالتمكليد عاطف ،-35

 
 الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على الإستراتجيات الخيارات الماليةىاشم فوزم دباس العبادم  ، -36

  .2008،الطبعة الأكلذ ،دار الوراؽ للنشر كالتوزيع ،  
،الطبعة الأكلذ ،الوراؽ  يز على إستراتجية الخيارات المالية، الهندسة المالية بالتركىاشم فوزم دباس  -37

  2007لنشر كالتوزيع عماف الأردف 
 ،الطبعة الأكلذ دار ابؼستقبل للنشر كالتوزيع، بتَكت،لبناف .الأسواؽ المالية الدولية كليد بكرم الصافي ،-38

2008 
لأكلذ،دار الباركزم العلمية لنشر كالتوزيع ، الطعبة اإدارة التأمين والمخاطر يوسف حجيم الطائي آخركف،-39

 2082 2088،عماف الأردف 
 :المذكرات والأطروحات

،مذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة 2002الهندسة المالية وأثرىا في الأزمة المالية سنةابؼاسنج رابح أمتُ ،-8
 .2080،2088ابؼاجستتَ في العلوـ الإقتصادية ،بزصص نقود كبنوؾ ،جامعة ابعزائر منشورة

طرؽ ومحددات تقييم المؤسسات العمومية تقييم المؤسسات العمومية بن بضو عصمت بؿمد  -2
،أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوـ التسيتَ  الجزائرية في ظل إستراتجية الخوصصة الإقتصادية

 2085،2086ائر ،كلية العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسيتَ ،جامعة أبو بكر بالقايد ،تلمساف ابعز 
،مذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة  تمويل المشاريع الإستثماريةبن قتَاط عبد العزيز ،بركات غنية ، -3

ابؼاجستتَ ،بزصص إقتصاد تطبيقي كتسيتَ ابؼنظمات ،جامعة العقيد ابغاج بػضر كلية العلوـ الإقتصادية كعلوـ 
 .2008،2009التسيتَ غتَ منشورة ،باتنة 
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/مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستيتَ  دور الهندسة المالية في إدارة المخاطر الماليةد ،بوخلخاؿ خال-4
  .2083،2082،جامعة ابعزائر 

،مذكرة ضمن متطلبات شهادة  دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الأسلاميةساسية جدم ،-5
 .2084،2085ابؼاجستتَ ،جامعة بؿمد خيضر، منشورة 

،مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ  سوؽ الأوراؽ المالية ودوره في تطوير الصناعة الإستثمار،عبد الله قيجسنا -6
بزصص مالية كبؿاسبة كلية العلوـ الإقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، ابعزائر 

2008،2009. 
،مذكرة لنيل شهادة  المالية الإسلامية 22ساتالصناعة الهندسة المالية في المؤسقندكز عبد الكرنً ،-7

 .2006،2007ماجستتَ في العلوـ الإقتصادية فرع نقود ابؼالية ،جامعة حسيبة بن بوعلي ،شلف 
دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية ،دراسة نقدية لبعض ،لعمش أماؿ -8

 العلوـ التجارية بزصص مالية كبؿاسبة معمقة ،جامعة فرحات الإسلبمية،مذكرة ماجستتَ في لمصرفيةا المنتجات
  .2088،2082عباس ،سطيف ابعزائر 

،رسالة الدكتوراه في إدارة بـاطر الأعماؿ ،كلية التجارة ،جامعة القاىرة  إدارة المخاطر الماليةبؿمد علي ،-9
 .2005،مصر 
،أطركحة مقدمة لنيل شهادة  دسة الماليةإدارة المخاطر الماليىة في ظل منتجات الهنمعتوؽ بصاؿ ،-80

 . 2086دكتوراه في علوـ التسيتَ ،جامعة بؿمد بوضياؼ ابؼسيلة
 لمجلات:ا
،مدخل ابؽندسة ابؼالية ،بؾلة الأكادميية  إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلاميةقندكز عبد الكرنً ،- .1

 .9،2082للدراسات تاإجتماعية الإقتصادية العدد
،مركز البحوث ،شركة ابؼصرفي  في المنهج الإسلامي صناعة الهندسة المالية الإسلاميةم ،سامي سويل- .2

 2008للئستثمار ديسمبر

 .الملتقيات:
 تحقيق التنمية المستدامة في الإقتصاد الإسلامي مقوماتالعمراكم حساف /ابؼلتقى الدكلر حوؿ  .8

 .3،4،2082،جامعة قابؼة يومي 
،ابؼلتقى الإقتصادم الدكلر أزمة النظاـ ابؼالر ابؼصرفي  الإسلامية ومخاطرىاالمشتقات المالية بزاز حليمة  .2

 .5،6،2009الدكلر كبديل البنوؾ الإسلبمية يومي 
 ابعزائر .02بوخديتٍ كىيبة ،ملتقى صفاقص الدكلر الرابح ابؼالية الإسلبمية ،جامعة البليدة  .3
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مداخلة مقدمة لفعاليات ابؼلتقى  طر الماليةمدخل الإستراتيجي لإدارة المخاعبد القادر شلبلر جلبؿ ،- .4
الدكلر الأكؿ حوؿ إدارة ابؼخاطر ابؼالية كأثرىا على إقتصاديات دكؿ العالد بؿندا أكبغاج البويرة يومي 

86،87،2083. 
 :المؤتمرات

،ابؼؤبسر الدكلر  الإبتكار المالي في المؤسسات الإسلامية بين الأصالة والتقليدبن منصور موسى - .8
 .2084مام 6ك5جات كتطبيقات الإبتكار كابؽندسة ابؼالية جامعة فرحات فرحات عباس ،سطيف يومي للمنت

،مؤبسر كلية العلوـ الإدارية الرابح ديسمبر  الهندسة المالية وإضطراب النظاـ الماليقندكز عبد الكرنً  .2
 ،جامعة الكويت الكلية العلوـ الإقتصادية كالإجتماعية . 2080

 :مواقع الأنترنيت
1. www.saidal dz anorce grogans acion consuber 13/04/2018 

2. www.cosod .org wp content uplods2014les en etters notices 

saidal pdf p06. 

3. www.saidalgroup.dz.com 
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                                             EPE /Groupe SAIDAL   
 

 

   SOCIETE PAR ACTIONS AU CAPITAL SOCIAL DE 2 500 000 000.00 DA            
 

SIEGE SOCIAL : Route de willaya N° 11 BP 141 Dar EL Beida   Alger –Algérie  

 

COMMUNIQUE 

 

BILAN DU PREMIER SEMESTRE  2016  
 

Le Conseil d’Administration de la SPA Groupe SAIDAL, réuni  le 10 

Novembre 2016, a arrêté les comptes  au 30 Juin 2016 et communique aux 

actionnaires de l’entreprise, le rapport du conseil d’administration et les 

états financiers du premier semestre 2016, et ce, conformément au 

règlement COSOB N° 2000-02 du 20 janvier 2000, relatif à l’information 

à publier par les sociétés dont les valeurs sont cotées en bourse. 

 

1- Le Chiffre d’affaires : 

 

Le chiffre d’affaires cumulé réalisé par  l’entreprise  à fin Juin 2016 

s’élève à 5.791.339 KDA contre 5.189.053 KDA à fin Juin 2015,  soit un 

accroissement de 12%. 

 

Cette variation du volume du chiffre d’affaires est du principalement à : 

- La mise en place d’équipe de travail en continu, notamment au niveau 

des sites d’El Harrach  et de  Gué de Constantine ; 

-La formalisation en début d’année, de nouvelles conventions clients  

- L’octroi  de mesures commerciales en la forme de ristournes aux clients 

-L’engagement par le groupe Saidal, d’actions de promotion et de 

distribution des produits de  la filiale SOMEDIAL. 

 

 

 

 

 

 



2- La production : 

 

La production réalisée durant le premier semestre 2016 est de 5.345.113 

KDA  contre 4.322.830 KDA, comparativement à fin Juin 2015, soit un 

accroissement de 24%. 

 

Cette performance est due à : 

-Une grande  disponibilité des matières premières, 

-Une sensibilisation de l’ensemble du collectif des travailleurs. 

 

3 – La rentabilité  

 

Le résultat brut bénéficiaire enregistré au titre du premier semestre 2016,  

s’élève à  1.539,4 Millions de DA, contre 485,7 Millions de DA à fin Juin 

2015, soit une amélioration des résultats de 46,1%. 

 

4- L’activité boursière 

 

Elle a été marquée par  une amélioration du cours du titre SPA SAIDAL, 

de 9,4 %.  Le cours du titre est passé de 585,00 DA à 640,00 DA l’action.  

 

Le volume transigé est de 6.781 actions correspondant à une masse 

monétaire  de 4,3 Millions de DA,  avec un cours moyen de 639,00 DA. 

 

Sur le plan de la dématérialisation du titre SAIDAL, cette opération a 

atteint un volume de 748.850 actions correspondant à 37.44 % du volume 

des actions admis à la cotation. 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 



Attestation du Commissaire aux Comptes sur les comptes de  la SPA 

Groupe SAIDAL au 30 Juin  2016. 

 

En application du Règlement de la COSOB N° 2000/02 DU 20 JANVIER 2000 

relatif aux informations à publier par les sociétés, dont les actions sont cotées en 

Bourse ,nous avons procédé à un examen limité des comptes consolidés du Groupe 

industriel  SPA SAIDAL tels qu’ arrêtés par le conseil d’Administration et sous sa 

responsabilité en date du 10 Novembre 2016. 

Notre responsabilité consiste  à exprimer une opinion sur la sincérité, la régularité des 

comptes et de la situation financière et  du patrimoniale de la société sur la base des  

états financiers et des informations fournies par les dirigeants.  

Les pertes de valeurs sur titres de participation sur les sociétés  dont la valeur réelle  

est inferieure à la valeur d’acquisition doivent faire l’objet lors de la clôture des 

comptes sociaux  en fin d’exercice d’un complément de provisions. 

A l’issue  de nos travaux de contrôles limités, nous n’avons pas relevé d’anomalies 

significatives de nature à remettre en cause la régularité et la sincérité des comptes  

du Groupe ainsi que l’image fidèle de son  résultat, son patrimoine et sa situation 

financière du premier semestre 2016.  

 

 

    Alger, le 13 Novembre 2016. 
 

              LE COMMISSAIRE AUX COMPTES 

 

 

        L. BOUKORTT  
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BILAN GROUPE  AU 30/06/2016 – ACTIF  
 

ACTIF 

30/06/2016 
 

30/06/2015 Evolution % BRUTS 
MONTANTS 

AMORTS  OU 
PROVISIONS 

MONTANTS  
NETS   

ACTIFS NON COURANTS 
      Écart d'acquisition (ou goodwill) 115 414 200,00 0,00 115 414 200,00 87 785 040,00  27 629 160,00    31,47% 

Immobilisations  incorporelles 212 279 501,73 193 073 481,66 19 206 020,07 10 987 846,25  8 218 173,82    74,79% 

Immobilisations corporelles 0,00 0,00 0,00   -       

Terrains 4 514 492 953,87 0,00 4 514 492 953,87 4 514 492 953,87  -       

Bâtiments 7 058 437 038,17 5 422 992 273,53 1 635 444 764,64 1 718 391 315,53 -82 946 550,89    -4,83% 

Autres immobilisations corporelles 14 986 906 769,25 13 919 209 564,42 1 067 697 204,83 1 432 241 677,89 -364 544 473,06    -25,45% 

Immobilisations en concession 280 023 210,00 2 086 092,63 277 937 117,37 85 961 638,20  191 975 479,17    223,33% 

Immobilisations en cours 7 355 762 025,73 0,00 7 355 762 025,73 3 256 560 663,17  4 099 201 362,56    125,88% 

Immobilisations financières 0,00 0,00 0,00   -       

Titres mis en équivalences - entreprises associées 1 442 046 132,80 0,00 1 442 046 132,80   1 442 046 132,80     

Autres participations et créances rattachées 691 518 175,00 56 511 205,63 635 006 969,37 1 000 281 148,26 -365 274 178,89    -36,52% 

Autres titres immobilisés 0,00 0,00 0,00   -       

Prêts et autres actifs financiers non courants 175 707 398,86 0,00 175 707 398,86 107 205 123,44  68 502 275,42    63,90% 

Impôts différés actif 505 901 216,21 0,00 505 901 216,21 458 964 575,48  46 936 640,73    10,23% 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 37 338 488 621,62 19 593 872 617,87 17 744 616 003,75 12 672 871 982,09  5 071 744 021,66    40,02% 

ACTIFS  COURANTS 0,00 0,00    -       

Stocks et encours 6 145 850 981,33 525 580 380,78 5 620 270 600,55 5 420 019 208,05  200 251 392,50    3,69% 

Créances  et emplois assimilés 0,00 0,00 0,00   -       

Clients 5 687 401 960,09 1 833 169 781,33 3 854 232 178,76 3 407 096 523,25  447 135 655,51    13,12% 

Autres débiteurs 1 227 001 011,84 35 284 585,67 1 191 716 426,17 1 135 216 072,98  56 500 353,19    4,98% 

Impôts 515 632 867,30 345 347 828,24 170 285 039,06 123 135 493,14  47 149 545,92    38,29% 

Autres actif courant 0,00 0,00 0,00 33 166 666,67 -33 166 666,67    -100,00% 

Disponibilités et assimilés 0,00 0,00 0,00 0,00  -       

Placements et autres actifs financiers courants 3 018 559 989,19 0,00 3 018 559 989,19 3 018 559 989,19  -       

Trésorerie 6 091 549 541,17 83 275 568,07 6 008 273 973,10 5 817 069 378,79  191 204 594,31    3,29% 

TOTAL ACTIFS COURANTS 22 685 996 350,92 2 822 658 144,09 19 863 338 206,83 18 954 263 332,07  909 074 874,76    4,80% 

TOTAL GENERAL ACTIF 60 024 484 972,54 22 416 530 761,96 37 607 954 210,58 31 627 135 314,16  5 980 818 896,42    18,91% 
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BILAN GROUPE  AU 30/06/2016 – PASSIF 

 

PASSIF 30/06/2016 30/06/2015 EVOLUTION % 

CAPITAUX PROPRES 
    Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 0,00 0,00% 

Capital non appelé 0,00 0,00   

Dotations de l'état 2 586 812 201,59  -2 586 812 201,59  

Primes et réserves -(réserves consolidées) 12 861 813 853,88 12 071 886 300,24 -789 927 553,64 -6,54% 

Ecarts de réévaluation 76 201 670,88 181 535 293,34 105 333 622,46 58,02% 

Écart d'équivalence 1 072 343 934,07 0,00 -1 072 343 934,07  

Résultat Net 1 459 446 837,32 1 044 198 909,11 -415 247 928,20 -39,77% 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau -380 570 626,65 92 515 563,87 473 086 190,52 511,36% 

Intérêts minoritaires 1 018 172 671,38 998 450 049,16 -19 722 622,22 -1,98% 

TOTAL  I 21 194 220 542,46 16 888 586 115,72 -4 305 634 426,74 -25,49% 

PASSIFS NON COURANTS 0,00  0,00  

Emprunts et dettes financières 7 079 971 357,67 4 060 607 731,71 -3 019 363 625,96 -74,36% 

Impôts (différés et provisionnés) 285 333 000,95 267 823 005,95 -17 509 995,00 -6,54% 

Autres dettes non courantes 1 061 401 552,48 3 456 572 927,58 2 395 171 375,10 69,29% 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 1 720 368 151,10 1 503 344 092,45 -217 024 058,65 -14,44% 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 10 147 074 062,20 9 288 347 757,69 -858 726 304,51 -9,25% 

PASSIFS  COURANTS 0,00  0,00  

Fournisseurs et comptes rattachés 1 266 013 920,23 1 292 897 310,30 26 883 390,07 2,08% 

Impôts 139 441 886,41 52 574 281,78 -86 867 604,63 -165,23% 

Autres dettes 4 008 024 085,52 3 487 237 598,37 -520 786 487,15 -14,93% 

Trésorerie passif 853 179 713,76 617 492 250,30 -235 687 463,46 -38,17% 

TOTAL PASSIF COURANT  III 6 266 659 605,92 5 450 201 440,75 -816 458 165,17 -14,98% 

TOTAL GENERAL PASSIF 37 607 954 210,58 31 627 135 314,16 -5 980 818 896,42 -18,91% 
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BILAN GROUPE  AU 30/06/2016 – CR 
 

COMPTES DE RESULTAT 30/06/2016 30/06/2015 EVOLUTION % 

Chiffre  d'affaires 5 791 338 867,81 5 189 052 726,31 -602 286 141,50 -11,61% 

Variation stocks produits finis et en cours 542 246 920,69 161 061 494,82 -381 185 425,87 -236,67% 

Production immobilisée 0,00 0,00   

Subvention d'exploitation 0,00 0,00   

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 6 333 585 788,50 5 350 114 221,13 -983 471 567,37 -18,38% 

Achats consommés -2 084 321 598,44 -1 693 349 507,45 390 972 090,99 -23,09% 

Services extérieurs et autres consommations -420 133 867,32 -537 434 698,49 -117 300 831,17 21,83% 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -2 504 455 465,76 -2 230 784 205,94 273 671 259,82 -12,27% 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 3 829 130 322,74 3 119 330 015,19 -709 800 307,55 -22,75% 

Charges de personnel -1 600 846 754,96 -1 649 501 757,26 -48 655 002,30 2,95% 

Impôts,  taxes et versements assimilés -92 627 964,67 -83 379 678,17 9 248 286,50 -11,09% 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2 135 655 603,11 1 386 448 579,76 -749 207 023,35 -54,04% 

Autres produits opérationnels 18 329 342,61 22 222 047,66 3 892 705,05 17,52% 

Autres charges opérationnelles -40 256 909,58 -41 437 469,46 -1 180 559,88 2,85% 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur -780 261 289,35 -411 594 711,72 368 666 577,63 -89,57% 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 185 450 745,77 123 603 339,78 -61 847 405,99 -50,04% 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 1 518 917 492,56 1 079 241 786,02 -439 675 706,54 -40,74% 

Produits financiers 47 927 681,10 49 949 264,53 2 021 583,43 4,05% 

Charges financières -110 308 933,00 -63 332 359,73 46 976 573,27 -74,17% 

VI - RESULTAT FINANCIER -62 381 251,90 -13 383 095,20 48 998 156,70 -366,12% 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 1 456 536 240,66 1 065 858 690,82 -390 677 549,84 -36,65% 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -1 492 255,00 -10 000,00 1 482 255,00 -14822,55% 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires -33 803 660,85 20 463 448,93 54 267 109,78 265,19% 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 6 585 293 557,98 5 545 888 873,10 -1 039 404 684,88 -18,74% 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -5 096 445 911,47 -4 500 503 631,21 595 942 280,26 -13,24% 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 488 847 646,51 1 045 385 241,89 -443 462 404,62 -42,42% 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser )     

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser )     

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 0,00   

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 1 488 847 646,51 1 045 385 241,89 -443 462 404,62 -42,42% 

Résultat  minoritaires 15 028 992,08 -1 186 332,78 -16 215 324,85 1366,84% 

part dans le Résultat dans Stes mises en équivalence -44 429 801,27 0,00 44 429 801,27  

 RESULTAT  NET DE LEXERCICE  1 459 446 837,32     1 044 198 909,11    -415 247 928,20 -39,77% 
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE  (Méthode directe) 
PERIODE DU 01/01/2016  AU 30/06/2015 

 

  
CONSOLIDE 

  NOTE N N-1 

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles       

Encaissement reçu des clients    5 688 305 908,38 6 806 773 417,67 

sommes versées aux fournisseurs et aux personnels    -3 778 259 839,78 -4 467 360 229,19 

Intérêts et autres frais financiers payés   -1 042 491 558,01 -92 237 882,05 

Impôts sur les résultats payés   -247 084 279,00 -189 591 765,00 

Transfert de fond inter unités     

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires     

Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à préciser)     

Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A)    620 470 231,59     2 057 583 541,43    

Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement     

Décaissements sur acquisition d’immobilisations corporelles ou incorporelles   -289 125 321,22    -69 981 202,79    

Encaissement sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles    1 182 324,06     1 045 950,00    

Décaissements sur acquisition d’immobilisations financières   -136 633 160,00    -28 518 776,00    

Encaissements sur cessions d'immobilisations financières    -       -      

Intérêt encaissés sur placements financiers    -       

Dividendes et quote-part de résultats reçus    -       

Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissements (B)   -424 576 157,16    -97 454 028,79    

Flux de trésorerie provenant des activités de financement     

Encaissement suite à l'émission d'actions    -       -      

Dividendes et autres distributions effectués   -19 696 162,00    -18 105 295,00    

Encaissements provenant d'emprunts    206 344 880,18     363 635 641,84    

Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes et assimilées   -609 893 982,00    -554 529 074,97    

Flux de trésorerie net provenant des activités de financements ( C )   -423 245 263,82    -208 998 728,13    

Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi- liquidité    4 468,44     49 705,33    

Variation de trésorerie de la période (A+B+C)   -227 346 720,95     1 751 180 489,84    

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice    4 323 214 732,85    4 240 804 139,69 

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture  de l'exercice    4 095 868 011,90     5 991 984 629,53    

Variation de trésorerie de la période   -227 346 720,95     1 751 180 489,84    

Rapprochement  avec  le résultat   comptable    
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         BILAN SOCIETE MERE 

            AU 30/06/2016          
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Bilan  société mère au 30/06/2016 – Actif  

     
 

Actif 
 

Note 

 
Montants 

Bruts 

30/06/2016 
30/06/2015 

 
Evolution 

 
% 
 

Amortis  ou 
Provisions 

Montants 
Nets 

ACTIFS NON COURANTS 
 

      
 

  
 Ecart d'acquisition (ou goodwill)                  1 115 414 200,00   115 414 200,00    87 785 040,00  27 629 160,00    31,47% 

Immobilisations incorporelles                      2 207 609 628,66 191 153 774,34  16 455 854,32    7 949 064,82  8 506 789,50    107,02% 

Immobilisations corporelles                               

Terrains                                           3 253 653 353,87   3 253 653 353,87    3 253 653 353,87        

Bâtiments                                          5 792 072 006,26 4 925 925 254,18  866 146 752,08    880 908 156,21 -14 761 404,13    -1,68% 

Autres immobilisations corporelles                3 14 009 493 206,82 13 290 767 251,28  718 725 955,54    1 064 592 622,42 -345 866 666,88    -32,49% 

Immobilisations en concession                     4 280 023 210,00 2 086 092,63  277 937 117,37    85 961 638,20  191 975 479,17    223,33% 

Immobilisations encours                            5 7 180 375 190,39   7 180 375 190,39    3 081 173 827,83  4 099 201 362,56    133,04% 

Immobilisations financières                               

Titres mis en équivalence - entreprises associées        

Autres participations et créances rattachées     6 2 939 700 175,00 56 511 205,63  2 883 188 969,37    2 726 327 148,26  156 861 821,11    5,75% 

Autres titres immobilisés                               

Prets et autres actifs financiers non courants   7 173 881 375,00 0,00  173 881 375,00    105 229 099,58  68 652 275,42    65,24% 

Impots différés actif                             497 653 492,09 0,00  497 653 492,09    452 078 125,02  45 575 367,07    10,08% 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS   34 449 875 838,09     18 466 443 578,06     15 983 432 260,03     11 745 658 076,21     4 237 774 183,82    36,08% 

ACTIFS  COURANTS        

Stocks et encours 8 5 492 097 553,82 523 958 606,32  4 968 138 947,50    4 866 086 148,10  102 052 799,40    2,10% 

Créances  et emplois assimilés        

Clients 9 5 319 367 821,92 1 610 942 665,51  3 708 425 156,41    3 349 385 083,53  359 040 072,88    10,72% 

Autres débiteurs 10 1 405 049 973,46 35 284 585,67  1 369 765 387,79    1 187 508 569,65  182 256 818,14    15,35% 

Impôts 11 451 894 160,64 345 347 828,24  106 546 332,40    67 046 416,88  39 499 915,52    58,91% 

Autres actif courant 12         33 166 666,67 -33 166 666,67    -100,00% 

Disponibilités et assimilés        

Placements et autres actifs financiers courants  3 018 559 989,19   3 018 559 989,19    3 018 559 989,19   

Trésorerie 13 6 050 977 888,18 83 275 568,07  5 967 702 320,11    5 744 321 370,65  223 380 949,46    3,89% 

TOTAL ACTIFS COURANTS   21 737 947 387,21     2 598 809 253,81     19 139 138 133,40     18 266 074 244,67     873 063 888,73    4,78% 

TOTAL GENERAL ACTIF 
  

56 187 823 225,30 
 
21 065 252 831,87 

 
35 122 570 393,43 

 
30 011 732 320,88 

 
5 110 838 072,55 

 
17,03% 
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Bilan  société mère au 30/06/2016 – Passif  
 

PASSIF Note 30/06/2016 30/06/2015 Evolution % 

CAPITAUX PROPRES  
    

Capital émis  2 500 000 000,00 2 500 000 000,00   

Capital non appelé      

Primes et réserves -(réserves consolidées) 14 2 586 812 201,59 0,00 2 586 812 201,59  

Dotation de l’état 15 12 663 614 184,45 12 053 616 671,74 609 997 512,71 5,06% 

Ecarts de réévaluation 16 69 043 963,90 174 377 586,36 -105 333 622,46 -60,41% 

Écart d'équivalence      

Résultat Net  1 539 420 829,43 1 053 685 098,92 485 735 730,51 46,10% 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau  428 841 846,73 505 355 248,75 -76 513 402,02 -15,14% 

Liaison inter unités      

TOTAL  I   19 787 733 026,10     16 287 034 605,77    3 500 698 420,33 21,49% 

PASSIFS NON COURANTS      

Emprunts et dettes financières 17  6 538 637 181,08     3 365 870 711,61    3 172 766 469,47 94,26% 

Impôts (différés et provisionnés)   267 823 005,95     267 823 005,95    0,00  

Autres dettes non courantes 18  1 061 401 552,48     3 456 572 927,58    -2 395 171 375,10 -69,29% 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 19  1 698 619 858,22     1 469 740 487,29    228 879 370,93 15,57% 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II  9 566 481 597,73 8 560 007 132,43 1 006 474 465,30 11,76% 

PASSIFS  COURANTS      

Fournisseurs et comptes rattachés 20  1 262 864 549,21     1 284 697 219,23    -21 832 670,02 -1,70% 

Impôts 21  126 006 384,11     40 750 301,47    85 256 082,64 209,22% 

Autres dettes   3 956 855 895,51     3 410 288 669,45    546 567 226,06 16,03% 

Trésorerie passif 13  422 628 940,77     428 954 392,53    -6 325 451,76 -1,47% 

TOTAL PASSIF COURANT  III   5 768 355 769,60     5 164 690 582,68    603 665 186,92 11,69% 

TOTAL GENERAL PASSIF   35 122 570 393,43     30 011 732 320,88    5 110 838 072,55 17,03% 
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Bilan  société mère au 30/06/2016 – TCR 

 TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT Note 30/06/2016 30/06/2015 Evolution % 

Chiffre  d'affaires 22 5 483 764 659,95 4 952 439 551,71  531 325 108,24    10,73% 

Variation stocks produits finis et en cours  516 193 243,61 107 938 164,75  408 255 078,86    378,23% 

Production immobilisée 
 

    

Subvention d'exploitation 
 

    

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 
 

 5 999 957 903,56     5 060 377 716,46    939 580 187,10 18.57% 

Achats consommés 23 -1 882 438 799,39 -1 562 434 671,36 -320 004 128,03    20,48% 

Services extérieurs et autres consommations  -396 843 151,64 -522 196 485,38  125 353 333,74    -24,01% 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE  -2 279 281 951,03    -2 084 631 156,74    -194 650 794,29 9.34% 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II )   3 720 675 952,53     2 975 746 559,72    744 929 392,81 25.03% 

Charges de personnel 24 -1 528 145 895,52 -1 578 485 321,21  50 339 425,69    -3,19% 

Impôts,  taxes et versements assimilés  -87 627 633,32 -79 092 632,33 -8 535 000,99    10,79% 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION   2 005 992 577,21     1 318 168 606,18    786 733 817,51 59.68% 

Autres produits opérationnels  14 300 829,98 17 638 786,40 -3 337 956,42    -18,92% 

Autres charges opérationnelles  -36 888 202,26 -35 689 528,15 -1 198 674,11    3,36% 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur 25 -725 800 451,07 -345 642 235,64 -380 158 215,43    109,99% 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions  185 123 481,91 123 603 339,78  61 520 142,13    49,77% 

V - RESULTAT OPERATIONNEL   1 541 638 082,25     1 078 078 968,57    463 559 113,68 43.00% 

Produits financiers  47 883 667,58 48 135 380,92 -251 713,34    -0,52% 

Charges financières  -84 319 762,11 -53 161 999,76 -31 157 762,35    58,61% 

VI - RESULTAT FINANCIER  -36 436 094,53    -5 026 618,84    -31 409 475,69 624.86% 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI)   1 505 201 987,72     1 073 052 349,73    432 149 637,99 40.27% 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires      

Impôts différés (variation) sur résultat ordinaires  -34 218 841,71 19 367 250,81 -53 586 092,52    -276,68% 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES  6 247 265 883,03 5 249 755 223,56 997 510 659,47 19,00% 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES  -4 707 845 053,60 -4 196 070 124,64 - 511 774 928,96 12,20% 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES   1 539 420 829,43     1 053 685 098,92    485 735 730,51 46,10% 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser )      

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser )      

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE   -       -        

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE  1 539 420 829,43    1 053 685 098,92    485 735 730,51 46,10% 
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE   (Méthode directe) 
PERIODE DU 01/01/2016  AU 30/06/2016 

 

  NOTE N N-1 

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles       

Encaissement reçu des clients    5 311 568 470,56 5 033 827 521,24 

sommes versées aux fournisseurs et aux personnels    -3 327 250 781,80 -3 924 793 702,39 

Intérêts et autres frais financiers payés   -1 020 667 816,26 -63 120 126,57 

Impôts sur les résultats payés   -247 084 279,00 -184 342 320,00 
Transfert de fond inter unités     
Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires   

  Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à préciser)   
  Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A)    716 565 593,50     861 571 372,28    

Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement   0,00 0,00 

Décaissements sur acquisition d’immobilisations corporelles ou incorporelles   -287 163 443,58    -56 368 219,01    

Encaissement sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles    1 182 324,06     

Décaissements sur acquisition d’immobilisations financières   -136 633 160,00    -28 518 776,00    
Encaissements sur cessions d'immobilisations financières     
Intérêt encaissés sur placements financiers     
Dividendes et quote-part de résultats reçus     
Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissements (B)   -422 614 279,52    -84 886 995,01    
Flux de trésorerie provenant des activités de financement   

  Encaissement suite à l'émission d'actions     
Dividendes et autres distributions effectués   -19 696 162,00    -18 105 295,00    

Encaissements provenant d'emprunts    61 068 017,49     69 694 000,00    

Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes et assimilées   -375 621 225,32    -217 393 669,10    
Flux de trésorerie net provenant des activités de financements ( C )   -334 249 369,83    -165 804 964,10    
Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi- liquidité          46 358,04    
Variation de trésorerie de la période (A+B+C)   -40 298 055,85     610 925 771,21    

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice    4 561 812 315,22    4 402 635 248,97 

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture  de l'exercice    4 521 514 259,37     5 013 561 020,18    
Variation de trésorerie de la période   -40 298 055,85     610 925 771,21    
Rapprochement  avec  le résultat   comptable    

 



 
Groupe Industriel SAIDAL spa 

Société par Actions Au capital social de 2 500 000 000.00 DA 
Siege social : Route de willaya N° 11 BP 141 Dar EL Beida   Alger –Algérie 

 
 

COMMUNIQUE 
BILAN DU PREMIER SEMESTRE  2017  

 

 
Le Conseil d’Administration du Groupe industriel SAIDAL Spa, réuni  le 04 Février 2018, a arrêté les 
comptes  au 30 Juin 2017 et communique aux actionnaires de l’entreprise, le rapport du conseil 
d’administration et les états financiers du premier semestre 2017, et ce, conformément au règlement 
COSOB N° 2000-02 du 20 janvier 2000, relatif à l’information à publier par les sociétés dont les valeurs sont 
cotées en bourse. 
 

1- Le Chiffre d’affaires : 
 
 

Le chiffre d’affaires réalisé par  le groupe saidal  au premier semestre  2017 s’élève à 5.591.981 KDA soit 
une réalisation de 110% par rapport à l’objectif, représentant une baisse de 3% par rapport à la même 
période de l’exercice 2016.  
 

Il est à noter  que, le site d’EL Harrach contribuait de 18% dans le chiffre d’affaires de SAIDAL. Ce site  a été 
fermé en raison du projet de réaménagement d’oued El Harrach et des abords de la grande mosquée 
d’Alger.  
 
 

2- La production : 

 
La production réalisée durant le premier semestre 2017 est de 57 529 Milliers d’unité vente, pour une valeur 
de 4.304 667 KDA. soit 96% de l’objectif en quantité et 89 % en valeur enregistrant respectivement une 
baisse  de 14% en quantité et 19%  en valeur .à noter que la production de Groupe saidal est assurée 
actuellement par 5 unités au lieu de 6 (fermeture du site de production d’El Harrach qui contribuait à hauteur 
de 15%  de la production globale).    
 
 

3- La rentabilité  

 
Le résultat brut bénéficiaire de la société mère enregistré au titre du premier semestre 2017, s’élève à          
1 202 Millions de DA, contre 1 539 Millions de DA à fin Juin 2016. Soit une baisse du résultat de 22%. 
 
Le résultat brut bénéficiaire du Groupe SAIDAL enregistré au titre du premier semestre 2017,  s’élève à        
1 187 Millions de DA, contre 1 459 Millions de DA à fin Juin 2016. Soit une baisse du résultat de 18.64%. 

 
4- L’activité boursière 
 
Elle a été marquée par  une amélioration du cours du titre SPA SAIDAL, de 10.43 %.  Passant de 600,00 DA 
au 31/12/2016 à 665.00 DA l’action au 30/06/2017. 
 

Le volume transigé est de 1910 actions  sur les 51 séances qui ont été transigées. Dont 19 séances 
fructueuses. 
 

Sur le plan de la dématérialisation du titre SAIDAL, cette opération a atteint un volume de 778.240 actions 
correspondant à 38.91 % du volume des actions admises  à la cotation. 
 

Le Président Directeur Général 
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Actif du Bilan (Consolidé Groupe) 
 

 

   
30/06/2017     

ACTIF MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 30/06/2016 

 
BRUTS PROVISIONS NETS 

 
ACTIF NON COURANT   

 
    

Écart d'acquisition (ou goodwill) 115 414 200,00 0,00 115 414 200,00 115 414 200,00 

Immobilisations incorporelles 211 594 700,73 196 803 346,98 14 791 353,75 19 206 020,07 

Immobilisations corporelles 0,00 0,00 0,00 0,00 

Terrains 10 383 338 837,77 0,00 10 383 338 837,77 4 514 492 953,87 

Bâtiments 7 500 479 841,28 5 686 183 240,39 1 814 296 600,89 1 635 444 764,64 

Autres immobilisations corporelles 15 159 780 240,91 13 823 884 566,74 1 335 895 674,17 1 067 697 204,83 

Immobilisations en concession 280 023 210,00 2 957 340,78 277 065 869,22 277 937 117,37 

Immobilisations en cours 12 118 208 399,64 0,00 12 118 208 399,64 7 355 762 025,73 

Immobilisations financières 0,00 0,00 0,00 0,00 

Titres mis en équivalences - entreprises 
associées 

613 937 791,04 0,00 613 937 791,04 1 442 046 132,80 

Autres participations et créances rattachées 965 118 175,00 58 940 054,97 906 178 120,03 635 006 969,37 

Autres titres immobilisés 3 000 000 000,00 0,00 3 000 000 000,00 0,00 

Prêts et autres actifs financiers non courants 175 784 686,63 0,00 175 784 686,63 175 707 398,86 

Impôts différés actif 292 668 387,21 0,00 292 668 387,21 505 901 216,21 

TOTAL ACTIF NON COURANT 50 816 348 470,21 19 768 768 549,86 31 047 579 920,35 17 744 616 003,75 

ACTIF COURANT     

Stocks et encours 5 878 605 206,70 589 368 918,62 5 289 236 288,08 5 620 270 600,55 

Créances et emplois assimilés     

Clients 5 338 072 922,55 1 904 523 826,00 3 433 549 096,55 3 854 232 178,76 

Autres débiteurs 1 444 071 399,15 377 579,41 1 443 693 819,74 1 191 716 426,17 

Impôts 191 046 864,51 11 998 467,60 179 048 396,91 170 285 039,06 

Autres actif courant 0,00 0,00 0,00 0,00 

Disponibilités et assimilés     

Placements et autres actifs financiers courants 18 559 989,19 0,00 18 559 989,19 3 018 559 989,19 

Trésorerie 5 630 992 063,97 83 275 568,07 5 547 716 495,90 6 008 273 973,10 

TOTAL ACTIF COURANT 18 501 348 446,07 2 589 544 359,70 15 911 804 086,37 19 863 338 206,83 

TOTAL GENERAL ACTIF 69 317 696 916,28 22 358 312 909,56 46 959 384 006,72 37 607 954 210,58 

 

 
 
 
 
 
 

UM : DA 
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Passif du Bilan (Consolidé Groupe) 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      

PASSIF 30/06/2017 30/06/2016 

      

CAPITAUX PROPRES     

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 

Dotations de l’Etat   

Autres fonds propres 8 721 856 492,20 2 586 812 201,59 

Primes et réserves – (réserves consolidées) 12 861 813 853,88 12 861 813 853,88 

Ecarts de réévaluation 1 409 985 997,08 76 201 670,88 

Écart d’équivalence 623 195 120,21 1 072 343 934,07 

Résultat Net 1 187 575 551,73 1 459 446 837,32 

Autres capitaux propres –report à nouveau -195 332 560,02 -380 570 626,65 

Liaison inter unités 1 001 188 326,20 1 018 172 671,38 

TOTAL I 28 110 282 781,27 21 194 220 542,46 

PASSIF NON COURANT    

Emprunts et dettes financières 10 239 271 354,40 7 079 971 357,67 

Impôts (différés et provisionnés) 17 509 995,00 285 333 000,95 

Autres dettes non courantes 1 060 697 170,64 1 061 401 552,48 

Provisions et produits comptabilisés d’avance 1 281 832 006,96 1 720 368 151,10 

TOTAL PASSIF NON COURANT II 12 599 310 527,00 10 147 074 062,20 

PASSIF COURANT    

Fournisseurs et comptes rattachés 1 393 961 106,29 1 266 013 920,23 

Impôts 437 120 672,75 139 441 886,41 

Autres dettes 3 575 572 707,55 4 008 024 085,52 

Trésorerie passif 843 136 211,86 853 179 713,76 

TOTAL PASSIF COURANT III 6 249 790 698,45 6 266 659 605,92 

TOTAL GENERAL PASSIF 46 959 384 006,72 37 607 954 210,58 

UM : DA 
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Tableau de Compte de Résultats (Consolidé Groupe) 
 

 

 
 
 

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 30/06/2017 30/06/2016 
Evol.                          

S1 2017/s1 2016 

Chiffre d’affaires 5 591 749 511,00 5 791 338 867,81 -3% 

Variation stocks produits finis et en cours -222 018 898,94 542 246 920,69 -141% 

Production immobilisée 0,00 0,00 / 

Subvention d’exploitation 0,00 0,00 / 

I – PRODUCTION DE L’EXERCICE 5 369 730 612,06 6 333 585 788,50 -15% 

Achats consommés -1 954 911 040,22 -2 084 321 598,44 -6% 

Services extérieurs et autres consommations -455 104 255,22 -420 133 867,32 8% 

II – CONSOMMATIONS DE L’EXERCICE -2 410 015 295,44 -2 504 455 465,76 -4% 

III – VALEUR AJOUTTEE D’EXPLOITATION (I – II) 2 959 715 316,62 3 829 130 322,74 -23% 

Charges de personnel -1 513 827 803,10 -1 600 846 754,96 -5% 

Impôts, taxes et versements assimilés -89 782 823,28 -92 627 964,67 -3% 

IV – EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION 1 356 104 690,24 2 135 655 603,11 -37% 

Autres produits opérationnels 22 799 830,52 18 329 342,61 24% 

Autres charges opérationnelles -35 796 694,47 -40 256 909,58 -11% 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur -390 841 072,19 -780 261 289,35 -50% 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 190 554 071,18 185 450 745,77 3% 

V – RESULTAT OPERATIONNEL 1 142 820 825,28 1 518 917 492,56 -25% 

Produits financiers 66 048 051,32 47 927 681,10 38% 

Charges financières -62 861 011,15 -110 308 933,00 -43% 

VI – RESULTAT FINANCIER 3 187 040,17 -62 381 251,90 -105% 

VII – RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V + VI) 1 146 007 865,45 1 456 536 240,66 -21% 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -11 000,00 -1 492 255,00 -99% 

Impôts différés (variation) sur résultat ordinaires -1 649 549,10 -33 803 660,85 -95% 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 5 649 132 565,08 6 585 293 557,98 -14% 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -4 501 486 150,53 -5 096 445 911,47 -12% 

VIII – RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 147 646 414,55 1 488 847 646,51 -23% 

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser) 0,00 0,00 / 

Eléments extraordinaires (charges) (à préciser) 0,00 0,00 / 

IX – RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 0,00 0,00 

X- RESULTAT NET DE L’EXERCICE 1 147 646 414,55 1 488 847 646,51 -23% 

RESULTAT MINORITAIRES 13 991 603,15 15 028 992,08 -7% 

PART DANS LE RESUTAT DANS STES MISES EN EQUIVALENCE 25 937 534,03 -44 429 801,27 -158% 

RESULTAT NET DE L’EXERCICE 1 187 575 551,73     1 459 446 837,32    -19% 

UM : DA 



 ملخص:

إن عملية البحث المستمرة والسعي وراء الازدهار والرقي مهد لظهور الابتكار المالي الذي أعطى مجالا 
لابتكار أدوات ومنتجات مالية جديدة ،ظهرت تحت مفهوم الهندسة المالية الفارس الأبيض الذي حظي باهتمام 

وبخاصة التصدي للمخاطر المالية التي تحدث دون توقع الجميع ،نظرا لما حققه من أهداف منشودة للمتعاملين بها 
وتؤثر على الجميع دون استثناء.وبالتالي يترتب على إدارة المخاطر المالية التخفيض من مستوى المخاطر المالية التي 

اطر يحتمل وقوعها ،وذلك باستخدام منتجات الهندسة المالية و استراتيجياتها في أغراض التحوط والتغطية ضد المخ
 المالية للوصول إلى أعلى درجات الأمان والاستقرار.

الهندسة المالية ، المخاطر المالية ،إدارة المخاطر المالية ،استراتيجية ، الابتكار المالي الكلمات المفتاحية:
  التحوط والتغطية. 

        Résumé          

Le processus de recherche et de poursuivre la recherche de la prospérité et de progrès 

ont ouvert la voie à l'émergence de l'innovation financière, qui a donné place à des outils 

d'innovation et de nouveaux produits financiers, il est apparu sous le concept de chevalier 

blanc de l'ingénierie financière qui avait une préoccupation pour tous, compte tenu des 

réalisations des objectifs souhaités des clients qu'il abordant en particulier les risques 

financiers qui se produisent sans l'impact attendu Pour tout le monde sans exception. 

Par conséquent, la gestion des risques financiers réduit le niveau de risque financier 

potentiel, en utilisant des produits d'ingénierie financière et des stratégies de couverture et de 

couverture contre les risques financiers pour un maximum de sécurité et de stabilité. 

Mots clés: innovation financière, ingénierie financière, risque financier, gestion des 

risques financiers, stratégie de couverture et couverture. 

Abstract 

The continuous search and pursuit of prosperity and prosperity paved the way for the 

emergence of financial innovation that gave room for the creation of new financial 

instruments and products that emerged under the concept of financial engineering, the white 

knight, which received the attention of all due to the desired goals of its clients, especially to 

address the financial risks that occur without expectation and affect To everyone without 

exception. 

Consequently, financial risk management reduces the level of potential financial risk, 

using financial engineering products and strategies for hedging and hedging against financial 

risks for maximum safety and stability. 

Keywords: financial innovation, financial engineering, financial risk, financial risk 

management, hedging strategy and coverage 
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