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دراسة التطورات النوعية والكمية للهندسة 
المالية وتحليلها للمدة )1998ـ 2021(

م.د. جعفر عبد الامير عزيز)*(

المستخلص: 
تن��اول البحث الجوان��ب النظرية والتطبيقية للهندس��ة المالي��ة, وقد تم التركيز بش��كل خاص على 
التطورات النوعية والكمية التي شهدتها خلال المدة )1998-2021(. وقد استهدف البحث الكشف عن 

مسارات للهندسة المالية وتحليلها.

انطل��ق البحث من فرضي��ة مفادها أن الطبيعة الافتراضية التي تميزت بها منتجات الهندس��ة المالية تمنحها 
الإمكاني��ة ف��ي التوس��ع أكبر بكثير مما هي علي��ه في الاقتصاد الحقيقي ,مما يجعلها ش��ديدة الحساس��ية للتقلبات 
الاقتصادية, وبالتالي فإن حجم التداول بمنتجاتها س��وف يتغير بتغير البيئة الاقتصادية المحيطة. واعتمد البحث 
المنهج الوصفي والتحليلي في اختبار الفرضية عبر استخدام الاسلوب الاستقرائي والاستنباطي, وذلك من خلال 

تحليل البيانات التاريخية المالية واستقراء واقعها الحالي واستنباط الاتجاهات العامة لتطورها.

وكانت أبرز الاس��تنتاجات هي نجاح الهندس��ة المالية خلال مدة الدراس��ة في تحقيق انجازات على 
الصعيدي��ن النوع��ي والكمي, لكن كان لهذا النجاح تأثيرات س��لبية خطيرة, من ش��أنها جعل الاقتصاد 
العالم��ي أكثر عرضة للهزات المالية والاقتصادية العنيفة. ومن أبرز التوصيات التي خرج بها البحث 
هي التأكيد على ضرورة تشديد القيود في مجال الهندسة المالية لتقليص الفجوة بين الاقتصادين الرمزي 

والحقيقي, والحد من احتمالات حصول الأزمات المالية.

الكلمات المفتاحية: الهندسة المالية, الابتكارات المالية, المشتقات المالية.

 jaafar.abd@uowa.edu.iq                                        جامعة وارث الانبياء/ كلية العلوم الاسلامية )*(
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المقدمة
ش��هدت أسواق المال العالمية منذ بداية السبعينات من القرن الماضي ثورة في مجالات الابتكارات 
المالية, وجاء ذلك استجابةً لحاجة المستثمرين للحماية من تأثير التقلبات الكبيرة التي حدثت في الأسعار 
بعد تخلي الولايات المتحدة عن التزامها بتحويل الدولار إلى ذهب عام 1971, أو ما يعرف ب� “صدمة 
نيكس��ون”, والعمل بنظام تعويم اس��عار العملات وفقاً لقوى العرض والطلب, فشكلت تلك الثورة اللبنة 
الأولى لتبلور مفهوم الهندس��ة المالية, ومرحلة التأس��يس الفعلي لها. كما شهدت تلك المرحلة أيضاً عدد 
من التطورات الاقتصادية والتكنولوجية المتتابعة التي اجتاحت العالم, والتي تضمنت تحرير الأس��واق 
العالمية وتنامي ظاهرة العولمة, واحتدام المنافسة الدولية, وتطور تكنولوجيا الاتصالات والمعلومات. 
وقد تركزت وظيفة الهندسة المالية بابتكار المنتجات المالية المخصصة لممارسة التأثير الإيجابي على 
العائد والمخاطرة, وبالشكل الذي يضمن للشركات تحقيق الاستقرار المالي, وتعظيم العائد, والتخطيط 

للمستقبل بما يخدم أهدافها التكتيكية والاستراتيجية.
وتع��دّ المش��تقات المالية من أهم منتجات الهندس��ة المالية, وهي تحتل أهمي��ة بالغة على الصعيدين 
المال��ي والاقتصادي على حدٍ س��واء, ففي العق��ود الأخيرة, بلغ حجم التعامل به��ا أضعاف حجم الناتج 
المحل��ي الاجمال��ي العالمي, مكونة م��ا اصطلح عليه ب��� “الاقتصاد الرمزي”, لتميي��زه عن الاقتصاد 
الحقيقي, إذ ليس للمش��تقات المالية قيمة ذاتية, بل تكتس��ب قيمتها من قيمة غيرها من الاصول المادية 

والمالية التي يتم التعاقد عليها. 
ونظ��راً لأهميتها البالغ��ة وجد الباحث أن من المفيد تس��ليط الضوء على الهندس��ة المالية, وتحليل 
التط��ورات النوعي��ة والكمية التي طرأت عليه��ا خلال المدة )1998-2021(, ومحاولة الكش��ف عن 
مس��اراتها الحالية وتوجهاتها العامة في ظل الظروف الاقتصادية المتباينة. ومما يعزز أهمية الخوض 
بهذا الموضوع هو توجيه أصابع الاتهام إلى المش��تقات المالية, بكونها تفس��ر جانباً مهماً من أس��باب 

حدوث الأزمة المالية العالمية عام 2008 وفداحة تداعياتها.

مشكلة البحث:
 هن��اك حاج��ة متزايدة للوقوف على طبيعة أداء الهندس��ة المالية خلال العق��ود الأخيرة لفهم الدور 
الذي تمارس��ه على صعيد الاس��تقرار المالي والاقتصادي العالميين, إذ أن الخصائص التي تميزت بها 
منتجات الهندس��ة المالية جعلتها سيف ذو حدين, فبالرغم من كونها صممت بالأساس لمواجهة مخاطر 
ظاهرة عدم الاستقرار الاقتصادي والتقلبات غير المتوقعة التي اتسمت بها الاقتصادات المعاصرة, إلا 
أنها في الوقت ذاته أصبحت تش��كل إحدى أبرز العوامل التي تهدد بإمكانية زعزعة الاس��تقرار المالي 
بتحررها من قيود الاقتصاد الحقيقي, وانطلاقها في فضاءات افتراضية غير محدودة. لذا يمكن صياغة 

مشكلة البحث بالآتي: 
مدة . 1 خلال  المالية  الهندسة  شهدتها  التي  والكمية  النوعية  التطورات  واقع  هو  ما 

الدراسة )2021-1998( ؟
ما هي طبيعة المسارات العامة التي سلكتها الهندسة المالية خلال مدة الدراسة في . 2

ظل الظروف الاقتصادية المتغيرة؟
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أهمية البحث: 
تكمن أهمية البحث في فهم واقع الهندسة المالية من خلال دراسة خصائصها, والكشف عن اتجاهاتها 
الحديثة وتطوراتها النوعية والكمية المتحققة خلال مدة الدراسة )1998-2021(, وطبيعة تفاعلها مع 

التغيرات الميدانية في الواقع المالي والاقتصادي. 
أهداف البحث:

 يهدف البحث إلى تحقيق الآتي:
دراسة الجوانب النظرية المتعلقة بالهندسة المالية.. 1
الكشف عن الواقع النوعي والكمي للهندسة المالية خلال مدة الدراسة.. 2
تحليل طبيعة التطورات التي طرأت على الهندسة المالية خلال مدة الدراسة, وبيان اتجاهاتها . 3

العامة.
فرضية البحث:

 ينطلق البحث من فرضية مفادها أن الخصائص التي تتميز بها الهندسة المالية تتيح لها آفاق واسعة 
للإبت��كارات المالي��ة المتنوعة, وتمنحها مرونة عالي��ة للتكيف مع حاجات الس��وق, وهي بنفس الوقت 
ش��ديدة الحساس��ية للتقلبات الاقتصادية, بس��بب طبيعتها الافتراضية وانفصامها عن الأصول الحقيقية, 
وبالتالي فإن حجم التداول بمنتجاتها س��وف يتغير بتغير البيئة الاقتصادية المحيطة, وبحس��ب الوظيفة 

التي صممت تلك المنتجات لأجلها.

منهجية البحث: 
اعتم��د البحث المنهج الوصفي والتحليلي في اختبار الفرضية, عبر اس��تخدام اس��لوبي الاس��تقراء 
والاس��تنباط, وذلك من خلال دراس��ة البيانات التاريخية المتعلقة بموضوع البحث وتحليلها, واستقراء 
الاتجاهات العامة لتطورها. كما تم اس��تخدام الأش��كال والرس��وم البيانية لدع��م وتوضيح التحليل متى 
لزم ذلك, وقد حرص الباحث على اس��تقاء البيانات من مصادر رصينة, كتلك الصادرة عن المنظمات 

الدولية أو المؤسسات الرسمية.

حدود البحث: 
الح��دود المكانية: ش��ملت نش��اطات الهندس��ة المالية حول العالم بحس��ب التقاري��ر والبيانات . 1

الاحصائية التي تصدرها المؤسسات المالية العالمية المعنية.
الحدود الزمانية: تضمنت تضمن نشاطات الهندسة المالية خلال المدة )1998 � 2021(.. 2

.خطة البحث: 
لغ��رض تحقيق ه��دف البحث والتحقق م��ن صحة الفرضية م��ن عدمها, تم تقس��يمه إلى مبحثين؛ 
المبحث الأول تم تخصيصه لبيان الاطار النظري للهندسة المالية, في حين تم تخصيص المبحث الثاني 
لتناول الواقع الحالي للهندسة المالية, وتحليل التطورات التي شهدتها خلال مدة الدراسة على الصعيدين 

النوعي والكمي.
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المبحث الأول
الاطار النظري للهندسة المالية 

:Financial Engineering Concept  أولاً: مفهوم الهندسة المالية
Finan� فإن مفهوم الهندسة المالية ,)IAFE )ححس��ب تعريف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين 
cial Engineering يش��ير إلى عملي��ة التطوير والتطبيق المبتكر للنظري��ة المالية والأدوات المالية 

.))IAFE(  https://www.investopedia.com( لغرض إيجاد حلول للمشاكل المالية
كما يمكن تعريف الهندسة المالية بشكل عام بأنها »التطوير والتطبيق الإبداعي للتكنولوجيا المالية 
المبتك��رة, وتش��مل التكنولوجيا المالية النظري��ة المالية والتقنيات الكمية والمنتج��ات المالية والعمليات 
المالي��ة«)Beder & Marshall, 2011: 3(. بينم��ا ي��رى كل م��ن »فرنكلي��ن ألي��ن وغلي��ن ياغ��و 
Glenn Yago &  Frankline Allen” أن الهندس��ة المالي��ة ه��ي خلق أدوات مالية أو تكنولوجيات 
وأس��واق جديدة, والابتكار في مجال التمويل كما هو الحال في غيره من الابتكارات، يش��مل وظيفتي 
البح��ث والتطوير، فضلا عن إظهار محاس��ن المنتجات للزبون ونش��رها، واعتماد ه��ذه المنتجات أو 

 .)Allen & Yago, 2010: 8( الخدمات الجديدة
ويرى “عبد الكريم قندوز« أن مفهوم الهندس��ة المالية يتضمن عملية توليد وخلق أدوات أو أوراق 
مالية جديدة، واستنباط وسائل أو أدوات مالية جديدة، لمقابلة الاحتياجات المتجددة للمستثمرين أو طالبي 
التموي��ل لأدوات التموي��ل التي تعجز الطرق الحالية عن الوفاء به��ا )قندوز, 2008: 27(, فهي عملية 
 Finnerty,( تصمي��م وتطوير لأدوات وآليات مالي��ة مبتكرة لصياغة حلول إبداعية لمش��اكل التمويل
33�14 :1988(, وعرفت الهندس��ة المالية باختصار على انها “المبادئ والاس��تراتيجيات الهادفة الى 
تطوير حلول مالية مبتكرة« )AL�Suwailem, 2006: 87(. وتتخذ الحلول ش��كل قرارات, س��واء 
حول التوفير أو الاس��تثمار أو الاقتراض أو الإقراض أو إدارة المخاطر ...الخ, ويش��ترط بالابتكار هنا 
أن تكون الحلول المبتكرة بمستوى أفضل من الكفاءة والمثالية بما لا تستطيع الأدوات والآليات السائدة 

تحقيقه.
وم��ن الملاحظ وجود علاقة عضوية وتكاملية بين الهندس��ة المالية والابت��كار, وهما يتداخلان في 
مراح��ل عديدة. فالهندس��ة المالية هي وس��يلة لتنفيذ الابت��كار, كما أن الابتكار بحاج��ة الى كمِ كبير من 
المهارات الفنية والخبرات العملية التي توفرها الهندس��ة المالية, ومن خلال هذا التكامل يمكن توظيف 
النم��اذج الرياضي��ة والاحصائية المعقدة لابتكار حلول في ص��ورة أدوات مالية أو خدمات جديدة قابلة 

للتنفيذ.  
وغالباً ما تتبع الحلول المبتكرة المراحل الآتية )بوشن, 2015: 4(:

مرحلة التشخيص Diagnostic stage: تتضمن التعرف على طبيعة المشكلة ومصدرها.. 1
مرحلة التحليل Analysis Stage: يجري فيها طرح الحلول الممكنة واختيار افضلها.. 2
مرحلة الانتاج Production Stage: تضمن انتاج أدوات أو آليات مالية جديدة لحل المشكلة.. 3
مرحلة التسعير Pricing Stage: يتم فيها تحديد تكلفة المنتجات المالية وهامش الربح.. 4
مرحلة التخصيص  Allocation Stage: ايجاد الأداة التي تلائم متطلبات العميل.. 5
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:)1 :Lyuu, 2004( Financial Engineering History  ثانياً: تاريخ الهندسة المالية
 بالرغم من حداثة المصطلح الهندسة المالية, إلاّ أنه بحسب المفهوم المذكور آنفاً فإن تاريخ استخدام 
الهندس��ة المالي��ة يعود من حيث القِ��دمَ إلى زمن ظه��ور التعاملات المالية, وقد تطورت اس��تخداماتها 
بتطوره��ا, وكان ظهور الابتكارات المالية الجديدة قد اقترن بتطور التجارة العالمية في القرن الس��ابع 
عش��ر, وذلك بعد تم توقيع معاهدة »ويس��تفاليا “Westphalia 1648, والتي وضعت بموجبها حرب 
الثلاثين عاماً أوزارها، و انقس��مت على إثرها الإمبراطورية الرومانية الى نحو ثلاثمائة كيان سياسي 
وإداري مس��تقل، فظه��رت الحاج��ة لابتكار أس��اليب جديدة لتمويل ه��ذه الكيانات، جنب��ا إلى جنب مع 

المؤسسات الاقتصادية.
ث��م في بداية القرن الثامن عش��ر، بدأت بريطانيا تتجه توجه��ا جديدا، حيث لم يقتصر فيها الاعتماد 
على المؤسس��ات المالية فحس��ب، بل على عدد من المؤسسات والأس��واق المالية التي تميزت بالكفاءة 
والإنتاجية والمرونة. فكانت قدرة بريطانيا على الابتكار وتمويل ديونها الحكومية, على نحو فعال, أحد 
العوامل الهامة التي مكنتها من هزيمة الفرنسيين لأكثر من قرن من الزمن. وقد أثبتت بريطانيا بوضوح 
مرونة في مواجهتها للصدمات والتغيرات, في حين أدى الاعتماد على الممولين والمؤسسات الائتمانية 

في باقي أوروبا إلى إيقاف عملية تطوير الأسواق المالية فيها )النجار, 2015: 39(.
وفي أواخر الخمس��ينيات من القرن الماضي, طرأت تحولات في هذا المضمار مع ظهور “نظرية 
المحفظة الحديثة Modern Portfolio Theory”  التي وضعها الباحث الاقتصادي )هاري ماركويتز 
Markwitz(, والتي شرح فيها العلاقة بين العائد المتوقع للاستثمار, وبين مستوى المخاطرة, وكذلك 
كيفية استخدام التنويع  للوصول إلى العائد المتوقع الأمثل ضمن مستوى مخاطر معين, وأخذت الطبيعة 

الوصفية للنظرية المالية تتجه تدريجياً نحو الطبيعة التحليلية. 
وم��ع مطلع الرب��ع الأخير من القرن العش��رين )تحديداً خلال الس��نوات 1970-1997( ش��هدت 
الهندسة المالية تحولاً ملفتاً, وهذه المرحلة تعد مرحلة التأسيس الفعلي لها, وجاء ذلك نتيجة للتطورات 
الاقتصادية والتكنولوجية المتتابعة التي اجتاحت العالم, والتي تضمنت تحرير الأسواق العالمية وتنامي 

ظاهرة العولمة, وتطور الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات, واحتدام المنافسة الدولية. 
ومنذ أواخر التسعينيات, وتحديداً منذ عام 1998 ولغاية عام 2006, شهدت الهندسة المالية ذروة 
ازدهارها, وذلك في ظل اس��تخدام الرافعة المالية بتضخيم حجم الس��يولة، والتوس��ع في منح القروض 
منخفضة المخاطر، وانخفاض أس��عار الفائدة, إذ ش��هدت الأسواق خلال المدة المذكورة الاستمرار في 
تحري��ر الأس��واق المحفز للنمو, و ظه��ور مجموعة »بريكس« كلاعب رئيس في س��وق رأس المال, 
ونمو مش��تقات الائتمان والتوريق من الصفر إلى مئات التريليونات, ولجوء البنوك وش��ركات التأمين 
العالمية إلى التكتل والاندماج فيما بينها, فأصبح استخدام الهندسة المالية وأدواتها وابتكاراتها المتواصلة 
الموضوع الأكثر معاصرة في مجال الإدارة المالية, وباتت تعكس مستوى التقدم والتطور في الحاصل 

في الأدوات المالية.
ولكن هذا النمو الهائل قد أخذ مداه لغاية عام 2006, لتعقبه حالة من ذوبان الأسواق, والترشيد في 
الاس��تثمار بمنتجات الهندسة المالية, بس��بب حدوث الفوضى المالية التي مهدت للأزمة المالية العالمية 
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عام 2008, حيث بدأت اس��واق المال العالمية بالانكماش تح��ت تأثير أعباء الديون العقارية المتعثرة, 
وأزم��ة الس��يولة التي تطلب��ت المزيد من التدخ��ل الحكومي لتنظي��م حركة الأس��واق وإدارة المخاطر 

النظامية, والقيام بتخفيض الرافعة المالية وإعادة النظر في دور الحكومات في هذا المجال.

)Allen & Yago, Op.Cit: 215-224( ثالثاً: القواعد الرئيسة للابتكار في الهندسة المالية
Major Rules of Financial Innovation 

 التعقيد ليس شرطاً في الابتكار: 1. 
فقد تكون النماذج المبس��طة للهندس��ة المالية هي الأفضل في أحيان كثيرة. ففي مرحلة ما من . 2

العق��د الماضي أصبح��ت المنتجات المالية الجديدة معقدة للغاية لدرجة أن الرؤس��اء التنفيذيين 
لش��ركات الاس��تثمار لم يتمكنوا م��ن فهمها, لكنها كانت عرضة للفش��ل بس��بب حجب بعض 
البيانات أو عدم دقتها, كما حصل في الأزمة المالية عام 2008, الأمر الذي تسبب في تركيز 
المخاط��ر ب��دلاً من توزيعها، ورفع تكاليف رأس المال بدلاً م��ن تقليلها، ودفع الابتكار المالي 

إلى الوراء بدلا من النهوض به.
 الرافعة المالية ليست ائتمانية: 3. 

فق��د بينّ كل من »موديليان��ي Modigliani” و “ميلر Miller” أنه لا يوجد ش��يء متأصل . 4
ف��ي الرافع��ة المالية يخلق قيمة, وبالرغم من أن الائتم��ان يعدّ أداة حيوية لتحقيق النمو ، ولكن 
عندما تكون السياسة النقدية فضفاضة للغاية ، فإن المشاركين في السوق على كل المستويات 
يميلون إلى الافراط في اس��تخدام الأموال المقترضة في الس��عي لتحقيق أرباح أكبر, وعندما 
يكون المس��تثمرون في حالة اس��تدانة عالية، فإن انخفاض طفيف في قيمة الأصول الأساس��ية 

سيعرض مراكزهم المالية للخطر.
الشفافية تمكن من الابتكار: 

يعمل الابتكار المالي بش��كل أفضل عندما يش��تمل على البيانات الأساسية الدقيقة والضرورية 	 
لتقييم المخاطر, ويصدق هذا سواء كان الأمر يتعلق بتقييم المخاطر المرتبطة بالأوراق المالية 
أو بالدرج��ة الائتماني��ة لمقدم الطل��ب, لذا فإن فائدة الافصاح والمعلومات الش��فافة تعم كل من 
المس��تهلكين والش��ركات والمس��تثمرين والاقتصاد الكلي على حدٍ س��واء, في حين أن تجاهل 

الحاجة إلى معلومات دقيقة وتقييم المخاطر بعناية قد يقود إلى حدوث فقاعة مالية.
 تصميم هيكل رأس المال: 	 
قد يتخذ هيكل رأس المال الأمثل أش��كالًا مختلفة من وقت لآخر, وذلك بحس��ب حالة الاقتصاد 	 

او بس��بب ديناميكيات الصناعة أو اللوائح الحكومية. كما أن وس��ائل وطرق إدارة هيكل رأس 
الم��ال المرنة تمكّن المديرين من تقلي��ص المديونية عند الحاجة, ويعدّ العثور على هذا الهيكل 
المناسب أمرًا جوهرياً للشركات, لاسيما الناشئة منها. فالتمويل هو سلسلة متصلة، ويجب على 
المبتك��ر المالي الناجح اختيار المجموعة الصحيحة من التقنيات والأوراق المالية عند تصميم 

هيكل رأس مال شركة أو مشروع.
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 دمقرطة الوصول إلى رأس المال تحفز النمو: 	 
تع��دّ الق��درة على دفع عجلة النمو هي الاختبار النهائي لنج��اح الابتكار المالي, عليه فإن جعل 	 

الائتم��ان والخدمات المالية المبتك��رة والبنية التحتية المادية والاجتماعية في متناول ش��رائح 
أوس��ع من المجتم��ع يعمل على تعزي��ز النمو, وتوليد ازدهاراً واس��ع النط��اق, وتعزيز دور 

المنافسة على حساب الاحتكار.
الابتكار المالي يمكن أن يكون قوة للتغيير الاجتماعي الإيجابي: 	 
الابت��كار المال��ي ليس مجرد عملية إعادة ترتيب الأرقام في الميزانية العمومية أو بيان الدخل, 	 

ب��ل أن الأم��ر يتعلق بإح��داث تأثير ملموس في العالم الحقيق��ي. إذ أن يوجد هنالك على الدوام 
الكثير من الأفكار الريادية التي تفتقر للتمويل, وهنا يأتي دور الهندس��ة المالية للمس��اعدة في 
تحويل هذه الأفكار في واقع من خلال الابتكارات المالية التي تعمل على تيسير حصول طالبي 
التموي��ل على الخدمات المالية, بتكاليف ومخاطر متدنية, لاس��يما قطاع الش��ركات الصغيرة 
والمتوس��طة الحجم, إذ يتمتع هذا القطاع بقدرة هائلة على توليد الوظائف, وبوجود رأس مال 
كافٍ، يمكنه إطلاق العنان لهذا النوع من النمو الواس��ع النطاق والمس��تدام الذي ينتشل أعداداً 

كبيرة من السكان من براثن الفقر.

رابعاً: أبعاد الهندس���ة المالية  Financial Engineering Dimensions )ثامر, 
:)35-29 :2018

يش���تمل مفهوم الهندس���ة المالية على أبعاد متعددة تختلف باختلاف الأه���داف والمنطلقات الفكرية 
والتخصصات الفنية المعنية بها, من أبرز هذه الأبعاد:

1 .Technical & Skill Dimension :البعد الفني والمهاري

إذ ينبغي على العاملين في هذا المجال التميز بالمهارات الخاصة الآتية:
معرفة واس��عة بالأدوات المالية وتطبيقاتها وفوائدها ودورها في التقليل من المخاطرة وزيادة 	 

العوائد.
خلفية واسعة في علم الرياضيات والإحصاء والاقتصاد.	 
معرفة واسعة بالقانون الدولي والمحلي فيما يرتبط بالآليات المالية والاسواق.	 
معرفة وافية بقانون الضريبة العالمي والمحلي.	 
معلومات واس��عة ببرمجيات الحاس��وب والبيان��ات المختصة بتطوير تقني��ات جديدة في علم 	 

المالية.
امت��لاك القدرة على التحلي��ل المالي وكذلك التخطي��ط المالي, وكيفية إع��ادة هيكلة المنظومة 	 

المالية.
امتلاك مهارة إدارة المنتجات المالية الجديدة ومشتقاتها.	 

2- البع���د العقائ���دي Ideological Dimension: وهو البعد الذي يتضم���ن المنطلقات الفكرية 
والعقائدية التي تحدد النطاق المسموح به لممارسة التصميم والابتكار في الهندسة المالية.
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3- البعد السياس���ي Political Dimension: ويتمثل بالمناخ السياسي الذي ينعكس بشكل مباشر 
أو غير مباشر على .

4- البعد القانوني Legal Dimension: ويتمثل بالمس���احة الت���ي تتيحها القوانين النافذة لابتكار 
الأدوات والحلول المالية المطلوبة.

5- البعد الاقتصادي Economic Dimension: ويتمثل بالأسس والقواعد الاقتصادية التي ينبغي 
مراعاتها في إدارة العائد والتكاليف ومخاطر الاستثمار.

خامس���اً: مجالات الهندسة المالية Financial Engineering Fields )خوميجة, 
:)3 :2022

يمكن تحديد مجالات الهندسة المالية بثلاث مجالات رئيسة:
المج��ال الأول: ابتكار أدوات مالية جدي��دة New Financial Instruments, ومثال ذلك ابتكار 

سندات أو أسهم عادية أو ممتازة. 

المجال الثاني: ابتكار عمليات مالية جديدة New Financial Operations, يس��عى المصممون 
من خلالها إلى تحقيق الاستخدام الكفء للموارد المالية وتقليل تكاليف المعاملات, ومثال ذلك عمليات 

التبادل التجاري من خلال شبكة الاتصالات العالمية والتجارة الالكترونية.

المجال الثالث: ابتكار حلول مالية جديدة New Financial Solutions للمشكلات التي تواجهها 
شركات الأعمال, على أن تكون مبدعة وواقعية وذات مخاطر منخفضة, ومثال ذلك ابتكار استراتيجيات 
جديدة لإدارة مخاطر الاستثمار, أو أنماط جديدة لإعادة هيكلة شركات الأعمال, أو تطوير استراتيجيات 

دفاعية لمواجهة الأطراف المنافسة.
 Justifications For Using  :سادس���اً: مب���ررات اس���تخدام الهندس���ة المالي���ة

Financial Engineering
أصبح عدم الاستقرار الاقتصادي والتقلبات غير المتوقعة أحد الظواهر التي اتسمت بها الاقتصادات 
المعاصرة, مما عرض نش��اط قطاع الأعمال لمخاطر وتحدي��ات حقيقية. وفي ظل هذه البيئة أصبحت 
عملية البحث عن وس��يلة تس��اعد في التكيف مع الواقع الجديد حاجة ملحة, الأمر الذي دعا إلى بروز 
الهندسة المالية بوصفها الأداة الأنسب لتلبية هذه الحاجة. ويمكن ايجاز مبررات اللجوء للهندسة المالية 

:)Labani, 2021: 102�104( بالآتي

زي��ادة المخاط��ر التي يتعرض لها قطاع الأعمال بس��بب ظاهرة عدم الاس��تقرار الاقتصادي . 1
والتغيرات غير المتوقعة.

تنامي الحاجة لاس��تغلال الفرص الاس��تثمارية الناجمة عن تطور قطاع الأعمال, كما برزت . 2
الحاجة الى الإعداد لفرص اس��تثمارية قادمة من خلال إعادة هيكلة المنظومة المالية وفقاً لما 
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تمليه التغيرات التي تطرأ على بيئة الأعمال.
تعدد القيود التش��ريعية والضغوط التّي يفرضها السّوق وبيئة المنشآت, والتي تنعكس بالنتيجة . 3

على حجم التكاليف.
احت��دام المنافس��ة الناتجة عن تبني سياس��ات الانفتاح التجاري العالمي, ورف��ع الحواجز أمام . 4

تدفقات رأس المال عبر الحدود الجغرافية والسياسية.

ظه��ور احتياجات متجددة لدى قطاع الأعمال لوس��ائل تموي��ل مختلفة جعل من الصعب على . 5
المؤسسات المالية تلبية رغباته بالوسائل التقليدية, لذلك ظهرت الحاجة لابتكار وإبداع وسائل 

جديدة لتلبية هذه الاحتياجات بأقل التكاليف. 
حدوث التطورات المتس��ارعة على صعيد التقني��ات الرقمية وتكنولوجيا الاتصالات فتح آفاق . 6

واسعة أمام الفنيين والمتخصصين, ومنحهم القدرة على توظيفها في تطبيقات الهندسة المالية.
Financial Engineering Goals :سابعاً: أهداف الهندسة المالية

نجاح الهندسة المالية يكمن في قدرتها على تحقيق أهداف المستفيدين, الذين ينقسمون بصورة عامة 
إلى ثلاثة أصناف, وهم المضاربون الذين يقومون بالمراهنة على الأسعار في المستقبل, والمتحوطون 
الذين يحاولون تجنب المخاطر المالية, والمراجحون الذين يس��تفيدون من اختلاف س��عر الأصول في 
س��وقين مختلفين. وينعكس نجاح الهندس��ة المالية على أس��واق رأس المال من خلال جذب الاس��تثمار 
المس��تدام, ولأجل ذلك تس��عى الهندس��ة المالية في مجالاتها المختلفة إلى تحقيق خمس��ة أهداف رئيسة 

)براون, 2019: 1-6( )عبد القادر, 2018: 12-7(:
التح��وط Kumar, 2005: 174( Hedging(: وذل��ك من خلال الس��عي لتوظيف المنتجات . 1

المالي��ة والحل��ول المبتكرة لتقليل المخاطر القائمة, أو الوقاية م��ن المخاطر المحتملة والتي قد 
تحدث في الغالب بسبب تقلبات أسعار السلع والخدمات, أو أسعار الصرف, أو أسعار الأوراق 
المالية, أو أسعار الفائدة. ولغرض تحقيق هدف التحوط يتم اتباع أساليب متنوعة, من أبرزها؛ 
تنويع الأصول المالية, أو نقل المخاطر إلى جهات أخرى من خلال الاستثمار, كما يمكن أيضاً 

تجنب المخاطر بشكل كامل من خلال التأمين.
المضارب��ة  Labani, Op.Cit: 118( Speculation(: وه��ي تس��تهدف تعظيم العائد, من . 2

خ��لال قيام المضارب بتوظيف المعلوم��ات المتاحة وتحليلها للوصول إلى تنبؤات دقيقة, ويتم 
تحقي��ق ذلك بأكثر من اس��لوب, فق��د يعمد المضاربون إلى تحقيق الأرب��اح في الأجل القصير 
بناءً على تحركات الأس��عار, كما قد يعمدون إلى تحمل المخاطر ونقلها اليهم, بعدهّا نوع من 

الخدمات المالية التي يقدمها المضاربون.
المراجح��ة  )Rime, Schrimpf & Syrstad, 2017: 7�8( :Arbitrage وه��ي نظ��ام . 3

متاج��رة خالي م��ن المخاطر, ويعتمد غالباً على الاس��تفادة من فروق الأس��عار لنفس الأصل 
المالي, وذلك عن طريق ش��راءه في س��وق معين, وبيعه في نفس الوقت بسعر أعلى في سوق 
أخرى, للاس��تفادة من اختلاف الس��عر, وقد ازدادت صعوبة هذا النوع من التعامل مع تسارع 
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التطور التكنولوجي, ويقوم المس��تثمرون بتوظيف ابتكارات الهندسة المالية المناسبة, لضمان 
حصوله��م على نتائج منتظمة, ومع وجود فوارق الس��وق المكانية, يمكن للمس��تثمرين تحقيق 
أرباح, كما يمكن لهذا النظام ممارسة دوراً اقتصادياً في استقرار السوق, والمساهمة في تحقيق 

التوازن بين العرض والطلب.
إدارة الأصول والخصوم Asset & Discount Management: الغاية من إدارة الأصول . 4

والخص��وم هي ضمان س��داد الدي��ون بالوقت المناس��ب, وهو ما يعكف علي��ه المتخصصون 
بالهندس��ة المالية. وتنش��أ الحاجة لذلك عن تباين الملامح المالية للأصول والخصوم من حيث 
العملات المس��تخدمة في التقويم, وآجال الاس��تحقاق, وأس��عار الفائدة. وتركز ادارة الأصول 
والخصوم على فرعين رئيس��ين: يتمثلان بإدارة السيولة, وإدارة رأس المال. ففي حين تهدف 
إدارة الس��يولة إلى تلبية المتطلبات المحددة في سياس��تي السيولة والاستثمار, فإن سياسة كفاية 
رأس المال تهدف إلى تقليل رأس المال الذي تستهلكه المخاطر غير الأساسية إلى الحد الأدنى 

لتحقيق التخصيص الأمثل لرأس المال.
دع��م أهداف التحليل والتخطيط )http://ssrn.com/author =1951914: 25(: إذ تركز . 5

الهندس��ة المالية � في فلس��فتها � على التحلي��ل الكمي والقرارات الدوري��ة الخاصة بالأدوات 
المالي��ة, وبن��اء تقييمات للمخاطر المالية المحتملة, والتخطيط لرس��م اس��تراتيجيات, وإنش��اء 

منتجات مالية يمكن استخدامها وفقاً للمعطيات الآنية, والتوقعات المستقبلية. 
المبحث الثاني

واقع الهندسة المالية
Reality of Financial Engineering

يمكن تناول واقع الهندسة المالية كالآتي:
 Qualitative Development Of Financial :أولاً: التط���ور النوع���ي للهندس���ة المالي���ة

Engineering
تعد المش��تقات المالية المنتجات المبتكرة الأبرز للهندسة المالية والتي تهدف إلى التحوط من خلال 
 ,)1 :1996 ,Clarke( نقل وتوزيع المخاطر, كما تس��اهم في تس��هيل عملية التمويل وتوفير الس��يولة
وهي تش��تمل على عقود مالية بين طرفين. وتكتسب المشتقات المالية قيمتها من قيمة الاصول الأساس 
الت��ي يتم التعاقد عليها, ومنها المادية )كالعقارات والس��لع( أو المالية )كالأس��هم والس��ندات وس��عري 
الص��رف والفائ��دة(, أي أن المش��تقات المالية ليس لها قيمة ذاتية, بل تس��تند ال��ى غيرها من الأصول 
الحقيقة. وكانت الولايات المتحدة الرائدة في هذا المجال منذ عام 1970, متمثلاً بس��وق المش��تقات في 
شيكاغو, ومن ثم تبعه أسواق للمشتقات المالية في أوروبا, مثل سوق لندن عام 1980, ثم سوق فرنسا 

 .)Chatterjee, 2014: 237(1986 عام
وتندرج الابتكارات الش��ائعة للهندس��ة المالية التقليدية ضمن عدد من المش��تقات الرئيس��ة, وهي؛ 
 Islam & Chakraborti,( الخيارات والمستقبليات والعقود الآجلة وعقود المبادلات, وكما يأتي بيانه

:)2015: 69�70
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الخيارات Labani, Op.Cit: 102( Options(: وهي عقود تعطي لحاملها حق � وليس الزام – 
 .Contract Price بشراء أو بيع أوراق مالية معينة بسعر معين يحدد مسبقا, يطلق عليه سعر التعاقد
وع��دم الإل��زام هنا يعني أن »حامل الخيار« له الحق في التنفيذ أو عدم التنفيذ، ويحصل على هذا الحق 
مقاب��ل دف��ع مبلغ معين غير قابل للرد كتعويض للطرف الآخر ال��ذي يطلق عليه “محرر الخيار”, في 
حين أن محرر الخيار ملزم بتنفيذ العقد. ففي حال تضمن العقد خيار البيع  Put Optionيكون محرر 
الخيار مجبراً على شراء الأصل, كما أنه في حال تضمن العقد خيار الشراء Call Option فإن محرر 
الخي��ار س��يكون مجبراً على بيع الأص��ل, بينما يبقى حامل الخيار مخيراً ف��ي كلا الحالتين. ويمكن في 
عق��ود الخيارات التمييز بين عقدي الخيار الأمريك��ي والأوروبي, فالأمريكي يمنح حامل الخيار الحق 
ف��ي التنفيذ بالوقت الذي يراه مناس��باً خلال مدة العقد, أما عق��د الخيار الأوروبي فإن وقت التنفيذ يتحدد 

بتاريخ نهاية مدة العقد.
العق��ود الآجل��ة Clarke, Op.Cit( Forward Contract: 5-6(: ه��ي عق��د بين طرفين . 1

 Exercise لتس��ليم أصل معين في وقت لاحق مس��تقبلا وبس��عر محدد يس��مى س��عر التنفيذ
Price, ويتحدد في العقود عادة مواصفات الأصل وباقي التفاصيل, ولا تتم التسوية إلا بتأريخ 
الاس��تحقاق فقط, كما لا توجد بهذه العقود فرصة للمضاربين لتحقيق الربح, انما مقدار الربح 
أو الخس��ارة يتحدد عند نهاية العقد, وهو تاريخ التس��ليم, فهي مصممة بالأساس للتحوط وليس 
للمضاربة, إذ تس��تخدم هذه العقود لتغطية أخطار تقلبات اس��عار الس��وق والصرف والفائدة. 
والعقود الآجلة هي عقود شخصية ولا يوجد لها سوق ثانوي, إذ تخضع للتفاوض المباشر بين 
طرف��ي العقد, وتتم بالتراضي بينهما والاتفاق بما يتلاءم مع ظروفهما الش��خصية والتي قد لا 

تناسب غيرهما.
العق��ود المس��تقبلية  Przybylinski( Futures Contracts, 2010: 3(: ه��ي عق��ود يتم . 2

الاتف��اق فيه��ا عند إبرام العقد على بيع أصل معين، على أن يتم التس��ليم ودفع الثمن في تاريخ 
لاحق في المستقبل, يطلق عليه وقت التسليم. وتعدّ العقود المستقبلية صيغة مطورة من العقود 
الآجل��ة, لكنه��ا تتميز بكونها عقود موحدة لتس��هيل عملية التبادل, كما انه��ا تتميز بكونها تتيح 
امكانية تحقيق الربح أو الخسارة يومياً مع ارتفاع أو انخفاض الأسعار. ويتم الجمع بين البائع 
والمشتري بوساطة السمسار بخصوص أصل مادي أو مالي, ويكون الطرفان ملزمين بالتسليم 
والاس��تلام بزمان وس��عر محددين. وعلى طرفي العقد أن يودع كل منهما لدى السمسار مبلغا 
نقدياَ أو أوراق مالية, يطلق عليه الهامش المبدئي Initial Margin, وذلك بغرض حماية كل 
طرف من المش��كلات التي قد تنش��أ عن تخلف الطرف الآخر عن الوفاء بالتزاماته, وتجري 

كافة التقديرات حسب التوقعات السوقية وقت التسليم.
ومنذ عام 1971 ش��هدت العقود المستقبلية تطوراً مس��تمراً ومتسارعاً, وذلك استجابةً لحاجة . 3

المس��تثمرين للحماية من تأثير التقلبات الكبيرة التي حدثت في الأسعار, والناتجة عن تداعيات 
ما بات يعرف ب� »صدمة نيكسون Nixon Shock”, عندما أنهت الولايات المتحدة من جانب 
واحد قابلية تحويل الدولار الأمريكي للذهب, والذي أس��فر فيما بعد عن انهيار نظام »بريتون 
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وودز Bretton Woods” عام 1973, وبدأ نظام تعويم اسعار العملات, وأصبحت تتحرك 
صع��وداً ون��زولاً بحرية كاملة وفقاً لقوى العرض والطلب, فاس��تحدثت عقود مس��تقبلية على 
اسعار الفائدة عام 1975, وعقود مستقبلية على اذونات الخزانة عام 1976, وعقود مستقبلية 
على س��ندات الخزينة عام 1977, وعقود مس��تقبلية على مؤش��رات الأس��هم عام 1980, تم 
ظهرت عقود مس��تقبلية على الخدمات عام 1999, لاس��يما العقود المس��تقبلية على الرحلات 

الترفيهية.
عق��ود المبادلات )المقايض��اتHaugh( Swaps Contracts ),2016: 4(: هي تعهد يلزم . 4

طرفي العقد مبادلة نوع معين من التدفق النقدي, مقابل تدفق آخر بموجب ش��روط يتم الاتفاق 
عليها عند التعاقد, أو بعبارة أخرى؛ التعاقد على مقايضة تيار من التدفقات النقدية بآخر. وقد تم 
العمل بتطبيق عقود المبادلات على العملات الأجنبية عام 1970, ومن ثم على أسعار الفائدة 
عام 1981, ثم توس��عت لتشمل الس��لع والرهن والضرائب. وتحتل عقود مبادلة أسعار الفائدة 

النسبة الأكبر من هذا النوع من العقود, وتليها عقود مبادلة العملات الأجنبية.
ويمكن تفس��ير سبب اس��تخدام عقود المبادلة بأسعار الفائدة إلى اختلاف ملاءة المقترضين من . 5

ناحي��ة, واختلاف توقع��ات المتعاملين حول الاتجاهات المس��تقبلية لأس��عار الفائدة من ناحية 
أخرى. أما الهدف الرئيس لاس��تخدام هذه العقود فهو محاولة تخفيض تكلفة التمويل من خلال 
توقع المس��ارات المحتملة لأس��عار الفائدة. ف��ي حين أن النظر في الهدف من اس��تخدام عقود 
المبادلة بأس��عار العملات يقود الى التمييز بين حالتين؛ الأولى/ لغرض التحوط على الأغلب, 
وه��ي الحالة التي يكون فيه الاقتراض طوي��ل الأجل, ويطلق عليها عندئذٍ مصطلح “مبادلات 
رأس��مالية Capital Market Swaps “, أما الثانية/ فيغل��ب عليها طابع المضاربة لتحقيق 
الأرب��اح جراء تقلبات اس��عار الصرف, وهي الحالة التي يك��ون فيه الاقتراض قصير الأجل, 

.“ Money Market Swapsويطلق عليها عندئذٍ مصطلح “مبادلات نقدية
6 . :Chatterjee, Op.Cit( مش��تقات أخرى: وهي متفرعة عن المش��تقات الرئيس��ة, من بينها

:)238-237
مش��تقات الائتمان: وهي وس��يلة تلجأ إليها البنوك لغرض نقل مخاطر منح القروض الى بنوك 	 

أخرى.
خي��ار المب��ادلات: وهو خيار يمنح حامل��ه حق التنفيذ وليس الإلزام, وهو م��ن الناحية العملية 	 

يجمع بين خصائص الخيار ومبادلة العملات الأجنبية وسعر الفائدة.

التعهدات: وهي نوع من الخيارات التي يصدرها الس��وق الأولي بش��كل صكوك تتميز بكونها 	 
طويلة الأجل, إذ قد تتجاوز مدتها عشرة سنوات, في حين أن سائر الخيارات لا تتجاوز مدتها 

السنة الواحدة.

السندات القابلة للتحويل: وهي سندات تشترك بخصائصها مع الأسهم الممتازة, وقابلة للتحويل 	 
الى الأسهم العادية.
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 Quantitative Evolution Of Financial المالي���ة:   للهندس���ة  الكم���ي  التط���ور  ثاني���اً: 
Engineering

يعد حجم التداول في المش��تقات التي تبتكرها الهندس��ة المالية مؤش��راً على مدى نجاحها في كسب 
ثق��ة العم��لاء, وقدرتها عل��ى جذب المزيد من الاس��تثمارات في الأس��واق المالي��ة. ولغرض التعرف 
على واقع التطورات التي ش��هدتها الهندس��ة المالية التقليدية س��وف يتم تناول المشتقات الأكثر شيوعاً 
وتداولاً في الأس��واق العالمية, وتتمثل بمش��تقات معدلات الفائدة, ومش��تقات أس��عار صرف العملات 
الأجنبية, والمش��تقات الائتمانية. كما س��يتم الاعتماد في متابعة تطوراتها الكمية على الإحصائيات التي 
 Bank for International تضمنتها النش��رات والتقارير الس��نوية الصادرة عن بنك التسوية الدولي
Settlements )BIS(, والذي يعدّ متخصصاً بجمع الإحصائيات والبيانات المتعلقة بالأسواق المالية, 
لاسيما المشتقات المالية على مستوى العالم, الجدول )1( يبين قيمة التداول المتحققة خلال مدة الدراسة.

Total Trading In Derivatives :التداول الكلي في المشتقات المالية
حقق الحجم الكلي للتداول في المش��تقات المالية نمواً ملفتاً ومتواصلاً منذ بداية مدة الدراس��ة ولغاية 
ع��ام 2013, إذ بل��غ ذروته في هذا العام  بنحو )711( ترليون دولار, بينما تراجع في الأعوام الثلاث 
التالي��ة لينخف��ض إلى نح��و )482( ترليون دولار ع��ام 2016, وذلك قبل أن يعود ليس��جل ارتفاعات 
متواضعة نسبياً عام 2017 ولغاية نهاية المدة. أما خط الاتجاه العام فقد اتخذ منحاً تصاعدياً خلال مدة 
الدراس��ة, إذ ش��كلت الزيادات المتحققة في حجم التداول الكلي السمة الغالبة له في معظم الأعوام, بينما 

كان التراجع محدوداً في القيمة والمدة الزمنية, أنظر الجدول )1(, وكذلك الشكل )1(.
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جدول )1(
 قيمة التداول العالمي للمشتقات المالية بالأسعار الجارية للمدة 1998� 2021 )ترليون دولار(

 Date
Time

Total Categories
Derivatives

Interest Rate
Derivatives

 Foreign
Exchange

Derivatives

Credit
Derivatives

1998 80 56 22 0.12

1999 88 67 18 0.13

2000 95 72 20 0.14

2001 111 87 21 0.77

2002 142 114 23 0.98

2003 197 158 31 1.4

2004 259 206 35 12

2005 299 229 37 20

2006 418 316 49 37

2007 586 432 67 68

2008 598 473 61 52

2009 604 490 60 43

2010 601 492 68 31

2011 648 533 74 30

2012 636 521 78 26

2013 711 601 78 22

2014 628 520 82 17

2015 493 395 76 13

2016 482 386 79 10

2017 532 427 87 10

2018 544 437 91 8

2019 559 449 92 8

2020 582 466 98 9

2021 598 475 104 9

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على احصاءات بنك التسويات الدولي المنشورة على الموقع الالكتروني الآتي:
Bank for International Settlements )BIS(, https://www.bis.org

في حين أن تتبع معدلات النمو في حجم التداول الكلي للمشتقات يشير إلى أن النسب العالية لمعدلات 
النمو قد تحققت فقط في عدد من السنوات الأولى للمدة قيد الدراسة, لاسيما في الأعوام 2003, 2006, 
2007, بواق��ع )39%,40%, 40%( على التوالي, أي لغاية العام الذي س��بق ح��دوث الأزمة العالمية, 
إذ ش��هدت الاع��وام القليلة التي أعقبت عام 2007 أزمة الره��ن العقاري, وحدوث انهيارات كبيرة في 
أس��واق الم��ال, والتي انخفض فيها معدل النمو في تداول المش��تقات المالية انخفاض��اً حاداً, فقد أصبح 
بواقع )2%, 1%, 0%( خلال الأعوام )2008, 2009, 2010( على التوالي, كما أنه ش��هد نمواً س��لبياً 
كبيراً بواقع )�12%, �22%( خلال الأعوام )2014. 2015( على التوالي, مما جعل خط الاتجاه العام 

لمعدلات النمو تنازليا, وكما يتضح من خلال الجدول )2( والشكل )2(. 
هذه التقلبات الحادة تعكس خطورة استخدام المشتقات المالية على نطاق واسع دون الأخذ بالاعتبار 
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معايير الأمان المطلوبة, كما أنها تعكس مدى مس��اهمة تلك التقلبات في نشوء الأزمات المالية ومفاقمة 
آثارها الس��لبية وتداعياتها المالية والاقتصادية. ويمكن تفس��ير ذلك بالبنية الافتراضية التي تس��تند إليها 
عقوده��ا المالية وما يتولد عنها من مكاس��ب ورافعة مالية, بعي��داً عن واقع النمو في الأصول الحقيقية, 
بمعن��ى أن النم��و المتحقق فيها يكون منفص��ل عن نمو الإنتاجية في الاقتص��اد الحقيقي وانتاجية رأس 

المال, وستكون العقود بين المستثمرين في السوق المالية مجرد رهانات, محصلتها الحقيقة صفر. 
بدلًا من ذلك، ستتأثر هذه الأسواق بشدة بتوقعات أسعار المضاربة في أسواق الأصول المشتقة, 
مما يمكن أن يقود إلى تشوهات واضطرابات في الاقتصاد الحقيقي. من هنا نشأ الاعتقاد بإمكانية تفادي 
أزمة مثل أزمة الرهن العقاري 2008 من خلال تطبيق مبادئ النظام المالي الإسلامي التي من شأنها 
إيجاد استقراراً مالياً منهجياً, مبنياً على أساس الربط بين الأسواق المالية والاقتصاد الحقيقي, وموازنة 

المخاطر والمكاسب بين جهات التعاقد.
جدول )2(

 معدلات النمو في المشتقات المالية بالأسعار الجارية للمدة 1998� 2021

 Date
Time

Growth
 )Total
Derivative(

Interest Rate
Derivatives

Foreign Exchange
Derivatives

Credit
Derivatives

1998 ----- ----- ----- -----

1999 10% 18.98% �15.21% 10%

2000 8% 7.65% 8.93% 8%

2001 17% 20.27% 3.05% 443%

2002 27% 30.67% 13.43% 27%

2003 39% 39.62% 34.06% 39%

2004 31% 29.71% 10.04% 749%

2005 16% 11.59% 8.40% 72%

2006 40% 37.72% 30.26% 86%

2007 40% 36.86% 36.36% 83%

2008 2% 9.33% �8.98% -24%

2009 1% 3.72% �1.25% -18%

2010 0% 0.41% 13.50% -27%

2011 8% 8.32% 9.38% -4%

2012 -2% �2.26% 5.08% -12%

2013 12% 15.26% 0.56% -18%

2014 -12% �13.52% 4.55% -22%

2015 -22% �23.95% �7.44% �25%

2016 -2% �2.44% 3.72% -20%

2017 10% 10.67% 10.58% �5%

2018 2% 2.39% 4.07% �13%

2019 3% 2.78% 1.68% �3%

2020 4% 3.90% 5.83% 7%

2021 3% 1.88% 6.87% 5%

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على احصاءات بنك التسويات الدولي المنشورة على الموقع الالكتروني الآتي:
Bank For International Settlements )BIS(, https://www.bis.org
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Trade Interest Rate Derivatives  .1- التداول في مشتقات معدلات الفائدة

مش��تق معدل الفائدة هو عقد مالي تعتمد قيمته على س��عر فائدة أس��اس أو أصل يحمل فائدة, وغالباً 
ما تس��تخدم مش��تقات معدلات الفائدة للتحوط من مخاطر تقلب معدلات الفائدة، أو للمضاربة على اتجاه 
تحركاتها المس��تقبلية, قد تش��مل هذه العقود الآجلة أو الخيارات أو عقود المقايضة. كما توجد مخاطر 
مع��دلات الفائدة في الأصل الذي يحمل فائدة، مثل القرض أو الس��ند، بس��بب احتمال حدوث تغيير في 
قيمة الأصل نتيجة لتقلب معدلات الفائدة, لذلك أصبحت إدارة مخاطر معدلات الفائدة مهمة للغاية، وتم 

.)Ndupuechi, 2003: 89�90( تطوير أدوات متنوعة للتعامل مع هذه المخاطر

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )1(. 
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )2(. 

2� وتشكل مشتقات معدلات الفائدة النسبة الأكبر من حجم التداولات في المشتقات المالية العالمية, 
إذ تراوح��ت م��ا بين )11 � 85(% من الحج��م الاجمالي للتداول خلال المدة قيد الدراس��ة, وكما يظهر 
ف��ي الجدول )3(. ومن خلال الجدول )1(, وكذلك الش��كل )3(, يمكن ملاحظة التطورات التي طرأت 
على حجم التداول في مش��تقات س��عر الفائدة خلال المدة 1998�2023, إذ يبدو جلياً الزيادات الكبيرة 
والمتواصل��ة المتحقق��ة في حجم التداول, والذي بلغ ذروته عام 2013 ليس��جل نح��و )601( ترليون 
دولار, وبلغ��ت نس��بته )85%( م��ن الإجمالي, إلاّ أنه تراجع بش��كل كبير, وفق��د )36%( من قيمته في 
الأعوام 2014, 2015, 2016 على التوالي, لاس��يما في عام 2015 ومن ثم عاود ليحقق ارتفاعات 
متواضعة نسبياً خلال المدة المتبقية, لكن بصورة عامة يمكن ملاحظة الاتجاه التصاعدي لحجم التداول 

في مشتقات أسعار الفائدة خلال مدة الدراسة, والذي يمثله خط الاتجاه العام الظاهر في الشكل )3(.

أم��ا من حيث معدلات النمو فقد نحا خط الاتجاه العام لمش��تقات أس��عار الفائ��دة منحاً تنازلياً خلال 
مدة الدراس��ة, وكما موضح في الشكل )4(. ومن خلال ملاحظة الشكل المذكور, وكذلك بالرجوع إلى 
الجدول )2(, يظهر جلياً أن التداول هذه المشتقات قد حقق معدلات نمو عالية في الثلث الأول من المدة, 
لاس��يما خلال الأعوام من 2001 ولغاية 2007, والذي بلغ ذروته في 2003 بنحو )40%(, كما ش��هد 
العام 2007, الذي سبق الأزمة المالية العالمية, نمواً بنسبة )37%(, وبحدوث هذه الأزمة عام 2008 
انخفض معدل النمو بقوة, لكنه مع ذلك حافظ على معدل نمو موجب بلغ )9.33%(, وذلك بسبب الآجال 
الطويل��ة التي تتس��م بها عقود أس��عار الفائدة, ومن ثم واصل انحداره إل��ى )3.72%( و )0.41%( في 
العامين 2009, 2010 على التوالي, كما حقق نمواً سلبياً في أربع أعوام من المدة المتبقية, كان أبرزها 
عام��ي 2014 و2015 بواق��ع )�13.52%( و )�23.95%( على التوال��ي. هذه التغيرات في معدلات 
النمو لمش��تقات أس��عار الفائدة إنما تعكس طبيعة الوظيفة التحوطية التي ابتكرت هذه المشتقات لأجلها, 
والتي يلجأ إليها المس��تثمرون لغرض التحوط من مخاطر تقلب��ات معدلات الفائدة, وكذلك تعكس مدى 

ارتباطها بالأداء الاقتصادي والتوقعات المستقبلية بصورة عامة.

Trade Exchange Rate Derivatives .3� التداول في مشتقات أسعار الصرف
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مشتقات أسعار الصرف, والتي تستخدم للتحوط من مخاطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية, 
تأتي في المرتبة الثانية من حيث حجم التداولات في المشتقات المالية العالمية, فقد بلغ معدل التداول في 

هذا الصنف نحو )15%( من الحجم الاجمالي خلال المدة قيد الدراسة, وكما يظهر في الجدول )3(. 

ومن خلال الجدول )1(, وكذلك الش��كل )5(, يمكن تتبع التطورات التي طرأت على حجم التداول 
في مش��تقات أس��عار الصرف خلال المدة 1998� 2023, والتي تكش��ف عن ارتباطها بمستوى الأداء 
المتوقع للاقتصاد الأمريكي بالدرجة الأساس. فقد انخفض في بداية المدة من )22( ترليون عام 1998 
دولار إلى )18( ترليون دولار عام 1999, لكنه عاد ليحقق زيادات ملحوظة متواصلة اعتباراً من عام 
2000 ولغاية 2007, فقد بلغ عام 2007 نحو )67( ترليون دولار, قبل أن ينخفض مجدداً إلى )61(  
ثم إلى )60( ترليون دولار في العامين 2008 و 2009 على التوالي. أما في السنوات الخمس اللاحقة 
فقد حقق زيادات متوالية, قبل أن يسجل انخفاضاً في العام 2015 ليصل إلى )76( ترليون دولار, إلاّ 
أنه اتخذ اتجاهاً تصاعدياً في السنوات المتبقية على التوالي, وقد بلغ ذروته في نهاية المدة, إذ بلغ حجم 
التداول في مش��تقات أس��عار الصرف ع��ام 2021 نحو )104( ترليون دولار. وق��د اتخذ خط الاتجاه 
العام لمشتقات أسعار الصرف منحاً تصاعدياً خلال مدة الدراسة, وكما يظهر بوضوح في الشكل )5(, 

والذي يعكس معدلات النمو الايجابي المتحققة في معظم الأعوام للمدة قيد الدراسة.
أما من حيث معدلات النمو في مشتقات أسعار الصرف فقد اتخذ خط الاتجاه العام الخاص بها منحاً 
تنازلياً خلال مدة الدراسة, إذ حققت معدلات نمو عالية في بعض أعوام النصف الأول من المدة, لاسيما 
خ��لال الأعوام 2003 و2006 و 2007, والتي كانت بواقع )34.06%( و)30.26%( و)%36.36( 
على التوالي, لكن بمجرد حدوث الأزمة المالية العالمية عام 2008 انخفض معدل النمو بشكل حاد إلى 
مس��تويات س��البة بلغت )�8.98%(, وبقيت معدلات النمو في الأعوام المتبقية من المدة ضمن س��قوف 
متدنية, فضلاً عن كونها عادت لتسجل نمواً سالباً في عام 2015 بواقع )�7.44%(, وهذا يشير إلى شدة 
تأثر س��وق مش��تقات أسعار الصرف بالتداعيات السلبية التي تسببت بها الأزمة المالية العالمية, بالرغم 
م��ن حزم التحفيز الكبيرة الت��ي أطلقتها الحكومة الأمريكية لتهدئة الأس��واق والحد من تلك التداعيات, 

أنظر الجدول )2( والشكل )6(.
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )1(. 
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )2(.

Credit Derivatives Trading :4� التداول في مشتقات الائتمان
تع��د مش��تقات الائتمان في جوهره��ا مقايضة التخلف عن س��داد الائتمان, س��واء بدافع التحوط أم 
المضاربة, وذلك مقابل علاوة يدفعها مشتري الحماية, تزداد بزيادة المخاطر, وقد شهد سوق المشتقات 
الائتمانية تطورًا كبيرًا وابتكارًا مستمرًا منذ إنشائه في أوائل التسعينات )Gao, 2011: 18(, إلاّ أنها 
كانت تش��كل النس��بة الأصغر من إجمالي حجم التداولات في المشتقات المالية العالمية, وكما يظهر في 

الجدول )3(, فقد كان متوسط هذه النسبة خلال مدة الدراسة نحو )3.43%(.
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5� وم��ن خ��لال الجدول )1(, وكذلك الش��كل )7(, يمك��ن تتبع التطورات الت��ي طرأت على حجم 
الت��داول في مش��تقات الائتمان خلال المدة 1998� 2021, فق��د حقق زيادات متواضعة منذ بداية المدة 
ولغاية عام 2003, لكن الملاحظ أن الأعوام اللاحقة, ومع تزايد احتمالات التخلف عن س��داد الائتمان 
من��ذ ع��ام 2004 قد تضاعف حجم التداول, وس��جل قف��زات كبيرة ليصل ذروته قبي��ل حدوث الأزمة 
المالية العالمية إلى نحو )68( ترليون دولار عام 2007, مما رفع من وزنه النس��بي في هذا العام إلى 
)11.6%( من الحجم الاجمالي للتداول, وبذلك يكون قد تجاوز حجم التداول في أس��عار الصرف بنحو 
ترلي��ون دولار خلال هذا العام. لكنه ع��اد لينخفض إلى نحو )52( ترليون دولار عام 2008, ومن ثم 
س��جل انخفاضات ملحوظة ومتوالية ليصل في نهاية المدة إلى )9( ترليون دولار. وعند ملاحظة خط 
الاتجاه العام الخاص بحجم التداول في مشتقات الائتمان فإنه يظُهِر اتجاها تصاعدياً خلال مدة الدراسة, 
ف��ي حين يمك��ن ملاحظة الاتجاه التنازلي لخط الاتجاه العام الخاص بمعدلات النمو لمش��تقات الائتمان 

خلال المدة المذكورة ذاتها, وكما يظهر في الجدول )2( والشكل )8(. 

ويمكن تفس��ير معدلات النمو الس��الب في مش��تقات الائتمان بعد عام 2008 بما أسفرت عنه أزمة 
الره��ن العقاري من نتائج س��لبية بعد التوس��ع الكبير في تداول مش��تقات الائتمان خ��لال الأعوام التي 
س��بقتها, إذ أقدمت حينها بعض المؤسس��ات المالية والمصرفية على شراء القروض العقارية المتعثرة 
بعد توريقها, والتي كانت قد منحت بضمانة العقارات ذاتها, مس��تندة في ذلك إلى الارتفاعات المستمرة 
في أسعار العقارات. لكن عندما أصبح التخلف عن السداد على نطاق واسع, مع حدوث زيادة كبيرة في 
عرض العقارات المرتبطة بتلك القروض, ومن ثم انهيار أس��عارها, عندها تس��بب ذلك في تكبد العديد 
من المؤسس��ات المالية والمصرفية خس��ائر فادحة, وحدوث أزمة في السيولة لديها, مما اضطرها إلى 

إشهار إفلاسها.
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )1(. 
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )2(. 

Relative Value Analysis  :6� تحليل تغيرات الوزن النسبي للمشتقات المالية

الوزن النسبي لحجم التداول في المشتقات المالية المبتكرة يعكس مدى قدرتها على أداء وظيفتها في 
المقايضة بين المخاطر والمكاس��ب المتعلقة بالتعاملات المالية, كما يعكس مدى نجاحها في تلبية حاجة 
العملاء في ظل المتغيرات المالية والاقتصادية المختلفة. فعند تتبع التغيرات النس��بية لحجم التداول في 
المش��تقات المالية لمعدلات الفائدة خلال مدة الدراس��ة, ومن خلال ملاحظة الجدول )3( وكذلك الشكل 
)9(, يلاح��ظ ف��ي بداية المدة, وتحديداً عام 1998, كان بحدود )70%(, ومن ثم ارتفع في العام اللاحق 
1999 إلى نحو )76%(, وقد حافظ على نفس الوزن النسبي عام 2000, قبل أن يستأنف الارتفاع في 
الع��ام 2001 إلى )78%(, ليس��تقر عند 80% في العامي��ن التاليين له. ومع بعض التذبذب حقق التداول 
في مش��تقات معدلات الفائدة مكاس��ب متتالية, لاسيما في عام 2008 ولغاية عام 2013, هذه المكاسب 
يمكن أن تعزى إلى المخاوف من قيام الفيدرالي الأمريكي برفع معدلات الفائدة لغرض سحب السيولة 

الفائضة التي نجمت عن إطلاق حزم الانقاذ المالي لمواجهة أزمة الرهن العقاري عام 2008. 
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جدول )3(
الوزن النسبي لحجم التداول بحسب صنف المشتقات المالية للمدة 1998� 2021

 Date
Time

Relative Value
Of Interest Rates

Relative Value
 Of Foreign

Exchange

Relative Value
 Of Credit

Derivatives
1998 70% 28% %0.15
1999 76% 20% %0.15
2000 76% 21% %0.15
2001 78% 19% %0.70
2002 80% 16% %0.70
2003 80% 16% %0.70
2004 80% 14% %4.60
2005 77% 12% %6.70
2006 76% 12% %8.85
2007 74% 11% %11.6
2008 79% 10% %8.70
2009 81% 10% %7.12
2010 82% 11% %5.16
2011 82% 11% %4.63
2012 82% 12% %4.10
2013 85% 11% %3.10
2014 83% 13% %2.71
2015 80% 15% %2.64
2016 80% 16% %2.10
2017 80% 16% %1.88
2018 80% 17% %1.47
2019 80% 16% %1.43
2020 80% 17% %1.55
2021 79% 17% %1.50

من إعداد الباحث بالاعتماد على احصاءات بنك التسويات الدولي المنشورة على الموقع الالكتروني الآتي:
Bank for International Settlements )BIS(, https://www.bis.org

لكن بش��كل عام نجد أن الوزن النس��بي لحجم التداول بمشتقات أسعار الفائدة قد حافظ على مستوى 
معين من التغيرات طوال المدة المذكورة دون أن تتخللها تغيرات حادة أو متطرفة, وذلك نظراً لطبيعة 
الوظيفة التي ابتكرت هذه المشتقات لأجلها, فهي تصنف ضمن العقود الآجلة المصممة لغرض التحوط 
ولي��س المضاربة, إذ يلجأ إليها المس��تثمرون لغرض التحوط من مخاطر تقلب��ات معدلات الفائدة, مما 
يتيح للمس��تثمر إمكانية أكبر لحس��اب العائد على الاس��تثمار, كما يس��اعده في عملي��ة صياغة الخطط 

الاستثمارية.
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 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )3(. 

أما الوزن النسبي لحجم التداول في سوق المشتقات المالية لأسعار الصرف خلال المدة قيد الدراسة, 
فقد تكبد خس��ائر نس��بية كبيرة لصالح مشتقات أخرى, بلغت هذه الخسائر ذروتها في العامين 2008 و 
2009, ويمكن ملاحظة ذلك في الجدول )3( وكذلك الشكل )10(, ويعود ذلك إلى ظهور بوادر أزمة 
الرهن العقاري, ومن ثم حدوثها في 2008/9/15, الذي تسبب في تزعزع الثقة بالاقتصاد الأمريكي, 

وهروب رؤوس الأموال إلى أسواق أخرى حول العالم.
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )3(.

ف��ي حين أن تحليل التغيرات التي طرأت على الوزن النس��بي لحجم التداول في س��وق المش��تقات 
المالية الائتمانية خلال المدة قيد الدراس��ة, يش��ير إلى أن اتجاه هذه التغيرات كان معاكس��اً تماماً لما هو 
عليه في سوق مشتقات أسعار الصرف ]انظر الشكل )11([, إذ اتخذ حجم التداول في هذا السوق منحاً 
تصاعدياً متواصلاً لغاية عام 2007, قبل أن ينخفض عام 2008 ويأخذ بالانحدار إلى نهاية المدة. فمن 
خلال الش��كل المذكور يمكن ملاحظة النمو المتحقق في س��وق مش��تقات الائتمان بدءاً من عام 2001, 
ليبلغ وزنه النسبي ذروته عام 2007 عند مستوى )11.6%( من الحجم الاجمالي للتداول, بعد أن كان 
لا يتجاوز )0.15%( منه في بداية المدة, متجاوزاً بذلك الوزن النسبي للتداول في سوق مشتقات أسعار 

الصرف, علماً أن الزيادات المتحققة خلال العام المذكور تشمل القيمتين النسبية والمطلقة. 

ويمك��ن أن يعزى ذل��ك إلى التخفيض الكبير في أس��عار الفائدة خلال الم��دة 2001-2004, الذي 
اعتمده الفيدرالي لتحفيز السوق المنهارة بعد ما عرف ب� “أزمة الدوت كوم”, والذي ترافق مع تشجيع 
الس��لوك المفرط للمخاطرة من جانب المؤسس��ات المالية, فنتج عن ذلك “الطف��رة الائتمانية”, معززة 
ببع��ض الابتكارات المالية. وتم حينها تطوير مجموعة متنوع��ة من الأوراق المالية المدعومة بالرهن 
العقاري )MBS(, والأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري السكني )RMBS(, وبالفعل تم توريق 
أكثر من )50%( من الرهون العقارية, مما عدّ من بين الأسباب الرئيسة لاندلاع الأزمة المالية العالمية 

عام 2008.
المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول )3(.

وم��ن الجدير بالذكر س��وق المش��تقات الائتمانية، كان أثناء نموه الس��ريع مح��وراً للابتكار المالي 
الكبير، إذ قام متخصصون بالهندس��ة المالية بإنش��اء أنواع متعددة من المش��تقات الائتمانية, المصممة 
وفقاً لرغبة المش��تري في التمتع بفوائد تركيز الأصول, دون الاضطرار إلى مواجهة المخاطر المالية 
المصاحبة, إلاّ أن الأزمة المالية العالمية عام 2008  قد كشفت عن أن مشتقات الائتمان لا تقضي في 
الواق��ع على المخاط��ر المنتظمة، بل تقوم فقط بتحويل المخاطر من جهة إلى أخرى، كما أنها تتس��بب 

بتراكم المخاطر بدلاً من توزيعها. 
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الاستنتاجات والتوصيات
أولاً: الاستنتاجات.  

تتس��م الهندسة المالية بالمرونة العالية, والقدرة على التكيف مع الظروف المختلفة والاستجابة . 1
لحاجات الس��وق, وقد نجح��ت على الصعيد النوعي بابتكار منتج��ات وحلول عديدة ومتنوعة 
خلال مدة الدراس��ة, وتعدّ مشتقات سعر الفائدة وس��عر الصرف والائتمان من أبرز منتجاتها. 
كم��ا نجحت على الصعي��د الكمي خلال المدة ذاتها في تحقيق كم هائ��ل من التداولات المالية, 
لاسيما في الأعوام التي سبقت أزمة الرهن العقاري في 2008, وقد بلغ مستويات تفوق حجم 

الناتج المحلي الاجمالي العالمي بعدد من المرات.
كش��ف البح��ث عن أن الهندس��ة المالية بواقعه��ا الحالي لا توفر حماية كافية للمس��تثمرين من . 2

المخاطر المتوقعة, لاسيما عند اندلاع الأزمات, لذا يلاحظ أن خط الاتجاه العام لمعدلات النمو 
في حجم التداول للمش��تقات المالية قد نحا منحاً تنازلياً خلال مدة الدراس��ة, وبش��كل حاد بعد 
2008, وهذه النتيجة تنطبق على إجمالي التداول في أس��واق المشتقات المالية, وكذلك تنطبق 

على أسواق المشتقات الثلاث الرئيسة )الفائدة, الصرف, الائتمان( كلٌ على حدة.
تبين من خلال البحث أن حجم التداول في مش��تقات معدلات الفائدة تش��كل النس��بة الأكبر من . 3

الحجم الكلي للتداولات في المشتقات المالية العالمية, وقد بلغت ذروتها عند نسبة )85%( عام 
2013, ويفس��ر ذلك برغبة العملاء في التحوط من مخاطر معدلات الفائدة التي تشتمل عليها 
العدي��د م��ن التعاملات والعقود المالية, س��واء على صعيد نوع التعام��لات, كالعقود الآجلة أو 
الخي��ارات أو عق��ود المقايضة, أم على صعيد مخاطر مع��دلات الفائدة في الأصل الذي يحمل 
فائدة، مثل القرض أو الس��ند. كما تبين أن الوزن النس��بي لحجم التداول بمشتقات أسعار الفائدة 
قد حافظ على مس��توى معين من التغيرات طوال مدة الدراس��ة دون أن تتخللها تغيرات حادة 
أو متطرف��ة, وذلك نظ��راً لكونها تصنف ضمن العقود الآجلة المصممة لغرض التحوط وليس 

المضاربة. 
أظهر البحث ارتباط حجم التداول بمش��تقات أسعار الصرف بمستوى الأداء المتوقع للاقتصاد . 4

الأمريك��ي, وذل��ك نظراً لوظيفتها المصمم��ة لها المتمثلة بالتحوط من مخاطر تقلبات أس��عار 
صرف العملات الأجنبية, فقد شهد الوزن النسبي لحجم التداول سوق المشتقات المالية لأسعار 
الصرف خس��ائر نس��بية كبيرة خلال المدة قيد الدراس��ة, لصالح مش��تقات أخرى, لاسيما في 
العامي��ن 2008 و 2009, وج��اء ذلك نتيجة تزعزع الثقة بالاقتصاد الأمريكي بظهور بوادر 

أزمة الرهن العقاري, وهروب رؤوس الأموال إلى أسواق أخرى حول العالم. 
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حقق س��وق مش��تقات الائتمان نمواً كبيراً نس��بياً في القيمتين النس��بية والمطلق��ة, خلال المدة . 5
)2001-2007(, فقد ارتفع وزنه النسبي خلال المدة المذكورة من )0.15%( إلى )%11.6( 
مس��توى )11.6%(, وكان س��بب ذلك يعود بالأس��اس إلى التخفيض الكبير في أس��عار الفائدة 
خ��لال الم��دة 2001-2004, معززة ببع��ض الابتكارات المالية, كما ترافق ذلك مع تش��جيع 
السلوك المفرط للمخاطرة من جانب المؤسسات المالية, فنتج عن ذلك »الطفرة الائتمانية«. إلاّ 
أن الأزمة المالية عام 2008 كش��فت عن مستوى المخاطر التي تنطوي عليها هذه المشتقات, 
وحج��م الخس��ائر الفادحة التي تكبدها س��وق الائتم��ان, الأمر الذي جعل الت��داول بها بعد عام 

2008 ينحو منحاً تنازلياً إلى نهاية مدة الدراسة.
تبينّ من خلال البحث أن الطبيعة الافتراضية التي تتس��م بها عقود الهندسة المالية يجعل النمو . 6

في أصولها المش��تقة, والرافعة المالية المتولدة عنها هي منفصلة عن واقع النمو في الأصول 
الحقيقية وانتاجية رأس المال, فتكون العقود بين المستثمرين في السوق المالية مجرد رهانات, 
محصلتها الحقيقة صفر, وتكون أس��واقها ش��ديدة الحساس��ية للتوقعات, مما يمكن أن يقود إلى 
تش��وهات واضطراب��ات في الاقتصاد الحقيقي تس��اهم في حدوث الأزم��ات المالية وتزيد من 

شدتها.
كش��ف البحث عن أن المش��تقات المالية لا تقضي في الواقع على المخاطر المنتظمة، بل تقوم . 7

فقط بتحويل المخاطر من جهة إلى أخرى، كما أنها تتسبب بتراكم المخاطر بدلاً من توزيعها, 
وقد تجلى هذا الاستنتاج بوضوح خلال الأزمة المالية عام 2008, وهو خلاف الأهداف التي 

تسعى الهندسة المالية إلى تحقيقها.
خلال الأعوام القليلة التي سبقت عام 2008 تم توريق أكثر من )50%( من الرهون العقارية, . 8

وهي تعدّ من الديون المتعثرة عالية المخاطر, فأدى العجز عن سدادها إلى حدوث نقص كبير 
في السيولة, وبالتالي كان ذلك الإجراء من بين الأسباب الرئيسة لاندلاع الأزمة المالية العالمية 

عام 2008.
ثانياً: التوصيات.

ضرورة تش��ديد الرقابة على نش��اطات المؤسس��ات المالية في مجال الهندسة المالية, ووضع . 1
معايي��ر أمان لتجنب أوج��ه القصور التنظيمي لصناعة التمويل, والعم��ل على تقليص الفجوة 
بي��ن الاقتصادين الرم��زي والحقيقي للحد من فرص حصول الأزمات المالية, أو التخفيف من 

شدتها.
الس��عي لجعل نماذج الهندس��ة المالية مبس��طة قدر المستطاع, وذلك كي يتس��نى للمستثمرين . 2

فهمه��ا, والاط��لاع الدقيق على بياناته��ا, وإلاّ فإنها قد تتس��بب في تركي��ز المخاطر بدلاً عن 
توزيعها, وزيادة التكاليف بدلاً عن تقليلها. وكما حصل بالفعل في أزمة 2008.

لاب��د من المحافظة على التوازن بين التوس��ع في الاق��راض النقدي من جهة, وخلق القيمة من . 3
جه��ة أخرى, إذ أن الافراط في اس��تخدام الأموال المقترضة س��عياً لتحقي��ق أرباح أكبر, فإن 
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انخفاض طفيف في قيمة الأصول الحقيقية س��يعرض مراكز المس��تثمرين المالية, والاقتصاد 
الكلي برمته للخطر.

م��ن المه��م اعتم��اد مبدأ الش��فافية في التعام��لات المالي��ة المبتكرة, من خ��لال الافصاح عن . 4
المعلوم��ات الرئيس��ة والدقيقة والبيانات الضرورية لتقييم المخاط��ر, إذ أن ذلك يعدّ ضرورياً 
لكل من المستهلكين والشركات والمستثمرين والاقتصاد الكلي على حدٍ سواء, وخلاف ذلك قد 

يقود إلى حدوث فقاعة مالية غير محمودة العواقب.
ينبغ��ي على المبتك��ر المالي الناجح اختيار التقنيات والأوراق المالية المناس��بة بحس��ب حالة . 5

الاقتصاد, وبما يلائم ديناميكيات السوق أو اللوائح والقواعد المعمول بها.
العمل على جعل الخدمات المالية المبتكرة في متناول شرائح أوسع من المجتمع بهدف تعزيز . 6

دور المنافسة على حساب الاحتكار, ودفع عجلة النمو والازدهار, والتي تعدّ الاختبار النهائي 
لنجاح الابتكار المالي.

ينبغي بعملية الابتكار في مجال الهندس��ة المالية أن تس��اهم في تعزيز الاقتصاد الحقيقي عبر . 7
تحوي��ل الأف��كار الريادية الت��ي تفتقر للتمويل إلى واق��ع, وذلك من خلال ابت��كار حلول مالية 
من ش��أنها تيس��ير عملية التمويل بتكاليف ومخاطر متدنية, لاس��يما قطاع الشركات الصغيرة 

والمتوسطة الحجم الذي يمتلك قدرة هائلة على توليد الوظائف وخلق النمو المستدام.
التأكيد على كفاءة نظام التمويل الاسلامي في خلق الاستقرار المالي, بوصفه يمتلك خصائص . 8

ذاتية للاس��تقرار, إذ أن الالتزام بمبادئ التمويل الاس��لامي, من ش��أنه الحد بش��كل كبير من 
تأثيرات الرافعة المالية, وإيجاد اس��تقراراً مالياً منهجياً مبني على أس��اس الربط بين الأسواق 

المالية والاقتصاد الحقيقي, وخلق التوازن في المكاسب والمخاطر بين المقرض والمستفيد. 

زيادة الاهتمام بنشاطات البحث والتطوير في مجال الهندسة المالية الإسلامية بهدف بناء قاعدة . 9
معرفية مالية ذاتية متكاملة, ذات هوية اس��لامية, ترتكز إلى مبادئ الش��ريعة وتس��عى لتحقيق 

أهدافها. 
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