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 الملخص:

بتوفير تشكيلة متنوعة من الأدوات لقد ساعدت الهندسة المالية بما تمخض عنها من ابتكارات مالية 
تقليص التكاليف وتعزيز فرص الربح، و لمشاكل التمويل وإدارة المخاطر المالية وتقديم مجموعة من الحلول 

وحالات عدم الاستقرار  بالأزمات الماليةاسمهاقد اقترن  -ونتيجة للفهم الخاطئ لطبيعة استخدامها-ه أنإلا 
 ."الهندسة المالية وأثرها على الاستقرار المالي"من هنا جاءت هذه الأطروحة الموسومة بـ المالي. 

بنكا من دول  45إلى قياس أثر الهندسة المالية على الاستقرار المالي لعينة من  تهدف هذه الدراسة
ستخدام نموذجين لتحليل البيانات: أسلوب تحليل المركبات با، 2015-2005منطقة الشرق الأوسط للفترة 

 التحليل الساكن والديناميكي. في إطار Panel Data Modelsونماذج البانل PCAالرئيسية 

الربحية، الحجم، وجود علاقة إيجابية بين التوريق وكل من: أظهرت نتائج تحليل المركبات الرئيسية 
أما تحليل . وعلاقة سالبة بين التوريق وكل من: السيولة، المخاطرة ونوع البنكرأس المال وجودة الأصول، 
علاقة إيجابية ذات دلالة حية، و بين التوريق والرب وجود علاقة إيجابية سببيةالبيانات اللوحية فقد أثبت 

السالبة بين الربحية وكل من:  المعنوية جودة الأصول والسيولة، والعلاقةبين الربحية وكل من إحصائية 
للهندسة المالية أثر إيجابي على ومنه يمكن القول أن حجم البنك، المخاطر، رأس المال والنوع. 

 الاستقرار المالي. 

 البيانات اللوحية. الهندسة المالية، الاستقرار المالي، التوريق، الربحية،  الكلمات المفتاحية:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract: 

Financial engineering and its financial innovations have contributed to the 

provision of various tools and solutions for financial problems, managing 

financial risks, reducing costs, and enhancing profit opportunities. However, due 

to misunderstanding its use, its name has become associated with financial crises 

and financial instability. Therefore, this thesis is titled “Financial Engineering 

and Its Impact on Financial Stability”. 

The study aimed to measure the impact of financial engineering on the 

financial stability of a sample of 45 banks from countries in the Middle East 

region from 2005 to 2015, using two data analysis models: the PCA method and 

the Panel Data Models within the framework of static and dynamic analysis. 

The PCA revealed a positive correlation between securitization and 

profitability, size, capital and assets quality, and a negative correlation between 

securitization and liquidity, risk and bank type. As for the analysis of the Panel 

Data, it has been demonstrated that there is a positive causal relationship 

between securitization and profitability, a statistically significant positive 

relationship between profitability and both assets quality and liquidity, and there 

is a significant negative relationship between profitability and bank size, risk, 

capital and type. Therefore, it can be concluded that financial engineering has 

a positive impact on financial stability. 

Key Words: Financial Engineering, Financial Stability, Securitization, 

Profitability, PCA, Panel Data.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Résumé : 

L’ingénierie financière et ses innovations financières ont contribué à 

fournir divers outils et solutions pour les problèmes financiers, gérer les risques 

financiers, réduire les coûts et accroître les possibilités de profit. Cependant, en 

raison d’une mauvaise compréhension de son utilisation, son nom est devenu 

associé aux crises financières et à l’instabilité financière. Par conséquent, cette 

thèse est intitulée « Ingénierie financière et son impact sur la stabilité 

financière ». 

L’étude visait à mesurer l’impact de l’ingénierie financière sur la stabilité 

financière d’un échantillon de 45 banques des pays de la région du Moyen-

Orient de 2005 à 2015, en utilisant deux modèles d’analyse de données : la 

méthode ACP et le Panel dans le cadre de l’analyse statique et dynamique. 

L’ACP a révélé une corrélation positive entre la titrisation et la rentabilité, 

la taille, le capital et la qualité des actifs, et une corrélation négative entre la 

titrisation et la liquidité, le risque et le type de banque. Quant à l’analyse des 

données du Panel, elle a démontré l’existence d’une relation causale positive 

entre la titrisation et la rentabilité, une relation positive significative entre la 

rentabilité et la qualité des actifs et la liquidité, et une relation négative 

significative entre la rentabilité et la taille, risque, capital et type de banque. On 

peut donc dire que l’ingénierie financière a un impact positif sur la stabilité 

financière. 

Mots Clés: l’ingénierie financière, stabilité financière, titrisation, rentabilité, 

ACP, Panel Data.   
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 شكر وتقدير

 ز هذا العملفبهديه وتوفيقه تم انجا ،لله الذي هدانالحمد  ا

 طروحةالأ  ذهتمام هإكان دعمها المستمر سببا في  من  لى  إتوجه بالشكر  أ  ،بعدما  أ

 ماليأحوالي قبل أعتسأل عن  فقد   ،كلما يئست أعادتني بعذب كلامها ورقة فعالهاالتي  

 سهيلةولعرج  ب د. :ستاذتي المشرفةألك  فشكرا  

 ص  خاشكر  

 نار لي هذه الصفحات بنصحه وتوجيههأومن  خذت من وقته وجهده  أ لمن  

 صوار يوسف :للبروفيسورشكرا  

   لا يفوتني التقدم بجزيل الشكر والامتنانكما  

 طروحتي  أللجنة المناقشة لقبولهم مناقشة  

   تمام هذا العمل.إو بعيد بدعمه ومساندته في  أكل من ساهم من قريب  لى  إو 
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 المقدمة العامة

 أ
 

 تمهيد: 

والذي تنامت معه  - نتيجة للتحرير المالي والاقتصادي على ضوء ما تشهده الأسواق المالية من تطورات
وأساليب  البحث عن أدواتأصبح لزاما  - مخاطر التقلبات في أسعار الصرف وأسعار الفائدة واشتداد المنافسة

والتي تمثل أداة لتطبيق ظهرت الهندسة المالية من أجل هذا المخاطر وتقليص التكاليف وزيادة فرص الربح،  دارةلإ
حلول عملية للمشاكل مبتكرة وصياغة  تطوير آليات وأدوات ماليةو  تصميم لىإتهدف فهي الابتكارات المالية 

ورغم هذه المزايا والمنافع فهناك من برى أنها تورطت بشكل كبير في  .وإدارة المخاطرمشاكل التمويل و المالية 
 .في السنوات الفارطة والمؤسسات المالية البنوكزمات المالية والفضائح المالية التي عرفتها العديد من الأ

في ظل التحرر الاقتصادي يعتبر الاستقرار المالي من القضايا التي تزايد الاهتمام بها  ،خرى أجهة من 
إلى الاقتصاد  المالي المحليالنظام  من مخاطر عدم الاستقرار المالي لسرعة والقوة التي تنتشر بهالنظرا والعولمة، 

جه الأنظمة اموضوع اهتمام وتحدي جلل يو الطرق المثلى للتمويل  يظل إيجادوحيث  وثم العالمي، الحقيقي
وتغير وصفها  زمات الماليةمدى تعظيم هذه المنتجات خصوصا مع ظهور الأحدة السجال حول  زادتالاقتصادية، 

 . "سلحة الدمار الشاملأ"لى إ "وات السحريةدالأ"من 

 الإشكالية: -أ

المالية ابتكارا لأدوات وعمليات مالية جديدة، حيث تهدف إلى تحقيق غايات المؤسسات باعتبار الهندسة 
والتقليل من المخاطر المصاحبة للاستثمار، إلا أن المواقف من الهندسة المالية لا زالت متعارضة بين  المالية

 من هذا المنطلق نطرح التساؤل:، و على بنية النظام المالي واستقرارهحول أثر أدواتها  مؤيدين ومنتقدين ومتحفظين

 كيف تؤثر منتجات وأدوات الهندسة المالية على مؤشرات الاستقرار المالي؟

 الأسئلة الفرعية:  -ب

 ؟ وأين يكمن جانب الإبداع فيها؟ ما الذي تعنيه الهندسة المالية -
 ما المقصود بالاستقرار المالي؟ وما هي مسببات انعدامه؟ -
 المالي؟  الهندسة المالية والاستقرارعلاقة بين توجد هل  -
 هل تتسبب الهندسة المالية في التغيرات التي تطرأ على الاستقرار المالي؟ -

 

 



 المقدمة العامة

 ب
 

  :فرضيات الدراسة -ج

تؤثر على استقرار  باعتبار الهندسة المالية تعتمد على الابتكار والتجديد والخروج عن المألوف فهي بذلك -
 .القطاع المالي

ليف والزيادة في العوائد المالية، إلا أن إساءة استعمالها الهندسة المالية في خفض التكاتساهم مخرجات  -
 وفهم طبيعتها قد يؤدي إلى نتائج عكسية. 

 أهمية الدراسة:  -د

حيث لا تزال الدراسات شكل موضوعات حساسة ومثيرة للجدل، تتتجلى أهمية الدراسة في كون متغيراتها 
، هل هي نعمة أم نقمة على الاستقرار المالي والاقتصادي، لذلك من الهندسة المالية إلى الآن لم تحدد موقفها

على الاستقرار المالي لعينة من بنوك في الدول سنحاول في هذه الدراسة تحديد موقفنا منها عن طريق تحليل أثرها 
 العربية. 

 أهداف الدراسة:  -ه

 حول فوائدها ومخاطرها.  والسجال القائمرفع الغموض حول الهندسة المالية  -
 للاستقرار المالي.  مفهوم واضحتحديد  -
 . إبراز أثر الهندسة المالية على الاستقرار المالي -

 حدود الدراسة:  -و

 .2015إلى غاية  2005من الفترة الزمنية الممتدة  تغطي هذه الدراسة: الحدود الزمنية

)البحرين، الأردن، مصر  الشرق الأوسطمن منطقة دول  تشمل الدراسة البنوك العاملة فيالحدود المكانية: 
 مارات(. والإ

 ROAومؤشر للدلالة على الهندسة المالية التوريق  اخترنا لإجراء الدراسة متغيرالحدود الموضوعية: 
 للدلالة على الاستقرار المالي. 

 أسباب اختيار الموضوع:  -ز

 زمات حديث الساعة.بالهندسة المالية والاستقرار والأحداثة الموضوع، حيث لا تزال المواضيع الخاصة 

  المهمة والمتجددة.الرغبة في إثراء المكتبة الجامعية بأحد مواضيع 



 المقدمة العامة

 ج
 

 ول حقيقة منتجات الهندسة المالية.رفع السجال ح

 منهجية الدراسة:  -ح

ة والاستقرار المالي أما استخدمنا خلال هذه الدراسة المنهج الوصفي، من أجل التطرق إلى الهندسة المالي
ثر الهندسة المالية على الاستقرار لأالمنهج الاحصائي لإجراء الدراسة القياسية عن الجانب التطبيقي فقد اعتمدنا 

 المالي.

 هيكل الدراسة:  -ط

وقسم تطبيقي يضم فصلا واحدا، كل فصل تم تقسيم الدراسة إلى قسمين، قسم نظري يضم ثلاثة فصول، 
 .مباحثيحوي ثلاثة 

ففي قسمناه إلى ثلاثة مباحث وكل مبحث يحوي أربعة مطالب، "الهندسة المالية" بعنوان  الفصل الأول:
الهندسة منتجاتها، تعريفها ومجالاتها، نشأتها وأسباب ظهورها،  –المبحث الأول تطرقنا إلى الهندسة المالية التقليدية 

خصائصها وأهميتها، تعريفها، –وفي المبحث الثاني تطرقنا إلى الهندسة المالية الإسلامية  -المالية وإدارة المخاطر
أما المبحث الثالث فخصصناه للحديث عن الهندسة المالية  -منتجاتها، الهندسة المالية الإسلامية وإدارة المخاطر

 أسواقها المالية. منتجاتها، وأهميتها، مفهومها وخصائصها، نشأتها  –المستحدثة 

، ففي المبحث الأول تعرضنا للأزمات قسمناه إلى ثلاثة مباحث "الاستقرار المالي"بعنوان  الفصل الثاني:
، أما في المبحث الثاني فقد تطرقنا إلى 2008المالية من مفهوم وأسباب وعرجنا على الأزمة المالية العالمية 

عرضنا تحديات تحقيق الاستقرار المالي  الثالث المبحث، وأخيرا في ومظاهر وأسباب انعدامه الاستقرار المالي
 ومؤشرات قياسه. 

، حيث قسمناه إلى ثلاثة مباحث وكل مبحث يحوي مطلبين، "الدراسات السابقة"خصصناه لـ الفصل الثالث:
نقاط التشابه ونقاط –وفي المبحث الثاني  -العربية منها والأجنبية–ففي المبحث الأول استعرضنا الدراسات السابقة 

النقاط المشتركة بين دراستنا الحالية والدراسات السابقة ومن ثم بيان الفجوة  عرضناوفي المبحث الثالث  -الاختلاف
 .العلمية

تم قياس  وقد ر المالي،دراسة أثر الهندسة المالية على الاستقرال "الدراسة التطبيقية"، خصص الفصل الرابع:
بحجم التوريق،  (الهندسة المالية)وقياس  معدل العائد على الأصول،من خلال  (الاستقرار الماليالتابع )متغير ال



 المقدمة العامة

 د
 

جودة الأصول، الحجم، درجة المخاطرة ورأس المال ، السيولةوهي كالتالي:  بالإضافة إلى متغيرات أخرى مساعدة
 .2015 – 2005الفترة خلال بنكا  45لعينة مكونة من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 

 الفصل الأول:
  الهندسة المالية



 الفصل الأول: الهندسة المالية

2 

 

 : مقدمة الفصل الأول

والذي تنامت معه  - نتيجة للتحرير المالي والاقتصادي على ضوء ما تشهده الأسواق المالية من تطورات
وأساليب  البحث عن أدواتأصبح لزاما  - مخاطر التقلبات في أسعار الصرف وأسعار الفائدة واشتداد المنافسة

والتي تمثل أداة لتطبيق ظهرت الهندسة المالية من أجل هذا المخاطر وتقليص التكاليف وزيادة فرص الربح،  دارةلإ
حلول عملية للمشاكل المالية مبتكرة وصياغة  تطوير آليات وأدوات ماليةو  تصميم عنيفهي تالابتكارات المالية 

 .وإدارة المخاطرمشاكل التمويل و 

، إضافة إلى ها التقليدية والإسلاميةشقيعرض المفاهيم الخاصة بالهندسة المالية بنحاول في هذا الفصل 
، قمنا بتقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث في إطار الهندسة المالية المستحدثةعرض مفهوم الهندسة المالية الخضراء 

 كالتالي: 

 .الهندسة المالية التقليدية المبحث الأول:

  .الهندسة المالية الإسلامية المبحث الثاني: 

 .الهندسة المالية المستحدثة المبحث الثالث:
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  المبحث الأول: الهندسة المالية التقليدية

حديثين نسبيا من حيث النشأة،  Financial Engineeringالهندسة المالية وتخصص يعتبر مصطلح 
ددت وتعبهدف تقديم حلول إبداعية للمشكلات المالية، حيث تعتبر في حد ذاتها وسيلة لتنفيذ الابتكارات المالية 

 التعاريف بتعدد وجهات النظر. 

ه، سنحاول في هذا المبحث الإلمام بالتعاريف المختلفة لمصطلح الهندسة المالية والتعرف على كيفية نشأت
 ة وعلاقتها بالأسواق المالية. الهندسة الماليبالإضافة إلى عرض أهم مخرجات 

 المطلب الأول: تعريف الهندسة المالية ومجالاتها

وآليات مالية مبتكرة، تطوير وتنفيذ أدوات مالية معقدة  ،عملية بناءيمكن تعريف الهندسة المالية على أنها 
والابتكار المقصود ليس مجرد الاختلاف عن السائد، بل يعين أن تكون الأداة  ية، لمشاكل التمويللحلول وتصميم 

أو الآلية التمويلية المبتكرة تحقق ما لا تستطيع الأدوات والآليات السائدة تحقيقه، أي لابد أن يكون هذا الاختلاف 
 .1متميزا إلى درجة تحقيقه لمستوى أفضل من الكفاءة

وتطوير وتطبيق لأدوات وعمليات  بناءمن علوم التمويل يركز على  فرع خاص 2:تعرف أيضا على أنها
حلول لمشاكل إدارة المخاطر المعقدة، والمشاكل المالية الأخرى وذلك باستخدام المشتقات مالية مبتكرة وصياغة 

تنظيم التدفقات من أجل إعادة هيكلة أو إعادة  -والمستقبليات والمبادلات والخيارات والمنتجات ذات الصلة  المالية
 المالية.  كحجر أساس في بناء إدارة المخاطر - النقدية

 

 

 

 

                                                           
سم العلوم ، مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، قإعادة الهندسة المالية لسوق الأوراق المالية في ظل تداعيات الأزماتنسرين بن زواي،  1

 .67، الجزائر، ص 2014، 12الاقتصادية والقانونية، العدد 
، 1720، 1الجزء  ،7، مجلة العلوم الإنسانية، العدد واستخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر البنكيةالهندسة المالية نور الدين زعيبط وعمار بوطكوك،   2

 . 491الجزائر، ص 
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 3تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة المالية بالمؤسسات:

ين العملية الكمية التحليلية المصممة لتحسفي وصف  –بالنسبة لمؤسسات الأعمال  –تفيد الهندسة المالية 
 قد تتضمن النشاطات التالية:العمليات المالية للمؤسسة، وهذه 

نعكس تتعظيم قيمة المنشأة، إدارة محفظة الأوراق المالية، التفاوض حول التمويل والتحوط في الصفقات التي 
يم مباشرة على القيمة الضريبية للشركة، تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبون والشركة، تنظ

استخدام النماذج الكمية والبرامج التقنية ب وذلككل من المورد والشركة،  صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح
 والمشتقات.

 4 تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية:

السوق  وصف تحليل البيانات المحصلة منل - لأسواق الماليةبالنسبة ل – مصطلح الهندسة المالية يستعمل
في تجارة  المستخدمةالرياضية أو النماذج المالية،  Algorithmeالخوارزميات  مثلالمالية بطريقة علمية، 

لماليين أدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين ا ويمكن استخدامالعملات، تسعير الخيارات وأسهم المستقبليات، 
رعتها لأن دقة المعلومات وس، ويعتبر هذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملين هاالمتعاملين فيو  لسوق الماليةامن فهم 

 .أساسية في اتخاذ القرارات

 التعريف الشامل للهندسة المالية: (1،1) الجدول

 التعريف الخاص به الإسم

 فينرتي
بتصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة تعنى الهندسة المالية 

 وتقديم حلول خلاقة للمشكلات المالية.
الجمعية الدولية 
 للمهندسين الماليين

مالية للنظرية المالية والأدوات ال الابداعيالتطوير والتطبيق تضمن الهندسة المالية 
 .ستغلال الفرص الماليةوالإيجاد حلول للمشاكل 

 بودي
ر، تطبيق القواعد العلمية للنماذج الرياضية في شكل قرارات حول التوفير، الاستثما

 طر.الاقتراض، الإقراض وإدارة المخا
الخبير الاستثماري نشأت 

 عبد العزيز
 ابداعية، وتقديم حلول هاوتطبيق هاوتطوير عمليات وأدوات مالية مستحدثة تصميم 

 . للمشكلات الاقتصادية والمالية
                                                           

 .267 ص، الجزائر، 2018، 1، مجلة الاقتصاد والقانون، العدد أهمية استخدام الهندسة المالية في الأسواق المالية الناشئةرشيدة رشا بن عبد الله،   3
 . 268، 267رشيدة رشا بن عبد الله، ص، ص   4
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 حسين كتبي
استعمال استراتيجيات إدارة المخاطر من أجل التحكم في كل أشكال المخاطر التي 

 حياتها.يمكن أن تواجه المؤسسة خلال 
في الأسواق  أهمية استخدام الهندسة المالية، 2018 إعداد الطالبة بالاعتماد على: رشيدة رشا عبد الله، المصدر:

   . 268ص، 1المالية الناشئة، مجلة الاقتصاد والقانون، العدد 

 

 تعريف الطالبة: 

عمليات دوات و تصميم أتعني بالتالي  الهندسة الماليةف نعني بالهندسة البناء والتركيب، :لفظيةمن الناحية ال
  ، وغيرها...Securitization، التوريق Derivativesكالمشتقات المالية  مالية جديدة

مليات أو عمليات أو حلول مالية جديدة، أو تطوير أدوات وعتتعلق الهندسة المالية بتصميم أدوات  :أكاديميا
 صياغتها في قالب ابداعي. و  موجودة سابقا وتطويع الحلول المالية المتوفرة

أنه الوظيفة، بمعنى تطبيق مخرجات تصميم و/أو د فيها على ستنالتي يهي مهنة المهندس المالي  :وظيفيا
 وتنفيذ حلول للمشكلات المالية المطروحة. مسؤول عن تقديم الأفكار الإبداعية فيما يخص الأدوات المالية 

 

 وأسباب ظهورهاالمطلب الثاني: نشأة الهندسة المالية 

 نشأة الهندسة المالية أولا: 

لمالية وراق ا، قامت بورصة الأالعشرينثمانينات القرن  بدايةفي  مع ازدياد المنتجات المالية تطورا وتعقيدا
"Wall – Street" أمثال فيشر  ة متقدمة في العلومحائزين على درجات علميال الاستعانة ببعض الأكاديميينب

 .لتطوير منتجات أسواق الأوراق المالية رولبلاك وريتشارد 

ولقد استفادت بورصة  .الهندسة الماليةالتي أطلق عليها ازداد الاقبال على عملية نفس الفترة وفي منتصف 
نيويورك للأوراق المالية كثيرا من البحوث والدراسات التي تقوم بها المؤسسات الأكاديمية، وأدى تطور الكمبيوتر 

 .5تقدم صناعة الهندسة المالية  دورا بارزا في

                                                           
سم العلوم ق، مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، إعادة الهندسة المالية لسوق الأوراق المالية في ظل تداعيات الأزماتنسرين بن زواي،   5

 .67، 66، ص، ص 2014، جوان 12الاقتصادية والقانونية، العدد 
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  6أسباب ظهور الهندسة الماليةثانيا: 

 درء المخاطر واللايقين:  .1

 ،المالية المخاطر ةالتقليل من حدأو من الأسباب الرئيسية لظهور الهندسة المالية هو العمل على الحد 
نت وغيرهم، عدة مفاهيم بي (Tufano, 1996)و (Party, 1987)ويقدم العديد من منظري الهندسة المالية أمثال 

ثمار، أن أساس الهندسة المالية في الحقيقة هو إيجاد الأدوات المالية الجديدة لأغراض التحوط والمضاربة والاست
 التي تدور جميعها حول إدارة المخاطر. 

 ظهور احتياجات مختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل:  .2

من جهة  لوسائل التمويل من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق، مع ظهور الاحتياجات الجديدة والمتطورة
ي، تسهيل تحويل الأموال من وحدات الفوائض النقدية إلى وحدات العجز المال في محدودية دور الوسائط الماليةو 

 جعل من العسير على هذه الوسائط المالية بصورتها التقليدية ومهامها القديمة إشباع الرغباتمن جهة أخرى، 
جديد والاحتياجات المتعددة للمستثمرين والمصدرين والمشاركين في أسواق المال عموما، الذين يبحثون دوما عن ال

أدوات مالية جديدة لمقابلة هذه هرت الحاجة للابتكار ولابتداع وسائل و ظوالأفضل لتعظيم عوائدهم، ولذلك 
 الاحتياجات.  

 تطور تقنية المعلومات وانخفاض تكلفة الاتصالات وتبادل المعلومات:  .3

إذ ، مكانها حتىو مستوى التطور التكنولوجي بشكل كبير على أداء الأسواق المالية وأساليب عملها، أثر 
 استطاعت شبكات الاتصال أن تساعد بشكل كبير على تحويل الأسواق المالية العالمية المتعددة والمنفصلة إلى

تماد أصبح من السهل تصميم الاحتياجات ومقابلتها بالاعو سوق مالي كبير تنعدم فيه الحواجز الزمنية والمكانية، 
 عالمي الكبير.على قاعدة عريضة وواسعة من المشاركين في هذا السوق ال

 ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية: .4

ة الكفاء في حين أنمدى مقدرة السوق على مقابلة احتياجات المشاركين فيه، عني تالفعالية في سوق المال 
خذان مقابلة هذه الاحتياجات بتكلفة قليلة أو بوفورات ملحوظة، وبسرعة ودقة عاليتين، وهذين المعيارين يأتعني 

 ي حالة توسع قاعدة المشاركين. أهمية أكبر ف

                                                           
، ص 35، مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر، العدد الهندسة المالية كآلية لتطوير الأسواق المالية الإسلاميةموسى بن منصور،  6

68-70 . 
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 التعامل مع قيود المنافسة الدولية: .5

 حتمت على المؤسسات من أن تكتشف وسائل وأدوات تستطيع من خلالها درء الأخطارالتي القيود  يعد تزايد
 ةماعيأو الاجت ة، السياسيةالاقتصاديوكذلك التغير السريع للبيئة  المحيطة بها أو على الأقل تخفيف هذه الأخطار
  .كان من الأسباب الرئيسية لوجود الهندسة المالية

 طبيعة المجتمع وتقاليده وأعرافه: .6

 يرتبط ظهور الهندسة المالية كذلك في بعض الحالات بدوافع ناتجة من طبيعة المجتمع وتقاليده وأعرافه
ا يظهر )ربمي يساعد على الدفع باتجاه معين وحتى ايديولوجيته وخلفيته الفكرية، فالنظام الاقتصادي السائد هو الذ

 انظر المبحث الثاني والثالث(  –أنواع الهندسة المالية تعدد هذا جليا في 

 تطور البنوك والبورصات:  .7

إن التطور المتسارع الذي عرفته البنوك والبورصات ساهم في المساعدة على اكتشاف أدوات مالية جديدة 
 سد الطلب المتزايد على التمويل. ل

 

 المطلب الثالث: منتجات الهندسة المالية التقليدية 

تضم مجموعة من العقود المالية التي تتنوع على وفق طبيعتها  والتي  Derivativesالمشتقات المالية
أدوات استثمارية تعتمد في قيمتها على أسعار و  تشتقهي أدوات استثمارية جديدة ومتنوعة و ومخاطرها وآجالها 

 . 7تقليدية كالأسهم أو السندات

هي عقود بين طرفين لبيع أو شراء أصل معين بسعر محدد وبتاريخ معين في  Forwards العقود الآجلة:
المستقبل، لتجنب مخاطر تقلبات الأسعار، وهذه العقود تخضع شروطها للتفاوض بين البائع والمشتري، وبعد ابرام 

الطرفين ملزما بالعقد قانونيا بغض النظر عن قيمة الأصل عند وقت التسليم، ومن بعد إتمام العقد يكون كلا 
التفاوض بخصوص الشروط والأحكام يكون العقد ملزما مع إيجاد شرط جزائي عند تراجع أحد الطرفين عند التنفيذ، 

                                                           
والاقتصاد،  البصرة، كلية الإدارة ، مجلة دراسات إدارية، جامعةمنتجات الهندسة المالية كمدخل لتفعيل وظيفة سوق الأوراق المالية، 2013نورين بومدين،   7

 . 128، ص10، العدد 05المجلد 
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ير أسعار الأصول موضوع التعاقد وإلغاء مثل هذه العقود يترتب عليه مخاطر عدم القدرة على التسليم ومخاطر تغ
   8في المستقبل نتيجة عدم وجود سوق ثانوي لمثل هذه العقود.

 

 أنواع العقود الآجلة وتعريفها :(1،2) الجدول

 العقود الآجلة

عقود أسعار 
 الفائدة

تستخدم في الحماية من تقلبات أسعار الفائدة، حيث يتم الاتفاق على 
يخ فائدة في تار الدفع أو استلام المبالغ المترتبة على الفرق بين معدل 

 لفائدة المتفق عليه.اتسوية العقد ومعدل 

عقود أسعار 
 الصرف

اتفاق بين طرفين لشراء أو بيع كمية معينة من عملة مقابل عملة 
في تاريخ آجل، وتستخدم للحماية ضد مخاطر تقلبات  أخرى وذلك

  .أسعار صرف العملات الأجنبية
 .373، 372إعداد الطالبة اعتمادا على: همت السويفي، مرجع سابق، ص ص  المصدر:

هي صورة أخرى من صور العقود الآجلة، تختلف أساسا في كونها عقودا  Futures العقود المستقبلية:
تكون علاقة المتعاقدين فيها غير مباشرة  – جميع الشروط عدا السعر، والكمية ليست محلا للتفاوض -نمطية 

لضمان حقوق كل منهما، ويتم تداولها في سوق ثانوي ويمكن لأي طرف  حيث يتوسط بينهم أحد بيوت التسوية
  9التدفقات النقدية. تسوية مركزه المالي في أي وقت، يستخدم هذا النوع من المشتقات لمقابلة مخاطر

 أنواع عقود المستقبليات وتعريفها :(1،3)الجدول 

العقود 
 المستقبلية

عقود معدلات 
 الفائدة

عار التقلبات التي تحدث لأس للتحوط ضداستخدمت هذه العقود 
معدل الفائدة على الودائع، : الفائدة على الأصول المالية

وأغلب هذه العقود يتم إحلالها قبل تاريخ  السندات، القروض ...
 الاستحقاق بشكل عكسي. 

عقود أسعار 
 الصرف

حدد عقد يتم بين طرفين لشراء وبيع عملة معينة، وفي تاريخ م
، والغرض من هذا العقد هو يكون متفقا عليه بين الطرفين

                                                           
، 03، العدد 22، مجلة البحوث المالية والتجارية، المجلد راسة ميدانيةد –مشكلات ومخاطر المشتقات المالية وعوامل الحد منها ، 2021همت السويفي،   8

 . 372ص
 . 373، ص 2021همت السويفي،   9
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التحوط من التقلبات الشديدة في أسعار صرف العملات في 
 المستقبل. 

مؤشرات  عقود
 الأسهم

هي عقود لبيع أو شراء ، و تستخدم لأغراض التحوط والمضاربة
مؤشرات متنوعة من الأسهم التي يتم تداولها في سوق الأوراق 

  .المالية في تاريخ مستقبلي وبسعر محدد

 عقود السلع
يمثل التزاما من البائع بتسليم المشتري كمية متفقا عليها من 
سلعة ما بمواصفات متفق عليها خلال موعد محدد وذلك بمقابل 

 سعر متفق عليه يلتزم المشتري بدفعه عند الاستلام. 
 .374، 373إعداد الطالبة بالاعتماد على: همت السويفي، مرجع سابق، ص ص  المصدر:

عقد بين طرفين يعطي المشتري الحق وليس الالتزام بشراء أو بيع أصل ما في  Options عقود الخيارات:
وقت لاحق بسعر متفق عليه اليوم، على أن يدفع مشتري الخيار للبائع مبلغا من المال يسمى السعر أو الهامش 

 10المبدئي.

 أنواع عقود الخيارات وتعريفها :(1،4)الجدول 

 عقود الخيارات

حسب نوع 
 العقد

 .العقد الذي يتضمن منح حق الشراء :خيار الشراء
ويتم تداول الخيارات سواء  ،العقد المتضمن منح حق البيعخيار البيع 

 في البورصات أو في السوق الموازية. 

حسب تاريخ 
 التنفيذ

 .يكون تنفيذه في يوم محدد :عقد الخيار الأوروبي
 في أي وقت خلال الفترة التي تمتديكون تنفيذه : عقد الخيار الأمريكي

 منذ إبرام العقد وحتى التاريخ المحدد لانتهائه. 

حسب 
 التغطية

يكون فيها محرر العقد أو البائع مالكا للأصول  :عقود خيار مغطاة
 موضوع العقد، 

يكون فيها محرر العقد غير مالك للأصول  :عقود الخيار غير المغطاة
 محل التعاقد. 

 .375، 374من إعداد الطالبة بالاعتماد على: همت السويفي، مرجع سابق، ص ص  المصدر:

                                                           
 . 374، مرجع سابق، ص1202همت السويفي،   10
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هي التزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو  Swaps عقود المبادلات:
تبادل أصل معين مقابل تدفق أو أصل آخر بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد، على أن يتم 

 11الأصل محل التعاقد في تاريخ لاحق.

 أنواع عقود المبادلات وتعريفها :(1،5)الجدول 

 ادلاتالمبعقود 

مبادلة معدلات 
 الفائدة

اتفاق بين طرفين على تبادل دفع الفوائد بعملة واحدة متفق عليها، 
تتضمن مبادلة  ،لمبلغ أساسي افتراضي خلال فترة زمنية متفق عليها

 .لعملة مقابل تدفق نقدي لعملة أخرى تدفق نقدي 

 مبادلة العملات

وهي عملية تتضمن تحرير عقدين متزامنين أحدهما عقد شراء 
ا والآخر عقد بيع وقيمة كل من العقدين واحدة إلا أن تاريخ استحقاقهم

عملية بيع حاضر لعملة مقابل عملية شراء آجل  ، أي أنهامختلف
زمنية، تهدف عقود مبادلة العملات  ويفصل بينهما فترةالعملة،  لنفس

إلى تغطية مخاطر التقلبات المحتملة مستقبلا في أسعار صرف 
 العملات. 

مبادلة حقوق 
 الملكية

ة هو عقد لمبادلة توزيعات أرباح الأسهم والمكاسب الرأسمالية المحقق
 متغير. مؤشر أسهم بسعر فائدة بعلى مؤشر أسهم بسعر فائدة ثابت 

 السلعمبادلة 
عقد مبادلة بين طرفين يتم الاتفاق بينهما على مبادلة كمية معينة 

 من السلع وتبادل قيمتها. 
 .375، ص 2021على: همت السويفي،  من إعداد الطالبة بالاعتماد المصدر:

عقود الحد الأقصى لمعدلات العائد لحماية المقترض:  Laon Derivatives 12عقود مشتقات القروض:
 وهي عبارة عن عقد يوفر للمقترض بمعدل متغير الحماية من مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة عن حد معين. 

عكس عقد السقف  –هي عبارة عن عقد بين طرفين  عقود الحد الأدنى لمعدلات الفائدة لحماية المقرض:
  التعاقد حماية المقرض من انخفاض أسعار الفائدة في أي وقت خلال مدة التنفيذ. تماما، ويتيح هذا النوع من

                                                           
 . 132نورين بومدين، ص   11
 . 375، ص 2021همت السويفي،   12
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يعرف على أنه جعل الدين في ذمة الغير في المدة ما بين ثبوته في الذمة  Securitization 13التوريق:
 وحلول آجاله صكوكا قابلة للتداول في السوق الثانوية. 

فاق بين طرفين على بيع كمية معينة من الأوراق المالية مع هي ات urchaseRep 14عملية إعادة الشراء:
تعهد البائع بإعادة شراء هذا الأوراق بعد مدة محددة بسعر أعلى من سعر البيع المتفق عليه، وعلى العكس من 
ذلك قد يتم الاتفاق بين طرفين على شراء المقرض كمية معينة من السندات على أن يلتزم بإعادة بيعها للمقترض 

 بعد مدة معينة بسعر أعلى من سعر الشراء وهو ما يسمى إعادة الشراء العكسي أو الريبو العكسي. 

هي عقود يتم بموجبها دفع مبالغ من المال إلى شركات التأمين،  15CDSمقايضة الائتمان الافتراضية:
 وعند تخلف المقترضين عن الدفع تقوم هذه الشركات بالتعويض عن المبالغ المستحقة. 

لكي تبدأ منشأة في طرح أوراق مالية للاكتتاب العام، عليها أن تتقدم بطلب تسجيل  16التسجيل على الرف:
لدى هيئة الأوراق المالية والبورصة، والتي يقع عليها مسؤولية التأكد من أن البيانات الموضحة في طلب التسجيل 

 اول. كافية للحكم على مدى جودة الورقة المالية المقرر طرحها للتد

يقصد به بيت السمسرة الذي يقدم لعملائه خدمات محدودة، مستبعدا أكثر خدمات  17سمسار الخصم:
السمسرة تكلفة وهي تقديم الخدمات الاستشارية للعملاء في شأن قرارات الاستثمار، فالخدمات التي يقدمها سمسار 

 18بأوامر البيع والشراء. وتتمثل في: الخصم هي في حدها الأدنى، حيث تقتصر على الأعمال الكتابية الخاصة

يل، الحفظ والحماية: توفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ مستند ملكية الأوراق المالية المملوكة للعم .1
ومن ثم لا يكون في حاجة إلى تأجير أو شراء خزائن خاصة، كما لن يكون في حاجة إلى نقل تلك الأوراق من 

 ي كل مرة يرغب فيها إتمام صفقة شراء أو بيع. وإلى بيوت السمسرة الذي يتعامل معه ف
ل توفير المعلومات: توفر بيوت السمسرة للعميل أحدث المعلومات عن الأوراق المالية التي تتعام .2

 فيها، وذلك وفقا لتقارير خبراء متخصصين. 

                                                           
 . 132نورين بومدين، ص   13
 نفس المرجع.   14
 نفس المرجع.   15
 . 272، ص 2018بن عبد الله رشيدة رشا،   16
 . 274، ص نفس المرجع  17
 . 275، 274ص  نفس المرجع،  18
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خدمة الاتجار: من بين الخدمات الأخرى التي تقدمها بيوت السمسرة هي العمل كسوق متنوعة  .3
أيضا في و تجار، إذ يمكن للعميل أن يعتمد عليها ليس فقط في بيع وشراء الأوراق المالية بأنواعها المختلفة، بل للا

 المضاربة في سوق السلع. 
، النصح والمشورة: تقدم بيوت السمسرة كذلك النصح والمشورة لعملائها بشأن قرارات الاستثمارات .4

رة اء للأوراق المالية، وقد يصل الأمر إلى قيام بيت السمسرة بإداوما قد ينطوي عليه ذلك من عمليات بيع وشر 
محفظة العميل، واتخاذ قرارات نيابة عنه، يحدث هذا بالنسبة للمستثمرين من ذوي الخبرة المحدودة في شؤون 

 الاستثمارات. 
الخدمات الإضافية: من أمثلة الخدمات الإضافية السلع التي قد تعرضها بيوت السمسرة على  .5

يلات عملائها بأسعار رمزية، والهدايا التي يمكن أن تقدمها لهم، هذا إلى جانب تهيئة أماكن مجهزة بكافة التسه
ن للعملاء عند زيارتهم لبيت السمسرة، وبالنسبة للهدايا تقضي التشريعات في بعض الدول أن لا تزيد قيمتها ع

دايا خاصة بالنسبة لكبار العملاء، يتم ذلك بتقديم ه مبلغ معين، غير أنه أمكن لبيوت السمسرة التحايل على ذلك
من نوع آخر مثل إقراضهم السيارات لعدة شهور، وتقديم مشروبات مرتفعة الثمن ومأكولات خفيفة وغير ذلك من 

 الخدمات المحببة، والتي يمكن للعملاء عند زيارتهم لمكاتبها. 

ة المالية للمتاجرة بالحزمة عندما تعتزم تغيير التشكيلة تلجأ المؤسس 19المتاجرة بالحزمة أو متاجرة البرنامج:
التي تتكون منها محفظة الاستثمار أو في حالة تغيير الإدارة القائمة على المحفظة، في ظل رغبة الإدارة الجديدة 

وء إليها في اتباع استراتيجيات استثمارية تستلزم تغيير مكونات المحفظة الحالية كلها أو جزء منها، كما يتم اللج
في حالة توفر موارد مالية إضافية أو في حالة سحب جزء من الموارد المالية المتاحة، ففي الحالة الأولى ينبغي 
شراء تشكيلة جديدة من الأسهم، وفي الحالة الثانية ينبغي التخلص من جزء من التشكيلة القائمة، بما يحافظ على 

 شكيلة. نسبة الموارد المستثمرة في كل سهم داخل الت

يقصد به قيام العميل بتمويل جزء من الصفقة نقدا من أمواله الخاصة والباقي بقرض  20الشراء الهامشي:
يحصل عليه من السمسار، الذي ربما يقترضه بدوره من البنوك التجارية، ويمثل المبلغ النقدي المدفوع الهامش 

الهامشي على هذا النحو يعد بديل أفضل من المبدئي للصفقة، والذي يمثل غطاء لحماية المقرض، والشراء 
 الممارسات التقليدية التي كانت سائدة من قبل، والتي كانت تتمثل في الاقتراض بضمان الأوراق المالية المشترات.

                                                           
 . 275، ص 2018بن عبد الله رشيدة رشا،   19
 .276، ص 2018بن عبد الله رشيدة رشا،   20
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إن الأصل في المعاملات أن تشترى الورقة المالية أولا ثم تباع فيما بعد، غير أن  21البيع على المكشوف:
جاءت بنمط آخر من المعاملات تباع فيه الورقة أولا ثم تشترى فيما بعد، عندما تنخفض قيمتها الهندسة المالية 

 السوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بها.

في السوق غير المنظم أو السوق الموازي تتم يدويا  1971لقد كانت المعاملات قبل  22التداول الالكتروني:
حصل الاتحاد الوطني لتجار  1971ل الإجراءات من جهة أخرى، لكن بعد وبالتالي ارتفاع التكلفة من جهة وطو 

الأوراق المالية على موافقة هيئة الأوراق المالية والبورصة على استخدام النظام الالكتروني للتداول يربط بين كافة 
سواء كانت  المشتركين في النظام مهما كان موقعهم، فيقوم السمسار المفوض من طرف العميل بطرح الأسعار

 خاصة بشراء الأسهم أو بيعها وذلك من خلال شبكات الإعلام الآلي. 

في محاولة لرفع كفاءة وسيولة أسواق رأس المال استجاب الكونغرس الأمريكي في عام  23السوق الموحد:
لإدخال تعديلات على قوانين الأوراق المالية، أعطت بمقتضاها هيئة الأوراق المالية والبورصة صلاحية  1975

الأموال بسرعة وحرية  التصرف من أجل توحيد كافة الأسواق بشبكة اتصال الكترونية لزيادة السرعة وانتقال رؤوس
 لهذا فقد نشطت الهندسة المالية لتحقيق حلم السوق الموحد.   

 المطلب الرابع: الهندسة المالية وإدارة المخاطر

 أولا: إدارة المخاطر

تحتل إدارة المخاطر المالية مكانة مهيمنة بشكل متزايد في عالم التمويل. في أعقاب حالات الفشل المتتالية 
نها المؤسسات المالية خلال سبعينيات وثمانينيات القرن العشرين، والتي تعزى، من بين أمور أخرى، التي عانت م

إلى تصاعد تكلفة الأموال وأزمة النقد الأجنبي، أصبحت المؤسسات المالية تولي اهتماما متزايدا لإدارة المخاطر 
 .24المالية التي تواجهها

بة للبنوك لإدارة المخاطر المالية المرتبطة بأنشطتها، حيث يعمل تعتبر المشتقات المالية أداة فعالة النس
البنك كوسيط بين مجموعة كبيرة من المستخدمين، ويقوم بهيكلة الصفقات لتقديم خدمات خاصة بإدارة المخاطر 
تتناسب مع الاحتياجات الفردية لكل عميل، ونتيجة لذلك يمكن للبنوك تجميع مراكز كبيرة مفتوحة في محافظ 
                                                           

 . 276، ص 2018بن عبد الله رشيدة رشا،   21
 .277ص  نفس المرجع،  22
 .نفس المرجع  23

24 François Éric Racicot & Raymond Théoret, Finance computationnelle et gestion des risques, Presses de l’Université 

du Québec, 2006, p 01.  
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المشتقات، هذه المراكز يتم إدارتها دائما للتأكد من وجودها داخل مستويات المخاطر المقبولة، كما يقوم البنك 
 25بالإضافة إلى دوره كمتعامل باستخدام المشتقات المالية في إدارة محافظ موجوداته ومطلوباته ومراكزه الهيكلية.

 السوق المالية التقليديةثانيا: 

السوق المالية هي تلك السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية التي تصدرها  26المالية:مفهوم السوق 
 منظمات الأعمال وهي تتكون من سوقين: سوق رأس المال وسوق النقد.

لشركات السوق المالية هي تلك الآلية الائتمانية التي يمكن من خلالها حشد وتجميع وتوجيه وتوزيع ادخارات ا
 والأفراد إلى أوجه الاستغلال الإنتاجية وغير الإنتاجية.والحكومات 

السوق المالية تشمل مجمل النظام المالي الذي يتكون من المصارف التجارية والوسطاء الآخرين، وكذلك 
لأسواق االمعاملات المالية غير النقدية الأولية وغير المباشرة، قصيرة الأجل وطويلة الأجل، كما أنها تشمل جميع 

ة، نظمة والمؤسسات التي تتعامل بأدوات التمويل طويل الأجل بما في ذلك الأسهم والسندات الحكومية والخاصالم
 والقروض طويلة الأجل والرهونات والودائع الادخارية لتمويل احتياجات العملية الاستثمارية. 

 دور الهندسة المالية في الأسواق المالية التقليدية

المالية لعمليات الهندسة المالية تطوير الصناعة المالية من خلال ابتكار آليات إن الهدف من المنتجات 
تمكنها من إدارة فعالة لمخاطر أصولها، لأن الحاجة لاستمرارية الصناعة المالية وتطورها لتتناسب مع مستوى 

جديدة لعمليات الابتكار التحولات الاقتصادية والاحتياجات التمويلية الاستثمارية، مرهونة باعتماد قواعد وأسس 
المالي وإيجاد آليات بديلة للصناعة المالية، تحفظ التوازنات المالية للاقتصاد، وتبتعد في تعاملاتها عن المديونيات 
الربوية والمجازفات والبيوع الصورية والرهون الوهمية والمتاجرة بالوعود، وكان للهندسة المالية فضل في صناعة 

 27لية التي ساهمت في تطوير الأسواق المالية وتنميتها.مشتقات الصناعة الما

 

                                                           
، الجزء 07لعدد ، مجلة العلوم الإنسانية، االهندسة المالية واستخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر البنكية، 2017نور الدين زعيبط وعمار بوطكوك،   25

 . 501، ص 01
، ص 53 ، مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر العددية الإسلاميةالهندسة المالية كآلية لتطوير الأسواق المالموسى بن منصور،   26

 . 73، 72ص 
 . 284ص  مرجع سابق،، 2018بن عبد الله رشيدة رشا،   27
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 2019-2000تطور المشتقات المالية في الأسواق المالية العالمية المنظمة خلال الفترة  (:1،1)الشكل 
 )الوحدة: مليار دولار(

 
 الأسواقمسعودي عبد الباسط عبد الصمد وعياش قويدر، واقع تداول منتجات الهندسة المالية في المصدر: 

، العدد 12راسات العدد الاقتصادي، المجلد ، مجلة د2019-2000المالية العالمية: دراسة تحليلية خلال الفترة: 
 .187ص ،2021، 01

 28أهمية الابتكار المالي في الأسواق المالية:

غير مكتملة لأنه لا يمكن أن تكون موزعة على جميع حيث  وجد الابتكار لإكمال الأسواق المالية -
  .الدول

  .الاختيار العكسي والمخاطر المعنويةو  الابتكار وسيلة لمعالجة عدم تماثل المعلومات -
 . يهدف الابتكار للتقليل من تكاليف المعاملات والبحث والتسويق -
  .ار رد فعل على الضرائب والقوانينالابتك -
 .قوة دافعة للابتكار الماليتقلبات الأسعار العولمة ومخاطر  -
 .تقنية المعلومات والاتصالات فيالتطورات  -

 

                                                           
بعة الأولى، والمصرفية، الط ، جامعة البصرة، كلية الإدارة والاقتصاد، قسم العلوم الماليةالهندسة المالية الإسلامية، 2019اخلاص باقر هاشم النجار،   28

 . 48 -46جمهورية العراق، ص 
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 29أهمية منتجات الهندسة المالية في تفعيل وظيفة سوق الأوراق المالية:

ار فعن طريق المشتقات المالية يمكن ابتكإدارة مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية:  .1
ر المالية التقليدية، كمخاططرق جديدة لإدارة المخاطر، فمن خلالها يمكن تجزئة المخاطر الموجودة بالأدوات 

تقلب الأسعار ومخاطر سعر الفائدة ومخاطر أسعار الصرف، وادارة كل نوع من هذه المخاطر عن طريق عملية 
 التحوط.
من  تمكن المشتقات المالية من دعم فرص تحقيق الإيرادات وزيادة الأرباح زيادة حجم الاستثمار: .2

ت حافظ الاستثمارية للمؤسسات المالية ودخول المتعاملين في عملياخلال زيادة الفرص الاستثمارية وتنويع الم
صناعة السوق، فضلا عن تنويع الخدمات المالية التي تقدم للمتعاملين، الأمر الذي من شأنه أن يزيد عدد 

 .المتعاملين مع الجهات التي تقدم هذه الخدمات
عاملين بسيولة عالية، مما يمكن المت تتمتع المشتقات المالية زيادة سيولة سوق الأوراق المالية: .3

بها من تحسين سيولتهم. إذ يمكن بيع المراكز بسهولة أو إلغائها من خلال الدخول بمراكز مضادة في السوق 
 .رغباتهو نفسها، وبذلك يتمتع المتعامل بهذه الأدوات بوجود فرص متعددة لتكوين المراكز أو إلغائها تبعا لحاجياته 

يدخل المضارب طرفا في عقود المشتقات المالية لغرض  ية للمضاربين:إتاحة فرص استثمار  .4
قود عتحقيق الربح، من خلال الإفادة من ميزة المتاجرة بالهامش أو الرفع المالي، إذ يكفي أن يدفع المضارب في 

المشتري  أن يدفع المستقبليات المالية سواء كان مشتريا ام بائعا قيمة الهامش المطلوب، وفي عقود الخيارات المالية
 .قيمة علاوة الخيار

يدة، فهذا نظر لمرونة عقود المشتقات المالية وسيولتها الج سرعة تنفيذ الاستراتيجية الاستثمارية: .5
 يجعلها أكثر جاذبية في تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية. 

فة لمتعاملين كاتتحقق كفاءة سوق الأوراق المالية إذ توفر ل دعم كفاءة سوق الأوراق المالية: .6
مال الأصول المالية التي تتناسب مع أهدافهم ورغباتهم، سواء من حيث العائد أم المخاطرة. وبالرغم من كون الك

كوين تعلى الصورة السابقة أمرا يستحيل تحقيقه، فإن عقود المشتقات المالية أصبح من الممكن الاعتماد عليها في 
ستويات وراق مالية متداولة في البورصة الحاضرة، في ظلها يتحقق للمستثمر متوليفات من عقود المشتقات المالية وأ

 فريدة من العائد والمخاطرة لا تحققها أي ورقة مالية متداولة في البورصة الحاضرة.

 

                                                           
، ص 01، العدد 05، بحث مستل من أطروحة دكتوراه، المجلد منتجات الهندسة المالية كمدخل لتفعيل وظيفة سوق الأوراق المالية، 2013نورين بومدين،   29

 . 135، 134ص 
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 المبحث الثاني: الهندسة المالية الإسلامية

ض ، وهذا ما فر الاقتصاد العالميتداعيات سلبية على ولد  للهندسة المالية التقليديةن التطبيق الخاطئ إ
، لاقتصاديةتمتاز منتجاته بأنها تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة ا، والذي بالتمويل الإسلامي امتزايد ااهتمام

 ومع هذا الاهتمام برز مصطلح حديث وهو الهندسة المالية الإسلامية.

 المطلب الأول: تعريف الهندسة المالية الإسلامية

 هوم الهندسة المالية الإسلاميةأولا: مف

 ويقصد بالهندسة المالية الإسلامية التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليـات الماليـة المبتكرة، 
بداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك فـي إطـار توجهـات الشرع الحنيف، وتنشأ الحاجة للهندسة الإحلول الصياغة 

لفرص اسـتثمارية وفقـا لتطلعـات المستثمرين والمؤسسات معا، أو للتعامل مع قيود المنافسة المالية إما استجابة 
مــن أدوات التحــوط المــالي  أو درء للمخـاطر واللايقـين المحــيط بالأنــشطة الاســتثمارية، وهــي فــي ذلــك تعــد الدولية

 30جه المؤسسة المعينة.وتتحدد مقاصد الهندسة المالية وفقا للحالة التي توا

هي: ابتكار أدوات مالية جديدة، ابتكار آليات تمويلية جديدة،  مجالاتلهندسة المالية الإسلامية ثلاثة ل
وابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية مثل إدارة السيولة والديون على أن تكون هذه الابتكارات موافقة للشرع 

 31عن الاختلافات الفقهية مما سيميزها بالمصداقية الشرعية. الإسلامي مع الابتعاد بأكبر قدر ممكن

 32أسباب ظهور الهندسة المالية الإسلاميةثانيا: 

لتي االهندسة المالية الإسلامية لبحث عن الحلول ينبغي على  انضباط قواعد الشريعة الإسلامية: .1
 .محددةالمنضبطة و ال تلبي الاحتياجات الاقتصادية مع استيفاء متطلبات القواعد الشرعية

و من المعلوم أن المعاملات في الإسلام تجمع بين الثبات والتطور أ تطور المعاملات المالية: .2
 .وريخلو من المحظمادام ، والبيع حلال محرماليس لأحد أن يحل صورة مستحدثة أو شكلا جديدا ما دام و المرونة، 

                                                           
 . 166، ص 05، المجلد 21، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد المالية الإسلاميةقراءة في مفردات الهندسة ، 2008اخلاص باقر النجار،   30
 . 38، ص 52، مجلة المصرفي، العدد الهندسة المالية الإسلامية، 2009مصطفى إبراهيم عبد النبي،   31
 . 72، 26، ص ص 2، العدد 20الإسلامي، المجلد ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز: الاقتصاد الهندسة المالية الإسلامية، 2007عبد الكريم قندوز،   32
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تحديا  المؤسسات المالية الرأسمالية فرضوجود تنامي  المنافسة مع المؤسسات المالية التقليدية: .3
لك التي يجب تحقق مزايا مكافئة لت الهندسة المالية الاسلاميةقدمها تفالحلول التي  الإسلامي، كبير على الاقتصاد

 .تحققها الحلول الرأسمالية

 المطلب الثاني: خصائص الهندسة المالية الإسلامية وأهميتها

  33الإسلاميةخصائص الهندسة المالية أولا: 
قدية وخصائص كل أداة من أدوات الهندسة المالية الإسلامية لها طبيعة تعا الابتكار الحقيقي بدل التقليد: -

هو ما يلبي مصلحة حقيقية للمتعاملين الإسلامية بالهندسة المالية  المقصودفتميزها عن غيرها من الأدوات 
 وهمي.الاقتصاديين في الأسواق وليس مجرد عقد 

الأسس مختلف المبادئ و الهندسة المالية الإسلامية تستمد  الشرع الإسلامي بدل التشريعات الوضعية: -
ة مبدأ المشارك. وتختص بالابتعاد عن الخلافات الفقهيةمع ، التشريع الإسلاميمن  في تصميم المنتجات المالية

  .وليس درء المخاطر وتحويلها لأطراف أخرى في المخاطر 
ها في واستخدامرؤوس الأموال  اجتذابالهندسة المالية الإسلامية على  تستند :الاستثمار التمويل بدل -

  .التحوط والمضاربةبدل إدارة السيولة ، وتقوم على عمليات التمويل بدل الاستثمار

 34أهمية الهندسة المالية الإسلاميةثانيا: 

الاستفادة من مواكبة التطورات الحاصلة في العلوم المالية و البحث والتطوير في علم الهندسة المالية  يمكن -
 استكمال المنظومة المعرفية للاقتصاد الإسلامي، و منها 

ة والخبرة الإطارات الإدارية التي تجمع بين المعرفة الشرعي استقطاب الهندسة المالية الإسلامية في تساهم -
 المالية الإسلامية. 

 بعيدا عن المعاملات المحرمة. ابتكار منتجات مالية جديدة تتماشى مع حاجات العملاء  -
 التنافسية مع المؤسسات الرأسمالية. قدرة للاكتساب المؤسسات المالية الإسلامية تضمن  -
 .لامية للهندسة المالية الإسلامية لإدارة سيولتها بصورة مربحةحاجة البنوك الإس -

                                                           
الدراسات، ، مجلة الواحات للبحوث و منتجات الهندسة المالية الإسلامية: الواقع والتحديات ومناهج التطوير ،2011خنيوة وحنان علي موسى، محمد الأمين   33

 .642ص، 12العدد 
، 03مجلد ، مجلة البشائر الاقتصادية، المالية الإسلامية في ابتكار منتجات مالية إسلاميةدور الهندسة ال، 2017سعاد يوسفاوي وعبد السلام مخلوفي،   34

 . 121، ص01العدد 
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  35تطبيق الهندسة المالية الإسلامية في البنوك الإسلاميةمزايا ثالثا: 
تجنب تقليد منتجات البنوك وتالبدائل  رتوف فهيوالتطوير  باعتبار أن الهندسة المالية وسيلة للإبداع -
 .التقليدية
 ارات وآجالها. توزيع المخاطر نظرا لتنوع أشكال الاستثم -
 .والاجتماعيةالمساهمة في التنمية الاقتصادية  -
 . لتمويليةمن القدرة ا والزيادةدعم المركز التنافسي للبنك الإسلامي  -

 

 : الهندسة المالية الإسلامية وإدارة المخاطرالثالثالمطلب 

ي خلافات يعتبر بيع دين السلم قبل قبضه من القضايا التي تثر  التوريق الإسلامي ودوره في إدارة المخاطر:
بعض رأي فقهية، فقد أجازه الإمام مـالك رحمه الله إذا كان من غير الطعام، ومنعه سائر الأئمة. قد يتبنى ال

ن الإمام مالك ويطرح فكرة تسييل )توريق( الديون السلعية على هذا الأساس، بل ومن الممكن تسييل الديو 
لابتعاد اسلعية بصورة يوافـق عليها جميع الأئمة )فالهندسة المالية الإسلامية كما رأينا من قبل تهدف إلى ال

 .قدر الإمكان عن الخلاف الفقهي(
  إدارة مخاطر عدم السداد عقود المرابحة:

  شركة عند عجز المدين )المشتري( عن الدفع، وعلم المصرف بهذا، يمكنه أن يدخل مع هذا المدين في
 بقيمة الدين.

 النسبة لصالح المصرف تبعاً للزمن الذي يتأجل  اللجوء إلى إعادة الاتفاق على نسبة الربح، بحيث تزيد هذه
 36 .إليه الدفع

 

 

                                                           
سات ، مجلة الأكاديمية للدرامنتجات الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية، 2017عديلة خنوسة ومحمد زيدان،  35

 . 78، ص17ة، العدد الاجتماعية والإنساني
، 9نسانية، العدد ، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإإدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية: مدخل الهندسة المالية، 2012عبد الكريم أحمد قندوز،   36

 .19ص 
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 37ماهية السوق المالية الإسلامية:

سوق يهدف إلى جعل المعاملات المالية تعقد في شكل منظم، ومتفق عليه بين الأطراف المتعاملة، ووفقا 
تداول ل إرادة المتعاقدين ى فيهاتلاقأن تلآجال مختلفة وبناء على قواعد وقيم الشريعة الإسلامية. وهي التي يمكن 

 ه الشريعة الإسلامية.الأدوات المالية من أسهم وصكوك إسلامية على الوجه الذي تجيز 

 سوق منظمة تعقد في مكان معين وفي أوقات دورية للتعامل الشرعي بيعا وشراء لمختلف الأدوات المالية،
 وتهدف إلى تعبئة المدخرات النقدية وتوجيهها نحو المشروعات المنتجة. 

هم هي الإطار القانوني المنظم الذي يتم فيه تحويل أو انتقال الأموال من الجهات أو الأشخاص الذين لدي
ه فوائض مالية إلى الجهات أو الأشخاص الذين لديهم نقص أو حاجة إلى الأموال، يتولى إدارته أو الإشراف علي

ل وأدوات تعامل فيها الراغبون في الاستثمار بوسائهيئة لها نظامها الخاص، تحكمه لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد، ي
 إسلامية مشروعة بما يساعد على تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصاد الإسلامي والنظام

 المالي الإسلامي. 

 38مبادئ الأسواق المالية الإسلامية:

يث يتمكن من تقليل خسائره ومخاطره تعتبر السوق المالية الإسلامية فرصة هامة لكل مستثمر مسلم، ح
من ، واختيار الأدوات الأقوى والأكثر نجاحا ومشروعية،و ةوزيادة عائداته، وذلك من خلال تنويع محفظته المالي

 أجل تحقيق ذلك فهي تقوم على المبادئ التالية: 

لضوابط السوق المالية الإسلامية هي السوق المنضبطة با: الالتزام بالضوابط الأخلاقية والشرعية .1
 .الربا والظلم والغرر والضرر والغبن والتدليس والقمار والميسردون الشرعية التي تقف 

 إذ لا يتم ولا يصح وفق مبادئ الإسلام التعاقد إلا برضا الطرفين المعنيين. حرية التعاقد: .2
على  وذلك من خلال قيام السوق المالية الإسلامية :المساهمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية .3

الذي  الاستثمار الحقيقي مثل المشاركات والبيوع والايجارات وغيرها من العقود، ولا تقوم على الاستثمار الوهمي
 يهدف إلى التأثير على الأسعار لصالح المضاربين دون تحقيق قيمة مضافة حقيقية للاقتصاد. 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في راسة لنماذج مالية إسلامية مبتكرةد –المالية الهندسة المالية الإسلامية كآلية لتطوير صناعة المنتجات ، 2019نور الدين بوشلاغم،   37

 . 106، 105، الجزائر، ص ص2العلوم الاقتصادية، جامعة وهران 
 . 75، 74موسى بن منصور، ص ص   38
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 منافسة تعني الكفاءة وتعني مجتمع سليم ومتماسك، فالمنافسة في مجتمعال المنافسة الشريفة: .4
 تحكمه الأخلاق والقيم تحسن الإنتاج وتشجع المستثمرين للعمل بجد وبالتالي تعم المنفعة على الجميع. 

يؤدي الاحتكار إلى إضاعة الموارد واستخدامها بطرق غير منتجة حيث  الابتعاد عن الاحتكار: .5
يها من قبل مجموعات صغيرة من الشركات الضخمة وكبار المستثمرين الذين يهدفون إلى تعظيم يتم التحكم ف

منافعهم الخاصة على حساب الشركات الصغيرة والمستثمرين الصغار، بينما إعطاء الفرصة للجميع بشكل عادل 
 يؤدي لتعظيم المنفعة العامة. 

تبار أي العمل بمبدأ المشاركة على اع ل:تعبئة المدخرات بطريقة المساهمة في ملكية رأس الما .6
وم أن الاقتصاد الإسلامي هو اقتصاد مشاركة، وبذلك ينبغي أن تكون الأوعية التي تؤدي إلى تعبئة المدخرات تق

 على المساهمة في ملكية رأس المال والمشاركة في مخاطر الاستثمار وأرباحه. 

  :39مميزات وإيجابيات السوق المالية الإسلامية

 سوق لا تتعامل بأدوات الدين، وانما تشجع وتحفز على تداول أدوات الملكية بشكل واسع. -
سوق خالية من الاحتكارات والمعلومات المضللة، والتي تؤثر سلبا على أسعار الأوراق المالية  -

 المتداولة فيھا
الية هو كفاءة الأسواق الم يتم الاهتمام بالسوقين الأولية والثانوية بشكل متكافئ، ونعتبر أن معيار -

 مدى تمويلها للمشروعات المنتجة الجديدة.
كثير سوق تنعدم فيھا المضاربة في الأوراق المالية والإشاعات الكاذبة وذلك بسبب المنع الشرعي لل -

 من المعاملات التي تعد مجالات لعمليات المضاربة.
ة السيولة والتمويل طويل الآجل الحد من التضخم، وذلك عن طريق مساهمة هذه السوق في إتاح -

 اللازمين لإيجاد فرص استثمارية جديدة.
 .مقاومة الجشع وتشجيع الربح العادل والحلال -

 

 

 

                                                           
 . 49ص  ،03، العدد 31انية، المجلد ، مجلة العلوم الإنسدور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية، 2020كهينة رشام وأحمد جميل،  39
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 المبحث الثالث: الهندسة المالية المستحدثة 

تعتبر التنمية المستدامة من أهم الأهداف التي تسعى كل دول العالم لتحقيقها لأنها تمثل أهم مقومات النمو 
والتطور والاستمرارية وحتى يتحقق هذا الهدف يجب ابتكار أدوات ووسائل تمويلية جديدة لمواجهة التحديات التي 

شير إلى دمج يوالذي  ceGreen Finan، من هنا ظهرت الحاجة إلى التمويل الأخضر 40تقف دون تحقيقها
تحويل رأس المال من بعبر محافظ الأصول  في قرارات الاستثمار ESG الاعتبارات البيئية والاجتماعية والحوكمة
  .41الأصول التقليدية إلى الأصول الخضراء

 المطلب الأول: مفهوم وخصائص الهندسة المالية الخضراء

  42مفهوم الهندسة المالية الخضراءأولا: 
 لى ابتكار أدوات مالية خضراء قابلة للتداول وتعكس الفرص الاستثمارية كما تحقق آثارا إيجابية ع

 البيئة بالإضافة إلى العوائد المالية.
  ابتكار عمليات مالية خضراء واستراتيجيات تحفز المصدرين وتسهل على المستثمرين التعامل في

 الأسواق المالية الخضراء.
  .ابتكار حلول لمشاكل التمويل وإدارة المخاطر المالية ومخاطر تغير المناخ 

 

 خصائص الهندسة المالية الخضراء ثانيا: 

 لا تعتبر الهندسة المالية الخضراء نوعا جديدا وإنما هي لون يمكن أن يصطبغ لون وليست نوع: -
 به نوعي الهندسة المالية التقليدية والإسلامية على حد سواء. 

ل تتعلق الهندسة المالية الخضراء بأهداف المشروع الممول وليس نوع التموي الأهداف البيئية: -
 المقدم من قبل المؤسسات المالية. 

                                                           
الجزائر،  ،2016، 46، مجلة دراسات الصادرة عن جامعة الأغواط، العدد دور الهندسة المالية في تحقيق التنمية المستدامةمرداسي رشاد وبوطبة صبرينة،   40

 . 205ص 
41 Alina Florea,  Nathan Morales, Green financing: A look at the history and the options available for developers, April 

27, 2021, seen 24/06/2023 at 20:48 on https://www.bechtel.com/blog/sustainability/april-2021/green-financing-history-

and-options-available/#:~:text=While%20the%20roots%20of%20green,Goals%20and%20the%20Paris%20Agreement.  
42 Mimouna TABETI & Souhila BOULAREDJ, Green Banking: Towards a Green Financial Engineering, Afak for 

sciences, Volume 08/ N0 02, 2023, Algeria, p 295.  

https://www.bechtel.com/blog/sustainability/april-2021/green-financing-history-and-options-available/#:~:text=While%20the%20roots%20of%20green,Goals%20and%20the%20Paris%20Agreement
https://www.bechtel.com/blog/sustainability/april-2021/green-financing-history-and-options-available/#:~:text=While%20the%20roots%20of%20green,Goals%20and%20the%20Paris%20Agreement
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لي تعتمد الهندسة المالية الخضراء في المقام الأول على الرقمنة وتقنيات الاعلام الآ الرقمنة: -
 المتطورة والتكنولوجيا المالية.  

 انظار العالم إليها في العقد الأخير من الزمن.  تعتبر نهجا جديدا، تحول الحداثة: -
تيجي للهندسة المالية الخضراء ميزة رئيسية تكاد تجعل منها البديل الأمثل، الاسترا الامتيازات: -

 والتنافسي وهو تقديمها لامتيازات للمستثمرين من خلال دمج العوائد المالية والبيئية. 
ن حسب سة المالية الخضراء بالإبداع والابتكار المتجدديتتصف الهند الابداع والابتكار المستمر: -

 متطلبات السوق والمستجدات البيئية.
مواءمة الاستثمارات الممولة عن طريق أدوات الهندسة المالية الخضراء مع أهداف  المواءمة: -

  اتفاقية باريس للتغير المناخي.

 

 وأهمية الهندسة المالية الخضراء أهدافالمطلب الثاني: 

 43أهداف الهندسة المالية الخضراءأولا: 

 دعم الاستثمار في الطاقات المتجددة والمشاريع البيئية. -
 الحفاظ على الاستدامة البيئية.  -
 وضرورة الاتجاه نحو الاستثمار المستدام.  رفع وعي المستثمرين بالتغير المناخي -

 انشاء خوارزميات لكشف الغسيل الأخضر.

 : 44المالية الخضراءأهمية الهندسة ثانيا: 

 تعتبر الهندسة المالية الخضراء الورقة الداعمة لقضايا الاقتصاد الأخضر والتمويل المستدام. -
دامة يسمح ابتكار أدوات مالية خضراء وتداولها بتحويل المدخرات المحلية إلى تمويل التنمية المست -

 ومن ثم التنمية الاقتصادية. 

                                                           
43  TABETI et al, 2024, Green Financial Engineering and its impact on the Environmental Stability- An Empirical Study 

during the period (1994 - 2019), 1 st National Online Seminar on the Restoration and the Rehabilitation of the Natural 

Ecosystems face to the global changes in Algeria * RRNE 2024* 06-2024, p 04. 
، مداخلة مقدمة للملتقى تجارب بعض الدول رضع -الهندسة المالية الخضراء ودورها في تحقيق التنمية المستدامة ثابتي ميمونة وهواري الحاج حبيب،  44

 ، ص2023-07الوطني الأول: المقاولاتية الخضراء كآلية لبناء ودعم اقتصاد أخضر ومستدام، الطبعة الأولى، 
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 إدخال بنود التنمية المستدامة في لب القرارات في الأسواق تمكن الهندسة المالية الخضراء من -
 المالية.

ت تسمح الهندسة المالية الخضراء عن طريق التوسع في استخدام الخدمات المالية الرقمية والخدما -
 بالحد من الفقر وتحقيق المساواة في الدخل.  )الذي يساند التنمية الاقتصادية (المالية الرقمية الخضراء

الهندسة المالية الخضراء بتطوير منتجات مالية مستدامة لتلبية ومواكبة حاجات أصحاب تسمح  -
 الدخل المنخفض أو غير المنتظم.

 إن الهندسة المالية الخضراء تساند وتدعم الامتثال لاتفاقية باريس بشأن تغير المناخ. -
 القضايا البيئية وذلكتضمن الهندسة المالية الخضراء حماية المستثمرين من التلاعب في تمويل  -

 بكشف جهات الإصدار التي تمارس الغسيل الأخضر.
تسمح الهندسة المالية الخضراء بالوصول إلى البيانات بكل شفافية، موثوقية ومصداقية عن  -

 الشركات المصدرة في الأسواق المالية الخضراء.
 

 المطلب الثالث: منتجات وأدوات الهندسة المالية الخضراء

التمويل الأخضر مجموعة واسعة من المنتجات والخدمات المالية، والتي يمكن تقسيمها إلى منتجات يغطي 
استثمارية ومصرفية وتأمينية. الأدوات المالية السائدة في التمويل الأخضر هي الديون وحقوق الملكية. ولتلبية 

أدوات سوق الكربون، إلى جانب مؤسسات الطلب المتزايد، تم إنشاء أدوات مالية جديدة، مثل السندات الخضراء و 
مالية جديدة، مثل البنوك الخضراء والصناديق الخضراء. ولا تزال استثمارات الطاقة المتجددة، وتمويل البنية التحتية 

 .  45المستدامة، والسندات الخضراء، تمثل المجالات الأكثر أهمية في أنشطة التمويل الأخضر
 
 
 
 
 

                                                           
45 green finance platform, Explore Green & Sustainable Finance 

seen 23/06/2023 at 19:19 on https://www.greenfinanceplatform.org/page/explore-green-finance  

https://www.greenfinanceplatform.org/page/explore-green-finance
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 : 46منتجات موجهة للأفراد .1

إذا كان العملاء يقومون بأنشطة الصيرفة عبر الانترنت، فقد تقدم المصارف  الحساب الجاري الأخضر:
نسبة فائدة أعلى للحسابات الجارية وحسابات الادخار كما يمكن للعميل الحصول على نسبة فائدة على الحساب 

و تشمل تلقي كشف الحساب الكترونيا أالجاري الخاص به إذا كان يتبع بعض الإجراءات الصديقة للبيئة التي قد 
 دفع الفواتير عبر الانترنت أو استخدام بطاقات الحاسب الآلي.

تقدم المصارف تبرعات على أساس المدخرات التي يقوم بها العملاء وتحفيزهم  حساب التوفير الأخضر:
 للحفاظ على البيئة.على الادخار فكلما زاد الادخار زادت المساهمات والتبرعات من المصارف الموجهة 

وهي قروض تحفز الأفراد على شراء المساكن الخضراء التي لديها  قروض الرهون العقارية الخضراء:
دي إلى تكنولوجيا كفاءة استخدام المياه والطاقة أو التعديلات الحديثة كما يمكن أن تغطي تكلفة تحويل منزل تقلي

 روط أفضل للمنازل الكفؤة في استخدام الطاقة.منزل أخضر وتقدم المصارف هذه القروض بأسعار وش

 تقدم المصارف القروض بتسهيلات إلى المشروعات المستدامة بيئيا. القروض الخضراء:

لطاقة اتتعلق بالمباني التجارية الخضراء التي تتميز بانخفاض استهلاك  قروض المباني التجارية الخضراء:
ء لخضراء وانخفاض نفقات التشغيل وتحسين الأداء والميزات الخضراوالموارد وانخفاض النفايات ومواد البناء ا

 والأقل تلوثا من المباني التقليدية.

لى تشجع شراء السيارات التي تثبت كفاءة الوقود العالية مع تعزيز السيطرة ع قروض السيارات الخضراء:
 التلوث.

ة الاستدامة البيئية حيث تقدم لجعل وهي بطاقات الخصم والائتمان المرتبطة بأنشط البطاقات الخضراء:
تبرعات المنظمات غير الحكومية البيئية تساوي ما يقرب من نصف المئة من كل عملية شراء أو تحويل الرصيد 
أو سلفة نقدية من قبل صاحب البطاقة، تقدم هذه البطاقات حافزا ممتازا للعملاء لاستخدام بطاقاتهم الخضراء في 

                                                           
 انظر:  46

 .5، ص4، ص2012، المعهد المصرفي المصري، الصيرفة الخضراءالبنك المركزي المصري، 

، 2020، 04، العدد 11، مجلة العلوم البيئية، المجلد نحو تطبيق أنشطة الصيرفة الخضراءقياس توجهات المصارف الحكومية المصرية وأسامة محمد سلام، 
 .47-45ص
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الغ المرتفعة وباستخدامها تتمتع المصارف باستخدام أموال المنظمات غير الربحية صديقة عمليات الشراء ذات المب
 البيئة.

قمية وتشمل هذه العمليات المصرفية الحديثة الر  الخدمات المصرفية عبر الهاتف المحمول أو الانترنت:
 لبيئة.ذلك له تأثر إيجابي على اانخفاض المعاملات الورقية والتوجه الى الفروع وعدم اهدار الوقت والمجهود وكل 

 . منتجات موجهة للشركات:2

 وتتمثل في الاستثمار المالي في مجموعة متنوعة من تقنيات التوريق البيئية سندات التوريق الأخضر:
لبرية المبتكرة الناشئة، بما في ذلك سندات الغابات وبرامج توريق النظم الايكولوجية وسندات توريق الحيوانات ا

 والمائية.

اصة ة من خلال الأسهم الخحيث أن قاعدة رأس المال والتمويل للمشروعات البيئي الأسهم الخاصة الخضراء:
ة الخضراء التي تركز على أسواق نمو الطاقة النظيفة وفرص الاستثمار في البيئة النظيفة التكنولوجيا النظيف

 والمناهج منخفضة الكربون والمدن الذكية وغيرها.

النجاح في يعد الاستثمار في الأسهم الخضراء استراتيجية محددة يمكن أن تكون مربحة للغاية. من أجل 
هذا الجهد، سوف ينظر المستثمرون عن كثب إلى العمليات الأساسية للشركة المصدرة، والتأكد من أن الأعمال 
تعمل بطريقة صديقة للبيئة. على افتراض أن المستثمر راض عن العملية العامة، فإن الخطوة التالية سوف تنطوي 

قارنة أداء الشركة وأسهمها مع الشركات المماثلة، وتقييم على تقييم إمكانات السوق لهذا العمل. يتضمن ذلك م
الاستقرار المالي للشركة، ومحاولة توقع الحركة المستقبلية للأسهم بدقة. عند النجاح، يمكن للمستثمر اختيار أسهم 

تلك  الطاقة المتجددة أو أشكال أخرى من الأسهم الخضراء التي تناسب نهجه الاستثماري، والتمتع بالعائد على
 .47الجهود

إن الشهية للأسهم الخضراء آخذة في التحسن في الآونة الأخيرة بسبب السياسات الحكومية المواتية مثل 
تلك المدرجة في قانون خفض التضخم، والتخفيف التدريجي لقيود سلسلة التوريد العالمية، وذروة التضخم المحتملة 

 . 48والحوافز والتقييمات الجذابة والزيادات المحدودة المتوقعة في أسعار الفائدة،

                                                           
47 Malcolm Tatum, May 22, 2023, What are Green Stocks?, seen 24/06/2023 at 19 :27 on Smart Capital Mind  

https://www.smartcapitalmind.com/what-are-green-stocks.htm  
48 Matt Whittaker, 8 Best Green Stocks to Buy for 2023, Green stocks at the forefront of the energy transition could be 

excellent long-term opportunities, March 15, 2023, at 3:45 p.m. seen 24/06/2023 at 18:54 on 

https://money.usnews.com/investing/stock-market-news/slideshows/best-green-stocks-to-buy  

https://www.smartcapitalmind.com/what-are-green-stocks.htm
https://www.smartcapitalmind.com/what-are-green-stocks.htm
https://money.usnews.com/investing/stock-market-news/slideshows/best-green-stocks-to-buy
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السندات الخضراء هي نوع من أنواع أدوات الدين التمويلية المبتكرة، عادة ما تكون  السندات الخضراء:
معفية من الضرائب لتشجيع تمويل الاستثمار في المشروعات الخضراء )الاستثمار الأخضر(. ويطلق عليها كذلك 

مارات ذات المسؤولية الاجتماعية والبيئية، أو سندات المناخ، أو السندات السندات البيئية، أو سندات الاستث
الضميرية، وكلها مصطلحات مترادفة وتحمل نفس المعنى، ظهرت نتيجة التطور الطبيعي للفكر التنموي والتمويلي 

من قبل بنك  2007أصدرت لأول مرة في عام  .49ونضجه بصفة خاصة، وتطور سوق السندات بصفة عامة
ستثمار الأوروبي، تعتبر أداة دخل ثابت مخصصة بشكل خاص لجمع الأموال للمشاريع المناخية والبيئية، بما الا

في ذلك الطاقة المتجددة، وكفاءة الطاقة، والحفاظ على الموارد. كما أنها تمول زراعة التقنيات الصديقة للبيئة 
، ارتفع إجمالي الإصدار العالمي 2012ر في عام مليارات دولا 3والتخفيف من آثار تغير المناخ. من أقل من 

. وقد تم توثيق إصدار السندات الخضراء 2019مليار دولار في عام  160من السندات الخضراء إلى ما يقرب من 
كأداة للإشارة إلى الالتزام البيئي من قبل مختلف أصحاب المصلحة، مثل المديرين والمساهمين والعملاء والمجتمع، 

مُصدر في الحصول على تقدير إيجابي للمستثمر. تم العثور على المستثمرين ليكونوا أقل حساسية ويساعد ال
للعوائد المالية، وأكثر صبرا في تدفقات الأموال عند الاستثمار في الشركات المسؤولة اجتماعيا. في أسواق رأس 

إيجابي في أسعار الأسهم وسيولة  المال، هناك دليل على أن الشركات التي تصدر سندات خضراء تواجه رد فعل
 .50تداول محسنة

 الإصدارات السنوية للسندات الخضراء من حيث جهة الإصدار :(1،2) الشكل

 
 .2015، سند أخضر جديد للبنك الدولي يحكي قصة النمو والابتكار في الأسواقالبنك الدولي،  المصدر:

                                                           
دراسة حالة السندات الخضراء –السندات الخضراء كأداة تمويلية للانخراط في تمويل المشاريع الاستثمارية النظيفة فاطمة بكدي وفاطمة الزهراء خبازي،   49

 . 309، ص 2020، 01، العدد 10، مجلة الابداع، المجلد بالصين
50 Jihong Lee et al, GREEN FINANCE, INNOVATON, AND FIRM PERFORMANCE: EVIDENCE FROM THE 

REPUBLIC OF KOREA, April 2021, pp 3, 4.  
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أنه فضلا عن تقييم الخصائص المالية المعيارية الذي يميز السندات الخضراء عن السندات التقليدية هو 
)مثل أجلُ  الاستحقاق وقيمة الأرباح والسعر والتصنيف الائتماني لمصدر السندات(، يقوم المستثمرون أيضًا 

 . 51بتقييم الأهداف البيئية المحددة للمشروعات التي تهدف السندات إلى مساندتها

 
 أهمية السندات الخضراء في تحقيق التنمية المستدامة :(1،3) الشكل

 
 تجارب رضع - المستدامة التنمية تحقيق في ودورها الخضراء المالية الهندسةثابتي وهواري، المصدر: 

 .08، ص الدول بعض

  :52أهمية السندات الخضراء

توازن النظام تعبر السندات الخضراء عن دعم المستثمرين للأنشطة الخضراء التي تحافظ على  -
 البيئي.

تعتبر السندات الخضراء مصدر تمويل يمكن أن يوفر سيولة على المدى القريب في سوق  -
 السندات، في حين يوفر عائدات ثابتة للمستثمرين المؤسسيين والصغار على المدى البعيد. 

إصدار  يمكن تمويل مشاريع البنية التحتية عبر إصدار السندات الخضراء، حيث يمكن للحكومات -
ها صكوك الإجارة لتمويل مشاريع ذات نفع عام كتمويل البنى التحتية المستدامة، والتي ترغب الحكومة في إقامت

 لتحقيق مصلحة عامة، لا بغرض تحقيق الربح.

                                                           
 . 4، ص 15، أخبار الإتحاد، الإصدار أسواق رأس المال الخضراء، 2016اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية،    51
، مجلة دفاتر راسة تجارب الدول الرائدةد –الصكوك الخضراء في الأسواق المالية واقع إصدار وتداول ، 2022سليمة بوعوينة وحسيبة علمي،   52

 . 88، الجزائر، ص 1، العدد 10البحوث العلمية، المجلد 
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كل تعد السندات الخضراء خيارا تمويليا ناجحا في استقطاب نسبة كبيرة من المشاريع البيئة، ويش  -
 مالي ويرسم انطباعا قويا على مدى قدرتها على توفير البدائل التي تحتاجها. توسعا مهما للسوق ال

تساعد السندات الخضراء على زيادة الوعي بالبرامج البيئية للمصدرين، حيث اتضح أنها أداة  -
فاعلة في زيادة الوعي، وفتح حوار موسع مع المستثمرين بشأن المشروعات التي تساعد على التصدي لتحدي 

 لمناخ وغيره من التحديات البيئية.تغير ا

 لا تستخدم السندات الخضراء في إنتاج مشروعات تفيد البيئة فقط، ولكنها تساعد أيضا في تخفيض -
 تكاليف الطاقة بإنشاء مشروعات بديلة تحل مشاكلها، وتساهم في تحفيز النشاط الاقتصادي.

 

 الأسواق المالية الخضراءالمطلب الرابع: 

استجابة للمبادرات وتزايد طلب المستثمرين على الأصول الخضراء تم إنشاء قائمة من المنتجات المالية 
 .53المالية الخضراءتشكل سلوك الأسواق ، والتي ESGبـ مبادئ ذات الصلة 

 أن تقوم السلطات العمومية بتحديد كمية التلوث " Deles"اقترح الاقتصادي الكندي :سوق حقوق التلوث
، بكل أنواعه، المسموح به في البيئة مقدما ثم قيامها لاحقا ببيع صكوك أو يطلق عليها أيضا تصاريح، تراخيص

يتعين مساحات، موافقات، شهادات، والتي تعتبر حقوق تلويث بكميات معادلة لمقدار التلوث الذي اعتبرته مقبولا، و 
ول في ك هذه التراخيص فيما يتجاوز ذلك الامتناع عن تلويث البيئة و بذلك فان هذه التراخيص قابلة للتداعلى مال

سوق التراخيص التي تعتبر بورصة للتلوث يتحدد فيها السعر عن طريق قوى العرض والطلب، و بالتالي هي 
 تخضع لآليات عمل السوق المالية في مضمونها الاقتصادي و المالي.

 هي أحد أنواع سوق حقوق التلوث ولكن تعتمد على إصدار الصكوك الخاصة بغاز الكربون  الكربون: أسواق
ة نموا ولقد بدأ التداول والعمل في هذه السوق في سياق الاسترشاد ببروتوكول كيوتو، ولقد شهدت في الآونة الأخير 

أو ما يسمى  European Union Emission Trading Schemeقويا ومن أشهر هذه الأسواق هي سوق 
 بأسواق رخص الانبعاثات التي وجهت لمكافحة انبعاثات الغازات. 

سوق منظمة للتعامل في الأوراق المالية من أسهم وسندات خضراء،  سوق الأسهم والسندات الخضراء:
طلب، وتهدف وكذا السندات الخضراء الحكومية القابلة للتداول، وتتحدد فيها الأسعار وفقا لمقتضيات العرض وال

                                                           
53 Alina Florea, Nathan Morales, Green financing: A look at the history and the options available for developers, April 

27, 2021 
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هذه السوق إلى تمويل خفض الكربون، وصناديق الحوافز الخضراء وصناديق التأمين القائمة على مؤشر الطقس، 
  54وصناديق المناخ الوطنية والدولية، والبنية التحتية الخضراء، والصناديق العقارية.

 
 :الهندسة المالية الخضراءتجارب دولية في 

 التجربة الماليزية في صكوك الاستثمار المستدامة: 

شهد سوق المال الماليزي أنواع مختلفة من الصكوك التي يمكن تجميعها ضمن صكوك  2015منذ سنة 
الاستثمار المستدامة حيث أطلقت ماليزيا سوق الصكوك المحلية المستدامة بإصدار الصكوك الاجتماعية حينها، 

 . 55مختلف الصكوك الخضراء والاجتماعية وأهداف التنمية المستدامة والاستدامةلتتوالى بعدها في اصدار 

 2020 – 2015إصدارات الصكوك الماليزية المستدامة للفترة : (1،4) الشكل

 
إلى  ، دراسة التجربة الماليزية في تبني الصكوك الخضراء كآلية للتحول2022حمادي وآخرون،  المصدر:

 880الاقتصاد الأخضر، ص

يوضح الشكل أعلاه إصدارات الصكوك الماليزية حسب نوعها: الخضراء أو الاجتماعية أو أهداف التنمية 
بشكل مؤقت عطل وتيرة نشاط إصدار  2018المستدامة أو الاستدامة، الا أن تغيير الحكومة في ماليزيا عام 

وفيد أثرت على وتيرة الإصدار في سوق السندات بشكل عام بسبب عدم اليقين في بيئة الأعمال، كما أن جائحة ك
، حيث كانت هناك اضطرابات هائلة في كل بلد تقريبا، مع هذا التأثير من مستويات 2020النصف الأول من عام 

أقل من التلوث، أولى عدد أكبر من المستثمرين والمستهلكين مزيدا من الاهتمام لتأثير تغير المناخ والبيئة بشكل 
                                                           

، مجلة الإمارات العربية المتحدة أنموذجا –الاستثمار في السندات الخضراء كآلية مبتكرة لتمويل المشاريع النظيفة ، 2021دنية مرسلي ومريم بوكابوس،  54 
 . 116، 115، الجزائر، ص ص 02، العدد 03استراتيجيات التحقيقات الاقتصادية والمالية، المجلد 

اسبية ، مجلة الدراسات المالية والمحالتجربة الماليزية في تبني الصكوك الخضراء كآلية للتحول إلى الاقتصاد الأخضر دراسة، 2022حمادي وآخرون،   55
 .880، الجزائر، ص 01، العدد 09والإدارية، المجلد 
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ئد البيئية. تم استخدام التمويل الاجتماعي على نطاق غير مسبوق لتقوية الأنظمة والقدرة عام بالتركيز على العوا
  19.56على الصمود ودعـم الفئات الأكثر ضعفا وقد تم بالفعل إصدار صكوك الاستدامة استجابة لكوفيد 

  57 :المغربية في السندات الخضراء التجربة

 مليون دولار،100خضراء التي أصدرها البنك الدولي بقيمة قام البنك المركزي المغرب بشراء السندات ال
 بهدف دعم تمويل مشروع الطاقات المتجددة الذي عملت المغرب على تنفيذه، كما كانت بداية الطريق لاندماجها

السنة التي تم فيها اصدار اول السندات الخضراء من قبل المغرب في  2017في سوق صكوك الخضراء، لتكون 
 مليون أورو 135لي يعد الأول من نوعه بالنسبة لمؤسسة التمويل الدولي ومؤسسة بروباركو، بقيمة استثمار دو 

ء والمستهدف للإعادة تمويل الاستثمارات في مشاريع مختارة للطاقة المتجددة بالمغرب كما تعتزم المغرب انشا
  .سوق راس المال الأخضر الأفريقي يتم فيه طرح سندات خضراء بعملات مختلفة

 : 58تجربة الولايات المتحدة الأمريكية

عن  تعتبر تصاريح التلوث القابلة للتداول سياسة مكافحة التلوث بالولايات المتحدة الأمريكية وهي عبارة
كون يحقوق بيع وشراء التلوث الفعلي المتوقع من انبعاثات المؤسسات الصناعية أو المحتمل في الأسواق وبالتالي 

  بل السوق مع القدرة على التحكم فيه وقد تطورت كثيرا منذ إنشائها في منتصف السبعينات.التلوث موجها من ق

 : 59. التجربة الفرنسية5.3

 مليار دولار 43، بأصول تزيد عن 2015تطورًا في أوروبا بحلول نهاية عام  SRIكانت فرنسا أكثر أسواق 
ة وقد تم تعزيز سوق الاستثمار المسؤول الفرنسي بشكل أساسي من قبل مالكي الأصول المرتبطين بالدول أمريكي

سسات مثل الصندوق الاحتياطي الفرنسي وخطط التقاعد التكميلية لموظفي الخدمة المدنية الفرنسية والتي تعتبر مؤ 
ليار يورو على زيادة عمق وسيولة أسواق م 7مالية تنموية. يساعد إصدار فرنسا لسندات خضراء سيادية بقيمة 

 السندات الخضراء.

                                                           
 . 881حمادي وآخرون، نفس المرجع، ص  56
، مجلة اقتصاد المال جارب دولية مع الاشارة لحالة الجزائرت–لطاقة المستدامة التمويل الاخضر كآلية لدفع مشاريع ا، 2019ايمان رمضان وآخرون،   57

 .472، الجزائر، ص 03، العدد 03والأعمال، المجلد 
، 46دد ، مجلة دراسات لجامعة عمار ثليجي الأغواط، العدور الهندسة المالية في تحقيق التنمية المستدامة، 2016أحمد رشاد مرداسي وصبرينة بوطبة،   58

 .221الجزائر، ص 
59 Abdelkader NOUREDDINE, 2022, GREEN FINANCE AND THE SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS: A 

REVIEW OF SOME INTERNATIONAL EXPERIENCES, Journal of Economics and Sustainable Development, Volume 

05, N° 02, Algeria, p 130.  
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 خاتمة الفصل الأول:

من حيث المصطلح والتخصص، وتوجد لها عدة تعاريف تختلف  ةنسبيالتتسم الهندسة المالية بالحداثة 
بالإضافة إلى عرض أدواتها ودورها في إدارة مخاطر حاولنا تقديم أهم تلك التعاريف حسب وجهات نظر الباحثين، 

خصوصا يشكك في قدرة هذه الأدوات التقليدية والنظام الرأسمالي أصبح أن العالم إلا الأسواق المالية التقليدية، 
إلى وأن أصابع الاتهام قد وجهت مع توالي الأزمات المالية التي عصفت بالاقتصاد في السنوات القليلة الماضية 

أفرزته الهندسة المالية التقليدية، من هنا كان المنطلق لتصميم وابتكار أدوات مالية تراعي مبادئ الشريعة  ما
 تحت غطاء الهندسة المالية الإسلامية. الإسلامية 

التنمية وأهداف على متطلبات  والتي انعكستبالمناخ والمخاطر البيئية المتعلقة ظهور الأزمات العالمية  ومع
، فقدمنا بدورنا مصطلح إلى ضرورة ابتكار استراتيجيات جديدة من أجل الحد من هذه المخاطرذلك المستدامة أدى 

 . ةوالبيئي ةالمالي تحقق الأهدافبتصميم أدوات وعمليات عنى تي تالهندسة المالية الخضراء ال



 
 
 
 :الثانيالفصل 

  الاستقرار المالي
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 : مقدمة الفصل الأول

نظرا في ظل التحرر الاقتصادي والعولمة، يعتبر الاستقرار المالي من القضايا التي تزايد الاهتمام بها 
وثم  إلى الاقتصاد الحقيقي لمالي المحليالنظام ا من مخاطر عدم الاستقرار المالي لسرعة والقوة التي تنتشر بهال

هذا في . 1"أصبحت المعلومات في الوقت الحقيقي هي السبب في سلوك القطيع بين المستثمرينحيث "العالمي، 
فقمنا بتقسيم  ،زمة والاستقرار ومسبباتهما ومؤشرات قياس الاستقرار الماليطار حاولنا التعرف على مفهوم الأالإ

 :هذا الفصل كالتالي

 

 الأزمات المالية  الأول:المبحث 

  . المفهوم والمظاهرالمالي.الاستقرار : الثانيالمبحث 

 تحديات تحقيق الاستقرار المالي ومؤشرات قياسهالمبحث الثالث: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Jean-Pierre PATAT, La stabilité financière, nouvelle urgence pour les banques centrales, Extrait d’une intervention 

prononcée lors du séminaire monétaire international de la Banque de France du 22 au 31 mars 2000 sur « La stabilité 

financière : rôle et responsabilité des banques centrales », BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE – N° 84 – 

DÉCEMBRE 2000, p 50.  
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 الأزمات المالية المبحث الأول: 

نتشارها وسرعة اتكرارا بسبب انعكاساتها الحادة مثيرة للقلق ومن أكثر المواضيع  ظاهرةالمالية  ةالأزم تعتبر
 نظرا للتحرر الاقتصادي والمالي. 

 مفهوم الأزمات الماليةلمطلب الأول: ا

الأزمة بصورة عامة تشير إلى موقف تتضارب فيه العوامل ويؤدي فيه التغير في الأسباب إلى تغير مفاجئ 
غذي كل منها ي وحاد في النتائج، وبمعنى آخر فإن الأزمة هي نتاج مجموعة من العوامل المتتابعة والمتراكمة

 . 2ى حالة الانفجارالآخر إلى أن تصل إل

عرفت الأزمة المالية بأنهما وقوع خطير ومفاجئ نسبيا يضرب السلوك المعتاد للمنظومة المالية، ويتضمن 
أخطارا وتهديدات مباشرة وكبيرة للدولة والمنظمات والأفراد وجميع أصحاب المصالح، ويتطلب هذا الخلل تدخلات 

وتؤدي الأزمة المالية إلى نتائج واضحة على مستوى الاقتصاد  سريعة وفاعلة من جميع الأطراف ذات العلاقة،
الكلي والجزئي وخسائر الموارد المالية، وتؤدي إلى اضطرابات حادة في التوازنات الاقتصادية قد يتبعها انهيارات 

 .3حادة لمؤسسات مالية لعل أبرزها المصارف

صارف وانخفاض كبير في أسعار أسهم تبدو مؤشرات الأزمة واضحة في انهيار مفاجئ وإفلاس في الم
الأوراق المالية أو في عملة بلد ما، أو في سوق العقارات لتمتد بعد ذلك إلى باقي قطاعات الاقتصاد، ومن ثم إلى 

 .4باقي دول العالم تحت ما يسمى بانتقال العدوى المالية

 :5أنواع الأزمات

 ، تقلباتتنتج عن اختلالات هيكلية في الاقتصاد الكلي، التحول إلى الاقتصاد الحرإن الأزمات المالية 
 ، ويمكن أن نميز الأنواع التالية من الأزمات:أسعار الصرف

                                                           
، ص 2003، 01، العدد 19، مجلة جامعة دمشق، المجلد ارةمفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ بها في بلدان مختهيل عجمي جميل، الأزمات المالية:   2

281 . 
، ص 0132، 35، المجلد، 114، مجلة تنمية الرافدين، العدد دور المصارف الإسلامية في الاستقرار المالي والتحديات التي تواجههابشار ذنون الشركجي،  3

12. 
 .12بشار ذنون الشركجي، نفس المرجع، ص   4
 . 162ص ، 08مجلة الاقتصاد الجديد، العدد ، تداعيات الأزمة المالية العالمية على الأسواق المالية العربيةعزوز عائشة،   5
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تتشكل عند المضاربات على أسعار الصرف ما يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة واستنزاف أزمة العملات:  -
  .الأجنبيةالاحتياطات 

 بالتزاماته. م المصرفي لعدم قدرته على الوفاءاختلالات تنشأ على مستوى النظاأزمة البنوك:  -
 قدي وتؤثر سلبا على معدلات النمو.تمس النظام المالي والنة الشاملة: الأزم -
 عجز الدولة عن خدمة ديونها الخارجية. أزمة الدين الخارجي:  -

 أسباب الأزمات الماليةطلب الثاني: لما

 :6ترجع أهم الأسباب المحدثة للأزمات المالية في العادة إلى ما يلي

عمليات  تدفق رؤوس أموال كبيرة إلى داخل البلد، يصاحبه قيام البنوك المحلية بتوسع مفرط وسريع في
ها المشكوك في تحصيل م الديون الإقراض دون التأكد من الملاءة الائتمانية للمقترضين، مما ينتج عنه زيادة حج

ذا ما مقابل العملات الارتكازية. وه لدى هذه البنوك. وفي هذه الحالة يحدث تراجع اسمي في قيمة العملة المحلية
 .ينجم عنه موجة من التدفقات الرأسمالية نحو الخارج

م ا على القياتهوقدر  مةضعف الرقابة والإشراف الحكوميتين، وما يترتب عليه من شكوك حول التزامات الحكو 
، وترابط وجود خلل في تطبيق السياسات النقدية والمالية الكلية المناسبة- .بالإصلاحات اللازمة لمواجهة الأزمة

تكون  والإفصاح، وتفاقم الفساد، والتلاعب بالبيانات والقوائم المالية في المؤسسات التي ذلك مع غياب الشفافية
 .الأساسي للاضطراب المصدر

 2008الأزمة المالية العالمية أسباب المطلب الثالث: 

 ون العقارية، حيث كان المتورط الحقيقي فيها هو آخر شخص كتب العقاره الأزمة بأزمة الرهذيشار إلى ه
  باسمه وآخر بنك رهن العقار باسمه.

إلى مستويات منخفضة للغاية في الولايات المتحدة  خفضت معدلات الفائدةخفض أسعار الفائدة:  .1
، حيث انخفض سعر الفائدة 2001الأمريكية وغمرت الأسواق المالية بالسيولة بعد التاسع من سبتمبر من العام 

٪  5.25، ثم ارتفع إلى 2003و 2000٪ بين العامين  1٪ إلى  6.5الإرشادي على الصناديق الفيدرالية من 

                                                           
للاقتصاد زائرية ، المجلة الج2008ابها وتكاليفها الاقتصادية مع إشارة خاصة للأزمة المالية العالمية لعام أزمات النظام المالي العالمي: أسبغزازي عماد،   6

  .39، ص 2014، 02والمالية، العدد 
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٪ مع بدء أزمة الرهن 0.25، بعد دلك قام البنك المركزي الأمريكي بخفض سعر الفائدة ليصل إلى 2006في عام 
 2007.7العقاري في النصف الثاني من عام 

من قبل بعض سماسرة الرهن العقاري ومقرضي الرهن العقاري والبنوك التجارية : الطمع والاحتيال .2
استفاد سماسرة . والبنوك الاستثمارية وشركات الوساطة المالية الكبيرة والصناديق الاستثمارية وشركات التأمين

لإغراء الأشخاص الذين ليس لديهم  2005-2002الرهن العقاري والبنوك من انخفاض أسعار الفائدة في الفترة 
جدارة ائتمانية كافية للاقتراض لشراء المنازل، وحتى في بعض الأحيان ساعدوهم ومع علم البنوك على تزوير 

كانت أقساط القروض الشهرية في حدود قدرة أصحاب المنازل الجدد . دخلهم ليصبحوا مؤهلين في نظر البنوك
ولكن بمجرد زيادة أسعار الفائدة، زادت الفائدة المسجلة على القروض العقارية . طالما ظلت أسعار الفائدة منخفضة

فتحولت . وازدادت الأقساط الشهرية على القروض العقارية بما يفوق قدرة أصحاب المنازل، لذلك توقفوا عن السداد
منازل وعرضها للبيع قروض الرهن العقاري في ميزانيات البنوك إلى قروض رديئة، ولجأت البنوك إلى مصادرة ال

  .8 مما أدى إلى تدهور حاد في أسعار العقارات

أسلحة الدمار "أطلق المستثمر الشهير وارن بافيت على هذه المشتقات اسم  :الهندسة المالية .3
تريليون  58عند  2007المعلقة في نهاية عام  CDSحجم عقود  Business Weekوضع ". الشامل المالية

 Bear Stearn & Lehman Brothersتكارات المالية البنوك الاستثمارية الكبرى مثل فقد مكنت الاب. دولار
، من بيع سندات قروضها العقارية المضمونة  Freddie Macو  Fannie Maeومؤسسات ضمان الرهن العقاري 

، بلغ حجم عقود  9(CDSs)وتأمين تلك القروض والسندات العقارية من خلال ( CDOs)في شكل سندات 
 بليون دولار موزعة كما هو موضح في الشكل التالي: 25372مشتقات ال

 

 

 

                                                           
 3يوم الثلاثاء  ليقيت، محاضرة أالأزمة المالية العالمية: أسبابها وتداعياتها ومنعكساتها على الاقتصاد العالمي والعربي والسوري الميداني،  عزت أيمن محمد  7

 . نشر على الرابط:3، جمعية العلوم الاقتصادية السورية، ص2009آذار 
http://www.mafhoum.comsyrarticles_09midani.pdf     

 . 3الميداني، مرجع سابق، ص عزت أيمن محمد  8
 . 4الميداني، مرجع سابق، ص زتع أيمن محمد  9

http://www.mafhoum.comsyrarticles_09midani.pdf/
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 حسب النوع حجم عقود المشتقات المالية :(2،1) الشكل

 
دبي،  من إعداد الطالبة بالاعتماد على الازمة المالية العالمية، الدروس المستفادة، حكومة المصدر:

 .8، ص2014

ت المؤسسات المالية التي تصدر هذه المشتقات المالية وتم تسويق هده المشتقات على نطاق واسع وأصبح
  10.تدين لمستثمريها بآلاف المليارات من الدولارات

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 4الميداني، مرجع سابق، ص عزت أيمن محمد  10
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عقود مشتقات أخرى  

حجم عقود المشتقات المالية بالبليون دولار
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 . المفهوم والمظاهر المالي.الاستقرار : الثانيالمبحث 

 نهأيعرفه البعض من حيث ما لا يعنيه: أي ف يوجد حتى الآن اتفاق عام على ما يعنيه الاستقرار المالي لا
حالة يؤدي فيها عدم الاستقرار المالي إلى إضعاف الاقتصاد الحقيقي، وخاصة عندما تعمل مشاكل المعلومات 

 على تقويض قدرة النظام المالي على تخصيص الأموال لفرص الاستثمار الإنتاجية.

 المطلب الأول: مفهوم الاستقرار المالي

يحدد هالدين الاستقرار المالي من حيث نموذج بسيط حيث تعمل أسعار الأصول على تأمين المستوى 
حترازية كلية ويحددون الاستقرار المالي من حيث الحد الأمثل للادخار والاستثمار. ويتبنى آخرون وجهة نظر ا

 .11من مخاطر الخسائر الكبيرة في الناتج الحقيقي المرتبطة بنوبات الضائقة المالية على مستوى النظام المالي

الاستقرار المالي هو مزيج من مجموعة من العناصر الإيجابية: السيطرة على الدورة المالية، وانخفاض 
 12الأسواق المالية، وغياب السلوك غير العقلاني على أسعار الأصول وبناء الفقاعات المالية.التقلبات في 

ويتضح مفهوم الاستقرار المالي من خلال التأكيد على عمل كافة مكونات النظام المالي وقوتها، بالإضافة 
يشير إلى استقرار مكونات  إلى غياب الاضطرابات والتوتر في هذا الجهاز. وبذلك فإن مفهوم الاستقرار المالي

النظام المالي وكذلك الأنشطة المرتبطة به للوقاية من الأزمات. أي قدرة النظام المالي على مقاومة الأزمة بعد 
تعرض النظام المالي لصدمة، ومعنى الصدمة هو وقوع حدث معين يلحق خسائر بالاقتصاد أو فقدان الثقة في 

كذلك إلى أن الاستقرار المالي لا يعني الاستقرار، وإنما القدرة على التصدي  كفاءة وجدية النظام المالي، ويشير
يعتقد البعض أن الاستقرار المالي هو ضمان عدم دخول عناصر النظام المالي في  .للصدمة مهما كان حجمها

للكفاءة الاقتصادية سلسلة من الاختلالات الدورية التي تهدد الكفاءة الاقتصادية. الاستقرار المالي هو شرط أساسي 
 .13والغرض منه هو تعظيم الكفاءة وتحديد المخاطر المالية وتقييمها وإدارتها

 

 

                                                           
11 Aerdt Houben, Jan Kakes, and Garry Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability, IMF 

Working Paper, 04/101, 2004, P 10. 
12 Anne-Marie Rieu-Foucault, Politique monétaire et stabilité financière, Working Paper 2018-13, EconomiX, p 05. 
13 Ahmed Atiya and Saod Al-Durai, Role of Financial Stability in Achieving Sustainable Economic Development with 

reference to the Iraq Experience for the Period (2010-2016), Al Kut Journal of Economics Administrative Sciences, Issue: 

31 – 2019, P 118. 
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 وعلى نطاق واسع، يمكن النظر إلى الاستقرار المالي من حيث قدرة النظام المالي على: 

 نحو خاصتيسير التخصيص الفعال للموارد الاقتصادية ــ سواء من الناحية المكانية أو الزمنية على  -
 جتماعي(؛نهاية المطاف الرخاء الاوفعالية العمليات الاقتصادية الأخرى )مثل تراكم الثروة، والنمو الاقتصادي، وفي 

 تقييم المخاطر المالية وتسعيرها وتخصيصها وإدارتها؛  -

ارجية أو بتراكم الحفاظ على قدرته على أداء هذه الوظائف الأساسية ــ حتى عندما يتأثر بالصدمات الخ -
 .14الاختلالات ــ في المقام الأول من خلال آليات التصحيح الذاتي

إن الاستقرار المالي مفهوم مراوغ إلى حد ما كما يتضح من غياب تعريف معترف به على نطاق واسع. 
تقييم ما  وفي حين أنه من الواضح عندما يكون النظام المالي غير مستقر أو في حالة أزمة، فمن الأصعب بكثير

إذا كان النظام يتجه نحو عدم الاستقرار أم لا في الظروف العادية. ويرى التعريف الذي يدعم عمل الاستقرار 
أن الاستقرار المالي هو حالة حيث يمكن للنظام المالي أن يتحمل الصدمات دون إفساح  15ECBالمالي في 

 .16ة المدفوعات في الاقتصادالمجال لعمليات تعوق تخصيص المدخرات للاستثمارات ومعالج

تجد المدرسة الأولى أن عدم الاستقرار المالي يكون مرتبطا بالادخار والاستثمار، وهو يمثل الانحرافات 
التي تحدث عن خطة الادخار بسبب عدم الكفاءة في أداء الإدارة المالية لتوظيف النظام المالي أو بسبب حالات 

مات المحتملة، حيث يبرز عدم الاستقرار في العوامل التالية: التباين في عدم استقرار النظام في مواجهة الصد
أسعار الأصول المالية، التشويه الكبير في وظائف السوق، الانحراف الكبير في إجمالي الإنفاق بمستوى أعلى أو 

قدرة النظام المالي أقل من قدرة الاقتصاد على الإنتاج، في حين ترى المدرسة الثانية أن الاستقرار المالي يمثل 
في تحقيق الاستقرار المالي من خلال تجنب الاختلالات في النظام بحيث يكون النظام المالي قادرا على مقاومة 
الصدمات بدون أن تكون هناك آثار تراكمية من شأنها أن تحول دون تخصيص المدخرات للفرص الاستثمارية 

 .  17وعمليات الدفع والتسوية في الاقتصاد

                                                           
14 Garry J. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper, 04/187, 2004, P 08. 

15 ECB = European Central Bank  
16 Jean-Claude Trichet, Financial Stability and the Insurance Sector, The Geneva Papers on Risk and Insurance—Issues 

and Practice, 2005, 30, p 65. 
دراسة تطبيقية لعينة من المصارف الإسلامية العربية باستخدام  –تشخيص محددات الاستقرار المالي في المصارف الإسلامية مرابط محمد وحناش إلياس،   17

 . 231، ص 2020، 02، العدد 06، مجلة مجاميع المعرفة، المجلد لنماذج البان
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حالة عدم الاستقرار المالي بكونها وضع أو حالة تباين غير طبيعي بين الأسعار الفعلية  Fergusonعرف 
والأسعار العادلة للأصول المالية والحقيقية، بالإضافة إلى تشوه كبير في أداء السوق المالي وقلة توافر الائتمان 

 . 18الإنتاج قتصاد علىمحليا وربما دوليا، وانحراف كبير في الإنفاق الكلي عن قدرة الا

حالة الاستقرار المالي تتمثل باستقرار جميع مكونات النظام المالي وكذلك استقرار أسواق المال وكافة 
 . 19الأنشطة المرتبطة بها

ويعرف الاستقرار المالي بأنه الحالة التي تتمتع فيها المؤسسات بالقطاع المالي بقدر كبير من الثقة في 
 .20ار في أداء المهام بدون الحاجة إلى المساعدة الخارجيةقدرتها على الاستمر 

عرف البنك المركزي العراقي الاستقرار المالي بأنه الحالة التي تمكن القطاع المالي بشكل عام والمصرفي 
بشكل خاص للعمل على مواجهة المخاطر أو أي تأثيرات سلبية على الواقع الحالي والمستقبلي لنمو الاقتصاد 

 . 21تطويرهالوطني و 

عرفه البنك المركزي المصري على أنه استمرار النظام المالي في تيسير التوزيع الكفء للموارد الاقتصادية 
من خلال تقديم خدمات الوساطة المالية حتى مع التعرض للصدمات الخارجية أو الداخلية، والتي قد تؤدي إلى 

مالي، أو فقدان الثقة فيه وسلامته، مما يؤدي إلى آثار تراكم مخاطر نظامية تتسبب في الإخلال بدور النظام ال
 . 22سلبية على الاقتصاد الحقيقي

يظهر من خلال العمل على التأكد من قوة وسلاسة عمـل جميع مكونات النظام المالي، مما ينضوي على 
 .23غياب التشنجات والتوترات فـي هذا الجهاز بما ينعكس سلبا على الاقتصاد

                                                           
، 0162، 15، العدد 02، مجلة الاقتصاد الجديد، المجلد ضوابط وآليات تحقيق الاستقرار المالي للتمويل الإسلاميالعرابي مصطفى وقدي عبد المجيد،   18

 . 07الجزائر، ص 
 .821، مجلة الإدارة والاقتصاد، المجلد الخامس، العدد العشرون، ص ر المالي في المصارف الإسلاميةضوابط الاستقرافاضل المالكي وإسراء الطائي،  19
 .183فاضل المالكي وإسراء الطائي، نفس المرجع، ص  20
، لعراقيالقطاع المصرفي اقياس وتحليل أثر المنافسة المصرفية في مؤشرات الاستقرار المالي: دراسة تطبيقية على أحمد حسين بتال وفيصل غازي فيصل،   21

 .37، ص 2021، 2مجلة اقتصاديات الأعمال، العدد الخاص، الجزء 
 .2017البنك المركزي المصري، تقرير الاستقرار المالي،   22
الملك عبد  ، مجلة جامعة: تحليل تجريبي مناقشة نتائج ورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدوليالبنوك الإسلامية والاستقرار الماليأحمد مهدي بلوافي،   23

 .72، ص 2008، 02، العدد 21العزيز: الاقتصاد الإسلامي، المجلد 
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عن كفاءة وحسن أداء النظام المالي والذي ينفذ بكفاءة الوظائف الاقتصادية الرئيسة،  المالييعبر الاستقرار 
مثل تخصيص الموارد وتوزيع المخاطر وتسوية المدفوعات، والعمل على استيعاب الصدمات المفاجئة للنظام 

 . 24المالي والتي تسببها الازمات المالية

المؤسسات المالية واستقرار الأسواق المالية فأوضح أن الأول وفي تعريف آخر يوضح الفرق بين استقرار 
يشير إلى قدرة المؤسسات المالية على تحقيق التزاماتها التعاقدية دون معوقات أو دعم، بينما بشير الآخر إلى قدرة 

 . 25أسعار الأصول على أن تعكس الأداء الحقيقي عند حدوث تقلبات غير مبررة في الأسعار

 : 26يكون النظام المالي مستقرا إذا ما اتسم بالإمكانات التالية»ي شيناس« وبحسب

تيسر كفاءة توزيع الموارد الاقتصادية، حسب المناطق الجغرافية ومع مرور الوقت، إلى جانب  -
حديد تالعمليات المالية والاقتصادية الأخرى كالادخار والاستثمار، الإقراض والاقتراض، خلق السيولة وتوزيعها، 

 الأصول وأخيرا تراكم الثروة ونمو الناتج. أسعار
 تقييم المخاطر المالية وتسعيرها وتحديدها وإدارتها. -
استمرار القدرة على أداء هذه الوظائف الأساسية حتى مع التعرض للصدمات الخارجية أو في  -

 حال تراكم الاختلالات. 

 فات مختلفة للاستقرار الماليتعري :(2،1) الجدول

 التعريف السنة جهة الانتماء الكاتب

John Chant 
Bank of 

Canada 
2003 

يشير عدم الاستقرار المالي إلى الظروف في الأسواق 
المالية التي تضر بأداء الاقتصاد أو تهدد بإلحاق 
 ،الضرر به من خلال تأثيرها على عمل النظام المالي

بحيث تصبح أقل قدرة على الاستمرار في تمويل بقية 
  .الاقتصاد

                                                           
، 2012-0820التنبؤ بالاستقرار المالي للمصارف الأهلية العراقية باستخدام مؤشرات السلامة المالية للمدة بشار ذنون الشركجي ومحمد يونس الشرابي،   24

 .206، ص 2017، 1، العدد 7والاقتصادية، المجلد مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية 
ف الإسلامية ، دراسة تحليلية لعينة من المصار الاستقرار المالي في ظل النظام المالي والمصرفي الإسلاميمشتاق السبعاوي، سلام أحمد و يالجين سليمان،   25

 .71، العراق، ص 2012، 02، العدد 02دارية والاقتصادية، المجلد في ضوء المؤشرات العالمية للأزمة المالية، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإ
 . 2، ص 2005، صادرة عن صندوق النقد الدولي، 36، سلسلة قضايا اقتصادية، العدد الحفاظ على الاستقرار الماليغاري شيناسي،   26
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Andrew 

Crockett 

Bank for 

International 

Settlements 

and Financial 

Stability Forum 

1997 

عدم الاستقرار يعني عدم قدرة المؤسسات المالية على 
 على أربعة يركز تعريفه. "الوفاء بالتزاماتها التعاقدية

 ب: جوان
 .اقتصادية حقيقية تكاليفوجود -
 احتمالات الضرر وليس الضرر الفعلي.-
المؤسسات غير  ،إلى البنوك فحسبالتعريف شير ي-

 .المؤسساتو المصرفية الأسواق 
 خاصة.الالبنوك -

Deutsche Bundesbank 2003 

يقوم النظام  أينمستقرة الحالة تلك الالاستقرار المالي 
المالي بأداء وظائفه الاقتصادية الرئيسية بكفاءة، 

الإجهاد وفترات  حتى في حالة الصدمات ومواقف
 .لتغيير الهيكليا

Wim 

Duisenberg 

European 

Central Bank 
2001 

الاستقرار المالي يشير إلى الأداء السلس للعناصر 
 الرئيسية التي يتكون منها النظام المالي.

Roger 

Ferguson 

Board of 

Governors of 

the U.S. 

Federal 

Reserve 

System 

2003 

 بـ:موقف يتميز  هوعدم الاستقرار المالي 
بعض أسعار الأصول المالية المهمة قد انحرفت -

  .بشكل حاد
  .دوليًا و/أوتشوه أداء السوق وتوافر الائتمان، محليًا -
قدرة الاقتصاد على  عنانحراف الإنفاق الكلي -

 الإنتاج.

Michael 

Foot 

U.K. Financial 

Services 

Authority 

2003 

 : يكون استقرار مالي حيث يوجد 
  .نقدياستقرار -
مستويات توظيف قريبة من المعدل الطبيعي -

  .للاقتصاد
ثقة في عمل المؤسسات المالية والأسواق الرئيسية -

 ا.عموم في الاقتصاد
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نسبية في أسعار الأصول التحركات ال غياب-
 .حقيقية أو المالية داخل الاقتصادال

Sir Andrew 

Large 
 2003 

من الشك وانعدام الثقة في عدم الاستقرار المالي  أينش
وتشمل  ،وتنتشر عن طريق العدوى  النظام المالي

 سعار. التقلبات غير المتوقعة في الأ

Frederick 

Mishkin 

Columbia 

University 
1999 

تدفق المعلومات  بتداخل  أينشعدم الاستقرار المالي 
من  ولا تمكنه النظام المالي  تواجهالصدمات التي  مع

 .فرص استثمارية يملكون الذين  فرادللأتوجيه الأموال 

Norges Bank 2003 

الاستقرار المالي يعني أن النظام المالي يتمتع بالقدرة )
على مواجهة الاضطرابات في الاقتصاد، بحيث 
يصبح قادراً على التوسط في التمويل، وتنفيذ 

 (المخاطر بطريقة مرضية.المدفوعات، وإعادة توزيع 

Tommaso 

Padoa-

Schioppa 

European 

Central Bank 
2003 

]الاستقرار المالي[ هو حالة يكون فيها النظام المالي 
قادرًا على تحمل الصدمات دون إفساح المجال 
لعمليات تراكمية، مما يعوق تخصيص المدخرات 
 لفرص الاستثمار ومعالجة المدفوعات في الاقتصاد.

Anna 

Schwartz 

National 

Bureau of 

Economic 

Research 

1986 

إن الأزمة المالية تتغذى على المخاوف من أن تصبح 
وسائل الدفع غير متاحة بأي ثمن، وفي ظل نظام 
الاحتياطي الجزئي المصرفي، تؤدي الأزمة إلى 
التدافع على الأموال ذات القوة العالية. وتتسارع هذه 

امة الناس التي تضغط فجأة الأزمة بفعل تصرفات ع
على احتياطيات النظام المصرفي... إن جوهر الأزمة 
المالية هو أنها قصيرة الأمد، وتنتهي بتباطؤ الطلب 

 العام على العملة الإضافية.

Nout 

Wellink 

De 

Nederlandsche 

Bank 

2002 
إن النظام المالي المستقر، وفقاً لتعريفنا الخاص في 

ادر على تخصيص الموارد بكفاءة البنك الهولندي، ق
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وامتصاص الصدمات، ومنعها من إحداث تأثير 
مدمر على الاقتصاد الحقيقي أو على الأنظمة المالية 
الأخرى. كما أن النظام نفسه لا ينبغي أن يكون 
مصدراً للصدمات. وبالتالي فإن تعريفنا يعني أن 
المال قادر على أداء وظائفه على النحو اللائق 

للدفع ووحدة حساب، في حين يستطيع النظام  كوسيلة
المالي ككل أن يؤدي دوره على النحو اللائق في 
تعبئة المدخرات وتنويع المخاطر وتخصيص الموارد. 
إن الاستقرار المالي شرط حيوي للنمو الاقتصادي، 
حيث تتم تسوية معظم المعاملات في الاقتصاد 

 الحقيقي من خلال النظام المالي.
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر:

Garry J. Schinasi, 2004, Defining Financial Stability, IMF Working Paper, 04/187, p 13. 

  :الطالبةتعليق 

 :حيث نتساءل ،"الوقتعنصر "هملت عنصرا مهما أ نها جميعا ألا إمن كون التعريفات السابقة كثيرة الرغم ب
نعدام الى إرة يؤدي بالضرو  الاضطراباتوهل حدوث  ؟نه مستقرأ المالي نظامالة اللازمة لنقول عن ماهي الفتر 

 عنصر الاستقرار يأتي في ثلاثة صور:  بأنهنا يمكنني القول  ؟الاستقرار المالي

 ل الاضطرابات. على تحمالمالي وهي تقيس قدرة النظام  Résistance :المقاومة

 .لى التوازن بعد حدوث اضطرابإللعودة  المالي وهو الوقت الذي يستغرقه النظام Résilience :المرونة

 ثير الاضطراب. أتحت تعناصره أحد  انلفقدوهو الوقت الذي يستغرقه النظام  Persistance :الثباتية
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  27مظاهر عدم الاستقرار المالي المصرفي المطلب الثاني:

ارتفاع الديون غير العاملة: حيث يعتبر مؤشر الديون المتعثرة دليلا هاما في رصد الأزمات  .1
 .% 15ن نسبة الديون المتعثرة أقل من يجب أن تكو  Bankometer 2002فحسب مؤشر المصرفية، 

عندما يعرف الجمهور أن أحد المصارف أو بعضها في أزمة، يسارع إلى سحب الذعر المصرفي:  .2
 ودائعه من المصارف سواء السليمة أو المصابة، فتقل احتياطات المصارف مما يتسبب في أزمة سيولة.

في: وهي المرحلة التي تكون فيها المؤسسة المصرفية غير قادرة على سداد الإعسار المصر  .3
ة بضعف لديها يفوق إجمالي التزاماتها، حيث تمتاز هذه الحالالالتزامات المترتبة عليها مع أن اجمالي الموجودات 

دي ولكن تكراره يؤ في ربحية المصرف وضعف في التدفقات النقدية التشغيلية الداخلة، فهو لا يشكل خطرا حقيقيا 
ي وقد يستطيع المصرف تجاوز حالة نقص السيولة لديه من دون وقوعه فإلى فقدان المؤسسة لسمعتها الائتمانية، 

 الفشل المالي الكلي وذلك ببيع بعض موجوداته لتغطية التزاماته المستحقة والعاجلة.
يها المصرف قريبا من والتي يكون فالفشل المصرفي: هي المرحلة التي تلي العسر المصرفي  .4

وقية الإفلاس وعاجز عن سداد التزاماته، إضافة إلى كونه يعاني تراكما للخسائر بشكل كبير، فتتجاوز القيمة الس
ية كامل القيمة السوقية لمجموع أصوله، أي أنه حتى لو قام ببيع أصوله بأكملها لن يكون قادرا على تغط لالتزاماته

 في المصرف سالبة. ديونه، وتكون قيمة رأس المال
الإفلاس المصرفي: هو عبارة عن إعلان قانوني بأن البنك في محنة مالية لا يستطيع مقابلة  .5

وتعتبر المحصلة حقوق الغير لديه، أو توقف أنشطته تمهيدا لتصفية أصوله وسداد الالتزامات المستحقة عليه 
 النهائية لحالة الفشل المالي للبنك. 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 232، 231، مرجع سابق، ص ص 2020مرابط محمد وحناش إلياس،   27
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  28الماليأسباب عدم الاستقرار المطلب الثالث: 

: قد تنشأ هذه المخاطر في أي من عناصر ) الداخلية المخاطر ( للمؤسسةالعوامل الداخلية  .1
سوء تدفقها تتمثل في تباين المعلومات و النظام المالي الأساسية الثلاثة، وهي: المؤسسات، الأسواق والبنية التحتية. 

ستثمار، تعلقة بحجم المخاطر المحتملة والعائد على الاوالذي يعيق كفاءة الأسواق المالية خاصة تلك المعلومات الم
 فعدم توفر معلومات كافية يؤدي إلى مخاطر عدم السداد. 

قد تنشأ المشاكل في مؤسسة مالية معينة وتنتشر لاحقا إلى قطاعات أخرى : العوامل المؤسسية .2
ر والتي تؤث عرضها لمخاطر مماثلة.بها عدة مؤسسات أخرى على نحو متزامن نظرا لت من النظام المالي، أو تتأثر

دي بدورها في الاقتصاد الكلي والموازنة العامة، إذ أن وجود سياسات اقتصاد كلي غير متناسقة وغير مستقرة تؤ 
ي إلى إحداث أزمات أسعار الصرف، وقد تقوم بعض الدول بزيادة الديون الخارجية وزيادة عجز الموازنة مما يؤد

 به مخاطر أسعار الصرف.إلى عدم استقرار مالي سب
صرف. العوامل الخارجية: تتمثل في بنية الأسواق المالية الدولية والتي تنجم عنها أزمات أسعار ال .3

تنبع المخاطر الخارجية من مشاكل خارج النظام المالي، فالاستقرار المالي يتصف بالحساسية إزاء الصدمات 
و تقلبات أميزان التبادل التجاري لبلد ما، أو الأحداث السياسية، الخارجية مثل الكوارث الطبيعية، أو التغيرات في 

ين أسعار النفط، أو الابتكارات التكنولوجية، أو التحولات المفاجئة في السوق، أو توقف بلد مجاور عن سداد د
خلق سيادي، وقد تؤدي الأحداث المتعلقة بالاقتصاد الكلي، مثل انهيار شركة كبرى، إلى إضعاف ثقة السوق و 

 .اختلالات تؤثر في النظام المالي بأكمله
ضعف قواعد الحوكمة والسياسات غير المستقرة: إذ تؤدي الممارسات غير السليمة إلى تسهيل  .4

الاحتيال وتغذية الجوانب غير الأخلاقية مما يقود إلى عدم وجود استقرار مالي، ويمكن تعزيز ذلك من خلال 
 فية المالية. تحسين حوكمة المؤسسات وتعزيز الشفا

الأسواق: عادة ما تكون الأسواق معرضة لمخاطر الطرف المقابل، مثل عدم اتساق أسعار  .5
اصة الآثار التعاقبية )حدوث مشاكل في البنية التحتية المالية في نظامي المق .الأصول، موجات السحب، والعدوى 

 والتسوية( وينجم عنها مضاعفات أكبر على النظام.

                                                           
 انظر:   28

 .175، ص 2019، 01، العدد 19، مجلة الباحث، المجلد 0172-2003بناء مؤشر مركب لقياس الاستقرار المالي في الجزائر خلال الفترة ور، أسماء درد
ات المال ي، مجلة اقتصادللوقاية من الأزمات البنكية لتعزيز استقرار النظام المالي في ظل الإطار العولمي الجديد 3مقترحات اتفاقية بازل ونبيل بهوري، 

 . 204، ص 2018، 07والأعمال، العدد 
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قد يترتب على المشاكل الناشئة في المؤسسات المالية مثل حالات توقف النظم البنية التحتية:  .6
التشغيلية، تركز المخاطر وسلسلة المالي. وفي المقابل، فان مواطن الضعف الناشئة في البنية التحتية في الجهازين 

 القانوني والمحاسبي، يترتب عليها حالات من التوقف عن العمل.

 : عناصر الاستقرار المالي

 الاستقرار النقدي .1
  ساسية للمؤسسات والأسواق الماليةالثقة في عمليات الوظائف الأ .2
 أسعار الأصول الحقيقية والماليةعدم وجود تغيرات في  .3
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 الاستقرار المالي ومؤشرات قياسه  تحقيق تحديات: لثالمبحث الثا

  29تحديات الاستقرار الماليالمطلب الأول: 

اظ اجه تحقيق الاستقرار المالي والحفهناك العديد من الطرق التي يمكن من خلالها وصف التحديات التي تو 
عليه. وعلاوة على ذلك، فإن طبيعة التحدي تعتمد إلى حد ما على بنية النظام الاقتصادي ونضجه. بالنسبة 

 للأنظمة المالية الناضجة، يمكن وصف تحدي الاستقرار المالي على النحو التالي:

 سير ودعم الأداء الفعال للاقتصاد.الحفاظ على الأداء السلس للنظام المالي وقدرته على تي

ولتحقيق الاستقرار المالي، من الضروري وضع آليات مصممة لمنع المشاكل المالية من أن تصبح نظامية 
مو و/أو تهدد استقرار النظام المالي والاقتصادي، مع الحفاظ على )أو عدم تقويض( قدرة الاقتصاد على دعم الن

 وأداء وظائفه المهمة الأخرى.

 تحدي ليس بالضرورة منع ظهور جميع المشاكل المالية.ال

تقلب أولًا، ليس من العملي أن نتوقع أن النظام المالي الديناميكي والفعال من شأنه أن يتجنب حالات ال• 
ي والاضطراب في السوق، أو أن تكون جميع المؤسسات المالية قادرة على إدارة عدم اليقين والمخاطر التي تنطو 

 الخدمات المالية وتعزيز قيمة أصحاب المصلحة الماليين. يمعليها تقد

وثانياً، من غير المرغوب فيه أن ننشئ أو نفرض آليات مفرطة في حماية استقرار السوق أو مفرطة في 
حد من يتقييد المجازفة التي تخوضها المؤسسات المالية. فقد تكون القيود شديدة التدخل ومثبطة إلى الحد الذي قد 

ذا ما إلمجازفة إلى الحد الذي قد يعوق الكفاءة الاقتصادية. فضلًا عن ذلك فإن آليات الحماية أو التأمين، مدى ا
 صممت ونفذت على نحو رديء، قد تخلق خطراً أخلاقياً يتمثل في زيادة المجازفة.

دي ماً من التحإن الحفاظ على قدرة الاقتصاد على دعم النمو وأداء وظائفه المهمة الأخرى يشكل جانباً مه
ما ذات الذي يفرضه الاستقرار المالي. ولابد من موازنة تحقيق الاستقرار المالي والحفاظ عليه مع أهداف أخرى ورب
عب دوراً أولوية أعلى مثل الكفاءة الاقتصادية. وهذا يعكس فكرة مفادها أن التمويل ليس غاية في حد ذاته بل إنه يل

 قتصادي على أداء وظائفه.داعماً في تحسين قدرة النظام الا

                                                           
29 Garry J. Schinasi, DEFINING FINANCIAL STABILITY AND A FRAMEWORK FOR SAFEGUARDING IT, Central Bank 
of Chile Working Papers, N° 550, 2009, p, p 11, 12.  
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إن التحدي الذي يواجهنا الآن يتلخص في إيجاد التوازن بين هذه التحديات، وذلك من خلال النظر إلى 
 إمكانية الحد من احتمالات نشوء المشاكل النظامية في الممارسة العملية من خلال تصميم مجموعة من القواعد

 لنحو الذي يجعل من الممكن القضاء على احتمالات زعزعة استقرارواللوائح التي تقيد الأنشطة المالية على ا
 أسعار الأصول، أو اضطرابات أسواق الأصول، أو إفلاس البنوك الفردية. ولكن من المرجح أيضاً أن يتحقق هذا

 النوع من "الاستقرار" على حساب الكفاءة الاقتصادية والمالية.

 الاستقرار الماليمؤشرات قياس المطلب الثاني: 

ات في الاستقرار المالي لا يمكن تلخيصها في مؤشر كمي واحد. فعلى النقيض من استقرار إن التطور 
وهذا يعكس الطبيعة  اس لا لبس فيها للاستقرار المالي.الأسعار، على سبيل المثال، لا توجد حتى الآن وحدة قي

ها على الصمود، وبالسير السلس المتعددة الجوانب للاستقرار المالي فيما يتصل باستقرار المؤسسات المالية وقدرت
للأسواق المالية وأنظمة التسوية. فضلًا عن ذلك، هناك حاجة إلى وزن عوامل متنوعة من حيث تأثيرها المحتمل 

 .30النهائي على النشاط الاقتصادي الحقيقي

 : 31كفاية رأس المال .1

ل التي تربط بين مصادر أموايعرف معيار كفاية رأس المال أيضا بأنه ذلك المعيار الذي يحدد " العلاقة 
ءة المصرف وقدرته على لاالمصرف والمخاطر المحيطة به. وتعتبر من أهم الأدوات التي تستخدم للتعرف على م

 الإعسار". تحمل الخسائر المحتملة أو 

ي كما يمكن تعريف كفاية رأس المال بأنه " رأس المال البنك الذي يكفي أو يستطيع مقابلة المخاطر ويؤد
و هل هذا التعريف نستنتج أن كفاية رأس المال لاى جذب الودائع ويقود إلى ربحية البنك ومن ثم نموه، فمن خإل

 درة على توليد قيمة مضافة للبنك".ذلك الرأسمال الذي يوفر الحماية ضد أية مخاطر للبنك، وتكون له الق

اعتماد البنك على رأس ماله في  كتعريف شامل، فإن كفاية رأس المال هو ذلك المعيار الذي يحدد مدى
زمة بأصوله. وتتمثل صيغة قياس معيار كفاية رأس مال البنك لاالحماية من الخسائر الناجمة عن المخاطر الم

 :فيما يلي

                                                           
30  Garry J. Schinasi, 2004, Op. cit, P 11. 

، 04لعدد ، ا06هي محمد، واقع تطبيق معيار كفاية رأس المال للرقابة على النظام البنكي الجزائري، مجلة التكامل الاقتصادي، المجلد عباي وسام وبوي  31
 . 21، ص 2018
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 : 32ودة الربحيةج .2
ات تلقي . العائد على الأصول: يوفر مؤشر العائد على الأصول معلومات عن مستوى الربحية لمؤسس1.3

لتحقيق الأرباح، الودائع بالنسبة لإجمالي الأصول، كما بمكن استخدامها كمؤشر لقياس الكفاءة في إدارة الأصول 
 عليه من خلال العلاقة: نحصل 
 
 
 

على الكفاءة في استخدام  مؤشرا يدل المساهمينالعائد على حقوق  عدي العائد على حقوق المساهمين:. 2.3
رأس المال من  توليدالمؤشر معلومات حول قدرة البنوك على  هذا يوفرتلقي الودائع. كما رأس المال لمؤسسات 

 . الجديدة الأسهمالقطاع للاستثمار في  وجاذبيةالأرباح المحتجزة،  طريقعن  الذاتيةالموارد 
 
 
 
 :33السيولة .3
 

لنقدية الموجودة من خلال هذه النسبة يمكن التعرف على مدى قدرة الأرصدة انسبة الرصيد النقدي:  .1.4
دى البنك المركزي والبنوك الأخرى في الوفاء بالالتزامات المالية الواقعة على عاتق البنك في تاريخها في الصندوق ل

 تحسب من خلال العلاقة التالية: المتفق عليه مسبقا، 
      

 
 

                                                           
 . 25، ص 2003، 21رامي عبيد وآخرون، مؤشرات السلامة المالية في الدول العربية، إصدارات صندوق النقد العربي، العدد   32
دراسة قياسية  –ر زهرة وقادري علاء الدين، مؤشرات السيولة المصرفية وأثرها على درجة الأمان المصرفي لعينة من البنوك التجارية الجزائرية بيطا  33

 .507، 506، ص ص 2021، 02، العدد 04، مجلة الدراسات التجارية والاقتصادية المعاصرة، المجلد 2019-2013باستعمال معطيات بانل خلال الفترة 

  الأصول المرجحة بأوزان المخاطرة ÷رأس مال البنك  نسبة كفاية رأس مال البنك 
 

 ئعالودا ÷ النقد في الصندوق + النقد لدى البنك المركزي + الأرصدة السائلة  الرصيد النقدينسبة 
 

 إجمالي الأصول المخاطرة  ÷صافي الدخل  العائد على الأصول 
 

 والاحتياطاتلي رأس المال إجما ÷صافي الدخل  العائد على الأصول 
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 فاض خطر السيولة.نك، وبالتالي انخكلما ارتفع هذا المؤشر دل على ارتفاع السيولة على مستوى الب

التجارية، وتعتبر  عادة ما تحدد من طرف البنك المركزي وتلتزم بها البنوك.  نسبة السيولة القانونية: 2.4
هذه النسبة قياس لمدى قدرة كل من الاحتياطات الأولية والثانوية في مواجهة الالتزامات الواقعة على عاتق البنك، 

 تحسب من خلال العلاقة: 

 

 

النسبة عن تلك المحددة من طرف البنك المركزي كلما زادت نسبة ضمان البنك لحقوق  فعت هذهكلما ارت
 المودعين والعكس في حالة انخفاضها.

تعبر عن مدى استخدام البنك للودائع المصرفية من أجل مقابلة حاجات العملاء .  نسبة التوظيف: 3.4
 حسب من خلال العلاقة: وهي ترتبط بعلاقة عكسية مع السيولة، تمن الاقتراض 

 

 

كلما ارتفعت هذه النسبة دلت على أن البنك قادر على تلبية قروض جديدة لكن بالمقابل تظهر انخفاض 
 السيولة.

 

  

 

 

 

 

 

 إجمالي الودائع ÷الاحتياطات الأولية + الاحتياطات الثانوية   السيولة القانونيةنسبة 
 

 إجمالي الودائع ÷اجمالي القروض   التوظيفنسبة 
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 خاتمة الفصل الثاني: 

، أكبر متورط في فقاعة الرهون Lehman Brothersار بنك يمع انه 2008اندلعت الأزمة المالية العالمية 
المخاطر، وتسببت في رفع معدلات البطالة وخفض معدلات النمو الاقتصادي، الأمر العقارية والقروض عالية 

الربا الأولى كانت شرارتها  حيث ،ي استدعى تحرك البنوك المركزية بضخ الأموال وتوفير السيولة لدعم السوق ذال
 جها.ة داخل الولايات المتحدة وخار تقليديوالعقود الوهمية، والتي طالت العديد من البنوك ال

تتبع "أثر الفراشة" فقد تؤثر معلومة صغيرة خاطئة يتعرض الاستقرار المالي لتهديدات من مصادر مختلفة 
 على الحاق الضرر بمنظومة مالية بأكملها. بنك صغير  سأو إفلا

  

 



 
 
 
 :الثالثالفصل 

  الدراسات السابقة
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 :مقدمة الفصل الثالث

وعالجوه من  الهندسة المالية وأثرها على الاستقرار الماليتطرق العديد من الباحثين في دراساتهم لموضوع 
 2002حدد إطارها الزمني في الفترة ما بين والتي نستعرض في هذا الفصل جملة من الدراسات السابقة عدة زوايا، 

، وهذا في دراسة ومنهجها وعينتها وحدودها الزمنية وعرض أهم النتائجابراز الهدف من كل من خلال ، 2025و
المبحث الأول، ثم عرض نقاط التشابه والاختلاف بين الدراسات السابقة ودراستنا الحالية في المبحث الثاني، وأخيرا 

 بيان فجوة البحث التي تعالجها دراستنا الحالية في المبحث الثالث. 

 الدراسات السابقة استعراض المبحث الأول:

 والاختلاف بين الدراسات السابقة الاتفاقأوجه  المبحث الثاني:

 دراسة الحاليةالتي تعالجها الالفجوة العلمية  المبحث الثالث:
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 الأول: استعراض الدراسات السابقة بحثالم

لى إ هاأطروحتنا وقمنا بتقسيمقمنا في هذا المبحث بتجميع جميع الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع 
 دراسات عربية ودراسات أجنبية وعرضها حسب التسلسل الزمني من الأقدم إلى الأحدث. 

 المطلب الأول: الدراسات العربية 

مخاطر المشتقات المالية ومساهمتها في  بعنوان 1(2009، سحنون محمود ومحسن سميرة)دراسة . 1
ما مدى مساهمة عقود المشتقات  التساؤل:محاولة الإجابة على  ، الهدف من هذه الدراسةخلق الأزمات

  :فيما يلي أهم نتائجهايمكن تلخيص دراسة نظرية،  المالية في خلق الأزمات؟

الهدف من استراتيجيات المشتقات هو تقليل التعرض لمخاطر سعر الفائدة، أسعار الصرف وتقلبات -
تستطيع المصارف أو المؤسسات الأخرى تغطية مخاطر  الأسعار. إذ من خلال الدخول في هذه العقود،

 .لها السوق التي تتعرض

ت مضاربة، وبالتالي فهي تعرض المستعملين إلى مستوياللشهدت المشتقات هجوما مستمرا باعتبارها أدوات -
 من المخاطرة لا يمكن تحملها. 

، دراسة نظرية واضطراب النظام الماليالهندسة المالية بعنوان  2(2010. دراسة )عبد الكريم قندوز،2
قسمت إلى محورين: أساسيات الابتكار المالي والهندسة المالية، مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية، 

 خلص إلى: 

 ة للهندسة المالية بينت أنه يمكن وصفها بـ "العبث المالي".أن النتائج الواقعي-

دام الهندسة المالية هو مجرد تجاوز الأنظمة ن المقصود من استخالهندسة المالية سلاح ذو حدين: فإذا كا-
فاه وتخطي السياسات لزيادة الربحية، فسوف يؤدي ذلك إلى عدم استقرار الأسواق المالية دون مقابل من الر 

 الاقتصادي.

 

                                                           
 ، مداخلة مقدمة ضمن فعاليات الملتقى الدولي حول الأزمةمخاطر المشتقات المالية ومساهمتها في خلق الأزمات، 2009سحنون محمود ومحسن سميرة،  1

 ، جامعة سطيف. 2009أكتوبر  21-20المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، 
قتصادية العالمية ، ورقة مقدمة لمؤتمر كلية العلوم الإدارية الدولي الرابع حول الأزمة الاالهندسة المالية واضطراب النظام المالي، 2010عبد الكريم قندوز،  2

 ، جامعة الكويت.2010ديسمبر  16و 15من منظور الاقتصاد الإسلامي، 
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المشتقات المالية وأثرها في عرض السيولة على الاقتصاد  بعنوان 3(2014 ،علي القريشي)دراسة . 3
 ، دراسة نظرية هدفت إلى تحديد أثر المشتقات المالية على عرض السيولة، من جملة النتائج: الكلي

لدراسات القياسية التطبيقية لعينة من أسواق المال في عدد من الدول النامية أثبتت عدم وجود تأثير ا -
 لة الأوراق المالية والنمو الاقتصادي.معنوي بمؤشرات سيو 

لائمة المشتقات المالية لاقتصادات البلدان النامية يعود إلى تكامل النظام المالي وشروط وكفاءة سوق م -
 الأوراق المالية من حيث العمق والعدد الكافي للشركات. 

المشتقة على استقرار النظام  أثر الأسواقبعنوان  4(2014. دراسة )عبد الجبار سهيلة والسلامي أسماء، 4
، دراسة نظرية حاولت الباحثتان من خلالها معرفة أهم آثار أزمة الرهون العقارية الثانوية أنموذجا –المالي 

الأسواق المشتقة على استقرار النظام المالي، وتوصلتا إلى أن التعامل بالمشتقات يخلق نوعا من السلطة 
الاحتكارية فيما يتعلق بالمعلومات مما يخلق مشكلة عدم تناظر المعلومات والذي يؤثر على كفاءة السوق 

وسع في إصدارها ظهرت الأزمة المالية والتي أدت إلى زعزعة الثقة في النظام المالي وأثرت على ونتيجة للت
 استقراره. 

الهندسة المالية الإسلامية كاستراتيجية لعلاج تصدع النظام بعنوان  5(2014. دراسة )طروبيا ندير، 5
لهندسة المالية الإسلامية أن تعيد ، تهدف هذه الورقة للإجابة على الإشكالية: كيف يمكن لالمالي الدولي

 استقرار النظام المالي الدولي وتمنع انهياره وتصدعه مجددا؟ خلصت نتائج هذه الورقة البحثية إلى أن: 

 صكوك الإسلامية هي من أنجع الطرق للتمويل ولعلاج مشاكل العالم المالية.التعامل بال -

 ة المالية الإسلامية قادرة على ضمان تماسك النظام المالي في ضوء الضوابط الشرعية. الهندس -

                                                           
دارية والمالية، ، مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والإفي عرض السيولة على الاقتصاد الكليالمشتقات المالية وأثرها ، 2014علي القريشي،   3

 ، العراق. 13العدد 
التكامل ، مجلة زمة الرهون العقارية الثانوية أنموذجاأ –أثر الأسواق المشتقة على استقرار النظام المالي ، 2014عبد الجبار سهيلة والسلامي أسماء،   4

 . 03، العدد 02الاقتصادي، المجلد 
ع الهندسة ، مشاركة مقدمة للملتقى الوطني الثاني: واقالهندسة المالية الإسلامية كاستراتيجية لعلاج تصدع النظام المالي الدولي، 2014طروبيا ندير،   5

 ، جامعة أدرار.2014المالية وآفاق تطبيقها في الجزائر، أكتوبر 
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الهندسة المالية وتداعياتها على بعض بعنوان  6(2014. دراسة )تيقاوي العربي وبن الدين أمحمد، 6
المالي على المتغيرات  ، هدفت الدراسة إلى معرفة مدى تأثير صناعة الابتكار والابداعالاقتصاديةالمتغيرات 

 الاقتصادية، وكان من جملة ما توصلت إليه الدراسة ما يلي: 

ن تقوم أمن أجل  والإبداع الابتكارزالت بحاجة إلى  لاتشتمل عليه من أدوات مالية  وماإن السوق المالية  -
 .الاقتصاديبتحقيق مستويات جيدة في الجانب 

ها من والمنتجات المالية تمكن الأدواتبتشكيلة متنوعة من  الاحتفاظتحتاج المؤسسات المالية دوما إلى  -
 .إدارة سيولتها بصورة مربحة، لتحقيق مستوى رفاهية مقبول

مخاطر استخدام المشتقات المالية على أداء الشركات  بعنوان 7(2015 ،علي اللايذ وآخرون )دراسة . 7
الدراسة إلى معرفة مخاطر استخدام المشتقات  هدفت هذهالمساهمة في سوق الكويت للأوراق المالية، 

وسيط  142عينة الدراسة من تمثلت  ،المالية على أداء الشركات المساهمة في سوق الكويت للأوراق المالية
أظهرت نتائج  ،التي تستثمر في الشركات المساهمةالوسطاء الماليين الذين يعملون في شركات الوساطة من 

 :ما يليالتحليل الإحصائي 

 .داء الشركات من وجهة نظر العينةوجود أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر للمشتقات المالية على أ -

ة على للمشتقات المالي القانونيةو  التشغيلية، الائتمانية ،السوقيةوجود أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر  -
  العينة.أداء الشركات المساهمة في سوق الكويت للأوراق المالية من وجهة نظر 

أن استخدام المشتقات المالية عزز من قدرة الشركة في استغلال الفرص المتاحة في السوق، وبالتالي  -
 .المستهدفةتؤدي إلى زيادة أرباح الشركة بشكل أفضل من المنافسين وتسهم في زيادة عدد الأسواق 

بائنها، ز لمنتجات الشركة وفي زيادة أعداد الأسواق المستهدفة  أن استخدام المشتقات المالية أسهم في زيادة -
 .وأسهم أيضا بتطوير استخدامات جديدة للمنتجات الحالية وبإيجاد مستخدمين جدد لمنتجات الشركة

                                                           
 . 03 لعددا، 02ل الاقتصادي، المجلد ، مجلة التكامالهندسة المالية وتداعياتها على بعض المتغيرات الاقتصادية، 2014، العربي وبن الدين أمحمد تيقاوي   6
تصادية ، مجلة البحوث الاقمخاطر استخدام المشتقات المالية على أداء الشركات المساهمة في سوق الكويت للأوراق المالية، 2015علي اللايذ وآخرون،   7

 .03والمالية، العدد 
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دور المبتكرات المالية في مواجهة المخاطر المالية وتحقيق  بعنوان 8(2015، الوردي خدومة)دراسة  .8
للابتكارات المالية أن تكون أداة تهدف الدراسة إلى معرفة ما إذا أمكن استقرار المؤسسة الاقتصادية، 

الاقتصادية، توصلت الدراسة إلى في التغطية ضد مخاطر السوق التي تواجهها المؤسسة  وفعالةملائمة 
 :نأ

تكن ذات فعالية في تغطية المخاطر لم حجم التعامل بالأدوات المالية المتعامل بها بغرض التغطية،  -
 .ةى الأسباب الفاعلة في حدوث الأزملال الأزمة المالية العالمية، بل كانت إحدخ

 التوسع في التعامل بالمبتكرات المالية بدون ضوابط سببه عدم وجود تبادل فعلي للأصول محل العقد -
زعزعة استقرار الأسعار و كانت السبب في العديد من الأزمات، فخاصة جانب القيمة الخاصة بالأصل، 

 .ابتعادها عن مستواها الحقيقيو 

دور صناديق الثروة السيادية في دعم الاستقرار المالي بعنوان  9(2015. دراسة )حاج موسى نسيمة، 9
، تهدف الدراسة إلى معرفة مدى فعالية صناديق الثروة السيادية في دعم دراسة أزمة الرهن العقاري  –

 الاستقرار المالي المحلي والدولي وخصوصا خلال أزمة الرهن العقاري، توصلت إلى أنه: 

ي أوقات الأزمات المالية تؤدي صناديق الثروة السيادية دورا إيجابيا وهذا ما أثبتته أزمة الرهن العقاري ف -
 البترولية.والأزمة 

ي أوقات الاستقرار المالي هناك إمكانية التأثير الإيجابي على الاستقرار المالي من خلال التأثير على ف -
 يع.أسعار الأصول المالية، أو التأثير السلبي من خلال انخفاض شفافية الصناديق أو انتهاجها لسلوك القط

، على استقرار الأسواق المالية ةات الماليأثر المشتقبعنوان  10(2016دراسة )عيساني منصور،  .10
دراسة نظرية هدفت إلى معرفة تأثير التعامل بالمشتقات المالية على استقرار الأسواق المالية، خلص الباحث 
فيها إلى أن المشتقات المالية كان لها دور واضح في تعميق الأزمة حيث تم استخدام المشتقات لخلق 

                                                           
سيير، جامعة أطروحة دكتوراه في علوم الت، دور المبتكرات المالية في مواجهة المخاطر المالية وتحقيق استقرار المؤسسة الاقتصادية، 2015الوردي خدومة،   8

 .2015-2014باتنة، 
، أطروحة دكتوراه، جامعة بومرداس، راسة أزمة الرهن العقاري د –السيادية في دعم الاستقرار المالي دور صناديق الثروة ، 2015حاج موسى نسيمة،   9

2014-2015. 

 ،20، العدد 05، مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة المالية المجلد أثر المشتقات المالية على استقرار الأسواق المالية، 2016عيساني منصور،  10
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الفاسدة وتنامى استخدام هذا المشتق في وقت كانت فيه بوادر أزمة الرهن  منتجات مشتقة من هذه الأصول
 العقاري واضحة. 

دور الهندسة المالية الإسلامية بعنوان  11(2017. دراسة )مرداسي أحمد رشاد وبن الطاهر حسين، 11
الإسلامية في استقرار ، تهدف هذه الورقة إلى ابراز دور الهندسة المالية في استقرار النظام المالي الإسلامي

 النظام المالي الإسلامي، يؤكد الباحث في نتائجها على أن:

نتجات الهندسة المالية الإسلامية تعمل على إدارة المخاطر التي يتعرض لها النظام المالي الإسلامي م -
 والتحوط منها مستقبلا.

 ام المالي الإسلامي وتطويره.ر أفضل أداة لضمان استقرار النظالهندسة المالية الإسلامية تعتب -

تحليل أثر الهندسة المالية الإسلامية على ربح بعنوان  12(2018دراسة )متاجر ويداد وآخرون، . 12
، تهدف الدراسة إلى 2016-2007دراسة قياسية لمصرف دبي الإسلامي خلال الفترة  –المصارف 

ربح المصارف، حيث قام الباحثون بتحليل تحليل طبيعة العلاقة بين أدوات الصناعة المالية الإسلامية و 
انحدار خطي بسيط بين الاستثمار في الصكوك الإسلامية والنتيجة المالية لمصرف دبي الإسلامي. توصل 

 الباحثون إلى أن الاستثمار في الصكوك يساهم في زيادة مردودية المصارف.

الية الإسلامية في الحد من آثار دور ضوابط الصناعة المبعنوان  13(2018دراسة )بلقيس عياشي،  .13
، تهدف الدراسة إلى معرفة مدى الأزمات المالية: دراسة مقارنة بين السوق المالي الإماراتي والماليزي 

مساهمة الضوابط الشرعية في الحد من تداعيات الأزمات المالية وتوسع نطاقها، وذلك بإجراء مقارنة لأثر 
لتقليدي )الإماراتي( والسوق المالي الإسلامي )الماليزي( خلال الفترة الأزمة العالمية على السوق المالي ا

 ، حيث توصلت الباحثة إلى أن: 2006-2016

 يزي. الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية لها تأثير قوي وايجابي على رسملة سوق رأس المال المال -

                                                           
، العدد ، مجلة الدراسات الإسلاميةدور الهندسة المالية الإسلامية في استقرار النظام المالي الإسلامي، 2017أحمد رشاد وبن الطاهر حسين،  مرداسي  11

08. 
-2007ترة راسة قياسية لمصرف دبي الإسلامي خلال الفد –تحليل أثر الهندسة المالية الإسلامية على ربح المصارف ، 2018متاجر ويداد وآخرون،  12

 .03، مجلة آفاق علوم الإدارة والاقتصاد، العدد 2016
، الماليزي و دور ضوابط الصناعة المالية الإسلامية في الحد من آثار الأزمات المالية: دراسة مقارنة بين السوق المالي الإماراتي ، 2018بلقيس عياشي،   13

 أطروحة دكتوراه، جامعة سطيف. 
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بل تداولها كان سببا في انهيار سوق دبي مخاطر الأزمة  الأسهم التقليدية لم تساهم في التحوط من -
 المالي.

ن خلال المقارنة بين السوقين الماليزي والإماراتي اتضح أن سبب نجاة السوق الماليزي من تداعيات م -
ة على الأزمة المالية هو التعامل بمنتجات مالية ملتزمة بالضوابط الشرعية، في حين كان أثر الأزمة المالي

 اراتي قوي الشدة بسبب تداول منتجات مالية كالأسهم التقليدية.السوق المالي الام

دراسة  –دور المشتقات المالية في انتشار الأزمات المالية بعنوان  14(2018دراسة )جوجو زينب،  .14
، تهدف الدراسة إلى الإجابة على الإشكالية: كيف تساهم معاملات المشتقات المالية في نشر الأزمات مقارنة
 وتوسيع نطاقها؟المالية 

 وكان من بين أهم النتائج المتوصل إليها أن: 

 المشتقات المالية تسببت في وقوع انهيارات مالية للعديد من المؤسسات بمختلف أنشطتها. -
ان ، حيث تشترك الأزمت2008عقود المشتقات لعبت دورا مهما في الأزمة الآسيوية والأزمة المالية  -

 مبادلات الائتمان.في انتشار التداول بعقود 

الهندسة المالية الإسلامية كاستراتيجية  بعنوان 15(2020، عدنان الأعرجي وميادة تاج الدين)دراسة  .15
الدراسة إلى معرفة دور المصارف الإسلامية في ، هدفت للتحوط من المخاطر ومواجهة الأزمات المالية

لامية والتحوط من المخاطر، وكان من جملة النتائج مواجهة الأزمات المالية باستخدام الهندسة المالية الإس
 المتوصل إليها ما يلي: 

لانتشار الواسع للمصارف الإسلامية انعكس على قدرتها في معالجة المشاكل المالية والتكيف مع الظروف ا-
 الاقتصادية وجذب رؤوس الأموال وتوظيفها في مجالات اقتصادية واسعة.

الزبائن بكل شفافية مما جعلها  وة في نظامها المالي وسياساتها وتعاملها معأظهرت المصارف الإسلامية ق-
 في موقف تنافسي أكثر صلابة في مواجهة التحديات والأزمات ومعالجة المشاكل المالية المختلفة. 

                                                           
 ، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر.راسة مقارنةد –المشتقات المالية في انتشار الأزمات المالية دور ، 2018جوجو زينب،   14

، م الاقتصادية، مجلة العلو الهندسة المالية الإسلامية كاستراتيجية للتحوط من المخاطر ومواجهة الأزمات المالية، 2020، عدنان الأعرجي وميادة تاج الدين  15
 .56، العدد 14المجلد 
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جاح المصارف الإسلامية في التصدي للمخاطر ومواجهة التحديات والمشكلات المالية التي تعاني منها ن-
صارف التقليدية ساهم وبشكل كبير إلى التفكير في إيجاد سوق مالية يهدف إلى التعامل بالمنتجات الم

 المالية والمصرفية الإسلامية. 

أثر محددات الابتكار المالي على الكفاءة بعنوان  16(2020. دراسة )سرحان سامية ونجار حياة، 61
، تهدف هذه الدراسة دراسة قياسية لعينة من البنوك التجارية الأردنية باستخدام نماذج البانل –المصرفية 

إلى اختبار أثر محددات الابتكار المالي على الكفاءة المصرفية والتي تم تحديدها اعتمادا على مؤشرات 
البانل لإجراء دراسة قياسية الربحية وهي العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية، تم استخدام نماذج 

، ومن أهم ما 2017-2008بنوك تجارية خلال الفترة  6على عينة من البنوك الأردنية والتي شملت 
توصلت إليه نتائج الدراسة أن هناك اختلاف في أثر محددات الابتكار المالي التي تم اعتمادها في نموذج 

هناك أثر ايجابي لكل من الموارد المالية المتاحة الدراسة  وتوصلت نتائج القياس الاقتصادي إلى أن 
والمنتجات المالية المبتكرة ومؤشر المنافسة على كل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية 

 في حين لم يكن لحجم البنك أي تأثير على ذلك. 

لاستقرار المالي دور وسائل حماية المودعين في تحقيق ابعنوان  17(2020دراسة )قصري سعد،  .17
تهدف هذه الدراسة إلي معرفة مدى فاعلية ، دراسة تطبيقية مقارنة –لدى المصارف التقليدية والإسلامية 
وقد توصلت ، الإسلاميةو المالي لدى المصارف التقليدية   الاستقراروسائل حماية المودعين في تحقيق 

 :أن ىالدراسة إل

 .المالي الاستقرارشرطا مسبقا لحماية المودعين وتحقيق  انعتبر ي والإشرافالرقابة المصرفية الفعالة  -

لسيولة المالي كونه يحد من أزمات ا الاستقرارالضرورية لتحقيق  الآلياتالتأمين على الودائع يعتبر من  -
 .المصرفيةالثقة  وانخفاض

                                                           
دراسة قياسية لعينة من البنوك التجارية الأردنية باستخدام  –أثر محددات الابتكار المالي على الكفاءة المصرفية ، 2020سرحان سامية ونجار حياة،   16

 .01، العدد 20، مجلة الباحث، المجلد نماذج البانل

، أطروحة راسة تطبيقية مقارنةد –لدى المصارف التقليدية والإسلامية  دور وسائل حماية المودعين في تحقيق الاستقرار المالي، 2020قصري سعد،  17
 دكتوراه، جامعة غرداية.
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في سيولة المصارف الإسلامية السورية  أثر التورق بعنوان  18(2020، وآخرون  غالية الشمري دراسة ). 18
، تهدف الدراسة إلى قياس أثر عمليات قلب الدين في سيولة المصارف الإسلامية دراسة قياسية تحليلية–

على نحو ربعي وذلك باستخدام اختبارات  31/12/2018إلى  31/03/2013خلال الفترة الممتدة من 
اختبارات البواقي، وقد أظهرت نتائج البحث أن هناك أثرا جذر الوحدة ونموذج مربعات الانحدار الصغرى و 

 إيجابيا معنويا لنسبة التورق في نسبة السيولة مما يدل على قوة تأثير التورق على سيولة المصارف الإسلامية. 

، أثر تطبيق نشاط التوريق على ربحية البنوك المصريةبعنوان  19(2020هاجر أبو القمصان، . دراسة )19
راسة إلى التعرف على أثر تطبيق نشاط التوريق على ربحية البنوك المصرية، أظهرت نتائج تهدف الد

التحليل الاحصائي وجود أثر إيجابي لتطبيق التوريق على كل من معدل العائد على الأصول والعائد على 
 حقوق الملكية. 

، تهدف على الاستثمار المالي أثر تداول المشتقات الماليةبعنوان  20(2021. دراسة )مقدم عبد الإله، 20
الدراسة إلى البحث في أثر تداول المشتقات المالية على الاستثمار المالي في الأسواق المالية، من خلال 

 ، حيث خلصت الدراسة إلى:2018و 2009دراسة قياسية لسوق يورونكست الأوروبي، في الفترة ما بين 

ؤشرات السيولة وعدد المستثمرين في السوق، من حيث موجود أثر إيجابي للمشتقات على كفاءة السوق  -
 والتأثير أيضا على أسواق الأسهم والسندات لنفس السوق. 

ختبار سلوك العائد من خلال تداول المشتقات المالية اثبت وجود ارتباط خطي بينها وبين الأسعار الحالية ا-
 لهذه العقود وبعض العوامل الأخرى. 

قياس وتحليل العوامل المؤثرة في الاستقرار المالي للمصارف  بعنوان 21(2021، رواء يوسف)دراسة  .21
، يهدف البحث إلى قياس العوامل 2017-2013الأهلية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

صرفي المصرفية )كفاية رأس المال، القدرة الائتمانية والقدرة الايرادية( وبيان تأثيرها على الاستقرار الم

                                                           
، مجلة الباحث راسة قياسية تحليليةد–أثر التورق في سيولة المصارف الإسلامية السورية ، 2020غالية الشمري، عبد الستار أبو غدة وبشر محمد موفق،   18

 .02، العدد 08الاقتصادي، المجلد 
، 03عدد ، ال11، المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية، المجلد أثر تطبيق نشاط التوريق على ربحية البنوك المصرية، 2020هاجر أبو القمصان،  19

 .01الجزء 
 
 الاقتصادية، جامعة مستغانم.، أطروحة دكتوراه في العلوم أثر تداول المشتقات المالية على الاستثمار المالي، 2021مقدم عبد الإله،  20
، 2017-3201قياس وتحليل العوامل المؤثرة في الاستقرار المالي للمصارف الأهلية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة ، 2021رواء يوسف،   21

 . 18، العدد 05مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية والقانونية، المجلد 
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مصارف أهلية وهي  6للمصارف الأهلية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية، تكونت عينة البحث من 
-Zمصرفا، تم استخدام نموذج  44من المصارف المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية من أصل 

SCORE عدد لقياس تأثير لقياس مدى استقرار المصارف، كما تم استخدام أسلوب الانحدار الخطي المت
متغيرات الدراسة على الاستقرار المالي، توصل البحث إلى نتائج أهمها: تحقيق الاستقرار المالي للمصارف 

 يعتمد بالدرجة الأساس على تدعيم كفاية رأس المال ومن ثم قدرته على تحقيق الأرباح.

قياس وتحليل أثر المنافسة المصرفية  بعنوان 22 (2021 ،أحمد بتال وفيصل غازي فيصل)دراسة  .22
يهدف البحث إلى تحديد  ،في مؤشرات الاستقرار المالي: دراسة تطبيقية على القطاع المصرفي العراقي

قياس المنافسة  إلى جانب عراقي،ال الاقتصادالمالي في  الاستقرارأثر المنافسة المصرفية في مؤشرات 
على بيانات  المطبقةحية اللو  البيانات لوبعلى أس الاعتماد مت روس -المصرفية باستخدام نموذج بانزر

 : فيما يلي النتائجيمكن تلخيص ، 2016-2011مصرفا خاصا تقليديا واسلاميا للمدة  30سنوية شملت 

ناك أثر معنوي عكسي للمنافسة المصرفية في القروض المتعثرة، فكلما ارتفعت درجة منافسة البنك ه-
 متعثرة.انخفضت نسبة القروض ال

ناك أثر معنوي موجب للمنافسة المصرفية في ربحية المصارف، فكلما ارتفعت درجة منافسة المصرف ه-
 ارتفعت أرباح المصارف.

هناك أثر معنوي عكسي للمنافسة المصرفية في السيولة لدى المصارف، فكلما ارتفعت درجة منافسة -
 المصرف انخفضت نسبة السيولة لديه.

 لمنافسة المصرفية أثرا إيجابيا في مؤشرات الاستقرار المالي في الاقتصاد العراقي.وهذا يعني أن ل -

الهندسة المالية ودورها في قياس الاستقرار  بعنوان 23(2022 ،إدريس غازي وأحمد محمد)دراسة  .23
 ، يهدف البحث إلى بيان أهمية الهندسة المالية للقطاع2020-2004المالي للمصارف العراقية للمدة 

وذلك من خلال الإجابة على السؤالين: ما هو  المصرفي وإمكانية قياس الاستقرار المالي للمصارف العراقية
في  Z-SCOREدور الهندسة المالية في تطوير القطاع المصرفي في العراق؟ وهل يمكن تطبيق نموذج 

                                                           
قياس وتحليل أثر المنافسة المصرفية في مؤشرات الاستقرار المالي: دراسة تطبيقية على القطاع المصرفي ، 2021أحمد بتال وفيصل غازي فيصل،  22

 ، مجلة اقتصاديات الأعمال، العدد الخاص.العراقي
، مجلة الاقتصادي الخليجي، 0202-2004للمصارف العراقية للمدة الهندسة المالية ودورها في قياس الاستقرار المالي ، 2022إدريس غازي وأحمد محمد،  23

 .53العدد 
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رف ضمن المصارف ، وتكونت عينة البحث من خمسة مصاالمصارف العراقية لقياس الاستقرار المالي؟
لحساب متغيرات النموذج وقيمة  Excelالمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية واستخدم الباحث برنامج 

 صل البحث إلى نتائج أهمها:المتغير التابع، وتو 

ميع المصارف عينة البحث توفرت فيها نسب سيولة عالية إلا أن معظم هذه المصارف تعاني من ج-
 مواردها المالية في المجالات الاستثمارية المتنوعة والمتاحة.ضعف في توظيف 

ن جميع المصارف عينة البحث مستقرة ماليا بسبب توفر السيولة المالية التي تحتاجها لمقابلة الاحتياجات إ-
 المختلفة للعملاء والزبائن ومقابلة ظروف السوق المليئة بالمخاطر.

-Zالي للمصارف من خلال نموذج ي من قياس الاستقرار الممكنت الهندسة المالية القطاع المصرف-

SCORE . 

دور أدوات الهندسة المالية في تحقيق العوائد  بعنوان 24(2023 ،إدريس غازي وأحمد محمد)دراسة  .24
وتمثلت مشكلة ، 2020-2004دراسة لعينة من المصارف الخاصة للمدة  –للقطاع المصرفي العراقي 

في  المدرجةالعراقية الخاصة  المصارفمن  في تحقيق العوائد لعينة المالية الهندسةالدراسة بتحديد دور 
في سوق  المدرجة المصارفمصارف ضمن  5في عينة البحث فتمثلت أما ، المالية للأوراقسوق العراق 

  :وتوصلت الدراسة إلى نتائج أهمها المالية للأوراقالعراق 

ن مل لمافي اسواق ا المباشرمتمثل بتأثير ادواتها  المصرفيدور كبير في تطوير القطاع  الماليةللهندسة -
 .المختلفةانشطتها أداء  في للاستمرارودعمها  رباح للمصارفلأبتحقيق العوائد واقيامها  خلال

 ان هناك تباين في معدل العائد الملكيةوالعائد على حق  الموجوداتتحليل العائد على  خلالمن  نلاحظ-
من عام الى  بحيث ينخفض ويرتفع مدة الدراسة خلالبين مصرف واخر وكذلك تباين في مستويات العائد 

 .ولغاية الوقت الحاضر 2004في العراق منذ عام  الاقتصادية وضاعالأالى تقلبات  اخر وهو يشير

ا في تحقيق عوائد طيلة مدة الدراسة باستثناء السنوات التي حققت فيه المصارف الماليةساعدت الهندسة -
الشديدة بينها وبين  المنافسةفي ظل ظروف  الاستمرارمكنها من ما دخلها  صافي خسارة في المصارفهذه 
 .المالية المؤسساتباقي 

                                                           
من المصارف الخاصة للمدة  دراسة لعينة -دور أدوات الهندسة المالية في تحقيق العوائد للقطاع المصرفي العراقي، 2023إدريس غازي وأحمد محمد،   24

 .81، المجلد 68، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد 2004-2020
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فية: دراسة أثر التوريق في تعزيز مؤشر الربحية المصر بعنوان  25(2023 ،مناف أحمد)دراسة  .25
إلى التعرف على أثر  الدراسةهدف ت، 2012-2022مريكية للمدة لأتطبيقية على عينة من المصارف ا

 شملت العينة ،الربحية المصرفية بمؤشريها العائد على حقوق الملكية والعائد على الموجودات علىالتوريق 
قة ارتباط لاوأظهرت اختبارات الدراسة وجود ع ،2022و 2012للفترة ما بين مصارف أمريكية  10أكبر 

 .بي للتوريق في الربحية المصرفيةوتأثير مباشر وايجا

أثر نشاط التوريق المصرفي على أداء شركات التوريق بعنوان  26(2025محمد حسن ريحان، )دراسة . 26
على أداء  المصرفيإلى قياس أثر نشاط التوريق  الدراسةهدف ت، دراسة تطبيقية–في السوق المصرية 

 الماليةالشئون  مديري قام الباحث بإجراء الدراسة مع مجموعة من ، المصريةشركات التوريق في السوق 
بعض شركات التوريق  في الإداراتوإدارة سندات التوريق وتسويقها لعينة من الشركات وبعض العاملين بتلك 

 ي:، وتوصل الباحث إلى مجموعة من النتائج وهالمصرية

كأحد  الأصولبين عدد اصدارات سندات التوريق وبين معدل العائد على  إيجابي قوي ارتباط قة لاعوجود  -
  .الماليمؤشرات التحليل 

 الملكيةمعدل العائد على حق بين عدد اصدارات سندات التوريق وبين  إيجابي قوي قة ارتباط لاعوجود  -
  .الماليكأحد مؤشرات التحليل 

 

 

 

 

 

 

                                                           
-2012للمدة  الأمريكيةالمصارف  أثر التوريق في تعزيز مؤشر الربحية المصرفية: دراسة تطبيقية على عينة من، 2023، مناف عبد المطلب احمد 25

 ، العراق.01، الجزء 62، العدد 19، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد 2022

، مجلة راية الدولية للعلوم التجارية، راسة تطبيقيةد–التوريق المصرفي على أداء شركات التوريق في السوق المصرية أثر نشاط ، 2025محمد حسن ريحان،   26
 .13، العدد 04المجلد 
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 : الدراسات الأجنبية الثانيالمطلب 

يشير الباحث   Financial engineering and financial stability بعنوان )Ferguson, 2002( 27 دراسة .1
أن الهندسة المالية قادرة على تعزيز الكفاءة تؤكد على الجديدة المالية الأدوات إلى أن 
من خلال تمكين الشركات من توزيع المخاطر في جميع  ،المساهمة في الاستقرار الماليو  الاقتصادية

أنحاء النظام المالي. وقد أُتيحت جميع هذه التقنيات الجديدة بفضل حرية الشركات المالية في تطويرها 
وتجنب التدخل في الابتكارات المالية التي من شأنها تحسين  والسعي وراء تلك التي تبدو الأكثر فائدة

 .واءً حدثت داخل نطاق التنظيم أو خارجهالاستقرار المالي، س
  HEDGE FUNDS AND THEIRبعنوان )Garbaravicius & Dierick, 2005( 28 دراسة .2

IMPLICATIONS FOR FINANCIAL STABILITY  قطاع دور  إلى دراسةهذه الورقة  تهدف
شامل للمعلومات المستمدة التحليل ال تقوم الدراسة على. في أوروباالاستقرار المالي في صناديق التحوط 
 خلصت الدراسة إلى أن: . TASSمن قاعدة بيانات 

 تمالهاتساهم في تكامل الأسواق المالية واكو صناديق التحوط تؤدي دورًا في توفير التنوع والسيولة،  -
 الاستقرار المالي.  على وبالتالي تؤثر ايجابا

حدث من خلال تأثيرها على يالاستقرار المالي  علىصناديق التحوط لالسلبي المحتمل  التأثير -
 الوساطة المالية الرئيسية.  لمثوالمؤسسات المالية  ،الأسواق المالية مثل التداولات المزدحمة

  The Impact of Derivatives on Financial Stabilityبعنوان )Yılmaz & Kurun, 2007( 29 دراسة. 3

in Turkish Economy Evidence from the Istanbul Stock Exchange and TurkDEX   تهدف
وتركز على الشركات  ،تأثير المشتقات على الاستقرار المالي في الاقتصاد التركي هذه الدراسة إلى مناقشة

غير المالية التي تلعب دورًا حيويًا في عمليات التجارة الخارجية ولها علاقات وثيقة مع القطاع المصرفي. 
 :تُظهر النتائج أن

                                                           
27 Roger W Ferguson, 2002, Financial engineering and financial stability, Speech at the Annual Conference on the 

Securities Industry, American Institute of Certified Public Accountants and the Financial Management Division of the 

Securities Industry Association, New York, 20 November 2002. BIS Review 67/2002 
28 Tomas Garbaravicius & Frank Dierick, 2005, HEDGE FUNDS AND THEIR IMPLICATIONS FOR FINANCIAL 

STABILITY, European Central Bank, Occasional Paper Series, No. 34/2005.  
29 Mustafa K. Yılmaz & Engin Kurun, 2007, The Impact of Derivatives on Financial Stability in Turkish Economy 

Evidence from the Istanbul Stock Exchange and TurkDEX, International Research Journal of Finance and Economics, 

Issue 9. 
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هناك علاقة وثيقة بين حجم الشركة واستخدام المشتقات؛ حيث تميل الشركات الكبيرة إلى استخدام  -
 المشتقات بشكل أكبر.

 ف يرتبط ارتباطًا إيجابيًا بالرافعة المالية للشركة.الصر  سعر -
ة تعرف بورصة المشتقات التركي أنهاالمشتقات على الرغم من  في استخدام ةمتردد كاتمعظم الشر  -

TurkDEX ،بسبب نقص التعليم والخبرة، بالإضافة إلى ارتفاع تكاليف وذلك  وتدرك منتجات المشتقات
 المتقلبة.المعاملات وظروف السوق 

 Financial Engineering and Financial Stability  :بعنوان )Alaro &  Mobolaji, 2011( 30 دراسة. 4

The Role of Islamic Finanial System تحليل استراتيجيات التحوط من المخاطر  إلى هذه الورقة تهدف
الورقة إلى أن النظام المالي  خلصتفي التمويل الإسلامي ومقارنتها بتقنيات إدارة المخاطر التقليدية. و 

 الإسلامي يمكن أن يكون نظامًا أكثر استقرارًا قادرًا على التخفيف من الأزمة المالية وتعزيز التنمية الاقتصادية.

  FINANCIAL INNOVATION AND ITS EFFECT ONبعنوان )HIRA, 2012NYAT( 31 دراسة. 5

FINANCIAL PERFORMANCE OF COMMERCIAL BANKS IN KENYA  هدفت هذه الدراسة
إلى تقييم أثر الابتكار المالي على الأداء المالي للبنوك التجارية، باعتبارها الجهات الفاعلة الرئيسية في القطاع 

، استخدم فيها الباحث بنكاً في كينيا 43الدراسة جميع البنوك التجارية البالغ عددها المصرفي، شمل مجتمع 
سنوات.  4بيانات ثانوية من التقارير السنوية المنشورة للبنوك المركزية على مدى  تصميم البحث السببي على

أشارت نتائج الدراسة إلى أن الابتكار المالي يُسهم بالفعل في الربحية في القطاع المصرفي، وخاصةً البنوك 
 التجارية، ويرتبط بها بشكل إيجابي.

 Effects of Securitization on Credit Risk andبعنوان  32(BEN SALAH & FEDHILA, 2012دراسة ). 6

Banking Stability: Empirical Evidence from American Commercial Banks إلى هذه الدراسة  تهدف
 للفترةبنكًا تجاريًا أمريكيًا  174 الدراسةعينة  شملت ،التوريق على سلوك المخاطرة واستقرار البنوك أثر تحديد

تدهور جودة محافظ قروض  يؤثر فياللجوء المتزايد إلى التوريق خلصت الباحثتان إلى أن ، 2008 - 2001
                                                           
30 Abdul-Razzaq A. Alaro & Mobolaji Hakeem I., 2011, Financial Engineering and Financial Stability: The Role of 

Islamic Finanial System, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, Vol. 7 No. 1.   
31 NGIGI CAROLYNE NYATHIRA, 2012, FINANCIAL INNOVATION AND ITS EFFECT ON FINANCIAL 

PERFORMANCE OF COMMERCIAL BANKS IN KENYA, a research project submitted in partial fulfilment of the 

requirements of degree of the master of business administration, School of Business, University of Nairobi. 
32 Nesrine BEN SALAH & Hassouna FEDHILA, 2012, Effects of Securitization on Credit Risk and Banking Stability: 

Empirical Evidence from American Commercial Banks, International Journal of Economics and Finance, Vol. 4, No. 5, 

doi:10.5539/ijef.v4n5p194 
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للتوريق على  موها يإيجاب رتأثي ا، إلى جانب وجودالبنوك الأمريكية وزيادة مخاطر الائتمان في ميزانياته
 استقرار البنوك. 

   Is Financial Innovation Good for the Economy ?بعنوان )Johnson & Kwak, 2012( 33دراسة . 7

قد برهنت بوضوح على مخاطر الابتكار المالي غير  2009-2007أزمة في دراستهما أن أكد الباحثان 
المقيد. فما لم تتغلب الابتكارات المالية على العوائق القائمة المعروفة أمام الوساطة المالية، فلا يوجد سبب 

 بأن فوائدها تفوق تكاليفها والمخاطر التي تُسببها.  للجزم

  THE EFFECT OF FINANCIAL INNOVATION ONبعنوان )MWINZI, 2014( 34 دراسة. 8

ECONOMIC GROWTH IN KENYA البحث إلى دراسة العلاقة بين الابتكارات المالية والنمو  يهدف
الاقتصادي بشكل تجريبي من خلال تقييم تأثير زيادة الابتكارات المالية في كينيا على تطوير القطاع المالي، 

التنظيمية وزيادة طرح المنتجات الجديدة مثل أنظمة الدفع عبر الهاتف ومدى تأثير التغييرات في اللوائح 
المحمول، والخدمات المصرفية عبر الهاتف المحمول، ونظام التسوية الإجمالية في الوقت الفعلي على النمو 

 من البنك المركزي الكيني، ومكتب الإحصاءالمجمعة الاقتصادي والازدهار في كينيا. تم تحليل البيانات 
 :خلصت الدراسة إلى أن، الكيني، ومؤسسات أخرى باستخدام أسلوب الانحدار

الابتكار المالي له تأثير إيجابي ضئيل على النمو الاقتصادي، بينما كانت المعاملات عبر الهاتف  -
 المحمول ذات تأثير أكبر.

زيادة المعاملات المالية عبر الهاتف المحمول، وكذلك الخدمات المصرفية عبر الهاتف المحمول في  -
 كينيا، قد أثرت بشكل كبير على النمو الاقتصادي. 

  'The effect of financial innovation on European banksبعنوان ) 2016al., González et (35 دراسة. 9

risk   .تبحث هذه الدراسة في تأثير استخدام التوريق ومشتقات الائتمان على هيكل مخاطر البنوك الأوروبية

                                                           
33 Simon Johnson & James Kwak, 2012, Is Financial Innovation Good for the Economy? The National Bureau of 

Economic Research, DOI 978-0-226-47340-6 
34 Dickson Mwangangi MWINZI, 2014, THE EFFECT OF FINANCIAL INNOVATION ON ECONOMIC GROWTH 

IN KENYA, a research project submitted in partial fulfilment of the requirements of degree of the master of business 

administration, School of Business, University of Nairobi.  
35 Luís Otero González, Luís Ignacio Rodríguez Gil, Onofre Martorell Cunill & José M. Merigó Lindahl, 2016, The effect 

of financial innovation on European banks' risk, Journal of Business Research 69 (2016) 4781-4786.  
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، تُظهر النتائج أن التوريق والتداول 2010-2006بنكًا أوروبيًا مُدرجًا خلال الفترة  134من  لعينة مكونة
 بمشتقات الائتمان لهما تأثير سلبي على الاستقرار المالي. 

 Financial innovation and economic بعنوان )Jianguo, 2017 Qamruzzaman &( 36 دراسة. 10

growth in Bangladesh النمو الاقتصادي لبنغلاديش  علىالابتكار المالي  إلى قياس أثرهذه الدراسة  تهدف
 تطبيق اختبار حدود الانحدار الذاتي للتأخر الموزع ب قام الباحثان، 2016إلى  1980في الفترة من 

(ARDL)تقدير التكامل المشترك على المدى الطويل ونموذج تصحيح الخطأ القائم على السببية غرانجر ل 

(ECM)الدراسة:أثبت  ، حيثلقياس الارتباط الاتجاهي 

 .الابتكار الماليو وجود ارتباط طويل الأجل بين النمو الاقتصادي  -
الابتكار المالي على المديين القصير والطويل في و العلاقة السببية بين النمو الاقتصادي  -

 بنغلاديش.

  Potential impact of financial innovation onبعنوان  )Marek DABROWSKI, 2017( 37 دراسة. 11

monetary policy المتعلقة  - الابتكارات الماليةالموجة الأخيرة من في هذه الورقة البحثية أن  يؤكد الباحث
تشكل تحديًا خطيرًا لنموذج أعمال القطاع المالي المصرفي وغير  - بتطبيق تقنيات المعلومات والاتصالات

 المصرفي. وقد أحدثت هذه الابتكارات ثورةً في الخدمات المالية، فقد تُشكّل مخاطر جديدة على الاستقرار المالي
الأزمة المالية العالمية  فيعالجها الجهات التنظيمية في الوقت المناسب، كما حدث "التدمير الخلاق"، إذا لم تُ 

ؤثر بشكل خطير على السياسة النقدية والمهمة الأساسية ي مالابتكار المالي ل. يؤكد الباحث أن 2008لعام 
ن يُقوّض قدرة البنوك الأزمة المالية العالمية ومن غير المرجح أ عقبللبنوك المركزية، بل ازداد بشكل ملحوظ 

 .المركزية على أداء مهمتها في الحفاظ على استقرار الأسعار

  Impact of Derivative Instruments on Riskبعنوان ) al.,Efanga et 2019 (38 دراسة. 12

Management in the Nigerian Banking Sector  المشتقات المالية على  إلى تحديد أثرهذه الدراسة  هدفت
نموذج المربعات الصغرى  باستخدام. 2018و 2014إدارة المخاطر في القطاع المصرفي النيجيري، بين عامي 

                                                           
36 Md. Qamruzzaman & Wei Jianguo, 2017, Financial innovation and economic growth in Bangladesh, Springer, 3:19 

DOI 10.1186/s40854-017-0070-0  
37 Marek DABROWSKI, 2017, Potential impact of financial innovation on monetary policy, European Parliament, 

DIRECTORATE GENERAL FOR INTERNAL POLICIES. 
38 Efanga, U. O., Umoh, E. A., Essien, A. I., & Umoh, U. E., 2019, Impact of Derivative Instruments on Risk Management 

in the Nigerian Banking Sector, Saudi Journal of Economics and Finance, 2019; 3(8): 323-330, 

DOI:10.21276/sjef.2019.3.8.2 
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لتحليل البيانات واستخلاص الاستنتاجات؛ واستخدمت الدراسة مشتقات الصرف الأجنبي كمؤشر   (OLS) العادية
رف كمقياس لإدارة المخاطر في القطاع المصرفي النيجيري. على المشتقات المالية، بينما استُخدم سعر الص

وأشارت النتيجة الاستدلالية إلى أن المشتقات المالية أثرت إيجابًا وسلبًا على إدارة المخاطر في القطاع المصرفي 
 النيجيري.

Link between Financial -The Missing بعنوان )2019Ebubekir & Burçay , (39دراسة . 13

Development and Economic Growth: Financial Innovation  تبحث هذه الورقة البحثية في العلاقة
دولة  15ة. تغطي العينة يبيانات اللوحالبين التطور المالي والابتكار المالي والنمو الاقتصادي باستخدام تحليل 

. وقد اعتُبرت التنمية المالية متغيرًا مركبًا يتكون من أربعة مكونات: الوصول المالي، 2016-2003للفترة 
بإدراجها الابتكار المالي كمكون آخر للتنمية  الدراسة والعمق المالي، والكفاءة المالية، والاستقرار المالي. وتتميز

، بية ذات دلالة إحصائية بين الابتكار المالي والنمو الاقتصاديعلاقة إيجا خلصت الدراسة إلى وجودالمالية. 
 أن لكل من التطور المالي والابتكار المالي تأثير كبير على النمو الاقتصادي.و 

  The Impact of Financial Innovation onبعنوان  ) al.,Masudul Hasan Adil et 2020(40 دراسة. 14

the Money Demand Function: An Empirical Verification in India  الإفراط )تجادل هذه الدراسة بأن
تقديرات المعلمات غير المعقولة، الأخطاء شديدة الارتباط  ،دوال الطلب على النقود التقليديةبالمستمر في التنبؤ 

ربما نشأت بسبب عدم مراعاة الابتكار المالي في دالة الطلب على  (التسلسلي وعدم استقرار الطلب على النقود
النقود. تقدر هذه الدراسة الطلب على النقود في الهند خلال فترة ما بعد الإصلاح، من الربع الثاني من عام 

 Pesaranالخطي للتكامل المشترك الذي طوره  ARDLنهج م. باستخدام 2016إلى الربع الثالث من عام  1996
أن الابتكار المالي  أي، تخلص الدراسة إلى وجود علاقة مستقرة طويلة الأجل بين المتغيرات، Smithو Shinو

 يلعب دورًا مهمًا للغاية في تحديد الطلب على النقود واستقراره.

  Market governance, financial innovation, and financialبعنوان )Pernell, 2020( 41 دراسة. 15

instability: lessons from banks’ adoption of shareholder value management الدراسةهذه  تقدم 
                                                           
39 Ebubekir Mollaahmetoğlu & Burçay Yaşar Akçalı, 2019, The Missing-Link between Financial Development and 

Economic Growth: Financial Innovation, 3rd World Conference on Technology, Innovation and Entrepreneurship, 

Published by Elsevier. 
40 Masudul Hasan Adil,  Neeraj Hatekar & Pravakar Sahoo, 2020, The Impact of Financial Innovation on the Money 

Demand Function: An Empirical Verification in India, Margin—The Journal of Applied Economic Research 14 : 1 

(2020): 28–61, DOI: 10.1177/0973801019886479 
41 Kim Pernell, 2020, Market governance, financial innovation, and financial instability: lessons from banks’ adoption of 

shareholder value management, Theory and Society (2020) 49:277–306 DOI: 10.1007/s11186-020-09389-y 
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وضح ي ،طريقة بديلة لفهم كيفية تضافر الابتكارات المالية وترتيبات حوكمة السوق لتشكيل عدم الاستقرار
مريكية الكبرى في التسعينيات من خلال تتبع آثار تغيير ترتيبات حوكمة الشركات في البنوك الأ الباحث هذا

وبالتالي شجعت على التوسع في استخدام التوريق والمشتقات.  والتي والعقد الأول من القرن الحادي والعشرين
مستخدمي الابتكار المالي وليس فقط لخصائص بالفهم الكامل لعدم الاستقرار يتطلب اهتماما أكبر فإن 

 الابتكارات المالية نفسها.

  Use of derivatives, financial stability andبعنوان )Taşkın & Sarıyer, 2020( 42 دراسة. 16

performance in Turkish banking sector  المشتقات المالية على الاستقرار المالي  أثرهذه الورقة  تدرس
النظام المصرفي استقرار  عمد الباحثان إلى قياس ،2017إلى 2007 منوأداء النظام المصرفي التركي لفترة 

تم اعتماد فقد احتمالية حدوث تقلبات في أسعار الفائدة، ولإجراء التحليل  أظهرالذي و ، Zمن خلال مؤشر 
النتائج أن استخدام البنوك للمشتقات  أظهرت. (ANOVA)نماذج الانحدار الطبقي وتحليل التباين العاملي 

 ره. من ربحية النظام المصرفي ويزيد من مخاط يقللالمالية 

  THE IMPACT OF FINANCIALبعنوان )Lando & Manuel, 2020-Mbazima( 43 دراسة. 17

INNOVATION ON THE DEMAND FOR MONEY AND ITS IMPLICATIONS FOR 

MONETARY POLICY IN NAMIBIA في تأثير الابتكار المالي على  الدراسة إلى البحثهذه  تهدف
منهجية جرانجر للتكامل  الباحث خدمتاس ،الطلب على النقود وتستخلص آثاره على السياسة النقدية في ناميبيا

خدم تدالة الطلب على النقود، بينما اسعلى المشترك ذي الخطوتين لاختبار تأثير الابتكار المالي تجريبيًا 
ستقرار دالة الطلب على النقود. استخدمت الدراسة بيانات السلاسل الزمنية لاختبار ا CUSUMمربعات  أسلوب

لاختبار أربعة مؤشرات رئيسية للابتكار  2019إلى الربع الرابع من عام  2002للفترة من الربع الأول من عام 
 :المالي، تكشف النتائج أن

لى الطلب على النقود في ناميبيا يتحدد بشكل رئيسي بالأسعار وأسعار الفائدة، وأن دالة الطلب ع -
 النقود غير مستقرة، سواءً مع أو بدون متغير الابتكار المالي. 

لى ععدم استقرار دالة الطلب على النقود يؤكد أن إطار السياسة النقدية الحالي لا يعتمد حصريًا  -
 لى إجمالي النقود بمعناها الواسع، نظرًا لنظام سعر الصرف الثابت. السيطرة الكاملة ع

                                                           
42 Dilvin Taşkın & Görkem Sarıyer, 2020, Use of derivatives, financial stability and performance in Turkish banking 

sector, Quantitative Finance and Economics, 2020, 4(2): 252–273. DOI: 10.3934/QFE.2020012 
43 Daisy Mbazima-Lando & Victoria Manuel, 2020, THE IMPACT OF FINANCIAL INNOVATION ON THE 

DEMAND FOR MONEY AND ITS IMPLICATIONS FOR MONETARY POLICY IN NAMIBIA, Bank of Namibia 

Working Paper: WP 1, Research Department.  
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ثر حاليًا الابتكار المالي يُؤثر على الطلب على النقود، وبالتالي على السياسة النقدية، ولكنه لا يُؤ  -
 على فعاليته مع استمرار الطلب على النقود. 

 Policy Uncertainty and Financial  Economicبعنوان ) al.,Zeng Jia et 2021 (44 دراسة. 18

Innovation : Is there Any Affiliation ?  الهدف من هذه الدراسة هو قياس العلاقة بين عدم اليقين في
تستخدم هذه ، 2018إلى  2004للفترة من  BRICالـ والابتكار المالي في دول مجموعة السياسة الاقتصادية

لتقييم العلاقة طويلة   ARDL الذاتي الخطي وغير الخطي للتأخر الموزعالدراسة كلًا من نموذجي الانحدار 
التحقق في الآثار  معالأجل وقصيرة الأجل بين عدم اليقين في السياسة الاقتصادية والابتكار المالي؛ 

 :نتائجالالسببية لجرانجر. تثبت 

 كار المالي. وجود علاقة طويلة الأجل بين عدم اليقين في السياسة الاقتصادية والابت -
فرضية التغذية الراجعة، أي أن العلاقة السببية ثنائية الاتجاه بين عدم اليقين في السياسة  -

  الاقتصادية والابتكار المالي في جميع دول العينة.

  :Financial innovation and economic growthبعنوان ) 2021al., Nazir et( 45 دراسة. 19

Empirical evidence from China, India and Pakistan  تبحث هذه الدراسة في العلاقة السببية بين
 استخدم الباحثون  ،2016-1970الابتكار المالي والنمو الاقتصادي في الصين والهند وباكستان خلال الفترة 

ونموذج تصحيح الخطأ القائم على السببية  (ARDL) اختبار حدود الانحدار الذاتي ذي التأخر الموزع
بتكار المالي تأثير إيجابي وهام إحصائيًا على النمو للا، توصلت هذه الدراسة إلى أن (ECM) انجرغر 

القصير والطويل. وللتأكد من متانة هذه الدراسة، تطبق هذه الدراسة أيضًا أسلوب  ىالاقتصادي على المد
بالكامل وأسلوب المربعات الصغرى العادية المعدلة  (DOLS) المربعات الصغرى العادية الديناميكية

(FMOLS)  وتشير نتائج هذه الدراسة إلى أن القطاع المالي يلعب دورًا أساسيًا في دعم نشاط الابتكار في
 .محل الدراسةالدول 

                                                           
44 Zeng Jia , Ahmed Muneeb Mehta, Md. Qamruzzaman & Majid Ali, 2021, Economic Policy Uncertainty and Financial 

Innovation : Is there Any Affiliation ?, Front. Psychol. 12:631834. doi: 10.3389/fpsyg.2021.631834 
45 Muhammad Rizwan Nazir , Yong Tan & Muhammad Imran Nazir, 2021, Financial innovation and economic growth: 

Empirical evidence from China, India and Pakistan, International Journal of Finance & Economics, 2021;26:6036–6059. 
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 Finance  Research on the Impact of Technologicalبعنوان )alet  Lu Shen. ,2022(46 دراسة . 20

on Financial Stability: Based on the Perspective of High-Quality Economic Growth  تبحث
تمثلت  هذه الورقة في العلاقة بين التمويل التكنولوجي والنمو الاقتصادي عالي الجودة والاستقرار المالي.

أسلوب تحليل  تنتهج الدراسة، 2017و 2004 ما بين للفترةفي الصين  مقاطعة 30بيانات  عينة الدراسة في
المضاعف.  CRSالعوامل لبناء مؤشرات شاملة للتمويل التكنولوجي والاستقرار المالي باستخدام نموذج 

 :تكشف النتائج أن

ودة، ظهر التأثير الإيجابي للتمويل التكنولوجي على التنمية الاقتصادية عالية الجتجميع العينات  -
 شار مكاني واضح. مع وجود تأثير انت

ر التمويل التكنولوجي له تأثير سلبي واضح على الاستقرار المالي خلال فترة قصيرة، لكن التأثي -
 يتضاءل تدريجيًا بمرور الوقت. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
46 Lu Shen, Guohua He & Huan Yan, 2022, Research on the Impact of Technological Finance on Financial Stability: 

Based on the Perspective of High-Quality Economic Growth, Hindawi, Complexity Volume 2022, Article ID 2552520, 
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 أوجه الاتفاق والاختلاف بين الدراسات السابقةالثاني:  المبحث

بين الدراسات السابقة، لذلك قسمناه إلى مطلبين: ه والتناقض نحاول في هذا المبحث عرض أهم نقاط التشاب
. أما الثاني فحددنا حددنا في الأول نقاط التشابه من حيث الهدف، من حيث عينة الدراسة ومن حيث منهج الدراسة

 فيه أهم نقاط الاختلاف الموجودة بين الدراسات السابقة. 

 المطلب الأول: أوجه الاتفاق بين الدراسات السابقة 

حد منتجاتها على قياس أثر الهندسة المالية أو أاتفقت الدراسات السابقة على  حيث هدف الدراسة:من  .1
 .الاستقرار المالي

تحديد أثر الهندسة المالية على السيولة، التي هدفت إلى ( 2014)علي القريشي، باستثناء دراسة 
على الاستقرار المالي وتحليلها، ( التي هدفت إلى قياس العوامل المؤثرة 2021)رواء يوسف، ودراسة 

إلى  اهدفت انتلوال )Johnson & Kwak, 2012(  ،(2014)تيقاوي العربي وبن الدين أمحمد،  تيودراس
( والتي هدفت 2020ودراسة )قصري سعد، تحديد أثر الهندسة المالية على متغيرات الاقتصاد الكلي، 

 الاستقرار المالي.إلى تحديد دور وسائل حماية المودعين في تحقيق 
 Nazir et)و (Qamruzzaman & Jianguo, 2017) و (Ebubekir & Burçay, 2019) اتدراسو 

 )2021, .al 2014 ,( وMWINZI( إلى قياس أثر الهندسة المالية على النمو الاقتصادي،  نهدف اللاتي
 انتهدف انلتلاو  (Mbazima-Lando & Manuel, 2020) (Masudul Hasan Adil et al., 2020) تيودراس

التي هدفت  (Zeng Jia et al., 2021)ودراسة إلى قياس أثر الهندسة المالية على الطلب على النقود، 
 (Efanga et al., 2019) ودراسة إلى تحديد أثر الهندسة المالية على عدم اليقين في السياسة الاقتصادية،

 على إدارة المخاطر. والتي كان الهدف منها تحديد أثر الهندسة المالية

 
 .البنوكاتفقت الدراسات السابقة في عينتها حيث تطبق الدراسة على عينة من  من حيث عينة الدراسة: .2

 على اطبقت انلتلا( 2025محمد حسن ريحان، و)( 2015 ،اللايذ وآخرون  يعل) تيباستثناء دراس
  ومديري الشؤون المالية على التوالي. مجموعة من الوسطاء الماليين

 (Taşkın & Sarıyer, 2020)و( 2018و)بلقيس عياشي، ( 2021)مقدم عبد الإله،  اتودراس
 على الأسواق المالية. نأجري ياللات
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 ,MWINZI)  ،(Yılmaz & Kurun, 2007) ،(Garbaravicius & Dierick, 2005)ت ودراسا

2014)، (Qamruzzaman & Jianguo, 2017) ،(Efanga et al., 2019)،  (Ebubekir & Burçay, 2019) 

(Masudul Hasan Adil et al., 2020) ،(Mbazima-Lando & Manuel, 2020) ،(Zeng Jia et al., 

2021)  ،(Nazir et al., 2021)،  (Lu Shen et al., 2022)  طبقن على دولة أو مجموعة من اللواتي

 الدول. 

 دراسة من الدراسات السابقةبة لكل نوع عينة سيوضح عدد الدراسات بالن: (3،1) الشكل

 
 Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  المرجع:

اتفقت الدراسات السابقة في استخدام المنهج التحليلي الاحصائي لتحقيق هدف من حيث منهج الدراسة:  .3
 .الدراسة

تيقاوي (، )2010)عبد الكريم قندوز،،  (2009، سحنون محمود ومحسن سميرة)دراسة  باستثناء
(، )عبد الجبار 2014)طروبيا ندير، (، 2014 ،علي القريشي)(، 2014العربي وبن الدين أمحمد، 

)عيساني (، 2015، الوردي خدومة(، )2015)حاج موسى نسيمة، (، 2014سهيلة والسلامي أسماء، 
 (،2018(، )جوجو زينب، 2017(، ، )مرداسي أحمد رشاد وبن الطاهر حسين، 2016منصور، 

 )Ferguson( , 2011)Alaro &  Mobolaji(2002 , (،2020، عدنان الأعرجي وميادة تاج الدين)

), 2012Johnson & Kwak( ، ), 2017Marek DABROWSKI( ،), 2020Pernell( ، عن التي اختلفت
 بقية الدراسات في أنها تناولت مشكلة الدراسة من جانب نظري مستخدمة المنهج الوصفي.
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 نسبة الدراسات النظرية والتطبيقية من الدراسات السابقةيوضح : (3،2) الشكل
 

 
 Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  المرجع:

 المطلب الثاني: أوجه الاختلاف بين الدراسات السابقة 

( 2020و)سرحان سامية ونجار حياة،  (2021 ،أحمد بتال وفيصل غازي فيصلات )دراس اختلفت
على نماذج البانل في تحديد الأثر بين  اعتمد الباحثون حيث  ،عن بقية الدراسات (Ebubekir & Burçay, 2019)و

تحليل الانحدار الخطي لتحليل العلاقة بين متغيرات  على أسلوبالباحثين  باقي في حين اعتمد ،متغيرات الدراسة
 الدراسة.
 

 السابقةيوضح الأساليب الإحصائية المعتمدة في الدراسات : (3،3) الشكل

 
 Excelمن إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  المرجع:

37%
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يتمثل في الحوكمة دخيل  تغيرفي ادراجها لم عن الدراسات السابقة (Pernell, 2020)دراسة كذلك اختلفت 
 أو عدم استقرار البنوك. التي من شأنها إذا أثرت في الابتكارات المالية أن تؤثر على استقرار والسياسات التنظيمية، 

 

 الثالث: الفجوة العلمية التي تعالجها الدراسة الحالية  المبحث

في  معهاالحالية تتفق  دراستناأن  إلى أوجه الاتفاق والاختلاف بين الدراسات السابقة نشير باستعراضنا
 نحاول معالجتهالعلمية التي موضوعها الرئيسي وهدفها العام إلا أنها تختلف عنها في عدة جوانب تمثل الفجوة ا

 وهي:

 في حين اكتفت الكتابات بدراسة نوعي الهندسة المالية  -ن القيمة المضافة التي يقدمها بحثنا أنناأ
 نوعا جديدا أطلقنا عليه )الهندسة المالية الخضراء(.قد قدمنا في دراستنا –)التقليدية والإسلامية( 

  إلى جانب أن جميع الدراسات اكتفت بنقل المفاهيم الخاصة بالاستقرار المالي أو تعريفه بما هو
 شكلت مفهوما للاستقرار المالي في قالب جديد. عكسه، إلا أن دراستنا قد 

  بنكا من البنوك العاملة في منطقة الشرق الأوسط، لضمان  45شملت الدراسة عينة مكونة من
 ائج. إمكانية تعميم النت

  اعتمدنا في جمع البيانات على ميزانيات البنوك محل الدراسة بالإضافة إلى تقارير الاستقرار المالي
في الدول العربية عموما والدول محل الدراسة على وجه الخصوص، بغية جمع المعلومات بدقة 

 أكبر. 
 ( ( للتعبير عن متغير الهندسة المالية باعتباره أهم منتجاتها، و)مؤشر التوريقاستخدمت الدراسة

 البنوك. لدى( للتعبير عن الاستقرار المالي باعتباره أهم مؤشر مالي ROAالربحية 
  :أسلوب تحليل المركبات الرئيسية اعتمدنا في دراستنا في الجانب التطبيقي على أسلوبين قياسيين

(PCA)  نماذج البانل  التحليل باستخدامو(Panel Data Analysis) .  
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 :خاتمة الفصل الثالث

الهندسة عالجت فجوة علمية متعددة الجوانب بتطرقها لموضوع ومن العرض السابق يتضح أن هذه الدراسة 
بنكا من  45وشمول عينتها ل وتقديمها لمصطلحات ومفاهيم مستحدثة،  المالية وأثرها على الاستقرار المالي،

أدوات وتعدد  ،الوصفي والتحليل الاحصائي ينلمنهجلواستخدامها مجموع البنوك العاملة في دول الشرق الأوسط، 
  أساليب الدراسة القياسية. جمع البيانات و 

 



 
 
 
 : الرابعالفصل 

  الدراسة التطبيقية
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 مقدمة الفصل الرابع: 

من  (الاستقرار المالي)التابع متغير المن أجل دراسة أثر الهندسة المالية على الاستقرار المالي، تم قياس 
 بالإضافة إلى متغيرات أخرى مساعدةبحجم التوريق،  (الهندسة المالية)وقياس  معدل العائد على الأصول،خلال 

  .2015 – 2005الحجم، درجة المخاطرة ورأس المال للبنوك خلال الفترة جودة الأصول، ، السيولةوهي كالتالي: 

تحليلها بدراسة البيانات و عن طريق القوائم المالية الخاصة بالبنوك عينة الدراسة قمنا بعد جمع المعلومات 
 وفق الهيكل التالي:  في هذا الفصل

 عرض متغيرات الدراسة المبحث الأول:

 PCAأسلوب التحليل ب المبحث الثاني:

 التحليل باستخدام نماذج البانل  المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: عرض متغيرات الدراسة

الاستقرار المالي )الفصل الثاني(، بعد التعرف على مجالات الهندسة المالية )الفصل الأول( ومؤشرات 
الهندسة المالية  التعبير عنتطبيقية، حيث يمكن يمكننا التعرف على الاحتمالات الممكنة لصياغة نموذج الدراسة ال

 ي كما في الجدول التالي: والاستقرار المال

 احتمالات صياغة نموذج الدراسة: (4،1) الجدول

 الاستقرار المالي الهندسة المالية المتغير

 المجال الأول 
ابتكار أدوات مالية 

 جديدة

عقود المبادلة، العقود 

 الآجلة ...

مؤشرات القطاع 

 المصرفي
 الربحية، السيولة ...

 المجال الثاني
ابتكار عمليات 

 مالية جديدة

سمسار الخصم، 

التداول الالكتروني 

 للأوراق المالية ...

مؤشرات الاقتصاد 

 الكلي

نمو الناتج المحلي الإجمالي، 

 التضخم ...

 المجال الثالث
ابتكار حلول 

 لمشاكل التمويل

استراتيجيات إدارة 

ار، مخاطر الاستثم

 إعادة الهيكلة ...

مؤشرات سوق 

 رأس المال

القيمة السوقية للأسهم إلى 

 الناتج المحلي الإجمالي ...

 

  عينة الدراسة:

البحرين، الإمارات، مصر  بنكا إسلاميا وتقليديا من بنوك دول الشرق الأوسط، 45شملت عينة الدراسة 
 الجدول التالي:والأردن، موضحة في 

 

 

 

  

 

 

 18إلى  1البحرين: من 

 33إلى  19الإمارات: من 

 35و 34مصر: 

 45إلى  36الأردن: من 
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 البنوك عينة الدراسة ونوعها :(4،2) الجدول

 نوعه اسم البنك نوعه اسم البنك نوعه اسم البنك
1 Ahli 

United Bank 

B.S.C 
 تقليدي

16 

Venture Capital 

Bank 
 اسلامي

31 Dubai 

Islamic Bank 

PJSC 
 إسلامي

2 Arab 

Banking 

Corporation 

BSC Bank ABC 
 تقليدي

17 Global 

Banking 

Corporation 
مياسلا  

32 Abu 

Dhabi Islamic 

Bank - Public 

Joint Stock Co. 
 إسلامي

3 Gulf 

International 

Bank BSC 
 تقليدي

18 

Investors Bank 

BSC 
 اسلامي

33 

Sharjah Islamic 

Bank 
 إسلامي

4 BBK 

BSC تقليدي 
19 

National Bank 

of Abu Dhabi 
 تقليدي

34 Faisal 

Islamic Bank 

of Egypt 
 إسلامي

5 National 

Bank of Bahrain تقليدي 
20 

Emirates NBD 

PJSC 
 تقليدي

35 Al 

Baraka Bank 

Egypt SAE 
 إسلامي

6 BMI 

Bank BSC تقليدي 
21 Abu 

Dhabi 

Commercial 

Bank 
 Arab 36 تقليدي

Bank Group تقليدي 

7 

ADDAX Bank 

BSC 
 First 22 تقليدي

Gulf Bank 37 تقليدي  Bank 

Plc تقليدي 

8 

Albaraka 

Banking Group 
 اسلامي

23 

Mashreqbank 

PSC 
 تقليدي

38 

Housing Bank 

For Trade and 

Finance 
 تقليدي

9 Kuwait 

Finance House 24 اسلامي Union 

National Bank 39 تقليدي Cairo 

Amman Bank تقليدي 

10 GFH 

Financial Group 

BSC 
 اسلامي

25 

Commercial 

Bank of Dubai 

P.S.C. 
 Jordan 40 تقليدي

Ahli Bank Plc تقليدي 

11 

Bahrain Islamic 

Bank BSC 
 اسلامي

26 

National Bank 

of Fujaira PJSC 
 Bank 41 تقليدي

Of Jordan Plc تقليدي 

12 

Khaleej 

Comercial Bank 
 Bank 27 اسلامي

of Sharjah تقليدي 
42 

Capital Bank 

Of Jordan 
 تقليدي
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13 ABC 

Islamic Bank 

EC 
 اسلامي

28 

Commercial 

Bank 

International 

P.S.C. 

 تقليدي
43 Jordan 

Commercial 

Bank 
 تقليدي

14 Bank 

Alkhair BSC اسلامي 

29 Arab 

Bank for 

Investment & 

Foreign Trade-

Al Masraf 

 تقليدي

44 

Société 

Générale De 

Banque - 

Jordanie 

 تقليدي

15 Ibdar 

Bank Bsc اسلامي 
30 

National Bank 

of Umm Al 

Quiwain 
 تقليدي

45 Arab 

Banking 

Corporation 
 تقليدي

 متغيرات الدراسة:   شرح

يحتوي الجدول على أسماء المتغيرات واختصاراتها والمصادر التي استخدمت للحصول على البيانات، وكان 
 .2015-2005لال فترة الدراسة من محددات اختيار البيانات توفرها في أكبر عدد من الدول العربية خ

 تعريف المتغيرات: (4،3) الجدول

 المصدر طريقة الحساب المتغير
 المتغير التابع )الاستقرار المالي(

ROA قاعدة بيانات  قسمة صافي الدخل على مجموع أصول البنك. : العائد على الأصول
 ق المساهمين.قسمة صافي الدخل على حقو  : العائد على حقوق الملكيةROE البنك

 المتغيرات المستقلة 
Securitiesقاعدة بيانات   : التوريق

 نسبة القروض المتعثرة للبنك : جودة الأصولAssets Quality البنك
Volumeاللوغاريتم الطبيعي لقيمة اجمالي أصول البنك. : حجم البنك 

Riskقسمة اجمالي القروض على الأصول : المخاطر 
Liquidityقسمة اجمالي القروض على الودائع لسيولة : ا 

Capitalالقيمة المصرح بها سنويا لرأس المال : رأس المال 
Type1-0يتبع النظام الثنائي  : النوع  

 من إعداد الطالبة المصدر:
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2015معدلات العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية للدول عينة الدراسة لعام (: 4،1الشكل )  

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على صندوق النقد الدولي لمصدر:ا

يوضح الشكل نسب معدلات العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية للدول عينة الدراسة لسنة 
%، ثم البحرين 11.8%، تليها الإمارات بنسبة 18.9محقق بنسبة  ROEحيث تظهر مصر بأعلى ، 2015

 .% على التوالي10.3% و10.5ن والأردن بنسبتين متقاربتي

، في حين %1.3قيما متساوية لكل من مصر والبحرين والأردن وتساوي  ROAفي حين يظهر معدل 
 %. 1.5حققت الإمارات أعلى نسبة 
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  PCAالـ  التحليل باستخدام أسلوبالمبحث الثاني: 

اتها ز حسب مميخدم لتقليل بيانات المتغيرات تستطريقة إحصائية متعددة المتغيرات : تحليل المكونات الرئيسية
للحصول على صورة تشمل ، Principal Componentsة الأساسية إلى متغيرات أقل تسمى المكونات الرئيسي

 وإيجاد الارتباطات الخطية بينها.  الأصلية ر التباين في المتغيراتيتفستهدف إلى والتي كل المعطيات 

 ية لمتغير الدراسةالإحصاءات الوصف: (4،4) الجدول

 
 التفسير: 

وبلوغ ، 4168.675بمتوسط بلغ  82918.7وأعلى قيمة  0.6بين أدنى قيمة  هتراوحت قيمالتوريق: 
 .ر إلى التذبذب الكبير للبياناتي، وانحراف معياري يش196.24معامل التباين 

وبلوغ  ،43.35ه قدر  تباينو  0.9بمتوسط  56.64و -55.49 تراوحت قيمه بينالعائد على الأصول: 
 .6.58الانحراف 

، في حين قدر 13.65، بمتوسط قدره 620و -119.87سجلت قيمه بين  العائد على حقوق الملكية:
 ما يعني وجود التذبذب الكبير في البيانات.  310.5، ومعامل اختلاف 42.4عند  الانحراف

، وبلوغ 19.26بمتوسط بلغ  301.69وأعلى قيمة  -437.5 بين أدنى قيمة اتراوحت قيمه جودة الأصول:
 إلى التذبذب الكبير للبيانات. ما يشير 51بقيمة ، وانحراف معياري 264.78معامل التباين 

 .2.25، وبلوغ الانحراف 5.1وتباين قدره  8.54بمتوسط  12.91و 3.46 تراوحت قيمه بينالحجم: 
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حين قدر الانحراف عند  ، في57.23، بمتوسط قدره 604.82و -12.29سجلت قيمه بين  المخاطرة:
 ما يعني وجود التذبذب الكبير في البيانات. 99.5، ومعامل اختلاف 56.94

، وبلوغ معامل 106.84بمتوسط بلغ  896.12وأعلى قيمة  -48.6ة تراوحت قيمها بين أدنى قيم السيولة:
 يشير إلى التذبذب الكبير للبيانات.ما  107.7، وانحراف معياري 100.8التباين 

ما  193.6، ومعامل اختلاف 4587.08، بمتوسط قدره 50922.8و 1.6سجلت قيمه بين  المال: رأس
 يعني وجود التذبذب الكبير في البيانات.

 مصفوفة الارتباط:  .1

 ،تحديد أزواج الارتباط الممكنة بين متغيرات الدراسةتعطي مصفوفة الارتباط صورة عن درجة الارتباط و 
أين يظهر أن التوريق يرتبط إيجابا تويات ارتباط متفاوتة بين مختلف المتغيرات، مس تظهر، (4،5) حسب الجدولف

على التوالي، وهناك ارتباط  0.7446و 0.61231حيث بلغت معاملات الارتباط  حجم البنوك ورأس مالها،مع 
ل الارتباطات فيما عدا ذلك فك ،0.67119 حيث بلغ معامل الارتباط بينهما رأس المال،و  الحجمبين متغير  موجب

 بين المتغيرات التفسيرية ضعيفة.

 مصفوفة الارتباط :(4،5) الجدول

 
 :  التفسير

، %61.23توضح نتائج مصفوفة الارتباط وجود علاقة طردية قوية بين حجم التوريق وحجم البنك بنسبة 
وعلاقة ، أصوله المالية كل زيادة في حجم التوريق تؤدي إلى الزيادة في حجم البنك من خلال التأثير علىأي أن 

أظهرتها مصفوفة الارتباط والتي أعلى نسبة وهي  %74.46طردية قوية بين حجم التوريق ورأس مال البنك بنسبة 
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وبين حجم البنك ورأسماله بنسبة  ،تفسر أن كل زيادة في حجم التوريق تؤدي إلى الزيادة في رأس مال البنك
67.11 .% 

 ة: تحليل المركبات الرئيسينتائج  .2

 بعد إجراء الارتباطات بين المتغيرات، نحسب القيم الذاتية والتي تعطى في الجدول التالي:

 القيم الذاتية(: 4،6الجدول )

 
 التفسير: 

( 1)المحورين بتفسير % إلا أننا سنقوم 100تظهر نسبة سحابة المتغيرات النسبة القيم الذاتية حسب نتائج 
لكونها  PC1% تمثيل المتغيرات على المحور الأول 26.31تشرح النسبة  ،ونتجاهل البقية لضعف قيمها( 2و)

، في حين تمثل النسبة PC2% لتمثيل المتغيرات على المحور الثاني 13.19ثم تليها النسبة أعلى نسبة محققة، 
سحابة لإعطاء صورة عن  PC2و PC1المحورين % نسبة التمثيل على المخطط العاملي الأول ذو 39.50

 . النقاط

 

 

 

 

 



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية 

89 

 

 الارتباط بين المتغيرات والمركبات الأساسية (:4،7الجدول )

 
 التفسير:

وارتباط موجب ضعيف التوريق والحجم،  لكل من ةمعتدل ةموجب اتوجود ارتباط PC1يظهر المحور الأول 
قية المتغيرات لب فالارتباطاتوارتباطات سالبة ضعيفة للمخاطرة والسيولة ونوع البنك، فيما عدا ذلك لرأس المال، 

 ضعيفة جدا ولكنها موجبة. 

 

 التمثيل البياني للمخطط العاملي: (4،2) الشكل

 
 

-5 0 5

-5

0

5

10
-0.5 0.0 0.5

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

B1B1B1
B1
B1
B1B1B1B1B1B1

B2B2

B2B2

B2
B2
B2B2

B2

B2

B2

B3B3

B3

B3

B3

B3B3B3B3B3B3

B4B4B4
B4B4B4B4B4B4B4B4

B5B5B5B5B5B5B5B5B5B5B5
B6

B6B6

B6

B6
B6

B6B6
B6

B6

B6

B7

B7

B7

B7

B7

B7

B7

B7

B7

B7

B7
B8B8B8B8B8B8B8

B8B8B8B8

B9B9B9

B9
B9B9B9B9B9B9

B9
B10

B10

B10

B10

B10

B10

B10B10
B10B10

B10

B11B11B11

B11

B11B11

B11B11

B11B11B11

B12B12B12
B12

B12
B12B12

B12

B12

B12B12B13B13
B13

B13
B13
B13

B13B13
B13B13B13

B14
B14

B14

B14

B14
B14

B14

B14

B14

B14

B14
B15B15B15

B15

B15B15
B15

B15
B15B15B15

B16B16

B16

B16

B16

B16

B16B16B16B16

B17
B17

B17

B17

B17B17

B17

B17

B17

B17B17

B18

B18

B18

B18
B18

B18

B18B18B18
B18

B18 B19
B19B19

B19
B19B19B19B19B19B19B19

B20B20B20B20

B20B20
B20B20B20B20B20

B21
B21B21

B21

B21 B21
B21B21B21B21B21

B22B22B22
B22

B22B22B22B22B22B22B22

B23B23B23
B23

B23B23B23
B23B23B23B23

B24B24B24
B24

B24B24B24B24B24B24B24

B25
B25B25

B25
B25B25B25B25B25B25B25

B26B26B26

B26B26B26
B26B26B26B26B26

B27

B27
B27
B27B27B27

B27B27B27
B27
B27

B28
B28B28

B28B28
B28

B28B28B28
B28

B28

B29B29B29
B29
B29B29

B29
B29

B29B29
B29

B30
B30

B30
B30B30B30B30B30B30

B30B30
B31B31B31

B31
B31B31B31B31B31B31B31

B32B32B32
B32

B32
B32B32B32B32B32B32

B33B33B33
B33B33B33B33B33B33

B33
B33

B34B34
B34B34B34

B34B34B34B34B34B34

B35
B35B35
B35

B35B35B35B35B35B35
B35
B36B36B36B36

B36
B36B36B36B36B36B36

B37B37B37B37B37
B37
B37B37B37B37B37

B38B38B38
B38B38B38B38B38B38B38

B39
B39B39B39B39B39B39B39B39B39B39
B40B40
B40B40B40B40B40B40B40B40B40

B41B41B41B41B41B41B41B41B41B41B41

B42B42
B42B42
B42B42B42B42

B42
B42
B42

B43B43B43
B43B43B43

B43
B43B43

B43B43
B44B44

B44B44B44B44B44B44B44B44B44

B45
B45
B45B45B45B45B45B45B45B45B45

Banks

Years

Securities

ROA

ROE

Assets Quality

Type Volume

Risk

Liquidity

Capital

P
C

 2
 (1

3.
19

%
)

PC 1 (26.31%)



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية 

90 

 

 التفسير: 

وكل من المعلومات تؤكد على العلاقة الموجبة بين حجم التوريق  %26.31أن  المخطط العامليتوضح 
ق وكل من: السيولة، المخاطرة ونوع من: الربحية، الحجم، رأس المال وجودة الأصول، والعلاقة العكسية بين التوري

 البنك.

 النتيجة:  .3

في ربحية البنك وحجمه  تؤثر طرداتثبت نتائج تحليل المركبات الرئيسية أن كل زيادة في حجم التوريق 
 تؤثر سلبا في حجم السيولة والمخاطرة. ورأسماله وكذلك جودة أصوله، في حين أن نفس الزيادة 

التحليل ير كافية لتفسير العلاقة بين المتغيرات بدقة، لذلك سنلجأ إلى الموضحة تظل غإلا أن النسبة 
  باستخدام البيانات اللوحية. 
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  البانل التحليل باستخدام أسلوبالمبحث الثالث: 

  نماذج البانل:لمحة حول  .1

 الاعتبارتأخذ بعين نها لأوذلك  الاقتصاديةاكتسبت نماذج البانل مؤخرا أهمية كبيرة خاصة في الدراسات 
 الزمنية السلاسلأثر تغير الوحدات المقطعية وكذا أثر تغير الزمن في البيانات عينة الدراسة، وتسمى أيضا بيانات 

في عدة فترات من الزمن، إذ أنها  الأفرادالمقطعية وتعني مجموعة من المشاهدات التي تتكرر عند مجموعة من 
 السلاسلمنية والبيانات المقطعية في نفس الوقت حيث تصف بيانات الز  السلاسلتجمع بين خصائص كل من 

بينما تصف البيانات المقطعية سلوك عدد من المفردات أو ، فترة زمنية معينة خلالالزمنية سلوك مفردة واحدة 
لومات الوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة، ومن هنا تبرز أهمية استخدام بيانات البانل فهي تحتوي على مع

يكون نموذج  الأفرادضرورية تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى مفردات متعددة فإذا كانت الفترة الزمنية نفسها لكل 
  1.يكون النموذج غير متوازن  لآخرالبانل متوازن، أما إذا اختلفت الفترة الزمنية من فرد 

 والبيانات المقطعية Panelالسلسلة الزمنية، بيانات  الشكل:

دراسة تجريبية على بعض  -التضخم معدلاتدور السيـاسة النقدية في ضبط ، 2023أسيا عطيل،  صدر:الم
 .191طروحة دكتوراه، جامعة قالمة، ص، أ2019-1993 الفترة خلالالدول النامية 

 

 

                                                           
، 2021-0820أثر المخاطر المالية على كفاية رأس المال في البنوك التجارية دراسة قياسية لعينة من البنوك السعودية خلال الفترة ، 2024جواني صونيا،  1

 .158أطروحة دكتوراه، جامعة قالمة، ص
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 : 2مميزات نماذج البانل

 يث يسمح بوجود يأخذ التقدير لبيانات البانل عدم تجانس الوحدات المقطعية بعين الاعتبار، بح
 متغيرات مجددة للمفردات.

 التي  عند المزج بين بيانات السلاسل الزمنية والبيانات المقطعية يتم الحصول على البيانات الطولية
تعطي معلومات أكثر بخصوص البيانات بتباين أكثر وأقل ارتباط تداخلي بين المتغيرات ودرجات 

 حرية أكثر وكفاءة أكثر.
 ة المتكرر  يتعلق الأمر بدراسة البياناتأكثر لدراسة حركية التغير عندما ولية مناسبة تكون البيانات الط

 المقطعية.
 ردات يمكن أن تقلل البيانات الطولية من التحيز الذي قد يتواجد في النتاج عند القيام بتجميع المف

 في تجميعة واحدة.
 انات من خلال البين ببساطة مشاهدتها تسمح البيانات الطولية بالتنبؤ وقياس التأثيرات التي لا يمك

 المقطعية فقط أو بيانات السلاسل الزمنية فقط.

 الصيغة العامة لنموذج البانل: 

 
itY :الاستجابة في المشاهدة  تمثل قيمة متغيرi  عند الفترة الزمنيةt.  

)i(0B:  تمثل قيمة نقطة التقاطع في المشاهدةi . 

jB.تمثل قيمة ميل خط الانحدار : 

j(it)X:  تمثل قيمة المتغير التفسيريj ي المشاهدة فi  عند الفترة الزمنيةt . 

itƐ: تمثل قيمة الخطأ في المشاهدة i عند الفترة الزمنية t.  

 

                                                           
نل للفترة دراسة قياسية باستخدام نماذج البا–لات والنمو الاقتصادي في البلاد العربية ، تكنولوجيا المعلومات والاتصا2023لزهر ساحلي وسهام بوصبع،   2

 .47، ص01، العدد 17، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، المجلد 2005-2018
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 التالي: كالنموذج  سيكون وبناء على ذلك 

FSit = β0 + β1 FEit + β2 AQit + β3 Volit + β4 Riskit + β5 Liqit + β6 Capit + β7 Tit  + Ɛit 

FS : يمثل الاستقرار المالي مقاسا بمؤشر الربحية العائد على الأصولROA. 

FE :.يمثل الهندسة المالية معبرا عنها بحجم التوريق 

AQ :جودة الأصول. 

Vol :.حجم البنك  

Risk : .المخاطرة 

Liq :.السيولة 

Cap :.رأس مال البنك 

T : .نوع البنك 

 لجزئية للتورق على متغيرات العائدتحليل الإرتباطات الجزئية وشبه ا .2

الجدول التالي قيمة ومعنوية معاملات الارتباطات الجزئية وشبه الجزئية لمتغير التوريق بالنسبة يوضح 
 :لبقية المتغيرات

 الارتباطات الجزئية وشبه الجزئية للمتغيرات (:4،7الجدول )

Significance 

value 

Semipartial 

corr.^2 

Partial 

corr.^2 

Semipartial 

corr. 

Partial 

corr. 
Variable 

    0.081     0.003     0.006    -0.051    -0.079 ROA 

    0.180     0.002     0.004     0.039     0.061 ROE 

    0.002     0.008     0.019     0.089     0.138 Type 

    0.000     0.018     0.043     0.135     0.206 Volume 

    0.035     0.004     0.009    -0.061    -0.096 Risk 

    0.074     0.003     0.007    -0.052    -0.081 Liquidity 

    0.000     0.205     0.335     0.453     0.579 Capital 

    0.387     0.001     0.002    -0.025    -0.039 Assets Quality 
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 التفسير: 

 الارتباط بين التوريق وكل متغير مع التحكم في باقي المتغيرات.يوضح العمود الخاص بالارتباط الجزئي 

 وكل متغير دون تأثير باقي المتغيرات. يوضح عمود الارتباط شبه الجزئي الارتباط بين التوريق 

كنسبة مئوية من  تأثير الارتباطشدة  انيقيسف لجزئي وشبه الجزئيالارتباط ابمربع أما العمودين الخاصين 
 المعطى. التباين 

 المتغير أثر التوريق شدة التأثير الدلالة الاحصائية

 ROA -0.079ضعيف سالب  % من التباين الموضحp=0.081 0.6غير دالة

 ROE 0.061ضعيف موجب  % من التباين الموضحp=0.180 0.4غير دالة

 Type 0.138ضعيف موجب  الموضح% من التباين p=0.002 1.9ذات دلالة

 Volume 0.206معتدل موجب  % من التباين الموضحp=0.000 4.3ذات دلالة قوية

 Risk -0.096ضعيف سالب  % من التباين الموضحp=0.035 0.9ذات دلالة

 Liquidity -0.081ضعيف سالب  % من التباين الموضحp=0.074 0.7غير دالة

ذات دلالة قوية 
p=0.000 

 Capital 0.579قوي موجب  % من التباين الموضح33.5

 Assets -0.039ضعيف جدا سالب  % من التباين الموضحp=0.387 0.2غير دالة 

Quality 

العائد على الأصول: توضح نتائج التحليل وجود ارتباط سالب وضعيف إلا أن الارتباط غير دال 
مع التحكم في  %0.6وبلغت شدة تأثير الارتباط ، -0.079بقيمة  ROA ( بين التوريق وP=0.081إحصائيا )

 باقي المتغيرات. 

( بين التوريق p=0.180العائد على حقوق الملكية: وجود ارتباط موجب وضعيف وغير دال احصائيا )
 %، على اعتبار تأثير باقي المتغيرات. 0.4شدة تأثيره  0.061بقيمة  ROE و

( بين التوريق ونوع البنك قيمته p=0.002لة إحصائية )نوع البنك: وجود ارتباط موجب وضعيف وذو دلا
 % باعتبار تأثير بقية المتغيرات. 1.9وشدته  0.138

% باعتبار 1.9وشدته  0.206حجم البنك: وجود ارتباط موجب معتدل بين التوريق وحجم البنك قيمته 
 (. p=0.000تأثير بقية المتغيرات. وذو دلالة إحصائية قوية )
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( بين التوريق والمخاطرة قيمته p=0.035ود ارتباط ضعيف سالب وذو دلالة إحصائية )المخاطرة: وج
 % باعتبار تأثير بقية المتغيرات. 0.9شدته و  -0.096

اعتبار تأثير % ب0.7شدته  -0.081السيولة: وجود ارتباط سالب ضعيف بين التوريق والسيولة قيمته 
 (.p=0.074بقية المتغيرات، وهو غير دال احصائيا )

نك ( بين التوريق ورأسمال البp=0.000رأس المال: وجود ارتباط قوي موجب وذو دلالة إحصائية قوية )
 % باعتبار تأثير بقية المتغيرات.33.5شدته  0.576قيمته 

شدته  -0.039جودة الأصول: وجود ارتباط سالب وضعيف جدا بين التوريق وجودة الأصول قيمته 
 (.p=0.378المتغيرات وهو غير دال احصائيا )% باعتبار تأثير بقية 0.2

 النتيجة: 

حجم % من تباين 33.5الذي يفسر و الأكثر تأثيرا على التوريق المسيطر و المتغير يعتبر رأس المال 
هم ولكنه إحصائية، في حين كان لنوع البنك والمخاطرة تأثير مبتأثير متوسط ولند ذو دلالة  الحجمثم  .التوريق

 الأضعف. 

 ةمنخفض اتر تأثية أخرى كان لكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية والسيولة من جه
 ق. ، ولم يظهر أي تأثير لجودة الأصول في تباين حجم التوريولكنها ذات دلالة إحصائيةة مهم غير أو جدًا

 

 اختبار السببية لبيانات البانل: .3

 3lin (2012)Dumitrescu & Hurلـ  رانجرغاختبار السببية ل

 نسلسلتان ثابتتا tyو tx ، فبفرضقات السببية بين السلاسل الزمنيةمنهجيةً لتحليل العلا Grangerطوّر 
 ستكون العلاقة كالتالي: 

 

                                                           
3 Luciano Lopez & Sylvain Weber, 2017, Testing for Granger causality in panel data, The Stata Journal 17, Number 4, p 

973.  
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في الأساس، إذا كانت القيم السابقة  y يُسبب x يمكن بعد ذلك استخدام هذه الفرضية لاختبار ما إذا كان
يُمارس تأثيرًا سببيًا  x في النموذج، فإن y ، حتى مع تضمين القيم السابقة لـy لحالية لـمُتنبئات مهمة للقيمة ا x لـ

 . yعلى

 :يُمكن دراسة هذه العلاقة السببية باستخدام الفرضية الصفرية التالية

 
  yو x تبديل متغيري أيضا يُمكن و  yو x يُمكن استنتاج وجود علاقة سببية بينف، H0 إذا رُفضت

علاقة السببية في الاتجاه الآخر، ومن الممكن ملاحظة علاقة سببية ثنائية الاتجاه )تُسمى أيضًا لاختبار ال
 التغذية الراجعة(. 

وفق النموذج  ةيبيانات اللوحالللكشف عن العلاقة السببية في  تصميما Dumitrescu & Hurlinيُقدم 
 التالي: 

 
يُسمح باختلاف المعاملات بين  حيث tفي الفترة i دةفر ممتغيرين ثابتين لللهما ملاحظات  i,tyو i,tx حيث

متطابقًا لجميع الأفراد، ويجب أن تكون  K رض أنها ثابتة زمنيًا. يُفترض أن يكون ترتيب التأخرفبولكن  الأفراد
 .اللوحة متوازنة

 xلقيم فإن إجراء تحديد وجود علاقة سببية هو اختبار التأثيرات المهمة  Granger (1969)اختبار  وفق
 وبالتالي، تُعرّف الفرضية الصفرية على النحو التالي:  yالسابقة على القيمة الحالية لـ 

 
 Dumitrescu & Hurlin يفترض اختبارفهنا وهو ما يُقابل غياب السببية لجميع الأفراد في اللوحة. 

 :ي، فإن الفرضية البديلة هيإمكانية وجود سببية لبعض الأفراد، ولكن ليس بالضرورة للجميع. وبالتال (2012)
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 وعليه سيتم صياغة الفرضيات التالي:

H0 : لـسبب عائدًا على الأصول وفقًا يُ لا  التوريقGranger. 

H1 : لـسبب عائدًا على الأصول وفقًا يُ  التوريقGranger واحد على الأقل. لبنك 

 : Dumitrescu & Hurlin (2012) Grangerنتائج اختبار عدم السببية لـ 
Lag order: 1 

 W-bar =          4.1974 

 Z-bar =         15.1668   (p-value = 0.0000) 

 Z-bar tilde =    6.7021   (p-value = 

0.0000) 

 

 

 التفسير: 

 4.1974لدينا: متوسط احصائيات الاختبار لجميع البنوك = 

 (p 0.05) قوية سببية علاقة وجود إلىما يشير  Z-bar= 15.1668و: 

 (p 0.05)ما يؤكد التأثير السببي  Z-bar tilde = 6.7021و: 

 الأقل على واحد لبنك الأصول عائدوبالتالي: نرفض الفرضية الصفرية أي أن التوريق يسبب العائد على 
 .اللوحة في

 النتيجة:

وإصدار توريق أي أن التغيرات في عملية الإن للتوريق تأثير سببي على معدل العائد على الأصول، 
 بمرور الزمن. تؤثر على ربحية البنكالأوراق المالية 

 ، مما يعزز موثوقية العلاقة السببية((p < 0.01 كبيرة إحصائية دلالة ذات المتوصل لها النتيجةوتعتبر 
 .بين المتغيرين السابقين
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 ولأنهاقات لتي تمتاز بها العلالأن النماذج الساكنة لا تتلائم مع طبيعة العلاقة التوازنية طويلة الأجل ا
 ،اطعتفترض تساوي معالم ميل النموذج بينما يتم التعبير عن الاختلافات المقطعية أو الزمنية من خلال الق

 .وجب الاعتماد على النماذج الحركية لقياس ديناميكية العلاقة

راسة ديناميكية العلاقة المعتمدة في ديعتبر من أفضل الأساليب  الحركيأو  نموذج البانل الديناميكي .4
لحصول على تقديرات أكثر اتساقا فهو يسمح باطويلة الأجل، بين المتغيرات وتحديد آثارها القصيرة و 

  4وتعكس السلوكيات المتباينة لمفردات العينة. ونتائج متسقة وغير متحيزة 

 (System GMM)ظام المعادلاتن

 باستخدامعن طريق التفاضل،  ت المتراجعة، عادةً بتحويل جميع المتغيرا Arellano-Bondيبدأ تقدير 
 ق.و (، ويُطلق عليها طريقة العزوم المعممة للفر 1982هانسن، ) GMMطريقة العزوم المعممة 

 بافتراض أن الفروقات الأولى لمتغيرات الأداة غير مرتبطة بالتأثيرات الثابتة Arellano-Bond ويدعم تقدير
 5.الأدوات، ويمكن أن يُحسّن الكفاءة بشكل كبيريسمح هذا بإدخال المزيد من مما 

 

 (System GMM)تقدير نموذج البانل الديناميكي باستخدام نظام المعادلات(: 4،8الجدول )
ROA Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

L .321 0 
1124.4

2 
0 .32 .321 *** 

Securities .0000895 0 4.99 0 0 0 *** 

Type -34.099 .637 -53.51 0 -35.348 -32.85 *** 

Volume -1.074 .025 -42.71 0 -1.123 -1.025 *** 

Risk -.002 0 -9.27 0 -.002 -.001 *** 

Liquidity .011 0 182.62 0 .011 .011 *** 

Capital -.0000418 0 -3.74 0 0 0 *** 

AssetsQuality

N 
.0004457 0 17.97 0 0 0 *** 

Constant 20.277 .438 46.28 0 19.418 21.136 *** 

 

                                                           
 . 50لزهر ساحلي وسهام بوصبع، مرجع سابق، ص  4

5 David Roodman, 2009, How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in Stata, The Stata Journal 

9, Number 1, p 86.  
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Mean dependent var 0.557 SD dependent var 6.169 

Number of obs 449 Chi-square 6249495.973 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 

Arellano-Bond :مصمم للحالات التي تتضمن 

 فترات زمنية قليلة وأفرادًا كثيرين؛ -

 لة خطية؛علاقة دا -

 متغير واحد على الجانب الأيسر ديناميكي، يعتمد على تحقيقاته السابقة؛ -

 متغيرات مستقلة ليست خارجية تمامًا، أي أنها مرتبطة بتحقيقات سابقة وربما حالية للخطأ؛ -

 تأثيرات فردية ثابتة؛ -

 تباين التباين والارتباط الذاتي داخل الأفراد، ولكن ليس عبرهم. -

 :للارتباط الذاتي الصفري  Arellano-Bond اختبار

حيث أن  هذه الطريقة، يجب عدم وجود ارتباط ذاتي من الدرجة الثانية في النموذجللتمكن من استخدام 
 مناسبة.تعتبر النماذج التي لا تحتوي على ارتباط ذاتي من الدرجة الثانية 

  :الفرضيات

لا يوجد ارتباط ذاتي  (غياب الارتباط الذاتي في الأخطاء المفرّقة) : H0 

 H1 : يوجد ارتباط ذاتي

 

 pقيمة  zقيمة  الرتبة
1 -1.7541 0.0794 
2 0.83862 0.4017 
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 التفسير: 

 0.1>  0.0794=  من الدرجة الأولى القيمة الاحتماليةلأن: نظرًا 

لم ذج (، فإن النمو p=0.40170.1% )10من الدرجة الثانية أعلى من هامش الخطأ  Pقيمة  :لأنو 
 .يكن مرتبطًا تلقائيًا من الدرجة الثانية

% لكنه ليس شديد القوة وبالتالي نرفض الفرضية 10ى دلالة هناك ارتباط ذاتي ضعيف عند مستو  فإن:
 الصفرية. 

 نتيجة: 

  صحيحة. GMMلا يوجد ارتباط ذاتي عند المرتبة الثانية مما يشير إلى أن الشروط الأساسية لنموذج 

ولا يعاني من مشاكل قياسية حادة، ويمكنه توليد نتائج  موثوق فيه الاختباراتن خلال ان النموذج م
 متسقة في البحث. 

 اختبار صحة المتغيرات الأداتية

H0 :الأدوات المستخدمة في النموذج صالحة للتقدير 

H1 : صالحة للتقديرغير الأدوات المستخدمة في النموذج 

 الإحصائية القيمة
39.0321 Chi2 )52درجات الحرية = عدد( 
0.9081 p-value 
 التفسير: 

 فإننا لا نرفض الفرضية الصفرية  0.9081 0.1, 0.05, 0.01بما أن القيمة الاحتمالية مرتفعة جدا 

 نتيجة: 

 مشاكل في التقدير.أية الأدوات المستخدمة في النموذج صالحة ولا تسبب  إن
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 تحليل نتائج تقدير النموذج الديناميكي:

 علاقة التوريق بالعائد: 

 المعنوية
مجال الثقة 

95% 

القيمة 
 الاحتمالية
p-value 

 القيمة
t 

الخطأ 
 المعياري 

St. Err. 

 المعامل
Coef. 

 المتغير

*** 

 %1عند 

[0.0000543, 

0.0001246] 
0.000 4.99 0.0000179 0.0000895 Securities 

 

 تحليل نتائج وموثوقية النموذج المقترح:

   :المقترح معطاة بالجدول التاليالتقدير للنموذج  ن نتائجإ

 القيمة المعيار
 449 عدد المشاهدات

2Wald Chi 6249495.97 
 %1جميع المتغيرات معنوية عند  المعنوية العامة

 

 التفسير:

لدلالة إلى  Waldيشير إلى أن حجم العينة مناسب لدقة التقدير، كما يشير اختبار عدد المشاهدات 
ما يؤكد قوة % 1جميع المتغيرات معنوية عند %، كما أن 1معنويته عند ككل و  الشاملة للنموذج الإحصائي

 . لنموذج الاحصائيا

  :نتيجة

 .من خلالهاوتفسيره  المتغيرات المستقلةب لمتغير التابعالى ارتباط إ جيدة احصائياالمقبولة و النتائج التشير 
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 على العائدتحليل تأثير المتغيرات الأساسية  .5

 ثير المتغيرات المدروسة بما فيها التوريق معطاة بالجدول التالي:أن تإ

Constant 
Assets 

Quality 
Capital Liquidity Risk Volume Type Securities ROA المتغير 

20.277 0.0004457 
-

0.0000418 
 المعامل 0.321 0.0000895 34.099- 1.074- 0.002- 0.011

  :التفسير

 ،لكنه يبقى ضعيفا صولمعدل العائد على الأللتوريق على المعنوي  الإيجابيثير ألى التإالمعاملات تشير 
لنوع سلبي قوي ثير ألى تإفي حين تشير  ،ROAعلى صول وضعيف لجودة الأقوي للسيولة  إيجابيثير أوت

  سماله.أثير ضعيف لحجم البنك وضعيف جدا لر أوتالبنك 

  :نتيجة

 . هفي تحسين التوريق ةساهممو  ،عبر الزمنصول العائد على الأ هتاستمراريلى إالنتائج تشير  -

 .الاستقرار المالي وتعزيزالعائد على الأصول من  تحسنالصول وجودة الألسيولة ان أشمن  -

من العائد على حجم البنك  يقللكما قد  ،من العائد على الأصول بشكل كبيرنوع البنك قد يقلل  -
تراجع العائد ن تتسبب في أ رأس المالو  زيادة المخاطرليمكن كذلك و  .الأصول ربما بسبب التكاليف المرتبطة به

 .على الأصول

 صياغة النموذج حسب المعلمات النهائية: 

FSit = 20.277 + 8.95E-5*FEit + 4.457 E-4*AQit -1.074 Volit -0.002 Riskit + 0.011 Liqit -4.18E-

5*Capit -34.099 Tit + Ɛt 

 خلاصة تقييم النموذج: 

، مما يجعله صالحًا للاستخدام هت واضحة فيلا توجد مشكلاو ،، مما يشير إلى جودة التقديرالنموذج معنوي 
 .في التحليل المالي والتنبؤات المستقبلية

 التطبيقات العملية:

 ينبغي على البنوك مراقبة استثماراتها في الأوراق المالية، لأنها تؤثر بشكل مباشر على ربحيتها.

 المالية للبنوك. يمكن استغلال هذا الرابط في النماذج التنبؤية لتحسين الإدارة



 
 الخاتمة

 العامة  
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 الخاتمة العامة: 

ظهرت الهندسة المالية نتيجة للحاجات المتزايدة للمؤسسات المالية والمصرفية والشركات إلى أدوات 
مع توالي الأزمات  هوإدارة المخاطر، إلا أنوعمليات تعكس فرصا استثمارية أكبر وحلولا للمشاكل المالية 

يشكك في قدرة هذه الأدوات العالم أصبح الماضية المالية التي عصفت بالاقتصاد في السنوات القليلة 
مع انهيار بنك التي بدأت  2008الأزمة المالية العالمية  أعقابعلى  خاصة ،التقليدية والنظام الرأسمالي

Lehman Brothers - وتسببت في  -أكبر متورط في فقاعة الرهون العقارية والقروض عالية المخاطر
المالية سواق الأثم تفاقمت لتصل الاضطرابات إلى رفع معدلات البطالة وخفض معدلات النمو الاقتصادي، 

تصميم وابتكار البحث عن أدوات خالية من الربا والعقود الوهمية فأسفر ذلك عن ما استدعى . العالمية
 المالية الإسلامية.  أدوات مالية تراعي مبادئ الشريعة الإسلامية تحت غطاء الهندسة

وحاول الباحثون الإحاطة في هذه الأثناء توالت الدراسات حول علاقة الهندسة المالية بالأزمات المالية 
"الهندسة ، حيث تدور دراستنا حول دراستنا عن بقية الدراساتالهدف من ختلف يبها من كل الجوانب، ولا 

 .المالية وأثرها على الاستقرار المالي"

الهندسة المالية وأدواتها والاستقرار المالي ومؤشراته، عمدنا فبعد التطرق إلى المفاهيم العامة حول 
بنكا من البحرين  45ضمت عينتها إلى تحديد أثر الهندسة المالية على الاستقرار المالي في دراسة قياسية 

ن طريق أسلوبين للتحليل، ، وذلك ع2015ية غاإلى  2005والأردن ومصر والإمارات لفترة امتدت من 
 وقد توصلت دراستنا إلى ما يلي: 

 نتائج الدراسة: 

 : الجانب النظري 

إن الهندسة المالية تعني تصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة، وتقديم حلول  -
 خلاقة ومبدعة للمشكلات المالية.

إن الاستخدام الخاطئ لمنتجات الهندسة المالية والمغالاة في تسويق المشتقات المالية على نطاق  -
 . 2008واسع تسبب في نشوب الأزمة المالية العالمية لعام 

يفتقــر التمويــل الإســلامي عموما لآليــة تقيــيم المخــاطر، والهندسة المالية خصوصا لعنصــري التنــوع  -
 .والابتكـار
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 عـدم وجـود تشـريعات وقـوانين واضـحة وصـريحة تحـدد آليـة عمـل قطـاع التمويل الإسلامي.   -
تواجه جملة من التحديات أبرزها قلة الكفاءات الاقتصادية المؤهلة لشغل مهنة المهندس المالي  -

ة ص التوعيالذي يجمع بين الكفاءة الاقتصادية والالتزام بمبادئ المعاملات الشرعية، إلى جانب نق
 بمنتجات الهندسة المالية الإسلامية.

 الجانب التطبيقي:

والربحية المصرفية، وهو أظهرت نتائج تحليل المركبات الرئيسية وجود علاقة موجبة بين التوريق  -
هاجر أبو )و 1(2023، مناف عبد المطلب احمدكل من )ما يوافق النتيجة التي توصل إليها 

 . 2 (2020القمصان، 
    .3( EnginMustafa &2007 ,إليه )ويوافق ما توصل  وحجم البنكوجود علاقة موجبة بين التوريق  -
 .ورأس المال وجود علاقة موجبة بين التوريق -
 وجود علاقة موجبة بين التوريق وجودة الأصول. -
، وآخرون  غالية الشمري وهو يوافق ما توصلت إليه )وجود علاقة سالبة بين التوريق والسيولة،  -

2020) 4 . 
 وجود علاقة سالبة بين التوريق والمخاطرة. -
 وجود علاقة سالبة بين التوريق ونوع البنك. -
جبة بين حجم البنك والاستقرار المالي حسب فرضية مو علاقة أثبت التحليل وجود  -

Concentration-Stability hypothesis . 

                                                           
للمدة  الأمريكيةالمصارف  أثر التوريق في تعزيز مؤشر الربحية المصرفية: دراسة تطبيقية على عينة من، 2023، مناف عبد المطلب احمد  1

 ، العراق.01، الجزء 62، العدد 19، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد 2012-2022

، العدد 11، المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية، المجلد أثر تطبيق نشاط التوريق على ربحية البنوك المصرية، 2020هاجر أبو القمصان،  2
 .01، الجزء 03

3  Mustafa K. Yılmaz & Engin Kurun, 2007, The Impact of Derivatives on Financial Stability in Turkish 

Economy Evidence from the Istanbul Stock Exchange and TurkDEX, International Research Journal of Finance 

and Economics, Issue 9. 
مجلة ، راسة قياسية تحليليةد–أثر التورق في سيولة المصارف الإسلامية السورية ، 2020غدة وبشر محمد موفق، غالية الشمري، عبد الستار أبو  4

 . 02، العدد 08الباحث الاقتصادي، المجلد 
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معدل العائد على الأصول، على  للتوريق الإيجابيالتأثير نتائج تحليل البيانات اللوحية أظهرت  -
  .5 (2025ريحان،  محمد حسنوهو ما توصل إليه )

 القوي للسيولة على ربحية البنك.  الإيجابيالتأثير  ثبت -
 الضعيف لجودة الأصول على ربحية البنك.  الإيجابيالتأثير  -
 لنوع البنك على الربحية المصرفية.  القوي  السلبيالتأثير  -
 التأثير السلبي والضعيف لحجم البنك ورأسماله على ربحية البنوك.  -
 ,BEN SALAH & FEDHILA)للتوريق على استقرار البنوك ما تؤكده دراسة  إيجابيوجود أثر  -

 . 7 (et al., 2016 Gonzálezوعكس ما توصلت إليه دراسة ) 6 (2012
، حيث إن ديناميكيةطبيعة  اتذ عينة الدراسة ليستالمالي للبنوك  الاستقرارتوضح النتائج أن  -

 ة.لاحقلا اتفي الفتر  الاستقرارمع مستوى  يرتبط ايجابياالسابقة  اتللبنوك في الفتر  المالي الاستقرار
-Concentrationفرضية  حسبوالاستقرار المالي بين حجم البنك العكسية قة لاالعأظهرت النتائج  -

fragility hypothesis  . 
ة الدراسة على الاستقرار المالي للبنوك عين إيجابا أثرتخلصت الدراسة إلى أن الهندسة المالية  -

 . 2015-2005خلال الفترة 

 

                                                           
مجلة راية الدولية للعلوم ، راسة تطبيقيةد–أثر نشاط التوريق المصرفي على أداء شركات التوريق في السوق المصرية ، 2025ريحان،  محمد حسن  5

 .13، العدد 04التجارية، المجلد 
6 Nesrine BEN SALAH & Hassouna FEDHILA, 2012, Effects of Securitization on Credit Risk and Banking 

Stability: Empirical Evidence from American Commercial Banks, International Journal of Economics and Finance, 

Vol. 4, No. 5, doi:10.5539/ijef.v4n5p194 
7 Luís Otero González, Luís Ignacio Rodríguez Gil, Onofre Martorell Cunill & José M. Merigó Lindahl, 2016, 

The effect of financial innovation on European banks' risk, Journal of Business Research 69 (2016) 4781-4786. 
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