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 شكس ٔتكدٖس
 

الحىد لله الرٙ ِداٌا لهرا ٔوا كٍا لٍّتدٙ لٕلا أُ ِداٌا الله ٔصم٘ 
 .ٔالتطمٗي الصلاٚ عمٜ أشكٜ محىد ضٗدٌا عمٜ المّي

فممْ الحىد ٔالمٍٛ ضبحاٌْ ٔتعالى أٔلا ٔأخيرا عمٜ ٌعىٛ التٕفٗل ٔضداد 
 المحاود كمّا فمْ الطسٖل في الخطٜ

 عدد الخمل ٔالحصٜ.
ثي الصكس الجصٖن لمَ قدً العُٕ بأضمٕب أٔ بآخس إلى كن وَ 

 :ٔنخص بالركس بعٗد أٔ قسٖب وَ اضاعدٌ
الرٙ لم ٖبدن بالمعمٕوات  حمٗدات عىسالأضتاذ المصسف:            

 ٔالتٕجّٗات. ٔالٍصائح
 الدٔلٗٛ إلى كن وَ ود ٖد العُٕ ٔالمطاعدٚ: عىاه ٔإدازٙ الصسكٛ

 في ضدائّا عمٜ العٗد ألاد المدٖسٚ التأوين ٔخاصٛ إعادٚ ٔ لمتأوين
 ٔالٕثائل. تكدٖي المعمٕوات

 في تٍطٗل ِرا العىن. أكرلك إلى وَ ضاعدٌ
العمي المفٗد ٔالعىن الصالح  االرَٖ عمىٌٕ الأضاترٚصكس كن ٌ          

 .أٖدّٖي عمٜ ٍأتسعسع
 جصاِي الله عٍا ألف ألف خير

 



 

  إهداء...
 

 حٗات٘ تصَٖ التي الػالٗٛ جِٕست٘ الى
 "الػالٗٛ او٘"

 ٔالعطاء الٍبن زوص الى
  "الحٍُٕ اب٘"

 الى ٌصف حٗات٘
 "اسماعٗن"خطٗبي 

 حطٍاتّي وٗصاُ في ٖصدِيأُ ٔ الجصاء خير يجاشّٖي اُ الله أدعٕ
 باسمْٔاحد  كن الأعصاء ٔاخٕات٘ أخ٘ الحٗاٚ في شسكائ٘ الى

 ت٘ٔخالا اخٕال٘ خاصٛ اقازب٘ كن الى
 "بَ خمٗفٛ حدٚ"دزب٘ زفٗكٛ الى

 أحلاً ،فاطٍٛ ،أحلاً ضّاً،: الصدٖكات كنالى ٔ
 الدزاضٛ في شولائ٘ كن الى

 قمى٘ ٌْٗٔط قمبي ٖركسٓ وَ كن الى

 

 

 فاتن...    



 

 إهداء...

 أِدٙ جّدٙ ِرا إلى:

     وَ عىلا عمٜ تسبٗتي فأحطٍا إلى وَ ضاعداٌ٘ في تعمٗى٘ فأبداعا إلى وَ ضّسا 

 فأٔصلا. الٍجاح طسٖل إلى أزشدا وَ فأضعدا زاحتي عمٜ           

إلى ٌٕز عٗني التي صٍعت طسٖك٘ إلى وصدز حٍاٌ٘ ٔٔعاء أفساح٘ ٔأحصاٌ٘ إلى 

 الآداب كن ٔعمىتني حطاب دُٔ أعطتني وَ

 العصٖصٚ أو٘  الٕجٕد في وَ أغمٜ إلى

لطسٖل ٔ أشعن ضٍين عىسٓ لٗض٘ء ل٘ إلى وَ باع زاحٛ شبابْ لٗصل ل٘ ا

 الػال٘ حفظك الله ٔ زعاك. أب٘ إلٗكل  الطسٖ

 إلى بطىٛ فؤادٙ ٔعىاد حٗات٘ إخٕاٌ٘ ٔأخٕات٘

 ".فازسإلٗاس ٔإضلاً ٔٔأٔلادِا  فتٗحٛ ،صمٗحٛضعٗدٚ، ، شكسٖا، ٖاضين، محىد"

 وَ زاعٌٕ٘ بمحبتّي ٔشازكٌٕ٘ نجاح٘ ٔأفساح٘ إلى

 ٔأخٕال٘أعىاو٘ عائمتي الكبيرٚ 

 .ٔالأقازب الأِن ٔإلى ٔبٍاتّي أبٍائّي لكن حبٗبات٘، خالات٘ الى

 الأحباب ٔالخلاُإلى وَ صٍعٕا وع٘ أجمن الركسٖات إلى كن 

 إلى الجاوعٛ. الابتدائ٘ وَ صدٖكات٘ إلى كن

 ٔشّدُ وع٘ كنصَ وع٘ أصعب المحظات إلى وَ ع

 ".كٍصٚ، احلاً، كسيمٛ، أسماء، فاتَ" وػاوسات٘ صدٖكات٘

 إلى كن وَ ضاِي وَ قسٖب أٔ بعٗد في إٌازٚ عكم٘ بالعمي الٍافع.

 لم تطعْ ٔزقتي.ٔضعْ قمبي ٔوَ إلى كن 

...حدة       



 

 

 ملخص الدراسة:
منااا بحاارح الياا الية حيااق   ، ابؼاليااة ابؼؤسسااة علااأ أداء ابؼاليااة ابؽندسااة تااي ر موضااوع الدراسااة هاا   في نعاااج     

 وابؼتمثلة في: 

 بـتلاا  علااأ التعاارا إلذ ابؼاليااة في ابعئا؟ااري و يهاادا هاا ا ال  ااق ابؼؤسسااة أداء علااأ ابؼاليااة هااو تااي ر ابؽندسااة مااا
بابؼؤسسااااة، و لة ابااااة علااااأ هاااا    تح يقهااااا و وماااادى ابؼاليااااة ابؽندسااااة   اااا  ماااان ابؼ ت اااارة ابؼاليااااة والأدوات ابؼنتجااااات

و دراساااة حالاااة في ابعانااا  اليااا الية و برقياااف أهااادافها  مناااا بات ااااع ابؼااانهفي الونااافن الت ليلااان في ابعانااا  الن اااري 
التح يقااان عااان لمرياااف ابؼقااااب ت الظة اااية و ابؼ ح اااة و برليااا  الو اااا؟ف بالضاااافة الذ بصااا  ال ياناااات مااان ابؼؤسساااة 

 السليم للةدمات ابؼالية.للمسابنة في الت لي  

تعما   اهادة علاأ برسا  وتقادنً منتجاات  و د خل ت الدراسة إلذ أن يركة التايم  الدولياة و إعاادة التايم     
وخادمات ماليااة تتماياأ ماا  رلم اات ابؼتعااامل ، ول ان رلماام ها   ابعهااود   بي نهاا برقيااف  ا  أهاادافها بفاا انع اا  

 ها.ءعلأ وضعيتها وا ر سل اً علأ أدا

مظااتقات ماليااة، م ، يخاادمات ماليااة، تاا، مؤسسااات ماليااة، هندسااة ماليااة، منتجااات ماليااة الكلمــات المفتاحيــة:
 .دارة ابؼةالمرإ

Résumé de l'étude: 

     Dans cette étude, nous abordons le sujet de l'effet de l'ingénierie financière 

sur la performance de l'institution financière, où nous avons proposé la 

problématique suivante: 

Quel est l'effet de l'ingénierie financière sur la performance de l'institution 

financière en Algérie? Et le but de cette recherche est d'identifier les différents 

produits et instruments financiers novateurs par l'ingénierie financière et 

l'étendue de son application a l'institution, et pour répondre à cette 

problématique et atteindre nos objectifs nous avons suivre la méthode d'analyse 

descriptive dans la partie théorique et une étude de cas dans le côté pratique, par 

moyen d'entrevues personnelles et de l'observation et L'analyse des documents, 

ainsi que la collecte de données de l'entreprise pour contribuer à l'analyse 

appropriée pour les services financiers. 

    L'étude a conclu que la compagnie d'assurance et la réassurance internationale 

travaille dur pour améliorer et fournir des produits et services financiers en 

conformité avec les souhaits du client, mais en dépit de ces efforts ne peuvent 

pas atteindre la plupart de ses objectifs qui se reflète dans son statut et avoir un 

impact négatif sur leur rendement. 

Les Mots clés: les institutions financières, l'ingénierie financière, les produits 

financiers, les services financiers, l'assurance, les produits financiers dérivés, la 

gestion des risques 
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 مقدمة
 

 
 أ

 توطئة:  -أ 
 بؽاا   وكااان وابؼااالر، ا  ت ااادي ابؼسااتوي  علااأ ابع ريااة التغاارات ماان بؾموعااة الأخاارة العقااود في العااالد يااهد

 ال  اار النمااو خاا ل ماان  لياًاا ذلاا  وظهاار وابؼ اارفي، ابؼااالر القحاااع مسااتوى علااأ الواضاا ة التحااورات وانع اسااا ا
 توفرهاا الاي ابػادمات مساتوى برسا  علاأ تعم  أن منها تحل  ال ي ،الأمر ابؼالية وابؼؤسسات ال نوك م   ال ي

 والت نولو يات ابغديثة. بدةتل  الأسالي  ودعمها لعم ؟ها

 وارتفااااع ابؼةاااالمرة دا؟ااارة اتسااااع إلذ أدى و خااادمات ابؼؤسساااات ابؼالياااة، أنظاااحة توسااا  فاااان  انياااة،  هاااة مااان
 بؽاااا تتااايح ابؼةاااالمر، تلااا  لدارة م ت ااارة مالياااة ومنتجاااات أدوات عااان ال  اااق إلذ ابؼؤسساااات تلااا  ودفااا  ت اليفهاااا،

 في ف هارت ومعوبؼاة. مفتوحاة ساوق في القوياة ابؼنافساة وموا هاة وا ساتمرارية ال قااء من بس نها وعوا؟د دخول برقيف
 مساات د ة اسااتثمار بؾااا ت ابؼااالي  ولماار ابؼااالي  للمتعااامل  وفاارت ومتنوعااة،  دياادة ماليااة أدوات ابؼاليااة الأسااواق
 ابؼتعددة. ابؼةالمر من للت وط م ت رة وأسالي 

م ت اارة و تقاادنً مساااعدات   ماليااة وأدوات منتجااات لبهاااد مناسا ة كاايداة ابؼاليااة ابؽندسااة أبنيااة تاابرز هنااا ومان
 فعالة لت قيف الأهداا ا ستراتيجية الي بزحط بؽا ابؼؤسسات ابؼالية.

 الإشكالية: -ب 
 : التالر الن و علأ لمرحها بي ن والي الدراسة إي الية معالد تتضح س ف ما ضوء علأ

 المالية الجزائرية ؟ المؤسسة أداء على المالية الهندسة ما مدى تأثير      

 :التالية الفرعية الأسئلة لمرح إلذ الر؟يسية الي الية ه   تقودنا    

 ا  ت ادية العاليةي ال فاءة ابؼؤسسة ابؼالية عليها تعتمد الي ابؼالية ابؼنتجات برقف ه  -
 ابؼالية ابؼتوفرة لدى الظركة الدولية للتيم  و إعادة التيم  تؤ ر سل ا أم إبهابا علأ أداءهايه  ابػدمات  -
 ابؼحلوبي بابؼستوى ابؼالية ابؽندسة تح يقات ابؼالية ابؼؤسسات تستةدم ه  -

 الفرضيات: -ج 
للمظاا  ت تعتاابر ابؽندسااة ابؼاليااة تحااوير و ابت ااار بؼنتجااات ماليااة  دياادة و تقاادنً خاادمات و حلااول م دعااة   -

 الي توا ه ابؼؤسسات ابؼالية.



 مقدمة
 

 
 ب

ماان أهاام ابؼئايااا الااي ت تساا ها ابؼؤسسااات ابؼاليااة زيااادة  اادر ا التنافسااية ماان خاا ل ا حتيا ااات ابؼتئاياادة لحااال   -
 التموي .

   ابؼالية. بابؼؤسسات للتح يف القابلة أو ابؼح قة ابؼ ت رة ابؼالية وابؼنتجات النماذج عديد علأ ابؼالية ابؽندسة تتوفر -

 الموضوع: اختيار مبررات -د 
 :يلن كما تلةي ها بي ن وال اتية، ابؼوضوعية ا عت ارات من بؾموعة علأ اً  بناء ابؼوضوع اختيار تم

 القااادر ينااا  لد ابؼوضاااوع فاااان -الحاااال ت  ن ااار و هاااة- ف سااا  تناولتاااه، الاااي الدراساااات و لاااة ابؼوضاااوع حدا اااة -

 .والدراسة ال  ق من ال افي
 .(و بنوك مالية) الحال ت  بتة ص ابؼالية ابؽندسة موضوع ارت اط -
 بابؽندسة ابؼالية. ابؼتعلقة ابؼواضي  حول للحال ت  ال  ثية ابؼيو ت بس ور -

 أهداف الدراسة و أهميتها: -ه 
 : بينها من الأهداا من بؾموعة إلذ الدراسة ه    دا

 وا  ت اااادية ابؼالياااة ابعوانااا  بدةتلااا  البؼاااام وبؿاولاااة عليهاااا، تقاااوم الاااي والأسااا  ابؼالياااة ابؽندساااة علاااأ التعااارا -
 ابؼالية؛ ابؽندسة بدنتجات ابؼرت حة

 معرفة مدى تي ر ابؽندسة ابؼالية علأ أداء ابؼؤسسة ابؼالية؛ -
 .ابؼؤسسات ابؼالية مستوى علأ الأدوات ابؼالية تحوير في ابؼالية ابؽندسة تلع ه ال ي الدور إبراز -

 وتحااااور بقاااااء أناااا ح الااااي ابؼاليااااة، ابؽندسااااة وهااااو أساساااايا موضااااوعا تتناااااول كونهااااا في الدراسااااة أبنيااااة ت ماااان

 ا  ت اااد ياائود الاا ي الأساساان الظااريان بسثاا  ابؼؤسسااات هاا   أن علمااا ك اار، بظاا   مرهونااا  ااا ابؼاليااة ابؼؤسسااات
 ا  ت ااد يظاهدها الاي والأزماات للأحداث ابؼتاب  فان أخرى  هة ومن  هة، من ه ا. ابؼحلوب بالتموي  والمجتم 
 الحوفاان مان تنتظله  ديدة مالية وحلول بدا؟  منتجات، إلذ ابغا ة أم  في أن ح الأخر ه ا أن يستنتفي العابؼن
 ابؼالية. ابؽندسة توفر  ما وه ا فيه و   ال ي ابؼالر

 



 مقدمة
 

 
 ج

 حدود الدراسة: -و 
مااان خااا ل التركيااائ علاااأ  بئلفاناااة CIARالدراساااة بالظاااركة الدولياااة للتااايم  و إعاااادة التااايم    هااا   بسااات
ابغالااة في ابؼؤسسااة خاا ل  الدراسااة ابػاادمات ابؼاليااة الااي تقاادمها. أمااا عاان ابغاادود الئمانيااة ف اناات بدايااةابؼنتجااات و 
 .2014يهر مارس 

 : المستخدمة والأدوات البحث منهج -ز 
 ابعانا  أماا الن اري، بابعانا  والحالماة البؼام بغية الونفن ابؼنهفي استةدمنا بحثنا موضوع معابعة أ   من
 علاااأ الن اااري ابعانااا  باساااقاط  مناااا حياااق ، حالاااة دراساااة علاااأ اساااتنادا الت ليلااان ابؼااانهفي فياااه ات عناااا فقاااد التح يقااان
 .التح يقن ابعان 

 نفان او ل  اات ومنا ظاتها النتاا؟في معرفة أ   من الدراسة معحيات بص  بغية و ابؼقابلة ا بابؼ ح ةنو استعن
 .الفرضيات

 : الدراسة مرجعية -ح 
 (.ملتقياتمتنوعة متمثلة في ) ال ت ، م كرات،  الدراسةابؼرا   ابؼستةدمة في 

 هيكل البحث: -ط 
 :يلن كما ف ل  الذ الدراسة ه   تقسيم تم لقد

ابؼالياااااة  ابؼؤسسااااات حاااااول الأساسااااية بابؼفااااااهيم ابؼتعلقااااة والتح يقياااااة الن ريااااة الأدبياااااات الأول الف اااا  يتناااااول
 والااي الن ريااة للأدبيااات الأول ابؼ  ااق خ ااص م  ثاا  إلذ الف اا  هاا ا تقساايم خاا ل ماان وذلاا  وابؽندسااة ابؼاليااة

 تم الااي السااابقة للدراسااات خ ااص الثاااني ابؼ  ااق أمااا حااول ابؼؤسسااات ابؼاليااة و دور ابؽندسااة ابؼاليااة فيهااا، تتم ااور
 دراستنا. في عليها ا عتماد

 بؼعرفاة الوا ا  أرض علاأ الن اري ابعانا  إساقاط تم خ لاه فمان حالاة دراساة علاأ بوتاوي الثااني الف   بينما
 إلذ الف اا  هاا ا  ساام منتجااات ابؽندسااة ابؼاليااة علااأ أداء الظااركة الدوليااة للتاايم  و إعااادة التاايم  بئلفانااة، كمااا تااي ر

 وتفسااارها راساااة الاااد نتاااا؟في لعااارض الثااااني ابؼ  اااق وبىاااص والأدوات ا الحريقاااة الذ الأول ابؼ  اااق خ اااص م  ثااا 
 ومنا ظتها.
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 تمهيد:
ك رة و ه ا من خ ل إنتااج ابؼنتجاات ابؼالياة ابعديادة و الأدوات ابؼ ت ارة  ابقازات ابؼالية ابؼؤسسات حققت

إدخااال الت نولو ياااا ابغديثااة في عمليا اااا  ااادا الت اادي و الدارة ابعيااادة للمةااالمر الاااي تتعااارض بؽااا و هااا ا ماااا و 
  ااد اسااتعمابؽا أن إذ متحااورة و متعااددة ابت ااار بؾااا ت تعحاان سااوا و أعحاات الااي ابؼاليااة أدى إلذ ظهااور ابؽندسااة

 . الأخرة السنوات خ ل ك رة ب ورة توس 

ابؼؤسساااات ابؼالياااة  عااان عاماااة لمحاااة منتجا اااا وتقااادنً أهااام و ابؼالياااة ابؽندساااة معرفاااة إلذ الف ااا  هااا ا ويهااادا 
 ولمريقااة أهاادافها معرفااة بغيااة بابؼوضااوع ع  ااة بؽااا الااي السااابقة الدراسااات بعاا  لعاارض أيضااا ، ويهاادا وأنواعهااا،
 :م  ث  الذ الف   ه ا  سم اذ. اليها ابؼتون  النتا؟في وأهم ابؼعحيات معابعة

 النظرية الأدبيات: الأول المبحث. 
 التطبيقية. الأدبيات :الثاني المبحث 
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 المبحث الأول: الأدبيات النظرية
ودور ابؽندساة ابؼالياة في ابؼؤسساات  إلذ تعريا  ابؽندساة ابؼالياة و ابؼؤسساات ابؼالياة، ابؼ  اقسنتحرق في ها ا 

 ابؼالية.

 المطلب الأول: الهندسة المالية
ابؽندسة ابؼالية م درا من م ادر البداع و ا بت ار ال ي برتااج إلياه ابؼؤسساات ابؼالياة علاأ اخات ا تعتبر 

أنواعها و بخانة منها ابؼ ارا، من أ   تل ياة ا حتيا اات التمويلياة و ا ساتثمارية للعما ء، الأمار الا ي يضامن 
 بؽا بقاءها و استمرارية نظالمها في ظ  بيئة تسودها التنافسية.

 أولًا: تعريف الهندسة المالية
تعرا ابؽندسة ابؼالياة بينهاا صت اميم وتحاوير وتح ياف أن ماة وعملياات وأدوات مالياة مسات د ة، تقادم حلاول 

التمويلياااة وا ساااتثمارية، كابؼساااابنة الفعالاااة في ابغاااد مااان ابؼةاااالمر ورفااا  كفااااءة ال ورناااات  للمظااااك خ  اااة وم دعاااة 
 1ةص.والتةحيط الد يف للتدفقات النقدي

ويعرفها الدكتور السويلم علأ أنهاا ص ابؼ اادئ والأساالي  ال زماة لتحاوير حلاول مالياة مناسا ة م ت ارةص، حياق 
أن ا بت ار بح يعة لمار  ابلاة للقيااس والتن اؤ، إذ لاو كاان كا ل  بؼاا ألملاف علياه ابت ااراً، وبؽا ا يحالا  باالتركيئ علاأ 

 2وبسهد له.الأسالي  والحرق الي تع  علأ ا بت ار 

نستنتفي من التعريف  السابق  أن ابؽندسة ابؼالية هن عملية ابت ار الأدوات ابؼالية ابغديثاة، وتحاوير الأدوات 
الاا ي يضاامن ابؼوازنااة باا  الساايولة وابؼةااالمرة والربحيااة، وبالتااالر فهاان فاان ناايالمة ابؼاادخ ت  بالظاا  ابؼاليااة القدبيااة 

 .ابؼالية لتل ية حا ات مستةدمن الأموال

 

 

                                                           

 بدون دار، 1ط، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهارضوان بظر ع د ابغميد،   1
 .92 :ص ،90: ، ص2005النظر، 

، ابؼلتقأ الدولر الثاني حول الأزمة الهندسة المالية كمدخل لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلاميةبوعافية رييد، ابراهيم مئيود،   2
 .05: ، ص2009الراهنة وال دا؟  ابؼالية وابؼ رفية، ابؼركئ ابعامعن بطي  مليانة، ابؼالية 
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 ثانياً: منتجات الهندسة المالية
 المشتقات المالية: -1

   تعريف المشتقات المالية: 1-1

عقااود  فهاان تعاارا علااأ أنهااا ص عقااود فرعيااة ت ااق أو تظااتف ماان عقااود أساسااية لأدوات اسااتثمارية )أوراق ماليااة،     
وذلااا  في نحااااق ماااا اناااحلح علياااه ( لينظاااي عااان تلااا  العقاااود الفرعياااة أدوات اساااتثمارية مظاااتقة الخسااال ... أ ن ياااة،

   1بابؽندسة ابؼاليةص.

 أنواع المشتقات المالية: 1-6

يعاارا عقااد ابػيااار بينااه عقااد بيثاا  حقااا للمظااتري )ولااي  التئامااا(في ي  أو يااراء ياانء معاا  أ. عقــود الخيــارات: 
ذلاا  الظاانء بالسااعر  بسااعر بؿاادد )سااعر التعا ااد أو ابؼمارسااة( خاا ل فااترة زمنيااة بؿااددة، ويلاائم با؟عااه ب ياا  أو يااراء

 ابؼتفف عليه خ ل تل  الفترة الئمنية، مقاب  م لغ بؿدد يدفعه مظتري العقد، يسمأ بع وة ال فقة الظرلمية .

يعاارا العقااد اع اا  علااأ أنااه صعقااد ياابرم باا  لماارف ، بااا؟  ومظااتري، للتعاماا  علااأ أناا  مااا ب. العقــود الجلــة: 
 2ن التسليم في و ت  حفص.علأ أساس سعر يت دد عند التعا د علأ أن ي و 

تعتبر عقود ابؼستق لية عقودًا آ لة  ابلة للتداول في ال ورنة، تعحن بؼظاتريها ابغاف في ياراء  ج. العقود المستقبلية:
 3أو بي   در مع  من الأنول ابؼالية أو العينية بسعر بؿدد سلفًا علأ أن يتم التسليم في تاريخ  حف.

تعرا بينها: صاتفاق ب  لمرف  علاأ ت اادل  ادر معا  مان الأناول ابؼالياة أو العينياة، تت ادد  د. عقود المبادلات:
 4آنيًا وفقًا لقيمة ال فقة، علأ أن يتم ت ادل الأنول بؿ  التعا د في و ت  حف، وهن عقود ملئمة لحرفي العقدص.

 
                                                           

  .04: ، ص1999، ال ويت ، المشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعيةع د ابغميد بؿمود ال علن،   1
 -الس ندرية ،منظية ابؼعارا ،2ج  ،والمشتقات الماليةالفكر الحديث في إدارة المخاطر باستخدام التوريق منر إبراهيم ابؽندي،   2

 .06: ، ص2009م ر، 
دار ، 1، طأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها عالم  وليم اندراوس،  3

 .81 :، ص2008 م ر، ،الس ندرية الف ر ابعامعن،
 .43 :ابؼر   السابف، ص  4
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 التوريق:  -6

   تعريف التوريق: 6-1

يعرا التوريف بينه صبروي  القروض وأدوات الديون لمار الساا؟لة إلذ أوراق مالياة ساا؟لة  ابلاة للتاداول في أساواق      
 1ابؼال، وهن أوراق تستند إلذ بؾرد القدرة ابؼتو عة للمدين علأ السداد من خ ل التئامه العام بالوفاء بالدينص.

 منتجات التوريق: 6-6

وهاان الأوراق ابؼاليااة ابؼ اادرة في مقاباا   ااروض الاارهن :MBSســتندة لقــرور الــرهن العقــارأ. الأوراق الماليــة الم
 العقاري، حيق تتيح بغاملها ابغف في ابغ ول علأ عوا؟د في تواريخ بؿددة.

ــة الموــمونة بالأصــول وهاان الأوراق ابؼاليااة الااي ت اادر في أنااول لماار  ااروض الاارهن  :ABS ب. الأوراق المالي
 بينها تستند لمحف ة أنول متجانسة.تتميئ و  العقاري،

 المنتجات المالية التقليدية: -3

هاان أوراق ماليااة ذات آ ااال بـتلفااة تعحااأ بغاملهااا مقاباا  إيااداع م لااغ القابلــة للتــداول:  الإيــداعشــهادات  5-1
احتيا اه مع ، و يتقاضأ في مقاب  ذل  فا؟دة بؿددة، وماا بييائ ها ا الناوع أنهاا بس ان حاملهاا مان تاداوبؽا في حاال 

 إلذ السيولة     تاريخ ا ست قاق.

يتم اللجوء إلذ ه ا النوع من العقود لتموي  العجئ ابؼؤ ت ال ي بي ن أن يتعارض لاه  اتفاقية إعادة الشراء: 5-6
 بـتل  التجار، وبالتالر ي ون ه ا ابؼنتفي ابؼ ت ر وسيلة لتسهي  ابغ ول علأ التموي  في أي و ت من الأو ات.

يعتاابر الياورو دو ر م ااالغ بالاادو ر الأمري ان، يااتم إياداعها في بنااوك أوروبيااة لفاترة زمنيااة بؿااددة دولار: اليـورو  5-5
عادة ما ت ون ستة أيهر فما أ  ، وتدف  عليها فا؟دة بؿددة، وتستةدم ال نوك ه   الودا؟  وبالعملاة الأمري ياة في 

ات والقااوان  الااي تفرضااها و.م.أ علااأ الودا؟اا  مانح  ااروض بؼةتلاا  ابؼؤسسااات. إضااافة إلذ عاادم خضااوعها لة ااراء
 2لدى بنوكها المحلية.

                                                           

 .237:، ص 2001م ر،  ،، دار لمري  للنظر، القاهرةأدوات وتقنيات مصرفيةمدحت نادق،   1
 .118:، ص2009ا ردن، ، ، عمان1، دار ابؼسرة، طإدارة المخاطر الماليةخالد وهي  الراوي،   2
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هن ع ارة عن بحا ة بسنح من     ال نوك وابؼؤسسات ابؼالياة للمتعاامل  معهاا، حياق برما   بطاقة الائتمان:  5-4
  وابػادمات كافة ابؼعلومات ابػانة بحاملها، وبس نه من استعمابؽا في الس   من رنيد  أو في تسديد أبشاان السال

 ؛الي يتلقاها، وحتى في بع  الأحيان في ابغ ول علأ  رض

 المنتجات المالية الحديثة: -4

وهاان السااندات الااي بي اان برويلهااا إلذ أسااهم عاديااة أو بفتااازة بعااد الســندات القابلــة للتحويــل إلــى أســهم:  4-1
إلذ ياري  مسااهم، وذلا  وفقًاا  مضن مدة بؿددة، إذا رلم  حاملها في ذل ، حيق ينتق  من وض  دا؟ن للظاركة

 1؛لظروط و واعد بؿددة في العقد

تعتاابر السااندات ذات ال وبااون ال اافري ماان الأوراق ابؼاليااة الااي بي اان الســندات تات الكوبــون الصــفري:  4-6
للمسااتثمرين فيهاااا تااداوبؽا، حياااق ت ااااع هاا   الساااندات بي اا  مااان القيماااة ا بظيااة علاااأ أن يسااتر   ابؼساااتثمر القيماااة 

 ؛ية عند تاريخ ا ست قاقا بظ

: ويعاارا رأس ابؼااال ابؼةااالمر علااأ أنااه صأمااوال تسااتثمر في مظااروعات معرضااة للةحاارص رأس المــال المخــاطر 4-5
 2.أو صهو رأس ابؼال ابؼوضوع في مظاري  استثمارية  ابلة للةسارةص

 المطلب الأول: المؤسسات المالية
 التعاام ت، وانتقاال خلاف م در تعد ب    ابؼالية، الأسواق في ابؼالية الوسالمة دور ابؼالية ابؼؤسسات بسارس

 في ا ابؼساتةدمة اأدوا لم يعاة حسا  بـتلفاة، أيا ا  ابؼؤسساات ها   وتيخا  ابؼالياة، الساوق ألماراا با  الأرنادة
 الساوق في التحاورات ا  ت اادية إن با  ابؼؤسساات، بؽا   واحادا يا   تو اد   ل ل  وخ ومها، أنوبؽا ت وين
 3ابؼعانرة. في ا  ت اديات ابؼهمة ابؼؤسسات ه   ب  العم  وتقسيم التة ص لم يعة علأ انع ست ابؼالية،

                                                           

 . 22 :، ص2010السعودية، ، ،  دة1، مركئ النظر العلمن، طالأسواق المالية من منظور إسلاميم ارك بن سليمان آل فوزان،   1
، الو يات ابؼت دة 1، ابؼعهد العابؼن للف ر الس من، طنظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلاميعدنان ع د الله بؿمد عويضة،   2

 .32: ، ص2010الأمري ية، 
 ، 2005،الأردن ن، عما ،1طوالتوزي ، للنظر الظروق دار ،بورصات(– أوراق -)مؤسسات المالية الأسواق الدالمر، بؿمد بؿمود  3
 .47: ص
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 أولًا: تعريف المؤسسات المالية
كالأساهم  مالياة أوراق وبستلا  ابؼاال سوق في تعم  أعمال يركات عن ع ارة " انهبي ابؼالية ابؼؤسسات تعرا
ها    تقاوم حياق...وابؼ ااني ابػاام وابؼاواد ابؼعادات مثا  الثابتاة، الأناول مان باد  ابؼالياة وال ا وك والساندات
ياراء  أو وابػادمات السال  لظاراء مساتثمرين أو مساتهل   كاانوا ساواء زبا؟نهاا تسالي  أو باا راض ابؼؤسساات
وحفا   التايم ، مثا  ابؼالياة ابػادمات مان بـتلفاة أناواع تقادم كماا ابؼالياة، السوق أو النقد سوق من ابؼالية السندات
 1؛ص ...الدف  وآلية ابؼ الغ وبروي  الودا؟ 

 بد  ابؼالية والأوراق القروض :مث  مالية أنول في أنوبؽا تتمث  أعمال منظآت " انهأ علأ ك ل  وتعرا
الودا؟ا   :مثا  مالياة خ اوم في ومهاا خاص وتتمثا  ال اناعية، الظاركات في الأناول بسثا  الي ابػام وابؼواد من ابؼ اني
إلذ  بالضاافة مالياة، أوراق في وتساتثمر للعما ء،  اروض تقادم ابؼالياة فابؼؤسساات .ابؼةتلفاة بينواعهاا وابؼادخرات
 2؛ولمرهاص التقاعد وخحط التيم  مث  الأخرى ابػدمات من تظ يلة

ابؼاالر،  الساوق في تعما  أعماال منظاآت عان ع اارة هان ابؼالياة ابؼؤسساات الساابق  أن التعريف  من نستنتفي
الودا؟ا   في خ اومها أهام وتتمثا  الثابتاة، الأناول مان باد  ابؼالياة والأوراق القاروض في أناوبؽا أهام وتتمثا 

ها ا  ابؼالياة، الأوراق في وا ساتثمار للعما ء، القاروض بتقادنً ابؼؤسساات ها   وتقاوم ابؼةتلفاة، بينواعهاا وابؼادخرات
 .التيم   مث  الأخرى ابػدمات من بؾموعة تقدنً عن فض 

 

 

 

 

                                                           

 ،ص ، 2008 الأردن، ن،عما والتوزي ، للنظر ابغامد دار، 1ط ،المالية المؤسسات وإدارة التمويل ،أبضد يوس  الوهاب ع د  1
 .128129  :ص
 ،الس ندرية ابعامعية، الدار ،التجارية( والبنوك المالية )البورصة المؤسسات ابغناوي، نالح بؿمد الس م، ع د الفتاح ع د السيدة 2

 .19: ص ، 1997 م ر،



 النظرية الأدبيات: الأول الفصل
 

 
02 

 ثانياً: أنواع المؤسسات المالية
 :كالتالر أخرى مالية ومؤسسات م رفية مؤسسات إلذ ابؼالية ابؼؤسسات ت ني  بي ن

 تضم ابؼؤسسات ابؼ رفية ابؼؤسسات التالية:المصرفية:  المؤسسات -1
 ماالر ووكيا  ابؼ اارا، م ارا بوظيفاة تقاوم نقدياة مركئياة مؤسساة" بيناه يعارا  المصـرف المركـزي: 1-1

 ال ن ناوت، أو النقاد أوراق بانادار يقاوم أناه حياق 1الدولاةص. في النقادي الن اام إدارة عان لل  وماة، ومساؤول
 العما ت أو الا ه  مان معا  نقادي احتياالمن ظا  وفي الدولاة في ا  ت اادية ابؼعاام ت حا اة وذلا  حسا 

 الادين وإدارة الضارورة، عناد للدولاة القاروض ومانح م ااريفها، ودفا  الدولاة، وإيارادات بودا؟  الأ ن ية، وا حتفاظ
 .العام

بييائ  ماا فايهم وابؼقترضا ، ابؼاودع  با  الوساالمة بادور تقاوم مالياة مؤسساات "هانالمصـارف التجاريـة:  1-6
   اول الودا؟ا  :وبناا ابػادمات مان ناوع  تقادنً هاو الأخارى ابؼالياة ابؼؤسساات مان لمرهاا عان التجارياة ابؼ اارا
 2ولمرهمص. والأفراد الأعمال بؼنظآت ابؼ ايرة القروض وتقدنً

ول ان  وال اراض، ا دخاار مؤسساات مان نظاالمها في تقاترب إيداعياه مؤسساات" وهان مصـارف الادخـار: 1-5
 إلذ تعاملهاا التوساعات أدت وكا ل  ابؼ ارا، بيتل اون ابؼاودع  أن حياق مان التعاونياات تن ايم يظاابه هي لهاا
 3ص. الحل  برت بالودا؟ 

 حااع  تحاوير إلذ دا ا وإبماا الاربح، لاي  الأسااس هادفها مالياة مؤسساات هانالمصـارف المتخصصـة:  1-4
 يادل التنمياة، وعاادة مؤسساات أو بد اارا أحياناا تسامأ لا ا تما ،لمجا مان معيناة ياربوة خدماة أو معا ، إنتاا ن
ومان أمثلتهاا: ابؼ اارا 4الأ ا .  ولمويلاة متوساحة و اروض فنية تسهي ت له وتقدم بسوله، ال ي القحاع علأ ابظها

 العقارية، ابؼ ارا ال ناعية.

                                                           

  امعة التسير، وعلوم ا  ت ادية العلوم كلية )منظورة(، دكتورا  ألمروحة ،المركزية بالبنوك الإسلامية البنوك علاقة نانر، سليمان 1
  .53: ص ،2004/2005 ابعئا؟ر،

 .2 : ص ، 2004 م ر،-الس ندرية ،الجامعية الدار المالية، والمؤسسات المال أسواق وآخرون، الع د إبراهيم   ل  2
 .48 : ص سابف، مر   الدالمر، بؿمد بؿمود  3
 .27 1: ص ، 2004الأردن،، عمان للنظر، يئيد مركئ، 1ط ،المالية والمؤسسات النقود خلي ، علن موفف الحاهر، الله ع د  4
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ساوق  في ابؼهام دورهاا وينظاي ال اراض، أو الودا؟ا    اول بساارس   مؤسساات وهانمصـارف الاسـتثمار:  1-3
 أورا هاا أو بيا  تساويف أفراد(لأ ا  أعمال، ا  ت ادية)منظآت للوحدات ابؼساعدة تقدنً خ ل من ابؼالية الأوراق
 ال ورنة. في ا بخبر  مستعينة ابؼالية

 :التالية ابؼؤسسات في تتمث المؤسسات المالية الأخرى: و -6
 القاانون والاي تح اف التايم  ياهادات حااملن مان التايم  و اا؟ف بعما  ماالر وهان صوساط شـركات التـأمين: 2-1

 وتقاوم ،"وانتهااء ابغيااة وابػساا؟ر وابغاوادث ابؼارض حادوث عناد التايم   يماة بساداد تقاوم حياق ال  ارة، الأعاداد
 1رأس ابؼال. علأ وابغفاظ دخ  لت قيف وذل  تسويقها تم الي التيم  يهادات باستثمار التيم  يركات

 الأفااراد ماان بتجمياا  الأمااوال ماليااة تقااوم وهاان مؤسسااات شــركات الاســتثمار )صــناديق الاســتثمار(: 6-6
 )الو يقة( تسمأ أكثر أو فرد ح ة ل   ي ون بحيق ابؼالية، المحاف  في الأموال ه   باستثمار وتقوم وابؼؤسسات،

 منات م دخ  برقيف منها ابؽدا ي ون عنها  د معلن وسياسات بؿددة لأهداا وفقا ابغ ص ه   استثمار ويتم
 2.ك بنا أو رأبظالية أرباح أو

 الوطني الاقتصاد في ودورها المالية المؤسسات ثالثاً: أهداف
 ح ة من أكبر علأ ابغ ول إلذ يسعأ ما فمنها متعددة، أبعاد ذات ابؼالية ابؼؤسسات أهداا أن ي ح 

الأكابر  التن ايم إلذ الوناول إلذ تساعأ الظا    ا ا فهان وا ساتثمارات، والقاروض المحلان، الساوق في ابؼادخرات
تساعأ  بينماا العاماة، وخدماة النماو في تتمثا  أساساية أهداا الأخر ال ع  يت ق بينما ، 3بابؼنافس  بابؼقارنة نس يا

 4 الربح. تع يم سياسة ت ني أو للمسابن  الثروة تع يم إلذ ابؽجومية السياسات أو التحلعات ذات ابؼؤسسات

 :في الولمني ا  ت اد في ابؼالية ابؼؤسسات تلع ها الي الأدوار أهم تتمث 

                                                           

 .4 2: ص ، 2009 م ر،، الس ندرية ابعامعية، الدار ،المالية والمؤسسات المال أسواق ،النجار رالم  فريد  1
 .281: ص ، 2009 الأردن،-ابؼسرة، عمان دار، 1ط ،والدولية المحلية المالية المؤسسات وآخرون، الراميني ظافر إيناس  2
 مركئ بورصات(، الاستثمار، صناديق التأمين، شركات )بنوك، المالية والمؤسسات الأسواق  ريا ص، ربظية حنفن، الغفار ع د  3

 .30 : ص ، 1997م ر، ،الس ندرية لل تاب، الس ندرية
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 ابؼالية عن ابؼؤسسات بذت به الفا؟  وحدات لدى الفا؟  أن حيق :ا دخار حفئ لمريف عن ابؼوارد بذمي  -
 ال ي يت    الفا؟دة سعر فان وبالتالر الفا؟ ، لوحدات ابؼؤسسات ه   تدفعه ال ي الفا؟دة سعر لمريف
 ال نوك. في ا دخار علأ يظجعه ال ي هو ابؼدخر عليه

 العجئ مقاب  وحدات إلذ الفا؟  وحدات أموال إ راض خ ل من وذل  :الأمث  ل ستغ ل ابؼوارد توزي  -
 . الربح هامش علأ ابؼالية ابؼؤسسات وتت    مع ، فا؟دة سعر

في  الفا؟  وحدات من ابؼتيتية ابؼالية ابؼوارد استثمار خ ل من :ابؼعيظة مستوى لرف  ابؼوارد استثمار -
سل   من وابغقيقية ابؼالية للثروة دعم إلذ ذل  سيؤدي العجئ وحدات لدى ومظاري  إنتا ية استثمارات
 ابؼعيظة. مستوى رف  إلذ يؤدي بفا الخ...وخدمات وعقارات

 المطلب الثالث: دور الهندسة المالية في المؤسسات المالية

 أولًا: أهداف الهندسة المالية في المؤسسات المالية
 تسعأ ابؽندسة ابؼالية إلذ برقيف أهداا أساسية تتمث  في:     

 المالية:أهداف المشتقات  -1
إن ابؼق ااود ماان الت ااوط هااو التقلياا  ماان ابؼةااالمر الااي بي اان أن براادث، وابؽاادا الأساساان ماان  التحــوط: 1-1

عمليااة الت ااوط هااو إدارة ابؼةااالمر والاات  م فيهااا، وي ااون ذلاا  ماان خاا ل اسااتةدام بؾموعااة ماان الأسااالي  الااي 
إلذ ألمااااراا أخاااارى ماااان خاااا ل ا سااااتثمار في  تتركاااائ في بؾملهااااا علااااأ التنوياااا  في الأنااااول ابؼاليااااة، أو نقاااا  ابؼةااااالمر

 منتجات م ت رة بؽ ا الغرض، أو عن لمريف ا تناب ه   ابؼةالمر كلية كما هو معمول به في التيم .
تعتبر ابؼضااربة عملياة تاداول الأوراق ابؼالياة  ادا برقياف الاربح مان تو ا  الأساعار في  المجازفة )المواربة(: 1-6

. وبىتلااا  1علوماااات الاااي بهمعهاااا ابؼضاااارب وبوللهاااا، أو في بعااا  الأحياااان الاااي ي ااانعهاابؼساااتق  ، اعتماااادًا علاااأ ابؼ
، وهاو bullishابؼضاربون باخت ا تو عا م بظين أسعار الأناول ابؼالياة ابؼتداولاة، فنجاد ابؼضاارب علاأ ال اعود 

الو ااات ابغاضااار علاااأ أن ابؼضاااارب الااا ي يعتقاااد أن الأساااعار تيخااا  ابذاهًاااا ت ااااعدياً، فيقاااوم بظاااراء أوراق مالياااة في 
، فهاو الا ي bearishي يعها بسعر مرتف  مستق   بؿققًاا ربحاًا مان الفارق با  الساعرين؛ أماا ابؼضاارب علاأ ابؽ اوط 
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يعتقاااد أن الأساااعار تتجاااه بكاااو ا بلفااااض، فيقاااوم ب يااا  الأوراق ابؼالياااة في ابغاضااار علاااأ أمااا  يااارا؟ها بساااعر أ ااا  في 
 .1ابؼستق  

ابؼرا  ة مان با  العملياات الاي بس ان بعا  ابؼساتثمرين مان ابغ اول علاأ أربااح   بي ان تعتبر  المراجحة: 1-5
لأي كااان أن بو اا  عليهااا، وذلاا  بساا   عاادم التااوازن في السااوق، و اادا ابؽندسااة ابؼاليااة ماان خاا ل إسااتراتيجية 

 و ااود ت اااين في بدعااق ،ابؼرا  ااة إلذ ابت ااار فاارص مرا  ااة خاليااة ماان ابؼةااالمر في ظاا  سااوق تتمياائ بعاادم ال فاااءة
الأسعار ب  بـتل  الأسواق، وبرلمم ما ي تنا  ها   العملياة مان بـاالمر إ  أنهاا تعتابر فرناة لئياادة معاد ت العا؟اد 

 .2ابؼتو عة وبزفي  ت لفة التموي  إلذ مستوى مع  من ابؼةالمرة

 أهداف التوريق: -6

 :3ابؼؤسسات إلذ برقيقها من خ ل عملية التوريف و من أبنها ما يلن تسعأهناك أهداا 
رفااا  كفااااءة الااادورة ابؼالياااة و معااادل دورانهاااا، عااان لمرياااف برويااا  الأناااول لمااار الساااا؟لة إلذ أناااول ساااا؟لة لعاااادة  -

 ؛مرة أخرى توظيفها
 ؛، و بظروط و أسعار أفض  و فترات سداد ألمولا ؟تمانتسهي  تدفف التموي  لعمليات  -
 للأنول، من خ ل توزي  ابؼةالمر ابؼالية علأ  اعدة عريضة من القحاعات ابؼةتلفة. ا ؟تمانتقلي  بـالمر  -
 ؛ابكسار احتما ت تعرض ابؼستثمرين للأخحار ابؼالية -
الادمفي باا  أساواق ا ؟تمااان و أسااواق رأس ابؼاال بفااا يااؤدي إلذ تنظايط السااوق ابؼاليااة مان خاا ل تااداول الأوراق  -

 ؛بذة عن عملية التوريفابؼالية النا
 الأ اا في برساا  هي لهااا التمااويلن عاان لمريااف بروياا  ا لتئامااات   اارة  العجاائ ابؼااالر، ذاتمساااعدة الظااركات  -

 إلذ التئامات متوسحة أو لمويلة الأ  .

                                                           

 .194: ص ابؼر   السابف، 1
 .96، 95 : ص ،، مر   سابف، صرضوان بظر ع د ابغميد 2
ا مارات،  -سعة عظر، من مة ابؼؤبسر الس من، الظار ة، دارسة من الدورة التاوتطبيقاتهما التوريق والتصكيك عجي   اسم النظمن،  3
 .6،5 :ص ،ص
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 ثانياً: استخدام الهندسة المالية في إدارة المخاطر

أنه مرادا  نح ح إدارة ابؼةالمر. وعليه فاناه ساواء كانات  يستةدم انح ح ابؽندسة ابؼالية أحيانا، علأ
 السااتراتيجيةابؼةااالمر أو هندسااة ابؼةااالمر، فانااه عااادة مااا يق ااد بابؼةااالمر في بؾااال إدارة ابؼةااالمر  إدارةابؼهمااة هاان 

 وهن بـالمر السعر الي تؤ ر علأ مستوى أداء ابؼنظية.

 إدارة المخاطر: -1
تعرا ابؼةالمر في ا نح ح ا  ت ادي علأ أنها صاحتماال الفظا  في برقياف تعريف المخاطر و أنواعها:  1-1

العا؟اااد ابؼتو ااا ، أو هااان در اااة التغااار في العا؟اااد مقارناااة باااابؼردود ابؼتو ااا  ابغ اااول علياااه نتيجاااة لتاااي ر عنانااار متعاااددة 
 .1تساهم في برقيف  يمة التدفقاتص

ةااالمر ابؼاليااة النابذااة عاان أدا؟هااا بؼةتلاا  العمليااات ابؼاليااة بدةتلاا  أنواعهااا لمجموعااة ماان ابؼ ابؼؤسساااتتتعاارض 
التجاريااة وا سااتثمارية، حيااق تعماا  علااأ موا هتهااا وابغااد منهااا ماان خاا ل إدار ااا بدةتلاا  الحاارق، وبي اان إدراج 

 بع  ه   الأنواع فيما يلن:

الو اات المحاادد  : وهاان بـااالمر عاادم القاادرة علااأ وفاااء أحااد الألمااراا )ابؼاادين( بالتئاماتااه فيالمخــاطر الائتمانيــة -
 ابذا  الحرا اعخر )الدا؟ن(.

: وهاان بـااالمر عاادم القاادرة علااأ موا هااة ا لتئامااات   اار الأ اا  بساا   عاادم تااوفر الساايولة مخــاطر الســيولة -
 ال افية ل ل .

: وهاان ابؼةااالمر الااي تتعاارض بؽااا ابؼؤسسااات بدةتلاا  أنواعهااا كنتيجااة للتغاار في أسااعار مخــاطر أســعار الفائــدة -
 با بلفاض أو ا رتفاع، وتؤدي ب ل  إلذ حدوث خسا؟ر.الفا؟دة سواء 

 : وهن ابؼةالمر النابذة عن حدوث تقل ات في أسعار نرا العم ت.مخاطر الصرف الأجنبي -
: وهان ابؼةاالمر النابذاة عان ابلفااض القادرة الظارا؟ية لعملاة ماا، وذلا  بسا   ارتفااع ابؼساتوى مخاطر التوخم -

 العام للأسعار.

ـــة إدارة ال 1-6 إن ابؼق اااود مااان إدارة ابؼةاااالمر هاااو: صتلااا  العملياااة الاااي ياااتم مااان خ بؽاااا تعريااا  مخـــاطر: أهمي
 يلن: ابؼةالمر وبرديدها و ياسها ومرا  تها والر ابة عليها وذل   دا ضمان ما

                                                           

 .160: ص ، 2009، الأردن، ، عمان2، دار ابؼسرة، طمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة دريد كام  الظ ي ، 1
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 أن العا؟د ابؼتو   يتناس  م  در ة ابػحر؛ -
 أن بز يص رأس ابؼال وابؼوارد يتناس  م  مستوى ابؼةالمر؛ -
 بؼتعلقة بت م  ابؼةالمر واض ة وسهلة الفهم؛أن القرارات ا -
 .أن حوافئ الأداء ابؼح قة في ابؼؤسسة ابؼالية منسجمة م  مستوى ابؼةالمرص -

تو د   ث س   لدارة ابؼةاالمر ابؼالياة هان التايم ، و إدارة التاوازن با  أناول سبل إدارة المخاطر المالية:  -6
 .1ابؼنظية و خ ومها، و التغحية

ابؼةالمر الاي بي ان التايم  ضادها  باد أن تتاوافر فيهاا بظاات معيناة مان أبنهاا أن ت اون ابؼةاالمر مان التأمين:  (أ 
النوع ال ي يتعرض لاه عادد ك ار مان ابؼنظاآت أو الأفاراد، و أن احتماال تعارض ابؼنظاآت كلهاا لتلا  ابؼةاالمر 

بؼنظاااآت بؽاا ا الناااوع مااان في تو ياات واحاااد هاان مسااايلة بعيااادة ا حتمااال، بدعاااق أن ا رت اااط بااا  تعااارض تلاا  ا
تقاديرها بدر اة عالياة  ابؼةالمر هو ارت ااط ضاعي . يضااا إلذ ذلا  أن احتماا ت و اوع تلا  ابؼةاالمر بي ان

ه ااا ا ي ااادو واضااا ا أن الوفااااة و ابؼااارض و ابغرياااف و السااار ة كلهاااا بـاااالمر مااان الناااوع الااا ي تق لاااه و  مااان الد اااة.
 ليها.يركات التيم ، وذل  لتوافر السمات الث  ة ابؼظار إ

 اادا إدارة التااوازن باا  الأنااول وابػ ااوم إلذ تقلياا  فرنااة تعاارض إدارة التــوازن بــين الأصــول و الخصــوم:  (ب 
مااان أبااارز زياااادة العا؟اااد ل ااا  وحااادة بـاااالمر. و  ابؼنظاااية بؼةاااالمر الساااعر، مااا  برقياااف العا؟اااد ابؼساااتهدا، بداااا يعاااني

ياركات و  ث  أبنية خاناة لل ناوك التجارياةبؾا ت استةدامات ه ا المجال، هو إدارة بـالمر سعر الفا؟دة الي بس
التاايم ، و نااناديف التاايم  و ابؼعايااات، و لمرهااا ماان ابؼؤسسااات ابؼاليااة الااي يتركاائ نظااالمها في إدارة الأنااول 

 .2ابؼالية
التغحيااة هاان مركاائ مؤ اات باادي  عاان مركاائ سااوا ييخاا   ابؼسااتثمر مسااتق   علااأ أناا  معاا ، كمااا التغطيــة:  (ج 

أنهاااا أداة بغماياااة  يماااة أنااا  ماااا بيل اااه ابؼساااتثمر إلذ أن ياااتم الاااتةلص مناااه. وبالتاااالر  بي ااان الن ااار إليهاااا علاااأ
فالتغحيااة هاان للمسااتثمر الاا ي يرلماا  في يااراء أناا  مااالر معاا ، و   بيلاا  مااوارد ماليااة  زمااة، و إن كاناات 

 .3ابؼواردستتاح في ابؼستق  ، لمر أنه بىظأ أن يرتف  سعر ذل  الأن  إذا ما انت ر حتى تتوافر له تل  

                                                           

 .60: منر ابراهيم هندي، مر   سابف ، ص 1
 .63: ابؼر   السابف، ص 2
 .65: ابؼر   السابف، ص 3
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 ثالثاً: مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية
يؤدي التح يف ابػالمئ لأدوات ابؽندسة ابؼالية إلذ بـالمر  سايمة و إفا س للظاركات و تادهور أساواق ابؼاال. 
فابؼقاامرة وعاادم حسااب ابؼةااالمر و لمياااب الر اباة علااأ أساواق ابؼااال و عاادم تادخ  ال نااوك ابؼركئياة تااؤدي بصيعهااا إلذ 

 ف معاير بـالمر الأسواق.ل  ابؼضاربة علأ أسعار الفا؟دة دون تح يذ مثالخسا؟ر ك رة و 

 :1ومن أهم العمليات ابػحرة في تح يقات ابؽندسة ابؼالية ما يلن

و ترتا  علياه الف س)بنا  ا عتمااد  أوروباافي السندات الوبنية مثال ماا  امات باه بعا  ال ناوك في  ا ستثمار -
 ؛و التجارة(

علااأ حجاام الرافعااة ابؼاليااة في أسااواق إعااادة الظااراء و ابؼنتجااات ابؼاليااة ابؼرك ااة )فقااد يعتمااد ابؼنااتفي ابؼاااالر  ابؼقااامرة -
 ؛ابؼرك  علأ بع  الأدوات ابؼالية ابػحرة ابؼثقلة بالديون(

عادم تاوفر معلوماات كافياة عان ال ورناات العابؼيااة للمادير ابؼاالر المحلان بخ اوص ابؼسات د ات ابؼالياة و ابؼ اارفية  -
 ؛الي تعتمد علأ ابؼظتقات ابؼالية

ماا  مقااادما و ل ااان تااادف  تر اا  أيضاااا ابؼةاااالمر في ابؼظااتقات ابؼالياااة إلذ أن  يماااة ا سااتثمار فيهاااا   تااادف  بال ا -
 ؛عندما تتم ابؼحال ة فهن تحل  بال ام و  هوامش فقط.

بزفاااي  ياااروط ابؽاااوامش تر ااا  أيضاااا ابؼةاااالمر إلذ ابؼنافساااة الظرساااة في أساااواق ابؼظاااتقات ابؼالياااة في العامااا  و  -
 ؛ابؼحلوبة، علأ العقود و إندار أنواع من العقود الي   يتم تداوبؽا داخ  مق ورات ال ورنة و ل ن خار ها

تسااارع ابغ وماااات ا اساااتةدام ابؼظاااتقات ابؼالياااة كعن ااار  ااا ب للعمااا ت الأ ن ياااة بااادون دراساااات برليلياااة  -
 ؛مس قة

 ؛ ارها م درا للأرباح لتعوض خسا؟ر العمليات ابؼ رفية التقليديةزيادة لمل  ال نوك علأ ابؼظتقات ابؼالية باعت -
التعدي  ابؼستمر في ابؽوامش التيمينياة بفاا يظا   في الحلا  علاأ و العارض مان العقاود اع لاة و مان   ياؤدي  -

 ؛لملأ التقل ات السريعة في الأسعار تؤدي في النهاية إلذ بـالمر ك رة
 ؛ابػيارات ابؼالية إلذ خسا؟ر فادحة يؤدي لمياب ابغيحة و ابغ ر في إدارة -
يااااؤدي اسااااتةدام ابػيااااارات ابؼاليااااة بعقااااود   اااارة الأ اااا  لتموياااا  عقااااود لمويلااااة الأ اااا  إلذ بـااااالمر عاااادم الوفاااااء  -

 .با لتئامات في اع ال المحدودة
                                                           

 .158: ، ص2009م ر، ، ، الدار ابعامعية ، الس ندرية المشتقات و الهندسة الماليةد فريد النجار،  1
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 المبحث الثاني: الأدبيات التطبيقية
 .سنتحرق في ه ا ابؼ  ق إلذ بع  الدراسات السابقة حول ابؼوضوع     

 المطلب الأول: الدراسات الجزائرية

 1ص.دراسة بعنوان "دور الهندسة المالية الإسلامية في تطوير منتجات المؤسسات المالية الإسلاميةأولا: 
 وتحاور بقااء أنا ح الاي ابؼالياة، ابؽندساة وهاو أساسايا موضاوعا تتنااول انهاكو  في الدراساة أبنياة ت مان
 يائود الا ي الأساسان الظاريان بسثا  ابؼؤسساات ها   أن علماا ك ار، بظا   ا ا مرهوناا السا مية ابؼالياة ابؼؤسساات
 .ابؼحلوب بالتموي  تم لمجوا ا  ت اد

وانح  ااا بفااا ساا ف ذكاار  تم لماارح الياا الية الر؟يسااية التاليااة: مااا ماادى مسااابنة ابؽندسااة ابؼاليااة الساا مية في 
 إلذ ماابرتااج دو  السا مية ابؼالياة ابؼالياة السا ميةي. حياق يارى ال احاق أن ابؼؤسساات ابؼؤسسااتمنتجات تحور 
 إلذ بالضاافة مربحاة، ب اورة سايولتها إدارة مان بي نهاا الا ي بالظا   ابؼالية ا ومنتجا ا أدوا وتنوي  تحوير ابت ار،
 بس نهاا تنافساية ميائات علاأ ح اوبؽا عان فضا  التمويا ، لماال   حتيا اات ل ساتجابة ابؼناسا ة للمرونة ا اكتسا
 .تحورها   ومن التقليدية ابؼالية ابؼؤسسات منافسة من

 الي الية ابؼقدمة  ام ال احق بوض  الفرضيات التالية: منانح  ا 

 ابؼالياة ابؽندساة لتحاوير الظارعي  ابؼاالي  ابؼهندسا  من ال افي القدر علأ الس مية ابؼالية ابؼؤسسات تتوفر   -
     ؛ابؼحلوب بالظ   الس مية

 للتح ياف القابلاة أو ابؼح قاة ابؼ ت ارة ابؼالياة وابؼنتجاات النمااذج عدياد علاأ السا مية ابؼالياة ابؽندساة تتاوفر -
 ؛الس مية ابؼالية بابؼؤسسات

 زياادة السا مية ابؼالياة للهندساة تح يقهاا ن ار السا مية ابؼالياة ابؼؤسساات ت تسا ها الاي ابؼئاياا أهام مان إن -
 .ةؤ كف بحريقة التموي  لحال  ابؼتئايدة ا حتيا ات تل ية خ ل من التنافسية ا  در 

  سم ال احق الدراسة إلذ    ة ف ول:     

                                                           

، م كرة لني  يهادة ابؼاستر بز ص دور الهندسة المالية الإسلامية في تطوير منتجات المؤسسات المالية الإسلاميةبـتار بونقاب،   1
 .2012 ور لة، امعة مالية مؤسسة، 
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 الأول: ابؼؤسسات ابؼالية الس مية الف  

 الف   الثاني: ابؽندسة ابؼالية الس مية

 الثالق: دراسة بماذج بؼنتجات مالية إس مية محورة بفع  ابؽندسة ابؼالية الس مية. الف  

 ما تم تناوله في الدراسة، تون  ال احق إلذ بؾموعة من النتا؟في أبنها أن:  خ لومن      

 إبداعياة حلاول ونايالمة م ت ارة، وعملياات لأدوات والتنفيا  والتحاوير الت اميم السا مية تعاني ابؼالياة ابؽندساة -
 الس من؛ الظرع تو يهات إلمار في ل ن التموي ، بؼظاك 

 ابؼالياة ابؼؤسساات يوا اه وبرادي عاا؟ف أهام الظارعي  ابؼاالي  ابؼهندسا  مان ال اافي القادر لميااب يعتابر -
 ابؼحلوب؛ بالظ   الس مية ابؼالية ابؽندسة تحوير دون بوول لأنه الس مية،

 ابؼؤسساات في للتح ياف القابلاة أو ابؼح قاة ابؼالياة ابؼنتجاات عدياد علاأ أيضاا السا مية ابؼالياة ابؽندساة برتاوي -
 .الو   أو التبرع خ ل من الس من التيم  :بقد ابؼنتجات ه   ب  ومن ابؼ رفية، لمر الس مية ابؼالية

 الدراسة   بزتلن من بع  العيوب وهن: أنكما 

 في خاناة  وان اه، بصيا  هضام أ ال احاقعلا ي اع  بفاا مترابحاة، مواضاي  عادة علاأ وشموله ابؼوضوع تظع  -
 الس مية؛ ابؼالية مواضي  تتناول الي ا خت انات لمياب أو نقص ظ 

 الدراسة؛ لبقاز ابؼة  ة الئمنية ابؼدة   ر -
 الس مية؛ ابؼالية ابؽندسة موضوع تتناول الي ال ت  لمياب -
 ا  ت اار أ ال احاقعلا براتم الاي السا مية، ابؼالياة وابؼنتجاات النمااذج حاول وابؼ ه ياة الفقهياة ا خت فاات -

 .الفقهاء ب  ا تفاق بؿ  وابؼنتجات النماذج علأ
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 1.صدراسة بعنوان "دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلاميةثانياً:  
 منتجاات م ادا ية حاول نقاياات مان الأخارة اعوناة في أ ار ماا خا ل مان ال  اق ها ا أبنياة تابرز     

 الادول ت اني بعاد خاناة الظارعية، وابؼ ادا ية ا  ت اادية ال فااءة برقاف منتجاات إبهااد إلذ وابغا ة ابؼالية، ابؽندسة
 السا من ابؼاالر النظااط حجام اتسااع   ومان السا من، ابؼاالر الن اام م اادئ وفاف العما  ف ارة السا مية لمار

 .التقليدية ابؼالية ابؼؤسسات من ابؼنافسة وايتداد

 منتجاات وابت اار بتحاوير تعلاف ماا وخاناة السا مية، ابؼالياة ال اناعة توا اه الاي الت اديات إلماار في     
 ا ت اادية وكفااءة عا؟اد ذات واستثمارية بسويلية أسالي  وتوفر التقليدية ابؼنتجات منافسة علأ  ادرة إس مية مالية
علاأ ها ا  .ابؼنتجاات تلا  تاوفر أ ا  مان السا مية ابؼالياة لل اناعة مهمًاا مادخ  ابؼالياة ابؽندساة بسثا  عالياة،

الأساااس ام ال احاااق بحااارح الياا الية الاااي تتم اااور حاااول التساااؤل الر؟يسااان التاااالر: مااا هاااو دور ابؽندساااة ابؼالياااة في 
 ة بنا:تحوير ال ناعة ابؼ رفية الس ميةي. وللقيام بالدراسة  دم    ة فرضيات أساسي

  ا  ت ادية؛ وال فاءة الظرعية ابؼ دا ية الس مية ابؼالية ابؽندسة منتجات برقف -
 توا اه الاي ابؼةاالمر إدارة علاأ ا بقادر  تتميائ منتجاات علاأ السا مية ابؼالياة ابؽندساة منتجاات تظا يلة تتاوفر -

 الس مية؛ ابؼ رفية ابؼؤسسات عم 
 .الس مية ابؼ رفية ابؼؤسسات لدى السيولة فا؟  إدارة في ا ب فاء الس مية ابؼالية ابؽندسة منتجات يئتتم -

  ام ال احق بتقسيم ابؼوضوع إلذ    ة ف ول كما يلن:

 الف   الأول: مدخ  للتعري  بال ناعة ابؼ رفية الس مية وم ادر واستةدامات أموابؽا. -
 الف   الثاني: ابؽندسة ابؼالية الس مية ومنتجا ا. -
ول نااا وك دراساااة تح يقياااة حاااالياااة في تحاااوير ابؼ اااارا السااا مية، الثالاااق: دور ابؽندساااة ابؼ الف ااا  -

 .ال ارة والتورق ابؼ رفي
 متميائة تنفارد بدجموعاة السا مية ابؼ ااراالتالياة أبنهاا أن  فيالنتاا؟ إلذتونا  ال احاق  الدراساةومن خ ل 

 مان ميئانيتهاا، كماا أنهاا اساتفادت في الأماوال  انا  اساتةدامات بسيائ الاي وا ساتثمار التمويا  منتجاات مان

                                                           

ية، سحي  ، م كرة لني  يهادة ابؼا ستر في العلوم التجار دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلاميةآمال لعمش،   1
2012. 
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 تعتابر ابؼالياة الأخارى، وكا ل  أن ابؽندساة السا مية ابؼالياة ابؼؤسساات بـتلا  تقادمها الاي ابؼالية ابؽندسة منتجات
 منويضا التنافساية ابؼيائة بوقاف بداا ابؼتجاددة ابؼتعاامل  احتيا ات بـتل  تل  واستثمارية بسويلية منتجات لتوفر آلية
 .مالية أزمات حدوث عن والنابذة ابؼستجدة ابؼظ  ت ح 

 إ  أن أ ناء فترة الدراسة وا ه ال احق عدد من ال عوبات  الي بي ن إدرا ها في النقاط التالية:

 ؛خانة ب فة الدراسة موضوع تتناول الي ابؼرا   بؿدودية -
 فياه، ابؼح قاة السا مية ابؼالياة ابؽندساة منتجاات بؿدودياة بسا   وه ا ابعئا؟ري، البركة بن  في التح يف نعوبة -

 كانات الاي ال ماة في ابؼوناوفة ال اارة إلذ إضاافة وا ست اناع، والسالم كابؼرابحاة ال ياوع بعا  علأ تقت ر إذ
 ابعئا؟رية بالتجربة الأخ  دون حال ال ي الأمر السنة؛ حوالر من  ذل  وكان ت ناها، الي ابؼنتجات أحدث من
 .ابؼالية ابؽندسة بؾال في

 المطلب الثاني: الدراسات العربية

 1دراسة بعنوان "دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية"أولًا: 
ه   الدراسة أبنيتها من السهامات الي يتو   إضافتها علأ ابؼساتوي  العلمان والتح يقان، وذلا   استمدت

ماان خاا ل مرا عااة مفهااوم ابؽندسااة ابؼاليااة الساا مية، وأبنيااة ت ااميم أدوات ماليااة مظااروعة، بي اان أن يااتم تااداوبؽا 
دوات ابؼالياة السا مية، وهادفت إلذ تاوفر بالأسواق ابؼالية الس مية. فالدراسة ألقت الضوء علاأ بعا  بذاارب الأ

 بع  ابؼعلومات عن ه   الأدوات ودورها في موا هة الأزمات ابؼالية ابؼستق لية.

 امااات ال احثاااة بحااارح التسااااؤل التاااالر: كيااا  بي ااان للهندساااة ابؼالياااة السااا مية موا هاااة  سااا فوانح  اااا بفاااا 
لساا مية بي نهااا تااوفر تاادابر راسااةة ووا عيااة لعاادم الو ااوع في الأزمااات ابؼاليااةي. حيااق افااترت بااين ابؽندسااة ابؼاليااة ا

 الأزمات من خ ل الأسواق والأدوات ابؼالية الس مية، وأنها نمام أمان لأزمات ابؼستق   ابؼالية.

  سمت ال احثة الدراسة إلذ    ة م احق:     

 ابؼ  ق الأول: الأسواق ابؼالية -

                                                           

)  ، ور ة بحثية في ابؼؤبسر العلمن الدولر حولدور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات الماليةد هناء بؿمد ه ل ابغنيحن،   1
 .2010الأزمة ابؼالية وا  ت ادية العابؼية ابؼعانرة من من ور ا ت ادي إس من(، عمان، 
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 ابؼ  ق الثاني: ابؽندسة ابؼالية -
 : ابؽندسة ابؼالية الس مية وبذن  ومعابعة الأزمات ابؼاليةابؼ  ق الثالق -

 الي  امت  ا ال احثة تونلت إلذ عدد من ا ستنتا ات بي ن تلةي ها فيما يلن: الدراسةومن خ ل 

ل ثر مان أن ابؽندسة ابؼالية الس مية برتوي علأ تظ يلة متنوعاة مان الأدوات وابؼنتجاات ابؼالياة الاي بزاتص باا -
 ؛ابؼميئات وا بهابيات بؼعابعة وبذن  الأزمات ابؼالية

عملية التوريف الس من من ا بت ارات الي أدت إلذ أدت بغلول عملياة لتفعيا  الأساواق ابؼالياة وأداة احترازياة   -
وبضايتهاا مان ك ل ، وبي ن ا ستفادة من ه   الأداة التمويلية ابؼست د ة في تحوير الأسواق ابؼالياة السا مية 

 ؛الأزمات ابؼالية
ابؼاااالر السااا من العدياااد م ابؼقترحاااات الفعالااااة بؼعابعاااة الأزماااات ابؼالياااة مااان خااا ل نااايغ ياااارعية  لن ااااميحااارح ا -

 تتناس  م  حا ات المجتم  ابؼتنوعة وعلأ رأسها ال  وك الس مية.

 1"بعنوان " آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالية دراسةثانياً: 
الاولمني،  في ا  ت ااد ابؼؤ رة الفلسحينية ابؼؤسسات أهم أحد علأ الضوء تسلط كونها من الدراسة أبنية تن  

 منتجاات خا ل مان بؽاا مناسا ة حلول وإبهاد ابؼالية، فلسح  للأوراق سوق في التعام  توا ه الي ابؼظاك  وبع 
 ابؼةتلفاة، ابؼالياة الأوراق مان ابؼساتثمرين احتيا اات تاوفر خا ل مان ا ساتثماري التنويا  ميائة توفر ابؼالية، ابؽندسة
 .ال فقات تسوية في ابؼت عة الأسالي  تحوير وأيضًا

 ياوفر أناه حياق ال ورناة، في اساتثمارية عملياة أي بقاح واستراتيجيات مفاهيم أهم أحد ا ستثماري التنوي 
 مساتوى عناد ابؼةاالمرة بزفاي  إلذ ياؤدي بفاا مت ايناة، بظاات ذات مالياة أوراق في أموالاه توظي  إم انية للمستثمر

 يوفر   فهو فقط، العادية الأسهم سوى فيه يتداول   ابؼالية للأوراق فلسح  سوق ل ون ون راً العا؟د، من مع 
   :التالر الر؟يسن السؤال في الدراسة مظ لة تتم ور ل ا .متنوعة مالية أوراق في أمواله توظي  إم انية للمستثمر

 ولميااب العادياة، الأساهم علاأ ابؼالياة لالأوراق فلساح  ساوق في التعاما  ا ت اار علاأ ابؼترت اة اع اار ماا
 .ابؼاليةي ابؽندسة منتجات

                                                           

، م كرة لني  يهادة ابؼا ستر آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة الماليةخالد بؿمد ن ار،   1
 .2006في المحاس ة والتموي ، لمئة، 
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 تم نيالمة الفرضيات التالية: الدراسةعلأ مظ لة  وبناء     

 ابلفااض إلذ أدى العادياة، الأساهم علأ ابؼالية للأوراق فلسح  سوق في التعام  ا ت ار عن النابصة اع ار إن -
 ؛ابؼالية للأوراق فلسح  سوق في أموابؽم توظي  علأ ابؼستثمرين إ  ال

 زياادة إلذ سايؤدي ذلا  فاان ابؼالياة، لالأوراق فلساح  ساوق في ابؼالياة ابؼظاتقات عقاود باابرام الساماح حالة في -
 ؛ابؼالية للأوراق فلسح  سوق في أموابؽم توظي  علأ ابؼستثمرين إ  ال

 إ  اال زياادة إلذ سايؤدي ذلا  فاان ابؼالياة، لالأوراق فلساح  ساوق في مسات د ة مالياة أوراق إدراج حالاة في -
 .ابؼالية للأوراق فلسح  سوق في أموابؽم توظي  علأ ابؼستثمرين

 الدراسة إلذ أربعة ف ول : ال احق سم      

 ؛الف   الأول: معلومات عامة عن الدراسة -
 ؛الف   الثاني: الأدبيات الن رية -
 ؛الف   الثالق: إ راءات الدراسة -
 .والتونيات الراب : النتا؟في الف   -

 إلذ بؾموعة من النتا؟في أبنها: الدراسةلقد تونلت      

 إلذ أدت والاي العادياة، الأساهم علاأ ابؼالياة لالأوراق فلساح  ساوق في التعاما  ا ت اار عان النابصاة اع اار -
 مت اررة ب افة والظاراء ال يا  أوامار تادفف عادم هان الساوق في أماوابؽم توظيا  علاأ ابؼساتثمرين إ  اال ابلفااض
 ابلفاض، و السوق في ابؼدر ة ابؼالية الأوراق أسعار في حادة تقل ات حدوثوك ل   ،التداول  لسات خ ل
 ؛التداول  لسات خ ل والظراء ال ي  أوامر عدد

 التنويا  برقاف الاي ابؼالياة، ابؼظاتقات عقاود باابرام بالساماح ابؼالياة لالأوراق فلساح  ساوق لقياام حا اة هنااك -
 الأساهم علاأ الساوق في التعاما  ا ت اار عان النابصاة السال ية السامات مان ابغاد في وتسااهم ا ساتثماري،

 ؛(ابػيارات عقود ،ابؼستق ليات عقودوهن )  العادية
 التنويا  برقاف الاي ابؼسات د ة ابؼالياة الأوراق بعا  باادراج ابؼالياة لالأوراق فلساح  ساوق لقياام حا اة هنااك -

 الأساهم علاأ الساوق في التعاما  ا ت اار عان النابصاة السال ية السامات مان ابغاد في وتسااهم ا ساتثماري،
 ..الخ(..الظراء ن وك ذات السندات، للت وي  القابلة ابؼمتازة الأسهم، ابؼمتازة الأسهموهن )  العادية
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  نة الف   الأول:خ

 أو  ا؟ماااة مالياااة منتجاااات تحاااوير خ بؽاااا مااان ياااتم الاااي العملياااة عااان بللاااص بفاااا سااا ف أن ابؽندساااة ابؼالياااة تعااابر
 تعتمااد  مهماااً  ماادخ  ابؼاليااة ابؽندسااة تعتاابروا سااتثمارية كمااا  التمويليااة ا حتيا ااات بـتلاا  تلاا  أخاارى ابت ااارات
 الااي ابؼاليااة ابؼةااالمر بـتلاا  إدارة في أساسًااا تتمثاا  والااي الأهااداا، ماان بؾموعااة لت قيااف ابؼاليااة ابؼؤسسااات بـتلاا 
 إلذ إضاااافة ابؼالياااة، للمؤسساااة عوا؟اااد برقاااف أن بي ااان الاااي ابؼالياااة السااايولة إدارة وكااا ا أنظاااحتها، أداء أ نااااء توا ههاااا
 ابعيد لدارة ابؼةالمر. ا ستةدام

 أربا  باختياار  مناا بابؼوضاوع حياق نالة بؽاا الي السابقة الدراسات بع  علأ دراستنا في ا عتماد تم كما 
 دراست  بؿليت  من ابعئا؟ر دراست  عربيت  من خارج ابعئا؟ر. إلذ ابؼوضوع، تنقسم حول دراسات



 

 

 

 الفصل الثاني:
 الميدانية الدراسة
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 تمهيد: 
بدةتل  منتجا ا وأدوا ا ابؼالية  ابؼتعلقة الأساسية ابؼفاهيم بؼةتل  عرض إلذ السابف الف   في التحرق بعد
 الف   ه ا في سنقوم ابؼؤسسة ابؼالية، برتويها ابؽندسة ابؼالية ومدى تي رها علأ الأداء ابؼالر فيابؼ ت رة الي 

 للظركة الدراسة التح يقية خ ل من التح يقن، الوا   م  الن رية والقواعد ابؼفاهيم تحابف مدى ومعرفة باخت ار
  .لمرداية -بفرع زلفانة CIAR لتيم  وإعادة التيم  الدولية

ه ا الف   هو التئود باللمار التح يقن للهندسة ابؼالية، ف  بي ن تنااول بحاق ابؽندساة ابؼالياة  منإن الغرض 
 بالتحرق في: باللمار التح يقن، ومن أ   ذل  ستتم ابؼعابعة الحالمةدون 

  الطريقة والأدواتالأولالمبحث : 
  عرر النتائج ومناقشتهاالثانيالمبحث : 
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات
سااايتم في هااا ا ابؼ  اااق اساااتعراض ابؼنهجياااة ابؼساااتةدمة لت قياااف أهاااداا الدراساااة، بالضاااافة إلذ بؾتمااا       

 وعينة الدراسة والأدوات الي استةدمت في بص  ال يانات والأسالي  الح ا؟ية الي استةدمت في الدراسة.

 المطلب الأول: مجتمع وعينة الدراسة

 أولًا: مجتمع الدراسة:
كانااات بناااوك، بورناااات، ياااركات تااايم ...الخ، مااان كافاااة ابؼؤسساااات ابؼالياااة ساااواء   الدراساااةيت اااون بؾتمااا  

 وتستةدم ابؽندسة ابؼالية بؼساعد ا في ابغد من ابؼةالمر، وتقدنً حلول للمظاك  التمويلية وا ستثمارية.

 ثانياً: عينة الدراسة:
، 1998كعيناة للدراساة والاي أنظايت في سانة   CIARللتايم  وإعاادة التايم الدولياة  ابؼؤسساةتم اختياار 

ابػاااااص  1995يناااااير  25ابؼااااؤرخ في  95/07بدو اااا  مرسااااوم نااااادر عاااان وزارة ابؼاليااااة في أعقاااااب ابؼرسااااوم ر اااام 
 بالتيم .

تعااارا علاااأ أنهاااا: مؤسساااة ذات أساااهم بااارأس ماااال  ااادر   CIARابؼؤسساااة الدولياااة للتااايم  وإعاااادة التااايم  
 ئا؟ري. وهن مؤسسة خانة ذات لمااب  بذااري، تظاط برات وزارة ابؼالياة، أنظايت مان  دينار 4.167.000.00

أ   القيام بتيم  وبضاية أن اب ابؼظاري  ا  ت ادية بؼوا هة ابػسا؟ر ابؼفا ئة من بينها تيم  السايارات، التايم  
التايم  علاأ ها ك ابؼاياية، التايم  علاأ نقا  ال ضاا؟    علاأ الأياةاص...الخ، وذلا  وفاف منهااج  علأ ابغرا؟ف،
 وإلمار بؿدد.

وبزتلاااا  أبنيااااة التاااايم  ا  ت ااااادية باااااخت ا أنواعهااااا، فالتاااايم  في ابؼظاااااري  ا  ت ااااادية لااااه أبنيااااة بالنساااا ة 
وعلياه ابغفااظ علاأ النماو ا  ت اادي ابؼساتثمر وها ا  الحمينيناة ل ساتثمار الاولمني  لعحاءللم ل ة الفردية والعامة 

كلااه بفضاا  الاادور الاادينامي ن الاا ي يقدمااه التاايم  ا  ت ااادي ماان ضاامانات لأزمااة رأس ابؼااال ع اا  مااا بقااد  في 
التاايم  علااأ ابغياااة فهااو ياانع   ب اافة ابهابيااة علااأ ابعاناا  ا  تماااعن وماادى برقيااف الحمينينااة والااترابط العااا؟لن، 

 النظاط ا  ت ادي ي ون حس  تنوع التيم  وعنانر . علأ ا تي ر التيم  ل ا فان اخت
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 الهيكل التنظيمي للشركة:

ماااان خاااا ل ابؽي اااا  أدنااااا  بهاااا  اليااااارة إلذ أن ابؼديريااااة العامااااة للظااااركة تقاااا  ب لديااااة حياااادرة لو يااااة ابعئا؟اااار 
لمرب، شمال  نوب، فوكالاة زلفاناة تابعاة العانمة، وأن ابؼديريات ابعهوية هن مقسمة حس  ابؼوا   ابعغرافية يرق 

 للمديرية ابعهوية ابػانة بابعنوب.

 .: الهيكل التنظيمي للشركة 1 رقم الشكل

 اعتماداً علأ و ا؟ف ابؼؤسسة من إعداد الحال ت ابؼ در: 

 

 وزارة المالية

 المديرية العامة للشركة الدولية للتأمين وإعادة التأمين

 المديرية الجهوية للشركة الدولية للتأمين وإعادة التأمين

 للشركة الدولية للتأمين وإعادة التأمينوكالة زلفانة 

 مصلحة الحوادث مصلحة المحاسبة مصلحة الإنتاج
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ياركة، منهاا ياركات عمومياة وياركات  17التيم  ابعئا؟ري من  تت ون سوق مؤسسات التأمين العامة والخاصة:
 خانة و يركات تعاونية.

 تتمث  فيما يلن:شركات التأمين العمومية: -1

هاان يااركة عموميااة ذات أسااهم ملاا  للدولااة، يقاادر  :CAARالشــركة الجزائريــة للتــأمين و إعــادة التــأمين  -
ملياار دج، برتاوي يا  تها 4.29ماا يقاارب  2013 مليار دج، و  د بلغ ر م اعمابؽا سانة2.7راس مابؽا ب 
 عام . 1700وكي  عاما للتام  و تظغ  اكثر من  41فرعا ، و اعتمدت   46ابؼ ايرة علأ 

ملياار  3.1هان ياركة عمومياة ذات أساهم ملا  للدولاة يقادر رأس مابؽاا ب : SAAالشركة الوطنية للتامين  -
 309مليااار دج، برتااوي  ياا  تها ابؼ اياارة علااأ  6.46 مااا يقااارب 2013دج، و  ااد بلااغ ر اام أعمابؽااا ساانة 

 عام . 4325وكي  عاما للتام  و تظغ  147فرعا، و اعتمدت 
 ب مابؽااا رأس يقاادر للدولااة ملاا  أسااهم ذات عموميااة يااركة هاان :CAAT الشــركة الجزائريــة للتأمينــات  -

 ابؼ اياارة ياا  تها  برتااوي دج، مليااار 5.05 يقااارب مااا 2013 ساانة أعمابؽااا ر اام بلااغ  ااد و دج، مليااار 1.5
 .عام  1400 تظغ  أكثر من و للتام  عاما وكي 48 اعتمدت و فرعا، 70 علأ

 مابؽااااا رأس يقاااادر للدولااااة ملاااا  أسااااهم ذات عموميااااة يااااركة هاااان :CCRالشــــركة المركزيــــة لإعــــادة التــــأمين  -
 التيم . مليار دج، و هن الظركة الوحيدة الي ين  ر نظالمها في بفارسة عمليات إعادة 1.55ب

ملياار 1.8ماال ولماني يقادر ب بارأس أساهم ذات ياركة هان :CASHلتأمين المحروقات  الجزائرية الشركة -
 مليون دج. 594ما يقارب  2013دج، و  د بلغ ر م الأعمال سنة 

 :يلن فيما تتمث  شركات التأمين الخاصة:-6

 ذات يااركة وهاان التاايم  و إعااادة التاايم ، عملياااتلتمااارس كاا   1997تم اعتمادهااا ساانة  ترســت الجزائــر: -
 مااا 2013 ساانة أعمابؽااا مليااار دج، بلااغ ر اام 1.8مااال مظااترك  ئا؟ااري بحااريني و  حااري يقادر ب  باارأس أساهم
 للتام . عاما وكي 55 اعتمدت دج و مليون 900 يقارب

 أسااهم ذات يااركة وهاان ، 1998 ساانة اعتمادهااا تم : CIARالتــأمين إعــادة و الشــركة الدوليــة للتــأمين -
 .للتام  عاما وكي 19 اعتمدت و دج، مليون 4167يعادل خاص ولمني مال برأس
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 ولمااااني خاااااص مااااال باااارأس أسااااهم ذات يااااركة وهاااان ، 1998 ساااانة اعتمادهااااا تم :2Aالجزائريــــة للتأمينــــات  -
 عامااا وكااي 40 اعتماادت و دج مليااون 450 يقااارب مااا 2013 ساانة أعمابؽااا ر اام بلااغ دج، مليااون 500 اادر 

 .  للتام 
 ياركة وهان ، التايم  إعاادة و التايم  عملياات كا  لتماارس 2000 سانة اعتمادها تم شركة البركة و الأمان: -

دج، و  ااد تم اعتماااد  اا ث يااركات خانااة  دياادة ساانة  مليااون 500يعااادل  خاااص مااال باارأس أسااهم ذات
القاارات للتايم  و إعاادة ياركة عابر –العاماة للتيميناات ابؼتوساحية –ياركة الرياان للتايم   -تتمث  في : 2001
 التيم .

 تتمث  فيما يلن:المؤسسات التعاونية )التعاضدية(: -5

 يساااعأ هااا ا، تعمااا  بالساااوق ابعئا؟اااري تعاونياااة أكااابرتعتااابر : CNMAالصـــندوق الـــوطني للتعـــاون الفلاحـــي  -
 تعاونيات  هوية و تعاونيات بؿلية. ال ندوق إلذ تغحية الأخحار الئراعية، و بزض  لونايته

يقت ار نظااط ها   التعاونياة علاأ بفارساة : MAATECالتعاونية الجزائرية لتـأمين عمـال التربيـة و الثقافـة -
 مليون دج. 16تيم  سيارات عمال التربية و الثقافة بفا  ع  ر م أعمابؽا   تتجاوز 

 المطلب الثاني: متغيرات الدراسة 
 تغر تاب  ومنها ما هو مستق .ت ونت م ونات الدراسة من عدة مفاهيم منها ما هو م     

 أولًا: المتغير التابع:
ابؼؤسساااات ابؼالياااة وهااان ع اااارة عااان منظاااآت أعماااال تعمااا  في الساااوق ابؼاااالر، وتتمثااا  أهااام أناااوبؽا في  وهاااو

القروض و الأوراق ابؼالية بد  مان الأناول الثابتاة، وتتمثا  أهام خ اومها في الودا؟ا  وابؼادخرات ابؼالياة، ها ا فضا ً 
 عن تقدنً بؾموعة من ابػدمات الأخرى كالتيم .

 ستقل:ثانياً: المتغير الم
وهاااو ابؽندسااااة ابؼاليااااة وهااان الت ااااميم، التحااااوير، والتنفيااا ، لأدوات وآليااااات ماليااااة م ت ااارة، وال اااايالمة بغلااااول 

منتجااااات ماليااااة، وماااان باااا  هاااا   ابؼنتجااااات ابؼاليااااة ابؼظااااتقات ابؼاليااااة  باسااااتةدامإبداعيااااة بؼظاااااك  التموياااا ، وذلاااا  
 والتوريف...الخ. 
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 ثالثاً: المنهج المتبع:
اساااتةدام ابؼااانهفي الونااافن الت ليلااان والااا ي يقاااوم علاااأ أسااااس بردياااد ال ااااهرة وونااا   في هااا   الدراساااة تم
متغرا اااا وماااا إلذ ذلااا  مااان  وانااا  تااادور حاااول ابؼظااا لة أو ال ااااهرة والتعااارا علاااأ  بااا لم يعتهاااا ونوعياااة الع  اااة 
 حقيقتها علأ ارض الوا  .

ة لأهادافها ابؼساحرة، حياق سايتم وتستةدم الدراساة ابؼانهفي الونافن الت ليلان ل لما ع علاأ برقياف ابؼؤسسا
 علأ أداء ابؼؤسسة من خ ل برلي  إح ا؟يات ونس  مالية. ابؼاليةدراسة مدى تي ر ابؽندسة 

 المطلب الثالث: الأساليب والأدوات المستخدمة في الدراسة

 أولًا: أساليب جمع بيانات الدراسة:
سااااء م ااال ة النتااااج وم ااال ة المحاسااا ة ورؤ بؼقالاااة الظة اااية بؼااادير ابؼؤسساااة تم بصااا  ابؼعلوماااات عااان لمرياااف ا

وم اال ة ابغاااوادث وابعااواب علاااأ بعااا  الأساائلة ابؼ ايااارة، وياااتم اسااتةراج بعااا  ال ياناااات ماان ساااج ت ابؼؤسساااة 
       الي تقدمها ابؼؤسسة، ومداخي  ونفقات ابؼؤسسة...الخ.  بابؼنتجاتالمحاس ية كالو ا؟ف ابػانة 

 الدراسة:ثانياً: الأدوات المستخدمة في 
معرفااة ماادى توافااف ابعاناا  الن ااري ماا  مااا هااو مح ااف في الوا اا ، فقااد اسااتعنا بعاادة  وبؿاولااةبؼنا ظااة اياا اليتنا 

 أدوات للدراسة منها:

تعتاابر ابؼ ح ااة ماان الأدوات الااي ساااعدتنا في التق اان وبصاا  ابؼعلومااات وهاا ا ماان خاا ل توا اادنا  الملاحظــة: .1
بابؼؤسسة الدولية للتيم  وإعادة التيم  بئلفانة الي م نتنا من بص  العديد مان ابؼ ح اات الاي في الغالا  ماا 

 أداء ابؼؤسسة.ن  في ف رة واحدة ساعدتنا كثراً في معرفة أ ر ابؽندسة ابؼالية علأ 
هااان بؾموعاااة مااان الأسااائلة تم لمرحهاااا م ايااارة مااا  ابؼساااؤول الأول للظاااركة  وبعااا  ابؼاااديرين الفااارعي   المقابلـــة: .2

  دا تق ن ابغقا؟ف والونول إلذ بؾموعة من النتا؟في.
علقاة : تعتبر التقاارير والو اا؟ف مان الأدوات ابعاد هاماة في بصا  ابؼعلوماات كابؼعلوماات ابؼتتقرير وثائق المؤسسة .3

 بي سام التيمينات ومداخي  ونفقات الوكالة وابؼوارد الأساسية للظركة.
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( Excel 2007ا كسااال )برناامفي أماا الابرامفي ابؼساتةدمة  في معابعاة تلاا  ابؼعحياات، فقاد تم اساتةدام 
يااة الأماار  الاا ي هااو أحااد الاابرامفي الااي بس اان ماان اسااتعمابؽا لدارة ال يانااات وبرليلهااا وبزحيحهااا، والااي ظهاارت في بدا

  ية خانة با راء ابغسابات ابؼالية.سوبؿا ماليةكبرامفي مالية   تحورت إلذ برامفي 

  



 الميدانية الدراسة: الثاني الفصل
 

 
11 

 المبحث الثاني: عرر النتائج ومناقشتها
يستغرق ه ا الف ا  عارض النتاا؟في التف ايلية للدراساة الاي تم التونا  إليهاا وهان مقسامة إلذ  سام  بحياق 

 ، وابؼحل  الثاني منا ظة النتا؟في وبرليلها. يتناول ابؼحل  الأول عرض وتقدنً النتا؟في

 المطلب الأول: عرر النتائج

 أولًا: المنتجات المالية الخاصة بتأمين السيارات
 : تأمين السيارات 1الجدول رقم 

 الوحدة: مليون دج                                                                                      

 2013 2012 2011 2010 
 821,40 085 2 726,21 183 3 401,81 383 2 376,71 364 4 جانفي
 530,07 766 1 464,16 402 1 413,17 275 1 574,39 742 فيفري
 646,32 826 099,09 141 1 840,64 692 891,10 791 مارس
 180,45 982 010,62 742 275,28 800 355,03 722 أفريل
 865,45 807 785,08 316 1 943,29 230 1 588,97 416 1 ماي

 988,12 959 542,47 160 1 224,24 778 012,33 926 جوان
 042,51 568 1 268,94 184 1 844,24 789 077,28 709 جويلية

 499,44 896 586,15 855 224,66 050 1 187,60 192 1 أوت
 835,27 377 1 568,43 322 1 705,03 749 1 578,35 622 1 سبتمبر
 149,80 592 616,26 370 1 941,42 856 606,12 026 1 أكتوبر
 362,25 749 039,07 632 323,39 723 903,19 683 نوفمبر

 807,49 065 7 093,10 401 1 845,72 682 1 142,45 655 1 ديسمبر
 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسة من اعداد الحال ت المصدر: 
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 سنوات.4يوضح ابؼتوسط ابغسابي ونس ة التغر لتيم  السيارات خ ل  التالروابعدول 

 سنوات4 خلال السيارات لتأمين التغير ونسبة الحسابي المتوسط يوضح:  2 رقم  الجدول

 Excelبا عتماد علأ ا ح ا؟يات أع   وبرنامفي  من اعداد الحال ت المصدر: 

ونا  متوساط التايم  علاأ  2010أناه في سانة  (2) وابعادول ر ام (1ن ح  من خ ل ابعدول ر ام)     
-25دج أي بنسا ة تغار 831,58 208 1ف اان  2011دج، أماا في سانة 902,97 513 1الذ  السايارات

، وارتفعااات في سااانة %-12دج بنسااا ة تغااار 153,45 078 1إلذ  2012،  في حااا  ابلفااا  في سااانة %
 (.2 م )دج، وه ا ما سن ح ه في الظ   ر 638,96 219 1أي  12%ب 2013

 سنوات 4نسبة تطور تأمين السيارات خلال  : 6الشكل رقم 

 
 Excelبا عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي  من اعداد الحال ت المصدر: 

25%- 

12% 

-12% 

 تأمين السيارات

2010/0%

2011/-25%

2012/-12%

2013/12%

2013 2012 2011 2010  
 المتوسط الحسابي 902,97 513 1 831,58 208 1 153,45 078 1 638,96 219 1

 نسبة التغير 0 -0.25 -0.12 0.12
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 ثانياً: المنتجات المالية الخاصة بتأمين الأضرار الأخرى
 : تأمين الحريق5الجدول رقم 

 الوحدة: مليون دج                                                                                         

2013 2012 2011 2010 
 جانفي 061,70 473 678,95 631 753,72 476 876,01 319 

 فيفري 617,00 353 567,00 202 000,10 217 657,30 212
 مارس 383,74 34 286,55 34 612,45 235 892,85 131
 أفريل 949,50 130 415,75 196 865,55 373 479,18 436
 ماي 089,00 416 112,16 456 266,60 123 160,64 179
 جوان 0,00 620,55 97 343,65 5 519,00 87

 جويلية 544,28 139 456,30 93 346,91 316 686,37 282
 أوت 0,00 163,55 2 595,15 5 0,00

 سبتمبر 449,50 19 660,84 168 818,58 91 603,91 39
 أكتوبر 306,00 30 105,20 149 059,46 178 127,57 78

 نوفمبر 349,50 47 039,75 6 0,00 0,00
 ديسمبر 694,86 99 712,07 47 934,69 60 202,10 48

 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسة الحال ت  من اعداد المصدر:

 سنوات4: يوضح المتوسط الحسابي ونسبة التغير لتأمين الحريق خلال  4الجدول رقم 

 Excelبا عتماد علأ ا ح ا؟يات أع   وبرنامفي من اعداد الحال ت   المصدر:

2013 2012 2011 2010  
 المتوسط الحسابي 342,70 134 602,28 160 508,37 160 862,92 139

 نسبة التغير 0 0.16 0 -0.15
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 علاأونا  متوساط التايم   2010أناه في سانة  (4وابعادول ر ام )( 3ن ح  من خ ل ابعدول ر ام)     
،  في %16دج أي بنسا ة تغار  602,28 160ف اان  2011دج، أماا في سانة  342,70 134ابغرياف الذ 

 2013،   في سااانة %0دج بنسااا ة تغااار 508,37 160إلذ  2012حااا  ن حااا  ابلفاضااااً تااادربهياً في سااانة 
 (.3دج، وه ا ما سن ح ه في الظ   ر م ) 862,92 139أي  %12ب

 سنوات4: نسبة تطور تأمين الحريق خلال  5الشكل رقم 

 
 Excelمن اعداد الحال ت  با عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي المصدر: 

 

 

 

 

 

 

2010 2011 2012 2013

0 نسبة التغير 0,16 0 -0,15

-0,2

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

 تأمين الحريق
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 الأخرى الأضرار تأمين: 3 رقم الجدول

 الوحدة: مليون دج                   

2013 2012 2011 2010 
 جانفي 267,18 38 015,00 17 264,85 127 0,00 

 فيفري 120,37 23 747,50 10 448,01 541 0,00
 مارس 168,28 77 671,19 325 0,00 240,25 97

 أفريل 934,50 20 752,04 22 0,00 0,00
 ماي 526,32 335 684,48 43 0,00 0,00

 جوان 212,06 57 883,84 342 0,00 532,15 60
 جويلية 0,00 643,93 174 0,00 0,00
 أوت 0,00 0,00 0,00 0,00

 سبتمبر 075,73 208 521,31 326 629,43 10 659,27 198
 أكتوبر 676,70 384 0,00 986,87 66 0,00
 نوفمبر 0,00 0,00 0,00 0,00
 ديسمبر 046,76 617 318,14 183 207,48 76 0,00

 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسة من اعداد الحال ت  المصدر:

 سنوات.4ابغسابي ونس ة التغر لتيم  الأضرار الأخرى خ ل  يوضح ابؼتوسط التالروابعدول 
 سنوات4 خلال الأخرى الأضرار لتأمين التغير ونسبة الحسابي المتوسط يوضح: 2 رقم الجدول

 Excelبا عتماد علأ ا ح ا؟يات أع   وبرنامفي  ال ت من اعداد الح المصدر:

2013 2012 2011 2010  
 المتوسط الحسابي 695,22 135 480,65 111 426,82 63 572,67 27

 نسبة التغير 0 -0322 0376 -1330
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 علااأوناا  متوسااط التاايم   2010أنااه في ساانة  (6و ابعاادول ر اام )( 5ن حاا  ماان خاا ل ابعاادول ر اام)
دج أي بنساا ة تغاار  480,65 111ف ااان  2011دج، أمااا في ساانة   695,22 135الأضاارار الأخاارى الذ 

،   ناارى ابلفاضاااً حاااداً في %76دج بنسا ة تغاار  426,82 63إلذ  2012،  في حا  ارتفاا  في ساانة %-22
 (.4دج، وه ا ما سن ح ه في الظ   ر م )572,67 27 أي  %-130ب 2013سنة 

 سنوات4 خلال الأخرى الأضرار تأمين تطور نسبة:  4 رقم الشكل

 Excelبا عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي  ال ت من اعداد الحالمصدر: 

  

2010 2011 2012 2013

0 نسبة التغير -0,22 0,76 -1,3

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

 تأمين الأضرار الأخرى
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 المدنية المسؤولية تأمين:  5 رقم الجدول

 الوحدة: مليون دج               

2013 2012 2011 2010 
 جانفي 383,44 25 668,49 72 691,00 160 848,10 33 

 فيفري 273,15 36 179,00 19 988,63 38 0,00
 مارس 357,00 68 324,01 28 894,60 22 287,70 8

 أفريل 102,10 14 775,00 17 263,40 25 166,77 25
 ماي 178,40 15 745,39 21 642,60 16 305,40 5
 جوان 024,80 24 125,71 26 713,70 11 844,60 8
 جويلية 399,32 34 948,70 53 438,50 27 013,00 7

 أوت 032,50 12 943,00 6 938,80 4 049,00 10
 سبتمبر 322,00 162 480,00 37 993,00 28 417,08 58
 أكتوبر 615,50 13 0,00 514,64 83 985,38 77
 نوفمبر 537,50 73 536,50 44 0,00 722,00 7

 ديسمبر 264,50 24 665,90 76 491,40 32 325,60 74
 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسة ال ت من اعداد الح المصدر:

 سنوات.4ونس ة التغر لتيم  ابؼسؤولية ابؼدنية خ ل  ابغسابيوابعدول التالر يوضح ابؼتوسط 

 سنوات4 خلال المدنية المسؤولية لتأمين التغير ونسبة الحسابي المتوسط يوضح:  8 رقم الجدول

 Excelبا عتماد علأ ا ح ا؟يات أع   وبرنامفي  ال ت من اعداد الح المصدر:

2013 2012 2011 2010  
 المتوسط الحسابي 884,63 38 338,67 31 044,79 35 536,74 24

 نسبة التغير 0 -0324 0311 -0343
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كاااان التااايم  علاااأ ابؼساااؤولية   2010أناااه في سااانة  (8و ابعااادول ر اام )( 7ن حاا  مااان خااا ل ابعااادول ر ااام)
في حاا   %-24دج أي بنساا ة   338,67 31ف اناات  2011دج، أمااا في ساانة   884,63 38 ابؼدنيااة

أي  %-43ب 2013دج، وابلفضااات في سااانة  044,79 35ف انااات  %11إلذ  2012ارتفعااات في سااانة 
 (.5دج، وه ا ما سن ح ه في الظ   ر م )  536,74 24

 سنوات4 خلال المدنية المسؤولية تأمين تطور نسبة: 3 رقم الشكل

 

 Excelبا عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي  من اعداد الحال ت المصدر: 

  

-0,3

-0,2

-0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

 تأمين المسؤولية المدنية

2010

2011

2012

2013
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 الطبيعية الكوارث تأمين:  4 رقم الجدول

 الوحدة: مليون دج                                                                                  

  2010 2011 2012 2013 
 490,80 3 896,28 18 799,56 23 351,58 20 جانفي
 923,88 9 489,50 12 754,00 7 203,40 15 فيفري
 180,60 8 386,30 6 992,00 3 866,00 2 مارس
 871,20 5 455,00 7 519,50 4 199,00 3 أفريل
 650,00 8 000,00 7 493,70 19 650,00 18 ماي

 540,80 5 424,00 4 393,00 16 134,50 7 جوان
 553,80 4 460,00 7 540,00 3 179,00 5 جويلية

 495,00 4 0 822,80 3 921,00 1 أوت
 558,70 2 692,50 4 915,30 14 596,00 2 سبتمبر
 807,50 5 466,00 11 705,00 3 167,60 3 أكتوبر
 521,00 1 138,00 5 975,50 2 889,50 16 نوفمبر

 367,00 6 898,00 6 350,20 4 886,00 7 ديسمبر
 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسة الحال ت من اعداد  المصدر:

 سنوات.4يوضح ابؼتوسط ابغسابي ونس ة التغر لتيم  ال وارث الح يعية خ ل  التالروابعدول 

 سنوات4 خلال الطبيعية الكوارث لتأمين التغير ونسبة الحسابي المتوسط يوضح:  11 رقم الجدول

 Excelبا عتماد علأ ا ح ا؟يات أع   وبرنامفي من اعداد الحال ت   المصدر:

2013 2012 2011 2010  

 المتوسط الحسابي 234,89 8 559,35 8 255,20 7 305,64 5
 نسبة التغير 0 0304 -0318 -0337
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 2011كاان تايم  ال اوارث الح يعياة خا ل سانة   (10و ابعدول ر ام )( 9ن ح  من خ ل ابعدول ر م)
التاوالر،  وها ا  علاأ %-37و  %-18كان  د ابلفا  بنسا ة   2013و  2012و في سني  %4مرتف  بنس ة 

 (.  6ما سن ح ه في الظ   ر م )

 سنوات4 خلال الطبيعية الكوارث تأمين تطور نسبة:  2 رقم الشكل

 
 Excelبا عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي من اعداد الحال ت  المصدر: 
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 البوائع نقل تأمين:  11 رقم الجدول

 الوحدة: مليون دج                                                                                           

2013 2012 2011 2010 
 جانفي 267,49 92 425,45 12 578,06 74 694,85 209 

 فيفري 307,12 23 479,75 25 071,50 17 014,08 11
 مارس 658,51 22 293,17 20 352,45 24 673,54 46
 أفريل 038,77 11 772,73 12 542,99 11 420,62 9

 ماي 349,83 21 182,68 49 715,13 24 233,84 12
 جوان 702,44 7 119,38 99 259,97 88 774,63 69

 جويلية 211,35 62 377,42 12 656,51 56 0,00
 أوت 768,36 106 377,82 141 402,28 139 851,42 145
 سبتمبر 815,08 67 118,59 75 768,88 98 750,08 85
 أكتوبر 390,82 51 245,33 76 222,49 78 644,24 65
 نوفمبر 461,57 9 323,76 89 784,31 17 878,41 17
 ديسمبر 138,00 11 720,19 92 354,18 109 680,39 41

 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسةمن اعداد الحال ت   المصدر:
 سنوات.4وابعدول التالر يوضح ابؼتوسط ابغسابي ونس ة التغر لتيم  نق  ال ضا؟  خ ل 

 سنوات4 خلال البوائع نقل لتأمين التغير ونسبة الحسابي المتوسط يوضح:  16 رقم الجدول

 Excelبا عتماد علأ ا ح ا؟يات أع   وبرنامفي من اعداد الحال ت   المصدر:

2013 2012 2011 2010  

 المتوسط الحسابي 624,56 37 495,94 54 132,37 57 202,24 55
 نسبة التغير 0 0331 0305 -0303
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  2010ابغساابي لتايم  ال ضاا؟  في سانة  نرى أن ابؼتوسط( 12وابعدول ر م )( 11من خ ل ابعدول ر م)
 2012، أماا في سانة % 31دج أي بنسا ة  495,94 54الذ  2011سانة فيدج، وارتفا   624,56 37كاان

و هاا ا مااا  %-3حااتى ونااوله نساا ة  2013و  ااد واناا  ا بلفاااض في ساانة  %4فقااد ابلفاا  بنساا ة ك اارة  اادا 
 (.7سيوض ه لنا ابؼن ق في الظ   ر م )

 سنوات.4نس ة تحور تيم  نق  ال ضا؟  خ ل  يوضحوالظ   ابؼوالر 

 سنوات4 خلال البوائع نقل تأمين تطور نسبة يوضح: 5 رقم الشكل

 
 Excelمن اعداد الحال ت  با عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي المصدر: 
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 المؤسسة ونفقات مداخيل:  15 رقم الجدول
 الوحدة: مليون دج                                                                                      

 الورائب النفقات المداخيل 
2010 17 459 999,21 5 130 018,89 3 531 073,63 

2011 21 452 944,32 5 068 656,85 4 285 057,05 

2012 16 884 597,40 5 130 018,89 3 460 372,45 

2013 17 458 262,36 8 994 105,20 3 626 195,29 

 با عتماد علأ و ا؟ف ابؼؤسسةمن اعداد الحال ت   المصدر:

 ونلت إلذ 2010( أن مداخي  ابؼؤسسة في سنة 13ما ن ح ه من ابعدول ر م ) 
دج، أما في سنة 018,89 130 5دج، في ح  كانت نفقا ا متوسحة أي ما يقارب  17.459.999321

دج، أما في 656,85 068 5دج وابلفضت نفقا ا الذ 944,32 452 21فازدادت مداخيلها الذ  2011
دج، أما مداخيلها 105,20 994 8ف انت نفقا ا في ارتفاع حاد حتى بلغت  2013و  2012سني 

 (.8. كما هو موضح في الظ   ر م)ف قيت  ابتة ومستقرة. وه ا ما يدل علأ أن ابؼؤسسة لد تت  م في نفقا ا

 المؤسسة ونفقات مداخيل: 8 رقم الشكل

 
 Excelمن اعداد الحال ت  با عتماد علأ النس  أع   وبرنامفي المصدر: 

2010 2011 2012 2013

999,21 459 17 المداخيل 21 452 944,32 16 884 597,40 17 458 262,36

018,89 130 5 النفقات 5 068 656,85 5 130 018,89 8 994 105,20

073,63 531 3 الضرائب 4 285 057,05 3 460 372,45 3 626 195,29
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 المطلب الثاني: مناقشة النتائج
ابؼيدانياااة الاااي  مناااا  اااا في ابؼؤسساااة الدولياااة للتااايم  وإعاااادة التااايم  بئلفاناااة خااا ل  الدراساااةمااان خااا ل      
، لظهاااار مااادى تاااي ر ابؽندساااة ابؼالياااة علاااأ ابؼؤسساااة، ومااان خااا ل 2013، 2012، 2011، 2010السااانوات 

 التعرض بؼفهوم ابؽندسة ابؼالية ومنتجا ا ابؼالية، بؽ ا بسثلت نتا؟في الدراسات فيما يلن:

التايم  علاأ السايارات م اناة هاماة في ابؼؤسساة، بفاا  ح ناا أن نسا ها في تئاياد مساتمر وير ا  ذلا  الذ  بوت  -
زياادة حضارة السايارات، وازديااد حجاام ا كتتااب في ها ا الفارع مان التاايم ، وازديااد عادد ت اربوات ال ااوارث 

 ( (.1وحجمها )ان ر ابؼل ف ر م )
 لياا  ابؼااالر الاادينامي ن، وذلاا  ب ااون تااواريخ وحجاام كوار هااا ابؼسااتق لية يتمياائ فاارع تاايم  الأضاارار الأخاارى بالت -

 ( (.2) بفا يستو   ضرورة استعمال ابؼداخ  ابغتمية.)ان ر ابؼل ف ر م مس قاً لمر معروفة 
ابلفااض و ارتفااع في نسا ة تغار تاام  ابؼساؤولية ابؼدنياة مان سانة الذ اخارى بفاا بهعا  الظاركة لمار عرفت الظاركة  -

خادمات او تقنياات مالياة  ديادة، ها ا يعاني و اود عرا يا  اماام الظاركة بسنعهاا احياناا  ابت اارحيانا علأ  ادرة ا
ماان الونااول إلذ زبا؟نهااا و تقاادنً ابػدمااة علااأ أكماا  و ااه هاا ا ماان يااينه التااي ر علااأ أداء خاادمات الظااركة ، 

 الئبون بابػدمة و ما تستحي  برقيقه بالنس ة بؽ ا الئبون. تعري فهن   تعم  علأ 
تتمت  الظركة بتغحية  يدة ضد ابؼةالمر خ ل السنوات الأربعة ، فه ا ي   أن الظاركة حققات تغحياة بؿادودة  -

مااا  الئباااا؟ن و هااا ا مااان ياااينه التاااي ر ابهاباااا علاااأ أداء ابػااادمات ابؼالياااة  لتوانااالهاو لد توا اااه أياااة عرا يااا  ن ااارا 
 ظركة.لل
و ربحيااة  ياادة ماان خاا ل تاايم  نقاا  ال ضااا؟  و هاا ا ياادل علااأ أن الظااركة أداءهااا ابؼااالر  بنساا ةتتمتاا  الظااركة  -

  يد.
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 خلاصة الفصل الثاني:
توناالنا إلذ أن الظااركة تعماا   CIARالتح يقيااة للظاركة الدوليااة للتاايم  و إعااادة التايم   الدراسااة خاا ل مان

 اهدة علأ تاوفر أكابر  ادر مان ابػادمات ابؼالياة بداا يتوافاف و رلم اات الئباا؟ن )ابؼاؤمن لاه(، و ماا أكاد علاأ هادا أن 
الساايارات هااان ابػدمااة الااي تلقااأ إ  اااال ك اار ماان لماارا الئباااا؟ن بفااا أدى إلذ تقلياا  خاادمات التااايم   تاايم خدمااة 

 ة ابؼدنية و  تام  الأضرار الأخرى.     الأخرى كالتام  علأ ابؼسؤولي

ابػدمة التيمينية خدمة تعم  علاأ تعاوي   يماة الضارر للماؤمن لاه، و بالتاالر فاان ابؼؤمن)الظاركة( تساعأ إلذ 
تقلياا   يمااة الضاارر و الأخحااار و هاا ا يااؤ ر علااأ أداءهااا بالساال  أو البهاااب و هاادا مااا تم التوناا  إليااه ماان خاا ل 

 الذ أدى ارهااا لأدوات ماليااة يلئمهااا ت ااالي  تااؤدي باادورها الذ الئيااادة في إبصااالر الت ااالي  بفااابرلياا  ابعااداول، فابت 
برساان  في باادأ الأخاار هاا ا أن إ  للظااركة ابؼااالر الأداء علااأ أ اار وباادور  ت اليفهااا، في بر اام في ابؼؤسسااة  اادرة عاادم

 زيااادة في وابؼتمثلااة اليهااا ابؼر ااو لأهااداا برقيقهااا وكاا ا ،نتيجااة بر مهااا في ت اليفهااا 2012-2011خاا ل الفااترة 
 .المحلن ال عيد علأ  يد أداء برقيف   د التحور وروح ابػدمة، روح علأ يؤكد ما، زبا؟نها إرضاء
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 الخاتمة:

 وتحااوير ابت ااار في الأساساان لاادورها وذلاا  ابؼاليااة، ابؼؤسسااات   اا  ماان بااالغ باهتمااام ابؼاليااة ابؽندسااة ح ياات

 عان فضا  وربحيتهاا، تنافسايتها وزياادة بموهاا دبيوماة علاأ برااف  ل ن ابؼؤسسات، ه   برتا ها الي ابؼالية ابؼنتجات

 ابؼالياة ابؼؤسساات علاأ و ا  ابؼالياة ابػادمات و ا عماال بؼةتلا    ياد اداء لضامان و. الساوق في بقاءهاا ضمان
 ابؼتعااددة وا سااتثمارية التمويليااة احتيا ااا م بـتلاا  إياا اع خاا ل ماان وذلاا  ابؼتعااامل  ماان يااربوة اكاابر اسااتقحاب
و التقنيااات و  ابؼنتجااات ماان العديااد تااوفر علااأ تقااوم الااي ابؼاليااة ابؽندسااة مفهااوم بت ااني إ  يتاايتأ   وهاا ا وابؼتجااددة،

 ا دوات ابؼالية.

 علااأ اداء ابؼؤسساة ابؼاليااة ابعئا؟ريااة، ابؼاليااة ابؽندساة تااي ر علااأ الضاوء تسااليط الدراسااة ها   خاا ل ماان حاولناا

و  ماليااااة منتجاااات وتحاااوير الأساسااان في ابت ااااار دورهاااا وإباااراز  ابؼاليااااة ابؽندساااة بؼفهاااوم التعاااارض خااا ل مااان وذلااا 
 اسااتمرارية علااأ المحاف ااة و الظااركة أهاداا متعاااملن الظااركة كماا تساااهم هااد  ا خاارة في برقيااف ماا  خادمات تاات ءم

 و علأ ضوء هد  الدراسة تونلنا الذ بصلة من النتا؟في ن كر منها: .الخ...ربحيتها وزيادة بموها

 النتائج:     
 التمويا  لماال  أو ابؼساتثمرين احتيا اات بؼقابلاة  ديادة مالياة أوراق أو أدوات تعم  ابؽندساة ابؼالياة علاأ تولياد -

  ا؛ اليفاء عن ابغالية الحرق تعجئ الي التموي  لأدوات ابؼتجدد
عمااا   الاااي توا اااه للمةاااالمر السااال ية اع اااار بذنااا  علاااأ  اااادرة منتجاااات تاااوفر في ابؼالياااة ابؽندساااة أبنياااة ت مااان -

 ؛ابؼؤسسات ابؼالية
 وتقليلهاا ابؼةاالمر وإدار اا ضاد والت وط التموي  بؼظاك  البداعية ابغلول من أدواتأداة  ابؼالية بسث  ابؼظتقات -

 بف ن؛ حد أدنى إلذ
 ال ظااارية لل فاااءات واللمااارات افتقارهااا ومنتجا ااا ابؼاليااة ابؽندسااة نااناعة توا ااه الااي الت ااديات أهاام باا  ماان -

 ابؼؤهلة؛
احتيا ااااات السااااوق و تسااااهم في التنميااااة ا  ت ااااادية عجاااائ ابؼؤسسااااات ابؼاليااااة في ابهاااااد منتجااااات ماليااااة تلاااا   -

 ؛ابؼنظودة
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 القابلاااة للتح ياااف أو ابؼح قاااة ابؼالياااة، وابؼنتجاااات النمااااذج مااان ال ثااار وتحاااوير ابت اااار ابؼالياااة ابؽندساااة تساااتح لد  -
 ؛ابؼالية بابؼؤسسات

 ؛معهاتقدم الظركة الدولية للتام  و اعادة التام  خدمات مالية لمر كافية للمتعامل   -
 أهاام ماان ولعاا  الأخاارى القحاعااات أو الأنظااحة بااا ن عاان خ ااا؟ص بعاادة التاايم  و اعااادة التااام   حاااع يتمياائ -

 و بضاية أن اب ابؼظاري  ا  ت ادية بؼوا هة ابػسا؟ر ابؼفا ئة. بتام ذل  القيام  وأبرز

 تفسير النتائج وفقا للفرضيات: 
 حلااول و خاادمات تقاادنً و  دياادة ماليااة بؼنتجااات ابت ااار و تحااوير ابؼاليااة ابؽندسااة تعتاابر صالفرضــية الأولــى: -

 ".ابؼالية ابؼؤسسات توا ه الي للمظ  ت م دعة
 تقادنً بي نهاا الاي الأنسا  أن ابؽندساة ابؼالياة الأداة الأول للف ا  تناولناا خا ل مان إلياه تونالنا ماا با  من
 مالياة ابؼؤسسات ابؼالية، كما تسعأ الذ رسم سياساات بؽا بزحط الي ا ستراتيجية الأهداا لت قيف فعالة مساعدة
 التغاااارات ماااان وتسااااتفيد تتفاعاااا  مرنااااة ماليااااة واساااتراتيجيات وآليااااات  دياااادة ماليااااة وأدوات منتجااااات وابت ااااار  وياااة

 الأساهم، أربااح ال ارا، أساعار الساندات، علاأ الفا؟ادة أساعار) والمحلياة وال ليمياة العابؼياة ابؼاال أساواق في ابؼستمرة

  .عليها خحر م در اعت ارها من بد ً  مفيدة التغرات ه    ع  بؿاولة أي...(.  التداول حجم الأسهم، أسعار

 علأ ذل  فان الفرضية ا ولذ بؿققة. و بناء

ـــة:" -  تل ياااة خااا ل مااان التنافساااية  ااادر ا زياااادة ابؼالياااة ابؼؤسساااات ت تسااا ها الاااي ابؼئاياااا أهااام مااان الفرضـــية الثاني
 ".التموي  لحال  ابؼتئايدة ا حتيا ات

 ابؼاليااة لاان ي ساا ها بابؼؤسسااات ابؼاليااة ابؽندسااة عاادم تح يااف فااان الثاااني، الف اا  في إليااه توناالنا مااا علااأبناااء 
 فاان و ا ا لحاال  التمويا . ابؼتئايادة ا حتيا ات تل ية خ ل من التنافسية  در ا زيادة: أبنها من ابؼئايا العديد من 
 .بؿققة لمر الثانية الفرضية

 للتح ياف القابلاة أو ابؼح قاة ابؼ ت ارة ابؼالياة وابؼنتجاات النمااذج عدياد علاأ ابؼالياة ابؽندسة تتوفر الفرضية الثالثة:" -
 ".ابؼالية بابؼؤسسات
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 ابؼ ت ارة ابؼالياة وابؼنتجاات النمااذج عدياد علاأ   تتوفر ابؼالية ابؽندسة فان الثاني، الف   في إليه تونلنا ما علأ بناء
 ماان التح يقيااة الدراسااة أكدتااه مااا وهاا ا ابؼاليااة. بفااا ياانع   ساال ا علااأ اداءهااا بابؼؤسسااات للتح يااف القابلااة أو ابؼح قااة

 خ ل برلي  ابعداول.

 الاقتراحات:
علأ النتا؟في ابؼت    عليها من ه   الدراساة وابؼتعلقاة بتاي ر ابؽندساة ابؼالياة علاأ أداء ابؼؤسساات ابؼالياة   بناء

 بس نا من وض  بؾموعة من ا  تراحات والتونيات التالية:

 بد من ابؼؤسسات ابؼالية دومااً ا حتفااظ بتظا يلة متنوعاة مان الأدوات ومنتجاات مالياة الاي بس نهاا مان ادارة  -
 ابة بؼتغرات ال يئة ا  ت ادية؛سيولتها ب ورة مربحة، بالضافة الذ توفرها للمرونة ابؼناس ة ل ستج

 و  قافااة البااداع خلااف و ابؼااوظف  برفياائ عاابر ا بت ااار و للتحااوير ابؼاليااة ابؼؤسسااات داخاا  ابؼناساا ة ال يئااة خلااف -
 ؛ا بت ار ابؼالر

 ؛بسنح للمؤمن له التيم  ابؼناس  لتغحية الأخحار المحتملةالتيكد من أن عنانر برنامفي إدارة ابؼةالمر  -
ت اّااني ابؼؤسساااات ابؼالياااة بؼ ااادأ ابغماياااة الف رياااة بؼنتجا اااا ابؼ ت ااارة وذلااا  لتساااتفيد منهاااا ماديااااً بفاااا يظاااجعها علاااأ  -

 التحور وا بت ار.

 أفاق الدراسة:
رلماام ابسااام دراسااة تااي ر ابؽندسااة ابؼاليااة علااأ أداء ابؼؤسسااات ابؼاليااة نيماا  أننااا  ااد سااابننا في إ ااراء ابؼ ت ااة      

ب  ثناااا هااا ا ورلمااام ذلااا  ي قاااأ ابؼوضاااوع بؿااا  الدراساااة وعلياااه ت قاااأ بعااا  المحااااور الاااي تسااات ف ابؼئياااد مااان ال  اااق 
 والدراسة ن كر منها:

 ؛الية ابؼ رفيةنناعة ابؽندسة ابؼالية بابؼؤسسات ابؼ -
 من منتجات ابؽندسة ابؼالية في الوا   ابؼعانر.  ا ستفادةدراسة كيفية  -
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