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   ملخص:

يسعى ىذا الدقال إلى توضيح ألعية استخدام منتجات الذندسة الدالية كوسيلة ىامة في حل   
الية  االدتعلقة أساسا في كييية إلغاد حلول لدختل  الدة بعض الدشكلات التي تطرقت لذا النظري

االاستثمار في الأسواق الدالية اكييية التحوط من لستلق الدخاطر الدالية. اقد  الدشاكل الدتعلقة بالتمويل
الدخاطر الدالية االتحوط منها  إلا بينت نتائج الدراسة بأنو على الرغم من ألعية الذندسة الدالية في إدارة 

الأمر الذي جعل  ،8002نشأة الأزمة الدالية العالدية سنة وء استخدامها كان من أحد أسباب س أن
بإعادة  العملية ختلالات السابقة  حيث عرفتالامن عملية أخرى تظهر من أجل تصحيح بعض 

الذندسة الدالية  كما توصلت الدراسة إلى أن صنداق صدفة الناشط في تداال عقود الخيارات قد 
عها لستل  مقبولة سالعت في تطور بورصة الكويت  اىي بذربة إلغابية يمكن أن تتب لصاحاتق حق

 الأسواق الدالية العربية.  
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Abstract: 

 This article aims to clarify the importance of using financial engineering 

products as an important means in solving some of the problems that the 

financial theory has addressed, mainly related to how to find solutions to 

various problems related to financing and investing in financial markets and 

how to hedge against various financial risks. The results of the study showed 

that despite the importance of financial engineering in managing and hedging 

financial risks, its misuse was one of the reasons for the emergence of the 

global financial crisis in 2008, which made another process appear in order to 

correct some of the previous imbalances, as it was known to restore Financial 

engineering, and the study also found that the Sadfa Fund, which is active in 

trading options contracts, has achieved an acceptable leadership that 

contributed to the development of the Kuwait Stock Exchange, which is a 

positive experience that can be followed by various Arab financial markets. 

Keywords: Financial Engineering, Financial innovation, Financial derivatives 

Financial Risk, Kuwait Stock Exchange. 
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  مقدمة:

الأعمال على الصعيد العالدي  اكذلك الانيتاح الذي عرفتو ان التغيرات التي شهدتها بيئة 
الأسواق الدالية العالدية نتيجة التطور الذي ظهر على الدستوى التكنولوجي االدعلوماتي  جعل من بيئة 

 أسعارىا اذات لساطر جد مرتيعة أررت بشكل  بالتغيرات الشديدة في عمل الأسواق الدالية بيئةً تتميز
ائدىا الاستثمارية  ااستجابة لذلك ظهر ميهوم الذندسة الدالية  حيث تهدف كبير على حجم عو 

ىذه الأخيرة إلى ابتكار أداات مالية مستحدرة ذات حلول إبداعية لدشاكل الاستثمار االتمويل  كما 
فها الاضطرابات التي عر  لتي تتميز بها الأسواق الدالية. إلا أنية الدخاطر الدالية اتساعد في التحوط اتدن

داات الذندسة لأ الأنظمة الدالية العالدية اعدم استقرارىا  جعل من استخدام عمليتي الابداع االابتكار
اقوع  عن اعتبارىا مسؤالةاصلت لدرجة  مالية أخرى أكثر تعقيدا  لساطرمسؤالة عن نشأة  الدالية

 حيث كانت خسائر التعامل  2008من أمثلتها الأزمة الدالية العالدية لسنة ا عالدية حادة  أزمات مالية 
لدؤسسات ذات سمعة عالدية. ىذا الأمر جعل الدهندسون الداليون  بالدشتقات الدالية بدلايير الدالارات

ة تنظيم لذندسة الدالية  اعاديبحثون عن آليات اعمليات أخرى تهدف إلى إعادة تصميم لدنتجات ا
     اتصميم جذري للقوانين االدنظومات الدالية  حيث سميت ىذه العملية بعملية إعادة الذندسة الدالية.
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  :ةإشكالية الدراس
كيف تساهم  لشا سبق يمكن صياغة إشكالية ىذه الدراسة في السؤال الرئيسي الآتي:

 ؟والتحوط منها الداليةمنتجات الذندسة الدالية في إدارة الدخاطر 
 :الإشكاليات الفرعية

 الآتية: سنحاال معالجة الأسئلة اليرعية الدراسةمن أجل الإجابة على إشكالية  
 الذندسة الدالية؟ما ىو ميهوم  .1
 الدالي؟ بتكارللإ الأساسيةفيما تتمثل الأنواع  .2
 فيما تتمثل منتجات الذندسة الدالية؟ .3
 الدالية؟ ما الدقصود بعملية إدارة الدخاطر .4
 ؟2008ة لسنة كي  سالعت منتجات الذندسة الدالية في حداث الأزمة الدالي .5
 الكويت؟كي  يتم تداال عقود الخيارات في بورصة  .6

  فرضية الدراسة:
اعدم إعادة  الدبنية على الابداع االابتكار الدالية منتجات الذندسةسوء استخدام  يمكن اعتبار

  .الا يعتبر السبب الوحيد الدالية ىندستها أحد أسباب نشأة الأزمات
  أهمية الدراسة:
كوسيلة   الإستخدام الجيد لدنتجات الذندسة الدالية ألعية توضيح فيسة الدرا ىذه تسعى

للتحوط من لستل  الدخاطر الدالية التي بريط بالأسواق الدالية من جهة  اكذلك ابراز دار منتجات 
  ر الجيدة لدختل  الدؤسسات الدالية. الذندسة الدالية في توفير فرص الاستثما

 
 أهداف الدراسة:

 الأىداف الآتية: راسة لتحقيق جاءت ىذه الد 
 ة بالذندسة الدالية.توضيح لستل  الدياىيم الدتعلق 
 تصميم رؤية علمية ااضحة حول منتجات الذندسة الدالية. 
 م.التعرض لددخل نظري برليلي حول عملية إدارة الدخاطر الدالية بشكل عا 
 توضيح لساطر الاستخدام الخاطئ لدنتجات الذندسة الدالية. 
 ود الخيارات في بورصة الكويت كنموذج لاستخدام أحد منتجات الذندسة داال عقبرليل ت

 الدالية. 
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  :منهج الدراسة
الأىداف  الوصول لتحقيق الإجابة على إشكالية ىذه الدراسة  اكذلك من أجل من أجل

مية أىم الدقالات العلابرليل الدنهج الوصيي  حيث تم استخلاص  عتماد علىالدذكورة سابقا  تم الإ
قتصادية ذات العلاقة بدوضوع استخدام منتجات الذندسة الدالية كوسيلة للتحوط من االأدبيات الا

 الدخاطر الدالية في الأسواق الدالية.
 الدراسات السابقة:

  الدراسةموضوع ىذه  قريبة من تم الحصول على بعض الدراسات السابقة  االتي اجدت
 اىي كالآتي:

لة العلوم الاقتصادية اعلوم التسيير  عدلية  مقال منشور في لر دراسة لزيوظ جبار امريمت
  حيث عالج موضوع "الذندسة الدالية والتحوط من الدخاطر في الأسواق الصاعدة" :برت عنوان

حيث تم التطرق إلى العوامل التي اطر الدالية  في تغطية الدخالبحث عملية استخدام الذندسة الدالية 
 ندسة الدالية  االدشتقات الدالية  إضافة الى فعالية الذندسة الدالية في الاحتماءساعدت على انتشار الذ

جيات التي بسنحها لتقاسم الدخاطر  كما تعرض من الدخاطر باستخدام لرموعة من الأداات االاستًاتي
أن الكويت في التحوط من الدخاطر في عقود الخيارات  توصلت الدراسة الى الباحثان إلى بذربة دالة 

الدخاطر  لرالات استخدام الذندسة الدالية االدشتقات قد توسع في العقدين الأخيرين اذلك بتوسع
 الدصاحبة لذا.

اسهامات الذندسة منشور في لرلة الاقتصاد الجديد  برت عنوان: " دراسة عامر كمال  مقال
إلى إبراز ألعية الذندسة سة ىدفت الدرا الأسواق الدالية وتحسين أدائها"،ة في إدارة الدخاطر في الدالي

الأسواق أكثر تكاملا اأكثر كياءة  الدالية في إلغاد الدنتجات الدالية الجديدة التي تساعد على جعل
ة السيطرة عليها لزيادة ااستقرارا  إضافة إلى إبراز دار ىذه الدنتجات في إدارة الدخاطر ابرسين عملي

على بزييض كل  النشاطات الذندسة الدالية  قدرةث إلى توصل الباحاقد   رقة الدسالعين االدستثمرين
يدة  إلا أنو اأسواق جد القائمة االتقليل من لساطرىا  ابذعل من الدمكن تطوير منتجات اخدمات

ضدىا  إلا  في إدارة الدخاطر أا التحوطاعلى الرغم من أن منتجات الذندسة الدالية لغري استخدامها 
 .امهااطرة إذا ما أسيء استخدتتسم بقدر كبير من الدخأنها 

  خطة الدراسة:
تم تقسيم ىذه الدراسة إلى قسمين  تعلق القسم الأال بالتطرق إلى برليل الددخل العام 

أىداف األعية هندسة الدالية في شكلها النظري  اذلك من خلال التعرض الى نشأة  تعري   لل
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ا  كما تطرقت الدراسة في العنصرين لياتهاعم لرالات استخدام الذندسة الداليةالذندسة الدالية  
اعمليات إعادة  أىم لساطر الإستخدام غير الصحيح للهندسة الداليةالأخيرين للشطر الأال إلى 

ة الدخاطر دسة الدالية في إدار ستخدام منتجات الذنلاالذندسة الدالية. أما القسم الثاني فقد تم بزصيصو 
  كما تم التطرق قتها بالذندسة الداليةم إدارة الدخاطر الدالية اعلا  حيث تم التطرق فيو إلى ميهو الدالية
ثم في نهاية الشق الثاني من الدراسة تم اسقاط الجانب   برليل أىم منتجات اأداات الذندسة الداليةإلى 

تداال عقود الخيارات في اني اذلك من خلال الإشارة لعملية النظري للدراسة على الجانب الديد
 .سة الداليةويت كنموذج لاستخدام منتجات الذندبورصة الك
 

 التحليل النظري للهندسة الدالية: أولا:
الدبتكر للنظرية تسعى عملية الذندسة الدالية إلى البحث عن الطريقة التي بسكن من التطبيق 

 .لإلغاد حلول للمشاكل الدالية الدعقدةالدالية االأداات الدالية 
 

  :نشأة الذندسة الدالية . 1
ظهرت الذندسة الدالية في مطلع الثمانينيات بهدف إعانة اخدمة شركات الأعمال بهدف 
تقليص الدخاطر اىو الذدف الرئيسي للهندسة الدالية بالإضافة إلى التخلص من القيود التشريعية 

على سبيل الدثال فتحت البنوك إدارات واق ابيئة الدشاريع  فيي لندن االتنظيمية التي فرضتها الأس
لدساعدة شركات الأعمال في مواجهة الدخاطر التي يسببها لذا عملائها اإلغاد حلول لتلك 

ببعض الأكاديميين ذاي الشهرة الواسعة الدشكلات. كما بدأت بورصة "اال ستيرت" بالإستعانة 
 ل الدالدالية مثل "فيشر بلاك" ا "ريتشارد راال" لتطوير منتجات أسواق االخبرة في لرال الدعاملات ا

أكثر قبولا اانتشارا اىو مصطلح الذندسة  اسماافي منتص  الثمانينيات أخذت ىذه العملية الوليدة 
 (13  ص 2019بوشلاغم الدالية. )

 :تعريف الذندسة الدالية. 2
 الية  ايمكن حصر ألعها كالآتي:سة الدالذندلقد تعددت لستل  اجهات النظر في تعري   
  نظر الأسواق الدالية:الذندسة الدالية من وجهة  1.2

من اجهة نظر الأسواق الدالية فإن مصطلح الذندسة الدالية يستعمل لوص  برليل البيانات 
 الخوارزميات الرياضيةالمحصلة من السوق الدالية بطريقة علمية  حيث يأخذ ىذا التحليل عادة شكل 

 (28ص   2008قنداز ) أا النماذج الدالية.
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  :IAFEللمهندسين الداليين  جهة نظر الجمعية الدوليةالذندسة الدالية من و  2.2
تتضمن الذندسة الدالية التطوير االتطبيق الدبتكر للنظرية الدالية االأداات الدالية لإلغاد حلول 

 (29  ص 2008قنداز ) الإستغلال اليرص الدالية.للمشاكل الدالية الدعقدة 
اليب الكمية الرياضية االإحصائية في بناء كما تعرف الذندسة الدالية على أنها استخدام الأس

مبتكرة لإدارة الدخاطر الخاصة بالعمليات الدالية الدختلية بحيث تأخذ بعين الإعتبار كافة أنواع لظاذج 
كما تعرف الذندسة الدالية    (5  ص 2014عبد الحميد  ) ات الدالية.الدخاطر التي تتعرض لذا الدؤسس

 ,Vincent) م منتجات مالية جديدة تتوافق االأسواق الدالية.على انها عملية تهدف إلى تصمي

2016, p 41) 
على  مع الأخذ بعين الإعتبار لدختل  الدياىيم السابقة كذلك  يمكن أن نعرف الذندسة الدالية

ديدة لذا االنوعية بهدف ابتكار اتطوير منتجات مالية ج أنها عملية تستخدم لستل  الأداات الكمية
  دنية لستل  الدخاطر الدالية احل مشاكل التمويل الدختلية.القدرة على ت
 

 :الذندسة الدالية. أهداف 3
إن الذدف الأساسي من الذندسة الدالية ىو إدارة الدخاطر الدالية بأفضل الأداات االأساليب  

 (239  ص 2019 بوطورة اآخران )الآتية: اف الثانويةاذلك من خلال برقيق الأىد
 كاستخدام الدقايضة لتغيير الدعدلات دارة الدالية بشكل أفضل  فقات النقدية للإإعادة ىيكلة التد

 .الدتغيرة للقراض إلى معدلات ثابتة لأغراض ضريبية أا لقدرة أفضل على التنبؤ بالتدفق الدالي
  ز كبيرة الحجم بتكلية الدخول بتعاملات معينة اخلق مراكتقليل تكالي  الدعاملات من خلال

ندسة الدالية تكون غالبا أقل من إذ أن تكالي  التعامل من خلال أداات الذ قليلة نسبيا 
 .تكالي  التعامل بالطرق التقليدية

  تعزيز فرص برقيق الأرباح بإلغاد الأداات الجديدة التي يمكن استعمالذا في عمليات الاستثمار
 .لدضاربة االتحوطاا

 بصورة خاصة من خلال إفساح امجاال برسين سيولة السوق الدالية بصورة عامة االدتعاملين 
 .مل مع لرموعة ااسعة من الأداات الجديدة االتي تتميز بسيولة عالية نسبياللتعا

 دالالجكما يمكن توضيح أىم الأداات االأساليب لتحقيق الأىداف الرئيسية للهندسة الدالية في 
 الآتي:
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 الأهداف الرئيسية للهندسة الدالية (:01) الجدول
 التحوط

الاحتماء من خطر تقلبات  الدخاطر التي يمكن أن بردث  أا ىوإن الدقصود من التحوط ىو التقليل من 
 الأسعار  سواء كانت أسعار الدواد الأالية االبضائع  أم أسعار صرف العملات  أم أسعار الأاراق الدالية

 ية.ن خلال لرموعة من الدنتجات الدالية التي جاءت بها الذندسة الدالك ماذل
 الدضاربة

الدضاربة عملية تداال الأاراق الدالية بهدف برقيق الربح من توقع الأسعار في الدستقبل  اعتمادا على تعتبر 
 الدعلومات التي لغمعها الدضارب الػللها  أا في بعض الأحيان التي يصنعها.

 جحةالدرا
لأي كان أن لػصل ى أرباح لا يمكن تعتبر من بين العمليات التي بسكن بعض الدستثمرين من الحصول عل

عليها  اذلك بسبب عدم التوازن في السوق  ثم بيعها في سوق آخر تكون فيو ىذه السلعة مرتيعة الثمن  
ة التوازن بسبب حداث ارتياع اىو بذلك يستييد من السعرين  اىذه العملية كييلة بإرجاع السوق إلى حال

 الدرتيعة.في الأسعار الدنخيضة  االطياض الأسعار 
 من إعداد الباحث اعتمادا على الدرجع الآتي:ر: الدصد
 (153-152ص -ص ،2015 ،بوشارب)

 
  :. لرالات استخدام الذندسة الدالية4

 (92ص   2005عبد الحميد رضوان حسن  ) تغطي الذندسة الدالية امجاالات الآتية:
 .الخدمات الدالية بالبنوك امؤسسات الإدخار االإقراض 
 الدالية للأفراد.دمات بزطيط الخ 
 أنشطة الإستثمار. 
 .تقدنً الخدمات الدالية للمكاتب االشركات العقارية اأمناء الإستثمار االتأمين امكاتب التثمين 
  يةإدارة الأعمال الدالية لدختل  الدنشآت االدؤسسات الدالية االتجار. 
  :عمليات الذندسة الدالية. 5

ص -ص  2010امريمت   جبار) تتكون العمليات الدتاحة للمهندس الدالي من لرموعتين لعا:
23-24) 
  التقييد في السوق الدالية  العراض العامة االإندماج. إلى:عمليات التطوير االسيطرة التي تنقسم 
 :صوم االأصول.دة تنظيم الخعمليات إعا عمليات إعادة التنظيم التي تنقسم إلى 



 فخاري فاروق ،تداول عقود الخيارات في بورصة الكويتمنتجات الذندسة الدالية في إدارة الدخاطر الدالية مع الإشارة لعملية  ة استخدامأهمي
--------------------------------------- 

 

304 
 

 :عه الأساسيةة للإبتكار الدالي وأنواإشار . 6
 

 :سة الداليةوعلاقته بالذند الدالي الابتكارهوم . مف1.6
كن أن يكون بسثيلا دقيقا لذذه س الذندسة الدالية  حيث يمداع أا الإبتكار الدالي أسايعد الإب

مالي بدلا من مصطلح  إيداعابتكار مالي أا    أين يتم استخدام مصطلحالعملية عندما يكون جديدا
انشر  إلغاد الإبتكار الدالي بدعناه العام ىو عمليةا  (4  ص 2014)بوعزة امسعودي  ىندسة مالية.

  اعلى أية حال  فإنو لا يوجد الأداات الدالية الجديدة االتكنولوجيات الجديدة االدؤسسات االأسواق
الواحد د   حيث الدنتج الجديةدمات الداليبتكار في قطاع الختعري  يمكنو أن يرصد كل تعقيدات الإ

ة بوظيية الإبتكار اتسويقو اجزء السوق الدستهدف ابتكارية متعدد ي على خصائصيمكن أن ينطو 
 (.235  ص 2019)قنداز   االبنية التحتية الداعمة.

 
 :. الأنواع الأساسية للإبتكارات الدالية2.6

أي تقسيم  و التقسيم الوظيييالدالية  ى ة لدى علماءلداليللإبتكارات اإن أفضل تقسيم 
لنظر إلى النتيجة التي يمكن برقيقها بيضل الإبتكار  ايمكن توضيح ىذا التقسيم الإبتكارات الدالية با
 في الجدال الآتي:

 أنواع الإبتكارات الدالية بحسب التقسيم الوظيفي (:02) الجدول
 الأمثلة الوظائف

كميل الأسواق غير الكاملة الدالي لتالإبتكار يوجد 
 أصلا.

الية  عقود التبادل القابلة السندات الصيرية  الدشتقات الد
 للتداال.

يستمر الإبتكار الدالي لضبط مشاكل الوكالة 
 الدتأصلة امشاكل عدم بسارل الدعلومات.

صدار الآلي  التنقيط شر  الإ  الشراء الدباالخيارات الضمنية
 الإئتماني.

لإبتكار الدالي بدا يمكن الأطراف من تدنية د ايوج
 التسويق.تكالي  الدعاملات االبحث ا 

 الصراف الآلي  البطاقات الذكية  التجارة الإلكتًانية.

ندات الصيرية  السندات الأارابية الدقومة بالدالار  الس الدالي ىو استجابة للضرائب االتنظيمات. الإبتكار
اراق الدالية   الأMBSالرىونات الددعومة بأصول 
 .ABSالددعومة بأصول 

 الإكتتاب العام الديتوح. دمات التكنولوجيةبتكار الدالي الصالإ لػيز
 (.235، ص 2019)قندوز،  الدصدر:
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 :هندسة الداليةالإستخدام غير الصحيح لل مخاطرم هأ. 7
يق الخاطئ لذا من للهندسة الدالية حدادا قد يؤدي بذاازىا إلى نتائج سلبية. ذلك أن التطب 

مرة مؤسسات اتدىور أسواق الدال. فالدقاخلال استعمال أدااتها يؤدي إلى لساطر جسيمة اافلاس لل
دي جميعها إلى أسواق الدال اعدم تدخل البنوك الدركزية تؤ اعدم حساب الدخاطر اغياب الرقابة على 

في  التطبيقات الخطرةايمكن الغاز أىم   (544  ص 2018الدناسبع اصديقي  ) خسارة كبيرة.
 عمليات الذندسة الدالية االتي تعود بالدرجة الأالى إلى منتجاتها كالآتي:

 ة( من أسباب الإضطراب اعدم الاستقرار يمكن اعتبار أن الإبتكار الدالي )أساس الذندسة الدالي
تعاملات ابرقيق أن الأنظمة االسياسات الاقتصادية تهدف إلى ضبط الالاقتصادي؛ ذلك 

بتكار بحسب تعرييو أصلا  ىو خراج عن السائد الدستقر  امن ثم سبب ستقرار  بينما الإالا
 (11  ص 2019صالحي اغربي ) لحداث قدر من عدم الاستقرار.

  يشيرSilber  أحد أكبر منظري الإبتكار االذندسة الداليين إلى سبب اجود الذندسة الدالية
لاختًاع(  فالذندسة الدالية جاءت لتقدنً العون االذي يتلخص في الدثل القائل )الحاجة أم ا

لدنشآت الأعمال من أجل بزييض أا التخلص من ضغوط القيود الديراضة عليها. فالدنشآت 
ية اأخرى ييرضها عليها السوق أا تيرضها ظراف الدنشأة ذاتها. الذذه ريعتعمل في ظل قيود تش

رارة البحث عن سبل بزييض أا القيود تكلية قد تصل إلى مستوى يدفع الدنشآت إلى ض
التخلص من تلك التكالي . اكمثال فقد توصلت الذندسة الدالية بالبنوك إلى استخدام عملية 

ببيع السندات ياط الإلزامي  حيث يقوم البنك حتادة الشراء للتخلص من مشكلة الإإع
  ابهذه الطريقة علىالحكومية التي بحوزتو بثمن لزدد على أن يعيد شراءىا من نيس البائع بثمن أ

فإذا كانت  يتجنب البنك حجر احتياطي نظامي مقابل السيولة التي سيحصل عليها.
الدركزي( تهدف إلى ضمان الاستقرار نك التشريعات التي تصدرىا الحكومة )الخزينة مثلا أا الب

تلك الاقتصادي بالدرجة الأالى  فكي  يمكن تسمية الذندسة الدالية االتي تهدف إلى بذااز 
  (9  ص 2010)قنداز   التشريعات؟ أليس ذلك من صميم زعزعة ىذا الاستقرار؟

 :2008علاقة الذندسة الدالية بالأزمة الدالية العالدية سنة . 1.7
في الأزمة الدالية  لشكل الالغابيبا لنظرة الدتيائلة للهندسة الدالية  إلا أنها لم تظهرم من ابالرغ 
 تقليدية دار كبير في تأجيج شرارة الأزمة الدالية آنذاك.لذندسة الدالية ال  بل كان لأداات ا2008سنة 

 2008وع أزمة بيرة في اقإذ سالعت الدشتقات الدالية )أحد أداات امنتجات الذندسة الدالية( مسالعة ك
-العقارات-تياقم خطر التًكيز في الإقراض على قطاع ااحدافي الزيادة من شدتها  حيث أدت إلى 
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الربح السريع االتي تعتبر أصل مالي يدر  العقارية بهدف برقيقيضا إلى زيادة أحجام القراض اأدت أ
ر العقارات فقد أدى اع أسعانظرا لإرتيعائد للبنك  ابذلك فإن الرىون العقارية تعتبر أصول مشتقة ا 

سندات إلى زيادة الطلب على ىذه الدنتجات الجديدة فارتيعت أسعارىا ابعد انهيار الأسهم اال
تبعها انهيار ىذه الدشتقات الدالية لشا أدى إلى حداث افلاس معظم الصادرة عن الدؤسسات الدالية 

  ص 2014سااس ابن سويسي  )العالدية. البنوك االدؤسسات ابالتالي حداث الأزمة الدالية
الي القد شكل التوريق أحد أىم قنوات نقل عداى الأزمات الدالية عبر احدات القطاع الد.(44

 الاقتصادالأساس تعمقت الأزمة اانتقلت عدااىا إلى مستوى الواحد ثم عبر العالم  اعلى ىذا 
ع فلقد قام الدستثمران بإخراج الأصول الدالية من ميزانياتهم ابرميل لساطرىا لغيرىم على أاس. الحقيقي
طرافها قق أرباحا لأابذلك تكون تقنية التوريق قد برولت من تقنية مصرفية تبعد الدخاطر ابرنطاق  

فهذه الأزمة التي سوقتها الولايات  العالدي. االاقتصاديإلى قناة نقل عداى الأزمة عبر النظام الدالي 
افق خصوصيات  نتاج الوسائل الإبداعية الدبتكرة التي تم تصميمها الدتحدة الأمريكية ما ىي إلا

ية  إذ الأرصدة الدالية للمصارف االدال ليةلداالنظام الأمريكي  ثم توظييها خارج مراقبة الذيئات ا
ابن  بن عبد اليتاح)ب سوداء لا يعرفها الكثير. ال توص  بعلالأمريكية التي تنشط في أسواق الد

قد كانت نتيجة اندماج  2008كما بذدر الإشارة إلى أن نشأة أزمة  (.336ص   2011موسى  
ابالتالي فهي لم تكن السبب   ندسة الداليةعوامل عديدة من بينها الاستخدام الخاطئ لأداات الذ

ىي التصنييات مة   فمن بين أىم الأسباب الأخرى التي تم برميلها مسؤالية حداث الاز الوحيد
الائتمانية للمؤسسات افشلها في تقدير لساطر تعثر ديون الخاطئة التي منحتها اكالات التصني  

 .الرىن العقاري
  ندسة الدالية:خدام الخاطئ لأهم منتجات الذ. الخسائر الناجمة عن الاست2.7

لا أنها ابحكم طبيعتها إذن  بالرغم من الألعية البالغة للمشتقات الدالية في تغطية الدخاطر  إ
ؤدي في بعض الأحيان إلى خسائر ىائلة اغير الدرتبطة بالتوقعات  تتضمن في حد ذاتها لساطر ت
 االشركات  امن أحدث ضحايا التعامل بالدشتقاتلزتملة  اىو ما لاقتو العديد من الدؤسسات 

تعرضو لخسائر عن  2008الذي أعلن افلاسو سنة  Société généraleتي جنرال يالدالية بنك سوسي
  ىذا 2006مليار يورا اىو ما يسااي تقريبا النتيجة الدالية المحققة من طرف البنك سنة   4.9بـقدرت 

لخسائر   عن تعرضو 2011سبتمبر  14في  الذي أعلنالسويسري  UBSبنك أابي أس إلى جانب 
ات على الأسهم  من طرف ابزاذ مراكز غير مسموحة في سوق الدشتقمليار دالار بسبب  2.3تقدر بـ

الأمريكي عن  JP Morganكش  بنك  2012أفريل  10ك بيرعو في لندن؛ افي أحد موظيي البن



 فخاري فاروق ،تداول عقود الخيارات في بورصة الكويتمنتجات الذندسة الدالية في إدارة الدخاطر الدالية مع الإشارة لعملية  ة استخدامأهمي
--------------------------------------- 

 

307 
 

يرنسي  بابزاذ مراكز قيام أحد الدوظيين بيرعو ال مليار دالار  االتي تعود إلى 6خسائر قدرت بدبلغ 
 (.529  ص 2020)نسيلي انشنش   .CDSسرية في سوق مبادلات الدين 

 الخسائر التي تكبدتها بعض الدؤسسات نتيجة التعامل بالدشتقات الدالية (:03) دولالج

 
  الدصدر:

 (.529، ص 2020)نسيلي ونشنش، 

ات امؤسسات مالية كبرى قد تكبدت خسائر  شركأن   03نلاحظ من خلال الجدال رقم 
ان تلك  الى   ايمكن ارجاع ذلكJP Morganمليار دالار بالنسبة لبنك  6حتى كبيرة  بلغت 
 أا مبالغ فيو بشكل خاطئ منتجات الذندسة الدالية )الدشتقات الدالية( بالتداال في الدؤسسات قامت

 .ثماريةيتناسب اطبيعة نشاطها امتطلباتها الاست لا بدا
 

  :الداليةعملية إعادة الذندسة  .8
راف سير سوق العديد من الدعطيات التي تتعلق بظ 2008لقد أفرزت الأزمة الدالية العالدية 

 الدعطيات حتمت عملية إعادة الذندسة الدالية لسوق الأاراق الدالية.الأاراق الدالية  ىذه 
  تعريف إعادة الذندسة الدالية:. 1.8

انها إعادة التيكير الأساسي اإعادة التصميم الجذري  دسة الدالية علىتعرف إعادة الذن
  2014)بن زااي  لتحقيق برسين الأداء الدالي الدستدام. للقوانين  الدنظومات الدالية االأداات الدالية

  (71ص 
 :عملية إعادة الذندسة الدالية لسوق الأوراق الدالية. 2.8
عادة التيكير الأساسي اإعادة عملية إعادة الذندسة الدالية لسوق الأاراق الدالية إتتضمن  

التحسينات الدطلوبة في معايير  التصميم الجذري لأساليب عمل منتجات الذندسة الدالية لتحقيق
االشكل الدوالي يوضح تياصيل عملية إعادة الذندسة الدالية لسوق  (72  ص 2014)بن زااي  .الأداء
 اراق الدالية.الأ
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 (: نظام إعادة الذندسة لسوق الأوراق الدالية01الشكل )

 
 رجع الآتي:اعتمادا على الدالدصدر: من إعداد الباحث 

  (72، ص 2014)بن زاوي، -
-(HAMMER & CHAMPY,2000, p 02) 

 

 

 :اليةاستخدام منتجات الذندسة الدالية في إدارة الدخاطر الدثانيا: 
تعمل الذندسة الدالية على إدارة الدخاطر الدالية باستخدام لرموعة من الأداات الدالية الدشتقة 

لساطر مالية أكبر من أداات مالية أصلية  غير أن التطبيق غير السليم لتلك الأداات ينجم عنو 
 خطورة من الدخاطر الدصاحبة لاستخدام الأداات التقليدية.

 
  :يةر الدالمفهوم إدارة الدخاط .1

 احتمالية ىناك كانت فإذا خاطئة  التنبؤات نتائج تكون أن احتمالية بأنو الدالي الخطر يعرف
 كانت إذا أما جدا  عالية الدخاطرة درجة ستكون ذلك فعند خاطئة التنبؤات تكون أن في عالية

ص   2000)فلاح االداري   أيضا. منخيضة ستكون الدخاطرة درجة فإن منخيضة  الإحتمالية
عملية إدارة الدخاطر الدالية  فيمكن تعرييها على أنها خطة برديد الأداات الدناسبة في أما  (166

 التخيي  من حدتها إلى أدنى درجة لشكنة.برديد اقياس الدخاطر الدالية بدا يمكن الإدارة الدالية من 
 

 : علاقة الذندسة الدالية بإدارة الدخاطر الدالية .2
ر مالي  فإن أي اوجود بوضوح في أي مسألة متعلقة بابزاذ قر م شيءي طالدا أن الدخاطر ى

متعلقة بتطوير أداات  اعمليات ا/أا الحصول على حلول في لرال التمويل لغب أن  عملية إبداعية
تأخذ بعين الاعتبار ضرارة تسوية عامل الخطر. بناءً على ما سبق يتضح لنا أن ىناك علاقة بين 

إعادة التيكير الأساسي في القوانين  
.ت الداليةالدنظومات الدالية  الأداا  

 إعادة التصميم الجذري للقوانين 
 الدنظومات الدالية  الأداات الدالية. 

 التحييز على برسين الدستدام
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إدارة الدخاطر ن الدمارسين االباحثين الأكاديميين في لرال أ حيثاطر الدالية. رة الدخالذندسة الدالية اإدا
ارنين يتمثلان فيما  ابذاىينالدالية االذندسة الدالية ينظران إلى أن العلاقة بين كلا الجانبين تأتي من 

 (21-20ص  -  ص2014عبد الحميد  ) يلي:
 ر.إن الذندسة الدالية ىي مدخل لإدارة الدخاط 
 لإدارة الدالية  بدا في ذلك إدارة لذندسة الدالية تتضمن العديد من الدظاىر الدختلية االدتعلقة باإن ا

 الدخاطر الدالية  فالذندسة الدالية ليست مقيدة بالجانب الخاص بإدارة الدخاطر فقط.
 

 :أدوات الذندسة الداليةو  منتجات تحليل أهم .3
 في العالم: ةالدشتقات الدالي ونمو تطور صناعة .1.3

تطور أسواق   ىو ظهور ا أحد أسباب زيادة حجم تداال الدشتقات الدالية عبر العالممن 
  حيث لظى السوق الصيني اباقي أارابا االشرق الأاسط  أسواق أمريكا الجنوبية  مثل الصين ا أخرى

ليار م 150اية إلى غ  لتصل القيمة السوقية لذا  2016ا 2013الدشتقات أسعار اليائدة ما بين سنة 
  االوان مليار دالار 108 ـ  ب  اكذلك الحال بالنسبة للريال البرازيلي2016دالار في اليوم في أبريل 

    بالإضافة إلى أسواق أخرىمليار دالار 81 ـالبيزا الدكسيكي ب  ا مليار دالار 83الكوري ب 
  التي تتًااح حداد إفريقياوب لذند اجن  على غرار تركيا ااأصبحت تسجل أرقاما معتبرة ىي الأخرى

  حيث تركز معظم الأسواق الناشئة على الدشتقات الأقل مليار دالار يوميا 50 ـالتداال اليومي فها ب
  كما براال بعض الدال توسيع نشاط أسواقها الغير   لشا ىو عليو في الأسواق الدتطورةتعقيدا
 (.12  ص 2017)رسل   .ايا اراسي  على غرار البرازيل اجنوب إفريقالنظامية

 
 :اليةوإدارة الدخاطر الد الدشتقات الدالية. 2.3
الدشتقات الدالية ىي أداات استثمارية جديدة امتنوعة  اسميت بهذا الإسم لأنها مشتقة من  

الدشتقات لرموعة من العقود الدالية التي  أداات استثمارية تقليدية مثل الأسهم االسندات  حيث تضم
اع أىم أنو كن توضيح يما   (25  ص2010جبار امريمت  ) عتها الساطرىا اآجالذا.ع افق طبيتتنو 

 الدشتقات الدالية ذات العلاقة بإدارة الدخاطر الدالية في الشكل الآتي:
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 (: الأنواع الأساسية للمشتقات الدالية02الشكل )

 
 الدصدر:

 )270ص  ،2019الجبوري،  (-
 (402، ص 2009كامل، و  أل شبيب(-

 
 ر الدالية كالآتي:الدخاطكن تلخيص دار كل نوع من أنواع الدشتقات الدالية في إدارة كما يم

 (26-25ص -  ص2010جبار امريمت  )
 العقود الآجلة contracts Forwards ىي عقد بين طرفين إما لبيع أا شراء أصل معين :

الدستثمران بكثرة ايستخدم  بسعر لزدد الآن على أن تتم التسوية في تاريخ معين في الدستقبل.
ت أسعار الصرف في لرال الاستثمارات تعرضهم لدخاطر تقلباىذه العقود الآجلة لتيادي 

  اتتم تسوية العقد عند استحقاقو حيث يقوم الدالية اتدفقات الإيرادات االدطلوبات الدستقبلية
ساس في بناء ما أن الأبتسليم الأصل إلى الدشتًي مقابل مبلغ يسااي سعر التسليم  علالبائع 

عقد الآجل صيرا عند إبرامو ثم يمكن ىذا السعر ىو السعر السوقي للأصل  حيث تكون قيمة ال
  لأصل.أن تكون لو قيمة موجبة أا سالبة حسب برركات سعر ا

 العقود الدستقبلية contracts Futures:  تتيح لأحد أطراف العقد شراء أا بيع ىي عقود
متيق عليو مسبقا يسمى بالسعر الدستقبلي  على أن يتم  سعر لزدد أصل معين من طرف آخر

الدخاطر التنييذ في تاريخ استحقاق العقد. ايعد التغلب على عدم التأكد أا بزييض  التسليم أا
 من أىم الأسباب التي تدفع بالأفراد إلى بررير مثل ىذه العقود.

 عقود الدبادلة contracts Swapsات تغطية الدخاطر  امن إحدى أدا  : بسثل عقود الدبادلة
. اتعرف على أنها سلسلة من العقود لاحقة ليائدةأكثر استخداماتها تغطية لساطر تغير سعر ا

تسويتها على فتًات دارية حيث أن ىذه التسويات لا تتم يوميا كما ىو الحال في التنييذ يتم 
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ود لاحقة التنييذ الذلك ل في العقالعقود الدستقبلية  الا يتم تسويتها مرة ااحدة كما ىو الحا
 يذ.تعرف بأنها سلسلة من العقود لاحقة التني

 عقود الخيارات Options contracts:  بسثل اتياقيات تعاقدية تعطي لحاملها الحق في شراء أا
بيع الدوجودات بسعر لزدد افي أي اقت قبل التاريخ الدعطى  اتهدف إلى الحد من الدخاطر التي 

 (.20  ص 2019مرعي يونس  ) صة لساطر تغير أسعار الأاراق الدالية.ستثمر خايتعرض لذا الد
 
 الدالية:عملية التوريق وإدارة الدخاطر  .3.3
التوريق ىو أداة مالية مستحدرة تييد قيام مؤسسة مالية بحشد لرموعة من الديون الدتجانسة  

هور من خلال على الجم االدضمونة كأصول  ااضعها في صورة دين ااحد معزز ائتمانيا ثم عرضو
ر للمخاطر  اضمانا للتدقيق الدستمللاكتتاب في شكل أاراق مالية  تقليلا مؤسسة متخصصة 
ايستخدم التوريق كإستًاتيجية أساسية للتحوط  (340  ص 2009)بلعزاز   للسيولة النقدية للبنك.

)بلعزاز   ي:لال ما يلضد الدخاطر  خاصة لساطر السيولة الساطر الإفلاس. ايمكن إبراز ذلك من خ
 (341  ص 2009

  بضمان الرىون العقارية  ابشراط اأسعار أفضل افتًات تسهيل تدفق التمويل لعمليات الإئتمان
 سداد أطول.

 ق الدالية من خلال تعبئة مصادر بسويل جديدة  اتنويع الدعراض فيها من تنشيط سوق الأارا
رتباطية بسويلية بين قطاعات علاقات ا منتجات مالية  اتنشيط سوق تداال السندات  اخلق

 أخرى.
 عن طريق رفع نسبة رأس الدال بها  بدليل أن التوريق يسمح  رفع مقدرة البنوك على التمويل

 الدزيد من ات )تعتبر السندات جزء من رأس الدال(  بالإضافة إلى توفيربتحويل الديون إلى سند
 السيولة الدتأتية من عمليات التوريق.

 مان للأصول  من خلال توزيع الدخاطر الدالية على قاعدة عريضة من اطر الإئتتقليل لس
 القطاعات الدختلية.

 وق الديون الراكدة.الضسار احتمالات تعرض الدستثمرين للأخطار الدالية  اإنعاش س 
 .بزيي  اطأة الدديونية  لشا يساعد في برقيق معدلات أعلى لكياية رأس الدال  
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 دية والحديثة:ية التقليالدنتجات الدال. 4.3
 شكل الآتي:ال في التقليدية االحديثة اليةالتحوط اإدارة الدخاطر الد تجاتنمأىم توضيح  يمكن 
 

 التقليدية والدالية(: الدنتجات الدالية 03الشكل )

 
 .الباحثالدصدر: من إعداد 

 ت الذندسةستخدام منتجالاالكويت كنموذج  بورصة تداول عقود الخيارات في . إشارة إلى4
 الدالية:

  بورصة الكويت: لمحة حول. 1.4
بدوجب قرار لرلس ميوضي ىيئة أسواق  2014أبريل من عام تأسست بورصة الكويت في 

  اقد حلت لزل سوق الكويت للأاراق الدالية اأصبحت 2013نوفمبر  20الدؤرخ  37/2013الدال رقم 
عبت بورصة الكويت منذ إنشائها  افي ل .2016ل أبري 25البورصة الرسمية لدالة الكويت اعتباراً من 

في تطوير اضع السوق الكلي بدا يتيق مع الدعايير  فعالاوطة بها  دارا إطار استًاتيجية الدهمة الدن
الدالية. فقد تعاملت بجدية مع احتياجات السوق  اعملت على توفير الأداات الاستثمارية  اإعادة 

السيولة  اتعزيز الشيافية االإدارة  اتدعيم رقة الدستثمرين   ة  ازيادةىيكلة السوق لرفع قدرتو التنافسي
 (2020)بورصة الكويت   .ف الاكتتاب العام الأاليذب الاستثمارات بهداج

 :)صندوق فرصة كنموذج( الكويتفي بورصة  الخيارات تداول. 2.4
التداال  على أرضيةيتم تداال عقود الخيارات التي يصدرىا صنداق فرصة في السوق الثانوي  

 .3:15إلى الساعة  12:55 الساعة يوميا من بورصة الكويت )سوق الكويت للأاراق الدالية سابقاً(
ايمكن لأي مستثمر مسجل الديو حساب لدى الشركة الكويتية للمقاصة التداال بخيارات فرصة. 

على رة يومية ايقوم صنداق فرصة بصيتو صانع سوق توفير أسعار عرض اطلب للمستثمرين بصو 
رات فرصة طلبات ل في خيان الذين يودان التداا يلمستثمر لجميع عقود الخيار الدصدرة. اا يضع 

التداال من خلال اسطاء مسجلين في سوق الكويت للأاراق الدالية. ابعد تنييذ الصيقة  يقوم 
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ركة لخيار للشايدفع الدستثمر سعر ا .الوسيط بتزايد الدستثمر بعقد لػوي تياصيل تداال الخيار
أراد الدستثمر تسوية العقد  . إذا ماالكويتية للمقاصة الدسؤالة عن الدقاصة اتسوية جميع عقود الخيارات

)سواء عينيا أا نقدا(  ستكون التسوية من خلال نيس الوسيط الذي عقدت من خلالو الصيقة 
)الدركز الدالي  .ويةالتس دارةالأصلية. سيستلم البائع مبلغ البيع من الشركة الكويتية للمقاصة حسب 

 (.2020الكويتي  
 الخيارات لصندوق فرصة )حالة عقد شراء(:مثال عن عملية تداول عقود . 3.4
تم تداال عقود خيار صنداق فرصة في السوق الثانوي االدصدرة على أسهم مدرجة في سوق  

امشتًي الخيار  دوق فرصة(صن) الكويت للأاراق الدالية. اتعتبر العقود قانونية بين صانع السوق
الخيار اليس الإلزام لشراء )خيار شراء(  )الدستثمر(. ابهذا العقد يمنح صنداق فرص الحق لدشتًي 

لزدد يسمى سعر التنييذ خلال مدة سريان العقد حتى تاريخ  بسعركمية معنية من الاسهم 
في أي  .فرصة ار لصنداقالاستحقاق مقابل مبلغ ماليا اىو سعر الخيار يدفع من قبل مشتًي الخي

شراء الأسهم الدصدر عليها الخيار من  اقت خلال مدة سريان العقد  يمكن لدشتًي الخيار تنييذ حق
قبل صنداق فرصة عند سعر التنييذ. إذا لم ينيذ الدستثمر حق التنييذ خلال مدة سريان العقد فان 

  .صلاحية العقد تنتهي عند تاريخ الاستحقاق
رارية للسوق فان صانع السوق )صنداق فرصة( يقوم يوميا بوضع سيولة الضمن أجل توفير ال

اعرض على عقود الخيارات التي يصدرىا بهدف خلق بيئة تداال بسنح الدستثمر اليرصة أسعار طلب 
 .لبيع الخيار أا تنييذ حق الشراء

 0052ابريل  03بافتًاض عقد خيار شراء تم اصداره من قبل صنداق فرصة في  مثال لخيار الشراء:
 :بالخصائص التالية

 معطيات عقد خيار )شراء( :(04)الجدول 
 فلسا 1400 لتنفيذسعر ا

 سهما 10.000 الكمية
 2005جوان  29 تاريخ الاستحقاق

 فلس 66 سعر الطلب
 فلس 61 سعر العرض

 الدصدر: 
 (2020الدركز الدالي الكويتي، )
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سعر  2005 أفريل 30ة( في صنداق فرصان مشتًي العقد عليو أن يدفع لصانع السوق )
فلس   1500إلى  2005 ماي 22سعر السهم ارتيع في  بافتًاض أنا  .دينار كويتي 660خيار بقيمة 

فلسا. لذا فإن مشتًي الخيار  137فلسا ايرتيع سعر العرض إلى  142فإن سعر الطلب يرتيع إلى 
 :كالآتيالعقد  يمكنو تسوية 
فلسا  71فلسا. فيحقق ربحية بقيمة  137العرض عند سعر  بيع عقد الخيار لصانع السوق 

سهم من أسهم بنك الكويت الوطني من  100000يقوم بشراء  أا%. 108 ( أا بنسبة137-66)
فلس للسهم الواحد. في ىذا الحالة فإن مشتًي الخيار يكون  1400صانع السوق عند سعر التنييذ 

دينار   660ق دان طرح سعر الخيار الددفوع )صانع السو كويتي ل  دينار 140000قد دفع مبلغا إجماليا 
عند موعد الاستحقاق  إذا ا  خصم سعر الخيار.بعد  دينار كويتي 440 مةكويتي(. فيحقق ربحية بقي

دينار كويتي امشتًي الخيار لا يقوم بتنييذ عقد الخيار  فانو سيتم تلقائيا  1.5سعر السهم عن  بقي
دينار كويتي  1.4 -دينار كويتي سعر التسوية  1.5كويتي ))  دينار 0001تسوية العقد نقدا بدفع مبلغ 

اىي قيمة التسوية  1000سهم(. سيحقق مشتًي الخيار ربحية بقيمة  100000× ييذ( التنسعر 
 دينار كويتي. 440 دينار كويتي  أي ربح صافي بقيمة 660سعر الخيار  لسصوما منها
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 الخاتمة:
ختل  لد حلولا اع الدالي  ظهرت الذندسة الدالية لتقدمار االإبدنتيجة للإندماج مظاىر الإبتك

خصوصا بالاستثمار في الأسواق  النظرية الدالية  االدتعلقة احاالت معالجتها طرحتها التي الدشاكل
 الدالية اكييية التحوط من الدخاطر الدالية اتدنيتها.

 نتائج الدراسة: 
  من الدخاطر الدالية التي تقابل الدستثمرين في  في التحوطتساىم أداات الذندسة الدالية بشكل كبير

 .للإدارة الداليةإعادة ىيكلة التدفقات النقدية كما تساىم في   الأسواق الدالية 
  تتميز أداات الذندسة الدالية في تعاملاتها بتكالي  تكون غالبا أقل من تكالي  التعامل بالطرق

 .التقليدية
 قد يكون أحد أسباب نشأة الأزمات الدالية  اىو الأمر  ت الداليةإن الاستخدام الخاطئ للأداا

يار الأصول الدشتقة االدتمثلة في   اذلك بعد انه2008 أزمة الرىن العقاري سنة الذي حدث في
إلى حداث افلاس معظم البنوك االدؤسسات ابالتالي حداث الدشتقات الدالية  الأمر الذي أدى 

ارب في ذات الأزمة قد بينت أن الأسباب عديدة امن ألعها  أن التجالأزمة الدالية العالدية. غير
يمكن إثبات صحة فيو التصنييات الخاطئة لوكالات التصني  الائتمانية. ابالتالي  ما تسببت

 فرضية الدراسة.
 ة الدالية بعنصر التوقعات الدستقبلية  الأمر الذي ييرض ملاصقة عنصر ترتبط أداات الذندس

خبرة كبيرة في التعامل معها من أجل بذنب  كذلك  لأمر الذي يتطلبئم لذا  االدخاطرة الدا
 لخسائر الدالية المحتملة.ا
  منتجات الذندسة الدالية في الكويت  االدتمثلة في تداال عقود  أحدبذربة استخدام  عرفتلقد

كما من طرف صنداق صدفة  اقبالا ااسعا من طرف الدستثمرين في بورصة الكويت    اتالخيار 
ايير الدالية اتدعيم في تطوير اضع السوق الكلي بدا يتيق مع الدعك الخيارات قد سالعت ان تل
 ستثمار في البورصة.على الا ابرييزىم الدستثمرينرقة 
 

 توصيات الدراسة: 
  ضرارة تنظيم متطلبات استخدام منتجات الذندسة الدالية بدا لغعلها أداة تساىم في التحوط من

متعاملين في للخطر في حد ذاتها  اذلك بسن القوانين االتشريعات  علها أداةالدخاطر دان ج
 .اطبيعة احجم الاستثمار على مستواىا سوقال بلد بدا يتوافق اخصوصياتالأسواق الدالية 
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  ضرارة الاستيادة من بذارب الأسواق الدالية العربية ذات التجارب الناجحة في التعامل مع
 بة صنداق صدفة لدى بورصة الكويت.   مثل بذر منتجات الذندسة الدالية

 سواق الرائدة في استخدام منتجات الذندسة الدالية الإسلامية التي لزاالة الاستيادة من بذربة الأ
 شريعة الإسلامية.تتوافق مع أحكام ال
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 .(346-317)الجزائر  (  جامعة أدرار  04)
التوريق الإسلامي كبديل شرعي لأحد منتجات الذندسة الدالية التقليدية )التوريق (  2019)  اآخرانبوطورة  فضيلة -

 (.254-236جامعة زيان عاشور  الجلية  الجزائر  )  (01)11  لرلة دفاتر اقتصادية  التقليدي(
  الاقتصاديلرلة التكامل   الذندسة الداليةو  ية الإبتكار الداليءة في ماهقرا  (2014  محمد  )  عبد القادر  مسعوديبوعزة
 (.)    الجزائر  جامعة أدرار(03)2

  لرلة التكامل الواقع التقليدي والبديل الإسلاميالذندسة الدالية بين   (2015)  حسنااي    بلبالناصر  بوشارب
 (.177-145  جامعة أدرار  أدرار  الجزائر  )(03)03الاقتصادي  

يمية امجالة الأكاد إعادة الذندسة الدالية لسوق الأوراق الدالية في ظل تداعيات الأزمات،(  2014) نسرين بن زااي   -
 (.74-64جامعة حسيبة بن بوعلي  الشل   الجزائر  )  12للدراسات الاجتماعية االإنسانية  
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  جامعة قاصدي (7) 7  لرلة الباحث  ت الدالية الدعاملااستراتيجيات إدارة الدخاطر في(  2009)  بلعزاز  ن عليب -
 (.344-331مرباح  ارقلة  الجزائر  )

الدخاطر في الأسواق الصاعدة: دراسة حالة السوق الذندسة الدالية والتحوط من (  2010)  مريمت  عدلية لزيوظ جبار  -
 (.44-19 بوضياف  الدسيلة  الجزائر  )جامعة محمد  10  لرلة العلوم الاقتصادية اعلوم التسيير  الكويتية للخيارات

ع اض الدضاربة )دراسة تطبيقية في القطا ، توظيف عقود الدستقبليات الدالي لأغر (2019)  علي عبودي نعمو  الجبوري -
ر    الدركز الجامعي عبد الحييظ بوصوف  ميلة  الجزائJfBE  03(03)  لرلة اقتصاد الدال االاعمال الدصرفي العراقي(

(265-285.) 
وض الرهن نموذج توريق قر -واقع الذندسة الدالية بين الاستقرار والتأزم(  2018)  الدناسبع  رابح أمين  صديقي  مليكة-

 (.558-537  الجزائر  )3  جامعة الجزائر (01) 07لرلة دراسات في الاقتصاد االتجارة االدالية    -العقاري الأمريكي
  لرلة اليكر ثر تطبيق الذندسة الدالية على ترشيد قرارات الدستثمرين )دراسة ميدانية(أ(  2019)  يونس  لصاة محمد  مرعي-

 .(468-518الشمس  القاىرة  مصر  ) جامعة عين  (4)23المحاسبي 
إشارة إلى الأزمة -دور الدشتقات الدالية في إدارة الدخاطر والحد من الأزمات(  2020)  نسيلي  جهيدة  نشنش  سليمة-

ئر    جامعة محمد بوضياف  الدسيلة  الجزا(01)13لرلة العلوم الاقتصادية االتسيير االعلوم التجارية    -2008لعالدية الدالية ا
(525-541). 
لرلة التكامل  دور الأزمات الدالية العالدية في تطور الذندسة الدالية الإسلامية،(  2014)  يخ  بن سويسي  حمزةسااس  الش-

 (.93-42جامعة أدرار  أدرار  الجزائر  )  (03) 02الاقتصادي  
(  جامعة خميس 02) 10الجديد   الاقتصادلرلة   لإبتكار الداليمراجعة علمية لنظريات ا(  2019) قنداز  عبد الكرنً -

 .(251-233مليانة  الجزائر  )
 

 تمرات:الأوراق البحثية في الدؤ 
الدلتقى الدالي الثاني  الإسلامية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي: ت الداليةنتجادور الدعبد الحليم  غربي    صالح  يصالح-

 .الدركز الجامعي خميس مليانة  الجزائر(  2009 ماي 6- 5)حول الأزمة الدالية الراىنة االبدائل الدالية االدصرفية  
لعلوم الإدارية الدالي الرابع حول الأزمة ابسر كلية : مؤ يالذندسة الدالية واضطراب النظام الدالي العالد  أحمد عبد الكرنًقنداز   -

   الكويت.جامعة الكويت .(2010 ديسمبر 16- 15)الاقتصادية العالدية من منظور الاقتصاد الإسلامي  
 

 مواقع الانترنيت:
 :الالكتًاني على الرابط 11/12/2020  شوىد يوم رسالة الشركة حول نشأة وأعمال الشركةبورصة الكويت  -

https://www.boursakuwait.com.kw/page/1049/ 

 :الالكتًاني على الرابط 30/04/2021  شوىد يوم تداول الخيارات في بورصة الكويتالدركز الدالي الكويتي  -
-at-Trading-Literature/Option-Market/Options-https://www.markaz.com/Options

kw-Boursa?lang=ar 

 :الالكتًاني على الرابط 30/04/2021  شوىد يوم التداول بخيارات فرصةالدركز الدالي الكويتي  -
Options-Forsa-Literature/Trading-Market/Options-https://www.markaz.com/Options 

 28/04/2021  شوىد يوم 2017و 2005ر حجم الدشتقات الدالية في العالم في الفترة ما بين تطو   كرنً ناصر  لرس-
 :الالكتًاني الرابطى عل

https://www.boursakuwait.com.kw/page/1049/
https://www.boursakuwait.com.kw/page/1049/
https://www.markaz.com/Options-Market/Options-Literature/Option-Trading-at-Boursa?lang=ar-kw
https://www.markaz.com/Options-Market/Options-Literature/Option-Trading-at-Boursa?lang=ar-kw
https://www.markaz.com/Options-Market/Options-Literature/Trading-Forsa-Options
https://www.markaz.com/Options-Market/Options-Literature/Trading-Forsa-Options
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