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 العلوم الإقتصاديةعلوم قسم 
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 الإقتصاديةعلوم في  أكاديمياستر مة تللبا  ييل هاادلم ة استكمالامقدم مذكرة 

ــاد  تخصص : ــ ــ ــ ــ ــ ــصــ  يقدي و بنكيإقــتــ
 إعداد الللبة : 
 مريخي حسين

 
 ةشويعل ريم

 يوقشت أمام اللجنة المكوية من:
 

 رئيسا جامعة جيجل أستاذ محاضر ة بوريدح صورايةالأستاذ
 مشرفا ومقرار جامعة جيجل أستاذ محاضر بن بخمة سليمانالأستاذ 
 مناقشا جامعة جيجل أستاذ محاضر قريشي العيد الأستاذ
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 ــ  الرهن العقاري الأمريكي دراسة حالةــ 
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 الإقتصاديةمذكرة  مقدمة استكمالا لمتطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي في علوم 
ــاد  تخصص : ــ ــ ــ ــ ــ ــصــ  نقذي و بنكيإقــتــ

 إعداد الطلبة : 
 مريخي حسين
 شويعل ريمة

 نوقشت أمام اللجنة المكونة من:
 

 رئيسا جامعة جيجل أستاذ محاضر بوريدح صورايةة الأستاذ
 مشرفا ومقرار جامعة جيجل أستاذ محاضر بن بخمة سليمانالأستاذ 
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 النظام الماليالمبتكرات المالية و آثرها على إستقرار 

 ــ ــ دراسة حالة الرهن العقاري الأمريكي



 

 

 (الطويل البحر من): تعالى الله رحمه الأبرش الشاعر قال

عتَالمااً  يءُولتَ ءُ  المررءُ    ييتَ  تتَعتَ لَّ مْ    

اههِلءُ  هءُو  تَمتَنمْ  ع  مٍ  أتَخو ولتَييتَ     تَ

نلَّ  عع دءُ  عهِ مْ تَ   تَ  اللو هِ   بيرتَ  واإ   

ا هِلءُ  عتَ تَيههِ  التتَ لَّ مْ  إهِذتَا  تَ يررٌ  المحتَ  



 

 الإهداء

 إلى الوالدين الكريمين 

خوتي وأخواتي وأقاربي  إلى الأهل وا 

 .إلى أساتذتي الكرام

 إلى أصدقائي وكل زملاء الدراسة والعمل

 إلى كل من قدم يد العون من قريب أو من بعيد

 أهدي لهم هذا العمل المتواضع

 

 حسين

 



 

 اهداء

 
العزياز  ال اناك نسناس  والددي العزياز أ والدد الى اعز الناس  أقراهم ا الاى ر ماى الاى      

عأنس أسندا لى، أنسك لى دعسئ مس الممسهك قعظا الأثه فى تسييه سايين  المثاح ثتاى 
 تهسأ ع ى هنه الصأه .

الى مك سسندتنى أخطت معى خطأاتى، أيسهت لى الصاعس  الاى اختاى الثميما      
التاااى تثم ااات النثيااااه أعسنااات، أأراااأفى فاااى هااانا المنااااسك ماااس ناااسك يثااادح لااااأ   شدددة   

 تشجيع س المستمه لى.

 كمة اهد  هذا العمل الى:

 .اسلاماخى الأثيد أالعزيز

 ".بلالو مسعود أازأاج ا "سم رة أ نس م الى اخأاتى 

 "محمد ام ن، أملاك،  رح، ندىالى نتسنيت العسئ   " 

 

 ريمة



 فهرس المحتويات

 صفحةال العنوان
  عرفانشكر و 

  الإهداءات
  فهرس المحتويات

  ول والأشكالدافهرس الج
 أ ــ د المقدمة العامة

  النظام المالي في ظل العولمة الماليةالفصل الأول : 

 1 تمهيد
 2 المبحث الأول:اساسيات حول النظام المالي

 2 الماليالمطلب الأول: تعريف النظام 
 3 المطلب الثاني: أنواع الأنظمة المالية

 5 المطلب الثالث: آليات تحريك الأموال داخل النظام المالي
 6 المبحث الثاني: مكونات النظام المالي ووظائفه

 6 المطلب الأول: مكونات النظام المالي
 11 المطلب الثاني: وظائف النظام المالي

 13 المالي الدولي في ظل العولمة الماليةالمبحث الثالث: الاندماج 
 13 المطلب الأول: مدخل الى العولمة المالية

 18 المطلب الثاني: ماهية التحرير المالي
 20 المطلب الثالث:طرق قياس الاندماج المالي الدولي بين الانظمة المالية

 30 خاتمة الفصل الأول
  الهندسةالماليةأليةلابتكارواستخدامالأدواتالماليةالفصل الثاني: 

 32 تمهيد
 33 المبحث الأول: مدخل الى الهندسة المالية

 33 المطلب الأول: نشأة الهندسة المالية وعوامل ظهورها.
 36 المطلب الثاني: مفهوم الهندسة المالية

 47 المبحث الثاني: المشتقات المالية الاصلية )الجيل الأول(
 48 المطلب الأول: العقود المستقبلية



 53 المطلب الثاني: العقود الآجلة
 57 المطلب الثالث: عقود الخيار

 61 المطلب الرابع: عقود المبادلات
 65 المبحث الثالث: المشتقات المالية الهجينة
 65 المطلب الأول: تعريف المشتقات المالية الهجينة

 67 المشتقات المالية الهجينةالمطلب الثاني:ّ أنواع 
 75 خلاصة الفصل الثاني

  2008الرهن العقاري و الأزمة العالمية الفصل الثالث : 

 77 تمهيد
 78 المبحث الأول: سوق الرهن العقاري الأمريكي

 78 المطلب الأول: مفهوم الرهن العقاري
 79 المطلب الثاني: تطور سوق الرهن العقاري

 85 الفترات السابقة قبل انفجار ازمة الرهن العقاري الامريكيةالمطلب الثالث: 
 89 المبحث الثاني: أزمة الرهن العقاري الأمريكية
 89 المطلب الأول: مفهوم أزمة الرهن العقاري الأمريكية
 91 المطلب الثاني:نشأة ازمة الرهن العقاري الأمريكية

 101 المطلب الثالث: أسباب ازمة الرهن الامريكية
المبحث الثالث: تحليل تأثير المشتقات المالية وتقنية التوريق على النظام 

 المالي الأمريكي
125 

 125 المطلب الأول: المشتقات المالية وعلاقتها بأزمة الرهن العقاري الامريكية
 132 المطلب الثاني: تقنية التوريق وعلاقتها بأزمة الرهن العقاري الامريكية.

 139 الثالث: تأثير المشتقات المالية على النظام المالي الأمريكي.المطلب 
 148 خاتمة الفصل الثالث

 149 خاتمة عامة
 153 قائمة المراجع

 160 الملخص
 

 



 قائـمة الجداول والاشكال

 أولا: قائـمة الجداول

 الصفحة العنوان

(: الأهمية النسبية المعتمدة في تصنيف الأنظمة المالية بحسب 01الجدول رقم )
 طبيعة النظام المالي.

4 

(: الحالة العامة لاقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 11الجدول رقم )
2001-2008. 

87 

 106 (: موجز للترتيب الائتماني للأوراق المالية.23الجدول رقم )

/ 2006(: صافي مداخيل البنوك الامريكية والاوربية الكبرى )31الجدول رقم )
2007.) 

112 

 104 .(CDO)(: المتعاملين بالتزامات الدين المضمونة 32الجدول رقم )

السندات المالية المضمونة برهونات عقارية دون  ت(: إصدارا39الجدول رقم )
 (.2005-2003الفئة الاستثمارية للفترة )

121 

(: حصة الوكالات الحكومية وغير الحكومية من 40الجدول رقم )
 .(MBS)تإصدارا

122 

(: تطور حجم المشتقات على الصعيد العالمي في نهاية ديسمبر 45الجدول رقم)
 من كل عام

130 

 136 في الولايات المتحدة الامريكية MBSو ABS(: سوق 49رقم )الجدول 

(: حصة الوكالات الحكومية وغير الحكومية من إصدارات 50الجدول رقم )
(MBS). 

137 

(: النتائج المسجلة من قبل أكبر البنوك الامريكية خلال الفصل 54الجدول رقم )
 .2008-2007الثالث من 

140 

 141 البنوك الخاسرة من ازمة الرهن العقاري الامريكية.(: أكبر 55الجدول رقم )

 القطاعات وأكبر المالية الأوراق قيمة في الانخفاض معدل(: 56) الجدولرقم
 .2008 الامريكية المتحدة الولايات في المتضررة

142 

 



 
 ثانيا: قائـمة الأشكال

 الصفحة العنوان

 24 الأموالمثلث التناقص في حركة رؤوس (: 02الشكل رقم )

(: علاقة الهندسة المالية بالابتكار المالي03الشكل )  39 

 43 ( أهم تصنيفات أنواع التوريق04الشكل رقم )

 47 (: أنواع المشتقات المالية05شكل )

 50 (: أنواع العقود المستقبلية06)الشكل 

 54 الآجلة(: أنواع العقود 07)الشكل 

 82 هون العقارية الأمريكيةر والثانوي لل(: هيكل السوق الرئيسي 08)الشكل 

 84 (: شرح آلية التوريق في سوق العقارات.09الشكل رقم )

(: نسبة الديون الى الأصول المملوكة )الرافعة المالية( في 10الشكل رقم )
 البنوك الامريكية.

86 

الامريكية (: الرقم القياسي لأسعار المنازل في الولايات المتحدة 12الشكل رقم )
 .2008-1998خلال الفترة 

92 

 93 العقارات عن التخلي معدل(: 13) الشكلرقم

(: عدد المنازل التي تم الحجز عليها في الولايات المتحدة 14)الشكل رقم 
 الامريكية.

94 

(: تضخم أسعار المنازل والتخلف عن سدود أقساط القروض 15)الشكل رقم 
 المنازلالعقارية وحالات العجز على 

95 

(: الرحلة المعقدة التي يقطعها قرض عقاري من المصدر الأصلي 16)الشكل رقم 
 الى المشتري النهائي.

96 

 98 (: ازمة الرهن العقاري17الشكل )

 99من اجمالي القروض العقارية في  Subprime(: نسبة قروض 18شكل رقم )



 .%(2006-2001الولايات المتحدة الأمريكي )
احتياطي الفدرالي للإقراض 103(: تطور مؤشر أسعار الفائدة لل19رقم )الشكل 

 .2008الى ديسمبر  1954ما بين البنوك للفترة جويلية 
102 

 103 : علاقة أسعار المنازل بأسعار الفائدة.(20)الشكل رقم

(: تطور عدد حالات افلاس العائلات في الولايات المتحدة )فصل 21)الشكل رقم 
 .(1/2008فصل  -1/2006

104 

 105 يوما. 90(: عدد الافراد المتخلفين عن السداد لأكثر من 22الشكل رقم )

 107 (: الأوراق المالية المرتبطة برهون عقارية عالية المخاطر.24الشكل رقم )

 107 (: الأوراق المالية للشركات.25الشكل رقم )

 108 (.%الرهن العقاري ) (: معدل عجز العائلات عن تسديد قروض26الشكل رقم )

 109 (: حالات العجز على الرهونات العقارية.27الشكل رقم )

 109 (.%(: تراجع أسعار العقارات )28الشكل رقم )

(: الإصدار السنوي لقروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات 29الشكل رقم )
 الامريكية )مليار دولار(.

110 

 111 العقارات في الولايات المتحدة الامريكية.(: تطور أسعار 30الشكل رقم )

 115 (: قروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات الامريكية.33الشكل رقم )

(: توزيع العائلات الامريكية حسب تصنيف درجة الائتمان من 34الشكل رقم )
 خلال نقاط فيكو.

117 

 Subprime". 117"(: قروض الرهن العقاري عالية المخاطر 35الشكل رقم )

(: مقارنة بين مديونية العائلات وادخارها في الولايات المتحدة 36الشكل رقم )
 الامريكية.

11_ 

)الوحدة  2005الى 1995(: تطور حجم الأصول المورقة من 37الشكل رقم )
 دولار(.

119 

 120 (: تشريح قروض الرهن العقاري من الدرجة الثانية.38الشكل رقم )



 123 (: تصاعد اصدار الائتمانات المهيكلة الاوربية والأمريكية.41رقم )الشكل 

)الوحدة  2008-2004(: تطور حجم المشتقات المالية خلال الفترة 42شكل رقم )
 مليار دولار(.

126 

(: تطور حجم المشتقات في الأسواق المنظمة خلال الفترة 43الشكل رقم )
1987 ،2007. 

127 

تطور حجم المشتقات المالية في الأسواق المنظمة وغير (: 44الشكل رقم )
 )الوحدة مليار دولار(. 2007-1998المنظمة خلال الفترة 

128 

 131 (: تدهور أسهم أسعار "فاني ماي" و"فريدي ماك".46الشكل رقم )

 133 (: الهرم المقلوب.47)الشكل رقم 

الديون على أصل (: مساهمة التوريق في خلق سلسلة من 48الشكل رقم )
 حقيقي واحد.

134 

ق في الولايات المتحدة الامريكية وسوق الأوراق (: سوق التوري51الشكل رقم )
 المالية من طرف المصدرين.

138 

 MBS. 138(: سوق 52الشكل رقم )

 .ABS(: سوق 53الشكل رقم )
 

139 

 145 ي.الأمريك" Dow Jones"مؤشر على الأثر(: 57الشكل رقم )
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 : عامةال مقدمةال
ان التغيرات الاقتصادية العالمية التي ميزت العقدين الأخيررين مرن القررن العنررين نري ت مري موم عرا  اقعرا      

معاصررا  عرا الام رل م رب متررة مرد ررة وديردا يا رت وراةرا الع لمرة الماليررة اةرل معالمعراع  خاصرة م عرا الع لمررة 
ت تررعا تررريعا مرردم ما ررمررا القيرر د الت ويميرررة الماليررةف مقررد نررعد القمررا  المررالي م ررب متررت   العررالل تغيرررا ورر ريا   

 التدريررع معرع م ررب التقردل اليريررر مري تي  ل ويررا المع  مرات  الاتصررالاتف مقرد تررو ت تردمقات ر    الأمرر ا  
مررر الدررد د زيررادا دراداع  اتررتددقت الأترر اأ الماليرة  د ات ماليررة وديرردا متمر راع  ازدادت تررع لة  ترررمة ت  يرر  

زيادا رالغةع ة ه التغيرات التريعة مي الريئة الخاروية  تزايد متم رات ال م  المد ي رالإعامة المعامعت المالية 
 الب الت وه  د  تياتات اقتصادية وديداف 

تعمي ق   الت أ  ت مية القما  الخاص د را يريرا  دت الب  عا  وال مالي دديث يتعام  رأت  وديدا      
يتمقرر  د ره الرئيترري مرري تر مير الاليررات العزمررة لا تقررا  الأمرر ا  رررين ةرر ه مرا مخت ررل القمامررات الاقتصرراديةف   

 القمامات رص را تتمح رتعويل الم  عةف

التعامرر  مررري ت ررر    مرررراليمررا ان تيامررر  الأترر اأ الماليرررة  ا  ترراض رععرررعا الررررعل  الععقررات المترادلرررة رررين     
لعرا مرري اترر اأ التعامر ع  وعرر  مرن التررع  ا تقررا  الأتر اأ اد  الررب زيرادا مرردد المتغيرررات  المخرامر المصررادرة 

من    صرحالمخامر  الاعمرارات  الازمات المالية مرر الدد د ا  رين الات اأع مالأزمات المالية راتت متيررا 
 التع  ا تقالعاف

 مري ةر ا الترياأ وعررر ت ييرر درديث ورديا يردررث مري اليرات  تق يرات وديرردا تعردل الرب مدرا لات الإصررعض     
المراليف  ةرر ا مررا تررامد مرري ت لررد م عرر ل وديررد مرري مرالل المررا  رنررقيه الع مرري  الايرراديميع  ةرر  مررا اصرررح يعرررل 
رالارتيار المالي ا  التوديد الماليع التي تأتي مي و  الع دتة الماليةع التي تعترر من الم اعيا العامة ودا مي 

ي  التم يررر ع  زيرررادا الترري لةع  رمرررا ي رررا ا ممررر  ال قررت الرررراةنع لمرررا لعرررا مررن د ر مررري ةيوررراد د ررر   مرتيرررا لمنرررا
الأتر اأ الماليررةع معرري تعمرري موررالات ارتيررار متعررددا  متمر را  الغرررل الأتاترري م عررا التدرر م   قرر  المخررامرا 
 التق يرر  مرررن الازمررات مرررن خررع  ارتيرررار مرررأ وديررردا لقيررا   تدترررين ةدارا المخررامرع  مرررن اررررز ةررر ه الأد ات 

ة روميررررا    امعرررا بالمتررررتقر يات  المرررررادلات  الخيررررارات  العقررر د ا و ررررة  رالإعررررامة الررررب الماليرررة المنررررتقات الماليرررر
 المنتقات المالية العوي ة بالوي  القا ي  التي  صردت تتدا   رني   اتا مي  ت اأ را  الما ف

  م ب ع   ما ترأ يمي  ا ارراز ةنيالية ة ا الردث من خع  التتا   الرئيتي التالي:     

 ا هو أثر المبتكرات المالية في تحقيق الاستقرار المالي؟م    



 ب

 

  ر ا ا م ب الإنيالية يمين اتت رام رعل التتا لات ال رمية يما ي ي:    

 ما ة  م ع ل ال وال المالي؟ 

 ة  تامد ت    المنتقات المالية من الدد من ا تنار الازمات رص ة مامةف   زمة الرةن العقاري رص ة خاصة؟

 ت المرتيرات المالية مي تدقيأ الاتتقرار المالي؟ة  تاةم

 ماةي المنتقات المالية العوي ة؟  ما ةي اد اتعا؟

 فرضيات البحث:

 التالية: ال رعيات صياغة يمين الممر دة الإنيالية معالوة ب م الدراتةع رالتالي العم   هة ا واز قصد    

 ددعرررت يريرررر مخرررامر ب رررم ت مررر ي  داا اعرررم وعررر   المعررراررة لغررررل الماليرررة المنرررتقات لاترررتخدا مررري الإمررررام -
 فالماليةالأت اأ  اتتقرار

 اعرررميتة   نزيررردمي يالترر المزايرررا نمرر العديرررد اعرررم تواتخررع   نمررر  الم تترررات الماليررةالت ريررأ ل رررر    تق يرررة تدقررأ-
 فاةا تنار   تتامد م ب

 ت   ن التغمية عدالمخامرعلي تد م ل  د اتخ أ   ة  تق ية الت ريأ المالية المنتقات ارتيار نم لعدلا نة-
  ال قرر   مرري المخررامر خ ررأ مرري تررائ  تتراةل  اعررم  وعرر  الماليررةالأتر اأ  مرري ني المتعرراممرررل  نمرر امعاترتخدا
 فالأزمات

 أهمية الدراسة

ت ررا  ةميررة الردررث ي  رره يعررالن م عر   مررن اةررل الم عرر مات الراة ررة الا  ةر  ازمررة الرررةن العقرراري  الترري      
 مص ت رالاقتصاد الأمرييي ليمتد الب د   العاللف

 أسباب اختيار الموضوع

 يروا اختيار ا الب ة ا الم ع   الب موم مة من الد اما التي   وزةا مي ال قام التالية:     

 ارترام م ع   الدراتة اقتصاد  قدي  ر ييف



 ج

 

مرا تزايررد اةمري الأترر اأ الماليرة مررن وعررةع الأةميرة الرالغررة التري ييتترررعا مقر  ةرر ا الم عر   مرري ال قرت الدررالي 
 ت اقل المخامر المرترمة رعا من وعة  خر ع  التي من نا عا تعديد اقتصاديات د    لي  مقم م تتة ا  ر   

 معينف

يعد م ع   المنتقات المالية ادد  الم اعيا ق ما يتل الدراتة ررالرغل مرن  ةميتعرا اليريرراع دترب  ان ترل التمررأ 
 رص ة مامة  غير معمقةف اليعا ميا ت

 اهداف الدراسة

 التمرأ لم ع ل الع دتة المالية  التعرل م ب اد اتعاف    

 رت أ الرةن العقاري ل  لايات المتددا الامريييةف رأزمةالتعري 

 ف ه الأد ات مي ةدداث الأزماتمعاتتخدامت    عار ييل يتتربةو

الررررمن العقررراري  رأزمرررة م ائررردةماع  معقتعمرررا ع  مخت رررل م تواتعمرراع  تق يرررة الت ريرررأرالمنرررتقات الماليرررة  لالتعريرر
 الامريييةف

 منهج الدراسة

تيي ا ما متم رات الم ع    مريعة المع  مات التي يت ا لعاع ا تعاج م اةن مخت  ة مري معالورة الإنريالية      
التد ي يف مي  را ةر ا المر عن مرن الممر دة  ال رعيات الم ع مةع ديث امتمد ا مي  ل  م ب الم عن ال ص ي 

تتر يم العرر   م رب الم رراةيل الأتاتررية المرترمرة رال وررال المررالي  المرتيررات الماليررة رصرر ة مامرةع  مصررص اةررل 
 الع اصر المتدص  م يه مي دراتة ازمة الرةن العقاري  تد ي عاف

 خطة البحث:

لدراترة ت را   الم عر   مري مقدمرة  قرعث  اختررار صردة ال رعرياتع اقتعرت ةر ه ا الإنرياليةم ب  للإوارة    
 مص   رعدةاع ليم   موا  الردث رخاتمةف

اختر ررا لرره م رر ان مال وررال المررالي مرري ورر  الع لمررة الماليررةم  انررتم  م ررب قررعث مرادررث الترري مررن  الأ  ال صرر  
الماليرة  الأتر اأج خعلعا تل التعرل الب ماةية ال وال المالي  الع لمة المالية قل رعدةا دراتة مررأ قيرا  ا ردما

العالميةف اما ال ص  القا ي  ال ي ورا  تدرت م ر ان مالع دترة الماليرة اليرة لارتيرار المرتيررات الماليرةم  قرد انرتم  
م ب قعث مرادث تل من خعلعا اتتعرال ماةية الع دترة الماليرة  المنرتقات الماليرة قرل تعرعر ا الرب المنرتقات 



 د
 

تدت م  ان مدراتة تد ي ية لازمة الرةن العقاري الامريييةم ت ت ا   ميه ت أ  المالية العوي ةف اما ال ص  القالث
تأقير المنتقات المالية م رب ال ورال المرالي    خيراع ماةية ازمة الرةن العقاري الامريييةع الأمريييالرةن العقاري 

 فالأمرييي

 صعوبات الدراسة:
 غ رأ  COVID-19الت ق  لومرا المراورا  خاصرة روعر ر وائدرة الإلتقا  ما الزمير    ير ل  صرع رةصع رة رررر 

 ف وميا الميترات
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 تمهيد

في أي اقتصاد العصب المحرك له ولعجلة التنميةة داللةهح حيةس ي ةمس وي ةلي  مليةة  يعتبر النظام المالي     
تدفق الأمواي من أصحاب الفائض الى أصحاب العجز الماليح اللذين  يقومون بالعملية الا تثمارية التي تفيدهم 

تعاني مةن القيةود التةي وتفيد الاقتصاد ككي. ولقد ظلت الأنظمة المالية في الكثير من الدوي لاصة النامية منلا 
فرضت  لى  مي القطاع المالي والتي ميزها التدلي الحكومي الوا ع كفرض أ قف لمعدلات الفائدةح تلصيص 

تشةويه الأنظمةة الماليةةة وجعللةا مصةدرا ل لةةت لات  إلةةىالائتمةان وتقييةد حركةة ر ولأ الأمةةواي الأجنبيةة. مةا أد  
 المصرفية. والأزماتالكلية 

شةلدته ال ةاحة الدوليةة مةن تحةولات وم ةتجدات فةي ظةي العولمةة الماليةة كةالتطورات التكنولوجيةا  غيةر ان مةا     
و المية الأ واق المالية والتحرر من القيود المفروضة وما صاحب ذلك من تغيير في الأطر التنظيميةة والرقابيةة 

تبنت  يا ية الكبس المالي  ابقا وا تراتيجيات  مي القطا ات المالية الامر الذي فرض  لى معظم الدوي التي 
الةةى تحريةةر لةةدماتلا الماليةةة بغيةةة تعزيةةز المناف ةةة وزيةةادة الكفةةااة الماليةةة فةةي  مةةي الجلةةاز المةةالي. حيةةس تتمثةةي 
العولمةة الماليةة فةي  مليةة انةدماة  امةةة لل ةواق الماليةة العالميةة فةي انتقةةاي الأمةواي والقةو  العاملةة ضةمن إطةةار 

ق. الا ان ما يميز نلاية القرن العشرين هو التطور الكبير الذي شلده النظام المالي الدولي رأ مالية حرية الأ وا
والحركةة القويةة لانةدماة أ ةواق ر ولأ الأمةةواي الةذي د ةم حريةة التةدفقات الماليةةة بةين الأ ةواق فةي إطةار العولمةةة 

 مي الجديد.المالية.هذه الظاهرة التي أصبحت تمثي أحد اهم مظاهر النظام المالي العال

من هذا المنطلق  نتطرق ل ي هذا الفصي الى درا ة النظام المالي في ظةي العولمةة الماليةة وذلةك ضةمن      
 ث س مباحس

 المبحث الأول ماهية النظام المالي واليات التمويل.
 المبحث الثاني: مكونات النظام المالي ووظائفه. 

  العولمة المالية.المبحث الثالث: الاندماج المالي في ظل 
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 النظام الماليحول  أساسياتالمبحث الأول:
 المطلب الأول: تعريف النظام المالي

النظام المالي  بارة  ةن وحةدات وم   ةات تشةكي القطةاع المةالي فةي الاقتصةاد وهةي جةزا أ ا ةي ملةم مةن      
والأنشةطة الملتلفةة فةةي وتمويةي المشةاريع الليكةي الاقتصةادي العةام للدولةةح وي ةاهم فةي ت ةةيير التعةام ت الماليةة 

"هةو الم ة وي  ةن تحويةي ر ولأ الأمةواي مةن القطا ةات الفائضةة الةى قطا ةات العجةز فلةو ي ةةلي هةذا القطةاعح 
 و لى الاقتصادي النشاط  لى كبير تأثير المالي وللنظامتوظيف رالأ الماي بلدف زيادة الا تثمارات والإنتاجية".

 فةةةي وا ةةةتثمارها الادلةةةارات بإجمةةالي المةةةالي النظةةةام ويلةةتم. وتنويعلةةةا الاقتصةةةادية القطا ةةات تكةةةوين و لةةةى النمةةو
 طبيعةة كانةت ملمةا الفةائض وحةدات مةن الماليةة الفةوائض جةذب فةي أ ا ةي دور يلعةب لةذلك. القطا ةات ملتلةف

 الائتمةةان لمةنس أ ا ةةي مصةدر فلةةو ولةذلك. العجةةز مةن تعةةاني التةي الوحةةدات الةى التمويةةي وتةوفير الوحةةدات هةذه
 1.بلد أي في ونو لا وحجملا الا تثمارات  لى التأثير وبالتالي الاقتصادية القطا ات لجميع
 2فالتعرف  لى مفلوم النظام المالي يتطلب التعرف  لى الوحدات الرئي ية وهي:     

 ت الاستهلاكية )قطاع الاستهلاك(:الوحدا

مصةةةدرا ملمةةةةا مةةةن مصةةةةادر الادلةةةار مةةةةن جلةةةة ومةةةةن جلةةةة مقترضةةةةا ويتمثةةةي فةةةي العةةةةائ ت والافةةةراد وتعتبةةةةر      
للمواي.حيس تنفق من دلللا الجاري  لى  لع ولدمات الا تل ك الجاري بينما تقترض لتمويي مشترياتلا من 

  لع الا تل ك الدائم )كال ياراتح الأثاسحالأبنية(.
 الإنتاجي(: الوحدات الإنتاجية )القطاع

مصةةادر والادلةةار ولكةةن لي ةةبالأهمية التةةي تحتللةةا الوحةةدات الا ةةتل كية كمةةا تحتةةاة الةةى يعتبةةر أيضةةا مةةن      
مصةادر ماليةةة لتمويةةي ا ةةتثماراتلا فةةي الأبنيةةة والمعةةدات وتمويةةي مشةةترياتلا مةةن المةةواد الأوليةةة او الو ةةيطة التةةي 

 تحتاجلا في العملية الإنتاجية.
 حكومي:القطاع ال

المةالي مةةن لة ي أنشةةطتلا فةي الاقتةةراض والإقةراض ويعتمةةد هةذا النشةةاط  لةةى ت ةاهم الحكومةةة فةي النظةةام       
 وضةةةةع الميزانيةةةةة العامةةةةةحوهي تةةةةدلر  نةةةةدما تحقةةةةةق فائضةةةةا وت ةةةةتثمر فةةةةي الموجةةةةودات الماديةةةةة )المشةةةةةرو ات( او

و ةةندات( وتقتةةةرض  نةةد وجةةةود  جةةز فةةي الميزانيةةةة العامةةة بإصةةةدار أدوات ماليةةة فةةةي  الموجةةودات الماليةةة )أ ةةةلم
 داللية او لارجية. راق المالية او الاقتراض من مصادالأ و 

 الأجنبي:القطاع 

 يرتبط دور القطاع الأجنبي في النظام المالي بوضع ميزان المدفو ات ففي حالة  جز يلعب هذا القطاع      

                                                                 

 .25والنقدية. دار الم يرة للنشر والتوزيع والطبا ة ص دكتور دريد كامي اي شبيب. الأ واق المالية  1 
نقةود وتمويةي. جامعةةة   ةا د ابت ةامح تقيةيم كفةااة النظةةام المةالي الجزائةري ودوره فةي تمويةةي الاقتصةاد. مةذكرة لنيةي شةةلادة الماج ةتير فةي العلةوم الاقتصةةادية. فةرع 2

 .3 2.ص ص 2009محمد ليضر ب كرة.
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 و ندات(. أ لم)دور المقرض في ال وق المالي  ن طريق شراا أدوات مالية 
ان النظةةام المةةالي هةةو مجمو ةةة الوحةةةدات التةةي تقةةوم بعمليةةات الو ةةاطة الماليةةةة مةةن لةة ي مةةا  ةةبق يتضةةةس      

المباشةرة وغيةةر المباشةةر بلةةدف تعبئةةة المةةدلرات مةةن وحةدات الفةةائض لتمويةةي وحةةدات العجةةز فةةي إطةةار الأنظمةةة 
 والقوانين المتواجدة في البلد.

 المطلب الثاني: أنواع الأنظمة المالية
 1عينتقسم الأنظمة المالية الى نو 

  نظام مالي موجه من قبل السوق:
هةةو النظةةام الةةذي تحتةةي فيةةه الأوراق الماليةةة كالأ ةةةلم وال ةةندات الن ةةبة الأكبةةر مةةن التمويةةي قيا ةةا بمصةةةادر      

التمويةةةي الألةةةر  كةةةةالقروض المصةةةرفية كمةةةةا هةةةو الحةةةةاي بالن ةةةبة للنظاميةةةةة المةةةاليين للولايةةةةات المتحةةةدة الامريكيةةةةة 
النظةامين ضةمن الأنظمةة الماليةةة الموجلةة مةن قبةي ال ةوق لارتفةاع ن ةبة التمويةةي  وبريطانيةا حيةس يصةنف هةذين

 فيلما  ن طريق الأ واق المالية.

 النظام الموجه من قبل المصارف: 
هةو النظةةام الةةذي تحتةةي فيةه القةةروض المصةةرفية الن ةةبة الأكبةةر مقارنةة بمصةةادر التمويةةي الألةةر  كالأ ةةلم      

 ةبة للنظةام المةالي الألمةاني واليابةان اللةذين يصةنفان ضةمن هةذا النةوع لارتفةاع ن ةبة وال ندات كما هةو الحةاي بالن
 التمويي المصرفي فيلما.

 2ويتم تصنيف الأنظمة المالية وفق مجموعة من المؤشرات تتمثل في:
 نسبة الموجودات المصرفية الى اجمالي موجودات النظام المالي:

الى مجموع موجةودات النظةام المةالي معنةاه ان النظةام المةالي موجةه مةن ارتفاع ن بة الموجودات المصرفية       
 قبي المصارفح وفي حين انلفاض هذه الن بة يعني ان النظام المالي موجه من قبي ال وق.
 نسبة الموجودات التي تكون على شكل سندات الى مجموع الموجودات المالية:

فةةان هةةذا  مرتفعةهح ةةندات الةةى اجمةالي الموجةةودات الماليةةة  نةدما تكةةون ن ةةبة الموجةودات التةةي تتلةةذ شةكي      
يشير الى ان النظام المالي يكون موجلا من قبي ال وق. في حين انلفةاض هةذه الن ةبة يعنةي ان النظةام المةالي 

 نظام موجه من قبي المصارف.
 /نسبة السندات الى اجمالي موجودات القطاع العائلي:1

م شر ان النظام المالي هو نظام موجه من قبي ال وقح اما انلفاضلا فلو يشير ارتفاع هذه الن بة يعطي      
 الى انه نظام موجه من قبي المصارف.

                                                                 

التطةور المةةالي  لةةى النمةو الاقتصةةادي فةةي الجزائةر. مةةذكرة لنيةةي شةلادة الةةدكتوراه فةةي العلةوم الاقتصةةادية. جامعةةة أبةو بكةةر بلقايةةد.  بةةن قبليةةة زيةن الةةدين. أثةةر 1 
 .23ص  2016تلم ان 

 .  25 24بن قبلية زين الدينح مرجع  بق ذكره ص ص  2 
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/نسبة المطلوبات التي تكون علىى شىكل سىندات الىى مجمىوع المطلوبىات الماليىة فىي الشىركات 2
 غير المالية:

ن قبي ال وقح اما انلفاضلا يعطي دلالة  ي ان ان ارتفاع هذه الن بة يشير الى ان النظام المالي موجه م     
 النظام موجه من قبي المصارف.

 نسبة المطلوبات التي تكون على شكل سندات الى مجموع المطلوبات الكلية للقطاع العام:

في الأنظمة المالية الموجلة من قبي ال وق ن حظ ارتفاع هذه الن بة اما الأنظمة المالية الموجلة من قبي       
 المصارف ن حظ انلفاض هذه الن بة.

 / قيمة الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية الى قيمة الناتج المحلي الإجمالي:4

ن بة قيمة الشركات المدرجة في ال وق المالية الى قيمة الناتج المحلي الإجمالي تكون مرتفعة في الأنظمة       
 الأنظمة المالية الموجلة من قبي المصارف. المالية الموجلة من قبي ال وق ومنلفضة في

 وبنااا  لى ما  بق يمكننا وضع هذه الم شرات  لى شكي جدوي:     
 (: الأهمية الن بية المعتمدة في تصنيف الأنظمة المالية بح ب طبيعة النظام المالي.1الجدوي رقم )

 .المصدر: الجدوي من ا داد الطلبة
 

النظىىىىام المىىىىالي  المؤشر
الموجىىىىىىه مىىىىىىن 

 قبل المصارف

النظىىىىام المىىىىالي 
الموجىىىىىىه مىىىىىىن 

 قبل السوق
 منلفضة مرتفعة ن بة الموجودات المصرفية الى اجمالي موجودات النظام المالي

ن بة الموجودات التي تكون  لى شكي  ندات الةى مجمةوع الموجةودات 
 المالية

 مرتفعة منلفضة

ن بة المطلوبات التي تكةون  لةى شةكي  ةندات الةى مجمةوع المطلوبةات 
 المالية المالية في الشركات غير

 مرتفعة منلفضة

 مرتفعة منلفضة ن بة ال ندات الى مجموع موجودات القطاع العائلي 

ن ةةبة المطلوبةةةات التةةي تكةةةون  لةةى كةةةي  ةةندات الةةةى المطلوبةةات الكليةةةة 
 للقطاع العام

 مرتفعة منلفضة

قيمة الشركات المدرجة في  وق الأوراق المالية الى قيمة الناتج المحلي 
 الإجمالي

 مرتفعة منلفضة
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 داخل النظام المالي الأموالتحريك  آليات: الثالثالمطلب 
 نظام التمويل المباشر:(1

يعبر  ن الع قة المباشرة بين المقرض والمقترض دون تدلي الو طاا الماليين. وتتمثي هةذه الطريقةة فةي      
و ةندات وبيعلةا الةى الوحةةدات ذات  بإصةدار حقةوق ماليةةة فةي كةي أ ةلمقيةام الوحةدات ذات العجةز )المقترضةين( 

 1الفائض )المدلرين(.

 2ومن اهم معوقات هذا التمويي نجد:     
 .يجب تطابق رغبة وحدات العجز ووحدات الفائض في تبادي الرصيد نف ه في الوقت نف ه 

  بإمكانيةةةات شةةةلص مةةةدلر واحةةةةد او المبةةةالل التةةةي يمكةةةن ان يحصةةةي  ليلةةةةا الم ةةةتثمر بلةةةذه الطريقةةةة محةةةةدودة
 اشلاص معدودين.

  ةةدم قةةةدرة المقةةرض تقةةةدير الالطةةار المحتملةةةة ممةةا يضةةةعف فةةرص التوظيةةةف الجيةةد للموالويقلةةةي مةةن إمكانيةةةة 
 الا تعماي الأمثي للموارد بالإضافة الى ارتفاع تكلفة البحس. 

  قراضمنس  الأمواي  ن طريق ال ما رة وتجار الأوراق المالية. وا 

ي الكثيةةر مةن الأحيةةان يةةتم انتقةاي الأمةةواي طبقةةا للةذا الأ ةةلوب مةن وحةةدات الفةةائض الةى وحةةدات العجةةز فة     
بتةدلي طةةرف ثالةس يتمثةةي فةي لبةةراا ال ةوق وهةةي " م   ةات اللبةةرة الماليةة التةةي تلةتص بتقةةديم الا تشةةارات 

بةةين رغبةةةاتلم بأقةةي تكلفةةةة والمعلومةةات الةةى الوحةةةدات المةةدلرة والوحةةدات الم ةةةتثمرة بالشةةكي الةةذي يحقةةةق التوافةةق 
 حوتصنف م   ات اللبرة المالية الى م   ات ال م رة وم   ات المتاجرة المالية.3ممكنة

 نظام التمويل غير المباشر: (2
يةتم  ةةن طريةق الو ةةطاا المةةاليين حيةس تحةةوي الأمةواي مةةن المقرضةةين الةى المقترضةةين مةن لةة ي و ةةطاا      

 4مواي من أصحاب الفائض المالي الى أصحاب العجز المالي.ماليينح اللذين يقومون باقتراض الأ
تعتبةةر البنةةةوك المثةةاي التقليةةةدي للةةذا النةةةوع مةةن الو ةةةطااح حيةةةس يلجةةا الكثيةةةر مةةن العمةةة ا الةةى البنةةةك لفةةةتس      

 فقد ال يولة  امي الى بالإضافة. كبيرةجي نظرا لوجود  امي الأمان. بدرجة ح ابات جارية او ح ابات ودائع لأ
 وشةةراا ال ما ةرة الةى اللجةوا مةةن بةدلاح والم ئمةة وال ةيولة الأمانةةة  وامةي مقابةي العائةد مةةن بجةزا العميةي يضةحي

 5ذلك.  لى المترتبة الملاطر وتحمي مالية أوراق

                                                                 

لاقتصادي الجديد في  يا ة التنمية. درا ة حالة الجزائر. تلصص  لوم  امر  بد الرحمنح أهمية النظام المالي والا تثمار الأجنبي في التوجه ا 1 
 .74ص  2017اقتصادية. جامعة جي لي ليابلأ.  يدي بلعبالأ 

 .41بن قبلية زين الدينح مرجع  بق ذكره ص  2
 .90ص  0052 بد المنعم ال يد  لي ونزار الدين العي ى. النقود والمصارف والأ واق المالية. دار الحامد. الأردن  3
 75 امر  بد الرحمن. مرجع  بق ذكره ص  4 
 .43بن قبلية زين الدين. مرجع  بق ذكره ص  5 
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تلجةا البنةوك التجاريةة بالمقابةي الةى للةق أ ةواق لا ةتثمار المةدلرات ويصةدر الو ةطاا الالةرين أوراق ماليةة      
ومعروفةةة  لةةى نطةةاق كبيةةر لةةد  الافةةةراد وتتصةةف هةةذه الأوراق بعوامةةي ال ةةيولةحالأمانح الم ئمةةة. القبةةةوي ثانويةةة 

مكانية الحصوي   ليلا. وا 
 : مكونات النظام المالي ووظائفهالمبحث الثاني

 المطلب الأول: مكونات النظام المالي 
 أولا: الأسواق المالية: 

ان او حيةز تنتقةةي فيةةه ر ولأ الأمةواي مةةن وحةةدات العجةز الةةى وحةةدات تعةرف الأ ةةواق الماليةةة بانلةا كةةي مكةة     
الفائض  ن طريق اصدار وتداوي أوراق مالية معينة بشرط توفر قنوات اتصاي فعالة بين المتعاملين في ال وقح 

ن ح وتتكةون مةن  ةوقي1تجعي الائتمان  ائد في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالن بة لأي ورقة مالية متداولةة فيةه
 2رئي يين هما:

والمعروفةة كةذلك ب ةوق ر ولأ الأمةواي قصةيرة الاجةي و ةوق ر ولأ الأمةواي والمعروفةة كةذلك  ال وق النقدية     
ب ةوق ر ولأ الأمةةواي متو ةةطة متو ةطة وطويلةةة الاجةةيحويمكن التمييةز بةةين ال ةةوقين بنةااا  لةةى مةةدة ا ةةتحقاق 

 الأوراق المالية المتداولة في هذه ال وق.
 النقدية.السوق 1

 تعريفها:
يقصد بلا ال وق الذي يتعامي في الأوراق قصيرة الاجةي حيةس تمثةي هةذه الأوراق ديةن او صةكوك مديونيةة      

مةدون  ليلةةا مةةا ي يةد بةةان لحامللةةا او لحائزهةا الحةةق فةةي ا ةةترداد مبلةل معةةين مةةن المةاي  ةةبق ان أقرضةةه لطةةرف 
 3ا تحقاقلا لا تزيد  ن  نة.الرحوهذه الأدوات تكون قابلة للتداوي وان تواريخ 

 وتنقسم سوق النقد بدورها الى:
 4من ل للا يتم الحصوي  لى الأمواي المراد توظيفلا لأجاي قصيرة. السوق الاولي:

يةتم مةن ل لةه تةداوي الإصةدارات النقديةة قصةيرة الاجةي ويةتم تحديةد ال ةعر وفقةا لقةو  العةرض السوق الثانوي:
 6الثانوي من فر ين هما:ويتكون  وق النقد 5والطلب 

القبةولات المصةةرفية  ومةن أهملةا الأجةيوهةي ال ةوق الةذي يةتم فيةه لصةم أدوات الائتمةان قصةيرة سىوق الخصىم:
 والأوراق التجاريةح اذونات اللزينة.

                                                                 

 .10ح 11ص ص  2005احمد أبو مو ى. الأ واق المالية والنقدية. دار معتز للنشر والتوزيع. الأردن. 1 
  2 بوك اني رشيد. معوقات أ واق الأوراق المالية العربية و بي تفعيللا. أطروحة مقدمة لنيي شلادة الدكتوراه. كلية العلوم الاقتصادية. جامعة 

 .5. ص 2006الجزائر. 3
 .36. ص 2001 بد النافع الزرري وغازي فرة. الأ واق المالية. دار وائي للنشر. الأردن . 4   

  5 احمد  عيد  بد اللطيف. بورصة الأوراق المالية. الدار الجامعية. مصر. 1999. ص 7. 

 .3ص 2017/2018 رياق رفيق. مطبو ة أ واق مالية. تلصص  لوم اقتصادية. جامعة قالمة.  6 
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وتشمي جميع أنواع القةروض التةي تعقةد لأجةاي قصةيرة تتةراوس مةن أ ةبوع واحةد أسواق القروض قصيرة الاجل:
 الى  نة كاملة.

 1تشمي هذه الأدوات ما يلي: الأدوات الاستثمارية قصيرة الاجل:
 شلادات الإيداع. الكمبيالات المصرفية. الأوراق التجارية. قرض فائض الاحتياطي الالزامي.

ويتمثلون في أصحاب العرض والطلب للنقود قصيرة الاجي وتتكون من ث س الأطراف المتعاملة في السوق:
 2 ناصر:

 وشةةةركات التةةةةامين م   ةةةات الو ةةةاطة الماليةةةة والنقديةةةة مثةةةةي البنةةةك المركةةةزي والبنةةةوك التجاريةةةة الطىىىرف الأول:
 والم   ات المالية غير المصرفية.

أصحاب الفوائض المالية أي الفئات التي للا مدلرات تبحس  ن توظيف قصير الاجي يحقق  الطرف الثاني:
 للم ال يولة والعائد وقلة الملاطر.

 لوحدات ذات العجز التي تحتاة الى  يولة او ائتمان قصير الاجي.ا الطرف الثالث:
 3تت م أ واق النقد بلصائص  ديدة منلا: خصائص السوق النقدي:

  يةتم فيلةا تةةداوي أدوات ماليةة قصةةيرة الاجةي تتةةراوس فتةرات ا ةةتحقاقلا مةا بةةين يةوم واحةةد فةي بعةةض الحةالات و ةةنة
 واحدة بشكي  ام.

  يولتلا الن بية وال يولة تعني القدرة  لى التحوي الى نقود قانونية في ل ي مدة قصيرة لاصيتلا الرئي ية هي 
 ولأقي ل ارة.

  درجة الملاطرة إذا قي ت بالأ واق الألر  لوجدناها قليلةح ذلك ان اجاي الا تحقاق في العادة لا تزيةد  ةن  ةنة
 واحدة.

 ي ومةا يتمتةع بةه مةن انلفةاض درجةة الملةاطرة ممةا أ طةاه يمتاز ال وق النقدي بالمرونة العالية نظرا لصغر الآجةا
 صفة المرونة و ر ة التجاوب مع المتغيرات الاقتصادية مما يقلي الل ائر ويعظم العوائد.

  يتدلي البنك المركزي في هذا ال وق لتغيير أ عار الفائدة قصيرة الاجي بضبط احتياجات البنوك العاملة فيكون
  ة النقدية  لى ا تبار ان البنوك أ الأ ال وق النقدي.للذا ال وق دوره في ال يا

  أهمية السوق النقدي:

                                                                 

. ال ةنة الثالثةة. 0042ع والعشةرون. مةارلأ  ي ى محمد الغزالي. تحليلي الأ واق المالية.  ل لة دورية تعنى بقضايا التنميةة فةي الأقطةار العربيةة. العةدد ال ةاب1 
 .5الكويت ص 

 .75 امر  بد الرحمن. مرجع  ابق ص  2 
الةدكتوراه. كليةة   ميحة بن محيةاوي. دور الأ ةواق الماليةة العربيةة فةي تمويةي التجةارة اللارجيةة. درا ةة حالةة بعةض الةدوي العربيةة. أطروحةة مقدمةة لنيةي شةلادة 3 

 .17.ص 2015ي كرة. العلوم الاقتصادية. جامعة 
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 1تتمثي أهمية ال وق النقدي في:    
 . تامين ال يولة النقدية وأدوات الدفع الألر 

 .توظيف الموارد النقدية المتوفرة لد  البنوك التجارية 

 ير الاجي.توفير احتياطات الأنشطة الاقتصادية الجارية من التمويي قص 

 .توفير احتياجات الاراد الى الائتمان الا تل كي 

 .)مواجلة الزيادات الطارئة في المصروفات العامة  ن الإيرادات العامة الحكومية )اصدار اذون اللزينة 

 .تلبية احتياجات قطاع التجارة من الضمانات المصرفية والا تمادات المفتوحة 

  وظيفة الرقابة  لى الائتمان.تمكن البنك المركزي من ممار ة 

 . أسواق راس المال2
 تعريف أسواق راس المال

هي الأ واق التي تتداوي فيلا الأوراق المالية طويلة الاجي ومتو طة الاجي. والتي تزيد مدة اجللا  ن  نة      
م الممتازة وغيرها من  واا من ل ي الإقراض طويي الاجي او تداوي الأوراق المالية مثي: الأ لم العاديةح الأ ل

 2الأوراق المالية.
 تصنيفات أسواق راس المال:

تلةك الأ ةواق  الحاضرة تنق م أ واق رالأ الماي الى أ واق حاضرة وأ واق  قود م تقبلية ويقصد بالأ واق     
تتعامةةي فلةةي  أسىىواق العقىىود المسىىتقبليةوال ةةندات( امةا  التةي تتعامةةي فةي الأوراق الماليةةة طويلةة الاجةةي )الأ ةلم

 3أيضا في الأ لم وال ندات من ل ي  قود يتم تناوللا في تاريخ لاحق.
 وتحتوي الأ واق الحاضرة  لى  وقين هما:       
 الاولي(: سوق الإصدار )السوق.1

وهةةي ال ةةوق التةةي تلةةتص بإصةةدار الأوراق الماليةةةح الأ ةةلم وال ةةندات للشةةركات القائمةةة وحديثةةة التأ ةةيلأ      
 5(23). فلي بذلك ت مى بال وق الجديدةح وقد يتم إصدارها بإحد  الطريقتين: 4العام واللاصبالاكتتاب 

وهةي ان تتصةي الجلةة المصةدرة بعةدد مةن كبةار الم ةتثمرين افةرادا كةانوا او م   ةات ماليةة  الطريقة المباشىرة:
 فتبيعلم الأ لم وال ندات التي أصدرتلا.

 وهي ان تصدر م   ة ملتصة  ادة ما تكون م   ة مالية تلك الأوراق. الطريقة غير المباشرة:
                                                                 

 .17. ص 2017/2018صلعة  مية. مطبو ة الم   ة والأ واق المالية. تلصص إدارة مالية. جامعة البيض.  1 
 

 .149. ص 2004 ادي احمد حشيش. ا ا يات الاقتصاد النقدي والمصرفي. دار الجامعة الجديدة. 2 
 

 .42بوك اني رشيد. مرجع  ابق الذكر. ص  3 
 

 .101. ص 2010الشبيب. إدارة المحافظ الا تثمارية. الطبعة الأولى. دار الم يرة. الأردن. دريد كامي  4 
لةةدكتوراه.  ي ةاوي  ةلام. دور تةةداوي المشةتقات الماليةة فةةي تمويةي أ ةةواق رالأ المةاي. درا ةة حالةةة  ةوق رالأ المةاي الفرن ةةي. أطروحةة مقدمةة لنيةةي شةلادة ا 5 

 .32. ص 2015ب كرة. تلصص اقتصاديات النقود. جامعة 
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  .السوق الثانوية:2
هي ال وق التي تتداوي فيه الأوراق المالية التي أصدرت في ال وق الاولي. حيس ان نجاس ال وق الاولي      

بين الأ واق المنظمة والأ ةواق مرتبط بنجاس ال وق الثانوي التي ت لي تداوي الأوراق المالية يمكن هنا التمييز 
 1غير المنظمة.

يتميةةز بةةان لةةه مكةةان محةةدد يلتقةةي فيةةه المتعةةاملين بةةالبيع والشةةراا لورقةةة ماليةةة م ةةجلة بتلةةك  فالسىىوق المنظمىىة
 2ال وق مثي البورصة.

تطلق  لى المعام ت التةي تجةر  لةارة البورصةات تتولاهةا ال م ةرة وقةد تجةر   ةن  والأسواق غير المنظمة
 3طريق شبكات الاتصاي وتتعامي بالأوراق المالية غير الم جلة في البورصة.

 4تشمي هذه الأدوات ما يلي: أدوات سوق راس المال:
  لم العادية(.ال ندات الحكوميةح  ندات الشركاتحالصكوكح الأ لم )الأ لم الممتازة والأ

 خصائص سوق راس المال:
 5يمتاز ال وق المالي باللصائص التالية:    

 :يمتاز الا تثمار في  وق رالأ المةاي بةالوفرة. ممةا يةدفع الم ةتثمرين ل هتمةام بالةدلي أكثةر مةن  من حيث العائد
 اهتماملم بال يولةح لذلك يجي ان تتوافر الأدوات الا تثمارية الأكثر  ائد بأقي تكلفة ممكنة.

 :ة كبيةةةرة مةةةةن يعةةةد أكثةةةر انتظامةةةا مةةةن ال ةةةوق النقةةةدي نظةةةرا لكةةةون المتعةةةاملين فيةةةه  لةةةى درجةةة مىىىن حيىىىث التنظىىىيم
 التلصص واللبرة في  قد الصفقات المالية.

 .يتيس فرصة التمويي لكثير من المشرو ات الإنتاجية التي تحتاة الى ر ولأ أمواي كبيرة لأجلطويي 

  بما ان العائد مرتفع فتكون الملاطرة  الية لقلة ال يولة )مقارنة بال ةوق النقةدي( وتغيةر أ ةعار الأ ةلم وال ةندات
 ملاطرتلا كبيرة.مما يجعي 

 : أهمية أسواق راس المال
 6تتمثي أهمية أ واق رالأ الماي في:     

o .تعتبر أداة هامة لتعبئة المدلرات وتوجيللا نحو مجالات الا تثمار المنتجة 

o .تقوم بتوزيع ملاطر العملية الإنتاجية  لى من هم أكثر قدرة  لى احتماللا 

                                                                 

 .187ناظم محمد نوري الشمري. ا ا يات الا تثمار العيني والمالي. دار وائي.  مان. الأردن. ص 1 
 .176. ص 2012 لي  عد محمد داود. البنوك ومحافظ الا تثمار. دار التعليم الجامعي. الإ كندرية.  2 

(. مةةذكرة مقدمةة لنيةةي 2013-2010الأداا المةةالي للم   ةة الاقتصةةادية. درا ةة حالةة مجمةةع صةيداي )منيةر  ةةوادي. دور  ةوق الأوراق الماليةة فةةي تح ةين  3 
 .9ص 2015شلادة الماج تير. تلصص الأ واق المالية والبورصات جامعة ب كرة 

 .9نفلأ المرجع. ص  4 
 .35بن قبلية زين الدين. مرجع  ابق الذكر. ص  5 
 .25صلعة  مية. مرجع  بق ذكره. ص  6 
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o  المةةةدلرين والم ةةةتثمرين كمةةةا ان غيةةةاب تلةةةك الأ ةةةواق او ضةةةعفلا يضةةةعف مةةةن تقةةوم بةةةدور الو ةةةاطة الماليةةةة بةةةين
  مليات الو اطة المالية ويجعي تكلفتلا غالية.

 مؤسسات الوساطة المالية ثالثا:
يمكةةةن القةةةةوي ان مفلةةةةوم الو ةةةاطة الماليةةةةة يشةةةةمي المنظمةةةات التةةةةي تمةةةةارلأ وظيفةةةة تعبئةةةةة المةةةةدلرات وا  ةةةةادة      

وحةةةدات اقتصةةةادية ملتلفةةة. ذلةةةك مةةن لةةة ي حصةةةوللا  لةةى أمةةةواي  ةةن طريةةةق للةةةق ا ةةتثمارها او توجيللةةةا الةةى 
الطلةب)دين(  لةى نف ةلا )فةي شةةكي ودائةع ادلاريةة(ح ثةم اقراضةلا الةةى الجملةور او قياملةا با ةتثمار هةذه الأمةةواي 

 المدلرة من ل ي شراا أدوات ا تثمارية.
واتلا الم تلدمة في تطوين أصوللا ولصةوملا لكن الم   ات المالية الو يطة تلتلف من حيس طبيعة اد     

 وطبيعة الحقوقواللدمات التي تتيحلا للدائنين وتحصي  ليلا من المدنين.
 وتصنف م   ات الو اطة المالية الى:      

 تضم كي من البنك المركزي وم   ات الإيداع الألر ..مؤسسات الإيداع:1
الحكومة والبنوك الألر  بملتلةف أنوا لةا حيةس يتةولى تنظةيم  هو بنك البنوك تقتصر ا ماله مع البنك المركزي:

 1ال يا ة النقدية والاشراف  لىتنفيذها.
هو الم   ة التي تكون وظيفتلا الرئي ية الم ا دة والرقابة وا تقرار النظام المصرفي في الدولة بغةرض تحقيةق 

 2الصالس العام للدولة.
ميز بقبوي الودائع من الوحدات الاقتصادية بغرض توظيفلا في م   ات مالية تت .مؤسسات الإيداع الأخرى:2

 أنشطتلا الملتلفة كمنس الائتمانح كما تقوم بدورها في  ملية انشاا النقود ويضم أ ا ا:
هةي تلةك البنةوك التةي تقبةي ودائةع الافةراد وتلتةزم بةدفعلا  نةد الطلةب او فةي مو ةد لاحةق. وهةي  البنىوك التجاريىة:

 3صي في الاجي القصيرح او  لى الأقي جي  ملياتلا تكون في اجاي قصيرة.التي تتعامي في الأ
وهي بنوك متلصصةة فةي تمويةي الا ةتثمارات. أي انلةا تتعامةي فةي الاجلةين المتو ةط والطويةي بنوك الاستثمار:

ت ةةاهم فةةي ر ولأ أمةةةواي الشةةركاتح كمةةا تو ةةةع نطةةاق نشةةاطلا ليشةةةمي أيضةةا التعامةةي فةةةي مجةةاي الأوراق الماليةةةة 
 4لمشتقات المالية .... الخ(.)ا

بنوك تعتمد  لى الودائع الادلارية من اجي ا تلدام هذه الودائع في تقديم قروض  قاريةح حيس  بنوك الادخار:
تعرضت هذه الم   ات الى مشاكي نتيجة اقتصار نشاطلا  لى تقديم قروض  قارية فقطحولذا  مس للا القانون 

 5ة.بإصدار ودائع شكلية وتقديم قروض الى الم تللكين بجانب قروض الرهونات العقاري

                                                                 

 .90ص  1996. 2زياد  ليم رمضان. محفوظ الدوجة. إدارة البنوك. دار الم يرة. طبعة  1 
 

 .410. ص 2002 امي لليي. اقتصاديات النقود والبنوك. دار النلضة العربية. مصر.  2 
 

 .191. ص 1990مجدي محمود شلاب. الاقتصاد النقدي المصرفي. الدار الجامعية. مصر. 3 
 .7ص  2019فيفري  5.4ملتقى وطني حوي النظام المالي واشكالية تمويي الاقتصاديات النامية. يومي اوصغير لويزة.  4 
 .150. 149محمد يونلأ.  بد المنعم مبارك. مقدمة في ا ماي البنوك والأ واق المالية. الدار الجامعية. مصر ص ص  5 
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 بةارة  ةةن م   ةات تعاونيةة صةغيرة لتقةراض تةةم تنظيملةا لتشةمي مجمو ةات اجتما يةة معينةةة.  اتحىاد الائتمىان:
فمةةث  نجةةد منلةةا: اتحةةاد الائتمةةان لاتحةةاد العمةةايح اتحةةاد الائتمةةان للعمةةاي فةةي م   ةةة معينةةة. حيةةس تقةةوم بتعبئةةةة 

 1همات وا تلداملا في تقديم قروض ا تل كية.الموارد المالية من الودائع التي يقدملا الأ ضاا في شكي م ا
 .المؤسسات المالية الأخرى:2

 تشتغي هذه الم   ات أ ا ا بإنتاة المنتجات المالية ومنلا:     
 شركات التامين:

شركة التامين هي م   ة مالية تتلقى الأمواي من الم من للمح تعمي كو يط يقبي الأمواي التةي تتمثةي فةي      
 2التي يقدملا الم من ثم تعيد ا تثمارها نيابة  نلم مقابي  ائد معين.الأق اط 

تلعب دورا غير مباشر كواحدة من اهم م   ات الو اطة الماليةح حيس تقوم بتجميع الوحدات ذات الفائض في 
لةدوي ونقللا الى الوحةدات ذات العجةز. ونظةرا للةدور الةذي تلعبةه هةذه الم   ةات فةان ا وأق اط تامين صورة أ لم

تتةدلي بشةةكي كبيةةر فةةي تنظةةيم طةرق ممار ةةة هةةذه الشةةركات لوظيفتلةةا. حيةس فةةي بعةةض الأحيةةان تقةةوم بإجبارهةةا 
ضةد لطةةر معينحوانمةةا  الأفةةرادوظيفتلةةا فقةط  لةةى تةامين  بالاحتفةاظ بن ةةبة مةن الاحتياطةةات النقديةة. ولا تنحصةةر

 3ة وتشجيع الو ي الادلاري.ت اهم في التنمية الاقتصادية من ل ي توفير الموارد المالية وتنمي
  شركات الاستثمار:

هةي م   ةةات تقةوم بتجميةةع الأمةةواي مةن ملتلةةف الم ةتثمرين وبةةالألص مةةن صةغار الم ةةتثمرين اللةةذين لا      
يملكةون مةةوارد كافيةة لتكةةوين تشةةكي ت ملتلفةة مةةن المحةةافظ الماليةة. وكةةذلك م ةةا دة كبةار الم ةةتثمرين اللةةذين لا 

 4 لإدارة محافظلم الا تثمارية. كافييتوفر لديلم الوقت ال
  شركات التمويل:

تعتبةةر شةةركات تةةرويج مةةاليح تتكةةون مواردهةةا مةةن حصةةيلة مةةا تصةةدره مةةن أ ةةلم و ةةندات بالإضةةافة الةةى مةةا      
تحصةي  ليةه مةن قةروض مةن البنةوك التجاريةة. امةةا ا ةتلدامات تلةك المةوارد فتتمثةي فةي تقةديم القةروض القصةةيرة 

 5للفراد ومنشئات الا ماي.والمتو طة الاجي 

 المطلب الثاني: وظائف النظام المالي
 ي عى النظام المالي لتقديم الوظائف والملام الأ ا ية التالية:     

 تجميع المدخرات:-1

                                                                 

 .150نفلأ المرجع. ص  1 
 .78 امر  بد الرحمن. مرجع  بق ذكره. ص  2 
 .355. ص 2002 بد الغفار حنفي. ر مية قرباقص. البورصات والم   ات المالية. الدار الجامعية. طبعة الأولى. مصر.  3 

 .160 ادي احمد حشيشي. مرجع  بق ذكره. ص  4 
 .387 بد الغفار حنفي. ر مية قرباقص. مرجع  بق ذكره. ص  5 
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يةةةوفر النظةةةةام المةةةةالي منافةةةةذ لتعبئةةةةة الادلةةةةار  ةةةةوااا مةةةةن جانةةةةب الافةةةةراد او الم   ةةةةاتح ممةةةةا يةةةة دي الةةةةى ارجةةةةاا      
الوقت الحار نحو الا تثمارح حيس يمكن للمدلرين فةي ظةي وجةود هةذا النظةام اقةراض فةائض أمةواللم الا تل ك في 

الى المقترضين والحصوي  لى  ائد مقابي ذلك  وااا في شكي فوائد او أرباس رأ ماليةحويعتمد هذا النظام في أدائه 
ة او تقةةديم ضةةمانات حةةةوي الأوراق للةةذه الوظيفةةة  لةةةى تةةوفير  ائةةدات مغريةةةة مةةن لةة ي طةةةرس معةةدلات فائةةدة مشةةةجع

 1المالية المصدرة.

 إجراءات معاملات التسوية والدفع: -2

حيةس يةزود النظةةام المةالي الاقتصةةاد بالو ةائي ال زمةةة لأداا الالتزامةات فةي شةةكي  ملةة نقديةةة وشةيكات وو ةةائي      
حاضةةر الةةى ظلةةور و ةةائي دفةةع الةدفع الألر حوقةةد  ةةاهم التطةةور الةةذي  رفتةةه م   ةةات النظةةام المةةالي فةةي الوقةةت ال

 2جديدة كالنقود والشيكات الالكترونية.

 تجميع المعلومات وتحليلها: -3

يقةدم النظةام المةالي لدمةةة رئي ةية مةن لة ي تجميةةع وتحليةي المعلومةات الماليةة. وهةةو بةذلك ي ةاهم فةي تلفةةيض      
العملية.وي دي النظام المالي هذا الدور  التكاليف التي يمكن ان يتحمللا المقرضون والمقترضون في حاي قياملم بلذه

 3من ل ي الا تعانة باللبراا في ميدان التحليي الماليح حيس تكون تكلفة ا تلدام ه لاا اللبراا منلفضة جدا.

 تسهيل إدارة المخاطر المالية: -4

ويةةع فةةةي التيةةةار تعمةةي الو ةةةاطة الماليةةة  لةةةى التقليةةةي مةةن الملةةةاطرة مةةن لةةة ي توزيةةةع و تقا ةةم الملطةةةر و التن     
الا ةتثمارات التةي يموللةا مةن لة ي توزيةع الودائةع المتاحةة لتقةراض  لةى ملتلةف المشةاريع الاقتصةادية و ذلةك وفقةةا 
لمحةددات الا ةةتثمار و ا تبةةارات العائةد و الملةةاطرة و ال ةةيولة المرتبطةةة بلةاؤ الامةةر الةةذي ية دي الةةى تلفةةيض تكلفةةة 

ليةه ملةاطر مشةةروع واحةد  لةى م ةتثمر واحةةد ؤ بالإضةافة الةى قةدرتلا  لةةى الملةاطر المجمعةة مقارنةة بمةا قةةد تفضةي ا
التيار الا تثمارات ذات المردود الأ لى و الملاطر الأقيؤ أي انلا تقلي من الملاطر المالية من ل ي ما توفره من 

 4ويع محافظلم المالية.نفرص امام الم تثمرين لت

 ممارسة الرقابة على الشركات الممولة: -5

بمجةةرد حصةةةوي الم   ةةةات الاقتصةةادية  لةةةى القةةةروض التةةي تحتاجلةةةا تصةةةبس لاضةةعة لرقابةةةة أجلةةةزة الو ةةةاطة      
الماليةةحوذلك بلةدف تقيةيم أدائلةا والتأكةد مةن ان الت ةيير الممةارلأ فةي هاتةه الم   ةات يصةب فةي مصةلحة القرضةةين 

اميةة التةي تتميةز بعةدم كفةااة الأ ةواق أي أصحاب الودائع(. تعتبةر هةذه الوظيفةة جةد ملمةة لاصةة بالن ةبة للةدوي الن)

                                                                 

 .323. ص 2002والمنشات المالية. منشات المعارف. مصر.منير إبراهيم اللندي. إدارة الأ واق  1 
 .7اوصغير الويزة. مرجع  بق ذكره. ص  2 
 .8نفلأ المرجع. ص  3 
 .8نفلأ المرجع ص  4 
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وجةود مشةكلة  ةدم تنةاظر المعلومةةات التةي تقةوم فةي ظللةا الم   ةةات الاقتصةادية الطالبةة للتمويةي بإلفةاا المعلومةةات 
 1.مرغوب فيلا غير الحقيقية المتعلقة بنشاطلاح مما قد يعرض أمواي المقرضين للضياع او ا تثمارها في أنشطة

 لاندماج المالي الدولي في ظل العولمة الماليةالمبحث الثالث: ا
 المطلب الأول: مدخل الى العولمة المالية

 2.الاتجاه الى العولمة المالية:1

والدلوي في  صر تعويم أ عار  ووذز في مطاع ال بعينات من القرض الماضيحومع انتلاا  صر بريتون     
اقتصةةةاديات البلةةدان الصةةةنا ية المتقدمةةةة مرحلةةةة الركةةةود العمةة ت. بةةةدأت مرحلةةةة جديةةةدة و حا ةةمةؤ حيةةةس دللةةةت 

التضلمي فارتفعت فيلا معدلات البطالة مع معدلات التضلم في ان واحدؤ و تردت معدلات الا تثمار و النمو 
و الإنتاجيةةؤ هةةذا فةةي الوقةةت الةذي نشةةأت فيةةه  لةةى الصةعيد المةةالي اكبةةر مشةةكلة فةائض مةةالي فةةي تةةاريخ النظةةام 

ت أجةةةواا مةةةن  ةةةدم الا ةةةتقرار دالليةةةا و لارجيةةةاؤ و ظلةةةر منةةةاة جديةةةد ضةةةاغط لم ةةةار العولمةةةةة الرأ ةةةمالي و  ةةةاد
الماليةةؤ لا ةةيما و ان هةةذا الفةةائض كةةان ينةةذر بانةةدلاع أزمةات اقتصةةادية لطيةةرة فةةي ظةةي القيةةود المفروضةةة  لةةى 

فيمةةا بةةةين  ر ولأ الأمةةواي و التةةي كانةةت ت ةةلم فةةي تةةأزيم مشةةكلة ا ةةةتيعاب هةةذا الفةةائض مةةن لةة ي إ اقةةة حركتةةه
الأ ةةواق الماليةةة الدوليةةةة. وقةةد الةةذ الالةةةذ بالعولمةةة الماليةةة تعةةةاظم ظةةاهرة التةةدويي  لةةةى كافةةة الأصةةعدة الإنتاجيةةةة 
والت ويقية والتكنولوجياحويقصد بالتدويي ذلك البروز المتعةاظم لةدور الع قةات الاقتصةادية الدوليةة مقارنةة بالنشةاط 

ور الذي قادته الشركات العم قة متعددة الجن يات. إضافة الى تنامي الاقتصادي  لى الم تو  المحلي وهو الد
بعض الم شرات كارتفاع ن بة الصادرات الى الناتج المحلي الإجمةالي فةي العديةد مةن الةدوي الصةنا يةح وتجةاوز 

ظةي هةذه  ن بة نمو التجارة العالمية لنمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي وتعةدد  مة ت الاحتيةاطي الةدولي.وفي
الأجةةواا تولةةةدت  وامةةةي ضةةةاغطة فةةي اتجةةةاه  مليةةةات التحريةةةر المةةةالي فقامةةت معظةةةم البلةةةدان الصةةةنا ية والناميةةةة 
)والدوي الاشتراكية  ابقا( بتحرير قطا اتلا المالية ة تبني  يا ة الانفتاس المالي الامر الذي دفع بقوة الى  ولمة 

ارتباطةةا وتكةام  حيةةس قفةزت التةةدفقات الماليةة بةةين الأ ةةواق الأ ةواق الماليةةة. وأصةبحت أ ةةواق رالأ المةاي أكثةةر 
 المالية قفزة هائلة.

 تعريف العولمة المالية:.2

تعتبر العولمة المالية هي الناتج الأ ا ي لعمليات التحرير المةالي والتحةوي الةى مةا ي ةمى بالانفتةاس المةالي      
 لعالم اللارجي من ل ي الغاا القيود  لى حركة ر ولأمما أد  الى تكامي وارتباط الأ واق المالية المحلية با

                                                                 

 .78بد الرحمن. مرجع  بق ذكره. ص  امر   1 
مكتبةةة صةةةين العصةةرية للطبةةع والنشةةر. بيةةروت لبنةةةان  بةةد اللطيةةف مصةةةيطفي. محمةةد بةةن بوزيةةان. ا ا ةةيات النظةةةام المةةالي واقتصةةاديات الأ ةةواق الماليةةة.  2 

 .308 307. ص ص 2015
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 1الأمواي ومن ثم الذت تتدفق  بر الحدود ولتصب في أ واق الماي العالمية. 

والجةةدير ان جةةوهر  ولمةةةة الأ ةةواق الماليةةةة هةةو تحريةةةر ح ةةاب رالأ المةةاي ويقصةةةد بةةه الغةةةاا الحظةةر  لةةةى      
لميةزان المةدفو ات والتةي تشةمي المعةام ت بملتلةف اشةكاي  المعام ت في ح اب رالأ المةاي والح ةابات الماليةة
والعقةاري والثةروات الشلصةةيةحو ليه فةان تحريةر رالأ المةةاي  رالأ المةاي مثةي الةديونح الأ لمحوالا ةةتثمار المباشةر

 2يرتبط بإلغاا القيود  لى معام ت النقد الأجنبي والضوابط الألر  المرتبطة بلذه المعام ت.

 3العولمة المالية تتضمن تحرير المعام ت التالية:وتفصي  فان     

 .المعام ت المتعلقة بالا تثمار في  وق الأوراق المالية مثي:الأ لمحال نداتح الأوراق الا تثمارية والمشتقات 

  المعةةةام ت المتعلقةةةة بأصةةةوي الثةةةروة العقاريةةةةح أي المعةةةام ت اللاصةةةة بشةةةراا او بيةةةع العقةةةارات التةةةي تةةةتم محليةةةةا
 ة غير المقيمين او شراا العقارات في اللارة بوا طة المقيمين.بوا ط

  المعةام ت اللاصةةة بالائتمةةان التجةةاري والمةالي والضةةمانات والكفةةالات والت ةةلي ت الماليةة التةةي تشةةمي التةةدفقات
 للدالي او  لى التدفقات لللارة.

  البنةوك مةن اللةارة التةي تشةمي التةدفقات المعام ت المتعلقة بالبنوك التجارية وهي تشمي الودائع و لةى اقتةراض
 والودائع الأجنبية التي تمثي تدفقات لللارة. للدالي و لى القروض

  المعةةام ت المتعلقةةةة بتحركةةةات ر ولأ الامةةةواي الشلصةةةية وتشةةمي المعةةةام ت اللاصةةةة بةةةالودائع او القةةةروض او
 اللدايا او المنس او الميراس او الشركات او ت وية الديون.

 المتعلقةةةة بالا ةةةتثمار الأجنبةةةي المباشةةةةر وهةةةي تشةةةمي التحةةةرر مةةةةن القيةةةود المفروضةةةة  لةةةى الا ةةةةتثمار  المعةةةام ت
 الأجنبي المباشر الوارد للدالي او المتجه لللارة او  لى تصفية الا تثمارات وتحوي ت الأرباس  بر الحدود.

 العوامل المساعدة على تطور العولمة المالية

  لى تطور النشاط المالي واندماة الأ واق المالية ما يلي:من العوامي التي  ا دت      

 .ازالة القيود على حركة رؤوس الأموال:1

ؤ امةةا الولايةةةات 1958قامةةت الةةدوي الاوربيةةةة بإلغةةاا القيةةةود  لةةى المةةةدفو ات بالن ةةبة للح ةةةاب الجةةاري  ةةةنة      
ذا النظةام وهكةذا تضةا فت  ةدد الةدوي . ثةم تبعةت الةدوي الألةر  هة1959المتحةدة الامريكيةة فقامةت بإزالتلةا  ةنة 

التي  مدت الى الغاا القيود المفروضة  لى حركة ر ولأ الأمواي. أد  هذا العامي الى اندماة الأ واق الماليةح 

                                                                 

. تلصةةص نقةةود وماليةةة 2008ابركةان  ةةوماية. حةةاروش لطيفةةة. دور العولمةة الماليةةة فةةي للةق الازمةةات الاقتصةةادية. درا ةةة حالةة الازمةةة الماليةةة العالميةة.  1 
 .23. ص 2013دولية. جامعة جيجي. 

 .31. ص 2008العولمة المالية ومشكي الأ واق العربية لرأ ماي. دار مجد لاوي.  مان. شذا جماي لطيب.  2 
 .51 50. ص 2005 بد الحميد  بد المطلب. العولمة واقتصاديات البنوك. الدار الجامعية. مصر.  3 
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بحيس أصبس أداا بعض أ واق الدوي النامية أكثةر جاذبيةة مةن الاقتصةاديات المتقدمةة ولاصةة مةن حيةس تنويةع 
 1المحفظة المالية للم تثمرين.

 تكامل أسواق المال الدولية:.2

تعتبر الحركية الدولية لرالأ الماي مظلرا أ ا يا من مظاهر التكامي المالي الدولي لارتباطلا الوثيق بكفااة      
الأ واق المالية الدولية التي تعد القناة الأ ا ية لتدفق الوفرات المالية الملتلفة  بر ملتلف دوي العالمحوقد نةتج 

لأ واق المالية للدوي المتلقية والدوي المصةدرة لةرالأ المةاي تزايةد فةي تكامةي الةدوي الناميةة فةي النظةام  ن تحرير ا
 .2المالي الدولي

اذ بلةةل حجةةةم التةةدفقات الرأ ةةةمالية فةةي الأ ةةةواق الماليةةةة الدوليةةة الناشةةةئةح لاصةةة جنةةةوب شةةرق ا ةةةيا وأمريكةةةا      
مليةار  103يار دولارح ثم انلفضت بعد ذلك الى حةوالي مل 163( حوالي 1983-1973ال تينية ل ي الفترة )

دولار لةةةة ي الفتةةةةةرة المتبقيةةةةة مةةةةةن الثمانينيةةةةات متةةةةةأثرة بأزمةةةةةة الةةةةديون اللارجيةةةةةة التةةةةي حةةةةةدثت فةةةةي المك ةةةةةيك  ةةةةةام 
( زاد حجةةةةم 1990-1966مةةةن حجةةةةم هةةةذه التةةةةدفقات الرأ ةةةمالية. ولةةةة ي الفتةةةرة ) 57%حومثلةةةس القةةةةروض1982

( بزيةةاد مقةةدارها  ةةبعة 1983-1973اللاصةةة. حيةةس فاقةةت مجمةةوع التةةدفقات لةة ي الفتةةرة ) التةدفقات الرأ ةةمالية
 3اضعاف.

 .تطور سوق عملات الأورو والدولية وسوق السندات الدولية:3

 وق  م ت الأورو والدولية هي  وق للعم ت لارة حدودها الوطنيةة. وهةي لا تلضةع للقيةود والضةوابط      
النقدية الوطنية. ومةن أهملةا  ةوق " الأوروح الةدولار" التةي تطةورت تطةورا كبيةرا بعةد إيةداع التي تفرضلا ال لطات 

والحركةةةة  1973الةةدوي النفطيةةةة فوائضةةةلا فةةي البنةةةوك العالميةةةة فةةي هةةةذا ال ةةةوق ب ةةبب ارتفةةةاع  ةةةعر الةةنفط  ةةةنو 
 4المتزايدة للذه الأمواي أ طت دفعا كبيرا لتطور العولمة.

ت الدوليةةةة مةةن أكثةةةر أ ةةواق رالأ المةةةاي تحةةةررا و ةةلولة فةةةي الوصةةوي اليلةةةا بلةةةدف كمةةا تعتبةةةر  ةةوق ال ةةةندا     
الحصوي  لى قروض طويلة الاجي من جانب المقترضين الدوليينحوقد بدأت هذه الأ واق تحتي مركزا بارزا في 

 5مجاي الا تثمارات المالية الدولية منذ مطلع ال تينات من القرن الماضي.

 .الدول النامية واندماجها في السوق المالي العالمي التطور الصناعي في بعض.4

                                                                 

 .3. ص 2002. جامعة ب كرة. جوان 2صالس مفتاس. العولمة المالية. مجلة العلوم الإن انية.  دد  1 
كتوراه. جامعةةة باتنةةةة ناديةةة العقةةون. العولمةةةة الاقتصةةادية والأزمةةات الماليةةة: الوقايةةة والعةةة ة. درا ةةة لازمةةة الةةرهن العقةةاري. أطروحةةة مقدمةةةة لنيةةي شةةلادة الةةد 2 

 .53. ص 2013
 .24. ص 2001ق نطينة. جوان . 17احمد بورالأ. العولمة والأ واق المالية في الدوي النامية. مجلة العلوم الإن انية. العدد  3 

 .6صالس مفتاس. مرجع  بق ذكره ص  4 
 .53العقون نادية. مرجع  بق ذكره. ص  5 
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تعتبةةر الةةدوي الناميةةة احةةد  القةةو  الدافعةةة للعولمةةة. حيةةس زاد نصةةيب التجةةارة )الصةةادرات   الةةواردات( الةةى      
في  %43في منتصف الثمانينات الى حوالي  33%الناتج المحلي الإجمالي للذه الدوي زيادة  ريعة من حوالي 

 1منتصف الت عينات.

ويعود تكامي الدوي النامية في الاقتصاد العالمي الةى بةرامج الإصة س الاقتصةادي التةي قامةت بلاحواتجاهلةا      
نحةةةةةو تحريةةةةةةر القطةةةةةةاع المةةةةةةالي والمصةةةةةةرفيح كمةةةةةةا  مةةةةةةدت كثيةةةةةةر مةةةةةةن الةةةةةةدوي الةةةةةةى تو ةةةةةةيع مةةةةةةد  تحةةةةةةرك أ ةةةةةةعار 

والغةاا الحةةواجز  لوصصةة البنةوك وشةركات التةامينالفائدةحولفضةت مةن ن ةب الاحتيةاطي القةانونيح الةى جانةب 
. ممةةةا  ةةا د  لةةةى انةةدماة ال ةةوق الماليةةةة المحليةةة للةةةذه 2التةةي تفصةةي بةةةين ال ةةوق المحلةةةي والةةدولي للوراقالماليةةة

 البلدان في الأ واق المالية الدولية.

 .الوتيرة العالية للمبتكرات المالية:5

والاتصاي التي قلصت مةن وقةت  الإ  مي الذي  رفته تكنولوجيا والتي ارتبطت بشكي وثيق بالتطور اللائ     
جةةراا وتكةةاليف التعامةةةي وت ةةةليي  الصةةةفقات فةةةي الأ ةةواق الماليةةةةح ف ةةةا د ذلةةك  لةةةى تعميةةةق ظةةاهرة ال و ةةةاطة وا 

الحركة العالمية لر ولأ الأمواي. وتعد المبتكرات المالية بمثابةة المحةرك الأ ا ةي لكةي التحةولات والتطةورات التةي 
 رفتلةا الأ ةةواق الماليةةة. ويجةب الإشةةارة هنةةا ان اغلةب المبتكةةرات لي ةةت مبتكةرات اصةةليةح بةةي اغلبلةا  بةةارة  ةةن 

ضةاف  لةى هةامش اللصةائص القديمةة. كمةا ان اهةم مةا تح ينات او إضافات تدلي  لى منتج قةديم. أي انلةا ت
يميز المبتكرات المالية  ن غيرها هو طابعلا اللجين. فلي في الغالب تجمع بين  دة ابتكارات في نفلأ الوقت. 

لا تملك بااة التراع وهي  للة التقليد أي ان دورة حياتلا قصيرة جدا وهذا هو  بب الوتيرة العاليةة للةذه  أنلاكما 
 3كرات.المبت

 .التطور التكنولوجي وانخفاض تكاليف النقل والاتصالات:6

أ ةلمت التطةةورات المرتبطةةة بثةةورة المعلومةةات والاتصةةالات والتقنيةات ذات الصةةلة بلمةةا. ومنلةةا التو ةةع فةةي      
رير ا تلدام الحا وب والانترنت. في ربط الأ واق المالية والنقدية وتوحيدها  لى نطاق العالم ككي في ظي التح

الةةذي هيةةأ لتوظيةةف التكنولوجيةةا المتطةةةورة فةةي لدمةةة المصةةالس الرأ ماليةحوأ ةةلم بصةةورة ملمةةة فةةةي  الأمةةرالمةةالي. 
تحقةق العولمةة الماليةة. اذ وانط قةةا مةن النصةف الثةاني مةةن  ةبعينيات القةرن العشةرين شةةلد العةالم ثةورة تكنولوجيةةا 

تلا. وت ةليي تةدفق ر ولأ الأمةواي والحصةوي  ليلةا  ارمة  ا دت  لى اندماة أ ةواق المةاي الدوليةة ورفةع  ةيول
 4ب ر ة كبيرة.

                                                                 

 .24مد بورالأ. مرجع  ابق الذكر ص اح 1 
 .54العقون نادية. مرجع  ابق الذكر. ص  2 

 .54نفلأ المرجع. ص  3 
 .54قون نادية. مرجع  بق ذكره. ص الع 4 
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 . تنامي دور المستثمرين المؤسسين:7

تضم الأ واق المالية م   ات مالية تقوم بالكثير من العمليات  لى القيم. اذ يمثي الم تثمرون الم   ون      
الأمةةواي التةةةي يةةديرونلا: وهةةةي تضةةم صةةةناديق الفئةةة الأكثةةر أهميةةةة فةةي هةةةذه ال ةةوق. نظةةةرا للكتلةةة الكبيةةرة لةةةر ولأ 

المعاشةات التةةي تةةدير أمةةواي التقا ةةد وم   ةةات التوظيةةف الجمةةا ي للقةةيم المنقولةةةح شةةركات التةةامينح الصةةناديق 
المضاربية. ويكون تدلي ه لاا الم تثمرين في ال وق  واا للتغطية او المضاربةحوهم يلعبون دورا متزايةدا لةيلأ 

ق الماليةة لكةةن أيضةا مةن لة ي اليةات الإنتةةاة الحقيقةي. وحجةم هةذه الم   ةات يلتلةةف فقةط  لةى م ةتو  الأ ةوا
بةةالت ف البلةةدانح كمةةةا ان القوا ةةد التةةةي تحكةةم توزيةةةع العائةةد والملةةاطر بةةةين هةة لاا المتعةةةاملين تلتلةةف بةةةالت ف 

 1الم   ات.

 اثار العولمة المالية
 2ا يلي:يمكن  رض الجوانب الإيجابية وال لبية للعولمة كم     

 الجوانب الإيجابية:
 ت ا د العولمة  لى التحرير الكلي لانتقاي ر ولأ الأمواي بين الدوي. 

 توفير قدر كبير من الأمواي القابلة ل  تلدامات الملتلفة في لدمة العم ا. 

زيةادة الضةغوط المفروضةةة  لةى القطةاع المصةةرفي المحلةي. لتح ةين وضةةعه ونو يةة لدماتةهح التلفيةةف مةن حةةدة  
نقةةةص ال ةةةيولة الماليةةةة ولةةةةو بشةةةكي م قةةةت والحةةةةد مةةةن المناف ةةةة غيةةةةر الشةةةر ية المطبقةةةة مةةةةن طةةةرف الةةةدوي  لةةةةى 

 المقترضين اللواص والتحكم في الطلب  بر الزمن.

تو يع مجاي توظيف الأمواي الدولية وتوفير  ةيولة ماليةة دائمةة والتنةوع فةي الأصةوي  و ضمان موارد مالية أكبر 
 وية من اجي توظيف الأمواي في المجالات الملتلفة.الدوليةحوظلور مناف ة ق

 إمكانية زيادة تعبئة المدلرات المالية وزيادة المناف ة بين الشركات. 

 .تلفيض فرص لزيادة الكفااة في تلصيص الموارد في اتجاه مناطق المزايا الن بية 

 التلفيض من مشكلة التمويي اللارجي. 

 مر الذي ي ثر إيجابيا  لى الا تثمارات.اتجاه أ عار الفائدة نحو الانلفاض الا 

 زيادة المزايا الناجمة  ن تنوع المحافظ. 

 الجوانب السلبية
 إمكانية بروز ظاهرة غ يي الأمواي بما للا من تبعات  لى ال وق المالية في الأمد القصير. 

 ر.فرض ضغوط تناف ية شديدة  لى القطاع المحلي بما لا ي ا ده  لى الا تقرار والا تمرا 

                                                                 

 .58نفلأ المرجع ص  1 
 .315-314 بد اللطيف مصيطفي. محمد بن بوزيان. مرجع  بق ذكره. ص ص  2 
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 فقدان الحكومة وال لطات العمومية ال يطرة  لى الظواهر المالية الملتلفة. 

 قد تعرقي ال يا ة الاقتصادية لأي بلد ب بب التدفقات الضلمة لر ولأ الأمواي اللارجية. 

 انلفاض الطلب  لى العمالة غير الماهرة وزيادة البطالة. 

التأثير وب ر ة  لى بقية الدوي الألر  المرتبطة بلاح مع  ي دي حدوس أزمات اقتصادية في احد  الدوي الى  
 إمكانية حدوس اثار مدمرة  لى تلك الدوي التي لا ت تطيع مواجلة تلك الازمات والمشاكي القادمة من اللارة.

 اضعاف قدرة البنوك  لى التحكم في ال يا ة النقدية.  

 المطلب الثاني: ماهية التحرير المالي

 رير المالي:أولا: تعريف التح

إن وجةود  مليةةة التحريةةر المةةالي و التةي تقةةوم  ليلةةا  ولمةةة الأ ةةواق الماليةة هةةو تحريةةر ح ةةاب رألأ المةةاي و   
المقصود بذلك هو إلغاا الحضر  لى المعام ت  في ح اب رالأ الماي و الح ابات المالية لميةزان المةدفو ات 

اي مثةةةةي الةةةديون و الأ ةةةةلم )أهةةةةم المحةةةةافظ الماليةةةةة( والتةةةي تشةةةةمي المعةةةةام ت المتعلقةةةةة بملتلةةةف أشةةةةكاي رألأ المةةةة
المةاي )قابليةةة رألأ المةةاي  رألأوالا ةتثمار المباشةةر و العقةةاري و الثةروات الشلصةةية و  ليةةه فةان تحريةةر ح ةةاب 

 1للتحويي( ترتبط كذلك بإلغاا القيود  لى معام ت النقد الأجنبي و الضوابط الألر  المرتبطة بلذه المعام ت 
لعديد من الدوي الأوروبية العمي في تحرير نظملا الماليةة منةذ بديةة ال ةتينات وقةد بكةرت هولنةدا بةذلك . وقد بدأ ا

ح ثم تعاقبةت الةدوي  لةى ذلةك طيلةة  قةدي ال ةبعينات و الثمانينةات مةن القةرن 1969ثم بلجيكا  ام  1966 ام 
  2الماضي ح و من الدوي من انتلي من ذلك ومنلم من لم ينتلي بعد

القيود  إلغااالتي تطبق  الإجراااتو رف التحرير المالي  لى انه  بارة  ن  ملية تتمثي في مجمو ة من      
المفروضة  لى القطاع المصرفي فض   ن تح ين الإطةار الم   ةي لل يا ةة النقديةةح ونةزع القيةود المفروضةة 

و يعتمةد التحريةر  3للةارجي للدولةةالقطةاع المةالي الةداللي و ا l لى حركة ر ولأ الأمةواي ح وذلةك بلةدف إصة س
 :4المالي  لى تحرير المعام ت التالية

  المالية الأوراقالمعام ت المتعلقة بالا تثمار في  وق 
  المعام ت اللاصة بالائتمان التجاري و المالي و الضمانات ح الكفالات والت لي ت المالية التي تشمي

 التدفقات للدالي واللارة
 قة بالبنوك التجارية وهي تشمي الودائع المقيمة واقتراض البنوك مةن اللةارة التةي تمثةي المعام ت المتعل

 تدفقات للدالي و القروض و الودائع الأجنبية و التي تمثي تدفقات لللارة.
                                                                 

 1 شدا جمال خطيب. العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال دار مجد عمان 2008 ص 31

 59.ص 2001د. حسين كريم حمزة، العولمة المالية و النمو الاقتصادي دار صفاء للنشر و التوزيع ، عمان الطبعة الاولى  2 
 الدكتوراه في علوم بن علال بلقاسم سياسة التحرير المالي و النمو الاقتصادي في الدول النامية، العلاقة القائمة بينهما وشروط نجاحها، مذكرة لنيل شهادة 3 

 39ص  2014الاقتصاد النقدي و المالي، جامع تلمسان الجزائر 
 10ص  2001عبد المطلب عبد الحميد، العولمة واقتصاديات البنوك، الدار الجامعية، الاسكندرية،  4 
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  الشلصةةية وتشةةمي المعةةام ت اللاصةةة بةةالودائع ح القةةروض  الأمةةوايالمعةةام ت المتعلقةةة بحركةةة ر ولأ
 الدين.المنس أو ت وية 

  المعةةةةام ت المتعلقةةةةة بالا ةةةةتثمار الأجنبةةةةي المباشةةةةر وهةةةةةي تشةةةةمي التحريةةةةر مةةةةن القيةةةةود المفروضةةةةة  لةةةةةى
الا ةتثمار المباشةةر الودائةةع للةةدالي أو المتجلةةة لللةةارة أو تصةةفية الا ةةتثمار و تحةةوي ت الأربةةاس  بةةر 

 الحدود.

 التحرير الماليسياسة ثانيا:أهداف 

 1ة التحرير المالي في جملة من الأهدافيتمثي الغرض من تطبيق  يا      

  تعبئة الموارد المالية المحلية و الأجنبية لتمويي الاقتصاد و زيادة معام ت الا تثمار 
  المالية لتكون قادرة  لى مواجلة المناف ة الدوليةةحوللق   قةة بةين الا ةواق المحليةة  الأ واقرفع فعالية

 أجنبية لتقراض و التمويي و للق فرص ا تثمارية جديدة و الأجنبية تمكنلا من فتس مصادر مالية 
  للةةةق شةةةروط المناف ةةةةة فةةةي ال ةةةوق النقديةةةةة و الحةةةد مةةةةن الاحتكةةةارات الماليةةةة و المصةةةةرفيةح والتقليةةةي مةةةةن

البنوك و الم   ات المالية و توفير بيئة مالية ومصرفية  أنشطةالحواجز و العراقيي التي تحوي دون التو ع في 
 تناف ية لزيادة جلب الادلار و حجم الا تثمار .

 تمكين البنوك و الم   ات  المحلية من الاندماة في الا واق المالية العالمية 

 تحرير التجارة اللارجية وانضمام الدوي النامية الي المنظمة العالمية للتجارة 

 ولات الماليةةة اللارجيةةة كتحريةةر تحةةولات العمةة ت الأجنبيةةة و حركةةة ر ولأ الأمةةواي وتحريةةر تحريةر التحةة
 المتغيرات الاقتصادية الألر  كأ عار الصرف و ا عار الفائدة.

 ثالثا: أساليب التحرير المالي

 ا ةةةة الواقةةع ان ا ةةاليب التحريةةر المةةالي تلتلةةف مةةن دولةةةة لألةةر  و تتوقةةف هةةذه الا ةةاليب  ةةن اهةةداف ال     
 2يمكن تق يملا الى:و الاقتصادية 

تحرير القطاع المالي و بالتالي الغاا القيود  لى  عر الفائدة إط ق الر وم و المعمولات و زيادة ا تق لية      
الم   ات المالية بالإضافة إلى إلغاا القيود الادارية كال وق الائتمانية تح ين ال يا ة النقدية وذلك من لة ي 

دوات غير المباشرة للا كلفض الائتمان التفضيلية في قطا ات الاولوية وتلفيف القيود المباشرة  لى تطوير الا
تشةجيع المناف ةةة فةي القطةةاع المةالي مثةي تقليةةي الحةواجز امةةام الانضةمام الةي ال ةةوق او الان ةحاب منةةه  الائتمةان

 تو يع نطاق الا ماي امام الم   ات المالية......الخ.

                                                                 

مذكرة لنيل شهادة الماستر. نقود  1320-1990ابراهيم بولقرون، حمزة اسلام بوتين، اثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي، حالة الجزائر في الفترة  1 
 .14ص  2015مالية دولية ، جامعة جيجل 

 .164عبد اللطيف مصطفى، محمد بن بوزيانن أساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الناشئة ، مرجع سبق ذكره ص  2 
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(مةن انةةه مةةن الصةندوق أن يتواكةةب مةع التحريةةر المةةالي حتحريةر تجةةارة اللةةدمات guiliam 1992ويةر  )     
الماليةةةحوالغاا القيةةةود  لةةى الا ةةةتثمار المباشةةةر الوافةةد او المتجةةةه الةةي اللةةةارة و الاصةةةوي الماليةةة و تحريةةةر  ةةةعر 

 الصرف و فتس الا واق امام الم   ات الاجنبية  لى ا الأ غير تمييزي.

لليكي الجلاز المصةرفي تتضةمن ا ةادة تكةوين رالأ المةاي المصةرفي وتح ةين درجةة الشةفافية فةي  د م تنظيم    
 المعام ت وزيادة درجة الحماية للمود ين  و الم تثمرين.

 :1رابعا: مخاطر التحرير المالي

المالية و لعي ذلك من اهم التحديات و  الأزماتالبنوك و  أزماتي دي التحرير المالي الي تدويي و انتقاي      
الآثار ال لبية للتحرير المالي حيس حدثت في  قد الت عينات ازمات مالية و بنكية في مالا يقي  ن ثلس الدوي 

الماليةة فةةي جنةوب شةةرق   ةةيا و  الأزمةةاتالبنةةوك و  أزمةاتالا ضةاا فةةي صةندوق النقةةد الةةدوليح وقةد تصةةا دت 
ات المتحةةةدة الامريكيةةةة ح كةةذلك وشةةةماي أوروبةةا وقةةةد حةةةدثت كةةي ذلةةةك الازمةةات فةةةي ظةةةي امريكةةا ال تينيةةةة  و الولايةة

 لى مجمي الاقتصةاديات الوطنيةة التةي حةدثت فيلةا  تأثير الأزماتالتحرير المالي و العولمة ح حيس كانت للذه 
 بي وامتد تأثيرها ال لبي  لى النظام المالي في الب د الألر .

اات التحرير المالي من الأ باب الرئي ية في حدوس الازمات حيس يوجد منلجان وتعد طريقة تطبيق اجرا     
للتحريةةر المةةةالي احةةدهما مباشةةةر وفيةةه يةةةتم تحريةةر القطةةةاع المةةالي اللةةةارجي فةةي لآن واحةةةد ح وتةةتم كافةةةة اجةةةرااات 

اجراتةةه  التحريةر المةالي فةةي وقةت وأحةةد والآلةر تةدريجي  وهةةو التحريةر الةةذي يةتم فيةه بشةةكي مت ل ةي ومتةةاني فةي
 وتطبيقه بحيطة وحذر.

 المالية  الأنظمةالمطلب الثالث:طرق قياس الاندماج المالي الدولي بين 

 ةةةا دت  وامةةةي العولمةةةة الماليةةةة و التحريةةةر المةةةالي لحركةةةة ر ولأ الامةةةواي غلةةةق  انةةةدماة الا ةةةواق الماليةةةةة      
حدوس الت ف في طبيعة التمويي التنموي م تفيد من مزايا التنويع في الاصي و المحافظ المالية بالاضافة الي 

لةد  الةدوي الناميةةة و الةذي كانةت ت ةةيطر  ليةه البنةوك و القةةروض المصةرفية و فةي ال ةةبعينيات الةدت موجةةات 
التةدفقات الا ةتثمارية ت ةارع فةي المحةافظ بةين الم   ةات الاقتصةادية وجةدير بالةذكر ان حجةم هةذه التةدفقات الةةي 

  شر غلق درجة الاندماة العالمي.الناتج المحلي الاجمالي هو م

 / مفهوم الاندماج المالي الدولي: 1

يقصد به اندماة الا واق المالية بمعنى تجاوز الحواجز الجغرافية و ال يا ية و الاقتصادية و الثقافية التي      
عية و التنظيميةةةة تقةةع  ةةةائق امةةام  مليةةةات التبةةادي العةةةالمي لل ةةلع والامةةةواي ولقةةد ترتةةةب  لةةى ازالةةةة القيةةود التشةةةري

                                                                 

يل شهادة ماجستير تخصص نقود ومالية، فرع العلوم الاقتصادية، عبد الغني حريري، لآثار التحرير المالي عي اقتصاديات الدول العربية، مذكرة لن 1 
 . 66ص  2007جامعة الشلف 
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والرقابيةة  لةى التعةام ت الماليةة بالأ ةواق الدوليةة ابتكةار الو ةائي و الادوات الماليةة المتنو ةة لمواجلةة الملةةاطر 
الماليةةةة المحتملةةةة اتجةةةةاه الا ةةةواق الماليةةةة الةةةةى التكامةةةي بةةةةي الةةةي الوحةةةدة الماليةةةةة كقطةةةاع شةةةبه منفصةةةةي  ةةةن بقيةةةةة 

 .1بية الا واق المالية في الدوي المتقدمة و الناشئةالقطا ات النشاطات الاقتصادية لد  غال

ولقةد  ةةا د التطةور التكنولةةوجي فةي و ةةائي الاتصةةالات  لةى  ولمةةة النشةاط المةةالي و الانةدماة فةةي ا ةةواق      
الماي العالمية حيس يزيد التقدم التكنولوجي في  يولة الا واق المالية و  لولة تدفق ر ولأ الامواي و الحصوي 

  .2لومات يكلف ضئيلة لى المع

ح بانةه تلةةك  2008وقةد  رفتةه اللجنةة الاقتصةةادية لافريقيةا فةي تقريرهةةا حةوي الانةدماة المةالي الافريقةةي  ةنة      
الآليةات التةةي ت ةتلدف ازالةةة جميةع القيةةود المفروضةةة  لةى دلةةوي البنةوك و الم   ةةات الماليةة الاجنبيةةة وانتقةةاي 

وابط بين البنوك و ا واق الماي و ال ماس بدلوي التدفقات الا تثمارية و  ليه فالاندماة المالي يتكرلأ بإقامة ر 
 .3البنوك الأجنبية إلى الأ واق المالية المحلية و تداوي ادراة الاوراق المالية

 / الاندماج المالي و العولمة المالية:2

د  يلتلف مفلوم الانةدماة المةالي فةي أ ا ةياته  ةن العولمةة الماليةة التةي تعتبةر مفلومةا شةام  تعبةر  ةن مة     
التشةابك بةين الاقتصةةاديات العالميةة فةي   قاتلةةا الماليةة بعةد شةةيوع  يا ةات التحريةر المةةالي المنفةدة  الميةاح فةةي 
حةين يعبةر الانةدماة الةدولي  ةةن روابةط مةا مةع ا ةةواق ماليةة و مصةرفية دوليةة و يمكةةن قيا ةه مةن لة ي نصةةيب 

 .4لى مد  اندماجلا دولياالدولة من التدفقات المالية الدولية و بالتالي يمكن الحكم  

و ليةه فةان مفلةوم الانةدماة المةالي بةالمعنى الضةيق يلتلةف  ةن مفلةوم العولمةة الماليةة  لةى  كةلأ تشةةابكلا      
مع مفلومه بالمعنى الوا ةع حيةس يتقةاطع الةى حةد بعيةد مةع العولمةة الماليةة فتنةامي هةذه الأليةرة يتوافةق حتمةا مةع 

ح وهنا نطرس ال ة اي التالي:هةي كةي  5ارتباطا وثيقا ب يا ات التحرير المالي اندماة مالي متزايدح وك هما يرتبط
 دولة مندمجة ماليا مع دولة ألر  تكون معولمة مالياح وهي العكلأ بالعكلأ مت زمة صحيحا؟

ين يبدو أن الاجابة  لى ال  الين بالقطع غير ممكنة   للى الاقي الي يمنا هةذا ح الا اننةا اذا فصةلنا ال ة ال     
يمكةةن أن نجةةةزم أن كةةي دولةةةة معولمةةة ماليةةةا تكةةون قةةةد قطعةةةت اشةةواطا متقدمةةةة فةةي انةةةدماجلا المةةالي الةةةدولي لانلةةةا 
بب ةةاطة ا ةةةتطا ت ان تحقةةةق تحريةةةرا ماليةةةا لنظاملةةةا المةةةالي ح فةةاذا كانةةةت العولمةةةة الماليةةةة نةةةاتج ا ا ةةةي ل يا ةةةة 

                                                                 

 2007مارس  30قتيبة عبد الرحمان العالي، محلية البيان. الاندماج المالي الدولي . 1 
 نفس المرجع. 2 
 .2008ريقي الاتحاد الإفريقي، تقرير اللجنة الاقتصادية الإفريقية حول الاندماج المالي الإف 3 
في علوم التسيرن، بن دعاس زهير،الاندماج المالي الاقليمي وانعكاساته على التنمية الاقتصادية في البلدان النامية أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه  4 

 . 35ص  2016، 3تخصص النقود و المالية جامعة الجزائر 
 35نفس المرجع ، ص 5 
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الانةةدماة المةةالي لةةذلك فةةان زيةةادة موجةةةات التحريةةر المةةالي فةةان التحريةةر المةةالي يعتبةةر  امةةي ا ا ةةةي فةةي  وامةةي 
 .1العولمة المالية دائما تكون مرفقة باندماة مالي

 / أشكال الاندماج المالي: 3

 / الاندماج المصرفي:1

هو اتفاق بين مصرفين أو أكثر  لى ضم كافة مواردها واتحادها في وحدة واحةدة بحيةس يصةبس النةاتج  تعريفه/ 
كيانةةا واحةةدا لةةه شلصةةية ا تباريةةة م ةةتقلة  ةةن المصةةارف التةةي انةةدمجت وفقةةدت وبالتةةالي شلصةةيتلا الا تباريةةةة 

 .2الم تقلة

 أنواع الاندماج المصرفي

 : وينق م إلى:/ حسب طبيعة النشاطأ

كةةالبنوك  بينلةاحوهةو الةدمج الةذي يةةتم بةين بنةوك تعمةي فةةي نفةلأ النشةاط أو أنشةطة مترابطةةة فيمةا  الأفقىىي:الىدمج 
 .3التجارية أو بنوك الا تثمار و ذلك بلدف زيادة النصيب ال وقي للا

وهو ذلك الاندماة الذي يضم بين البنوك الصغيرة دالي الدولة  ةادةح بحيةس تصةبس الدمج الرأسي )العمودي(: 
  4.البنوك الصغيرة و فرو لا امتدادا للبنك الكبير ويتم ذلك بصفة لاصة في حالات البنوك المتلصصة هذه

ملتلفةة بمةا يحقةق التكامةي  أنشةطةيمةارلأ  أكثةرهو الدمج الذي يةتم بةين مصةرفين أو  الدمج المتنوع )المختلط(:
 بين البنوك المندمجة. الأنشطةفي 

 الاندماج:ب/ حسب طبيعة العلاقة بين أطراف 

 .5المصرف الدامج و البنك المندمج إدارةهو الاندماة الذي يتم بموافقة كي من  الاندماج الطوعي:

ال لطات النقديةة نتيجةة تعةرض أحةد المصةارف لمشةاكي  إشراف: وهو الاندماة الذي يتم تحت الاندماج العسري
أو التصفية فتدلي ال لطات النقدية بقانون مصرفي يشجع المصةارف  لةى الانةدماة مةن لة ي  كالإف لأمالية 

 6.منحلا ا فااات ضريبية مث 

 

                                                                 

 .48ص  2003يونيو  3بانسجام مجلة التمويل و التنمية العدد روبين بروكس وآخرون، الرقص  1 
 200. ص2017نجلا فتح الرحمان أحمد القاضي، مجلة كلية العلوم الإدارية، جامعة إفريقيا العلمية، العدد الأول يوليو  2 
 .2حسان خضر ، الدمج المصرفي ، مجلة جسر التنمية، ص  3 
 3نفس المرجع ، ص  4 
 105ص  2009ن سنة  31خرون .الاندماج المصرفي وضروراته في العالم العربي مجلة تشرين للبحوث و الدراسات المجلد نزار قنوع وآ 5 
 47- 35.ص2007محسن أحمد الخضري ، الاندماج المصرفي .الدار الجامعية، مصر. 6 
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وهةو الانةةدماة الارادي يةتم ضةةد رغبةةة المنشةاة الم ةةتلدفة ويكةون  نةةدما تضةع المنشةةاة القويةةة الانىىدماج العىىدائي: 
 .1 ليلاوالناجمة انضارها  لى المنشآت الضعيفة لل يطرة 

 المالية: الأسواق/ اندماج 2

إن انةدماة الأ ةةواق الماليةةة لمنطقةة مةةا معنةةاه أن تصةبس هنةةاك  ةوق واحةةدة يةةتم فيلةا إلغةةاا الحةةواجز أ/تعريفهىىا:  
زالةالمعيقة الادراجات   .2حركة الا تثمارات و تقا م ملاطرها أمامالقيود  وا 

 نماذةو ليات ملتلطة معلا  شرة  بأ اليبالمالية  الأ واقيمكن ربط  المالية: الأسواقدماج بين نب/ طرق الا 
 :3بديلة يمكن  رضلا فيما يلي

 :أمةا ألةريبشةبكات معلومةات دوي  البورصةةيقصد به ربط الشبكة الوطنية للمعلومةات  الربط الحاسوبي 
بعدد من ال ا ات اليومية ويشترط ذلك توفر طاقات معلوماتية في كي  وق مالي مع   أورة مبصفة م ت

 توفير ضمانات للمن المعلومات.

 :يمكةن ا ةتلدام البريةةد ال ةريع فةي الةةربط بةين البورصةات لاصةةة إذا كانةت هنةةاك  الىربط بالبريىىد العاجىىل
 حاجة ما ة لتبادي الصكوك المالية و الأوراق و العقود الر مية.

 

 :يمكةةن ربةط الأ ةواق الماليةة بالو ةطاا المةةاليون و حالةة وجةود  ةدد مةةن  الىربط بىين بالوسىىطاء المىاليون
ممثلي البورصات العالمية ي مس للم بالتعامي في البورصات و م جلين بلا ويلعب ه لاا الو طاا دورا 

 .أكثرو ال ندات و العم ت بين بورصتين أو  الأ لم أ واقملما في ربط 

  نةدما يةتم بنةاا محفظةة ا ةتثمار أن اوراق  أ ةواقيتم الربط بةين  ةدة  بمحفظة الاستثمار الدولية:الربط 
ماليةة متعةددة الجن ةةية وتعتمةد شةركات الا ةةتثمار الدوليةة هةةذا النمةوذة لتةوفير المعلومةةات بصةفة م ةةتمرة 

 الصرف و الملاطر .....الخ وأ عارالمالية  الأوراق ن 

  يمكن الربط بين البورصات  ن طريق توحيد أو تن يق ال يا ات  المالية العالمية:الربط بين الشركات
الماليةةة بةةين الةةدوي المتكاملةةة مةةن حيةةس  يا ةةات الاقتةةراض و الاقتةةراض المةةالي و يا ةةات الا ةةتثمار و 

 الخ ط الت جيي المالي في البورصة ...قوانين شركات الم اهمة العامة وشرو 

 البورصةةةةات با ةةةتلدام هياكةةةي تنظيميةةةةة متوافقةةةة مةةةةع اللياكةةةي التنظيميةةةةة  : تقةةةةوم بعةةةضالىىىربط التنظيمىىىىي
للبورصةات الالةري الم ةتلدف الةربط معلةا بمعنةةى ان جميةع الانشةطة و الادارات و ليةات التةداوي  ةةوف 

 تكون محددة مما ي لي الاتصالات ال وقية في تلك البورصات

                                                                 

 .202نجلاء فتح الرحمان القاضي.مرجع سابق الذكر ص  1 
 .136.ص 1999سليمان المنذري ، الفرص الضائعة في مسار التكامل الاقتصادي العربي و التنمية العربية، مكتبة مد بولي .مصر. 2 
 .159، ص 1999فريد النجار، البورصات و الهندسة المالية، مؤسسة شباب الجامعة الإسكندرية  3 
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  الربط بتطبيق التشريعات  ات الاقتصادية  : تكتفي بعض البورصات الراقية في  مليةالربط التشريعي
 و الا تثمارية و المالية حيس ي لي ذلك تبادي التداوي في الاوراق المالية الملتلفة

 تلعةةب الشةركات المشةتركة دورا كبيةةرا فةي ربةط الأ ةةواق الماليةة إذ تةة دي  :الىربط بىىين الشىىركات المشىتركة
 جيي أ لم و ندات الشركة المشةتركة فةي اكثلةر شركات مشتركة بفروع في مناطق ملتلفة إلي  لولة ت

 من ال وق.

 يتحقق الربط المتكامي  نةدما تحقةق فةي نفةلأ الوقةت معظةم  ليةات الةربط ال ةابقة الةذكر الربط المتكامل :
حققةةةت الةةدوي الغربيةةة فةةي الاتحةةةاد الأوروبةةي ربطةةا متكةةام  الةةةي حةةد بعيةةد حيةةس تةةةرتبط  الشةةأنوفةةي هةةذا 

ب الالكترونيةةةة و البريةةةد ال ةةةةريعح مةةةع توحيةةةد التنظةةةيم و التشةةةغيي و التةةةةداوي و أ ةةةواقلا الماليةةةة بالحوا ةةةي
المةةالي و الةةربط التنظيمةةي .....الةةخ وت ةةتلدم الأقمةةار الصةةنا ية فةةي إيصةةاي المعلومةةات إلةةةى  الإفصةةاس

 أ واق الماي

الدوليةة لةرألأ المةاي مظلةر الانةدماة المةالي التةي  : تعتبةر الحركيةةودوليىا إقليميىا/ حركية رؤوس الأمىوال 3
يمكةةةن أن ت ةةةتبدي  ليلةةةا فةةةي الزيةةةادة الم ةةةجلة فةةةةي وتيةةةرة الا ةةةتثمار المباشةةةر و الغيةةةر المباشةةةر و قةةةد كانةةةةت 

 1987أهم منطلقاتلا النظرية حيس ا تند  ليلا  ند صياغته مبدأ المثلس المتناقص  نة ماندال إ لامات 
 .1حركة ر ولأ الأموايح ال يا ات النقديةح نظام الصرف وهيالذي يقتصي ث س متغيرات 

 مثلث التناقص في حركة رؤوس الأموال(: 02الشكل رقم )

 المال لرأسحركية تامة 

 

 

   

 نظام صرف ثابث      سياسة نقدية محلية                                            

 55المصدر: بن د الأ زهير.ص      

  الثابتالماي حتميا  يصبس  عر الصرف  لرألأدولة ما تحقيق حركة تامة  أرادتيتضس من الشكي انه ادا      
 ألةري إلةىي مةن دولةة تمتع رألأ الماي بكامي الحريةة ل نتقةا إذامتناقص مع  يا تلا النقدية المحلية بمعنى انه 

الفائةدة فةان  أ عارالتلفت  إذاالبديلي   عار الفائدة  متكافئة في ظي غياب ملاطر الصرف ومن أنفلذا يعني 
مكافئةةة ممةا يفقةةد البنةةوك المركزيةة المقةةدرة  لةةى تحديةد أ ةةعار الفائةةدة ح  الأكثةةر الأ ةواقالمةاي  ةةيزحف نحةةو  رألأ
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أ عار  تلفيض بغرضلو تدللت  لأنها تق لية  يا تلا النقدية  ماي فقدها الإقليميلذلك  تضطر الي التعاون 
هةةةروب الر ةةاميي  ةةةتحافظ  لةةةى  ةةةعر  إلةةةيالفائةةدة فرديةةةا مةةةن لةةة ي زيةةادة المعةةةروض النقةةةدي فةةةان ذلةةك  ةةةي دي 

 .1الصرف الثابت

نشةةةير الةةةى ان البنةةةك المركةةةزي قةةةد ي ةةةتطيع المحافظةةةةة  لةةةى قيمةةةة العملةةةة المحليةةةة مةةةن لةةة ي د ملةةةةا  أننةةةا إلا   
قصيرة و ليه ففي ظي تثبيت العملة فان ال يا ة النقدية ىلية بالعم ت الأجنبية ولو أن هذا الاجراا يكون لفترات 

ملمة لكبس حركةة رالأ المةاي غيةر المرغةوب فيه.وتجةدر الاشةارة الةي ان المثلةس المتنةاقص كةان لةه دورا بةارزا فةي 
رالأ  ت ارع وتيرة الاندماة المالي والنقدي الاوروبي منذ بداية الت عينات من القرن الماضي ن فنظرا لتزايد حركة

 2.اوربيا التارت الدوي الأوروبية بين نظام الصرف العائم أو ا تماد  يا ة نقدية موحدةالماي 

 / الاندماج النقدي: 4

ان الوصوي الي حرية انتقاي ر ولأ الامواي بين الدوي المندمجة يتطلب تن يق نقدي يلدف الى تحقيق اتحاد    
نقدي لذلك فالنظريات الاقتصادية لم تلمي موضوع الاندماة النقدي فقد تناولته  دة نظريات كان اهملا المنطقة 

ت  لى ان تحقيق قابلية انتقاي  ناصر الانتاة بما ح التي ارتكز 1961المثلي التي جاا بلا مانداي  نة النقدية 
الذي  كنيينبلدف تطويرهاح ولعي اهملا م اهمة  الإ لاماتفيلا رالأ المايح وقد  رفت هذه النظرية العديد من 

التةي تريةد الانضةمام لمنطقةة نقديةة ان تتمتةع بدرجةة  اليةة مةن التنويةع فةي القطةاع الانتةاجيح اشةترط  لةى الةدوي 
ان نجاس المنطقة النقدية المثلى  ماكينونتكون قادرة  لى امتصاص الصدمات اللارجية كما ا تبر  وذللك حتى

يعتمد  لى درجة انفتاس الاقتصاديات المتكاملةح فكلما كانت الدولة منفتحة كلما كانت أكثر جاهزيةة للةدلوي فةي 
و ليةه فةان الانةدماة المةالي بةالمعنى الوا ةع يتضةمن الانةدماة النقةدي ولةو ان   ح3شكي من اشكاي الاتحاد النقدي

الع قةةة تبةةدو  ةةببية بينلمةةا فالانةةدماة النقةةدي يتطلةةب الحةةد الادنةةي مةةن الانةةدماة المةةالي )بةةالمعنى الةةديق(ح وبعةةد 
نةةةدماة النقةةدي شةةةكلين الا يتلةةذو مومةةةا  (بةةةالمعنى الوا ةةعتحقيةةق الانةةةدماة النقةةدي تةةةزداد وتيةةرة الانةةةدماة المةةالي )

 4رئي يين هما.

يقوم  لى ا الأ التدرة المحلي بغية الوصوي الي الاندماة الكامي ويتم اللجوا اليه  أ/ الاندماج النقدي الجزئي:
غالبةا اذا وجةد تبةاين  ميةق بةين الةدوي المتكاملةة فيمةةا يلةص ال يا ةات النقديةةح ومةد  تطةور الأ ةواق الماليةةة و 

 فلو يتماشى مع لطوات الاندماة المالي والاقتصادي. النقدية ونظم الصرفح

يعنةةي وصةةةوي المنطقةةة المتكاملةةةة الةةى للةةةق  ملةةة مشةةةتركة و موحةةدة تحةةةي محةةةي ب/ الانىىىدماج النقىىىدي الكامىىىل:
 العم ت الوطنية في ملتلف وظائف واقامة  لطة نقدية موحدة.

                                                                 

 1 نفس المرجع السابق ، ص54

 55بن دعاس زهير .مرجع سابق .ص  2 
  3بن دعاس زهير .مرجع سبق ذكره ص59-58

  4 نفس المرجع. ص 58



المالية العولمة ظل في المالي النظام:  الأول الفصل  

 

26 

 

 / طرق قياس الاندماج المالي:5

يمنكن تشليص الاندماة المةالي مةن لة ي متابعةة مجمو ةة مةن المتغيةرات المتعلقةة بالنظةام المةالي والتةدفقات    
الرأ مالية  بر الحةدود وتحريةر الا ةواق الماليةة والمصةرفية و ليةه فقيةالأ درجةة الانةدماة المةالي بةالمعنى الشةامي 

حةم مةاتم ا ةتعماله فةي الدرا ةات التطبيقيةة التةي تقةر يعتمد  لى مجمو ة من الم شرات الانفتاس المةالي ح وذلةك ب
بصعوبة الا تماد  لى مقيالأ محددح كما يصعب تطبيق بعضلا  لى بعض الا واق مايتطلب التعامي بحرص 

 شديد  ند تقييم هذه الدرا ات

 :أ/ حجم التدفقات الاستثمارية

 نةه زيةادة كثافةة   لى بعضلا البعضح مايترتببزيادة درجة انفتاس الاقتصاديات ماليا ي مس الاندماة المالي    
التدفقات الا تثمارية بين دوي نطاق الاندماة ح ولو ان ذلك يتوقف كذلك  لى مد  قدرة هذه الدوي  لى تن يق 
 يا ةاتلا النقديةة و الماليةة و يا ةةات الصةرف و الحةوافز التةةي يمنحلةا الاقلةيم لجةدب هةةذه التةدفقات لةذلك تحةةاوي 

ا منلةةا الناميةةة تعميةةق اصةة حاتلا الماليةةة و النقديةةة وار ةةاا قوا ةةد ال ةةوق وتحريةةةر عاصةةرة لا ةةيمالاقتصةةاديات الم
 نظاملا المالي بغية التكيف مع متطلبات المرحلة وجدب مزيد من الر اميي لدمة لاغراضلا التنموية.

د ا تطلعت ان تصبس مح  قلقد اثبثت العديد من الدرا ات التجريبية ان الدوي النامية لاصة الناشئة منلا     
للمرا ةيي منةذ اوائةي الت ةةعينات مةن القةرن الماضةيح كمةةا  رفةت العديةد مةن الةةدوي الناميةة غيةر المثقلةة بالةةديون ح 

 والمتبنية ل يا ات التحرير و الانفتاس زيادة نصيبلا من التدفقات المالية  بر الحدود.

   الفائدة: أسعارتعادل  نموذجب/ 

تعتبةةةر ا ةةةعار الفائةةةدة مةةةن اهةةةم المحةةةددات المةةة ثرة فةةةي التةةةدفقات الرا ةةةمالية لاصةةةة القصةةةيرة منلةةةا لةةةذلك ت ةةةعى   
الاقتصاديات الحديثة نحو تلفيضلا بغية جدب المزيد من التدفقات الرا ماليةح وقد راهنت الاقتصاديات الناشئة 

 ةةواقلا وزيةةادة درجةةة انةةدماجلا با تبةةةار ان رالأ كثيةةرا  لةةى معةةدي الفائةةدة منةةذ مطلةةع ال ةةةبعينات لتح ةةين فعاليةةة ا
المةاي ينتقةي مةةن منطقةة لالةةر   لةى ا ةالأ المراجحةةة الدوليةة بةةين ا ةعار الفائةدة ح حيةةس كلمةا قةةي الفةرق بينلمةةا 

ففي حالة الاندماة التام  1ارتفعت درجة تحرير التدفقات الرا مالية الدوليةح وبالتالي ازدادت درجة الاندماة المالي
معدلات العوائد بين الدوي المندمجة وقد التبرت العديد من الدرا ات التطبيقية لةذلكح  لةى غةرار درا ةة  تت او 

BORGY   وPENOT  وجود تكامي متزامن بين ا عار الفائدة الامريكية و الاوروبية.و بالرغم من  2005 نة
وراق الماليةةة فيمةةةا يلةةص طريقةةةة اهميةةة  ةةعر الفائةةةدة فةةي قيةةةالأ الانةةدماةح فانةةةه يبقةةى محةةةدود ل ةةبب الةةةت ف الا

 .2فجوة الا واق أ عار الصرف....الخ الاصدارح الا تحقاقح الملاطرح

 ج/ الاندماج عن طريق ترابط المردودية البورصية.
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درجةةةة لقةةد حاولةةةت العديةةد مةةةن الدرا ةةات ا ةةةتعماي م شةةر مةةةن م شةةرات التطةةةور المةةالي الا وهةةةو   
 لدوي ملتلفة و ادة مايتلذ هذا الم شر ث س قيم هي :الترابط بين  وائد الاوراق المالية 

 اندماة تام بين الا واق 

 اندماة غير تام 

 تنافر او انفصاي الأ واق 

فعنةةدما يكةةون الانةةدماة بةةين الا ةةةواق الماليةةة المدرو ةةة تامةةا يكةةةون معامةةي الارتبةةاط بةةين م شةةةرات 
الماليةة فةان قيمتلةا ال ةوقية  تت ةاو   الا واق ي اوي الواحدح وبالتالي اذا كان ادراة مشةترك لة وراق

 بين الدوي المتكاملة.

( وبالتةةالي الا ةةعار فةةي الا ةةواق المندمجةةة 1-أمةا اذا كانةةت منفصةةلة فةةان معامةةي الارتبةةاط ي ةاوي )
 .1للتنب  بالا عار الألر للا   قة بنية مطلقاح ولا يمكن ا تعماي احد  هذه الا واق 

 لرأسمالية:ج/ استعمال نظريات تقيم الأصول ا

با تبةةار ان جةةي اهتماماتةةه انصةةبت حةةوي  SOLMIKأولةةى هةةذه الدرا ةةات جةةاات مةةن طةةرف     
يعتمةد  لةى تقيةيم الاصةوي الماليةة  CAMPوتحديةدا ان  CAMPنمودة ت عير الأصةوي الرأ ةمالية 

فةي ا ةةواق متعةددةح يمكةةن الا ةتدلاي  ليةةه مةةن لة ي التبا ةةد بةين  ةة وات الملةاطر بةةين الاصةةوي 
 المالية المتداولة في أ واق متعددة والتي تعطى بالمعادلة التالية:

GR-G(E(R)i+BG=RtE(R) 

او حتةةى ازالتلةةا وتبقةةى المنتظمةةة يفتةةرض هةةذا النمةةودة ان الملةةاطر غيةةر المنتظمةةة قةةد تةةم تنويعلةةا 
ويمكةةن التميةةز بةةين ثةة س اشةةكاي مةةن النمةةادة التةةي قةةد  التةةي يمكةةن قيا ةةلا مةةن لةة ي معامةةي بيتةةا.

تحدس بين ال وق المالي المحلي و الا واق الالةر  )محليةا ودوليةا( انةدماة تةامح غيةر تةام منفصةيح 
م تةةدفقات ر ولأ الامةةواي بةةين الةةدوي فعنةدما يكةةون الانةةدماة تةةام فلةةذا معنةةاه  ةةدم وجةةود حةةواجز امةةا

 .2و العكلأ بالعكلأ المتكاملة وبالتالي الاصي المالي يكون له نفلأ الملاطر و العوائد
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فتفةةرض ان هنةاك مجمو ةة مةن العوامةةي التةي تة ثر  لةى العائةةد  APTامةا نظريةة المراجحةة الدوليةة  
 .1المالية للصويالا تثماري ليلأ فقط  امي ال وق كما في نظرية الت عير الدولي 

وقفد اثبتت العديد من الدرا ات ان بعض المحةافظ الماليةة تحقةق  وائةد مرتفعةة بةالرغم مةن انلفةاض 
معامةةي قيةةالأ الملةةاطر المنتظمةةة ويرجةةع ذلةةك لح ا ةةيتلا للعوامةةي الالةةر ح ويعطةةى هةةذا النمةةودة 

 بالشكي التالي:

R1+B2R2+B3R31+BG=R1E(R) 

B1 يا يةح : معامي الح ا ية للملاطر الB2 معامي الح ا ية للملاطر الاقتصادية 

B3 .معامي الح ا ية للملاطر المالية :R1.ملاطر  يا ية : 

كما برزت العديد من الدرا ات التي التبرت درجة الاندماة بين الا واق المالية منذ ت عينات  
 , Jorion ,Schwartz .Solink, القرن الماضي كدرا ات

 الادخار، استثمار:  نموذجد/

في ظي اتجاه الاقتصاديات المعاصرة نحو تحرير الح اب الرألأ مالي فان ر ولأ الامواي    
الاقتصاد الذي يرتفع فيه العائد  لى الا تثمار وتتدني فيه الع قة بين  إلي تنتقي  الأجيطويلة 

القيود  لى ح ابلا الرأ مالي    تلغي الدولة أنالا تثمار المحلي و الادلار المحلي فبمجرد 
وتتجه نحو الاندماة المالي فان الر اميي  تتحرك باتجاهلا لت وية الالت لات التي للفلا  دم 

 قدرة الادلار المحلي  لى مواكبة الفجوة الا تثمارية.

يمكن قيالأ درجة الترابط بين الادلار المحلي و الا تثمار المحلي  النموذةو ليه فح ب هذا 
ا اقترب معامي الارتباط من الصفر دي ذلك  لى ان الا تثمار المحلي لايعتمد  لى الادلار وكلم

المحلي ح وهذا معناه ان هناك حرية في انتقاي ر ولأ الامواي الي هذه الدولة اما اذا اقترب معامي 
 الارتباط من الواحد الصحيسح فلذا يدي  لى ا تماد الا تثمار المحلي  لى الادلار المحلي

 2بمعنى  دم وجود اندماة مالي.
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من القرن الماضيح با تباره نمودة له  لقد شاع ا تلدام هذا النمودة منذ اوالر  قد الثمانينات  
تعتبر  1(H-F)لغز  Hariok-Fedsteinمدلولية كبيرة في تف ير درجة الاندماة ولازالت درا ة 

الحدود و الانفتاس المالي الذي يعتبر من اهم الدرا ات المعتمدة لتشليص حركية رالأ الماي  بر 
 لطوات الاندماة المالي. أولى

و الادلار ل ي الفترة  لدرا ة الع قة بين الا تثمار 1980( هذه الدرا ة  نة F-Hلقد طرس ) 
من اهم  2Solmikحوتبقى درا ة OCPEفي دوي منظمة التعاون الاقتصادي  1960-1976

الدرا ات التطبيقية التي التبرت الندماة الا واق الماليةح حيس ينطلق هذا النمودة من فرضية 
مفادها ان الا واق المالية مندمجة اندماجا تاما وبالتالي فالمتغيرات المحلية لاتتاثر باتجاه الا عار 

ي توزيع ا تثماراته كما افترض ان ملاطر الصرف يمكن تغطيتلا بالكامي و الم تثمر ي عى ال
ح وبا تبار ان محفظة ل وراق المالية في كي دولة لى العديد من الدوي من ل ي تشكيي 

 الم تثمر ي عى لتعظيم المنفعة فان محفظته يجب ان تحتوي  لىك

 محفظة ال وق العالمي وكذا محفظة  ندات من ملتلف الدوي و أصوي بدون ملاطر. 

E(Ri) =rfi+Bi(E(rm+rf( 

 E(Ri): المردودية المتوقعة للصي في الدولة

 E(Rm): مردودية أصوي محفظة ال وق العالمي

 rfi: العوائد اللالية من الملاطر

 BI: معامي قيالأ الملاطر

 

 

 

 
                                                                 

 120بن دعاس زهير مرجع سابق الذكر.ص  1 
 .119مرجع سابق .ص  2 
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 خاتمة الفصل الأول:

هذا الفصي مدل  نظريا للتعرف  لى طبيعة النظام المالي في ظي العولمة المالية ومكننا من الوصوي  أتاس    
 الي النتائج التالية:

وصةةةي بةةةين قطا اتةةةةه الملتلفةةةة حيةةةس يشةةةةمي دوره  وأداةيعةةةد النظةةةام المةةةالي بمثابةةةةة قلةةةب الاقتصةةةاد المعاصةةةةرح  -
بين وحدات الفائض ووحةدات العجةز يتمحةور دور  الأموايقاي والترتيبات ال زمة لانت الآلياتالرئي ي في توفير 
 .للذا النظام الأ ا ية الوظائف أدااالمالية التي تضمن  الأصويو  الأدواتكي منلما في للق 

همةةةا التمويةةي المباشةةةر و التمويةةةي الغيةةر مباشةةةر وتةةة دي  لآليتةةةينيةةتم اداا  ناصةةةر النظةةام المةةةالي لةةةدورها وفقةةا  -
الي ظلور نو ين من الاقتصادياتح اقتصاد المديونية يتميز بنظام مالي متجه نحو  لألرا يطرت احدهما  لى 

 البنوك ويعتمد التمويي الغير مباشرح واقتصاد ال وق المتجه الي  وق الماي و المعتمد  لى التمويي المباشر.

 ألر مالي بمجمو ة وظائف الملتلفة يضطلع النظام ال للنشطةالي دوره في توفير وتقديم التمويي  بالإضافة -
ةة 16ادلارات  تة أنت اهم بدور فعاي في تنشيط الحركة الاقتصادية وتوليد الدلي وتعزيز النمو وقد توصي الى 

بةالحكم  لةةى مةةد   النمةةوذةيمكةن الا تمةةاد مطلقةا  لةةى هةذا  انةةه لا إلا %85دولةة ت ةةتثمر محليةا بن ةةبة تتعةد  
الحجةم الاقتصةادي  حالعمومي كالإنفاقهناك متغيرات اقتصادية قد تشوه هذه الدرا ة  أن با تبار مااندماة  وق 

 ... الخ. النمو الاقتصاديللدولةح 
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 تمهيد

بفعللا منافسة للش منةللينيا بللنف منامللسات امنال  للسل مناسننللش امن اللاا منللذي ةللويا منعللسن  امنللذي الل  ا للس ا      
إضلللسةش منلللد من تلللي  من تفلللي امن تفانلللاليت امن الللاامل منا  لللساعش من سمللل ش ةلللي اللللسا  اانللللا  املإعللل  ملا ملللسا 

منال  للسل امن اانللا منامللاةي اللف فس نلللش باللالت امنا بللسل منا اللااا ةللي اللللسا ملا لل  اسا  تللا ذنلل  بيل منلللد 
ث بيامل ااف لسل بسناوفي نف مناسنننف مند بذا لواي تبناا ن فةنا ا اانا منمفسعش مناسننش اف ا ا م   يم

 اسننش لينيا  اتف اف إيماا منااساا امن  اا افوس  انعات هذم ملاب تسا امن اانا بسنوفي ش مناسننش 

تاس ف  ا منضاء ةي  بلأااا ف ساا ةي هذم منفما من ااق مند افوا  افةأا منوفي ش مناسننش ةي مناب ث      
 س ةي مناب ث من سنث مناة تسل مناسننش منولنفش بنفا ملأم نشمناب ث من سفي مند مناة تسل مناسننش 
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 المبحث الأول: مدخل الى الهندسة المالية

نتللي  للسهال عا نللسل منوفي للش مناسننللش االلس  ضللافل اللف مب تللسا اللسني ةللي  تللين  منعينللي اللف ملأيامل مناب تللاا      
ا تين  بيامل اسننش لينيا اب سننب   اانا ا اافوس مناة تسل مناسننشت ا ةنا منوفي ش مناسننش مند عا نسل  مان 

  عساا ا   ي شت بسلإضسةش مند منس ش   اا اب تاا نااملوش مناةستا ةي السا من اانا 

باللس مف منوفي لللش مناسننلللش  ع بللا تا لللن ش ن ففنلللذ ملاب تللسا منالللسني  نلللذن  الللب ع نفلللس اعاةلللش اللس اعفلللد عا نلللش      
ملاب تسا مناسني ااام لا  اااهلس من لي  نلال ا لسامل ع ل  مناسننلش  نفول  مناةل تسل مناسننلش امنوفي لش مناسننلش نللب 

نلا ةلي   لاا منف لس  منالسني منعلسنايت ةسنملفسعش مناسننلش منلذي تلسف نلل منفضلا منتب منالسنيبالا ةول  عا نلش ملاب تلسا 
ا  وس تا ا منمفسعسل ملأاال نلب منعاا ع د بنع اف لس وس نت ب ملأابسحت ةةاتش منمسباف ا   نلب ع نوس 
مف  ليا  بلسف هفلس   سلللش ناف لت اافتلي منف لنو ةللي من لاق اع نولس مف  الاا منافلل و نا  الش من سللش  ابللفف  

منال  للسل مناسننللش اللف بابس وللس ع نوللس مف  اللاا اف لس وللس باف لللسل باللال لينللي لإةللبس   سلللسل مناانتلش ن ينللي 
منيبس ف  ابت اش باال ها ملابيم  منذي نتاف افنيم ن ق مسي انتلاي منلد بتلسءا ااةسهن للت ابلذن  ف ل انع من عبنلا 

 1عسننلملابيم  منذي نتاف ذا اب نش "بي  غننا ةي منالسا مناسني امنذي ن في منال  سل مناسننش ع د  بأفوسعفوس 

ذم اس   ي فس عف ملاب تسا مناسني ة ن  با عفس مف ف لسها ام ي الف ببلاي      ملاق ملسيننف منلذنف  لسهاام ةلي  ام 
 "جوزيفشومبيتر"انت اف م ال باما ح ملاب تسا مناسني اها ملاق مسيي ملأاانتي منفا ساي  بلاق مسيم امء ع   

 2ملاق مسينش امنذي يعس مند ملاب تسا مس ب ف انش من فانش 

 3املاب تسا عفي ةاابن ا نتمي بل:    

 مف نل ب مند من اق اف و ليني ا اني عف  ناات انل ايفل ةي ملأهانش 

  تين  ةف مف سلي ا تي  

 ة ح ب امق لينيا 

 .وعوامل ظهورهانشأة الهندسة المالية  :الأولالمطلب 

مف افوللا  منوفي للش مناسننللش اااسا لل وس قلللين  للليمت ةتللي اللليل مينللش ع لللد م لل ايم  مللتا  ا اللااا ن   الللسف      
امنلليةع نالللع  ساناوللس منللد ياللف من ا للش منملل نبنش ملأانللد  اقللي ا للق ذنلل  ةللي ا للس ا من لللسا مننوللاي ةللي منتللسهاا  

, 14قا اف منفس نش منعا نش ةي منتاف ابسنفعا م  اعب افوا  منااساا امنتنس  منت ي نااساا من سانفت ع د ملأ
 ع ناسل افم ش مند ات  ل ةي تنفنش  فانع  "ةامفةن تا يم نفي "اقي  ضافل ا س ا من لسا امناماةي ملإناسني

                                                                 

  216ص  2003م اي م ح عانشت اةستا منااملعش ةي ب امق مناسات منيما منلساعنشت امات1

ميام وستيمامنلساعسلتامات 2 ماامنااساااياامنوفي شمناسننشةنمفسعش  78تص 2005 اناعبيمنا اف اضامفتمناة تس سناسننشايااهسةنإي

  79 اف اضامفت االع  بق ذتاات ص  انا عبي منا 3
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ةتلا اللف  مننتلنفمناالساا امن لسانف ع لد منبضلسعش  مالس اللس نانلي منوفي لش مناسننلش من ين لش ةوللا ملإيماا منتانلش نعلي  
 ن  ملا  فسيا اف ملا   اسامل   ا ب بعض منتيامل ملأ س نش اف منفاذلش ملا مس نش ن سلال   عنا منعتاي ا ع

 1مناامائ مناسننش  ةسن ل  امن فا  اتفسءا ملأ امق من فسة نش من ين ش  لعا اف منضاااي م  ايم  منفاذلش 

ةلللي اا لللع من اسفنفنلللسل بللليبل بااملللش اا  لللل انل ابااملللش فنانلللاا  نلللضاامق مناسننلللش  بسلا للل عسفش بللللبعض      
ت الللس يميل هللللذا مناف للللسل  عتنلللليم ت اللللس يميل  مناللللساملأتلللسيناننف ذاي منةللللواا منام لللعش ن اللللانا اف للللسل ب للللامق 

م امنوفي ش مناسننش اقي  سهال منعيني اف ماذل هذا منعا نش مناننيا م اس بت ا قبالا امف ةسا  بسلأتسيناننفملا  عسفش 
منعامالا ةللي  وللاا منوفي للش مناسننللش ابنفالس تسفللل منااللسااا يم اللس  سضللاا  ةلسف  ت للب ب للعسا منفس لليا اتللذم ب للعسا 

 2منمات يمي ينسيا ا  ا ش ةي من فامل ملأاناا 

ذنل  بس ل ايم  تبنلا ن الاق مف  ااا من س ب منةامي بيل ياام اانام ةي  تي  السا منوفي لش مناسننلش  ا      
منعيينش منتانش  ةسنعا نسل من  سبنش من ي تسفل  ففذ نااا ام يا بام اش بلويا من ام نب منعا قش بملب ل مننلا  
 ففذ بةتا اا نفي ع د  س اب ات بي  اقي  سه  هذم ملااا ةي  غننا مناضع ةناس ن ع ق بسنفاسذج مناسننش  نث 

امنعام ي ةي فاسذج اعتيا ف بنست تاس بمبح من اينع ملا  اسني  نا ابنعي ةلس ع بمبح بسلإاتسف  ا نا ملأ عسا 
 3ملا  ايم  ةي منعيني اف قاسعسل منفاذلش مناسننش 

قمي ملاا تسء  1992بعي  واا افوا  منوفي ش مناسننش    مفةسء ملا  سي منياني ن اوفي نف مناسنننف ةي  فش      
ضلا الف ةل د مف لسء منعلسن  نا  لاف منااسا لنف ملأتلسيناننفامناوفننف ةللي ع 2000بملفسع وست  نلث ضل  ملا  لسي 

منا س بش امن اانا املاق مسي امنتسفاف ا تفانالنس مناع ااسل  اقي قس  هذم ملا  سي بمنس ش الااعش اف مناعسننا 
 4نمفسعش منوفي ش مناسننش  ا تي ع د منف انش امن ابنق 

 5:مناسننش ةي منفتسا من سننش اناتف   انص  امها بااي منوفي ش     

  م  لس  ا  عليي بيامل ملا ل  اسا منا س لش ةللي ب لامق ام  منالسات اقلي بيل ذنلل  منلد ينلسيا  لنانش من للاقت
 ام  س ش ايني اف من اانا عف اانق لذب ا   اانف ليي ا تين  ةاص لينيا ن بس  نف عف من اانا 

                                                                 

  نات  امص باعتسي فامات  ياي منوفي ش مناسننش ةي  فعنا م  ام نلنسل ن غانش اف منااساا مناسننش ةي  ا ملاياش مناسننشت اذتاا نفنا ةوسيا مناسل1
  25ت ص 2011يام سل اسننش اا س بنش اعاتشت لساعش  انتت 

مناسننش ةي ااملوش منااساا مناسننش ا  تنق م  تاما منال  ش ملاق مسينشت بااا ش نفنا ةوسيا منيت اامات  امص اسننش مناايي ايااشت ياا مناب تامل 2
  76ت ص 2015اا س بش اعاتشت لساعش بس فشت 

  92 91 انا عبي من اني اضامفت االع  بق ذتاات ص ص 3

ا سنش اسل  نات ت نش منع ا  ملاق مسينش امن لسانش اع ا  من  ننات لساعش ا اي انضات   س نش لييت ياا منوفي ش مناسننش ةي  اانا منمفسعش مناسننشت4
  20ص  2015ب تاا 

 لسانشت لساعش ا اي اع اق لاسات إيماا منااساا مناسننش ةي  ا اف لسل منوفي ش مناسننشت بااا ش اتياش نفنا ةوسيا منيت اامات ت نش منع ا  ملاق مسينش امن5
  82ت ص 2016 شت باضنستت منا ن
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  اينلع مناالساا مناسننلش ابتلس ن فضلن ل منا ل  اانف إنلسي بيامل إيماا منااساات امن ي اتفل اف إعلسيا 
 ن ااساا 

  اانا بيامل مناامل ش بنف ملأ امقت ااس اتف اف    نف من تسننت اينسيا منعس ياملافف سح ع د ملأ امق 
 منعسنانش 

 1ن  ن وا افوا  منوفي ش مناسننش اف ةامغت با  اني عف الااعش اف منعاماا فاليهس ةناس ن ي:    
ش منلد مياما مناالساات بعلي  يمنلي االساا  ت بلسل ب لعسا منملات االةلامل منفس ليات اب للعسا ملأاامق من سلل 
 مناسننش 

امن ف نانلش من لي م لال ع لد عا ولست بسلإضلسةش منلد ينلسيا من ت بلسل ةلي  عاناش ملأ امق امن غنامل منونت نلش 
ا لق إاتسفلسل اةلاص لينلياتاةي ذمل مناقلل  منبن ش ملاق مسينش امناسننش ابن ش ملاعاسا عبا منعلسن ت ملاالا منلذي

 عاماا ااسااا لينيا 

م  يم  منافسة ش بنف بن ش ملاعاسا منعسنانش امن ي بلبلال لانلع منةلاتسل امنال  لسل امنا ل  اانف ع لد  
 اللانا عا نلللس و  مناسننللشت اذنللل  اللف اللل ا مب تلللسا بيامل اعا نللسل لينللليات ب نللث  اتلللفو  اللف مف نتافلللام بت لللا 

  ضاف نو  ينسيا ةي ملأيمء اقياا بتبا ع د منبتسء  فسة نشت ا 

من ااامل من تفانالنس من انعش من ي  ال ةي منعتينف ملأانانف اف منتاف منعةانفت ع د منمعني منف اي  
امن ابنتيت امن ي ما بال بعا نش مفع منتاماملت  نث اتفل اف  اانا ام  ايم  فاسذج    نا اعتيا اف ا ا 

 سب ش ن  ابنق إلامءمل   سبنش ق

 واا افوااي منتفسءا امنفعسننش تاعسننا  امعلد عفلي ممليما ملأيامل مناسننلشت  نلث نعفلي افولا  منفعسننلش  
ةي  اق مناسا ايل قياا من اق ع د اتسب ش م  نسلسل مناةساتنف ةنلت بنفاس  عفي منتفسءا مناليل منلذي   ل انع 

 ن ش اب اعش ابيقش عسنن نف ةنل هذا ملأ امق اتسب ش هذا ملا  نسلسل ب ت فش ق 

اهذنف مناعنسانف امنتفسءا امنفعسننش  نأاذمف بهانش بتبا ةلي  سنلش  ا لع قسعليا مناةلساتنف ا اللل ملأ لامق عااالس 
ف ا يالسل عسننش اف  تين  مناياسل ن عا ء  نوذم فلي ةي هذم منلا بيامل ما ا س ا اسننش اا ا  بسيا ب عسا 

 نش قيناش ف بنس ا ا إعسيا  اانا منتااض منفس يا    ا ا ا ااق  اان 
مفونلسا م فسقنللش بلان ف اايي االلس  ا لب عفللل الف  ت بللسل عفنفلش ةللي ب لعسا منمللاتت منةليء منللذي  ا للب  

  اانا منمات ملالا امنب ث عف مننش ن   اا ضي ااساا ب عسا منمات 

 

 

                                                                 

ت لساعش منباناات عساا تاسات م وساسل منوفي ش مناسننش ةي إيماا منااساا ةي ملأ امق مناسننش ا   نف بيم وست ال ش ملاق مسي منلينيت منعيي من سبعش عةا1
  78ت 77ص ص 
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 الهندسة الماليةالمطلب الثاني: مفهوم 
 فسانللل منوفي لش مناسننللش امل وللي منت نللا اللف منبلس  نف ةللي  تللين  افللسهن  ب  للب  نتلي  عللييل من عانفللسل من للي     

 منيمانش من ي نف ااف مننوس اف ا نوس ن وفي ش مناسننش  اف بنف هذا من عانفسل فلي اس ن ي:
  :الهندسة المالية 

منوفي للش مناسننلللش افوللا  قللين   نتفللل نبللليا  للين س ف للبنس الللف  نللث منامللا ح امن امللص  ااع للل   عللسانت      
ا  ا مللش الللف الولللسل ف لللا منبلللس  نف منلللذنف ناللاااف منفالللسذج امنف انلللسل ما املللااي مناف للللسل مناسننلللش ةلللي 

 1منال  سل مناسننش  نوذم فلي ما  ت  عانفسل هذم مناما ح ب  ب منيمانش من ي ناتف منف ا مننوس 

مننلسل اسننلش اب تلاا  املنس ش   لاا إبيمعنلش  نث نعاةوس بعلض منبلس  نف بسفولس:" من ملان ت  الانا بيامل ا      
 ناةستا من اانا"  انةنا بذن  مند مف منوفي ش مناسننش   ضاف   ث بفام  اف ملأفةاش تسن سني:   

  مب تسا بيامل اسننش لينيا ا ا عتاي مناة تسلت باسقسل ملا  اسف 

  ا ملانت اافي مب تسا مننسل  اان نش لينيا اف ةسفوس  افنض من تسننت تعا نسل من يما 

  مب تلسا   للاا لينلليا نللليماا مناسننلش من اان نللش ا للا: إيماا من للنانش ما ملان يمالسل ما معلليمي مللن   اان نللش ناةللسانع
 2اعنفش      من اات منا ناش بسناةاا  

  :الهندسة المالية 

امن ابنللق مناب تللا  : منوفي لش مناسننللش   ضللاف من الاناIAFE 3  لب منلاعنللش منعسالش ن اوفي للنف مناللسنننف ا    
لإنلسي   اا ن اةستا مناسننش مناعتيا لا  غ ا منفاص مناسننش  ةسنوفي ش مناسننلش  ن ف انش مناسننش املأيامل مناسننش

 نن ل بيما با هي مناواش من ي    عاا ملأيامل 

نسفسل منا م ش ماس اف الوش ف ا ملأ امق مناسننش ةسف اما ح منوفي ش مناسننش ن  عاا نامت    نا منب     
اف من اق مناسننش باانتش ع انشت انأاذ ا لا هلذم من   نلا علسيا ةلتا مناامايانلسل منانسضلنش ما منفالسذج مناسننلش 
ةللللللي من للللللاق مناسننللللللش االلللللع ملللللللامء  عللللللين ل ع نوللللللس ت اسمللللللش ةللللللي  لللللللساا منعالللللل لت   للللللعنا منانللللللسامل اب للللللو  

ش مناسننللش ن اوفي لنف مناللسنننف منفول  ملأةضللا ن  للاق منا ل تب نسل   من.  ان للاح م ل عاسا بيامل ا تفنللسل منوفي ل
مناسننلش ابسن لسني ةول  بةضلا الف اللات منا علسا نف ةلي من لاق انع بلا هللذم اوالس لليم بسنف لبش ن ا علسا نف لاف يقللش 

 4مناع ااسل ا اع وس ب س نش ةي م اسذ منتامامل 

 اااس  بق ناتف ملاسني افوا  منوفي ش مناسننش بسفوس: "الااعش ا عييا اام عش اف ملأفةاش من ي   ضاف     

                                                                 

ةوسيا منيت اامات  امص منبفا  املأ امق مناسننشت لساعش عن ساي  وس ت ياا  يماا مناة تسل مناسننش ةي  اانا ب امق ام  مناسات بااا ش اتياش نفنا 1
  44ت ص 2015ا اي انضات ب تاات 

  44فف  مناالع ص 2

  22ت ص 2016ل نا تس   منعساضيت ع ي عباي فعاش منلسبايت منوفي ش مناسننش اميام وس مناة تشت يما منافولنش ن فةا امن اينعت منابعش ملأاند 3

منوفي ش مناسننش امضاامبسل منف س  مناسني منعسنايت منال اا منياني منامبع  اا ملاياش ملاق مسينش منعسنانش اف اف اا ملاق مسي  عبي منتان  م اي قفيايت4
  2ص  2010بت ابا  16ا 15ملإ  ايت نااي 
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 عا نسل من مان  امن اانا امن تنني املافياسج ام عسيا منونت ش ن ةاتش ا ناهس اف ملأفةاش مناسننش  
 :أهمية الهندسة المالية وأهدافها
 نس لسل اسننلش قانلش ا بفلي م ل ام نلنسل امننلسل اسننللش  بللاصال  لسل مناسننلش   لعد منوفي لش مناسننلش منلد قنلس  من

اافش   فسعا ا   فني اف من غنامل منا  ااا ةي ب امق ام  مناسا  ااف ال ا هلذم منالياا  لف ااق منلد بهانلش 
 منوفي ش ابهيمةوس 

 1أهمية الهندسة المالية -1

ملأ س للنش من للي  تللا  ع نولس امنا ا  للش ةللي   فنللي عا نللسل ملابلليم   لأ ي بهانللش منوفي للش مناسننللش ب س للس الف مناتنلليا 
 ت بغلاض إنللسي من  لاا منا  الش ناةلستا من اانلا  ا اتلي منوفي لش مناسننلش Financial Innovationمنالسني ا

ع د   تنق ملاضل   من   لش نا  لث ملابليم  منالسني: "ا لق اف للسل لينليات  الانا ملا ل ام نلنسل منتس الشت بفلسء 
منا لسة  ملا لل  اسانش"  اللف هفللس ن ضللح نفللس منللياا منللذي   عبلل منوفي للش مناسننللش  اقللي ب لليث ملابلليم  مناللسني الل ا 

 منعتينف ملأانانف  غنامل لذانش ةي ملأيامل امنعا نسل مناسننش 
تللاما نتلي  للسهال عاماللا ا فاعللش ةللي عا نلسل من  فنللي مناللسني بهاوللس  يمنللي من ت بلسل ةللي ب للعسا منفس لليا ا للام ا ا 

من غنلللامل من ف نانلللش امنضلللانبنشت ةضللل  عللللف   انلللا ملللفسعش منالللياسل مناسننللللشت اينلللسيا منافسة لللش بلللنف امللللسات 
ملا   اسا  اقي بيل هذا منعاماا مند ينسيا من اتني ع د منعاا نبفسء ا مان  اف لسل لينليات ا الانا عا نلسل 

ت ا  عتنيم  ةي هذم منملييت بملب ل منوفي لش بةضات ا ففنذ   اا بت ا ةعسننش ن اةستا مناسننش من ي بمب ل ب
 مناسننش  ا ا ةانسف من نسا بسنف بش ن ال  سل مناسننش 

 ابفسءم ع د اس  تي  ناتف منتاا مف بهانش منوفي ش مناسننش  الع مند ملأااا من سننش:
 فني عا نسل ملابيم  مناسني   

ف ةي من اق  مان  اف لسل اسننش لينيا ن فس ب م  نسلسل تسةش منا عسا ن 

 تين    اا إبيمعنش ناةستا من اانا  

 تلللين  فالللسذج تانلللش لإيماا مناالللساا امناقسنلللش افولللس بسلا للل فسي منلللد  ت بلللسل ب لللاث منعا نلللسل امنفالللسذج ملإ ملللس نش 
 امن   ا منيافنش ا ناهس  مناادمنا فاعش منتس اش ع د فاسذج ملاف يما منااي ا نا 

 اهداف الهندسة المالية-2
 2انينوس منعيني اف ملأهيمت نعا بهاوس ها: مناسني عي منوفي ش مناسننش هي ةانسف من نسا نلبيم  

  افض  ل  منااسااا مناسننش  اذن  عسيا نتاف بإنلسي الااعش ا فاعش اف ملأيامل مناسننش منا   ي ش 

يماا هذاا ااناهس امن ي ناتف عف اانق هفي  وس ب اننفسل اعنفش ابفسء اامتي من عاض ن ا  منااساا  اسااات ام 

                                                                 

بااا ش اتياش نفنا ةوسيا منيت اامات ت نش  ا اي عبي من اني عبي من يت م  ايم   تفنسل منوفي ش مناسننش ةي إيماا منااساا ةي منامسات ملإ  انشت1
  2ت ص 2014ملاق مسيت لساعش   بت 

ت ص ص 2017 ااسي عبي منلبسات ياا منوفي ش مناسننش ةي  اانا منامسات ملإ  انشت منال ش منعامقنش ن ع ا  ملإيمانشت لساعش تاب ءت منعامقت  2
250 269  
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 بأةضا مااا ااتفش 

  مب تسا   اا لينيا نليماا من اان نش ا ا إيماا من نانش ما منيناف 

 1اةض  عاس    ذتاا اف مهيمت ا ن نشت بنضس مف ن وفي ش مناسننش مهيمت  سفانش اف بنفوس:
مناتسنضلش ن غننللا مناعليلال منا غنلاا ن تللااض إعلسيا هنت لش من ليةتسل منفتينللش لإيماا اسننلش بةضلا ا للا م ل ايم    1

 مند اعيلال  سب ش لأ امض ضانبنش ما نتياا بةضا ع د من فبل بسن يةق مناسني 

 ت نلا  تلسننت مناعللسا ل الف ال ا إاتسفنللش منليااا ب علسا ل اعنفللش اا لق اامتلي تبنللاا من لل  ب ت فلش ق ن للش   2
منوفي لللش مناسننللش  تللاف  سنبلللس مقللا اللف  تلللسننت من عساللا بلللسنااق ف للبنست مذ مف  تللسننت من عسالللا اللف الل ا بيامل 

 من ت نينش 

 عينلي ةلاص   تنللق ملأابلسح اللف ال ا إنلللسي ملأيامل منلينليا من لي ناتللف م ل عاسنوس ةللي عا نلسل ملا لل  اسا   3
 امناضسابش امن  اا 

ا اسمش اف ا ا مة سح    نف  نانش من اق مناسننش بمااا عساش امنا عسا نف بأيامل منوفي ش مناسننش بماا   4
 منالسا ن  عساا اع الااعش ام عش اف ملأيامل منلينيات من ي   اني بسن نانش منعسننش ف بنس 

 علاقة الهندسة المالية بالابتكار المالي
نتاا اابال انا اف ا س ي ع د لس يا فابا ةي ملاق مسي ةي السا مناةل تسل  مف عا نلش منوفي لش مناسننلش      

مننوس تعا نش بفسء لأيامل اسننش اعتيا لا  ا  ت ةي اضاافوس عف قامنلب منبفلسء ةلي  ةلنني منابلسفيت ناتف منف ا 
ااالللساا  ملأ لللعسااالللساا  ملا  اللسفانتللف عفسملللا منبفلللسء هفللس هلللي ملأيامل مناسننلللش مناالللايا تسنعس للليت االللساا 

 2ماس منابسفي ةوي مناف لسل مناسننش منلينيا  منماتب عسا منفس يا اب عسا 
 والسؤال هنا الذي يجول في الاذهان هو: هل الهندسة المالية والابتكار المالي شيء واحد؟

مالس ةناللس نالص منع قللش بللنف منوفي لش مناسننللش املاب تلسا مناللسني ةنلنللب السا اف ع للد هلذم من لللما بتانللل مف:      
اا ف لس  ما الااعلش الف ملأةتلسا "منوفي ش مناسننش هي ا ن ش ن ففنلذ ملاب تلسا منالسنيت ابفولس الفوو املاغ ةلي ملا 3

امنابلللسيئ   لللل ايال ال  لللسل ما ةللللاتسل منالللياسل مناسننللللش لإنللللسي   للللاا بةضلللا ناةللللستا اسننلللش اعنفللللش  املللللل 
عا  ولس  ان ل فسي االس  تلي  مف منوفي للش مناسننلش املاب تلسا منالسني نلن  ةللن س ام ليمت امفالس هالس عا ن لسف ا تسا  للسف 

 سلللش  لليةع ع لللد ملاب تللسات املاب تلللسا نع اللي ع للد منوفي لللش مناسننللش ن ا نلللت  ع اللي تللا افوالللس ع للد ملأالللال  ةسن
منفاسذجت امن ي ن اةا ن تس انف ع نوس اف مناوفي نف مناسنننف اف منابامل امناوسامل امنتياا ع د  ا نت منفالسذج 

ي ملأ امق ةي مااا منانسضنش املا مس نش مناعتيا اس نله وس ناضع هذا ملاب تسامل ااضع من ففنذت نن   اا وس ة
 بيامل اسننش ااياسل نوس بةضا ملا بتنش 

 اناتف   انص ع قش منوفي ش مناسننش بسلاب تسا مناسني ةي منةتا من سني:     
                                                                 

  269 250االع  بق ذتاا ص ص 1

 باعتسي فامات االع  بق ذتاات ص 2

  83 انا عبي من اني اضامفت االع  بق ذتاات ص 3



المالية الأدوات واستخدام لابتكار ألية المالية الهندسة :الثاني الفصل  

 

39 

 

(: علاقة الهندسة المالية بالابتكار المالي03الشكل )  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 ننات لساعش مناميا: بف ماةش  ساات ااباعش منوفي ش مناسننشت ت نش منع ا  ملاق مسينش امن لسانش اع ا  من 
  30ص  2018-2017مبف ا يافت  نسالت 

 الهندسة الماليةادوات 

فتمي بأيامل منوفي ش مناسننش تا اس ن  ايال مناينا ما مناوفي  مناسني ةي   تنق مهيمت منوفي ش مناسننش      
اهلذم نعفللي مف ملأيما ملأهل  ن وفي للش مناسننلش هللي منعتلا منبةللاي الف الل ا ملاب تلسا امن اللانا نلضيامل امنعا نللسل 

 اا منوفي ش مناسننش تا اف ملأيامل من ت نينش امن اانق امناة تسل مناسننش  مناسننش باس ناي  مهيمت منافةآل  ا ة

 : الأدوات المالية التقليدية

ملاعاسا من  عش منا ن لنش منا يمانلش ةلي  افةسل ع با ملأاامق مناسننش اسمش ملأ و  امن فيمل من ي  مياهس      
ب امق ام  مناسا  ا ا ا منااقش م  نعاي ن سا وس من ق ةلي من ملاا ع لد لليء الف عس لي ما من لق ةلي لليء 

ة ا لش ملأ لو  منعسينلش املأ لو  مناا لسيا الل   نول  من لق ةلي لليء الف منعس للي  اعللسالف بملاا افةلأا الست ما من تلنف 
تالس مف نول  فملنب ةلي بملانوس امف تلسف نلن  الف  تول  منااسنبلش بلل اسنالس مف  ةسامنافمنذي ن اني عف عا نسل 

 نقص كفاءة الأسواق 
 عدم تماثل المعلومات

 ضخامة التكاليف

 القوانين والانظمة

لباتوزيادة التقانتشار العولمة   

 مواكبة التقدم

 تكاليف الوكالة

 عدم كفاءة الوساطة

  برامج تقنية 
  نماذج إحصائية

 ورياضية

 استراتيجيات 

 طرق وأساليب 

 أدوات وتقنيات 

 تصميم 

 تطوير 

 ابتكار أوراق مالية 

 ابتكار عمليات تمويلية 

  ابتكار حلول للمشاكل
 المتعلقة الشركاتالمالية 

 الابتكارات
المالية

 الهندسة المالية

 الحلول الوسيلة المشاكل
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منافةأا ا  ااا  تذن  ةسف ن ا ش من فيمل فمنب ةي ملأابسح ن ا ا ةي منفام ي منا   تشت افمنب ةي ملأماا 
 1 ن ا ا ةي ملأماا منااهافش نمسن و  ما ةي ملأماا بمفش عساش اذن  ةي  سنش ملإة   ما من مفنش

 ن ي:ناتف  ت ن  ملأيامل مناسننش من ت نينش مند ق انف هاس: ب و  ا فيمل  اذن  اةق اس      

 2أولا:الأسهم

:" م  قسبا ن  يماا نميا عف ةاتش ا سهاش انعاي  ق منا تنش ن سا ل ننا ا  م ل بأفلنعات من و       
ن تللانف ام  السا منةللاتش ةنةللاتسل منا للسهاش ةلي ام  اللسا منةللاتش  نلث  ع بللا ملأ للو  بيما من اانلا ملأ س للنش 

  اق من يماا ع د ا  ال منباامش " اذن  بعي اا وس ن ت  سب منعس  ةي من اق من سفانش   SPAا

 3يمكن ايجاز بعض الخصائص المميزة للأسهم عن غيرها من الأوراق المالية الأخرى في التالي:

 القابلية للتداول: (1

ااافلللش تبنللاا ةلللي من للاق ملأاامق مناسننللش  لعلللا بسلإاتللسف من فلللسيا عفوللس  ع الللس مف  للاةا هللذا مناسملللنش ن  للو     
 ب عساهس اعاضش ن  ت بسل ةي من اق بفعا عيا عاماا 

 التساوي في قيمة الأسهم: (2

نفت لل  اب للاسا ةللاتش منا للسهاش منللد ب للو  ا  للسانش منتناللشت هللذم نعفللي من للاص ع للد   للساي منا للسهانف ةللي    
مف   لساي  امن ق ةي من مانل ا اينع االايمل منةاتش اةس ض من ملفنش بعلي  لا منةلاتش ملأابسح امنا س ات 

 ملأ و  ةي منتناش ن وا  يمانوس اتذم   سب منفمسب املا  بنش ةي مل اسعسل منلاعنش منعساش ن ةاتش 
 عدم قابلية السهم للتجزئة: (3

ةنللل ا امللنا ا تن لللل ع للد ااسا لللش  تاللس نا لللا  مللش ةللي اب لللاسنوست، نا للا من للو   لللق منا للسه  ةللي منةلللاتش   
من تلاق منا يالش نللل  ةل  نلللاي مف ن عليي السنتا ملأ للو  مالس  منةللاتشت ةلسذم بنلل ا تنللش من لو  منللد عليا مةللاسص 

الا نتللاف لأي اللفو  مللال ةللي منلاعنللش ، ب للبب مناةللسا ما بغنللا ذنلل  اللف ملأ للبسبت ةللسف من للو  لا ن للليب ع للنو 
 مف نا ساام ةامس ام يم نبسةا من تاق منا م ش بسن و  م لسا منةاتش منعساش ن ا سهانفت نذم نلب ع نو  

 تحديد السهم مسؤولية المساهم (4

مف اسنللل  ملأ لللو  لا نتللللاف ا للللالا عللللف ينلللاف منةللللاتش ملا بتللليا اللللس اضلللعل اللللف الللسات منةلللليء منلللذي نلعللللا     
من ي نا  توس ةي منةاتشت ة  ا لانن ل ا يايات ةبسن سني لا نلاي   انا منا سه  ا لاننش   لساي  ياي من مش 

 نلاي ا   ن لاعنش منعساش م اسذ قاما نةيي ا لاننش منا سه  

 
                                                                 

  53ت ص 2008افنا إبامهن  هفييت م س نسل ملا   اسا ا   نا ملأاامق مناسننش "ملأ و  امن فيمل"ت افةسا مناعساتت اما 1

  77ت ص 2005 ا اي ااات ةسني  ن ت إيماا منا سة  ملا   اسانشت يما ام ا ن فةات عاسفت2

  79 78ا اي ااات ةسني  ن ت االع  بق ذتاا ص ص 3
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 تانياّ: السندات
نعللات من للفي بسفلللل:" ااقللش اسننللش ذمل قنالللش م للانش ام لليا قسب لللش ن  لليماا  مللياهس ةلللاتش منا للسهاش ا اا ولللس      

 1اةتس نةااا ملإميما"  ن  ماا ع د قاض   عوي منةاتش باالبوس ب يمي منتاض اةام يا
 2يمكن تلخيص اهم خصائص السندات وهي كالتالي:

 :ن ا ب من في ن سا ل ع د منةاتش منامياا  ق يم فنلتةي  نف ن ا ب من و  ن سا ل  ق ا تنلش  السند أداة دين
بملانوس ةلي نذم نتاف ن ساا من في ملأانانش عف  ساا من و  ةي م  نفسء  تاقل  امء اف بابسح منةلاتشت ما الف 

  سنش ملإة   ما من مفنش 

  نميا من في بسلا ا يي ن   ق ب  انلت انفص ع د هذم ملالا ملام ش ةلي عتلي ملإمليمات  الأجل:محدودية
هلذم ع للد عتلل  من للو  منللذي نبتلد قس اللس اسيماللل منةللاتش منامللياا قس اللش  انع بلا ملللا من للفي عفمللام هساللس ةللي 

 ن اقي   يني اعيا ةس يا من فيت اتذن   عاا م

  :اهي ة ش اف ملأاامق ذمل ياا  سبلت مذ  يةع منفام ي ن ا ش من فيمل  فانست  لامء السند أداة استثمارية ثابتة
  تتل منةاتش بابس س ما ا س ا 

   نلب مف   وا ا نتش ملإميما م   مناميات عيي من فيمل منامياات ضاسفسل مناافا ش ن  ا ش اتسبا مت  لسبو
نااأف و  ع د اياام و   ت    وا  عا ملإميما منذي نللب مف نيةعلل منات  لب ن  ملاا ةي من فيمل مناعفنش 

 ع د من فيت امنذي عسيا اس ن ساي هذم من عا منتناش ملا انش ن  في 

  املل من فيمل ااساا م  اسفنش عينيات بهاوس اس ن ع ق ب ت بسل ب عسا منفس يا ابتسب نش م  يعس وس اف قبا منلوسل 
 عفي مفافسض هذا ملأ عسا ن عاض ا  وس  فيمل لينيا   اا ةام ي مع د  منامياا نوس

  اضلع من لفيمل نفلاعنف الف منتلن  بسلإضلسةش منلد قنا ولس ملا لانش اهالس: قلن  بيفلد عفلي بنعولس بامل ت اقلن  مع للد 
 .عفي بنعوس اع ع اا

 اف من للليةتسل منفتينلللش    للا  عام لللي من للفيمل ةلللي م لللسا اعلللست  لأ للعساهس اذنللل  لاف ا لل  ااي من لللفيمل نامللا
منا لل تب نش من سب للش عفلللي ملأ للعسا مناا فعللش ن فام لللي  اهفللس ةللسف مناعللليلال ملأع للد ن املل   عالللي قناللس  سننللش بيفلللد 

 ن  فيمل 

  :اهي قسب ش ن  يماا تسن و  بنضستا ا  ت ااق  يمانل بسا  ت منةتا منذي نميا بللتةسذم تلسف قابلية التداول
 ن  ونات ماس إذم تسف من في ن سا ل ةنلاي مف تسنل باانتش من   ن   فيم م انس ةنف تا باانتش م

انللاي مف نمليا من للفي بةلتا اعللنف امف نللاي   ان لل ةناللس بعلي منللد ةلتا مالات تللسف نمليا م للانس  ل  ن للاا 
 ن  ساا ما منعت  اذن  ابتس نةااا 

 اا بتبا  مف منف اا ملأااا ن   يني ت اس تسفل ة امل من  يني بااا اب عسا منفام ي بيفد ةسف من فيمل   اا ااس
  لعا  عا من في بت ا   س نش ن غنامل  عا منفس يا 

                                                                 

  220ا اي ااات االع  بق ذتاات 1

  222ت 221فف  مناالعت ص ص 2
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  ما فس   عا  في اس عفي مفافسض عس يا نتاف بتبا اف مفافسض هذم من عا عفي ما فس  منعس ي مناذتاا 

 تانيا: التوريق
من لي ا لل ملأ لامق مناسننلش منعسنانلش امن لي  ع با  تفنش من اانق م يل منفام و ملأ س نش نالااعلش من الاامل      

ةلي اتلليا وس: من  انللا مناللسني امن  للاا ةللي فاللا من اانللا ع للد منا لل ال منللياني اللف مللنغش منتللاض منبفتللي منللد 
 منغش ملأاامق مناسننشت مند لسفب  فساي  سهاا ملاب تسا مناسني بفعا منوفي ش مناسننش 

 تعريف التوريق -1

اسننلللش ا للل  ي شت  فنلللي قنللس  ال  لللش اسننلللش ب ةلللي الااعللش الللف منللليناف منا لسف لللش نعللات من اانلللق ع لللد مفللل بيما 
امناضلاافش تأمللاا ااضللعوس ةللي مللااا ينللف ام لليا اعللييا م  اسفنللس  لل  عاضللل ع للد منلاوللاا اللف الل ا افةللأا 
ا امملش ن ت  للسب ةللي ةلتا باامق اسننللشت اذنلل   ت لن  نااللساا منامللاتت اضلاسفس ن  لليةق منا لل اا ن  للنانش 

نذن  ن ا للا املا ح من اانلق ةللي   انلا منتللااض منلد باامق اسننلش قسب للش ن  ليماات بي   انللا ينلش ن املات منفت
 1منيناف اف مناتاض ملأ س ي مند اتاضنف ماانف 

 اهداف التوريق: -2
 2  عد منال  سل مناسننش اف اامء عا نش من اانق مند   تنق الااعش اف ملأهيمت بهاوس:

 مناسننش ااعيا ياام وس عف اانق   انا ملأماا  نا من س  ش مند بماا  س  ش لإعسيا  ا نفوس اةع تفسءا منيااا
 ااا باال 

 ا سعيا منةاتسل ذمل منعلي مناسني ما مناعاضش نلل ةلي    لنف هنت ولس من الان ي علف اانلق   انلا ملان يمالسل
 قمناا ملالا مند من يماسل ا ا اش ااان ش ملالا 

ف نضماا اف ا ا  اينع منااساا مناسننش ع د قسعيا عانضش اف منتاسعسل مناا  فش  ت نا ااساا ملا  اس 

 ابنق ابيم منةفسةنش ا   نف بفنش مناع ااسل ةي من اقت لاف من اانق ن ا ب الااعش اف ملإللامءملت ايالاا 
 ااس ناةا منايني اف مناع ااسل ةي من اق  ملإقامضمنعيني اف منال  سل ةي عا نش 

لأ امق منامتيات لا ناس  فعنا ا فةنا  اق من فيملت ابسن سني  اانا ا عانق  اق ملأاامق مناسننشت ااس إفعسش م
 ن نح من فا  ةي مفسينق ملا   اسات ابسن سني ةاص م   اسا لينيا ن ا   اانف 

 أنواع التوريق-3

 ا من مفنفسل:  ناضح مه  هذ2ا  عيي بفام  من اانق ب عيي اعسننا  مفنفلت امنةتا اق       

 

 

                                                                 

  254ت ص 2012ةتناي فااي اا د امااافت إيماا منااساات يما منا ناا ن فةا امنابسعشت عاسفت منابعش ملأاند 1

  6 5ابنتس واست منيااا من س عش عةات اف اش منال اا ملإ  ايت منةساقشت ص ص علنا  س   منفاةيت من اانق امن متن  ا 2
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 أهم تصنيفات أنواع التوريق (04)الشكل رقم 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 تصنيف التوريق بحسب نوع الأصول: -1

 1نفت   من اانق   ب فا  ملأماا مند ملأفام  من سننش:

ينافولس منا لسف للش ةلي ا ف للش اسننللش  ةي من اانللا ب لانللعا امملشبات ضللسا  تلا  ال  للش توريققق الققديون:  -أ
ام للليا  ا لللا ا ف لللش من اانلللقت  لللل    لللاند بفف لللوس ممللليما  لللفيمل ما باامق اسننللللش ع لللد ب س لللوس ا اا ولللس ع للللد 

 منا   اانف ن ت  سب ةنوس 

 تللا  بلع منال  للسل ب اانلق بعلض ياانوللس من لي  لل  تتوس ةلي منا لل تبا بفف لوس ما عللف  توريقق الققدخول: -ب
 اانق ةاتش من اانقت اذن  بفف  اانتش عا نش  اانق منيناف 

                                                                 

عةات ت نش من تاقت  مباي عبي منعيني إبامهن ت من اانق ام اا ةي اقا  ملاياش مناسننش ةي ضاء من فتنا ملإ  ايت ايما ش اف منال اا منع اي من فاي من سنث1
  6 7ت ص ص 2009ت مةانا ت  2,1لساعش منافمااات بنس  

 أنواع التوريق

 ب  ب فا  ملأماا بحسب الضمانات  بحسب المدة بحسب الطبيعة
 ا ا من اانق

التوريق بضمان 
يتوريق كلاسيك أصول ثابتة  

 التوريق قصير
 الاجل

  اانق منيناف

 التوريق بضمان
 حكومي

 التوريق متوسط توريق اصطناعي
 وطويل الاجل

 توريق الدخول

ةالتوريق بضمان متحصلات آجل  توريق الاصول 
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 تلا  منال  للش بالاح  للفيمل بتنالش بعللض بملانوس مناللياا ن ليااات ا اا وللس ن لاوللاا  توريققق الأصققول: -ت
ان نلللست نن مللللا  ا لللش من لللفيمل ع لللد بق للللسا ملاللللساا تعس لللي ع للللد ن ت  لللسب ةنولللست  للل    لللل ألاهس الللفو   لللألنام  ا

  فيم و ت     تا  منال  ش بةامء ليء اف قنا وس بمفش ياانش ن عاي ا تن وس مننوس ااا باال ةي فوسنش منايا 

 التصنيف بحسب الضمانات -2

 1نت   من اانق مند: من مفنت  ب هذم     
من اانا منعتسايت منذي ن   ةنل اهف منعتسا ن اتاض ن  ماا ا ا  اانق يناف التوريق بضمان أصول ثابتة: -أ

 ع د قاض 

اذنل  ةللي  سنلش ضلاسف لوللش  تاانلش نات لاض الست ما  تللاف هلي فف لوس مناللينفت التوريقق بضققمان حكقومي:  -ب
 ةنتاف منتاض اضااف من يمي اف منااميفش منعساش ن يانش 

نتي  مناينف ةنوس ضاسفسل عنفنش ا ا يناف  اذن  ةي  سنش منيناف من ي لاوريق بضمان متحصلات آجلة:الت -ت
 باسقش ملا  اسف 

 التصنيف بحسب المدة -3

 2  ب هذم من مفنتت نت   من اانق مند اس ن ي:
اذن  اف ا ا بنع ال  ش ا ف ش اف ملأماا مند ةاتش من اانق امن ي  تلا  بليااهس التوريق قصير الاجل:-أ

 إعسيا  اانا فف وست ان   ذن  اف ة اا  تا عف  فش بإميما باامق اسننش قمناا ملالا  اتفوس اف 
 ABCP  Asset-Backed commercialااف مه  هذا ملأاامق فللي ملأاامق من لسانلش مناضلاافش بأملاا ا

Paper  
ن ع للق ب س للس ب اانلق بمللاا ال  للسل ملا  اللسف اةلاتسل من للسانفت ب نللث ناتفوللس التوريققق متوسققط الاجققل:-ب

يافنللش  ينلللي علللف من للفش  الللف بةللوا اف لس لللل ملأاامق مناسننللش مناضلللاافش بسلأملللاا  من مللاا ع لللد من اانللا نف لللاا
  ABS  Asset-Backed Securitiesا
 التصنيف بحسب طبيعة التوريق -4

 3  ب هذم من مفنتت نت   من اانق مند فاعنف:
نا فلسيا عفولس انعات بسن اانق اساج منانيمفنشت  نث مفوس  تا  ب  ليني قنالش منا ف لش مالتوريق الكلاسيكي:  -أ

 اف ا ا عام ي ملإميما 

نعات بسن اانق يماا منانيمفنشت  نث لا نل   مالامج منتلااض اضلاسفس وس الف انيمفنلش التوريق الاصطناعي:  -ب
 منال  ش منبسي ش بسن اانقت امفاس ن     انا منااساا مناا باش بوس ةتا مند ةاتش من اانق 

                                                                 

  3ت ص 2009ا اي عبي من  ن  عاات يام ش  اا منمتا  ملإ  انش ا ابنتس وس ا  يمانوست منيااا من س عش عةات اف اش منال اا ملإ  ايت منةساقشت 1

ملاق مسينش اع ا  من  ننات لساعش  ت اذتاا اتا ش نفنا ةوسيا مناسل  نات ت نش منع ا 2008اان   امااشت ياا مناة تسل مناسننش ا تفنش من اانق ةي مياش 2
  82ت ص2012اف ااي ق فانفشت 

  82فف  مناالعت ص 3
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 ثالثا: المشتقات المالية 

مناسننلش الااعلش ام لعش اا علييا الف ملأيامل مناسننلش منلينليا مقلا  ت فلش ابيفلد االساا امع للد   ضل  منوفي لش     
عس يت ا ع با مناة تسل مناسننش اف مه  هلذا ملأيامل من لي قلياوس منفتلا منالسني امنوفي لش مناسننلش  انل    ليماا هلذا 

 ش؟ملأيامل ةي ملأ امق ملآل شت انتف اسذم نتمي بسلأيامل مناسننش مناة ت

 مفهوم المشتقات المالية -1

ف ام ن  عانفسل منت ناا من ي اضعل نبنسف  تنتش مناة تسل مناسننشت اما  ت   ل  من عانفلسل ةنالس بنفولس الف      
  نث ةاانن وس ااضا وست  فتي  هفس بعضوس اف  ا ص مه  امس موس 

:م ل ايماوس لأ لامض ا علييا تللسن  اا هلي عتللاي اسننلش  ةل ق قنا ولس الف قنالش االعنللشت ناتلف المشقتقات الماليقة
املا ل  اسا امناضلسابش  نتلاف  ت لب قنا ولس مةلي الف  ت للب قنالش منااللاي منضلافي نولس  ا  ع لق مناةل تسل مناسننللش 

 1بعا نسل امن يماسل اساج منانيمفنش 

 :بفللام    عللات تللذن  بسفوللس نن لل ممللالا اسننللشت انن لل ممللالا عنفنللش امفاللس هلي عتللاي ت للس االمشققتقات الماليققة
 2منعتاي منا عسات ع نوس ان ا ب ع نوس  تس ناات امن يماس ع د مناات ملااا 

 :ماس من عانت منذي اقع ع نل ما نسا بف  من  انسل منياننش من سبع نمفياق منفتي منياني بسفوس: المشتقات المالية
 ل  اسا منالسني ةلي ملأمللاات "عتلاي   اقلت قنا ولس ع لد ب لعسا ملأملاا مناسننلش ا للا من عسقليت انتفولس   ا لب ملا

 3اتعتي بنف ااةنفت ةسف بي مف تسا نا تنش ملأما ا ا من عسقي امن يةتسل منفتينش نمبح ماا  نا ضاااي" 

:تاس عاة وس منالااعش ملا  ةسانش نف   منا س بش منتاانش ع د مفوس: "بيامل اسننلش  لا با بلأيما  المشتقات المالية
اسننش اعنفش ما الةا ما   عشت امن ي اف ا نوس ناتف ةامء ما بنع اع د ا ت بيامل منينفت ةسف اس ن   يةعل 

ناسننش ةي ملأ امق مناسننش  ماس قنالش ملأيما ع د ملأيما مناة تش ن   م  ايميات تاس لا نالي عس ي ا   ق منااسااا م
 4مناة تش ةإفوس   اقت ع د  عا ملأماا ما منالةامل ا ا من عسقي  ع د ملا   اسا" 

 5ااف ا ا هذا من عانفسل ناتف منتاا مف مناة تسل مناسننش هي بيما اسننش   مت بسنامس ص من سننش:
  ن    ففنذهس ا  ان وس ةي  سان. ا  تب ي 

     غنلا قنالش مناةلل تسل مناسننلش م ل لسبش ن  غنللا ةلي  لعا منملات ما  للعا منفس ليا ما  لعا ملأاامق مناسننللشت نل
 باعفد ماا نتاف ما بسا منعتاي مناسننش ن اة تسل ب عا ةس يا ا يي 

                                                                 

امن اينعت ملأايفت  هةس  ةايي يبس  منعبسييت منوفي ش مناسننش اميام وس بسن اتني ع د م  ام نلنسل منانسامل مناسننشت منابعش ملأاندت ال  ش مناامق ن فةا1
  58ت ص 2008

مةانات لساعش  1ت 2لسييت مناة تسل مناسننش ا يمعنسل ملاياش مناسننش منعسننشت منال اا منعسناي من فاي من سنث عةات نااي امافد تساا ا نا من 2
  24منافمااات امات ص 

  371ةتناي فااي اا دت االع  بق ذتاات ص 3

  61ت  60 انا عبي منا اف اضامفت االع  بق ذتاات ص ص 4

  398ت ص 2009امن   نا مناسنيت يما مننسيااي منع انش ن فةا امن اينعت ملأايفت  ياني تاسا ما ةبنفت ملا   اسا5
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  قي لا   ا ب عتاي مناة تسل مناسننش عسيا م   اسامل ابي نش 

 لش من غنا ةي ب عسا     ملأماا    عاا مناة تسل مناسننش نااملوش منااساا ف ن 

   يي عتاي مناة تسل مناسننش  عا منماتت  عا من  عشت منفس يا ا نا ذن   

 أسواق المشتقات المالية:  -2

 ب امق مناة تسل مناسننش  ا  ت عف  ناهس اف ملأ امقت بسفوس  لاي ةي فاعنف اف ملأ امق هاس:
  الأسواق المنتظمة: .1

باللاي اتلسف ا ليي ن  تلي ةنلل منبلس ع ا مناةل ايت ا علات ملأ لامق مناف الش بسفولس اهي ب امق فاانش   انلي      
ملأ للامق من للي  تللاف منعتللاي منا يمانللش ا للييا   للب فاللا اعللنف بسنف للبش لأل وللس ام لساوللس اةللااا   لل ناوست بي 

ا مناتسمش باعفد مف هذا منةااا نن ل ا   ن  فساض ع نوست ن    ففنذ منمفتسل ةي هذا ملأ امق اف ا ا يم
ما اس ن اد يما من  لانش من لي  تلا  بلياا منا لنا بلنف منبلس عنف امناةل انفت  نلث مف هليت الايهلس هلا ضلاسف 
م  لام  امن ليم  منا عللسا نف ب ففنلذ منملفتسلت ا  انللي هلذا ملأ للامق بونت ولس من ف نالي امنال  للس ي منالف   انةلل اا 

  ملأ امق ااف مناةل تسل مناسننلش من لي ناتلف  ليمانوس ةلي هلذا من عساا ةنوس مف  تاف ملأاامق مناسننش ايالش ةي   
 1ملأ امق هي عتاي منانسامل ا منا  تب نسل 

  الأسواق غير المنظمة: .2

 ولال هلذا ملأ لامق ف نللش ما فلس  بعلض منةلاتسل علف ملإةملسح علف منبنسفلسل ا مناع االسل مناسملش بوللس      
تللف منلليااا بوللس منلللد ملأ للامق مناف اللشت ع للد عتلل  من لللاق ااةللس اللف منافسة للش ما نعللي   للاةا منةلللااا من للي نا

مناف الشت ةسن للاق  نللا مناف الش   تاوللس عا نللسل  نلا اف اللشت هللذا منعا نلسل من للي  لل   ع لد اتمللااا ملأ للامق 
 نا مناف اشت هي ملأت ا  غننام ن ف س  مناسني منيانيت بسنف ا نتافوس لا  اضع لأي اقسبشت الأي هساش ضاسف 

بنضللس ةللي اتملللاا وس منعتللاي منا لل تب نش امنعتللاي ملآل للش ااف لللسل باللال مت لللا  اتسمللشت ا  لليماا الا  ا لل   اةللش
 2 عتنيم ا منانسامل ت منابسيلال       

 المتعاملون في المشتقات المالية: .3

ناتللف  ملللفنت ا لل اياي مناةللل تسل مناسننللش منلللد  لل ث ة لللسل هلل  منا  االللافت مناضللساباف امناامل لللافت      
ي ن لعد منلد منلابح مف نتبلا مناالسااات انغ لف  عس ليهست ما ن  لاا ضلي مناالساا ةن للس منلد عتلاي ابا ع تا ب ل

 مناة تسلت امنفس  بنف عسةق ن ااسااا اامةض نوس 
 
 

 
                                                                 

اذتاا نفنا ةوسيا  يمفنس إبامهن   نست ياا مناة تسل مناسننش تسيامل ن   اا من عسقيي م لسا منااساا مناسننش اايل مات فنش  ابنتوس ةي منامسات من اانشت1
  16ت ص 2013ياةقتمناسل  نا ةي ملأ امق مناسننشت لساعش 

  49عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 2
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 : أولا. المتحوطون
 ول   بسن عسالا ةلي ملأملاا مناسننلش بس ل ايم  مناةل تسل مناسننلش الف مللا من ت نلا بتليا ملإاتلسف الف منا لس ا      
 1اانق م اسذ ااتي اعست  نااتيه  من سبق   د ن اام بفف و  اف منا س ا ةي  سا عت  من اق  ات ل  عف
 المضاربون: ثانيا
نيا اف  اق مناة تسل مناسننش ن   نف اضعن و  ا ا نع ااتيه  با سعيا ب ا مناةع مناسنيت نل   ذنل  الف      

منا ا لا الف قنالش ملأمللا ا لا من عسقلي اا سانلش   لللنا ال ا هلساش ابلي ي اللفافض لليمت    لش بسناس لش ةللي 
 2بابسح اواش ليمت إذم اس   تتل  اقعس و  ةناس ناص  عا ذن  ملأما 

ة ا مف  فبلم و   ةنا مند مف ب عسا عتاي مناة تسل مناسننش ع د بما اس ب سان.    ن  است   تاف مقا اف      
من لاق من سضلا ةلي ففلل   لسان.  ففنلذ عتلي مناةل ق مناللسني  من لعا منلذي  لنتاف ع نلل ملأملا ا للا من عسقلي ةلي 

ة ات ن عاف مند ةامء     منعتاي مناة تش ةي  سان. من   ن ت  ات  تاف مع د اف من عا منلذي  لنتاف ع نلل 
 3ملأما ةي من اق من سضا ةي ذمل من سان.ت ة ات نأاذاف ااتيم قمنام بي نبنعاف عتاي اة تش 

 ثالثا. المراجحون:
  ةللان ش م ل  اسانش  اللسا  من عسالا بسناةلل تسل مناسننلش عفللياس نللياف مف هفللس  ةلاق بللنف  لعانف لأمللا هل     

اعنف بنف  اقنف ما بت ات مذ  ة اي الف من لاق الفافض من لعا  ل  نبنعلاف ةلي ففل  مناقلل ةلي من لاق اا فلع 
ةللي هللذا من عللسا لت  ملأ لعسا ابسن للسني ن تتللاف ابلح عللين  منااللا  ااع لل  عا نلسل بنللع اةللامء منعالل ل  لياا

 4ا سعي من ااا من تفانالي ةي إ اس  هذا منمفتسل ب اعش 
 (المبحث الثاني: المشتقات المالية الاصلية )الجيل الأول

  عيي بفام  مناة تسل مناسننش من ي ن    يمانوس ةي ملأ امق مناسننلشت ان ا لا لاهاهلس ةلي منعتلاي منا ل تب نشت منعتلاي 
 منانساملت اعتاي منابسيلال  اناتف  اضن وس اف ا ا منةتا من سني:ملآل شت اعتاي 

 (: أنواع المشتقات المالية05شكل )
 
 
 
 
 
 

                                                                 

  52فف  مناالعت ص 1

منياننش    فاف ا ايت ا  ف  اناات ااساا مناة تسل مناسننش اا سها وس ةي ا ق ملاياسلت منا  تد منع اي منياني  اا ملاياش مناسننش املاق مسينش2
  4ةا سل عبس ت  انتت ص ت لساعش 2009بت ابا  21ت 20امن اتاش منعسنانشت نااي 

  644ت ص 1999افنا إبامهن  هفييت إيماا ملأ امق امنافةسا مناسننشت افةسا مناعساتت امات 3

  59ت ص 2009اساق عبي منعسات  اتاش منةاتسل املاياش مناسننش منعسنانشت منيما منلساعنشت امات 4

 مناة تسل مناسننش

ب نشمنعتاي منا  ت  عتاي منابسيلال عتاي منانسامل منعتاي ملآل ش 
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 امن ي  ف ساا من ااق مننوس بةيء اف من فمنا تسلا ي:
 المطلب الأول: العقود المستقبلية

 تعريفها:
 ع با منعتاي منا  تب نش اف ملأيامل مناسننش منوساش امنا   ي ش ةي منعتاي ملأاناا اف منتاف مناسضلي  ا علات   1

منعتلاي منا ل تب نش بسفولس م فلسق  عسقليي فاالي ن ل  ي    ل ن  االلاي اعلنف ةلي  لسان. ا ل تب ي ا ليي اب لعا ا ليي 
 1بام اش اات  سنث تا نا  

ش اف اشت اها بنضس م فسق بنف اة اي ابس ع ملاف اما ةي ياف منمفا  ها عتي اعنساي اف   بام اش باام  2
 2ن بسيا بما اتسبا فتي اذن  ةي  سان. لا ق اب عا ن يي ملاف  

نعلات منعتلي منا ل تب ي تلذن  بسفلل عتللي فاالي منيمالي مالس نةلامء ما بنلع بمللا اعلنف ب لعا ا ليي ا لبتس اةللي   3
ن عا املأملا امنتانلش عفلي  لسان. مبلام  منعتليت ع لد مف نل     ل ن   سان. ا  تب ي اعنفت  نث ن   ملا فسق ع د م

ملأما ايةع من اف ا  تب   ان  ي  تا اف ااةي منعتي بإنيم  ف بش اعنفش اف قناش منعتيت ماس اب   فتيي ما ةي 
اللف  منولساش منابلي ي  نلليل من ا لسا منللذي نل   من عسالا اللف ا نللت اذنل   اسنللش نوالساملااا باامق اسننلش ن للاد 

 3مناةستا من ي قي   يث لأ يهاس ف نلش عي  قياا مناات ملااا ع د مناةسء بسن يماس ل 

 4في العقود المستقبلية مجموعة من الشروط هي: التعاقدويقتضي      

 اهي منتانش امنا يا من ي باالبوس ن   مبام  منعتي ا. وحدة التعامل: 

ةنوس من عساا ع د منعتيت امنف اا منيافنش ا ا منةوا منذي نفبغي ا  ضاف ملأةوا من ي ن   ب. شروط التسليم: 
مف ن   ةنل من   ن  امنااممفسل مناملب  اةاهس بسن  عش ااضا  من عساا اف  نث منفاعنش امنلايا اا ن ش من   ن  

 من ي ن   باالبوس    ن  ملأما 
ث من ت بسل من عانشت  نث  فاض  يم بيفد  عاا ب امق منعتاي منا  تب نش بف س   يا حدوث تقلبات الأسعار:ج.

ا يم مقمدت اذن    ب منعتلي ا لا من عسقلي اذنل  تلا نلا ت اةلي مننلا  منالامني نل   من عسالا بلأع د  لعا املا 
مننل منعتي ةي مننا  مناعفيت ان   فد اف ذن  فا  ام ي اف منعتاي لا نابق ع نل ف س  من ياي اهي منعتاي ع لد 

 الةامل من اق 
  اني منعتاي منا  تب نش بإلامءمل   انش ناانش ناامتي باامت من عسقي اع تا  غنا  وية السعرية اليومية:د. التس

ةي  عا منعتي منلينيت با مف بنل من  انش فف ل نتا  بإ  ا منعتي بعتي لينليت ا لعا منعتلي منلينلي ن  ليي ع لد 
 ب س  من  انش امنذي نفةا ةي م ت مناسا عف منعتاي منااس  ش 

                                                                 

نش ةي منااساا ملا  اسفنشت ال ش ملإيماا املاق مسيت من فش من سبعش امن   افت منعيي   عش عاسي عبي منا  ف يناات ب ا م  ايم  بعض بيامل منوفي ش مناسن1
  449ت ص 2014ا  عافت 

  111ت ص 2003اساق عبي منعسا  اسيت مناة تسل مناسننش امنافسهن ت إيماا منااساات منا س بشت  منيما منلساعنشت 2

  39يمفنس إبامهن   نست االع  بق ذتاات ص 3

  51ت 50اش عبي منتسيات االع  بق ذتاات ص ص  ن4
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: ف لام نالس  ا لب ع نلل من عسقليمل الف االساا علي  منتلياا ع لد مناةلسءت ةع لد ااةلي منعتلي مف ه: نظقام الهقوام 
الهقام  نايعس نيل من ا سا منذي ن   من عساا اعل اب غلس فتلينس نا لا ف لبش ضل ن ش الف  لعا منعتليت نا لق ع نلل 

لأ لامض من  لانش منناانلش مذم الس  علاض  امنغاض افل م بسل منلينش ا  ف فنلش منالاةنفت تالس ن ل اي ، المبدئي
منلد  5م ي منااةنف ن ا س ا ف نلش  غنا  عا منا يا ا لا منعتلي ةلي  نلا ملسن لت اعلسيا الس   لاماح ف لب ل الف 

اف قناش منعتي منابا ت انوذم ةتي ن ا ب ع د  غنلامل ملا لعسا مفافلسض منولساش منابلي ي ام ل فيمةلت ابسن لسني  10
مناتسملللش" ما "بنلللل من  لللانش"ت ب  ينللي قنالللش يفنلللس ن وللساش منابلللي ي لا ناتلللف  لسايهلللست  تللا  الللس ن لللاد ب"  اةللش 

ا  لاد ب " هلساش مناقسنلش ما منمللنسفش"ت انا لا من لي ملأيفللد منلذي نللب ملا نتلا منوللساش منابلي ي عفللت اعللسيا 
م اوالس ام س لنس اف منوساش منابي يت فةنا تذن  مند مف  اةش مناتسمش   علب ياا  80مند  70  اماح ف ب ل اف 

" الصققفقات ةلي هلذا منعتللايت مي   علب ياا منا للنا منالسني بللنف منالاةنفت تالس ناتفوللس مف  تلا  بااسا للش الس ن للاد
 العكسية".

 عناصر العقد الرئيسية:
 1 نث نلب مف نة اا منعتي ع د:    

 :)اة اي منعتي اها مناات منا  ي  بس     منةيء ا ا منعتي ف نا يةع من عا منا فق  اطرافه )البائع والمشتري
ع نل ن اات من سفيامنبس ع  ةي من لسان. منا ليي ةلي منا ل تبا  مالس بلس ع منعتلي ةولا منالات منا  لي  ب  ليني منةليء 

ان. منا للليي ةلللي ا للا منعتلللي ف نلللا من ملللاا ع لللد من لللعا منا فلللق ع نللل الللف منالللات ملأاا امناةللل اي  ةلللي من لللس
 منا  تبا  

 ها من سان. منذي ن فق ع نل ااةي منعتي لإفلسي منعتي تاريخ التعاقد : 
 :)نتملي با لا منعتلي منةليء منا فلق ع لد بنعلل اةلام ل بلنف ااةلي منعتللي  محقل التعاققد )نقوع الأصقل محقل العققد

 امنذي نتاف بضس عت باامق اسننشت الةاملت عا ل      
 :ها من سان. منذي ن فق ع نل ااةي منعتي لإ اس  عا نش من بسيا  تاريخ التسليم 
 :ها من عا منذي ن فلق ع نلل منااةلسف ةلي منعتلاي منا ل تب نش لإ الس   بلسيا منملفتش  سعر التنفيذ او سعر التسوية

 ا ا منعتي ةي منا  تبا 
 الكمية  
 .مكان وطريقة التسليم 

 أنواع العقود المستقبلية:

 تب نش ب  ب ملأما ا ا من عسقي  اناضح منةتا مناامني مه  بفامعوس   فا  منعتاي منا  

 
                                                                 

  51 ناش عبي منتسيات االع  سبقت ص 1
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 (: أنواع العقود المستقبلية06)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 اف إعيمي منا بشمناميا:

  العقود المستقبلية على أسعار الفائدة:  ب

هي عتاي ا  تب نش  با  ع د باامق اسننش ذمل ياا  سبلت ا انل بذن  لاف ب عسا     ملأاامق   أ ا      
ابمللااا عت للنش بسلا لللسا من للسني امنا لل تب ي لأ للعسا منفس لليات ا ا للا هللذا منعتللاي من يماللس اللف منبللس ع ب  للل نال 

قناللش لسانللش  تللا عللف منتناللش  ن اةلل اي ب للي بيامل مناينافنللش ةللي  للاق منفتللي ما ةللي  للاق ام  مناللسا اتسبللا
 1ملا انش من ي ميال بوس     ملأيما  

                                                                 

  49ص  2017اسي_ قسناشت  8ةانسق اةنقت ااباعش ب امق اسننشت ت نش منع ا  ملاق مسينش امن لسانش اع ا  من  ننات لساعش 1

 أنواع العقود المستقبلية

 منعتاي منا  تب نش ع د
 منعا ل ملالفبنش

د منعتاي منا  تب نش ع 
 الةامل ملا و 

 د منعتاي منا  تب نش ع
 ب عسا منفس يا

د منعتاي منا  تب نش ع 
 من  ع

 ةاا هذا منعتاي 
ملأاامق مناسننش ذمل 
 منياا من سبل من ي
 ب  سنبس  تاف ذمل  ت
تبنا ةي ب عسا 
وس منفس يا مناا باش ب  

امل ةاةنوس ن    يماا ال 
نالااعش اف ملأ و  

يمانوس امن فيمل من ي ن    
   ةي من اقت ا سنبس اس  
يم   انش هذا منعتاي فت

اف منمعب  لأفل
   ناسلأما ا ا 

  من عسقي

عا ش اةنوس ن    يماا من
ل منا  نش اتسبا منعا 

 ملألفبنش 

اهي عتاي ن   
مباماوس ع د   ع 

 اعنفش 
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ا للا منبفلللا  ا  لل اياوس منةللاتسل من لللي قللي  علللسفي اللف منا للس ا منفسلالللش عللف من ت بلللسل ةللي ب للعسا منفس للليا       
 اةاتسل من ا اا اةلاتسل من لسانف   ناتلف م ل ايم  هلذا منعتلاي ن   لاا امن ت نلا الف مناالساات مالس مناضلساباف

   1ةن  ايااف هذا منعتاي ن اامهفش ع د مفافسض ما ما فس  ب عسا منفس يا ةي من اق ا  تب 

  العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم:  ب

ت امن عسقللي ع للد الةللامل ملأ لو   تنت لللت من لليم  بللنف ااةللي 1982ةنفللاي  16بليم من عساللا بوللذا منعتللاي ةلي      
 لسان. من  ل ن  ت ان ا ا ةي منفاق بنف قناش منالةا ةلي من لسان. منا فلق ع نلل  منعتي بسف نيةع ب يهاس اب غس فتينست

 لعا منةلامء ت نيةعلل منبلس ع ةلي  سنللش تلاف قنالش منالةلا مع لد الف  لعا منةلامءت ما نيةعللل اامناب ل  منا فلق ع نلل 
عسيا اس نضاب ذن  منبس ع ناس  تاف قناش منالةا مقا اف  عا منةامء  ااس يمال منالةامل  تس  بسنفتسات ةسفل 

منفاق بنف قناش منالةا ا عا منةامء ةي قناش  سب ش   اد مناضسعتت انا  ت قياهس الةا مند ماات  نا مفل 
 اتاللس هلا امضلح اللف ال ا اسهنللش منالةلاملت ةسفلل لا الللاي لأملا  تنتللي 500نتليا ةلي اع لل  منالةلامل ب 

من  انش   تاف بسنضاااا فتينلشت بي لا اللسا ن   ل ن   اعتاي ع نل ةي منعتاي منا  تب نش ع د منالةاملت نذم ةسف
 2امن    ت اهذم اس نعي اف بباي  اسل هذا منعتاي  

ا تالف بهانللش ذنلل  ةللي ا للسها وس ةللي  افللنض  ت فللش مناعللسا لت ة للا مف من  للانش تسفللل بسن  لل ن  امن  لل         
ل مناملس بش نةللامء منعليي منتبنلا الف ملأ للو   نف لذ نتلاف نيمالس ع للد بلس ع منعتلي منا ل تب ي   اللا  ت فلش مناعلسا 

من ي ن تاف افوس منالةا ن اةسء با ا بسل منعتي  هذم ا  ا ا من  انش منفتينشت بتنس  ب ي ااةي من عسقي بيةع قناش 
منفاق بنف منعتي منا  تب ي  فاق قناش ب و  منالةا ةي من اق من سضا ةي  سان. من   ن ت  نف لذ نلفلي منالات 

مس ب منااتي منتمنا اب س ن ا ا ةي منفاق بنف منتنا نف ان يث منعت  عفياس  تاف قناش منعتي ةي منبس ع بي 
من اق من سضا ةي  سان. من   ن  بتبا اف قنالش منعتلي منا ل تب يت مذ  لنا ا منفلاق  نف لذ بابس لس ناةل اي منعتلي  

 ن ت اذنل  بأالذ ااتلي عت لي ع نللت بي ابسنابع ناتف لأي اف منااةنف مقفسا ااتيا ع د منعتي قبنا  سان. من  ل
 3ةامءا إذم تسف قي  بق نل بنعلت ما بنعل إذم تسف قي  بق نل ةام ل  

 ج. العقود المستقبلية على العملات الأجنبية: 

عتاي نتاف ا ا من عسقي ةنوس عا لت ا ا ا م فسق بنف ااةنف ن   باالبلل ةلامء ما بنلع اعنلساي الف  هي      
عا ش اعنفش اتسبا عا ش اعنفش بالال ع لد  لعا ملات ا لييت ع لد ب لس  مف نل   من  ل ن  املا ل    ةلي  لسان. 

 ل تب نش ملأالال فلسيام لليم الس  ف ولي لا ق ن يي عفي  سان. من عسقي انلةساا ةسف هذا منعتاي تغناهس الف منعتلاي منا
ب   ن  ا     منعا ل منا عسقي ع نوست با مف نتا  منا عسقياف ب مفنش اامتيه  امناااج الف من لاقت اذنل  بلإبام  

                                                                 

  77عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 1

  49ةانسق اةنقت االع  سبقت ص 2

  79عن ساي  وس ت االع  سبق منذتات ص 3
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عتاي عت نش ن عتاي من ي مباااهلس  لسبتست ان لاند بنلل من  لانش   لانش   ل  منعتلاي فنسبلش عفو  اهفلس  عليا ب لامق 
ا ةنولس بللسنعتاي منا ل تب نش ع للد ب لعسا منمللاتت انع بلا  للاق منفتلي منللياني من لسبع نباامللش ا لانش اف الش ن عسالل

 1ةنتس ا اف بتبا ملأ امق ن  عسا ل ع د منا  تب نسل ع د منعا ل 

  د. العقود المستقبلية على السلع:

الااعش اف منةااا نتلي نن  تا من  ع ناتف مبام  عتاي ا  تب نش ع نوست با نلب مف   امةا ةي من  عش      
امنعتلي منا ل تب ي ع للد من ل ع نا لا من يماللس الف منبلس ع ن اةلل اي ب  ل نال تانلش ا فتللس ع نولس اللف   تلاف قسب لش نللذن  

  عش اس اذهلبت ففلات ا ملاا يامعلي      باامملفسل ا فلق ع نولست ةلي  لسان. ا لييت اتسبلا  لعا ا فلق ع نلل 
 ن  ي  مناة اي بيةعل ن بس ع عفي ملا     

 خصائص العقود المستقبلية:

 2     عتاي منا  تب نسل بامس ص عينيا فذتا افوس:     

مف نعتلاي منا ل تب نسل الاةنف ب ليهاس بااقلع مناةلل اي ما منا ل    نضملا ملا ل  اساي امنااتلي مناانلا  املأاللا  .1
ات ةي هذا منعتاي نا اا بااقع منبس ع ما منا    نضما ملا   اساي امنااتي منتمنا  ابسن سني ةسف اس نت بل ا

 مناات من سفي  

فاانلش ةللااا من عسقللي ةل    بللسنف منعتللاي الف عتللي لأاللا الا  اضللع نا بلش منا عسقللينف تاللس هلا من للسا ةللي منعتللاي  .2
 ملآل ش اف  نث  ل  منعتي ااي ل امفس ل ما لاي ل 

قسب للش ن  ليماا ا  للاا بللذن   الاف هلذا منعتللاي نللاي من عساللا ع نوللس الف الل ا من للاق منا لانشت نللذن  ةإفولس  تللاف .3
 منا عسقينف اف من يماس و  ب   ن  ما      مناعتاي ع نل 

ةنوس ن   منةامء ب عا ا يي ا فق ع نل ا بتس ةي  سان. من عسقي ع د مف ن   من   ن  ةي  سان. لا ق ا يي ابذن   .4
من لاق من سضللا عفلي من ففنللذ نل    لفلب ما  افللنض االساا  ت للب ملأ لعسا ا غناهلس مذ لا نف للا منلد من للعا ةلي 

 امنذي قي نتاف اا فعس 

ن   من عساا ةي ب امق منعتاي منا  تب نش باانتش منايمي منع في مناف اح عف اانق ا اسء ما بنال اتسملش  اتلا  .5
 مننوس عسيا  ف ن  من  انسل من ي     ناانس بنف ااةي منعتي 

سن للسني لا نللياا ااةللس من بلللسيا اللع بعضللواس منلللبعض مف ااةللي هللذا منعتللاي  سنبلللس اللسلا نعللات ب لليهاس ملاالللات اب .6
ابسةاات انتف اف ا ا بنال من  انش ما مناتسمش من ي  عاا تاة انش ما تبس عش ياف  فسة  بي اف مناةل انف 
ما منبللس عنف  اهلللي  اللسا  ا س فولللس ملأ س للنش ةلللي  للاميف من  لللسبسل ايةللع ملأابلللسح ا لانللع مناللليةاعسل ا  تنلللق 

  بسيلال منابسةاا بنف منا عسا نف اضاسف مفلسي منعتاي بتفسءا ملا  تاما ا لساي من

                                                                 

  49ةانسق اةنقت االع  سبق منذتات ص 1

  82ت 81عن ساي  وس ت االع  سبقت ص  ص 2
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نتا  ا سلاا منا  تب نسل باضع اس نعات بسنوساش ملااني امنذي ها بااما نلال منيمعوس ةي   سب اسص  .7
نيل  اةش من مفنش بسن اق مناسننش تضاسف لا  بتسء ملأاامت بسن يماس و  ان يي هذم منوساش بمن  اا  فش: افوس 

علش  تنتنللش ما مع السي امللاةي ما مذافلسل اينفللش    اهلا نا للا  سنبلس ف للبش ق ن لش اللف منتلن  ملا للانش نضمللاا اين
  5مناسضعش نعتاي منا  تب نسل امن ي لا   لساي عسيا 

ابةتا عس  ن يي منوساش مناا اب   ب  اات من بسيا ا  ا  منا   اا  ةت اس  سيل  ت بسل ملأ عسا اتسف 
سف هذم منوساش نا فع بت ا  ا  ياا بنال من مفنش بسن أ نا ع د هلذم الف ال ا ب  ولس علف منا   اا ا  ااس ة

م  تاما من اق اااميفش من  سبسلت اسملش الف ال ا لليء الف منا لس ا ع لد منولساش منالذتاا امن ليم  منا لسلانف 
 ب اةنا من نانش ملإضسةنش ناةع ااميفسل من  سبسل منناانش  

 الآجلةالمطلب الثاني: العقود 
 تعريف العقد الاجل:

 1ملآل ش هي فا  اف مناة تسل مناسننش امن ي  عات تذن  باما ح منعتاي ملااساي  منعتاي.1

م فسق ع د ةامء ما بنع بما ةي اقل ا  تب ي اعنف اتسبلا  لعا اعلنف  انتلاف منعتلي علسيا بلنف ال  ل نف .2
 2الا ن    يمانل ةي منباامسل عسيا اسنن نف ما بنف ال  ش اسننش ام ي عا  وس اف منافةآلت 

 عات بنضس منعتاي ملآل ش ع د مفوس عتي اف    ن  ي  بات ضسا ااةس منعتيت ب يهاس منبس ع املااا اة اي نبنع .3
ما ةلامء بيما اسننلش ما عا لش ملفبنللش ما  ل عش ةلي  لسان. ا لليي ا ل تب  ب لعا ا فلق ع نلللت ةولي بلذن  عتللاي ذمل 

فواس ع د اتس ب ما ا س ا ف نلش من غنامل ةي منااتي مناا با بسنعتايت اناتف اف ااةنف ن  اا  ماا بي ا
 افنض اميا منااسااا منا ا ا بعي  من أتي ةي منعام ي امنت ت منا اقعشت مذ  اتفس اف منيااا ةي م فسقنش منعتلي 

ا ل تب ت االلف هفلس ةللسف  ةسنعتلي ملالللا م فسقنلش نبنللع ما ةلامء االللاي الس ةللي منا ل تبا ب للسان. ا لعا ا لليي ملأللا
منعتللاي ملآل لللش لا نلل    للليمانوس ما منا لللسلاا ةنوللس ةلللي  للاق ملأاامق مناسننلللش ا لللاق ملأيامل مناسننللش مناةللل تش تبلللسقي 

 3مناة تسل مذ مفوس م فسق اسص ااغ ق بنف منااةنف 

ةي  سان. لا ق ب عا ملالا بسفل عتي ن  ي  ةنل منبس ع مف ن    ن اة اي من  ع ا ا من عسقي تاس نعات منعتي .4
 4ن فق ع نل اقل من عسقيت نا ق ع نل  عا من ففنذ  

 5اع د اس  تي  ةسف منعتي ملالا ن  اا فاعنف اف هذم من عا:    

                                                                 

  81هسة  ةايي يبس ت االع  سبقت ص 1

  12اساق عبي منعسا  اسيت االع  سبقت ص 2

  47ل نا تس   ايناا منعساضيت ع ي عبايي فعاش منلباايت االع  سبقت ص  3

  81ةايي يبس ت االع  سبق ص  هسة 4

  110عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 5
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  :اها من عا منا فق ع نل ن ففنذ منعتي مل ت ان     ينيا بنف ااةي منعتي ع د اةلق منعلاض سعر التنفيذ
ن  ل فسيا اللف هللذم من لعا ةللي منا ل تبا ا اقعس للل عللف منا ل تبات الا ن غنللا هللذم امنا لب االليل النلش تلل  افواللس 

 من عا اف  سان. مبام  منعتي ا  د  سان. من ففنذ 

  :اها  لعا منعا لش ما ملأملا ااضلع منعتلي ملاللا ةلي منا ل تبات اهلذم من لعا ن غنلا بالااا السعر الاجل
عا من ففنذ ها  اقع ن  عا ملالا ةي  لسان. مبلام  منعتليت مناقل اع  غنا ملأ عسا ةي من اقت اناتف منتاا مف  

 انتف نن  ةااس مف ن  سال ةي  سان. من ففنذ 

ان  لليي منللابح امنا للساا ةللي منعتللي ملالللا اللف الل ا منع قللش بللنف من للعا من للسني نضمللا امن للو  الل    ما تالللس 
منعتلي بلنف منالاةنف امنبلس ع امناةل اي ت نا ق ع نل بسن عا منفااي ما ملافي اب عا من ففنلذ منا فلق ع نلل بااللب 

ةعفياس نا فع  عا ملأملا ب لسان.  ففنلذ منعتلي ةلسف مناةل اي  لن تق اب لس اهلا بسناتسبلا نا لا ا لساا ن بلس عت لاف 
 ملأما  نبس  ب عا من ففنذ عفياس نتاف من عا من اقي نضما ب سان. من ففنذ مقا اف  عا من ففنذ 

 أنواع العقود الآجلة
 ن عتاي ملآل ش عيا بفام  اتذم عيا  مفنفسلت انعا مه  ابةوا  مفنت ها تاس ناض ل منةتا من سني: الي 

 الآجلة(: أنواع العقود 07)الشكل 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 مناميا : اف إعيمي منا بش

ملآل شمنعتاي   

 منعتاي ملآل ش لأ عسا منمات منعتاي ملآل ش لأ عسا منفس يا

ل ب عسا    اي  هذا منعتاي ةي من اسنش اف  ت بس
يا عف ملا فسق ع د  عا منفس منفس يا اهفس ن   

تبا ان   قاض اعنف ن   من ماا ع نل ةي منا  
  د  سان.   بنل  عا منفس يا اف  سان. ملا فسق ا 

 من ففنذ 

اعنفش ش اهي م فسق بنف ااةنف نةامء ما بنع تان
 اف عا ش ملفبنش اتسبا عا ش ا  نشت اذن  ةي

ت سبش   سان. ملا اب عا ن   ملا فسق ع نل عفي
ذ ا   اي  هذا منعتي ان     بن ل   د  سان. من ففن

ات منعتاي ن  اسنش ضي ااساا  ت بسل ب عسا م
منعا ل 
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اهلي منعتللاي ملآل لش من لي  ل  اباولس بلأيامل منلينفت ا فالاي ع لد بنلع  ةللامء 1العققود الآجلقة لأسقعار الفائقدة: .1
ا  تب  م  منينفت اهفس ن   ملا فسق ع د  عا ةس يا منم  ان   من ماا ع نل ةي منا  تبا ان     بنل بعيهس 
 لعا منفس لليا الف  للسان. منعتلي ملالللا ا  لد  للسان. من ففنلذت ا  لل اي  هلذا منعتللاي ةلي من اسنللش ضلي  ت بللسل ب للعسا 

 منفس يا  انوس مبعسي عيا نلب مف ن  انل منعتي:

o  ااممفسل م  منينف منفع ي منذي  ن      ناوس ةي  سان. من ففنذ   يني 

o  تانش اف م  منينف 

o  تاس ن     يني من عا ا عا منفس يا  ع د م  منينف 

o  من سان. منذي  ن      ن  ةنل ملأيما 

ا ش اهي م فسق بنف ااةنف نةامء ما بنع تانش اعنفش اف عا ش ملفبنش اتسبا ع2العقود الآجلة لأسعار الصرف: .2
ا  نش اذن  ةي  سان. ملا اب عا ن   ملا فسق ع نل عفي ت سبش منعتي ان     بن ل   د  سان. من ففنذت ا   اي  هذا 
منعتلاي ن  اسنلش ضلي االساا  ت بلسل ب لعسا ملات منعال ل ملألفبنلشت ملا مفلل نلالذ ع نولس علي  قسب ن ولس ن   انلا 

منملللات عفللي  ففنللذ منعتلللي ا لل تب  ف للام ن ن للليم  ب للعا  للل  امن فللسيا عفوللس الا ناتلللف ملا لل فسيا اللف   لللا  ب للعسا 
  ينيا ا بتس ا ع با  اق منعتاي ملآل ش ن عا ل اف بت ا ملأ امق فةساست انا ق ع نوس  اق بنف منبفا ت اقي 
فاد هذم من اق ف نلش ن عان  منعا ل ةي بام ا من بعنفسل ا ةاا ا سل منبفا   لاا منعلسن  نا  لاف بفف لو  ما 

 ولل ت انع بللا هللذم من للاق تبنللا للليم اللف  نلللث منمللفتسل ةوللي  تللاف بللذن  ذمل م لللس  تبنللاا ا نللا عسينلللش عا 
 اسمش ن ا   اانف منفايننف  

 خصائص العقود الآجلة، ايجابياتها وسلبياتها:

   بنس وس:  ا ع منعتاي ملآل ش بعيا امس ص  انيهس عف  ناهس اف منعتاي    اي افوس منلسبنس وس اتذم بنضس     
 أولا. خصائص العقود الآجلة

 3ناتف   انص هذا منامس ص تسن سني:    
  للل  منعتلللاي عتللللاي ةاملللنش ن فلللساض منااةللللسف ع لللد ةلللاااوس باللللس ن فلللق ا لللاات تللللا افوالللست اعفلللي  للللسان.   1

 ملا   تسق لا بي اف   ان وس عف اانق    ن  ملأماا ا ا منعتي 

ااساج منباامسل ت تافوس عتاي ةامنش بي  تاف ابسةاا بلنف    يماا هذا منعتاي ةي ملأ امق  نا مناف اش  2
 منااةنف ان    امنموس اةتس لا  نسلسل منااةنفت انذن  ةوي   ا ع ببعض منااافش 

تاس   ا ع ب امق منعتاي ملآل ش بامامنش عي   يماا منعتايت فتص ةي من نانش اااساا مناات مناتسبا اهلي 
 ا اف من  بنسل منا ن نش ن عتي ملال

                                                                 

  111عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 1

  112عن ساي  وس ت االع  سبقت ص 2

  113ت ص 2008عسيا ا اي ايقت ملا   اسا ةي منبفا  امنال  سل مناسننشت يما انبش امات 3
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هللي عتللاي ذمل اللاةنف ن  اللا  ملللاا بي افواللس ع للد اتس للب اا للس ا ف نللللش ن  غنللامل ةللي قناللش منااتلللي   3
مناسني مناا با ب    منعتايت تاس  ع با هذا منعتاي اانش بي مف منف س و منا ا بش ع د  ففنذ     منعتاي ةي ضاء 

نعللسيا منا لساا من للي   تتلل ن اللات  من غنلا ةلي قناللش ملأملاا منا عسقللي ع نولس قلي نللليي منلد   تنللق ابلح نالات
 ملااا  اساس 

 1  ضاف منعتاي ملآل ش م  اسا ااملوش تا اف منااساا من سننش:  4

  ااساا ملا  اسف 

  ااساا منعلي عف من يمي 

  تق قناش منعتي ملالا عفي مف وسء منم  نش الا  الي بي ايةاعسل بيمنش من عسقي ما ا نل    

 ياتهاإيجابيات العقود الآجلة وسلب
انليا منعتللاي ملآل لش هللا مفولس ناتللف مف  تلاف اافللش قلليا ملأالامت مناعفنللشت ةولي   لل اي  ن اقسنلش اللف  ت بللسل      

ملأ لعسا من للاقنش ان ت نللا منااللساا اللف  ذبللذب ب للعسا مللات منعالل ل اب للعسا منفس لليات الاف منعتللاي ملآل للش نلل   
ا لامان. هلذا منعتلاي  تلاف اافلش ا سنبلس الس  تلاف قنساولس تبنللام من عسالا بولس ةلي ملأ لامق  نلا منا لانشت ةلسف م للس  

انذن  ةسف ملاةامي امناة انف منمغسا عسيا لا ن عسا اف ةي هذم منفا  اف منعتاي  الا ن ا ب من عسقي ع د منبنع ما 
 2منةامء الاي هساش قبا من   ن  

ست ةسناةت ش ملأاند مفل اف منمعب ليم ع د ااع ذن  منعتاي ملآل ش  عسفي اف مه  اةت  نف   ي اف ةس ي و     
منال  ش منع اا ع لد الات مالا ان لاد هلذم منالات مناتسبلا  ن  عسقلي اعللت بلسنا   الف اللاي منا لاسء ن  لونا 
منااسبتلش بلنف ملأاللامت نتلف ق للش الس نلللي ال  لسل  ا للب ةلي منلليااا ةلي منعتللي ملاللا نف للامل اان لش ما ب للل  

ل  سل  اني من عسقي ةي فا  اعنف اف منعتي ملالات اع اا ع د ذن  ة  د نلا اعنفت نذن  اف منمعب إنلسي ا
الي مناات مناتسبا ةسفل قي لا ن ما ع د فف  من عا منذي نانيات مذ  الي اةت ش ااناا بسنف بش ن اق منعتاي 

ا  نلا ا  ل  ملآل ش اسمش ةي مناعسا ل مناسننش ا لا من عسقلي ع لد ب لعسا منفس ليات ةسفلل  نضلاا منلد قبلاا  لع
انذن  ةوا  اق نعسفي اف فتص من نانش اامن نانش  ةنا مند من وانش من ي ناتف مف   اا مناالايمل مند فتي 
ا ةنا بنضس مند  وانش ملامء مناعسا ل مناسننش  امناةت ش من سفنش ن عتاي ملآل ش هي مفوس  اضع نااا من ا ت 

امت منعتلاي ملآل لش مناةلسء بسن يماس للت مذ نملعب من ففنلذ ةلي عف من يمي اهي ااساا فسة ش عف علي  قلياا ب لي بال
منااعي منا ييت ا ا عي  قياا مناةل اي  ليبنا منفتلي نةلامء ملأملا ةلي   ل  منف لاا ما إذم عللي منبلس ع علف من  ل ن  

نلا ابذن  ن  نعي ا س س لا ل تاسا ةلااا منعتلي ملاللا اذنل  نعلي  اللاي ضلاسف من ف لن  الساج منعتليت ةلسنا ذ ملأا
ن الات ملأاا هللي منا ستاللش انتللف هللذا منعا نللش  لل تاف ات فللشت انتلف بلليلا اللف ذنلل   للات  ضللاا منللد من عسقللي 
ب لعا  نللا ا  لل   االللاي االلا من ا لت عللف من لليمي ةللي منعتللاي ملآل لش نعفللي مف باللامت هللذا منعتللاي نلللب مف 

ن  اف منفس نش مناسينش ع د  ي    تق اف مناات مناتسبا مند مف  تاف ع د نتنف اف مف مناات مناتسبا ها   
                                                                 

  137ت ص 2007يما منفةا امن اينعت ملأايفت ا ااي ا اي يم ات ملأ امق مناسننش ال  سلت 1

  84هسة  ةايي يبس  منعبسييت االع  سبقت ص 2
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 لامءت الاف هللذم منفلا  اللف من  تنللق ات لت ةللسف االلا من ا لت عللف من ليمي نةللتا عس تللس ا ن لنس لا لل ايم  منعتللاي 
 1ملآل ش 

 المطلب الثالث: عقود الخيار
 تعريف عقود الخيار

 اةل اي منعتلي ةلي  عتي منانسا هلا م فلسق ن  عسالا ةلي  لسان. ا ل تب ي ا ليي اب لعا ا ليي انتلف ةتلا إذم ا لب
 للياث هلللذم من عسالللات ابابنعللش من لللسا ةلللسف ا بللش اةللل اي منعتلللي ةللي من عسالللا  لللات   للامةا إذم تسفلللل من  اتلللسل 
من عانش منا  تب نش ن ةيء ا لا منعتلي ةلي ملسن لت اةلي من لسلال من لي نا  ل  ةنولس  لس ي منعتلي من لق ةلي منةلامء 

ةنوس  س ي منعتي من ق ةي منبنع ةإفولس   لاد انلسامل منبنلعت  ةإفوس   اد انسامل منةامءت ماس من سلال من ي نا   
امن سان. منا  تب ي منا يي ن  ففنذ ن اد  سان. مف وسء م  نش منعتي امن عا منا يي ةي منعتي ن  ففنذ ن اد  عا 

 2 من ففنذ  اهاعتينعانسناة انسن ت تف ن سلانيمابةامءمابنعأ يملأمالالأ س نشب عاا ييماقب  سانااعنف
  انعات تذن  ع د مفل عتي بنف ااةنف اة اي اا اات انعاي منعتي ن اة اي من ق ةي مف نةل اي ما نبنلع

منلد منا لاا ا ليمل بملا  تنتلي ما السنيت ب لعا ن فلق ع نلل ن  لش  اقنلع منعتلي ع لد مف نل   من ففنلذ ةلي  لسان. 
ف من ففنللذ ةلي  نللا ملسن لت اذنلل  لا لق نا لق ع نللل  لسان. من ففنللذت ان اةل اي من للق ةلي عللي   ففنلذ منعتللي إذم تلس

 3اتسبا  عانض نيةعل ن ا اا نا ق ع نل مناتسةأا هذا ملأاناا  يةع عفي من عسقي ا نا قسب ش ن اي  

 اركان عقود الخيار وخصائصها:

 4ان   عتي منانسا إذم  امةال منةااا منا ع تش بسلأاتسف بل اهي:أولا: اركان عقود الخيار: 

ةاص نتا  بةلامء منانلسا ابنلع  ةلامء  انلل من لق ةلي ااسا لش هلذم  كز الطويل(:مشتري الحق )صاحب المر  .1
 منانسا ما عيالت ةي بي اقل قبا ما ةي  سان. من ففنذت ف نا اتسةأا نيةعوس ن اات من سفي 

هلا منةلاص منلذي نتلا  بلسن ق نملسنح اةل اي من لق ف نلا محرر الحق )البائع( )صقاحب المركقز القصقير(: .2
 افل  اتسةأا ن ما ع نل

ها من عا مناع لف منلذي ناتلف ةلامء بلل ملأملا منالسني اةلي  سنلش انلسا منةلامء  ما سعر التنفيذ )الممارسة(:  .3
بنعولس اةلي  سنللش انلسا منبنلع  اللف قبلا ملس ب منانللسا عفلي ااسا لش عتللي منانلسات ع لد ب س للل  ل   من  لانش بللنف 

 ااةي منعتي ةي  سان. من ففنذ 

سني ةللي  للسان.  ففنللذ ما ااسا للش ملا فللسق بي الل ا ة للاا   انللا منعتللي هللا  للعا ملأمللا مناللالسققعر السققوقي:  .4
 ا سان. من ففنذ 

                                                                 

  114عن ساي  وس ت االع  سبق منذتات ص 1

  39اساق عبي منعسا  اسيت االع  سبقت ص 2
  6ت 5ت ص 2007انشت ت افةأا مناعساتت ملإ تفي3افنا إبامهن  هفييت إيماا منااساات عتاي منانساملت منابعش ملأاندت منليء 3

  118عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 4
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هلا  لسان. مف ولسء  لق مناةل اي ةلي منانلسات ع لد مفلل قلي لا ن لق ن اةل اي  ففنلذ منعتلي ملا ةلي تاريخ التنفيقذ:  .5
بي اقلل ال ا منف لاا   سان. من ففنذت اها اس مما ح ع د   لان ل بعتلي منانلسا ملأاابليت اقلي ن لق نلل  ففنلذا ةلي

 مناا يا اف  سان. من عسقي مند من سان. منا يي ن  ففنذت اها اس نما ح ع د   ان ل بعتي منانسا ملأاابي 

اها مناب   منذي نيةعل اةل اي منانلسا نا لااا اتسبلا  ا علل ب لق منانلسات ثمن الخيار )العلاوة او المكافأة(:  .6
ن ل اي بللسي  لسا الف ملأ للامات  لامء اللسا  مناةل اي  تللل ةلي ملاا نللسات  امن ليم  منا لاا بسن ففنللذت اهلذم منلل اف لا

 اذن  ببنع ما ةامء ملأما مناسني منافماص ع نل ةي منعتيت ما ن  ناسا ل 

ن بللنف االس  لبق بللسف منانلسا هلا عتلي نفاللاي ع لد عليي اللف مناملس ص مناوالش اتاللس خصقائص عقققود الخيقار: 
 نأ ي:
 لللا ملأاامق مناسننلللش ملأالللال اا  لللش ةلللي من للليةتسل مناسننلللش من لللي   تلللق ةللللي عتلللاي منانلللسامل مناسننلللش نولللس قنالللش ا 

منا  تبات انتف  ع اي قناش منانسامل مناسننش ع د قناش ا ت ب ب عسا ملأما مناسني منا عسقي ع نل منانسا ا سنبلس 
 1اس نتاف ااقش اسننش باال ا فيملت ب و   

  عتي منانسا  نا ا ي  نمس بل امفس نعانل من ق ةي مف نا سا بنف  ففنذ منمفتش ما عي   ففنذهس اف نا هذم 

 2من ق ةسف اة اي عتي منانسا نيةع اب غس ا ا ايا منعتي ان اد  اف منانسا بسنع اا ما مناتسةأا 

  اقلت ع لد منعلاض امنا لب نعتلاي عتي منانسا قسبا ن  يماا ةن تق نمس ب عتلي منانلسا ببنعلل ن غنلا بل اف ن
 3منانسا ةي ملأ امق مناسننش نضما ا ا من عسقي 

  ا لللسي عتلللاي منانلللسا بسفولللس اعااةلللش منا لللساا ا لللبتس ةأقملللد الللس نا لللاا ملللس ب منعتلللي هلللا منللل اف منلللذي يةعلللل 
 4نااسا ش  ق منانسا بسنتساا ةتا إذم ن  نففذ منعتي 

 تسل ضلااش ةلي منا ل تبا الا نليةع الف قنا ولس منلد قناللش ناتلف عتلي منانلسا ملس بوس ماتسفنلش منليااا ةلي مللف
 5 ق منانسا ن ففنذ     منمفتسل ةي منا  تبا 

  6عتاي منانسا عتاي ا ييا   تق مناعاةش منتسا ش نا  ايانوس  امء لإ اس  منعتي ما عي  م اسال 

  ن تق فف  ملأابسح من ي مع اسي منانسا ع د ةتاا مناةع مناسنيت  نث مف منا   اا ةي  اق منانسا ناتف مف
ن تتوس ةي من اق من سضات انتلف  لل  ملا ل  اسا ةلي من لاق من سضلا نفلاق ت نلام  لل  ملا ل  اسا ةلي منانلسات 
االلس نعفللي ما فللس  اعللليا منعس للي ع للد منالللسا منا لل  اا ةللي  للاق منانلللسا باام للا  فللاق اعللليا منعس للي ع للد منالللسا 

                                                                 

  26ت ص 2009ةاني منفلسات مناة تسل امنوفي ش مناسننشت منيما منلساعنشت امات 1

  414ت ص 2003منيما منلساعنش منلينيات امات  -ب و ت  فيملت ا س ق ملا   اسات منانسامل –عبي منغفسا  ففيت باامش ملأاامق مناسننش 2

 414  منالعت ص فف3

 415فف  مناالعت ص 4

  416عبي منغفسا  ففيت االع  سبق ص 5

 110عسيا ا اي ايقت االع  بق ذتاات ص 6
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 ساا منانسا ةإفوس قي  ليي بام  اسا منا ل  اا ةلي منانلسا منا   اا ةي من اق من سضات ماس ةي  سنش ا س ا 
 1بسنتساات ااف هفس نفااي ملا   اسا ةي منانسا ع د يالش تبناا اف مناةع مناسني  

 أنواع عقود الخيار
  عليي منانلسامل ع لد اةلق مع بلسامل ابفلام  امةلتسا عينليات ةوفلس  انلسامل من عوليمل امنالةلامل اانلسامل اسمللش 

تسل امنال  سل امنعا ل  ان   ةي منعسيا  ت ن  عتاي منانسامل ع د ق انف ا ن نف هاس: انسامل ببعض منةا 
 منةامء اانسامل منبنع 
 أولا: خيار الشراء

 علي انلسامل منةللامء مهل  بفللام  منانلسامل ابت اهللس ةلناعس ا لليمالات مذ  عالي ن سا وللس ااةل اي منانللسا  من لق انللن  
 ملانيم  بةامء بما  تنتي ا و  ا    ب عا  ففنذ اعنف اةي  سان. م   تسق اعنف  

من لق ةلي ملاا نلسا اها عتي بنف ااةنفت نافح ةنلل منالات ملأاا ان لاد ا لاا منعتلي ما منبلس ع ن الات ملاالا 
بلنف ةلامء بملا اعلنف ما علي  ةلام ل اذنل  ةلي  لسان. ا ل تب ي ا ليي اب لعا ن ليي ا لبتس ةلي منعتلي ااتسبلا ذنل  
ن ملا ع للد اب لل  اللف مناةلل اي اتسبللا اف للل هللذم من للق ن للاد بللسنع اا ما  للعا منانللسات ابابنعللش من للسا ةللسف 

مفلل  لات نففلذ منعتلي انةل اي ملأملا إذم ما فلع  مناةل اي  لات نليةع منعل اا ن  ملاا ع لد  لق ملاا نلسات تالس
 2من عا منا  تب ي عف  عا من ففنذ منا يي ةي منعتي 

 3ان  يي ةي عتي انسا منةامء ملا ي :    
  فا  ملأماا اتان وس من ي نةا وس انسا منةامء 

  سان. مف وسء م  نش عتي منانسا  

  فا  منعتي إذم تسف باانتنس ما ماابنس 

 ها من عا منذي ن   ع نل ااسا ش ةامء ملأما باالب منعتي   عا من ففنذت 

تاس ن نح انسا منةامء ةامش ن ا   اا ن اسنش م   اسام ل ضي ااساا ما فس  منتناش من اقنش نضما مناسني منذي 
 نانللي منا للل  اا ةللام وس ةلللي منا لل تبا  ااةتلللس نعتللي انلللسا منةلللامء نتللا  منا للل  اا منللذي نينلللل  اقللع بسا فلللس  من لللعا
ا  تب  بةامء  ق منانسا اف ا اا  ق منانسات ا سنبس اس نتاف منا اا نينل  اقع بسفافسض من لعات ابسن لسني 
إذم مفافض  عا ملأما عف من عا منا يي ةسف مس ب منانلسا  نلا ا لي  بسنةلامء ااةتلس ن  لعا منا ليي من لسبق 

ن سنشت اع د منعت  إذم ما فع  عا ملأما منا فق ع نلت مذ ناتفل منةامء اف من اق بسن عا منافافض ةي هذا م
 4نتاف نمس ب منانسا مف نة اي ملأما بسن عا منافافض من سبق ملا فسق ع نل 

 ا فت   عتاي انسا منةامء مند بفام  ااف بهاوس   ب منفاعنف من سنننف: أنواع عقود خيار الشراء:

                                                                 

  110فف  مناالعت ص 1

  74ل نا تس   ايناا منعساضيت ع ي عبايي فعاش منلباايت االع  بق ذتاات ص 2

  74 سبقت ص ل نا تس   ايناا منعساضيت ع ي عبايي فعاش منلباايت االع 3

   121 120عن ساي  وس ت االع  سبقت ص ص  4
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 اهفس  فاعنف اهاس:على أساس تاريخ التنفيذ:   1

اها من ق ةي انسا منةامء  نا مف هذم من ق ناتف ااسا  ل ما  ففنذا ةي بي  الشراء الامريكية:ا. عقود خيار 
 1اقل لا ق ا ا منف اا من ي  فتضي بنف مبام  منعتي ا سان.  ففنذا 

اها من ق ةي  ففنذ انسا منةامء ان   ااسا  ل ةتا ةي منااعي منا يي لاف ولسء  ب. عقود خيار الشراء الاوربية:
تي  نذم ضاف مناع تي مف  تاف قناش منانسا ملأاانتي ب  د اف قناش  ق منانسا ملأاابي اذن  ن انيا باسمنش منع

 2منااافش 
 3ا فت   مند   ب هذم ملأ س  مند فاعنف هاس: . على أساس التغطية:2
 لا من عسقللي : انتلاف منعتلي اغالد عفلياس نتلاف نلليل منبلس ع املنيم الف ملأملا ا. عققود خيقار الشقراء المغطققاةا

 نتفي ن اةسء بسن يمال إذم اس اانب ب ففنذ منعتي ا   ن  ملأما ا ا من عسقي 
اهلا  لق انلسا منةلامء منلذي لا نتلاف منبلس ع اسنتلس بسنفعلا نلضاامق مناسننلش  ب. عقود خيار الشراء غيقر المغطقاة:

 من ي ن   من عسقي بةأفوس 
 ثانيا: عقود خيار البيع: 

ةنل مناات ملأاا ان اد ا اا منعتي ما منبس ع ن اات ملاالا امناةل اي  من لق ةلي  ها عتي بنف ااةنفت نافح
ملاا نسا بنف بنع بما اعنف ما عي  منبنع اذن  ةي  سان. ا  تب ي ا يي اب عا ن يي ا بتس ةي منعتيت ااتسبا 

ش من لسا ةلسف ذن  ن ما ع د اب ل  الف مناةل اي اتسبلا اف لل هلذم من لق ن لاد منعل اا ما  لعا منانلسا ابابنعل
مناة اي  ات نيةع منعل اا ن  ملاا ع لد  لق ملاا نلسات تالس مفلل  لات نبنلع ملأملا ا لا منعتلي إذم مفافلض 

 4من عا منا  تب ي عف  عا من ففنذ منا يي ةي منعتي 
 5تاس ن نح ةامش ن ا   اا ن اسنش م   اسام ل اف ااساا مفافسض منتناش من اقنش نوس  

 : أنواع عقود خيار البيع
 ا فت   عتاي انسا منبنع مند عيا بفام  ااف بهاوس   ب منفاعنف من سنننف:

 6ع د ب س   سان.  ففنذ منعتي: اهفس  فاعنف هاس:  1

اها من ق ةي انسا منبنع ملا مف هذم من ق ناتف ااسا ل ل ا ففنلذا ةلي بي اقلل  ا. عقود خيار البيع الامريكية:
 ا ا منف اا مناا يا اف قنس  منعتي ا  د  سان. مف وس ل 

 اها ن نح ن سا ل من ق ب ففنذا ةي  سان. ا يي اها  سان. من ففنذ  ب. عقود خيار البيع الاوربية:
 س  مند فاعنف اهاس:ا فت     ب هذم ملأ . على أساس التغطية: 2

                                                                 

  129ا اي ا ااي يم ات االع  سبقت ص 1

  43 42افنا إبامهن  هفييت االع  سبقت ص ص 2

  191 انا عبي منا اف اضامفت االع  بق ذتاات ص 3

  44اساق عبي منعسا  اسيت االع  بق ذتاات ص 4

  125عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 5

  128عن ساي  وس ت فف  مناالعت ص 6
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انامللت بللسف هللذم منعتلي اغاللد إذم تللسف نلليل منبلس ع منانللسا امنا للاا  من للنانش  . عقققود خيققار البيققع المغطققاة:م
 1منتسةنش ن اةسء بسن يماس ل إذم اس اانب ب ففنذ منعتي 

اتسب لش نتنالش اهلا  لق انلسا منبنلع منلذي لا نا ل  ةنلل ا لاا منعتلي ملأالاما من ب. عقود خيار البيع غير المغطاة:
 2 ففنذ منعتي بي قناش منعتي ا ا من عسقي 

 المطلب الرابع: عقود المبادلات
 تعريف عقود المبادلة:

ها م فسق بنف ااةنف ما بت ا ن بسيا     ش اف من يةتسل منفتينش بعا ش ام يا ما بعا ل اا  فش ا ا ة اا      
 نلث نل     لانش عتلي منابسينلش ع لد ة لامل ياانلش اةللوانشت  ا ل تب نش  نلذن  ةولي    ل ش الف منعتلاي لا تلش من ففنلذ

  ةع د  لبنا منا لسا منالات ام  نامةلق ع لد يةلع اعليا ةس ليا  سبلل ع لد اب ل  اعلنف 3ةم نشت فمت  فش      
 لفامل اذنل  نالات مالا انللنتف اب ت امنالات اب   لات نليةع اعلليا  5اةاضلس ا نلاف يالاا  تلا  لفش نالليا 

نع اي ع د  فسعا قال منعاض امنا ب  ع د فف  مناب   منا يي اها ا ناف يالاا اذن  بي  اقي ا اةس يا عس   
 فاملت املأاامت من ي  امةق ع د منيااا ةي منابسينش   اد ملأاامت مناتسب ش ا ا با من يةتسل  5تا  فش نايا 

 4منفتينش من ي نياا ةنوس باامت منعتي عسيا بأيما ينف ما بتناش عا ل ملفبنش 
عتلاي منابسينللش هلي   لل  منعتلاي من للي ن لي  ةنوللس تلا اللات ةلي منعتللي  بلسيا الااعللش الف منالليةاعسل انن للل      

 5االايمل  من ي نا توس بالااعش باال اف منايةاعسل من ي نا توس اات ماا  
بلا  ليةق تاس  عات بسفولس من ليم   عسقليي ن ضلاف ابسينلش فلا  اعلنف الف من ليةتسل منفتينلش ما االلاي اعلنف اتس     

 6فتيي  تنتي ما االاي ماات باالب ةااا  ففنذ اعنفش ن فق ع نوس عفي من عسقي 
 7  يي ةااا عتي منابسينش عيا عفسما ا ن نش هي:     

 ااةي منعتي  

 ملان يم  ما ملأما مناةااا بعتي منابسينش  

 قناش منايةاعسل ما مناتباضسل ا ا منابسينش  

 ما   ما بوس مناتباضسل  منعا ش من ي   يي بوس منايةاعسل 

 من عا ملالا نابسينش ملأما منا فق ع نل  

 ايا  انسف منعتي  

                                                                 

  191 انا عبي منا اف اضامفت االع  بق ذتاات ص 1

  50اساق عبي منعسات االع  بق ذتاات ص 2

  137ا ااي ا اي يم ات االع  بق ذتاات ص 3

  213اساق عبي منعسا  اسيت االع  بق ذتاات ص 4

 161عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص 5

  86 سبقت ص  هسة  ةايي يبس ت االع6

  162عن ساي  وس ت االع  سبقت ص 7
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نا ق ع د  سان. منيةع ب سان. من  لانشت تالس   لاد منف لاا بلنف  لامان. من  لانش بف لاا من  لانش  ا ع بلا عتلاي      
ف ب لي ملأالامت  لسلا املأالا منابسينش عتاي ةامنشت نذم ةسف منااةنف علسيا الس نتلاف عبلساا علف  للسات ةتلي نتلا 

عانا نلت ةاباس نتاف ةاتشت مفياق  تسعيت مفسينق من  اات ما بي هن ش باال  نذم ةإفوس   اني بعيا ااساا 
 1اف مناات مناتسبا 

 مميزات عقود المبادلة:
 2هفس  عيا ب بسب لا  ايم  هذم منت  منوس ا اف عتاي منابسينش ااف ببايهس:    
o  بنف اعيلال ملإقامض ةي ملأ امق مناعااش ا    من سب ش نافةس نف من ماا ع د منفاق 

o  افافضش من تسننت 

o  ع بلللللا بيما لإيماا مناالللللساا امن  لللللاات الا لللللناس االللللساا  غنلللللا ب لللللعسا منفس للللليا ااعللللليلال ملللللات منعاللللل ل 
 ملألفبنش 

o ف  ميا  فيمل   اني بااافش عسننشت ةت نا اف منافةسا  ضع ااافش منابسيلال ااضع ملاع بسا ة   انع م
ذم اس ةعال بسنااا ةإفوس  تا  ب  ان وس مند  فيمل ذمل عس ي  سبل    عا ةس يا اعا  ام 

 3انعتاي منابسينش عيا امس ص من ي   مت بوس ااف مه  هذا منامس ص هي:    
  عتاي ا ياش ن ااةنف 

 ناامينش هي عتاي  نا فاانشت امفاس  فما   ب منيبافت نذم ن   من عساا بوس ةي ملأ امق م 

  ن   من عسقي بمااا ابسةاا ما  نا ابسةاا بنف ااةي منعتي 

  اتي ع د  بسيا من يةتسل ةي م  ب ملأ نسف ةض  عف  بسيا مناالايمل ةي ب نسف باال  

  اةا إاتسفنش من  اا اف ااساا  ت ب ب عسا منفس يا اب عسا مات منعا ل ملألفبنش  

  لا   ضاف يةع منع امل 

 منعنلابت الف بالااعش ا  مت منايمنس اف الااعش نوس مناسننش مناة تسل اف تغناهس ةوي ذن  اف ابسنا   انتف
 :اق  منلياا ةي ذن   اضنح اناتففس

                                                                 

  162عن ساي  وس ت االع  سبقت ص 1

  240ت 239 انا عبي منا اف اضامفت االع  سبقت ص ص 2

  91هسة  ةايي يبس  منعبسييت االع  بق ذتاات ص 3
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  92مناميا: هسة  ةايي يبس  منعبسييت االع  سبقت ص 
 أنواع عقود المبادلة:

 هفس  بفام  اف عتاي منابسينش ناتف ملإةساا مننوس تسن سني:
  عقود مبادلات أسعار الفائدة: .أ

نةلاا عتلي ابسينلش ب لعسا منفس ليا م فسقلس بلنف الاةنف ما بت لا نا لق ع نولس منالات مناتسبلا ن بلسيا    ل ش الف      
من لليةتسل منفتينللش الل ا اللليا ا لل تب نشت مذ نتللا  ب للي ملأالللامت بلليةع ةس لليا  ع اللي ع لللد اعلليا ا غنللا  بنفاللس نتلللا  

منعتلي هلا مف تل  افوالس قلي ف لا ن اةلت ش الف  مناات من سفي بيةع اعليا ةس ليا  سبللت امنليمةع الف هلذم ملا فلسق ما
 نلث  ع بلا ابسينلش  لعا منفس ليا الف مهل  بفلام  منابلسيلال اللف 1يمانلش  ا  لت علف منيمانلش من لي ف لا افولس ملاالا  

 نللث  لللل  مناعللسا لت انللل   م لل ايماوس ن   لللاا الللف االلساا ب لللعسا منفس لليات ان للل اياوس مللفس  من لللاق ت نلللام 
 2 ي  عت  الوش ف اه  ع د م لسا ب عسا منفس يا  لا اسذ اامقت من بسيا من

 3نتا  عتي منابسينش ع د ملأاتسف من سننش:     
o :نا للا منالات ملأاا نعتلي منابسينلشت  نلث نتلا  هللذم منالات بليةع ةس ليا  سب لش ةلي اتسبللا  دافقع الفائقدة الثابتقة

 من ماا ع د منفس يا منا غناات انويت هذم مناات مند من  اا ضي ااساا ما فس  اعيلال منفس يا 

o :ا غنلاا ةللي نا للا منالات من لسفي نعتللي منابسينلشت  نلث نتللا  هلذم منالات بلليةع منفس ليا من دافقع الفائققدة المتغيقرة
 اتسبا من ماا ع د ةس يا  سب شت انويت هذم مناات مند من  اا ضي ااساا مفافسض اعيلال منفس يا 

o :هلا  لعا منفس ليا من سبلث ةلي منعتليت امنلذي ن فلق ع نلل منااةلسفت ان ملا ع نلل منالات  معدل الفائدة الثابتقة
 من سفي امنا اا ما منبس ع  

o :ي منعتللي منابسينلش ع لد مف نتلاف  لعا منفس ليا منا غنلا هلا ا ا لا  للعا قلي ن فلق ااةل معقدل الفائقدة المتغيقرة
 منفس يا ةي من اق ن  ش   انش عتي منابسينش 

                                                                 

  57ل نا تس   ايناا منعساضيت ع ي عباييت فعاش منلباايت االع  بق ذتاات ص 1

  165ت االع  بق ذتاات ص عن ساي  وس 2

  62 ناش عبي منتسيات االع  بق ذتاات ص 3

 العيوب المزايا

   تق هنتا مق امض بسنت ت مناا ابش  -

  اتف منات اضنف اف من ماا ع د امسيا  اانا لينيا  -

ب لللعسا منفس للليا اب لللعسا ناتللف م للل عاسنوس ةلللي من  للاا الللف االللساا  ت للب  -
 مات منعا ل ملألفبنش 

   ا ع بااافش تبناا اناتف  ماناوس   ب ا بش منا عسا نف  -

 لا   ا ب يةع منع امل ما منواماش ةي م  ب بفامعوس  -

 لا  اضع ناقسبش من اق مناف    -

  فااي ع د ااساا م  اسفنش تبناا  -

 نمعب قنس  منااساا منفس لش عفوس  -

 نسف اعتيا  تاف ةي بعض ملأ  -
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o :موعد التسوية 

      انش عتي منابسينش ع د ب س  يااي ا فق ع نل اابع  لفايت فملت  لفاي     ت ا لليا ملإةلساا منلد      
مف من  للانش ةللي عتللاي منابسينلللش لا  لل   ناانللست نللذن  نا لللق ع للد ملأابللسح ما منا للس ا ةلللي عتللي منابسينللش بابلللسح ما 

 ا س ا ااقنش 

o :قيمة عقد المبادلة  

فتش من بلسيات انا لق ع نلل مناب ل  منلاهاي ما ملاع بلساي ما ملا لايت امنلذي نل   ها مناب   مناع اي م انس نم     
ملا فلسق ع نللل ا لبتست ان لل اي  ةتلا تاتنللس  ن  ينلي اتلليما منليةعسل امن لليةتسل منفتينلش  من للي   ليي اةتللس لا فسقنللش 

 اتف مف ن    بسينل ب نسفس منابسينشت الا ن    بسينل ما قس ةي ابسينش  عا منفس يات بنفاس ةي ابسيلال منعا ل ن

 عقود مبادلات العملات: 
مف منويت ملأ س ي نعتاي ابسينش منعا ل ها  غانش ااساا من ت بسل منا  ا ش ا  تب  ةلي ب لعسا ملات      

منعا ل اةي  ا هذا منعتاي عسيا اس ن   ةامء ما بنع عا ش اتسبا عا ش باال ةي من اق من سضا اةي مناقل 
نلش ا يمافللش ةلي من للاق ملاللات اذنلل  نبنلع منعا للش من لي  للبق ةلاملهس ما ةللامء منعا لش من للي  للبق فف لل  لللاي عا 

 1بنعوس 
 2اناتف  انني  سلال اا  فش نوذا منابسينش:     
o  نتا  مناات ملأاا بيةع اعيا ةس يا  سبل ع د مننااا منذي ن   الت ابسناتسبا نتا  مناات من سفي بيةع اعيا

 منذي ن   ال  سبل ع د منيالاا 
o  نتا  مناات ملأاا بيةع اعيا ا غنا ع د مننااا منذي ن   الت بنفاس نتا  منالات من لسفي بليةع اعليا ا غنلا

 ع د منيالاا منذي ن   ال 

 علات تلذن  عتلاي ابسينلش منعال ل ع لد مفولس م فلسق بلنف ملأالامت ن بلسيا يااي ن  ليةتسل منفتينلش منا لل تب نش      
ابسينلش عس ليم وس بلسي عا لش ن  للسلاف مننولس  ان ضلاف   انلا عتلينف ا ليمافنف ب ليهاس عتللي بلسي عا لش ما سااهلس ا 

ةامء املأاا عتي بنعت اقناش تا اف منعتينف ام ليا ملا مف  لسان. م ل  تسقواس اا  لت انفملا بنفوالس ة لاا يافنلش 
 3اعنفش 

 4تف اف بةواهس اسن ي:هفس  عيا بفام  اف عتاي منابسينش ن عا ل انأنواع عقود مبادلة العملات:

                                                                 

  57ل نا تس   ايناا منعساضيت ع ي عبايي فعاش منلباايت االع  سبقت ص 1

  57فف  مناالعت ص 2

  173ت 172عن ساي  وس ت االع  بق ذتاات ص ص 3

 عن ساي  وس ت4

  174االع  بق ذتاات ص  
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اهي عتاي منابسينش قمناا ملالا امن ي   يث عسيا ةي ب امق منفتيت ا  اني تاف مبادلة العملات قصيرة الاجل: 
منعتي مقا اف  فش تاس لا     بأ عسا  سب ش انتف     بأ عسا من اق ملالا  نث  ا  لت ب لعسا منعال ل   لب 

 ةااقسل ب عسا منفس يا 

اهي عا ل  ففذ لآلسا  يني عف من فش ا سنبس نايا اا   فامل  مبادلة العملات المتوسطة او طويلة الاجل: 
تاس   اد بنضس ابسينلش منعال ل من سبلل تافولس  ل   ب لعا  سبلل ن عا لش  انغ لب ع لد م امضلوس منالسبع من  لااي 

 بت ا اف ب امض مناضسابش 

 نةالمبحث الثالث: المشتقات المالية الهجي
الع فالا  لل  مناةل تسل مناسننلش ا عتلي م  نسللسل منا ل  اانف نل   علي ملأفلام  من لسبتش ن اةل تسل تسةنلش ن  بنللش      

هللذا ملا  نسللللسلت نلللذم  ولللال من سللللش منلللد م للل  يمث بيامل لينللليا   ا لللا ةلللي منعتلللاي منولنفلللش  اف لللام ن ولللاا 
س ش مناسننلش املاق ملسينش امناملاةنش ا ولاا ا   ي سل لينيا ااف لسل اب سننب اااق لينيا ا ين لش ع لد من ل

فاعنش لينيا اف مناةستا امنا ةسل امن غلامل ع لد ففل  من لس سل بسلإضلسةش منلد منعتسانلش املإيمانلش  ا  لت تلا 
نللسي مننلسل االاق اب لسننب ن لفلب ا لا هلذا مناعاقلسل امناةلستا ن ا للب  ملاال  ت علف ا ن  لل ةلي مناسضلي ام 

 من عانت بوذا منا   ي سل 
 المطلب الأول: تعريف المشتقات المالية الهجينة

 علات ملأاامق مناولفللش بسفوللس باامق اسننللش لينلليا نلل   عللي  انللي ابةللتا قللساع بللنف منمللفسل من للي   ا للع بوللس  (1
بيامل مناينافنشامن للفيمل  ابيامل  تلللاق منا تنلللش املأ لللو   بلللا ايللللل بللنف املللس ص تلللا افوالللس  اع نلللل ةلللسف 

مفسل ااانيمل ملأ و  باا  ت بفامعوست اتاس   اا ةي فف  مناقل بعض اانيمل ملأاامق مناولفش نوس بعض 
 1امفسل من فيمل  ابسن سني لا ناتف مع بساهس ب واس الا  فيمل  نث مفوس ا نا بنفواس 

 2هي عبساا عف اينو نعيي اف عتاي مناة تسل ع د فف  ملأما  (2

 3اف لسل اسننش  لاع بن  منا تنش امناينافنش  (3

عف ااقش اسننش ام يا  لاع بنف م فنف ما بت ا اف ملأيامل مناسننشت اعلسيا الس  لالع بلنف تلا الف  هي عبساا (4
امس ص منيناف ا تاق منا تنشت ااف ملأفام  ملأت ا ةناعس نلضاامق مناولفلش ما مناا  الش هلي من لفيمل منتسب لش 

نللا ب غنللا ب للعسا ملأ للو  منتسب لللش ن   انللا امن للي    للاي ع للد مللفسل من للفيمل منعسينللشت ملا مفولللس   للأ ا بةللتا تب
 4ن   انا 

                                                                 

  70ذتاات ص بات سفي اةنيت االع  بق 1

  146منبيمي   ناشت االع  بق ذتاات ص 2
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 ع بلا ملأاامق مناسننلش منولنفللش اينللس اللف انليمل باامق مناينافنللش اماامق منا تنلش  ةوفللس  من لفيمل ذمل منفس لليا  (5
منا غناا  نث   غنا ةنوس منفس يا ا ا عاا من في ماس اةتس ن امان. ا ييا ما ةسملا يافلي اعلنفت   لب ملا فلسق 

 1نةاتش منامياا ن  في ا ساا من في منابا  بنف م

هللللي باامق اسننللللش  ت للللاب اانيم ولللللس  للللامءم اللللف ملأ لللللو  ما من للللفيملت ما هللللي   للللل  ملأاامق من للللي  ف اللللي منلللللد  (6
 2الااع نف ب و  ما  فيمل انتف   اا امس ص منالااعش ملأاال 

شت اقللي  اللفح   لل  ملأاامق نل   ةللامء ابنللع ملأاامق مناسننللش مناولفلش ةللي منباامللش ما اللف الل ا منا لساش مناسننلل (7
ن ا   اانف اعيا عس ي  سبل ما علس  ت اقلي نل   يةلع منعام لي تأابلسح ما ةام لي  بعلض ملأاامق منولنفلش  عنلي قنا ولس 

  ابعضوس ملااا (mature)مند  سا وس عفياس  مبح اة تش منيةع  (face value)ما  (par value)ملا انش 
ملأالال نلضاامق مناسننلش منولنفلش هلي ملأ لو  مناا لسيا منتسب لش ن   انلا امن لي  نل ايمنس ضانبنش ااف ملأفام  منةس عش

 3 يةع بابسح ملأ و  ب عا  سبل ما عس   قبا مف ن   يةع بابسح ملأ و  منعسينش 

 4ان  اضنح بت ا ف  عنف بسنا سنننف من سنننف:    
 المثال الأول:

ال  لش ب لعسا ب لواوس ا ت بلش ت  لنتا  لأللا من غانلش هلذا ملأ لو   الص اxإذم ما    ا نا ا ف لش م لاوس     
بةلامء انللسا منةلامء اانللسا بنلع ع للد ففل  ملأمللا ابلفف   للعا من ففنلذت بوللذا منعا نلش إذم ما فللع  لعا من للو  ب 

الف اامء انلسا منةلامءت انا لا اتسةلأا انلسا منبنلعت اع لد منعتل  إذم مفافلض  %10 ن ما ع د ابح  10%
اف اامء انسا منبنعت انا لا اتسةلأا انلسا منةلامءت إذم الف اامء هلذم منالينو  %10 نابح  %10 عا من و  ب 

 م  اس  هذم منا نا مف ن اا ااام تبنام مند ابح تبنا 
 المثال الثاني:

ااها الةا باامش ةاف ي   لنا فعت ةسفلل ن ل انع مف نتلاا CAC 40إذم تسف ا نا ا ف ش ا أتي اف مف     
بفف   عا من ففنذ ااامهفش ع د قناش ملأما ا ا منعتي ةي  سان.  cac40ةامء انسا ةامء ابنع انسا بنع ع د 

 10ب  cac40م ل  تسق منانلسامل ت ابفضلا هلذم منالينو ةلسف هلذم منا لنا نع ل  مفلل عفلياس  لنا فع منالةللا ما 
انسا منةامء منذي ب اي ل انابح اتسةأا انسا منبنع منذي بسعل ااة اي انسا منبنع لا نبنع مبيم  بفعا 10 نابح 

 ب عا مقا اف  عا من اق اها بسن سني لا نففذ انسا منبنع ةي هذا من سنش 
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 المطلب الثاني:ّ أنواع المشتقات المالية الهجينة
ملأ لللللو  امن لللللفيمل  منللللد عينلللللي الللللف ملأاامق مناسننلللللش االلللاا مناوفي لللللاف منالللللسنناف ملأاامق مناسننللللش من ت نينلللللش      

منا ل  ي ش االف مهل  بفلام  ملأاامق مناسننلش مناب تلاا منملسياا علف منةلاتسل مناياللش ةلي منبااملسل مناف الش ا نلا 
 اا   ي سل من فيمل  مناف اش هي ا   ي سل ملأ و  منعسينشت ا   ي سل ملأ و  مناا سيا

 أولا: مستحدثات الأسهم العادية
 بلسفب ملأ و  منعسينش من ت نينش  وال بفضا منوفي ش مناسننش بفامعس لينيا اف ملأ و  اهي تسن سني:    

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية: .1

ن للي   تتوللس منةللاتش تتللا ملأملا ةللي  اينعللسل ملأ للو  منعسينللش منامللياا لا للي منةلاتسل اابااللش بسلأابللسح م     
انتف بعض منةاتسل ةي منالانسل منا  ليا ملااانتنلش بمليال ب لواس إف سلنلش نلا با تلا فلا  افولس بسلأابلسح من لي 
ن تتولس ق لل  اعللنف اللف ملأق لس  ملإف سلنللش اع للد منللا   الف ايمنسهللس  نللا مفوللس ا تلل فاعللس اللف  ضللساب منامللسنح 

 1ملأق س  ملإف سلنش  ب بب ملاا  ت ةي   يني ب عسا من  انا بنف
 الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة .2

ملأمللا مف من اينعللسل من للي ن مللا ع نوللس  ا للش ملأ للو  منعسينللش لا  ع بللا با سبللش بعبللسء نلللب امللاوس الللف     
ملإنلاميمل قبلا م   لسب منضلام ب انتلف ةلي باانتلس ملليا  ةلانع ضلانبي ن لاح ن ةلاتسل من لي  بنلع  ملش اللف 

منعسينلللش منلللد منعلللسا نف ةنولللس ةلللي  لللا االللش ناةلللسات و  ةلللي ا تنلللش منافةلللسا بامللل   اينعلللسل ملأ لللو  اللللف ملأ لللو  
 2ملإناميمل قبا م   سب منضانبش 

 الأسهم العادية المضمونة .3

ةي باانتس  وا الأاا ااا ب واس  عاي ن سا وس من ق ةي ااسنبلش منافةلسا بلسن عانض إذم الس  1984ةي  فش     
اقنش ن  لللو  منللد  للي اعللنف الللف الل ا ة للاا ا للييا عتلللب ملإملليما بغللاض  لفللب االللساا مفافضللل منتناللش من لل

مفافلسض قناللش من لو  بيفللي الف قناللش ةلام ل امن عللانض نتلاف ماللس ةلي مللااا ب لواس عسينللش إضلسةنش ما ةللي مللاا 
 3فتينش ما ةي مااا ب و  اا سيا 

 أسهم المؤشرات .4

لأيامل ملا   اسا ة  ل باامش فسيميم  ببامبوس نتني اس ن اد  م  لسبش ن يعاا ن ايني اف ملاب تسامل امنتفسءا     
بس و  منالةامل تا سانش ن افنض ا  ال منااساات ةس و  منالةامل هي باامق اسننش  عاي ن سا وس  ق ةس ع 

 10ع د ا ف ش ااس  ش ناتافسل ب ي الةامل منباامشت  نث قني ماا  و  ن الةلامل ةلي بااملش فلسيميم  ةلي 
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امنلذي  لسعي بااملش فللسيميم  ع لد   تنلق فللسح ةلي هلذم منلسفللبت  (Nasadaq100)اهلا  لو   1999السا  
 1تاس ما فعل اعيلال من نانش 

 ثانيا: مستحدثات الأسهم الممتازة
 تعريف الأسهم الممتازة:

o  نا للق ع للد ملأ للو  مناا للسيا ملأاامق مناسننللش منولنفللشت  نللث مفوللس  لاللع ةللي امس مللوس بللنف ملأ للو  منعسينللش"
امن فيملت ةوي  ةبل ملأ و  منعسينش ةي تافوس نن  نوس  سان. م   تسقت ااف لوش باال  ةبل من فيمل ةي مفوس 

 2 ضاف ن سا وس يا   سب س ا يي   فس "
o  لليء اللف منا تنللش انتللف نن للل  تنتنللشت  نللث مفللل لا نلللاي نمللس ب من للو  مناا للسي من مللانل ةللي منلاعنللش"

 3منعااانش "

o ناش م انشت ية انلشت ةلسفل ةلي ذنل  ةلسف من لو  منعلسييت  نلا مف منتنالش منية انلش   ا لا ةلي " ا  في ا تنش نل ق
 قناش ملأ و  مناا سيا تاس   وا ةي يةس ا منةاتش ات ااش ع د عيي ملأ و  منامياا "

ةسن لو  مناا للسي نللن  نللل فمللنب اللف ملا  نساللسل املاابللسح منا  لليا من للي   وللا ةللي منانيمفنللشت تاللس   انللي هللذا 
 4ملأ و  بسفوس يم اش اسيمال منال  ش قس اش اا  ااات ةوي نن  نوس  سان. م   تسق ا يي 

o  هي ب و  ن تاا باالبوس  تاقس ن ا  وس ااس ها اتلاا ن ا لش ملأ لو  منعسينلشت تسلأانانلش ةلي ملأابلسح مناايعلشت
بسح  فانش ا لييا بف لبش ا انلش ملا بتنش ةي م  الس  باامنو  منا   ااا عفي  مفنش منةاتشت تاس نو  من ق ةي با 

اف منتناش ملا انش ن  و    نا مف منةاتش نن ل ا ياش بيةع     منف بش إذم ن    تق بابس ست ما ةي  سنش   تنق 
ا  لس منةللللاتسل بابلللسح ا تلللاا عللللي   اينعولللس ةسفللللل لا نللل    اينعوللللس لا ع لللد بملللل سب مناا لللسيا الا ملأ للللو  منعسينلللش 

 5اس  ا ب ةي ينسيا ام  مناسا نلذب ا ةلنع منلاواا ع د ملات  سب لإميما ملأ و  مناا سيا عفي
o  نا لق ع نوللس بنضللس ب للو  ملأانانللش ما ب للو  ملأةضلل نشت ا لل  مفلل  للفي ا تنللش ا  للل ا للا من للو  منعللسيي ملا مفوللس

منتينالش    ا ع ببعض منايمنس من ي لا فليهس ةي ملأ و  منعسينش  تاس ناتف مف  تا  ب تين  ما نلسيمل ن ا لش ملأ لو 
 ب  ان وس مند ب و  اا سيا  اتسةأا نو  ع د اس بذناا اف الواي ةي  بنا إفلسح هذا ملأاناا 

 بسلإضسةش مند منامس ص من سبتش من ي   اني بوس ملأ و  مناا سيا ةإفوس   ا ع بامس ص باال:
 افس  سبتس نن  نل من ق نا ا من و   مش اف ا تنش منةاتشت اباس نعسيا قنا ل ملا انش ةتا  نث مفل اتاس بة

 ةي ملا  نساسل املاابسح منا  ليا 

  ملأ و  مناا سيا نن  نوس  سان. م   تسقت ملا مفل قي نفص عتي إميماهس ع د  ق منةاتش ةي م ل يعس وست بي
 إعسيا ةام وس اف بم سبوس بتناش   لساي قنا وس ملا انش ا ا ة اا ا ييا اف  سان. إميماهس 
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 ناا سيا اف  ق من اةح ما مناةساتش ةي إيماا منةلاتشت تالس نلن  نول  من لق ةلي من ملانل ن ا   ا ش ملأ و  م
عا قامامل منلاعنش منعساش ن ةاتش ملا ةي  سلال م   فس نش نفص ع نوس عتي ملإميمات تاااا منال  ش ب اات 

 عانمش 

 اف منف لللاا منا للييا نولللذا  للق  لللامت  منعام للي اذنللل  ب لانعوللس نف لللامل ا  سننللش  للل  م لل  اوس بعلللي علليا  لللفامل ضلل
 ملأ و ت امف هذم من ق ت نام اس ن ا  افل بم سب ملأ و  

   لق   انلا ملأ لو  مناا لسيا منلد ب لو  عسينلش اذنل  عفلياس نع ل  بمل سب ملأ لو  مناا لسيا مف  ملص ملأ لو 
 1منعسينش اف ملأابسح مناايعش عسننش ف بنس اتسافش بعام ي ملأ و  من ي نا  تافوس 

 الأسهم الممتازة:أنواع 

 أولا: الأسهم الممتازة القابلة للتحويل
هلي ب لو  اا لسيا ناتلف   ان ولس منللد ب لو  عسينلش إذم الس ا لب  سا ولس بللذن  اعلسيا الس  تلاف قسب لش ن  لل يعسء     

اذن  بويت ملبسا  سا وس ع د   ان وس ةي  سنش اس إذم تسفل قناش من  انا مع د اف  عا ملا  يعسء ان يي ةي 
فةاا ملإميما باانتش   انا ملأ و  مناا سيا اتذن  ااعي   ان وس افذ بيمنش ملإميما  انع با هذم منفا  ملأت لا 

 2مقبسلا اف قبا ملاةامي ةي من اق مناسني 
 ثانيا: الأسهم الممتازة المشاركة وغير المشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية:

منعسينلش ةنالس نبتلد الف ملأابلسح بعلي مالذ فملنبوس افولس بالات ب عبنلا مالا  نةلسا  هلذم منفلا  الف ملأ لو  ملأ لو     
 أالذ ملأ لو  مناا لسيا بابس ولس بالا  ل   علاي ا ةلسا  منعسينلش ةلي منبلسقيت مالس  نلا مناةلساتش ةولي لا  ةلسا  منعسينلش 

فللللام  ق ن لللللش ةللللي بابس وللللس بي  ت فللللي بسلأابلللللسح منااممللللش نوللللس الا ن للللق نولللللس بسنبللللسقي انع بللللا هللللذم منفلللللا  اللللف ملأ
 3ملا  ايم  

 ثالثا: الأسهم مجمعة الأرباح وغير مجمعة الأرباح:
ةللي منفللا  ملأاا ن لللتا  توللس ةلللي من مللاا ع لللد ملأابللسح ةللي  لللسا عللي  تفسن ولللس انا للا يةعولللس منللد من لللفش      

اعنفللش  مناتب لشت ابولذم  ملبح الاعلش  ماللس ملأ لو   نلا الاعلش ملأابللسح ةفلي  سنلش علي  تفسنللش ملأابلسح ال ا  لفش
 4ةإفوس   تا الا  يةع فوس نس 

 رابعا: الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء
 ت سا وس ن ما ع د ليء اف ملأابسح اةي  سنش م  يعس وس ةسفل ن  اي قنا وس ملا انش اهي بذن   ةبل منينف    

ن ا لب ع لد ذنل  من ليم  بعبساا باال هلا منفلا  منلذي نعالي من لق ن ةلاتش ةلي م ل يعسء من لو  مناا لسي بعلي اليات ا 
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مناف الش مناملياا بضللاااا م ل تاس  ام  لللسي لليء اللف بابس ولس الل ا منعلس  نلليل بفل  ملا لل  اسا منالسص ب لليمي 
 1قناش ملأ و  مناا سيا عفي ملا  يعسء 
 خامسا: أسهم ممتازة مؤجلة الأرباح

نش انت  ب ةلي هلذا ملأ لو  ال  لا هي ب و   للا بابس وس مند اس بعي   سب بابسح ملأ و  مناا سيا امنعسي     
منةلاتشت اذنلل  بغلاض إعاللسء  تللش بتبلا بفلللسح منةلاتش ابسن للسني  ةلللنع منا ل  اانف ع للد ملات  لسب ةللي ملأ للو  

 منعسينش ن ةاتش ا ناهس 
 سادسا: الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة

 للش    لليي بف للبش اعنفللش اللف منتناللش ملا لللانش ملأمللا ةللي ملأ للو  مناا للسيا مفوللس باامق اسننللش ذمل  اينعللسل  سب     
 ولا الأاا الاا فلا  لينلي الف ملأ لو  مناا لسيا من للي  1982ن  لو ت  نلا مفلل ةلي منالانلسل منا  ليا ملااانتنلش ةللي 

 ا با ةنوس من اينعسل باعيا منعس ي ع د  فيمل منايمفشت ع د مف ن   من عينا ع د فمنب من و  اف ملأابسح ااا 
فلسءم ع لد من غنلامل من لي  الاب ع لد عس لي   ل  من لفيمل بةلاا مف ف لبش من اينعلسل لا  ينلي علف تا    ش بةلوا ب

 2  %15,5مند  %7,5من ياي منع نس امنيفنس مناةااعش ااف 
 سابعا: الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت

هي ب و  اا سيا  عاد ت عانض ن ا ش ملأ و  منعسينش عف مفافسض منتناش من اقنش ن  و  ت عانض نا        
ملأ لو  مناضلاافشت  نلث مف  سالا ملأ لو  مناضلاافش نلل  لق ملأانانلش ةلي  سنلش ملإةل   اقنالش من لو  ملا للانش 

ا ع نلل من لو  منعلسيي تالس نلل  لق  عسيا قناش من و  منعسيي ملا لانش انولس  لق من اينعلسل بف لبش  علسيا الس ن مل
من مانل ةي منلاعنش منعساش ن ا سهانفت  نث  عاي نل بت ا اف مال ام ي  ا ةس ن ابيب منعس  منلذي نعالي 

 3نتا  و  مال ام ي  
 : الأسهم الممتازة ذات صكوك الشراءثامنا
انسا ةامء عيي اعنف  افح مس بوس ما  سا وس  (Warrants) هي متا   مس ب ب واس اا سيا   اد ب    

اف ملأ و  منعسينش منمسياا عف منةاتش ا  تب  اب عا اعنف ا فق ع نل ا ا ة اا يافنش ا ييات اناتف  ليماا 
 4هذا منمتا  بذم وس ما مف ن    يمانوس اع من و  مناا سي منامس ب نوس 

 ثالثا: مستحدثات السندات
اف منتاف منعةانف انولس  لاسل  ا  لت علف  لاسل من لفيمل م   ي ل من فيمل ةي من اسفنفسل امن  عنفسل      

 من ت نينش منعسينش ا   هذم ملاب تسا بعي مف  ضنل من فيمل بسه اس  تبنا اف قبا مناوفي نف مناسنننف:
 
 

                                                                 

; consulté le 23/09/2020 à 23:52 https://specialties.bayt.com1 
  65 س نش لييت االع  بق ذتاات ص 2
  22ت ملإ تفيانشت ص 2005اساق عبي منعسا  اسيت يننا منا   اا ةي باامش ملأاامق مناسننشت منيما منلساعنشت 3

 66 س نش لييت االع  بق ذتاات ص 4
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 للكوبون : السندات التي لا تحمل معدل01
  بامل  ع للد منتناللش   لاد من للفيمل ذمل منتابلاف منمللفاي بنضللس  لفيمل بللياف اعليا ةس لليات هللي  لفيمل  بللس

 ملا انش ع د مف ن  اي منا   اا منتناش ملا انش عفي  سان. ملا   تسقت تاس ناتفل بنعوس ةي منباامش بسن عا
 1من س ي اذن  قبا  سان. م   تسقوست اقناش هذا من فيمل  ييمي باااا منياف ف نلش ن امت  منفام ي  
 : السندات ذات معدل الفائدة المتحرك02

نويت هذم منفلا  الف من لفيمل نااملولش من ضلا  ةولي   لاح باةلع اعليلال منفس ليا ما افضلوس   لب  غننلا      
اعيلال منعس ي ةي من اق ن  فيمل اان ش ملالا  نث ن   ةنوس  تنن  ب عسا منفس يا نايا   ش بةوا ع د مف نعسي 

 2ا   اانف ع د ااملوش من ضا  منف ا ةنوس ياانس تا فمت  فش بويت  عينا  عا منفس يا ن يعن  قياا من
 : السندات ذات الدخل03
هلي  لفيمل اةللاااش ب  تنلق منةللاتش نضابلسحت ةلسذم  تتللل منةلاتش بابس للس ةلسف  سالا من للفي  ن ملا ع للد     

 3ةس يا مع د اف  عا منفس يا من سبل ع د من فيمل ملأاال 
 : السندات الرديئة )متواضعة الجودة(04
ا  لنفت إيماا منةللاتش ا مللش تبنلاا اللف ام  السا منافةللسا من للي نليناافوس م لل لسبش ن  اللاامل  وليت لاالل        

من لي ةللويهس  للاق مناللسا ةللي اللسا من اانللا اعا نللسل ملافللياسج اةللامء لليء اللف ملأ للو  منا يمانللش ةللي منباامللش 
 4انتاف ةنوس اعيا منتاباف اا فع اف ملا  عانض ا   اا عف منااساا منا ع تش بوس 

 سندات المشاركة: 05
 5 افح منا   اا  ق منفام ي منياانش إضسةش مند ليء اف ملأابسح من ي  تاا منةاتش  اينعوس     
 : السندات القابلة للتحويل06

هي  فيمل ناتف   ان وس مند ب و  إذم اس ابل  سا وس ذن ت ةفي م  ب ملأ نسف    اي هذا من لفيمل ع لد      
مناملياا  لق م ل يعسء من لفي منتسبلا ن   انلا عفلي من لعا ملا لاي الع م  السا ينلسيا ةتاا  ااا ن ةاتش ما منلولش 

اهي فا  اف ملأاامق مناسننش من ي  ا ا ينف ما  في ينف امن ي ناتف   ان وس مند تانش ا ييا ا لبتس الف 6اعنفش 
 7في  ملأ و  منعسينش ملأ س نش ن ةاتش ةي باقسل اعنفش ا ا ملا من في اةتس ن تينا  ساا من 

 8ن   مميما من فيمل منتسب ش ن   انا اف قبا منةاتسل نعيي اف ملأ بسب بهاوس:

                                                                 

  67فف  مناالعت ص 1

  67العت ص فف  منا2

  67 س نش لييت االع  بق ذتاات ص 3

  68فف  مناالعت ص 4

  68فف  مناالعت ص 5

  36باعتسي فامات االع  بق ذتاات ص6

  447ت ص 2013بف ع ي ب عاي امااافت بيماا منااساات منابعش ملأاندت مناامق ن فةا امن اينعت 7

  447فف  مناالعت ص 8
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  اتف منةاتش من ي بميا وس اف  ت نا  ف نامل منا   اانف من  بنش لإلامءمل منةاتشت ع د  بنا منا سات إذم 
ةلاتش ابلسن  ةللي ما لسال ةلاتش عسالش ممليما  لو ت ةللسف من لاق علسيا الس نف لا ذنل  تلليننا ع لد مف  لعا  لو  من

 تليناا منللد  لي اللست ان فلسيي هللذم ملافابللس  من ل بيت قللي  ا لسا منةللاتش مملليما  لفيمل قسب للش ن   انلات امن للي اللف 
 مناالح مف ن انوس  سا اهس مند ب و  عسينش ةي  سا م  ااما منةاتش ةي ملأيمء بةتا لني 

 للفي منتسبلا ن   انلا نينلل عفمللا   لاح ن ةلاتسل ب افلنض  تلسننت ملاق للامض  الف الولش ف لا منا ل  اات من 
منتناش مناضسةش اياو ةنللت اهلا ةلي ملأ لس   لفي الع انلسا ملأ لو ت اسملش الع انلسا ةلامء ملأ لو  منا  لق بلل  
ابسن سنيت نانا هذم من في مند  تين  اعيا عس ي بيفد اتسبا قناش منانسا ن بسيا من في ب و ت املا نيةع من في ةس يا 

 اا نام  مناسا ةتا ن ا   اا ع د م   اس

 1: السندات المضمونة بأصول )التوريق(07
هلللي ملأيامل من للللي نللل    لللليمانوس ةلللي منباامللللش ا تللللاف اضلللاافش بأمللللا نلللل عس لللليم ما منلللامي  ا  تللللل منةللللاتش      

منامياات اهي بيامل  ل لب منا ل  اانف لاا فلس  عام ليهس االف منااتلف مف  ضلنت من لفيمل مناضلاافش بأملاا 
عتللساي ما  للفيمل  نللا عتسانللش ا للا ينللاف مناةللااعسل منمللغناات امن للنسامل مناللللاا املأاامق منلد  للفيمل اهللف 

من لسانش مناضاافش بأماا اباسقسل ملا  اسف اقااض ةامء ملأامضي امنافلسيا ا ناهلس انتلي مييمي  لل  من عسالا 
  1995بسن فيمل مناضاافش ةي بماا منباامسل منعسنانش امنفسة ش 

 2شراء: سندات صكوك ال08
"  مياهس منةاتشت  عاي منا   اا انسا ةامء عيي اعنف اف ب و  Warrantsهي  فيمل اعوس متا "      

منةلاتش ا لل تب  اب لعا ا فللق ع نلل الل ا ة لاا يافنللش ا لييات اهللذا من لفيمل  ةللبل منانلسامل ةللي تافولس اا باللش 
 افوس:بسلأاامق مناسننش من ي  مياهس منةاتش ا ا  ت عفوس ةي لامفب باال 

 من فيمل ذمل متا  منةامء  ميا عف منةاتش فف وس بنفاس منانسامل  ميا عف منا   اانف  -

ةلي  سنللش  ففنللذ منملتا  ةسفللل  لل  يث ينلسيا ةللي علليي ملأ لو  منةللاتش بنفاللس ةلي  سنللش ااسا للش انلسا منةللامء ة للف  -
   يث ينسيا ةي  ل  ب و  منةاتش 

ب لسبنع  بنفاللس ملتا  منةللامء  ا للي نف لامل يافنللش الس بللنف  للف نف انلسا منةللامء نف لاا يافنللش قملناا ف للبنس ابضللعش  -
اعةا  فامل ا   انع منةاتش منامياا ن  فيمل ذمل متا  منةامء  غننا ةااا منعتلي ةلي بي ن  لش املبلسا 

  ا  وس ع د من ففنذ 

 (O.B.S.A)3الأسهم: السندات بقسيمات الاكتتاب في 09
باامق اسننلش  لالع بلنف ملفسل ملأ للو  املفسل من لفيملت  نلث ناتلف ن ا  وللس ملات  لسب ةلي ب لو  منةللاتش      

مناعفنشت ب نث ن ما ع د ق ناش  سبعش ن فيم لت  له ل ن ت  سب ةي  و  ما عيي اف ملأ و  ب عا ا يي اةي 
                                                                 

  66 س نش لييت االع  بق ذتاات ص 1

  66فف  مناالعت ص 2

  61م عش  اانش ت االع  بق ذتاات ص 3
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ش اف منا سهانف منعسيننف بسلإضسةش ة اا يافنش اعنفشت ابسن سني ة ساا هذا من فيمل ناتف مف نمبح ةي ة اا قسيا
 نتافل يم ف بسنف بش ن ةاتش 

 1: سندات المساهمة10
 ملليا هلللذا من للفيمل الللف اللات ةلللاتش منا للسهاشت الأ لللامض اا  فللش افولللس:  اانللا منملللسيامل امنلللامايملت      

 ملا   اسا ةي قاس  من تفت  اانا منةاتسل منمفسعنش منعااانشت منةاتسل من لسانشت منبفا    
ا ا  لت املس ص هلذا من لفيمل الف ب للي منلد مالات ةفلي منليم لا ال   ااتاللس هلا من لسا ةلي ةاف لس    انللي      

بعي  قسب ن وس ن   ينيت تاس لا  تاف قسب ش ن  عانض ملا ةي  سنلش  ملفنش منةلاتش ما بفلسءم ع لد ابلسياا افولس ضلاف 
عام ي ليء افوس ا غنا املأاا  سبلت إضسةش منةااا منافماص ع نوس ةي عتي ملإميمات ان ما  سا وس ع د 

 مند ذن    اني هذا من فيمل بتسب ن وس ن  يماات اذمل قناش م انشت انن  ن سا وس  ق من مانل 
 .سندات قابلة للاستدعاء11

هي  فيمل   نح ن سا وس م  علسا ملا   تسق بس  يعس وس ام  بيمنوس ب فيمل باال بأ عسا ةس يا مقات اهذم      
 2سبا  عوي اميا من في بياف ع اا إضسةنش عفي ملا  يعسء  ضست ن تناش ملا انش ن  في ات
 . سندات قابلة للبيع12

  لنح هللذا من للفيمل ن ا لل  اا ةامللش مالسعولس اللاا باللال ن ةللاتش منامللياا ةلي اتسبللا من مللاا ع للد ففلل       
 3منتناش ملا انش 

 . راس مال المخاطر13
ام  منالللسا ةلللاتسل   لللاد ةلللاتسل ام  الللسا مناالللساات امن لللي  ولللال ماا الللاا ةللللي  تلللي  هلللذم منفلللا  الللف      

 اسفنفنسل منتاف مناسضيت اهي ةاتسل ا اممش ةي  اانا عا نسل ع د يالش عسننش اف منااساات مال  ةلي 
من ماا ع د عس ي اا فع ن فس ب اع     منااساات ن تاف ام  اسا منااساا عسيا اف ب و  اا سيا ام ابش 

 4   عاي من ق ةي ةامء ب و  عسينش بمتا 
 5مف ةال هذا منال  سل ةي منالانسل منا  يا ملااانتنش ابعيا ةي منياا منفسانش:     

  ااملوش ملا  نسلسل مناسمش بسن اانا ملا   اساي 

  من غ ب ع د عي  تفسنش منعاض اف الا  ملأااما بةااا ا  اش اف منال  سل مناسننش منتس اش 

 ا ن اةااعسل منلينيا ما عسننش منااساا من ي   امةا نينوس إاتسفنسل فاا اعس ي اا فع  اةنا من اان 

                                                                 

  38ةانسق اةنقت االع  بق ذتاات ص 1

  60ت ص 2014ت اذتاا نفنا ةوسيا مناس  ات لساعش م  منبامقيت 2008لعفاي افنيات ياا منوفي ش مناسننش ةي ينسيا  يا ملاياش مناسننش منعسنانش 2

  60فف  مناالعت ص  3

  449يت االع  بق ذتاات ص بف ع ي بف عيا 4

  ش21ت ص 2014إ اسعنا بف ام ت ام  اسا منااساا تبينا ا   يث ن  اانا اذتاا نفنا ةوسيا اس  ا لساعش ااق شت 5
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  نلللذن  ناتلللف منتلللاا مف ام  الللسا منااللللساا هلللا اانتلللش ن اانلللا منةلللاتسل  نللللا منتلللسياا ع لللد  للليبنا ملأالللاما اللللف     
نوس  اهذا ملا   اسامل هي إميمامل ملأ و  منعساش ما ب امق منينفت عسيا ب بب منااساا منعسننش مناا باش بأعاس

 لآلسا اان ش اهي  س  ش ذمل ااساا عسننش نتف بعام ي عسننش ف بنس 

 1ثالثا: شهادات الاستثمار
ن ا ع بم سب هذا منةوسيمل بفف   تلاق ملأ لو  منعسينلش اسعليم  لق من ملانل منلذي ن لا  افلل بمل سب      

من لو ت  نلث نا لا منلليء ملاالا ةلي ةلوسيمل  تلاق هذا منةوسيملت اع نل ناتف مع بسا هذا منةوسيمل ليء الف 
من مانل من ي لا ناتف ن ا ش ةوسيمل ملا   اسا ما  توست الا ناتف من فسيا علف ةلوسيمل  تلاق من ملانل ملا 

 إذم تسفل ااةتش بةوسيمل ملا   اسا 
ا ع د منةاتش اف ةإميما ةوسيمل ملا   اسا ن اح بسن ماا ع د من اانا من ي  ياف من ا ي عف من ناا      

قبلا منا لسهانف منتليمادت ا  ليماا هلذا منةلوسيمل ةلي بااملش ملأاامق مناسننلش تبلسقي ملأاامق مناسننلش ملأالالت تالس 
ن ا لع  ا  وللس منلد لسفللب منا لسهانف منتلليماد بسلأانانللش ةلي ملات  للسب ةلي بي مملليما قلسي  نةللوسيمل ملا لل  اسات 

نلع ب لو  السفنلشع د منا لسهانفت ةسفلل نللب ع لد منةلاتش مف  مليا إضسةش مند ذن  ةفي  سنش قنس  منةلاتش ب اي 
 بنضس ةوسيمل م   اسا لينيا ا ايعوس ع د  ا ش منةوسيمل تا   ب اس نا  تل اف منةوسيمل منتيناش 

 2رابعا: الأوراق المالية التي تصدرها هيئات التوظيف العمومي
 مياهس ةاتسل ذمل ام  مناسا منا غنا امن مص من لي  ةاا هذا ملأاامق مناسننش ملأ و  امن فيمل من ي      

  مياهس مفسينق من ا نت منلاسعي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

  40ةانسق اةنقت االع  بق ذتاات ص 1

  20م عش  اانشت االع  بق ذتاات ص 2
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 :الفصل الثاني خلاصة

اف ا ا اعسنل فس نوذم منفما    من اما مند مف منوفي ش مناسننش هلي افولا  قلين  ةلي من علسا ل مناسننلشت      
منوفي ش مناسننش عاااس مند   تنق الااعش اف ملأهليمت نتفل اف  نث من امص افوا   ينث ف بنس  ا ويت 

  تساع ت وس ةي ضاسف بتسء منال  ش  اواس تسف فاعوس ةي عسن  ملاعاسا اذن  الف ال ا إنللسي   لاا امنالااج 
الف اةلستا من اانللا ا  تنلق ايمنللس ن ا ل  اانفت  اتللفو  الف إيماا مناالساا من للي ناتلف مف  ولليي مملانو     ا للا 

ةللللي منانللللساملت منعتللللاي منا لللل تب نش املآل للللشت عتللللاي منابسينللللشت من اانللللقت ا لللل  ي سل ملأاامق مناسننللللش  هللللذا ملأيامل
 من ت نينشت مناة تسل منولنفش 

 



 

 

 2008دراسة تحميمية لأزمة الرهن العقاري : الفصل الثالث 

 

 .سوق الرهن العقاري الأمريكي: المبحث الأول
 .ازمة الرهن العقاري الامريكية: المبحث الثاني

 .تأثير المشتقات المالية وتقنية التوريق في تفاقم ازمة الرهن العقاري: المبحث الثالث



 

 

 2008دراسة تحميمية لأزمة الرهن العقاري : الفصل الثالث 

 

 .سوق الرهن العقاري الأمريكي: المبحث الأول
 .ازمة الرهن العقاري الامريكية: المبحث الثاني

 .تأثير المشتقات المالية وتقنية التوريق في تفاقم ازمة الرهن العقاري: المبحث الثالث
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 تمهيد:
تعتبر أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية من أشـد الأزمـات الماليـة الـتي هـزت أكـبر      

لتهـــدد بـــق راا الاقتصـــاد  تاقتصـــاديات العال و وزعزعت اقتقرار أعرا الأقواا المالية الدوليةو وامتـــدت تـــداعيا
و وتطلب الأمر خططا هائلة لإ قاذ الب وك 2008لتتعما أكثر ق ة  2007وقــــــد بــــــدأت بوادرها ق ة  .العــــــالمي

و كمـا كشـفت عـن 1929قـ ة ة لتج ب ما يقول البعض إ ه قد يكون أكبر أزمـة ماليـة م ـذ أزمـة الكقـاد العظـيم
ة كا ــــت في قطــــا  وباعتبــــار الشــــرارة الأولس ل زمــــ .القــــائ  علــــس الرأقمالية الليبرالية هشاشــــة ال ظــــا  الأمريكــــي

 .العقـار فـقن الأمـر يتطلـب أولا فهمـا وتـدقيقا في آليـة التمويل العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية
حيث قيت  تققي  هذا الفصل الس ثلاث مباحث  حاول من خلالها معرفة كيف قاهمت المشتقات المالية 

 المالي الأمريكي: في تفاق  ازمة الرهن العقاري وتأثيرها علس ال ظا 
 الأول: سوق الرهن العقاري الأمريكي. المبحث
 الثاني: ازمة الرهن العقاري الامريكية. المبحث
 الثالث: تأثير المشتقات المالية وتقنية التوريق في تفاقم ازمة الرهن العقاري. المبحث
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 المبحث الأول: سوق الرهن العقاري الأمريكي
 مفهوم الرهن العقاريالمطلب الأول: 

ار قبل التطرا الس قــــــــــــــوا الرهن العقاري الأمريكي لابد من التطرا الس الرهن العقاري  ظرا لدورها في ا فج    
 .2008ازمة الرهن العقاري الامريكية 

 تعريف الرهن العقاري:.1
الرهن العقاري هو ان يضـــــــــــــد المدين في يد الدائن عقارا او في يد شـــــــــــــخه ثابت يتفقان عليهو يحتب  هذا     

العقار الس ان يدفد له دي ه بتمامه فاذا اقــتحا الدين ول  يدفدو حا للدائن ملاحقة  ز  الملكية الجبري لدد دائرة 
قاري ويجوز ان يضــــمن العقار المرهون دي ا علس   الت فيذو ويقــــجل هذا العقد علس صــــحيفة العقار في القــــجل الع

 1 ير المالك كما ان رهن العقار يم د من بيعه او التصرف به الا موافقة الدائن.
 2إيجابيات وسلبيات الرهن العقاري.2
 إيجابيات الرهن العقاري .أ
 .توفير القروض لتمويل ب اء المقاكن بال قبة لمحدودي الدخل 
  والممولين لتقدي  الائتمان )بضـــــــمان الم زل  فقـــــــهن بمع س ان الم زل المقترض تشـــــــجيد الملقـــــــقـــــــات المالية

 قيصبح الضما ة الأكثر أهمية للحصول علس التمويل.
  زيادة حج  رلو  الأموال المتاحة للتمويل العقاريو وذلك بدخول ممولين جدد الس قـــــــــوا التمويل في شـــــــــكل

 ملققات مالية مختصة بالتمويل العقاري.
 قروض يولة المتوفرة للقطا  العقاري بتشــــريل رلو  الأموال العاطلة مما يقــــاه  إيجابيا في توفير الزيادة القــــ

 لتمويل ب اء المقاكنو وذلك يزيد الطلب علس مواد الب اء وعلس الأراضي ما قيزيد في ارتفا  أقعارها.
 محدود والمتوقط.إ عاش القوا العقاري وذلك بقيجاد حل لمشكلة القكن لدد الفئات ذات الدخل ال 
 ة الس الضما ات التي يوفرها هذا ال ظا  يطور من برامج الب وك وابتكار عمليات جديدة للتمويل العقاريو إضاف

 خلا روح الت اف  بين الب وك لجذب أكبر شريحة من العملاء.
  تملكها.مقاعدة المواط ين من ذوي الدخول المتوقطة علس تملك مقكن خاه بدلا من تأجير الم ازل دون 
 زيادة عدد شركات التققيط والتمويل العقاريو وتوقيد  شاطاتها وهذا ما يزيد من فره التمويل المواط ين. 
  زيادة حج  المعروض من العقاراتو وهذا ما يلدي الس تراجد  قــــــــــــب الفائدة التي تأخذها الشــــــــــــركات والب وك

 التمويلية.

                                                           
 .153بوعكاز  والو مرجد قبا ذكره ه 1
 .74و 73و ه مرجد قبا ذكرهقبايلي الحاجةو 2
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 سلبيات الرهن العقاري .ب
 ول المتوقـــــطة للحصـــــول علس القروض مما قـــــيزيد الطلب علس العقاراتو وهذ ما ا دفا  المواط ين ذوي الدخ

 يلدي الس رفد أقعار مواد الب اء  تيجة لزيادة الطلب بشكل يفوا إمكا ات زيادة الطاقات الإ تاجية.
 اولا: تطور سوق الرهن العقاري

مالية مر قـــــــــــــوا الرهن العقاري بمرحلتين تتمثلان في مرحلة ما قبل العولمة المالية ومرحلة ما بعد العولمة ال    
 وفيما يلي إيضاح لكل م هما:

  قبل العولمة المالية: (1
كــا ــت تقو  بتمويــل عمليــات الإقراض ب ظــا  الرهن العقــاري ويت  التمويــل من حصــــــــــــــيلــة  الأمريكيــةالب وك      

عملاتها ومع س ذلك ان حج  التمويل العقاري كان محدودا بمقدار مدد ما  إيداعاتالتي لديها من  اتالإيداع
 .Traditionl modelيتوافر لدد تلك الب وك من قيولة عملائها المودعونو وهو ما يقمس 

عقاري يخضــــد في ظل هذا ال ظا  خضــــعت أقــــواا الرهن العقاري لدرجة عالية من الت ظي  وكان الائتمان ال     
لقـــــيطرة جهات الإقراض المتخصـــــصـــــة التي واجهت قدرا محدودا من الت اف  في الأقـــــواا المجزأة وقد وضـــــعت 
القواعد الت ظيمية حدودا قصــــــود لأقــــــعار الفائدة وحدودا للقروض العقارية وفترات القــــــداد واقــــــفرت هذه القواعد 

قاري وقد اقــــــتمر هذا ال موذل حت الثما ي ات من الت ظيمية عن ترشــــــيد اقــــــتخدا  الائتمان في أقــــــواا الرهن الع
 1القرن الماضي.

  بعد العولمة المالية: 2
ه من عولمة مالية تزايدت عملية تحرير أقــــــــــواا التمويل تمد دخول عصــــــــــر العولمة الاقتصــــــــــادية وما ا تج     

يبرالية الجديدة بداية من عهد العقاري مد الإلراء التدريجي للقيود علس أقعار الفائدةو ودخول ما يقمس بمرحلة الل
بدأت ت شــــــأ وتتزايد قوة ما تقــــــمس بالقــــــوا الثا وية  الأمريكيةرو الد ريجان ووصــــــولا الس بوش الابنو في الإدارة 

للرهن العقاري التي خلفت قـــــهولة ومرو ة كبيرة للراية في تمويل القروض العقارية عن طريا أقـــــواا را  المال 
قد الممثلة في الب وك وقوا را  المالو ومد  مو  شاط التوريا والمشتقات الماليةو وتعمقت العلاقة بين قوا ال 

كل ذلك أدد الس تشــــــــــجيد مجموعة كبيرة من الب وك و الملقــــــــــقــــــــــات المالية الأخرد علس دخول قــــــــــوا الرهن 
 2العقاري.

                                                           
و ه 2009 دريةو عبد الحميد عبد المطلبو الديون المصرفية المتعثرة والازمة المالية المصرفيةو" ازمة الرهن العقاري الأمريكي"و الدار الجامعية الإقك1

252 . 
 .252 ف  المرجدو ه 2
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ثبيت هذا الاتجاهو حيث لتملك القــــكن علس ت الأمريكيةلقد قــــاعد الأولويات القــــياقــــية في الولايات المتحدة      
 mortgage association the)كا ت الوكالة الاتحادية مثل الجمعية الوط ية الفدرالية للرهو ات القــــــــــــــك ية 

federal national)  والتي أطلا عليها اختصــــــارا(Fannie Mae)   في عهد الرئي   1938التي أ شــــــأت عا
قا  الكو رر  بتب ي ملقــــــــــــقــــــــــــة أخرد وهي  1970روزفلت وذلك بررض شــــــــــــراء الرهون من الب وكو وفي عا  

ن واطلا عليها (corpotation The federal home mortgageالملقــــــــــــــقــــــــــــــة الفدرالية للرهو ات العقارية 
بدع  قــوا  الأمريكيةلتكون الم اف  لملقــقــة فا ي مايو واللتين تكلفهما الحكومة  (Freddie Mac )اختصــارا 

يل الرهو ات مما أدد الس زيادة ملحوظة في الإقراض المقد  لب وك الرهن الرهنو وهما  شــــــــــــــيطتان في إعادة تمو 
 1المحتاجة للقيولة مقابل شراء المزيد من الأوراا المالية التي بحوزة تلك الب وك  تيجة لبيد المقاكن.

 الخصائص الرئيسية لأسواق الرهن العقاري.2
 فيما يلي بعض الخصائه الرئيقية لأقواا الرهن العقاري:    

 :نسبة القروض الى القيمة )أي نسبة القرض العقاري الى قيمة المساكن( ومدة القرض المعتادة  
داد فارتفا   قـــبة القرض الس القيمة يفقـــح المجال اما  المقترضـــين لاقتراض المزيدو بي ما تقـــمح فترات القـــ     

 الأطول بالمحافظة علس  قـــبة خدمة الدينو )المقصـــود بخدمة الدين قـــداد الققـــط مضـــافا اليه الفائدة المقـــتحقةن
 الس الدخل في حدود يمكن اقتيعابها.

 ض بضمان قيمة المسكن والسداد المبكر للقرض بدون رسوم:إمكانية تكرار الاقترا 
ة من فقمكا ية الاقتراض بضــمان القيمة المتراكمة للمقــاكن تقــمح للمقــتهلكين )المقترضــينن بالاقــتفادة مباشــر     

ثرواته  القـــك ية والحصـــول علس المزيد من القروض ع د ارتفا  أقـــعار المقـــاكنو وتتقـــبب رقـــو  القـــداد المبكر 
 ييد المقترضين علس إعادة تمويل قروضه  العقارية في حالة ا خفاض أقعار الفائدة.في تق

  :انشاء أسواق ثانوية للقروض العقارية 
حيث كلما ازداد تطور أقــــواا القروض العقارية الثا وية قــــيجد المقرضــــون قــــهولة أكبر في الحصــــول علس      

 ضين إذا ما تقاوت الشروط الأخرد.التمويل عبر أقواا را  المال وتقدي  القروض للمقتر 
 2. هيكل سوق الرهن العقاري الأمريكي2

 بيا لقد ارتكز قوا الرهن العقاري الأمريكي علس مقتويين )قوا ابتدائية وقوا ثا ويةن لتمويل القكنو فبتط    
 الس القياقة ال قدية بداية من  هاية القبعي اتو أدد الس ارتفا  معدلات الفائدة الأمريكيةالولايات المتحدة 

                                                           
ول ال اشئة وأزمة الرهن العقاري" مذكرة ل يل شهادة عكا  مقيفةو العولمة المالية ودورها في حدوث الازمات المصرفيةو "دراقة مقار ة بين أزمات الد 1

 .112و ه 2013 -03-الماجقتيرو تخصه  قود وب وكو جامعة الجزائر
 .77و 75ه ه  ذكرهوقبايلي الحاجةو مرجد قبا 2
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 مقتويات عالية. 
ارتفــا  معــدلات الفــائــدة الحقيقيــة علس المــدد الطويــلو أدد الس ارتفــا  ممــاثــل في معــدلات الفــائــدة  أن ير     

 ير قادرة علس الاقـــــتثمار في  مريكيةالأالحقيقية في المدد المتوقـــــطو "مما جعل ملقـــــقـــــات الادخار والائتمان 
عادة تمويل هذه القروض باقــتعمال الودائد قصــيرة  الأجلتمويل القروض طويلة  "و الأجلبمعدلات فائدة ثابتةو وا 
تقو  بقخرال من حقابات ملققات الادخار والائتمان الامريكية جميد الأصول  الأمريكيةوهذا ما جعل الحكومة 

 فظ متجا قة للقروض العقارية ث  بيعها في القوا الثا وية.وتشكيل محا الأجلطويلة 
الب وك العقارية متخصــــــــــصــــــــــة في م ح القروض العقارية التي مهمتها تمويل القروضو وذلك  إ شــــــــــاءوقد ت      

بقصــــدار قــــ دات او أوراا مالية تقو  بشــــرائها الملقــــقــــات المالية. فتمويل القــــكن من خلال اللجوء الس القــــوا 
موارد التمويلو ولكن الحصول علس هذه الموارد يتطلب  أه من  الأمريكيةصبح بال قبة للولايات المتحدة الماليةو أ

 خلا وتطوير بعض الميكا يزمات التي عادة ما تلعب فيها الدور الأقاقي:
  ظا  الب وك العقارية. .1
  ظا  التقهيلات الائتما ية. .2
  ظا  القوا العقاري. .3

 ظمة فيما يلي:ق قو  بشرح مختصر لهذه الأ 
  Mortgage Banking systemنظام البنوك العقارية .1

تقو  عادة بم ح القروض العقاريةو والتي تلجأ الس القـــــوا المالية لإعادة تمويل هذه القروض عن طريا اصـــــدار 
 ق داتو التي تقو  بشرائها الملققات المالية )المقتثمريننو والتي تقتثمر علس المدد الطويل.

  Secondary mortagage facility (SMF)التسهيلات الماليةنظام  .2
دارة حافظة القروض العقاريةو يوجد لها أيضا الأمريكيةإضافة الس ما تقو  به ب وك الولايات المتحدة  و من م ح وا 

و الذي مهمته خلا ملققات مالية متخصصةو وتوفير الأموال اللازمة لهاو لكي تقتطيد (SMF) ظا  تقهيلات 
تقو  بوظيفتها علس أكمل وجهو حيث تصـــــدر هذه القـــــ دات في القـــــوا الماليةو وتقـــــتعمل المبال  المحصـــــل ان 

 عليها في إعادة تمويل الحافظات المالية المقدمة من الب وك العقارية والب وك التجارية.
  Secondary mortgage market (SMM)نظام السوق العقارية الثانوية .3
ر التي تتعامل مد القروض العقارية تقو  بجمد عددا كبيرا من القروض التي م حت ب وك وملقـــــقـــــات الادخا إن

للمواطن في شــــــــكل حافظة ماليةو ث  تقو  ببيعها في القــــــــوا الثا وية. وبذلك يمكن تحويل جزء من المخاطر من 
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الملقــقــات المالية  الب وك العقارية الس الملقــقــات المالية التي تشــتري هذه القروض في القــوا الثا ويةو ث  تقو 
 بقصدار أوراا مالية مدعمة بقروض عقارية في القوا الثا وية.

ت  بها و الكيفية التي تالأمريكيةهون العقارية ر ي والثا وي للالشكل الموالي يوضح هيكل القوا الرئيق أنفي حين 
قريرها تفي  الأمريكيةلفيدرالية عملية التوريا بهو والمأخوذ من تقرير شيلابير رئي  ملققة التامين علس الودائد ا

 .2007أفريل  17لج ة الخدمات الماليةو في الكو رر  في  أما 
 الأمريكية الثانوي للرهون العقارية(: هيكل السوق الرئيسي و 08)الشكل 

 
صـــلاح ال ظا  الماليو مذكرة ل يل شـــهادة الماجقـــتيرو تخصـــه اقتصـــاد  قديو جامعة وهران أزمةيلي الحاجةو المصـــدر: قبا و الرهن العقاري وا 

 .77و ه 2013

 العقاري الرهن قروض توريق في تستخدم التي ةيالمال لأدواتا
 :1يلي ما إلس العقارية القروض توريا في تقتخد  التي ةيالمال الأدوات يمكن تققي      

 العقاري الرهن أوراق (MBS) Mortgage Backedsecuritie: 
 التقليدية العقارية القروض من بمحفظة مضــــــــــمو ةمالية  أوراا تمثل فهي ظهوراو التوريا م تجات أول تمثل     

 شــــــــراء عمليات لتمويل نالعقاري الرهن شــــــــركات والتجارية الب وك الادخارو شــــــــركاتمالية ) ملقــــــــقــــــــات جمعتها
 للمقـــــتثمرينبيعها و  واحدة حزمة في الأوراا هذه بتجميد المصـــــدر  يقو و  عقارية أصـــــول أي أو للم زل المقترض

                                                           
 .123عكاش مقيفةو مرجد قبا ذكرهو ه 1
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 أققـــاط بدفد المقترضيقو   وع دما والمديو يات هذه بقيمة عقارية بأصـــول مضـــمو ةمالية  أوراا طرح طريا عن
 .له  المقتحقة الفوائد المقتثمرين يت  تقلي ين الد
 بأصول: المضمونة ةيالمال الأوراق أو العقارية غير ةيالمال الأوراق 

Asset Backed securitie (ABS) :  لأصــــــــــــــولو ع اصــــــــــــــرا باقي علس التوريا تق ية تطبيا تدريجيا يت 
 .آخر مالي أصل أي أو الإيجار قروض الملققاتو قروض والقيارات كقروض

 المضمونة نيالد التزامات Collateralized Debt Obligation: 
 ومن مشـــــــــتقات القـــــــــواو في للتفاوض مالية قابلة أدوات أو مصـــــــــرفية نديو  من مكو ة محافظ تمثل الأوراا هذه

  2CDOو CMOو CSOو CBOوCLOو  جد: الديون

بعد أن يحصــــــــــــل ملاك العقارات علس التمويل أو إعادة التمويل علس عقاراته  من الب ك عن طريا قــــــــــــماقــــــــــــرة 
 .      .العقاريةالعقاراتو يقو  الب ك ببيد القرض إلس الشركات 

 طريا عن ن(POOLقرضـــــــي مجمد في تجميعها بعد هذا القرض توريا بعملية تقو  بدورها العقارية الشـــــــركات-
 أوراا العملية هذه عن ي تجو  نوSPV) Special Purpose Vehicul التوريا في المتخصـــصـــة الشـــركات أحد
 ن.(MBSعقاري برهن مضمو ة ةاليم

 ن(CDOإلس وتحويلها(MBS) بتوريا تقو  أخرد توريا شركات
 .وقفلس متوقطة وعليا مردودية ذات شرائح ثلاثة إلس تص يفها

 .أفراد كبردو ملققات حكوماتو أ واعه  بكل المقتثمرين كافة اقتقطاب-
 جديدة طرا الأمريكية المتحدة اتيالولا في العقاري الرهن إطار في العاملة الب وك ابتكرت الق دات ضمان لتقوية
 المقترض عجز حالة في المقــــــلولية تحميلها مد التأمين شــــــركات لدد هايعل التأمين إلس القــــــ دات حامل بتوجيه
 إجراءات أو رقابة أي دون التأمين عمليات ت فيذ ت  وقد م تظمةو دفعات علس الحصــــــــــــــول مقابل القـــــــــــــــداد علس

 والماضـــــيين العقدينطيلة  مثيل لها يقـــــبا ل  بصـــــورة ا تشـــــارها قـــــهل مما المقـــــلولة ةيالمال الأجهزة من توجيهية
 علس العقاري الرهن وملققات الب وك تشجعت وبقببها ا تشاراو ةيالمال لأدوات أكثرا من العمليات هذه وأصبحت
 .الإقراض في التوقد
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 (: شرح آلية التوريق في سوق العقارات.09الشكل رقم )    

 
ودورها في حدوث الازمات المصـــرفيةو "دراقـــة مقار ة بين أزمات الدول ال اشـــئة وازمة الرهن العقاري"و المصـــدر: عكاش مقـــيفةو العولمة المالية 

 .125و ه 2013 -3-تخصه  قود وب وكو جامعة الجزائر
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 الفترات السابقة قبل انفجار ازمة الرهن العقاري الامريكيةثانيا: 
 الأزمةواقع البنوك قبل حدوث  (1

 زيادة احجام المديونية )الرافعة المالية(:  .أ
ا  حددت اتفاقية بازل للرقابة المصـــرفية علس الب وك حدود التوقـــد في الإقراض بان لا تتجاوز  قـــبة من ر      

بة محددة لما يملكه من را  المال  المال المدفو  لهذه الب وكو فالب ك لا يقــــــــــــــتطيد ان يقرض أكثر من  قــــــــــــــ
 رف بالرافعة المالية.والاحتياطي وهو ما يع

ر   ان الب وك المركزية تراقب الب وك التجارية في ضرورة احترا  ال قب فان ما يعرف باق  ب وك الاقتثمار      
 Glass steagallلا يخضــــــد لرقابة الب ك المركزي وذلك بعد الراء العمل بقا ون  الأمريكيةفي الولايات المتحدة 

رية وب وك الاقـــــتثمارو ومن ه ا توقـــــعت الب وك في الإقراض لأكثر من قـــــتين الب وك التجا أعمالوالفصـــــل بين 
ضعفا من رلو  أموالهاو وهذه الزيادة الكبيرة في الإقراض تع ي المزيد من المخاطر اذا تعرض المدي ين لمشكلة 

اض هو العقاريو كما قــــــ شــــــير الس القــــــبب الذي جعل الب وك تتوقــــــد في الإقر  الأزمةفي القــــــداد كما حدث في 
فمزيد من الإقراض والاقتراض يع ي مزيد من الأرباحو اما المخاطر ال اجمة عن هذا التوقــــــــــد  Greedالجشــــــــــد 

فهي لا ته  مجال  الإدارة في معظ  هذه الب وكو والتي تهت  فقط بالأرباح قصــــــــــــــيرة الاجلو حيث يتوقف عليها 
المالية الكبيرة لرلقــــــــــــــاء الب وكو هكذا أدد  والمكافآتالإدارةو ومن ه ا ظهرت الأرباح المبال  فيها  مكافآتحج  

 1الاهتما  بالربح في المدة القصيرة الس تعريض ال ظا  المالي للمخاطر في المدة الطويلة.
ثيرا من معظمها زاد ك الأمريكيةن  لاحظ ان الب وك الاقـتثمارية في الولايات المتحدة 10إذا ما  ظر ا للشـكل رق  )

 حج  الرفد المالي وهو ما أدد الس تحمل هذه الأخيرة مخاطر ائتما ية.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
الاقتصاد الإقلامي م هاو مداخلة قدمت في إطار ملتمر الازمة الاقتصادية وموقف  2008خضيرات عمرو الازمة الاقتصادية والمالية العالمية الراه ة 1

 .6و 5و ه ه 2010ديقمبرو  16و 14المعاصرةو أقبابهاو تداعياتهاو وعلاجهاو جامعة جرش الأردنو يومي 
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 (: نسبة الديون الى الأصول المملوكة )الرافعة المالية( في البنوك الامريكية.10الشكل رقم )

 
أقبابهاو  المالية العالمية والحلول المقترحةو مداخلة قدمت في ملتمر الازمة الاقتصادية المعاصرةو الأزمة:  بال قصبةو أقباب حدوث المصدر

 .9ديقمبرو ه  16و 14تداعياتهاو علاجهاو جامعة جرش الأردنو يومي 

 وتصنيف وتداول سندات الرهن العقاري إصدارنقص الشفافية والرقابة عند  .أ
ها تقويا بعض م تجات قروض الرهن العقاري والمشتقات المالية المرتبطة بال ظر الس القلقلة التي ت  من خلال

بها بأشـــكال  ريبة وكميات ضـــخمةو دون الخوف من عد  قدرة المقترضـــين علس القـــدادو ومن ث  م حها درجات 
ا ائتما ية عالية لا تقتحقها بالتعاون مد شركات تص يف شهيرةو والتامين عليها ضد مخاطر عد  الدفد عن طري

شــــركات تامين عالميةو ومن ث  جمعها علس شــــكل حز  وبيعها في الأقــــواا العالميةو بال ظر الس ذلك كله يمكن 
ان  لاحظ ان جميد من قاهموا في هذه العملية كا ت ت قصه  الشفافية والرقابة المحاقبيةو اذ ان كلا م ه  كان 

 1.الأخردقدر ممكن من الربح بعد ان يلقي بعبء المخاطر علس الطرف  أقصسيحاول ان يحقا 
  :الأزمة.حالة الاقتصاد الأمريكي قبل 2

يرا في تراجعا كب الأمريكيةالولايات المتحدة  رأقهالقد عرفت الأ شطة الإ تاجية في الدول الص اعية الكبرد وعلس 
 و مما جعله2007د الأمريكي يشــهد تدهورا حادا من قــ ة مقابل الأ شــطة الخدمية. أن هذا التراجد جعل الاقتصــا

جد المالية التي ما فتئت تتزايد حدة يوما بعد يو و وهذا الترا الأزماتلا يقـــــــــــــتطيد الصـــــــــــــمود في مواجهة بدايات 
 يمكن الوقوف عليه من خلال الأرقا  التالية:

عجز الميزا ية وعجز الميزان التجاريو حيث أ: تعا ي الولايات المتحدة الامريكية مما يعرف بالعجز التوأ و أي 
مليار دولار  92الس  2000مليار دولار قـــــ ة  255من  الأمريكيةتراجد فائض الميزا ية العامة للولايات المتحدة 

و واخذ بعدها هذا العجز في تزايد الس 2002مليار دولار قـــــــ ة  230و ليتحول بعدها الس عجز ب 2001قـــــــ ة 
                                                           

 .126عكا  مقيفةو مرجد قبا ذكرهو ه 1
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و اما عجز الميزان التجاري فقد اخذ يزداد قــــ ة بعد قــــ ة حتس أصــــبح 2007ر قــــ ة مليار دولا 455ان أصــــبح 
 2007.1مليار دولار ق ة  850يقدر بحوالي 

ارتفا  معدل التضــــــخ  ومعدل البطالة وعجز ميزان الحقــــــاب الجاري خلال القــــــ وات التي قــــــبقت الازمة المالية  .ب
قــــ وياو اما معدل البطالة  %3و %2كان يتراوح بين بعدما  2007قــــ ة  5%العالمية. حيث بل  معدل التضــــخ 

في أواخر القرن العشـــــــرينو اما العجز في ميزان الحقـــــــاب  %4بعدما كان يقدر ب  %5,5فقد ارتفد الس حوالي 
 2007.2مليار دولار ق ة  700الجاري فاخذ في التزايد الس ان بل  حوالي 

و حيث أصــــــــبحت أكبر دولة مدي ة في العال و وهذا  تيجة مريكيةالأتزايد حج  المديو ية الخارجية للولايات المتحد  .ت
لجوئها الس رلو  أموال الدول ال اشــــــئة ترطية العجز في ميزان مدفوعاتهاو حيث أصــــــبحت هذه الدول تقــــــتحوذ 

و تقـــــــتحوذ م ه الصـــــــين لوحدها علس 2006مليار قـــــــ ة  3000علس ثلاثة اربا  الاحتياطي العالمي المقدر ب 
 3.الأمريكيةلار م هو وهي الدائن الأول للولايات المتحدة مليار دو  1400

 .2008-2001خلال الفترة  الأمريكيةن: الحالة العامة لاقتصاد الولايات المتحدة 11الجدول رق  )

 
 قود  مذكرة ل يل شـــهادة الماجقـــتيرو تخصـــهو  2007في الازمة المالية العالمية لقـــ ة وأثرهااله دقـــة المالية  الما قـــبد رابح امينو المصـــدر:

 .104ه  -3وب وكو جامعة الجزائر 

                                                           
اجهةو بحث مقد  للملتقس الدولي حول "تداعيات الازمة الاقتصادية العالمية وأثرها علس المو –علي لطفيو الازمة المالية العالمية: الأقبابو التداعيات 1

 .7و شر  الشيخو مصرو ه 2009افريل  4-5اقتصاديات الدول العربية" يومي 
 .7 ف  المرجدو ه 2
 .25و ه 2009عبد القادر بلطا و تداعيات الازمة المالية العالميةو دار ال شر ليجو دو الجزائرو 3
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 1انهيار سوق الرهن العقاري الأمريكي:
في معدلات عد القــداد لمدة أكثر  %3أقــهمت عدة  قاط ضــعف في ا هيار القــوا الذي قــمح تريره بزيادة قدرها

مليار  57000يتعامل في  أمريكي ظا  مالي  إلقاءو في الأمريكيةيوما في ققـــــــ  فرعي للقـــــــوا العقارية  90من 
 كبيرة مقت العال  كله. أزمةدولار في 

ا هارت القـــــــوا في الوقت الذي وضـــــــعت فيه الشـــــــرائح الأعلس مخاطرة للدين الثا وي لدد مقـــــــتثمرين ذوي  أولا:
)وهي في هذا المال  رأ اقـــــتدا ة عاليةو ولي  علس صـــــ اديا المضـــــاربة اشـــــتراطات صـــــارمة فيما يخه كفاية 

حمل الصـــدد اقل ت ظيمان. وكا ت بحك  الممارقـــة العادية الجارية في الاقـــتثمارات عالية الاقـــتدا ة مقـــموح لها بت
الممارقــات التي تتميز بتحمل المخاطر لا بد ان تت اقــب مد را  المال المقــتثمرو  أنمفرط للمخاطرو في حين 

تحمل مخاطر تتجاوز حدود ما  إنو والإفلا ين الخقــــائر وللوقاية من عمل المخاطر يتطلب وضــــد حد وقائي ب
 تقمح به قواعد الحيطة والحذر يعتبر أقاقا  ير مقتقر لت ظي  الأقواا المالية و قطة ضعف في هيكل القوا.

ا هارت القــــوا أيضــــا لان ملقــــقــــات مالية  ير م ظمة وضــــعيفة الرقــــملة كا ت هي التي توفر القــــيولة  ثانيا:
ومشـــــتقات الائتمانو  CDOفي المشـــــتقات فيما يخه الالتزامات المهيكلة المضـــــمو ة بقروض لأقـــــواا التعامل 

 وبمجرد ان واجهت الأقواا مشكلة عد  القدادو فقدت قيولتها وتوقفت التعاملات.
و فقد كا ت الهيئات الأزمةأقــــــــهمت الهيئات الم ظمة وضــــــــعيفة الرقــــــــملة المصــــــــدرة للقروض العقارية في  ثالثا:

مال اقل مما يجبو وكا ت تقتخد  التمويل قصير  برأ لقروض العقارية مثل ص اديا المضاربة تعمل الم شئة ل
من  القروض العقارية الثا ويةو وهي تتوقد ان تحتفظ بها لمدة وجيزة فقط وع دما ل  تتمكن إ شـــــــــــــاءلتمويل  الأجل

 القوا. بيد هذه القروض الس شركات التورياو اضطر الكثير م ها الس الا قحاب من
لقـــوا أدد ا عدا  الشـــفافية في أقـــواا المشـــتقات المالية الس تفاق  الموقفو كما أدد عجز المشـــاركين في ا رابعا:

عن الوقوف علس مخـــاطر القروض الثـــا ويـــة وموقعهـــاو الس تحول مفـــاجا في تقيي  المخـــاطرو وبعـــد ان كـــا وا 
تثمرون باضطراب كبير وقرعان يفرطون في التفالل بشأن مخاطر قوا القروض العقارية الثا ويةو أصيب المق

أكثر حقــــاقــــية للمخاطر )تقيي  مفرط للمخاطرن وا صــــرفوا حتس عن شــــراء الشــــرائح  ما اصــــابه  الذعر وأصــــبحوا
 الممتازة.
عا ت أقـــــواا المشـــــتقات كذلك من فقدان القـــــيولة فبدل ان تظهر المشـــــتقات مرو ة في مواجهة تقلبات  خامساااا:

 .لتعامل ع دما صارت الأطراف المقابلة  ير جديرة بالثقة وهرب المقتثمرونالأقعارو توقفت هذه الأقواا عن ا
 

                                                           
 .163بوعكاز  والو مرجد قبا ذكره ه 1
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 الأمريكيةالرهن العقاري  أزمة: مفهوم المبحث الثاني
 مفهوم أزمة الرهن العقاري الأمريكيةالمطلب الأول : 

 او ازمة الرهون العقارية الثا وية او ازمة الإقــــــــــــــكان الامريكية او ازمة الائتمانو او الازمة  ازمة الرهن العقاري
المالية العالمية. كلها مقــميات لازمة مازالت تداعياتها مقــتمرة الس يوم ا هذاو وكا ت أبرز تجلياتها  قه قــيولة 

بعد ا فجار فقاعة قـــوا الإقـــكان  2006 القـــوا وقـــيولة التمويل في ال ظا  الب كي الأمريكي. والتي بدأت خلال
. بدأت الازمة بعد 2007في الولايات المتحدة الامريكيةو لتتطور فيما بعد وتصــــــــــــــبح ازمة مالي عالمية من عا  

ا خفاض أقــــــــــــــعار الم ازل في الولايات المتحدة الامريكية وارتفا  معدلات التخلف عن قــــــــــــــداد القروض الثا وية 
و بقــبب ضــعف الجدارة الائتما ية لملاك الم ازلو خصــوصــا بعد ان رفد الاحتياطي و يرها من القروض العقارية
و مما ا عك  علس أققاط مدفوعات ملاك 2007عا   %5,25الس  2004عا   %1الفيدرالي أقعار الفائدة من 

 إفلا بب في الم ازل بالارتفا و و  ا حدار معايير الاقتراضو زادت القروض العقارية الثا وية المتعثرةو مما تقــــــــــ
 1العديد من شركات الرهون العقارية والملققات العاملة في قوا الرهن العقاري.

 هي ازمة مالية خطيرة ظهرت علس القــــــــــــــطح فجأة فجرها في البداية تهاتف الب وك  2008 ازمة الرهن العقاري
و حيث بدأت 1929علس م ح القروض عالية المخاطرو واعتبرت اقـــــــوا ازمة من  وعها بعد ازمة الكقـــــــاد قـــــــ ة 

ة والدول الاقــــــــــــيوية ث  امتدت الس باقي دول العال  لتشــــــــــــمل الدول الاوربي الأمريكيةالازمة أولا بالولايات المتحدة 
والدول الخليجية والدول ال امية. التي يرتبط اقتصـــادها مباشـــرة بالاقتصـــاد الأمريكيو وقد وصـــل عدد الب وك التي 

 2ب كا. 19الس  2008خلال ق ة  الأمريكيةا هارت في الولايات المتحدة 
 و مقابل الأمريكيةيات المتحدة هي التوقــــــــــد الهائل في م ح القروض العقارية في قــــــــــوا الولا ازمة الرهن العقاري

قــــعر فائدة اعلس والهدف هو تحقيا أكبر قدر ممكن من الأرباح. قــــارت الأمور لقــــ وات عديدة علس هذا ال حو 
وبشكل جيدو لكن مد تراجد أقعار الم ازل ومد تراجد ال مو الاقتصادي الأمريكي أصبحت ه اك قروض عقارية 

 3ا علس تقديدها.بمئات المليارات يعجز من حصلوا عليه
 هي ازمة مالية خطيرة ظهرت فجأة قــببها في البداية تقــابا الب وك علس م ح قروض عقارية  ازمة الرهن العقاري

عالية المخاطر. وبدأت الازمة تكبر ككرة ثلج لتلم  كل الدولو وا تقلت اثارها علس مجال العقارات في الولايات 
 2002ياة ملثرة علس أكبر الب وك والملقـــــــقـــــــات الماليةو ويعتبر عا  المتحدة الامريكية الس مختلف مجالات الح

بداية تكون فقاعة القـــوا العقاري في كثير من الدول الصـــ اعية وخاصـــة الولايات المتحدة الامريكية ع دما قامت 
                                                           

 .24و جامعة أدرارو ه 2يوقفات عليو ازمة الرهن العقاريو مجلة العلو  الاقتصادية والتقيير والعلو  التجاريةو العدد 1
صــــاديات دول مجل  التعاون لدول الخليج رفيقة صــــبالاو الازمات المالية العالمية وأثرها علس الدول ال امية "دراقــــة تحليلية لأثر ازمة الرهن العقاري علس اقت2

 .94و ه 2013العربية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه تحليل اقتصاديو جامعة تلمقانو 
دولي حول الازمة ي الكتاف شــــــــــــــافيةو علقمة مليكةو التمويل المهيكل وادواته المالية الحديثة ودورها في تفاق  الازمة المالية الراه ة في إطار الملتقس العلم3

 .15و ه 2009أكتوبر  21و 20المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالميةو جامعة قطيفو يومي 
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عارها الب وك بتقدي  تقــهيلات  ير مقــبوقة للقروض العقارية بأ واعها وخصــوصــا القــك ية مما أدد الس ارتفا  أقــ
 1تبعا لذلك.

 ميكانيزم ازمة الرهن العقاري الامريكية 
و حيث تكاثفت عدة أقباب لذلك 2007مد بداية العا   الأمريكيةا دلعت ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة 

رات في المصـــرفية العالميةو مد بداية الا كماش في قطا  العقا والأجهزةمن  درة في القـــيولة في أقـــواا الائتمان 
و والممارقـــــــــــــــات المرتفعة المخاطرة في الإقراض والاقتراضو وقد ظهرت ازمة الرهن الأمريكيةالولايات المتحدة 

 2التقلقل التالي: وأخذتالعقاري ع دما ا فجرت فقاعة قوا العقارات 
o  تشـــــــــهد ارتفاعا كبيرا في عد  قدرة المقترضـــــــــين علس دفد مقـــــــــتحقات  الأمريكيةالولايات المتحدة  :2007فيفري

 الملققات المصرفية المتخصصة. إفلا قروض الرهن العقاريو ما أدد الس أولس عمليات 
o  ب ك الاقـــتثمار الأمريكي  :2007جوان(Stearns Baer)  هو اول ب ك كبير يعا ي من خقـــائر قروض الرهن

 العقاري.
o مليار يورو من القـــــيولةو والخزي ة الفيدرالية الامريكية تضـــــخ 94,8زي الأوربي يضـــــخ الب ك المرك :2007وت أ 

 مليار دولارو كما تدخل العديد من الب وك الأخرد مثل ب ك اليابان والب ك الوط ي القويقري. 24
o وا شـــهدت البورصـــات تدهورا شـــديدا اما  مخاطر اتقـــا  الازمة وتدخلت الب وك المركزية لدع  قـــ :2007وت أ

 القيولة.
o  ب ك إ جلترا يم ح قرا الس ب ك  :2007سبتمبر(Nothem Rock) .لتج يبه الإفلا و وقد ت  بعد ذلك تأميمه 
o  مليار فر ك. 4ب ك "يو بي ا " القويقري يعلن عن ا خفاض قيمة موجوداته ب  :2007أكتوبر 
o  بثلاثة اربا  ال قطةو لتصــــــــــــــل الس الخزي ة الفدرالية الامريكية تخفض  قــــــــــــــبة الفائدة الرئيقــــــــــــــية :2008جانفي 

 وهو اجراء وصفه الخبراء با ه ذو بعد اقتث ائي. 3,50%
o  مليار دولار الس  200الخزي ة الفدرالية الامريكية تقول ا ها مقــــــــــــــتعدة لتقدي  مبل  يصـــــــــــــــل الس  :2008مارس

 مجموعة محدودة من الب وك الكبرد.
o  العملاا الأمريكي  :2008مارس(Chase Jp Morgan)  يعلن شــراءه لب ك(Baer Stearns) و الذي يعا ي

 من صعوباتو وهي العملية التي حظيت بدع  مالي من طرف الخزي ة الفدرالية الامريكية.

                                                           
 .158بوعكاز  والو مرجد قبا ذكرهو ه 1
د العربي"و ملتقس دولي حول "ازمة لمياء بوعريحو "الازمة المالية الحاليةو دراقــــة تحليلية  لية وأقــــباب الحدوث والتداعيات علس الاقتصــــاد العالمي والاقتصــــا2

و 2009ةو ققــ طي ةو ماي ال ظا  المالي والمصــرفي الدولي وبديل الب وك الإقــلامية"و كلية ا داب والعلو  الإ قــا يةو جامعة الأمير عبد القادر للعلو  الإ قــا ي
 .10و 8ه ه 
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o  الضــــــــــــــرط يتشـــــــــــــــدد علس ملقــــــــــــــقــــــــــــــتي  :2008جويلية(Freddie Mac) و(Fannie Mea)  الامريكيتين
تعلن عن خطة لإ قاذ القطا  العقاري  الأمريكيةالمتخصــــــــــــــصــــــــــــــتين في إعادة تمويل القروض العقاريةو والخزي ة 

 .الأمريكيةوهاتين الأخيرتين تمولان  صف القروض العقارية في القوا 
o  ب ك عالمي  :2008سااابتمبر(Lehmann Brother) وهو الب ك العالمي ذو المرتبة الرابعة  إفلاقـــــهعن  أعلن

 ار.بين أكبر ب وك الاقتثمارو ويعتبر أيضا من أكبر ممولي العق

 نشأة ازمة الرهن العقاري الأمريكية المطلب الثاني:

 1طفرة التمويل العقاري .1
 ا دفعت الب وك الامريكية وبقوة الس تمويل القطا  العقاري بحثا عن اقــــــــتخدامات جديدة 2001ابتداءا من قــــــــ ة 

 وكذلك اقـتخداما أمثلوما ألحقته من خقـائر بالقطا  الماليو  2000وتوقـعا ل شـاطها في اعقاب ازمة الا تر ت 
 لمواردها بعد ان أصبحت الب وك تعا ي من فائض في الأموال.

حيث شجعت الب وك الامريكية مواط يها علس امتلاك العقارات تحت شعار "لكل مواطن أمريكي الحا في امتلاك 
 Federal)للقكن م زل" وذلك من خلال قلقلة الإعفاءات الضريبية والاعا ات خاصة من قبل الإدارة الفدرالية 

housing administration)و وذلك ما شجد المواطن الأمريكي للتقد  لمختلف الشركات العقارية لشراء الم ازل 
رة والعقارات فحصــــــــــــل ارتفا  كبير في الطلب علس العقارو فل  تكتفي الب وك بتقدي  القروض للزبائن من ذوي القد

عقارية لفئة الأشـــــــــخاه التي لا تتوافر فيه  شـــــــــروط الملاءة علس التقـــــــــديدو بل وقـــــــــعت  طاا تقدي  القروض ال
 No income no)وهي اختصـــــار ل  NINJAالمعهودة والقدرة علس تقـــــديد الديون والذي اطلا عليه  تقـــــمية 

job or asset)  وه  فئة الزبائن ذوي الدخل المتد ي او ذوي الدخل  ير المقــــــــــــــتقر او حتس المعدو و الذين
في حين تقــــمس Subprimeعلس الملقــــقــــات المالية المقترضــــةو تعرف هذه القروض ب يشــــكلون درجة عالية 

 . primeالقروض المم وحة للمقترضين ذوي الملاءة وبدون مخاطر بقروض البراي  
عقد القرض الذي يت  ابرامه بين الملققة المالية وبين المقترض  ظير تمويله لشراء الم زل  شروط عقد القرض:
 2اهمها: كان يتضمن شروطا

 أقعار الفائدة متريرة وليقت ثابتةو تكون م خفضة في البداية ث  ترتفد مد الزمن. .1
 أقعار الفائدة القرض العقاري ترتفد بصفة تلقائية كلما رفد الب ك المركزي أقعار الفائدة. .2

                                                           
و ه 2010 6قــــياقــــات صــــ دوا ال قد الدوليو مجلة الاقتصــــاد والمجتمدو العدد علس  2008محمد الأمين وليد طالبو ا عكاقــــات الازمة المالية العالمية 1

237. 
صلاح ال ظا  المالي العالميو الدار الجامعيةو الإقك دريةو 2  .49و ه 2009إبراهي  عبد العزيز ال جارو الازمة المالية وا 
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 رات.إذا تأخر المقترض عن دفد أي ققط من القرض يحل اجلهو فان أقعار الفائدة تتضاعف ب حو ثلاث م .3
 المدفوعات الشهرية خلال الثلاث ق وات الأولس تذهب كلها لقداد القرض. .4

 1انفجار الازمة في الولايات المتحدة الامريكية .2
وحدوث حالة من التشــــــبد للتمويل العقاريو و تيجة للعرض الكبير والطلب المتواضــــــد علس  2006مد بداية عا  

ن هذا ما أدد بالاحتياطي الفدرالي 12يوضــــــــــحه الشــــــــــكل رق )الم ازل اتجهت أقــــــــــعارها  حو الا خفاض وهذا ما 
و وبذلك اصبح الافراد المقتفيدين 2007عا   %5,25الس  2004عا   %1الأمريكي الس رفد أقعار الفائدة من 

 ير قادرين علس قــــــــــداد الأققــــــــــاط المقــــــــــتحقة عليه و فا فجرت فقاعة الرهن العقاريو  Subprimeمن قروض 
م زل خلال  635000الس  272000الب وك لم ازل من ل  يقــــتطيعوا القــــداد لترتفد من وازدادت معدلات حجز 

 2نو وفقد أكثر من 13حقـــب ما يوضـــحه الشـــكل رق  ) 2007الس الفصـــل الثالث ل  2006الفصـــل الثا ي من 
يدو ء والبمليون امريكي ملكيته  لهذه العقاراتو والب وك ل  تقــتطد تحصــيل كامل أموالها حتس بعد عملية الاقــتلا
عد   AIGفطالب المقــــتمرون في القــــ دات بحقوقه  لدد شــــركات التامينو فأعل ت اكبر شــــركة تامين في العال  

 مليون عميل تقريبا. 64قدرتها علس الوفاء بالتزاماتها اتجاه 
 .2008-1998(: الرقم القياسي لأسعار المنازل في الولايات المتحدة الامريكية خلال الفترة 12الشكل رقم )

 
قاري"و المصـــدر: عكاش مقـــيفةو العولمة المالية ودورها في حدوث الازمات المصـــرفيةو "دراقـــة مقار ة بين أزمات الدول ال اشـــئة وازمة الرهن الع

 .136و ه 2013 -3-تخصه  قود وب وكو جامعة الجزائر

 و2006 قــــــ ة%  5,25 الس وصــــــلت ان الس تدريجية بصــــــفة 2004 قــــــ ة من بداية الفائدة أقــــــعار ارتفا  ومد
و وهو ما  لاحظه فالشـــــــــــكل والإفلا حالات التعثر  ارتفا  الس أدد القـــــــــــ ةو هذه من بداية الأقـــــــــــعار وا خفاض
 الموالي.

                                                           
 .136و 135عكاش مقيفةو مرجد قبا ذكرهو ه ه 1
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 العقارات عن التخلي معدل(: 13) رقم الشكل

 
 شهادة يلل  مذكرة الامريكيةو الإ قاذ وخطة الدولي ال قد ص دوا تدابير بين العالمية المالية الازمات مواجهة رقراو بن فار  :المصدر

 .24 ه و2013 و1قطيف جامعة الدوليةو والتجارة الاعمال اقتصاديات تخصه الماجقتيرو

ان ارتفا  حالات التخلي عن الرهن العقاري كان بين أولئك المقرضـــــــين الذين تحصـــــــلوا علس قروض ال ي جا      
 أصــولو فقد كان ا لبه  ير بون في تحقيا الأرباحو ولكن احلامه والتي تشــير الس عد  وجود دخل او وظيفة او 

تبخرت ع د توقف ارتفا  أقـــــــــــعار العقارو فاضـــــــــــطروا الس التخلي عن التزاماته  فارتفد عدد المتخلين عن الرهن 
و وواصـــــــــــــــل عـدده  في الارتفـا  علس ال حو المبين في 2006ألف في  هـايـة  284ألف الس  170العقـاري من 
 ه.الشكل أعلا

فت  الحجز علس الم ازل وعرضـــــــــــــها للبيد )ا ظر الشـــــــــــــكل الموالينو وهو ما أدد الس زيادة العرض وبالتالي      
ا خفاض أقــــعار العقار مرة أخردو وزاد من هذا الا خفاض رفض أصــــحاب هذه الم ازل الخرول م هاو كما أضــــر 

فزادت حالات التعثر والافلا  وهو ما ا خفاض الأقـــــــعار بمقترضـــــــين اخرين بقـــــــبب عجزه  عن إعادة التمويلو 
 1أدد الس الازمة.

 
 
 

                                                           
 . 25ه  فار  بن رقراو مرجد قبا ذكرهو1
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 (: عدد المنازل التي تم الحجز عليها في الولايات المتحدة الامريكية.14)الشكل رقم 

 
 و" اريالعق الرهن وازمة ال اشــئة الدول أزمات بين مقار ة دراقــة" المصــرفيةو الازمات حدوث في ودورها المالية العولمة مقــيفةو عكاش: المصــدر
 .136 ه و2013 -3-الجزائر جامعة وب وكو  قود تخصه

ية الس الأقواا المالية اذ ان المصارف كا ت قد أصدرت أوراقا بضما ة هذه الوحدات القك  الأزمةامتدت       
 الكبردو اذ ا خفض ملشر داو جو ز الص اعي لاقه  الشركات الامريكية الأمريكيةوروجتها في الأقواا المالية 

و اه  الأ شــــــــــــــطة التي تأثرت بالأزمة %7,3 قطة وبمعدل  679 قطة الي بمقدار  8579 قطة الس  9258من 
 المالية.
أدد الارتفا  الكبير علس أقـــــــــــــعار الم ازل والعقارات وحالات الازدهار الس تفالل المقـــــــــــــتثمرين والمطورين      

خاطر مرتفعة ودخول محدودةو وشــــــجد ذلك ملقــــــقــــــات والشــــــركات العقارية الس مزيد من الإقراض لفئات ذات م
مالية لم ح قروض مالية لأشـــــخاه او ملقـــــقـــــات بدون ضـــــما اتو وم حت قروض احتمالات قـــــدادها محفوفة 
بالمخاطر علس امل تحقيا أرباح اكبرو ول  تتردد المصارف والشركات المالية التي تتعاطس الإقراض العقاري في 

ا علس شـــــراء وحدات قـــــك ية بهدف المضـــــاربة والاقـــــتفادة من ارتفا  بدلات الايجار ابرا  عقود ائتمان لمن اقدمو 
 1والتي كان يعول عليها لتقديد أققاط الديون المتوجبة علس هذه العقارات.

المضمو ة و خلافا للق دات المالية المص فة والعقود ا جلة المتداولة في البورصة فان هذه الالتزامات المهيكلة     
و لا تتداول في الأقـــــــــــــواا والبورصـــــــــــــاتو وتتداول بدلا من ذلك في معاملات الأقـــــــــــــواا خارل CDO بالقروض

 البورصاتو )قوا المشتقاتنو وتعمل أقواا البورصات كوقيط في كل عمليات البيد.
في أقــــــــــواا المشــــــــــتقات يكون التداول ث ائيا بين الزبون والمتعاملو ولا يت  الإفصــــــــــاح عن أقــــــــــعار التداول      
جامهو كما ان الية معرفة الأقعار  ير شفافةو ولا توجد هيئة مراقبة الأقواا لتحديد اين توجد المراكز الهامة واح

                                                           
 .3و ه 2009افريل  20-19موقس عبد العزيز شحادةو الازمة المالية والصيرفة الإقلاميةو الملتمر المصرفي العربي الق ويو دبيو يومي 1
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او المعرضـــــــة للخطرو إضـــــــافة الس ذلك فان الأقـــــــواا خارل البورصـــــــات ) ير الم ظمةن لا يوجد لها قـــــــوا او 
 قماقرة معي ون من اجل توفير القيولة وضما هاو 

القـــــ دات المضـــــمو ة بقروض عقارية ثا وية واجهت هذه الأقـــــواا  2007في شـــــهر اوت  ع دما ضـــــربت الازمة
خطر القــــيولة في الوقت الذي كان فيه المقــــتثمرون في مواقف اقــــتدا ة عاليةو مثل صــــ اديا المضــــاربةو الذي 

 ن:15. ا ظر الشكل رق  )1تركه  في مراكز قيئة
 سااادود أقسااااط القروض العقارية وحالات العجز على(: تضاااخم أساااعار المنازل والتخلف عن 15)الشاااكل رقم 

 المنازل

 
شـــــهادة  المصـــــدر: بوعكاز  والو حدود اله دقـــــة المالية في تفعيل اقـــــتراتيجيات الترطية من المخاطر المالية في ظل الازمة الماليةو مذكرة ل يل

 . 160و ه 2013الماجقتيرو تخصه دراقات مالية ومحاقبية معمقةو جامعة قطيفو 

ه فيما يخه الشــرائح الممتازة )تقو  صــ اديا المضــاربة بالاقتراض علس أقــا  قيمة أصــولها وع دما تفقد هذ     
الأصـــــول قيمتها يصـــــبح من الضـــــروري إيجاد رلو  أموال جديدة او بيد الأصـــــول من اجل قـــــداد القرضنو وقد 

 كمقيا  مرجعي ولا اية طريقة لتحديدتفاق  الموقف لأ ه في  ياب التداول ل  تكن ه اك أقـــــعار للقـــــوا تقـــــتخد  
قيمة مختلف شــــــــــــرائح المخاطرو و تيجة لذلك توقفت صــــــــــــ اديا المضــــــــــــاربة عن التداول ول  تعد ه اك أقــــــــــــواا 

وما يتصـــــــــــــل بها من أقـــــــــــــواا مشـــــــــــــتقات الائتمانو ول  يتمكن  CDOللالتزامات المهيكلة المضـــــــــــــمو ة بقروض 
 اجراء إصدارات جديدة.من بيد ما لديه  من رصيد وتوقفوا عن  CDOمصدرو

في ظل  ياب المشــــــترين عن القــــــوا الثا وية ل  يتمكن مصــــــدرو القروض العقارية الثا وية من بيد القروض     
التي ابرموها الامر الذي جعله  في وضـــعية صـــعبةو وعدد كبير م ه  عبارة عن شـــركات تمويل رقـــملتها ضـــعيفة 
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مد هللاء المصدرين بقحب التمويل م ه  وعجز المصدرين عن و ير م ظمةو وبدورها قامت الب وك التي تتعامل 
تحمل رصـــــيد القروض المتراك  لديها التي اصـــــدروهاو وتوقفوا فورا عن م ح قروض جديدةو وقد  بعضـــــه  طلبات 
للحماية من الإفلا و وبدوره  ل  يتمكن أصـــــــــــحاب الملكية المرتقبون وأصـــــــــــحاب الم ازل المالكون الذين يطلبون 

له  من الحصــــــــــــــول علس قروض عقارية  ير متوافقةو الامر الذي حال بين من لديه  مشــــــــــــــكلات في إعادة تموي
 1القداد وبين إعادة تمويله  تج با للتعثرو وعرف الطلب تقلصا في قوا الإقكان.

 .(: الرحلة المعقدة التي يقطعها قرض عقاري من المصدر الأصلي الى المشتري النهائي16)الشكل رقم 

 
 هادةشـــــ ل يل مذكرة الماليةو الازمة ظل في المالية المخاطر من الترطية اقـــــتراتيجيات تفعيل في المالية اله دقـــــة حدود  والو بوعكاز: المصـــــدر

 .160 وه2013 قطيفو جامعة معمقةو ومحاقبية مالية دراقات تخصه الماجقتيرو

طر في  ف  الوقت الذي توقفت فيه ص اديا المضاربة والمقتثمرين الاخرين عن شراء الشرائح العالية المخا     
 للقروض العقارية الثا ويةو توقف حاملو قــ دات الخزي ة المضــمو ة بقروض عقارية )أي قــ دات الخزي ة للشــركات

ةو اء ق دات الخزي ة المضمو ة بأصول عقاريالتي عادة ما تكون اعلس درجة علس قل  الجدارة الائتما يةن عن شر 
 بعدما تبين له  ان الأصــــول التي كا ت بحوزته  كا ت شــــرائح مصــــ فة من الدرجة الاقــــتثمارية للقروض الثا ويةو

اطر لقد كا ت الائتما ية المرتفعة في وقت ما كافية لتحقيا حالة عد  اليقين بال قــــــبة للمقــــــتثمرين فيما يخه مخ
ح الفئة ولكن ا هيار أقــــعار شــــرائح حقوا الملكية والشــــرائح البي ية دفد المقــــتثمرين الس إعادة تقيي  شــــرائ لائتمانا

الممتازةو وكان علس الب وك الكبرد والشـــــــــــركات المالية التي ت شـــــــــــط في البورصـــــــــــة الذين كا وا قد م حوا خطوطا 
 ي ة مضمو ة ان ي فذوا هذه الالتزامات.ائتما ية لوكلاء أدوات التوظيف المهيكلة الذين اصدروا ق دات خز 

                                                           
 والاقـــتراتيجيات القـــياقـــات العالمية: والحوكمة الدولية والاقتصـــادية المالية الدولي: الازمة الملتقس والافااو باالأقـــب المالية: الجذورو الازمة بوعشـــةو مبارك1

 .31ه  و2009أكتوبر  21-20قطيفو  جامعة والاقتصاديةو المالية الازمة لعلال البديلة
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لمال وكا ت الب وك تقتخد  هللاء الوكلاء في حفظ القروض العقارية خارل دفاترها ولتفادي اشتراطات كفاية را  ا
د المتصـــلة بذلكو وفجأة كان من الضـــروري إعادة تلك الأصـــول الس ميزا يات تلك الب وك والشـــركات المالية الكبر 

ل حقوا واجبة القـــدادو وقد تطلب ذلك م ها الحصـــول علس تمويلات جديدة لترطية الأموال لوول قـــتريت في شـــك
الخاصــــة بقروض الوكلاءو وبذلك تضــــيف الس ال ظا  المالي المزيد من الطلب علس الائتمان في وقت كان يعا ي 

 فيه من شح الائتمان.
عائد كبير دورا حاقـــــمة في ا تشـــــار هذه كما لعبت صـــــ اديا المضـــــاربة والمقـــــتثمرون القـــــاعون الس تحقيا      

الازمة علس المقـــــتود الدوليو وع دما ا هارت أقـــــعار الشـــــرائح عالية المخاطر ل  يتمكن المقـــــتثمرون من ترطية 
 مراكزه  الخاقــرةو ث  ع دئذ بيد أصــول أخرد )خاصــة تلك التي لها أرباح كبيرة  ير مقــتحقة مثل أقــه  الأقــواا

اقـــــــتحقاقات القروض المضـــــــمو ة بأوراا مالية او تعويض الخقـــــــائرو وهبطت أقـــــــواا ال اشـــــــئةن من اجل الوفاء ب
 الأقه  علس مقتود العال  كما هبطت بشكل مماثل قيمة معظ  عملات الأقواا ال اشئة.

وقد أدد افتقار قوا المعاملات خارل البورصة الس الشفافية الس تفاق  المشكلةو لان المقتثمرون قد صاروا فجأة 
من المخاطرةو ول  يكن باقـــــتطاعته  معرفة من هو معرض لمخاطر القروض الثا وية أكثر من  يره ومن ي فرون 

هو لي  معرضـــاو وقد جذبت القـــ دات المضـــمو ة بقروض عقارية عالية المخاطر أكثر من المقـــتثمرين من  ير 
 1الأمريكيين.

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .162بوعكاز  والو مرجد قبا ذكرهو ه 1
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 التالي:ويمكن تلخيه ازمة الرهن العقاري في الشكل  

 (: ازمة الرهن العقاري17الشكل )

 
 هادةشـــــ ل يل مذكرة الماليةو الازمة ظل في المالية المخاطر من الترطية اقـــــتراتيجيات تفعيل في المالية اله دقـــــة حدود  والو بوعكاز: المصـــــدر

 .164ه  و2013 قطيفو جامعة معمقةو ومحاقبية مالية دراقات تخصه الماجقتيرو

 1المراحل التي مرت به  هذه الازمة كالتالي:يمكن تلخيه     
زادت الب وك الامريكية من تمويل القطا  العقاريو وذلك بتوقيد  شاطاتها عقب ازمة  2001ابتداءا من ق ة  .1

التي ألحقت بها خقائر كبيرة بالقطا  الماليو وكذلك لاقتخدا  مواردها اقتخداما امثلاو وقد  2000الا تر ت 
مواط يها علس امتلاك العقارات من خلال قاعدها علس ذلك الموقف المتقاهل للإدارة الامريكية التي شجعت 

 Federal housingقــــــــــــــلقــــــــــــــلة من الإعفاءات الضــــــــــــــريبية والاعا ات خاصــــــــــــــة من قبل الإدارة الفدرالية 
administration ول  تكتفي الب وك بتقدي  القروض للزبائن من ذوي القدرة علس التقــــديدو بل وقــــعت  طاا .

                                                           
 .134و 130ه ه مرجد قبا ذكرهو  قرارمة مري و 1
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ن لا تتوافر فيه  شـــــروط الملاءة المعهودة والقدرة علس تقـــــديد تقدي  القروض العقارية ليشـــــمل الأشـــــخاه الذي
 .Subprimeالديونو وتعرف القروض المم وحة باق  

والشــكل التالي يبين  قــبة هذه القروض من اجمالي القروض العقارية في الولايات المتحدة الامريكية في الفترة 
 :2006 -2001ما بين 

ن اجمالي القروض العقارية في الولايات المتحدة الأمريكي م Subprime(: نسااااابة قروض 18شاااااكل رقم )
(2001-2006 )%. 

 
 جامعة ماليةو تخصـــه الماجقـــتيرو شـــهادة ل يل مذكرة -تحليلية دراقـــة -2008 ازمة في التوريا وتق ية المالية المشـــتقات دور مري و قـــرارمة
  .132ه  2012 قق طي ةو -م توري

تمثل  2006-2001المم وحة خلال الفترة  Subprimeمن خلال هذا الشـكل يتضـح ل ا لان حج  قروض      
ال قــــــــــــبة الأكبر من اجمالي القروض العقارية المم وحة في  ف  الفترة في الولايات المتحدة الامريكيةو وذلك ر   

ضــة لخطر عد  التقــديدو لكن خطورتها ال اتجة عن ضــعف ملاءة المقــتفيدين م ها مما يعرض الملقــقــات المقر 
القبب الذي شجد هذه الملققات علس التوقد في م ح هذا ال و  من القروض هو إمكا ية الت ازل ع ها وتحويل 

 مخاطره من خلال عملية التوريا.

 لجوء الب ك بعد م ح هذه القروض الس توريقها لعدة أقباب أهمها: .2
 الب ك بقخراجها من ميزا يتهاو وهذا ما يفقـــر عد  اهتما   التخله من الاخطار التي تمثلها هذه القروض علس

 الب وك بالتحري الدقيا حول ملاءة المقترضين.
  الحصـــــول علس القـــــيولة اللازمة لمواصـــــلة عمليات الإقراض وزيادة العائدو خاصـــــة في ظل ا خفاض أقـــــعار

 الفائدةو مما يجعل تكلفة إعادة التمويل م خفضة.
 ل الخاصة والتخله من القيود القا و ية.التقليل من الحاجة ل موا 
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وحتس تتمكن الملققات المشرفة علس عمليات التورياو من توزيد الأوراا المالية المق دة للقروض العقارية      
MBS  علس مختلف فئات المقـــــتثمرينو كان من الضـــــروري الحصـــــول علس تقيي  وكالات تقيي  الجدارة الائتما ية

التي عبــارة عن عمليــة إعــادة  CDOو بمــا فيهــا AAAمعظ  هــذه الأوراا المــاليــة ال قطــة التي ل  تتردد في م ح 
 ,CBO, CLO)ترليف الديونو أي اصـــــــدار أوراا مالية مقـــــــ دة الس عدد كبير ومت و  من الديون المورقة مثل 

CFO.....)   إضــــــــــــافة القروض العقارية من  وSubprime تمثلها هذه و وهذا وبالر   من الخطورة الكبيرة التي
القروض. كما  الت  ف  ال قطة الم تجات ال اشــــــــــئة عن التوريا الاصــــــــــط اعي والمتمثلة في مشــــــــــتقات الائتمان 

CDS. 
وطبيعتهـــا  Les produits structurésو ظرا لحـــداثـــة هـــذه الم تجـــات التي تعرف بـــالم تجـــات المهيكلـــة      

طر عد  الدفد المرتبطة بهاو مما يجعل تقييمها  ير المعقدة وافتقادها للشــفافيةو فا ه من الصــعب حصــر درجة خ
دقيا ولا يقـــــت د الس معايير موضـــــوعيةو خاصـــــة وان وكالات الت قيط المقـــــلولة عن هذه ال قطة كا ت تجمد بين 
وظيفتين في  ف  الوقتو وظيفة تقدي  الاقــــــتشــــــارات للب وك حول تصــــــمي  هذه الم تجاتو ووظيفة تقييمها ع دما 

ذلكو مد العل  ان هذا الأخير هو الذي يدفد لها عمولتها في الحالتين مما دفعها الس التقـــــــاهل  يطلب م ها الب ك
عطاء  قاط جيدةو مما يع ي تزويد القوا بمعلومات  ير دقيقة تجعله يفتقد الشفافية ويبتعد عن الكفاءة ويقاه   وا 

 في زعزعة الثقة بين المتعاملين.
.هذه الإجراءات القــابقة أدت الس زيادة الطلب علس العقار وارتفا  أقــعارهو أي  شــوء فقاعة مضــاربة حول هذا 3

القطا و مما عزز موقف الب وك ودفعها الس التمادي في هذه القــــــــياقــــــــة الائتما يةو لاعتقادها ان القيمة المرتفعة 
ب كو وبالموازاة مد ذلك ا تقلت فقاعة المضــــــاربة الس للعقارات تعزز الضــــــمان وتقلل من المخاطر التي يتحملها ال

و حيث لقيت هذه الم تجات رواجا CDSو CDOالأصــــــــول المالية ال اتجة عن توريا القروض العقارية خاصــــــــة 
كبيرا بعد الت قيط الجيد الذي حصــــــــــــــلت عليهو فازداد الطلب عليها لق اعة القــــــــــــــوا با ها لا تحمل مخاطر عالية 

 CDOمليــار دولار بــال قــــــــــــــبــة ل  3000مــا يقــارب  2007مرتفعــةو اذ بل  حجمهــا  هــايــة مقــار ــة بعوائــدهــا ال
 .(BRI)و وذلك حقب تقرير ب ك التقويات الدولي CDSمليار دولار بال قبة ل  58.888و
 %1تقدر ب قـــــــــــبة  2004.  تيجة لكون القروض العقارية تحمل أقـــــــــــعار فائدة متريرةو حيث كا ت في قـــــــــــ ة 4

و توقفت العديد من العائلات الامريكية عن دفد مقــــــــــتحقات %5,25تقدر ب قــــــــــبة  2007أصــــــــــبحت في قــــــــــ ة 
القروضو ممـا دفد بـالب وك الس طرح تلـك العقـارات للبيدو ومن جهـة أخرد قـامـت العـائلات الامريكيـة برهن تلـك 
 العقارات لدد ملقـــــــقـــــــات مالية أخرد للحصـــــــول علس قروض ره ية من الدرجة الثا يةو وهي قروض علس درجة
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عالية جدا من المخاطر مما جعل الفوائد المفروضة عليها عالية أيضاو يت  تداولها علس أقا  العقارات المرتبطة 
 بها.  فازدادت الالتزامات المرتبطة بالعقار الواحدو وأصبحت الديون المرتبط به أكثر بكثير من قيمته.

مريكيو وتفاق  خطر عد  الدفد او الخطر وهكذا تراكمت الديونو وتراجعت أقــــــــــــــعار العقارات في القــــــــــــــوا الا
 Freddieو Fanni Meaالائتما يو ومن ث  ا هارت الملقــقــات المالية وملقــقــات التوريا وضــمان القروض 

Mac و وا تقلت العدود المالية الس الب وك والصــــــ اديا الاقــــــتثمارية التي اقت ت الأوراا المالية ال اتجة عن توريا
و وكان افلا  Les Actifs Toxiquesلا عليها فيما بعد مصــطلح الأصــول القــامة القروض العقارية والتي أط

 بمثابة الفتيل الذي أشعل الازمة. Bear Stearnsص دوقي اقتثمار تابعين لب ك الاقتثمار الأمريكي 
رالي  تيجة لذلك واجهت الب وك ازمة قــيولة خطيرة بفعل ا حصــار  شــاط القــوا ما بين الب وكو وتدخل الب ك الفد

مليار دولار  450و وكذلك الب ك المركزي الأوربي بضخهما لمبال  هائلة بلرت 2007الأمريكيو ابتداءا من أوت 
من خلال القــــــوا ال قدي لتفادي وقو  ازمة  ظامية ومعالجة ازمة القــــــيولة التي أصــــــبحت تعا ي م ها الأقــــــواا 

 المالية العالمية والأمريكية علس الخصوه.
 أسباب ازمة الرهن الامريكيةالمطلب الثالث: 

لقد تطرق ا فيما قـــــــبا الس جذور ازمة الرهن العقاري والتي يمكن اعتباراها ا ها أقـــــــباب يمكن ان تلدي الس      
أي ازمة علس خلاف ازمة الرهن العقاريو وفي هذا المطلب قــــــ حاول التطرا الس الأقــــــباب التي عجلت بظهور 

 ازمة الرهن العقاري.
 أسعار الفائدة وانخفاض أسعار العقارتقلبات أولا: 
لقد م حت قروض الرهن العقاري بمعدل فائدة مترير ومرتبط بقــــــــــــــعر فائدة الب ك المركزيو وهذا يع ي ان      

الأعباء المالية للتقديد ع د الا طلاا تكون م خفضة لاجتذاب المقترضين ث  تزيد بالتدرلو واذا تأخر المدين عن 
أقــــعار الفائدةو كما ان المدفوعات الشــــهرية خلال القــــ وات الثلاث الأولس تذهب كلها قــــداد أي دفعة تضــــاعفت 

لقــــــــداد الفوائدو مما يع ي ان المدفوعات لا تذهب الس ملكية جزء من العقار الا بعد مرور ثلاث قــــــــ واتو وعلس 
وكذلك الا خفاض  و و تيجة لا خفاض علاوة المخاطرو2001اثر ا فجار فقاعة الا تر ت وبعدها احداث قــــــبتمبر

في معدلات التضــــــــخ  قا  الب ك المركزي للولايات المتحدة الامريكية بخفض ملشــــــــر أقــــــــعار فائدة الإقراض بين 
و وكان ذلك اد س مقـــتود له عا  2001الس  هاية عا   2000 هاية عا   5و6الب وك اكثر من عشـــر مرات من 

1961. 
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ويلية جللاحتياطي الفدرالي للإقراض ما بين البنوك للفترة (: تطور مؤشاااااار أسااااااعار الفائدة 19الشااااااكل رقم )
 .2008الى ديسمبر  1954

 
لامريكيةو االعولمة الاقتصــــــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  المصــــــــــدر: العقون  اديةو

 .171ه  و2013أطروحة ل يل شهادة دكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 

تة ا خفض قعر فائدة الليبور لقواقتجابة لا خفاض قعر الفائدة الرقمي ا خفضت أقعار الفائدة القوقية فمثلا: 
في شــــــهر ديقــــــمبر من  ف  القــــــ ة. وبذلك يكون  %1,983الس  2001في شــــــهر جا في  %5,36أشــــــهر من 

 هامش اقـــــــعار الفائدة للعملاء المفضـــــــلين والعملاء ذوي المخاطر العالية قد ا خفض بأكثر من ثلاث  قاط مئوية
 ج  الإقراض لذوي المخاطر المرتفعة.هو ما قاه  في زيادة حن و 2004-2001خلال الفترة )

س ال 2004لقد أدد الا خفاض المقتمر في أقعار الفائدة في الولايات المتحدة الامريكية الس  اية م تصف ق ة 
و 2005ت شــــيط قــــوا القــــكنو من خلال زيادة الاقــــتثمارات القــــك يةو وارتفا  أقــــعار العقار حتس أواقــــط قــــ ة 

 مضاربية في قطا  العقار. وبالتالي خلا شروط تكوين فقاعة
كان مبرر التوقـــــــــــد في الإقراض هو ان أقـــــــــــعار العقار كا ت قد ظلت ترتفد قـــــــــــريعا ول  ت خفض علس ال طاا 

 )شكل رق ن.1القومي في الولايات المتحدة الامريكية م ذ الثلاثي ات من جهةو وجهة أخرد ا خفاض أقعار الفائدة 
 معدل وصــــــــــل وحيث2006-2005 عامي خلال الامريكية المتحدة الولايات في التضــــــــــخمية للضــــــــــروط و تيجة

 أقـــــــــــــعار رفدتل الفيدرالي الاحتياطي اتجه التواليو علس%  3,2و% 3,04 حوالي  العامين هذين في التضـــــــــــــخ 
 لمعظ  الاحتمال ممك ة  ير وأصـــــــــبحت العقارية القروض مشـــــــــكلة فتضـــــــــاعفت الفائدة أقـــــــــعار فارتفعت الفائدةو

 عن التخلف حالات جلي وبشــــــــــــــكل تظهر توبدأ العالية المخاطر وذوي المتد ية الدخول ذوي من المقترضــــــــــــــين
 أ وا  لمختلف 2001 قـــــ ة الملحوظ بالارتفا  القـــــداد عن التأخر حالات بدأت فقد الرهنو علس والحجز القـــــداد

                                                           
 .171و 170ه  ذكرهو قبا مرجد  اديةو العقون1
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 ذات القروض باقتث اء القروض أ وا  لكافة% 20-16  قبته ما الس وصلت حيث تمييز دون العقارية القروض
 ارتفا  ذلك صــــاحب وقد. 2006-2001 الفترة خلال% 12 من اقل  قــــبة قــــجلت والتي الثابتةو الفائدة أقــــعار
 1.المترير الفائدة أقعار ذات القروض في وخاصة 2008-2007 الق وات في الرهو ات علس الحجز حالات

 : علاقة أسعار المنازل بأسعار الفائدة.(20) الشكل رقم

 
قتصاديو ازمة الرهن العقاري وأثرها في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شهادة الماجقتيرو تخصه تحليل ا عبد الرا ي بن عليوالمصدر: 

 .99قبا ذكرهو ه  مرجد و2010جامعة دالي إبراهي و 

الس  1991بعدما شـــهد فترة من ال مو م ذ عا   2001و 2000كما شـــهد قطا  الب اء والتشـــييد تباطأ بين عامي 
حتس  %30ففي قـــــــــ ة واحدة من التراجد بل  ما يقارب  2006و فقد بدا ي هار م ذ فيفري 2005م تصـــــــــف عا  

و مما قـــجل ا كماش 2006في الفصـــل الرابد من  %5,2و كما ا خفضـــت الاقـــتثمارات القـــك ية ب 2007أوائل 
علامةو وهو ما يدل علس دخول  50في ماي الس اقل من  NAHBفي القــــ ةو كما ا خفض ملشــــر  %12,6ب 

قطا  الب اء في الركودو وفي قـــــبتمبر وصـــــلت الس اد س مقـــــتوياته التاريخية وقد أدد هذا الا خفاض في  شـــــاط 
الب اء الس تقله في عدد وأقــــــــعار المعاملات العقاريةو كما شــــــــهدت مبيعات الم ازل الفردية با خفاض اكثر من 

ن امـــا مبيعـــات الم ـــازل 2007وفيفري  2005بين اعلس  قطـــة في أكتوبر  %37)و 2006ة م ـــذ جويليـــ 20%
 2من المبيعات الاجماليةن. %80القديمة فاتبعت  ف  المقار )

 

                                                           
 .98ذكرهو ه عبد الرا ي عبد عليو مرجد قبا 1
 .99عبد الرا ي عبد عليو مرجد قبا ذكرهو ه 2
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 ثانيا: التخلف عن السداد
لقد  ظر بعض المراقبين للإ فاا الاقــتهلاكي بخوفو فقد ا خفض معدل الادخار الشــخصــي الس مقــتود متد يو 

مقتويات الدين الاقتهلاكيو وا خفض معدل حقوا ملكية العائلات الس مقتود متدن ل  يحدث من قبل  وارتفعت
وأدد ذلك الس مخاوف من الا يكون الارتفا  في الاقتهلاك الخاه مقتداما وان ما يترتب علس ذلك من ضعف 

ل تعرض المقــتهلكين يمكن ان يعصــف بمقــيرة الا تعاشو وقد جرد بشــكل خاه التعبير عن مخاوف من احتما
لا هيار يعتبره الكثيرين فقاعة الإقـــكان في الولايات المتحدة الامريكيةو  ظرا للارتفا  المذهل في أقـــعار العقارات 

مليون  1,4حوالي  Mortgage Bankers Associationفي بعض الأقواا. وهذا ما حدث فقد قدرت ملققة 
 م زل مرهون  تيجة عجز الملاك عن دفد قروضه .

مد تقلب قــــــــوا العقار  تيجة معدلات التعثرو أي الحجز والتخلف عن القــــــــداد لأكثر من شــــــــهرين علس قروض 
ARM  علس جزء من القروض العقــاريــةو ارتفد  %13الس  %2,6من  2007وديقــــــــــــــمبر  2005تجــاوزت بين

و 2007 اوت %16في المتوقــــــــط الس  %10معدل التخلف عن قــــــــداد قروض الرهن العقاري الثا وية ككل من 
عرفت  (ARM)من قروض الرهن العقارية الثا وية تحت شــــــــــــــروط  %16و ما يقدر ب 2007وفي بداية أكتوبر 

 يوماو او في مرحلة التصفية. 90تأخر في القداد بأكثر من 
فصااااااااال  -1/2006(: تطور عدد حالات افلاس العائلات في الولايات المتحدة )فصااااااااال 21)الشاااااااااكل رقم 

1/2008). 

 
ازمة الرهن العقاري وأثرها في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شـــــــــــهادة الماجقـــــــــــتيرو تخصـــــــــــه تحليل  الرا ي عبد عليوالمصـــــــــــدر: عبد 

 .100ه  و2010اقتصاديو جامعة دالي إبراهي و 
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 يوما. 90(: عدد الافراد المتخلفين عن السداد لأكثر من 22الشكل رقم )
 

 
و مذكرة ل يل شــهادة الماجقــتيرو  خصــه  قود وب وكو 2007اله دقــة المالية وأثرها في الازمة المالية العالمية لقــ ة   قــبد رابحواالمصــدر: الم
 .94ه  و2011 -03-جامعة الجزائر

 ثا: دور وكالات التصنيف الائتمانيثال
اريو هو الشــفافية ان احدد القــبل لتحقيا الأمان للمقــتثمرين في القــ دات التي ت  توريقها من قروض الرهن العق

بشـــأن المخاطر التي ت طوي عليها تلك القـــ داتو وذلك يكون بتحديد جودتها من خلال احدد وكالات التصـــ يف 
الائتما ي مثل ملقـــقـــات )قـــتا دار أ د بورزو فيتش وموديزنو ويت  التصـــ يف الائتما ي لتلك القـــ دات بالاعتماد 

 علس مجموعة من المعطيات من أبرزها:
 القروضو التي تتوقف علس ما إذا كا ت هذه القروض مضــــــمو ة كليا او جزئيا من ملقــــــقــــــات  جودة محفظة

 حكومية او خاصةو وكذلك  قبة ترطية الق داتو أي قيمة الق دات المصدرة الس قيمة محفظة القروض. 
 .التوزيد الجررافي للقروض المكو ة للمحفظة 
 كلما ارتفد قـــــــــعر الفائدة علس تلك القروضو تحقا متوقـــــــــط قـــــــــعر الفائدة علس القروض المكو ة للمحفظةو ف

 ضمان أكبر لحملة الق دات.
  مدد احتمال قداد القروض قبل تاريخ الاقتحقااو فالقداد المبكر من شا ه ان يلثر عكقيا علس  قبة ترطية

 الق دات.
شــار اليهاو هي وعلس هذا الأقــا  فان جودة القروض العقارية التي تتضــم ها المحفظةو علس ضــوء الع اصــر الم

التي تحدد مدد قدرة الجهة الم شــئة علس الوفاء لحملة القــ دات بقيمة الفوائد إضــافة الس القيمة الاقــمية للقــ دات 
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في تواريخ اقـــــــــــتحقاقهاو وهكذا تحدد جودة محفظة القروض مقـــــــــــتود المخاطر التي يتعرض لها المقـــــــــــتثمر في 
عوض ع ها المقــــــــتثمر برلة تت اقــــــــب مد حج  تلك المخاطر. القــــــــ دات التي ت  توريقها م هاو والتي ي بري ان ي

كما يظهر من  (AAA)وي تهي بالدرجة  (D)وتقــــــــــــــتخد  هذه الوكالات  ظا  الترتيب المتدرل الذي يبدا بالدرجة 
 ن.23خلال الجدول رق  )

 (: موجز للترتيب الائتماني للأوراق المالية.23الجدول رقم )
 S&P’S موديز درجة مرتبة الاستثمار

 Aaa AAA ال وعية الأعلس
 Aa AA  وعية عالمية
 A A متوقط العالي

 Baa BBB المتوقط
 Ba BB مضاربة معتدلة

 B B مضاربة
 Caa CCC مضاربة مرتفعة

 Ca CC يئةد وعية ر 
 C C  وعية فقيرة بدون ربح

 D ــــ ـــ عجز و متأخرات
العولمة الاقتصـــــــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقـــــــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الامريكية"  المصـــــــــــدر: العقون  اديةو

 .176 و ه2013أطروحة مقدمة ل يل الدكتوراهو جامعة بات ةو 

ور   ان الديون العقارية ذات مخاطر مرتفعةو الا ان وكالات التص يف الائتما ي قامت بم ح الق دات التي تض  
متحملة بذلك جزءا كبيرا من مقـــــــــلولية حدوث  (AAA)مجموعة من هذه الديون عالية المخاطر تصـــــــــ يفا مرتفعا 

 الازمة المالية.
عد  الدفد التي تكمن في هذه الم تجاتو جعل الكثير  ان التصـــ يف  ير الدقياو  تيجة لصـــعوبة حصـــر مخاطر

من الب وك والملقـــــــقـــــــات المالية تمتلك هذا ال و  من الأوراا المالية المهيكلة متجاهلة حج  المخاطر المعرضــــــة 
لهاو وه ا ظهر مشــكل عد  تماثل المعلومات من خلال الشــك حول  وعية الم تجات الماليةو خاصــة تلك المتعلقة 

" بأكثر من AAAهن العقاريو الشــــــــــــــيء الذي أدد الس ا خفاض قيمتهاو وتراجد ترتيبها من المرتبة "بقروض الر 
مرتبة واحدة في  ف  الوقتو وه ا ادرك المقتثمرين ان احتمال تعرض الأوراا المالية الائتما ية المهيكلة للتدهور 

 ن.24  )قريد وحاد اكبر من احتمال حدوث ذلك لق دات الشركات. ا ظر الشكل رق
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 تدهور التصنيف الائتماني للأوراق المالية.
 (: الأوراق المالية المرتبطة برهون عقارية عالية المخاطر.24الشكل رقم )

 
العولمة الاقتصـــــــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقـــــــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الامريكية"  المصـــــــــــدر: العقون  اديةو

 .176ه  و2013أطروحة مقدمة ل يل الدكتوراهو جامعة بات ةو 

 (: الأوراق المالية للشركات.25الشكل رقم )

 
العولمة الاقتصـــــــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقـــــــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الامريكية"  المصـــــــــــدر: العقون  اديةو

 .176و 2013أطروحة مقدمة ل يل الدكتوراهو جامعة بات ةو 

تقو   كما ان عملية التصــــ يف الائتما ي ل  تقــــت د الس معايير موضــــوعيةو لان وكالات التصــــ يف الائتما ي     
بتقدي  المشـــــــورة للب وك حول تصـــــــمي  هذه الم تجاتو كما ا ها تلتقي اجرها من مصـــــــدري القروض الذين يطلبون 
التصـــ يفو وعليه فقد يكون لديها حافز لتصـــ يف الأوراا المالية المع ية بأعلس من قيمتها لتضـــمن قدرة مصـــدرها 

زل بمرتبة التصــــــ يف الائتما ي قــــــريعا ليبدوا ان علس جذب المقــــــتثمرينو وتتفادد ع دما تتدهور الظروفو ان ت 
لديها  ظاما للتصـــ يف مقـــتقرا وموثوقا بهو ويت  التخفيف من هذه الحوافز المعاكقـــةو بدرجة ما علس الأقلو بفعل 
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الحاجة الس الاتقـــا  بالدقة والواقعية في عملية تحليل مخاطر الائتمان وذلك لضـــمان المصـــداقية والطلب ال هائي 
راا المالية المص فةو وتبين وفرات الحج  في جمد المعلومات عن الم تجات المركبة وتحليلها ان الإبقاء علس الأو 

علس مجــالين مقــــــــــــــتقلين داخــل الوكــالــة الواحــدة امر مكلف و ير كفءو وقــد اقترح البعض ان تتولس الوكــالات 
 ية علس الدقةو وهو ما يقتضــــــــــــــي الت ظيمية القيا  بدور فحه تحاليل وكالات التصــــــــــــــ يف و مذجتها كمراجعة ثا

 1مقار ة الخبرة وال فقات الإضافية بحج  الم افد المتحققة.
 رابعا: ارتفاع تكلفة القروض ذات أسعار الفائدة المتغيرة

ا حـدثـت ازمـة الرهن العقـاري  تيجـة القروض العقـاريـة المم وحـة بمعـدلات فـائـدة متريرةو تتميز هـذه القروض بـا ه
 %1بحيث تترير أقعار الفائدة القائدة في القواو فقد قجل الفائدة علس القروض ارتفا  من ذات فائدة متريرةو 

. وتعتمد هذه القروض 2007في قـــــــــبتمبر  %4,75و ث  ا خفض الس 2007في عا   %5,25الس  2004عا  
ائد اعلس من فو  علس فائدة متريرة ترتفد بارتفا  الفائدة المركزية وت خفض لا خفاضــــــــــــــها. و البا ما تكون الفوائد

 القوا لمجرد  وعية العملاء.
دولار شـــهريا لقـــداد قيمة القرضو فجل بان القيمة ارتفعت الس  1000الس  700فالأشـــخاه الذين كا وا يدفعون 

دولارو وهذا ما جعل المقــــــتفيدين من الفئة المتوقــــــطة والم خفضــــــة الدخل الس الإعلان  2500 الس 2000قرابة 
مما اضـــــطر بشـــــركات الرهن العقاري الس عرض م ازله  للبيد لتحصـــــيل قيمة القرضو  عن قدرته  علس القـــــدادو

الذي يبين معدل عجز و ن26الامر الذي أدد الس خقــــــــــائر كبيرة لهذه الشــــــــــركاتو وهذا ما يظهره الشــــــــــكل رق  )
 العائلات عن تقديد قروض الرهن العقاريو

 الرهن العقاري )%(.(: معدل عجز العائلات عن تسديد قروض 26الشكل رقم )

 
صــــلاح ال ظا  الماليو مذكرة ل يل شــــهادة الماجقــــتيرو تخصــــه اقتصــــاد  قديو جامعة وهرانو المصــــدر: قبايلي الحاجةو  ازمة ارهن العقاري وا 

 .94ه  و2013

                                                           
 العقون نادية، مرجع سبق ذكره، ص ص174، 1.176
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و وخاصة القروض ذات أقعار 2007/2008وقد أدد ذلك الس ارتفا  حالا الحجز علس الرهو ات في الق وات  
 نو وهو ما أدد الس تراجد والا خفاض في قيمة العقارات.27المتريرةو وهذا ما يظهره الشكل رق  )الفائدة 

 (: حالات العجز على الرهونات العقارية.27الشكل رقم )

 
صــــلاح ال ظا  الماليو مذكرة ل يل شــــهادة الماجقــــتيرو تخصــــه اقتصــــاد  قديو جامعة بايلي الحاجةوالمصــــدر: ق وهرانو  ازمة ارهن العقاري وا 

 .95 و ه2013

من الرهون العقارية المتأخرة  %3وكل  %15بل  حج  التخلي عن قــــــداد القروض المتعثرة ب  2006ففي" عا  
مليار دولار". ففي الولايات المتحدة الامريكية تراجعت أقـــــــعار  340القـــــــداد أدت الس زيادة القروض المتعثرة ب 

نو الذي يظهر تراجد قيمة العقارات ابتداءا 28الم ازل الس اقل من قيمة القروضو وهذا ما يظهره الشــــــــــــــكل رق  )
و كما ا ه زادت حدة الا خفاض في أقـــــعار العقارات بالزيادة في العجز عن 2007من ال صـــــف الثا ي من قـــــ ة 

التقــــديدو وبذلك زادت خقــــائر المقرضــــين. اذ تضــــررت الب وك المختصــــة في القروض العالية المخاطر أكثر من 
 1د. يرها من ارتفا   قب الفوائد وتأثيرها علس أوضا  المقترضين ذوي الدخل المتواض

 (.%تراجع أسعار العقارات )(: 28الشكل رقم )

 
صــــلاح ال ظا  الماليو مذكرة ل يل شــــهادة الماجقــــتيرو تخصــــه اقتصــــاد  قديو جامعة وهرانو الحاجةو قبايلي المصــــدر:  ازمة ارهن العقاري وا 

 .95 ه و2013
                                                           

 قبايلي الحاجة، مرجع سبق ذكره، ص 96، 1.97
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 : التحول في الاستثمار لصالح القطاع العقاريخامسا
كبيرةو وتراجد معدلات العائد علس الاقــــــــــتثمار في قطا  ك تيجة لا خفاض في أقــــــــــعار الفائدة بمقــــــــــتويات      

بصورة  تك ولوجيا المعلوماتو اخذت قي  العقارات وبالتالي اقه  الشركات العقارية المقجلة في البورصة بالارتفا 
مقــــــتمرة في الولايات المتحدة الامريكيةو وبذلك حصــــــل تحول ظهر بوضــــــوح في الاقــــــتثمارات بهدف القــــــكن او 

طويل الاجل والمضـــــــــــاربة وبالتالي حه ارتفا  كبير في الطلب علس القروض وخاصـــــــــــة القروض  الاقـــــــــــتثمار
هذا و ت الامريكيةو العقاريةو مما أدد الس ارتفا   قــــبة الإصــــدار القــــ وي لقروض الرهن العقارية الموجهة للعائلا

ر صــ دوا ال قد الدولي ان اكثنو ما أدد الس ارتفا  أقــعار العقاراتو "حيث قدر خبراء 29رق  ) مبين في الشــكل
 يعتبر  ير 2006من التمويل العقاري المم وح في الولايات المتحدة الامريكية كما هو في أواخر عا   %40من 

 متوفر علس الشروط ومعايير التمويل القلي ".
الشــــكل يظهر  ن: يبين تطور أقــــعار العقار في الولايات المتحدة الامريكيةو حيث من30بي ما الشــــكل رق  )      

و وبدأت هذه ال قــبة في التراجد 2007وجا في  2006ل ا ان العقار في الولايات المتحدة بل  أقصــاه في قــبتمبر 
 2007.1ابتداءا من قبتمبر 

 ر(.(: الإصدار السنوي لقروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات الامريكية )مليار دولا 29الشكل رقم )

 
امعة وهران، جازمة ارهن العقاري وإصلاح النظام المالي، مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخصص اقتصاد نقدي،  الحاجة، قبايلي المصدر:

 .91 ص ،2013
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 (: تطور أسعار العقارات في الولايات المتحدة الامريكية.30الشكل رقم )

 
صــــلاح ال ظا  الماليو مذكرة ل يل شــــهادة الماجقــــتيرو تخصــــه اقتصــــاد  قديو جامعة وهرانو الحاجةو قبايلي المصــــدر:  ازمة ارهن العقاري وا 

 .92 ه و2013

هذه الفقاعة في قطا  العقار الأمريكي شـــــــــجعت الب وك الكبرد وصـــــــــ اديا الاقـــــــــتثمار علس الدخول في قـــــــــوا 
بمقـــــاهمة مجموعة من العوامل الت شـــــجعتها  القروض العقاريةو مما أدد الس  شـــــر مخاطرها علس  طاف واقـــــد

 علس الا تشار:
و التي أ شــأت في عقد الثلاثي ات من القرن الماضــيو كا ت NEW DEALا شــاء ملقــقــات تمويل الإقــكان  .أ

ابثةو والتي أعطت أولوية لإقـــــــكان ن بفائدة ت30-20موجهة لزيادة التمويل بتقدي  قروض إقـــــــكان طويلة الاجل )
 التمليك.

لضــريبيةو والمتمثلة في اقتطا  الفوائد المدفوعة علس قرض الإقــكان من الدخل الخاضــد للضــريبة و الحوافز ا .ب
و بقيا  الحكومة 2006واقتطا  ضــــــــــــــريبة العقار المحلية من ضــــــــــــــريبة الدخل الفيدراليةو والتي طبقت م ذ عا  

الخاضــد للضــريبةو الا ان هذه  باقتطا  مبل  التامين المدفوعة لشــركات التامين علس القروض العقارية من الدخل
الحوافز الضــريبية ل  تعمل علس زيادة  قــبة ملكية الم ازلو بل شــجعت المقترضــين علس الاقــتثمار في العقاراتو 

من القروض مرتفعــة المخــاطر قــدمــت لإعــادة تمويــل قروض عقــاريــة موجودة بــدلا من  %50حيــث ان اكثر من 
 1شراء عقارات جديدة.
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 البنوك خسائر: خامسا
  روب بقــــــــــــــيتي الثـا ويـة العقـاري الرهن لقروض مقــــــــــــــت ـدة كـا ـت والتي الب وك أكبر خقـــــــــــــــائر كـا ـت لقـد     

CITIGROUPويوبيا  دولارو مليار 37 ب UBSوميريل لي ش دولارو مليار 37 ب MERRILL LYNCH 
 والرابد الثالث الفصـــل خلال. دولار مليار MORGAN STANLEY 18ومور ان قـــتا لي دولارو مليار 24 ب
 فكا ت LEHMAN BROTHERSذرزابر  ليمان ب ك خقــــــائر اما. 2008 عا  من الأول والفصــــــل 2007 من

 .دولار مليار 3,3 حوالي

 عا  من الأول والربد 2007 الرابد الربد في المقــــــجلة الب وك خقــــــارة وصــــــلت العالميو الصــــــعيد علس اما     
 شـــــــــــــهدتها خقـــــــــــــارة أكبر كان ولقد دولارو مليار 168,6و دولار مليار 166,5 بحوالي مقدرة ذروتها الس 2008
 مداخيلها صافي في ا خفاض قجلت والتي الامريكية الب وك أكبر وومن2007 عا  من الرابد الربد خلال الب وك
ن 2006/2007 الثـــالـــث الربد) واحـــد عـــا  مـــدة في%  174,7 مقـــداره بـــا خفـــاض MERRILL LYNCHهي
 .نن31) رق  الجدول)1%  57 با خفاض كذلك CITIGROUPو

 (.2007 /2006(: صافي مداخيل البنوك الامريكية والاوربية الكبرى )31الجدول رقم )

 
ازمة الرهن العقاري واثرها في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شـــــــــــهادة الماجقـــــــــــتيرو تخصـــــــــــه تحليل  المصـــــــــــدر: عبد الرا ي عبد عليو
 .104 ه و2010اقتصاديو جامعة دالي إبراهي و 
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 سادسا: علاقة صناديق التحوط وشركات التامين بأزمة الرهن العقاري

يات التحوط ضـــــــد المخاطر المالية في صـــــــ اديا التحوط هي عبارة عن صـــــــ اديا اقـــــــتثمارية تقـــــــتعمل تق      
ملهاو لت ظي  ع الأقـــواا الماليةو وهذه الصـــ اديا تفتقر للشـــفافية في معاملاتها ولا تخضـــد لقيود ت ظيمية واشـــرافية

وهو ما جعلها في كثير من الأحيان تشــــــــــــــكل خطرا يهدد ال ظا  الماليو ولعل ابرز مثال علس ذلك ازمة الرهن 
 لمخاطر المترتبة عن تعامل صـــ اديا التحوط في الم تجات المهيكلةو وقد قاد لا تشـــارالعقاري التي كشـــفت عن ا

ت هذه الظاهرة القـــيولة ال قدية الهائلة والمكقـــب القـــريد الذي تحققه هذه الصـــ ادياو اذ تقـــيطر علس ثلث مداولا
 الأقه و وبحوزتها أصول بقيمة تريليون دولار.

اقتثمرت في  تق  بالشفافية وتقتثمر في مشروعات عالية المخاطرو فق هاو ظرا لكون ص اديا التحوط لا ت      
قــــــــــــ دات معتمدة علس القروض المم وحة في قــــــــــــوا الرهن العقاريو وأصــــــــــــبحت من أكبر المتعاملين في تجارة 

)ا ظر الجدول  (CDO)م تجات التورياو فهي تمتلك حوالي  صــــــف إصــــــدارات التزامات الدين المعزز بضــــــمان 
 & Equity)رق نو وحصــــــتها مرتفعة خاصــــــة بال قــــــبة للشــــــرائح الأكبر مخاطرة وهي الشــــــرائح الد يا والوقــــــطس 

mezzantane) و والتي تعتبر أكبر عرضــة لتراجد قيمة الأصــول. فاذا كا ت الخقــائر علس مجمد(Pool de 
ABS) ABSامها بت قيط تلك القــــــــــــــ داتو فان كل أكبر بكثير من تلك المتوقعة من طرف الوكالات اث اء ققــــــــــــــ

الشرائح الد يا والوقطس ت هار كما تتعرض الشرائح الممتازة أيضا لهجمة. وتلدي عملية إعادة تقيي  المخاطر في 
ال هاية الس ا هيار كل قـــــلقـــــلة التورياو وهو ما حدث فعلا لصـــــ اديا التحوط التي أصـــــبحت ا طلاقا من مار  

قـــتير ز" و "الب ك الاقـــتثماري  -فمثلا قا  صـــ دوقا التحوط التابعان لشـــركة "بيرتعا ي من شـــح القـــيولةو  2008
ال يويوركي"و بجمد مئات ملايين الدولارات من مقــــــتثمرين اثرياءو واقترضــــــا اضــــــعاف المبل  من أكبر الب وك في 

شهد الوضد تدهورا وول قتريتو وبدا التداول بق دات قوا القروض العقارية الثا وية حتس أعل ا افلاقهما. وقد 
و حيث بيعت أصـــول قـــائلة بأقـــعار 2008كبيرا في اعقاب اتقـــا  الازمة المالية بشـــكل هائل في شـــهر قـــبتمبر 

البيد الاضـــطراريو والريت خطوط الائتمان المقدمة للصـــ اديا التحوطية و يرها من الوقـــطاء الماليين المعتمدين 
 1ر الرقمي".علس الرفد المالي فيما يقمس "الجهاز المصرفي  ي
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 .(CDO)(: المتعاملين بالتزامات الدين المضمونة 32الجدول رقم )

 Asset بنوك صناديق التحوط مينتأشركة ال 
Managers 

 18.8 24.9 46.5 9.8 المجموع)%(
AAA 6.9 12.1 14.5 5.8 

AA 1.2 4.0 3.5 4.0 
A 0.3 4.6 1.4 2.9 

BBB 0.6 4.3 0.3 4.0 
BB 0.0 2.3 0.3 0.3 

Equité 0.9 19.1 4.9 1.7 
 المجموع 

 )مليار دولار(
295 1396 746 564 

العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  المصــــــدر: العقون  اديةو

 .179و ه 2013اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه 

ان الب وك ان ل  تجد صعوبة في اقراض الفئات الأقل جدارة لان المخاطر يتحملها  يره و كشركات التامين التي 
قامت بتامين ديون الب وكو مما شـــجد هذه الأخيرة علس الإقراضو وبيد القروض علس شـــكل قـــ داتو مد التامين 

فمن يشـــتري هذه القـــ دات يشـــتري ديو ا ملم ا عليهاو ولذلك لا يهمه إذا كان المقترض قادر علس هذه القـــ دات. 
علس القـــداد ا  لاو وحيث ان القروض ملمن عليهاو فلا يه  ملاءة المقترض او جدارته الائتما يةو بل المه  هي 

 ق يد وما يصل بها.الرقو  التي يحصلها الب ك و يره من الملققات المالية من عمليات التمويل والت

 سابعا: تراخي قيود الإقراض والافراط في منح القروض العقارية عالية المخاطر

 القرن تقـــــعي يات أواخر من ا طلاقا الأمريكية المتحدة الولايات في المعيشـــــية الأقـــــر بقاء آلية الدين أصـــــبح     
 ما إلس1980 عا  الإجمالي المحلي ال اتج من50% حوالي من الأقــــــــــر مديو ية إجمالي ارتفد العشــــــــــرينو حيث

 الدخل إلس العقارية القروض  قـــــبة ارتفعت حين في2008 عا  تتراجد أن وقبل2007 عا  في100% من يقرب
 الولايات في العائلات مديو ية م طا ترير ووهكذا2007 عا 101% إلس2000 عا 65% من للعائلات المتاح
  موذجية آلية العقارية والقروض الاقــــــــتهلاكية القروض اتبعت وحيث1990 قــــــــ ة من ا طلاقا الأمريكية المتحدة
 الولايات في لإقـــــكانتمويل ا  علس تقـــــيطر العقاري الرهن قروض وأصـــــبحت و"Fordien"الفوردي" التراك  ل ظا 
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 العــالميو الائتمــان أدوات من أداة أصــــــــــــــبحــت كمــا العقــاريــةو  ير القروض من الأخرد الأ وا  وتزاح  المتحــدةو
 .الاقتهلاكية للقروض التقليدية الأشكال من شكلا باعتبارها

 (: قروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات الامريكية.33الشكل رقم )

 
العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  المصــــــدر: العقون  اديةو

 .161ه  و2013الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 

ن التصــــــاعد المقــــــتمر في حج  القروض العقارية الموجهة للعائلات حيث 33يظهر من خلال الشــــــكل رق  )     
و وقد تزامن 2006دولار قـــــ ة مليار  10000إلس ما يقارب  2000مليار دولار قـــــ ة  5000ا تقلت من حوالي 

" التي بلرـــت قيمتهـــا حوالي "Subprimeذلـــك مد تصـــــــــــــــــاعـــد في حج  قروض الرهن العقـــاري عـــاليـــة المخـــاطر
 و وهو ما يعك  التراخي في شروط الإقراض في قوا الرهن العقاري.2006مليار دولار في حدود ق ة1000

إن القرض المضـــــــمون بالرهن بقـــــــعر مترير يقـــــــمح بتخفيض مخاطر قـــــــعر الفائدة بال قـــــــبة للمقرض ع د      
الارتفا  في قــــعر الفائدةو وهذا لا يع ي اختفاء مخاطر قــــعر الفائدة بل ا ها ا تقلت من المقرض إلس المقترضو 

او إذ أن تخفيض مخاطر و قل مخاطر قــــــــعر الفائدة إلس المقترض له مشــــــــاكله بال قــــــــبة للمقرض والمقترض مع
قــعر الفائدة يأتي علس حقــاب زيادة مخاطر الائتمان وخاصــة مد توفر معلومات مضــللة من جا ب المقرضــينو 
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ن أثارت (ARMوالتي قد تلدي إلس حالات كارثية ع د التعديل الشــهري للمدفوعات. وعليه فقن الكثير من حالات 
يه قــعر الفائدة قــ وياو وحول الحد الأقصــس الذي يمكن أن موضــوعات حقــاقــة حول الحد الذي يمكن أن يرفد إل

 يصل إليه علس مدد حياة قرض الرهن.

وعليه فقن أحد الحلول المقترحة في هذا المجال هو ترك قروض الرهن ذات الأقـــعار الثابتة كما هيو ولكن      
المالية طويلة الأجل مثل  جعل تمويلها لي  عن طريا الملققات الوقيطة الإيداعيةو بل عن طريا الملققات

صــــ اديا المعاشــــاتو وشــــركات التأمين علس الحياةو لأن خصــــو  مثل هللاء المقرضــــين طويلة الأجل والإقراض 
برهو ات لا يعرضــها إلس مخاطر أقــعار الفائدة. يضــاف إلس ذلكو أ ه إذا كا ت هذه الملقــقــات تقــتطيد تمويل 

خلا هذا قــــــوقا قومية تتكامل فيها أقــــــواا قروض الرهو ات الإقراض برهو ات علس المقــــــتود القوميو فقــــــوف ي
 المحلية. ومن بين القروض التي ص فت علس أقا  ا ها قروض رهن عقاري عالية المخاطر ما يلي:

  (:Subprime( )قروض الرهن العقاري الثانوية )دون الممتازة

 تتعددل الدخ إلس الدين ب قبة ويتميزون المقتقرو  ير أو المتد ي الدخل ذوي من لمقترضين قروضوهي       
 مالي بقـــجل يتمتعون لا لمقترضـــين تم حنها أ و أي85% تتجاوز الممتلكات قيمة إلس القرض مبل  و قـــبة%55
 تدو  اقـــــتحقاا بمدة ترتب وهي .الديون تقـــــديد علس والقدرة المعهودة الملاءة شـــــروط فيه  تتوفر ولا(Ninja)قوي

 أن كما بعدوما في ارتفاعا وأكثر متريرة بمعدلات ث  الأولس القــــــــ وات في محدودة فائدة بمعدلات قــــــــ ة30 حوالي
 إذا إلا العمل يمك ه لا ال ظا  وهذا .رقابة لأية يخضــعون لا وقــطاء طريا عن عائلات حلل من م ها كبيرا جزءا
 .والفوائد المال رأ  بذلك ضام ة مقتمرو تزايد في العقارات وقيمة م خفضة القروض معدلات بقيت

 بقروض مقار ة القيمة إلس القرض  قــبة ديه ل تقلل الذين المقترضــين إلس مقدمة قروض وهي :(Alt A)قروض 
 الثا ويةو الرهو ات عملاء جدارة من أكبر الائتما يةدارته  ج لمقترضـــــــــين مم وحة نهاأ أي الثا ويةو العقاري الرهن
 الرئيقــــــي القــــــبب بمثابةالوثائا  اكتمال عد  ويعد الممتازينو القروض مقترضــــــي من أكثر مخاطر يمثلون لك ه 
 ."أ الفئة من البديل كالقرض" القرض تص يف وراء

 الأفراد إن)أمريكي.  دولار مليون إلس دولار ألف500كبيرة  مبـــــــال  ذات قروض وهي :(Jumbo)قروض
 الممتازة القروض أن  جد حيث ون(FICOالفيكو ب قاط ما يعرف قبل من لديه  الائتمان درجة لتص يف يخضعون

(prime)الضـــــــخمة والقروض(jumbo) لقروض بال قـــــــبة و أما700أكثر لفيكوا  قاط تبل(Alt-A) تتراوح ف جدها 
 .660-500بين الفيكو  قاط فيها فتتراوح الثا وية العقاري الرهن لقروض وبال قبة و730- 640بين
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 تصنيف درجة الائتمان من خلال نقاط فيكو.(: توزيع العائلات الامريكية حسب 34الشكل رقم )

 
العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة   اديةو العقون المصــــــدر:

 .163 ه و2013الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 

 يحصــلون %80-65ن بين (LTVأن المقترضــين الذين يتميزون ب قــبة القرض إلس القيمة إلس الإشــارة تجدر وه ا
-70تتراوحبين القيمة إلس القرض  قـــــبة ن فتكون(AL-Aقروض أما والقروض الممتازةو الضـــــخمة القروض علس
 بال قبة لقروض الرهن العقاري الثا وية. % 100-60بين  ال قبة هذه تكون و بي ما100%

 ."Subprime"(: قروض الرهن العقاري عالية المخاطر 35الشكل رقم )

 
العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة   اديةو العقون المصــــــدر:

 .164 هو 2013مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو الامريكية" أطروحة 
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 المخاطر عالية العقاري الرهن قروض  قــــــبة فيا تصــــــاعد ه اك أنن 35) رق  الشــــــكل خلال من يلاحظ ما     
من ال اتج %10 حوالي وأي2007عا  في العقاري الرهن قروض مجمو  من%14 لتبل 1998 قــــــ ة من ا طلاقا
 الم ضــبط  ير ال مو عن كشــفت الأزمة أن  ير و1960م ذعا  موجودة القــوا هذهور   أن . الإجمالي المحلي

 العقاري الرهن قروض من%62,2حوالي أن حيث تمركزهاو جا ب إلس الأخيرةو القـــــــــــــ وات خلال القطا  هذا في
 .2006 عا  من الثالث الربد في الملققات مجمو  من10% قبل من صدرت المخاطر عالية

 أزمة بعد 2001 قــــــــــــــ ة من ا طلاقا م خفض جد فائدة معدل علس الأمريكية الأقــــــــــــــر اقتراض ارتكز لقد     
 العقارو رهن مقابل بالدين بيته يشــــــتري الذي الأمريكي المواطن فقن ذلكو سإل إضــــــافة و"الا تر ت" لقي  البورصــــــة

 اهنبأ التقـــــــمية جاءت ما وم ه العقارو هذا قيمة ارتفا  ع د الثا ية الدرجة من جديد قرض علس الحصـــــــول يمك ه

 أكتوبر م تصـــف وم ذ فمثلاو .العقارات قيمة ا خفاض حال في للمخاطر أكثر معرضـــة وهي جودةو الأقل الرهون
 إطار فينها أ يوماو أو90 من بأكثر التقــــــديد في تأخرا الثا وية العقاري الرهن قروضمن  % 16عرفت و2007

 .الادخار معدل في كبير تراجد رافقه الأمريكيةو العائلات مديو ية تصاعد أن كما التصفية.

 (: مقارنة بين مديونية العائلات وادخارها في الولايات المتحدة الامريكية.36الشكل رقم )

 
العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  المصــــــدر: العقون  اديةو

 .165ه  و 2013الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 
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من قيمة ال اتج  %45و 40بين  ما وتتراوح مقتقرة قيتب الأقر مديو ية أنن 36)رق  الشكل خلال من يظهر    
و 2001و قبل لن ت فجر فعليا قــ ة 1984نو لتعرف ارتفا  لها قــ ة 1970 -1960الداخلي الخا  خلال الفترة )

 PIB.1من قيمة  %0,3في حين ا هار معدل ادخار العائلات حيث ا خفض الس 
 سابعا: التوريق ومخاطر التمويل المهيكل

لأقـــــباب عدة Subprimeالس توريا معظ  القروض العقارية من  و   الأمريكيةبعد م ح القروضو لجأت الب وك 
 أهمها:

 .التخله من الاخطار التي تمثلها هذه القروض علس الب ك بقخراجها من ميزا يتها 
 ئدة.إعادة التمويل للمواصلة عمليات الإقراض وزيادة العائد خاصة في ظل ا خفاض أقعار الفا 
 خالتقليل من الحاجة ل موال الخاصة وتخله من القيود القا و ية.... ال. 

وتعتبر تق ية التوريا من اه  تق يات اله دقــــــــــة الماليةو اذ يعتبرها المختصــــــــــون عاملا أقــــــــــاقــــــــــيا في زيادة حج  
الماضـــي. وقد قـــاه  التعاملات والأصـــول المالية المتداولة في الأقـــواا المالية ابتداءا من مطلد تقـــعي ات القرن 

التوريا في تعميا وتكري  الاتجاه العا  الذي ا تهجته الب وك التجارية في  شـــــــــــاطها وهو الاتجاه  حو القـــــــــــواو 
و 2خاصـــة وان الأصـــول المالية المورقة تتعدد من حيث طبيعتها واجالها وخصـــائه الأوراا المالية المقـــ دة اليها

 :2005الس  1995ورقة من والشكل الموالي يبين تطور حج  الأصول الم
 )الوحدة دولار(. 2005الى 1995(: تطور حجم الأصول المورقة من 37الشكل رقم )

 
 ذكرة ل يل شهادة الماجقتيرو جامعة قق طي ةم -يةدراقة تحليل -2008دور المشتقات المالية وتق ية التوريا في ازمة  قرارمة مري و المصدر:
 .138و ه 2012

                                                           
 .165و 160العقون  اديةو مرجد قبا ذكرهو ه ه   1
 .137قرارمة مري و مرجد قبا ذكرهو ه 2
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 لتلك المعرضـــــة الصـــــكوك تجميد طريا عن معي ة أقـــــاقـــــية مخاطر تجميد عادة المهيكل التمويل يقتضـــــي     
 شـــرائح" إلس ال اجمة ال قدية التدفقات تققـــي  ث  ونرهن يدعمها التي المالية والأوراا والقروض القـــ دات) المخاطر

 يبدأ محددو ب ظا  الشـــــــرائح هذهب لحائزا مدلمجمع ا من المدفوعات قـــــــداد ويت  .مختلفين لحائزين تدفد أجزاء أو"
 .خطورة أكثر شـــــرائح إلس مختلفة مقـــــتويات خلال من  ازلا ويتقـــــلقـــــل خطورة الأقل(Senior) الممتازة بالشـــــرائح

 الممتازة ةأو الشـــــــريح مخاطرو الأد س للشـــــــريحة تكونن رق  الشـــــــكل أ ظر) شـــــــرائح ثلاث من بقـــــــيط  موذل وفي
(Senior)الممتازة الشـــــــــــريحة تحظسلمجمعة ا العقارية الرهو ات من المدفوعات علس الحصـــــــــــول في الأول الحا 

 الممتازةو الحقوا تقـديد وبعد .أد س فائدة قـعرس عل وتحصـل (AAA) فئة أحيا ا يبل  قدائتما ي  تصـ يف لسبأع
 أكبر مخاطر البي ية الشــــــريحة وتمثل ،تهامدفوعا ون(Mezzanine لبي يةا الشــــــريحة أو الوقــــــطس الشــــــريحة تتلقس
 الد يا الشريحة تتلقس ولا .أعلس عائد ومعدل الاقتثماريةو الدرجة دون ائتما ية بتص يفاتظس تح ما وعادةو بكثير

 لميكنا إذ أ ها حيث بالكاملو والبي ية الممتازة الشـــــرائح مدفوعات قـــــداد ت  إذا إلا مدفوعات(Equity) أو شـــــريحة
 ونالقروض قـــداد عن التخلف بقـــبب مثلا) الحدوث وشـــيكالمجمد  إلسوفادتها  المتوقد ال قدية التدفقات من جزء

 اقــــــــــــــت فاذ بعـد وذلك المـدفوعاتو  قه أولا ه  يتحملوا أن خطورة الأكثر الشــــــــــــــرائح حائزي علس يتعين فع ـدئذ
 .ال قدية التدفقات من الاحتياطي

 (: تشريح قروض الرهن العقاري من الدرجة الثانية.38الشكل رقم )

 
العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة   اديةو المصــــــدر: العقون

 .167و ه 2013الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 
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عادة حقيقتهاو عن الإفصـــــاح دون ماليةو كمشـــــتقات وتجميعها المعدومة الديون توريا عملية قـــــمحت لقد  بيعها وا 
 تريليو يةو بمبال  الوهمية شــبه المضــاربات حج  بزيادة العالميةو البورصــات في الحقيقية قيمتها من أعلس بأقــعار
 "طفيلية" نهاأ ع ها يقال ما أقل اقتصــــــادية مها  أما  واقــــــد لمجالا ليفقــــــح الحقيقيةو الأصــــــول حج  بكثير تفوا
 اعتبار علس م خفضــــة فائدة بأقــــعار مقترضــــة بأموال المضــــاربات هذها وقدمو  الحقيقيةو الاقــــتثمارات حج  تفوا
 لعمليات الممولة الأموال فائدة قعر بين الفرا جهة جهتينو من المشتقات هذه من عليه المتحصل .التربح حتمية
 وقد .المضاربات بفعل المشتقات لهذه القوقية القيمة ارتفا  إلس إضافة المشتقاتو هذه من العائد ومعدل الشراءو
 قبيل علسABSو وCMOو وMBSقوا حج  بل  إذ مذهلا؛  موا وعرفت فائقة بقرعة التوريا عمليات تطورت

 الق داتو قوا من40 % قرابة القوا هذه وتمثل أمريكيور دولا تريليون 10مقتود2007 عا  ة هاي فيال المث
 تهاأصــدر التي القــ دات أو ندولار تريليون5,8) الشــركات تهاأصــدر التي القــ دات حج  عن جدا بعيد مبل  وهو

 التصــــ يف ذات الشــــركات بقــــ دات مقار ة عالية عوائد تقد نها لكو للراية جذابة وهي ندولار تريليون4,5) الخزا ة
 .1998 عا  م ذ العقاري الرهن قوا تطوير في أقه  ما وهو .المماثل

السااااااندات المالية المضاااااامونة برهونات عقارية دون الفئة الاسااااااتثمارية للفترة  ت(: إصاااااادارا39رقم )الجدول 
(2003-2005.) 

 مئوية من المجمو ن. -مليار دولار)

 2006جانفي اا جوان  2003 النوع
 ن26)67.2 ن52)57.6 ممتاز
 ن44)114.3 ن34)37.4 ثا وي

Alt-A 15.8/(14ن30)76.5 ن 
 258 110.8 المجمو 
العقون  اديةو العولمة الاقتصـــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقـــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة   اديةو العقون المصـــــــدر:

 .168 ه و2013الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 

ن (MBSي العقار بالرهن المضـــمو ة المالية الأوراا إصـــدارات من87 % أن إلس الإشـــارة تجدر القـــياا هذا وفي
 67%لتبل  ال قـــــبة هذه تراجعت 2006عا  وبحلول لكن الحكومةو ترعاها ملقـــــقـــــات مصـــــدرها كان2000 عا 
ن (MBSإصدارات إجمالي من الحكومة ترعاها لا التي الملققات حصة ارتفا  هو ذلك قبب ولعل و2006عا 
 ن.ن40) رق  الجدول أ ظر) 2006عا  %33حوالي لتبل  2000عا  13%من ا تقلت التي
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 . (MBS)ت(: حصة الوكالات الحكومية وغير الحكومية من إصدارا40الجدول رقم )

 
العقاري في الولايات المتحدة العقون  اديةو العولمة الاقتصـــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقـــــــة ازمة الرهن   اديةو العقون المصـــــــدر:

 .168 ه و2013الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو 

 الأوراا تقـــعير في الإفراط الماليةو الأقـــواا تقلب قلة الوافرةو القـــيولة الاقـــميو الفائدة قـــعر ا خفاض شـــجد لقد
بهام إ أخفس كما. المخاطر من المزيد تحمل علس المقـــــتثمرين من كثيرة أ واعا بالرضـــــاو العا  والإحقـــــا  المالية

 حتس أحيا ا وبها المحتفظ المراكز وفاعلية وحج  موقد المهيكلة الائتمان م تجات من المت امي الحشـــــــــــد و موض
 يعربون المالية الملقــقــات أكبر بعض في المديرين كبار بدأ 2007 عا  وبحلول . فقــها المالية الملقــقــات عن
 لكن .الممتازة دون والرهو ات القروض تقــــــا دها التي المهيكلة المالية بالأوراا يتعلا فيما خاصــــــة عا و قلا عن
 ذات المهيكلة الائتمان م تجات علس الطلب اقــــــــــتمر القــــــــــيولةو ووفرة الفائدة أقــــــــــعار ا خفاض لاقــــــــــتمرار  ظرا

 .2007 م تصف حتسن AAA)المرتبة
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 (: تصاعد اصدار الائتمانات المهيكلة الاوربية والأمريكية.41رقم )الشكل 
 )مليار دولارن

 
العقون  اديةو العولمة الاقتصــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  المصــــــدر: العقون  اديةو

 .169ه و 2013الدكتوراهو تخصه اقتصاد الت ميةو جامعة بات ةو الامريكية" أطروحة مقدمة ل يل شهادة 

 من كثيرا يولوا أن إلس مضـــــطرون  ه بأ المقـــــتثمرون يشـــــعرا لم القـــــيولةو وفرة ومد المقـــــتقر المالي الم اخ وفي
ت التصــــــــــــــ يفا بوكالات وثقوا وقد .اشــــــــــــــتروها التي المهيكلة الم تجات عليها ت طوي التي المخاطر لهذه الاهتما 
 الصــــــــــكوك عن المقــــــــــتقل التحري أو الم تجات بتوثيا الاهتما  دون قــــــــــليمةو بصــــــــــورة المخاطر لتقيي  لائتما ي
 هذه ا طوت فقد الائتمانو مخاطر قـــــــــود تصـــــــــ ف ل  نهابأ التأكيد حاولت التصـــــــــ يف وكالات أن ور   .المع ية

 شرائح لمختلف بتص يف يطالبوا أن الهياكل واضعي علس يتعين كان إذ .والقوا القيولة مخاطر علس الم تجات
 التصـــــــــــ يف لتحقيا كافية  ير نهاوكأ الشـــــــــــرائح مختلف قـــــــــــمات أو أحجا  بدت فقذا .هيكل كل داخل المخاطر
 مثلاو) الهياكل تريير تقترح أن التص يف وكالات علس يتعين كان الشرائحو علس المتوقد الطلب لإشبا  المطلوب

 أجر يدفعونالذين  الهياكل واضــعين بي والفر الكر أن هو يقال ما وأقل .لتحقيقهان الضــمان في الإفراط من مزيد
 من المهيكلة الم تجات هذه عا ت ال هاية وفي د.قو  قد توفره التي التصـــ يف ووكالات التصـــ يفو عملية اقـــتقلال
 .نالممتاز دون الرهن أقاقا) المع ية الضما ات تدهور
 فيه كان الذي الوقت  ف في  ثا ويةو عقارية برهو ات المالية المضمو ة الق داتتقييل  ت الأزمة  حدثت وع دما

 عن بعيدا التعامل أو مراكزه  تصــــــــحيح إلس يحتاجون الترطيةو كصــــــــ اديا العالية الاقــــــــتدا ة ذوو المقــــــــتثمرون
 وقد .الأقــاقــيين تهاقــماقــر  من الإضــافية للضــما ات ترطية طلبات الصــ اديا هذه واجهت كما .الخاقــرة المراكز
 ولذلك .المخاطر شــــــــــــــرائح مختلف قيمة لتحديدطريقة  أية ه اك تكن ل  التداول  ياب في لأ ه الموقفو تفاق 
بها  يتصل وما بضمان المعززة الديون التزامات لقوا وجود ه اك يعد ول  التعاملو عن الترطية ص اديا توقفت
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 توقيف ث  ومن رصــيدومن  لديه  ما بيد من الالتزامات هذه مصــدرو يتمكن ول  الائتما يةو المشــتقات أقــواا من
 العقارية الرهو ات م شـــئو يتمكن ل  الثا ويةو القـــوا عن المشـــترين  ياب ظل وفي .جديدة لإصـــدارات تدابير أي

 الرهو ات. وبدورها م شـــئي من الكثيرين علس هائلا ضـــرطا ذلك ألقس أبرموها. وقد التي القروض بيد من الثا وية
 عبء تحمل عن الم شــــــــئون م ها. وعجز المقد  التمويل بقــــــــحب الم شــــــــئين هللاء مد تتعامل التي الب وك قامت
 وقد  والثا وية القروض الأقل جديدةو علس قروض م ح عن فورا وتوقفوا أصـدروهاو التي العقارية الرهو ات رصـيد
 .الإفلا  من للحماية تطلب بعضه 

 فآلية العقاريو الرهن أزمة حدوث في مباشــــــــرا قــــــــببا اعتبارها يمكن لا التوريا عملية أن قــــــــباو مما يقــــــــتخله
 المختلفةو أ شـــطتها في والتوقـــد للاقـــتمرار للب وك اللازمة وتوفير القـــيولة التمويل مصـــادر بزيادة تقـــمح التوريا

 .المالية المشتقات أشكال من شكل هي العقارية الرهون أوراا أن باعتبار المخاطر لتوزيد طريقة أحقن  هاأ كما
 عليه ب يت الذي الأقــــا  جا ب إلس الائتما يو التصــــ يف وكالات في تمثل ل زمة مقــــبب طرف أه  فقن وعليه
 1.متريرة فائدة بمعدلات المم وحة المخاطر عالية القروض في المتمثل التوريا عملية

 ثامنا: المشتقات المالية
العالمي  كبير جداو فبي ما تبل  قيمة الأوراا المالية في القــــــــوالقد زاد التعامل بالمشــــــــتقات المالية الس حد       
ترليون  600ترليون دولارو والتي تعبر عن الاقتصــــــــــــــاد الماليو تبل  قيمة المشــــــــــــــتقات المب ية عليها  60حوالي 

 دولارو وهي تعبر عن الاقتصاد الوهمي.
امي ز الصــــدارة بين الأقــــواا المالية الس ت ويرجد ال مو الكبير الذي عرفته هذه الأقــــواا والذي جعلها تحتل مرك

حج  و وعية الاخطار المرطاةو اقــــــتفحال ظاهرة المضــــــاربة بالإضــــــافة الس ان م تجاته المالية ت طوي علس قيمة 
 مضافة عالية بالمقار ة مد الأصول المالية التقليدية.

أقـــــــــــباب م ها: قـــــــــــوء تقدير الاخطار لكن وفي  ف  الوقتو هذه الم تجات تعتبر أكثر خطورةو وذلك راجد لعدة 
المرتبطة بهاو بعض التجاوزات القا و يةو تعقد الم تجات المشــــــــــــــتقة والاقــــــــــــــتعمال المفرط لل ماذل الرياضــــــــــــــية 
والاحصـــائية المعقدة. كل هذا جعل من هذه الم تجات وقـــيلة تعطي لمقـــتعملها ا طبا  با ه يتحك  في الاخطارو 

اقـــــــــتحالة التحك  باقـــــــــتمرار في كافة العوامل الت تأثر علس ال موذل في حين ان كل الدراقـــــــــات توصـــــــــلت الس 
 المقتعمل وبالتالي عد  إمكا ية التحك  في الاخطار في كل الأحوال.

ويضــــاف الس الخطورة التي ت طوي عليها هذه الم تجاتو ا ها قــــاهمت بشــــكل كبير في تركز الاخطار التي عادة 
لــذي أدد بــدوره الس الوقو  في هــذه الازمــة "ازمــة الرهن العقــاري مــا تكون قــــــــــــــببــا في ظهور الخطر ال ظــامي ا

                                                           
 .169و 167ه  ه ذكرهو قبا مرجد  اديةو العقون1
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الامريكية" بعدما ا هار القــوا المالي بشــكل عا و وقــ حاول توضــيح علاقة المشــتقات المالية بأزمة الرهن العقاري 
 1بتفصيل أكثر من خلال المبحث الموالي.

 على النظام المالي الأمريكي. قوتقنية التوري المبحث الثالث: تحليل تأثير المشتقات المالية
 وتق ية المالية بالمشتقات يرتبط ا لبها أن  لاحظ والرهن العقاري الامريكية أزمةاه  أقباب علس  التعرف بعد     

 يعتبران أقــاقــيين قــببين سلع الضــوء يطلتقــ المبحث ذاه خلال من فقــ حاول وولذلك بأخردو أو بطريقة التوريا
 وما كيفية توضــــــيح قــــــ حاول حيث التورياو وتق ية المالية المشــــــتقات :ماهو  الأزمةو ذهه إحداث في الزاوية حجر
 .الأزمة ذهه إحداث في اهمتهمقا مدد

 الامريكية العقاري الرهن بأزمة وعلاقتها المالية المشتقات: الأول المطلب
 ضــــد الاقتصــــادية والملقــــقــــات مقــــتثمرينلل الحماية توفير اجل من أقــــاقــــا وجدت المشــــتقة المالية الم تجات إن

 عرفت وقد...ن.الدفد عد  خطر الملشراتو الأوليةو المواد الصرفو أقعار الفائدةو أقعار بلتق) المالية الأخطار
 تشــــير.و  1990م ذ المالية المبتكرات بيةللأ ا مصــــدر لها جع كبيرا تطورا المالية الم تجات ذههب الخاصــــة الأقــــواا

ــــ  المع ون 2007ديقمبر في الملرخ تقريرهي ف الدولية التقويات ب ك إحصاءات  لمصرفيا ال شاط اتهتوجأه  " بـ
ل  ب CDS المعيبة الائتمان مشتقات هافي بما المالية المشتقات فلبمخت الخاصة الأقواا حج  " أنالدولي والمالي

 . 2أمريكي دولار مليار  .000681هماقيمت 2007ق ة منالث الث الثلاثي يةها  في

ـــــــــــــــ      يدر  صـل ماليأوالتي تعتبر -لعقاراتا-س قطا  واحدلخطر التركيز في الإقراض ع  حيث أدت إلس تفاقـ
ة العقارية تعتبر أصـــــــولا مشـــــــتقةو و ظرا لارتفا  أقـــــــعار العقارات تقـــــــبب في زيادوبذلك فان الرهون  عائد للب كو

 نعائلاتللالعقاري  هنقروض الر ) قــــــــــــــوا تطورفمثلا او هذه الم تجات الجديدة فارتفعت أقــــــــــــــعار هس لب علالط
 صــــــــــــــيب القروض و كما ارتفد ن2008 2000)قــــــــــــــ تي  نيار دولار بيلم 2000إلس  640ن ما هوارتفعت قيمت

والقـــ دات الصـــادرة عن الملقـــقـــات المالية وبالتالي مار الأقـــهيوبعد ا ه 20% إلس %8العقارية الأقل جودة من 
 .«حدوث الأزمة المالية

 
 
 
 
 

                                                           
 .141قرارمة مري و مرجد قبا ذكرهو ه 1
 .146قرارمة مري و مرجد قبا ذكرهو ه2
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 تطور ملحوظ كما يوضحه الشكل الموالي:حيث شهدت 
 )الوحدة مليار دولار(. 2008-2004(: تطور حجم المشتقات المالية خلال الفترة 42شكل رقم )

 
ذكرة ل يل شـــهادة الماجقـــتيرو م -يةدراقـــة تحليل -2008قـــرارمة مري و دور المشـــتقات المالية وتق ية التوريا في ازمة  المصـــدر: مري  قـــرارمةو

 .147ه  و2012جامعة قق طي ة 

 الماليةو الأقـــواا بينالصـــدارة  مركز تحتللها جع والذي الأقـــواا ذهه هعرفت الذي يبهالر  ال مو قـــبا مما يتضـــح
 بيكمن والقــــــــب التحتية أو الحقيقية الأصــــــــول أقــــــــواا في التداول حج  مرات بعدةها في التداول حج  يفوا بحيث
 1:يلي فيما أقاقا
 .المرطاة الأخطار و وعية حج  ت امي

 .المضاربة رةهظا اقتفحال-
 من وبالر   لكن .يديةلالتق المالية الأصـــــــول مد بالمقار ة عالية مضـــــــافة قيمة سلع المالية الم تجات ذهه ت طوي-

 يةالمال الأقـــــــواا اقـــــــتقرار ددهت كبيرة خطورة سلع ت طوي اهأ  إلا المالية المشـــــــتقات هدتهشـــــــ الذي الكبير التطور
 :إلس راجد ذلك والقبب في عا و بشكل وال ظا  المالي

 .القا و يةالتجاوزات وبعض  الأخطار تقدير قوء-
 .المالي لمرفدل الكبير الاقتعمال-

                                                           
و مداخلة من الملتمر حول: الازمة المالية العالمية والاقتصادية 2008طبيعة الإصلاحات المالية والمصرفية في اعقاب الازمة المالية حمادوو  بن  عمون1

 .13و 11و ه ه 2009الدولية والحوكمة العالميةو كلية العلو  الاقتصادية وعلو  التقييرو جامعة فرحات عبا و قطيفو 
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لها عملمقـــت الا طبا  يولد مما المعقدةو والإحصـــائية الرياضـــية  ماذللل المفرط والاقـــتعمال المشـــتقة الم تجات تعقد
 التي العوامل كافة في باقــتمرار التحك  اقــتحالة إلس تلتوصــ الدراقــات كل أن حين في الأخطارو في يتحك ه بأ 

 .اهب المرتبطة المخاطر تقيي  في المقتعمل ال موذل سلع تأثر
 Les Marchés de Gréبالتراضـــــي المفاوضـــــة عقود أقـــــواا أو الم ظمة  ير الأقـــــواا في الصـــــفقات كثرة-

aGréالثلاثي هاية  يف حج  أن الذكر القـــابا التقرير  ف  في الدولية التقـــويات ب ك إحصـــاءات تشـــير حيث و 
 أي 2004قــــــــ ة فيه يلع كان عما 135%اهقدر  بزيادة أي دولارو يارلم 516.000كان 2007قــــــــ ةمن  الأول
 165000  لب فقد الم ظمة الأقــــواا في الصــــفقات حج  أما و1995 قــــ ة م ذ قــــ ويا 33% قــــ وي  مو بمعدل
 :ذلك تبين التالية والأشكال و20071 ق ة

 .2007، 1987(: تطور حجم المشتقات في الأسواق المنظمة خلال الفترة 43الشكل رقم )
 

 
ذكرة ل يل شــــهادة م -يةدراقــــة تحليل -2008قــــرارمة مري و دور المشــــتقات المالية وتق ية التوريا في ازمة  المصــــدر: مري  قــــرارمةو

 .149ه  و2012الماجقتيرو جامعة قق طي ة 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .148هو ه قرارمة مري و مرجد قبا ذكر 1
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-1998(: تطور حجم المشااااتقات المالية في الأسااااواق المنظمة وغير المنظمة خلال الفترة 44الشااااكل رقم )
 دولار(.)الوحدة مليار  2007

 
مذكرة ل يل شـــهادة الماجقـــتيرو  -دراقـــة تحليلية -2008قـــرارمة مري و دور المشـــتقات المالية وتق ية التوريا في ازمة  المصـــدر: مري  قـــرارمةو

 .149ه  و2012جامعة قق طي ة 

 وقــوا عامةو بصــورة المالية لمشــتقات قــوقا في وكبيرا مقــتمرا تطورا  اكه أن  لاحظ البيا ية الأشــكال خلال من
 عشــــــــوائي تراك  حدوث لإمكا ية وذلك المخاطرو يتزايد يعن مما خاصــــــــةو بصــــــــورة بالتراضــــــــي المفاوضــــــــة عقود

 عدة يطرح ذاهو  ينولالمتدخ بين لمتفاوض متروكة الأقـــــــــواا ذهه في الصـــــــــفقات لأن واحدو طرف لدد ل خطار
 الكبردو المالية الملقـــقـــات خاصـــة البعضو تشـــجد والتي بالصـــفقات تحيط التي الشـــفافية عد  اهبي  من مشـــاكل

 التدخل من الرقابية طةلالقــــــــــــــ تتمكن أن دون  يارهللا  المالي ال ظا  وتعريض المخاطر تحمل في لمبالرةلس اع
 الأقـــــــواا في الصـــــــفقات فقن المقابل وفي الميزا يةو خارل ةلمقـــــــج  ةلمع  ير ث ائية الصـــــــفقات كون ذلكو لم د

من ذلك ان لهذه   هوالأ والقوا ينو بالت ظيمات الصــــــــــــــار  لتقيدا اهفي يراعس إذ طرفينوللا أما  أكثر تكون الم ظمة
 .الأخطار منل وتقل القوا توازن سلع رهتق مقاصة  رفة وجود  في تكمن خصوصية الم ظمة الأقواا

وجعلها  الأخيرة لقـــ وات فيا المالية المشـــتقات أقـــوااخطورة  من زاد ما أن إجماعا  اكه قـــباو ما إلس بالإضـــافة
 في قــــــــــــــببا يكون ماعادة  الذي الأخطارو تركز ع صــــــــــــــر وه الأزمة ذهه حدوث إلس أدت التي العوامل  هأ من
 لا ذاهــ لكن ولهــاتحم تقبــل التي الأطراف سلع الأخطــار توزيد يت  العــاديــة الأحوال ففي .ال ظــامي الخطر ورهظ

 كلتمها بأ  فالاعتقاد المخاطرو من القدر ذلك تحمل سلع القدرة كلتم الملقــــــــــــــقــــــــــــــات أو اتهالج ذهه أن يع ي
 أو واحـدة محفظــة في ل خطــار الكبير التركيز ذاهــو  المخــاطرو منتحمــل المزيـد هـا الس يـدفع قـد الكــافيــة الترطيــة
 باقي لسا المالية العدود بفعل ت تقل إفلا  حالة حدوث إلس طارئو قــــــــــــــبب لوقو   تيجة يلديو قد واحد طرف

 بي ت حيث الأزمةو ذهه في حصـــــــــــــــل ما بالفعل ذاهو  . ظامية أزمة حدوث في متقــــــــــــــببة المالي ال ظا  مكو ات
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 بيد المالية المشـــــــتقات قـــــــوا فيمن حج  التعاملات  98%حوالي كان2006 ايةه  فيه أ  أمريكية إحصـــــــاءات
 كافة سلع لأخطار توزيعا وهو  المشـــــــتقاته يلع قامت الذي المبدأ مد طبعا يت افس ذاهو  فقطو ملقـــــــقـــــــات خم 
 .القوا

 التي الأقــباب  هأ أحد اهم  جعل الم ظمة  ير الأقــواا في المالية المشــتقات صــفقات كثرة أن  قــت تج تقد  مما
 الأقــــواا اقــــتقرار سلع تحافظ أداة تكون أن من بدلا  بذلك اهلأ  وازمة الرهن العقاري الامريكية حدوث إلس أدت

 تقـــاعد أداة أصـــبحت ولهاتحم سلع هقدرت حقـــب كلا   ينولالمتعام كافة سلع لمخاطرل اهتوزيع خلال من المالية
 خاه بشــكل المالية الأقــواا يارها  إلس أدد الذي ال ظامي الخطر إحداث في تقــببت التي المخاطر تركز سلع

 1.المالية العدود ا تقال بفعل 2008 العالمية المالية الأزمة فوقعت عا  بشكل وال ظا  المالي

 ل  التي المالية المشــتقات عقود في المباشــر التجاري للتبادل التقديري المبل  يصــل الدوليةو التقــويات ب ك وحقــب
 المحلي ال اتج قيمة أضــعاف عشــرة تقريبا يعادل ما و2008 ديقــمبر ب هاية أمريكي دولار تريليون 592بعد تقــدد

 فيللاتجار  الشـــــــــــائد والشـــــــــــكل .أمريكي دولار تريليون 60حوالي  يبل  والذي العال و في البلدان لجميد الإجمالي
    وبل  الماضــــــــيةو القليلة القــــــــ وات في ملحوظة بصــــــــورة زاد الائتمانوتخلف  مقايضــــــــات أي القروضو مشــــــــتقات

 هذه أن علما والعالمي الإجمالي المحلي ال اتج من%10,5 يعادل ما أو و2007 ديقــــــــــمبر في دولار تريليون58
 علس لمشــتقاتا عقود حج  بل  و2009جوان شــهر اية ه  وفي .2004 ديقــمبر في%15 بلرت قد كا ت ال قــبة
 :2كا تي موزعة وهي أمريكي دولار بليون25371 أص افها اختلاف

 2470العملات مشتقات عقود أمريكي دولار بليون. 
 15472الفائدة قعر مشتقات عقود أمريكي دولار بليون. 
 879الأقه  مشتقات عقود أمريكي دولار بليون. 
 689القلد مشتقات عقود أمريكي دولار بليون. 
 5855أخرد مشتقات عقود أمريكي دولار بليون. 

 
 
 

                                                           
 ,150حمادوو مرجد قبا ذكرهو ه  بن  عمون1
 .131بن عيقس عبد القادرو مرجد قبا ذكرهو ه 2
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 (: تطور حجم المشتقات على الصعيد العالمي في نهاية ديسمبر من كل عام 45)رقم الجدول 
 )القيمة بالتريليون دولار(

 
ماجقــتيرو اثر اقــتخدا  المشــتقات المالية ومقــاهمتها في احداث الازمة المالية العالمية و مذكرة ل يل شــهادة ال المصــدر: بن عيقــس عبد القادرو

 .132هو 2012جامعة ورقلةو 

تجات المشــتقة حول العا   ب ك التقــويات الدولية فان المبل  الإجمالي للم أيضــا وحقــب مصــادر عديدة ومن بي ها
 1دولار مققمة كما يلي:مليار  ألف 1141عتبة  2007تجاوز م ذ ديقمبر 

  :ألف مليار دولار. 548مشتقات القرض ب 

                                                           
 .19علقمة مليكةو مرجد قبا ذكرهو ه 1
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  ألف مليار دولار وتض : 596القيمة الاقمية للم تجات المشتقة ب 
  ألف مليون دولار او أكثر. 393الم تجات المشتقة علس قعر الفائدة بحوالي 
  ليار دولار او أكثر.مألف  58بحوالي  -مشتقات القرض–عقود المبادلة علس التعثر 
  مليار دولار او أكثر. 56الم تجات المشتقة لعمليات الصرف بحوالي 
  مليار دولار. 9000الم تجات المشتقة علس القلد بحوالي 
  مليار دولار. 85م تجات مشتقة مرتبطة برا  المال المقاه  بحوالي 
  او أكثر.ألف مليار دولار  71م تجات مشتقة  ير مقيدة او مقجلة بحوالي 

ــــار دولار أي  1114ان مبل   ــــاتج الإجمــــالي  22مليون تريليون دولار يعــــادل حوالي  1,114ألف ملي مرة ال 
العالميو حيث شهد قوا الم تجات المشتقة خلال الق تين الأخيرتين  موا متقارعا وكبيرا جدا خاصة مد التفكك 

مد ا هيار ملقـــــــقـــــــتي الرهن العقاري العملاقتين  2007الكبير ل قـــــــواا العالمية للقروض والذي بدا في جويلية 
. ولقد بل  مجمو  مبال  الم تجات 2008بالولايات المتحدة الامريكية "فريدي ماك" و"فا ي ماي" في قــــــــــــــبتمبر 

 مليار دولار. 140الس  2007المشتقة والمقجلة في حقابات اه  الب وك العالمية ب هاية 
 "فاني ماي" و"فريدي ماك".(: تدهور أسهم أسعار 46الشكل رقم )

 
كتاف شــافيةو التمويل المهيكل وادواته المالية الحديثة ودورها في تفاق  الازمة المالية الراه ةو ملتقي الدولي حول الازمة  المصــدر: علقمة مليكةو

 .20ه  و2009أكتوبر  21-20المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالميةو جامعة قطيفو أيا  

الامريكية  وشــــركات التأمين الدي اصــــورية المالية والب وك العملاقةتديرها أقــــاقــــا الملقــــقــــات  المشــــقات التي هذه
وضــــعها تحت الوصــــايا  شــــركة واحدة وهي شــــركة إيه أي جي والتي كادت أن تفل  لولاوالتي تكاد ت حصــــر في 

مليار 130إلس لمقـــــــا دتها وارتفعت  مليار دولار85وصـــــــولا إلس مرحلة التأمي  شـــــــبه كامل بعد ضـــــــخ  الحكوميةو
 دولار في ظل الضروط الواقعية.
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ع ي  يدولارو  بما    تريليون 480ل ا ضــخامة قــوا المشــتقات المالية وارتفا  قيمتها  يتبين  وبتدقيا عما الأزمة
لي ضـــــــــعف ال اتج المح5العالمي  الراهن وتصـــــــــل إلس أضـــــــــعاف  ال اتج  المحلي  الإجمالي10أن  قيمتها  تبل  

أضــــــــعاف قيمة الأقــــــــه  8تريليون دولارو وهي بذلك  تصــــــــل إلس 14للولايات المتحدة الأمريكية والبال   الإجمالي
ليةو ولا الما حتكر قوا المشتقاتت ان المتداولة  بكافة  البورصات  الدوليةو  وتكاد  القوا الأمريكية والبريطا ية

حك   أن عمليات  الشــــــــــــراء  تها أموال افتراضــــــــــــية بتعك  معاملاتعبر قــــــــــــوا المشــــــــــــتقات عن أموال حقيقية بل 
 .المدفوعةبزهيد  قيمتها  كمشتقات  دون  علاقة  لها  فعلا  بالأموال   جزء للمشتقات  المالية  يت  قداد 

 المطلب الثاني: تقنية التوريق وعلاقتها بأزمة الرهن العقاري الامريكية.

 يمكن لا عامل وهو  اوهتفجير  في رئيقــــــــــيا قــــــــــببا يعتبر التورياأن  إلا الأزمةو ذهه أقــــــــــباب تعدد من الر  علس 
 لي:ي فيما العالمية المالية وبين الأزمة ماهبي  العلاقة توضيح وق حاول الماليةو المشتقاتله عن فص

 م ح في المالية الملقــقــات مرالاة أن حيث ذلكو سلع دليل خير كانازمة الرهن العقاري الأمريكية  في حدث ما
 ,ABS, MBS, RMBSشـــــــــكل في العي ي  الاقتصـــــــــاد حاجة من بأكثر اهوتوريق العقاريةو خاصـــــــــة القروضو

CDO, CDS.عما لتعبير أداة   كا ت بعدما المورقةو  المالية الأصــــول  جعل التق يةو ذههب تلاعب إلس إضــــافة 
 قيمة جعل مما العي يةو اهأصــول عن بمعزل اهتداول يت  أداة تصــبح اوهب التعامل يلهلتقــ عي ية أصــول  من لهتمث

 التوريا  لتق ية المفرط للاقتخدا  راجد ذاهو  اوهل ةلالممث العي ية الأصول  قيمة من   بكثير أكبر المالية الأصول
 ا قطعت ذاهوب  افتراضـــــــيةو أو ميةهو  تعاملات سلع أقـــــــاقـــــــا تقو  التي المالية  بالمشـــــــتقات الأخيرة ذهه وارتباط
وقد  .العي ية الأصول في  يتعامل لا الذي ميهالو  الاقتصاد و شأ العي ي والاقتصاد المالي الاقتصاد بين  ةلالص
  يمكن يوالــذ pyramide inversée(1(وب لالمق ر هبــال يعرف امــ خلال نم  الا فصـــــــــــــــال ذاهــ عن التعبير ت 

 :يلي فيما هتوضيح
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 (: الهرم المقلوب.47)الشكل رقم 

 
ذكرة ل يل شـــهادة الماجقـــتيرو م -يةدراقـــة تحليل -2008قـــرارمة مري و دور المشـــتقات المالية وتق ية التوريا في ازمة المصـــدر: قـــرارمة مري و 

 .152ه  و2012جامعة قق طي ة 

 الأخير اهذ بمكو ات ولتقــــهيل التعامل العي يو أو الحقيقي الاقتصــــاد وه الحقيقية الثروة تشــــكيل في الأقــــا  إن
 ل صــــــول كيةلم قــــــ دات عن عبارة البداية في كا ت التي المالية بالأصــــــول يتعامل يذال المالي الاقتصــــــاد رهظ

 بمعزل خاصـــة أقـــواا في اهداول  تيت مالية وهي أصـــول المديو يةو بقـــ دات يعرف وظهر ما تطورت ث  الحقيقية
 الحقيقيالاقتصاد  بين الا فصال درجة تمثل التي ر هال بقمة هع  يعبر وهو ما اوهل ةلالممث الحقيقية الأصول عن

 الاقتصـــــاد أن سلع دليل ذاهف وبلمق وضـــــد في ر لها كون  أن وه وهإلي  الإشـــــارة وما يجب. والاقتصـــــاد المالي
 هيواجه أ  يع ي  مما الحقيقيةو الثروة بحج  مقار ة الديون حج  لتضــــــــــــــخ  وهذا  تيجة اللاتوازنو من حالة يعا ي

 التوريا لتق ية اللاواعيو  الكبير الاقــتعمال اهمهأ عواملو لعدة وذلك راجد ياروهللا  عرضــة لهتجع كبيرة مخاطر
 المالي  الاقتصـــــاد بين الفجوة زيادة في اهمتهمقـــــا خلال من الخطر  لقـــــ تريير فير كبي  بشـــــكل متهقـــــا التي

 1.ومت وعة ومعقدة كثيرة مالية لأصول اهإصدار  خلال وذلك من ووالاقتصاد الحقيقي

 متهقا التي الأقاقية الأقباب بين من كا ت التوريا تق ية أن  جد والامريكيةازمة الرهن العقاري  وبالرجو  الس
 فقن قــــــابقاو هإلي أشــــــير وكما  .العقارية الفقاعة ا تفاخ في خلال مقــــــاهمتها من وذلك العقاريةو الأزمة تفجير في

                                                           
 .152قرارمة مري و مرجد قبا ذكرهو ه 1



2008دراسة تحليلية لأزمة الرهن العقاري :  الثالث الفصل  

 

134 

 

 القروض م ح في الب وك وقعت فقدت ولذلك والاقتراضو للإقراض مصدر أكبر أصبح أمريكا في العقارات قطا 
 كمــا .العقــار نهر  وذلــك مقــابــل المحــدودةو المــداخيــل ذوي فئــة هفيــ بمــا الأمريكي المجتمد فئــات فللمخت العقــاريــة

محفظة  الب ك لدد يتجمد فع دما اوهقروض تقييل خلال من جديدة تمويل مصادر التوريا لتوليد تق ية اقتخدمت
الملقـــقـــات  من اهب قترضي اليةم أوراا لإصـــدار كضـــمان اهاقـــتخدام إلس جألي فقن العقاريةو و اتهالر  من كبيرة
 بل العقاراتو ذهه بضــــــــمان الأوليبالإقراض  يكتفي ل  فالب ك وMBSيهو  المالي القــــــــوا من أو الأخرد المالية
 يعطي الواحد العقار فقن كذاهو  .العقارية ونهالر  ذهه بضــــــمان نالديون) المالية الأصــــــول من ثا ية موجة أصــــــدر

 للاقتراض أكبر محفظة ضــــــــــــــمن العقار  ف  اقــــــــــــــتخدا  يعيد الأخير ذاهو  ب كولا نم الاقتراض في الحا همالك
 ثا ي قرض سلع حصــــوللل العقار نهر  يعيد الأول والمقترض الأخردو المالية الملقــــقــــات من جديد من اهبموجب

 القروض ذههب مالية محفظة بتكوين اهبدور  تقو  والتي أخرد مالية ملقــــــــــــقــــــــــــة لدد العقار نهر  إعادة بضــــــــــــمان
 بعد موجة يةلالعم تقــتمر كذاهو  وRMBSيهو  اهبضــما  جديد مالية أوراا وتصــدر القــوا من اهبضــما  لتقترض
 ويمكن و1الأخرد بعد الواحدة المالية الملقــــــــقــــــــات بأقــــــــماء الديون من متتابعة طبقات العقار يولد بحيث موجةو
 :التالي الشكل خلال من ذلك توضيح

 (: مساهمة التوريق في خلق سلسلة من الديون على أصل حقيقي واحد.48الشكل رقم )

 
ذكرة لنيل شهادة الماجستير، م -يةدراسة تحليل -2008سرارمة مريم، دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في ازمة  المصدر: مريم سرارمة،

 .154ص  ،2012جامعة قسنطينة 

 بالاقتصاد مقار ة المالي الاقتصاد حج  تضخي  في كبيرا دورا عبلي التوريا بأن ل ا يتضح الشكل ذاه خلال من
 الم شــــــأة المالية الأصــــــول قيمة أن إلا  قدية وحدة 1000 يقــــــاوي هأ  يفترض الأخير ذاه أن حين ففي الحقيقيو
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صدار  اشتقاا لإمكا ية  تيجة زيادةلل ةلقاب اهقيمت ديون عن وهي عبارة  قديةو وحدة 5000 ه تقاويأقاق سلع وا 
 .أكثر خطورة وا تعقيد أكثر أخرد مالية أوراا
 :في  هقا التوريا فقن وكذا
 والاقتصاد المالي.  الحقيقي الاقتصاد بين الفجوة زيادة -
 أصــــــــول سلع ب اءا جديدة مالية أصــــــــول اشــــــــتقاا يةلعم إلا يهما الديون توريا أن إذ المشــــــــتقاتو حج  زيادة-

 .قديمة
 .الديون حج  زيادة خلال من ووتفاقمها المخاطر زيادة-
 1.ةليكهالم الم تجات ورهظ مد خاصة المالية الم تجات تعقيد زيادة-

مليار دولار في الولايات المتحدة. إن تق ية التوريا كا ت قريعة  57بـ  2007في  هاية  CDSقدرت حج  عقود 
قدر قوا 2006جدا في الق وات الأخيرة في الولايات المتحدة وهذا ما يتضح من خلال الجدول رق  )ن حيث في 

ABSمليار دولار وقوا 1253,1بــــــــMBS مليار دولار في  ف  773,1خارل فا ي ماي وفريدي ماك وصل إلس
ـــــــــــــــــــ مليار دولار لشـــــركات 295مليار دولار للب وكو و746فكان كالتالي: CDO القـــــ ةو أما التعامل في قـــــوا الـ

 2.التأمين
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 الوحدة: مليار دولار. في الولايات المتحدة الامريكية  MBSو ABS(: سوق 49الجدول رقم )
 

 
عقاري" العولمة المالية ودورها في حدوث الازمات المصـــرفيةو "دراقـــة مقار ة بين أزمات الدول ال اشـــئة وأزمة الرهن ال المصـــدر: عكاش مقـــيفةو

 .124ه  و 2013 -03-مذكرة ل يل شهادة الماجقتيرو تخصه  قود وب وكو جامعة الجزائر

 (MBS)% من إصـــدارات الأوراا المالية المضـــمو ة بالرهن العقاري 87وفي هذا القـــياا تجدر الإشـــارة الس ان 
و تراجعت هذه ال قـــــــبة لتبل  2006كان مصـــــــدرها ملقـــــــقـــــــات ترعتها الحكومةو ولكن وبحلول عا   2000عا  
و ولعل قبب ذلك هو ارتفا  حصة الملققات التي لا ترعاها الحكومة من اجمالي إصدارات 2006% عا  67

)MBS(  نن50)ق ر . )ا ظر الجدول 20061% عا  33لتبل  حوالي  2000% عا  13التي ا تقلت من. 
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 .(MBS)(: حصة الوكالات الحكومية وغير الحكومية من إصدارات 50الجدول رقم )

 
ةو أطروحة ل يل العولمة الاقتصـــــــــادية والأزمات المالية: الوقاية والعلال "دراقـــــــــة ازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الامريكي المصـــــــــدر: العقون  اديةو

 .168و ه  2013 الت ميةو جامعة بات ةو شهادة دكتوراهو تخصه اقتصاد

تريليون دولار امريكي بمع س تضــاعفت  10مقــتود  2007في  هاية  ABSو وCMOو وMBSحيث بل  قــوا 
% من قــوا القــ داتو وهو مبل  40. وتمتل هذه القــوا قرابة رق نثلاث مرات خلال عشــر قــ وات )الشــكل  10

 4,5تريليون دولار او القــ دات التي أصــدرتها الخزا ة  5,8الشــركات بعيد جدا عن حج  القــ دات التي أصــدرتها 
 1تريليون دولار.

 

 

                                                           
عة دالي إبراهي و عبد الرا ي عبد عليو ازمة الرهن العقاري وأثرها في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شهادة الماجقتيرو تخصه تحليل اقتصاديو جام1

 .82و هو 2010الجزائرو 
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 ، وسوق الأوراق المالية من طرف المصدرين(: سوق التوريق في الولايات المتحدة الامريكية51الشكل رقم )

  )مليار دولار(            

 
ازمة الرهن العقاري واثرها في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شــــهادة الماجقــــتيرو تخصــــه تحليل اقتصــــاديو جامعة  المصــــدر: عبد الرا ي عبد عليو

 .83و ه  2010دالي إبراهي و 

 .MBS(: سوق 52الشكل رقم )

 

في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شهادة الماجقتيرو تخصه تحليل اقتصاديو جامعة دالي إبراهي و  وأثرهاازمة الرهن العقاري  المصدر:
   .83و ه 2010
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 .ABS(: سوق 53الشكل رقم )

 

في الازمة المالية العالميةو مذكرة ل يل شــــهادة الماجقــــتيرو تخصــــه تحليل اقتصــــاديو جامعة دالي  وأثرهاازمة الرهن العقاري  المصــــدر: عبد الرا ي عبد عليو
 .84 هو 2010إبراهي و 

 المطلب الثالث: تأثير المشتقات المالية على النظام المالي الأمريكي.

عقاري الامريكيةو وذلك لقد لعب كلا من المشـــــــتقات المالية وتق ية التوريا دورا أقـــــــاقـــــــيا في تفجير ازمة الرهن ال
لاعتماد معظ  الملقـــــــقـــــــات المالية العالمية عليهماو لأن كلا م هما يوفر م تجات عديدة ومت وعة تحقا أ راض 
مختلفــةو ولك هــا في  ف  الوقــت تتضــــــــــــــمن مخــاطر كبيرة تجهلــه أ لــب الأطراف التي تتعــامــل بهــا من ب وكو 

يدها من جهةو و قصـان الشـفافية في الأقـواا الخاصة ملقـقـات تأمينو ملقـقـات ضـمان...الخو وذلك راجد لعق
 بها من جهة أخرد.

ومن خلال هذه المطلب قــــــ حاول عرض بعض من حالات الإفلا  التي شــــــهدتها الب وك والملقــــــقــــــات المالية 
 الامريكية خلال ازمة الرهن العقاري الامريكية.

 تأثير الأزمة على المؤسسات المالية:

كثير من الملققات المالية عا ت من خقائر كبيرة لتخلف عن دفد الرهن العقاري أو تخفيض قيمة الرهنو حيث 
كا ت صـــــ اديا التحوط من المتعاملين الرئيقـــــيين في تجارة م تجات التوريا حيث كا ت أكبر مشـــــتري لالتزامات 
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المقدرة بـ  CDO  الفقد اكتقــــــــــــــبت  صــــــــــــــف مجمو Subprime المدعومة بقروض  CDOالدين المضــــــــــــــمو ة 
بالإضــــــافة إلس خقــــــائر و مليار دولار وأ لبيتها شــــــرائح د يا ومتوقــــــطة هذا ما أدد إلس إفلا  العديد م ها1400

 CDS–creditكبيرة لحقت بشـــــــــــركات التأمين التي قامت بتقدي  تأمي ات علس الأدوات المالية العقارية مثل أداة 
defaults swaps- لتأمين المقــــــتثمرين من مخاطر عد  القــــــدادو وأكبر الخقــــــائر  مبادلة التخلف عن القــــــداد

التي أ قذتها الحكومة الأمريكية. يعتبر القطا  المصرفي من أكثر القطاعات المتأثرة بالأزمةو  AIGلحقت بشركة 
ــــــــــــــ  2008أكتوبر 20حيث قدرت الخقائر التي م يت بها الب وك والمعلن ع ها في  مليار دولارو  662.4مقدرة بـ

قــقف حج  الخقــائر المقــجلة من قبل الب وك علس 2008والأول من قــ ة  2007ثل الفصــل الرابد من قــ ة ويم
مليار دولار علس التوالي. والجدول التالي يبين ال تائج المقـــجلة 168.5و166.5المقـــتود العالميو والتي تقـــاوي 

 2008.1و2007من قبل أكبر الب وك الأمريكية خلال الفصل الثالث من ق ة 

.2008-2007(: النتائج المسااجلة من قبل أكبر البنوك الامريكية خلال الفصاال الثالث من 54لجدول رقم )ا
        الوحدة: مليار دولار    

 
عقاري" العولمة المالية ودورها في حدوث الازمات المصـــرفيةو "دراقـــة مقار ة بين أزمات الدول ال اشـــئة وأزمة الرهن ال المصـــدر: عكاش مقـــيفةو

 .145ه    2013 -03-مذكرة ل يل شهادة الماجقتيرو تخصه  قود وب وكو جامعة الجزائر
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 (: ترتيب البنوك الامريكية بعد ازمة الرهن العقاري.55الجدول رقم )

العقاري"و تخصــه العولمة المالية ودورها في حدوث الازمات المصــرفيةو "دراقــة مقار ة بين أزمات الدول ال اشــئة وازمة الرهن عكاش مقــيفةو 
 .198ه  2013 -3- قود وب وكو جامعة الجزائر

ترتب عن الخقـــــائر الضـــــخمة المحققة من قبل الب وك عد  قدرتها علس مزاولة  شـــــاطها ومن ث  إشـــــهار إفلاقـــــها 
ب ـــك عـــا  140حيـــث تعتبر الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة الـــدولـــة التي عرفـــت أكبر عـــدد إفلا  ب كي وصـــــــــــــــــل 

فلا  الب وك تكبدتها التيأيضــــــــــــا  الضــــــــــــخمة الخقــــــــــــائرهذه  عنكما ترتب .2009  هذه جراء من م ها ديالعد وا 
 1الأزمة. قبل كلب ك هايعل قتحوذي كان التي المرتبة في ترير الأزمةو

 

 

 

 

 

                                                           
 .145عكاش مقفيةو مرجد قبا ذكرهو ه 1

 را  المال الاق  المرتبة

1 HSBC 193,602 

2 Bank of America 159,604 

3 Wells Fargo & Co 124,185 

4 Citgroup 111,585 

5 Us Bacorp 62,749 

6 Goldman Sachs 50,407 
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 (: أكبر البنوك الخاسرة من ازمة الرهن العقاري الامريكية.56الجدول رقم )

 
 . 80و ه 2009و جامعة ادرارو 2المصدر: يوقفات عليو ازمة الرهن العقاريو مجلة العلو  الاقتصادية والتقيير والعلو  التجاريةو العدد 

 القـــــــك ية الوحدات هذه بضـــــــما ة أوراقا أصـــــــدرت قد كا ت المصـــــــارف أن إذ ةيالمال الأقـــــــواا إلس الأزمة امتدت
 الكبرد الأمريكية الشــركات لأقــه  الصــ اعي داوجو ز ملشــر ا خفض إذ الأمريكيةو ةيالمال الأقــواا في وروجتها

 الأقواا معظ  إلس الأزمة ا تقلت وقد و%7.3 وبمعدل  قطة 679بمقدار أي  قطة 8579 إلس  قطة 9258 من
 . ةيالمال

 فقد .العمومية القـــــلطات تدخل إ قاذها وتطلب العملاقةو لشـــــركاتبالإضـــــافة الس ذلك فقد افلقـــــت مجموعة من ا
كبيرا في  تراجعا القطا  شـــــــهد الأمريكية المتحدة الولايات ففي القـــــــياراتو صـــــــ اعة شـــــــركات ا هيار بوادر لاحت

       خلالبل   الأمريكية المتحدة عدد القــــيارات التي توقفت عن العمل في شــــوار  الولايات أين .عملية البيد والشــــراء
 بأن يفوا عدد القــــيارات التي توجه توقعات وقــــط قــــيارة مليون14 قرابة2007 جويلية شــــهر من بداية شــــهرا12
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أثر بال  علس شـــــــركات كان لهذا التراجد  .ةقـــــــ  64 قـــــــاحات الخردة أعداد القـــــــيارات الجديدة لأول مرة م ذ الس
 2008.1 قبتمبر شهر المكقيك في مصا د ثلاثة بق لاا "زموتور  ج رالحيث قامت شركة " وص اعة القيارات

 الامريكية الولايات في المتضررة القطاعات وأكبر المالية الأوراق قيمة في الانخفاض معدل(: 57) رقم الجدول
 .2008 المتحدة

 

 

 

العولمة المالية ودورها في حدوث الازمات المصـــرفيةو "دراقـــة مقار ة بين أزمات الدول ال اشـــئة وأزمة الرهن العقاري"  المصـــدر: عكاش مقـــيفةو
 . 196هو 2013 -03-الماجقتيرو تخصه  قود وب وكو جامعة الجزائرمذكرة ل يل شهادة 

ب ك في الولايات المتحدة الامريكية بقـــبب تعاملاتها بالمشـــتقات  140كما ذكر قـــابقا فقد ت  الاعلان عن افلا  
 المالية.

 بي جي" ب ك إلس للقـــــــــه  دولار من بأقل بيد وقد و2008  مار  في "قـــــــــتيرن بير"  ب ك بقفلا  كا ت والبداية
  "براذرز ليمان" ب ك أيضــا وأفل  دولار؛ مليار0 بقيمة الفيدرالي الاحتياطي من قرض علس تحصــل الذي "مور ان

 وافا كما دولار؛ مليار 600 ديو ه وقدرت 2008 قـــــــبتمبر 15بتاريخ والعال  أمريكا في اقـــــــتثمار ب ك أكبر رابد
  من أكثر حصـــــــــــلكما  الإفلا  خشـــــــــــية دولار مليار50 مقابل "أمريكا أوف ب ك" إلس يبا  أن "لي ش ميريل" ب ك

 2.الحكومي الدع  علس آخر ب ك116

الأمريكية؛ وكذا  فريدي ماك "و "فا ي ماي "الذين أممتهما الحكومة"اري العق الإقراضا عملاق الأزمة طالت كما
من را   %79,9ملكية مقابل المتعثرةأكبر شـــركة تأمين في العال  "أي إيجي "التي قامت الحكومة بشـــراء ديو ها 

 3مالها.

وهو واحد من أكبر الب وك الاقـــــــتثمارية وشـــــــركات المضـــــــاربة في الولايات المتحدة  Bear Steamsحيث فقد ب ك 
ألف دولار امريكي. أعلن افلاقـــه والاقـــتحواذ عليه من قبل  500برأقـــمال  1923الامريكية والعال و تأقـــ  عا  

                                                           
 .47فار  بن رقراو مرجد قبا ذكرهو ه 1
 .47ه  ذكرهو قبا مرجد رقراو بن فار 2
 .46 ف  المرجدو هو  3

الا خفاض       أكبر القطاعات المتضررة الدولة                معدل  

 %         قطا  الب وك العقارات والقياراتU.S      36الولايات المتحدة 
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JP Steams   دولارات للقـــــــــه  بعد ان كان  10مقابل قـــــــــعر زهيد للراية  2008في شـــــــــهر مارJP Steams  قد
دولارو وقد أفل  الب ك بقبب ازمة  133دولار للقه و لكن المقاهمين رفضوا بعد ان كان قعر القه   2عرض 

العقارية الخطيرة من  و  الرهن العقاري وتفاقمهاو لأ ه كان يملك الكثير من الأصــول ال اتجة عن توريا القروض 
Subprime وقد م حت الحكومة الامريكية قرض للشـــــــركة لحمايتها من الا هيار لكن وضـــــــد الشـــــــركة كان حرجا .

 1للراية مما أدد الس ا هيارها وتجاهل خطط ا قاذها.

القــــــــلطات  أكبر ا هيار مصــــــــرفي في التاريخ الأمريكي حيث أ لقت شــــــــهد 2008قــــــــبتمبر25وفي يو  الخمي  
مليار دولار وت  بيعه بقيمة اقــــمية لا 300الذي تزيد أصــــوله عن  نوامو)الفدرالية مصــــرف واشــــ طن ميوتشــــيدال 

لتحمله عشـــرات الملايين من الدولارات تشـــكل  لالأمريكي مقابمليار دولار إلس ب ك "جي بي مورجان "6,9تتعدد 
 2.ر والمتعثرةالخقائر المرتبطة بأصول الرهن العقاري المرتفعة المخاط

لقد كا ت أقــه  القطا  المصــرفي قاطرة الا هيار في أقــعار الأقــه و حيث كا ت هي الأكثر  انهيار البورصااات:
" في التخفيف FEDتضــــــــررا خلال الأزمةو وقد زادت الأمور توترا بعد فشــــــــل ب كي الاحتياطي الفدرالي الأمريكي"

بلرت –علس قــبيل المثال –يمة الأوراا المالية الأمريكية من حدة تراجد الملشــرات وتشــير الإحصــائيات إلس أن ق
نو 4,2)الأمريكية عشـــــــــرة تريليو ات من الدولارات كا ت ملكيتها موزعة كالتالي: الحكومة  2008في أول أكتوبر 

 الصـــــــ اديا) المقـــــــتثمرين أن المالية الأزمة علس وترتبن. 3,1نو الشـــــــعب الأمريكي )2,7الأج بية ) الصـــــــ اديا
 شـــــراء إلس ويلجئون الأقـــــه  ملكية عن نتخلو ي بدأوا نا خرون والمقـــــتثمرون الأج بية المركزية الب وك القـــــياديةو
 في الأموالهذه  اقتخدا  إلس الأمريكية الحكومة ولجأت .القوية لضما اتها  ظرا الأمريكيةو الخزا ة علس الق دات
 معروفةو  ير الفعلية قيمتها عقارية بقروض المدعومة المالية والأوراا الخطرة لأصــــــــــول وشــــــــــراءا الب وكو تمويل
 3.%50الس  2003-2001أقواا را  المال خلال الفترة  ا خفاض معدل وصل. حيث عادل قوقي بقعر

 

 

 

                                                           
 .156قرارمة مري و مرجد قبا ذكرهو ه 1
 .109الم قبد رابحو مرجد قبا ذكرهو ه 2
 .110قبا ذكرهو ه الم قبد رابحو مرجد 3
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 .يالأمريك" Dow Jones"مؤشر على الأثر (:58الشكل رقم )

 
و مذكرة مقدمة ل يل شـــهادة الماجقـــتيرو تخصـــه  قود 2007المالية العالمية لقـــ ة اله دقـــة المالية وأثرها في الازمة   قـــبد رابحواالمصـــدر: الم

 .111ه و 2011 -03-وب وكو جامعة الجزائر

 المالية الأزمة خلال العالمية المالية الملقــــقــــات اتهدهشــــ التي الإفلا  حالات من حالة رهأشــــ عرض قــــ حاول
 عن ال اتجة الماليةله بالأصــــــــــــــول لتعام  تيجة وذلك و"Lehman Brothers" ب ك حالة يهو  2008 العالمية
 الأخرد. الملققات بعض لحالات التعرض مد الأزمةو ذهه م شا تعتبر التي العقارية القروض واشتقاا توريا

 تلا تق ث  ألاباماولاية  في القطن قـماقـرة من اث ين قبل من 1850 عا ي فLehman Brothers   ب ك تأقـ 
الاقــــــــــــــتثمارية العملاقة في وول  الشــــــــــــــركات من كواحدة ذلك بعد و مت يةوهلالأ بر الح بعد  يويورك مدي ة إلس

 25935لديهايعمل  الأمريكيةو كانقـــــــــتريت. كا ت الشـــــــــركة تعتبر رابد أكبر ب ك اقـــــــــتثماري بالولايات المتحدة 
 .بشتس أ حاء العال  موظفا

 أخذت حيث 2007 عا  صــــــــــــــيف في العقاري نهالر  قــــــــــــــوا أزمة رتهظ ع دما ب كلل البطيء يارهالا  بدأ وقد
 القروض قوا في رئيقيا لاعبا كان ه لأ وذلك  وهقلل دولار 82 رتلب ذروة من مطرد بشكل التراجد في مههأق

 سلع ترتبت التي المخاطر هواج المالية الملقــــــــــــــقــــــــــــــات من كريرهو وأن Subprime لثا يةا الدرجة من العقارية
 درجات المخاطرة والمعاملات المعقدة المرتبطة بهذا ال و  من الإقراض. تقدير قوء عن ال اجمة الكبيرة الخقائر
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 من أكثر هبقفلاقـــــــــــــــ التوقعات الب ك قاو  و2008 عا  وأوائل 2007 عا  أواخر في تتعما الأزمة بدأت وع دما
 قا  حيث الب كو أوضــا  باتلتق بدأت2008 صــيف في وولكنBear  Stearns مصــير ج بت حاولت كما مرةو
 الماليةو موارده تعزيز دفهب رأقـــمال لزيادة جديدة عروض اهرافقت التي الديون شـــطب ياتلعم من ةلقـــلبقـــ الب ك
 الضــــرط يحاولون  هبأ  البائعين  هاته أ  لدرجة وههملأقــــ واقــــعة بيد ياتلعم عن  اجمة كبيرة مشــــاكل هواج كما
 يردون البائعون كان بي ما الب كو  هق قعر خفض إلس فدته شائعا ترويج خلال من ت خفض لكي الأقعار سلع
 الحك  يمكن حتس بالفعل لخقـــائره الحقيقي الحج  عن كشـــف قد الب ك  كان إذا عما بالتقـــالل  هل الم تقدين سلع
 ه.مهلأق الحقيقية الأقعار سلع

 وأن الإفلا و حـافـة سلع Lehman Brothers ب ــك أن عن الأخبــار أكـدت 2008 قــــــــــــــبتمبر 14 الأحـد يو 
 .حتميا أمرا أصــــــــــــبح ربما الإفلا  وأن الم اقــــــــــــب المشــــــــــــتري يجد ل  هولك  مشــــــــــــتري عن البحث في ويقــــــــــــعس

 بورصــــــة من ا تية التقارير أن إلا الب كو شــــــراء في جديا يبحثانBarclays  وب ك Bank of  Americaوكان
 العقارية القروض حج  أن حيث جداو ضخمة تعد الب ك سلع الاقتحواذ مخاطر أن إلس تشير كا ت قتريت وول
ــــــــــــــــــ المالية مشــــكلاتلل يالمقــــتقب مصــــدران تكو  نأ يمكن الب ك اهكليم التي  أشــــارت كذلك Bank of Americaلـ

 قا  مالمث  Lehman Brothersب ك قروض خقـــائر ضـــمان إلس الفدرالي الاحتياطي اقـــتعداد عد  إلس التقارير
 هوأ  خطورةو أكثر الب ك شــراء يةلعم جعل ما وهو  وBear StearnsسلعJP Morganاقــتحواذ صــفقة في بذلك
 أزمة تعمقت ما إذا هفق  قــــ واتو وخم  ثلاث بين قدر طويلاو وقتا تقــــتررا قــــوف الب ك إ قاذ يةلعم كا ت إذا

 .مشتري لأي كبيرا خطأ تمثل ربما الب ك شراء يةلعم فقن العقار

 القـــتة رهالأشـــ مدد سلع دولار ياراتلم قـــبعة نمب يقر  ما فقدت قد ب كلل القابضـــة الشـــركة كا ت الفترة هذه في
 الأقــواا في التجارية والعقاراتمن المقــاكن  كل سلع و اتهالر  أداء قــوء بقــبب الب ك أزمة  شــوء سلع الماضــية
 2008 قبتمبر 14 الأحد مقاء ايةه  قبل ب كلل مشتري سلع الحصول بقرعة ونليأم كثيرون كان وقد .العالمية
 الاقــتحواذ من بدلا الأخير ذاه أن إلا Bank of Americaأو لبريطا ياBarclays ب ك قبل من خاصــة بصــفة

 في Merrill Lynchسلع للاقــــــــــــتحواذ دولار يارلم 50 فدد عن نلوأع هتهوج ير  Lehman Brothersسلع
 الخاصـــــــــة التقارير ورهظ من فقط قـــــــــاعات وبعد .العال  في مالية ملقـــــــــقـــــــــة أكبر ولادة إلس قـــــــــتلدي صـــــــــفقة

 Merrill Lynchلشــــراء ويقــــتعد وأن و Lehman Brothersلشــــراء المحادثات قطد Bank  of Americaبأن
 وه وكما%.13 ب قبة Bank of America هق تراجد حين في مباشرةو% 33 ب قبة الأخير ذاه  هأق ارتفعت
 هاتعاملات جراء من أيضـــــا تعا ي كا ت Merrill Lynchشـــــركة فقن Lehman Brothers لب ك بال قـــــبة الحال
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 في% 27 ب حو التراجد في الشـــــــــركة  هقـــــــــ قـــــــــعر أخذ لذلك و تيجة المضـــــــــطربةو العقارية و اتهالر  في لكبيرةا
 من مزيدا هتواج قد اهأ  من المال قــــــوا في تزايد قد الالق وكان الاقــــــتحواذو خبر إعلان سلع القــــــابا الأقــــــبو 

 صـــــــافي حققت أن بعد وذلك اوهميزا يت لتدعي  اهرأقـــــــمال زيادة إلس تحتال اهوأ  اوهمهأقـــــــ أقـــــــعار في الا خفاض
  حوب شــــط  عن  تلأع أن قــــبا اهأ  كما الماضــــيةو القــــ ة مدد سلع دولار يارلم 19 من أكثر رتلب خقــــائر

 ا تشـــــار بعد عقارية بقروض  مرطاة قـــــ دات في خقـــــائر صـــــورة في القـــــيئة الاقـــــتثمارات من  دولار يارلم 39
وا خفاض  المالو قــــــــوا في الالق شــــــــيو  إلس الأحداث ذهه أدت. القــــــــداد عن والعجز الدفد عن التوقف حالات

 قــبتمبر 15 الإث ين يو  وللوبح%. 94 ب قــبة ا خفضــت قد Lehman Brothers  هأقــ كا ت وقد الملشــراتو
 من يوما كان الذي الب ك بق قاذ الخاصــــة المحادثات كافة تلوفشــــ تقريباو صــــفر الأقــــه  كلت قيمة كا ت و2009
 وأصــــــبح من الأمريكية الأقــــــواا في الذعر وزاد الأمريكيةو المتحدة الولايات في الاقــــــتثمار ب وك أكبر من الأيا 

 إطار في التما  بتقدي  الب ك إدارة  لمج يفلتك ت  ولذلك الب كو إ قاذ في أمل أي  اكه ولي  أن الواضــــــــــــــح
 تعتز  اهأ  القابضــة Lehman Brothers شــركة  تلوأع .اهقيمت وتعظي  هأصــول حماية أجل من إفلاقــه ارهإشــ

 عملاء وأن  يويوركو ج وبي لم طقة الإفلا  محكمة في المتحدة الولايات في الإفلا  لقا ون وفقا عريضــة تقدي 
 . هبحقابات اليتع فيما أخرد إجراءات اتخاذ أو التجارة في يقتمروا أنيمك ه   Lehman Brother قماقرة

 بعد لتبدأ ضـــخمةو إفلا  يةلعم في و Lehman Brothers ب ك صـــفحة مفاجا وبشـــكل ا طوت اليو  ذاه في
 بقفلا  القــــــــــــــماح أن الملكد والشــــــــــــــيء ر.الكبي العالمي الكقــــــــــــــاد م ذ العال  سلع مرت مالية أزمة أع ف ذلك

Lehman Brothers  أن  يمكن كان الذي المالي الدع  حج  أن خصـــوصـــا الأمريكيةو للإدارة كبير خطأ كان 
 الاقتصــــــــاد لإ قاذ لاحقات خصــــــــصــــــــ التيالرهيبة  المالية الاعتمادات من بكثير أقل الب ك لإ قاذ الحكومة لهتتحم

 Lehman  ب ـــك اقــــــــــــــتمرار أن لا يع ي ذلـــك ولكن .الب ـــك يـــارها  أعقبـــت التي الأزمـــة تبعـــات من الأمريكي
Brothers الب ك إفلا   تيجة العالمية الأقــــــواا قــــــاد الذي الذعر حج  أن إلا الأزمةو وقو  دون قــــــيحول كان 

 يقـــــــقط ل  إذا أخف المالية الأقـــــــواا سلع الأزمة وقد يكون أن الممكن من وكان مقـــــــبواو  ير  حو  سلع كان
 1.الب ك

 

 

                                                           
 .159و 155قرارمة مري و مرجد قبا ذكرهو ه ه 1



2008دراسة تحليلية لأزمة الرهن العقاري :  الثالث الفصل  

 

148 

 

 

 

 :الفصل خاتمة

ومن خلال تحليل ا لأزمة الرهن العقاري والتعما في مقـــــــــبباتهاو تبين أن إرهاصـــــــــات الأزمة بدأت علس إثر أزمة 
و ع دما بدأت حالة من الركود الاقتصــــادي تلقي بضــــلالها علس الاقتصــــاد الأمريكيو 2000فقاعة الا تر ت عا  

وهو ما دفد بالب ك الفدرالي الأمريكي إلس تخفيض معدلات الفائدة لتشـــــــــجيد الاقتراضو بهدف إ عاش الاقتصـــــــــاد 
كيةو وتشــكل الفقاعة في قطا  العقارات الأمريكيو وهو ما ترتب ع ه تضــخ  حاد في أقــعار كل القــلد الاقــتهلا

التي ا فجرت بمجرد رفد معدلات الفائدة وعجز العائلات عن تقـــــــــــديد التزاماتهاو إلس جا ب  ياب الشـــــــــــفافية في 
 .التعامل بالمشتقات المالية وفي تص يفها وا عدا  العدالة في توزيد الثروة بين أفراد المجتمد

 



 

 

 خاتمة
 عامة
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 خاتمة عامة:

هدفت هذه الدراسة الى  ارىراا القة ىة رىصا د ىاهد  ىاهرل القللاىة الاالصىة اىا ارىةت لدرىرار لدىلادر ا ااىات      
الاالصىة اىا ارىىة ، ىر ت اىك الدررصىىا هاى  اااىىة الىرها القيىارا فىىد الل صىات الادعىدل ا ارصرصىىةت راهدرارهىا اعىىد  

 در ب هنرا اثار  طصرل ها  الن ام الاالد القالاد.ا ااات الاالصة العادل الدد راا لرا رقد هالاد ررصرت ل 

عصث صسد اص اا الدراسة اا ا ااة الدد هان  انرا ا  د ىاد امارصرىد داىد اىذلرها فىد الاىاصت الاقدىاد      
لةن فىا  فىد ،سىىقار الفابىدل راهدرىىاره ادمصىر عاسىىم فىد  ىىصرلرل اااىة الىىرها القيىارات رىىذل  ا سىدقاا  الارثىى  

االصة لالدلسك فد هااصة الدلرصق ال  اانب رق  الااارسات الدد ساد ،سلاق الاا  لغصاب الشفافصة لااشديات ال
لاايدرضىصا لغصرهىات ل ىد دردىىب هىا هىذه الااارسىىات القاىا الادااصىد لاايدرضىىصا. ل ا ىة القىابةت ذات الاىىدارل 

  فىد  صاىة القيىارات الدىد دقدرىر ا بداانصة الضقصفة. ها دسدصد اا هاصرم اا دصلا اك اا رافق ذلى  اىا ان فىا
رضاانات لدا  الدصلات لدندي  رقد ذل  دأثصرات ا ااة ال  ر  الاؤسسات لامسلاق الاالصة فد الل صات الادعدل 

 ا ارصرصة.

 راا الدلرصق لدينصة الاالصة الاشديات قا  اا امساسد د رال ،ا إل  الرعث ذاه  ة  اا ناادل  عصث     
 العفىا  إلى  إضىافة اترىل ددقىر  الدىد الا ىاطر اا لالد فص  ارنشاط لدن صم الاالصة لالاؤسسات الرنل  عااصة

 .ارفص الدقااةت ص رلدس الاالصة امسلاق اسديرار  اه

 فىىد الاالصىىة الا ىاطر رصىىك ،ل شىىرا  ارى ةل اىىا صارىا االصىىة هيىىلد هىا هرىىارل هىىد  لالدىد الاالصىىة فالاشىديات     
 لر ىىىىة اعددتسىىىقر فابىىىىدل سىىىقر صرىىىىلا  ىىىد لالىىىىذا القيىىىد اعىىى  ام ىىىى   صاىىىة اىىىىا دشىىىدق ارىىىىل صاد الاالصىىىةت امسىىىلاق

 اارىىىىصادي  ىىىة  اىىىىا لإدارل الا ىىىاطر اراسىىىىد داا الختصارا...اقىىىصا ،انردتاؤشىىىىر  ىىىر  قةتسىىىىقراس االصةتسىىىقر
 الاىىد    ىصرل الداااىىات إلى  الاىىد  ةاىطلص الداااىىات دعلصى   ىىة  اىا السىىصللة اتإدارلرىارادلد عدىى  ،ل ارى،لدااصق

 .إلخ... ادنلهة دالص  ا ادر دلفصر إل  ،لالقرستإضافة

 ادصىىىدل االصىىىة اشىىىديات قاىىى  فىىىد مهلدسىىىا الاالصىىىة ندسىىىةرال دينصىىىات مهىىى،  اىىىا دقدرىىىر الدىىىد الدلرصىىىق دينصىىىة ،اىىا     
 غصىر ار، ىلل اىا اىا  سىعب الاالصىة الاؤسسىات هرالارى دسىدطصك اىالد اصرىانصام هىا هرارل ده لالدد لادنلهةت

 رصىةالد اراسىد داا الدلرصىقتفصارا اؤسسىة دسىا  ، ىر  االصىة لاؤسسىة ارىهن اتلالدنىاا راصاانصد اا لاددال  ةااليار
 ال ا ىةتدانرا امالا  إل  العااة اا ص االسصللةتالدي صةتاصادلاالدالص اليدرل الا اطرتاصادل ردعلص  ،غرا  هدل

 .الخ....الاراشر   درا 

 لللأسىلاق الاالصىة  ىاص رشىر  الاالصىة اؤسسىاتال الانداىات ذههى ارىدعيي الدىد الفلابىد رثىرل لرالرغم اىا لرا     
 دلصى  تل صراىهرراا القىالاد الاىالد الن ىام دداصر ارشأن اا ررصرل ا اطر ددضاا ار،ن اللا ك ،ثرت فيد هام رشر 

لالدد  ت2008 سنة القالاصة الاالصة امااة إعداث فد لالذا دسرب امارصرصة الاالصة السلق فد ااعدث ذل   اه
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 ،سىراب دقىدد اىا فرالرغم.ن ااصىة ،ااىة إعىداث فىد دسىرب ااىا القالاصىة ا  د ىادصة اليطاهات  اا د  اه ،ثرت
 .لدقاصيرا ارإعداث فد  لررصرا لاضعا دلر لقرا  د لدينصة الدلرصق الاالصة الاشديات ،ا إ  امااة ذهه

 الدل قىىىىىىىات  اىىىىىىه اهىىىىىى هدااد ندصاىىىىىىة مااىىىىىىة ذهاهىىىىىى إعىىىىىىداث فىىىىىىد اتهسىىىىىىا الاالصةتفيىىىىىىد اشىىىىىىدياتال فرالنسىىىىىىرة     
 غصىر امسىلاق فد ار فياد رثرل إل  الدراصحتإضافة دعلطلال اراسد داا اا ،رثر الاضاررة امغرا رلاسد داا
 ال ىفيات عاىم غاىر عصىث تLes Marchés de Gré a Gréرالدراضىد الافالضىة هيىلد ،سىلاق ،ل الان اىة
 ال ىفيات عاىم ،اىا دل رت صىاراا516.000 عىلالد2007 سىنةل امل  الثةثد ةراصن فد ام صرل ذهه فد الارراة

 لإارانصىىة لذلى  الا ىىاطرت دااصىد صقنىىد السىنةتااا نفىس فىىد دل ر صىاراا 165000 غاىىر فيىد الان اىىة امسىلاق فىد
 ادرلرىىة رالدراضىىد الافالضىىة هيىىلد ،سىلاق فىىد ال ىىفيات لاعىىدتما طىىر  لىد  للأ طىىار هشىىلابد دىىرارم عىدلث

 دشىىاك لالدىىد رال ىىفيات دعىىصط الدىىد الشىىفافصة هىىدم ارىىرصن اىىا اشىىار  هىىدل صطىىر  ذاهىىصاتل االادد  رىىصا دفىال ال
 انىىا الر ارصىة طةاالسى دىدارا ،ا دلا صىاررلةن الاىالد الن ىام لدقىىرص  الا ىاطر دعاى  فىد الارالمىة  اىه الىرق 
 الاشىىديات درىلا ،ا اىىا فرىد  الاصاانصةتلرىىذل   ىار  ةااسىا نىىةااق غصىر ثنابصىىة ال ىفيات ذلىى ترلا لانىك لدىد  
 عسىىب صاترةاالادقىىاا رافىىة  اىىه ا ىاطرال ارىىدلاصق  ىىة  اىىا الاالصىىة امسىلاق اسىىديرار  اىىه دعىىاف  ،دال الاالصىة

 ،د  الىذا الن ىااد ال طر إعداث فد دسررت الدد الا اطر دررا  اه دساهد ،دال ات، رعتاردعا  اه ه درد
 .الاالصة القدل  انديا  رفق  هام رشر  الاالد لالن ام  اص رشر  الاالصة امسلاق اررصان إل 

 الاشىديات عاىم اصىادل فىد ارادهاسىا  ىة  اىا امااىة ذههى إعداث فد اتهفيدسا الدلرصق لديصة رالنسرة ،اا     
 إلىى  الالدلتإضىىافة االصىة ، ىىل   اىه رنىىا ا ادصىىدل االصىة م ىىل  اشىدياق صىىةاها دقدرىىر ارةترلنرىا اىىا الاالصىة
 ةرىا اىا ارىل طلرد اهدقيىد راىد  صااالادقاا دراصة لهدم اراندااد لنشر اراسد داا فد الاالصة الاؤسسات داادا

 إ ىرا  ارى ةل اىا  صىدم لالدىدSynthtic Securitisationا  طناهد الدلرصق ها الناداة  اد ، ر ت ا ة
ناا الرادبة الاؤسسة اصاانصة اا ارلضااناد اليرل   شىررة إلى  فيىط ارر رالاردرطة الا اط دعلص  صدم رالدلرصقتلا 
 فىد ررصىر رشىر  مهدسىا ،دال الدلرصىق دينصة ، رعت ذارلر.ام ر  الانداات اا  طلرل ،رثر اارصاق ااا الدلرصق

 القيارصىة امااىة دفاصىر فىد اتهسىا الدىد امساسىصة امسىراب رىصا اىا اارىاق ااىا اهلدررا  ارلدفا ا الا اطر اصادل
 .لسنة القالاصة الاالصة للأااة املل  الرداصة داث  الدد

 لهاصه فاا الندابت الاسد ا ة اا صاد:     

رشىىفت الدراسىىات هىىىا لاىىلد افرىىلم ادصدصدىىىدال  فىىد امسىىلاق الاالصىىىة الدىىد دقدرىىر ااالهىىىة اىىا ا ردرىىىارات      
 دعلط ضد الا اطر.لا  دراهات مدلات االصة ادصدل طاقا فد اسد داارا رلسصاة 

 رىىلر ،دلات االصىىىة ادصىىىدل هاىىى  السىىىاعة ا  د ىىىادصة ثاداىىىث فىىىد الاشىىىديات الاالصىىىةت الدلرصىىىق لاسىىىدعدثات      
 املراق الاالصة لدااصد الدقاا  ررا رشر  ررصر ن را مهاصدرا فد رسب امررا  الررصرل لالسرصقة.
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هاى  هرىس اىا دل قىه الادقىااالا ررىا ففيىدت الرثصىر اىا ا سد دام اللاسك لةدلات الاالصة اثر رشر  سىارد      
 الاؤسسات الاالصة اراندرا ا  د ادصة ل سر اق ارم  سابر رالمة.

 رانت ،دلات الرندسة الاالصة الاسرب العيصيد فد انفاار لدفا م اااة الرها القيارا ا ارصرصة.    

ة ا اا الاىلطا ام ىاد  نىد هرا لهىد الل صىات انقرست اااة الرها القيارا ها  ا د ادصات الدل  انط     
الادعدل ا ارصرصة لراا رن  لصااا رراذرا  صر دلص  ها  ذل  إضافة ال  انرصار القدصد اا الاؤسسات القاة ىة 

 الدد لم صدل ك سيلطرا رسرب ادانة ا  د اد.

اىىىة ررصىىرلت ااىىىا ،د  الىى  دااصىىىك سىىاهدت الرندسىىىة الاالصىىة هاىىى  دطىىلصر سىىىلق الىىرها القيىىىارا امارصرىىد لدر      
، ل  االصة ض اة فد ااا  الرها القيارات لدم دلرصق هىذه اليىرل  القيارصىة لديسىصارا الى  اشىديات لشىرابح 
اقيدلت عصث دم ا هدااد ها  ،شرر لرا ت الد ىنص  ا بداىاند القىالاد الدىد انعىت د ىنصفات هالصىة لا ااىة 

 لا اطر السندات.

الىىرها القيىارا ا ارصرصىة فىىد دررىد ،ررىر اؤسسىىات الاىا  لا هاىا  امارصرصىىة  سىابر ضىى اة سىاهات اااىة      
 شار  فد نشلررا القدصد اا ا هلاا لالقلاا ت انرا لرا ت الدنيصط لالرنل .

 التوصيات:

 :لرنا ا اا ديدم صارا اا نيدر  رق  الدل صات     

 طىىىط الاالصىىة لا  د ىىادصة  عدلابرىىات صؤرىىد ضىىرلرل ااىىىرا  اا دقىىر  الن ىىام الاىىالد  ااىىات االصىىة لفشىى  ال    
 إ ةعات هاصية ها  الن ام الاالد القالاد لا هادل الن ر فد اؤسساده.

ضرلرل لضك ،سس لاضىعة لارندسىة الاالصىة اىك درصىاا عىدلدها عىت   صىدم فىدح الااىا  لاعصى  الاؤدصىة الى      
   راسديرار الن ام الاالد.الل لع فد اشار  االصةت سلا ا هادا ال  طأت د 

إهادل دن صم ،سلاق الاشديات الاالصة لالعد اا ال فيات الارراة فد امسلاق غصر الان اة لاا ددادك ره اا هدم 
 الشفافصة لغصاب الر ارة.

 اارار الرنل  الدد ديلم ردلرصىق  رلضىرا هاى  ا عدفىا  فىد اصاانصدرىا راىا  اىا املراق الاالصىة الاسىندل لرىذه    
 اليرل ت ااا صاقارا ،رثر عذرا لرالدالد صن ف  عام الا اطر فد السلق.

إهادل الن ر فد الدشرصقات لاليلانصا الر ارصة لالدن صاصة ليطاع القيار لا هادل هصرادىهت ردطرصىق اقىد ت فابىدل     
 ثاردة ها   رل  الرها القيارا.
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شاطات الاالصة الادقاية رالاشديات الاالصةت لضرط هااصات اد ا  امن اة الر ارصة لالدشرصقات الةااة لدن صم الن
 الدلرصق لدفادا دقيصدها.

ضىىرلرل ا ضىىىاع لرىىا ت الد ىىىنص  ا بداىىاند لقااصىىىات الدفدىىصف لالدعيصيىىىاتت لالف ىى  رىىىصا اراىىة الدنيىىىصط      
لا سدشارلت ال  اانب دقاصا الانافسة فد هذه السلق لدسرص  إارا ات الع ل  ها  ا هدااد للرا ت ادصدلت 

 لالاؤسسات. لرالدالد الع ل  ها  د نصفات ابداانصة د صية لاايدرضصا اا ا فراد
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 قائمة المراجع
 الكتب:

 عهزرراهاعهز  ييمرا عهندررة،ااما عالازمةةة المال ةة صاح ةةنظ الالةةاي المةةال  ال ةالم إبراهيم عببراعهزيزمررزعهز، ر ا ع -1
2009. 

 اهاعييتزعزل،شاعوهزتوزمع.عهلأاان.ع الأسصاق المال ة صالاقد ةع هحياعأبوعيودى -2

 .1999ع يصاع هزاهاعهز  ييماع بصر ة الأصراق المال ة عهحياعديماعبباعهزلطمف -3
 .2003 عهزاهاعهز  ييما عيصا مشاكل المراج ة ف  أسصاق المالهحياعصلاحعبطما ع -4
 .2013زى عهزواهقعزل،شاعوهزتوزمع ع عهزطبياعهلأوعأدارة المخاطربنعبليعبليوزعوهخاون ع -5
 .ع2008هزديواماع هزام ض اهاعهزيامخع عالاقصد صالتمص ل الدصل  بولعي زواا عاو، زاعي ةاو، زا -6
 عاهاعهزي،ه مراعزل،شراعالهادسة المال ة صادصاتهةا المشةتقة لملعة ظ عهزي اضي عبليعببواع،يياعهز ر با، ع -7

 .2016وهزتوزمع عهزطبياعهلأوزىع
صف ءعزل،شاعوعهزتوزمعع عبي نعهزطبياعهلاوزىعع،ال صلمة المال ة ص الامص الاقت ادي دارحدمنعةام عحيزة ع -8

ع.2001
 اهاعهزيدماةعزل،شاعوهزتوزمععوهزطب با.ع الأسصاق المال ة صالاقد ةع شبمبعااماعة يلعهل -9
 2010ع هلأاانع اهاعهزيدماةع هزطبياعهلأوزىع إدارة المحافل الاستثمار ةع ااماعة يلعهزشبمب -10

 .2009 عاهاعهزم زوا،عهزيليماعزل،شاعوهزتوزمع عهلأاان عالاستثمار صالتحل ل المال ااماعةي لعهلعشبمن ع -11
ع.ع2اهاعهزيدماة.عطبياعع إدارة الباصكع يحفوظعهزاو اع زم اعدلم عايض ن -12
عيصا.عع اهاعهز،هضاعهزيابماع اقت اد ات الاقصد صالباصكع د ييعخلمل -13
ما ع عهزي لاعهزياهقماعزليلو عهناهاعدصر الهادسة المال ة ف  تطص ر الم ارف الإسنم ةداي اعبباعهز ب ا ع -14

 .2017  يياعةابلاء عهزياهق ع
   يياعق زيا.عع تخصصعبلو عهقتص اماع مطبصعة أسصاق مال ةع دام قعافمق -15

 عيةتبراعيراعالفرص الضةائ ة فة  مسةار التكامةل الاقت ةادي ال ربة  ص التام ةة ال رب ةةدلمي نعهزي،ذا،ع ع -16
ع.1999 بوزيع.يصا

 فةة  المال ةةة الهادسةةة صدصر المخةةاطر إدارة فةة  صدصرهةةا المال ةةة المشةةتقاتعزاضروهن عببرراهزاحينعدريما -17
 .2005هز  يي ت يصا ععاهاع ادصاتها  ااعة

 .اهاعي اعبي نعع ال صلمة المال ة صمستقبل الأسصاق ال رب ة لرأس المالع شاهع ي لعخطمب -18
 بي ن.عع اهاعي اعلاو،ع ال صلمة المال ة صمشكل الأسصاق ال رب ة لرأسمال ،شذهع ي لعخطمب -19
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ير ، عع8هزيلرو عهلاقتصر اماعوهزت  امراعوبلرو عهزتدرمما ع  ييراع عةلمراعمطبصعة أسصاق مال ةةشام قعافمرق ع -20
 .2017ق زيا ع

 ع.2012طب با عبي ن عهزطبياعهلأوزىع عاهاعهزيدماةعزل،شاعوهزإدارة المخاطرشقما،ع،وا،عيودىعوهخاون ع -21
   يياعهزبمض.عع تخصصعإاهاةعي زماع،مطبصعة المؤسسة صالأسصاق المال ةع صلياعديما -22

هزررراهاعهز  ييمرررا ععالمشةةةتقات المال ةةةة هالمفةةةاه ي، إدارة المخةةةاطر، المحاسةةةبة، طرر اقعببررراعهزيررر لعحيررر ا ع -23
2003. 
 .2005 عهزاهاعهز  ييما عدل ل المستثمر ف  بصر ة الأصراق المال ةط اقعبباعهزي لعحي ا ع -24
 .2009ع عهزاهاعهز  ييما عيصا حصكمة الشركات صالازمة المال ة ال الم ةط اقعبباعهزي ل ع -25
 اهاعهز  يياعهز اماة.ع اساس ات الاقت اد الاقدي صالم رف ع ب العهحياعحشمش -26

 .2008 عاهاعطمباعيصا عالاستثمار ف  الباصك صالمؤسسات المال ةب العيحياعازق ع -27

عيصا.عع هزاهاعهز  ييماع ال صلمة صاقت اد ات الباصكع بباعهزحيماعبباعهزيطلب -28
 "عهزيرراعهزراينعهزيقرر ا،عالم ةةرف ة المت ثةةرة صالازمةةة المال ةة الم ةةرف ةالةةد ص  ببراعهزحيمراعببرراعهزيطلرب ع -29

 .2009زاهاعهز  ييماعهندة،ااما عهلأيامةي" عه
ع طبيرراعهلأوزرررىع اهاعهز  ييمررراهزررع البصر ةةات صالمؤسسةةةات المال ةةةةع ببرراعهزافرر اعح،فررري.عادرريماعقابررر قص -30

 يصا.

 .2003اهاعهز  ييما يصا ع عهزالاستثمار ف  بصر ة الأصراق المال ةبباعهزاف اعح،في ع -31
هزاهاعهز  ييماعع- عوث ئقعهلادتثي ا عهزخم اهتأسهي، سادات –بصر ة الأصراق المال ة بباعهزاف اعح،في ع -32

 .2003هز اماة عيصا ع
 .2009 عاهاعهز،شاعزم و،ا عهز زهئا عتداع ات الازمة المال ة ال الم ةبباعهزق ااعبلط س ع -33
يةتبراعع اساس ات الالاي المال  صاقت ةاد ات الأسةصاق المال ةة ،يحياعبنعبوزمر نع بباعهزلطمفعيصمطفي -34

 ع.بماوتعزب، نع صمنعهزيصاماعزلطبععوهز،شا

ع.ع2001 عهزاهاعهز  ييما عهلادة،ااما عال صلمة صاقت اد ات الباصكبباعهزيطلبعبباعهزحيما ع -35
 هلأاانع.ع اهاعهزح ياع الأسصاق المال ةالاقصد صالم ارف ص ع بباعهزي،ي عهزدماعبليعو،زهاعهزامنعهزيمدى -36

ع.36صعع 2001 هلأاانعع اهاعوهئلعزل،شاع الأسصاق المال ةع بباعهز، فععهززاا،عوغ ز،عفاج -37
 هندة،ااما.عع اهاعهزتيلم عهز  يييع الباصك صمحافل الاستثمارع بليعدياعيحياعاهوا -38
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 عي لرراعالمال ةةة فة  المخةةاطر الائتماا ةةةأثةةر اسةةتخداي ب ةةت أدصات الهادسةةة بير اعببراعهزيحدررنعازرول ع -39
 .2014ثلاثون عهزيااعتدياعوتديون عهناهاةعوهلاقتص ا عهزد،اعهزد بياعوهز

 .1999 عيؤدداعشب بعهز  يياعهندة،ااماعالبصر ات ص الهادسة المال ةفاماعهز،  ا ع -40
 .2009 عهزاهاعهز  ييما عيصا عالمشتقات صالهادسة المال ةفاماعهز،  ا ع -41
عيصا.ع هزاهاعهز  ييماع الاقت اد الاقدي الم رف ع يواعشه بي ا،عيح -42
 .2007 هزاهاعهز  ييما عيصا عالاادماج الم رف يحدنعأحياعهزخضا،ع ع -43
 .2005 عاهاعوهئلعزل،شا عبي ن عإدارة المحافل الاستثمار ةيحياعيطا عف مزعتم  ع -44
ع.يصاع هزاهاعهز  ييماع المال ةمقدمة ف  اعمال الباصك صالأسصاق ع بباعهزي،ي عيب اكع يحياعمو،س -45
 .2007هاعهز،شاعوهزتوزمع عهلأاان ع عاالأسصاق المال ة مؤسساتيحيواعيحياعاهغا ع -46
 .1999 عي،ش ةعهزيي اف عيصا عإدارة الأسصاق صالماشاة المال ةي،ماعإباهيم عي،ا، ع -47
ي،شرررررمةعهزييررررر اف ع ع3 عبقرررررواعهزخمررررر اهت عهزطبيررررراعهلأوزرررررى عهز رررررزءعإدارة المخةةةةةاطري،مرررراعإبررررراهيم عي،رررررا، ع -48

 .2007هندة،ااما ع

 عي،شر ةعهزيير اف عاساسة ات الاسةتثمار صتحل ةل الأصراق المال ةة هالأسةهي صالسةاداتهي،مراعإبراهيم عي،را، ع -49
 .2008يصاع
عهلأاان.عع بي ن اهاعوهئلع اساس ات الاستثمار ال  ا  صالمال  ،، ظ عيحياع،وا،عهزشيا، -50
 عهزطبياعالمال ة صادصاتها بالترك ز على استرات ج ات الخ ارات المال ةالهادسة يش  عفوز،عاب سعهزيب ا، ع -51

 ع.هلأوزى عيؤدداعهزواهقعزل،شاعوهزتوزمع عهلأاان
 ام  ةالج الرسائل -
اثر التحر ر المةال  علةى الامةص الاقت ةادي، حالةة الجزائةر فة  الفتةرة هباهيم عبوزقاون عحيزةعهدلا عبروتمن ع -1

ع.ع2015،قواعي زماعاوزماع ع  يياع م لعع يذةاةعز،ملعشه اةعهزي دتاع 1990-2013
ااهدراعح زراعهلازيرراع عدصر ال صلمةةة المال ةة فةة  خلةق الازمةات الاقت ةةاد ةع هباةر نعدروي ما.عحر اوشعزطمفرا -2

ع  يياع م ل.عع تخصصع،قواعوي زماعاوزماع 2008ع هزي زماعهزي زيما
ي درتاع  ييراعواقلرا عيرذةاةعز،مرلعشره اةعع،مسةتحد  للتمص ةلراس مال المخةاطر كبةد ل إدي بملعبرنعاهس ع -3

2014. 
ع الااةةدماج المةةال  الاقل مةة  صاا كاسةةاتت علةةى التام ةةة الاقت ةةاد ة فةة  البلةةدا  الاام ةةةبرنعابرر سعزيمررا  -4

 .2016 ع3أطاوحاعيقاياعز،ملعشه اةعهزاةتواههعفيعبلو عهزتدمان عتخصصعهز،قواعوعهزي زماع  يياعهز زهئاع
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س اسة التحر ر المال  ص الامص الاقت ةادي فة  الةدصل الاام ةة، ال نقةة القائمةة ب اهمةا ع بلق در بنعبلالع -5
عز،ملعشه اةعهزاةتواههعفيعبلو عهلاقتص اعهز،قا،عوعهزي زي ع  يععتليد نعهز زهئاعصشرصط اجاحها  .2014 عيذةاة

يذةاةعز،مرلعشره اةعهزراةتواههعفريعع رأثر التطصر المال  على الامص الاقت ادي ف  الجزائع بنعقبلماعزمنعهزامن -6
   يياعأبوعبةاعبلق ما.عتليد نع.ع هزيلو عهلاقتص اما

حدصد الهادسة المال ة ف  تف  ل استرات ج ات لتغط ة م  المخاطر المال ةة فة  لةل الازمةة بوبة زع،روهل ع -1
 ع.2011مف ع عيذةاةعز،ملعشه اةعهزي  دتما عتخصصعااهد تعي زماعويح دبماعيييقا ع  يياعدطالمال ة

 عيرذةاةعز،مرلعشرره اةع2008دصر الهادسةة المال ةةة فة  ز ةادة حةةدة الازمةة المال ةةة ال الم ةة  يفرا،عيفمراة ع -7
 .2014هزي دتا ع  يياعه عهزبوهقي ع

 عيرذةاةعز،مرلعشره اةعهزي درتا ع، سصق الأسصاق المال ة صدصره ف  تحق ق التام ةة الاقت ةاد ةحلا عبة،وس -8
 .2014هزبوهقي عتخصصعي زما ع  يياعه ع

دصر المشتقات المال ة كادصات للتحصط الت اقةدي اتجةاه المخةاطر المال ةة صمةدت امكتا ةة اه،م عإباهيم عغم  ع -9
 .2013 عيذةاةعز،ملعشه اةعهزي  دتماعفيعهلأدوهقعهزي زما ع  يياعايشق تطب قها ف  الم ارف السصر ة

الدصل الاام ة هدراسة تحل ل ة لأثر ازمة الره  ال قاري الازمات المال ة ال الم ة صأثرها على افمقاعصب غ ع -10
أطاوحراعيقايراعز،مرلعشره اةعهزراةتواهه عتخصرصعع "على اقت ةاد ات دصل مجلةس الت ةاص  لةدصل الخلة ر ال رب ةة

 تحلملعهقتص ا، ع  يياعتليد ن.

و عهلاقتصر اماع عادر زاعي  درتما عةلمراعهزيلردصر الهادسة المال ة ف  تطص ر ال ااعة المال ةد دماع ا، ع -2
ع.20صعع2015وهزت  اماعوبلو عهزتدمما ع  يياعيحياعخمضا عبدةاةع

يذةاةعز،ملعشه اةعهزي  دتماع تق  ي كفاءة الالاي المال  الجزائري صدصره ف  تمص ل الاقت ادد باعهبتد   ع -11
 .2009   يياعيحياعخمضاعبدةاةع فاعع،قواعوتيوملع فيعهزيلو عهلاقتص اما

دراسة حالة ب ت الدصل  ،دصر الأسصاق المال ة ال رب ة ف  تمص ل التجارة الخارج ةع ديمحاعبنعيحم و،. -12
ع.ةلماعهزيلو عهلاقتص اما.ع  يياعمدةاةع أطاوحاعيقاياعز،ملعشه اةعهزاةتواههع ال رب ة
 عيرررذةاةعز،مرررلعشرررره اةعالمشةةةتقات المال ةةةة صدصرهةةةا فةةة  تغط ةةةة مخةةةاطر السةةةصق المال ةةةةدررريماةعيحدرررن ع -13

 .2006ب،وكعوتميم، ت ع  يياعقد،طم،ا ععهزي  دتما عتخصص
أهم ة الالاي المال  صالاستثمار الأجاب  ف  التصجت الاقت ةادي الجد ةد فة  س اسةة ب ياعبباعهزاحين ع -14

 دما،عبليب س.ع   يياع ملازيعزم بسع تخصصعبلو عهقتص اماع ااهداعح زاعهز زهئا التام ة

 عيرذةاةعز،مررلعشره اةعي  دررتماعاقت ةاد ات الةةدصل ال رب ةةةلآثةار التحر ةةر المةةال  عةة  ببراعهزا،ريعحامررا، ع -15
ع.ع2007تخصصع،قواعوي زما عفاععهزيلو عهلاقتص اما ع  يياعهزشلفع
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ال صلمة المال ة صدصرها ف  حدص  الازمات الم رف ة، هدراسة مقاراةة بة   أزمةات الةدصل بة سعيدمفا ع -16
ع-03-ا عتخصررصع،قررواعوب،رروك ع  ييرراعهز زهئرررايررذةاةعز،مررلعشرره اةعهزي  دررتمع "الااشةةئة صأزمةةة الةةره  ال قةةاري

2013. 

 عأطاوحراعيقايراعز،مرلعشره اةعدصر تداصل المشتقات المال ة ف  تمص ل أسصاق راس المةالبمد و،عدره   ع -17
 .2015هزاةتواهه عتخصصعهزب،وكعوهلأدوهقعهزي زما ع  يياعيحياعخمضا عبدةاة ع

تةةداب ر  ةةادصق الاقةةد الةةدصل  صخطةةة الإاقةةا  مصاجهةةة الازمةةات المال ةةة ال الم ةةة بةة   فر اسعبررنعاقراق ع -18
ع.1 عيذةاةعز،ملعشه اةعهزي  دتما عتخصصعهقتص ام تعهلابي لعوهزت  اةعهزاوزما ع  يياعدطمفالامر ك ة

اسةةةتخداي تقا ةةةات الهادسةةة المال ةةةة فةةة  إدارة المخةةاطر فةةة  الم ةةةارف يحيرراعببرراعهزحيمررراعببرراعهزحرري ع -19
 .2014تواهه عةلماعهلاقتص ا ع  يياعحلب ع عأطاوحاعيقاياعز،ملعشه اةعهزاةالإسنم ة

 عيرررذةاةعيةيلررراعز،مرررلعشررره اةع2008دصر المشةةةتقات المال ةةةة صتقا ةةةة التصر ةةةق فةةة  ازمةةةة يررام عدررراهايا ع -20
 .2012هزي  دتما عةلماعهزيلو عهلاقتص اماعوبلو عهزتدمما ع  يياعي،توا،عقد،طم،ا ع

 عأطاوحرراعيقايرراعز،مررلعشرره اةعالمال ةةة إدارة المخةةاطر المال ةةة فةة  لةةل ماتجةةات الهادسةةةييتروقع يرر ل ع -21
 .2016هزاةتواهه عةلماعهزيلو عهلاقتص اماعوهزت  اما ع  يياعيحياعبوضم ف عهزيدملا ع

ااهدراعح زراعع دصر سصق الأصراق المال ة فة  تحسة   الأداء المةال  للمؤسسةة الاقت ةاد ةع ي،ماعبوها، -22
تخصررصعهلأدروهقعهزي زمرراعوهزبواصرر تعع تمايرذةاةعيقايرراعز،مررلعشره اةعهزي  دررع (2013-2010ي يرععصررماهلع 
   يياعبدةاة.

ع دراسةةة لازمةةة الةةره  ال قةةاري ،ال صلمةةة الاقت ةةاد ة صالأزمةةات المال ةةة: الصقا ةةة صال ةةنجع ، امراعهزيقررون -23
 .ع2013ع   يياعب ت،اع أطاوحاعيقاياعز،ملعشه اةعهزاةتواهه

المال ةةةة صتحق ةةةق اسةةةتقرار المؤسسةةةةة دصر المبتكةةةرات المال ةةةة فةةة  مصاجهةةةة المخةةةاطر هزرررواا،عخاويرررا ع -3
 .2015 عأطاوحاعز،ملعشه اةعهزاةتواهه عتخصصعي زماعويح دباعيييقا ع  يياعب ت،ا عالاقت اد ة

 المقالات
ع.2008هلاتح اعهنفامقي عتقاماعهزل ،اعهلاقتص اماعهنفامقماعحولعهلا،اي جعهزي زيعهنفامقيع -1
ع قدر،طم،اع 17هزيرااعع ي لراعهزيلرو عهن،در ،ماع الةدصل الاام ةةال صلمةة صالأسةصاق المال ةة فة  ع هحياعبواهس -2

 .2001 وهنع
 عي لراعهزيلررو عدصر صاهم ةةة ال ائةدات صالأصراق المال ةةة فة  أسةةصاق المةال الإسةةنم ةحر ز عبرااعهزخطمرب ع -52

 .2007 عي ،ع11هن،د ،ما ع  يياعبدةاة عهزيااع

ع. عي لاع داعهزت،يماعالدمر الم رف حد نعخضاع ع -3
 .2003مو،موعع3ي لاعهزتيوملعوعهزت،يماعهزيااعع الرقص بااسجاياوبمنعباوةسعوآخاون ع -4
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ع.ع2002 وهنعع   يياعبدةاةع 2بااعع ي لاعهزيلو عهن،د ،ماع ال صلمة المال ةع ص زحعيفت ح -5

 عي لرراعاسةهامات الهادسةة المال ةة فة  إدارة المخةاطر فة  الأسةصاق المال ةة صتحسة   أدائهةابر ياعةير ل ع -6
 هلاقتص اعهز اما عهزيااعهزد بياعبشا ع  يياعهزبوماة.

ع دلدرلاعاوامرراعتي،رىعبقضرر م عهزت،يمراعفرريعهلأقطر اعهزيابمرراع تحل لةة  الأسةةصاق المال ةةةع بمدرىعيحيراعهزازهزرري -7
ع.5هزةومتعصعع هزد،اعهزث زثاع 2004ي اسعع هزيااعهزد بععوهزيشاون

 .2007ي اسعع30 عالمال  الدصل الاادماج ع قتمباعبباعهزاحي نعهزي زي عي لاعهزبم ن -8
، ررلاعفررتحعهزاحيرر نعأحيررراعهزق ضرري عي لرراعةلمررراعهزيلررو عهناهامررا ع  ييرراعإفامقمررر عهزيليمررا عهزيررااعهلأولعموزمررروع -9

2017. 
ي لراعتشرامنعزلبحرو عوعهزااهدر تعع الاادماج الم رف  صضرصراتت فة  ال ةالي ال ربة  ،زهاعق،وععوآخراونع -10

 .2009نعد،اعع31هزي لاع

 ع  ييراع2 عي لراعهزيلرو عهلاقتصر اماعوهزتدرمماعوهزيلرو عهزت  امرا عهزيرااعازمة الره  ال قةاري عمودف تعبلري -11
 أااها.

 الملتق ات
فمفرا،عع5.4مروييعع الالاي المال  صاشكال ة تمص ل الاقت ةاد ات الاام ةةيلتقىعوط،يعحولعع هوصاماعزومزة -1

2019. 
 عصمصقةف الاقت ةاد الإسةنم  ماهةا 2008الراهاةة الازمة الاقت اد ة صالمال ةة ال الم ةة خضماهتعبيرا ع -2

ياهخلاعقايتعفيعإط اعيؤتياعهلازياعهلاقتص اماعهزيي صاة عأدب به  عتاهبم ته  عوبلا ه  ع  يياع اشعهلأاان ع
 .2010امديباعع16 ع14موييع

ع عهزيلتقرىعهزيليرريمخةاطر المشةتقات المال ةةة صمسةاهمتها فة  خلةق الازمةاتدرح،ونعيحيرا عيحدرنعدريماة ع -3
 ع  ييرررراع2009باعأةتررروعع21 ع20هزررراوزيعحرررولعهلازيررراعهزي زمررراعوهلاقتصررر اماعهزاوزمرررراعوهزحوةيررراعهزي زيمرررا عمررروييع

 .فاح تعبب س عدطمف
 عياهخلاعينعالتصر ق صاثره ف  صقصع الازمة المال ة ف  ضصء التفك ر الإسنم صبا،عبباعهزيزمزعإباهيم  ع -4

 . 2009 عهفاملعع2,1ق ع  يياعهزي،صواة عأم  عهزيؤتياعهزيلييعهزد،و،عهزث ز عبشا عةلماعهزحقوع
 عهزيرؤتياعهزراوزيعهزاهبرععحرولعالهادسة المال ةة صاضةطرابات الالةاي المةال  ال ةالم بباعهزةام عهحياعق،راوز ع -5

 .2010أةتوباعع16وع15هلازياعهلاقتص اماعهزي زيماعينعي،ظواعهلاقتص اعهندلايي عموييع
 عهزراواةعهزت درياعبشرا عي،ظيراعهزيرؤتياعهندرلايي عصتطب قاتهمةاالتصر ةق صالت ةك ك ب مرلعح در عهز،يشري ع -6

 .هزش اقا
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 عبحر عيقرا عزليلتقررىعهزراوزيعحررولعالمصاجهةةة–الازمةةة المال ةةة ال الم ةة: الأسةةباب، التةةداع ات بلريعزطفري ع -7
 عشرررا ع2009هفامررلعع4-5"ترراهبم تعهلازيرراعهلاقتصرر اماعهزي زيمرراعوأثايرر عبلرررىعهقتصرر ام تعهزرراولعهزيابمررا"عمرروييع

 هزشمخ عيصا.

التمص ةةل المه كةل صادصاتةةت المال ةةة الحد ثةة صدصرهةةا فةة  تفةاقي الازمةةة المال ةةة ةتر فعشر فما عبلقيرراعيلمةرا ع -8
فررريعإطرر اعهزيلتقررىعهزيليررريعهزرراوزيعحررولعهلازيررراعهزي زمرراعوهلاقتصرر اماعهزاوزمررراعوهزحوةيرراعهزي زيمررا ع  ييررراععالراهاةةة

 .2009أةتوباعع21 ع20دطمف عموييع
الازمة المال ة الحال ةة، دراسةة تحل ل ةة لآل ةة صأسةباب الحةدص  صالتةداع ات علةى الاقت ةاد زيم ءعبوبامح ع" -9

 عيلتقىعاوزيعحولع"هزيراعهز،ظر  عهزير زيعوهزيصرافيعهزراوزيعوبراملعهزب،روكعهندرلايما" عال الم  صالاقت اد ال رب ه
 .2009 عقد،طم،ا عي ،عةلماعهلآاهبعوهزيلو عهن،د ،ما ع  يياعهلأيماعبباعهزق ااعزليلو عهن،د ،ما

 هزيلتقىعهزاوزي:عهلازياعهزي زماعوهلاقتص اماعهزاوزماعالازمة المال ة: الج صر،الأسباب صالافاقيب اكعبوبشا  -10
-20   ييراعدرطمف عالس اسات صالاسترات ج ات البد لةة ل ةنج الازمةة المال ةة صالاقت ةاد ةوهزحوةياعهزي زيما:ع

 .2009أةتوباعع21
علةةى س اسةةات  ةةادصق الاقةةةد  2008اا كاسةةات الازمةةة المال ةةةة ال الم ةةة يحيرراعهلأيررمنعوزمرراعط زررب ع -11

 .2010ع6 عي لاعهلاقتص اعوهزي تيع عهزيااعالدصل 
 عهزراواةعهزت درياعبشررا عدراسةة حةصل ال ةةكصك الإسةنم ة صتطب قاتهةا ص تةداصلهايحيراعببراعهزحلرم عبيرا ع -12

 .2009هزيؤتياعهندلايي عهزش اقا عي،ظياع
 عهزيررؤتياعهزيرر زييعالمشةةتقات المال ةةة صتةةداع ات الازمةةة المال ةةة ال ال ةةةيصرطفىعة يررلعخلمررلعهزح ر ز، ع -13

 .هفامل ع  يياعهزي،صواة عيصاع1 ع2هزد،و،عهزث ز عبشا عموييع
 عهزيرؤتياعهزيصرافيعهزيابريعهزدر،و، عابري عالازمة المال ة صال  رفة الإسنم ةيودىعبباعهزيزمزعشح اة ع -14

 .2009هفاملعع20-19موييع
 عياهخلراعقرايتعفريعيرؤتياعهلازيراعأسباب حدص  الأزمةة المال ةة ال الم ةة صالحلةصل المقترحةة،ب لعقصبا ع -15

 .امديباع16وع14هلاقتص اماعهزيي صاة عأدب به  عتاهبم ته  عبلا ه  ع  يياع اشعهلأاان عموييع

 الإلكترصا ة المصاقع
1- https: // www.startimes.com, consulté le 07/03/2020 à 09:44 
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 الملخص

فدد  الهدف  نده هدال الفةاهد  هددن الددره الدفنة الدال لتلادت النلايددةاخ النرلدد  لن ا د    نا هدر      
ثدددةخ هدد لر   ددد   الأفناخ   ه هددال، حدددد  2008زنددد  الددةهه التادددرةل ا نةديددد    فجددرة نافددر   إ

 هدرةهدر نده إفاهدللخ فد   ،نده منسههدرخ نرلدد ، ل دنو، لنة درخ  ،ال ظر  النرل  الأنةدي  ييل
  لال اترن هر النيث  لرلنشاارخ النرلد ، نياا النهاحفثرخ النرلد .

ه النلايدةاخ النرلدد  هد  النهدلح الحاداد  فد  ظهدنة ا زندرخ النرلدد ،    هدا ا  فد  الأ ددة     
 هددددر ااهدددددلح فدددد  ا هددددددرة يدددددل  لددددد  إإضدددددرف   ، هدددددرية يلددددددةا   ددددف الاترندددددل لهددددر خ هدددددر حاادددد ينددددر 

ةالددر  نالددو   فاددر   ،الترلنددد ا  ا درفدرخ  ندده  ددلال التنلندد     د  لتضددهر الددلت  الأهددنا نا 
 النرلد  نالاحةة النرل  نالانهع ا  ا رفل.

Abstract 

     The objectif  of this study is to clarify the role Which is played by financial 

innovators Of various types In a detonation and aggravation of the US mortgage crisis 

2008, as these tools affected negatively on the US financial system as a whole, from 

)financial institutions, Banks, stock exchanges(, it caused to overthrow and downfall 

this financial institutions through Its intense handling in financial derivatives, and 

such financial innovation. 

     In the last, We conclude that financial innovations it is the real cause of appearanc 

financial crises, it also achieved big losses when dealing with it, add to it this financial 

innovation Cause the collapse and downfall of all global economies, This is because 

of the openness and relation markets on each other through financial globalization, 

financial liberalization and economic expansion. 


