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 ننا ع�� ما فيھ ا�خ�� ا�شكر المو�� الع�� القدير الذي أنار لنا درب العلم و أع

 و منحنا القدرة ع�� التفك��  والتفا�ي �� انجاز هذا العمل و قدرنا ع�� إتمامھ فا�حمد �  

 فما �ان ل��يء أن يجري �� ملكھ إلا بمشيئة جل شأنھ.

 شكرتم لأز�دنكم".قال �عا��" ل�ن 

 �سعدنا أن نتقدم شكرنا و تقديرنا و امتناننا و عرفاننا با�جميل إ�� الأستاذ الفاضل

 العمل و ما قدمھ لنا من نصائح  الذي تفضل مش�ورا بقبولھ الإشراف ع�� هذا " مشري فر�د"  

 توج��ات قيمة.و 

 .بحثنا جزاكم الله خ��ا كث��اال�جنة المناقشة والمساهم�ن �� تقو�م كما نتقدم بالشكر إ�� 

و إ�� �ل الذين ساعدونا ع�� إتمام هذا العمل و لو ب�لمة م�جعة أو لفتة طيبة فلهم منا أفضل 

 و أس�ى ما �ع�� بھ المحسن إليھ المحسن و المتفضل عليھ للمتفضل.
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 أهدي ثمرة جهدي و �ع�ي ال�ي لطالما تمنيت إهدا��ا و تقديمها �� أح�� صورة لها :

 .. إ�� من اشتقنا إليھ كث��اوجوده نجمة تن�� لنا حياتنا�ان إ�� من  أهدي نجا�� 

 وأسكنھ فسيح جنانھ.رحمھ الله  "روح أ�ي ا�حبيب"

 نتألم و نتعب فن�اهالا  إ�� الروح ال�ي ت�ابر ع�� الألم �ي

 أدامك الله فوق رؤوسنا. "أمي ا�حبيبة"تذوب كشمعة لتن�� لنا حياتنا،،

 إ�� من أعيش معهم أجمل ال�حظات و أحلاها ،،إ�� السواعد القو�ة ال�ي �ساعد�ي أوقات المحن

 حفظكم الله ورعاكم كنتم �� جدار استنادي."إخو�ي وأخوا�ي" 

دعوا�ي لكم بالتوفيق ��  ،،"أبناء و�نات إخو�ي وأخوا�ي"إ�� ال��اعم الصغار و أمل المستقبل 

 مشواركم الدرا��ي.

 لم يكن ��ا صديقا صدوقا صادق الوعد مخلصا" إذا"سلام ع�� الدنيا الشاف��:  الإمامقال 

دعم ون�ح ودعوات  إ�� من رآها قل�ي قبل عي�ي.. ومن �انت بجان�ي �� �ل �حظة لما قدمتھ �� من

 .."إل�ن"خالصة �� بالتوفيق والنجاح

 .و يحقق �ل أمانيك يا رب يحفظكالله أن  أسأل

إ�� �ل من �ان مخلصا،، ومن وقفوا م�� بأشدّ الظروف ومن حفزو�ي ع�� المثابرة والاستمرار 

 "الأصدقاء"   ..عدم اليأسو 

 إليكم عم�� هذا مع خالص تحيا�ي.إ�� �ل من أحب�ي و ساعد�ي من قر�ب أو من �عيد أهدي 

 

  

 

 الإهداء

~ هاجر  ~  



 

 

 

 

 إ�� من قال ف��ما المو�� �عا�� " و بالوالدين إحسانا"

  .الإسراء_ من سورة 23_ الآية  

  أطال الله �� عمرهما "أ�ي العز�ز"و  ة"أمي ا�حنون"

 بإسمھ.إخو�ي و أخوا�ي الأعزاء �ل ... .إ�� الذين وفروا �� �ل أسباب التوفيق و النجاح

 ...إ�� الذين أجلوا أف�اري و بددوا حجب الظلمة �� نف�ىي

 .و معل�ي �� �ل الأطوار  أساتذ�ي

  ".بوفافة ا�حس�ن"و الصديق  الأخ بالذكر إ�� جميع زملاء الدراسة و رفقاء الدرب و أخص 

  .و إ�� من �س��م قل�ي و لم ينسهم قل�ي أهدي هذا العمل المتواضع �جميع طلاب العلم

 

 الإهداء

~ البش��  ~  
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 الملخص:

التي  تهدف هذه الدراسة إلى التعریف بالمشتقات المالیة باعتبارها من أبرز مبتكرات الهندسة المالیة
خاطر استعمالها ونوع المجه إضافة للتطرق إلى أهم أنواعها وأو أحدثت جدلا كبیرا بین المتعاملین بها، 

 .المؤسسات المالیةو  الأسواقحیث تم التطرق إلى بعض أزمات الناجمة عن التعامل بها، 

 سة علىإضافة إلى دراسة تأثیر استخدام المشتقات المالیة في إحداث الأزمات، ومحاولة إسقاط هذه الدرا
ي توسیع أثیر استخدام المشتقات المالیة ف. وذلك من خلال توضیح مدى ت2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 نطاق إنتشارها.

یعها خلصت الدراسة إلى أن المشتقات المالیة التي كان هدفها الأساسي هو تقلیل المخاطر من خلال توز 
عمدت على تحویلها من مستثمر إلى آخر ب قدرته، هي التي عظمت المخاطر و على المتعاملین كل حس

طاق لأصول محل التعاقد الأمر الذي أدى إلى تراكم الأخطار وبالتالي توسیع نقتضي ذلك بیعا لدون أن ی
 .لف القطاعات للاقتصادیة العالمیةوالتي أثرت على نخت 2008انتشار الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 الكلمات المفتاحیة:

لوهمي، قتصاد االاقتصاد الحقیقي، الاقتصاد المالي، الا الرهن العقاري، المشتقات المالیة، الأزمة المالیة، 
 الخطر.
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Abstract: 
This study aims to introduce financial derivative instruments as one of the 

most important innovations in financial engineering that has caused considerable 
debate between traders and the most important types of dating and the use of the 
type of risk arising from the agreement, which was addressed to some of the 
market crises and financial institutions. 

In addition to studying the effect of the use of derivative financial instruments 
in the creation of crises, and try to drop this study on the global financial crisis in 
2008 by specifying the extent of the impact of the use of instruments financial 
derivatives to broaden their range. 

The study concluded that derivative financial instruments which was the 
primary objective is to reduce the risk by distributing to dealers, each according to 
its capacity, is that the higher the risk and proceeded to convert them from an 
investor to the other, without requiring that the sale of the assets of the contract is 
the place that led to the accumulation of risks and thus widening the scope of the 
spread of the global financial crisis for 2008, which affected the different sectors of 
the global economy 

keywords: 

Financial derivatives, the financial crisis, the real economy, the financial 
economy, the imaginary economy, the danger. 
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من  لمالیةویل الموارد احتؤدي الأسواق المالیة دورا هاما في عملیة التنمیة الاقتصادیة، وذلك من خلال ت
لتالي وباز في تمویل عملیاتها الاستثماریة، الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض إلى الوحدات التي تعاني عج

د سوق فهي تمثل فرص استثماریة ممتازة وعامل هام في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة والمحلیة، لذا فإن وجو 
ن یتمكن من تقلیل خسائره ومخاطره وزیادة عائداته وذلك میعد فرصة هامة جدا لكل مستثمر، حیث  مالي

 همیة حیثنجاحا، وتعتبر هذه السوق بالغة الأواختیار الأدوات الأقوى والأكثر خلال تنویع محفظته المالیة 
زمات س الوقت بالغة الخطورة حیث تتحمل أفوفي نلها بالمساهمة البارزة في كل تقدم ونمو من جهة، یشهد 

 وتلحق مخاطر بالغة الثقل بالمجتمعات من جهة أخرى.

واجز مستمرة التي نجمت عن ظاهرة تغیر القوانین ورفع الحومن أجل مواجهة هذه المخاطر المتزایدة وال
ة إلى المالیة (الحواجز القانونیة والإداریة) داخلیا من خلال إلغاء التخصص في الأنشطة المالیة، إضاف

ول التحریر الاقتصادي والمالي خاصة تحریر أسعار الصرف، ومعدلات الفائدة، والتقلبات في أسعار الأص
 یین منتكار أدوات مالیة جدیدة أهمها المشتقات المالیة بهدف تمكین المتعاملین الاقتصادالمالیة، تم اب

التغطیة ضد المخاطر المختلفة التي یتعرضون إلیها من خلال ممارستهم للأنشطة المالیة كخطر سعر 
ت ي عملیابالتراضي والمتمثلة ف فاوضةالصرف، وخطر سعر الفائدة فكانت أول هذه المنتجات هي عقود الم

ي عقود تلیها فیما بعد العقود الآجلة على العمولات وهالصرف الآجل یتم تداولها في أسواق غیر المنظمة، 
د ذلك نموذجیة تسمى بالعقود المستقبلیة یتم تداولها في نوع آخر من الأسواق، هي الأسواق المنظمة، وبع

 عقود الخیار. ظهرت مشتقات مالیة أخرى سمیت بعقود المبادلة وأخیرا ظهرت

سعار أوقد شملت هذه العقود بالإضافة إلى العمولات العدید من الأصول التحتیة منها المواد الأولیة، 
دم . كما أصبحت عقود المبادلة تستخدم كذلك لتغطیة خطر عالفائدة، السندات، الأسهم، المؤشرات...إلخ

دف المشتقات المالیة كان به استعمالفإن " وهكذا CDS"مبادلة مخاطر الائتمان الدفع وأصبحت تعرف بـ 
تمكین المؤسسات من التغطیة ضد المخاطر وتحویل بعضها إلى متعاملین آخرین من أجل توزیعها ومنع 

 تركزها لدى طرف واحد لتجنب الوقوع في الأزمات.

 إشكالیة البحث: .1

ل نها تحمأدوات المشتقات المالیة من مزایا كتحویل المخاطر، وزیادة السیولة...إلخ، إلا أ تحققه رغم ما
لدول مصرفیة حتى في أكثر افي حقیقة الأمر مساوئ عدیدة تؤدي إلى انهیار الأسواق المالیة والأنظمة ال

وعلیه  ا من جهة أخرى،، وذلك نتیجة لصعوبة التحكم فیها كونها تمتاز بالتعقید من جهة وسوء إدارتهتقدما
 دراسة تعبر عنها بالتساؤل المحوري التالي:فإن الإشكالیة المراد معالجتها من خلال هذه ال

 ق انتشارع نطاوت وتوسیما أثر التطور الكبیر لحجم المشتقات المالیة والاستخدام الواسع لها في إحداث
 ؟2008العالمیة لسنة  المالیة ةالأزم



  مقدمة
 

 ب
 

 كما یلي: ،الأسئلة الفرعیة جملة منهذه الإشكالیة تم طرح بسیط ولت

 كل نوع منها؟ خصائصهي ما هي الأدوات المالیة المشتقة، وما  -

ر لماذا تحولت المشتقات المالیة من أدوات للتحوط إلى أدوات للمجازفة ونقل المخاطر تهدد استقرا -
 الأسواق المالیة؟

 ؟2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة توسیع نطاق إنتشار  المشتقات المالیة في ةساهمم دىما م -

 فرضیات البحث: .2

موضوع لابد من صیاغة فرضیات أساسیة مرتبطة منطقیا مع الموضوع محل الدراسة  للبحث في أي
یة ینطلق بحثنا من فرض ویكون هذا بعد الاطلاع على المعلومات التي لها علاقة مع موضوع البحث وعلیه

 2008ة المالیة العالمیة لسنة أدوات المشتقات المالیة بشكل كبیر في خلق الأزم ساهمتعامة مفادها: 
 فرط لها في المضاربة من جهة أخرى.والاستعمال المالمعاملات فیها والتعقید من جهة بسبب صعوبة 

ما كوهي والتي سیجرى إختبارها من خلال هذه الدراسة  ،ویمكن تجزئة هذه الفرضیة إلى جملة من الفرضیات
 یلي: 

ي فقد ساعد على ظهورها عدة عوامل كالتقلب یة إحدى أدوات الهندسة المالیة و عتبر المشتقات المالت -
 .أسعار صرف العمولات الاجنبیة و التقلب في أسعار الفائدة

ن إن الهدف من ابتكار المشتقات المالیة هو خلق أدوات للتغطیة ضد المخاطر، لكن سوء استخدامها م -
 المتعاملین في الأسواق المالیة جعل منها وسائل تساهم في خلق المخاطر والوقوع في الأزمات.طرف 

المالیة  لعدة أسباب لكن التوسع المفرط في التعامل بالمشتقات 2008ترجع الازمة المالیة العالمیة لسنة  -
 . والإستعمال السیئ لها ساعد على توسیع نطاق انتشارها

 أهمیة الموضوع: .3

لمالي االمشتقات المالیة أبرز مبتكرات الصناعة المالیة التي صاحبت التطورات الحاصلة في النظام تعد 
دوات أالعالمي، وهي منتجات تمتاز بالمرونة والتعقید وتقدم تغطیة جدیدة ضد المخاطر، لكنها تحولت إلى 

أدت  ت من أهم الأسباب التيحیث كان 2008للمجازفة ونقل المخاطر خاصة أثناء الأزمة المالیة العالمیة 
هذا  إلى وقوعها مما طرح تساؤلات وشكوك كثیرة حول هذه الأزمات وهذا ما سنحاول التركیز علیه من خلال

 البحث.

 :مبررات اختیار الموضوع .4

 تعددت مبررات اختیارنا لهذا الموضوع من بینها:
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 سنةل المالیة العالمیة الأزمة شارتوسیع نطاق انتتسلیط الضوء على المشتقات المالیة ومساهمتها في  -
2008. 

 محاولة تحلیل الأزمة المالیة العالمیة ودور المشتقات في إشعال فتیلها. -

 ارتباط الموضوع بمجال تخصص الباحثان وهو "إدارة مالیة". -

 أهداف البحث:  .5

 نهدف من خلال هذا البحث إلى تحقیق عدة غایات منها:

 .2008توسیع نطاق انتشار الأزمة المالیة العالمیة لسنة في توضیح علاقة المشتقات المالیة  -

 توسیع الرصید المعرفي للباحثان. -

 :المستخدمالمنهج  .6

ل في الفصلین الأو والمنهج التاریخي  لكي یتسنى انجاز هذا البحث سیتم الاعتماد على المنهج الوصفي
أما المنهج  التقنیات (مشتقات المالیة)، والثاني من الدراسة لنبین مختلف المفاهیم والتعاریف المرتبطة بهذه

ول حالتحلیلي یتم استخدامه في الفصل الثالث حیث نقوم من خلاله بتجمیع البیانات والمعلومات الوصفي 
جل ة من أعلاقتها بالأزمة وذلك من خلال استخدام الأشكال البیانیة والرسوم التخطیطی حهذه التقنیات وتوضی

 المعلومات الخاصة بمجال البحث. فهموتسهیل  الأفكارتوضیح 

 الدراسات السابقة: .7

 وفي حدود علم الباحثان تم تناول موضوع المشتقات المالیة فیما یلي: 

. ربیةیة العصناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالدراسة "نور الدین بومدین" بعنوان:  -
لف لي بالشجامعة حسیبة بن بو ع الدكتوراه في العلوم الاقتصادیةالدراسة عبارة عن رسالة مقدمة لنیل شهادة 

من  حیث ذكرت الدراسة أن سوق الأوراق المالیة من أهم آلیات إقتصاد السوق، كونها مصدرا –الجزائر  -
الیة مصادر التمویل التي تلجأ إلیها المؤسسات من أجل تمویل عملیاتها الاستثماریة  وتعد الهندسة الم

یرها الأسواق المالیة نظرا لتلبیتها لمختلف رغبات الفاعلین في تلك الأسواق من خلال توف لعملضروریة 
 مالیة.التولیفة من عقود المشتقات المالیة التي تتناسب مع أهداف ورغبات المستثمرین في سوق الأوراق ال

ئد یات فریدة من العاوتوصلت الدراسة إلى أن استخدام أدوات المشتقات المالیة یحقق للمستثمر مستو 
 والمخاطرة لا تحققها الأدوات المالیة التقلیدیة.

آلیات تنشیط سوق فلسطین للأوراق المالیة في ضوء منتجات دراسة "خالد محمد نصار" بعنوان:  -
 -فلسطین–التجارة بالجامعة الاسلامیة بغزة  تتمثل الدراسة في رسالة ماجستیر مقدمة بكلیةالهندسة المالیة 



  مقدمة
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اشكالیة البحث حول الآثار المترتبة على اقتصار العمل في سوق فلسطین للأوراق المالیة على  وكانت
الأسهم العادیة وغیاب منتجات الهندسة المالیة؟ وقد توصلت الدراسة إلى ضرورة قیام سوق فلسطین للأوراق 

وتساهم في الحد من السمات  المالیة بالسماح بإلزام عقود المشتقات المالیة التي تحقق التنویع الاستثماري
 السلبیة الناجمة عن اقتصار التعامل في السوق على الأسهم العادیة.

 لدراسةا" مخاطر المشتقات المالیة ودورها في خلق الأزماتدراسة محمد سحنون وسمیرة محسن بعنوان "  -
ة لعالمیولیة والحوكمة اعبارة عن مداخلة مقدمة إلى الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الد

حیث توصلت الدراسة إلى أن المشتقات المالیة  2009أكتوبر  21-20بجامعة فرحات عباس سطیف یومي 
ر شهدت هجوما متواصلا باعتبارها أدوات تبالغ في المضاربة وبالتالي فهي تعرض المتعاملین إلى مخاط

تقات ائج الناشئة عن سوء استخدام أدوات المشكبیرة لا یمكن تحملها وقد سلطت الأضواء للأزمة على النت
 المالیة.

زمة أوتختلف دراستنا عن الدراسات السابقة في التطرق الى السوق الثانوي للرهن العقاري بإعتبار أن  -
لمشتقات ، اضافة الى دراسة حجم ا2008الرهن العقاري كانت البدایة الأولى للأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 .زمةدوره في انتشار الأالغیر منظمة و السوقین المنظمة و  المالیة في كلا

 تقسیم الموضوع:  .8

 للإجابة على إشكالیة الدراسة واختبار صحة الفرضیات، تم تقسیم الدراسة إلى مقدمة، ثلاث فصول،
 وخاتمة، وجاءت على النحو التالي: 

النظري للمشتقات المالیة، تطرقت إلى التعریف بالمشتقات الإطار جاءت تحت عنوان:  الفصل الأول:
ثلاث  المالیة، أنواعها وخصائص كل نوع فیها بالإضافة إلى استخداماتها وأهمیتها وینقسم هذا الفصل إلى
 فیها، مباحث: یتناول المبحث الأول الأسواق  المالیة، مفهومها، تصنیفاتها، الأدوات المالیة المتداولة

 و هورهالى تنظیمها. أما المبحث الثاني فیتكلم عن مفهوم الهندسة والمشتقات المالیة وتاریخ ظبالإضافة إ
متمثلة قة وال، أما المبحث الثالث فیتكلم عن أهم الأدوات المالیة المشتاستخدامات المشتقات المالیة وأهمیتها

  .في العقود الآجلة، العقود المستقبلیة، عقود الخیار، عقود المبادلات

ث: ة مباحفیأتي بعنوان مخاطر المشتقات المالیة ودورها في الأزمات وینقسم بدوره إلى ثلاث الفصل الثاني:
اع ا، وأنو لأزمات المالیة من خلال التعریف بالأزمة والأزمة المالیة، وخصائصهماهیة ایتناول المبحث الأول 

مخاطر المشتقات من خلال التطرق إلى المل بالتعاالأزمات المالیة. أما المبحث الثاني فیتكلم عن مخاطر 
لى عالتي تتعرض لها الأنشطة الاقتصادیة أما المبحث الثالث: فیتعرض إلى انعكاسات المشتقات المالیة 

 الأزمات.
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الیة ت الموالأخیر جاء لدعم الدراسة النظریة من خلال الدراسة التحلیلیة للأثر المشتقا أما الفصل الثالث
رض ، یتم تقسیم هذا الفصل كذلك إلى ثلاثة مباحث: یع2008ث الأزمة المالیة العالمیة ودورها في إحدا
دراسة ، أما المبحث الثاني فیتم تخصیصه لفي الولایات المتحدة الأمریكیةالعقاري  التمویلالأول طبیعة 

لمبحث رها، أما امن خلال التطرق لأسبابها، جذورها، ومظاه 2008الإطار النظري للأزمة المالیة العالمیة 
ي خیرة فالثالث یتناول دراسة لحجم المشتقات المالیة في كلا السوقین المنظمة وغیر المنظمة ودور هذه الأ

 توسیع نطاق الأزمة المالیة العالمیة وتأثیرها على بعض المؤسسات المالیة العالمیة.

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



  لجانب النظري للمشتقات المالیةا                           الفصل الأول                                            
 
 تمهید:

یة هل عملتعتبر السوق المالیة قاعدة رئیسیة للنمو الاقتصادي، والمرآة العاكسة لاقتصاد أي بلد، حیث تس
قد و ثمار، تداول الأدوات المالیة المعبرة عن الأصول والوسیلة الفعالة في تحریك المدخرات إلى قنوات الاست

حریر الأسعار، التطور السریع وت Brettonwood’sشهدت هذه الأخیرة تحولات جدریة كانهیار نظام 
ور والمستمر للتكنولوجیا المعلومات والاتصالات في الأسواق المالیة... كل هذه التحولات أدت إلى ظه

 عاملینالمخاطر (مخاطر تقلبات سعر الفائدة، أسعار الصرف، السلع، مؤشرات...) وانتشارها، مما دفع بالمت
 ر، وتعتبر المشتقات المالیة إحدى أهم الأدوات التي یتمإلى البحث عن التحوط والتغطیة ضد المخاط

نایة استخدامها لهذا الغرض خاصة أنها تشمل عدة أنواع وتلبي عدة أغراض ومن تداولها الجهات الرسمیة ع
على  فائقة نظرا لما تحویه من منافع سواء فیما یتعلق بتخفیض تكالیف التمویل أو تحسین معدلات العائد

 الضرائب والإجراءات الصارمة.الأصول وتجنب 

 ویتم تناول في هذا الفصل في ثلاثة مباحث:

 حول الأسواق المالیة. مفاهیم المبحث الأول:

 حول المشتقات المالیة. مفاهیم أساسیة المبحث الثاني:

 أنواع المشتقات المالیة. المبحث الثالث:
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 حول الأسواق المالیة مفاهیمالمبحث الأول: 
تها في بأهمی الأسواق المالیة مكانة كبیرة في الاقتصادیات الحدیثة، ویرجع ذلك إلى القناعة المتزایدة تحتل

ة لأجنبیمسیرة التنمیة والدور الذي یمكن أن تلعبه في حشد المدخرات المحلیة واستقطاب حتى الاستثمارات ا
لب أربعة مطالب، فالمط إلى المبحثباعتبارها حلقة الوصل بین المدخرین والمستثمرین. سنتطرق في هذا 

 لثالثالأول یتحدث عن مفهوم الأسواق المالیة، والمطلب الثاني عن تصنیفات الأسواق المالیة، والمطلب ا
 ة.دوات المالیة المتداولة في السوق، والمطلب الأخیر تنظیم وسیر سوق الأوراق المالیللأ نتطرق فیه

 المطلب الأول: مفهوم الأسواق المالیة
طور بل المیلاد ثم ما لبث أن تقیقال أن أول من عرف الأسواق المالیة هم الرومان في القرن الخامس 

ة من ة بدایمفهوم هذه الأسواق مع تطور حیاة الأمم وتلاقیها وقد بدأت الأسواق المالیة تأخذ ملامحها الحالی
یها ز المالیة المهمة، وقد قامت فولندن من المراك وأمستردامالعصور الوسطى، حیث اعتبرت كل من لیون 

 لشركاتاأسواق مالیة إلى جانب الأسواق التجاریة، وتم التبادل فیها على السلع والنقود والحوالات وأسهم 
ف ، سنتطرق في هذا الجزء إلى تعری1592التجاریة، حیث ظهرت أول قائمة لأسعار الأسهم في أنفیر سنة 

 السوق المالي.

 سواق المالیةتعریف الأ فرع الأول: 
ل من بین مجموع التعاریف التي صادفناها، یمكننا ذكر التعاریف أدناه كل حسب مفهومه من أجل تشكی

 فكرة جامعة لمفهوم هذه الأسواق، تتمثل هذه التعاریف في:

السوق المالي هو مصطلح مركب من كلمتین هما السوق والمال، ویمكن تعریفها باعتبارها  :01تعریف
دلالته الخاصة، ومفهومه المحدد بأنها " كل مكان أو حیز أو حتى إطار تنظیمي، تلتقي فیه مصطلحا له 

الغرض  رؤوس الأموال من فئة وحدات الفائض إلى وحدات العجز عن طریق إصدار أدوات مالیة معینة لهذا
 1وتداول هذه الأدوات".

شترین لنوع یتم بموجبه الجمع بین البائعین والم هو نظامیة الأسواق المالیة أو سوق الأوراق المال :02تعریف
أصل مالي معین، حیث یتمكن المستثمرین من بیع وشراء عدد من الأسهم والسندات معین من الأوراق أو 

داخل السوق إما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال، ومع التقدم التكنولوجي للحاسبات 
قلت أهمیة التواجد في مقر سوق الأوراق المالیة المركزي وبالتالي سمح بالتعامل  وشبكات ووسائل الاتصال،

 2من خارج السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة في مختلف الدول.

                                                           
 .28، ص2010، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، 1، طتحویل بورصة الأوراق المالیةمحمد وجیه حنیني،  1
 .22-21ص، ص 2009، زمزم ناشرون وموزعون، الأردن، 1، طالأسواق المالیةمحمد أحمد عبد النبي،  2
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عرفت سوق الأوراق المالیة بأنها "سوق منظمة للتعامل في الأوراق المالیة من أسهم وسندات : 03تعریف
كومیة القابلة للتداول في البورصة، ویلتزم المتعاملون في البورصة بمراعاة الشركات، وكذا السندات الح

القوانین واللوائح التي تنظم التعامل فیها، وتقوم على إدارة البورصة هیئة تتولى الإشراف على تنفیذ هذه 
 1القوانین".

ترون یلتقي علیها المش حیثوسیلة التي تسمح بإصدار الأوراق المالیة الهي السوق المالي تعریف شامل: 
 ة الأجل،تلبي رغبات الطالبین لها من حیث أجالها الطویلة والمتوسطة أو قصیر  الأخیرةهذه والبائعون لها، 

ي ویجري هذا التداول ضمن أطر قانونیة وتشریعیة وتحت رقابة لجنة عملیات الأسواق المالیة بشكل یحم
 مصالح جمیع الأطراف.

 الأسواق المالیةتصنیفات  :المطلب الثاني

صر العنا یمكن أن یقال بأن السوق المالیة كل لا یتجزأ، ومع ذلك یمكن القیام بتقسیمها على اعتبار تعدد
 یفتصنالمكونة لها، وفي الحالتین فإن الهدف من ذلك واحد وهو المزید من التعریف بها، وعلى ذلك یتم 

 .ةالجهة المصدرة للورق، من حیث الأجل الزمني، من حیث أجل الورقة المالیةالأسواق المالیة من حیث 

 أجل الورقة المالیة التصنیف حسب الفرع الأول:
 یختلف أجل الورقة المالیة المتداولة في الأسواق المالیة بحسب حاجة المؤسسات والهدف من طرحها

ا للسیولة، لذلك فإنن المستثمر وحاجتهن بحسب نوعیة یكذلك یختلف الهدف من شرائها من طرف المتداول
 لقصیر.لأجل انمیز بین نوعین من الأوراق المالیة، الأوراق المالیة ذات الأجل الطویل والأوراق المالیة ذات ا

 أولا: الأسواق المالیة ذات الأجل الطویل (أسواق رأس المال)
ا مدة ستحقاقهإتعرف سوق رأس المال على أنها سوق الأموال المتوسطة وطویلة الأجل والتي یتجاوز 

 2یتجاوز أحیانا خمسة وعشرین عاما. السنة المالیة الواحدة وقد

 الأسواق المالیة ذات الأجل القصیر (أسواق النقد)ثانیا:
الشق الأول للسوق المالیة، یتم فیه تداول الأوراق المالیة قصیرة الأجل، وذلك من خلال السماسرة  هو

 3.والبنوك التجاریة وبعض الجهات الحكومیة التي تتعامل في تلك الأوراق

 

                                                           
 .28، ص2009، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، 1، طالآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیةزكریاء سلامة عیسى شطناوي،  1
 .28، ص2005عمان، دار الأیام للنشر والتوزیع،  الأسواق المالیة والفشل المالي،حیدر عباس عبد االله،  2
شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة  مقدمة لنیل، أطروحة الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهامعوقات أسواق بوكساني رشید،  3

 .42، ص2005/2006الجزائر،
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 الأجل الزمنيالتصنیف حسب الفرع الثاني: 
لى إبدورها  آجلة، علما أن الأسواق العاجلة تنقسمتقسیم الأسواق المالیة إلى أسواق عاجلة، وأسواق نا یمكن

 أربعة أقسام سوف نأتي بذكرها في الفرع الثالث من تصنیفات الأسواق المالیة.

 (الحاضرة) أولا: الأسواق العاجلة
الیة، تتعامل في أوراق مالیة طویلة الأجل (أسهم وسندات) وأحیانا یطلق علیها أسواق الأوراق الم وهي

  منها. وهنا تنتقل ملكیة الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة، وذلك بعد أن یدفع قیمة الورقة أو جزء
اق الأوراق المالیة طویلة وعلیه فإن الأسواق الحاضرة أو كما تسمى أحیانا الأسواق العاجلة هي أسو 

الأجل، إذ أن في هذه الأسواق یتم عقد الصفقات وإبرامها، كما یتم تنفیذها، حیث یتم تسلیم واستلام ماتم 
 1التعاقد علیه مباشرة بعد إتمام الصفقة.

 ثانیا: الأسواق الآجلة
أن كمستقبل، یتم تنفیذها في الهي أسواق یتم التعامل فیها بعقود الأسواق الآجلة أو أسواق العقود الآجلة، 

 ر.تشتري أوراق مالیة وتتعاقد علیها الآن، ولكن التسلیم سیتم بعد فترة زمنیة قد تطول إلى عدة شهو 
والهدف من هذه الصفقات هو الحد من المخاطر التي قد یتعرض لها المشتري بسبب ارتفاع الأسعار في 

 2المستقبل.
 لمصدرة للورقةالتصنیف حسب الجهة االفرع الثالث: 

ها تلجأ المؤسسات إلى طرح أوراقها المالیة بغرض تمویل مشروعاتها الجدیدة أو بهدف توسیع مشروعات
 لجمهورلالقائمة، ومن أجل هذا فإننا نلجأ للأسواق المالیة لتحقیق هذا الهدف، بعد ذلك یتم طرح الأوراق 

 یة إلىیة، على هذا الأساس تقسم الأسواق المالالذي یرغب في استثمار فوائضه المالیة ضمن قنوات استثمار 
 .) وأسواق ثانویة (التداول)الإصدارأسواق أولیة (

 الأولیة قأولا: السو
هي تلك السوق التي تصدر فیها أوراق المالیة لأول مرة وتعمل فیها مؤسسات مالیة تسمى مصارف 

 لإصدار، وأنسب توقیت إصدارهاالاستثمار التي تقدم النصح للشركات فیما یتعلق بأنسب أنواع المزمع 
ركات بیع كم معین وأنسب سعر وأنسب كمیة، كما تقوم بترویج الأوراق المالیة المصدرة وكذا قد تضمن للش

 3من الأوراق المالیة المصدرة بسعر معین.

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، جامعة كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القیمة السوقیة للسهم لطرش سمیرة، 1

 .42، ص2009/2010منتوري قسنطینة، الجزائر، 
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في إحداث الأزمة المالیة العالمیة، بن عیسى عبد القادر،  2

 .10، ص2011/2012جامعة ورقلة، الجزائر،  تخصص مالیة الأسواق، الماجستیر في علوم التسییر،
 .31،ص 2009زعون، عمان، الأردن، و ، زمزم ناشرون وم1، طأسواق المالیة الأصول العلمیة والتحلیل الأساسيمحمد أحمد عبد النبي،  3
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 ثانیا: السوق الثانویة
تم فیها تداول الأوراق المالیة الطویلة الأجل بیعا أو شراء بسعر السوق، والتي سبق تهي السوق التي 

أن نعرف سوق لتداول (البورصة)، ومن هنا یمكننا سوق الأولي ولذلك یطلق علیه سوق اكتتاب بها في الالإ
ع المعاملات المالیة بیعا وشراء والتي یترتب عنها نقل ملكیة الأوراق یالتداول بأنه المكان الذي یتم فیه جم

 1المالیة السابق إصدارها من بائع لمشتري طبقا لسعر السوق السائد للورقة المالیة وقت البیع والشراء.
 2ویقسم السوق الثانوي بدوره إلى:

 . رصة، سوق المزاد، والسوق الرسمیةویطلق علیها البو  المنظمة:الأسواق  .1
ت لإصداراالمكان الذي تتبادل فیها الأوراق المالیة التي سبق إصدارها، إلا أنه یمكن أن تباع فیه اوهي 

 الجدیدة أیضا.

 ویطلق علیها السوق غیر الرسمیة، والسوق الموازیة.  الأسواق غیر المنظمة: .2
قد هذه السوق بعدم وجود مكان محدد لإجراء التعامل، وإنما یتم الاتصال بین المتعاملین وع وتتمیز

ي، الصفقات من خلال شبكة كبیرة من أجهزة الاتصال القویة، كالخطوط الهاتفیة، أو أطراف الحاسب الآل
 وغیرها من وسائل الاتصال السریعة التي تربط بین المتعاملین.

 3 هما السوق الثالث والسوق الرابع المنظم سوقین آخرین ویتضمن هذا السوق غیر

ن السوق الثالث قطاع من السوق غیر المنظم الذي یتكون من بیوت سمسرة م یمثل . السوق الثالث:1.2
 سواق.غیر أعضاء الأسواق المنظمة وأن كان لهم الحق في التعامل في الأدوات المالیة المسجلة في تلك الأ

ن لأغنیاء الذیلیتعامل في السوق الرابع المؤسسات الاستثماریة المالیة الكبیرة المملوكة  الرابع: . السوق2.2
ط یعمل ل وسییتعاملون فیما بینهم في شراء وبیع الأدوات المالیة ویتم اللقاء بین البائعین والمشتریین من خلا

 لإتمام الصفقة.

 

 

 
                                                           

تخصص نقود، بنوك ومالیة، ، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیةبن اعمر بن حاسین،  1
 .27، ص2012/2013معة أبي بكر بلقاید، تلمسان، جا

 ، ص2010عبد العزیز، السعودیة،  ، مركز النشر العلمي جامعة الملك1ط ،الإسلاميالأسواق المالیة من منظور مبارك بن سلیمان آل فواز،  2
 .  9 -8:ص

تخصص ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم التجاریة، دور الأسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة سمیحة بن محیاوي، 3
 .26،  ص2014/2015جامعة محمد خیضر، بسكرة، تجارة دولیة، 
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 : تصنیفات الأسواق المالیة)1-1(رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأسواق المالیة المطلب الثالث: الأدوات المالیة المتداولة في

ي هذه فداولة بمثابة السلعة الرئیسیة المت تعتبر الأوراق المالیة أدوات تمویل في سوق الأوراق المالیة فهي
الأسواق، وتمثل صكا یعطي لحامله الحق في الحصول على جزء من عائد أو الحق في جزء من أصول 

 شركة ما، أو الحقین معا.

 الفرع الأول: الأدوات المالیة في سوق الأوراق المالیة

 لتالي:ات المالیة وسنتطرق إلیها على النحو تضم سوق الأوراق المالیة مجموعة واسعة ومتعددة من الأدوا

 

 

 

 

 اليــالسوق الم

 الـــسوق رأس الم يقدــسوق الن

 جلةالسوق الآ اضرةـالسوق الح

 ادلاتـسوق المب اراتـسوق الخی اتـسوق المستقبلی ويـالسوق الثان السوق الأولي

 ظمـر المنـیـالسوق غ ظمـالسوق المن

 الثـالسوق الث عـالسوق الراب

 .23، ص2005دار الأیام للنشر والتوزیع، عمان،  المصدر: حیدر عباس عبد االله، الأسواق المالیة والفشل المالي،
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 أولا: الأسهم

"صكوك متساویة القیمة، قابلة للتداول، ویتمثل فیها حق المساهم في الشركة التي أسهم  سهم:الأبتعریف  .1
 1في رأس مالها، وتخول له بصفته هذه ممارسة حقوقه في الشركة عند تصفیتها".

 تعریف الأسهم على أنه رأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرین والذي یضموبالتالي یمكن 
س علي ورأمن رأس المال المعلن ورأس المال الفمساهماتهم المالیة ویحدد ملكیتهم للشركة، وبالتالي فإن كل 

 المال المساهم.

 أنواع الأسهم: .2
 أصحاب الأسهم: من بینها حسب حقوق  للأسهمتمییز بین عدة أنواع المكن ی

وثیقة عن شركة مساهمة ما بقیمة اسمیة ثابتة تضمن عرف السهم العادي على أنه: ". الأسهم العادیة: 1.2
عن طریق الاكتتاب العام في الأسواق المالیة  حقوقا و واجبات متساویة لمالكیها وتطرح على الجمهور

 2 ویسمح لها بالتداول في الأسواق الثانویة."

كتتاب للإمحاولتها تحفیز المستثمرین التي تلجأ إلیها الشركات عند  هي الأسهم الممتازة: . الأسهم2.2
 3بالمساهمة في توسیع رأسمالها وتمویل مشروعاتها الجدیدة أو في مواجهة بعض صعوباتها المالیة.

 ثانیا: السندات

هو التزام مالي تعاقدي مكتوب یتعهد بموجبه المقترض (المصدر للسند) تقدیم مدفوعات  :4تعریف السند .1
إلى المقرض (المحتفظ بالسند) والتي هي فائدة، تدفع خلال عدد معین من السنوات وإضافة إلى أصل المبلغ 

 أو القیمة الإسمیة، وعلیه فإن الفائدة هي التزام مالي إضافي یتحمله الأشخاص. 

لك: "السندات هي صكوك متساویة القیمة وقابلة للتداول تمثل قرضا طویل الأجل یعتمد عن وعرف كذ
 تتاب العام."طریق الاك

 

 

 
                                                           

 .47محمد وجیھ حنیني، مرجع سبق ذكره ص 1
 .47المرجع السابق، ص 2
 .19ص ،مرجع سبق ذكره، بن عیسى عبد القادر 3
، جامعة منتوري، PGSمذكرة تخرج ضمن متطلبات نیل شهادة الدراسات العلیا المتخصصة ،الجزائرسوق الأوراق المالیة في بوضیاف عبیر،  4

 . 71-70 :ص ص، 2007قسنطینة، 
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 1أنواع السندات: .2
و أائدة، یمكن تصنیف السندات من حیث طبیعة الضمان المقدم للدائنین أو وفقا للطریقة التي تدفع بها الف

فع رأس مال القرض، أو حسب القرض الذي أصدرت من أجله أو وفقا للعملة التي تد التي یسدد بهاالشروط 
ن أبها أو المنظمة التي أصدرتها إلى غیر ذلك، ومع ذلك فإن جمیع السندات على اختلاف أشكالها یمكن 

 :المؤسساتین أساسیین سندات حكومیة وسندات نوعتندرج تحت 

 ) وتمتاز هذهسندات البلدیة، مثل (سندات الخزینة من الدولة ومؤسساتها تصدر . سندات حكومیة:1.2
 السندات الحكومیة بمجموعة مزایا تشجع المستثمرین نحو الاستثمار بها:

 أقل مخاطرة، أكثر أمانا من الاستثمارات الأخرى. الاستثمار بها یكون -

 السندات الحكومیة أكثر سیولة من السندات الأخرى. -
 الإعفاء الضریبي لفواتیرها من ضریبة الدخل.تصدر بشروط  -

تعتبر أدوات دین على المؤسسات المصدرة لها، وهي تصدر في العادة عن : سندات المؤسسات .2.2
مؤسسات ذات طابع تجاري وصناعي وكذلك المؤسسات التي تتعامل بالأنشطة الخدمیة ولأغراض التوسع 

 وزیادة رأس المال.

 سوق النقدیةالالأدوات المالیة في الفرع الثاني: 

ت تتمیز هذه الأدواسوق النقد في صكوك دین قصیرة الأجل،  داخلتتمثل الأدوات المالیة المتداولة 
ا وات إمبإمكانیة التصرف فیها قبل تاریخ الاستحقاق، وذلك ببیعها في سوق النقد، حیث یتم تداول هذه الأد

 الفائدة، حسب نوع الأداة المالیة.على أساس سعر الخصم، أو على أساس سعر 

 أولا: أذونات الخزینة
الخزینة أوراقا مالیة حكومیة قصیرة الأجل، لا یزید تاریخ استحقاقها عن سنة. ولضمان  أذونات تمثل

استمراریة وجود تلك الأذونات في السوق، تحرص الحكومة الأمریكیة على إصدارها دوریا وذلك بمعدل مرة 
 2.في الأسبوع. ولا یحصل المستثمر على الإذن ذاته، كل ما یحصل علیه هو إیصال یفید شراؤه

 

 

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الماجستیر في علوم التسییر، أهمیة اعتماد البورصة كوسیلة تقییم مردودیة المؤسسة وتمویل تطورهاالجوزي غنیة،  1

 . 41، ص2011/2012ر،جامعة الجزائ
 . 57ص بدون سنة النشر، ،الإسكندریة، منشأة توزیع المعارف، الأوراق المالیة وأسواق رأس المالهندي،  إبراهیممنیر  2
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 ثانیا: القبولات المصرفیة
، حیث تصدر عن البنوك التجاریة أداة مالیة من أدوات السوق النقدیة قصیرة الأجلتعرف على أنها 

 1تتراوح فترة استحقاقها بین شهر وتسعة أشهر، ویتحدد العائد علیها عن طریق الخصم من قیمتها الاسمیة.

 القابلة للتداول الإیداعشهادات  ثالثا:
القابلة للتداول شهادات تصدرها البنوك والمؤسسات المالیة، ولا تعطي لحاملها الحق  الإیداعشهادات تمثل 

في استرداد قیمتها من الجهة المصدرة إلا في تاریخ الاستحقاق، أما قبل ذلك التاریخ فإنه لا سبیل أمام 
جاریة وبیوت السمسرة والتجارة التي حاملها سوى عرضها للبیع في السوق الثانوي الذي یتضمن البنوك الت

 2تتعامل في الأوراق المالیة قصیرة الأجل.

 وراق التجاریةالأ رابعا: 
التجاریة هي عبارة عن تعهد غیر مضمون بأصول مادیة وتباع بخصم عن القیمة الاسمیة، تصدره  الورقة

الحصول على القیمة  الحق في الشركات ذات المراكز الائتمانیة والمالیة من النوعیة العالیة، للمستثمر
  3الاسمیة عند الاستحقاق.

 اتفاقیة إعادة الشراء خامسا:
عقد بین طرفین لبیع ومن ثم إعادة شراء لأدوات مالیة غالبا ما تكون أذونات خزینة بغرض سد  هي

 4العجز الطارئ في السیولة.
)، والغالب أن تكون فترة Repoفي أسواق النقد هي: اتفاقیة الریبو ( والتسمیة الشائعة لهذه الاتفاقیة

 5الاستحقاق قصیرة الأجل.

 الرابع: تنظیم وسیر سوق الأوراق المالیة المطلب

تلعب سوق الأوراق المالیة دور الوساطة المالیة، من خلال تشجیع الادخار وتنمیة الوعي الاستثماري بین 
الأفراد، والتعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آلیات بیع وشراء الأوراق المالیة عن طریق النظام الذي 

                                                           
 . 30مبارك بن سلیمان آل فواز، مرجع سبق ذكره، ص 1
 الإماراتالمؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة  القابلة للتداول رؤیة إسلامیة، الإیداعشهادات أشرف محمد دوابه،  2

 . 943ص، 2005الإمارات العربیة المتحدة، العربیة المتحدة، 
 .65، ص2010دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان،  الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدوات،ارشد فؤاد التمیمي،  3
، مجلة البحوث الاقتصادیة الفرص والتحدیات الإسلامیةتقنیات واستراتیجیات إدارة السیولة بالمؤسسات المالیة حكیم براضیة، د الكریم قندوز و عب 4

 . 17، ص2014والمالیة، العدد الثاني، دیسمبر 
، معهد العالي للقضاء، في المؤسسات المالیة الإسلامیةأدوات إدارة مخاطر السیولة وبدائل اتفاقیة إعادة الشراء یوسف بن عبد االله الشبیلي،  5

  .4المملكة العربیة السعودیة، الریاض، ص 
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مالیة، ولتوضیح ذلك في هذا المطلب سنتطرق إلى المتعاملون في سوق الأوراق یشتغل به سوق الأوراق ال
 التعامل في سوق الأوراق المالیة. وإجراءاتالمالیة، إدارة سوق الأوراق المالیة، قواعد 

 الفرع الأول: المتعاملون في سوق الأوراق المالیة

 : هماك تصنیفین للأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالیة هنا

مكن تصنیف الأطراف التي تتعامل في بیع وشراء ی تصنیف المتعاملون حسب الهدف من التعامل: .1
ملیات عوالذي یعتبر الموجه الرئیسي لهؤلاء في تخطیط الأوراق المالیة حسب الهدف من وراء هذا التعامل، 

 البیع والشراء إلى أربعة مجموعات رئیسیة هي:

من فروقات الأسعار، إذ یهتم المضاربون  الاستفادةوتسعى هذه الشریحة إلى المضاربون المحترفون:  .1.1
بمراقبة الأسعار في السوق بصفة دائمة، بالإضافة إلى التنبؤ باتجاهات السوق لتخطیط عملیاته، ویستخدم 

التي تمكنه من تفسیر العوامل الخارجیة المؤثرة  قتصادیةالمضارب المحترف أدوات التحلیل الإحصائیة والإ
داخل السوق، إذ تحاول هذه الشریحة الاستثماریة  في السوق، كذلك معرفته بالعملیات الفنیة التي تدور

المراهنة على تحركات الأسعار المستقبلیة من أجل تحقیق أقصى ربح من خلال شراء الأوراق المالیة وبیعها 
 1.عندما ترتفع أسعارها

المحترفین أن تعاملهم في السوق المالیة لا یبنى  راءهمضنما یمیزهم عن : العشوائیون المضاربون .2.1
 2، ویمنون في الغالب بالخسائر.ى أساس عشوائي أو تقلید للآخرینعلى أسس علمیة بل غالبا عل

مستخدمة بذلك تهدف هذه الشریحة إلى التحكم بالأسعار وتوجیه السوق صعودا وهبوطا : المتآمرون. 3.1
بعض الوسائل المصطنعة بهدف أن یصبح السعر السائد للورقة المالیة أعلى أو أدنى من السعر الحقیقي 

 3 لها، ویتمیز هؤلاء بأن لدیهم موارد مالیة ضخمة تمكنهم من تحقیق أهدافهم.

 4ن:و هناك نوعان من المستثمر . المستثمرون: .14

الداخلي، ویهدف إلى السیطرة على الشركة وإدارتها من خلال تملك عدد كاف من الأسهم،  المستثمر -
 ویكون هدفه الربح في المرتبة الثانیة.

                                                           
تخصص مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر،  تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة،سلیم جابو،  1

 . 13، ص2011/2012قلة، جامعة قاصدي مرباح، ور مالیة الأسواق، 
 .212، ص2014، 1للكتاب العالمي للنشر والتوزیع، ط حیدر أصول المصرفیة والأسواق المالیة الإسلامیة،نجاح عبد العلیم وآخرون،  2
 . 13سلیم جابو، مرجع سبق ذكره، ص  3
 . 51بوكساني رشید، مرجع سبق ذكره، ص 4
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لعائد المستثمر العادي، ویهدف إلى تحقیق الربح في المرتبة الأولى في الأجل الطویل، بالإضافة إلى ا -
 الجاري.

 1رضین وطالبین:اتصنیف المتعاملون إلى ع .2

لهدف یلاحظ من خلال التصنیف السابق للأطراف التي تتعامل في سوق الأوراق المالیة، أنه یعتمد على ا
 .الإصدارمن وراء التعامل في سوق التداول متجاهلا الأطراف المتعاملة في سوق 

 ال.یمكن تقسیم المتعاملین في سوق الأوراق المالیة إلى كل من العارضین والطالبین لرأس الم وعلیه

لیة، وهم أصحاب الأموال أي المدخرات، أو من لهم فائض في مواردهم الما. الطالبون لرأس المال: 1.2
 ى فئتین:ویریدون استثمارها على شكل قیم منقولة، وعلى العموم ینقسم طالبو رؤوس الأموال إل

 یز هذه، وتتمالإنفاقتضم أصحاب الادخار الفردي، وهو الجزء المتبقي من الدخل بعد عملیة  الفئة الأولى:
 الفئة بقلة رؤوس الأموال المراد استثمارها وبالتناظر وعدم التجانس.

هم أومن  وصنادیق الاستثمار، ،والادخار الإیداعصنادیق تضم البنوك، شركات التأمین،  الفئة الثانیة:
 وظائف هذه الشركات عملیة التوظیف في سوق الأوراق المالیة بهدف تحقیق إجراءات إضافیة.

ویأخذون في أغلب الأحیان شكل الشركات الصناعیة والتجاریة،  العارضون لرؤوس الأموال: .2.2
دات، والشركات التي تصدر الأسهم والسندات لتمویل احتیاجاتهم، بالإضافة إلى الحكومات التي تصدر السن

.. بهدف تغطیة العجز في المیزانیة أو بهدف امتصاص السیولة في الأسواق أو مواجهة نفقات غیر عادیة.
 إلخ.

 :إلى السوق، ویمكن تقسیمهم افة للعارضین والطالبین یوجد الوسطاء المالیون، وهم صناع ومحركو بالإضا
 السماسرة ووكلاء التبادل. -
 صنادیق الاستثمار. -
 المحكمون والمراقبون.  -

 إدارة سوق الأوراق المالیة :الفرع الثاني

لب في البورصة في أغ عن مراقبة سیر وتنفیذ العملیات تتمثل الإدارة في الهیئات واللجان المسؤولة
شر علنا لتي تنالبلدان، إذ تهتم بمراقبة المعلومات الصادرة والمتعلقة بحاملي هذه القیم المنقولة وبالشركات ا

هر طلبها من أجل الحصول على السیولة اللازمة وعلى القیم الصادرة من قبل الشركات، وكذلك ضرورة الس
 ة الحسنة لعمل بورصة القیم.على الآلی

                                                           
 .52-51:ص ص بوكساني رشید، مرجع سبق ذكره، 1
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 1وتدار البورصة من خلال مجموعة من التقسیمات الإداریة والتنظیمیة یتمثل جلها فیما یلي:

 أولا: لجنة أو مجلس إدارة البورصة
 بین من تتشكل في كل بورصة من بورصات الأوراق المالیة لجنة مؤلفة من عدة أعضاء یختارون

لأسعار هذه اللجنة بتحقیق حسن سیر العمل في البورصة وذلك بإصدار نشرة اتتم ، ومن قبل الدولةالسماسرة 
فیها  تداولةالیومیة. كما أن لهذه اللجنة الحق في التدخل بوضع حد أدنى أو أعلى لأسعار الأوراق المالیة الم

 وذلك للحد من عملیات المضاربة والمحافظة على السوق من الأزمات الطارئة.
 العامة للبورصةثانیا: الجمعیة 

به. هذه الجمعیة من الأعضاء العاملین والمنظمین للبورصة یترأسها رئیس لجنة البورصة أو نائ تتألف
 تصدر قرارات الجمعیة العامة بأغلبیة الأصوات.

 تجتمع هذه الجمعیة مرة كل عام بدعوة من لجنة البورصة. ولها أن تجتمع أكثر من مرة إذا استدعت
 الحالات الطارئة. أي فيالظروف ذلك 

تامیة تختص الجمعیة العامة في انتخاب لجنة البورصة والتصدیق على المیزانیة العمومیة والحسابات الخ
ة للبورصة من إیرادات ومصروفات ومناقشة كافة الأعمال والأنشطة المساعدة على تطویر العمل بالبورص

 ها.تورفع كفاء

 ثالثا: اللجنة العلیا للبورصة
 لكفیلةااللجنة العلیا یختلف حسب كل بورصة. وعلى العموم، تختص هذه اللجنة باتخاذ التدابیر  إن تكوین

ملها بتطبیق القوانین واللوائح الموحدة في جمیع البورصات المتواجدة في نفس الدولة، وتوحید أسالیب ع
 صعلى الوزیر المخت هم البورصات بصفة عامة. ثم تعرض قرارات اللجنةتالمسائل التي  والبحث في جمیع
 للمصادقة علیها.

 ا: هیئة التحكیمرابع
للفصل في  وهي هیئة تتألف من رئیس لجنة البورصة وأربع أعضاء تختارهم اللجنة، یتم تشكیلها

 م وبینلى التحكم أو بینهالمنازعات التي تنشأ بین الفئات المتعاملة في البورصة شرط أن یتفق الطرفان ع
 قرارات هذه الهیئة ملزمة للطرفین المتنازعین وغیر قابلة للاستئناف.عملائهم، وتجدر الإشارة أن 

 خامسا: مجلس التأدیب
یتشكل هذا المجلس للمحافظة على مصلحة عملاء السماسرة من تلاعب بعض السماسرة الذین ینحازون 

مجلس بالنظر فیما یقع من مخالفات لأحكام هذا الیختص ق القوانین والأنظمة المعمول بها، حیث عن تطبی
                                                           

جامعة فرع النقود المالیة، مقدمة لنیل شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  مذكرة، بورصة الجزائر واقع وآفاقفتیحة ابن بوسحاقي،  1
 . 50-47 :،  ص ص2002/2003الجزائر،
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وقوانین البورصة ولوائحها، وكذلك جمیع المسائل التي تمس حسن سیر العمل والنظام في البورصة ولوائحها 
ات كاذبة أو تعهد إخفاء كالإخلال بقواعد الشرف والسلوك أو إخفاء حقیقة المركز المالي أو تقدیم مستند

 الحقیقة.

 العقوبات التأدیبیة التالیة:  یفرض هذا المجلس

 الإنذار. -
 الغرامة. -
 الوقف. -
 الشطب. -

 قواعد وإجراءات التعامل في سوق الأوراق المالیة :الفرع الثالث
ثم، فإن دقة صیاغتها  تمثل قواعد وإجراءات التعامل الأساس الذي یحكم تصرفات المتعاملین. ومن

 عاملینوسهولة فهمها هما مطلبان أساسیان لتیسیر الاتصال بین الأطراف المعنیة ولتمهید السبل أمام المت
كنوع  رتیبات. ولإتمام عملیة التداول في الأوراق المالیة عادة ما یشترط توفر عدد من التلإبرام صفقات ناجحة

ورصة ل بالبقواعد وإجراءات العم سنتناول في هذا الفرعتبعة لتنفیذه و الأمر الذي یجب تنفیذه، والأسالیب الم
 فضلا عن آلیات ضبط حركة الأسعار في البورصة.

 التي یصدرها العملاء أولا: الأوامر
تتم التعاملات في البورصة من خلال مجموعة من الأوامر یقوم على تنفیذها السماسرة وأهم هذه 

 1الأوامر:

دور ویقصد بها، أن یقوم الوسیط بشراء أو بیع الأسهم بالسعر السائد في السوق وقت ص أوامر السوق: .1
 الأمر، وهذا یتطلب مهارة في اتخاذ القرار المباشر والسریع.

ریة متلك حویعني هذا الأمر، أن الوسیط یتقید بالسعر الذي حدده العمیل سابقا ولا ی الأوامر المحدودة: .2
 لشراء، ومن مساوئ هذا الأمر أنه قد لا یتیح الفرصة للتنفیذ أبدا.التصرف في عملیة البیع وا

ة قد رباح بحریة تم تحقیقها أو لتوقي أیة خسار الأیستخدم هذا الأمر لحمایة  أوامر تجنب المخاطر: .3
 یتحملها المستثمر.

 

                                                           
 .218-2017 :نجاح عبد العلیم وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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للأوراق لمطلقة في عملیات الشراء أو البیع یعطي هذا الأمر للسمسار الحریة ا أوامر حریة التصرف: .4
المالیة حسب ما یعتقد السمسار أن ذلك مناسبا لمصلحة العمیل سواء أكان ذلك من حیث النوع أو السعر أو 

 1التوقیت...إلخ.

ما یلجأ العمیل إلى التوقف في حالة إنقاذ ما یمكن إنقاذه من الربح أو تفادي ما یمكن  عادة:التوقفالأمر  .5
 2تفادیه من الخسارة.

 وشروط التعامل في البورصة ثانیا: كیفیة

راد، تلعب البورصة دور الوساطة المالیة، من خلال تشجیع الادخار وتنمیة الوعي الاستثماري بین الأف
 تغل بهوالتعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آلیات بیع وشراء الأوراق المالیة عن طریق النظام الذي تش

 وعة من الشروط في الأطراف المتدخلة في البورصة.البورصة، ولنجاح هذه الآلیات یجب توفر مجم

 3كیفیة التعامل في البورصة: .1
عند التفكیر بشراء مجموعة من الأسهم في البورصة، فإن ذلك یكون من خلال وسیط یطلق علیه 

 ء.السمسار أو شركات السمسرة وهي وكیل العمیل الراغب في إجراء تداول في البورصة سواء بیعا أو شرا
نوعیة الأسهم من حیث الجودة، یجب دراسة خصائصها من خلال فحص الشركات المصدرة لها،  ولمعرفة

وكل شركة تصدر ما یسمى قوائم مالیة وكل شركة مرخص لها بالعمل في السوق یجب أن تطبق معاییر 
 وأنظمة محاسبیة تساعد وتنظم عملیة إصدار القوائم المالیة لها.

 ول إلىء ما یعرف باسم التحلیل المالي للشركة (التحلیل الأساسي) للوصوتفید القوائم المالیة في إجرا
ن ماستقراء ومعرفة حقیقة الموقف المالي من حیث نقاط القوة والضعف والتجانس من خلال تحلیل الشركة 
من حیث الأصول، الربحیة، الإدارة... إلخ بالإضافة إلى تحلیل القطاع الذي تنتمي إلیه الشركة. ویتض

، لفائدةلیل الأساسي أیضا أخذ المؤشرات الاقتصادیة في الاعتبار مثل إجمالي الناتج المحلي، أسعار االتح
 في أسهم أو سندات الشركة.معدلات البطالة والمدخرات كي یتم في النهایة تقییم قرار الاستثمار 

ویمكن أیضا أن تتم معرفة الأسهم التي لها أكثر من سنة في المعاملات من حیث جودتها من خلال 
مكن التحلیل الفني لتلك الأسهم الذي یدرس السهم من خلال اتجاه حركته وعدة مؤشرات إحصائیة أخرى، وی

 الحركة المستقبلیة لتلك الأسهم من خلال الصعود والهبوط. استقراء

 

                                                           
 .30، ص2010 ،الأردن ،1زهران للنشر والتوزیع، ط ، دارالمالیةالأسواق وآخرون،  أرشیدعبد المعطي رضا  1
 .30، صالسابقالمرجع  2
 .40-39بن عیسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 1:في البورصة شروط التعامل .2
ها تتطلب عملیة دخول الشركات والمؤسسات الاقتصادیة إلى سوق الأوراق المالیة جملة من الشروط، من

لشروط ما یتعلق بالجانب المالي ومنها ما یتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إلیه هو أن هذه ا
 .تختلف من دولة لأخرى، ومن بورصة إلى أخرى داخل نفس الدولة

 ویمكن تلخیص هذه الشروط في النقاط التالیة:
موال یشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخول إلى البورصة أن یكون شكلها القانوني من الأ -

 أي شركة مساهمة أو شركة التوصیة بالأسهم.
، %25إلى   %20أن یفتح رأس المال الاجتماعي لجمهور المساهمین المحتملین بنسبة تتراوح ما بین  -

 طرح هذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالیة وذلك بإصدار ما یقابلها من أسهم.تحیث 
 یكون قد مر على تأسیسها ونشاطها أكثر من ثلاث سنوات. أن -
 توزیع أن تكون قد حققت الأرباح خلال السنتین الأخیرتین عند طلب الإدراج في سوق الأوراق المالیة مع -

 لالهما.الأرباح خ
تكوین ملف الدخول وإیداعه لدى الجهات المختصة، مع الإشارة إلى أن الملف یجب أن یحتوي على  -

وق سل إلى القانون الأساسي للشركة، وتقدیم نشاط المؤسسة وآفاقها المستقبلیة، مع الإشارة إلى كیفیة الدخو 
 الأوراق المالیة.

فظ رف محاطتقدیم القوائم المالیة الختامیة كجدول حسابات النتائج، المیزانیة الختامیة، مصادق علیها من  -
 الحسابات.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .53بو كساني رشید، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 حول المشتقات المالیة مفاهیم أساسیةلمبحث الثاني: ا

 دیدة،ة جأدى التغیر المستمر في البیئة الاقتصادیة والمالیة إلى ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالی
یة عن منتجات مالأسعار صرف العمولات تطلب البحث فالتغیر في أسعار السلع، التضخم، أسعار الفائدة، 

تقات أدنى مخاطر وأعلى فائدة وعائد، ویطلق على هذه الأدوات المالیة الجدیدة بالمشجدیدة أقل تكلفة، 
 المالیة.

الب، ثة مطمالیة یتم تقسیم هذا المبحث إلى ثلاوقصد التعرف أكثر على المفاهیم الأساسیة للمشتقات ال
طورها وت تعریف الهندسة المالیة، والمطلب الثاني تعریف المشتقات المالیة فیه إلىالمطلب الأول سنتطرق 

 .أهمیة المشتقات المالیة واستخداماتهانتناول فیه ، والمطلب الأخیر التاریخي

 : تعریف الهندسة المالیةلأولالمطلب ا
ة ت مالیالهندسة المالیة مفهوم قدیم قدم التعاملات المالیة حیث نشطت المؤسسات في تطویر وابتكار أدوا

 تمكنها من إدارة المخاطر أو التحوط منها حیث تعددت التعریفات لدى الباحثین الذین قاموا بتصمیم
 المنتجات المالیة وسوف نتطرق إلى بعض التعریفات.

 ة لحلولیة هي التطویر والتصمیم والتجدید للأدوات وآلیات مالیة مبتكرة والصیاغالهندسة المال :01تعریف
 إبداعیة لمشاكل التمویل.

 1التعریف یشیر إلى أن الهندسة المالیة تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة: وهذا
 ابتكار أدوات مالیة جدیدة. -
ن خلال للأعمال قائمة مثل التبادل م ةالإجرائیابتكار آلیات تمویلیة جدیدة من شأنها تخفیض التكالیف  -

 العالمیة. الشبكة
معینة  مشاریعلابتكار حلول جدیدة  للإدارة التمویلیة، مثل إدارة السیولة أو الدیون، أو إعداد صیغ تمویلیة  -

 تناسب ظروف المشروع.

المالیة تعني ابتكار منتجات مالیة جدیدة تقدم خدمات وحلول مبدعة للمشكلات التي  الهندسة :02تعریف
 2تواجه مؤسسات الأعمال وتهیئ الظروف لخلق أسواق جدیدة أبرز مثال علیها أسواق المشتقات.

وعلیه یمكن حصر مفهوم الهندسة المالیة بأنها ابتكار الحلول مالیة فهي ترتكز على عنصر الابتكار 
والتجدید كما أنها تقدم حلولا فهي بذلك تلبي احتیاجات قائمة أو تستغل فرصا أو موارد معطلة، وكونها مالیة 

                                                           
 .11، ص2007السعودیة، ، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، المملكة العربیة الهندسة المالیة الإسلامیة، زقندو عبد الكریم  1
 .14-13، ص ص2008، مصر، الإسكندریة، ، الجزء الأول، المكتب العربيإدارة المخاطر باستخدام التوریق والمشتقاتمنیر إبراهیم هندي،   2



النظري للمشتقات المالیة الإطار                                    الفصل الأول                           
 

 
18 

 

مویل ویتطلب ذلك أن تقوم الإدارات یحدد مجال الابتكار في الأنشطة الاقتصادیة، سواء في التبادل أو الت
المالیة والمنشآت المالیة الحدیثة بإنشاء أقسام للبحوث والتطویر في حقل المنتجات والأدوات المالیة ویساعد 
على ذلك وجود قاعدة بیانات مالیة تسمح بالمحاكاة والتجارب بغرض تحقیق الربحیة والنمو والاستقرار 

 المالي.

 وتطورها التاریخي لمشتقات المالیةا : تعریفثانيب الالمطل

 الفرع الأول: تعریف المشتقات المالیة

عرض  لأهمیتها وتوسع نطاق استعمالها، وفیما یلينظرا تعددت التعاریف التي أعطیت للمشتقات المالیة 
 التعاریف: لبعض

والتي من خلالها یمكن رتبط بأداة معینة أو مؤشر أو سلعة ت المشتقات المالیة هي أدوات مالیة: 01تعریف
تستخدم هذه المشتقات المالیة لعدد من الأغراض وتشتمل: ، 1خاطر المالیة في الأسواق المالیةبیع وشراء الم

 التحوط، المراجحة بین الأسواق، إدارة المخاطر إضافة إلى المضاربة.

المشتقات المالیة هي أیة عقود ،تؤدي في آن واحد إلى نشوء أصل مالي لمنشأة ما و مطلوب  :02تعریف
المالیة الأساسیة  بالأدواتمالي أو أداة ملكیة لمنشأة أخرى حیث یؤدي ذلك إلى تحویل المخاطر المرتبطة 

 2.مخاطرللغیر دون أن تمتد عملیة التبادل للأداة المالیة الأساسیة التي تنحت عنها هذه ال

هي عبارة عن عقود مالیة تتعلق ببنود خارج المیزانیة، وتتحدد قیمتها بقیمة واحد أو أكثر من  :03تعریف
قیمتها على أساس أسعار الأصول  وتتوقف 3.الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات الأساسیة المرتبطة بها

 المالیة محل التعاقد، لكنها لا تتطلب استثمار الأصل المالي لهذه الأصول.

 :من خلال التعاریف السابقة یمكن تلخیص المشتقات المالیة في النقاط التالیة

 هي عقود؛ -
 تتم تسویتها بتاریخ مستقبلي؛ -
 منه؛ اشتقتمحل التعاقد الذي  أساستعتمد قیمتها (المكاسب أو الخسائر) على  -
 ؛لا تتطلب استثمارات مبدئیة أو تتطلب مبلغا معینا مبدئیا یكون صغیرا مقارنة بقیمة العقد -
 ن تنتهي بتسویة نقدیة دون انتقال ملكیة الأصل.یمكن أ -

                                                           
 .22ص ر،بدون سنة النش ، عمان،1، دار المسیرة للنشر والتوزیع، طإدارة المشتقات المالیة للهندسة المالیةنوري موسى،  شقیري 1
 .75-74:، ص ص2006، اتحاد المصارف العربیة ، بیروت، للاستثمارالإستراتجیة  الإدارةدعائم عادل رزاق ،  2
 .61-58، ص ص: 2001النشر للجامعات، مصر  ، دارالمشتقات المالیة ودرها في أدارة المخاطرسمیر عبد الحمید ورضوان حسن،  3
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 ویتضمن العقد:هذا 
 ؛تحدید سعر تنفیذ في المستقبل -
 ؛تحدید الكمیة التي یطبق علیها السعر -
 ؛الزمن الذي یسري في العقدتحدید  -
محل التعاقد (سعر فائدة، سعر ورقة مالیة، سعر سلعة، سعر صرف عملة، مؤشر  الشيء تحدید -

 ).إلخأسعار...

 الفرع الثاني: التطور التاریخي للمشتقات المالیة

ورا دأن مصطلح المشتقات المالیة حدیث العهد إلا أن استخدامها یرجع إلى آلاف السنین حیث لعبت  رغم
 هاما في التجارة والتمویل القدیم.

نذ في البحرین في الخلیج العربي م فأول ظهور للعقود الآجلة عبر التاریخ كان من قبل تجار التمور
لواح ) ویدل علیها الكتابة المسماریة على الأ1993ق.م كذلك في بلاد ما بین النهرین (سوان  2000حوالي 

زو الطینیة الموجودة في المتحف البریطاني ومتحف اللوفر الفرنسي (حیث سرقت من متاحف بغداد بعد الغ
 ).2003الأمریكي لها عام 

وقد  رسطو فكرة التلاعب بالسوق من خلال استخدام العقود المشتقة على أهل هو زیت الزیتونكما ناقش أ
 1600 سجل التاریخ أیضا استخدام المشتقات المالیة في أنشطة الإقراض في بابل القدیمة في الفترة مابین

یة الأنشطة المالقام، وكان غالبا مركز تداولها حول المعابد والمقدسات كونها كانت تشارك في  1900و
لیات وتمویل المشاریع والتوسط في المعاملات التجاریة، وكذلك أغلب العملیات آنذاك عم يكمنح الائتمان
 تمویل سلعي.

أما في أوروبا فقد ظهرت العقود الآجلة والعقود المستقبلیة على حد سواء في القرون الوسطى، حیث كان 
یبیعونه نقدا أو سلفا تم إصدار قسائم خاصة لتسهل عملیة  الإقطاعیون یجمعون الضرائب على شكل أرزو

التبادل، وما لبت أن أصبح من الممكن المتاجرة بعقود موحدة معیاریة على الأرز (تشبیه إلى حد كبیر العقود 
المستقبلیة الحالیة، حیث أن التاجر یدفع عربونا أو ضمانات مالیة قیمتها منخفضة جدا إذا ما قورنت بقیمة 

أن إجتذبت هذه السوق المضاربین وكذلك المتحوطین الذین یسعون إلى  د على الأرز كاملة) ثم مالبثتالعق
تجنب المخاطر المتعلقة بتقلبات أسعار الأرز السوقیة، أما في هولندا ونظرا للهوس الكبیر بزهرة التولیب 
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ى إلى ارتفاع أسعارها بشكل كبیر كانت تتم المتاجرة بعقود الخیارات على بصیلات هذه الزهرة، ولكن هذا أد
 1م.1637ما أدى إلى انفجار هذه الفقاعة السعریة وتعرض السوق لهزة عنیفة عام 

ونظرا للفوائد التي یقدمها تداول هذه العقود بدأت بالاستثمار بشكل واسع وبین مختلف أنواع التجار ولكن 
ة مقتصرة على السلع الزراعیة والمعادن بینما م كانت العقود المستقبلی1973الجدیر بالذكر أنه وقبل عام 

كانت عقود الخیارات متداولة في الأسواق غیر النظامیة وفي منتصف التسعینات من القرن العشرین نشطت 
 2تلك الأسواق وامتدت تطبیقاتها إلى السندات والأسهم والعمولات وسلع أخرى لم تكن مطبقة علیها مسبقا.

تنظم مجموعة من العقود المالیة التي تتنوع وفق طبیعتها ومخاطرها وآجلها وأصبحت المشتقات المالیة 
م ثمانیة أضعاف قیمة الأسهم 2008وزادت نسبة تداولها فقد بلغت قیمة تداولات عقود المشتقات عام 

كبیر المتداولة في كافة البورصات العالمیة ویرى العدید من الباحثین المالیین والاقتصادیین أن هذا الحجم ال
للتداولات هو أحد الأسباب الرئیسیة للأزمة المالیة العالمیة آنذاك ذلك كون أن عقود المشتقات المالیة تنطوي 

 3على:
 تعتمد على معاملات شكلیة بشكل كبیر لا تنتهي بتداول الأصل الحقیقي محل التعاقد. -
 من البنوك على شكل قروض. تمعظمها یستند على ائتمانیا -
 امتلاك البائع أو المشتري للأصل المتعاقد علیه.لا تشترط  -

لعقود، هذه ا والاستفادة من مزایا المشتقات المالیة وتجنب سلبیاتها یتوقف على مقدار فهم آلیة التعاقد وفق
سواء  كما أن الخبرة والبیئة المالیة المحیطة بالمستثمر تؤثر أیضا على مستوى استفادته من هذه العقود

 ط أو المضاربة.للأهداف التحو 

 المطلب الثالث: أهمیة المشتقات المالیة واستخداماتها
 .استخداماتهاسنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على أهمیة المشتقات المالیة و 

 الفرع الأول: أهمیة المشتقات المالیة

 4تظهر أهمیة المشتقات من خلال فوائد عدة منها:

                                                           
، قمم دور المشتقات المالیة كأدوات للتحوط التعاقدي اتجاه المخاطر المالیة ومدى إمكانیة تطبیقها في المصارف السوریةدنیا إبراهیم غیا،  1

 .28-27، ص ص:2013المصارف والتأمین، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، 
 . 17، ص2006، الإسكندریةمنشأة المعارف،  والمشتقات، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر الهندسة المالیة باستخدام التوریق هندي منیر، 2
كلیة العلوم  ، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمات المالیة والاقتصادیة،مخاطر المشتقات المالیة ودورها في خلق الأزمات، سحنون وآخرون 3

 .17ص، 2009الجزائر،  الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،
 .22-21، ص2011، 1، الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، طالمشتقات المالیةحكیم الربیعي وآخرون،  4
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خاطر طرق جدیدة لفهم وقیاس وإدارة المخاطر المالیة والتي یمكن من خلالها عزل أو إدارة الم ابتداع -
تقل المعقدة التي تتجمع سویة في الأدوات المالیة التقلیدیة بحیث یمكن إدارة كل مخاطرة بها بشكل مس

 وبكفاءة أعلى.

یعا اضهم في بناء محافظ أكثر تنو دعم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالیة للعملاء بما یخدم أغر  -
 الأمر الذي من شأنه زیادة قاعدة عملاء هذه المؤسسات.

ن متعزیز فرص الإیرادات والأرباح الناجمة عن تنویع محافظ المؤسسات المالیة من الأدوات المشتقة  -
ربة ط والمضاعوائد استثماریة ورسوم وعمولات وخدمات وغیرها وذلك من خلال قیام المصارف بعملیات التحو 

 وصناعة الأسواق وتكوین المراكز المالیة.

دة ار فائمثل بمدفوعات الفائدة على التزامات ذات أسعالیة في الشركة بمبادلة التدفق المتقیام مدیر الم -
ات ذزامات متغیرة والغرض من هذه العملیة هو إما تقلیل نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة وزیادة الالت

 رها.ضت أسعاالمتغیرة في الهیكل المالي للشركة أو لتقلیل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ما انخفالفائدة 

تاح شراء المستثمرین ممن یرغبون في اقتناء حقوق ملكیة معینة لخیارات أو لصكوك شراء الأسهم لكي ت -
ین وذلك بعد تحس–لهم فرصة مستقبلیة لشراء الأسهم بسعر لا یساوي سوى جزء من سعرها السائد مستقبلا 

ذا ما انخفضت أسعار ولكن هناك مخاطر فقدان قیمة الخیارات أو الصكوك ككل إ -أوضاع الشركة آنذاك
 ك.الأسهم في السوق مستقبلا إلى مستویات متدنیة تقل عن مستوى سعر الشراء المحدد في الخیار أو الص

لى وعها إتقلیل التكالیف لكل من المصدرین والمستثمرین في الأدوات المشتقة مع رفع عوائد الاستثمار وتن -
 احة لهم وتقلیل مخاطر الخسارة.جانب توسیع مجموعة بدائل التمویل والاستثمار المت

 الفرع الثاني: استخدامات المشتقات المالیة

 1هداف التالیة:لأتستخدم المشتقات المالیة ل

ة من حد تمثل أهم الوظائف الاجتماعیة لعقود المشتقات المالیة من خلال التخفیف التغطیة ضد المخاطر: .1

 المخاطر التي یتعرض لها المتعاقدون، فالمزارع الذي یبیع القمح یدخل بعقد مشتق بغرض الحصول على

 قیمة مستقبلیة تضمن له الحمایة من مخاطر انخفاض سعرها. 

من أبرز وظائف المشتقات كذلك أنها تزود  ق الحاضر:أداة للاستكشاف السعر المتوقع في السو .2

المتعاملین بالمعلومات عما یكون علیه سعر الأصل الذي أبرم علیه العقد في السوق الحاضر بین تاریخ 

                                                           
 .92-88:، ص ص2014، الأردن، 1، الوراق للنشر والتوزیع، طالمشتقات المالیةعبد الكریم أحمد قندور،  1
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التسلیم، لذا یقال أنها أداة جیدة للاستكشاف السعر أي استكشاف المستوى الذي یمكن أن یكون علیه السعر 

 ل تاریخ التسلیم.في السوق الحاضر خلا

یدخل المضارب في العقد بغرض تحقیق الأرباح، ولیس بغرض  إتاحة فرص استثماریة للمضاربین: .3

تأمین تملك الأصل على أساس تأمین التملك یهم من یرغب في شراء الأصل بغرض الاستخدام، أي مهمة 

، ضد مخاطر إرتفاع الأسعار من یسعى إلى تغطیة مركز سیأخذه في السوق الحاضر مستقبلا، وهي التغطیة

كما لا یدخل المضارب طرف في العقد لضمان بیع الأصل بسعر یضمن له حصیلة محددة، مهما تغیر 

سعر الأصل في السوق الحاضر، إذ أنها مهمة من یمتلك أو سیمتلك الأصل ویرغب في بیعه مستقبلا أي 

لا، وهي تغطیة ضد مخاطر انخفاض مهمة من یرغب في تغطیة مركز سیأخذه في السوق الحاضر مستقب

 الأسعار.

رغب یتثمر ما تمیزة، فلو أن مسبفضل مرونتها وسیولتها الم وهذاسرعة تنفیذ الاستراتیجیات الاستثماریة:  .4

لتي ردیة افي استثمار ما یعادل ملیون دولار في محفظة جیدة التنویع، فیمكنه من شراء تشكیلة من الأسهم الف

ت، معاملاالبدیل قد یتطلب تنفیذه وقتا طویلا، كما ینطوي على قدر كبیر من تكلفة ال تحقق له ما یرید، هذا

ي یقابل ذلك بدیل آخر یخلص المستثمر من تلك المشكلات وهو الاستثمار خلال عقد خیار أو عقد مستقبل

 ). P500&S (500 ستاندر أن دبوزعلى أحد المؤشرات ولیكن مؤشر 
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 الثالث: أنواع المشتقات المالیة المبحث 
 خمسةرها ة وأشهتتعدد أنواع المشتقات المالیة التي یتم تداولها، لكن أكثر الأنواع تداولا في الأسواق المالی

 عقود الخیارات، العقود المبادلة. والمتمثلة في: العقود الآجلة، العقود المستقبلیة،
 لف هذه الأنواع وعلى استراتیجیات التعامل فیها.وخلال هذا المبحث سوف نحاول التعرف على مخت

 المطلب الأول: العقود الآجلة

ا بیع خلاله العقود الآجلة وتعرف أیضا بالعقود الأمامیة، وهي نوع من أنواع المشتقات المالیة التي یتم من
 أو شراء الأصول كالسلع والأوراق المالیة، المؤشرات...إلخ وذلك في تاریخ لاحق.

 تعریف العقود الآجلةأولا: 

موجود معین بسعر معین وبتاریخ محدد في المستقبل)، أن العقد الآجل هو (عقد بین طرفین لبیع أو شراء  -
، أما الطرف الذي Long Positionالطرف الذي یوافق على شراء الموجود في المستقبل یتخذ مركزا طویلا 

فاق علیه في العقد تویسمى السعر الذي یتم الا  Short Positionعلى بیع الموجود فیتخذ مركزا قصیرا یوافق
ویحدد هنا السعر بحیث یجعل من قیمة العقد الآجل  أو سعر الممارسة Contractpriceبسعر التنفیذ 

 1لحظة العاقد. نمتساویی نیكونا لامساویة للصفر لحظة التعاقد وبذلك فإن سعر العقد وسعر التنفیذ  

أنه "عقد یبرم بین طرفین، البائع والمشتري، بالتعامل على أصل ما على أساس  على یعرف العقد الآجل -
 2سعر یتحدد عند التعاقد على أن یكون التسلیم في وقت لاحق.

خسائر نتیجة التغیرات في المركز أو كل منهما على مكاسب هي عقود ذات طرفین یحتمل حصول  -
على بیعه عشرة تاجر مع آخر تسلیم محدد كأن یتفق  على بیع أصل ما بسعر محدد وأجل 3المرتبط بالعقود

وهذه العقود   معین بسعر خمسین ألف درهم مثلا تدفع في نفس یوم التسلیم أطنان من القمح تسلم في تاریخ
 4لا تجري في أسواق منظمة خاصة، وهذا ما یمیزها عما تسمى بعقود المستقبلیات.

السابقة نستنتج أن العقد الآجل عقد تعاقدي بین مشتري وبائع لتبادل أصل معین  من خلال التعاریف
ن ویتفق في هذا العقد على مواصفات الأصل من حیث مقابل نقد في وقت لاحق مستقبلا وبسعر یحدد الآ

                                                           
 . 490، ص2013، الأردن،1للنشر والتوزیع، ط إثراء، الاستثمارإدارة محافظ إبراهیم العامدي،  عليمحمد  1
 .6، ص2003، الإسكندریة، منشأة المعارف، 2ج الفكر الحیث في ادارة المخاطر باستخدام الوریق والمشتقات المالیة، هندي،  إبراهیممنیر  2
،  ص 2010امعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، ، ج07مجلة الباحث، العدد ،استراتیجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیةبلعزوز بن علي،  3

339. 
 .6، ص2013، الإسلاميمجلة جامعة عبد العزیز: الاقتصاد  ،التحلیل الفقهي والمقاصدي للمشتقات المالیةعبد العظیم أبو زید،  4
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لبائع الشروط بین ایتم التفاوض على كل هذه حیث طریقة ومكان التسلیم والسعر ، التصنیف والنوعیة،الجودة 
 والمشتري.

 ثانیا: أنواع العقود الآجلة

 1العقود الآجلة عدة أنواع وكذلك عدة تصنیفات ولعل أهم وأشهر تصنیف هو كما یلي:

 الاتفاقم هنا یتتستخدم هذه العقود في الحمایة من تقلبات أسعار الفائدة و  العقود الآجلة للأسعار الفائدة: .1
نفاق سعر الفائدة في تاریخ الإ تثبیترض معین یتم الحصول علیه في المستقبل ویتم قعلى سعر الفائدة عن 

 وحتى تاریخ التنفیذ.

ة مقابل بین طرفین لشراء أو بیع كمیة معینة من عملة أجنبی اتفاق هيالعقود الآجلة للأسعار الصرف:  .2
دم تستخ ،یذحتى تاریخ التنف ویثبتعلیه عند إبرام العقد  الاتفاقعملة محلیة، وذلك في تاریخ آجل وبسعر یتم 

ة یع بضاعبقام الطرف (أ) بعار صرف العمولات الأجنبیة، فإن هذه العقود للحمایة ضد مخاطر تقلبات أس
أ) (ثمنها بعد خمسة أشهر مثلا بالعملة الأجنبیة، وتوقع  أنعلى الحساب للطرف (ب) في دولة أخرى على 

عر سوق بسلعملة الأجنبیة مستقبلا فإن بإمكانه أن یبیع العمولات الأجنبیة هذه من خلال الأن تنخفض قیمة ا
جنبیة وبذلك فإن أي انخفاض بالعملة الأ فاق علیه آنیا على أن یتم التسلیم بعد خمسة أشهرتصرف یتم الإ

 بالعملة المحلیة. یقبضه فلن یؤثر على صاحب المبلغ الذي سو 

 الآجلةثالثا: خصائص العقود 

مهما كان نوع العقد الآجل فكلها تتمتع بمجموعة من الخصائص المشتركة والتي یمكن توضیحها في 
 2النقاط التالیة:

 العقد الآجل هو ضمان للإمكانیة الحصول على تحویل العملة المطلوبة مستقبلا بسعر الصرف المحدد -
 مسبقا.

یة وعلى وجه الدقة مع متطلبات أو شروط الزبون الأساس حتى تتلائم تصمیمهاصفقة العقد الآجل یمكن  -
 من حیث مقدار القرض وموعد التسلیم وأي العمولات المستخدمة.

 ة الطرفالمتمثلة بعدم قدر  النكولالآخر، أي مخاطرة  فیشمل العقد الآجل على المخاطرة الائتمانیة للطر  -
 الآخر على السداد.

                                                           
التخصص مالیة، ، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة سرارمة مریم،  1

 .22-21:، ص ص2011/2012جامعة منتوري قسنطینة، 
 .494، 493العامدي، مرجع سبق ذكره، ص إبراهیممحمد  2
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بل قبیة من المقبوضات والمدفوعات المستقبلیة المتوقعة بالعملة الأجنیمكن استخدام العقود الآجلة لتحویط  -
سهم المصدرین والموردین والمقبوضات والمدفوعات على الموجودات الرأسمالیة مثل السندات الأجنبیة والأ

 والودائع والقروض.

 إضافة إلى الخصائص التالیة:

ب ا الشخصیة والتي قد لا تناسمتخضع للتفاوض المباشر بین الطرفین بما یناسب ظروفه عقود شخصیة: -
ي رتبة فغیرهما فیتفاوضان على كل الشروط (تاریخ الاستحقاق، معدل الفائدة في حالة القروض، الجودة أو ال

 حالة البیع، سعر التنفیذ،...)

 حیث یتم الاتفاق على شروطها. عقود لیست نمطیة: -

 علیها لا یمكن لأي الطرفین إلغاءها أو تعدیلها. قیعالتو  فبمجرد هائیة:عقود ن -

یخها وتوار أحجامها عقود یتم التعامل فیها في الأسواق الموازیة فقط ولیس لها سوق ثانویة ولذلك فإن  -
 .هاون بتكون مرنة وغالبا ما تكون قیمتها كبیرة، ولذلك فإن الأفراد والمستثمرین الصغار عادة لا یتعامل

ي تصعب المضاربة بهذه العقود، حیث أن الغرض الأساسي لها هو الحمایة من مخاطر تقلبات الأسعار ف -
ت المستقبل والمضاربون لا غرض لهم من السلعة محل التعامل، بل ما یهمهم هو اغتنام فرص وجود تغیرا

 مؤقتة لیقوموا بالبیع أو الشراء بهدف تحقیق الأرباح.

 العقود الآجلةرابعا: مزایا وعیوب 
 لي:یمكن توضیحها في الجدول التا بعد التعرف على العقود الآجلة وخصائصها نجد أن لها مزایا وعیوب

 ): مزایا وعیوب العقود الآجلة1-1جدول رقم (
 العیوب  المزایا

 .یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة 
 .حجم العقد مرن 
 .موعد العقد مرن 
  لوقت معین.وقت التعامل غیر محدود 
 .لا تتطلب وجود هامش 

 
 
 
 
 

 .لا تخضع لنظم السوق المنظمة 
  .العقد یصعب إلغاءه 
  .قد یتضمن شروط جزائیة صعبة 
  .تنطوي على مخاطرة ائتمانیة كبیرة 

 

 
 

، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة المصدر: سرارمة مریم، 

 .23ص، 2011/2012منتوري قسنطینة، جامعة التخصص مالیة، التسییر، 
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 المطلب الثاني: العقود المستقبلیة
لآجلة عقود االعقود المستقبلیة مع العقود الآجلة بدرجة كبیرة، وهي تعتبر امتداد وتطورا طبیعیا لل تتشابه

 وسنحاول التعرف علیها والوصول إلى أوجه التشابه والاختلاف بینهما.

 أولا: تعریف العقود المستقبلیة وأركانها

مستقبلي محدد، یحدد هذا العقد: نوع عقد المستقبلیات هو اتفاق بین طرفین لتداول أصل معین بتاریخ  -
الأصل المتداول، كمیة الأصل التي یتم تداولها، التاریخ الذي یتم فیه التبدل بین الأصل والمبلغ، السعر 

المستقبلي ملزما بین الطرفین هما البائع والمشتري یتعهد فیه البائع بتسلیم  ویعتبر العقد 1الواجب دفعه للأصل
 سعر المحدد وفي التاریخ المتفق علیه.موضوع التعاقد عند ال

تسلیم الأصل محل التعاقد وإنما تتم التسویة على أساس  یندرهي عقود شبیهة بالعقود الآجلة إلا أنه  -
أوراق  وأفروق الأسعار، ویلتزم كل طرف من أطراف التعاقد بإیداع نسبة لدى بیت السمسرة في شكل نقود 

التغیر في حالات تغیر العائد على الودائع أو بسعر العملة مثلا، وهي عقود مالیة بهدف الحمایة من مخاطر 
ویختلف العقد المستقبلي عن الاتفاقیات الأخرى من حیث إمكانیة  2عكس الخیارات ،واجبة التنفیذیة نمط

 .تحویله من طرف إل آخر، فكل طرف یمكنه أن یبیع حقه في الاستلام أو التسلیم خلال فترة سریان العقد

هي إلتزام وتبادل بین طرفین یفرض على أحدهما أن یسلم للآخر أو یستلم كمیة محددة من أصل أو  -
و عادة ما یلتزم كل من  3ف ثالث كوسیطسلعة معینة في مكان وزمان محددان وبسعر محدد، وبواسطة طر 

من قیمة العقد لدى سمسار الذي یتعامل من خلاله، وذلك إما في صورة نقدیة أو  الطرفین بإیداع سلعة معینة
في صورة أوراق مالیة، أو خطاب ضمان تجنبا للمشاكل التي قد تحدث نتیجة لعدم قدرة أو رغبة أي طرف 

 منهما في الوفاء بإلتزامه.
 السابقة یمكن تلخیص العقود المستقبلیة في النقاط التالیة: التعاریف من خلال

 هي عقود بیع أو شراء. -
 بصفة أساسیة سلع معینة، أو أوراق مالیة، أو عمولات. المبیع -
 إلى المستقبل. البدیلینیتم تأجیل  -
 تمارس من خلال أسواق منظمة. -

                                                           
 . 298، ص 2009، عمان، 1دار المسیرة، ط ،إدارة المخاطر المالیة، خالد وهبي الراوي 1
 .339، صمرجع سبق ذكرهعلي،  بلعزوز 2
، مداخلة من الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة التعامل المشتقات المالیة كأحد عوامل ظهور الأزمة المالیة العالمیةبوعافیة سمیر، مصطفى قرید،  3

 . 11، ص2009أكتوبر  21-20، یومي 1المالیة والاقتصادیة دولیة والحوكمة العلمیة، جامعة سطیف



النظري للمشتقات المالیة الإطار                                    الفصل الأول                           
 

 
27 

 

ه كل عقد أو أي وحدة من وحدات هي عقود نمطیة (یعني تماثل العقد من حیث الجودة، والكمیة، لیقوم -
 مقام غیرها).

 وجود هامش یدفعه المتعاقد (بائع أو مشتري) للإثبات جدیته وضمان حقوق الطرف الآخر. -
لیة محل دم قابتتم التسویة في تاریخ التنفیذ بالفرق دون تسلیم فعلي للبدیلین، بدعوى ارتفاع التكالیف أو لع -

 العقد للتسلیم.

 1ل في العناصر التالیة:ثمتأما فیما یتعلق بأركان العقد المستقبلي فت

 نضیر الحصول على السعر المتفق علیه منهو الطرف الملزم بتسلیم الشيء محل العقد  بائع العقد: .1
 الطرف الآخر، أي المشتري في التاریخ المحدد في المستقبل.

ول، الأ نضیر دفع السعر المتفق علیه للطرفین العقدم باستلام الشيء محل لز هو الطرف الم محل العقد: .2
 أي البائع، مؤشرات، عملات...إلخ.

قود أو السعر المستقبلي أو سعر التنفیذ، وهو السعر الذي یتفق علیه الطرفین في الع سعر التسویة: .3
 المستقبلیة للإتمام تبادل الصفقة محل العقد في المستقبل.

 .هو التاریخ الذي یتفق علیه طرفین العقد للإتمام عملیة التبادل تاریخ التسلیم أو التسویة: .4

 بالإضافة إلى: الكمیة ومكان التسلیم.

 أنواع العقود المستقبلیة ثانیا:
 تتعدد أنواع العقود المستقبلیة حسب الأصل محل التعاقد ومن أبرز أنواعها ما یلي: 

ة متفق ري كمییتمثل هذا النوع من العقود التزاما من البائع بتسلیم المشت العقود المستقبلیة على السلع: .1
لك علیها من سلعة ما ( الذهب، الفضة، المحاصیل الزراعیة...) بمواصفات متفق علیها خلال موعد ما وذ

 لقاء سعر معین متفق علیه یلتزم المشتري بدفعه عند الاستلام.

ثل العقد التزاما من البائع إلى المشتري بدفع مبلغ من لأموال ویم العقود المستقبلیة على المؤشرات: .2
في بدایة التداول یوم تسویة  دولار بالمستوى الرقمي للمؤشر 100مساوي إلى حاصل جراء قیمة قدرها مثلا 

العقد وذلك لقاء مبلغ یشمل سعر العقد وسداده في ذلك الیوم وهنا یتم الاكتفاء بالتسویة النقدیة وفي عام 
S 2 &زآندبو  ، حصلت إدارة السوق على تصریح یفید التعامل في العقود المستقبلیة على مؤشر ستانرد8219

P500 ولأن أسواق المؤشرات عالیة السیولة والكفاءة، وبما أن العقود المستقبلیة لا تتطلب تكلفة عالیة ،

                                                           
 . 369، ص2001، الإسكندریة، دار الجامعة تحلیل وتقسیم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،  1
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ستمرا وانتشر استخدامها بین للمتاجرة فیها من قبل المؤسسات المالیة والاستثماریة فقد حققت تقدما م
 المضاربة الاستثمار والتحوط.لغایات  المتعاملین

قد هو عقد مستقبلي بتاریخ مماثل لتاریخ التسلیم المنصوص علیه في الع خیار العقود المستقبلیة: .3
دفعها العقد المستقبلي مقابل مكافأة التي ی تنفیذالأسهم یحق لمشتري الخیار عدم  المستقبلي، ففي خیار

مستقبلیة قود الالمحرر وتنقسم هذه العقود المستقبلیة كالآتي:خیار الشراء أو البیع على العقود المستقبلیة والع
 المصنوعة.

ین رة مختصیتمثل في بنوك وسماس المستقبلیةسوق تبادل العمولات  عقود العمولات الأجنبیة المستقبلیة: .4
ي نو تربطهم شبكة اتصالات قویة في جمیع أنحاء العالم، ولا تجري تسویة بوحدة سعریة ولا یوجد سوق ثا

سوق  یطلق علیها عادة أسواق التبادل الآجل وفي الولایات المتحدة یوجدمنظم لها والعقود لیست نمطیة، 
د ط العققدي العالمي التابع لبورصة شیكاغو التجاریة حیث أن شرو عقود مستقبلیة نمطیة واحد وهو السوق الن

 المتداول فیه نمطیة عدا سعر التبادل یخضع للتفاوض بین الطرفین.

ئدة ر الفااستخدمت هذه العقود بسبب التقلبات الحاصلة للأسعا العقود المستقبلیة على أسعار الفائدة: .5
 على الأوراق المالیة وهي بدورها تنقسم إلى: 

ندن، فس المواصفات مثل سوق لنویتم المتاجرة بها في معظم الأسواق وب عقود الفائدة قصیرة الأجل: -أ
ئها ها لعملاافة إلى أنها نستطیع تقدیماستثماراتها إض تثبیت، وتمكن هذه العقود البنوك من شیكاغو، سنغافورة

 .كوسائل تحوط عند ارتفاع سعر الفائدة للمقترضین وضد انخفاض الفائدة للمستثمرین

وق سیسي في ونات الخزینة  یتم تداولها بشكل رئوهي عقود شراء أو بیع أذ أذونات الخزینة المستقبلیة:  -ب
 النقد العالمي.

لتي والسندات المتداولة هي ا )CBOT(یتم المتاجرة فیها في بورصة سندات الخزینة المستقبلیة:  -ج
 لسند.لسنة، وقیمة السند مائة ألف دولار وتحدد الفائدة بنسبة مئویة من القیمة الإسمیة  20تستحق خلال 

 قبلیةتثالثا: خصائص العقود المس

 1تتمیز العقود المستقبلیة بالخصائص التالیة:

 سوق الأوراق المالیة؛ تحددها نمطیة تختلف من عقد للآخرللعقود المستقبلیة شروط  -
 لا یعرف طرفا العقد بعضهما البعض؛في العقود المستقبلیة  -

                                                           
  .32-31:ص ص ،مرجع سبق ذكرهحاسین،  نبن اعمر ب 1
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بغرفة  هذه الآلیة تعرفو  سینفذ العقدبأن  وراق المالیة بتوفیر آلیة تعطي كل منها ضماناتقوم سوق الأ -
 المقاصة؛

 المنظمة؛د المستقبلیة في الأسواق یتم تداول العقو  -
بدئي و الهامش المالمستقبلیة یتطلب إیداع كل طرفین مبلغ یعرف بهامش الضمان أ ن التعامل في العقودإ -

 مان العقد؛ذلك لض
ل دة "وو یتم نشر أسعار العقود المستقبلیة في الصحف المالیة ففي الولایات المتحدة الأمریكیة تختص جری -

 " بذلك؛ستریت
كشف لأسواق العقود المستقبلیة تلعب دورها في توفیر المعلومات الخاصة بالأسعار حیث قدرة السوق  إن -

 النوع من الأسواق؛الأسعار تعد الوظیفة الرئیسیة وراء وجود هذا 
 معرفة جمیع أطراف السوق للمعلومات التي من شأنها رفع كفاءة السوق. -

 رابعا: مزایا وعیوب  العقود المستقبلیة

ن یا وتتضمعلى العقود المستقبلیة یمكن التوصل إلى أنها توفر للمتعاملین فیها جملة من المزاالتعرف  دبع
 في نفس الوقت مجموعة من العیوب یمكن توضیح أهمها في الجدول التالي:

 ): مزایا وعیوب العقود المستقبلیة2-1جدول رقم (
 العیوب المزایا

  الأسواق عقود نمطیة مما یسهل تداولها في
 المنظمة.

  أسواق المستقبلیات تتمتع بالسیولة العالیة مما
 یمكن من بیع العقود بسهولة ودون خسائر كبیرة.

 .إمكانیة فتح وغلق المراكز بسهولة 
 وجود غرفة المقاصة یقلل من المخاطر الائتمانیة 

 
 
 
 

 

 .وجود متطلبات الهامش 
  محدودیة ساعات التعامل في السوق النظامیة

یقتصر بیع وشراء المستقبلیات فیها ومن ثم التي 
 فإن التعامل سیكون محدود بأعضاء السوق فقط.

  فرض حدود دنیا وعلیا للأسعار العقد یؤدي إلى
 والبیع في المدى القصیر. التسییلصعوبة 

  لایمكن تطویعها لتلبیة رغبات أطراف العقد
كونها عقود نمطیة ومحددة الشروط من طرف 

 البورصة.
 

 

 

، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، 2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة سرارمة مریم، المصدر: 

 .41، ص، 2011/2012جامعة منتوري قسنطینة، التخصص مالیة، 
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 العقود المستقبلیة والعقود الآجلة خامسا: الاختلافات بین 
التقارب الكبیر بین العقود المستقبلیة والعقود الآجلة إلا أن هناك اختلافات جوهریة بینهما یمكن  رغم

 1توضیحها من خلال الجدول التالي:

 ): المقارنة بین خصائص العقود الآجلة والمستقبلیة3-1جدول رقم (
 العقود المستقبلیة العقود الآجلة وجه المقارنة

 نوع العقد
 ویتم التوصل إلیها بالتفاوض  شخصیة

 بین أطراف العقد.
 .نمطیة وتتداول في سوق منظمة هي البورصة 

یظل السعر ثابتا خلال فترة العقد   السعر المحدد في العقد ثبات
ویتم دفع المبلغ الاجمالي في نهایة مدة 

 العقد.

  تتم مراقبة الأسعار بصفة یومیة مما یعني تعدیل
بحسب تغیرات سعر الأصل سعر العقد بصفة مستمرة 

 محل العقد.
 

 
تنفیذ الالتزامات ضمانات 

 الواردة في العقد

  نوایا أطراف العقد والملاءة التي
 یتمتعون بها.

  عادة ما تبرم هذه العقود بین مؤسستین
مالیتین أو بین مؤسسة مالیة وأحد 

 عملائها.
 یمكن تصفیة العقد قبل استحقاقه إلا  لا

 الموافقة الطرفین ورضاهما.

  غرفة المقاصة والتسویة تكون هي الطرف الآخر من
أي عقد مستقبلي فكل یشتري في أي عقد مستقبلي 
تكون غرفة المقاصة هي البائع له، وكل بائع تكون 

 هي المشتري له.

 تسلیم الأصل
 .یتم إنهاء العقد بالتسلیم عادة  حاملي العقد الفعلي فأغلب بالتسلیم  العقدینتهي  لا

 یغلقون مراكزهم قبل الاستحقاق.
 
 

 التسویة والمكاسب

  تتم التسویة النهائیة للعقد الآجل في
 تاریخ التنفیذ.

  تتم بتسویة یومیة إذ تتم مراقبة التحركات السوقیة
في نهایة كل یوم، ویحدد الفرق بین السعر السوقي 

لهامش إما أن یكون مكسبا فیضاف لوسعر التنفیذ 
ویجوز سحبه، ویحقق الطرف الآخر خسارة یجب 

 إیداعها مرة أخرى لیصل الهامش إلى الحد المطلوب.

 سوق العقد
  یتم تداول العقد الأجل في الأسواق

 غیر المنظمة.
 .یتم تداول العقود المستقبلیة في الأسواق المنظمة 

لنشر دار الحامد ل،  الأدوات المالیة المشتقةبالاعتماد على عیساوي سهام،  من إعداد الطلبةالمصدر: 
 .185-183، ص ص: 2017، ، الجزائر، 1والتوزیع، ط

 

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد دور تداول المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المالعیساوي سیهام،  1

 . 115 -114 :، ص ص2014/2015خیضر، بسكرة، 
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 المطلب الثالث: عقود الخیارات

" إحدى أدوات الاستثمار الحدیث التي تعطي المستثمر فرصة الحد من  optionsتمثل الخیارات " 
یة اق مالالمخاطر التي یتعرض لها، وهي تعتبر بدیل عن المتاجرة المباشرة فعندما یقوم المستثمر بشراء أور 

ك تل یمیسجل رسمیا بأنه لها و یخول له ذلك التمتع بجمیع الحقوق و لكن المستثمر الذي یشتري الخیارات لا
 لخیاراتله شراء أو بیع أوراق مالیة معینة في تاریخ لاحق، ولهذا تتجسد حقیقة ا یخولشیئا محددا سوى حق 

بین طرفین لقاء سعر وتاریخ محددین وسنحاول خلال هذا المطلب التعرف على  تعاقدیةكونها أدوات 
 الخیارات قدر الإمكان.

 أركانها: الخیارات و تعریف عقود  .1

محرر. و یعطي العقد للمشتري الحق في أن یشتري من أو یبیع مشتري و  عقد بین طرفین عقد الخیار هو -
 Exercise orإلى المحرر عدد من وحدات أصل حقیقي أو مالي، بسعر یتفق علیه لحظة توقیع العقد 

strike priceیطلق علیه تاریخ التنفیذ أو تاریخ انتهاء الصلاحیة  لى أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق، ع
Expiration date.  ذلك مقابل إذا كان التنفیذ في غیر صالحه، و للمشتري الحق في عدم تنفیذ العقد، و

غیر قابلة للرد و ذه المكافأة تدفع عند التعاقد، و . هPremiumتعویض یدفعه للمحرر یطلق علیه مكافأة 
في تنفیذ أو عدم  فقة بعبارة أخرى أنه مبلغ یدفعه المشتري في مقابل حق الخیارلیست جزء من قیمة الص

حیث أن المشتري یحصل على هذا الحق لحظة توقیع العقد، فإنه یكسر المكافأة في ذات تنفیذ العقد، 
 1اللحظة.

بل دفع هي كذلك عقود تعطي لمالكها حق شراء أو بیع كمیة معینة من أصل ما، بسعر محدد مقدما مقاو  -
مشتري الخیار غیر ملزم و  یبقى هذا الحق صالحا حتى تاریخ استحقاقه،) و writerعلاوة العقد (المحرر 

حقه طالما لم یصل السعر في السوق إلى المستوى الذي یمكنه من تحقیق الأرباح ولا یخسر  ةبممارس
 2مجال الربح مفتوحا. أمامهمشتري الخیار أمام محرر العقد إلا العلاوة، بینما یترك 

یطلق على مشتري العقد الحامل (المشتري) والكاتب (المحرر) و  ن،عقد بین طرفییعرف كذلك أنه و  -
یعطي العقد الحق للمشتري في و بصاحب المركز الطویل، أما المحرر فیطلق علیه صاحب المركز القصیر 

ذا الأخیر ببیع أو شراء هذه الوحدات یلتزم هالمحرر و أن یبیع عددا من وحدات أصل حقیقي أو مالي إلى 

                                                           
 .6-5 ص: ، ص2011، الإسكندریةعقود الخیارات، توزیع المكتب العربي الحدیث،  3، جزءإدارة المخاطرهندي:  إبراهیممنیر  1
، قسم العلوم الاقتصادیة، تخصص الماجستیر، مذكرة مكملة لنیل شهادة دورها في تغطیة مخاطر السوق المالیةقات المالیة و شتالم سمیرة محسن، 2

 .41، ص2006-2005بنوك وتأمینات، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة منتوري قسنطینة، 
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بسعر یتم الاتفاق علیه لحظة توقیع العقد یسمى سعر التنفیذ على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق یسمى تاریخ 
 1التنفیذ.

اء من السابقة أن عقد الخیار إما أن یكون عقد یعطي لمشتریه الحق في الشر  وكما یبدو من خلال التعاریف
لتنفیذ ار العقود المستقبلیة حیث نجدها واجبة اغر المحرر، أو أن یكون عقدا یعطیه حق البیع للمحرر على 

وة علاعكس عقود الخیار التي تعطي لمشتریها الحق في تنفیذ العقد من عدمه كما أنه لا یجوز استرداد ال
 المدفوعة في حالة عقود الاختیار.

 أما بالنسبة لمكونات عقود الخیار تشمل في العناصر التالیة:

مقابل  أو شراء) من محرر العقد،ویدفعوهو الشخص الذي یقوم بشراء حق الخیار (بیع  مشتري الحق: -
قد ذلك علاوة یتفق علیها كتعویض للطرف الثاني (المحرر) ومشتري الحق هو الذي له الحق في تنفیذ الع

 من عدمه.

ب أو المكافأة ویجالذي یقوم بتحریر الحق لصالح المشتري، مقابل العلاوة هو الشخص  محرر العقد: -
 علیه التنفیذ إذا رغب المشتري في ذلك.

 قد.عوهو السعر الذي یتم التنفیذ على أساسه ویحدد عند إبرام ال سعر التنفیذ: -

 وهو التاریخ الذي یتم فیه تنفیذ العقد. تاریخ التنفیذ: -

 وهو المبلغ المتفق على دفعه من محرر الخیار (المشتري) كتعویض عن الحق المكافأة (العلاوة): -
 المكسب في التنفیذ من عدمه.

 ثانیا: أنواع عقود الخیارات
 عقود الخیارات حسب عدة معاییر كما یلي:وأصناف تعدد أنواع ت

 التصنیف على أساس نوع الصفقة:  .1

یكون عقد خیار الشراء عندما یعطي للطرف الأول أي المشتري الحق في شراء عقود خیار الشراء:  .1.1
معینة بسعر معین وفي تاریخ معین أو من  كمیة ، أوإذا ما رغب من الطرف الثاني أي المحرر أصلا معینا

خلال فترة زمنیة معینة حسب الاتفاق وذلك مقابل حصول الطرف الثاني (المحرر) من المشتري على علاوة 

                                                           
 .52ص  مرجع سبق ذكره،بن عیسى عبد القادر،  1
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محرر ملزما ببیع الأصل محل العقد وفق الشروط التي یتضمنها وذلك المعینة تحددها شروط العقد ویكون 
 1لعقد.إذا ما رغب مشتري الخیار بتنفیذ ا

 2ویتحدد في عقد خیار الشراء الآتي:
 نوع وكمیة الأصول التي یشملها خیار الشراء. -
 عقد الخیار. صلاحیة انتهاء تاریخ -
 نوع العقد إذا كان أمریكیا أو أوروبیا. -
 سعر التنفیذ وهو السعر الذي یتم علیه ممارسة شراء الأصل بموجب العقد. -
ج عمولة الشراء للجهة التي تصدر العقد وهذه تحدد وفق منهجیات تسعیر عقود الخیارات من أهم نموذ -

 )Black & sholesبلاك وشولز (

ن وهو عقد یشمل حق اختیار البیع والشراء حیث یصبح لحامله الحق في أن یكو  . عقد خیار مزدوج:3.1
وإذا  ن شاریافإذا ارتفعت أسعار السوق خلال فترة العقد كامشتري للأوراق المالیة محل التعاقد أو بائعا لها، 

 عا لها.ئانخفضت كان با

 . التصنیف على أساس تاریخ التنفیذ: 2

 3وهناك نوعان:

خرى أیعطي لصاحبه الحق في شراء أو بیع عدد من الأوراق المالیة، أو أصول : الأمریكيالاختیار  .1.2
 تاریخ استحقاق العقد. العقد حتى إبرام ذوذلك من على أن یتم تنفیذ هذا العقد في أي وقت شاء،

رى، یعطي الحق لحامله في شراء أو بیع عدد من الأوراق المالیة أو أصول أخ الاختیار الأوروبي: .2.2
 على أن یتم العقد في تاریخ استحقاقه.

 التصنیف على أساس الربحیة: .3
یتم  التصنیف على أساس المقارنة بین سعر التنفیذ وسعر السوق للأصل محل التعاقد في الوقت الذي یتم

 فیه تنفیذ العقد، وحسب هذا التصنیف نجد الأنواع الموضحة في الجدول التالي:
 
 

                                                           
تخصص  مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، ي تقلیل مخاطر أسواق رأس المال،عقود الخیار ودورها ف، مسعودة بن لخضر 1

 .100، ص2014/2015د خیضر، بسكرة، ، جامعة محمالأسواق المالیة والبورصات
 .4ص، معهد العربي للتخطیط، الكویت، عقود الخیارات وإدارة المخاطر في أسواق السلعأحمد أنور،  إبراهیم 2
 تخصص إدارة مالیة،  ر،سیییل شهادة الماجستیر في علوم التلن مقدمة، مذكرة أوراق محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاريبوزید سارة،  3

 .  30-29 :، ص ص2006/2007
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 ): أنواع الخیارات على أساس الربحیة4-1الجدول رقم (
 خیار البیع خیار الشراء 

 عقد خیار بیع متكافئ  عقد خیار الشراء متكافئ  السوق سعر التنفیذ = سعر
 عقد خیار بیع غیر مربح  عقد خیار شراء مربح  سعر السوق <سعر التنفیذ 
 عقد خیار بیع مربح  عقد خیار شراء غیر مربح  سعر السوق>سعر التنفیذ 

 
 التصنیف حسب ملكیة الأوراق: .4

 حسب هذا المعیار عقد الخیار إلى عقد الخیار المغطى وعقد الخیار غیر المغطى. یصنف

اق لأور معا، حیث یملك محرر العقد فعلا ا حق اختیار شراء أو بیع أو كلاهما المغطى: الاختیار.  1.4
 المالیة التي یتم الاتفاق علیها.

اق لا الأور ، وفیه لا یملك المستثمر فعمعا حق اختیار شراء أو بیع أو كلاهماغیر المغطى:  الاختیار.  2.4
 المالیة المتعاقد علیها.

 ثالثا: خصائص عقود الخیارات
 خلال دراسة عقود الخیارات یمكن استنتاج الخصائص التي تتمیز فیها عقد الخیار وهي:  من

عقد الخیار هو عقد غیر ملزم لصاحبه وإنما یعطیه الحق في أن یختار بین تنفیذ الصفقة أو عدم تنفیذها  -
الاختیار، أو نظیر هذا الحق، فإن الذي یشتري أو یبیع عقد الخیار یدفع نظیر ممارسته المكافأة أي ثمن 

ب الاختیار في ممارسة حقه والذي یدفع للجهة التي حررت عقد الخیار والتزمت بتنفیذه إذا رغب صاح
بالتنفیذ لهذا الحق، لذا نعتبر هذه العلاوة أو المكافأة هي ثمن مقابل المخاطرة التي تحملها الطرف الآخر 

ر (محرر الخیار) بهدف النظر عن الظروف السائدة في السوق سواء كانت مناسبة أو غیر مناسبة لمحر 
 1لحق في الوضع غیر المناسب لمحرر الخیار.التنفیذ لطلب الاختیار ومن الطبیعي أن یكون 

الحق یتم دفع العقد بالكامل بهدف النظر عن ثمن الخیار، كما أنها عقود معروفة الخسارة  عند ممارسة -
سبقا، فأقصى ما یخسره صاحب العقد هو الثمن الذي دفعه لممارسة حق الخیار بالكامل فقط إذا لم ینفذ 

 2.العقد

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر تنظیم عقود الاختیار في الأسواق المالیة من النواحي القانونیة والضریبیة والشرعیة زاهرة یونس محمد سودة، 1

 .101-100ص ، ص2006في المنازعات الضریبیة، جامعة النجاح الوطنیة، نابلس، فلسطین، 
 .60بن عیسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .8-7 :، عین شمس، ص ص2003، الدار الجامعیة، المشتقات المالیةالمصدر: طارق عبد المال حماد، 



النظري للمشتقات المالیة الإطار                                    الفصل الأول                           
 

 
35 

 

ها من الخیارات هي عقود نمطیة (الخیارات المتداولة في الأسواق المنظمة) لا یمكن تغیر مواصفات عقود -
سویة قبل طرفي العقد، وهذا التنمیط یشمل حجم العقد، تاریخه، وسعره وقیود التنفیذ، نظام الهامش، الت

 الیومیة.
 یتحدد سعر الخیار بناء على توازن قوى العرض والطلب. -
 القیمةبدة من خاصیة الرفع المالي من خلال دفع مكافأة قلیلة نسبیا مقارنة فالصاحب الخیار الاست یمكن -

وقع خرى یتي باستثماره في مجالات أتبقالسوقیة للأصل محل التعاقد بدلا من شرائه نقدا واستغلال المبلغ الم
 من خلالها أن یحصل على عوائد مرتفعة.

 اراترابعا: مزایا وعیوب عقود الخی

 المزایا: .1
لأسواق المالیة نوجزها الخیارات المالیة من وجهة نظر المتعاملین بها آثار اقتصادیة إیجابیة في ا لعقود
 1فیما یلي:

لى إعقود الخیارات المالیة أداة جیدة للتغطیة من مخاطر تغیر السعر حیث یتم نقل تلك المخاطر  تعد -
 طرف آخر دون الحاجة إلى شراء مسبق للأصل محل التعاقد.

یق ه لتحقأعلى توقعاته بشأن الأسعار إلا أن سعی اإتاحة فرصة استثماریة للمضاربین لتحقیق الأرباح بناء -
ه العقد یقدم خدمة اجتماعیة وإن كان لا یقصدها ذلك أنه الطرف الذي ستنقل إلی الربح یحوله طرف في

و أ بالفعل (الطرف البائع) المخاطر التي لا یرغب فیها الأطراف الأخرى أي الأطراف التي تملك الأصل
 مستقبلا (الطرف المشتري) لحاجة فعلیة له. لاكهترغب في امت

حل التعاقد، حیث یتمیز التعامل في الأسواق بانخفاض تكلفة تسییر وتنشیط التعامل على الأصول م -
 تنشیطفي التعامل بالعقود  مما یساهمعلى الأسواق الحاضرة أن تنافسه  المعاملات على مستوى یستحیل

ر عند سوق الأصل المتعاقد وذلك بزیادة حجم التداول علیه ویرجع ذلك إلى أن المبلغ الذي یدفعه المستثم
تري یمثل سوى نسبة ضئیلة من قیمة الصفقة وتقل كثیرا عن الهامش المبدئي الذي یلتزم المشالتعاقد لا 

 بإیداعه لدى السمسار في حالة الشراء الهاشمي للأصل في السوق الحاضر.

یع أسواق دائمة ومستمرة لوجود عدد كاف من المتعاملین یكونون على استعداد للب إیجادالمساهمة في  -
ند عت وكذلك السماح بالبیع على المكشوف كون البائع یستطیع إبرام صفقة غیر موجودة والشراء في أي وق

 وقت التعاقد وذلك اعتمادا على استطاعته في الحصول علیها فیما بعد بفضل السوق المستمرة.

                                                           
: منتجات وتطبیقات ، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي بعنوانالآثار المالیة والاقتصادیة لعقود الخیارات المالیةنبیل حركاني وعثمان بودحوش،   1

 .114-112 ، ص2014، 1ماي، جامعة سطیف 06و 05، یومي الإسلامیةالابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة 
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 انخفاض نسبة المخاطرة في الأسواق المالیة. -

 العیوب: .2
لأسواق االمزایا الكثیرة للتعامل بعقود الخیارات إلا أنه هناك آثار سلبیة تعود على المتعاملین بها وعلى  رغم

 1المالیة بشكل عام بالضرر والخطر وتتمثل هذه الآثار السلبیة في:

نعكس تشجیع المضاربات الوهمیة كونها لا تملك قیمة اقتصادیة حقیقیة في ذاتها ولا أي أثر اقتصادي ی -
ا ست سلبلى الأسواق المالیة بصفة إیجابیة كونها تقوم على فروق الأسعار مما یجعل مبادلاتها صفریة انعكع

ا أصول من هذه العقود لا یجري تنفیذها لأنه لا یقابله %98على الأسواق المالیة وبالتالي فإن ما نسبته 
ا دیة إنمالتي یتم فیها تبادل أصول ما وعلیه فإن المضاربة بهذه العقود لیست من المضاربة الحقیقیةمادیة 

 هي مضاربات وهمیة وبالتالي كانت سببا من أسباب حدوث الأزمات المالیة.

شكل بو میة لعائلة المشتقات المالیة نتعقود الخیارات تساهم في خلق الأزمات كونها إحدى الأدوات الم -
حداث حقیقیة بل متعلقة بتحقق شروط أو أرئیسي في تفاقم الأزمة المالیة فهي لا تتضمن المتاجرة بأصول 

 في المستقبل.

في  تساهم عقود الخیارات في تفاقم المخاطر، فكما تستخدم كأداة للتحوط من المخاطر یمكن أن تستخدم -
ي فطبیعتها ما یمیز مقصود صاحبها من استخدامها فهذا یعني أن المجازفین یساهمون المجازفة ولیس من 

 تخفیضها. زیادة المخاطر بدلا من

ط تساهم في اتساع الهوة بین الاقتصاد القومي والاقتصاد المالي من خلال إخراج الأموال من النشا -
  نمویة.الحقیقي وتحویلها إلى النشاط المالي الطفیلي الذي یهدر الثروات  اللازمة للعملیة الت الإنتاجي

 مستقبلیةخامسا: أوجه التشابه والاختلاف بین عقود الخیارات والعقود ال
من خلال العرض السابق یمكن استنتاج أن هناك نقاط تشابه واختلاف بین عقود الخیارات وعقود 

 المستقبلیة یمكن توضیح أهمها فیما یلي:

 أوجه التشابه: .1
 2تتشابه عقود الخیارات مع العقود المستقبلیة في النقاط التالیة:

 كلا العقدین یعطیان فترة زمنیة مستقبلیة -

                                                           
 .116-115نبیل حركاتي وعثمان بودحوش، مرجع سبق ذكره، ص ص:  1
 .59سرارمة مریم، مرجع سبق ذكره، ص 2
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لحاملهما الحق في شراء أو بیع الأصل محل التعاقد في تاریخ لاحق بسعر یحدد في تاریخ یعطیان  -
 التعاقد.

 قیمة العقدین لا تظهر إلا في تاریخ التنفیذ. -
 التعامل في سوق الخیارات وسوق العقود المستقبلیة ینطوي على درجة عالیة من الرفع المالي. -

 أوجه الاختلاف: .2
یمكن  التشابه الكبیر بین عقود الخیارات والعقود المستقبلیة، إلا أنه هناك أوجه اختلاف بینهما رغم

 توضیحهما في الجدول التالي:

 ): اختلاف بین العقود المستقبلیة وعقود الخیارات5-1الجدول رقم (

 عقود الخیارات العقود المستقبلیة المقارنة

 نوعها ومكان تداولها
تداولها في الأسواق نمطیة ویتم  -

 .المنظمة
نمطیة في الأسواق المنظمة وغیر  -

 نمطیة في الأسواق غیر المنظمة.
 تتم عندما یقرر المشتري ذلك. - .یومیة - آلیة التسویة

 بائع الخیار ملزم فقط. - .كلا الطرفین ملزم بالتنفیذ - الإلزام
 یدفع المشتري للبائع علاوة. - .لا یوجد - العلاوة

 
 والخسائر المكاسب

 مستمرة بالنسبة للمشتري المكاسب -
ارتفاع الأسعار  رطالما استمالحق 

 والعكس بالنسبة للبائع.

خسائر المشتري محدودة بالعلاوة،  -
أما أرباحه مستمرة والعكس بالنسبة 

 للبائع.

 
 
 
 
 
 
 

 

 .192-186ص، سبق ذكرهمرجع ، عیساوي سهام بالاعتماد على إعداد الطلبةالمصدر: 
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 لمطلب الرابع: عقود المبادلاتا
أدوات تغطیة المخاطر، وهي تعرف كذلك بعقود المقایضة،  إحدى Swapsتعتبر عقود المبادلات 

 وسنحاول خلال هذا المطلب التعرف علیها من مختلف الجوانب.

 أولا: مفهوم عقود المبادلات
 عقد وهو  1نقدیة خلال فترة مستقبلیة.عقد المبادلة هو عقد یبرم بین طرفي یتفقان فیه على تبادل تدفقات  -

هو معروف في عقود الاختیار، كما أن المدفوعات (الأرباح أو الخسائر)  ملزم بطرفي العقد، على عكس ما
 لا یمكن تسویتها یومیا كما هو الحال في العقود المستقبلیة.

لعینیة، في الحاضر على هي اتفاق تعاقدي بین طرفي یتضمن مبادلة قدر معین من الأصول المالیة أو ا -
أن یتم التبادل العكسي للأصل في تاریخ لاحق محدد مسبقا، وأهم هذه العقود عقود معدلات العائد 

 2.والعمولات
عقد المبادلة هو صفقة بین طرفي یوافق كل منهما على دفع سلسة من التدفقات النقدیة للطرف الآخر  -

خلال مدة مستقبلیة محددا من الزمن، والاتفاقیة هنا تشمل التواریخ التي تدفع فیها التدفقات النقدیة والطریقة 
أسواق غیر منظمة یتفق فیها طرفان  التي تحسب بها هذه التدفقات، وهذه العقود هي عقود مشتقة تمارس في

 3على تبادل دوري للتدفقات النقدیة (أحدهما مع الآخر) وذلك لمدة محددة وبالاعتماد على مبلغ الأساس.
محل العقد،  للاختلافأن لحق المبادلة یصعب وضع تعریف جامع له یشمل كل مفرداته  الإشارةوتجدر  -

لات أو سلع ولكن لابد من بیان بعض المصطلحات ذات فقد یكون محل العقد سندات أو أسهم أو عمو 
 4:العلاقة بعقد المبادلة وهي

 هي الدیون التي تقع على عاتق طرفي العقد كالدیون التي نشأ عن إصدار السندات. :الالتزامات 

 :وراق هي الأشیاء التي یملكها كل من طرفي العقد، سواء كانت أوراق نقدیة، أ الحقوق ومثلها الأصول
 المالیة، أو أشیاء عینیة.

 :هي الفوائد التي یدفعها كل من الطرفین في مقابل ما علیهما من التزامات. الدفعات 
  :شمل یالنقدي ومثلها التدفق النقدي وهي عوائد الأصول المملوكة لكل من الطرفین والتدفق  المقبوضات

 المدفوعات والمقبوضات.

                                                           
 . 9، صمرجع سبق ذكرهمنیر إبراهیم هندي،  1
 .13-12ص: ، ص 2004، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، نظام القانوني في عقود مبادلة الأصول المالیة المنقولةآمال كامل عبداالله،  2
 .363، ص2011دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان،  المشتقات المالیة (عقود المستقبلیة، الخیارات، المبادلات)،حاكم ربیعي وآخرون،  3
 .142، ص2016، دار الكتاب الثقافي، الأردن، الأسواق المالیة المعاصرةأحمد سعید،  4
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ار، من خلال هذه التعاریف یمكن التوصل إلى أن عقد المبادلة هو عقد ملزم للطرفین عكس عقود الاختی
خرى أإضافة إلى أن عقود المبادلة لا تتم تسویتها دفعة واحدة كما هو الحال في العقود الآجلة وبصیغة 

محددة  تبادل بمقتضاه كل منهما للآخر عن مركزة القانوني لمدةیل بین طرفین تفاقاإتتضمن عقود المبادلة 
رصة ال الفیعود بانتهائها الحال لما كان علیه قبل التعاقد، ویمنح هذا العقد المتعاملین في أسواق رأس الم

 للحصول على التمویل بتكلفة منخفضة وفقا لظروفهم التي قد تلائم الأسواق الدولیة. 

 أنواع عقود المبادلاتثانیا: 
ر ، ویمكن توضیحها في العناصتتضمن عقود المبادلة أنواع عدیدة تختلف باختلاف الأصل محل التعاقد

 التالیة:

تتم هذه العقود بین طرفین یرغب كل منهما في مبادلة نوع مختلف من التدفقات  :مبادلة أسعار الفائدة .1
النقدیة من خلال دفع سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة للطرف الآخر الذي یقوم بدفع سلسلة من التدفقات 

ذا النوع من مقابل ذلك ومن أبرز استخدامات ه ائمة)ع(الالنقدیة التي تعتمد على معدلات الفائدة المتغیرة 
 1المبادلات:

 مبادلة القسائم إذ نجري مبادلة معدل متغیر للفائدة بمعدل ثابت للعملة نفسها. -
 متغیر للعملة نفسها. بآخر مبادلة الأساسي، إذ یبادل معدل متغیر للفائدة -
 خرى.فائدة مختلفة للعمولات، إذ تجري مبادلة سعر فائدة متغیر بعملة ما بسعر فائدة لعملة أ مبادلة -

 2وتقوم مبادلة أسعار الفائدة على الأركان التالیة:

ة مقابل لثابتیمثل الطرف الأول لعقد المبادلة حیث یقوم هذا الطرف بدفع الفائدة ا دافع الفائدة الثابتة: -
ط من متغیرة، لذلك یطلق علیه دافع الفائدة الثابتة ویهدف هدا الطرف إلى التحو الحصول على الفائدة ال

فائدة مخاطر ارتفاع معدلات الفائدة، وعلى هذا الأساس إذا كان معدل الفائدة المتغیرة أعلى من معدل ال
 الثابتة، یحصل هذا الطرف على الفرق من الطرف الثاني (المحرر).

لحصول اقابل مل الطرف الثاني لعقد المبادلة حیث یقوم بدفع الفائدة المتغیرة یمث دافع الفائدة المتغیرة: -
طر على الفائدة الثابتة، لذلك یطلق علیه دافع الفائدة المتغیرة یهدف هذا الطرف إلى التحوط من مخا
ول انخفاض أسعار الفائدة المتغیرة عن معدل الفائدة الثابتة یحصل هذا الطرف على الفرق من الطرف الأ

 (المشتري).

                                                           
 .178، ص2015، عمان، 2، دار صفاء للنشر والتوزیع، طالتمویل الدوليعبد الكریم جابر العیساوي،  1
، جامعة الإسلامیة، الملتقى الاقتصادي الدولي الأول أرقیة النظام المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك ، المشتقات المالیة ومخاطرهابزار حلیمة 2

 .12-11 :، ص ص2009ماي  06و 05، قسنطینة، یومي الإسلامیةالأمیر عبد القادر للعلوم 
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رف ه الطهو سعر الفائدة الثابت في العقد والذي یتفق علیه الطرفان ویحصل علی معدل الفائدة الثابتة: -
 الثاني (المحرر) في مقابل أن یدفع للطرف الأول (المشتري) معدل الفائدة المتغیر.

عر وسط سقد یتفق طرفي عقد المبادلة على أن یكون سعر الفائدة المتغیر هو مت معدل الفائدة المتغیرة: -
 الفائدة في السوق لحظة تسویة عقد المبادلة.

تم حیث لا تتتم تسویة عقد المبادلة على أساس دوري متفق علیه ( ربع سنوي، نصف سنوي...) التسویة: -
ملیة ع تسبقعدل الفائدة المتغیر في الفترة التي عملیة التسویة یومیا، كذلك یلاحظ أنها تتم على أساس م

 التسویة مباشرة بالمقارنة بمعدل الفائدة الثابتة.

 نفسه. هو المبلغ المتفق علیه بین طرفي عقد المبادلة ویمثل قیمة عقد المبادلة قیمة عقد المبادلة: -
ولهذا النوع من العقود أنواع عدیدة غیر أن أهمها عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة والمتغیرة، ویراد لها 
عقود المبادلة التي یكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة یدفعها طرف ما في مقابل ما علیه من التزامات 

علیه من التزامات أیضا، ویرید الطرف الأول أن (دیون) بأسعار فائدة متغیرة یدفعها طرف آخر في مقابل ما 
یحول التزامه بدفع الفائدة الثابتة إلى الطرف الثاني، مقابل أن یتحول التزام الطرف الثاني بدفع الفائدة المتغیرة 

 1بین عقد المبادلة وبین العقد السابق الذي نشأ عنه التزام كل منهما. ارتباطإلیه من غیر أن یكون هناك 

) xین، في شراء أحدهما ولتكن عملة (تتمثل عملیة المبادلة بین عملتین معین :2مبادلة العمولاتعقود  .2
) على أساس السعر الفوري لكل منهما، وفي الوقت نفسه إعادة بیع الأولى وشراء yوبیع الأخرى ولتكن (

سعار الفائدة حینئذ على الثانیة بموجب سعر المبادلة (الآجل)، والذي یتم تحدیده وفق الفرق القائم بین أ
 بالنسبة لكل من العملتین وتأخذ عقود مبادلة العمولات شكلین: والإقراضالإیداع 

مصطلح مقایضات  عقود مبادلة متوسطة أو طویلة الأجل تحدث في أسواق رأس المال ویطلق علیها -
لمؤسسات اجأ إلیها عادة حوطي أكثر من طابع المضاربة، وتلرأسمالیة ویغلب على أغراضها الطابع الت

 المالیة بهدف الاقتراض طویل الأجل من أسواق رأس المال.

ح عقود مبادلة قصیرة الأجل وتحدث في أسواق النقد ویتعامل فیها المضاربون للأغراض تحقیق الأربا -
 جراء تقلب أسعار صرف العمولات وأسعار الفائدة على تلك العمولات.

أحد البنوك على إجراء عقد مبادلة الدینار الجزائري بالدولار  ومثال على ذلك أن یتفق شخص مع
 الأمریكي وفق الشروط والخطوات التالیة: 

                                                           
 .12بزار حلیمة، مرجع سبق ذكره، ص 1
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  ،الإسلامیةدور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة ة جدي، سیسا 2

 .94-93 :ص، ص 2014/2015جامعة محمد خیضر، بسكرة، تخصص أسواق مالیة وبورصات، 
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 دولار من البنك شراء حالیا یعقبه تسلیم الدولارات وتسلم الدینارات على أساس سعر 60000شراء  -أ
 ).4440000دینار لكل دولار ( 74الصرف الحالي وقدره مثلا 

عر سإعادة بیع الدولار الأمریكي ( في الوقت نفسه بالدینار الجزائري) ومن البنك نفسه، على أساس  -ب
قد دینار لكل دولار على أن یتم التسلم والتسلیم بعد خمسة أشهر من تاریخ الع 72الصرف الآجل وقدره 

 الإقراضفائدة على أن تحدید سعر الصرف للأجل یتوقف على مقدار معدل ال الإشارة) وتجدر 4260000(
 لكلا العملتین.بالنسبة  والإیداع

طرف آخر لبضائع د الطرفین بالشراء الآني من هي عبارة عن مبادلة یقوم بموجبها أح مبادلة البضائع: .3
معینة وبالسعر السائد ویتم التسدید فورا، وبیعها له في نفس الوقت بیعا آجلا بسعر متفق علیه مسبقا، بحیث 

 1فترات متفق علیها. یتم السداد على

: هي عقد خیار لمبادلة أسعار فائدة یعطي لحامله الحق ولیس الالتزام للدخول في المبادلة الخیاریة .4
صفقة مبادلة أسعار فائدة ثابتة أو متغیرة، خلال مدة محددة مستقبلیة بشروط یتم الاتفاق علیها وقت التعاقد 

هو إتاحة الفرصة للعمیل المقترض للاستفادة من أسعار الفائدة  على الخیار، فالغرض من المبادلة الخیاریة
ت سعر الفائدة عند یالمنخفضة خلال فترة معینة قادمة، وبالتالي یمكن احتواء تكلفة التمویل عندما یتمكن  تثب

نسبة معینة ویدفع مشتري الخیار حامل الحق علاوة للبائع للاستفادة من هذا الحق وبذلك یكون قد حصل 
ه سلفا، وذلك مقابل سداد علاوة معینة ثبیتى ضمان بأن سعر الفائدة الذي سیدفعه على مبلغ معین قد تم تعل

صالحه والطرف البائع لعقود المبادلة الخیاریة  رتؤمنه ضد المخاطر المترتبة عن تحرك أسعار الفائدة في غی
طر تغیرات أسعار الفائدة مقابل الحصول إما أن یكون بنكا تجاریا أو بنك استثمار، وتتحمل هذه البنوك مخا

 2على علاوة الخیار.

عتمد بما أن المبادلة في صورتها الأكثر عمومیة هي عقد یتضمن تبادل سلسلة تدفقات نقدیة وفق صیغة ت
من ارها و على قیمة أو أكثر من المتغیرات لذلك لا یوجد حد لعدد أنواع المبادلات المختلفة التي یمكن ابتك

 ع عقود المبادلات الأخرى:بین أنوا

 مبادلة الاستحقاق المستمر. -
 مبادلة استحقاق الخزانة. -
 مبادلة أصل الدین ومبادلة حقوق الملكیة. -
 المبادلة السلعیة. -

                                                           
تاریخ الاطلاع:  p=22400 : //iefpedia.com/arab/ http?، من الموقع الالكتروني 8،صةالمشتقات المالیمخاطر بلحسن فیصل وآخرون،  1

25/02/2018. 
 .253عبد الكریم أحمد قندور، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 ثالثا: خصائص عقود المبادلات
 1مما سبق یمكننا استخلاص أهم خصائص عقود المبادلات (المقایضة) كما یلي:

 ات ثنائیة بین طرفي العقد؛یغیر نمطیة بمعنى أنها محصلة للاتفاق عقود -
 زمة لطرفي العقد؛تتمیز عقود المبادلات عن غیرها من المشتقات المالیة كونها مل -
 یعبن المأغلب عقود المبادلات یكون المبیع فیها تدفقات نقدیة (أي مبادلة نقد بنقد) وفي قلیل منها یكو  -

 بعض الأصول كالأوراق المالیة؛
 دفقات النقدیة بین طرفي المعاملة؛تكرار الت الواحد یتضمن عقد المبادلة -
 ي تاریخ مستقبلي؛یتضمن عقد المبادلة تبادل الأصل محل التعاقد ف -
 2لا یتم تسویة عقود المبادلات مرة واحدة كما هو الحال في العقود لاحقة التنفیذ. -

 قود المبادلاترابعا: مزایا وعیوب ع
 من المزایا، وتتصف بمجموعة من العیوب ویمكن توضیح أهمها من خلالتتمتع عقود المبادلات بمجموعة 

 الجدول التالي:
 ): مزایا وعیوب عقود المبادلات6-1الجدول رقم (

 

                                                           
، الدورة الثانیة، مجمع الفقه الإسلامي، منتدى فقه الاقتصاد في المعاملات المالیة وأحكامها الشرعیة أدوات التحوطحسین على محمد منازع،  1

 . 41، ص2016أفریل،  27و 26، الإسلاميبالتعاون مع منتدى فقه الاقتصاد  الإسلاميالدولي التابع لمنظمة التعاون  الإسلامي
، ملتقى علمي دولي، مداخلة بعنوان الضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیةلیاس منیرة،  2

 .6، ص2009أكتوبر،  21و  20المالیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

 العیوب المزایا

 .تحقق هیكل إقراض بالتكلفة المرغوبة 
  لا تتطلب دفع هوامش أو علاوة في أغلب أنواعها

عكس عقود الخیار التي تتطلب علاوة والعقود 
 المستقبلیة التي تتطلب دفع هامش.

 كأداة تحوط ضد مخاطر تقلب أسعار  تستعمل
الفائدة وأسعار صرف العمولات الأجنبیة حیث تكون 

 هذه التقلبات عكس مصالح المستثمر.
 .یمكن تصمیمها حسب رغبة المتعاملین 
  تمكن المقترضین من الحصول على مصادر تمویل

 جدیدة كون المبیع فیها تدفقات نقدیة.

 حیان أي یصعب إلغائها أو تعدیلها في أغلب الأ
أنها لا تتصف بالمرونة مقارنة بعقود المشتقات 

 الأخرى.
  تنطوي على مخاطر عدم قدرة أحد الطرفین على

 (مخاطر عدم السداد). هالوفاء بالتزامات
  یصعب قیاس المخاطر الناتجة عنها أو التنبؤ بما

 ستؤول إلیه الأسعار مستقبلا.
 .تكون في بعض الأحیان معقدة 

 .262-261، ص ص:مرجع سبق ذكرهالمصدر:  من إعداد الطلبة بالإعتماد على: عیساوي سهام، 
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 خلاصة الفصل:

قها وأورا توصلنا من خلال هذا الفصل الذي جاء بعنوان الجانب النظري للمشتقات المالیة، الأسواق المالیة
ر یم وسیالتي تنقسم إلى عدة أقسام وذلك حسب المعیار المستخدم في التقسیم، بالإضافة إلى تنظ تصنیفاتهاو 

 لأخیرة.في هذه ا عاملینسوق الأوراق المالیة وذلك من خلال عرض أهم المت

ن عكما توصلنا إلى أن التغییر في البیئة الاقتصادیة والمالیة الاستثماریة أدى إلى ضرورة البحث 

 لمالیةمنتجات وأدوات مالیة جدیدة أقل تكلفة وأدنى مخاطر وأعلى عائد، وقد تحقق ذلك من خلال الهندسة ا

من  ، وهي عبارة عن عقود مالیة یمكنالتي مكنت من ابتكار مجموعة من الأدوات تعرف بالمشتقات المالیة

كون خلالها بیع أو شراء المخاطر في الأسواق المالیة وتشتق قیمتها من قیمة الأصل محل العقد والذي ی

 سعر سلعة، سعر صرف أجنبي، سعر فائدة...ورقة مالیة، 

ع أربعة أنوا شیوعا في الأسواق المالیة وأشهرها هيوتشمل هذه المشتقات في عدة أنواع لكن أكثرها 

 خیارات، إضافة إلى عقود المبادلات.والمتمثلة في: العقود الآجلة، العقود المستقبلیة، عقود ال

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



  ساتها ودورها في الأزماتمخاطر المشتقات المالیة وانعكاالثاني                                         الفصل 
 
 تمهید:

ة لم یكن ظهور المشتقات المالیة ولید الصدفة بل كان ولید حاجة وضرورة ملحة وهو ما یؤكد الضرور 
ل ي الفصالاقتصادیة لهذه العقود والمزایا التي یمكن أن تحققها لمختلف الأعوان الاقتصادیین كما ذكرنا ف

ي اقد في السوق الحاضرة فالسابق فهي أداة للتنبؤ واستكشاف السعر الذي سیكون علیه الأصل محل التع
ى فاظ علتاریخ تسلیم، وكذلك أداة للتغطیة ضد مخاطر التقلبات السعریة أن جمیع المتعاملین یرغبون في الح
 الیة.استثماراتهم عند مستوى مقبول من المخاطرة ویجد هؤلاء المستثمرین غایتهم في أسواق المشتقات الم

كامنة في خصوصیة وطبیعة عملها والتي تعتبر أعلى من إلا أنها في نفس الوقت تنطوي على مخاطر 
مة في المساهمثیلاتها في الأدوات المالیة التقلیدیة، وخاصة فیما یتعلق منها بخلق وتكریس الأزمات المالیة و 

 إشعال فتیلها.

 ویهدف التعمق أكثر في الجوانب السلبیة التي تحویها المشتقات المالیة ومحاولة من للإلمام على
 مخاطر التي تنطوي علیها، قسمنا هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما یلي: ال

 المالیة. ماهیة الأزمات المبحث الأول:

 المشتقات المالیة.التعامل  مخاطر المبحث الثاني:

 .على الأزمات انعكاسات استخدام المشتقات المالیة المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: ماهیة الأزمات المالیة
قلق قد شكل تكرار الأزمات المالیة في العالم لا سیما في اقتصادیات الدول الغربیة ظاهرة مثیرة لل

لى لمبحث إااقتصادیات الدول ویتم التطرق في هذا والاهتمام وهذا لآثارها السلبیة والخطیرة وتأثیراتها على 
ها ب حدوثمفهوم الأزمة المالیة والخصائص التي تتمیز بها، إضافة إلى أنواعها، مؤشراتها الاقتصادیة، أسبا

 وأهم الأزمات التي عرفتها الأسواق المالیة العالمیة.

 المطلب الأول: مفهوم الأزمة المالیة وخصائصها
ذا المطلب توضیح مفهوم الأزمة بصفة عامة والتركیز على الأزمة المالیة سنحاول من خلال ه

 وخصائصها مع تبیین أنواعها بهدف تسهیل فهمها.

 الفرع الأول: تعریف الأزمة
عن الأزمة بأنها "تلك الحدث السلبي الذي  (steve albert)لقد تعددت التعاریف لمصطلح الأزمة وفق 

الأزمة هي تداعي سریع  -كاتب سیاسي–یمكن تجنبه أیا كانت درجة استعداد المنظمة ویعرف أوران بونج 
الأحداث یؤدي إلى تنشیط عناصر عدم الاستقرار في النظام الدولي أو في نسقه على نحو غیر مألوف یزید 

 1من احتمالات اللجوء إلى العنف."
ویعرف السید "علیوة"  الأزمة بصفة عامة من الناحیة الاجتماعیة على أنها توقف الأحداث المنظمة 
والمتوقعة وإضطراب العادات والعرف مما یستلزم التغییر السریع لإعادة التوازن لتكوین عادات جدیدة أكثر 

 2ملائمة.

قدمها الباحثون للأزمة فهناك من یعرفها  ما من الناحیة الاقتصادیة، فهناك إختلاف بین التعاریف التيأ
أنها موقف طارئ یحدث إرتباكا في سلسلة الأحداث الیومیة للمنظمة، ویؤدي إلى سلسلة من التفاعلات ینجم 
عنها تهدیدات ومخاطر مادیة ومعنویة للمصالح الأساسیة للمنظمة، مما یستلزم إتخاذ قرارات سریعة في وقت 

 3توتر نتیجة نقص المعلومات وحالة عدم التیقن التي تحیط بأحداث الأزمة.محدد، وفي ظروف یسودها ال

إذن یمكن تعریف الأزمة هي مرحلة حرجة تواجه المنظومة الاجتماعیة ینتج عنها تزاید وتراكم للأحداث 
إضافة إلى التأثیر الشدید على أطراف داخل النظام أو  غیر متوقعة تمس جزء من النظام أو النظام كله،

                                                           
ماجستیر أطروحة مقدمة لنیل شهادة ، دور الصنادیق السیادیة في تحقیق الاستقرار المالي العالمي (تجربة إستثمار الثروات الخلیجیة)زرقاطة مریم،  1

 .53، ص2010/2011الجزائر، ، جامعة فرحات عباس، سطیف، الاقتصادیةفي العلوم 
حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة  الملتقى الدولي الثاني، الإسلامیةأزمة النظام المالي العالمي وبدیل البنوك مفتاح صالح ومعارفي فریدة،  2

 .1، ص2009 ماي، 06-05، یومي باتنةوالمصرفیة، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة 
، المؤتمر الدولي السابع "تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال"، كلیة الجوانب النظریة للأزمة المالیةكمال زریق وحسن توفیق،  3

 .3، ص2009نوفمبر  11-10الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء، الأردن، 
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خارجه مادیا ونفسیا وسلوكیا، ویدفع سلطة إتخاذ القرار فیها إلى ضرورة التدخل السریع لنجدتها وبالتالي 
 إعادة توازن هذا النظام.

 الفرع الثاني: تعریف الأزمة المالیة وخصائصها
 في الواقع لیس هناك تعریف واحد للأزمة المالیة بل هناك عدة تعاریف یتم عرضها فیما یلي:

المالیة هي الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول، فالأصول إما رأس مال مادي  الأزمة -
، مثل الآلات والمعدات والأبنیة، وإما أصول مالیة وهي حقوق ملكیة للأصول الإنتاجیةیستخدم في العملیة 

الأجنبیة مثلا،فإذا انهارت قیمة  المالیة، وهذه تسمى مشتقات مالیة ومنها العقود المستقبلیة للنفط أو للعمولات
أصول ما فجأة، فإن ذلك قد یعني إفلاس أو إنهیار قیمة المؤسسات التي تملكها وقد تأخذ الأزمة المالیة 
إنهیار مفاجئ في سوق الأسهم، أو في عملة دولة ما، أو في سوق العقارات، أو مجموعة من المؤسسات 

 1اد.المالیة، لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتص

كما تعرف على أنها حالة تمس أسواق البورصة وأسواق الائتمان لبلد معین أو مجموعة معینة من البلدان  -
وتكمن خطورتها في آثارها على الاقتصاد مسببة بدورها أزمة إقتصادیة ثم إنكماش اقتصادي عادة ما 

ر في حذوال الذعرن یصاحبه إنحصار القروض وأزمات السیولة النقدیة وانخفاض في الاستثمار وحالة م
 2الأسواق المالیة.

وأسعار الأسهم،  الإصداراتوتعتبر كذلك عن إنهیار مفاجئ في مجموع المتغیرات المالیة، مثل حجم  -
السندات وقیمة القروض والودائع المصرفیة وأسعار وأسعار الصرف ویمتد أثار ذلك كله إلى القطاعات 

 الاقتصادیة یتبعه انهیار في بعض المؤسسات المالیة.زنات امما یؤدي إلى إختلال التو  3الأخرى،

 ومن مجمل التعاریف المقدمة عن الأزمة المالیة نستخلص هذا التعریف: -

جم حوعلى  الأزمة المالیة هي تلك التذبذبات العمیقة التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة
والودائع المصرفیة ومعدل الصرف وتعبر عن إنهیار  إصدار وأسعار الأسهم والسندات وإجمالي القروض

 شامل في النظام المالي والنقدي.

 4وتتمیز الأزمات المالیة بمجموعة من الخصائص أهمها:

                                                           
 .18-17 :، ص ص2010، جدار للكتاب العلمي، الأردن، المعاصرة تقدیر إقتصادي إسلاميالأزمة المالیة عمر یوسف عبد االله عبابنة،  1
 ،، مؤتمر "الأزمة المالیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي والإسلاميوجذورهاالأزمة المالیة العالمیة انعكاساتها الشیخ الداوي،  2

 . 09، ص2009مارس  14-13جامعة الجنان، لبنان، 
، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العدد السادس والأربعون، الجمعیة العربیة للبحوث ة الأمریكیة، وتداعیاتها العالمیةالاقتصادی الأزمةعبد المجید قدي،  3

 . 8 ، ص2009 ،الاقتصادیة، القاهرة
 .19 - 18عمر یوسف عبداالله عبابنة، مرجع سبق ذكره، ص ص:  4
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یة الأزمة المالیة نقطة تحول أساسیة، ومرحلة حرجة وأحداث متتابعة ومتسارعة تصیب الكیانات المال -
 وتهدد وجودها.

دود حیث تسبب في بدایتها صدمة ودرجة عالیة من التوتر والقلق مما قد یؤدي إلى صدور ر  عر،ذالحالة  -
 أفعال شدیدة وغیر صحیحة من قبل الجهات المعنیة بالأزمة.

المفاجأة، تؤدي إلى حالة من الخوف تصل إلى حد الرعب من المجاهیل التي یضمها إطار الأزمة،  -
ة ة من الشك في الخیارات المطروحة لمجابهة الأحداث المتسارعوتصاعدها المفاجئ یؤدي إلى درجة عالی

 التوتر والقلق علاوة على قصور المعلومات. زیادةبسبب 

قوى نقص المعلومات: حیث یؤدي التعقید والتشابك والتداخل والتعدد في عناصرها وعواملها وأسبابها و  -
 .متوقعةالمتسبب بهذه الأزمة وما آثارها ال المصالح المؤیدة والمعارضة لها، إلى عدم توفر المعلومات من

ئفه داء وظاأوالمالي نظرا لتهدیدها مصالح النظام واستمراره في  الإداريتمثل مجابهة الأزمة تحدیا للنظام  -
 مات.ه الأز وتحقیق أهدافه وأمنه واستقراره، ویتطلب ذلك توافر درجة عالیة من الكفاءة والخبرة للخروج من هذ

یة ت طویل وغیاب الحل الجدري والسریع، فمواجهتها تستوجب خروجا من الأنماط التنظیمالحاجة إلى وق -
ات المألوفة، وابتكار نظم أو أنشطة تمكن من استیعاب ومواجهة الظروف الجدیدة المترتبة على المتغیر 

 الفجائیة، وقد تحتاج الأزمة لبعض السنوات للخروج منها وتجاوز آثارها.

تمعة إضافة إلى خصائص أخرى سببت أزمات مالیة عصفت بالاقتصاد العالمي وكل هذه الخصائص مج -
 وعرضت عدة مؤسسات مالیة للإنهیار والدمار وهذا بسبب عنصر المفاجأة والأحداث غیر المتوقعة.

 المطلب الثاني: أنواع الأزمات المالیة
لأنواع اتمسها ویمكن التمییز بین یوجد عدة أنواع للأزمات المالیة تتنوع حسب المؤسسات والأسواق التي 

 التالیة:

تحدث عندما یتعرض المصرف إلى طلب مرتفع ومفاجئ من المودعین لسحب  الأزمة المصرفیة: .1
ودائعهم، فمن المعروف أن المصرف یستخدم جزء كبیر من هذه الودائع في عملیات الإقراض ومزاولة 

محددة لتلبیة طلبات السحب الیومیة العادیة ویتعرض الأنشطة الاقتصادیة التي یحتاجها، ویحتفظ بنسبة 
المصرف إلى أزمة مصرفیة حقیقیة عندما یكون الارتفاع المفاجئ في طلب سحب الودائع یتجاوز النسبة 
المعتادة في السحب فتقع الأزمة حیث تكون في صورة أزمة سیولة وعندما تشتد هذه الأزمة فإنها تنتقل  من 

في تلك الدولة أو مجموع من الدول ومن المعروف  لى أن تصبح أزمة مصرفیةمصرف إلى مصرف آخر، إ
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أن الأزمة المصرفیة لا تظهر فقط في صورة نقص في السیولة وإنما أیضا قد تكون أزمة إقتراض وتقع هذه 
 1الأزمة عندما تتوقف البنوك عن منح القروض لزبائنها خوفا من عدم قدرتها على تلبیة طلبات السحب.

حدث العدید من الأزمات في أسواق المال نتیجة ما یعرف اقتصادیا بظاهرة تة أسواق رأس المال: أزم .2
(الفقاعة) حیث تتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة على نحو ارتفاع غیر 
مبرر وهو ما یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل كالأسهم على سبیل المثال هو الربح الناتج عن 

رتفاع سعره، ولیس بسبب قدرة هذا الأصل على تولید الدخل وفي هذه الحالة یصبح انهیار أسعار الأصل ا
 الذعرمسألة وقت عندما یكون هناك إتجاه قویا لبیع ذلك الأصل فیبدأ سعره في الهبوط ومن ثم تبدأ حالات 

اء في نفس القطاع أو في في الظهور فتنهار الأسعار ویمتد هذا الأثر نحو أسعار الأصول الأخرى سو 
 2القطاعات الأخرى.

وهي تنتج عن عدم الاتساق أو التوافق بین  السیولة، شبح: وتعرف أیضا بأزمة أزمة السیولة الدولیة .3
بلد المقومة بالعملة آجال استحقاق كل من الأصول والخصوم الدولیة لهذا النظام، فإذا عجزت أصول ال

سیولته الدولیة ویصبح عاجزا عن الاستجابة  والتصدي لأي صدمة خارجیة ن النظام المالي یفقد الأجنبیة فإ
والأزمة المالیة  1994و أزمة المكسیك عام  1982ویرى العدید من الاقتصادیین أن أزمة شیلي عام 

تتسم جمیعها بفقدان النظام المالي لسیولته الدولیة،  الشيء الذي یخلق أزمة ثقة ویدفع  1997الآسیویة عام 
 3المالي. الذعرى سیادة إل

تعرف المدیونیة على أنها تلك العملیة التي تتمیز بحركة توقعات رؤوس الأموال  أزمة الدیون العالمیة: .4
حركة التدفقات تحدث أزمة مدیونیة ویكون سبب  انقطاعفي اتجاه البلد المقترض من دولة دائنة وعند 

 4الانقطاع في أغلب الأحیان راجعا إلى عدم قدرة الطرف المدین على الوفاء بالتزاماته.

وتسمى كذلك أزمة النقد الأجنبي، وتحدث عندما تؤدي إحدى هجمات  أزمة العملة وأسعار الصرف: .5
بعض هذه الأزمات یكون لها أثر  5المضاربة على عملة بلد ما إلى تخفیض قیمتها وإلى هبوط حاد فیها

                                                           
 . 37-36، ص ص 2011/2012دار الیازوري، عمان،  ،الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة الراهنةشرار، علي عبد الفتاح أبو  1
العلوم الاقتصادیة  ماجستیر، كلیةمذكرة مقدمة لنیل شهادة ال، تداعیات أزمة الیورو على الشراكة الأورو متوسطیة دراسة حالة الجزائرنادیة بلوغي،  2

 . 20، ص2013/2014بسكرة،  ،والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر
لنیل  أطروحة مقدمة، لاقتصادیة والأزمات المالیة: الوقایة والعلاج "دراسة للأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیةالعولمة انادیة عقون،  3

 . 11، ص2012/2013الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الحاج لخضر، باتنة،  شهادة دكتوراه،  كلیة العلوم
 الشلف،جامعة حسیبة بن بوعلي، ، 3، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، العددأسباب نشأة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیةأمال قحایریة،  4

 . 136، ص2005
الثاني "الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة  ، الملتقى الدوليالأزمة المالیة الآسویة والأزمة العقاریة الأمریكیةأحمد زغدار وصالح المهدي،  5

 .06، ص2009ماي  06-05، عین الدفلىالمركز الجامعي خمیس ملیانة،  ،والمصرفیة"
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محدود على القطاع المالي، أما البعض الآخر یلعب دورا أساسیا في تدهور النمو الاقتصادي وحدوث 
 إلى حد الكساد. الانكماش بل وتصل

 المطلب الثالث: المؤشرات الاقتصادیة للأزمات المالیة وأسباب حدوثها
ین النظامبمنذ أن وقعت الأزمات المالیة في أمریكا اللاتینیة وشرق آسیا كرست المنظمات الدولیة المهتمة 

زمات تؤدي إلى حدوث الأالاقتصادي والنقدي الدولیین والباحثون جهودهم في تتبع الأسباب والعوامل التي 
رغم المالیة، وقد تحدث الأزمات للأسباب عدیدة یمكن التنبؤ ببعضها، والبعض الآخر یصعب قیاسه بدقة و 

 أن لكل أزمة خصائصها وأسبابها، فإن هناك عوامل مشتركة توجد في هذه الأزمات.

 1الفرع الأول: المؤشرات الاقتصادیة للأزمات المالیة

قف مؤشرات واضحة دالة حدوث أزمات مستقبلا بشكل یقیني، وإذا أمكن معالجة المو  في الواقع لا توجد
ات، زمبمجرد ظهورها، ففي الحقیقة هناك مجموعة من المؤشرات الدالة فقط تتسم بتزاید مخاطر التعرض للأ

صادیة لاقتهو بناء "نظام للإنذار المبكر" یعني تحدید مجموعة من المتغیرات ا والمنهج الشائع للاستخدام
كننا رات یمالتي تختلف سلوكها في الفترة التي تسبق الأزمة عن سلوكها المعتاد، فمن خلال مراقبة هذه المتغی

 التنبؤ بوقوع الأزمة.

أن  ویتوقف إختیار المتغیرات دون غیرها على فهم كل شخص لأسباب الأزمة، فإذا كان الاعتقاد السائد
 ام...،حجز المالي، الاستهلاكي الحكومي الائتمان المصرفي للقطاع العأسبابها مالیة، فسوف یعتمد على ال

وف القطاع الخارجي مسؤولة أكثر من غیرها عن الأزمات، فإن الأولویة س مشكلاتأما إذا كان یعتقد أن 
 تعطى لمؤشرات أخرى مثل: سعر الصرف الحقیقي، میزان الحساب الجاري، تغیرات معدل التبادل الدولي،

 تفاوت أسعار الفائدة المحلیة وغیرها.

-1975فترة الممتدة من دولة متقدمة ومتخلفة خلال ال 53وأظهرت دراسة أجریت على عینة شملت 
أن سلوك بعض المتغیرات الاقتصادیة الأساسیة مثل سعر الصرف، مؤشرات الأسواق النقدیة  1997

شرات والمالیة، قد اختلفت عن سلوكها المعتاد قبل حدوث الأزمة بسنة أو سنتین ویمكننا تصنیف أهم المؤ 
 الاقتصادیة إلى صنفین هما: 

 الكلیة. التطور في السیاسة الاقتصادیة -

 الخصائص الهیكلیة للسوق (البنیویة). -

                                                           
دراسة حالة الجزائر، تونس، المغرب، لیبیا، مصر، ، العربیةلى الاقتصادیات الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها عزایدي عبد السلام ومقران یزید،  1

 .7-6: ص ص ،2009ماي  7-6، یومي عین الدفلىالأزمة المالیة الراهنة والبدائل المصرفیة، جامعة خمیس ملیانة،  ملتقى دولي حول
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 ویمكن توضیح المؤشرات الاقتصادیة لكل صنف في الجدول التالي: 

 المؤشرات الاقتصادیة التقلیدیة الدالة على وقوع الأزمات المالیة ):1-2الجدول رقم (
 الخصائص الهیكلیة والبنیویة التطور في الاقتصاد الكلي

 .ارتفاع معدل التضخم 
 .نمو سریع في التدفق النقدي 
 .إنخفاض حقیقي لمعدل نحو الصادرات 
 .عجز مالي متزاید 
 .ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد 
  النمو السریع في الاعتمادات المالیة المحلیة

 .الإجماليكنسبة مئویة من الناتج القومي 
  إجمالي ارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة إلى

 القروض.
  ارتفاع نسبة الحجز في الحسابات الجاریة

 .الإجماليكنسبة مئویة من الناتج القومي 
  نمو الدیون الخارجیة وزیادة الدیون بالعملة

 الخارجیة.
 .انخفاض الاحتیاطي العالمي 
 .انخفاض نحو الاقتصاد الحقیقي 
 .ارتفاع معدل الأسعار والأرباح 
 ارتفاع معدلات الفائدة المحلیة وارتفاع معدل 

 البطالة.

 .نظام جمود معدلات التبادل 
 النمو المتزاید في الصادرات. إستراتیجیة 
 .قطاع التصدیر أكثر تركیزا 
 .ارتفاع معدل التغیر للدیون الخارجیة 
 .ارتفاع حجم الدین الخارجي قصیر الأجل 
 .تحرر سوق المال الحدیث 
 على الأموالللإشراف ضعیف  إطار 

 وتنظیمها.
 مالیة أو  بأصول سوق الائتمان مضمونة

 عقاریة.
 .انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم 
 .سیطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم 
 .سیطرة بعض الصناعات على سوق الأسهم 
 .الرقابة على دخول السوق والخروج منه 

 
 
 

 

 

 

 

ة، دراسة حالة الجزائر، تونس، العربیالأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على الاقتصادیات المصدر: زایدي عبد السلام، مقران یزید، 

ماي  7-6، یومي عین الدفلى، ملتقى دولي حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المصرفیة، جامعة خمیس ملیانة، المغرب، لیبیا، مصر

 .08، ص2009
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 الأزمات المالیة أسباب حدوث :الفرع الثاني

الأزمات المالیة إلى سبب  إرجاعتتعدد وتتنوع أسباب حدوث الأزمات بحسب ظروف كل دولة، فلا یمكن 
واحد أو سببین، فهناك جملة من الأسباب تتضافر في آن واحد للإحداث أزمة مالیة بعضها خارجیة یرجع 

النظام المصرفي لوجود خلل في الهیكل الاقتصادي والبعض الآخر داخلي أو محلي یرجع لعوامل داخل 
ذاته، وبعضها یمكن التنبؤ به في حین أن البعض الآخر یصعب قیاسه بدقة والعوامل التي تساعد على 

 1:حدوث الأزمات تكمن في الآتي

 عدم تماثل المعلومات. -

 التقلبات الاقتصادیة الكلیة العنیفة. -

 وانهیار أسعار الأصول. الإقراضالتوسع الكبیر في  -

 البنوك مع عدم تناسق آجال الاستحقاق.تزاید إلتزامات  -

 عدم التحضیر الكافي للتحریر المالي. -

 التغلغل الحكومي والقیود المطاطة حول القروض المرتبطة بها. -

 ضعف النظم المحاسبیة والإفصاح والأطر القانونیة. -

 نظم الصرف. -

 المضاربة غیر المحسوبة. -

ان في البورصة، وفقدالخسائر، وتدهور التداول  ةویترتب على هذه الأزمات تدهور في الأسعار، وزیاد
 ات.المالي في الكشف عن حقیقة التغیرات في البورص الإفصاحالثقة في بعض الأوراق المالیة، لذا یفید 

 

 

 

 

 

                                                           
، 2008دار النفائس، الأردن،  ،1، طالإسلاميمن منظور الاقتصاد  الآثار الاقتصادیة للأسواق الأوراق المالیةزكریا سلامة وعیسى شنطاوي،  1

 . 163ص
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 المشتقات المالیةالتعامل بالمبحث الثاني: مخاطر 
، لفائدةرغم أن التعامل بالمشتقات المالیة یستهدف الحد من مخاطر التقلبات في العائد وأسعار الصرف، ا

خاطر مهذه الأدوات وارتباطها بالتوقعات جعلها تشكل السلع...إلخ إضافة للأغراض أخلا أنه وبحكم طبیعة 
لها مستخدموا المشتقات وسوف نتطرق خلال هذا المبحث للأهم المخاطر التي یتعرض  محدداتهافي 

 المالیة.

  ةمخاطر ال تعریف المطلب الأول:
تعتبر الأنشطة الاقتصادیة بشكل عام عرضة لمختلف أنواع المخاطر، ولعل المعاملات المالیة أكثرها   

تعرضا وتأثرا بها، وقد قامت عدد من العلوم الاجتماعیة منها علم الإحصاء وعلم الاقتصاد وعلم الإدارة 
عقیدات النظریة التي تكتنفها المالیة بدراسة موضوع المخاطرة الذي له خصوصیات ینفرد بها، ومع كل الت

ناها لا یخرج عن جمیع هذه العلوم ویمكن النظر لتعریف المخاطرة من عدة زوایا دراسة المخاطر، فإن مع
 1وهي:

 أولا: المعنى الاقتصادي للمخاطرة
كلمة مخاطرة أنها إمكانیة حدوث شيء غیر مرغوب فیه، وهي في نفس الوقت تعني الشيء الذي  تعرف

سبب الخطر نفسه، وهي الحالة التي تتضمن إحتمال الانحراف عن الطریق الذي یوصل إلى یمكن أن ی
 المتوقعفي العائد بین المخطط والمطلوب و  نتیجة متوقعة أو مأمولة كما ینظر إلیها على أنها توقع إختلاف

و الحصول على العائد أو من حجمه أو من زمنه أو من انتظامه أ حدوثه وهي حالة عدم التأكد من حتمیة
 من جمیع هذه الأمور مجتمعة.

 ثانیا: المعنى المالي للمخاطرة
ج تعرف المخاطرة من المنظور المالي بأنها إمكانیة حدوث إنحراف في المستقبل، بحیث تختلف النوات

رد الناتج المالي في المستقبل لقرار یتخذه الفالمرغوب في تحقیقها عما هو متوقع أو عدم التأكد من 
 الاقتصادي في الحاضر على أساس نتائج دراسة سلوك الظاهرة الطبیعیة في الماضي.

 مخاطر استخدام المشتقات المالیة المطلب الثاني:

 تتمثل المخاطر التي یمكن أن تواجهها أدوات المشتقات المالیة أساسا في:

 

 
                                                           

 .332-331 :ص ص مرجع سبق ذكره،بلعزوز بن علي،  1
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 أولا: مخاطر الإئتمان
هذه المخاطر بالخسائر الاقتصادیة التي سیتكبدها المستخدم النهائي إذا أخفق الطرف الآخر في  ترتبط

،ویعتبر هذا النوع من المخاطر أكثر إنتشارا في  1المنصوص علیها في العقدالعقد بالوفاء بالتزاماته المالیة 
ضي إهتمام المتعاملین في البورصات البورصات غیر المنظمة مقارنة بالبورصات المنظمة، الأمر الذي یقت

وهذه المخاطر كانت ومازالت أهم  2غیر المنظمة بتقییم الجدارة الائتمانیة للأطراف التي یتم التعامل معها
 الأسباب الرئیسیة لفشل العدید من المؤسسات المالیة والمصرفیة.

 ثانیا: مخاطر السیولة
الأوراق المالیة محل التعاقد في موعدها مما قد  تتحقق عند عدم تمكن البائع من الحصول على ثمن

یضطر إلى الإقتراض أو تسییل بعض أصوله حتى یتمكن من مقابلة التزاماته اتجاه الغیر وكذلك یتعرض 
المشتري لذات المخاطر عند قیامه بالوفاء بثمن الأوراق المالیة التي تعاقد على شرائها دون أن یتمكن من 

المتعاقد علیها في موعدها، في هذه الحالة أیضا قد یضطر إلى إقتراض الأوراق المالیة  حیازة الأوراق المالیة
 3محل التعاقد أو الدخول في عقد جدید.

 الإحلالثالثا: مخاطر 
خلال فترة التسویة، وإنما بعدم قدرته  بالتزاماتههذه المخاطر لا تتعلق بإخفاق أحد الأطراف في الوفاء 

على الوفاء بهذا الإلتزام مطلقا، وهو الأمر الذي یضطر معه الطرف الآخر إلى الدخول في عقد جدید حتى 
یتمكن من الوفاء بالتزاماته اتجاه الغیر مع تحمله خسائر جسیمة والتي تتمثل في الفرق بین سعر التعاقد 

 4قد علیها في البورصة الحاضرة.وسعر الأوراق المالیة المتعا

 رابعا: مخاطر السوق
تنشأ مخاطر السوق المتعلقة بالمشتقات المالیة عن السلوك السعري لأسعار الأصول محل التعاقد (أي 
التقلبات غیر المتوقعة في أسعار عقود المشتقات) ویعود السبب في هذا إلى تقلبات أسعار الأصول محل 

ولو كان بسیطا في قیمة الموجود الضمني محل التعاقد، قد یؤدي إلى تغیر أي تغیر  وبذلك فإن 5التعاقد

                                                           
 .264ص بدون سنة النشر، ، مصر،الإسكندریة، الدار الجامعة، المشتقات المالیةطارق عبد العال حماد،  1
الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة  المالیة ومساهمتها في خلق الأزمات،مخاطر المشتقات محمود سحنون وسمیرة محسن،  2

 .06، ص2009أكتوبر  21-20الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، یومي 
مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في  ذكرةم، آلیات تنشیط سوق فلسطین الأوراق المالیة في ضوء منتجات الهندسة المالیةخالد محمد نصار،  3

 .133، ص2006فلسطین، ، غزة، الإسلامیةالمحاسبة والتسویق، كلیة التجارة، الجامعة 
مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  أطروحة،صناعة الهندسة المالیة وأثرها في تطویر الأسواق المالیة العربیةنور الدین بومدین،  4
 .65، ص2014/2015بن بو علي، الشلف، الجزائر، بة حسیامعة ج
 .9، ص2007، جامعة حسیبة بن بو علي، الشلف، الجزائر، مخاطر المشتقات المالیةبلحسن فیصل وعبو هدة،  5
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أكبر في قیمة المشتقة المالیة، وتعد المخاطرة السوقیة أحد أهم المخاطر التي یتوجب على المتعاملین في 
س الدقیق لهذا المشتقات المالیة أخذها بعین الاعتبار من خلال مراقبتها وقیاسها، على الرغم من أن القیا

نظرا للتقلب الكبیر في أسعارها، لذلك تبقى  النوع من المخاطر یعد صعبا ومعقدا لا سیما مع هذه الأدوات
، 1إمكانیة التعرض لهذا النوع من المخاطرة كبیر ومؤثرة بالنسبة للمتعاملین في عقود المشتقات المالیة

تزداد خطورة في ظل ترابط الأسواق المالیة ات قد إلى ذلك فإن مخاطر السوق المتعلقة بالمشتق بالإضافة
بدرجة أكبر، مما یؤدي إلى سهولة انتقال المخاطر التي قد تتعرض لها سوق مالیة معینة إلى الأسواق 
المالیة الأخرى، ومن ثم فإن المتعاملین في مجال عقود المشتقات یكونون في حاجة ماسة إلى تحدید عناصر 

تفاعلها مع بعضها البعض، وبالتالي فإن تقدیر مخاطر السوق المتعلقة  هذه المخاطر وفهم كیفیة
بالمشتقات،إنما یعتمد على التقییم المرتبط بالسوق من جهة وأیضا على الأدوات التي تستخدم كوقایة ضد 

 2هذه المخاطر من جهة ثانیة.

 خامسا: مخاطر التشغیل
العاملین في مجال المشتقات وفشل المدیریین وضعف وهي تلك المخاطر التي تتعلق بأخطاء الأفراد 

كفاءة الأنظمة الرقابیة والإداریة، إضافة إلى ضعف المتابعة لتصرفات المسؤولین عن إدارة المشتقات المالیة 
 عادة هذه المخاطر من عملیات التسویة والمقاصة نتیجة عدم كفاءة نظم المعلومات أو وتنشأ 3والتعامل بها
والإخفاق في إجراء عملیات التسویة والمقاصة بكفاءة عالیة، الأمر الذي یترتب علیه خسائر  خلیةالرقابة الدا

 4للمشاركین في السوق لم یكن في وسع أحد التنبؤ بها نتیجة التأخیر في التسویة أو الأخطاء أو الغش.

 سادسا: مخاطر التسویة
تتمثل مظاهر مخاطر التسویة في أن القلیل من المعاملات المالیة یتم تسویتها بصفة آنیة، فقد یتعرض 
أحد طرفي العقد المشتق للخسارة إذا كان السعر الذي باع به مرتفعا مع رفض الطرف الآخر للسداد في 

یمة الأصل الضمني )، كما یحتمل أن تكون قالإحلالالتاریخ المحدد للتسویة (قد یكون تعرض لخطر 
(الأصل محل التعاقد) عرضة لتقلبات الأسعار وبالتالي قد تنخفض هذه القیمة في حالة اختلال التوافق بین 

ویمكن تقلیل هذه المخاطر في المشتقات  5تاریخ تسلیم الأصل مع تاریخ تسلیم ما یقابله نقدا یوم التسویة
یؤدي إلى تقلیل مخاطر  یات في الاتفاقیات الشاملة وهذاالمالیة لدرجة كبیرة باستعمال شروط تصفیة التسو 

                                                           
الأردن،  ،عمان ،1ط لتوزیع،، الوراق للنشر وا، الهندسة المالیة وأدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیةهاشم فوزي دیبابس العیادي 1

 .120-119:، ص ص2008
 .9فیصل بلحسن وهدة عبو، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .121س العیادي، مرجع سبق ذكره، صدباهاشم فوزي و  3
 .332، ص2001، دار النشر للجامعات، مصر، المشتقات المالیة ودور صافي إدارة المخاطرسمیر عبد الحمید رضوان حسن،  4
 .9وعبو هدة، مرجع سبق ذكره، صبلحسن فیصل  5
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التسویة للاتفاقیات التي تتم بنفس  العملة وتبقى مخاطرة كبیرة تتمثل في مشكلة التسدید بأكثر من عملة 
 1واحدة.

 سابعا: المخاطر القانونیة
هذه المخاطر بالخسائر الراجحة لتصرف قانوني أو تنظیمي یبطل صلاحیة العقد أو یحول دون  ترتبط

أداء المستخدم النهائي أو الطرف الآخر المقابل له وفق لشروط العقد أو ترتیبات التصفیة، مثل هذه 
العقد في حالة  المخاطر یمكن أن تنشأ مثلا من عدم كفایة توثیق العقد، أو عدم القدرة على ترتیب تصفیة

، أو إدخال تغییرات عكسیة في قوانین الضرائب، أو وجود قوانین تحظر على المنشآت الاستثمار في الإفلاس
 2أنواع معینة من الأوراق والأدوات المالیة.

 المطلب الثالث: طرق إدارة مخاطر المشتقات المالیة

لى المشتقات المالیة نتطرق في هذا المطلب ا أدواتعد التعرف على المخاطر التي یمكن أن تواجهها ب
 .المخاطر المالیة الخاصة بالمشتقات المالیة إدارةكیفیة 

 3 الفرع الأول: تحدیات إدارة مخاطر المشتقات المالیة
من الواضح أن المشاركین في السوق المالي یجدون في المشتقات المالیة أدوات مفیدة لإدارة المخاطر 
ویتم استخدامها من قبل ثلاثة أنواع من المشاركین في السوق: البنوك التجاریة وبنوك الاستثمار، 

بها. ولنأخذ كمثال مخاطر والمستثمرین. ومع ذلك، فالمشتقات المالیة تشكل تحدیات لإدارة المخاطر الخاصة 
الائتمان لفهم هذا التساؤل كونها تعتبر من أكثر المخاطر التي یتعرض إلیها مستخدمیها، خاصة مشتقات 

OTC كان حجم تداول المشتقات في السوق  2007، فهي تعتبر من أكثر الأدوات تداولا، فخلال سنة
 600المتداولة في السوق الغیر المنظم فهي تتجاوز تریلیون دولار أمریكي أما العقود  80المنظم لا یتجاوز 

  تریلیون دولار أمریكي.

كون فهناك أربعة تحدیات لمخاطر الإئتمان، فالمشتقات تقوم بتحویل مخاطر الائتمان بطرق معقدة قد ت
 نماذج سهلة الفهم، وبذلك یمكن أن تخلق مخاطر الائتمان وبذلك یجب فهمها. والمشتقات المعقدة تعتمد على

ني كما أن هناك وكالات التصنیف الائتما معقدة لاستخدامها، مما یؤدي إلى خطر هذا النموذج المختار.
 ر.تفسیر هذا التعقید للمستثمرین، ولكن یمكن أن یساء فهم تصنیفاتها، ونتیجة ذلك قد تخلق عدة مخاط

ان إنما تقوم بمجرد نقلها، ونتیجة في الواقع فالمشتقات المالیة لا تزیل مخاطر الائتم مخاطر الائتمان: .1
لذلك، فإن شخص ما، وفي مكان ما، سوف یخسر المال. فعلى الرغم من أن المشتقات لا یمكنها القضاء 

                                                           
 .121مرجع سبق ذكره، ص اس العیادي،دبهاشم فوزي و  1
 .121المرجع السابق، ص 2
 .202-200عیساوي سھام، مرجع سبق ذكره، ص ص:  3
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على الخسائر الناجمة عن المخاطر المالیة، ولكن یمكنها أن تحول المخاطر بطرق معقدة وقد لا تكون سهلة 
یعي المشاركین في السوق تعرضهم أسعار الصرف وغیرها...لكن هل الفهم مثل عقود مبادلة أسعار الفائدة و 

للمخاطر المتعلقة بالمشتقات المالیة المعقدة؟ ونظرا لاتساع نطاق المشاركین في السوق الذین ینشطون فیه، 
لا توجد وسیلة حاسمة للرد هذا السؤال، ومع ذلك، یمكن أن نشیر إلى أن بعض المشاركین في السوق لا 

، أمریكان اكسبریس 2001تماما التعرض للمخاطر نتیجة مشاركتهم في سوق المشتقات. ففي عام یقدرون 
ونقلت  CDO"خسرت مئات الملایین من الدولارات على الاستثمارات في التزامات الدیون المضمون 

 .CDOالصحیفة عن الرئیس التنفیذي لشركة أمریكان اكسبریس قوله أنه "لم یفهم خطر" امتلاك لــ 
 لتقصیرهي مخاطر الطرف المقابل في العقد المشتق نتیجة ا والمقابل لهذا الخطر قابل لهذا الخطر:الم .2

_، فمخاطر الطرف المقابل هو خطر OTCوعدم دفع ما یملكه بموجب العقد _ خاصة في عقود مشتقات 
ن من ضمانات للحد مهم لابد أن یدار حیث أصبح هذا الخطر أكثر بروزا. لذلك فإن أغلب التجار یستخدمو 

من عقود المشتقات مضمونة من  %63، فإن ISDA 2006مخاطر الطرف المقابل، ووفقا لمسح الإیسدا 
امش، خطر الطرف المقابل لهذا العقد. ومع ذلك، وعلى الرغم من الاستخدام الواسع النطاق للضمانات واله

یة. رف المقابل على المشتقات الائتمانهناك بعض التحدیات الهامة لإدارة المخاطر المرتبطة مخاطر الط
تعرض وأهمها هو مقاییس التعرض لخطر المشتقات المعقدة، وإحدى هذه المقاییس الرئیسیة هي "الاحتمال ال
اضات له ذا الخطر" فهو یأخذ بعین الاعتبار التحركات المستقبلیة المحتملة لهوامش الائتمان أو الافتر 

ة الحاج خاطر أكبر إذا تحرك السوق لصالح التاجر. لذا فالمشاركین یدركونالمستقبلیة التي یمكن أن تخلق م
 لقیاس التعرض المحتمل لمخاطر الائتمان للمشتقات المعقدة في المستقبل وكذلك الصعوبات

خطر  المعقدة تتطلب نماذج معقدة للتقییم وللتحوط مما یؤدي إلى المالیة المشتقات :أخطار النموذج .3
استخدامها، فخطر الخسارة الناجمة عن نموذج معیب یطلق علیه بخطر النموذج. وبالفعل تحققت هذه 

ع بعد تخفیض التصنیف الائتماني لجنرال موتورز إلى وض 2005المخاطر المتعلقة بخطر النموذج في ماي 
تثمار، فتحركت أسعار السوق لبعض مؤشرات الائتمان القطاعیة بطرق من شأنها أن أقل من درجة الاس

في  لمخاطرتعتبر إما غیر قابل للتصدیق للغایة أو مستحیلة، وفقا نماذج معینة كانت تستخدم لتقییم وإدارة ا
 ذلك الوقت.

هم فیمكن أن یساء  فوكالات التصنیف تلعب دورا هاما في سوق المشتقات ولكن وكالة تصنیف المخاطر: .4
مویل ك المركزي الأمریكي، في سوق التتصنیفاتها، مما قد تساعد على خلق المخاطر. ففي تقریر بحثي للبن

مي، العال المنظم، بما في ذلك سوق المشتقات، والتي تعتمد اعتمادا كبیرا على تقییمات (لجنة النظام المالي
 وكالات التصنیف لتقییم مخاطر الائتمان في معاملة ). بأن الكثیر من المستثمرین یعتمدون على2005

عتمد ترة لا خاصة نظرا للطبیعة المعقدة للمشتقات. ومع ذلك وفقا لذلك التقریر، فالمؤسسات الاستثماریة الكبی
 فقط على التصنیفات لاتخاذ القرارات الاستثماریة، وهذا مایدل على فهمها الجید لوكلات التصنیف.
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 1 قیاس ومراقبة مخاطر المشتقات المالیة الفرع الثاني:

یجب أن یكون لكل مؤسسة وسیلة فعالة لقیاس ومراقبة مخاطر الائتمان والمشتقات، ویجب السیطرة 
 بحكمة على بیئة هذه العقود ویجب أن تشمل ما یلي:

 الرقابة الفعالة من طرف مجلس الإدارة. -

 السیاسات والإجراءات الفعالة. -

 الائتمانیة، والموافقة، وحدود العملیات.قوة المراجعة  -

 یجب أن تكون نظم قیاس المخاطر دقیقة والتحقق من صحتها. -

 فعالیة تقاریر المخاطر، والرصد، وعملیات الموافقة على الاستثناءات. كما یجب أن تصل في الوقت -
 المناسب.

 یجب أن تكون المعاییر التي تقوم علیها وثائق الائتمان سلیمة. -

سترشد سیطرة على المخاطر الائتمانیة بدقة من خلال عملیة الائتمان الرسمیة والمستقلة، وأن تالفیجب 
ن أنشطة الائتمان من خلال السیاسات والإجراءات فعالة. وللتخفیف من تضارب المصالح، وینبغي أن تكو 

لى عا یجب الحفاظ وظیفة الموافقة على الائتمان مستقلة عن وحدة المخاطر ویعمل به موظفین مؤهلین، كم
ن استقلال كل من التقییم الأولى للائتمان، وإنشاء خطوط ائتمان الطرف المقابل، والرصد والإبلاغ ع

مؤسسة التعرض، والموافقة على الاستثناءات، وعادة ما یتم تنفیذ هذه المهام من قبل قسم الائتمان في ال
 وغالبا ما تكون هذه المؤسسات عبارة عن بنوك.

الیة تقییم التعرض للمخاطر وتعیین حدود الائتمان المناسبة، یجب أن یمتلك الموظفین ولأجل فع
، طرذا الخالمسؤولین عن الموافقة ومراقبة مخاطر الائتمان الفهم الجید للمشتقات المالیة، ومصدر التعرض له

مر التدریب المستوعوامل السوق التي تعرض المؤسسة لخطر الائتمان. كما ینبغي لموظفي الائتمان تلقي 
ضا أن على الأدوات المالیة المشتقة، وتقنیات إدارة المخاطر، وأسالیب قیاس مخاطر الائتمان. وینبغي أی
 ما یجبكتستعرض دوریا الجدارة الائتمانیة للأطراف  المقابلة للأدوات المشتقة وتعیین تصنیفات مخاطرهم. 

 هم.ئمة المعاملات المحددة للأطراف المقابلة لعقودعلى تجار مشتقة أیضا وضع ضوابط أن تقییم مدى ملا

 

 

                                                           
 203-202عیساوي سھام، مرجع سبق ذكره، ص ص:  1
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 على الأزمات المبحث الثالث: انعكاسات استخدام المشتقات المالیة
 رغم أن التعامل في أدوات المشتقات المالیة، یستهدف الحد من مخاطر التقلبات في معدلات العائد

تضمن وأسعار الهدف وأسعار السلع، إلا أنه بحكم طبیعة تلك الأدوات إذ هي ترتبط بالتوقعات فهي كذلك ت
هائلة وغیر محتملة حیث أنها في حد ذاتها تتضمن مخاطر أدت إلى خسائر إحتمالات الربح والخسارة، 

 ة.وتسببت في أزمات مالیة، منذ أواخر القرن التاسع عشر، سواء في الدول  المتقدمة أو الدول الناشئ

 ستخدام المشتقات المالیة على الأسواق المالیةلاالمطلب الأول: الانعكاس السيء 

 1987الأول: أزمة وول ستریت  لفرعا
ة، الدولی ارتبطت أغلبها بالتطورات التي عرفتها الأنظمة النقدیةعرف الاقتصاد العالمي عدة أزمات مالیة 

 لأزماتاوالابتكارات المالیة المستحدثة، وحالات عدم الاستقرار النقدي والمالي والاقتصادي ومن بین هذه 
 .1987أزمة أكتوبر 

 1987وول ستریت  عرض أزمة أولا:

بدأت هذه الأزمة في اللحظات الأولى للافتتاح في یوم الاثنین الأسود، وذلك بوجود خلل في التوازن بین 
العرض والطلب، في كل من الأسواق الحاضرة (النقدیة) وسوق العقود المستقبلیة ونشأ الخلل نتیجة لسیل 

تلاف نظم العمل فیهما ففي السوق واختلف رد فعل كلا السوقین باخمتدفق من أوامر البیع لم یسبق له مثیل 
قیام المتخصص  بتأجیل الافتتاح  إمكانیة على أساس الحاضرة وخصوصا في بورصة نیویورك یسیر العمل

للسهم الذي یتعامل فیه (أي تأجیل التعامل علیه)، إذا ما أدرك أن هناك خلل واضح بین أوامر البیع وأوامر 
یستطیع إزالة  قاصرة عن مواجهة هذا الخلل، أي أنه لا إمكانیتهالسابقة، وإن  اللیلةالشراء المتجمعة في 

ومن شأن هذا التأجیل أن یفسح للمتخصص وقت كافي للبحث لدى  الخلل بتنفیذ الصفقات لحسابه الخاص
سبة السماسرة الوكلاء وسماسرة الصالة وتجار الصفقات الكبیرة عن أوامر قابلة تمكنه من إزالة الخلل بالن

للسوق الحاضرة، وبالنسبة لسوق العقود المستقبلیة فوفق للأنظمة تعكس الأسعار بسرعة فائقة المعلومات 
للیلة السابقة تقفز الأسعار افعندما یتضح أن هناك خللا بین أوامر البیع وأوامر الشراء المتجمعة في المتاحة، 

 1قات.في الیوم التالي إلى السعر الذي یمكن عنده أن تبرم الصف
 

                                                           
للنشر والتوزیع،  إثراء قدیمها وحدیثها، أسبابها ونتائجها والدروس المستفادة،الأزمات المالیة محمد عبد الوهاب العزاوي وعبد السلام محمد خمیس،  1
 .38-37، ص ص: 2010، الأردن، 1ط
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في یوم واحد اثر تسجیل عجز تجاري كبیر كذلك  %22.6هذا الانهیار خسر مؤشر داو جونز وبسبب 
تراجعت مؤشرات البورصات الأخرى نتیجة تداخل الأسواق المالیة العالمیة وهو أول إنهیار في عصر 

 1.المعلوماتیة
  1987وول ستریت  دور المشتقات المالیة في أزمة ثانیا:

وكان سبب هذا الانهیار للمشقات المالیة (العقود المستقبلیة وعقود الخیارات) ففي حوالي الساعة الحادیة 
أكتوبر كان السواد الأعظم من الأسهم قد بدأ التعامل علیها، كما بدا كذلك  19عشر من صباح یوم الاثنین 

وامر البیع التي تجمعت حتى لحظة أن السوقین استطاعا بنجاح مواجهة الخلل في التوازن والتخلص من أ
أو كادت ففي بورصة شیكاغو  نصبتالسوق  المالیة لصناع الإمكانیاتالافتتاح، غیر أنه قد بدا كذلك أن 

للعقود المستقبلیة انسحب معظم صناع السوق إما اختیارا أو تحت ضغط من المنشآت القائمة على تسویة 
بوقت قصیر أوقف التعامل في ة عالیة، وبعد ظهر الثلاثاء حسابات الصفقات التي ترد إلى السوق بتكلف

العدید من الأسهم المتداولة في بورصة نیویورك وفي أسواق الخیارات والعقود المستقبلیة بسبب انهیار 
 2المالیة لصناع السوق. الإمكانیات

الأسهم في السوق  وقد وجهت أصابع الاتهام للعقود المستقبلیة كونها سببا في حدوث التدهور في أسعار
الحاضرة من الطریقة التي تواجه بها تلك السوق الخلل بین العرض والطلب فعلى عكس السوق الحاضرة 
التي تواجه الخلل بتأن حتى لا تحدث تغیرات سعریة كثیرة في الأسعار، فإن الأسعار في أسواق العقود تقفز 

الأزمة، فقد  إبانحدث  البیع وأوامر الشراء، وهذا ما مباشرة إلى المستوى الذي عنده یحدث التوازن بین أوامر
كبیر عند افتتاح بورصة العقود في  نجم عن تجمع أوامر البیع في لیلة الإثنین الأسود إلى حدوث إنخفاض

وییلر  یشیر قروسمانذلك الیوم، وقبل أن یبدأ التعامل في السوق الحاضرة بسبب تأجیل الافتتاح وفي هذا 
عر بین ذالانخفاض الذي حدث في أسعار سوق العقود المستقبلیة كان بمثابة مصدر آخر لل إلى الإدعاء أن

من الانخفاض في فقط، بل أن مزیدا  الجمهور، لأنه كان یعني أن الأسعار لن تكون منخفضة في ذلك الیوم
سوق العقود، م أن الانخفاض الذي حدث في أسعار 1987یحدث في الأیام الموالیة، ویقول أجینكي  الأسعار

جعلها أقل من الأسعار في السوق الحاضرة، أین أن سوق العقود كان یعمل بخصم ولیس بمكافأة كما ینبغي 
أن یلجأ المستثمر إلى سوق العقود،  أن یكون علیه الحال وفي ظل هذه الظروف  أصبح من غیر المنطقي
سعار وبإغلاق باب التغطیة في سوق وإبرام صفقات البیع على المكشوف التي تستهدف مخاطر انخفاض الأ

باعتبارها الوسیلة العقود، اتجه المستثمرون إلى التخلص مما لدیهم من أسهم ببیعها في السوق الحاضرة 

                                                           
 . 322، ص 2010، الأردن، 1دار الفكر، ط الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر،السید متولي عبد القادر،  1
 .39مرجع سبق ذكره، صمحمد عبد الوهاب العزاوي وعبد السلام محمد خمیس،  2
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الوحیدة الباقیة للحد من الخسائر التي یتعرضون لها، هذا الإجراء كان من نتیجة الأحداث مزید من التدهور 
 1في الأسعار.

سوق العقود قد ساهمت في سرعة حدوث الإنهیار ولو لم تكن تلك السوق وهذه  مما سبق نستخلص أن
الأسالیب موجودة فإن التغیر الوحید الذي كان سیحدث هو أن وقت أطول نسبیا كان سیمضي، قبل أن 

لمالیة اأكتوبر، وهذا ما أكده تقریر لجنة الأوراق 19تتدنى الأسعار إلى المستوى الذي وصلت إلیه في یوم 
 البورصة.و 

 1987وول ستریت: نتائج أزمة ثالثا
الهبوط في أسعار الأسهم قد حدث بالفعل في فرنسا نیوزلاندا واسبانیا عند افتتاح تلك  على الرغم من أن

ثم انتقل إلى الأسواق الأمریكیة بعد ذلك بساعات (بسبب فروق  1987أكتوبر  14الأسواق في یوم الأربعاء 
وبر غیر أن أكت 16التوقیت)، یستمر الانخفاض في كافة الأسواق حتى نهایة الأسبوع أي یوم الجمعة 

نقطة في ذلك الیوم أي بنسبة  508الانخفاض كان عند الافتتاح یوم الاثنین كبیرا حیث فقد مؤشر داوجونز 
نقطة، بینما كان أعلى مستوى له في بدایة  2247(كما سلف الذكر) من مستواه السابق البالغ  22.6%
، %12، %15، %15، %17، %26ملیار دولار موزعة بنسب  800وقد بلغت الخسائر  2722.4 الأزمة

أما إذا ما أخذنا الانخفاض  وأمستردامز المالیة التالیة: نیویورك، لندن، طوكیو، فرانكفورت على كل المراك
أكتوبر، نسبة انخفاض الأسعار في الأسواق الأمریكیة في یوم الاثنین ترتفع  16-13الذي حدث خلال الفترة 

 بالاثنین الأسود، الذي شهد تدهور أسعار البورصات 1987توبر أك 19أو أكثر وهكذا لقب یوم  %30إلى 
خلل بین العرض والطلب، لیس في الأسواق الحاضرة فقط بل أیضا في أسواق المشتقات  نتیجة العالمیة،

المالیة خاصة سوق العقود المستقبلیة، ولقد نشأ هذا الخلل من جراء سیل متدفق من أوامر البیع لم یسبق له 
 2مثیل.

 

 

 

 

 

                                                           
 . 632، ص2012، ریةالإسكندللطباعة،  ةمركز الدال ،الأوراق المالیة وأسواق المالهندي،  إبراهیممنیر  1
ماجستیر في العلوم الاقتصادیة والتجاریة مذكرة مقدمة لنیل شهادة ال، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالمیةعبد الغاني بن علي،  2

 .22، ص2009/2010الجزائر، إبراهیم، یل اقتصادي، جامعة دالي وعلوم التسییر، فرع تحل
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 1987 تطور مؤشرات أسعار الأوراق المالیة في أهم الأسواق الدولیة خلال أزمة ):2-2جدول رقم (

 البورصات
المؤشرات بتاریخ 

06/10/1986 

 1987خلال عام 
التغیرات 
 خلال سنة

بالمقارنة مع تاریخ 
21/12/1986 

 أدنى مستوى أعلى مستوى
التغیرات 

 بالعملة المحلیة
التغیرات 
 بالدولار

 7.8+ 3.3+ 6.1+ 392.0 460.4 410.9 فرنسا
 2.3+ 2.3- 1.0+ 1633.8 2061.1 1998.4 ألمانیا

 51.8+ 52.1+ 80.6+ 2449.9 3949.7 3905.6 هونغ كونغ
 8.6- 9.1- 11.6+ 588.8 767.3 663.6 إیطالیا
 49.5- 38.6+ 48.2+ 18544.0 26118.4 26089.0 الیابان
 30.1+ 23.5+ 30.5+ 559.7 729.7 727.1 سویسرا
 55.7+ 41.4+ 47.8+ 1320.2 1926.2 1858.3 إنكلترا

الولایات 
 المتحدة

2548.6 2722.4 1927.3 +48.8 +34.4 +34.4 

 

 

وكانت هذه الأزمة أقل حدة من الأزمات التي سبقتها إذ لم تستمر فترة طویلة من الزمن (سنة واحدة)، وفیها 
تلاشى مؤشر البورصة الاسترالیة تماما وهبطت الأسعار العقارات، وانهیار مؤشر نیكاي بمعدل الثلاثین، 

إلى العمل من جدید، ومن نتائجها التي یمكن تحدیدها  والإنتاجیةعادت بعد هذه السنة المؤسسات المالیة 
 1كالآتي:

 انخفاض أسعار الأسهم وانهیار مؤشرات داوجونز، ونیكاي وفانیینشال تایمز. -

قیام الشركات بإصدار السندات التي ساعدتها بالتمویل، مع حدوث إنكماش واضح في استثماراتها  -
 .وإنتاجها

                                                           
حول  تقى الدولي الثاني، مل،طبیعتها ، أسبابها وتأثیراتها المستقبلیة على الاقتصاد العالمي والعربي2008الأزمة المالیة العالمیة ولید أحمد صافي،  1

 .9، ص2009ماي  06-05یومي  عین الدفلى، المالیة والمصرفیة، جامعة خمیس ملیانة،الأزمة المالیة الراهنة والبدائل 

العلوم الاقتصادیة ماجستیر في مذكرة مقدمة لنیل شهادة ال، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالمیةالمصدر: عبد الغاني بن علي، 

 .22ص ،2009/2010الجزائر، ، یل اقتصادي، جامعة دالي ابراهیموالتجاریة وعلوم التسییر، فرع تحل
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قدرة العملاء المقترضین تسدید ما بذمتهم من قروض لتلك  بسبب عدم الإفلاسإلى  تعرض البنوك -
 البنوك.

 زیادة أعداد العاطلین عن العمل خصوصا العاملین في البنوك والمؤسسات المالیة. -

 تأثر البلدان والبنوك المركزیة بانخفاض قیمة الدولار وخاصة البلدان النفطیة. -

  1)1982الكویت عام (سوق المناخ  الفرع الثاني: أزمة

ویتي، على الدینار الكمة الكویتیة بتخفیض سعر الفائدة مع بدایة الثمانینات المیلادیة، وقیام الحكو 
یدة غرة اقتصادیة جدشكل تدریجي في سوق الأسهم، نشأت ثوالسماح بإنشاء شركات مساهمة تمهیدا لطرحها ب

دیة لیس بالقلیل من السیولة النقعمت كل من السوق الرئیسي (الرسمي) وسوق المناخ (غیر الرسمي) جزءا 
اولة المتد المتدفقة، ولم یكن سوق المناخ یخضع لرقابة السلطات المالیة، فاختلفت آلیة عمله وطبیعة الشركات

 فیه عن تلك الشركات المدرجة في السوق الرئیسي (الرسمي).

یق ثقة المتبادلة لتنسفیما بینهم اعتمادا على الو  وكان هناك قرابة تسعة صناع لسوق المناخ تحالف
عملیات المضاربة واستقطاب رسامیل الآلاف من صغار المستثمرین لسوق المناخ وكانت معظم عملیات 
التسویة والمقاصة تتم عن طریق شیكات مصرفیة مؤجلة وقابلة للتداول، فنشطت بشكل غیر رسمي عقود 

ت خ وكانعادة تدویر الرسامیل في سوق المنا"البیوع المستقبلیة" ذات المخاطرة العالیة والتي ساعدت على إ
 شركة خلیجیة معظمها شركات وهمیة تأسست خلال الفترة من 54الشركات المتداولة في سوق المناخ نحو 

لمعظمها  م للإستثمار في الأسهم والمضاربة على العقود المشتقات المالیة ، ولم یكن1980إلى  1979
لهم العوامل مجتمعة عدد كبیر من صغار المستثمرین لتحویل رسامی منتجات أو زبائن حقیقیین، وأغرت هذه

ة في السوق الرئیسي (الرسمي) إلى سوق المناخ طمعا في تحقیق ربح سریع معتقدین أن الحكومة الكویتی
 م.1976سوف تدعمهم إذا وقعت أزمة ما، كما دعمت أقرانهم عند انهیار السوق الرئیسي عام 

 یل تضخمت القیمة السوقیة إلى أكثر من ستة أضعاف القیمة الدفتریة، ففيوبالتدفق السریع للرسام
یر لكلا السوقین(الرسمي وغ الإجمالیة، واحتلت القیمة السوقیة %63أسعار الأسهم بمعدل  ارتفعت 1981

 الرسمي) المركز الثالث في أسواق المال العالمیة، بعد سوقي نیویورك وطوكیو.

 %17المصرفي إلى  التضخم، فارتفعت نسبة الإئتمان للمصارف الكویتیة بهذا الائتمانيوتأثر الوضع 
م، مدعومة بمشاركة المصارف للمستثمرین في تنشیط سوق عقود البیوع 1982خلال الربیع الأول من 

، فقد تزامن موعد 1982منتصف مایو  المستقبلیة غیر الرسمي لتمویل صفقات جدیدة وبدأت المأساة

                                                           
 .22-21عبد السلام محمد خمیس، مرجع سبق ذكره، ص ص: حمد عبد الوهاب العزاوي و  1 
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البیوع المستقبلیة مع وقوع حركة تصحیح كبیرة في السوق أدت إلى وقوع  الدفعة الأولى من عقوداستحقاق 
عجز كبیر في قیمة العقود المستحقة، وبدأت أسعار الأسهم بالنزول التدریجي حتى منتصف أغسطس، وهبط 

لیة غیر فأصیب سوق عقود البیوع المستقب %60وانخفضت حركة التداول بنسبة  %30المؤشر بنسبة 
 94نحو  الإجمالیةألف شیك مؤجل غیر قابل للدفع، بلغت قیمها  29الرسمي بكساد تام نتیجة لتراكم نحو 

ملیار دولار، مسحوبة لصالح نحو ستة آلاف مستثمر، وكان هذا كفیلا بانهیار السوق مخلفا أزمة سیولة 
 ك.نقدیة في المصارف التجاریة وهذه شدیدة في الاقتصاد الكویتي آنذا

 لیة المطلب الثاني: الانعكاس السيء لاستخدام المشتقات المالیة على المؤسسات الما

 Allied Irish Bank)AIB(1الفرع الأول: خسائر بنك 

 Theوتجمع بین ثلاث بنوك ممیزة وهي 1966في عام   Allied Irish Bankتم تشكیل البنوك الایرلندیة

provincial Bank   الرائدة في الأعمال المصرفیة في إیرلندا 1825التي تأسست في عام ،Royal 

Bank وMunster and leinster وتقدم  1855 التي تشكلت في عامAIB  مجموعة كاملة من الخدمات
ملیون أورو في  323ملیار أورو وأكثر من  76أصول أكثر من  إجماليالمصرفیة الشخصیة للشركات مع 

نك آلفورست" السید "جون روسناك" تاجر العملة لتحویل العمولات إستأجر "ب 1993، وفي عام 1966عام 
، إذ كان السید روسناك له خبرة واسعة في تداول العمولات، وعلى وجه في البنك للأجل عملیات التحوط

الخصوص في مطابقة عقود الخیار مع العقود الآجلة للتحوط ضد المخاطر إذ رقى هذا الأخیر نفسه كتاجر 
المراجحة، في محاولة للاستفادة من فروق الأسعار بین  ذین استخدموا عقود الخیار في عملیاتمن التجار ال

 خیارات العمولات والعقود الآجلة للعمولات.

تقاتل روسناك على صعود الین الیاباني مقابل الدولار، فاشترى العقود الآجلة للحصول على الین أرخص 
كثیرا في عملیة صعود الین لذلك أهمل عملیة تغطیة هذه العقود الآجلة من حیث القیمة السوقیة وكان واثقا 

باستخدام عقود الخیارات العكسیة، وعندما بدأت الأزمة الآسیویة وذلك بإنخفاض قیمة الین  تعرض رونساك 
لخسائر، وحین اكتشف ذلك أصیب بالذعر ودخل في خیارات وهمیة مع بنوك وهمیة في الشرق الأقصى 

الأمور تبدو تغطیتها موافقة وذلك للإبقاء هذه الخسائر مغطاة على إدارة البنك، إذ حددت  التي جعلت
بدأ إكتشاف  2002ملیون دولار أمریكي في أوائل عام  104بحوالي  1999و 1997الخسائر بین عامي 

لمعاملات، بنك حول العالم من خلال الآلاف من ا 70الخداع من قبل الإدارة،  وحددت إجمالي الخسائر في 
من قبل بنك أوف  "All first"رفعت دعوى قضائیة ضد  2003وفي ماي " All firstوتم استبدال إدارة "

ملیون دولار ورفت كل الدعوى بأنها "لا أساس لها"  200أمریكا وسیتي كورب مدعیا أنها أقرضت رونساكو
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 % 22.5مقابل حصة   M &     Tbankمع " All first"بدمج بنك  AIBوفي نفس العام قامت شركة 
 والتي یقع مقرها الرئیسي في بوفالو نیویورك. M&Tفي 

   Term Capital Managment-(LTCM)Long 1 الفرع الثاني: انهیار شركة 

، تأسس من قبل جون دبلیو میري ویذر النائب 1994ي عبارة عن صندوق تحوط بدأ العمل في فیفري وه
ت ونیتیكالسابق لرئیس مجلس الإدارة ورئیس تداول السندات في سالومون براذرز. مقرها في غرینیتش بولایة ك

 لبدایةمحدود الحجم: في ا وكان لدیها أیضا مكتبا في لندن وفرع في طوكیو. أما من حیث الموظفین فقد كان
، كان هناك خمسة عشر من الشركاء 1997كان بها أحد عشر شریكا وثلاثین موظفا، وبحلول سبتمبر 

، كانت أصول 1997موظف. ومع ذلك تمكنت من جمع مجموعة كبیرة من الأصول: في أوت  150ونحو 
ملیار دولار رأس مال الصندوق نفسه. وكانت  6.7ملیار دولار، منها  126قد بلغت LTCM شركة 

 ل فروقالأساسیة المراجحة المتقاربة باستخدام الأسالیب الحسابیة والكمیة وذلك باستغلا LTCMاستراتیجیة 
ي تنطو  ة لدیهاالأسعار التي یجب أن تكون إما مؤقتة أو لدیهم احتمال كبیر لكونها مؤقتة. ونموذج المتاجر 

بادلة والمراكز المكشوفة في خیارات الأسهم. إذ وصل مجموع تداولها لعقود الم Swapsعلى عقود المبادلة 
 تریلیون دولار. 1.25عقد المبادلة بقیمة اسمیة إجمالیة تقدر بــ  10000حوالي 

مهم، رین بما یفوق أحلا، إذ وعدت الشركة باستخدام النماذج الحسابیة لكي تربح المستثم1998أفلس سنة 
ماذج واجتذبت إلیها صفوة مستثمرین وول ستریت وقد حصدت في البدایة عل أرباحا طائلة، ومن أهم هذه الن

في  %40شولز. في البدایة كانت ناجحة بعوائد سنویة تبلغ أكثر من  -الحسابیة نموذج الخیار السعري بلاك
لیة لیار دولار في أقل من أربعة أشهر بعد الأزمة المام 4.6فقد فقدت  1998سنواتها الأولى، أما سنة 

 الروسیة التي تطلبت التدخل المالي من جانب مجلس الاحتیاطي الاتحادي، وتم تصفیة وحل الصندوق في
 .2000أوائل عام 

بأنها شركة فریدة من نوعها، فقد كان فیها أفضل العقول المفكرة ومن  LTCMفقد كان ینظر إلى شركة 
أمثلتهم نائب الرئیس السابق للاحتیاطي الفیدرالي، وكذلك جون دبلیو میري ویذر تاجر السندات الأسطوري، 

على  كما كان المكان الذي أطلق منه میرتون وشولز نظریاتهم. وبذلك اعتبرت على أنها تذكرة للحصول
منها: بیر ستیمز، تشیز منهاتن، جولد مان،  LTCMبنك بتمویل شركة  55رباح السهلة. فقد قام حوالي  الأ

ملیار دولار، حتى أن میرتون  100جي بي مورجان، لیمان برذرز... وبذلك وصلت أصولها المستعارة إلى 
أنحاء العالم. بالمقارنة  وصف إستراتیجیة الصندوق بأنها مكنسة كهربائیة ضخمة تقوم بشفط المال من جمیع
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ملیارات دولار فقط، وهي تعتبر إستراتیجیة شدیدة التعقید، ومحملة برافعة مالیة أكبر  5مع الأسهم من حوالي 
 مما ینبغي وخالیة من إدارة المخاطر.

وكانت النتیجة المترتبة عن كل هذه الاستراتیجیات واستخدامها لنماذج ریاضیة معقدة خاصة صیغة 
، عندما ضربت 1998شولز، أدى بذلك إلى صواعق رعدیة في أوت وسبتمبر من عام -یار بلاكتسعیر خ

، وذلك عند مراهنتها على عودة معدل السندات إلى معدلها الطبیعي بعد الأزمة الآسویة LTCMشركة 
دات لسنباستخدام المراجحة بالمعاملات الآجلة. ولكن الأزمة امتدت إلى روسیا تسببت بصدمة على أسواق ا

وت، ذلك إلى حدوث تقلب كبیر وخطیر في الأسواق العالمیة خلال شهر أوهذا كان مخالفا للتوقعات، وأدى 
عن العام  %52ملیار دولار في شهر أوت و 1.9من رأس مالها وحوالي  LTCM 44%وقد فقدت شركة 

 السابق، وتعد خسائر بهذا الحجم صدمة بالنسبة للمستثمرین وللشركة ككل.
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 خلاصة الفصل:

ر نوع توصلنا مما سبق أن الأزمة ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام فهي انخفاض مفاجئ وغیر متوقع في أسعا
أو أكثر من الأصول، فقد تكون أزمات نقدیة أو مصرفیة، أو أزمة أسواق مالیة تختلف حسب الظروف 

ار ل وانتشحادة وخطیرة تهدد الاستقرار الاقتصادي للدو المؤسسیة والهیكلیة التي تواجه البلدان، ولها أثار 
 آثارها إلى دول أخرى كنتیجة الإنفتاح الاقتصادي والمالي الذي تشهده تلك الدول.

 طر، إلاكما توصلنا أن المشتقات المالیة التي كان هدفها الأساسي الذي ابتكرت من أجله هو تقلیل المخا
اطر، حیث أنشأت المشكلة من أجل البحث لها عن علاج، فدورها أنها في الحقیقة هي التي عظمت المخ

إلى أخرى دون أن یقتضي  المستثمرینالرئیسي هو تحویل المخاطر من مستثمر للآخر أو من مجموعة من 
حكم ذلك بیعا للأصول محل التعاقد، غیر أنها ساهمت في تركیز المخاطر بدلا من تكون أداة للحد منها ب

 ا بالتوقعات.طبیعتها وارتباطه

بارها توصلنا أیضا أن المشتقات المالیة أسهمت بشكل كبیر في خلق الأزمات وتوسیع نطاق انتشارها باعت
 السيء الركیزة الأساسیة للمضاربین لسهولة الربح من خلال المضاربة في أسواق المشتقات وبفعل الاستعمال

 ظةالباه البورصة والأزمات المالیة ذات التكالیف لهذا النوع من العقود زادت في حدة أزمات الصرف، وأزمات
 والحتمیة.



 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 



  وعلاقتھا بالمشتقات المالیة 2008الأزمة المالیة العالمیة    الفصل الثالث                                       
 
 تمهید:

لت میة شموما ترتب عنها من أزمة مالیة عال ي في الولایات المتحدة الأمریكیةعلى أثر أزمة الرهن العقار 
میع جالمؤسسات المالیة وغیر المالیة، وامتدت تداعیاتها إلى الاقتصاد الحقیقي وانتقلت العدوى لتشمل 

 ة، ذعرالاقتصادیات العالمیة، وكان من أهم هذه النتائج حدوث أزمة سیولة كبیرة في أسواق المال العالمی
عرض تلأوراق المالیة، وانخفاض في أسعار العقارات خاصة العقارات الأمریكیة، شدید أصاب أسواق تداول ا

 عدد كبیر من كبریات الشركات العالمیة لشبح الإفلاس.

 وأسبابها ثم نحاول 2008ومن خلال هذا الفصل سنحاول التعرف على الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
 :، من خلال المباحث التالیةمساهمتها في إحداثها توضیح علاقة المشتقات المالیة بهذه الأزمة ومدى

 .في الولایات المتحدة الأمریكیةالعقاري  التمویل طبیعة المبحث الأول:

 .ونتائجها أسبابها 2008لسنة  العالمیة المالیة الأزمة المبحث الثاني:
 .2008لسنة لمیة اعلاقة المشتقات المالیة بالأزمة المالیة الع المبحث الثالث:
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 في الولایات المتحدة الأمریكیةالعقاري  التمویل طبیعة: الأولالمبحث 
كیة ، مع انحراف السوق الأمری2007في أوت  بدأت تداعیاتها تتفاقمانتشرت أزمة الرهن العقاري التي 

ي و سوف نتطرق في هذا المبحث إلى السوق الثانو الیة المخاطر عن مسارها الصحیح، للرهون العقاریة ع
 .و هیكل التمویل فیه الأمریكيللرهن العقاري 

  : التمویل العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیةولالمطلب الأ 

ات شهدت نظم التمویل العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة تغیرا جذریا من هیكل تقدم فیه مؤسس
 ة التيالإیداع المحلیة منح القروض إلى هیكل یتركز في بنوك وول ستریت الرئیسیة وشركات الأوراق المالی

تمویل ق مالیة، ویتحدد سوق التستخدم أحدث منتجات الهندسة المالیة لإعادة تشكیل الرهونات في شكل أورا
 العقاري بعدد من العوامل، أهمها:

 أسعار العقارات في الولایات المتحدة الأمریكیة محددات الفرع الأول:

یكیة جاء في الولایات المتحدة الأمر  2006منذ بدایة عام  إن التغییر الكبیر الذي طرأ على سوق العقارات
ي مطلع ف، فنسبة الأفراد المالكین للعقار في الولایات المتحدة 1965بعد مرحلة من النمو الاستثنائي منذ 

فقط،  %68أي بعد قرن كامل تقریبا الى  2009النسبة في عام  لتنخفض هذه %147القرن العشرین كانت 
لعقار اي سوق ولم ترتفع نسبة ملكیة العقار في الولایات المتحدة الامریكیة إلا بتدخل من الحكومة الأمریكیة ف
 حیث أنشأت سوق رهون عقاریة ثانویة لغرض تشجیع زیادة الملكیة العقاریة لمحدودي الدخل.

 2008-1995فترة : تطور أسعار العقارات لأهم الدول المتقدمة خلال ال)1-3الشكل رقم (

) أن أسعار المنازل في البلدان المتقدمة على مر السنوات العدیدة الماضیة 2-3یظهر من خلال الشكل رقم (
)، خاصة سوق العقارات الأمریكیة فقد شهدت اسبانیا والمملكة المتحدة الأمریكیة زیادات 1995-2008(
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عت أسعار المساكن في هذه البلدان بنسبة غیر مفسرة في أسعار المساكن خلال نفس الفترة، حیث ارتف
، وهناك مجموعة أخرى من البلدان منها الولایات المتحدة الأمریكیة، ایطالیا، %30و %20تراوحت بین 

وكانت هذه الزیادة في الأسعار  %20و %10هولندا، شهدت فجوات في أسعار المساكن تراوحت ما بین 
نتیجة الارتفاع الكبیر في الطلب على المساكن والندرة النسبیة في العرض بسبب نقص الأراضي المتاحة 
للبناء في الولایات الأكثر تحضرا، وعلاوة على ذلك فإن الطلب على المساكن ارتفع بشكل ملحوظ بسبب 

 ت المفرطة حول الارتفاع المتواصل في أسعار العقارات.سهولة الحصول على الإقراض العقاري والتوقعا

 1الاستثمارات السكنیةحجم : لثانيالفرع ا

امل قطاع الإسكان وارتباطه بالنشاط الاقتصادي یمكن أن تتباین إلى حد كبیر حسب العو  إن دینامیكیة
لطلب االمحلیة العدیدة التي تؤثر في قوى العرض والطلب على المساكن وعلى سبیل المثال قد تؤدي تقلبات 

 ة إلىیدي العاملفي البلدان التي تتمتع بأسواق عمل أكثر مرونة وقطاعات بناء أكثر كثافة للاستخدام الأ
أثیرا استجابات أقوى في المعروض من المساكن وفي توظیف العمالة في مجال البناء، وبالتالي تصبح أكثر ت

ة على النشاط الاقتصادي فالولایات المتحدة تحتل مرتبة عالمیة في مؤشرات مرونة أسواق العمل وكثاف
ا مقیاس ة الاستثمارات السكنیة إلى إجمالي الناتجاستخدام الأیدي العاملة في مجال البناء، حیث تمثل نسب

م لمخاطر تزاید ضعف سوق العقار، غیر أن الاستثمارات السكنیة لا تساه-لمدى تعرض الاقتصاد مباشرة 
، حیث بحصة كبیرة جدا في الاقتصاد، ومن الاستثناءات المهمة في هذا الشأن ایرلندا واسبانیا في العادة

، من إجمالي الناتج المحلي على التوالي %9و %12، 2007ات السكنیة في نهایة بلغت مساهمة الاستثمار 
 .%6.5في مقابل المتوسط المشاهد في الاقتصادیات المتقدمة والذي یقارب 

 السوق الثانوي للرهن العقاري الأمریكي: ثانيالالمطلب 

رف د التعالمتحدة الأمریكیة، قص نتناول في هذا المطلب دراسة السوق الثانوي للرهن العقاري في الولایات
 على كیفیة إخضاع الإقراض في سوق العقار سابقا إلى تنظیم الحكومة.

ة ل الفتر خلا  ریكیةنشأة وتطور السوق الثانوي للرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمملامح الفرع الأول: 
1938-2002 

كیتو بواشنطن العاصمة أنه بدأت المشاكل عام دبلیوران" وهو خبیر اقتصادي في معهد  ریتشاردیقول "
، خلال عهد الرئیس الأمریكي الأسبق روزفلت بالرغم من أن الإدارة والكونغرس قد توصلا إلى فكرة 1938

بإنشاء "  االحكومة، فقد قامو  اشتراك"مثیرة للإعجاب" آنذاك، وهي: یتم توسیع الملكیة الإسكانیة من خلال 
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 The Federal National Association Mortgage " رهن العقاري الوطنيالجمعیة الفیدرالیة لل
"، ذلك بغرض شراء الرهون من البنوك كما كانت تفعل Fanni Maeوالمشهورة بمؤسسة فاني ماي "

الشركات الخاصة، ولكن باستخدام دولارات دافعي الضرائب وكان لدى "فاني ماي" میزة عظیمة على اعتبار 
تقترض الأموال من الحكومة الفیدرالیة بشكل أرخص مما تستطیع المؤسسات الخاصة أن أن بإمكانها أن 

تحصل على أموالها، مما أدى للاحتكار المؤسسة الترتیب لأنه وفر لها سوقا جاهزة یتم بها إعادة بیع الرهون 
سنوات لأن مع الحصول على الربح، وكما كان متوقعا قد هبطت مستویات ومعاییر الائتمان على مدى ال

أولائك الذین قاموا بتسییر أمور المؤسسة "فاني ماي" لم یستخدموا أموالهم الخاصة بهم بل استخدموا أموال 
دافعي الضرائب وكانوا قادرین على تبریر سلوكهم الهائم بشكل متزاید على أساس أنهم یعملون "عملا صالحا 

بفعل تیسیر الأمور على الناس لكي یشتروا منازل لم یكونوا هؤلاء الناس في واقع الأمر یتمتعون  اجتماعیا
قامت الحكومة الفدرالیة بـ "خصخصة مؤسسة" فاني ماي وبدأت بالطلب  1968، وفي عام ائتمانیةبمصداقیة 

ن على علم بأن الكونغرس منها بأن تقوم بجمع رأس المال من أسواق القطاع الخاص ولكن بما أن كل فرد كا
سوف لن یسمح بإفلاس "فاني ماي" وهو (ضمان لا یتم بشكل صریح بل ضمنیا)، فإن موردي رأس المال 
من القطاع الخاص كانوا راغبین في تقاضي أجور من مؤسسة "فاني ماي" بمقادیر أقل من المنافسین 

صواب بأن المخاطر كانت أقل وهكذا  فقد الآخرین لها نظرا لأن هؤلاء الموردین كانوا یشعرون وهم على 
أصبحت "فاني ماي" المحتكر الفعلي في سوق الرهن الثانویة، ولكن بدلا من أن یقوم أعضاء الكونغرس 

بتبني شركة  1970بتفكیك مؤسسة "فاني ماي" وتحویلها إلى مؤسسة خاصة على نحو حقیقي، قاموا في عام 
 The Federal Home loan mortgageالمنزلیة " درالیة لقروض الرهنأخرى هي الشركة الف

Corporation"،"والمشهورة بــ "فریدي ماك "Freddie Mac لتكون المنافس لها، وقد استمدت المؤسسات "
، 2002المالیة التي قامت بإصدار الرهون بالسماح للمعاییر بالهبوط نظرا لوجود مستویین اثنین، بحلول سنة 

بعرض مقادیر من الأموال غیر المحددة فعلیا على البنوك بأسعار فائدة بلغت  اليدر الفقام بنك الاحتیاطي 
في بعض الأحیان حتى دون معدل التضخم، الأمر الذي أدى إلى دعم الرخاء الإسكاني بشكل مصطنع 

من الرهون إلى مقترضین لا یتمتعون بمصداقیة ائتمانیة، كما كان بإمكان  %100بفعل إصدار ما نسبته 
وك التي قامت بإصدار الرهون أن تقوم بعرض بیع خداعي لهذه الرهون العقاریة شبه الممتازة على البن

مؤسستین "فریدي ماك" و"فاني ماي" اللتین ستقومان بوضعهما في "مجمعات" من الرهون العقاریة والتي 
جة تتمیز بأدنى حد من رفیعة الدر  استثماراتبدورها سوف تباع في صنادیق استثماریة لعامة الجمهور كونها 

 1المخاطر المالیة.

                                                           
 .3-2، ص ص: 2009، 02، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، جامعة المسیلة، الجزائر، العددأزمة الرهن العقاريیوسف علي،  1
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 الثاني: تحریر أسواق الرهن العقاريالفرع 

خضعت أسواق الرهن العقاري لدرجة عالیة من التنظیم حتى ثمانینات القرن العشرین، وكان الائتمان 
العقاري یخضع لسیطرة جهات الإقراض المتخصصة التي واجهت قدرا محدودا من التنافس، ومع تحریر 
أسواق الرهن العقاري في العدید من البلدان المتقدمة ظهرت الضغوط التنافسیة من جهات الإقراض غیر 
التقلیدیة وكانت النتیجة أن أصبحت الأسعار أكثر تفاعلا واتسع نطاق الخدمات المتاحة، مما أدى إلى زیادة 

عملیة التحریر مع الإلغاء فرص الأسر للحصول على القروض العقاریة ففي الولایات المتحدة تزامنت 
التدریجي للقیود على أسعار الفائدة، وكان رفع قیود الائتمان هو المدخل الأساسي للتحریر فقد ألغي نظام شد 

وفي كندا وأسترالیا وبلدان الشمال الأوروبي كان تحریر أسواق التمویل العقاري بخطى  1980الحزمة عام 
سط الثمانینات، وفي كل هذه البلدان كان إلغاء الحد الأقصى للإقراض ثقیلة نسبیا وأكتمل تقریبا بحلول أوا

وللأسعار الفائدة على الودائع وإلغاء القیود على الائتمان وراء فتح المجال أما زیادة التنافس في قطاعات 
یل جدیدة في سوق الائتمان وفي نفس الوقت ترتب على نشأة سوق ثانوي للرهن العقاري سهولة كبیرة في تمو 

القروض العقاریة عن طریق الأسواق الرأسمالیة، وأدت هذه الأمور مجتمعة إلى تشجیع مجموعة كبیرة من 
البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى على دخول سوق رهن العقارات، وقد اقترن هذا التحول بابتكار أدوات 

 1ورات.مالیة جدیدة مرتبطة بالقروض العقاریة وسیاسات إقراض أكثر مسایرة للتط

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .145-144ص ص: مرجع سبق ذكره، نادیة العقون،  1
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في الدول المتقدمة  الإجماليمن الناتج المحلي  الدیون العقاریة القائمة نسبة ):2-3الشكل رقم (
 2006، 1990، 1983خلال السنوات:

أن هناك نمو متسارعا وتوجها نحو منح الائتمان العقاري في البلدان ) 1-3یظهر من خلال الشكل رقم (
، حیث بلغت نسبة القروض إلى القیمة حسب المعتاد  وأسترالیا الولایات المتحدة الأمریكیة من بینها المتقدمة،

في هولندا والدانمارك،  في %90 أكثر من، في حین بلغت نسبة القروض 2006خلال سنة  %80تقریبا 
قروض فیها في بقیة الدول الأخرى باستثناء ایرلندا التي بلغت نسبة ال %60حین لم تتجاوز نسبة القروض 

ویجري تسویق منتجات القروض العقاریة المصممة خصیصا للاقتراض بضمان قیمة السكن  ،65حوالي 
على نطاق واسع كما بینته النسب سالفة الذكر وتنطوي تلك القروض على خیار السداد المبكر دون تعویض 

نجد أن الأسواق المالیة في هذه المقرض على خسائر القیمة الرأسمالیة أو القیمة السوقیة وإضافة إلى ذلك 
 البلدان لها أهمیة كبیرة نسبیا كمصدر لتمویل القروض العقاریة.

وتستند فرص الحصول على التمویل السكني إلى بعض الخصائص المؤسسیة الرئیسیة في أسواق الرهن 
  1العقاري وهي:

 

                                                           
 .146نادیة العقون، مرجع سبق ذكره، ص  1
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فارتفاع نسبة القرض إلى ومدة القرض المعتادة:  ،حسب المعتاد∗)LTVنسبة القرض إلى القیمة ( -
المقترضین لاقتراض المزید، بینما تسمح فترات السداد الأطول بالمحافظة على نسبة  مالقیمة یفسح المجال أما

 خدمة الدین إلى الدخل  في حدود یمكن استیعابها.
 مویل):إمكانیة تكرر الاقتراض بضمان قیمة السكن والسداد المبكر للقرض بدون رسوم (إعادة الت -

 لسكنیةفإمكانیة الاقتراض بضمان القیمة المتراكمة للمساكن تسمح للأسر بالاستفادة مباشرة من ثرواتها ا
درة قوالحصول على المزید من القروض عند ارتفاع أسعار المنازل. وتتسبب رسوم السداد المبكر في تقیید 

 ة.الأسر على إعادة تمویل قروضها العقاریة في حال انخفاض أسعار الفائد
شروط اوي الإذ أن تطور أسواق القروض العقاریة الثانویة، مع تس إنشاء أسواق ثانویة للقروض العقاریة: -

الأخرى، یسهل على المقترضین الحصول على التمویل عبر الأسواق المالیة وتقدیم القروض للأسر 
 المعیشیة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

مقسوما  یقصد بها رصید القرض المضمون برهن إما مقسوما على قیمة العقار الذي یموله أو )LTV-Loan TO value( نسبة القرض إلى القیمة ∗
 العقار. اقتناءعلى السعر الذي یدفعه المقترض من أجل 
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 ونتائجها أسبابها 2008 لسنة العالمیة المالیة الأزمة المبحث الثاني:
ثارها آن أعنف الأزمات التي عصفت بالاقتصاد العالمي، و من أ، 2008تعد الأزمة المالیة العالمیة لعام 

 ل تراكمتبعلى دول العالم سواء غنیة كانت أو فقیرة، وهي لیست ولیدة اللحظة والتي أثرت لفترة طویلة  تمتد
د وتأتي خطورة هذه الأزمة كونها انطلقت من الاقتصا، النظام الاقتصادي الرأسمالي منذ نشأة الأزمة

أكثر  تریلیون دولار، وتشكل تجارته الخارجیة 14كبر اقتصاد في العالم بحجم یبلغ أالأمریكي الذي یشكل 
 من إجمالي التجارة العالمیة. %10من 

 2008المالیة العالمیة لسنة  بالأزمة: التعریف الأولالمطلب 

 ):2008المالیة العالمیة ( بالأزمةسنحاول في هذا المطلب التعریف 
المال العالمیة بصفة خاصة  والنظام  أسواقسیولة في  أزمةاقتصادیة ولدت  أزمة: هي بأنهایمكن تعریفها  -

 subprime(بصفة عامة فعدم تقییم المخاطر الحقیقیة لسوق القروض العقاریة من الدرجة الثانیة  البنكي

mortgage market(  انهیارات متوالیة في  إحداثبالشكل المطلوب والاستهانة بانعكاساتها تسبب في
 1.على الاقتصاد العالمي ككل أثرتمختلفة والتي  أماكن

 أزمةوهي  -القروض العقاریة عالیة المخاطر أزمة - أوالرهن العقاري  أزمة أنهاویمكن تعریفها كذلك  -
یة المخاطر ل، فجرها في البدایة تهافت البنوك على منح قروض عافجأةمالیة خطیرة ظهرت على السطح 

المالیة العالمیة  والأسواقتكبر ككرة الثلج لتهدد قطاع العقارات في الولایات المتحدة ثم البنوك  الأزمة وبدأت
داعیاتها التي تفاقمت شیئا یات المتحدة وتفي الولا الأزمة أثارت ، وقدتمثل تهدید للاقتصاد العالمي فأصبحت

 وأثارها، 1997عام  الأسیویةالمالیة  الأزمةالمال العالمیة، وسط مخاوف من تكرار  أسواقداخل عرا ذ
اقتصاد في العالم فقد بادرت البنوك المركزیة  أقوىهو  الأزمةن مصدر السلبیة على الاقتصاد العالمي، ولأ

عن خسائر  لمواجهة نقص السیولة العمولات سیا بضخ مئات الملیارات من آو  باأورو في العالم  وخاصة في 
 2.المؤسسات المالیة المقرضة

                                                           
، ص 2011، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، الإسلامیةودعوة للشریعة  للرأسمالیةدار حالأزمة الاقتصادیة العالمیة انمحمد سعید محمد الزملاوي،  1

 .133 -132 :ص
 ، 7-6 :ص ص ،الرهن العقاري وأثره في أزمة الاقتصاد العالمیة المعاصرةحیر محمود الفضیلات،  2

 /…/http///www.iefpedia.com 20:02على الساعة  2018-03-07تاریخ الإطلاع:  الالكتروني:من الموقع 
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مطمئنا  الأزمةعن  الإعلانفقد قال في مؤتمر صحفي بعد  بنالاالسابق جورج بوش  الأمریكيالرئیس  أما -
ودائعهم محمیة من  أنالناس نفسا عمیقا، ویدركوا  ذخأی أنهو  أملي: " الأمریكیةالناس في الولایات المتحدة 

 1 ؟ین بشكل جوهري" فهل صدقه مواطنوهنرى النمو الذي نتمناه، لكن النظام المالي مت لا نناإحكومتنا 

یة المال الأزمة أنزمة المالیة العالمیة، لكن من خلال ما سبق نستنتج لا یمكن وضع تعریف محدد للأ
الائتمان  أزمة أو الأمریكیة الإسكان أزمة أیضا، حیث یطلق علیها الثانویةلعقاریة ) مرتبطة بالرهون ا2008(

خلال  بدأتوالتي  الأمریكيفي السوق وسیولة التمویل في النظام البنكي  نقص السیولة مظاهرها برزأوكانت 
الیة م أزمةطور بعد ذلك وتصبح تلت الأمریكیةفي الولایات المتحدة  الإسكاننفجار فقاعة سوق إبعد  2006

 .2007بتداءا من عام إ

 ھم مراحلھاأو 2008لسنة  المالیة العالمیة الأزمة جذورالمطلب الثاني: 

 وأهم مراحلها. المالیة العالمیة الأزمة إلى جذورفي هذا المطلب  تطرقسن

 2008لسنة  المالیة العالمیة الأزمة جذورالفرع الأول: 

 2008في سبتمبر  أدت إلى اضطرابات مالیة واقتصادیة هائلةالتي  عالمیةالمالیة اللم تحدث الأزمة 

 مالي بصفة عامةلرأسوا بصفة خاصة الاقتصاد الأمریكي هیكلبل ظلت عواملها تتفاعل في  نتیجة صدفة،

 منذ عدة عقود بسبب تحولات هیكلیة في تلك الاقتصادیات لذا سبقت هذه الأزمة العدید من الأزمات

 لكسادمنذ أزمة ا إلا أن هذه الأخیرة هي الأكثر حدة وخطورة المحدودة الأثر والإطار المكاني والزماني،

 .1929الكبیر 

بدأت الأزمة بعد تزاید حدة قلق المتعاملین في أسواق المال بسبب التوسع الكبیر للأسواق المالیة 

أسواق الائتمان في العالم، والتي أرجع المحللون معظمها إلى المشاكل التي تعرضت  والظروف التي تمر بها

العقاري، التي ظهرت لأول مرة في الولایات المتحدة الأمریكیة حیث لم تكن في عملیات  الإقراضلها سوق 

لمعاییر صارمة التمویل العقاري ما یسمى بقروض الدرجة الثانیة إلا لمن یتصفون بالقدرة على الوفاء وفقا 

بدأ التوسع في قروض الدرجة الثانیة، مما ترتب علیه ظهور فئات قلیلة  2000في هذا المجال، ومنذ عام 

عام  %5.25إلى  2004عام  %1كما لحق الفوائد تغیرات عنیفة بدأت من الخبرة في هذه القروض، 

المقترضین والذین زاد عددهم عن  ، كما أن الجهات لم تكن تتحرى الدقة المطلوبة في فحص البیانات2007
                                                           

 .13ص ،2009، 47عربیة، القاهرة، مصر، العدد ، مجلة بحوث اقتصادیةالمالیة الراهنة الأزمةالاقتصادیة الكلیة في ظل  السیاساتمنیر الحمش،  1
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ثلاثة ملیون في الولایات المتحدة الأمریكیة، أصبحوا مطلبین بأقساط قروض یعجزون عن الوفاء بها، مما 

أدى للبنوك الأمریكیة إلى عرض هذه العقارات للبیع الأمر الذي أدى بدوره إلى هبوط أسعارها وهبوط قیمة 

ملیار دولار، مما أدى إلى فشل  600تب على ذلك خسائر لا تقل عن الدولار أمام العمولات الأخرى. وتر 

شركة  70وإفلاس العدید من المؤسسات المالیة التي باشرت هذه التصرفات. وعلى هذا الصعید، علقت قرابة 

 1 .2006رهن عقاري أمریكیة عملیاتها وأعلنت إفلاسها، أو عرضت للبیع منذ بدایة عام 

 2008لسنة  الأزمة المالیة العالمیة: مراحل الثانيالفرع 

 2007زمة المالیة التي ظهرت في الولایات المتحدة بدایة یمكن تلخیص أهم المحطات الكبرى للأ
 2:وانعكست على معظم دول العالم في النقاط التالیة

: عدم سداد قروض الرهن العقاري (الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة كافیة على 2007فیفري  -
 سدید)؛الت

 لةالمركزیة تتدخل لدعم سوق السیو  بنوك: البورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة وال2007أوت  -
 ؛بین البنوك

كبرى تعلن انخفاض كبیر في أسعار أسهمها بسبب أزمة الرهن  بنوك عدة :2007أكتوبر، دیسمبر  -
 العقاري؛

الأمریكي یخفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباع النقطة إلى  ∗الاحتیاطي الفدرالي :2008جانفي  22 -
 فریل؛أبین جانفي ونهایة  %0.2 تم تخفیضه تدریجیا إلى ستثنائياو حجم ذوهو إجراء  3.5%

 ؛)wodthern rocn(م بنكمالحكومة البریطانیة تؤ  :2008فیفري  17 -

 المركزیة مجددا لمعالجة سوق القروض؛ بنوكجهود ال افرتظ :2008مارس  11 -

ومع  "Bear sterns" یعلن شراء بنك الأعمال الأمریكیة "Jp.morgam chas" :2008مارس  16 -
 المساعدة المالیة للاحتیاطي الفدرالي؛

الداخلیة حول الأسباب الحقیقیة  حقیقاتالت بنشر نتائج "یوبي أس" السویسريبنك : قام 2008فریلأ 24 -
ملیار دولار من أصوله،  40وراء خسارته الفادحة جراء أزمة الرهن العقاري الأمریكیة، والتي أدت إلى شطب 

                                                           
 .109عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص بن عیسى 1
 .10 -09ص:  ص مرجع سبق ذكره،، اويدال الشیخ 2
ام ع تأسسم، من العال الأخرىجهاز حكومي فیدرالي، یعمل في الولایات المتحدة الأمریكیة عمل البنوك المركزیة في الدول  :الاحتیاطي الفدرالي ∗

 ، یتكون من: مجلس رؤساء معینین من قبل رئیس الولایات المتحدة الأمریكیة وهیئة السوق المفتوحة الفیدرالیة.1913
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ا أول بنك سویسري والمصنف الثالث أوروبیا والأول عالمیا في مجال إدارة هكبر خسارة یتعرض لأفي 
 الثروات الخاصة؛

جهود مسؤول بوزارة الخزانة الأمریكیة  بأن أزمة الرهن العقاري بدأت تخف بعد الأكد  :2008ماي  30 -
اعد قال مسو درالي والبنوك المركزیة الأخرى لضخ الأموال في المؤسسات المالیة، یالتي قام بها الاحتیاطي الف

لي من الما مایة النظامدرالي والبنوك الأخرى تنسق جهودها لحیوزیر الخزانة للشؤون الدولیة أن الاحتیاطي الف
، كما أشار إلى أن المؤسسات المالیة 2007الاضطراب بعدما ظهرت أزمة قروض الرهن العقاري سنة 

 200ملیار دولار بسبب الأزمة المالیة، لكن تم تخفیف هذه المشكلة بتوفیر  300أبلغت عن خسائر  فاقت 
 یر القروض؛ملیار دولار من البنوك المركزیة مما ساعد البنوك في توف

نة الأمریكیة تضع للمجموعتین العملاقتین في مجال قروض الرهن اوزارة الخز  :2008سبتمبر  07 -
فالة ا مع كم" تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاج لإعادة هیكلة مالیتهFamnis Freddie Macالعقاري"

 ملیار دولار؛ 200ا حتى حدود مدیونه

برز البنوك أد أحبإفلاسه، بینما یعلن  "Lehman Brother"عترف بنك إ :2008سبتمبر  15 -
 ، كما "Merrill Lynch" شراء بنك آخر للأعمال "وول ستریت" هو"Bank of Americanالأمریكیة وهو"

ا ملیار دولار لمواجهة أكثر حاجاته 70أن عشرة بنوك دولیة تتفق على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال 
رصات لك لم یمنع تراجع البو ذإلحاحا، في حین توافق البنوك المركزیة على فتح مجالات التسابق، إلا أن 

 العالمیة؛

"أیه  كبر مجموعة تأمین في العالمأان مالاحتیاطي الفدرالي والحكومة الأمریكیة تؤم :2008دیسمبر 16 -
 ا؛من رأسماله 79.9متلاك إملیار دولار مقابل  85أي جي" المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقیمة 

 ىإلة البورصات العالمیة تواصل تدهورها، البنوك المركزیة تكثف العملیات الرامی :2008سبتمبر 17 -
 تقدیم السیولة للمؤسسات المالیة؛

" المهددة بالإفلاس، H Bost" یشتري مناقصة "Loyd TSB"بریطانيالبنك ال :2008سبتمبر 18 -
ابلة ر قغیملیار دولار لتخلیص البنوك من أصولها ال 700والسلطات الأمریكیة تعلن بأنها تعد خطة بقیمة 

 للبیع؛

البنوك  ذنقالتحرك فورا حیال خطة لإلج بوش یوجه نداء الرئیس الأمریكي جور  :2008سبتمبر 19 -
 لتفادي تفاقم الأزمة في الولایات المتحدة الأمریكیة؛

ف على المناقشات خلال الجمعیة العامة للأمم المتحدة في ض: الأزمة المالیة ت2008سبتمبر 23 -
 الأمریكیة؛نیویورك والأسواق المالیة تضاعف قلقها أمام المماطلة حیال الخطة 
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ي " فFORTISنهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة والتأمین البلجیكیة الهولندیة "إ :2008سبتمبر 26 -
       نكبالبورصة بسبب شكوك حول قدرتها على الوفاء بالتزاماتها، وفي الولایات المتحدة الأمریكیة یشتري 

"J P Moga"  منافسه" was kington Mutual" درالیة؛بمساعدة السلطات الف 

 "Fortisخطة الإنقاذ الأمریكیة موضع اتفاق في الكونغرس، وفي أوروبا یجري تقویم": 2008سبتمبر28 -
 "؛Bungleyو" "Bradfordبنك " موكسمبورغ وفي بریطانیا یجري تأمیمن قبل سلطات بلجیكا وهولندا ول

وبورصة "وول ستریت" تنهار بعد  الإنقاذمجلس النواب الأمریكي یرفض خطة  :2008سبتمبر  29 -
عها ة من تراجع البورصات الأوروبیة بشدة، في حین واصلت معدلات الفوائد بین البنوك ارتفالساعات قلی

صة " الأمریكي شراء مناقCity cropرفض الخطة أعلن بنك " قبلمانعة البنوك من إعادة تمویل ذاتها، و 
"Wachoviaجلت سلیة، وفي البرازیل تم تعلیق جلسة التداول في البورصة التي " بمساعدة السلطات الفدرا

 ؛%10خسارة تفوق 

 مجلس الشیوخ الأمریكي یقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة. :2008أكتوبر  01 -

 2008الأزمة المالیة العالمیة والجدول التالي یوضح مراحل تشكل 
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 2008مراحل تشكل الأزمة المالیة العالمیة  ):1-3م(الجدول رق

 بعد الأزمة أثناء الأزمة قبل الأزمة

ازدهار وانتعاش المؤسسات  -
المالیة بصفة عامة وصنادیق 
الاستثمار في أمریكا وأوروبا 

، 2001بصفة عامة خلال الفترة (
2006.( 

كبیر في سوق العقارات  نمو -
وارتفاع أسعارها واتجاه الكثیر نحو 

 تملك العقارات والاستثمار فیها.
 أسعار فائدة متغیرة. -
التوسع المفرط في منح  -

القروض العقاریة من الدرجة 
الثانیة (أي تخفیض المعاییر 

الصارمة لمنح الائتمان) مقابل 
 ضمان وهو رهن العقار.

حدث  2007عام  مع بدایة -
انخفاض الطلب على القروض 

 وتراجع أسعار العقارات.
الطلب على  انخفاض -

 المستندات.
إفلاس متواصل لكثیر من  -

البنوك والمؤسسات العقاریة 
وشركات التأمین الأمریكیة مثل: 

 لیمان برادرز.
 ارتفاع نسبة الدیون العقاریة. -
ذعر وانهیارات في البورصات  -

 العالمیة.
 الدخول العمیق في الأزمة.  -

الأمریكیة  الإنقاذعرض خطة  -
 على مجلس النواب في الكونغرس
لتهدئة الأسواق المحلیة والخارجیة 
 بشراء وزارة الخزانة لأوراقها المالیة

التي تستند إلى قروض عقاریة 
ذات أصول مالیة عالیة 

 المخاطر.
إعلان الدول الأوروبیة عن  -

تحركات أحادیة تتضمن خطط 
إنقاذ مالیة هائلة لدعم القاعدة 

 الرأسمالیة للمؤسسات المالیة

 

 

 هم مظاهرهاأو  2008لسنة المالیة العالمیة  الأزمة أسبابالمطلب الثالث: 

 .الیة العالمیة وأهم مظاهرهامسنتطرق في هذا المطلب إلى أسباب الأزمة ال

 2008أسباب الأزمة المالیة العالمیة : الأول  فرعال

لیات عمله وآ الرأسماليطبیعة النظام  إلىالمالیة العالمیة  الأزمة أسبابهناك الكثیر ممن یرجعون  أنرغم 
لمالي القطاع اا لا یلغي الدور الكبیر الذي لعبه القطاع المصرفي و ذه أن إلا متعثرا، باعتباره نظاما اقتصادیا

ة  ولاالمالیة المتد الأصولمن خلال التوسع في منح الائتمان، وزیادة حجم  الأزمةبصفة عامة في حدوث 
 :إلىالمالیة العالمیة  الأزمة أسباب إرجاعوعلیه یمكن 

 

  من إعداد الطلبة بالاعتماد على:المصدر: 

 .14، ص2009 مصر،  ، الإسكندریة الدار الجامعة،حوكمة الشركات والأزمة المالیة العالمیةطارق عبد العال حمداد، 
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 )2006-2001(  الفائدة لأسعار الأجل: الخفض طویل أولا

ظر وجهة ن من 2006وبدایات العام  2000فترة نهایات العام  إلىالمالیة العالمیة  الأزمةتعود جذور 
لة فیها وجود احتمالات كبیرة لحدوث حا أجریتظهرت مختلف التوقعات الاقتصادیة التي أحیث  الباحثین،

الحقیقي بعد عشر سنوات من التوسع  الأمریكيعلى الاقتصاد  ستلقي بظلالها من الركود الاقتصادي
التراجع  أزمةالمتوقعة من الارتدادات  إلىفي اقتراحاتها  أساسيتلك التوقعات بشكل  دتوالانتعاش، وقد استن

مبر سبت 11 أحداثالتداعیات المؤكدة الحدوث جراء وبفعل  ،لمعلوماتیةاالحاد التي مست قطاع تكنولوجیا 
2001. 

 أسعاراعتماد سیاسة نقدیة مضمونها خفض  إلى الأمریكيالفدرالي  حتیاطيالا أولمعالجة هذا المشكل لج
الاقتصاد لتجاوز حالة ضعف الطلب  إنعاشبهدف  للإقراض، تشجیعا %01 إلىالفائدة حتى وصلت 

 1.الكلي

م مرات خلال عا 10من  أكثر إلى البنوكالفائدة على الاقتراض بین  أسعارفقد تم مثلا تخفیض مؤشر 
یوضح القروض، والجدول التالي  أنواعزیادة مستویات الطلب على مختلف  إلى أدى، مما هوحد 2001
 .ي الفدراليوالتي یتحكم فیها الاحتیاط الأمریكیةالفائدة في بنوك الولایات المتحدة  أسعارتطور 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .196ص بدون سنة النشر،  ،08، حولیات جامعة بشار، الجزائر، العددالأزمة المالیة العالمیة: مقاربة نظریةنور الدین جوادي،  1
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 )2008-2000درالي خلال (یفائدة الاحتیاطي الف أسعار: تطور )2-3(الجدول 

 التاریخ ℅المعدل التاریخ ℅المعدل

 2000فبفري  12 5.75 2005فیفري  02 2.50
 2000ماي  21 6.00 2005مارس  22 2.75
 2000ماي  16 6.50 2005ماي  03 3.00
 2001جانفي  03 6.00 2005جوان  30 3.25
 2001جانفي  31 5.50 2005اوت  09 3.50
 2001مارس  20 5.00 2005سبتمبر  20 3.75
 2001افریل  18 4.50 2005نوفمبر  01 4.00
 2001ماي  15 4.00 2005دیسمبر  13 4.25
 2001جوان  27 3.75 2006جانفي  31 4.50
 2001 أوت 21 2.50 2006مارس  28 5.00
 2001 أكتوبر 02 2.50 2006جوان  29 5.25
 2001نوفمبر  06 2.00 2007دیسمبر  18 4.75
 2001دیسمبر  11 1.75 2007 أكتوبر 31 4.50
 2002نوفمبر  06 1.25 2007دیسمبر 11 4.25
 2003جوان  25 1.00 2008جانفي  22 3.50
 2004جوان  30 1.25 2008جانفي  30 3.00
 2004 اوت 10 1.5 2008مارس  18 2.25
 2004سبتمبر  21 1.75 2008فریل أ 30 2.00
 2004نوفمبر  10 2.00 2008 أكتوبر 08 1.50
 2004دیسمبر  11 2.25 2008 أكتوبر 29 1.00

 .39ص، ون سنة نشرد، ب08جامعة بشار، الجزائر، العدد  حولیات ربة نظریة،االمالیة العالمیة، مق الأزمةنور الدین جوادي، لمصدر: ا 
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نتیجة لتراجع عائد  ،∗الانترنتفقاعة مع انفجار  ةالفائد سعارلأ الأجللك الخفض طویل ذونتیجة ل

في میل حاد اتجاه  الأمریكيالسلوك الاستثماري  أ، بدالمعلوماتیةالاستثمار في القطاعات البدیلة لقطاع 

معدلات الطلب  وبدأتلعائد، من حیث ا الاستثمارمجالات  أفضلقطاع السكن حتى بات شراء العقار من 

 هائلا في نمطي:  تسجل ارتفاعا الأمریكيالكلي في سوق العقار 

 لاقتناء والامتلاكلالطلب على المساكن  -

 والمجازفة. الأجلالطلب على المساكن للاستثمار طویل  -

في  الأمریكیةالشركات العقاریة ومؤسسات الاقتراض في الولایات المتحدة  بدأتوتماشیا مع الوضع 
 لإعادة الآخرعلى رهن البعض  أقدمت أخرىعملیات التوریق لبعض تلك القروض من ناحیة، ومن ناحیة 

 .الأفراد راضلإقالاقتراض من بعضها البعض 

ضمنیا كانت الشروط  أمالكن كل هذا كان ظاهریا  الإقراضتخفیض وتسهیل شروط ومعاییر  إلى لجأتكما 
 1:یلي ما أهمهامجحفة ومن 

 .في البدایة ثم ترتفع مع الزمن منخفضة، وتكون ثابتةالفائدة متغیرة ولیست  أسعار أن -

 .الفائدة أسعارفائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تلقائیة، كلما رفع البنك المركزي  أسعار أن -

بنحو ثلاث الفائدة تتضاعف  أسعارن إ، فأجله یحل قسط من القرض أيالمقترض في دفع  تأخر إذانه أ -
 مرات.

 أنتذهب كلها لسداد فوائد القرض، وهذا یعني  الأولىالشهریة خلال السنوات الثلاثة  الأقساط أن -
ى بعد مرور ثلاث سنوات وبسبب زیادة الطلب عل إلالى ملكیة جزء من العقار إ ذهبالمدفوعات لم تكن ت

ن المقترض عاجزا ع وأصبحالشهریة،  الأقساطزیادة قیمة  إلى أدىئدة، مما االف أسعارالقروض ارتفعت 
ت سوق یتم حجز المنزل، ومع تكرار ذلك مع العدید من المقترضین انهار لأمواله البنك  ولاسترجاعالوفاء، 

 لأزمةااندلاع  إلى أدىمما  الإفلاستحصیل مستحقاتها وتوالت حالات  لىالعقارات وبالتالي عجزت البنوك ع
 .المالیة

 
                                                           

ة بشكل في هذه الفترة نمت أسواق البورصة في الدول الصناعی 2000و 1995عة اقتصادیة امتدت في الفترة ما بین كانت فقا فقاعة الانترنت: ∗
 ملحوظ في الصناعات المتعلقة بالانترنت.

، 48القاهرة، العدد، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على الأوضاع الاقتصادیة والاجتماعیة بالجزائرحمد عامر، أ 1
 .80 -79:، ص ص2010 /2009
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 الائتماني  التصنیفدور وكالات ثانیا: 

رجة كبیرة على بد "∗فیتش ند بورز،آستاندرد  مودیز، وكالات "یعتمد عمل التصنیف الذي تهیمن علیه 
الرسوم التي یتم تقاضیها من الهیئات والشركات التي تبیع السندات، مع حصول المستثمرین على المعلومات 

حسب هیئة التحقیق  التساؤلات حول تضارب هذه العلاقة. بدأتالمالیة  الأزمة أعقابمن دون مقابل وفي 
المالیة  الأوراقملیار دولار من  4700بتصنیف ما قیمته قامت وكالة مودیز لوحدها  فإنالمالیة  الأزمةفي 

المستثمرین  إنوقال في هذا الصدد: " 2007و 2000ما بین عامي  المدعومة بالرهون السكنیة خلال الفترة
 1.على التصنیفات الصادرة عن وكالة مودیز لم یحققوا درجة كبیرة من النجاح" الذین اعتمدوا

 سهاإفلاویوضح الجدول التالي درجات التصنیف الائتماني لعدد من المؤسسات المالیة قبل یوم واحد من 
 .هاذإنقا أو

 هاذاإنق أو اإفلاسه: التصنیف الائتماني لعدد من المؤسسات المالیة قبل یوم واحد من )3-3(الجدول رقم 

 الشركة التاریخ الحالة مودیز ستاندر اندبورز فیتش

+A A A2 لیمان برادرز 2008/09/15 إعلان حالة الإفلاس 

A A- A2 
ملیار  85حصل على قرض قیمته 

دولار من البنك الفدرالي الأمریكي 
 ℅79.9مقابل حصة بلغت 

2008/09/16 ALG 

-AA -AA Aa3 

ملیار دولار وتلقى 20حصل على 
ملیار دولار  30ضمانات على 

من موجوداته من وزارة الخزانة 
 الأمریكیة

2008/11/23 City group 

A+ A A2 حصول .... التملك من قبل بنك 
Bank of America 

2008/09/14 Merrill 
Lynch 

BBB BBB Baa1 
 حصول صفقة شراء من قبل

"JP Moryon » 
2008/03/16 

Bear steams 

 

                                                           
ى قدرة هي شركات خاصة مستقلة تقوم بتقسیم الجدارة الائتمانیة لمصدري السندات من دول وشركات، أي مد ند بورز،فیتش:آستاندرد  مودیز، ∗

مرین قة المستثثالسلب على  أو بالإیجابقابلیة الاستثمار فیها وینعكس هذا التصنیف الذي تصدره هذه المؤسسات  أوالشركة او الدولة على سداد الدیون 
 الشركة. أوفي الدولة 

المؤتمر الدولي  المالیة العالمیة والبحث عن مخرج لها دراسة وضعیة وشرعیة، الأزمةلتصنیف الائتماني بین مسبب حمد، اأبن علي، مداني  بلعزوز 1
 .10ص ،2010دیسمبر 16-15بالكویت،  الإداریة"، كلیة العلوم الإسلاميالرابع حول: ا"لازمة الاقتصادیة العالمیة من منظور الاقتصاد 

 

 الأكادیمیة، مجلة إصلاحهاالمالیة ومتطلبات  الأسواقدور وكالات التصنیف الائتماني في صناعة الأزمات في مداني احمد،  المصدر:

 .59، ص2013 : جوان10الشلف، العدد ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،والإنسانیةللدراسات الاجتماعیة 
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عملیات التصنیف تستخدم وكالات التصنیف الائتماني العالمیة كما یوضحه الجدول أعلاه  إجراء ونظیر
والتي تندرج ضمن نوعین من مستوى  ،للدلالة على جودة الائتمان لاتینیة رموزا في شكل حروف أبجدیة

 1المخاطر الائتمانیة وهي: 

، )Aaa،Baa ،A ،Aaدرجة المخاطر الائتمانیة وتأخذ الرموز ( للانخفاضوهي مؤشر  درجة الاستثمار: -
ش بالنسبة لوكالتي ستاندر آند بورز وفیت ) A،AA ،AAA ،BBBوذلك بالنسبة لوكالة مودیز، والرموز (

 للتصنیف.

) B ،Caa ،Ca ،C ،Baوهي مؤشر للارتفاع درجة المخاطر الائتمانیة وتأخذ الرموز ( درجة المضاربة: -
 ف.) بالنسبة لوكالتي ستاندر آند بورز وفیتش للتصنیCCC، CC،BB ،Bبالنسبة لوكالة مودیز والرموز (

وى كما تصنف وكالات التصنیف الائتماني أرقاما أو إشارات على یمین درجة التصنیف للدلالة على مست -
ن التصنیف الائتماني مالجودة الإئتمانیة ضمن كل درجة تصنیف حیث تصنف وكالة مودیز أرقاما لدرجات 

Aa   إلىCaa  على  2إلى النهایة العلیا ضمن درجة التصنیف، والرقم 1ویشیر الرقم 3أو  2أو  1وهي
على النهایة الدنیا ضمن درجة التصنیف، في حین تضیف وكالتي ستاندر  3منتصف درجة التصنیف والرقم

 ة الائتمانیة." للتعبیر على مستوى الجود-آندبوز وفیتش للتصنیف "+" أو "

للعدید من  A،+Aمنح تصنیف مرتفع بأن وكالات التصنیف الائتماني قامت  من الجدول أعلاه نلاحظ
المالیة، في حین أنها تضم مجموعة من الدیون عالیة المخاطر متمثلة في أوراق مالیة مضمونة  المؤسسات

 Lehmanماعدا بنك " 2007عقاریة سكنیة أو تؤمن علیها، لم یتم إعادة تقویمها حتى أوت  برهونات

Brother" التي قامت وكالات التصنیف الائتماني بتخفیض تصنیفها، كما أن شركةAmerican 

international Groupe_ALG  مرتفع ضمن درجة الاستثمار من قبل  ائتمانيحصلت على تصنیف
 .إنقاذهاالائتمانیة العالمیة وذلك قبل یوم واحد من محاولة  صنیفجمیع وكالات الت

العدید من  الأخیرة الآونةفي  أثیرتوكالات التصنیف الائتماني العالمیة، حیث  إلى الانتقادوجه یلذلك 
كشفت  أنتلك الشكوك من فراغ بعد  يالشكوك والمخاوف بشأن مدى مصداقیة وشفافیة تلك الوكالات ولم تأـت

عن وجود عیوب كثیرة اعترت عملیات التصنیف التي تجریها تلك  2008لسنة  المالیة العالمیة الأزمة
عدد من  إنهذا الحد بل  دعن الأمرولم یقف  ،المتبعة في هذه التصنیفات الإجراءاتالوكالات، وكذلك 

المالیة كما  الأزمةحدوث  إلى أدتالتي  الأسباب أهمالخبراء الاقتصادیین وضعوا مؤسسات التصنیف ضمن 
ة وجود ر المطالبة بضرو الآراء  زادت وفي نفس الوقت ،الأمریكیة -week-end magazineكشفت مجلة

                                                           
اسات الاجتماعیة للدر  الأكادیمیة، مجلة إصلاحهاالمالیة ومتطلبات  الأسواقدور وكالات التصنیف الائتماني في صناعة الأزمات في حمد، أمداني  1

 .61-59ص ص:  ،2013 : جوان10الشلف، العدد ،والإنسانیة
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الشفافیة  إلىیفتقر عملها  أنبات واضحا  أنالائتماني نفسها بعد  هیئة رقابیة لتقییم وكالات التصنیف
وكالات التصنیف الائتماني في تطویر سوق  قامت بهالدور المحوري الذي  إغفال أبدایمكن  وبالتالي لا

 فتیلها. وإشعالالمالیة العالمیة  الأزمةوالذي كان حافز رئیسي لبروز  بالأصولالتمویل المدعوم 

 : التوریق ثالثا

 الأمریكي: آلیة التوریق في السوق الثانوي للرهن العقاري .1

 ): الآلیة المبسطة للتوریق في سوق الرهن العقاري الأمریكي3-3الشكل رقم (

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

تمویل أو إعادة التمویل على عقاراتهم من البنك عن طریق "سماسرة بعد أن یحصل ملاك العقارات على ال
 یقوم البنك ببیع القروض إلى الشركات العقاریة ویحصل مقابل ذلك على عمولة في شكل أتعاب. ∗العقارات"

                                                           
 یقوم بدور الوسیط بین المقترض والمقرض ویحصل السمسار على إیراداته من رسوم القرض النهائي. العقارات: سارسم ∗

 الأقساط الشهریة

الأزمة المالیة الراهنة والبدائل حول الملتقى الدولي الثاني  ،التوریق والأزمة المالیة العالمیةیوسفات علي وبوزیان رحماني هاجر، المصدر: 
عین الدفلى،  ، معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، المركز الجامعي خمیس ملیانة، االمالیة والمصرفیة النظام المصرفي الإسلامي نموذجا

 .09، ص2009ماي 06-05یومي  الجزائر

 علاقات رئیسیة

 علاقات ثانویة

الخدمات  مقدم

 

 سمسار العقارات

 ملاك العقارات المقترض أو البنك

وسیلة ذات غرض 
 Spv خاص

 شركات الرهن العقاري

 عدد متنوع من المستثمرین

 البنوك التجاریة والمستثمرین...إلخ

مصدر والأوراق التجاریة 
 ABCPالمضمونة بأصول 

 القرض

 الأقساط الشهریة

 التوریق التوریق

 MBSأوراق مالیة مضمونة برھن عقاري 

ض الأقساط الشهریة
قر

 ال
یع

ب
 

CDO 

MBS 

 النقد
التوریق من الدرجة الثانیة 

)SIV( المدفوعات 

إلتزامات الدین  المدفوعات النقد

المضمونة 
CDO 

التجاریة المضمونة بأصول  الأوراق
ABCP 

 النقد 
 المدفوعات
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القروض وهذا بعد تجمیعها في مجمع قرضي، عن طریق  الشركات العقاریة بدورها تقوم بعملیة توریق
وینتج عن هذه العملیة  ]شركة ذات غرض خاص[) SPVإحدى الشركات المختصة في مجال التوریق (

 .)MBSأوراق مالیة مضمونة برهن عقاري (

ن فیها یعاما عدد المستثمر  30الأوراق المالیة المضمونة برهون عقاریة ثانویة هي أوراق مدة استحقاقها 
مر الذي سنوات) الأ 10-2محدود جدا، لأنهم یفضلون أوراق مالیة مدة استحقاقها أقل وعادة تتراوح ما بین (

ق بتوری  )SPVاستوجب البحث عن بدیل مالي یقبله المستثمر بین الآخرین لذا قامت شركات توریق أخرى (
 یسمى التزامات الدین المضمونة.وتحویلها إلى ما  )MBSالأوراق المالیة المضمونة برهن عقاري (

)CDS 30) وهو مجمع قرضي یقوم على فكرة عدم اعتبار وعاء الرهن مجموعة واحدة من الرهون ذات 
تفاوت تسنوات  10عاما، وإنما تقسیمها إلى شرائح مستقلة بمجموعة من تواریخ استحقاق تتراوح من سنة إلى 

تالي زة، والشریحة الوسطى، والشریحة الغیر مقیمة، وبالدرجات تصنیفها وهي ثلاثة شرائح رئیسیة الممتا
 تستطیع استقطاب كافة المستثمرین بكل أنواعهم (حكومات، مؤسسات كبرى، أفراد...)

 مقابل أتعاب. ∗أما بالنسبة للتدفقات المالیة لتسدید المستثمرین فقد أوكلت إلى "مقدمي الخدمات الإداریة"

ت لعقارام التجاریة من الإفلاس للبنك أو مصدر الأوراق المالیة، ملاك اثم یؤمن المستثمرین على أوراقه
 .ALGعبر دفعات شهریة إلى شركة التأمینات على رأسهم 

 .2008علاقة التوریق بالأزمة المالیة العالمیة لسنة   .2

عقاریة أمریكیة إلى أزمة  وزادت حدتها، لتتحول من أزمة رهون 2007تفاقمت أزمة الرهن العقاري سنة 
تریلیون دولار  13، وذلك أن المؤسسات المالیة قدمت قروض ضخمة بلغت حوالي 2008مالیة عالمیة سنة 

لشراء العقارات للمتعاملین بها، وبعد أن أصبحت لدیها كمیات هائلة من القروض قامت ببیعها لشركات 
ة هذه القروض وطرحتها في السوق لبیعها لمستفیدین التوریق، هذه الأخیرة التي قامت بإصدار سندات بقیم

بأسعار أكثر من قیمتها الاسمیة بسبب الفوائد التي تم احتسابها على أصل القرض، والتي تبدأ بصفة تدریجیة 
على المقترض فیدفع المقترض الفوائد لمدة سنتین أو ثلاثة قبل أن یصل إلى أصل المبلغ المقترض، ثم قام 

برهن عقاراتهم للحصول على قروض أخرى ثم قامت المؤسسات التي أعطت قروضا في أصحاب المنازل 
هذه المرحلة برهن العقارات رهن ثاني ثم باعت القروض لشركات توریق، ثم قامت شركات التوریق بدورها 
ببیع هذه القروض لمؤسسات عالمیة وصنادیق سیادیة على هیئة سندات عبر المشتقات المالیة، فأصبح 

                                                           
ة ثمرین، عادعن تحصیل مدفوعات القروض من المقترضین ثم یتم تحویلها إلى مصدر لتوزیعها على المست الجهة المسؤولةمقدم الخدمات الإداریة:  ∗

سؤولا یتقاضى أتعابه من خلال الرسوم على أساس حجم القروض، كما أنه ملتزم إلى أقصى حد یجلب المدفوعات من المقترضین إلى المصدر ویكون م
 روض.عن التعامل مع المتأخرین عن تسدید الق



وعلاقتها بالمشتقات المالیة 2008العالمیة لسنة الأزمة المالیة                            لثالفصل الثا  
 

 
89 

 

ملیون دولار بعد أن تمت عملیة بیع دینه  20نزل الذي تم شرائه بملیون دولار (قرض) في القرض الأول بـالم
 مرات عدیدة وفي خطة احترازیة قامت شركات التمویل العقاري بالتأمین على قروض العقارات.

القروض التي وعلى ضوء هذه المعطیات فقد كان لزیادة عملیات التوریق قیام البنوك بتحویل ضمانات 
تقدمها إلى أوراق مالیة تحصل بها على قروض جدیدة، وهذه الأخیرة تقوم بنوك أو مؤسسات مالیة أخرى 
بتحویل جانب منها إلى أوراق مالیة تحصل بها على قروض جدیدة، وهكذا نجد أننا أصبحنا أمام بناء مالي 

هذه العملیة بصورة كبیرة السوق الثانویة من عدة طوابق یمكن أن ینهار، إذا انهار طابق منه وقد عززت ل
للقروض مما منح البنوك مرونة أكبر في المیزانیة ومنح المستثمرین قدرة أكبر على الوصول للمحافظ 

تریلیون  28بلغ حجم القروض المحولة إلى أوراق مالیة غیر مدفوعة نحو  2006الائتمانیة، وبحلول عام 
ثة أخماس القروض العقاریة في الولایات المتحدة وربع الدیون تم تجمیع ثلا 2007دولار وفي العام 
 1الاستهلاكیة وبیعها.

ملت وسرعان ما تحولت أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة إلى أزمة مالیة عالمیة ش
یع مل جمى لتشالمؤسسات المالیة وحتى غیر المالیة، وامتدت تداعیاتها إلى الاقتصاد الحقیقي وانتقلت العدو 

 الاقتصادیات العالمیة معرضة أكبر الشركات العالمیة لخطر الإفلاس.

 رابعا: المشتقات المالیة 

ظهرت المشتقات المالیة كأداة من أدوات الوقایة من المخاطر كما ذكرنا سابقا (الفصل الأول)، لكنها 
مشتقة من أصول مالیة،  عقودات المالیة كانت في الواقع أداة لنقل المخاطر وانتشارها فنظرا إلى أن المشتق

إعادة اشتقاق هذه الأوراق مرات عدة، وانتشارها الكبیر، واستخدامها  حد ذاتها وقد أدى لیس لها قیمة في فإنه
، خاصة أن 20082في المضاربات وابتعادها عن الاقتصاد الحقیقي إلى تفاقم الأزمة المالیة العالمیة 

 سیل بحجم الطلب، في أساساالاقتصاد العالمي مبني على وهم مستندات مالیة لا مقابل لها، وقیمتها مرتبطة 
 3من المضاربات من دون تسلیم فعلي للموارد.

كبر خطورة نتیجة صعوبة وسوء تقدیر الأخطار المرتبطة بها إضافة إلى تعقد أوتعتبر هذه المنتجات 
نماذج الإحصائیة المعقدة، كل هذا جعل من المشتقات المالیة وسیلة لوالاستعمال المفرط لالمنتجات المشتقة 

                                                           
، كأداة مالیة مستحدثة ودورها في صناعة  وانتشار الأزمات المالیة )Securiti Zationتوریق الدیون ( عملیةراتول محمد، معزوز لقمان،  1

 ،2012،الجزائرالشلف، حسیبة  بن  بوعلي، الافتراضي وانعكاساته على الاقتصادیات الدولیة"، جامعة  الاقتصادالملتقى العلمي الدولي الخامس حول "
 .14-13ص

، 29، مجلة جامعة دمشق، كلیة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، جامعة دمشق، المجلدمسببات الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتهارازي محي الدین،   2
 .427، ص 2013، 02العدد 

 .22ص ،2009 السعودیة،، مجموعة زاد للنشر، المملكة العربیة لأزمة المالیةمحمد الصالح المنجد، ا  3
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ن هذه الأدوات تحقق فعلا الهدف أتعطي للمتعاملین بها انطباع بأنه یتحكم في الأخطار من خلال تداولها، و 
حكم باستمرار في ن كل الدراسات جزمت باستحالة التأجله وهو إدارة الخطر، في حین أبتكرت من أالذي 

خطار في كل الأحوال، كافة العوامل التي تؤثر على النموذج المستعمل وبالتالي عدم إمكانیة التحكم في الأ
إضافة إلى الخطورة التي تنطوي علیها المنتجات سالفة الذكر ساهمت بشكل كبیر في تركز الأخطار التي 

  .ن تضاعف حجمها بشكل كبیریة بعد أالأزمة المالیة العالم انتشاركانت سببا في 

لال بتفصیل أكثر من خ 2008وسنحاول توضیح علاقة المشتقات المالیة بالأزمة المالیة العالمیة لسنة 
 المبحث الموالي.

 التحرر المالي والتطور التكنولوجي خامسا:

 إلاعقود  ذالبنوك المركزیة في الدول الصناعیة الكبرى لم تعد تهتم من أنالراهنة  المالیة الأزمة أبرزت
 وتجاهلت 0.02 أو 0.01بالتغییر في نسب التضخم وتغیر سعر الفائدة حسب تغیر نسب التضخم بحوالي 

نوع من التأثیر القانوني  أيالمحلیة، بدون  أسواقهاالمصرفیة المالیة في  الأوضاعالمحافظة على سلامة 
(العملیات  فالمتاجرة بالمشتقات المصرفیة والمالیة الجدیدة، المنتجات إصداروالتشریعي والنظامي بحكم 

الحدود فأغلب تلك  أوالمالیة لا یخضع للمسافات  بالأوراقالمصرفیة، والمتاجرة  الأعمال) مثل الآجلة
في  اليوبالتتالمشتقات المالیة  أدواتملیات بیع وشراء المعاملات تتم عبر شركات عالمیة حیث تجرى ع

مختلفة حول العالم على مدى الساعة ویلعب المضاربون دورا هاما في تجارة المشتقات المالیة  أسواق
ویواصلون بیع وشراء العقود معتمدین على توقعاتهم لحركات السوق، كما تلعب الإشاعات دورا هاما كذلك 

 الأسواقمع عولمة هذه و للخطر،  ومعرضةهي متقلبة لذلك فإن أسواق المشتقات المالیة في اتخاذ القرارات، 
 1.خسارة ضخمة سیكون لها مضاعفات فوریة على الصعید العالمي أي نفإ

 الأسواقانه نتیجة التطبیق الواسع لتكنولوجیا الحاسبات الالكترونیة والاتصالات في  أیضاومما لاشك فیه 
استعمال التكنولوجیا  أدىكبر كثیرا من المعاملات المالیة كما أمن معالجة حجم  الأسواقالمالیة تمكنت هذه 

كبر للمعلومات أ، والاستجابة بسرعة وأوسع أسرعتوصیل التطورات على نحو  إلىالمال  أسواقالمتطورة في 
مختلفة، وكانت النتیجة  أمنیةالتي تقع في مناطق  الأسواقتجاریة، وربط  وإجراءات أدواتالجدیدة وابتكارات 

المال الدولیة بسرعة تفوق كثیرا الدخل القومي الاسمي في البلدان الصناعیة  رأس أسواقزیادة التدفقات داخل 
(لندن_نیویورك_ وطوكیو)  الرئیسیة الأسواقفي  الأجنبیةالرئیسیة، كما زاد المعدل الیومي لتداول العمولات 

الاقتصاد العالمي  وأصبحالمالیة  للأسواقجة التطور في تكنولوجیا الاتصالات زیادة التكامل العالمي وكان نتی

                                                           
 .15ص ضیاء مجید الوسوي، مرجع سبق ذكره، 1 
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المالیة في العالم  الأسواق أنبجلاء  2008المالیة العالمیة  الأزمة أوضحتمحصورا في رقعة صغیرة وقد 
 1.غدت شدیدة التكامل

 العجز في المیزان التجاري سادسا:

مند بدایة السبعینات من القرن الماضي من عجز في المیزان التجاري ومیزان المدفوعات  أمریكاعانت 
كبر أالجاري وقد عجزت منظومة الدول الرأسمالیة في معالجة هذا العجز الذي حول الولایات المتحدة من 

لغاء اتفاقیة "بروتون كبر دول مدینة، وقامت الولایات المتحدة بإأ إلىدول دائنة بعد الحرب العالمیة الثانیة 
 وألغتسعر صرف عائم یتحكم في تحدیده العرض والطلب  إلىوحولت سعر صرف الدولار الثابت  ∗وودز"
 أكثرتصب في مصلحة الولایات المتحدة على  الإجراءاتذهب وكانت هذه  إلىقابلیة تحویل الدولار  كذلك

رف الدولار الذي یعتبر العملة من صعید حیث قامت بشطب جزء كبیر من دیونها عبر خفض سعر ص
الولایات  أیضازیادة الطلب علیه عالمیا ومكن  إلى أدىالرئیسیة في تسویة المدفوعات الدولیة وهذا ما 

كما تعمل بقیة  إنفاقهاتقوم بسد عجزها عن طریق تصدیر عملتها لا بتنمیة صادراتها وخفض  أنالمتحدة من 
الدیون على  اكمةر ملم یكن بسبب معدلات الادخار المرتفعة ولكن بسبب  الأمریكيدول العالم فنمو الاقتصاد 

یقف على جبل  الأمریكيا ما جعل الاقتصاد ذدرالیة وهیوالموازنة الف الأعمالصعید القطاع المنزلي وقطاع 
 2007.2المالیة الراهنة والتي بزغت في خریف عام  الأزمة وإحداثهائل من الدیون قابلة للانفجار 

 تعاظم الاستهلاك الترفي عن طریق الاقتراض ا:سابع

من القرن الحالي تزاید الاستهلاك في الولایات المتحدة بشكل  الأولىفي السنوات  الأمریكيشهد الاقتصاد 
 2002عام  %82كان حوالي  أنبعد  2008عام  الإجماليمن الناتج المحلي  %87كبیر حتى بلغ 

على قروض  الأمریكیین، ولكن في حصول كثیر من ذاتهوالمشكلة هنا لیست في تزاید الاستهلاك في حد 
 3.لشراء العدید من السلع والخدمات بالتقسیط وبشكل یفوق بكثیر قدراتهم على السداد

 ضعف الرقابة على المؤسسات المالیة :ثامنا

شركات ، المال رأسسوق  ،شركات التمویل العقاري، مینأالتشركات ، د بالمؤسسات المالیة البنوكیقص
دولة فهي  أيهذه المؤسسات تلعب دورا هاما وخطیرا في اقتصاد  أنولاشك  الخصم مؤسساتو ، التوریق

وتعید توظیفها، تماما كما یتلقى القلب الدم ویعید  الأموال، حیث تتلقى الإنسانبمثابة القلب بالنسبة لجسم 
                                                           

 .16-15ص ص: ،المرجع السابق  1
 هب.دولار مقابل أونس من الذ 35بسعر  تبنت عمولات أجنبیة مقابل الدولار وتم تحدید الدولار 1944تأسست عام  اتفاقیة برتیون وودز: ∗
 .124-12 :ص ص ، مرجع سبق ذكره،علي عبد الفتاح أبو شرار 2
 الأزمةلمؤتمر الدولي السابع بعنوان "تداعیات ل، بحث مقدم دور الجهاز المصرفي الإسلامي في ظل الأزمة الاقتصادیةهناء الخیطي وملك خصاونة،  3

 .11ص ،2009نوفمبر  05-03قاء الخاصة، الأفاق، جامعة الزر  -الفرص -الاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال" التحدیات
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هذه المؤسسات لم تكن تخضع في الولایات المتحدة لرقابة فإن ضخه في شرایین الجسم، وعلى الرغم من ذلك 
 1.المالیة الحالیة قد بدأت من القطاع المالي الأزمة أنلك من ذعلى  أدلات الرقابیة ولیس هكافیة من الج

 2008 لسنة : مظاهر الأزمة المالیة العالمیةالثاني الفرع

بدأت معالم انهیار النظام المالي العالمي في الظهور حیث أصابت أصحاب الأموال وغیرهم بالهلع 
دثت ، كما أحذقانالإتفكیر بوضع خطط الوالذعر، كما ارتبكت المؤسسات المالیة والوسطاء معها في 

في النقاط  2008متها ویمكن إبراز أهم مظاهر الأزمة المالیة العالمیة ظحكومات خوفا على دیمومة أنلل
 2:التالیة

 بنك، من 11إفلاس متكرر للبنوك والمؤسسات العقاریة وشركات التأمین، حیث بلغت البنوك المفلسة  -
لإضافة ملیار دولار من الودائع، با 19ملیار دولار من الأصول و  32بینها " بنك اندي ماك" الذي یستحوذ 

 ملیار دولار؛ 850ب  بنك قدر مجموع أصولها 110إلى توقعات خلق حوالي 

لب تقفسر تراجع حاد في نشاط الأسواق المالیة العالمیة جراء تأثرها بالقطاع المصرفي والمالي، وهو ما ی -
سسات مؤ  لثمانیةمستوى التداولات والتي ترتب عنها إختلالات في مؤشرات البورصة بتراجع القیمة السوقیة 

 ملیار دولار؛ 574مالیة عالمیة بحوالي

ن ترلیو  18.4ترلیون دولار، في حین بلغت دیون الشركات  66نسبة الدیون العقاریة على نحو ارتفاع  -
 دولار أي ما یعادل ثلاثة أضعاف الناتج المحلي الإجمالي؛

 ؛%4، ومعدل التضخم %05بلغت نسبة البطالة  -

تقدیر مع توقع  2009سنة  %0.3إلى  2008خلال  1.4تراجع كبیر في نسبة نمو الدول الصناعیة،  -
لى إ 2009منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة أن تصل نسبة النمو في الولایات المتحدة الأمریكیة في 

 في أوروبا؛ %0.5في الیابان و %0.1مقابل  0.9%

 دولار للبرمیل؛ 55تراجع أسعار البترول بدول منظمة الدول المصدرة للنفط "أوبك" إلى ما دون  -

 وألمانیا كأول وثالث اقتصاد أوروبي في مرحلة الركود الاقتصادي؛إعلان رسمي بدخول ایطالیا  -

یرة كبر الشركات مثل "فورد، جنرال متورز" حیث قاربت هذه الأخأانخفاض حاد في مبیعات السیارات في  -
 من حالة الإفلاس، كما هدد حوالي ملیوني عامل بالبطالة.

                                                           
 .11، صسبق ذكره هناء الخیطي، ملك خصاونة، المرجع  1
، ورقة مقدمة للمؤتمر الدولي حول الأزمة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام تداعیات الأزمة العالمیة على الاقتصادیات العربیةفرید كورتل،  2 

 .11، ص2009مارس   14 -13الاقتصادي الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، یومي 
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 2008 لسنة لمیةالیة العالمبحث الثالث: علاقة المشتقات المالیة بالأزمة الما
المالیة  ، نلاحظ أن المشتقات2008هم الأسباب المؤدیة لحدوث الأزمة المالیة العالمیة لأبعد أن تعرضنا 

زمة بأنواعها المختلفة والتي ذكرت في الفصل الأول من الدراسة هي المسبب الرئیسي في إشعال فتیل الأ
 المبحث تسلیط الضوء على المشتقات المالیة كونها حجربطریقة أو بأخرى، لذلك سنحاول من خلال هذا 

 ة؟الزاویة في إحداث الأزمة، حیث سنحاول توضیح كیفیة ومدى مساهمة هذه الأخیرة في إحداث هذه الأزم

 2008المطلب الأول: حجم المشتقات المالیة وارتباطها بالأزمة المالیة لسنة 

رین لمستثمحمایة العتبر من أهم ابتكارات الهندسة المالیة وقد وجدت أساسا إن المنتجات المالیة المشتقة ت
ائدة، والمؤسسات الاقتصادیة ضد الأخطار المالیة (تقلب أسعار الصرف، أسعار المواد الأولیة، أسعار الف
 لمالیةاالمؤشرات...إلخ) إلى أنها ساهمت بشكل كبیر في خلق الأزمات المالیة وتوسیع نطاقها خاصة الأزمة 

سهولة  ة أكثرالعالمیة، باعتبارها الركیزة الأساسیة للاقتصاد "الكازینو" في ید المضاربین إذا أصبحت المضارب
ویعتبر "نشامبان" أول اقتصادي أشار موضوع الأثر السلبي  1990وربحا فتوسعت أسواق المشتقات منذ 

تى ن النقطة التي لم یصل إلیها أي شخص حلتداول عقود المشتقات المالیة، عندما أكد عن ذلك بقوله "أ
یة المال الآن هي أن شراء المشتقات لا یمثل أي نوع من الاستثمار، فهي مقارنة وتأمین ومراهنات فالمشتقات

 تعود بلا شيء على صاحبها.

تحت عنوان "أهم توجهات  2007ونشیر إحصاءات "بنك التسویات الدولیة" في تقریره المؤرخ في دیسمبر
اط المصرفي والمالي الدولي" أن حجم الأسواق الخاصة بمختلف المشتقات المالیة بما فیها مشتقات النش

ملیار دولار  681000ما قیمته  2007بلغ في نهایة الثلاثي الثالث من سنة ∗)CDS(الائتمان المعیبة
 1أمریكي

 والشكل الموالي یوضح ذلك:

 

 

 

 

                                                           
المشتري في حالة عدم  )CDS(مخاطر الائتمان ھي عبارة عن اتفاق على المبادلة المالیة حیث یعوض بائع مبادلة  :)CDS(مبادلة مخاطر الائتمان  ∗

 سداد القرض أو غیرھا من حالات الائتمان.
1 www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln: 15/04/2018 : تاریخ الاطلاع  

http://www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln
http://www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln
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 ولار)(الوحدة ملیار د 2008-2004المالیة خلال الفترة ): تطور حجم المشتقات 4-3الشكل رقم (

 

 

حتل من خلال الشكل البیاني النمو الرهیب الذي عرضته أسواق المشتقات المالیة والذي جعلها ت نلاحظ

في  لتداولالمرتبة الأولى ومركز الصدارة بین الأسواق المالیة حیث یفوق حجم التداول فیها بعدة مرات حجم ا

 أسواق الأصول الحقیقیة وذلك راجع إلى ما یلي:

عر لال عملیة شراء وبیع الأوراق المالیة المشتقة للحصول على فارق السظاهرة المضاربة من خ تزاید -

ي فلال التقلبات السوقیة المتوقعة أرباح خیالیة عن طریق محاولة استغكربح رأسمالي وبالتالي تحقیق 

ل في قیمة عقود المشتقات على حساب أصو  الأسعار ومعدلات الصرف والفائدة مما أدى إلى زیادات سعریة

 مالیة أخرى.

 تنامي حجم ونوعیة الأخطار المغطاة بأدوات الهندسة المالیة خاصة عقود المشتقات المالیة.  -

 الأصول المالیة التقلیدیة. بالمقارنة مع الرفع الماليتنطوي هذه المنتجات المالیة على  -

هدد المشتقات المالیة إلا أنها تنطوي على خطورة كبیرة تلكن بالرغم من التطور الكبیر الذي شهدته 
 استقرار الأسواق المالیة والنظام المالي بشكل عام والسبب في ذلك راجع إلى :

 .سوء تقدیر الأخطار وبعض التجاوزات القانونیة 
 .الاستعمال الكبیر للرفع المالي 
 اع لانطبوالإحصائیة المعقدة مما یولد ا تعقد الأدوات المشتقة والاستعمال المفرط للنماذج الریاضیة

 لمستعملیها بأنه یتحكم في الأخطار، في حین أن هذه العقود المشتقة هي خطر في حد ذاته، إضافة
خاطر إلى استحالة التحكم باستمرار في كافة العوامل التي تؤثر على النموذج المستعمل في تقییم الم

 المرتبطة بها.

المعنون ب "أهم توجهات النشاط المصرفي  2007إحصاءات بنك التسویات الدولیة في تقریره المؤرخ في دیسمبر المصدر: 
 والمالي الدولي".
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 ة جوهریة فهي لا تمثل شیئا سوى أنها مغامرات.لیس للمشتقات المالیة قیم 
 ت حسب بنك التسویات الدولیة، یصل المبلغ التقدیري للتبادل التجاري المباشر في عقود المشتقا

رة ما یعادل تقریبا عش 2007تریلیون دولار أمریكي بنهایة دیسمبر  593المالیة التي لن تسدد بعد 
  .تریلیون دولار أمریكي 60لجمیع البلدان العالم والبالغ أضعاف قیمة الناتج المحلي الإجمالي 

راضي حیث تشیر إحصاءات بنك تكثرة الصفقات في الأسواق غیر المنظمة أو أسواق عقود المفاوضة بال
التسویات الدولیة في نفس التقریر سابق الذكر أن حجم المشتقات المالیة في نهایة الثلاثي الأول من سنة 

أي بمعدل   2004عما كان علیه في سنة  %135ملیار دولار، أي بزیادة قدرها  516000كان  2007
ملیار  165000أما حجم الصفقات في الأسواق المنظمة قد بلغ  1995سنویا منذ سنة  %33نمو سنوي 
 والأشكال التالیة توضح ذلك:  2007.1دولار سنة 

 )2007-1992غیر المنظمة خلال الفترة ( ): تطور حجم المشتقات المالیة في الأسواق5-3الشكل رقم (
 (الوحدة: ملیار دولار)

 

 

 

 

 

) (الوحدة: 2007-1987( حجم المشتقات المالیة في الأسواق المنظمة خلال الفترة ): تطور6-3الشكل رقم (

 ملیار دولار)

 

 

 

                                                           
1 www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln: 15/04/2018 : تاریخ الاطلاع  

 بنك التسویات الدولیة، إحصائیات المشتقات المالیةالمصدر: 

 التسویات الدولیة، إحصائیات المشتقات المالیةبنك المصدر: 

 

http://www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln
http://www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln
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-1998): تطور حجم المشتقات المالیة في الأسواق المنظمة وغیر المنظمة خلال الفترة (7-3الشكل رقم (

 ) (الوحدة: ملیار دولار)2007

 

 

 

 

 

 

عامة،  البیانیة نلاحظ أن هناك تطورا كبیرا ومستمرا في سوق المشتقات المالیة بصورةمن خلال الأشكال 
وسوق عقود المفاوضة بالتراضي بصفة خاصة، مما یعني تزاید المخاطر، وذلك للإمكانیة حدوث خطر 

ذا عشوائي أو تراكمه لدى طرف واحد، لأن الصفقات في هذه الأسواق متروكة للتفاوض بین المتدخلین، وه
یطرح مشاكل كثیرة أهمها نقص المراقبة والشفافیة التي تحیط بالصفقات والتي تشجع البعض خاصة 

خل المؤسسات المالیة الكبرى، على المبالغة في تحمل المخاطر وتعریض النظام المالي للانهیار دون تد
إن قابل فلمیزانیة، وفي المالسلطة الرقابیة لمنع حدوث ذلك، كون الصفقات ثنائیة غیر معلنة ومسجلة خارج ا

قوانین ات والالصفقات في الأسواق  المنظمة تكون أكثر أمانا للطرفین، إذ یراعي فیها التقیید الصارم بالتنظیم
لل والأهم من ذلك أن لهذه الأسواق المنظمة میزة تكمن في وجود غرفة مقاصة شهر على توازن السوق وتق

 .من حجم الأخطار

بالإضافة إلى ما سبق، هناك إجماعا أن ما زاد من خطورة أسواق المشتقات المالیة في السنوات الأخیرة 
وجعلها من أهم العوامل التي أدت إلى حدوث هذه الأزمة هو عنصر تركز الأخطار، الذي عادة ما یكون 

طراف التي تقبل تحملها، سببا في ظهور الخطر النظامي ففي الأحوال العادیة یتم توزیع الأخطار على الأ
لكن هذا لا یعني أن هذه الجهات أو المؤسسات تملك القدرة على تحمل المزید من المخاطر، وهذا التركیز 

 بنك التسویات الدولیة، إحصائیات المشتقات المالیةالمصدر: 
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الكبیر للأخطار في  محفظة واحدة أو طرف واحد قد یؤدي نتیجة لوقوع سبب طارئ إلى حدوث حالة إفلاس 
 1لنظام المالي متسببة في حدوث أزمة نظامیة.إلى باقي مكونات ا ∗تنتقل بفعل "العدى المالیة"

كان حوالي  2006وهذا بالفعل ما حصل في هذه الأزمة، حیث بنیت إحصاءات أمریكیة أنه في نهایة 
أ من حجم التعاملات في سوق المشتقات المالیة بید خمس مؤسسات فقط، وهذا یتنافى طبعا مع المبد 98%

 الذي قامت علیها المشتقات وهو توزیع الأخطار على كافة السوق.

مما سبق نستنتج أن كثرة صفقات المشتقات المالیة في الأسواق غیر المنظمة جعل منها أحد أهم 
تقرار ، فبدلا من أن تكون أداة تحافظ على اس2008دوث الأزمة المالیة العالمیة الأسباب التي أدت إلى ح

السوق المالیة من خلال توزیعها للمخاطر كافة المتعاملین، كل حسب قدرته على تحملها أصبحت أداة 
 امتساعد على تركز المخاطر التي تسببت في انهیار الأسواق المالیة بشكل خاص والنظام المالي بشكل ع

 بفعل انتقال العدوى المالیة. 2008فوقعت الأزمة المالیة العالمیة 

أن أهم أسباب الأزمة المالیة العالمیة هو  2008ویشیر كذلك بنك التسویات الدولیة في تقریره السنوي 
نمو الاقتصاد الافتراضي أو الوهمي التي تتمثل في المشتقات المالیة على حساب الاقتصاد الحقیقي 

، 2008ضعفا الاقتصاد الحقیقي، في أكتوبر  15ضعفا أو  12الافتراضي وصل إلى ما یراوح  للاقتصاد
تریلیون دولار في مواجهة  600بلغت القیمة التقدیریة للتداول غیر المنظم خارج البورصة حوالي أكثر من 

عند  CDSالسداد  تریلیون دولار، وقد بلغ حجم التداول في مبادلة التعثر عن 48اقتصاد حقیقي لا یتعدى 
إلى  2008ملیار دولار أمریكي، ووصل النصف الأول من عام  57.894حوالي  2007نهایة دیسمبر 

إلى  2008لیصل في دیسمبر  2008ملیار دولار أمریكي، بینما انخفض في النصف الثاني من  57.325
 2ملیار دولار أمریكي. 41.868

بعد تراجع  2010أنه بعد الأزمة، عادت عقود المشتقات المالیة للنمو السریع في عام  الإشارةوتجدر 
أي أن حجم  %81.9قد ارتفع حجمها بنسبة  2009فبمقارنتها بسنة  2009، 2008نموها خلال سنتي 

بقیمة تریلیون دولار أمریكي، فالمشتقات في الأسواق المنظمة تداولت  1252التداول الكلي للمشتقات حوالي 
تریلیون دولار أمریكي، أما خلال سنة  1163فقد كانت  OTCتریلیون دولار أمریكي، أما مشتقات  68

مرة من قیمة الناتج  20فبهذا المستوى فهي أكبر ب  %19.79فقد ارتفعت نسبة تداولها بنسبة  2011
ر، ویعود سبب هذا الارتفاع دولار تریلیون دولا 20دولار إلى  60عند  المحلي الإجمالي العالمي الذي یقدر

                                                           
ى ن تؤدي إلمهم من احتمال الضغوطات في أسواق مالیة أخرى، كما یمكن أ یعني أن أزمة أو هجمة مضاربة في سوق ما یزید بشكل :العدوى المالیة ∗

 سلسلة متوالیة من الأزمات في أسواق مختلفة.
 .16مرجع سبق ذكره، ص بن نعمون حمادو، 1
 .15/04/2018تاریخ الاطلاع:  ،www.bis.org ،2008، التقریر السنوي بنك التسویات الدولیة  2

http://www.bis.org/
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إلى الإصلاحات التي عرفتها أسواق المشتقات المالیة والتي زادت الثقة في المنتجات المالیة المشتقة 
 1والكیانات التي تستخدمها.

 المطلب الثاني: أثر المشتقات المالیة على المؤسسات المالیة

لاعتماد ، وذلك ل2008في تفجیر الأزمة المالیة العالمیة لسنة دورا جوهریا  المشتقات المالیة لقد لعبت
لكنها و معظم المؤسسات المالیة العالمیة علیها، لأنها توفر منتجات عدیدة ومتنوعة تحقیق أغراض مختلفة، 

في نفس الوقت تتضمن مخاطر كبیرة تجهله أغلب الأطراف المتعاملة بها من بنوك ومؤسسات تأمین، 
من  إلخ، وذلك راجع لتعقیدها من جهة، ونقص الرقابة والشفافیة في الأسواق الخاصة بهامؤسسات ضمان...

 جهة أخرى.

ومن خلال هذا المطلب سنحاول عرض أشهر حالات الإفلاس التي شهدتها المؤسسات المالیة العالمیة 
 2وهي: 2008المالیة العالمیة  مةز خلال الأ

 mae & Freddie mac Fannieمؤسستا (فاني ماي) و(فریدي مارك)  -1

تریلیون دولار من قروض الإسكان في الولایات المتحدة  12المؤسستان تمتلكان وتضمنان ما یقارب 
سة في أین دخلت البنوك الاستثماریة المناف 2003سیطرتا على سوق القروض العقاریة الأمریكیة، إلى غایة 
ات تمكنها من مدى التمویل إلى فئات من الناس ذهذه السوق واستحدثت أدوات ووسائل تمویل غیر مسبوقة 

ت ملاءة ائتمانیة ضعیفة وفي نفس الوقت الحصول على أرباح كبیرة ولمواجهة هذه المنافسة الشرسة قام
 2008سبتمبر  07المؤسسات بالوقوع في فخ المنتجات السامة التي وضعتها على حافة الإفلاس ففي 

 لإعادةلي ماي" و"فریدي ماك" تحت وصایتها طیلة الفترة التي تحتاجها ت الخزانة الأمریكیة كل من "فانضعو 
قتصاد ملیار دولار، وذلك لأن انهیارها یعني تكبد الا 100هیكلة مالیتهما، مع كفالة دیونهما حتى حدود 

 الأمریكي خسائر تعادل تقریبا الناتج المحلي الإجمالي للولایات المتحدة الأمریكیة.

 Bear Streansرن أزمة بنك بیر ستی -2

ملیار  500برأسمال  1923ستیرن خامس أكبر بنك استثماري في دول ستریت أنشئ عام  یعتبر بنك بیر
أعلن إفلاس صندوقین للتحوط متخصصین في مشتقات القروض والاستحواذ علیه  2007دولار، في جویلیة

ملیار دولار  30كي لقرض ، بمساعدة البنك الفیدرالي الأمری2008مارس 23في  J.P morganمن قبل 

                                                           
 .58عیساوي سھام، مرجع سبق ذكره، ص  1
، مجلة الأمیر عبد القادر للعلوم إصلاح اسواق  المشتقات المالیة غیر المنظمة ضرورة حتمیة لاجتناب أزمات مالیة مستقبلیةسمیرة حسیبة،  2

 .15-14، ص ص2014، 1عبد القادر، قسنطینة، العدد الأمیرالإسلامیة كلیة الشریعة والاقتصاد جامعة 
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مارس لكن المساهمین  17دولار للسهم في  2دولارات للسهم بعد أن كان  10بمقابل سعر زهید للغایة 
دولار وقد كان سبب إفلاس البنك الرهون العقاریة التي أثقلت  133رفضوا ذلك بعد أن كان السهم یساوي 

 محفظته الاستثماریة.

 Brothers Lahmanأزمة بنك لیمان برادرز   -3

الاستثماریة  عد ذلك كواحدة من شركات وول ستریتونمى ب 1850بنك لیمان برادرز في عام  تأسس

ن حی 2007البطيء للبنك حینما اكتشفت أزمة الرهن العقاري في صیف عام  العملاقة، وقد بدأ الإنهیار

دولار للسهم، هذه المخاوف استندت إلى  82أخذت أسهم البنك في التراجع بشكل مطرد من دورة بلغت 

ن م، وأنه كغیره Subprimeحقیقة أنه كان لاعبا رئیسیا في سوق القروض العقاریة من الدرجة الثانیة 

 لنوع منالمالیة واجه المخاطر التي تترتب على الخسائر الكبیرة الناجمة عن الانكشاف على هذا االمؤسسات 

 2008وأوائل عام  2007الإقراض مرتفع المخاطر التي یمكن أن تكون قاتلة بدأت الأزمة تتعمق في عام 

ن بدیو  2008بتمبر س 15قاوم البنك التوقعات بإفلاسه أكثر من مرة إلى أن تم الإعلان عن إفلاسه في 

حو نملیار دولار، في حین بلغت قیمة عقود مبادلة خسائر الائتمان على لیمان  600تجاوزت عند انهیاره 

 ملیار دولار. 270
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 خلاصة الفصل:

 مع انفجار أزمة قروض الرهن العقاري والتي 2007إن الأزمة العالمیة التي بدأت بوادرها في صیف 
ذا منح ه جاءت كنتیجة للخسائر الفادحة التي تكبدتها البنوك والمؤسسات المالیة الأمریكیة بسبب توسعها في

ت في عالمیة (نظامیة) تجسدة المالیإلى أزمة  2008النوع من القروض العقاریة الخطرة تحولت في سبتمبر 
 .إلخ.صورة انهیارات متتالیة لعدة مؤسسات مالیة كبرى من بنوك وشركات تأمین، شركات التمویل العقاري..

 حداثهاإوقد تداخلت وتعددت الأسباب المؤدیة للأزمة، إلا أنه قد كان للمشتقات المالیة دورا كبیرا في 
 تعمیقها.

عات حداث الأزمة نتیجة الاستعمال السیئ من جهة واعتمادها على التوقفالمشتقات المالیة ساهمت في إ
بذلك واستخدامها للأغراض المضاربة من جهة ثانیة، إضافة إلى كثرة صفقاتها في الأسواق غیر المنظمة، و 

ل في تسییر المخاطر من خلال توزیعها على كافة المتعالمین، ك تساعد فبدلا من أن تكون أدوات مالیة
درته على تحملها، أصبحت أداة تساعد على تركز المخاطر التي تسببت في إحداث الخطر النظامي حسب ق

لعدوى الذي أدى بدوره إلى انهیار الأسواق المالیة بصفة خاصة والنظام المالي بصفة عامة بفعل انتقال ا
 المالیة.

الة حالمشتقات المالیة نجد  وكمثال عن حالات الإفلاس التي شهدتها المؤسسات المالیة العالمیة بفعل
شد ر من أمؤسستي "فاني ماي" و "فریدي ماك"، بنك بیرستیرن، بالإضافة إلى بنك "لیمان برادرز"، والتي تعتب

 تأثیرا على القطاع المالي والتي زادت من حدة وعمق الأزمة. الإفلاسحالات 
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لعالمیة دراسة تحلیلیة للأزمة المالیة ا –في الأزمات  ةمن خلال دراستنا لموضوع "دور المشتقات المالی
د، " استخلصنا أن المشتقات المالیة عبارة عن عقود مالیة تشتق قیمتها من قیمة الأصل محل العق-2008

ت وهي فكانت أول هذه المنتجات هي عقود الموافقة بالتراضي، تلتها فیما بعد العقود الآجلة على العمولا
قات یتم تداولها في أسواق منظمة، بعد ذلك ظهرت مشت Futuresستقبلیة. عقود نموذجیة تسمى بالعقود الم

، Les Contrats optionnel، وأخیرا ظهرت عقود الخیار Swaps مالیة أخرى سمیت بالعقود المبادلة
ر وكان استعمال المشتقات المالیة بهدف تمكین المؤسسات من إدارة المخاطر التي تواجهها، لكن التطو 

ن طرف مشهدته هذه الأدوات، وسرعة انتشارها واستخدامها لهدف المضاربة في الأسواق المالیة  الكبیر الذي
یة المال المتعاملین، أدى إلى تزاید وتنوع المخاطر الناتجة عن التعامل بها، وخیر دلیل على ذلك في السوق

عات ثرت على مختلف القطا، والتي أ2008الأمریكیة والذي تسبب في إحداث الأزمة المالیة العالمیة سنة 
قات المشت ، فبالرغم من تعدد أسباب هذه الأزمة إلا أنالاقتصادیة العالمیة مما تسبب في إحداث أزمة نظامیة

 المالیة قد أدت دورا كبیرا في إحداثها وتوسیع نطاق انتشارها.

 اختبار الفرضیات: .1

ما التي سبق طرحها في المقدمة وهي كدراستنا لهذا البحث توصلنا إلى التحقق من الفرضیات  من خلال
 یلي:

ضد  تعد المشتقات المالیة أبرز مبتكرات الهندسة المالیة تمكن المتعاملین الاقتصادیین من التغطیة -
رفته عالمخاطر المختلفة التي یتعرضون لها من خلال ممارستهم للأنشطة المالیة لكن التطور الكبیر الذي 

طر المخا ستخدامها بهدف المضاربة في الأسواق المالیة أدى إلى تزاید وتنوعهذه الأدوات وسرعة انتشارها وا
 الناتجة عن التعامل بها وهو ما یثبت صحة الفرضیة الأولى. 

لیة ت المارغم المزایا التي یمكن أن تترتب عن التعامل بالمشتقات المالیة والفوائد التي تحققها للمؤسسا -
ط استخدامها لغرض الضاربة أكثر من استخدامها للتحو عامة إلا أن بصفة خاصة والأسواق المالیة بصفة 

باعتبارها وسیلة للمراهنة مصممة للتلائم مع مختلف الأصول، جعلها تنطوي على خسائر هائلة وغیر 
 محتملة أدت إلى إفلاس العدید من المؤسسات المالیة وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثانیة.

، ذلك أن كثرة صفقاتها خاصة في 2008إحداث الأزمة المالیة العالمیة  ساهمت المشتقات المالیة في -
الأسواق غیر المنظمة أدى إلى تراكم عشوائي للأخطار لدى طرف واحد، لأن الصفقات في عقود المفاوضة 
بالتراضي متروكة للتفاوض بین المتدخلین وهذا ما طرح مشاكل عدیدة من بینها عدم الشفافیة التي تحیط 

قات والتي تشجع البعض على المبالغة في تحمل المخاطر وتعریض النظام المالي للانهیار، فبدلا من بالصف
أن تكون المشتقات المالیة أداة تحافظ على استقرار الأنظمة المالیة وأسواقها، أصبحت أداة تساعد على تركز 

 .المخاطر وتهدد استقرار الأسواق المالیة وهذا ما یثبت الفرضیة الثالثة



  خاتمة
 

 
103 

 

همت ومن خلال اختبار الفرضیات نصل إلى إجابة للإشكالیة المطروحة بالقول أن: المشتقات المالیة سا
له حیث ف المنوطة لأجاهد، كونها تعتمد على التوقعات، وتعدت الأ2008في إحداث الأزمة المالیة العالمیة 

 ر.ضد المخاطأصبحت تستخدم لغرض المضاربة أكثر من إستخدامها في التغطیة 

 :نتائج البحث .2

 یلي: من بین النتائج التي توصلت إلیه دراستنا ما

 اعها،لف أنو تتداول في الأسواق المالیة العدید من الأدوات المالیة منها التقلیدیة كالأسهم والسندات بمخت -
 .ةالقطاع المالي كالمشتقات المالیتماشیا مع التطورات الحاصلة في  ابتكارهامنها الحدیثة التي تم 

عقود و عقود الخیار  ،، العقود المستقبلیةتعتبر المشتقات المالیة والمتمثلة في كل من العقود الآجلة -
 ر التيتمتاز بالمرونة وتستخدم في إدارة مختلف المخاط والتي المبادلات من أهم منتجات الهندسة المالیة

الفائدة،  سعارخاصة ما یتعلق بمخاطر تقلبات أ تتعرض لها المؤسسة المالیة وتغطیتها،
 الأسهم،المؤشرات...إلخ، لكنها تحولت لأدوات قمار یخسر فیها طرف ویكسب فیها طرف، ولا یحدث فیها

 تسلیم للسلع و لا دفع لثمن، وإنما التسویة عند التصفیة یدفعها الخاسرون ویستلمها الرابحون.

ن لال توزیعها على المتعاملیتبین أن المشتقات المالیة لیست أدوات للتحوط ضد المخاطر فحسب،من خ -
 فیها كل حسب قدرته على تحملها، بل تعتبر خطرا في حد ذاته إذا أسيء إستعمالها وإدارتها

ت المشتقاشهدت سوق المشتقات المالیة على المستوى العالمي نمو كبیرا، ذلك أن أغلب التعاملات في  -
یدها في لأمر الذي أدى إلي تركز المخاطر وتزا( المفاوضة بالتراضي) االمنظمة المالیة تتم في السوق غیر 

إفلاس العدید  ، واتساع نطاقها والتي أدت إلى2008الأسواق المالیة  وبالتالي انفجار الأزمة المالیة العالمیة 
 من البنوك والمؤسسات المالیة.

ون وضعف راكم الدیالارتفاع المستمر في أسعار الفائدة ت 2008تبین لنا أن من أهم أسباب الأزمة المالیة  -
 الرقابة على المصارف والتداولات في الأسواق المالیة بصفة عامة والمشتقات المالیة بصفة خاصة.

 التوصیات: .3
 بناءا على ما توصلت إلیه الدراسة من نتائج، هناك مجموعة من التوصیات المقترحة كما یلي: -

ة النصوص التشریعیة والتنظیمیة وآلیرتبة بالجانب التشریعي والتنظیمي، من خلال اصدار مقترحات م -
ظیم في تن العمل المناسبة ویأتي في مقدمة هذه التشریعیات قانون سوق الأوراق المالیة من خلال إعادة النظر

 أسواق المشتقات المالیة خاصة تلك التي تتم خارج المقصورة (تفوض بالتراضي) من أجل تحقیق انضباط
 لیة قد تقود العالم إلى وجهة مجهولة.السوق واجتناب أزمات مالیة مستقب
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ح هي في أسواق المشتقات المالیة على التعامل بوساطة غرفة مقاصة مركزیة، حیث تصب إلزام المتعاملین -
ر الطرف الآخر لكل عملیة فهي البائع بالنسبة للمشتري وهي المشتري بالنسبة للبائع وبذلك ینخفض خط

ة إفلاس غرفة المقاصة بهدف تعزیز شفافیة الأسواق غیر المنظمالطرف الآخر المقابل الذي یعوض بخطر 
 وتجنب التجاوزات مما یزید الثقة في منتجات المالیة المشتقة والكیانات التي تستخدمها.

) ضرورة حتمیة لتخضع هذه العقود لمقاصة مركزیة وتتداول في OTCتوحید عقود المشتقات المالیة ( -
 البورصات وعبر المقصورات.

یة لاغ عن المعاملات التي تتم خارج المقصورة إلى الدلائل المركزیة من شأنه أن یزید في شفافالإب -
راقبة المتعاملین في السوق، كما تضع السلطات في وضع أحسن لمالأسواق التي تفید الهیئات الرسمیة وكذا 

 وتدخل عند ترصدها.
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 لي الثانيالدو  ، الملتقىالأزمة المالیة الآسویة والأزمة العقاریة الأمریكیةأحمد زغدار وصالح المهدي،  .78

 06-05، عین الدفلىالمركز الجامعي خمیس ملیانة،  ،"الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة"
 .2009ماي 
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لمالي ، الملتقى الاقتصادي الدولي الأول أرقیة النظام ا، المشتقات المالیة ومخاطرهابزار حلیمة .79
 05ومي ی، قسنطینة، الإسلامیة، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیةوالمصرفي الدولي وبدیل البنوك 

 .2009ماي  06و

، ةلعالمیاأحد عوامل ظهور الأزمة المالیة التعامل المشتقات المالیة كبوعافیة سمیر، مصطفى قرید،  .80
، 1فعة سطیمداخلة من الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة دولیة والحوكمة العلمیة، جام

 .2009أكتوبر 21-20یومي 

كأداة مالیة مستحدثة  )Securiti Zationتوریق الدیون ( عملیةراتول محمد، معزوز لقمان،  .81
فتراضي الا الاقتصاد، الملتقى العلمي الدولي الخامس حول "ناعة  وانتشار الأزمات المالیةودورها في ص

 .2012الجزائر،الشلف، حسیبة  بن  بوعلي، وانعكاساته على الاقتصادیات الدولیة"، جامعة 

دراسة ، لعربیةاالأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على الاقتصادیات زایدي عبد السلام ومقران یزید،  .82
یة، المصرف ملتقى دولي حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائلحالة الجزائر، تونس، المغرب، لیبیا، مصر، 

 .2009ماي  7-6، یومي عین الدفلىجامعة خمیس ملیانة، 

ول ح، الملتقى العلمي الدولي مخاطر المشتقات المالیة ودورها في خلق الأزمات، سحنون وآخرون .83
 .2009الجزائر،  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، والاقتصادیة، الأزمات المالیة

ة بعنوان ، مداخل، ملتقى علمي دوليالأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیةلیاس منیرة،  .84
 .2009ر، أكتوب 21و  20الضوابط الشرعیة للتعامل في المشتقات المالیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

الملتقى  مخاطر المشتقات المالیة ومساهمتها في خلق الأزمات،محمود سحنون وسمیرة محسن،  .85
طیف، سالعلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، 

 .2009أكتوبر 21-20یومي 

ولي ى الد، الملتقلعالمي وبدیل البنوك الاسلامیةأزمة النظام المالي امفتاح صالح ومعارفي فریدة،  .86
یومي  ،باتنة حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة الثاني

 . 2009 ماي، 05-06

لیة على ،طبیعتها ، أسبابها وتأثیراتها المستقب2008الأزمة المالیة العالمیة ولید أحمد صافي،  .87
صرفیة، ة والمالأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیحول  ، ملتقى الدولي الثانيالاقتصاد العالمي والعربي

 .2009ماي  06-05یومي  عین الدفلى، جامعة خمیس ملیانة،
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V.والبحوث ؤتمراتالم: 
 ي الرابعالمؤتمر العلمي السنو  القابلة للتداول رؤیة إسلامیة، الإیداعشهادات ف محمد دوابه، أشر  .88

 .2005یكیة، الإمارات العربیة المتحدة الأمر  ة،العربیة المتحد الإماراتعشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة 

حث عن المالیة العالمیة والب الأزمةلتصنیف الائتماني بین مسبب حمد، اأبن علي، مداني  بلعزوز .89
نظور مالمؤتمر الدولي الرابع حول: ا"لازمة الاقتصادیة العالمیة من  مخرج لها دراسة وضعیة وشرعیة،

 .2010دیسمبر 16-15بالكویت،  الإداریة"، كلیة العلوم الإسلاميالاقتصاد 

جها من كیفیة علا، مؤتمر "الأزمة المالیة و وجذورهاالأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها الشیخ الداوي،  .90
 .2009مارس 14-13جامعة الجنان، لبنان،  ،عربي والإسلاميمنظور النظام الاقتصادي ال

ول دولي ح، ورقة مقدمة للمؤتمر التداعیات الأزمة العالمیة على الاقتصادیات العربیةفرید كورتل،  .91
 -13مي الأزمة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، یو 

 .2009مارس   14

ة الأزم ، المؤتمر الدولي السابع "تداعیاتالجوانب النظریة للأزمة المالیةكمال زریق وحسن توفیق،  .92
-10ردن، الاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال"، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء، الأ

 .2009نوفمبر  11

ى قدم إلمبحث  ادیة لعقود الخیارات المالیة،الآثار المالیة والاقتصنبیل حركاني وعثمان بودحوش،  .93
الصناعة یدیة و المؤتمر الدولي بعنوان: منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقل

 .2014، 1ماي، جامعة سطیف 06و 05، یومي الإسلامیةالمالیة 

قدم م، بحث ظل الأزمة الاقتصادیة دور الجهاز المصرفي الإسلامي فيهناء الخیطي وملك خصاونة،  .94
 -لتحدیاتالاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال" ا الأزمةإلى المؤتمر الدولي السابع بعنوان "تداعیات 

 .2009نوفمبر 05-03الأفاق، جامعة الزرقاء الخاصة،  -الفرص

VI.المواقع الالكترونیة: 
  :من الموقع الالكتروني، 8ص ،مخاطر المشتقات المالیةبلحسن فیصل وآخرون،   .95

//iefpedia.com/arab/?p=22400 http   :25/02/2018تاریخ الاطلاع. 

، 7-6 :ص ص ،الرهن العقاري وأثره في أزمة الاقتصاد العالمیة المعاصرةحیر محمود الفضیلات،  .96
 على الساعة 2018-03-07تاریخ الإطلاع:  /…/http///www.iefpedia.comي: من الموقع الالكترون

20:02. 

97. www.bis.org/press/p080609_fr.pdf.ln: 15/04/2018 تاریخ الاطلاع  
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VII.:التقاریر والمنتدیات 
 .15/04/2018الاطلاع:تاریخ  ،www.bis.org ،2008، التقریر السنوي بنك التسویات الدولیة  .98

ه ، منتدى فقأدوات التحوط في المعاملات المالیة وأحكامها الشرعیةحسین على محمد منازع،   .99
ون بالتعا يالإسلامالدولي التابع لمنظمة التعاون  الإسلامي، الدورة الثانیة، مجمع الفقه الإسلاميالاقتصاد 

  .2016أفریل،  27و 26، الإسلاميمع منتدى فقه الاقتصاد 
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