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بوراس أحمد . د.أ

نموشي فاروق . د

زغيب مليكة . د
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وبالمناسبة نشكر كل أساتـذة كـمية العـموم الاقتـصاديـة وعـموم التسييـر بجـامعـة 

. قسنطينة و كل من عممنا حرفا أو رمزا أو حكمة منذ نشأتنا إلى اليوم
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لقد شيدت الأسواؽ المالية ابتدءا مف سبعينات القرف الماضي تطورات جذرية كانت أىميا ظاىرة 
3D ، ىذه الظواىر ساىمت  أي اللاوساطة، تغير القوانيف، زواؿ الحواجز بيف الأسواؽ المالية، حيث أف

في نشاط الأسواؽ والمؤسسات  بشكؿ كبير في إحداث تحولات مالية عميقة أدت إلى تطور وتوسع كبيريف
. المالية

فظاىرة اللاوساطة و التي تعني في حقيقة الأمر وساطة السوؽ، كانت نتيجة لزيادة أىمية 
الأسواؽ المالية عمى حساب البنوؾ التجارية، مما زاد مف حجـ النشاط فييا، و ذلؾ لقدرتيا الكبيرة عمى 
مواجية الحاجات التمويمية المتنامية لموحدات الاقتصادية مقارنة بالبنوؾ التي كانت تنشط ضمف وساطة 

الميزانية 
ونتيجة لظاىرة تغير القوانيف التي ظيرت بفعؿ الضغط الكبير الذي مارستو التطورات التكنولوجية 

في مجاؿ الإعلاـ و الاتصاؿ وما صاحبيا مف ابتكارات مالية والتي أرغمت في البداية المؤسسات 
المالية، وكذلؾ الأسواؽ المالية، عمى تغيير أسموب عمميا ومحاولة الالتفاؼ حوؿ القوانيف التي كانت تقيد 
نشاطيا ، لتجبر بعدىا السمطات الرقابية عمى مراجعة القوانيف امتثالا لمواقع الجديد الذي نشأ نتيجة ليذه 
المبتكرات، أصبحت البنوؾ تنشط كذلؾ ضمف وساطة السوؽ مما زاد مف حجـ المخاطر التي تتعرض 
ليا، و ىنا تـ وضع قوانيف جديدة في مجاؿ الاحتراس تيدؼ إلى التقميؿ مف المخاطر التي تواجييا 

. البنوؾ و تحافظ عمى سلامة النظاـ المالي ككؿ
الحواجز القانونية )و قد رافقت ظاىرة تغير القوانيف، ظاىرة رفع الحواجز بيف الأسواؽ المالية 

داخميا مف خلاؿ إلغاء التخصص في الأنشطة المالية، وفتح مجاؿ العمؿ لممؤسسات المالية في  (والإدارية
وخارجيا بالسماح لممؤسسات المالية الأجنبية ، ) السوؽ النقدي، السوؽ رأسمالي (كؿ أقساـ السوؽ المالي 

بممارسة النشاط المالي محميا وكذلؾ تمكيف المؤسسات المالية المحمية مف الامتداد الجغرافي خارج حدود 
. الدولة الواحدة

كؿ ىذه الظواىر أدت إلى توسع حجـ النشاط في الأسواؽ المالية و تنوع و تعدد المنتجات المالية 
المتداولة فيو بالإضافة إلى تعاظـ المخاطر نتيجة لمتحرر المالي الذي أصبحت تتمتع بو المؤسسات 

                                                 
3D : Décloisonnement، Désintermédiation, Déréglementation. 
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المالية بشكؿ خاص و النظاـ المالي بشكؿ عاـ، كخطر عدـ الدفع، خطر سعر الفائدة، خطر سعر 
الخ، فظيرت الحاجة إلى ...الصرؼ، خطر التقمبات الحادة في أسعار المواد الأولية و الأصوؿ المالية

ابتكار و سائؿ الحماية و التغطية ضد مختمؼ المخاطر مما أدى إلى ظيور ما يعرؼ بالمبتكرات المالية 
 .الناتجة عف اليندسة المالية و عمى رأسيا المشتقات المالية

 الصرؼ، فكانت سعر وخطر الفائدة سعر حيث ظيرت المشتقات المالية في البداية لإدارة خطر 
الأجؿ يتـ  الصرؼ عمميات في  والمتمثمةForward الموافقة بالتراضي  عقود ىي  المنتجات ىذه أوؿ

  تسمى نموذجية عقود وىي العملات عمى الآجمة العقود بعد فيما تداوليا في أسواؽ غير منظمة، تمتيا
 ذلؾ بعد ، والمنظمة الأسواؽ ىي الأسواؽ مف أخر نوع في تداوليا يتـ Futures بالعقود المستقبمية 
 Lesالخيار  ظيرت عقود أخيرا و، Swaps المبادلة  بعقود سميت أخرى مالية ظيرت مشتقات

contrats optionnels . 
 أسعار الأولية، المواد  منياالتحتية الأصوؿ مف العديد لمعملات بالإضافة العقود ىذه شممت وقد

 عدـ خطر تستخدـ كذلؾ لتغطية المبادلة و الأسيـ، كما أصبحت عقود المؤشرات و السندات، الفائدة
و ىكذا فإف استعماؿ المشتقات المالية كاف بيدؼ تمكيف المؤسسات  .CDS و أصبحت تعرؼ ب الدفع

مف التغطية ضد المخاطر و تحويؿ بعضيا إلى متعامميف آخريف مف أجؿ توزيعيا و منع تركزىا لدى 
. طرؼ واحد لتجنب الوقوع في الأزمات

و استخداميا بيدؼ المضاربة في  انتشارىا ىذه الأدوات، و سرعة شيدتو الذي الكبير طورلكف الت
الناتجة عف التعامؿ بيا،  المخاطر وتنوع تزايد الأسواؽ المالية مف طرؼ مختمؼ المتعامميف، أدى إلى 

مما دفع بالبنوؾ و المؤسسات المالية الأخرى إلى استعماؿ تقنية أخرى مف تقنيات اليندسة المالية و ىي 
التخمص مف المخاطر التي تحمميا : التوريؽ، خاصة و أف ىذه التقنية تحقؽ ليا الكثير مف المزايا منيا

القروض بإخراجيا مف ميزانيتيا، إعادة التمويؿ لمواصمة عمميات الإقراض وزيادة العائد، التقميؿ مف 
.  الخ...الحاجة للأمواؿ الخاصة والتخمص مف القيود القانونية

وتعتبر تقنية التوريؽ مف أىـ تقنيات اليندسة المالية التي ساىمت في زيػػادة حجـ التعاملات 
والأصوؿ المالية المتداولة في الأسواؽ المالية، فيي عبارة عف ميكانيزـ مالي تستطيع بموجبو البنوؾ 

مف ميزانيتيا، والتنازؿ عنيا لمؤسسة مالية   (القروض)قابمة لمتداوؿ اؿسحب جزء مف أصوليا المالية غير 

                                                 
 CDS :  Crédit Default Swap 
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، تقوـ بتحويؿ تمؾ الأصوؿ إلى أوراؽ مالية مسندة  SPVمنشاة ليذا الغرض  تسمى بمؤسسة التوريؽ 
 التي تعتبر مف منتجات CDOإضافة إلى المشتقات الائتمانية  (ABS, MBS...) لأصوؿ مالية منيا

 يتـ تداوؿ كؿ ىذه الأصوؿ في التوريؽ الاصطناعي و أداة تربط بيف المشتقات المالية و تقنية التوريؽ،
توزيع الأخطار المرتبطة بتمؾ القروض بشكؿ متساوي عمى كافة  بيدؼ الأسواؽ المػػالية الثػانوية

. المتعامميف لتجنب الوقوع في الأزمات
 أكد أف المشتقات 2008 لعاـ  لكف الواقع أثبت العكس، حيث أف تحميؿ الأزمة المالية العالمية

المالية و تقنية التوريؽ تعتبراف حجر الزاوية في نشوءىا و ضخامة الخسائر الناتجة عنيا، وذلؾ نتيجة 
أصبحت مف أىـ العوامؿ التي أدت إلى لسوء استخداميا و التوسع الكبير وغير المدروس فييا، أي أنيا 

. ظاىرة عدـ استقرار الأسواؽ المالية المنظمة و غير المنظمة و تفشي الأزمات

  :أهمية و مبررات اختيار الموضوع .1

 تغطية ضدلؿ ىو استعماليا  أجمو مف ظيرت الذي الأوؿ بالنسبة لممشتقات المالية، كاف اليدؼ
  فأصبح ينظر.الأسيـ أسعار تقمبات و الصرؼ، أسعار الفائدة، أسعار تقمبات في المتمثمة السوؽ مخاطر

تاحة السعرية، التغيرات مخاطر ضد لمتغطية أداة أنيا عمى إلييا  النقدية، التدفقات لتخطيط أفضؿ فرص وا 
 السعر واستكشاؼ لمتنبؤ أداة كونيا إلى إضافة جديدة في الأسواؽ المالية، استثمار فرص إتاحة وكذلؾ
. الحاضرة السوؽ في التعاقد محؿ الأصؿ عميو سيكوف الذي

 العالمية الماؿ أسواؽ في ثورة أحدثت التي المالية الإبداعات أىـ مف عتبرتأما تقنية التوريؽ، ؼ
 لتوفير جديدة إمكانات المالية لمبنوؾ و مختمؼ المؤسسات أتاحت و الماضي، القرف سبعينيات منذ

 كاىميا تثقؿ كانت التي المخاطر مف جزء إلى تمكينيا مف تحويؿ كؿ أو بالإضافة ،قميمة بتكاليؼ السيولة
، كما أنيا مكنتيا مف توسيع نشاطيا في السوؽ المالي و تنويع الأدوات الاستثمارية أخرى أطراؼ إلى

 .المعروضة فيو

                                                 
 SPV: Special purpose Vehicle 

 ABS: Asset-Backed Securities 

*MBS: Mortgage-Backed Securities 

 CDO: Collateralised Debt Obligation 
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ومنو فإف خمؽ ىذه الأدوات كاف بيدؼ حماية البنوؾ و المؤسسات المالية و تنظيـ نشاطيا 
والتخفيؼ مف المخاطر التي تتعرض ليا، إضافة إلى الحفاظ عمى استقرار الأسواؽ المالية و تسييؿ 

. التعاملات فييا
لكف، الإفراط في استخداـ ىذه الأدوات مف طرؼ البنوؾ و المؤسسات المالية أدى إلى حدوث 
نتائج معاكسة، و جعميا أحد أىـ الأسباب التي أدت إلى وقوع الأزمة المالية العالمية التي بدأت بوادرىا 

، مما طرح تساؤلات و شكوؾ كثيرة حوؿ ىذه الأدوات ودورىا 2008 و انفجرت و تفاقمت في 2007في 
في التغطية ضد المخاطر و الحفاظ عمى الاستقرار و الحماية مف الوقوع في الأزمات، و ىذا ما سنحاوؿ 

. التركيز عميو خلاؿ ىذا البحث

: أسباب اختيارنا ليذا الموضوع متعددة، مف بينيا عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر مبرارت أو  إف
. الأىمية البالغة التي يكتسبيا ىذا الموضوع في الوقت الحالي -
 .الحداثة التي يتصؼ بيا ىذا الموضوع  -
تسميط الضوء عمى المشتقات المالية و مساىمتيا في إحداث الأزمات  -
. تسميط الضوء عمى آلية التوريؽ و بالأخص توريؽ القروض العقارية -
 .محاولة الإسياـ في سد جزء مف الفراغ الموجود في المراجع حوؿ ىذا الموضوع -

 

 :إشكالية البحث .2

 في تحمؿ أنيا الخ، إلا...السيولة، زيادة المخاطر، مزايا كتحويؿ مف الأدوات ىذه تحققو ما رغـ
 الدوؿ أكثر في و المالية حتى المصرفية قد تؤدي إلى انييار الأنظمة المساوئ التي مف العديد طياتيا
و ذلؾ نتيجة لصعوبة التحكـ ، 2008ما حدث في الأزمة المالية العالمية  ذلؾ عمى دليؿ وخير تقدما،
 و عميو فإف الإشكالية المراد معالجتيا مف خلاؿ ىذه المذكرة يمكف أف يعبر عنيا بالتساؤؿ المحوري .فييا

 :التالي

ما أثر التطور الكبير في حجم المشتقات المالية و الاستخدام الواسع لتقنية التوريق في إحداث 
 ؟ 2008الأزمة المالية العالمية لسنة 

: تحت ىذا التساؤؿ الأساسي تندرج مجموعة مف الأسئمة الفرعية التالية
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لماذا تحولت المشتقات المالية مف أدوات تحوط إلى أدوات مضاربة تيدد استقرار الأسواؽ  -
 المالية؟

 فيما تكمف أىمية تقنية التوريؽ و منتجاتيا؟ -
 ما سبب الانتشار الواسع ليذه التقنية؟ -
ىؿ المشتقات المالية و تقنية التوريؽ ىي أدوات لمتحوط و التغطية ضد المخاطر، أـ أنيا فخ  -

 لموقوع في الأزمات ؟
 

 :فرضيات البحث .3

قصد انجاز ىذه الدراسة، و بالتالي العمؿ عمى معالجة الإشكالية المطروحة يمكف صياغة الفرضيات 
: التالية 

إف الإفراط في استخداـ المشتقات المالية لغرض المضاربة جعؿ منيا أداة تنطوي عمى مخاطر  -
 . كبيرة تيدد استقرار الأسواؽ المالية

تحقؽ تقنية التوريؽ لمبنوؾ و المؤسسات المالية مف خلاؿ منتجاتيا العديد مف المزايا التي تزيد  -
 .مف أىميتيا و تساعد عمى انتشارىا

إف اليدؼ مف ابتكار المشتقات المالية و تقنية التوريؽ ىو خمؽ أدوات لمتحوط و التغطية ضد  -
المخاطر، لكف سوء استخداميا مف طرؼ المتعامميف في الأسواؽ المالية جعؿ منيا وسائؿ تساىـ 

 .  في خمؽ المخاطر و الوقوع في الأزمات
 

 :أهداف البحث .4

:  نيدؼ مف خلاؿ ىذا البحث إلى تحقيؽ عدة غايات، منيا 
. التعريؼ بالمشتقات المالية و تقنية التوريؽ ، و مختمؼ منتجاتيما، و فوائدىما -
. تحديد أوجو استعمالاتيما و أىدافيما -
. توضيح المخاطر التي تغطييا و التي تحدثيا ىذه الأدوات -
. 2008التعريؼ بالأزمة المالية العالمية لسنة  -
. إظيار كيؼ يتسبب سوء استخداـ ىذه الأدوات في إحداث الأزمات -
 .توسيع الرصيد المعرفي لمباحث حوؿ ىذه الأدوات و الأزمات -
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منهجية البحث  .5

لتحقيؽ غاية ىذا البحث سيتـ الاعتماد عمى المنيج التاريخي و المنيج الوصفي التحميمي، 
فالمنيج التاريخ نعتمد عميو لتبييف جذور و أصؿ ىذه التقنيات، و أسباب ظيوره وتطورىا، أما المنيج 

الوصفي التحميمي فنقوـ مف خلالو بتجميع البيانات و المعمومات حوؿ ىذه التقنيات و الأزمات وتنظيميا 
بشكؿ تسمسمي، و التعريؼ بكافة المفاىيـ المرتبطة بيا، وتمخيص دور ىذه التقنيات في التغطية ضد 

انية و الرسوـ يالمخاطر و توضيح علاقتيا بالأزمة، و ذلؾ مف خلاؿ استخداـ الإحصائيات و الجداوؿ الب
. التخطيطية مف أجؿ توضيح الأفكار، و تسييؿ فيـ المعمومات الخاصة بمجاؿ البحث

خطة البحث  .6

الفصؿ سوؼ يتـ تقسيـ ىذا البحث إلى ثلاثة فصوؿ، كؿ فصؿ يتضمف ثلاثة مباحث، حيث 
مفيوـ المشتقات المالية، تاريخيا، الأوؿ تحت عنواف أساسيات حوؿ المشتقات المالية، نتناوؿ فيو 

 .أنواعيا، أىميتيا، استعمالاتيا و مخاطرىا
مفيوـ التوريؽ، الفصؿ الثاني فيو تحت عنواف أساسيات حوؿ تقنية التوريؽ، و نتناوؿ فيو أما 

 .فوائده، تكاليفو و مخاطره، إطاره الفكري أنواعو، تاريخو،
 و علاقتيا 2008فصؿ الثالث و الذي يحمؿ عنواف الأزمة المالية العالمية أما فيما يتعمؽ باؿ

بالمشتقات المالية و تقنية التوريؽ فنتناوؿ فيو الإطار النظري للأزمات، الأزمة المالية العالمية المعاصرة، 
 .أسبابيا، علاقة كلا مف المشتقات المالية و تقنية التوريؽ بالأزمة المعاصرة
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 : تمهيد 

 ك تحرير Bretton Wood’sلقد شيدت الأسكاؽ المالية العالمية تحكلات جذرية، كانييار نظاـ   
الأسعار، التطكر السريع ك المستمر لتكنكلكجيا المعمكمات كالاتصالات، تغير القكانيف ك التنظيمات في 

كؿ ىذه التحكلات أدت إلى بركز المخاطر ك انتشارىا، مما . الخ...الأسكاؽ المالية ك رفع الحكاجز بينيا
دفع بالمتعامميف إلى البحث عف أدكات لمتغطية ك التحكط ضد المخاطر، ك تعتبر المشتقات المالية إحدل 
أىـ الأدكات التي تـ استخداميا ليذا العرض، خاصة ك أنيا تشمؿ عدة أنكاع ك تمبي عدة أعراض كما أنو 

 .يتـ تداكليا في عدة أسكاؽ
  ك مف خلبؿ ىذا الفصؿ سنحاكؿ التعرؼ عمى المشتقات المالية مف حيث مفيكميا، تطكرىا، 

 .أنكاعيا، أىميتيا، استعمالاتيا ك مخاطرىا

 يتاريخ تطورها المفهوم المشتقات المالية و: المبحث الأول
 

الاستثمارية  إلى ضركرة البحث عف أدكات  المالية ك أدل التغير المستمر في البيئة الاقتصادية ك
أسعار العملبت  أسعار الصرؼ ك،  أسعار الفائدة،التضخـ، كمنتجات مالية جديدة، فالتغير في الأسعار

تطمب البحث عف منتجات مالية جديدة أقؿ تكمفة كأدنى مخاطر كأعمى عائد، ك قد تحقؽ ذلؾ مف خلبؿ 
 حيث ىذه الأخيرة.اليندسة المالية التي مكنت مف ابتكار مجمكعة مف الأدكات تعرؼ بالمشتقات المالية

. إلخ…تكفير مصادر تمكيؿ متنكعة   زيادة السيكلة كالسابقة إلى جانبغراض الأتستخدـ لتمبية 
مف حيث المشتقات المالية   اليندسة المالية كلكمف خلبؿ ىذا المبحث سكؼ نحاكؿ التعرؼ عؿ

 . التاريخي لياتطكر اؿكالمفيكـ 

 مفهوم الهندسة المالية: المطمب الأول
 

 خطرناك الأصكؿ المالية   في أسعار السمع ك الخدماتالمتكقعة غير ك الكبيرة التقمبات شكمت قد  ؿ
 تطكير في المؤسسات نشطت لذلؾس، للئفلبا عرضو ك كجكدىا ىدد إذ الأعماؿ مؤسسات عمى كبيرنا

 المالية باليندسة يعرؼ ما مف خلبؿ منيا كطحالت أك المخاطر ىذه إدارة مف تمكنيا مالية أدكات كابتكار
Financial Engineering. 
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كقد تـ تشبيو اليندسة المالية باليندسة المعمارية كالميندس المالي بالميندس المعمارم كأدكات 
التي يمكف مف خلبؿ استعماليا إيجاد العديد مف التشكيلبت ك اليندسة المالية بأدكات اليندسة المعمارية، 

مكانية  كالمراكز المالية المختمفة، ككذلؾ الاعتماد عمى النماذج كالأساليب الكمية المدركسة بعناية كا 
 .تصميـ كبناء التشكيلبت  المختمفة باستعماؿ الأدكات المالية الجديدة

 تعتمد ،كيقكـ الميندس المالي بيذه العممية مف خلبؿ استراتيجيات معينة خاصة باليندسة المالية
تحميؿ كتشخيص الفرص  عمى قدرتيـ مف جية، كك عمى تشخيص متطمبات المتعامميف في الأسكاؽ 

 تحديد إستراتيجية اليندسة المالية المثمى مف كجية نظر قصد كالتحديات في ىذه الأسكاؽ مف جية أخرل 
 (1).المتعامميف

 العديد مف المفاىيـ لميندسة المالية بينت أف أساسيا ىك إيجاد الأدكات المالية حديد قد تـ تىذا ك
 .إدراة المخاطر الاستثمار ك، المضاربة، الجديدة لأغراض التحكط

 

 :تعريف الهندسة المالية  -1
 

:  بأنياىاالجمعية الدكلية لمميندسيف المالييف عرفتؼ ،لميندسة المالية العديد مف التعاريؼ  أعطي 
عممية التطكير كالتطبيؽ المبتكر لمنظرية المالية كالأدكات المالية لإيجاد حمكؿ لممشاكؿ المالية المعقدة "

  .(2)"كلاستغلبؿ الفرص المالية، فاليندسة المالية ليست أداة، بؿ ىي المينة التي تستعمؿ الأدكات

عممية تحكيؿ المنتج المالي لتحسيف إيراداتو أك  "عرؼ اليندسة المالية بأنيافقد   fabozy  أما 
 . (3)"تقميؿ مخاطره، مما يجعؿ لو دكرا في تغيير أكضاع السكؽ المالي

تكليد أدكات أك أكراؽ مالية جديدة لمقابمة احتياجات المستثمريف  "أنياىا البعض عمى عرؼفي حيف   
  .(4)"أك طالبي التمكيؿ المتجددة لأدكات التمكيؿ التي تعجز الطرؽ الحالية عف الإيفاء بيا

                                                 
1( R.Robinson and D.Wrightasman, Financial Markets : the accumulation and allocation of wealth, Mc Graw-
hall, N.Y, 1988, P.56. 

 :، مف المكقع الإلكتركني10.الشمؼ، ص بكعمي، بف حسيبة عبد الكريـ قندكز، اليندسة المالية الإسلبمية، جامعة (2
 www.islamfin.go-forum.net 25/02/2011، يكـ. 

3( Fabozy F.J, Bon Markets : Analysis and strategies ,3rd , prentice –hall international, N.Y, 1996, P.3. 
 ، 2005الجمي أبك ذر محمد أحمد، اليندسة المالية الأسس العامة كالأبعاد لمتمكيؿ الإسلبمي، مجمة المقصد، العدد السابع عشر، (4
. 26/08/2009 ، يكـ  www.eljelly.f25.com:مف

http://www.islamfin.go-forum.net/
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تمؾ الفمسفة التي تيتـ بإدارة الأدكات المالية " المالية بأنيا  فيعتبر اليندسةفكزم ىشاـ العبادم  أما 
خارج الميزانية، بالإضافة إلى بنكد المركز المالي كحسابات الأرباح كالخسائر كالتي تشتمؿ عمى تجارة 

 .(1)"الأكراؽ المالية كالأدكات الاستثمارية لآجاؿ قادمة
 

 عمى أنيا ، فتعرؼليندسة الماليةشاملب ؿ ا تعريؼاستخلبصكمف خلبؿ ىذه التعاريؼ، يمكف 
تصميـ أك ابتكار أك استحداث أدكات مالية جديدة أك تطكير أك تحكيؿ منتجات مالية حالية قصد التغمب 

: (2) فيي تشمؿ ك عميوعمى مشكؿ التمكيؿ، التغطية ضد المخاطر، زيادة السيكلة كالعكائد،
 .ابتكار أدكات مالية جديدة . أ
 .ابتكار أدكات تمكيمية جديدة . ب

 .ابتكار حمكؿ جديدة.ج 
 .تطكير الأدكات كالحمكؿ القائمة إلى أدكات كحمكؿ جديدة . د

 

 :مبادئ الهندسة المالية -2
 

  مف خلبؿ التعاريؼ السابقة يمكف استخلبص أىـ المبادئ التي ترتكز عمييا اليندسة المالية كالتي 
 :(3 )نكضحيا في النقاط التالية

إيجاد كتطكير مجمكعة متنكعة مف الأدكات المالية المستحدثة التي يمكف عف طريؽ ىندستيا  -
دارة ىذه المخاطر بأفضؿ صكرة ممكنة  .بتكليفات معينة  بناء مراكز التعرض لممخاطر كا 

تقميؿ تكاليؼ المعاملبت مف خلبؿ إمكانية الدخكؿ بتعاملبت معينة كخمؽ مراكز كبير بتكمفة  -
قميمة نسبيا إذ أف كمؼ التعامؿ مف خلبؿ أدكات اليندسة المالية تككف غالبا أقؿ مف كمؼ التعامؿ 

 .بالطرؽ التقميدية

                                                 
ىشاـ فكزم دباس العبادم، اليندسة المالية كأدكاتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع، الأردف، الطبعة  (1

.. 23.، ص2008الأكلى، 
: ، مف المكقع الإلكتركني13 شكقي جبارم، دكر الينسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة الراىنة، جامعة العربي بف ميدم، أـ البكاقي، ص(2

www.iefpedia.com 16/01/2011، يكـ. 
 .33.ىشاـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (3

http://www.iefpedia.com/
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تعزيز فرص تحقيؽ الأرباح مف خلبؿ إيجاد الأدكات الجديدة التي يمكف استعماليا في عمميات  -
٪ 100  نسبةالاستثمار كالمضاربة ك التحكط، بصيغ مختمفة لتحقيؽ الأرباح التي قد تصؿ إلى

 .مف المبمغ المستثمر فييا
، تحسيف سيكلة السكؽ المالية بصكرة عامة كالمتعامميف بأدكات اليندسة المالية بصكرة خاصة -

 مف خلبؿ إفساح المجاؿ لمتعامؿ مع مجمكعة كاسعة مف الأدكات الجديدة التي تتميز كذلؾ
 .ة أك الأسكاؽ المكازيةمنظـكانت في الأسكاؽ اؿ بالسيكلة العالية نسبيا سكاء

 

 :أدوات الهندسة المالية -3
 

 أىداؼ تحقيؽ في لماليا الميندس أك المدير يستخدمو ما كؿ المالية اليندسة بأدكات نقصد
 الابتكار خلبؿ مف البشرم العقؿ ىي المالية لميندسة الأىـ اةدالأ أف يعني ىذا ك، المالية اليندسة
 .المنشآت أىداؼ يخدـ بما المالية تاالعممي ك للؤدكات كالتطكير

ما يعرؼ بالمشتقات المالية، كالتي تشمؿ مجمكعة مف في جكىر أدكات اليندسة المالية ك يتمثؿ  
 ىذه الأدكات عبارة تككف  فقد.آجاليا كدرجة تعقيدىا،  مخاطرىا،العقكد المالية التي تتنكع كفؽ طبيعتيا

 كتشمؿ ىذه المشتقات عمى العقكد الآجمة، العقكد المستقبمية، عقكد . عقكد أساسية، كسيطة أك ىجينةعف
 .ك غيرىا مف مشتقات المشتقاتالناتجة عف عممية التكريؽ مشتقات القركض ، الخيارات، عقكد المبادلة

مشتقات   ك سنحاكؿ خلبؿ ىذا الفصؿ التعرؼ عمى مختمؼ أنكاع المشتقات بالتفصيؿ، ماعدا 
 .الناتجة عف عممية التكريؽ ك التي سنتعرؼ عمييا في الفصؿ الثانيالقركض 

مفهوم المشتقات المالية  :المطمب الثاني

أخذت اسميا مف حقيقة أنيا عقكد تشتؽ قيمتيا  Financial Derivativesأك المشتقات المالية   
الحقيقة قيمة الأصكؿ مكضكع العقد كالتي تتنكع ما بيف الأسيـ، السندات،  تمثؿ في مف قيمة مرجعية،

فإذا كانت أسعار تمؾ الأصكؿ ملبئمة مف كجية نظر حامؿ العقد فإنو . إلخ…السمع، العملبت الأجنبية
يصبح ذا قيمة كقد يسمح بتحقيؽ مكاسب، أما إذا كانت أسعارىا غير ملبئمة مف كجية نظره فيصبح 

. العقد لا قيمة لو كقد ينتج عنو خسائر
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 :تعريف المشتقات المالية -1
 

عقكد فرعية ": أنياعمى تعرؼ ، فيي بالرجكع إلى التعريفات المقدمة لعقكد المشتقات نجدىا كثيرة  
لينشأ عف  (إلخ.…أكراؽ مالية، عملبت أجنبية، سمع)تبنى أك تشتؽ مف عقكد أساسية لأدكات استثمارية 

 .(1)"تمؾ العقكد الفرعية أدكات استثمارية مشتقة كذلؾ في نطاؽ ما اصطمح عميو باليندسة المالية
 

لية اعقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ الـ "عرفيا بنؾ التسكيات الدكلية عمى أنياىذا كقد   
محؿ التعاقد، كلكنيا لا تتطمب استثمار أصؿ مالي في ىذه الأصكؿ، ككعقد بيف طرفيف عمى تبادؿ 

 النقدية  كالتدفقاتمحؿ التعاقدالأصؿ المدفكعات عمى أساس الأسعار أك العكائد، فإف أم انتقاؿ لممكية 
 .(2)"يصبح أمرا غير ضركرم

أدكات مالية ترتبط بأداة مالية  " المجمكعة الاستشارية لنظـ المحاسبة القكمية بأنياىاكما عرفت  
معنية أك مؤشر أك سمعة، كالتي مف خلبليا يمكف شراء أك بيع المخاطر المالية في الأسكاؽ المالية، أما 

كعمى خلبؼ أدكات الديف . قيمة الأداة المشتقة فإنيا تتكقؼ عمى سعر الأصكؿ أك المؤشرات محؿ التعاقد
كتستعمؿ . فميس ىناؾ ما يتـ دفعو مقدما ليتـ استرداده كليس ىناؾ عائد مستحؽ عمى الاستثمار

المشتقات المالية لعدة أغراض كتشمؿ إدارة المخاطر، التحكط مف المخاطر، المراجحة بيف الأسكاؽ كأخير 
 .(3)"المضاربة

 أصؿ آخر يطمؽ عميو  نكع مف العقكد المالية التي تشتؽ قيمتيا مف قيمة"عرفت أيضا بأنيا   ك قد 
، كمف أبرز أشكاليا عقكد المستقبميات، …الأصؿ الأساسي أك المرتبط كالأسيـ أك السندات أك سمع

 .(4)"العقكد الآجمة، عقكد المقايضة كعقكد الخيارات كغيرىا مف العقكد المالية ذات الخصائص المماثمة

                                                 
، مداخمة منقكلة مف 4.، ص1999عبد الحميد محمكد البعمى، المشتقات المالية في الممارسة العممية كفي الرؤية الشرعية، الككيت، ديسمبر ( 1

 . 18/02/2011، يكـ www.badlah.com: المكقع الالكتركني 
سمير عبد الحميد رضكاف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صناعة أدكاتيا، دار النشر لمجامعات،  ( 2

 . 59،60. ، ص2005الإسكندرية، 
أدكات مستخدمة لتغطية المخاطر أـ لصناعتيا، مداخمة مف الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة : بف رجـ محمد خميسي، المنتجات المالية المشتقة ( 3

 .4.، ص2009 أكتكبر 21 -20المالية الاقتصادية الدكلية ك الحككمة العالمية، جامعة سطيؼ، أياـ 
 .  8، 7.، ص2003أحمد صالح عطية، مشاكؿ المراجعة في أسكاؽ الماؿ، الدار الجامعية، الإسكندرية،  ( 4

http://www.badlah.com/
http://www.badlah.com/
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عقكد مالية تشتؽ قيمتيا مف قيمة مرجعية، يمكف استخدميا لأغراض "تـ تعريفيا عمى أنيا   كما 
متعددة كالتحكط كالاستثمار ك المضاربة، كيككف تقمب قيمتيا أشد مف تقمب قيمة المكجكد الضمني ليا، 

 .(1)"كىي تتعمؽ بعمميات كالتزامات خارج الميزانية

عبارة عف   ك ىك أنيالمشتقات الماليةا شاملب ؿ مفيكـاستخلبصمف خلبؿ ىذه التعاريؼ، يمكف ؼ
لا تتطمب استثمارات مبدئية بؿ تتطمب مبمغ مبدئي صغير مقارنة . تتـ تسكيتيا في تاريخ مستقبمي عقكد

  .(2)قد كلذلؾ سميت بالمشتقاتاعتتشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصؿ محؿ اؿ .بقيمة العقكد
 تحديد الكمية التي يطبؽ عمييا السعر، تحديد سعر معيف لمتنفيذ في المستقبؿ ك يتضمف العقد

سعر فائدة  محؿ العقد كالذم قد يككف تحديد الشيء ، بالإضافة إلى الزمف الذم يسرم فيو العقدككذا 
. مؤشر أسعار أك مؤشر ائتماني، سعر صرؼ أجنبي، سعر سمعة، سعر كرقة مالية، محدد

، عقكد الخيارات،  العقكد المستقبمية،كتتمثؿ الأنكاع الرئيسية لممشتقات المالية في العقكد الآجمة
 .العقكد الناتجة عف عممية التكريؽ ك عقكد المبادلات

 :أسواق المشتقات المالية  -2
 

  إف التعامؿ بالمشتقات المالية كتداكليا يتـ في أسكاؽ المشتقات المالية، كالتي قد تككف أسكاؽ 
 .منظمة أك غير منظمة

 : السوق المنظمة- 2-1

تعرؼ ىذه السكؽ بالسكؽ الآجؿ لمبكرصة، ك ىي سكؽ تتصؼ بتكحيد شركط التعامؿ في عقكد  
كالشركط المتعمقة بالتسميـ، التسكية، الحد الأقصى لعقكد المضاربة الذم يمكف أف يحكزه ، المشتقات

 .(3)الخ…العميؿ الكاحد بالنسبة لكؿ أصؿ 

                                                 
 .58.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1
 .7،8.، عيف شمس، ص2003، الدار الجامعية، (مفاىيـ إدارة المخاطر، المحاسبة) طارؽ  عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية  ( 2
. 466.، ص2001سيد طو بدكم، عمميات بكرصة الأكراؽ المالية كالفكرية كالآجمة مف الكجية القانكنية، دار النيضة العربية، ( 3
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. المتعامميف بالتقيد الصارـ بالتنظيمات كالقكانيف كذلؾ لضماف الأماف ك الشفافيةىذه السكؽ كتمزـ   
 بالإضافة إلى ذلؾ فإف ليذه الأسكاؽ خصكصية تكمف في كجكد غرفة مقاصة تسمح بتنظيـ سيكلة العقكد

 :(1)كتسير عمى تكازف السكؽ كتقمؿ مف الأخطار بتكفيرىا لمعناصر الايجابية التالية
فيي تتكسط بيف البائع . تسجؿ إلزاميا لدل غرفة المقاصة كمفة الصفقات بيعا كانت أـ شراء .أ 

 كتككف الطرؼ المقابؿ في كؿ صفقة ك تجنب بذلؾ الطرفيف خطر ،طرفي العقدأم كالمشترم 
بالإضافة إلى أف ىذا التسجيؿ يكفر لغرفة المقاصة إحصاءات دقيقة بشأف حجـ . عدـ الدفع

الأخطار التي يتحمميا كؿ طرؼ مف الأطراؼ كمف ثـ يمكف ليا أف تتدخؿ لمنع أم طرؼ مف 
 .تحمؿ مخاطر تفكؽ قدراتو كتعرضو لمتاعب مالية

 فيبقى الأكؿ عمى مستكل المتعامميف ،تفصؿ غرفة المقاصة بيف خطر السكؽ كخطر عدـ الدفع .ب 
 ثـ تمغيو ،ككنيا طرفا في كؿ صفقة، تحممو بتجميعو مف كؿ الأطراؼتأما خطر عدـ الدفع ؼ

 : منيا (لتغطية المخاطر )بكاسطة إدارة الخطر الملبئمة 
بأف تحدد بالاتفاؽ مع إدارة السكؽ المعني أقصى مدل يكمي لتقمب الأسعار كالذم يغمؽ  -

 .السكؽ بمجرد تجاكزه
تمزـ كؿ متعامؿ في السكؽ أف يقدـ مبمغ كضماف يسمى باليامش المبدئي ، كىك يساكم  -

. عمى الأقؿ قيمة التغير في الأسعار  المسمكح بيا عف كؿ عقد 
أف يدفع كؿ متعامؿ ىامش يكمي  اليدؼ منو إعادة تككيف مبمغ الضماف الابتدائي إذا  -

تآكؿ بفعؿ تقمبات السكؽ، كبمجرد عجز أم متدخؿ عف ذالؾ تصفى كضعيتو فكرا 
كبالتالي ينحصر الخطر بالنسبة لغرفة المقاصة في تقمبات يكـ كاحد ك الذم يككف 

.  مغطى بالضماف المكدع
في الأخير يجب الإشارة إلى أف التعامؿ في ىذه السكؽ لا يتـ إلا مف طرؼ متعامميف معتمديف   

 .(2)(البكرصة)تحكميـ قكاعد التداكؿ المحددة مف طرؼ السكؽ 

                                                 
، مداخمة مف الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية 2008بف نعمكف حمادك، طبيعة الإصلبحات المالية كالمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  (1

 .17.، ص2009 أكتكبر 21 -20الحككمة العالمية، بجامعة سطيؼ، أياـ  الاقتصادية الدكلية ك
سحنكف محمكد، محسف سميرة، مخاطر المشتقات المالية كمساىمتيا في خمؽ الأزمات، مداخمة مف الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية  (2

 .4.، ص2009 أكتكبر 21 -20كالاقتصادية الدكلية ك الحككمة العالمية، بجامعة سطيؼ، أياـ 
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  :منظمةالالسوق غير  -2-2

ىذه الأسكاؽ مثؿ بأسكاؽ عقكد المفاكضة بالتراضي، كذلؾ لأف الصفقات في ىذه السكؽ تعرؼ    
، كلا تخضع لأم رقابة ك لا تممؾ غرفة مقاصة، مما يجعؿ العمميات (1)مترككة لمتفاكض بيف المتدخميف

فييا غير منظمة كغير نمطية، كالقرار فييا يتخذ بشكؿ مشترؾ بيف الطرفيف المعنييف ك لا تتطمب كضع 
 يعتبر أمرا إيجابيا بالنسبة لممتدخؿ الذم ىذاأم ىامش ضماف، أم أنيا مييكمة حسب إدارة الطرفيف، ك

 .(2) سمبية عامة تتصؼ بيا ىذه الأسكاؽىذاحددت العممية عمى مقاسو، في حيف يعتبر 
كككف أف الصفقات التي تجرم في ىذه الأسكاؽ غير منظمة ك مترككة لمتفاكض فيذا يطرح عدة    

خاصة ، عدـ الشفافية التي تحيط بالصفقات كالتي تشجع البعضتركيز المخاطر نتيجة ؿمشاكؿ مف بينيا 
 عمى المبالغة في تحمؿ المخاطر ك تعريض النظاـ المالي للبنييار دكف أف ،المؤسسات المالية الكبرل

 .(3)تتمكف السمطة الرقابية مف التدخؿ لمنع ذلؾ، ككف الصفقات ثنائية غير معمنة مسجمة خارج الميزانية

 :المتعاممون في أسواق المشتقات المالية -3

تتمتع أسكاؽ المشتقات المالية بمميزات كثيرة، منيا أنيا تكفر الإمكانيات اللبزمة لإدارة المخاطر    
الخ، إلا أف التعامؿ في ىذه الأسكاؽ غير متاح ...كلتمبية الحاجات  التمكيمية مف خلبؿ إدارة السيكلة

 : أىميا  حسب عدة تصنيفات،ىايتـ تقسيـ لمجميع، بؿ يقتصر عمى فئات معينة،
 

: التصنيف الأول- 3-1

 :(4)ؼ إلىتصنياؿ ىذا يتـ تقسيـ المتعاممكف في أسكاؽ المشتقات المالية حسب 

 تدخؿ المؤسسات سكؽ المشتقات مف أجؿ التغطية مف المخاطر المرتبطة بنشاطيا :المؤسسات .أ 
٪ مف أرباح 50 حكالي ف إ، حيثالإنتاجي، كأيضا مف أجؿ الحصكؿ عمى أرباح إضافية

خاصة ك أف ىذه المنتجات المشتقة ، المؤسسات الكبرل ناتجة في الحقيقة عف المضاربة المالية

                                                 
 .17.، مرجع سبؽ ذكره، ص2008بف نعمكف حمادك، طبيعة الإصلبحات المالية كالمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  (1
 .4.سحنكف محمكد، محسف سميرة، ، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
 .17.، مرجع سبؽ ذكره، ص2008بف نعمكف حمادك، طبيعة الإصلبحات المالية كالمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  (3
. 4.سحنكف محمكد، محسف سميرة، ، مرجع سبؽ ذكره، ص (4
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 كىك ما أدل إلى صعكبة تحديد دكرىا ،فيي عمميات تسجؿ خارج الميزانية، لا تظير في ميزانيتيا
 .كأىميتيا الحقيقية في نشاطات المؤسسة

تكسيع مراكزىـ بمساعدة أثر   ك المالية يدخمكف سكؽ المشتقات لتحسيف كضعيتيـ:المضاربون .ب 
في  مقارنة بقيمة العقد، إذ يبمغ الرفع المالي، كيتـ ذلؾ مف خلبؿ ىامش مبدئي منخفض جدا

 تسجيؿ أرباح ميمة جدا إذا ما ، ك يحاكلكف كذلؾ ٪ مف قيمة الأصؿ محؿ التعاقد3متكسط اؿ
 .تحققت تكقعاتيـ فيما يخص سعر ذلؾ الأصؿ 

مسيرك صناديؽ الاستثمار، البنكؾ، صناديؽ ، أك يدخؿ مسيرك المحافظ :مسيرو المحافظ .ج 
أسكاؽ المشتقات مف أجؿ البحث عف تكسيع الخ، ...المعاشات، ىيئات التكظيؼ الجماعي

 فكمما كاف لمصندكؽ إمكانيات أكبر كمما نكع استثماراتو في أسكاؽ  عديدة كذلؾ بعد .تكظيفاتيـ
تقييمو لمكضعية العامة ليذه الأسكاؽ، ك بذلؾ يضمف أنو إذا خسر قميلب مف اليسار كربح كثيرا 
مف اليمف سيككف رابحا في النياية، في حيف أنو لك كانت لدل ىذا الصندكؽ إمكانيات استثمرىا 

رأس اؿكعميو فإف الصندكؽ إذا اجتمع لديو . يسارا فقط في اتجاه  كاحد سكؼ يخسر في النياية
 . كبير في الربح في النيايةحظماؿ الضخـ كالقدرة عمى تقييـ مخاطر استثماراتو سيككف لديو 

  :التصنيف الثاني- 3-2

 :(1)إلىيتـ تقسيـ المتعاممكف في أسكاؽ المشتقات المالية ؼ تصنياؿ ىذاحسب 

ىـ الذيف يدخمكف أسكاؽ المشتقات لتحقيؽ أىداؼ معينة تتصؿ  :المستخدمون النهائيون .أ 
بالتحكط أك تككيف المراكز المالية أك المضاربة، كتشمؿ ىذه الفئة عمى مجمكعة كاسعة مف 

 .الخ…المصارؼ، بيكت الأكراؽ المالية، شركات التأميف ك صناديؽ الاستثمار: المؤسسات مثؿ
ىـ المتعاممكف الذيف يمبكف احتياجات المستخدميف النيائييف، مف : اع السوق صنالوسطاء أو .ب 

خلبؿ استعدادىـ الدائـ لمبيع أك الشراء، محققيف أرباحيـ مف خلبؿ الفركؽ بيف أسعار الشراء 
كالبيع التي يعرضكنيا، كتشمؿ ىذه الفئة شركات الاستثمار كالمصارؼ الفاعمة في الأسكاؽ 

 .العالمية

                                                 
، 2005مبارؾ سميماف آؿ سميماف، أحكاـ التعامؿ في الأسكاؽ المالية المعاصرة، دار الكنكز لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الرياض،  ( 1
 .917.ص
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: التصنيف الثالث- 3-3

  :(1)إلى الفئات التالية ؼ تصنياؿ ىذاالمتعاممكف في أسكاؽ المشتقات المالية حسب  يقسـ 
 يرغبكف في ، إذ ىـ المتعاممكف الذيف ييتمكف بتخفيض المخاطر التي يتعرضكف ليا:المتحوطون .أ 

التغطية مف خطر تقمب الأسعار، ك المشتقات المالية تسمح ليـ بتحسيف درجة التأكد كلكنيا لا 
 .تضمف تحسيف النتائج 

 كيستخدمكف المشتقات ، ىـ الذيف يراىنكف عمى تحركات كتقمبات الأسعار المستقبمية:المضاربون .ب 
 .مف اجؿ تحقيؽ الأرباح كالمكاسب

 ىـ المتعاممكف الذيف يحاكلكف الاستفادة مف تغيرات الأسعار في : أو المحكمونالمراجحون .ج 
مختمؼ أسكاؽ المشتقات، حيث يدخمكف عندما يككف ىناؾ فرؽ في سعر أصؿ معيف بف سكقيف 

أك أكثر، كذلؾ بالشراء مف السكؽ منخفض السعر كالبيع في نفس الكقت في السكؽ مرتفع 
 .  السعر، كبالتالي يحققكف ربح عديـ المخاطرة

التطور التاريخي لممشتقات المالية : المطمب الثالث

حجـ تجارة ىذه  مستكل عمى لقد شيدت صناعة المشتقات المالية نمكا كبير ك متسارعا، سكاء
 حيث شممت مجمكعة كاسعة مف العقكد المالية لكافة أنكاع الأكراؽ ، تنكعيا مستكلالأدكات أك عمى

 تكسيع قاعدة المشاركيف مستكلغيرىا مف المكجكدات الأخرل، ككذلؾ عمى  كت المالية كالسمع ك المؤشرا
. في أسكاؽ المشتقات
 ملبؾ الأرضي الإقطاعييف مف منتجي الأرز في  كاف مف طرؼلمشتقات الماليةؿـ اك أكؿ استخد

شكؿ عقكد آجمة يتـ تداكليا في أسكاؽ غير منظمة، إذا أنيـ طكركا أسمكبا يسمح في  ، ك ذلؾالياباف
. تداكؿ  إيصالات إنتاجيـ مف الأرز كفؽ مكاعيد مستقبميةببمكجبو 

 القرف التاسع عشر شيد الكلادة الحقيقة لاستخداـ العقكد الآجمة بشكؿ منظـ ك مؤطر في إلا أف
 صياغة القكاعد كالتشريعات ت إذ تــ، 1860شكؿ قائمة ككاف ذلؾ في الكلايات المتحدة الأمريكية عاـ 

 .(2)التي تضـ التعامؿ الآجؿ لمزارعي الحبكب كالمضاربيف كالمستيمكيف

                                                 
 .8.طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
 .43،44.، ص1998،1999 أسعد رياض، اليندسة المالية كأىميتيا بالنسبة لمصناعة المصرفية العربية، إتحاد المصارؼ العربية، بيركت  (2
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كمنذ ذلؾ الكقت ك حتى ستينات القرف العشريف شكمت المكاد الأكلية  الزراعية كحدىا مكضكع 
مع بداية السبعينات ك . الصفقات لأجؿ عمى مستكل مختمؼ البكرصات في شيكاغك، نيكيكرؾ كلندف

 كتـ تداكليا م،عقكد المكافقة بالتراضأك  ظيرت منتجات جديدة عرفت بعمميات الصرؼ الآجؿ ـ1970
تمؾ في أسكاؽ غير منتظمة، إلا أف تطكرىا اصطدـ بمخاطر القركض كغياب السيكلة التي ميزت 

. ىا كلذلؾ كاف لا بد مف ظيكر غرؼ المقاصة لتنظيـ،الأسكاؽ
 العقكد الآجمة عمى العملبت، ك ىي عقكد  أكبعدىا ظيرت منتجات جديدة ىي العقكد المستقبمية

كقد ظيرت  . في سكؽ شيكاغك1972ــ إدراجيا أكؿ مرة في تنمكذجية يتـ تداكليا في الأسكاؽ المنظمة، 
ىذه التجديدات المالية نتيجة لمتقمبات الحادة التي عرفتيا كلب مف معدلات الفائدة كمعدلات الصرؼ منذ 

.  أم أف السبب الأساسي كراء البحث عف أدكات جديدة ىك التغطية ضد المخاطر.ـ1965سنة 
عاـ ك ذلؾ  عقكد المبادلة، ك أخيرا عقكد الخيارات تتمثؿ فيمنتجات أخرل فيما بعد ظيرت 

 ىذا لا يعني بأف الخيارات لـ تكف أصكلا ك .ح أكؿ سكؽ لمخيارات في شيكاغكاعند افتتك ىذا  ـ،1973
 ك مع فتح سكؽ ،معركفة، بؿ أنيا لـ تعرؼ نجاحا حقيقا في مختمؼ الأسكاؽ لأنيا لـ تكف قابمة لمتداكؿ

 مع بدايةشر في أكركبا كاسيا نتتؿ في الكلايات المتحدة الأمريكية  عاتكسشيدت  1973الخيارات 
 .الثمانيات
 عمى الأسس تدخؿالتي أجكىرية اؿتعديلبت اؿ  ك انتشارىا مرده لتمؾسكؽ لمخياراتإف تكسع  

 شركط التعاقد التي تتضمف تنميط ك المتمثمة أساسا فيالتي يقكـ عمييا التعامؿ في سكؽ المشتقات 
الكميات كتكاريخ التنفيذ كقيمة اليكامش المبدئية، ككذا دار المقاصة التي تقكـ بالتسكية اليكمية ليذا 

اليامش كالتي كانت مف أىـ العكامؿ التي ساعدت عمى إدخاؿ عنصريف أساسييف كاف ينقصاف سكؽ 
 .(1(المشتقات ىما السيكلة كالأماف

 حيث سجمت بكرصات التجارة ،كما أف تجارة المشتقات المالية شيدت تطكرات كبيرة في الثمانيات
 سكل ـ1959  في حيف لـ تصؿ عاـ ، مميكف عقد100 صفقات عمى أكثر مف ـ1981الأمريكية عاـ 

ك استمر تطكر أسكاؽ المشتقات المالية كتكسع استعماليا بصكرة كبيرة منذ تسعينيات  . مميكف عقد 4إلى 
 1986دة مف تــاؿالفترة  تريميكف دكلار خلبؿ 2.6  إلى1.1ف القرف الماضي، حيث ارتفع حجـ التداكؿ ـ

                                                 
1)MONDHER BELLALAH et YVES SIMON ,Option, contras à terme et gestion de risque, 2eme edition , 
economica, Paris, 2003, p.3,6. 
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لى ـ1988إلى   ضعفا خلبؿ تسع سنكات 40 أم بنحك ـ،1994 تريميكف دكلار في نياية 45، كا 
  630 إلى 2007خلبؿ في الأسكاؽ المنظمة استمرت الزيادة ليصؿ حجـ المشتقات المالية ك قد .(1)فقط

كالشكؿ  .(2)تريميكف دكلار ، كىي زيادة غير مشيكدة في أم قطاع مف قطاعات الاقتصاد الأخرل مف قبؿ
. 2007 إلى 1998الفترة الممتدة مف المكالي يكضح تطكر حجـ عقكد المشتقات خلبؿ 

 

 2007جكاف - 1998جكاف : تطكر حجـ عقكد المشتقات خلبؿ الفترة : 01 رقـشكؿ 
Source : crise-financiere – attac.ppt de www.local.attac.org(17/04/2009). 

 ،للئشارة، فإنو بالرغـ مف التطكر المستمر الذم شيدتو المشتقات المالية في السنكات الماضية
عمى اعتبار أنيا أداة تسيؿ العمميات المالية كتحافظ عمى الاستقرار المالي ك تمكف مف التغطية ضد 

التي سكؼ نتعرؼ عمييا في الفصكؿ   ك،2008إلا أف ما حدث في الأزمة المالية العالمية ، المخاطر
 حكليا عدة شككؾ كتساؤلات  إذ اعتبرت مف أىـ ت أدل إلى تراجع حجـ تداكؿ المشتقات ك أثار،المكالية

. الأسباب التي أدت إلى انتشار المخاطر كحدكث الأزمة 

                                                 
 .65.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
عمقمة مميكة، كتاؼ شافية، التمكيؿ المييكؿ ك أدكاتو المالية الحديثة ك دكرىا في تفاقـ الأزمة المالية الراىنة، مداخمة مف الممتقى الدكلي حكؿ  (2

 .19.، ص2009 أكتكبر 21 -20الحككمة العالمية، بجامعة سطيؼ، أياـ  الأزمة المالية الاقتصادية الدكلية ك

http://www.local.attac.org(17/04/2009)
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أنواع المشتقات المالية و استراتجيات التعامل بها : المبحث الثاني

تتعدد أنكاع المشتقات المالية التي يتـ تداكليا، لكف أكثر الأنكاع تدكلا في الأسكاؽ المالية كأشيرىا 
عقكد المبادلة كمشتقات ، عقكد الخيارات، العقكد المستقبمية، العقكد الآجمة :ك المتمثمة فيىي خمسة 

أما طرؽ ك استراتجيات التعامؿ بيا فيي تختمؽ مف . القركض أك المشتقات الناتجة عف عممية التكريؽ
 .نكع لأخر

كخلبؿ ىذا المبحث سنحاكؿ التعرؼ عمى مختمؼ ىذه الأنكاع ك عمى استراتجيات  التعامؿ فييا 
. ماعدا النكع الأخير فسنتطرؽ لو في الفصؿ الثاني مف ىذا المبحث 

العقود الآجمة  : المطمب الأول

 ىي نكع مف أنكاع المشتقات المالية ، كتعرؼ كذالؾ بالعقكد الأمامية Forwards العقكد الآجمة 
في تاريخ الخ، ك ذلؾ ....المؤشرات، الأكراؽ المالية، السمعؾالتي يتـ مف خلبليا بيع أك شراء الأصكؿ 

. لاحؽ

تعريف العقود الآجمة  -1

 لمتعامؿ عمى أصؿ ما عمى ،مشترم ك بائع، عقد يبرـ بيف طرفيف" نوأيعرؼ العقد الآجؿ عمى  
 .(1 )"أساس سعر يتحدد عند التعاقد عمى أف يككف التسميـ في كقت لاحؽ

عقد يمتزـ فيو البائع أف يسمـ لممشترم السمع محؿ التعقد في تاريخ لاحؽ بسعر "كما يعرؼ بأنو  
 .(2)"  يطمؽ عميو سعر التنفيذ،يتفؽ عميو كقت التعاقد

اتفاؽ بيف الطرفيف يضمف بمكجبو كلب منيما تطبيؽ سعر " بأنو عبارة عف  العقد الآجؿكما يعرؼ 
 .(3 )"فائدة محدد في المستقبؿ عمى اقتراضو أك عمى استثماره بمبمغ معيف مف الماؿ

                                                 
. 6.، ص2003 ، منشأة المعارؼ  الإسكندرية، 2 الفكر الحديث في إدارة المخاطر باستخداـ التكريؽ كالمشتقات المالية ج،منير إبراىيـ اليندم (1
 .81.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
 .265.، ص1998حبش محمد محمكد، الأسكاؽ المالية العالمية كأدكاتيا المشتقة، تطبيقات عممية، الطبقة الأكلى، عماف ،  (3
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ك في العقكد الآجمة يقاؿ أف احد الطرفيف يتخذ مركزا طكيلب كالآخر يتخذ مركزا قصيرا، ك المقصكد  
: (1) أف بذالؾ

يقاؿ أف احد طرفي العقد قد اتخذ مركزا طكيلب إذا التزـ بالشراء في تاريخ استحقاؽ : المركز الطويل -
. العقد

د طرفي العقد اتخذ مركزا قصيرا إذا التزـ بالبيع في تاريخ استحقاؽ ح يقاؿ أف أ:المركز القصير -
. العقد

، أما الخ...عقكد الاقتراض لشراء العقارات ، عقكد التصدير كالاستيراد: كمف أمثمة العقكد الآجمة  
، الخ...كالبف، النفط، الذىب، كالماشية، سمعية أم فيما يتعمؽ بالأصكؿ مكضكع التعاقد فقد تككف مادية

. الخ، أك مؤشرات ...أك مالية كالسندات، الكدائع ، العملبت الأجنبية
كلا يتضمف الالتزاـ المشار إليو في العقكد الآجمة الدفع الفكرم  لقيمة الصفقة، بؿ ىي عممية بيع  

 كما أف .(2 )كشراء قانكنية ك فعمية ك نيائية ك لكنيا مؤجمة التنفيذ الفعمي إلى مكعد محدد في المستقبؿ
 :(3)العقكد الآجمة تحتمؿ نكعيف مف الأسعار

 كىك السعر المتفؽ عميو لتنفيذ ، ك يعرؼ كذالؾ بسعر العقد أك سعر الممارسة:سعر التنفيذ  -
 كيتـ تحديده بيف طرفي العقد كفقا لمعرض ك الطمب  ك مدل رؤية كلب منيما ،العقد آجلب

لا يتغير ىذا السعر مف تاريخ  ك، للبستفادة مف ىذا السعر في المستقبؿ ك تكقعاتو عف المستقبؿ
 .إبراـ العقد حتى التنفيذ

 أف ىذا السعر يجعؿ قيمة العقد الآجؿ مساكية لمصفر لحظة ،الإشارة إليو  ك ما تجدر 
بذلؾ فإف السعر الآجؿ  ك سعر التنفيذ سيككناف متساكياف في تمؾ المحظة، ك بمركر  التعاقد  ك

 .(4)الزمف يتغير السعر الآجؿ بينما يبقي سعر التنفيذ ثابتا
 كىك سعر العممة أك الأصؿ مكضكع العقد الآجؿ في المستقبؿ، ك ىذا السعر :السعر الآجل  -

كيمكف القكؿ أف سعر ، يتغير بمركر الكقت مع تغير أسعار الأصؿ مكضكع العقد في السكؽ
 .التنفيذ ىك تكقع لمسعر الآجؿ في تاريخ إبراـ العقد كلكف ليس شرطا أف يتساكل في تاريخ التنفيذ 

                                                 
  .98.، ص2005 زياد رمضاف، مبادئ الاستثمار المالي الحقيقي، دار كائؿ لمنشر، الطبعة الثالثة، عماف، (1
 .81،82.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
 .5.بف رجـ محمد خميسي، مرجع سبؽ ذكره، ص (3
 .83،84.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (4
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حيث خلبؿ المدة ما بيف تاريخ التعاقد كتاريخ التنفيذ قد يرتفع سعر المكجكد محؿ التعاقد  
فيرتفع السعر الآجؿ عف سعر التنفيذ كبالتالي ترتفع قيمة المركز الطكيؿ كتقؿ قيمة المركز 

 .القصير كالعكس في حالة انخفاض سعر المكجكد الضمني
سعر ، أم  كمنو فإف ربح كخسارة كؿ طرؼ تتحدد عند تاريخ التنفيذ تبعا لمسعر المحدد مسبقا

 فبالنسبة لمطرؼ الذم اتخذ مركزا طكيلب . ك القيمة السكقية لممكجكد محؿ التعاقد لحظة التنفيذ،التنفيذ
سيككف ربحو أك خسارتو عبارة عف الفرؽ بيف القيمة السكقية لممكجكد الضمني كسعر التنفيذ، ك بالمقابؿ 

 ستككف خسارتو مساكية تماما لربح الطرؼ الأخر ،صاحب المركز القصير، أم فإف الطرؼ الثاني
 :(1)ك يكمف تكضيح ىذا بالمعادلة الآتية. كالعكس

 
 

: أفحيث 
P = الربح أك الخسارة .

S t =القيمة السكقية لممكجكد .
E = سعر التنفيذ. 

 :العقود الآجمة أنواع -2

 :(2) تصنيؼ ىك ما يمي أشيرلعؿ أىـ ك، ك عدة تصنيفاتك كذا لعقكد الآجمة عدة أنكاع ؿ 

:  العقود الآجمة لأسعار الفائدة- 2-1

ق العقكد في الحماية مف تقمبات أسعار الفائدة  كىنا يتـ الاتفاؽ عمى سعر الفائدة عف ذتستخدـ ق  
قرض معيف يتـ الحصكؿ عميو في المستقبؿ كيتـ تثبيت سعر الفائدة مف تاريخ الاتفاؽ كحتى تاريخ 

  .التنفيذ

                                                 
 .84.المرجع السابؽ، ص (1
 .5،6.بف رجـ محمد خميسي، مرجع سبؽ ذكره، ص (2

P = S t – E 
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 :العقود الآجمة لأسعار الصرف -2-2

ىي اتفاؽ بيف طرفيف لشراء أك بيع كمية معينة مف عممة أجنبية مقابؿ عممة محمية، كذلؾ في   
تاريخ آجاؿ ك بسعر يتـ الاتفاؽ عميو عند إبراـ العقد ك يثبت حتى تاريخ التنفيذ، كتستخدـ ىذه العقكد 

ببيع بضاعة عمى  (أ)لمحماية ضد مخاطر تقمبات أسعار صرؼ العملبت الأجنبية، فإذا قاـ الطرؼ 
في دكلة أخرل عمى أف يقبض ثمنيا بعد ستة أشير مثلب بالعممة الأجنبية، ك تكقع  (ب)الحساب لمطرؼ 

أف تنخفض قيمة العممة الأجنبية مستقبلب فإف بإمكانو أف يبيع العملبت الأجنبية ىذه مف خلبؿ السكؽ  (أ)
بسعر صرؼ يتـ الاتفاؽ عميو آنيا عمى أف يتـ التسميـ بعد ستة أشير  كبذالؾ فإف أم انخفاض بالعممة 

 .(1)الأجنبية لف يؤثر عمى صاحب المبمغ الذم سكؼ يقبضو بالعممة المحمية

 :خصائص العقود الآجمة -3

  ميما كاف نكع العقد الآجؿ، فكميا تتمتع بمجمكعة مف الخصائص المشتركة ك التي يمكف 
 :( 2)تكضيحيا في النقاط التالية

عقكد شخصية، حيث تخضع لمتفاكض المباشر بيف الطرفيف بما يتلبءـ مع ظركفيما الشخصية   -
     فيحدداف تاريخ الاستحقاؽ، معدؿ الفائدة في حالة القركض، الجكدة ،كالتي قد لا تناسب غيرىما

 . الخ....أك الرتبة في حالة البيع ، سعر التنفيذ 
. عقكد ليس ليا شكؿ نمطي، حيث يتـ الاتفاؽ عمي شركطيا -
 .عقكد نيائية، حيث بمجرد التكقيع عمييا لا يمكف لأم مف الطرفيف إلغائيا أك تعديميا -
عقكد يتـ التعامؿ بيا في الأسكاؽ المكازية فقط كليس ليا سكؽ ثانكية، كلذالؾ فإف أحجاميا  -

كتكاريخيا تككف مرنة كغالبا ما تككف قيميا كبيرة، ك لذلؾ فإف الأفراد كالمستثمريف الصغار عادة 
  .لا يتعاممكف بيا

حيث أف الغرض الأساسي  ليا ىك الحماية مف مخاطر تقمبات ، تصعب المضاربة بيده العقكد -
الأسعار في المستقبؿ، ك المضاربكف لا غرض ليـ مف السمعة محؿ التعامؿ، بؿ ما ييميـ  ىك 

 .اغتناـ فرص كجكد تغيرات سعرية مؤقتة ليقكمكا  بالبيع أك الشراء بيدؼ تحقيؽ الأرباح
                                                 

أزمة النظاـ المالي كالمصرفي الدكلي كبديؿ البنكؾ  :  بزاز حميمة، ىدل بف محمد، المشتقات المالية كمخاطرىا، مداخمة مف الممتقى الدكلي حكؿ (1
 .6.ص..2009 جامعة  الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلبمية، قسنطينة، الإسلبمية،

 .85-82.ص.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
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 .يتـ تنفيذ العقد في تاريخ التنفيذ ك ليس قبمو  -
ليس مف الضركرم أف يتـ تسميـ المكجكد محؿ التعاقد، إذ ىناؾ عقكد آجمة غير قابمة لمتسميـ  -

نما فقط  تستخدـ عادة في العقكد الآجمة لمعملبت الأجنبية، ك لا تتضمف تسميما حقيقيا لممكجكد كا 
فإذا كاف سعر التنفيذ أعمى مف سعر السكؽ فإف . ؽدفع الفرؽ بيف سعر التنفيذ كسعر السك

 .مشترم العقد الآجؿ يتسمـ الفرؽ بيف السعريف ك العكس بالنسبة لمحرر العقد
 

 :مزايا و عيوب العقود الآجمة -4

 بعد التعرؼ عمى العقكد الآجمة كخصائصيا نجد أف ليا عيكب ك مزايا يمكف تكضيحيا في 
 :الجدكؿ التالي 

مزايا ك عيكب العقكد الآجمة  : 01رقـ جدكؿ 
 
 
 

Source :Eales Brian, Financial Risque management, Mc Graw-Hill, 1994, p.49. 

العقود المستقبمية : المطمب الثاني 

مع العقكد الآجمة بدرجة كبيرة، ك ىي تعتبر امتداد  Future Contract تتشابو العقكد المستقبمية 
 .الكصكؿ إلى أكجو التشابو ك الاختلبؼ بينيما كتطكرا طبيعيا لمعقكد الآجمة كسنحاكؿ التعرؼ عمييا ك

العيكب المزايػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا 

يتـ التعامؿ بيا في الأسكاؽ المكازية   -
 حجـ العقد مرف  -
مكعد العقد مرف  - 
كقت التعامؿ غير محدكد بكقت معيف  - 
لا تتطمب كجكد ىامش  - 

 لا تخضع لنضـ السكؽ المنظمة - 
 العقد يصعب إلغاءه - 
 قد يتضمف شركط جزائية صعبة - 
تنطكم عمى مخاطرة إنمائية كبيرة - 
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 : و أركانهاتعريف العقود المستقبمية  -1

ض عمى احدىما أف يسمـ الأخر رالتزاـ متبادؿ بيف طرفيف يؼ"  يمكف تعريؼ العقكد المستقبمية بأنيا
بكاسطة طرؼ  زماف محدديف كبسعر محدد ك  سمعة معينة في مكاف كأك أصؿية محددة مف ـأك يستمـ ؾ

 .(1)"سيطككثالث 

اتفاقية لشراء أك بيع سمعة أك أدكات مالية عمى أف تسمـ في المستقبؿ كخلبفا " كما تعرؼ بأنيا 
لمعقد الآجؿ الذم يتـ التفاكض عميو بشكؿ خاص ك الذم يشمؿ شركطا مكضكعية فإف العقد المستقبمي 

 .(2)"اتفاقية مكحدة قياسيا لا يتغير فييا سكم السعر كشير التسكية

اتفاؽ بيف طرفيف لتداكؿ أصؿ معيف بتاريخ مستقبمي "العقد المستقبمي ك في تعريؼ آخر يعتبر 
محدد، يحدد ىذا العقد نكع الأصؿ المتداكؿ، كمية الأصؿ التي يتـ تداكليا، التاريخ الذم يتـ فيو التبادؿ 

تعرؼ الأصكؿ التي يتـ تداكليا بالأصكؿ الفكرية أك . بيف الأصؿ ك المبمغ، السعر الكاجب دفعو للؤصؿ
الأصؿ المعني، أما تاريخ التبادؿ فيسمي تاريخ الاستلبـ، ك السعر الذم كافقت عميو الأطراؼ يسمى 

السعر المستقبمي المتعاقد عميو أك سعر المستقبميات، أما الطرؼ الذم تعاقد عمى الشراء فيك المالؾ لمعقد 
، ك الطرؼ الذم تعاقد عمى تسميـ البضاعة يسمى بائع ؿالطكم المستقبمي كيطمؽ عميو صاحب المركز

 .(3)"العقد المستقبمي ك يطمؽ عميو صاحب المركز القصير

تعد مف الأدكات الحديثة في مجاؿ الاستثمار المالي، فيي "العقكد المستقبمية ك ىناؾ مف يرل أف 
بغرض , احدىما بائع كالآخر مشترم , تشبو العقكد الآجمة قديما، ك تمثؿ ىذه الأدكات تعاقد بيف طرفيف 

 .(4)"تسميـ السمعة أك الأصؿ في تاريخ لاحؽ متفؽ عميو

مف خلبؿ ىذه التعاريؼ  نلبحظ أف ىناؾ تشابو كبير بيف العقكد الآجمة ك العقكد المستقبمية، 
 ،الجكىرم بينيما ىك أف ىذه الأخيرة ىي عقكد نمطية كمنظمة بشكؿ رسمي غير أف الاختلبؼ الظاىر ك

                                                 
بكعافية سمير، مصطفي قريد، التعامؿ بالمشتقات المالية كأحد عكامؿ ظيكر الأزمة المالية العالمية الحالية، مداخمة في الممتقي العممي الدكلي  (1

 .11.، ص2009 أكتكبر21-20حكؿ الأزمة المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العممية، جامعة سطيؼ، أياـ
 .484.، ص2007 طارؽ عبد العاؿ حماد، إدارة المخاطر، الدار الجامعية، الإسكندرية، (2
 .289.، ص2008خالد كىيب الراكم، إدارة المخاطر المالية، دار المسيرة لمنشر ك الطباعة، الطبعة الأكلى، عماف،  (3
 .413.، ص2001محمد صالح الحناكم، تحميؿ كتقييـ الأسيـ كالسندات، دار الجامعة ، الإسكندرية،   (4
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إذ يتـ تدكليا في البكرصات المالية، ك كذا عمميات التعامؿ بيا، فيي أيضا عمميات نمطية ك منظمة، 
 :(1)كالتنميط فييا يتعمؽ بالأمكر الآتية

 .حجـ العقد -
 .تاريخ التنفيذ -
 . الأسعار المستقبمية التي سيتـ التنفيذ عمي أساسيا -
متطمبات التعامؿ في بكرصات العقكد المستقبمية، كمنيا أف يكدع كؿ طرؼ مف طرفي العقد في  -

 ٪ مف قيمة العقد 10-5البكرصة مبمغا معينا يسمي اليامش المبدئي تتراكح قيمتو ما بيف 
 .كضماف لمكفاء بالالتزامات كاثبات الجدية كحسف نية طرفي العقد

المكصفات الكاجب تكافرىا بالسمعة مكضكع التعامؿ مف حيث النكعية ك مستكل الجكدة ك كذلؾ  -
 .الكمية

 .طرؽ ك كسائؿ تسميـ السمعة أك الأكراؽ أك العملبت المتفؽ عمييا -

 ، ك تتمثؿ في الأركاف التي يتضمنيا العقد الآجؿفيي نفس  أما فيما يتعمؽ بأركاف العقد المستقبمي
 : (2 )العناصر التالية

ىك الطرؼ الممتزـ بتسميـ الشيء محؿ العقد نظير الحصكؿ عمى السعر المتفؽ عميو : بائع العقد -
 . في التاريخ المحدد في المستقبؿ،المشترم، أم مف الطرؼ الآخر

 ىك الطرؼ الممتزـ باستلبـ الشيء محؿ العقد نظير دفع السعر المتفؽ عميو :مشتري العقد -
 . في التاريخ المحدد في المستقبؿ،البائع، أم لمطرؼ الأكؿ

 بيعو ك شرائو بيف طرفي العقد، كالذم قد يككف بضائع، ل يقصد بو الشيء المتفؽ عؿ:محل العقد -
 .إلخ...أكراؽ مالية، مؤشرات، عملبت

 أك السعر المستقبمي أك سعر التنفيذ، ك ىك السعر الذم يتفؽ عميو الطرفيف في :سعر التسوية -
 .العقكد المستقبمية لإتماـ تبادؿ الصفقة محؿ العقد في المستقبؿ

  . ىك التاريخ الذم يتفؽ عميو طرفي العقد لإتماـ عممية التبادؿ:تاريخ التسميم أو التسوية -
 .الكمية ك مكاف ك طريقة التسميـ : (1)بالإضافة إلى -

                                                 
 .98.زياد رمضاف، مرجع سبؽ ذكره، ص  (1
 .369.محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص( 2
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 :أسواق العقود المستقبمية -2

  إف أسكاؽ العقكد المستقبمية ىي أسكاؽ منظمة تخضع لتنظيمات ك قكانيف خاصة تختمؼ 
 : عف مثيمتيا في أسكاؽ العقكد الآجمة، ك يمكف التعرؼ عمييا مف خلبؿ مايمي

:  تطور سوق العقود المستقبمية نشأة و- 2-1

 تعد العقكد الآجمة أكؿ صكرة مف صكر العقكد المستقبمية، حيث ظيرت تمؾ العقكد لتسييؿ 
حصكؿ الإمبراطكرية الركمانية عمى احتياجاتيا مف الحبكب مف مصر ثـ تطكرت تمؾ الأسكاؽ لتشمؿ 

 ك الجدير بالذكر أف تمؾ الأسكاؽ .العديد مف السمع الزراعية ككذلؾ البتركؿ كالنحاس كغيرىا مف المعادف
في بدايتيا كانت لا تخرج عف ككنيا أسكاقا حاضرة، حيث كاف التعاقد ك التنفيذ يتـ فكرا ك بالسعر السكقي 

. الجارم 
 غير أف. ثـ أصبحت أسكاقا آجمة حيث يككف الاتفاؽ فكرم بالسعر الجارم أما التنفيذ فيك مؤجؿ

.  تفتقر إلى النمطية، حيث يخضع كؿ عقد في شركطو للبتفاؽ بيف طرفي العقد كانتىذه العقكد المؤجمة
التي تعد أكؿ سكؽ منظمة لتمؾ العقكد كقد   بعدىا ظيرت سكؽ شيكاغك لمعقكد المستقبمية  ك

 أدل كجكد ىذه الأسكاؽ إلى تطكر العقكد الآجمة كأصبحت نمطية ك ذات  قد ك.ـ1848انتشرت في عاـ 
 ( 2).شركط مكحدة متفؽ عمييا بيف جميع المتعامميف  بالسكؽ كىك ما أطمؽ عميو العقكد المستقبمية 

ففي البداية كانت ىذه العقكد تبرـ عمى المحاصيؿ الزراعية فقط، ثـ تطكرت لتشمؿ المعادف  
ـ انشأ أكؿ سكؽ منظـ للؤصكؿ المالية، ك ىك السكؽ النقد 1972في عاـ ك . كالأصكؿ المالية كغيرىا

 ك ذلؾ كفرع لمبكرصة التجارية في شيكاغك ، Internationl Monetary market(IMM) الدكلي
ليتداكؿ فييا أكؿ عقد مستقبمي عمى أصؿ مالي ىك العملبت الأجنبية، تبعتيا بعد ذلؾ العقكد المستقبمية 

ـ بدأ تداكؿ العقكد المستقبمية عمى أذكف الخزانة 1976ك في عاـ . ـ1975عمى أسعار الفائدة كذلؾ عاـ 
، لتظير في (3)ـ1980ك بعدىا عمى مؤشرات الأسيـ في عاـ . ـ1977ثـ عمى سند الخزانة في عاـ 

. نياية القرف العشريف عقكد مستقبمية عمى الخدمات

                                                                                                                                                         
. 71.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سابؽ ذكره، ص (1
 .363،364.، ص2002محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، بكرصة الأكراؽ المالية بيف النظرية كالتطبيؽ، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (2
. 98.، مرجع سبؽ ذكره، ص2منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر باستخداـ التك ريؽ ك المشتقات المالية، ج (3
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: تنظيم أسواق العقود المستقبمية -2-2

بيا .  تنظيمات تطكعية لا تيدؼ إلى الربحتتـ عممية تنظيـ أسكاؽ العقكد المستقبمية في شكؿ
قكاعد محددة تحكـ الرسكـ ك الأتعاب التي يتـ تقاضييا مقابؿ الخدمات المقدمة، ك ىي تتككف مف عدد 

 يممككف مقاعد يحصمكف عمييا مقابؿ دفع رسكـ العضكية في تمؾ ،أفراد أك منشآت، محدد مف الأعضاء
 جانبا مف مصادر تمكيؿ نشاط السكؽ، أما الجانب الآخر فتتـ تغطيتو  رسكـ العضكيةتمثؿك. (1)السكؽ

 لكؿ عضك الحؽ في بيع عضكيتو إلى طرؼ آخر بسعر يقرر .مف الرسكـ عمى العقكد التي يتـ إبراميا
 بالإضافة إلى التعامؿ في ،البكرصة، أم سكقيا، كما أف لو الحؽ في التصكيت في إدارة عمميات السكؽ

. البكرصة لحسابو أك كككيؿ  لحساب الغير
 مراجعة  ك يتكلى كضع قكاعد التعامؿ، حيثينتخب الأعضاء مف  بينيـ مجمس إدارة السكؽ

 تنظيـ ك ضبط تضمفك غيرىا مف الأمكر التي   ميثاؽ شرؼ لمتعامؿ إلى جانب كضعكظائؼ السكؽ
 شرط أف لا تتعارض مع الأحكاـ العامة التي تضعيا لجنة تجارة السمع المستقبمية ،(2)التعامؿ داخؿ السكؽ

Commodity Futures Trading Commission( CFTC) ك ىي ىيئة تنظيمية مستقمة تابعة ،
  مسؤكلة عف تطبيؽ أحكاـ قانكف أسكاؽ السمع مف خلبؿ أنظمة ك تعميمات ،لحككمة الفدرالية الأمريكيةؿ

أم تعامؿ في ىذه الأسكاؽ ، ك عميو فإف تفصيمية تحكـ التعامؿ ك المتعامميف في أسكاؽ العقكد المستقبمية
 .(3)يخضع لتنظيميا كرقابتيا

: هيكل سوق العقود المستقبمية -2-3

أك ما  ك غرؼ المقاصة ت،الصالاالمعركفة بتتككف أسكاؽ العقكد المستقبمية مف غرؼ التعامؿ 
 .بيت التسكيةيعرؼ ب

 ،مستقبمية عمى عدد مف غرؼ التعامؿاؿعقكد اؿ أسكاؽ الأسكاؽ مف بعضحتكل ت: غرف التعامل . أ
سمع، في كسط كؿ غرفة يكجد ممتقى  مف اؿمعيفنكع تخصص لمتعامؿ في العقكد عمى 

                                                 
. 132.طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
. 370.محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
  .315.، ص2004ماىر كنج شكرم، مركاف عكض، المالية الدكلية ك العملبت الأجنبية ك المشتقات المالية، الطبعة الأكلى، عماف،  (3
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 يتـ التعامؿ داخميا ،La pit  الحمبة أك الحمقةاسـلممتعامميف مف أعضاء السكؽ يطمؽ عميو 
 .باستخداـ نظاـ المزاد بالمناداة

 لمبيع أك الشراء فإنو يجب عميو أف يخبر اىذا النظاـ إذا تسمـ أحد المتعامميف أمرؿ اكفؽك 
 .المتعاممكف الآخركف داخؿ الحمقة، ك يتـ الاتصاؿ بيف المتعامميف بإشارات يدكية متفؽ عمييا
فمثلب رفع أصابع الكؼ في اتجاه الكجو فذلؾ يعني إشارة شراء أما إذا رفعت الأصابع في 

الاتجاه المعاكس فذلؾ يعني أمر بيع ك عمى كجو السرعة أما كضع أصبع بيف الحاجبيف فذلؾ 
 .(1) دكلار10يعني رفع السعر بمعدؿ 

كيكجد عمى حائط الغرفة لكحة إعلبف عف الصفقات التي أبرمت، كما تكجد كسائؿ 
للبتصاؿ كالتمغراؼ ك يكجد كذلؾ مكاف لأكلئؾ الذيف تقع عمى مسؤكلياتيـ إبلبغ التسكية عف 

. الصفقات التي أبرمت، إضافة إلى كجكد لكحة لمسمع
لكف التعامؿ في العقكد المستقبمية لا يقتصر عمى ما يجرم في الحمبة، إذ ىناؾ ما يسمى 
بالتداكؿ الإلكتركني، الذم يناسب كؿ مف يرغب في التعامؿ بيذه العقكد ميما كاف مكقعو عمى 

 يظؿ قائما إلى أف أيف ،عمى المتعامؿ أف يدخؿ الأمر في النظاـ الإلكتركنيؼ .خريطة العالـ
ينفذ أك يجرم عميو تعديلب، أما إذا بقي الأمر في  النظاـ حتى بمكغ العقد اليكـ الأخير  المقرر 
لتداكلو حينئذ ينفذ بأفضؿ سعر ممكف، فإذا تساكل عدد مف الأكامر في السعر يككف تكقيت 

. (2)دخكؿ الأمر ىك الفيصؿ
 ىي ىيئة مرتبطة بكؿ سكؽ، ك تمعب دكرا ىاما في كؿ معاممة تجرل فيو، :غرفة المقاصة  . ب

كتقكـ بتصنيؼ كؿ العمميات، ك لذلؾ فإنو في كؿ يكـ عمؿ يجب أف يككف أعضاء البكرصة 
إما أعضاء في غرفة المقاصة أك يدفعكا لأحد الأعضاء مقابؿ ىذه الخدمة، ك عضكية غرفة 

 .(3)المقاصة تتطمب الاضطلبع بمياـ ك مسؤكليات اكبر مف عضكية البكرصة
 ك تسييؿ التعامؿ الانسيابيةك تتمخص الميمة الأساسية لغرفة المقاصة في تحقيؽ   

كضماف تنفيذ صفقة العقكد المستقبمية، كما أنيا تقؼ بيف طرفي العقد، فتقكـ بدكر البائع بالنسبة 
لممشترم كبدكر المشترم بالنسبة لمبائع، ك ىك ما يؤدم إلى ضماف تنفيذ الصفقة مف طرؼ بيت 

                                                 
. 370.محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1
 .117.، مرجع سبؽ ذكره، ص2منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر باستخداـ التك ريؽ ك المشتقات المالية ج (2
. 132.طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 3
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 فإف أطراؼ عميوالمقاصة إف تعذر عمى أحد أطرافيا الكفاء بالتزاماتو اتجاه الطرؼ الآخر، ك 
  ىذاك.(1)التزاماتيـ اتجاه غرفة المقاصة مما يجعؿ العلبقة بينيما غير شخصية التعامؿ تككف

 : ما يكضحو الشكؿ التالي
 

                       سمع                             سمع                    
أمكاؿ                                             أمكاؿ                    

تكسط غرفة المقاصة بيف البائع ك المشترم  : 02رقـ شكؿ 
. 373. ص،محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره: المصدر 

حك فإف مخاطر عدـ الكفاء تنتقؿ نظريا إلى غرفة المقاصة،  ك ىنا يتـ فك عمى ىذا اؿ
التأكيد عمى  كممة نظريا، ك ذلؾ لأف ىناؾ آليتيف تعتمد عمييما غرفة المقاصة لتتجنب 

 اتيف، كسنتعرؼ عمى ق(2)نظاـ اليامش ك التسكية اليكمية: التعرض إلى ىذه المخاطر ك ىما
 .لاحقا يفالآليت
 

: المتعاممون في أسواق العقود المستقبمية -2-4

التقسيـ عمى أساس : يمكف تقسيـ المتعاممكف في سكؽ العقكد المستقبمية باستخداـ معياريف ىما
. (3)أعضاء السكؽ ، التقسيـ عمى أساس إستراتيجية التعامؿ

 تقسيـ أعضاء السكؽسب ىذا المعيار يتـ ح :التقسيم عمى أساس أعضاء السوق أو البورصة . أ
 :(4)إلى مايمي

 يقكـ السماسرة الككلبء بتنفيذ الأكامر التي يتمقكنيا مف عملبئيـ ك قد يعممكف :السماسرة الوكلاء .1.أ
ك يطمؽ عمى بيكت  .كككلبء لأحد بيكت السمسرة أك مستقمكف، أم يتعممكف مباشرة مع العملبء

السمسرة في أسكاؽ العقكد المستقبمية تجار عمكلة العقكد المستقبمية، ك التي تمثؿ العائد الذم 
. يحصؿ عميو تاجر عمكلة العقكد المستقبمية

                                                 
. 370.محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1
  .127.، مرجع سبؽ ذكره، ص2منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر باستخداـ تقنية التكريؽ كالمشتقات المالية ج (2
. 370.محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (3
 .372-370.ص.المرجع السابؽ، ص (4

 انمشتزي غزفت انمقاصت انبائع
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 يطمؽ عمييـ أيضا تجار الصالة، ك يقكمكف بتنفيذ الأكامر لحسابيـ، ك عمى ىذا :المحميون .2.أ
الأساس فيـ يسعكف إلى شراء العقكد بأسعار منخفضة ك بيعيا بأسعار أعمى، ك بالتالي يتحقؽ 

العائد ليـ مف خلبؿ الفرؽ بيف أسعار البيع ك الشراء، ك يترتب عمى كجكدىـ تكفير السيكلة 
كعمى ذلؾ فيذه الفئة تمثؿ فئة المضاربيف، ك الذيف يمكف  .لمسكؽ نظرا لاستعدادىـ لشراء العقكد

 :( 1)تقسيميـ كفقا لفترة احتفاظيـ بمراكزىـ عمى العقد إلى ثلبثة فئات
 ك ىك الذم يحاكؿ اغتناـ الفرصة ك تصفية مركزه في ساعات أك بضع لحظات :الخطاف -

 .كينذر أف يبقى عمى مركزه لميكـ المكلي
 . ك ىك عادة يصفي مركزه بنياية اليكـ:تاجر اليوم -
 .لفترة قد تمتد لبضعة شيكر- دكف تصفيتو –  ك ىك الذم قد يبقى مركزه :تاجر المركز -

 الفئة بتنفيذ أكامر العملبء الصادرة مف بيكت السمسرة، كما أف ليـ الحؽ ىاتو تقكـ :المستقمون .3.أ
في الاتجار لحسابيـ الخاص، أم أف المستقمكف يجمعكف بيف كظائؼ السمسار الككيؿ ك تاجر 

. لكف ىذا الكضع قد يؤدم إلى كجكد تعارض بيف المياـ التي يقكـ بيا المستقمكف. الصالة
كلتكضيح ذلؾ نفترض أف أحد الأعضاء المستقميف يتمقى أكامر مف أحد بيكت السمسرة، فإذا تكفر 
لدل المستقؿ معمكمات تفيد بأف تنفيذ تمؾ الأكامر سيؤدم إلى ارتفاع الأسعار، حينئذ سكؼ يقكـ 
بشراء العقكد لحسابو ثـ يقكـ بتنفيذ أكامر العملبء ك التي يترتب عمييا ارتفاع السعر ك مف ثـ 

 .يقكـ ببيع العقكد التي سبؽ ك اشتراىا لحسابو الخاص
 

 يركز ىذا التقسيـ عمى ىدؼ المستثمريف مف التعامؿ :التقسيم عمى أساس إستراتيجية التعامل  . ب
:  (2)في سكؽ العقكد المستقبمية ، ك في ىذا الصدد نجد

 ىـ الذيف يقصدكف تاميف ربحيـ عمى بيكع حقيقية عقدكىا في الأسكاؽ الحاضرة :المتحوطون. 1.ب
، (3)، فيـ مستثمركف يمجأكف إلى السكؽ لإجراء عمميات شراء أك بيع تحكطا لمراكز مالية متخذة سابقا

 : ىذه الفئة نجدضمفك

                                                 
. 639.، ص1997الأسكاؽ ك المنشآت المالية، منشأة المعارؼ، الإسكندرية،  منير إبراىيـ ىندم، إدارة (1
 .372،373.محمد صالح الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
. 77.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (3
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ك المستثمر ىنا ييدؼ إلى تخفيض المخاطر نتيجة لامتلبكو : مستثمرون لأغراض التغطية  -
أصؿ ما أك يتكقع أف يمتمكو، أم أف ذلؾ المستثمر قد حصؿ عمى مركز طكيؿ الأجؿ، 

كبالتالي فيك عرضة لمخاطر تغير سعر ذلؾ الأصؿ، ك لتخفيض تمؾ المخاطر فيك يسعى 
لأخذ مركز قصير الأجؿ في سكؽ العقكد المستقبمية ك ذلؾ بالتعاقد عمى بيع ذلؾ الأصؿ، 

 .كىك ما يطمؽ عميو تغطية قصيرة
أما إذا كاف ىناؾ مستثمر في حاجة إلى أصؿ ما مستقبلب فيمكنو أخذ مركز طكيؿ الأجؿ 

بالتعاقد عمى شراء ذلؾ الأصؿ مف خلبؿ سكؽ العقكد المستقبمية كىك ما يطمؽ عميو تغطية 
. طكيمة

  تتضمف ىذه الإستراتيجية أف يقكـ المستثمر بأخذ :مستثمرون باستخدام إستراتجية المدى -
مركز طكيؿ الأجؿ عمي أحد العقكد ك أخذ مركز قصير الأجؿ عمي عقد أخر ك ذلؾ بيدؼ 

 .تغطية مركز المستثمر، مما يؤدم إلي تخفيض المخاطر التي قد يتعرض ليا
 ىـ المستثمركف الذيف يشتركف أك يبيعكف العقكد المستقبمية كمحاكلة لكسب :المضاربون. 2.ب

، بؿ ينصب اىتماميـ  عمي الاستفادة مف االعائد، فلب ييميـ استلبـ ك تسميـ الأصكؿ المتعاقد عميو
 لدقائؽ أك ، قد تككف، فيـ يتخذكف مراكز قصيرة جدا(1)تقمبات الأسعار خلبؿ أقصر فترة ممكنة

فيعممكف عمى شراء الأصكؿ المتكقع ارتفاع أسعارىا ك يبيعكف تمؾ ،  بأرباح قميمةكفكتؼم ك،ساعات
اليكـ، كىي تشكؿ في المتكقع انخفاض أسعارىا، ك ىذه الفئة تغمؽ مراكزىا يكميا قبؿ انتياء العمؿ 
 .(2)حجـ عمؿ كبير نسبيا، ك تعتبر مصدر كبير لمسيكلة ك الحركة في السكؽ

 :مقارنة بين السوق العقود المستقبمية و السوق الحاضر -2-5

 تسميـ السمعة إتماـ الصفقة فكرا، أم يتـ  عندما يرغب في السكؽ الحاضر يمجأ المتعامؿ إلى 
 تأجيؿ تنفيذ الصفقة إلى تاريخ لاحؽ، فذلؾ يتطمب المجكء  في أما إذا رغب.كاستلبـ الثمف فكر التعاقد

 .ىـ الاختلبفات بيف السكؽ الحاضر ك المستقبميلأتكضيح م، ك فيما يمي المستقبؿإلى السكؽ 

                                                 
. 314.ماىر كنج شكرم، مركاف عكض، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
. 77.ىاشـ فكزم دباس العبادم،  مرجع سبؽ ذكره، ص (2
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 أىـ الاختلبفات بيف السكؽ الحاضر ك المستقبمي: 02جدكؿ رقـ 

 .150-148.ص.ص ، مرجع سبؽ ذكره،2منير إبراىيـ ىندم، ج: مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر
 .76-74.ص.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سابؽ ذكره، ص                                           

السوق المستقبمي السوق الحاضر أوجه الاختلاف 

 
ممكية الأصل محل 

التعاقد 

عندما يشترم المستثمر سيما أك سندا 
. يعد مالكا لو

شراء عقد مستقبمي عمى أصكؿ معينة لا يحكؿ ممكية 
ىذه الأصكؿ لممشترم ، فالممكية لا تتحقؽ إلا عند 

. استلبمو للؤصؿ في تاريخ التسميـ 
 

الإبقاء عمى العقد 
قد يحتفظ المستثمر بالسيـ لفترة 

. (للؤبد )طكيمة 
عادة ما يككف لفترة محدكدة ، فالعقكد المستقبمية عمى 

المنتجات الزراعية لا تتجاكز سنة ، ك في بعض 
 3العقكد عمى الأكراؽ المالية قد يمتد العقد إلى 

.  سنكات 5ك آخرم إلى . سنكات 
 

الحدود السعرية 
تكجد حدكد دنيا ك حدكد قصكل لمتقمبات السعرية ، . ينذر كجكد حدكد لمتقمبات السعرية

بحيث لا يمكف التعامؿ عمى عقد يتجاكز الحدكد 
.  المكضكعة

 
الرفع المالي 

 

اليامش المبدئي قد يككف في حدكد 
 . 50% أك  %04

 15%إلى   5%اليامش  المبدئي يككف في حدكد 
ك ىك رفع مالي كبير مقارنة  بمثيمو في السكؽ )

 .  (الحاضر

 
الفوائد 

يدفع المستثمر فكائد عف القرض الذم 
يترتب عمى  ك ينطكم عميو الرفع،

.  اليامش المبدئي تسميـ فكرم للؤصؿ

حيت لا يترتب عمى دفع  (إلا ناذرا )لا كجكد لمفكائد 
اليامش المبدئي تسميـ فكرم للؤصؿ، ك ليذا لا 

. يعتبر المبمغ التبقي كقرض 
يكجد متخصصكف يمتزـ أعضاء المتخصصون 

. السكؽ بالتعامؿ معيـ 
 لا كجكد لممتخصصيف فيو ، حيت يتـ تدكاؿ كؿ 

. عقد في مزاد سكقي 
تدفع العمكلة عف كؿ عممية شراء العمولات 

. كبيع 
بيع )يتـ دفع العمكلة عمى أساس العقد المكتمؿ 

. ك ليس عمى كؿ عممية بيع ك شراء  (كشراء 
 

الهامش المبدئي 
يمثؿ دفعة مقدمة في معاممة يتـ فييا 
اقتراض الباقي مف السمسار لتمكيؿ 
التكمفة الكمية ك الحصكؿ عمى ممكية 

.   الأصؿ عند التعاقد 

يمثؿ مبمغ تأميف أك كديعة كضماف لإكماؿ العقد ، 
ك ذلؾ  (البائع ك المشترم )كيدفع مف كلب الطرفيف 

. لأف ممكية الأصؿ لا تحكؿ عند التعاقد 
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  :أنوع العقود المستقبمية -3

 : (1 ) ما يميىاأبرز أنكاعحسب الأصؿ محؿ التعاقد، ك مف المستقبمية تتعدد أنكاع العقكد 

 : العقود المستقبمية عمى أسعار الفائدة -3-1

، أم يككف مكضكع التعامؿ فييا ىك (2)ىي عقكد تبرـ عمى الأصكؿ المالية ذات الدخؿ الثابت
الخ، كأغمب ىذه العقكد يتـ إحلبليا قبؿ تاريخ ...معدؿ الفائدة عمى الكدائع، السندات، قركض معينة 

 :(3) ىذه العقكد نجدضمف، ك ة في البدام عميياالتي تـ الاتفاؽتمؾ الاستحقاؽ بصفة عكسية عف 
عقكد مستقبمية عمى أكراؽ مالية لمعدلات فائدة قصيرة الأجؿ ، مثؿ العقكد المستقبمية عمى  . أ

. الكدائع
عقكد مستقبمية عمى أكراؽ مالية لمعدلات فائدة طكيمة الأجؿ ، مثؿ العقكد المستقبمية عمى  . ب

 .     سندات الخزانة 
 

 :  العقود المستقبمية عمى مؤشرات الأسهم -3-2

ك فييا يتـ تدكؿ مؤشرات لمجمكعة مف الأسيـ كالسندات  التي يتـ تدكليا في السكؽ، ك غالبا ما 
  .تتـ تسكية ىذه العقكد نقدا لأنو مف الصعب تسميـ الأصؿ محؿ التعاقد

   :فعمى أسعار الصرأو العقود المستقبمية عمى العملات الأجنبية  -3-3

. ك فييا يتـ تداكؿ العممة المحمية مقابؿ العملبت الأجنبية

   :العقود المستقبمية عمى السمع -3-4

 .(4)ك ىي عقكد يتـ إبراميا عمى سمع معينة 

                                                 
 .7.ص.بف رجـ محمد خميسي، مرجع سبؽ ذكره( 1
   .ىدل بف محمد، مرجع سبؽ ذكرهبزاز حميمة، ( 2
. 303،304.، ص مرجع سبؽ ذكرهخالد كىيب الراكم،( 3
 .235.أحمد صالح عطية، مرجع سبؽ ذكره، ص( 4
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مما سبؽ نستنتج أف العقكد المستقبمية تعتبر مجالا استثماريا كاسعا يشمؿ العديد مف أصناؼ السمع 
. ك الأدكات المالية ك حتى الخدمات

 :خصائص العقود المستقبمية -4

 : (1)فيما يمييمكف تكضيح أىميا  ،خصائص بمجمكعة مف اؿالعقكد المستقبمية تتمتع
يتـ الشراء بسعر محدد متفؽ عميو مسبقا في تاريخ التعاقد، عمى أف يتـ التسميـ في تاريخ لاحؽ  .أ 

محدد، ك بذلؾ يتـ تخفيض مخاطر تقمب الأسعار ك تغيرىا، إذ لا ينظر إلى السعر في السكؽ 
 .الحاضر عند التنفيذ رغـ أنو قد يككف مرتفعا

 المزاد العمني المفتكح عف طريؽ كسطاء بيكت مقاصة تككؿ إلييا عادة بيا مف خلبؿيتـ التعامؿ  .ب 
 العقكد لا يتـ إلا مف خلبؿ بيكت  ك بيذه.تنظيـ التسكيات اليكمية التي تتـ بيف طرفي العقد

 .السمسرة
ا العقكد المستقبمية مجمكعة مف الشركط لكي تناسب قيجب أف تتكفر في السمع التي تحرر عمي .ج 

 :الأسكاؽ المنظمة لمعقكد المستقبمية، ك مف أىـ ىذه الشركط ما يمي
 .مستقبلب أف تككف السمعة مف النكع القابؿ لمتخزيف بما يتيح تكفيرىا في التاريخ المحدد -
 .أف تككف السمعة قابمة لمتنميط مف حيث الكمية ك الجكدة -
 .أف تككف السمعة ذات قيمة مقارنة بحجميا -
 .أف يككف ىناؾ طمب نشط عمى السمعة بما يحقؽ السيكلة لسكقيا -

الرفع المالي سمة أساسية في العقكد المستقبمية، إذ أنو بالمقارنة مع السكؽ تعتبر خاصية  .د 
الحاضر نجد أف ىذا الأخير يمزـ المشترل بالدفع فكرا أك سداد جزء مف قيمة العقد مع كجكب 
دفع فكائد عمى المبمغ المتبقي الذم يعتبر بمثابة ديف عميو، أما في سكؽ العقكد المستقبمية فلب 

كجكد لمثؿ ىذا الالتزاـ، ك ذلؾ عمى أساس أف العقكد المستقبمية يتـ فييا التسميـ في تاريخ لاحؽ، 
يتـ دفع كما أنو في سكؽ العقكد المستقبمية  .ك مف ثـ تنتفي فكرة كجكد ديف في ذمة المشترل 

 ىذا الأخير ق في الذم يدفع في السكؽ الحاضر ، حيث أف جدا مقارنة باليامشىامش صغيرا
 .(2) فما أكثر%50عادة ما يككف مف 

                                                 
  .13-11.ص.بكعافبة سمير، مصطفى قريد، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
 .76. ص ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، (2
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: ( 1)ىيك كاحدة منيا، تحدث  أف يمكفعند تنفيذ العقد المستقبمي تككف ىناؾ ثلبثة حالة،  .ق 
يككف سعر الأصؿ محؿ التعاقد أكبر مف سعر التنفيذ، عندىا سيحقؽ مشترم : الحالة الأولى -

أرباحا تساكم الفرؽ بيف السعريف، ك ىذه الأرباح  (صاحب المركز الطكيؿ)العقد المستقبمي 
  .(صاحب المركز القصير )تساكم بالضبط خسارة بائع العقد المستقبمي 

 يككف سعر الأصؿ محؿ التعاقد أقؿ مف سعر التنفيذ، عندىا سيحقؽ بائع :الحالة الثانية -
العقد المستقبمي أرباحا تساكم الفرؽ بيف السعريف، ك ىذه الأرباح تساكم بالضبط خسارة 

 .مشترم العقد المستقبمي
 يككف سعر الأصؿ محؿ التعاقد مساكم لسعر التنفيذ ، عندىا لف يحقؽ أم :الحالة الثالثة -

 .مف طرفي العقد أية أرباح أك خسائر
 

 :  الشكؿ المكاليمف خلبؿكيمكف تكضيح ىذه الحالات 
 

عدم وجود ربح أو خسارة                                                                    عدم وجود ربح أو خسارة           
  الربح         ربح                                     الربح                 لسعر الموجود                        ربح           السعر الموجود              

 
 في السوق                                                                                  في السوق   

 خسارة                                                               ةخسار           
                                                                                                                

الخسارة      سعر التنفيذ                                                         الخسارةذ                    سعر التنفي                          

                                                            
 

الأرباح ك الخسائر في العقد المستقبمي : 03رقـ شكؿ 
source: Hull, Johan ”Option, Fntures and Other derivative security” prentice-hall, USA, 

1989, p,5. 

                                                 
. 79.المرجع السابؽ، ص (1

 شراء عقد مستقبمي
 

 بيع عقد مستقبمي
 



 انفصم الأول                                                                           أساسياث حىل انمشتقاث انمانيت
 

36 
 

حد مف فرص اختلبفات ت ك ،لسكؽؿضمف العقكد المستقبمية تكفير السيكلة ك الكفاءة ك التنظيـ ت .ك 
في كجيات النظر مف خلبؿ تنميط شركط العقد، ك قد شمؿ التنميط خمس مجالات أساسية 

 : (1)ىي
 ك يقصد بيا الكمية ك الكحدة التي تقاس بيا مككنات العقد المستقبمي، ك عمى :وحدة التعامل. 1.ك

 100أم )عكس السكؽ الحاضر للؤكراؽ المالية الذم تككف فيو كحدة التعامؿ ىي الكمية الكسرية 
فإف التعامؿ في سكؽ العقكد المستقبمية ىك عمى أساس العقد، كالذم  (سيـ أك سند كمضاعفتيا

تختمؼ مككناتو باختلبؼ الأصؿ محؿ التعاقد، فمثلب يككف التعاقد عمى أدكات الخزينة الأمريكية 
 ألؼ دكلار، فلب يمكف التعامؿ بأجزاء ىذه 100مميكف دكلار ك عمى سندات الخزينة ب 1بمبمغ 

العقكد في ىذه الأسكاؽ، كيرجع السبب في ذلؾ إلى أف التعامؿ فييا ينطكم عمى قدر كبير مف 
 .الرفع المالي، فما يدفعو المستثمر عند التعاقد يمثؿ مبمغا صغيرا مقارنة مع قيمة العقد

 ىي شركط منمطة ك تتضمف الشركط التي سيتـ التعامؿ فييا عمى العقد، :شروط التسميم .2.ك
 فمثلب في عقكد أذكنات الخزانة يككف ،كالفترة الزمنية خلبؿ الشير التي ينبغي أف يتـ فييا التسميـ

، كالكسيمة الفعمية (2)التسميـ كاجبا خلبؿ الثلبثة أياـ التالية لثالث يكـ اثنيف في الشير المحدد لمتسميـ
. التي يمكف بيا لمبائع تسميـ الأصؿ

لكف ىذا لا يعني أف شركط التسميـ ىي شركط جامد، بؿ ىي شركط تتمتع بالمركنة، حيث 
أنو لك تـ التعاقد عمى أكراؽ مالية معينة فإنو يمكف أف تحؿ محميا أكراؽ مالية أخرل، كىذه المركنة 

 فالمستثمر الذم لا يمكنو تدبير سندات الخزانة مثلب في تاريخ .قد تمتد إلى تاريخ التسميـ أيضا
التسميـ يمكنو تنفيذ التعاقد بتسميـ أكراؽ مالية حككمية أخرل يمتد تاريخ استحقاقيا أك تاريخ 

.  سنة15الاستدعاء الأكؿ ليا إلى أكثر مف 
 عمى عكس الأسعار في السكؽ الحاضر التي يمكف أف تتقمب بدكف :حدود تقمب الأسعار. 3.ك

حدكد، فإف أسكاؽ العقكد المستقبمية تفرض حدكدا دنيا كحدكدا قصكل لمتغيرات السعرية اليكمية لا 
 .يمكف للؤسعار في ذلؾ اليكـ أف تتخطاىا

                                                 
. 76-71.ص.المرجع السابؽ، ص (1
. 12.بكعافبة سمير، مصطفى قريد، مرجع سبؽ ذكره، ص( 2
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ك السبب في كضع ىذه الحدكد ىك الحد مف آثار المغالاة في الاستجابة لممعمكمات التي 
 أف كضع ىذه الحدكد  غير.قد ترد إلى السكؽ بالإضافة إلى تكفير المناخ الملبئـ لسكؽ منتظـ

يضيؼ المزيد مف المخاطر لممتعامميف، حيث أنو عندما يصؿ السعر إلى الحد الأقصى لعدة أياـ 
ك تقرر إدارة السكؽ إيقاؼ التعامؿ بتمؾ العقكد فيذا يعني عدـ كجكد فرصة أماـ المستثمريف 

. لإقفاؿ مراكزىـ لمحد مف الخسائر التي يتعرضكف ليا (بائعي العقكد)
لكف يجب الإشارة ىنا إلى أنو ىناؾ بعض العقكد لا تخضع أسعارىا لقاعدة الحد الأقصى 

. كمف أشيرىا العقكد عمى مؤشرات السكؽ
ك يقصد بيا الحد الأقصى لعدد عقكد المضاربة، ك التي يمكف أف : حدود المتاجرة و المراكز. 4.ك

تككف في حكزة مستثمر كاحد، كاليدؼ مف ذلؾ ىك محاكلة الحد مف التصرفات غير الأخلبقية التي 
 .قد يعيد إلييا بعض المتعامميف، كيختمؽ العدد المحدد لممراكز باختلبؽ الأصؿ محؿ التعاقد

ىك نظاـ صارـ ييدؼ لضماف نجاح سكؽ العقكد المستقبمية، ك تاميف كفاء ك  :نظام الهامش. 5.ك
جميع المتعامميف بالتزاماتيـ، كذلؾ بتقديـ ضماف نقدم معيف يسمى اليامش، ك ىك يسرم عمى 

أك السماسرة المتعامميف (البائع كالمشترم)جميع المتعامميف في السكؽ، سكاء كانكا أطراؼ العقد 
: (2)كلذلؾ نجد نكعيف رئيسييف مف أنكاع اليامش ىما  .(1)معيـ

ف كلب مف البائع إ :لعقد المستقبمياالهامش الذي يقدمه كلا من مشتري و بائع . 1.5.و
كالمشترم في العقد المستقبمي عمييما التزامات متقابمة، ك أم تغيرات في الأسعار تككف في 
مصمحة طرؼ عمى حساب مصمحة الطرؼ الآخر، ك يككف الضامف في ىذه الحالة ىـ 

السماسرة، ك ىـ الذيف يتعرضكف لخطر عدـ كفاء أحد طرفي العقد بالتزاماتو ، كنتيجة ليذا 
 :التخكؼ يطمب السماسرة مف عملبئيـ  ما يمي 

يحدده بيت المقاصة، ك ىك يتمثؿ في مبمغ نقدم أك ما يعادلو مف أكراؽ : هامش مبدئي -
مالية عمى درجة عالية مف السيكلة مثؿ أذكنات الخزانة، يكدعيا كؿ طرؼ لدل السمسار 
الذم يتعامؿ معو كالذم لابد أف يككف مف أعضاء السكؽ، ك ذلؾ لاستخداميا في تغطية 

                                                 
  .159.طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية، مرجع سابؽ ذكره، ص (1
 .161-159.ص.المرجع السابؽ، ص (2



 انفصم الأول                                                                           أساسياث حىل انمشتقاث انمانيت
 

38 
 

م يحدد نسبة اليامش فيذا لا ذك ككف بيت المقاصة ىك اؿ. الخسائر التي قد يتعرض لو
 .  (1)يخؿ بحؽ السمسار في فرض ىامش أعمى مف اليامش الذم يقرره بيت المقاصة

كتجدر الإشارة إلى إف قيمة اليامش تتكقؼ عمى حجـ العقد ك حدكد التقمبات 
السعرية السكقية المسمكح بيا، ك ىك ما يعني أف قيمة اليامش المبدئي تختمؼ باختلبؼ 

. (2) مف قيمة العقد5% إلى 15%الأصؿ محؿ التعاقد، كتتراكح نسبتو مابيف 
ك يحسب ىذا اليامش عادة عف طريؽ إيجاد أقصى نسبة تقمبات سعرية يكمية 

تسمح بيا البكرصة ك ىك ما يعرؼ بحدكد التحركات السعريو  اليكمية مضركبة  في قيمة 
، ك قيمة العقكد المبرمة 5%حدكد التقمبات السعريو اليكمية  فإذا كانت .العقكد المبرمة

$.    X $ %5 = 5000 100.000  ىكاليامش المبدئيؼ دكلار، 100.000

  ك يمثؿ الحد الأدنى الذم لا يجب أف يقؿ عنو اليامش المبدئي، ك :هامش الصيانة  -
 . مف قيمة اليامش المبدئي75% إلى 80% تتراكح نسبتو ما بيف 

ك البكرصات التي تسمح باستخداـ ىذا اليامش تيدؼ إلى تكفير المركنة لتقمبات 
الأسعار لعملبء العقكد المستقيمة بحيث لا يتـ تغطية مراكزىـ بصفة يكمية، فالفرؽ بيف 

. اليامش المبدئي كىامش الصيانة يمثؿ المساحة المسمكح بيا لتقمبات الأسعار
أما البكرصة التي لا تأخذ بيذا اليامش فيي لا تسمح بيبكط اليامش عف المستكل 
المحدد لو، كلذلؾ يجب عمى العميؿ أف يحافظ بصكرة دائمة عمى مستكل اليامش المبدئي 

. كحد أدنى
 إذا انخفض اليامش إلى مستكل أقؿ مف ىامش الصيانة فاف :طمب تعمية رصيد الهامش -

أف يرفع رصيد اليامش إلى  (البائع أك المشترل)السمسار يطمب عمى الفكر مف العميؿ 
ك في حالة عدـ استجابة العميؿ بسرعة . مستكل اليامش المبدئي ك ذلؾ بسداد الفرؽ نقدا

ليذا الطمب فإف السمسار يقكـ بتصفية حساب العميؿ حتى لا يتعرض لمخاطر عدـ الكفاء 
 .بالتزاماتو في العقد

                                                 
 .161،162.، مرجع سبؽ ذكره، ص2منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر باستخداـ تقنية التكريؽ ك المشتقات المالية ج( 3
 .75.ص،  مرجع سبؽ ذكره ىاشـ فكزم دباس العبادم،( 4
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كيمكف تكضيح العلبقة بيف اليامش المبدئي ك ىامش الصيانة كطمب تعمية رصيد 
 :م التاؿم البيافمف خلبؿ التمثيؿاليامش 

 
العلبقة بيف اليامش المبدئي ك ىامش الصيانة كطمب تعمية رصيد اليامش : 04رقـ شكؿ 

. 151. مرجع سبؽ ذكره، ص، طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية:المصدر 

: (1 )كىكذا فإف نظاـ اليامش بالنسبة لطرفي العقد المستقبمي يقكـ عمى العناصر التالية
. تقديـ كؿ مف طرفي العقد ىامش مبدئي كضماف لحسف النية -
كضع نظاـ مراقبة يكمي لتحركات أسعار الأصؿ محؿ العقد ك إجراء تسكيات يكمية لمراكز  -

. طرفي العقد لإظيار الصكرة كاضحة 
. كضع حد أدنى لمستكل اليامش المبدئي كيسمى ىامش الصيانة  -
كضع نظاـ لطمب تعمية رصيد اليامش إذا انخفض في ىامش الصيانة، ك إعطاء السمسار  -

. الحؽ في تصفية الحساب دكف استشارة المتعامؿ إذا لـ يمتثؿ لطمب تعمية رصيد اليامش 
. إعطاء الحؽ لممستثمر في سحب الرصيد الذم يزيد عف اليامش المبدئي  -
 .(2)إمكانية استرداد اليامش المبدئي بالكامؿ عند تنفيذ العقد المستقبمي في تاريخ استحقاقو  -

                                                 
 .150،151.طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص( 1
 .75. مرجع سبؽ ذكره، صىاشـ فكزم دباس العبادم،( 2
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غرفة حيث أف : ة غرفة المقاصإلىالهامش الذي يقدمه السماسرة و أعضاء الفرقة . 2.5.و
المقاصة تتعامؿ مع الكثير مف السماسرة ك الكسطاء، ك يمكف أف نتعرض لمخاطر كبيرة كفقا 

لمنظاـ السكقي القائـ في العقكد المستقبمية، فيي تمثؿ البائع لكؿ مشترم كالمشترل لكؿ بائع، ك 
، ك مثمما يحصؿ (أعضاء الغرفة)ذلؾ لجميع عمميات المقاصة اليكمية التي يقكـ بيا السماسرة 

السمسار عمى ىامش مبدئي مف عملبء العقكد المستقبمية لتأميف التقاص ك الكفاء بالالتزامات 
فإف غرفة المقاصة تحصؿ بدكرىا عمى ىامش لتأميف كفاء السماسرة بالتزاماتيـ، ك يعرؼ ىذا 

اليامش بيامش التصفية  أك المقاصة، ك يتحدد ىذا اليامش عمى ضكء اليكامش المبدئية كعدد 
 .العقكد التي تككف لدل السمسار 

كيمكف تكضيح الآلية التي يتـ بيا التعامؿ في سكؽ العقكد المستقبمية مف خلبؿ المخطط  
 :المكالي

  
 

 
 
 

 
 

 

آلية التعامؿ في سكؽ العقكد المستقبمية : 05رقـ شكؿ 
. 379.مرجع سبؽ ذكره، ص، محمد صالح الحناكم ، جلبؿ إبراىيـ  العبد: المصدر 

سمسار  المشتري
 المشتري

سمسار 
 الصالة

سوق العقود 
 المستقبمية

سمسار 
 الصالة

سمسار 
 البائع

 البائع

 قاصةمبيت ال عضو قاصةمالبيت  قاصةم ال بيتعضو
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 :مزايا و عيوب  العقود المستقبمية  -5

بعد التعرؼ عمى العقكد المستقبمية يمكف التكصؿ إلى أنيا تكفر لممتعامميف فييا جممة مف المزايا 
 :ك تنضمف في نفس الكقت مجمكعة مف المآخذ ، يمكف تكضيح أىميا في الجدكؿ المكلي

مزايا ك عيكب  العقكد المستقبمية : 03جدكؿ رقـ 

 العيوب المزايا
العقكد المستقبمية ىي عقكد نمطية مما يسيؿ  -

 .تداكليا في الأسكؽ المنظمة 
أسكؽ المستقبميات تتمتع بالسيكلة العالية مما  -

يمكف مف بيع العقكد بسيكلة ك دكف خسائر 
 .كبيرة 

 .إمكانية فتح ك غمؽ المراكز بسيكلة   -
 
كجكد غرفة المقاصة يقمؿ مف  المخاطر  -

. الإئتمائية  

 .كجكد متطمبات اليامش  -
محدكدية ساعات التعامؿ في السكؽ النظامية  -

التي يقتصر بيع ك شراء المستقبميات فييا ، 
كمف ثـ فاف التعامؿ سيككف  محدكد بأعضاء 

 .السكؽ فقط 
فرض حدكد دنيا ك عميا لأسعار العقكد يؤدم  -

الى صعكبة التسييؿ ك البيع في المدل 
 .القصير

لا يمكف تطكيعيا لتمبية رغبات أطرؼ العقد ،  -
ككنيا عقكد نمطية ك محددة الشركط مف طرؼ 

   (1)البكصة 
 

 .68،69شـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص اق: المصدر 

 :الإختلافات بين العقود المستقبمية و العقود الآجمة  -6

بالرغـ مف التقارب الكبير بيف العقكد المستقبمية ك العقكد الآجمة إلا أف ىناؾ اختلبفات جكىرية 
 : بينيما، يمكف تكضيحيا مف خلبؿ الجدكؿ المكالي 

                                                 
 . 144. طارؽ عبد العاؿ حماؿ ، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص( 1
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  الاختلبفات بيف العقكد المستقبمية ك العقكد الآجمة:04رقـ جدكؿ 

وجه 
الاختلاف 

العقود المستقبمية العقود الآجمة 

 
طبيعة العقد 

 . عقكد غير نمطية يحدد شركطيا طرفي العقد- 
عقكد شخصية، يتـ التكصؿ إلييا بالتفاكض بيف - 

.  الطرفيف

عقكد نمطية، مكحدة مف حيث الشركط، - 
 .كتحددىا البكرصة 

.  عقكد غير شخصية - 
. يتـ تداكليا في أسكاؽ غير منظمة- أسكاقيا 

.  ليس لدييا سكؽ ثانكم مما يجعميا صعبة التسييؿ- 
. يتـ تداكليا في أسكاؽ منظمة- 
ليا سكؽ ثانكم مما يجعميا تتمتع بسيكلة كبيرة - 

لا يمكف تسكية العقد قبؿ تاريخ استحقاقو إلا - تسكية العقد 
. بمكافقة كلب طرفي العقد

يمكف تسكية العقد في أم كقت قبؿ تاريخ - 
. الاستحقاؽ مف خلبؿ غرفة المقاصة

 
تسميـ الأصؿ 

 
. يتـ تسميـ الأصؿ بعد انتياء العقد- 

غالبا ما لا يتـ تسميـ الأصؿ بعد انتياء العقد، - 
 فقط مف %3ك تدؿ الإحصائيات أف حكالي 

 .العقكد المستقبمية يتـ إنياءىا بتسميـ الأصؿ
يظؿ السعر ثابتا خلبؿ فترة العقد ك يتـ دفع المبمغ - السعر 

. الإجمالي في نياية العقد
يتـ تعديؿ السعر بصفة مستمرة بحسب تغيرات - 

. سعر الأصؿ محؿ التعاقد
لا تكجد ضمانات فعمية، إلا النكايا ك الملبءة التي - الضمانات 

يتمتع بيا طرفي العقد، مما يجعميا تنطكم عمى 
.   مخاطر ائتمانية كبيرة

الضماف ىك كجكد عرفة المقاصة التي تعتبر - 
البائع لكؿ مشترم ك المشترم لكؿ بائع، مما 

.  يجعميا تنطكم عمى مخاطر ائتمانية أقؿ
لا تكجد متطمبات لميامش المبدئي، خاصة لعدـ - اليامش 

. مراقبة التحركات السعرية بصكرة يكمية
يتـ فرض ىامش مبدئي عمى كلب الطرفيف، - 

.  كىك ىامش متحرؾ يعكس تحركات الأسعار
فييا مضاربكف يمكنيـ اقتناص الفرص لتحقيؽ - . لا يكجد فييا مضاربكف- المضاربكف 

. الأرباح 
الأرباح 

كالخسائر 
يتحقؽ الربح ك الخسارة يكميا عند ارتفاع - . يتحقؽ الربح ك الخسارة عند تنفيذ العقد- 

. كانخفاض الأسعار
 

                                                                                                                                                                                                                                                                   .114-112.ص.ص، طارؽ عبد العاؿ، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره :مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر 
 .83.، صذكرهىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ                                              
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 ات عقود الخيار: المطمب الثالث 

الاستثمار الحديثة التي تعطي لممستثمر فرصة الحد مف   أدكاتلحدإ Options تمثؿ الخيارات 
أكراؽ بشراء  عندما يقكـ المستثمر ىي تعتبر بديؿ عف المتاجرة المباشرة، ؼالمخاطر التي يتعرض ليا، ك

 مكلكف المستثمر الذم يشتر. التمتع بجميع الحقكؽ  ذلؾ لوكيخكؿا  مالؾ لوبأنويسجؿ رسميا مالية 
كليذا  شراء أك بيع أكراؽ مالية معية في تاريخ لاحؽ، لو يمتمؾ شيئا محددا سكل حؽ يخكؿ الخيارات لا

 ك سنحاكؿ خلبؿ ىذا .محدديف تتجسد حقيقة الخيارات ككنيا أدكات تعاقدية بيف طرفيف لقاء سعر كتاريخ
 .المطمب التعرؼ عمى الخيارات بالتفصيؿ

 :ها أركان و الخياراتعقود تعريف  -1

 ك الخيار اسـ مشتؽ مف اختيار، ك الاختيار يعني الاصطفاء .الخيارات في المغة جمع خيار
في الأدبيات المالية ك الاقتصادية أما . (1)ير بيف الشيئيف أم فكض إليو الخيار خكطمب خير الأمريف، ك

اتفاؽ تعاقدم خاص، يعطي لحاممو الحؽ " يتلبءـ مع ما تناكلتو المغة، حيث يعرؼ بأنوفالخيار المعاصرة 
 .(2)"في شراء أك بيع المكجكدات بسعر ثابت ك في أم كقت ك قبؿ التاريخ المعطى

 في شراء أك بيع أصؿ مالي ،ك ليس الالتزاـ، الاختيار عقد يعطي لحاممة الحؽ في"ك ىك كذلؾ 
محدد خلبؿ فترة معينة، ك نظرا لأف مشترم ىذا الاختيار لو الحؽ في تنفيذه مف عدمو، فإنو يدفع لمف 
أعطاه ىدا الحؽ ك ىك محرر الاختيار مكافأة غير قابمة لمرد تسمى ثمف الخيار أك العلبكة تدفع عند 

 .(3)"التعاقد ك لا تعتبر جزء مف قيمة العقد

حؽ شراء أك بيع سمعة ما في تاريخ محدد بسعر متفؽ عمية سمفا، ك لا "كما يعرؼ الخيار بأنو 
يترتب عمى مشترم الخيار التزاـ بيع أك شراء ك إنما مجرد حؽ يستطيع أف يمارسو أك يتركو، ك يصبح 

 (البائع)المضارب مالكا لمخيار بمجرد دفع قيمتو، فالاختيار اتفاؽ بيف طرفيف يتعيد بمكجبو الطرؼ الأكؿ 

                                                 
 . 194،195.، ص1981محمد بف أبي بكر الرازم، مختار الصحاح، بيركت، طباعة دار الكتاب العربي،  (1
   .94.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ دكره، ص (2

3( J.boissonnade,les option : compcept et applications, edition ESKA ;paris,1997,p13 
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الحؽ ك ليس الإجبار لشراء أك بيع أدكات مالية أك سمع حسب شركط  (المشترم)أف يعطي لمطرؼ الثاني 
 .(1)" منصكص عمييا في العقد

 يمكف التكصؿ إلى أف الخيارات ما ىي إلا شكؿ مف أشكاؿ السكؽ الآجؿ  المقدمةريؼاك مف التع
كالمستقبمي، لكف مع اختلبؼ جكىرم، يتمثؿ في أف المشترم يكسب الحؽ ك ليس الالتزاـ في التنفيذ أك 

  .عدـ التنفيذ
: (2)ك عقد الخيار يتضمف مجمكعة مف الأركاف تتمثؿ في

 مف ،خيار البيع أك خيار الشراء،  ك ىك الشخص الذم يقكـ بشراء حؽ الخيار:مشتري الحق .أ 
 .(المحرر)محرر العقد، ك يدفع مقابؿ ذلؾ مبمغا يتفؽ عميو كمكافأة أك تعكيض لمطرؼ الثاني 

. كمشترم الحؽ ىك الذم يممؾ الحؽ في التنفيذ أك عدـ تنفيذ العقد
 كىك الشخص الذم يقكـ بتحرير الحؽ لصالح المشترم، مقابؿ المكافأة كيجب عميو :محرر الحق .ب 

. التنفيذ إذا رغب المشترم في ذلؾ
.  كىك السعر الذم  يتـ تحديده للؤصؿ عند إبراـ العقد، ك يتـ التنفيذ عمى أساسو:سعر التنفيذ  .ج 
. كىك التاريخ الذم يتـ فيو تنفيذ العقد : تاريخ الانتهاء أو التنفيذ .د 
 ىك المبمغ المتفؽ عمى دفعو مف مشترم حؽ الخيار أم محرره كتعكيض عف :المكافأة أو العلاوة .ق 

 .الحؽ المكتسب في التنفيذ أك عدـ التنفيذ
 

 أسواق الخيارات  -2

  إف أسكاؽ عقكد الخيارات تقسـ إلى أسكاؽ منظمة ك أخرل غير منظمة، ك يمكف التعرؼ 
 : عمييا مف خلبؿ ما يمي

 نشأة و تطور أسواق الخيارات - 2-1

،  سنة قبؿ الميلبد550، ترجع البداية الأكلى لمتعامؿ في عقكد الاختيار إلى دكلة الإغريؽ القديمة
لى الفيمسكؼ الرياضي الفمكي اليكناني طاليس الذم تنبأ بأف بلبده سكؼ تشيد ندرة في ثمار الزيتكف،  كا 

                                                 
. 172.، ص1992مجمع الفقو الإسلبمي، الدكرة السابعة،الجزء الأكؿ،  اغي، الإختيارات، مجمةدعمي محي الديف القرة  (1
  .332،333.محمد صالح الحناكم ، مرجع سبؽ دكره ، ص (2
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 بدأ بعد ذلؾ. فقاـ بشراء عقكد تعطيو الحؽ في شراء ثمار الزيتكف في تاريخ معيف بسعر محدد مسبقان 
 يتعاممكف في عدة عقكد بشركط مشابية إلى حد كبير لعقكد ،سنة قبؿ الميلبد 46، الفينيقيكف كالركمانيكف

.  الاختيار الحالية
كفي العصكر الكسطى كانت المضاربات عمى بصيلبت النباتات ذات الفصائؿ الزئبقية أمران معتادان، 

فقد ارتفعت أسعار شجيرات كبصيلبت ىذه النباتات، كلـ تكف تتكقؼ عف الصعكد، الأمر الذم زاد مف 
حدة المضاربة عمييا، فأنشئت سكقان ثانكية نشطة لعقكد خيارات الشراء عمى شجيرات كبصيلبت نبات 

كمع نياية القرف السابع عشر ك بداية القرف الثامف عشر أنشئت سكؽ . ـ1634في ىكلندا عاـ . التيكليب
لـ تعد عقكد ” South Sea Company“لمخيارات في إنجمترا، إلا إنو بنشكب الحرب، كانييار شركة 

.  المشتقات تحظى بالقبكؿ كصارت غير مشركعة ، كاستمر الأمر عمى ىذا النحك قرابة مائة عاـ
كبدأت عقكد الاختيار في الظيكر في الكلايات المتحدة الأمريكية خلبؿ القرف الثامف عشر ، ككاف 

المؤسس " راسيؿ ساج"كمع نياية القرف التاسع عشر قاـ . يطمؽ عمييا في ذلؾ الحيف عقكد الامتياز
 صدر قانكف يسمح بالتعامؿ 1934كفي عاـ . الحقيقي لتمؾ المعاملبت بإنشاء سكؽ غير رسمية لمخيارات

 Exchange في الخيارات كلكنيا كانت تخضع لنظـ كلكائح لجنة البكرصة كالأكراؽ المالية
Commission and Securities (ECS) بسبب .، إلا أف سكؽ الخيارات لـ تجد في البداية إقبالان

بعض القيكد، كالتي اعتبرت مف العيكب أك النقائص في السكؽ كمنيا أف ىذه العقكد لـ تكف نمطية، 
ككانت غير قابمة لمتحكيؿ ككانت تقتضي التسميـ الفعمي، كأنيا تفتقر إلى الضماف كما كانت تفتقد صانع 

 .السكؽ
ك لتفادم ىذه النقائص قامت بكرصة شيكاغك لمتجارة، كىي أقدـ كأكبر بكرصة لمتجارة في عقكد 

 أفريؿ 26السمع المستقبمية، بتأسيس بكرصة لمتعامؿ في خيارات الشراء عمى الأسيـ فقط ك ذلؾ في 
كمنذ ذلؾ الحيف فاف العديد مف . ـ1977 ك لـ يبدأ التعامؿ بعقكد خيارات البيع إلا بعد جكاف 1973

  (1).بدأت التعامؿ في عقكد الخيارات (كأغمبيا مف بكرصات التجارة في السمع المستقبمية)البكرصات 
ك لـ يبقى التعامؿ بالخيارات يخض الأسيـ فقط بؿ تطكر ليغطي بقية المجالات ، فأصبح بكسع 

المتعامميف في ىذه الأسكاؽ التعامؿ في عقكد الاختيار عمى مؤشرات الأسيـ، كالمعادف الثمينة كالسمع 
. الزراعية كالأكراؽ المالية الأخرل مف سندات كغيرىا

                                                 
1( http://ar.wikipedia.org/ The_history_of_Options , en 14/05/2011. 
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كنتيجة لمنجاح الذم حققتو سكؽ شيكاغك لتداكؿ الخيارات فقد تـ تأسيس أسكاؽ متماثمة في مراكز 
، 1978 أفريؿ 21، سكؽ لندف في 1978 أفريؿ 4السكؽ الأكركبي الأكؿ في : مالية دكلية مختمفة منيا

 .(1)إلخ...، إضافة إلى أسكاؽ كندا، أستراليا كمدريد،1987 سبتمبر 10كسكؽ باريس في 

 :أنواع أسواق الخيارات- 2-2

إذا كانت العقكد الآجمة ك العقكد المستقبمية يتـ تداكؿ كلب منيا  في نكع محدد مف الأسكاؽ،  
 : نكعيف مف الأسكاؽ ىمايتـ تداكليا في لخيارات فعقكد ا

تعرؼ كذلؾ بسكؽ التعامؿ عمى المنضدة، كيجرم فييا : منظمةالغير  أو سواق الموازيةالأ . أ
التعامؿ مف خلبؿ مكاتب التجار كبيكت السمسرة، ك ىي السكؽ الأكلى لمخيارات، العقكد فييا 

 يتـ التكصؿ إلييا مف خلبؿ التفاكض الذم يتـ بيف الطرفيف بكاسطة التاجر أك ، حيثغير منظمة
 (قد يككف كبير)السمسار، كىذا ما جعؿ ىذه العقكد شخصية يصعب بيعيا دكف التنازؿ عف جزء 

 ك أحيانا يستحيؿ بيعيا لأف بنكد العقد قد لا تلبءـ سكل الطرفيف الأصمييف، ك ليذا ،مف قيمتيا
فإف الخيارات في ىذه الأسكاؽ تعاني مف ضعؼ السيكلة ك التي تعتبر الثمف الذم يدفعو 

المستثمر المتعامؿ في ىذه السكؽ، أما الثمف الذم يدفعو السكؽ نفسو فيك انصراؼ المستمريف 
 .(2)عنو

لتفادم الصعكبات كالنقائص التي تعاني منيا الأسكاؽ المكازية، تـ إنشاء : الأسواق المنظمة . ب
أكليا سكؽ  أسكاؽ منظمة لمخيارات، كىي أسكاؽ مركزية ليا مكاف محدد يجرم فيو التعامؿ، ك

قد عممت ىذه السكؽ منذ إنشاءىا عمى إدخاؿ تعديلبت ؿ .ـ1973شيكاغك لمخيارات في أفريؿ 
جكىرية عمى الأسس التي يقكـ عمييا التعامؿ في السكؽ غير المنظمة، كذلؾ بيدؼ تحسيف 

سيكلة الخيار كتسييؿ التعامؿ بو، مما يمكف حامؿ الخيار مف سرعة التصرؼ فيو دكف أف تتأثر 
 :(4)، ك مف أىـ ىذه التعديلبت( 3)قيمتو السكقية بشكؿ كبير

                                                 
1) MONDHER BELLALAH et YVES SIMON, opcit, pp.12,13. 

. 183.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سابؽ ذكره، ص (2
. 184- 182.ص.المرجع السابؽ، ص (3
 . 599،600.منير إبراىيـ ىندم، إدارة الأسكاؽ كالمنشآت المالية، مرجع سابؽ ذكره، ص (4
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إف اليدؼ الأساسي مف ىذه التعديلبت ىك إلغاء سمة : التعديلات في شروط التعاقد. 1.ب
 تنميط شرطيف  عمىالشخصية مف العقكد، ك ذلؾ لزيادة سيكلتيا، ك قد ركزت بكرصة شيكاغك

: أساسييف ىما
 حيث تـ تحديد تكاريخ التنفيذ لأم خيار عمى :(تاريخ التنفيذ)تنميط تواريخ الاستحقاق  -

أساس دكرة ربع سنكية، ككؿ خيار جديد يطرحو السكؽ فيك ينتمي إلى كاحدة مف الدكرات 
 : (1)الثلبثة التالية

 .جانفي، أفريؿ، جكيمية، أكتكبر:  ك تستحؽ الخيارات فييا في:الدورة الأولى -
 .فيفرم، مام، أكت، نكفمبر:  ك تستحؽ الخيارات فييا في:الدورة الثانية -
 .مارس، جكاف، سبتمبر، ديسمبر: ك تستحؽ الخيارات فييا في: الدورة الثالثة -

 حيث جعمت سعر التنفيذ ىك سعر السيـ في السكؽ مقربا بمضاعؼ :تنميط أسعار التنفيذ -
 لمسيـ الذم تزيد قيمة 10، كمقربا بمضاعؼ قدره  $100 لمسيـ الذم قيمتو أقؿ مف 5قدره 
$. 100عف 

حيث قامت بكرصة شيكاغك بإنشاء مؤسسة تتكلى عممية : تتحديد المسؤولية عن الصفا. 2.ب
إصدار الخيارات ك تككف مسؤكلة عف أم خيار يتـ تداكلو في السكؽ المنظمة، ك ىي مؤسسة 

 تعمؿ ىذه المؤسسة ككسيط بيف طرفي العقد، فتضمف لكؿ طرؼ .تسكية أك تصفية الخيارات
 .كفاء الطرؼ الآخر بالتزاماتو، أم أنيا أصبحت تعمؿ كمشترم لكؿ بائع ك كبائع لكؿ مشترم

 

 : تنظيم أسواق الخيارات -2-3
 

 :(2)م تتمثؿ ؼىناؾ مجمكعة مف الأطراؼ مسؤكلة عف تنظيـ التداكؿ في سكؽ الخيارات، ك
 كىي لجنة مسؤكلة عف تنظيـ التعامؿ في الأسكاؽ الحاضرة، :ةلجنة الأوراق المالية والبورص .أ 

كفي نفس الكقت مسؤكلة عف تنظيـ عقكد الخيارات عمى الأسيـ الفردية، العقكد عمى مؤشرات 
 .الأسيـ، كالعقكد عمى العملبت

                                                 
. 184.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سابؽ ذكره، ص (1
  .62.، ص2088، منشأة المعارؼ، الإسكندرية،3الخيارات المالية ج: منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر (2
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 يقع عمى عاتقيا تنظيـ التعامؿ في عقكد :لجنة التعامل في العقود المستقبمية عمى السمع .ب 
 .الخيارات عمى العقكد المستقبمية

تقع عمى ىذه الجيات مسؤكلية كضع : مؤسسة التسوية والإتحاد الأهمي لتجار الأوراق المالية .ج 
التشريعات المنظمة لمعمؿ، كتمؾ التي تساىـ في الحد مف التصرفات التي مف شأنيا أف تؤثر 
عمى ثقة المتعامميف في السكؽ، فضلب عف مسؤكليتيا عف مراجعة مشركعات العقكد الجديدة، 

 .إلخ... مراجعة شركط التعاقد، حدكد المراكز 
 

 :المتعاممون في أسواق الخيارات 2-4

  :(1)إف التعامؿ في سكؽ الخيارات غير متاح لمجميع، إذ يقتصر عمى أطراؼ محددة تتمثؿ في

يقكمكف بتنفيذ الأكامر لصالح عملبء بيكت السمسرة، كقد يعمؿ السمسار : سماسرة الصالة .أ 
د في البكرصة، كما قد يدفع علحساب بيت سمسرة كاحد، كىك البيت الذم يدفع لو رسكـ شراء مؽ

السمسار قيمة الرسـ مف أمكالو الخاصة كبالتالي يككف لو الحؽ في تقديـ الخدمة لأم بيت مف 
 .بيكت السمسرة

 يتعاممكف لحسابيـ الخاص فقط، فيعممكف عمى اغتناـ فرص كجكد عقكد تتداكؿ :تجار الصالة .ب 
 . يككف عميويجب أفبسعر أكبر أك اقؿ مما 

 . يتعاممكف لحسابيـ الخاص، كما يمكنيـ أف يمارسكا دكر السمسار:تجار الخيار المسجمين .ج 
 كىـ لا ينفذكف عمميات البيع كالشراء لحسابيـ :سماسرة البورصةأو مسؤولي دفتر الأوامر  .د 

الخاص، بؿ تتمخص كظيفتيـ في مقابمة أكامر الشراء مع أكامر البيع، مع تدكيف المعمكمات في 
دفتر الأكامر الذم يمكف لمجميع الإطلبع عميو، كذلؾ مف خلبؿ شاشة تمفزيكنية تعطي معمكمات 

 .عف آخر صفقة، آخر سعر بيع لمعقد، ك الأكامر المحددة في الدفتر ك التي لـ يتـ تنفيذىا بعد
 ك ىك يعمؿ بصكرة دائمة عمى تنفيذ أكامر البيع ك الشراء لحسابو الخاص كفقا :صانع السوق .ق 

للؤسعار المعمنة، ك لا يسمح لو بتنفيذ أكامر لجميكر المستثمريف عمى عقكد الخيارات المخصصة 
لو، حيث أف تعاممو يككف أساسا مع سماسرة الصالة، كما يسمح لو بالإطلبع عمى دفتر الأكامر 

 .لكي يحدد اليامش بيف سعر الشراء ك سعر البيع
                                                 

  .58-52.ص.المرجع السابؽ، ص (1
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كاليدؼ الأساسي لصانع السكؽ ىك أداء كظيفتو بما يضمف تكفير سكؽ يتسـ بالانتظاـ 
كالعدالة، ك ىك ما يتطمب منو الاحتفاظ بمخزكف مف كافة العقكد حتى يتمكف مف تمبية أكامر 

الشراء مف جية، ك الاحتفاظ بقدر ملبئـ مف السيكلة تكفي للئسجابة لأكامر البيع مف جية أخرل، 
. كقد يككف في السكؽ الكاحد أكثر مف صانع سكؽ

 ك ىك يتعامؿ في عقكد عمى أسيـ محددة، فيقكـ بكظيفة سمسار الصالة ك صانع :المتخصص .ك 
 يعتبر الشخص الكحيد الذم تتكفر لديو فيكالسكؽ، ك ىذا ما يعطيو مركزا احتكاريا في السكؽ، 

معمكمات عف حجـ الأكامر المحدد عمى العقكد التي يتعامؿ فييا، كما أنو الشخص الكحيد الذم 
 . تباع لو ك تشترل منو تمؾ الأسيـ في السكؽ

كلذلؾ فإنو نادرا ما تعتمد الأسكاؽ عمى المتخصص كغالبا ما تعتمد عمى صانع السكؽ 
 .كسمسار البكرصة

ىي المسؤكلة عف ؼ.  عضك خارجي يمعب دكرا فعالا في سكؽ الخيارات تعتبر:مؤسسة التسوية . م
إصدار كافة عقكد الخيارات في ىذه الأسكاؽ لكنيا ليست المحرر الفعمي ليا، بؿ ىي كياف يكفر 

الثقة في التعامؿ عمى ىذه العقكد، فيي تقؼ بيف طرفي العقد، فتككف بمثابة المحرر بالنسبة 
، فتصبح العلبقة غير مباشرة بينيما، مما يجعؿ (البائع)لممشترم، كالمشترم بالنسبة لممحرر

، خاصة (ىي الضامف)مشترم العقد في أماف طالما أف المؤسسة حمت محؿ المحرر الاصمي 
ك لذلؾ . (1)كأنو يغطي التزاماتو بالكامؿ منذ لحظة التعاقد مف خلبؿ دفعو لقيمة المكافأة

فالمؤسسة بدكرىا تؤمف مركزىا مف خلبؿ فرض نظاـ اليامش عمى المحرر، فتمزـ ىذا الأخير 
 .بكضع ىامش مبدم لدل السمسار الذم يتعامؿ معو

 

 : أنواع عقود الخيارات -3
 

الشكؿ المكالي يمخص أىـ  الأنكاع   ك.تتعدد أنكاع عقكد الخيارات ك تصنؼ حسب عدة معايير
 :كفؽ أىـ التصنيفات

 
 

                                                 
  .53.المرجع السابؽ، ص (1
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 أنكاع الخيارات :06رقـ شكؿ 
. 309.صمرجع سبؽ ذكره، محمد صالح الحناكم، نياؿ فريد مصطفى، جلبؿ إبراىيـ العبد، : المصدر

 
  :(1)يكجد حسب ىذا التصنيؼ ثلبثة أنكاع : التصنيف عمى أساس نوع الصفقة -3-1
 

الحؽ في شراء أصؿ  (المشترم حؽ الاختيار)يتيح ىذا الخيار لممستثمر : عقد خيار الشراء -
معيف بسعر محدد ك في تاريخ معيف نظير مكافأة يدفعيا مشترم الخيار لمحرره مقابؿ 

 . ممارستو ليذا الحؽ

                                                 
محمد صالح الحناكم، نياؿ فريد مصطفى، جلبؿ إبراىيـ العبد، الاستثمار في الأكراؽ المالية كمشتقاتيا، مدخؿ التحميؿ الأساسي كالفني، الدار  (1

. 309،310.، ص2004،2005الجامعية، الإسكندرية، 

 أنواع حق الخيار

التصنيف عمى أساس  
 تاريخ التنفيذ

التصنيف عمى أساس  
 نوع الصفقة

التصنيف عمى أساس  
 نوع الأصل محل العقد

التصنيف عمى أساس  
 ممكية الأصل محل العقد

الخيار 
 الأوربي

الخيار 
 الأمريكي

خيار 
 الشراء

خيار 
 البيع

الخيار 
 مزدوج

خيار 
عمى 

أسعار 
 الفائدة

الخيار 
 مغطي

الخيار 
غير 
 مغطي

 

خيار 
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تصنيف عمى أساس 
 الربحية
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الحؽ في بيع أصؿ معيف  (مشترم حؽ الاختيار ) يتيح ىذا الخيار لممستثمر:عقد خيار البيع -
بسعر محدد ك في تاريخ معيف نظير مكافأة يدفعيا مشترم الخيار لمحرره مقابؿ ممارستو 

 .لحقو
 . كىك عقد يشمؿ حؽ اختيار البيع  ك الشراء :عقد خيار مزدوج -
 

  :(1) نكعاف ىناؾ ك:التصنيف عمى أساس تاريخ التنفيذ -3-2
 

 ىك عقد يسمح فيو لمشترم العقد بأف يمارس حقو في اختيار التنفيذ :عقد الخيار الأمريكي -
 .في أم كقت خلبؿ فترة سرياف العقد

 كىك عقد يككف فيو لممشترم الحؽ في اختيار تنفيذ العقد فقط في تاريخ :عقد الخيار الأوربي -
 .انتياء صلبحيتو

 

 :( 2)نجدحسب ىذا التصنيؼ : التغطية أو التصنيف عمى أساس ممكية الأصل -3-3
 

ك فيو يككف محرر العقد يمتمؾ الأصكؿ مكضكع العقد، أم أنو يستطيع : عقد خيار مغطى -
 .أف يغطي التزامو إذا اختار المشترم تنفيذ العقد

 فإذا اختار ، ك ىك عقد لا يمتمؾ فيو محرر العقد الأصؿ محؿ التعاقد:عقد خيار غير مغطى -
 .المشترم تنفيذ العقد فانو يضطر لشراء الأصؿ مف السكؽ

 

  :التصنيف عمى أساس الربحية -3-4

يتـ التصنيؼ عمى ىذا الأساس بناءا عمى المقارنة بيف سعر التنفيذ ك سعر السكؽ 
للؤصؿ محؿ التعاقد في الكقت الذم يتـ فيو تنفيذ العقد، كحسب ىذا التصنيؼ نجد الأنكاع 

 : المكضحة في الجدكؿ المكالي

                                                 
. 46. حماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، صالعاؿطارؽ عبد ( 1
 .45.المرجع السابؽ، ص (3
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  أنكاع الخيارات عمى أساس الربحية:05رقـ جدكؿ 
 

خيار البيع خيار الشراء  
عقد خيار بيع متكافئ عقد خيار شراء متكافئ سعر السكؽ = سعر التنفيذ 
عقد خيار بيع غير مربح عقد خيار شراء مربح  سعر السكؽ <سعر التنفيذ
عقد خيار بيع مربح عقد خيار شراء غير مربح  سعر السكؽ >سعر التنفيذ

 

 .46.صمرجع سبؽ ذكره، ، طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية: المصدر

فحسب ىذا الجدكؿ يككف خيار الشراء مربحا عندما يككف سعر التنفيذ أقؿ مف سعر السكؽ، 
 أم لف يتـ تنفيذ العقد في ىذه الحالة، ، إذا كاف سعر التنفيذ أكبر مف سعر السكؽاكيككف غير مربح

نفسو سكاء لخيار يككف  بالنسبة لعقد الخيار المتكافئ فالكضع  أما.كيحدث العكس في حالة خيار البيع
 .(1)البيع أك الشراء، فلببد أف يككف سعر التنفيذ مساكيا لسعر السكؽ

 :( 2) ك حسب ىذا التصنيؼ نجد:التصنيف عمى أساس طبيعة الأصل محل التعاقد -3-5
 

بضماف حد أقصى  (المحرر )ك ىك عقد يمتزـ بمقتضاه بائع الحؽ: عقد خيار أسعار الفائدة -
أك حد أدنى لمعدؿ الفائدة  (في حالة قياـ المشترم بالاقتراض)لمعدؿ الفائدة لا يتـ الزيادة عنو 

. أك بالجمع بيف النظاميف ك ذلؾ مقابؿ مكافأة أك عمكلة (في حالة قياـ المشترم بالاستثمار)
 ىك عقد يعطي الحؽ لممشترم في إتماـ عممية بيع أك شراء كمية مف :عقد خيار أسعار الصرف  -

. عممة معينة في تاريخ محدد في المستقبؿ مقابؿ دفع علبكة لممحرر
 ك ىك عقد يككف مكضعو مؤشر ما لمسكؽ المالي  يمثؿ تشكيمة مككنة :عقد خيار المؤشرات  -

. مف الأكراؽ المالية التي لا يتـ تسميميا

                                                 
 .45،46.المرجع السابؽ، ص (1
 .8.بف رجـ محمد خميسي، مرجع سبؽ ذكره،ص (2
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ق الأنكاع ىناؾ أنكاع أخرل مف عقكد الخيارات كىي أنكاع مستحدثة كأكثر تعقيدا ذإلى جانب ق
 .الخ...عقكد الاختيارات الآجمة، المرئية ، التفضيمية ، التبادلية ،الحدكدية ك الثنائية  :منيا

  : خصائص عقود الخيارات -4

 : (1)ما يمي المشتركة، ك المتمثمة فيتمتع بمجمكعة مف الخصائصميما كاف نكع عقد الخيار، فيك م
تتميز عقكد الخيارات المتداكلة في الأسكاؽ المنظمة أنيا عقكد نمطية لا يمكف تغيير مكاصفاتيا  .أ 

بؿ طرفي العقد، كىذا التنميط يشمؿ حجـ العقد ، تاريخو كسعره ك قيكد التنفيذ، حدكد ؽمف 
المراكز، نظاـ اليامش، كالتسكية اليكمية، كما أف ىذا التنميط أدل إلى تيسير التداكؿ ك تكفير 

 .(2)السيكلة لمعقد مما أدل إلى السرعة في تنفيذ الأكامر كبتكمفة معاملبت أقؿ
عقد الخيار قابؿ لمتداكؿ، فيحؽ لصاحب عقد الخيار بيعو لمغير بثمف يتكقؼ عمى العرض  .ب 

أف ثمف العقد ليس لو علبقة م أ، كالطمب لعقكد الخيار في الأسكاؽ المالية للؤصؿ محؿ العقد
مباشرة بثمف السمعة، كتتكقؼ قيمة عقد الخيار عمى قيمة الأصؿ الضمني، فتزداد قيمتو بارتفاع 

 .يحدث العكس ؼ في حالة البيع، أماىذا في حالة الشراء، قيمة الأصؿ كتنخفض بانخفاضيا
يمكف لصاحب عقد الخيار الاستفادة مف سمة الرفع المالي مف خلبؿ دفع مكافأة قميمة نسبيا  .ج 

مقارنة بالقيمة السكقية لممكجكد الضمني بدلا مف شرائو نقدا كاستغلبؿ المبمغ المتبقي باستثماره في 
. (3)مجالات أخرل يتكقع أف يحصؿ مف خلبليا عمى إيرادات مرتفعة

 يعطيو الحؽ في أف يختار بيف تنفيذ العقد أك عدـ تنفيذه، بؿعقد الخيار غير ممزـ لصاحبو،  .د 
كنظير ممارستو ليذا الحؽ خلبؿ مدة العقد فإنو يدفع مبمغ يسمى ثمف الخيار أك العلبكة أك 

. المكافأة
يدفع ثمف الخيار لمجية التي حررت عقد الخيار كالتزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب الحؽ في  .ق 

ممارستو لحقو، ك بذلؾ يعتبر ىذا الثمف مقابؿ لممخاطر التي يتحمميا المحرر عندما يمارس 
المشترم حقو ميما كانت الظركؼ السائدة في السكؽ ك التي يمكف أف تؤثر عمى سعر الأصؿ 

 .محؿ التعاقد
 

                                                 
  .440،441.عبد الغفار حنفي، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
  .29.، مرجع سبؽ ذكره، ص3منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر ، الخيارات، ج (2
 .195.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص (3
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 : (1)يتككف مف قيمتيفك ىك يتحدد سعر الخيار بناء عمى تكازف قكل العرض كالطمب،  .ك 
ك تمثؿ بالنسبة لخيار الشراء ، القيمة الفكرية أك القيمة الحقيقيةب ك تعرؼ :القيمة الذاتية -

سعر ، أم  ك سعر التنفيذ،الأصؿ محؿ العقد، أم سعر الفرؽ بيف السعر السكقي لمسيـ
 أما بالنسبة لخيار البيع فيي تمثؿ الفرؽ بيف سعر التنفيذ ك السعر السكقي لمسيـ ،الممارسة
 . محؿ العقد

في حالة خيار الشراء إذا كاف سعر السيـ أكبر مف سعر التنفيذ تككف القيمة الذاتية 
لمخيار مكجبة كفي ىذه الحالة يككف الخيار مربحا، أما إذا كاف سعر السيـ أقؿ مف سعر 
التنفيذ أك مساكيا لو تككف ليذا الخيار قيمة ذاتية معدكمة ك يككف الخيار غير مربح أك 

 .متكافئ كالعكس بالنسبة لخيار البيع
ك تككف ىذه القيمة . العلبكة كالقيمة الذاتيةأك  تمثؿ الفرؽ بيف سعر الخيار :القيمة الزمنية -

 ك ىذا في حالتي خيار البيع ،عندما يتساكل سعر التنفيذ مع السعر السكقي لمسيـل عظـ
أم أنيا تككف مساكية لمعلبكة، ك تتناقص القيمة الزمنية لمخيار مع اقتراب ، كخيار الشراء

 .  مكعد انتياء صلبحية العقد إلى أف تصبح مساكية لمصفر في نياية المدة
ف القيمة ع علبكة خيار البيع أك خيار الشراء  تنخفضلكف في الكاقع لا يمكف أبدا أف

 لأف المضاربيف في السكؽ كالذيف يراقبكف أسعار الخيارات بحثا عف الفركؽ السعرية ،الذاتية
. ك يمارسكنيا، فيكسبكف بذلؾ عكائد عديمة المخاطر (الخيارات)سكؼ يشتركف تمؾ الحقكؽ 

: (2) النقاط التاليةيمكف تكضيحيا فيلعكامؿ بمجمكعة مف اثر سعر الخيار يتأ . م
إف لمستكل السعر السكقي لمسيـ تأثير مباشر عمى القيمة الذاتية : القيمة السوقية لمسهم -

لمخيار، حيث أف أم زيادة في سعر السيـ ليا تأثير مكجب عمى القيمة الذاتية لخيار الشراء 
، ك بالتالي فإف ارتفاع القيمة السكقية لمسيـ (3)كليا تأثير سمبي عمى القيمة الذاتية لخيار البيع

في السكؽ الحاضر سكؼ تؤدم إلى  ارتفاع سعر خيار الشراء، فالمشترم يككف مستعد لدفع 
علبكة أكبر لمحصكؿ عمى ىذا الخيار، ك ذلؾ لزيادة احتماؿ تنفيذه كتحقيؽ الأرباح، ك العكس 

 .في حالة خيار البيع الذم سكؼ تنخفض طمبات الشراء عميو

                                                 
  .83-81.ص.طارؽ عبد العاؿ عماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
. 197-183.ص.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سابؽ ذكره، ص ( 2
. 466.مرجع سبؽ ذكره، ص عبد الغفار حنفي، (3
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 ليذا العامؿ أيضا تأثير مباشر عمى القيمة الذاتية لمخيار، حيث أنو في حالة :سعر التنفيذ -
الشراء يككف الخيار ذك سعر التنفيذ المنخفض أكبر تكمفة مف خيار الشراء ذك سعر التنفيذ 

 ك العكس بالنسبة ،زيادة سعر التنفيذ تؤدم إلى انخفاض القيمة الذاتية لمخيار، أم أف المرتفع
 .(1)كمنو فإف العلبقة بيف سعر التنفيذ كسعر الخيار ىي علبقة عكسية .لخيار البيع

 ،كما أف لمعلبقة بيف سعر التنفيذ ك القيمة السكقية لمسيـ تأثير عمى سعر الخيار
فكمما زاد سعر التنفيذ مقارنة بالقيمة السكقية لممكجكد الضمني فإف ذلؾ يعني إمكالية تحقيؽ 

تقميص احتمالات تحقيؽ الربح إذا ما قاـ بتنفيذه، ك عميو ك خسارة أكبر لمشترم خيار الشراء 
فإنو لف يككف راغبا في دفع سعر مرتفع ليذا النكع مف الخيارات، أما بالنسبة لمشترم خيار 
البيع فإف العلبقة تككف طردية بيف سعر التنفيذ ك سعر الخيار، إذ أف ارتفاع سعر التنفيذ 

يعني أف ىناؾ إمكانية لتحقيؽ الربح المرتفع إذا ما تـ تنفيذ الخيار، ك عميو فإف مشترم خيار 
. مقابؿ إمكانية تحقيؽ ىذا الربح (أعمى)البيع سيككف مستعدا لدفع سعر مرتفع 

 إف التقمبات الكبيرة في سعر السيـ تعني كجكد فرصة أفضؿ أماـ :درجة تقمب سعر السهم -
المشترم لتنفيذ الخيار ك تحقيؽ أرباح عمى حساب المحرر، مما يجعؿ ىذا الأخير يطمب 

مكافأة أكبر عمى الخيارات المبرمة عمى ىذه الأسيـ لتعكيضو عف مخاطر كجكد فرصة لتنفيذ 
 .الاختيار
كىذا ينطبؽ عمى خيار الشراء كما ينطبؽ عمى خيار البيع، حيث أف التقمبات الشديدة    

في القيمة السكقية لمسيـ تزيد مف احتماؿ أف تطرأ تغيرات ك تتحقؽ تكقعات المشترم، أم أف 
 أك أف تنخفض القيمة ،حالة شراء خيار الشراءفي ترتفع القيمة السكقية لمسيـ عف سعر التنفيذ 

. (2)السكقية لمسيـ عف سعر التنفيذ في حالة شراء خيار البيع
 إف القيمة السكقية لمعقد عادة ما تككف أعمى :المدة المتبقية من حياة الخيارذ أو تاريخ التنفي -

، ك عند بمكغ اليكـ الأخير لصلبحية العقد (3)مف قيمة العقد إذا تـ تنفيذه قبؿ بمكغ تاريخ تنفيذه
يككف سعر التنفيذ مساكيا لمسعر السكقي، بمعنى أف القيمة الزمنية التي تمثؿ الفرؽ بيف 
السعريف سكؼ تساكم الصفر، ك حتى يككف لمخيار قيمة زمنية لا بد أف تككف ىناؾ فترة 

                                                 
  .466،467.المرجع السابؽ، ص (1
 .580.منير إبراىيـ ىندم، إدارة الأسكاؽ ك المنشأة المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
 .96.، مرجع سبؽ ذكره،ص3منير إبراىيـ ىندم، إدارة المخاطر، الخيارات المالية، ج (3
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زمنية متبقية لبمكغ تاريخ انتياء صلبحيتو، ك كمما زادت ىذه الفترة كمما ارتفعت القيمة الزمنية 
لمعقد ك بالتالي ترتفع قيمتو السكقية، فطكؿ الفترة حتى تاريخ التنفيذ تعني فرصة أكبر لتحقيؽ 

تكقعات المشترم لجني الأرباح، ك لذلؾ يطمب المحرر سعر أكبر يعكضو عف المخاطر 
. الناتجة عف تنفيذ العقد

 بعد عقد الخيار سمعة يمكف بيعيا ك شراءىا في السكؽ، ك لذلؾ يككف لقكل :العرض والطمب -
العرض ك الطمب تأثير كاضح عمى سعر ىذه السمعة، فكمما ازداد الطمب عمى عقد خيار ما 

ذا ازداد المعركض منو انخفض سعره . ازداد سعره، كا 
 لتشجيع اككف سعر الخيار كبيرم كمما ارتفعت أسعار الفائدة يتعيف أف :معدلات الفائدة -

المستثمر عمى تحرير الخيار ك تقبؿ تحمؿ المخاطر، لأف ارتفاع معدلات الفائدة يعنى ارتفاع 
 .المخاطر

كمف خلبؿ المقارنة بيف سعر خيار الشراء ك سعر خيار البيع في ظؿ أسعار فائدة    
مرتفعة نتكصؿ إلى أف سعر خيار الشراء يككف أكبر مف سعر خيار البيع، ذلؾ لأف خيار 

البيع لا يتطمب مف المحرر امتلبؾ الأصؿ محؿ العقد مف جية، ك مف جية أخرل فإنو يمكنو 
لفائدة، مما  االحصكؿ عمى عائد مرتفع مف خلبؿ استثمار سعر الخيار في ظؿ ارتفاع أسعار

 .(1) أصغرسعر خياريجعمو يقبؿ ب
كما أف ارتفاع أسعار الفائدة يعني أف تكمفة الشراء تصبح أكثر مما يعني ارتفاع أسعار    

. ( 2)خيار الشراء ك انخفاض أسعار خيار البيع 
عندما يقرر مجمس الإدارة إجراء تكزيعات نقدية في تاريخ معيف، ك إذا ما : التوزيعات النقدية -

بتمؾ  اشترم المستثمر السيـ في اليكـ المكالي لذلؾ التاريخ فمف يككف مف حقو المطالبة
التكزيعات، غير أنو سيدفع في شرائو مبمغا يقؿ عف قيمتو السكقية قبؿ ذلؾ اليكـ، ك ىذا 

 المطمكب في سعر الخيارالانخفاض في القيمة السكقية لمسيـ يتكقع أف يصاحبو انخفاض 
حالة خيار الشراء، ك ذلؾ لأف انخفاض القيمة السكقية يعني  انخفاض احتماؿ تنفيذ الخيار 

 ك العكس في ، كبيرسعركبالتالي انخفاض المخاطر التي قد يتعرض ليا المحرر فلب يطمب 
 . حالة خيار البيع

                                                 
 .97.المرجع السابؽ، ص (1
 .468.عبد الغفار حنفي، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
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ك منو فالتكزيعات المرتفعة تؤدم إلى تخفيض أسعار خيارات الشراء بينما تؤدم إلى  
. ارتفاع أسعار خيارات البيع

خيارم البيع عمى العكامؿ ىذه يمكف تمخيص اتجاه تأثير مختمؼ   بناء عمى ما تقدـ 
  :كالشراء في الجدكؿ المكالي

 اتجاه تأثير العكامؿ المؤثرة عمى سعر خيارم البيع كالشراء :06رقـ جدكؿ 
 

 

. 574. صمرجع سبؽ ذكره،منير إبراىيـ ىندم، إدارة الأسكاؽ كالمنشأة المالية، : المصدر
. تعني كجكد علبقة طردية  بيف نكع الخيار ك العامؿ المؤثر في سعره: (+)
 .تعني كجكد علبقة عكسية بيف نكع الخيار ك العامؿ المؤثر في سعره: (-)

تمتاز عقكد الخيار بأنيا معركفة الخسارة مسبقا بالنسبة لممشترم، فأقصى ما يمكنو خسارتو ىك  . ق
 .الذم دفعو لممارسة حؽ الخيار إذا لـ ينفذ العقد، أما المحرر فخسارتو غير محددةالثمف 

العكامؿ المؤثرة عمى سعر الخيار 
اتجاه التأثير عمى سعر خيار 

الشراء 
اتجاه التأثير عمى سعر خيار 

البيع 
 السعر السكقي لمسيـ -1
 سعر التنفيذ -2
 تقمب أسعار السيـ -3
 تاريخ التنفيذ -4
 العرض -5
 الطمب -6
 معدلات الفائدة -7
التكزيعات النقدية  -8

 +
 -
 +
 +
 -
 +
 +
 -

 -
 +
 +
 +
 -
 +
 -
 +
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ك ىنا تجدر الإشارة إلى أنو في عقد الخيار دائما يككف طرؼ رابح كطرؼ آخر خاسر،  
كالأرباح تككف مساكية لمخسائر سكاء في حالة التنفيذ أك عدـ التنفيذ، ك يتـ حساب المكاسب أك 

 :( 1 )الخسائر التي يمكف أف يحققيا حامؿ العقد في حالة تنفيذه مف خلبؿ الصيغة التالية
 

 :حالة شراء خيار شراء -
 

 :حالة شراء خيار البيع -

 
 

:  المخطط التالي مف خلبؿك يمكف تكضيح أرباح ك خسائر كؿ طرؼ في عقد الخيار
                            الأرباح غير محددة                                       لأرباح غير محددة

           
           
           
           

        

                                                                                                                  
       

             

 الربح ك الخسارة في حالتي خيار البيع كخيار الشراء: 07شكؿ رقـ 
. 456، 445عبد الغفار حنفي، استراتيجيات الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية، كرجع سبؽ ذكره، ص: المصدر 

 
 
 
 

                                                 
. 94.زياد رمضاف، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1

 (أو ثمن انشزاء انعقد)ــ انمكافأة  (انسعز انسىقي نهسهم ــ سعز انتنفيذ )عدد ألسهم 

 ــ ثمن انشزاء انعقد (سعز انتنفيذ ــ انسعز انسىقي نهسهم)عدد ألسهم 

  الأرباح

 أقصى خسارة

  الأرباح

 سعر السوق سعر السوق

 خيار شزاء بيع خيار

 أقصى خسارة
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 :أوجه التشابه و الاختلاف بين عقود الخيارات و العقود المستقبمية -5
 عقكد الخياراتبيف اختلبؼ   نقاط تشابو كستنتاج أف ىناؾيمكف امف خلبؿ العرض السابؽ 

: (1)يمكف تكضيح أىميا فيما يميالعقكد المستقبمية ك

: تتشابو عقكد الخيارات مع العقكد المستقبمية في النقاط التالية : أوجه التشابه- 5-1
. كلب العقديف يغطياف فترة زمنية مستقبمية  -
يعطياف لحامميما الحؽ في الشراء ك بيع الأصؿ  محؿ التعاقد في تاريخ لاحؽ بسعر يحدد في  -

. تاريخ التعاقد
. قيمة العقديف لا تظير إلا في تاريخ التنفيذ  -
 .التعامؿ في سكؽ الخيارات ك سكؽ العقكد المستقبمية ينطكم عمى درجة عالية مف الرفع المالي  -

 

أكجو إلا أف ىناؾ  ، العقكد المستقبميةكعقكد الخيارات بالرغـ مف تشابو بيف  : أوجه الاختلاف  -5-3
 :في الجدكؿ التالي يمكف تكضيحيا اختلبؼ بينيما 

 أكجو الاختلبؼ بيف العقكد المستقبمية ك عقكد الخيارات: 07رقـ جدكؿ 

 

 

 .100. ص،مرجع سبؽ ذكره، ىاشـ فكزم دباس العبادم: المصدر 

                                                 
 .99.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره،  ص( 1

العقكد المستقبمية عقكد الخيارات 

يككف لمشترم الخيار الحؽ في تنفيذ العقد أك  -
 عدـ تنفيذ

تقتصر خسارة المشترم عمى قيمة المكافئة  -
 .المدفكعة لممحرر

لا يحؽ لممشترم استرداد قيمة المكافئة المدفكعة  -
لممحرر عند التعاقد 

العقكد المستقبمية تمزـ كلب الطرفيف بتنفيذ العقد في  -
 .التاريخ المتفؽ عميو 

 خسارة المشترم قد تمتد لتشمؿ القيمة الكمية لمعقد  -
يمكف لممستثمر استرداد اليامش المبدئي بالكامؿ  -

. إذا لـ يتعرض صاحبو لمخسارة 
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عقود المبادلات : المطمب الرابع 
تعرؼ كذالؾ بعقكد إحدل أدكات تغطية المخاطر، ك ىي   Swapsعقكد المبادلاتتعتبر  

 .، كسنحاكؿ خلبؿ مف ىذا المطمب التعرؼ عمييا مف مختمؼ الجكانبالمقايضة

 :تمفهوم عقود المبادلا -1
سمسمة مف العقكد لاحقة التنفيذ ،حيث يتـ  تسكية عقد المبادلة " عقكد المبادلات عمى أنيا تعرؼ

. (1)" (.الخ.…ربع سنكية، نصؼ سنكية،  شيرية،)عمى فترات دكرية قد تككف 
لتزاـ تعاقدم يتضمف مبادلة نكع معيف مف التدفقات النقدية أك مكجكد معيف ا"كما تعرؼ بأنيا 

 .(2)"مقابؿ تدفؽ نقدم أك مكجكد أخر، بمكجب شركط تنفيذ معينة يتفؽ عمييا عند التعاقد
اتفاقية بيف طرفيف أك أكثر لتبادؿ مجمكعة مف التدفقات خلبؿ فترة زمنية ": ك تعرؼ أيضا بأنيا

. (3)"معينة في المستقبؿ
مف خلبؿ ىذه التعاريؼ يمكننا التكصؿ إلى أف عقد المبادلة ىك عقد ممزـ لمطرفيف عمى عكس ما 
ىك معركؼ في عقكد الاختيار، كما أف المتحصلبت أك المدفكعات لا يتـ تسكيتيا يكميا كما ىك الحاؿ 
في العقكد المستقبمية، ك يضاؼ إلى ذلؾ أف عقكد المبادلة لا تتـ تسكيتيا دفعة كاحدة كما ىك الحاؿ في 

 .(4)العقكد الآجمة

 :عقود المبادلات نشأة و خصائص أسواق  -2

،  إلى نياية السبعينات مف القرف الماضي، المعركفة حاليا،تعكد نشأة أسكاؽ عقكد المبادلات
عندما طكر المتعاممكف بالعملبت ما يعرؼ الآف بمبادلة العملبت، ك ذلؾ لمتخمص مف السيطرة البريطانية 

 مف خلبؿ اتفاقية ـ، ك كاف ذلؾ1981بعدىا ظيرت مبادلة أسعار الفائدة  في عاـ .  عمى حركة العملبت
منذ ذالؾ الكقت نمت ىذه السكؽ بصكرة كبيرة، حيث بمغت قيمة  ك، Wold Bank كIBMبيف شركتي  

                                                 
 .331.محمد صالح الخاكم ،جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
 .86. ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص(2
 .128.مكسى سعيد مطر، شقيرم نكرم مكسى، ياسر المكمني، مرجع سبؽ ذكره، ص (3
 .371.مرجع سبؽ ذكره، صنياؿ فريد مصطفى، محمد صالح الحناكم ،جلبؿ إبراىيـ العبد،  (4
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 48 إلى ـ2000لتصؿ في سنة  ، (1) بميكف دكلار682.9 حكالي ـ1987عاـ عمميات المبادلة في 
. (2)تريمكف دكلار
 ،تمتع ىذه الأسكاؽ بمجمكعة مف الخصائص التي تميزىا عف أسكاؽ المستقبميات ك الخياراتتك 

: (3)منيا
ىي أسكاؽ تكفر مركنة كبيرة لممتعامميف فييا ،بحيث تسمح ليـ بإبراـ عقكد تناسب أم طرفيف  -

. (فيي أسكاؽ ليست منظمة)دكف التزاـ بشركط محددة 
. تكفر ىذه الأسكاؽ السرية لأطراؼ العقد ، بحيث لا يمكف لغيرىـ العمـ بالعممية التي تمت  -
 لا تخضع لرقابة حككمية  مباشرة مثؿ سكؽ الخيارات كسكؽ العقكد المستقبمة  -
 .لا تكجد جية لضماف عممية المبادلة  إلا الأطراؼ نفسيـ لأنو لا يكجد بيت مقاصة  -

 

أنواع عقود المبادلات   -3

يمكف تكضيح أىـ ك   عدة أنكاع، تختمؼ باختلبؼ الأصؿ محؿ التعاقد،المبادلاتعقكد تتضمف 
 :مف خلبؿ الشكؿ المكاليىا أنكاع

 

 

                                                 
 .127.مكسى سعيد مطر، شقيرم نكرم مكسى، ياسر المكمني، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
 .15/05/2011يكـ www.wikipdia.org  مف  (2
 .129،130.مكسى سعيد مطر، شقنيرم نكرم مكسى، ياسر المكمني، مرجع سبؽ ذكره، ص (3

http://www.wikipdia.org???
http://www.wikipdia.org???
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 أنكاع عقكد المبادلات :08رقـ شكؿ 
. 372.اكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، نياؿ فريد مصطفى، صحفالمصدر محمد الصالح اؿ

  :مبادلة أسعار الفائدة -3-1
 

ك ىي مبادلة يقكـ فييا أحد طرفي العقد بدفع سمسمة مف معدلات الفائدة الثابتة لمطرؼ الآخر الذم 
، (1)مقابؿ ذلؾ (العائمة)يقكـ بدفع سمسمة مف التدفقات النقدية التي تعتمد عمى معدلات الفائدة المتغيرة 

كتعتبر مبادلة الفائدة الثابتة بالفائدة المتغيرة ىي المبادلة الأساسية إلى جانب الأنكاع الأخرل مف مبادلات 
  :(2)أسعار الفائدة ك ىي

                                                 
. 215.طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية، مرجع سبؽ ذكره، ص( 1
 .375.الحناكم، جلبؿ إبراىيـ العبد، نياؿ فريد مصطفى، مرجع سبؽ ذكره، صمحمد صالح ( 2

 أنواع عقود المبادلات
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عقود الاختيار عمى عقود مبادلة الأوراق 
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ك فييا يحصؿ المشترم عمى : مبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير و غير المقيد .أ 
الفرؽ بيف معدؿ الفائدة المتغير ك معدؿ الفائدة عمى الأكراؽ المالية ذات معدلات الفائدة المتغيرة 

ك غير المقيدة، حيث يككف معدؿ الفائدة عمى ىذه الأكراؽ بمثابة سعر التنفيذ في عقد حؽ 
اختيار الشراء، فإذا كاف معدؿ الفائدة المتغير أعمى مف معدؿ الفائدة عمى ىذه الأكراؽ فإف 

مشترم الأكراؽ يحصؿ عمى الفرؽ، أما إذا كاف معدؿ الفائدة المتغيرة أقؿ مف معدؿ الفائدة عمى 
 .م نقدية في ىذه الحالةأتمؾ الأكراؽ فإنو لا يتـ تبادؿ 

ىذه الأكراؽ المالية ليا معدؿ فائدة : مبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير و المقيد .ب 
عمى الزيادة في سعر  (الأكراؽ)ك يحصؿ مشترم ىذا العقد  يتأرجح بيف حد أعمى ك حد أدنى،

، أما إذا كاف ىذا الأخير أكبر مف ( libor )الفائدة عمى ىذه الأكراؽ عف معدؿ الفائدة المتغير
 .معدؿ الفائدة عمى ىذه الأكراؽ فإنو لا يتـ تبادؿ أم نقدية في ىذه الحالة

 .( 1) ىك سعر الفائدة بيف البنكؾ في السكؽ الدكلية liborك المقصكد بػ 
 يتككف ىذا العقد مف اتخاذ مكقؼ طكيؿ الأجؿ، أم شراء عقد مبادلة :عقود المبادلة المختمطة .ج 

أكراؽ مالية ذات فائدة متغيرة ك غير مقيدة، ك اتخاذ مكقؼ قصير الأجؿ، أم بيع عقد مبادلة 
.  أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغير ك مقيد

  :مبادلة العملات -3-2

، ك يتـ بيع ك شراء (2)يتضمف ىذا العقد مبادلة أصؿ قرض ك فكائده مكافئ للؤكؿ بعممة أخرل 
ىذه العملبت في السكؽ الأدنى عمى أساس سعر الصرؼ الفكرم، ك في نفس الكقت يتـ إعادة بيع العممة 

أم في السكؽ الآجؿ، ك خلبؿ سريا ، التي تـ شرائيا ك شراء العممة التي تـ بيعيا بسعر الصرؼ الآجؿ
 : (3) ك التي تحتسب بإحدل الطرؽ التاليةاستممياالعقد يدفع كؿ طرؼ للآخر فائدة العملبت التي 

 .عمى أساس سعر ثابت لكلب العممتيف .أ 
 .عمى أساس سعر متغير لكلب العممتيف .ب 
 .عمى أساس سعر ثابت لعممة مقابؿ سعر متغير لمعممة الأخرل .ج 

                                                 
. 216. مرجع سبؽ ذكره، صالمشتقات المالية،طارؽ عبد العاؿ حماد،  (1
. 246. المرجع السابؽ، ص(2
. 88،89.ىاشـ فكرم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص( 3



 انفصم الأول                                                                           أساسياث حىل انمشتقاث انمانيت
 

64 
 

ك ىنا تجدر الإشارة إلى ضركرة التميز بيف مبادلة العممة ك مبادلة سعر الصرؼ، فكلبىما 
مبادلات لمعملبت، إلا أنو في مبادلة سعر الصرؼ يتـ تبادؿ أصؿ الديف فقط دكف فكائده، ك ىي تتـ في 

 .سكؽ الصرؼ ما بيف البنكؾ، ك منو فيي مف الأدكات قصيرة الأجؿ
 

  :مبادلة البضائع -3-3
 

ىي عبارة عف مبادلة يقكـ بمكجبيا أحد الطرفيف بالشراء الآني مف الطرؼ الآخر لبضائع معينة 
بالشعر السائد ك يتـ التسديد فكرا، ك بيعيا لو في نفس الكقت بيعا آجلب بسعر متفؽ عميو مسبقا، بحيث 

 .(1)يتـ السداد عمى فترات متفؽ عمييا
 

  :حق الاختيار عمى عقود المبادلة -3-4
 

خيار شراء أك خيار )م مبادلة معينة في تاريخ مستقبمي ؼم الدخكؿ ؼك ىي شراء حؽ الاختيار 
  .(2)، ك بالتالي فيي تجمع بيف خصائص كلب مف عقكد المبادلة ك عقكد الخيارات (بيع

 

خصائص عقود المبادلات   -4

 التي تمييزىا عف باقي العقكد، ك تتمثؿ أىـ ىذه  بمجمكعة مف الخصائصعقكد المبادلاتتتصؼ 
: (3)ما يمي فيالخصائص

 .لطرفيفؿعقكد ممزمة  -
 .عقكد غير نمطية ، تفصؿ حسب رغبة الطرفيف -
 .يتـ التعاقد بصكرة مباشرة أك غير مباشرة بيف الطرفيف -
تركز عمى تبادؿ التدفقات النقدية في اغمب الأحياف ،فضلب عف تبادؿ المكجكدات في أحياف  -

 . أخرل
. تكفر إمكانية التحكط مف مخاطر تقمب أسعار الفائدة ك أسعار صرؼ العملبت الأجنبية -

                                                 
، http://iefpedia.com/arab/?p=22400 : مف المكقع الإلكتركني.8.بمحسف فيصؿ، عبك ىدة، عبك عمر، مخاطر المشتقات المالية، ص( 1

. 22/02/2011يكـ 
. 7.بف رجـ محمد خميسي، مرجع سبؽ ذكره، ص( 2
 .91.ىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره، ص( 3
 

http://iefpedia.com/arab/?p=22400
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. يتـ التعامؿ بيا في الأسكاؽ المكازية  -
 .لا تتضمف دفع اليكامش أك العلبكات  -

 

 :مزايا و عيوب عقود المبادلات -5

، ك يمكف تكضيح العيكبتتصؼ بمجمكعة مف المزايا ك بمجمكعة مف تتمتع عقكد المبادلات 
: في الجدكؿ التاليأىميا 

مزايا ك عيكب عقكد المبادلات : 08رقـ جدكؿ 

العيكب المزايا 
. تحقؽ ىيكؿ اقتراض بالكمؼ المرغكبة -
تمكف المقترضيف مف الحصكؿ عمى مصادر  -

 .تمكيؿ جديدة
يمكف استعماليا في التحكط مف مخاطر تقمب  -

أسعار الفائدة ك أسعار صرؼ العملبت 
 .الأجنبية

تتمتع بمركنة كبيرة ك يمكف تصميميا حسب  -
 .رغبة المتعامميف

لا تتطمب دفع العلبكات أك اليكامش في  -
. أغمب أنكاعيا

. لا تخضع لرقابة السكؽ المنظمة -
يصعب إلغائيا أك تسييميا في أغمب  -

 .الأحياف
 .تنطكم عمى مخاطر ائتمانية كبيرة -
 

 
 .يصعب قياس المخاطر الناتجة عنيا -

 
. تككف في بعض الأحياف معقدة -

 

 .92. ص،ىاشـ فكرم دباس العبادم، مرجع سبؽ ذكره: المصدر 
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أهمية المشتقات المالية، استخداماتها ومخاطرها : المبحث الثالث 

.  سنحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى أىمية المشتقات المالية، استخداماتيا ك مخاطرىا 

أهمية المشتقات المالية : المطمب الأول 

:  (1(تتمتع المشتقات المالية بأىمية كبيرة يمكف تكضيحيا في النقاط التالية

 : تقديم خدمة التغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية -1

تعد عقكد المشتقات أداة جيدة لمتغطية ضد مخاطر تغير السعر، أم نقؿ تمؾ المخاطر إلى طرؼ 
كمف المؤكد أف التغطية ىي أىـ كظائؼ أسكاؽ . آخر، دكف الحاجة إلى شراء مسبؽ للؤصؿ محؿ التعاقد

.                                                                     المشتقات، بؿ أنيا السبب في كجكد تمؾ الأسكاؽ

 : أداة لاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر -2

ما سيككف عميو سعر الأصؿ الذم أبرـ بأنيا تزكد المتعامميف  مف أبرز كظائؼ عقكد المشتقات،
 أم ،ا يقاؿ أنيا أداة جيدة لاستكشاؼ السعرذؿ عميو العقد في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ،

فعمى ضكء . استكشاؼ المستكل الذم يمكف أف يككف عميو السعر في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ
أسعار عقكد المشتقات يبدأ سعر الأصؿ في السكؽ الحاضر في التغير بما يعكس الأسباب التي تظير 

.         الاتجاه العاـ لتكقعات المتعامميف

 : إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية -3

حيث يستطيع طرفي التعاقد تخطيط  تتيح عقكد المشتقات الفرصة لتخطيط التدفقات النقدية،
لؾ طالما أف البائع يدرؾ أف حصيمة بيع الأصؿ ستككف عمى أساس سعر ذك  تدفقاتيما المستقبمية بدقة ،

. كما يدرؾ المشترم أف مدفكعاتو لمشراء ىي أيضا عمى أساس سعر العقد العقد،

                                                 
. 21-19.ص.، مرجع سبؽ ذكره، ص2منير إبراىيـ ىندم ، إدارة المخاطر باستخداـ تقنية التكريؽ ك المشتقات المالية ج( 1
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 : إتاحة فرص استثمارية لممضاربين -4

ف سعيو لتحقيؽ الربح  إلا أ.يحاكؿ المضارب تحقيؽ الأرباح مف خلبؿ تكقعاتو بشأف الأسعار
ذلؾ أنو الطرؼ الذم تنتقؿ إليو . بدخكلو طرفا في العقد يقدـ خدمة اجتماعية ك إف كاف لا يقصدىا

أك  (الطرؼ البائع)أم الأطراؼ التي تمتمؾ الأصؿ بالفعؿ  ترغب فييا الأطراؼ الأخرل، المخاطر التي لا
. لحاجة فعمية إليو (الطرؼ المشترم)ترغب في امتلبكو مستقبلب 

 : تيسير و تنشيط التعامل عمى الأصول محل التعاقد -5

يتميز التعامؿ في أسكاؽ المشتقات بانخفاض تكمفة المعاملبت إلى مستكل يستحيؿ عمى الأسكاؽ 
ك ىك   دكلار،100فتكمفة المعاملبت لعقد مستقبمي قيمتو مميكف دكلار لاتتجاكز ، الحاضرة أف تنافسو
إذ تجعؿ السكؽ  ك لتكمفة المعاملبت تأثير عمى سيكلة السكؽ،. مف قيمة العقد% 0.01معدؿ تكمفة يبمغ  

 .أكثر كفاءة بما يتيح فرصة أفضؿ لإبراـ الصفقة بسعر قريب مف السعر العادؿ
كما يساىـ التعامؿ بالعقكد في تنشيط سكؽ الأصؿ المتعاقد عميو، كدلؾ بزيادة حجـ التداكؿ 

كيرجع ذلؾ إلى أف المبمغ الذم يدفعو المستثمر عند التعاقد لا يمثؿ سكل نسبة ضئيمة مف قيمة  عميو،
كتقؿ كثيرا عف اليامش المبدئي  الذم يمتزـ المشترم بإيداعو لدل السمسار في حالة الشراء  الصفقة،

.              اليامشي للؤصؿ مف السكؽ الحاضر

سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية  -6

نظرا  ك ذلؾ م سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية،تتمثؿ ؼلعقكد المشتقات ميزة أخرل 
. ةلكبيرلمركنتيا  سيكلتيا ا

 المالية التعامل بالمشتقات  استراتيجيات.:الثاني المطمب

 المتعاممكف لتحقيقيا يسعى التي الأىداؼ المالية، التعامؿ بالمشتقات باستراتيجيات قصدم
 :يمي  لأىميا فيما ك التي نتطرؽ ىذه المشتقات، باستخداـ
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  التحوط المالية في المشتقات استخدام -1

 المرغكب غير ك المتكقع غير التقمب مف الماؿ لحماية تتخذ التي الإجراءات" بأنو  التحكط يعرؼ
 .(1)"المالي بالخطر أحياننا يعرؼ ىك ك لمعقد،

 أدكات في التعامؿ عند عكسية مراكز أخذ خلبؿ مف الأسعار، مخاطر إدارة فف"  كما يعرؼ بأنو
. (2)"المشتقات

 مف تأكُّدنا، ك المتحكطكف يحاكلكف الإقلبؿ أكثر الناتج جعؿ التحكط ىك  مف ك منو فالغرض
 . (3)ؿبالفع نيايكاجيك التي رالمخاط

 في مخاطر التغيرات مف الاستثمارات حمايةييدؼ إلى التحكط  المالية في المشتقات استخداـك 
 بشكؿ المالية إدارة مخاطرىا في المنشآت تساعد بذلؾ ىي ك الفائدة، أك الصرؼ معدلات أك الأسعار
 عبء نقؿ طريؽ  عفبيا المرتبطة الأصكؿ قيمة في مستقبمية تغيرات أم مخاطر خفض في بفعالية يسيـ
 يتعرض لا آخر إلى طرؼ (العقد مشترم )تحمميا في يرغب لا ك ليا يتعرض طرؼ مف المخاطر ىذه
  .(4)ذاتو  العقد تكمفة تمثؿ تكمفة مقابؿ ذلؾ ك (العقد بائع )تحمميا  في يرغب لكف ك ليا

 الآجمة العقكد تستخدـ فمثلب قد  .تيااستخداما خلبؿ مف التحكط في المالية المشتقات دكر ك يتضح
 الفائدة، أسعار حتى أك القركض أك السندات أك الخزانة أذكنات ك لمسمع السكقية الأسعار مف تقمب لمكقاية

 مثلب معيف قرض عمى الحصكؿ يريد الذم المستثمر فبإمكاف الفائدة، لأسعار الآجمة العقكد كعندىا تسمى
 بالتنفيذ الآخر الطرؼ ك أف يمزـ مسبقنا، محدد فائدة ثابت بمعدؿ الفائدة لأسعار آجؿ عقد يقكـ بشراء أف

 .(5)الفائدة  سعر ارتفاع مخاطر مف نفسو حماية يضمف بذلؾ ك العقد، في فترة محددة خلبؿ
 العقكد بإبراـ ذلؾ ك العملبت، صرؼ أسعار تذبذب خطر الآجمة لتقميؿ العقكد قد تستخدـ كما

ك ما ينطبؽ عمى العقكد الآجمة ينطبؽ عمى باقي أنكاع . العالمية الأسكاؽ في الصرؼ لأسعار الآجمة
.  المشتقات المالية

                                                 
 العزيز، عبد جامعة الممؾ الإسلبمي، الاقتصاد مجمة التجارية، المخاطر لإدارة إسلبمية مالية مشتقات الساعاتي، نحك الرحماف عبد الرحيـ عبد (1

. 57.ص ، 1999 .،11 لمجمدا جدة،
 .94 .ص سبؽ ذكره، مرجع رضكاف، الحميد عبد سمير (2
 .30 .ص سبؽ ذكره، المالية، مرجع حماد، المشتقات العاؿ طارؽ عبد (3
 .222 .ص سبؽ ذكره، عطية، مرجع صالح أحمد (4
 .225.، ص1999 عماف، زىراف، دار التطبيؽ، ك النظرية بيف التمكيؿ ك الاستثمار آخركف، ك حسني خريكش (5
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 ىاارمخت في امعينة تعتمد رمخاط ضد التحكط في ترغب التي ك ىنا تجدر الإشارة إلى أف الجية
  : (1 )التالية العناصر عمى مكقؼ ما في مناسبة تعد لأداة التيؿ

 .تغطيتو المرغكب النقدم لممركز المخاطرة جانب .أ 
 .تغطيتيا  المتحكط يرغب التي المخاطر نكع .ب 
 .التحكط تكمفة .ج 
 .المختمفة التحكط أدكات فعالية .د 

 

 المضاربة في المالية المشتقات استخدام -2

 بأصؿ الخاصة التحركات السعرية ك لمتقمبات التعرض متفاد فكالمتحكط الكقت الذم يريدفي 
 أنو أك سيرتفع السعر أف عمى يراىنكف إما  ليذاك ،السكؽ في مركز اتخاذ فكالمضاربيريد  معيف،

 في أعمى بسعر بيعو لغرض ما كقت في رخيص شيء شراء " ىي العاـ بتعريفيا  كالمضاربة.(2)سينخفض
. (3 )"آخر كقت

 الأكراؽ شراء ىدفيـ المالية الأسكاؽ في المتعامميف مف طبقة ظيرت عندما المضاربة كجدت قد  ك 
 ىذا تحقيؽ ك .رأسمالي كربح السعر فارؽ عمى الحصكؿ ك أسعارىا ارتفاع عند بيعيا إعادة بقصد المالية
 :(4)عمى  يتكقؼ اليدؼ
 .الشراء ك البيع بيف الأسعار فركؽ كجكد .أ 
 .بيا المتعامؿ المالية الأكراؽ كمية زيادة مع سرعتيا، ك تتـ التي الصفقات عدد زيادة .ب 
 المخاطرة ك التيقف عدـ في يدخؿ تقديرم، أمر الأسعار المتعامميف بفركؽ معرفة أف  بما
 السكقية التقمبات استغلبؿ محاكلة طريؽ عف  يتـالمضاربة في المشتقة العقكد استخداـ فإف زفة،لمجاكا

 أك الأصكؿ بعض عمى بذلؾ المرتبط التأثير ك الفائدة ك الصرؼ معدلات  كفي الأسعار المتكقعة
 المرتبطة المشتقات عقكد قيمة في سعرية زيادات حدكث نتيجة مكاسب يسمح بتحقيؽ بما ،الالتزامات

 .(5)الالتزامات أك الأصكؿ بتمؾ
                                                 

 .95 .ص سبؽ ذكره، رضكاف، مرجع الحميد عبد سمير (1
 .30 .ص سبؽ ذكره، المالية، مرجع المشتقات" حماد، العاؿ طارؽ عبد (2
. 44.ص ، 4،1992الطبعة  القاىرة، العربي، الفكر دار ،"الاقتصادية المكسكعة " حسيف، عمر (3
. 170 .ص ،2002دمشؽ،  الفكر، دار تحميمية، نقدية إسلبمي، دراسة منظكر مف المالية الأكراؽ بكرصة البركارم، إسلبـ محمد شعباف (4
 .222 .ص سبؽ ذكره، مرجع عطية، صالح أحمد (1
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 مثلب الإسترليني الجنيو قيمة أف يعتقد الذم فالمستثمر لممضاربة، الآجمة العقكد استخداـ فمثلب يمكف
 .آجؿ عقد في طكيؿ مركز اتخاذ طريؽ عف يضارب أف يمكنو الأمريكي بالنسبة لمدكلار سترتفع

 في المراجحة  المالية المشتقات استخدام -3

عف  المخاطرة عديـ ربح تثبيت أك تقييد خلبليا مف يتـ المضاربة أشكاؿ مف شكلب المراجحة تمثؿ
 عندما ممكنة المضاربة تككف حيث كثر، أ أك سكقيف في معاملبت في متزامف بشكؿ الدخكؿ طريؽ

 .(1)النقدم السعر ك ما لأصؿ الآجؿ التسميـ عمميات سعر تكازف بيف عدـ أك تكافؽ عدـ يصبح ىناؾ
 إعادة مف عمييا تترتب التي بالنتائج أخذنا العمميات ىذه عمى المكازنة مصطمح إطلبؽ إلى البعض كيذىب
 .(2)الأسكاؽ مختمؼ بيف الأسعار في التكازف

 أسكاؽ في ك الكقت نفس في البيع ك الشراء فرصة  يمكف تعريؼ المراجحة عمى أنياعميوك 
 .الربح مف ىامش تحقيؽ مع المالية الأداة لنفس ك مختمفة،

 خالية مراجحة فرص ابتكار إلى المراجحة إستراتيجية خلبؿ مف المالية تيدؼ المشتقاتك لذلؾ ؼ
 في تتحقؽ لا تياذا لأف المراجحة الأسكاؽ كفاءة عدـ إلى يرجع ذلؾ في لعؿ السبب ، ك المخاطرة مف

 بيف الأسعار في تبايف يكجد لا الكفاءة عالية أك الكفاءة تامة الأسكاؽ العالية، ففي الكفاءة ذات الأسكاؽ
 .الكاقع في مستحيلب يكف لـ إف التحقؽ نادر أمر ىذا ك كأخرل، ؽ سك

في الأخير تجدر الإشارة إلى أف اليدؼ الأساسي مف استخداـ المشتقات المالية ىك إدارة  
مبادلتيا، إلى جانب تحقيؽ أىداؼ أخرل مثؿ إدارة  حتى أك مف خلبؿ تقميميا أك تجميعيا المخاطر

  .العكس المدل أك  قصيرةالتزامات إلى المدل طكيمة التزامات تحكيؿ السيكلة مف خلبؿ

                                                 
 .32 .ص سبؽ ذكره، المالية، مرجع المشتقات" حماد، العاؿ عبد (2
  96.،95.ص سبؽ ذكره، مرجع رضكاف، الحميد عبد سمير (3
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 مخاطر التعامل بالمشتقات المالية: المطمب الثالث 

رغـ أف التعامؿ في المشتقات يستيدؼ الحد مف مخاطر التقمبات في العائد ك أسعار الصرؼ 
 الأدكات ك ارتباطيا بالتكقعات جعميا تشكؿ مخاطر في حد ىده إلا أنو ك بحكـ طبيعة ،كأسعار السمع
: (1)إلى المالية المشتقات مستخدمكا ليا يتعرض التي المخاطر تقسيـ ذاتيا، كيمكف

  : Credit Risksالائتمانية المخاطر- 1

 العقد طرفي أحد تكقؼ عف الناتجة الخسارة في تتمثؿ كالتي الكفاء، عدـ بمخاطر أيضا كتسمى
 مف زالت كما كانت المخاطرك ىذه  .المالية المشتقات عقكد أحدب  تعامموعف الناتجة بالتزاماتو الكفاءعف 
 مبالغ يخسركا أف يمكف فكالمتعامؿؼ .كالمصرفية المالية المؤسسات مف العديد لفشؿ الرئيسية الأسباب أىـ
 أكثر المالية  مسيرك الشؤكفأصبح ليذا ك .بالتزاماتو الكفاء في المقابؿ الطرؼ يفشؿ عندما جدا كبيرة

 الأسكاؽ في بيا التعامؿ يتـ التي تمؾ لاسيما لممشتقات المالية، المصاحبة المخاطر مف النكع بيذا اىتماما
 .التعاقد في أكلية ىكامش كلا المقاصة غرؼ تكجد لا أيف المكازية،

 : Liquidity Risksالسيولة مخاطر -2

في  الالتزامات تسديد عمى القدرة عدـ أم السيكلة، تكفر عدـ بسبب تنشأ التي المخاطر كىي
 الرغـب ك .صعكبة أكثر الأدكات بيذه المتاجرة يجعؿ مما المشتقات، سكؽ في المتعامميف قبؿ مف تاريخيا

 ىذه بيا تتمتع التي العالية السيكلة كرغـ المالية، المشتقات أسكاؽ في المتعامميف مف العديد كجكد مف
 بسبب كذلؾ الممكنة، بالسرعة العقكد بعض تسييؿ إمكانية بعدـ تتعمؽ مشكمة ىناؾ تبقى أنو إلا الأدكات،
 كغيرىا ،كالطمب العرض  حيثمف ،السكؽ ظركؼ بسبب أك العقكد ىذه بطبيعة تتعمؽ قد متعددة عكامؿ
 .بسرعة مراكزىا بتسييؿ ترغب التي للؤطراؼ خسائر حدكث إلى يؤدم مما العكامؿ، مف

 : Market Risksالسوقية المخاطر -3

 ىذه أف إذ الأسكاؽ، في المالية اليندسة أدكات أسعار لتقمب نتيجة السكقية المخاطر تظير
 قيمة في بسيطا كاف كلك تغير أم فإف كبذلؾ السكؽ، لظركؼ كبيرة بصكرة حساسة تككف الأدكات

                                                 
. 123-119.ص.العبادم، مرجع سبؽ ذكره،ص دباس فكزم ىاشـ( 1
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 السكقية المخاطر كتعد المشتقات المالية، قيمة في أكبر تغير إلى يؤدم قد التعاقد محؿ الضمني المكجكد
 أف مف الرغـ عمى كقياسيا، مراقبتيا دكاتالأ في ىذه  المتعامميف عمى يتكجب التي المخاطر أىـ أحد

 .أسعارىا ر فيالكبي تقمبؿؿ نظرا كمعقدا صعبا يعد المخاطر مف النكع ليذا الدقيؽ القياس

 : Settlement Risksالتسوية مخاطر -4

 المعاملبت مف القميؿ أف في أشكاليا أحد كيتجمى عمييا المتفؽ المعاملبت تنفيذ مخاطر كىي
 مما معدكدة، أياـ إلى التسكية مدة تمتد قد إذ بالتنفيذ، الخاص اليكـ نفس في أك آنيا تسكيتيا يتـ المالية
 كلاسيما المدة، تمؾ خلبؿ بسرعة الأسعار تغير لإمكانية نظرا لمخسارة العقد أطراؼ أحد تعرض قعف ينجـ
 .ذاتو التنفيذ يكـ في

 : Operation and Management Risksوالإدارية التشغيمية المخاطر -5

 المديريف كفشؿ ،المشتقات مجاؿ في العامميف الأفراد بأخطاء تتعمؽ التي المخاطر تمؾ كىي
 المشتقات إدارة عف المسؤكليف لتصرفات المتابعة ضعؼ كذا ك ةكالرقابي الإدارية الأنظمة كفاءة كضعؼ
 تحقؽ كقد صحيحة بصكرة إدارتيا الصعب مف يجعؿ الأدكات ىذه  تعقيد زيادة أف إذ. ابو كالتعامؿ
 .الإدارة لسكء نتيجة كبيرة خسائر

 : Legal Risksالقانونية المخاطر -6

 لممشتقات القانكنية الجكانب بعض غمكض ككذلؾ القانكنية البيئة في التغيرات عف تنشأ التي كىي
 كضكحيا عدـ أك الصلبحيات كنقص الدقيؽ التكثيؽ عدـ عف فضلب العقكد، تنفيذ صعكبة إلى يؤدم مما

 كذلؾ العقد، تنفيذ عدـ مف الناشئة المخاطرة تمؾ ىي أك المشاكؿ، حدكث عند القضائي التنفيذ كصعكبة
 التزاـ ىناؾ يككف لف كبذلؾ بالتعاقدات، الدخكؿ في لمصلبحية المتعامميف بعض امتلبؾ عدـ بسبب
 .الإفلبس ك العسر حالة في القضائي التنفيذ عمى القدرة عدـ ثـ كمف المقابمة، لمجية قانكني
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كؿ ىذه المخاطر تشترؾ فييا المشتقات المالية مع غيرىا مف العقكد ك الأدكات المالية إف 
مخاطر أخرل تكجد في بقية الأدكات المالية إلا أنيا أكثر تأثيرا عمى الأدكات المالية  ىناؾ إلا أفالأخرل، 
 :(1)متتمثؿ ىذه المخاطر ؼ ك،المشتقة

ف تغير قيمة ع كتنتج ،كىي أكثر أنكاع المخاطر الخاصة بالأداة المالية المشتقة: مخاطر الارتباط .أ 
 .الأداة المالية المشتقة بمعدؿ لا يتساكل مع معدؿ التغير في الأصؿ المالي الذم يتـ حمايتو

نكع أك سكؽ التداكؿ اؿتـ حماية أصؿ ما بأداة مالية مشتقة مختمفة في تق المخاطر عندما ذكتزيد ق
 .عف الأصؿ الذم يتـ حمايتو

 قيمة العقكد المستقبمية أك عقكد المشتقات التي يتـ بيا  المقصكدك: مخاطر نسبة الحماية .ب 
ق النسبة عف طريؽ ذب قتسح ت ك،استخداميا لمحماية مقارنة بقيمة الأصكؿ التي يتـ حمايتيا

 .معرفة معدؿ التغير في سعر الأصؿ مقارنة بمعدؿ التغير في العقد المشتؽ
لؾ ذكترجع إلى عدـ القدرة عمى التخمص مف العقد المشتؽ عند الحاجة إلى : مخاطر السيولة .ج 

 كاسع، كغالبا ما يفرض الطرؼ الذم يقبؿ شراء العقد شكؿيتـ تداكليا ب كخاصة العقكد التي لا
 .ق الحالةذشركط ك ضمانات كبيرة في ق

 خاصة  ،نماذج رياضية متقدمة يحتاج تسعير العقكد المشتقة إلى خبرة كبيرة ك: مخاطر التسعير .د 
 رياضي كفئ نمكذجلـ يتـ التكصؿ إلى  لحد الآف في تسعير المشتقات المرتبطة بالسندات ،ك

. لتسعير العقد المشتؽ بدكف أخطاء
حيث تتقمب الأرباح أك الخسائر المرتبطة بالتعامؿ في ىده الأدكات بدرجة : مخاطر الرفع المالي . ق

 تحقيؽ خسائر كبيرة عند حدكث تغير طفيؼ في إيراداتيا  إلىأكبر مف تقمب إيراداتيا مما يؤدم 
 .أك تكاليفيا

                                                 
. 10.بزاز حميمة، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
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خــلاصـة الفــصـل الأول 

تكصمنا مف خلبؿ ىذا الفصؿ إلى أف التغير المستمر في البيئة الاقتصادية ك المالية كالاستثمارية  
أدل إلى ضركرة البحث عف أدكات ك منتجات مالية جديدة أقؿ تكمفة كأدنى مخاطر ك أعمى عائد، ك قد 

تحقؽ ذلؾ مف خلبؿ اليندسة المالية التي مكنت مف ابتكار مجمكعة مف الأدكات تعرؼ بالمشتقات 
المالية، كىي عبارة عف عقكد مالية يمكف مف خلبليا شراء أك بيع المخاطر المالية في الأسكاؽ المالية، 
كقيمتيا مف تشتؽ مف قيمة الأصؿ محؿ العقد كالذم قد يككف سعر فائدة محدد، سعر كرقة مالية، سعر 

. الخ...سمعة، سعر صرؼ أجنبي، مؤشر معيف
  ك تشمؿ ىذه المشتقات عدة أنكاع، لكف أكثر الأنكاع تدكلا في الأسكاؽ المالية كأشيرىا ىي خمسة 

العقكد الآجمة، العقكد المستقبمية، عقكد الخيارات، عقكد المبادلة كمشتقات القركض أك : ك المتمثمة في
. المشتقات الناتجة عف عممية التكريؽ

 إف استخداـ أم نكع مف ىذه الأنكاع ىذه يككف مف خلبؿ الاعتماد عمى إستراتيجية معينة بيدؼ 
مخاطر  مف المستثمر  التي تيدؼ إلى حمايةتحقيؽ مجمكعة مف الأغراض،  كإستراتيجية التحكط

 التي تحاكؿ الإستفادة مف المضاربة إستراتيجيةالفائدة، أك  أك الصرؼ معدلات أك الأسعار في التغيرات
 عديـ ربح تثبيت أك تقييد خلبليا مف يتـأك إستراتيجية المراجحة التي فكارؽ الأسعار لتحقيؽ الأرباح، 

. كثر أ أك سكقيف في معاملبت في متزامف بشكؿ الدخكؿ عف طريؽ المخاطرة
 حتى أك مف خلبؿ تقميميا أك تجميعيا كما أف استخداـ المشتقات المالية يمكف مف إدارة  المخاطر

العكس،  المدل أك التزامات قصيرة إلى المدل طكيمة التزامات تحكيؿ مبادلتيا، إدارة السيكلة مف خلبؿ
 .إلخ…تكفير مصادر تمكيؿ متنكعة إضافة إلى 
التعامؿ بالمشتقات المالية كتداكليا يتـ في أسكاؽ المشتقات المالية، كالتي قد تككف أسكاؽ إف 

منظمة تتصؼ بتكحيد شركط التعامؿ في ىذه العقكد ك تعرؼ بالسكؽ الآجؿ لمبكرصة، أك أسكاؽ غير 
منظمة ك تعرؼ بأسكاؽ عقكد المفاكضة بالتراضي، ك العقكد التي يتـ تداكليا في ىذه الأخيرة تككف أكثر 
خطكرة مف تمؾ المتداكلة في السكؽ المنظمة، إذ أنيا قد تساىـ في تركيز المخاطر لدل أطراؼ معينة 

 ىذهأنو بحكـ طبيعة مما يجعؿ ىذه الأدكات مصدر لممخاطر بدلا مف أف تككف أداة لمحد منيا، خاصة ك 
 .الأدكات ك ارتباطيا بالتكقعات تصبح أدكات تشكؿ مخاطر في حد ذاتيا
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 :تمييد
 تعتبر تقنية التكريؽ إحدل النكاتج الأساسية لمجمكعة التطكرات التي مست الأسكاؽ المالية 

العالمية ك التي في مقدمتيا التحرير المالي ك التحكؿ في نمط التمكيؿ عمى المستكل الدكلي مف صيغة 
. القرض البنكي إلى صيغة الأكراؽ المالية إلى جانب تنامي ظاىرة الابتكار المالي بفعؿ اليندسة المالية

ذا كانت المشتقات المالية تعتبر مف أىـ منتجات اليندسة المالية، فتقنية التكريؽ تعتبر مف أىـ   كا 
تقنياتيا، خاصة ك أنيا تمبي عدة أغراض كالقدرة عمى تحكيؿ المخاطر، زيادة القدرة التمكيمية، زيادة 

ك مف خلاؿ ىذا الفصؿ سنحاكؿ التعرؼ عمى  .الخ...السيكلة ك التقميؿ مف الحاجة إلى الأمكاؿ الخاصة
 .التكريؽ مف حيث مفيكمو، تطكره، أنكاعو، دكافعو، منتجاتو، تكاليفو، فكائده ك مخاطره

  يتاريخو تطوره المفيوم التوريق، أنواعو : المبحث الأول 

يعد التكريؽ ابتكار نكعي في الأدكات المالية منذ ثمانينات القرف العشريف، ك كاف لو دكر ميـ في  
ك مف . تطكر الأسكاؽ المالية العالمية ك اليندسة المالية، إلا أف المبدأ الذم يقكـ عميو معركؼ منذ القدـ

. خلاؿ ىذا المبحث سنتعرؼ عمى مفيكـ التكريؽ ك مبدئو، تاريخو ك أنكاعو

  التوريق مفيوم: المطمب الأول 

بيدؼ تكضيح مفيكـ التكريؽ كتبسيطو، سنحاكؿ مف خلاؿ ىذا المطمب عرض أىـ التعريفات  
 . المقدمة لمتكريؽ ك تكضيح مجمكعة مف المفاىيـ المرتبطة بو

 :تعريف التوريق  -1

 التى تعنى Securitization إف مصطمح التكريؽ كيطمؽ عميو أيضان التسنييد ىك ترجمة لكممة 
 Securityعممية تحكيؿ القركض إلى أركاؽ مالية قابمة لمتداكؿ كخاصة سندات الديف، كالمشتقة مف كممة 



 الفصل الثاني                                                                                     أساسيات حول التوريق
 

       
 

76 
 

كبالتالي فالتكريؽ مف ناحية المغة العربية مشتؽ مف الكَرَؽ الذم يكتب عميو كليس كما . أم كرقة مالية
 .(1)يقكؿ البعض مف الكرِؽ أم الفضة، فالمقصكد بو ىك إخراج الكَرَؽ

ىك ك أما في الأدبيات المالية ك الاقتصادية المعاصرة فالتكريؽ يتلاءـ مع ما تناكلتو المغة، 
 Thierry Granier & Corynne Jaffeux  باحثيف، إذ يعرفواؿ د مفمصطمح تـ تعريفو مف طرؼ عد

 عبارة عف ميكانيزـ مالي تستطيع بمكجبو البنكؾ سحب جزء مف أصكليا غير القابمة لمتداكؿ" بأنو  
مف ميزانيتيا، ك التنازؿ عنيا لمؤسسة مالية أخرل منشأة ليذا الغرض تسمى مؤسسة  (القركض أساسا)

. (2)"التكريؽ، ك ذلؾ بيدؼ الحصكؿ عمى السيكلة ك التقميؿ مف المخاطر ك الحاجة إلى الأمكاؿ الخاصة

أسمكب تمكيمي، تستطيع مف خلالو المؤسسة تحكيؿ الأصكؿ غير السائمة، أم " كما يعرؼ بأنو 
التي ليس ليا سكؽ لمتداكؿ، إلى أصكؿ مالية قابمة لمتداكؿ بسيكلة، ك ذلؾ مف خلاؿ مؤسسة ذات غرض 

. (3)"خاص، تصدر أكراؽ مالية ك تطرحيا لممستثمريف في السكؽ الرأسمالي
مالية  أصكؿ تسكيؽ عاـ، بشكؿ المالية المؤسسة أك البنؾ، يستطيع العممية ىذهمف خلاؿ ؼ

مالية  بأصكؿ مسندة مالية أكراؽ إلى بتحكيميا لمتداكؿ، كذلؾ قابمة غير قبؿ مف كانت (قركض)
 .الثانكية المالية الأسكاؽ في تداكليا يتـ (ضمانات+قركض)

أداة مالية مستحدثة تفيد قياـ مؤسسة مالية بحشد مجمكعة مف " بأنو يعرفو سعيد عبد الخالؽك 
الديكف المتجانسة كالمضمكنة كأصكؿ، ككضعيا في صكرة ديف كاحد معزز ائتمانيا ثـ عرضو عمى 

الجميكر مف خلاؿ منشأة متخصصة للاكتتاب في شكؿ أكراؽ مالية، تقميلا لممخاطر، كضمانا لمتدفؽ 
. (4)"المستمر لمسيكلة النقدية لمبنؾ

                                                 
محمد عبد الحميـ عمر، دراسة حكؿ الصككؾ الإسلامية ك تطبيقاتيا ك تداكليا، في الدكرة التاسعة عشر لمنظمة المؤتمر الإسلامي في الشارقة،  (1

. 20/08/2011: ، يكـ?www.ahlalhdeeth.com/vb/attachment.php : مف المكقع الإلكتركني،3.، ص2009 أفريؿ 30-26أياـ 
2( Thierry Granier & Corynne Jaffeux, La Titrisation aspects juridique et financier, 2e edition, Paris, 2004, 
p.p.13-25. 
3( Lorraine Miramond, Titrisation et Crise Financiere, Mémoire de Master 2 de Droit des Produits et des 
Marchés Financiers, Faculté de Droit de Sceaux, Paris, p.5. 

 :سعيد عبد الخالؽ، تكريؽ الحقكؽ المالية، دليؿ المحاسبيف، مف المكقع( 4
http://www.jps-dir.com/forum/forum_posts.asp?TID=432 02/09/2011، يكـ .

http://www.ahlalhdeeth.com/vb/attachment.php
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لذلؾ فمصطمح التكريؽ يتمثؿ في تحكيؿ القركض إلى أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ، أم تحكيؿ 
 .الديكف مف المقرض الأساسي إلى مقرضيف آخريف

تحكيؿ القركض ك أدكات الديكف غير السائمة إلى أكراؽ "أما مدحت صالح فقد عرؼ التكريؽ بأنو 
مالية سائمة قابمة لمتداكؿ في أسكاؽ الماؿ، ك ىي أكراؽ تستند إلى ضمانات عينية أك مالية ذات تدفقات 
نقدية متكقعة، ك لا تستند إلى مجرد القدرة المتكقعة لممديف عمى السداد مف خلاؿ التزامو العاـ بالكفاء 

 . (1)"بالديف
 لمتداكؿ القابمة غير المالية الحقكؽ تسنيد مف خلاؿ جديدة أصكؿ خمؽ عممية ىكالتكريؽ ك عميو ؼ

 أصلان  ىي التي بالضمانات معززة المالية، الأكراؽ بكرصة في لمتدكاؿ قابمة ةمالي أدكات إلى كتحكيميا
 .التكريؽ محؿ الأصمية لمديكف مخصصة

ك يتضح مما تقدـ، أف عممية التكريؽ تؤدم إلى تحكيؿ القركض مف أصكؿ غير سائمة إلى 
 .أصكؿ سائمة، مف خلاؿ إصدار أكراؽ مالية، ك بذلؾ فيك يجنب المؤسسات مف الاقتراض المباشر

: (2) تحقؽ الشركط التاليةيجبضماف صحة عممية التكريؽ كؿ
. أف تككف محفظة الديكف محؿ التكريؽ محفظة متجانسة مضمكنة بالرىكف العقارية أك غيرىا -
 .أف تككف الأكراؽ المالية التي صدرت بيا مضمكنة بتمؾ الأصكؿ المضمكنة -
 .أف تككف ىذه الديكف ذات تدفقات نقدية مستمرة، أم تككف ليا فكائد ذات عائد دكرم ثابت -
 .أف تككف الأكراؽ المالية الصادرة عمى ىذه الديكف ذات فكائد ثابتة دكرية -
. أف تتكافؽ تكاريخ استحقاؽ الأكراؽ المالية كفكائدىا مع تكاريخ استحقاؽ أقساط الديكف كفكائدىا -

 أف تككف الأكراؽ المالية متجانسة كمتكافقة مع الديكف محؿ التكريؽ مف  الضركرممفؼ عميو ك 
 .حيث المقدار، الآجاؿ، الفكائد كالضمانات

                                                 
. 237.، ص2001مدحت صادؽ، أدكات كتقنيات مصرفية، دار غريب لمنشر، القاىرة،  (1
عمي محي الديف القرة داغي، دراسة حكؿ الصككؾ الإسلامية ك تطبيقاتيا ك تداكليا، في الدكرة التاسعة عشر لمنظمة المؤتمر الإسلامي في  (2

 .20/08/2011: ، يكـ /www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets :مف المكقع الإلكتركني. 6.، ص2009 أفريؿ 30-26الشارقة، أياـ 
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 : مفاىيم أساسية مرتبطة بالتوريق -2

 التي تعد بمثابة ك إف فيـ عممية التكريؽ يستكجب تكضيح مجمكعة مف المفاىيـ أك المصطمحات،
 : تساعد عمى تحديد ماىية التكريؽ، ك مف أىميامفتاحيوكممات 
 أم الديكف التي تككف مصنفة مف نكع كاحد، كقركض الإسكاف، قركض :الديون المتجانسة -

 .(1)الخ...السيارات
 قبؿ مف  المالية لأكؿ مرةالأصكؿ بيع إصدار ك فيو يتـ ذماؿ السكؽ بو  يقصد:الأوليالسوق  -

 .(2)الأصكؿ تمؾ بإنشاء قامتم الت الجية
التي تـ إصدارىا  المالية بالأكراؽ المتاجرة إعادة فيو تتـالذم  سكؽاؿ بو يقصد: السوق الثانوي -

 .(3)في السكؽ الأكلي
 قياس الجكدة الائتمانية، أم قدرة المديف عمى الكفاء بأقساط الديف  يقصد بو:الائتمانيالتصنيف  -

  كتحميؿكتقكـ بالتصنيؼ الائتماني مؤسسات متخصصة تقكـ بجمع. في التكاريخ المحددة ليا
 .(4)المعمكمات المتعمقة بمؤسسة مالية أك كرقة مالية قابمة لمتداكؿ

 الخاصة الائتماف جكدة ترفع أف شأنيا مف التي الآلية أك السند بو يقصد: التعزيز الائتماني -
  الديف جكدة عف يزيد بما الأصكؿ مف أكثر أك كاحد يصدره أف المتكقع مف الذم النقدم بالتدفؽ

 في المتكبدة الخسائر مف المستثمريف لحماية التكريؽ ىيكؿ في العناصر إعداد الأصمي، كيتـ
 .(5)الضامنة الأصكؿ

 الذم الائتماف دعـ الخارجي ك الذم يمثؿ الائتماف ك ىنا تجدر الإشارة إلى كجكد تعزيز
 الداخمي الائتماف مرتفع، ك تعزيز ائتماني بتصنيؼ يتمتع ثالث طرؼ قبؿ مف لمتكريؽ تقديمو يتـ

 جكدة لتحسيف التكريؽ نظاـ في إدخاليا يتـ التي الييكمية الآليات أك الآلية بو يقصدكىك الذم 

                                                 
، مداخمة مف المؤتمر العممي السنكم الثمث عشر حكؿ -رؤية فقيية معالجة-فتحية إسماعيؿ محمد مشعؿ، التكريؽ ك علاقتو بالأزمة المالية (1
. 7.، ص2009 أفريؿ2-1في الفترة مابيف - جامعة المنصكرة-لكمية الحقكؽ " الجانب القانكنية ك الاقتصادية للأزمة المالية"

2( Standard & Poor’s, Structured Finance - Glossaire des termes de Titrisation, p.27, Depuis le site web: 
www2.standardandpoors.com/spf/pdf/.../SF_French_Glossary.pdf, en : 15/09/2011. 
3( Ibid, p.31. 

محمد عمي القرم بف عيد، دراسة حكؿ الصككؾ الإسلامية ك تطبيقاتيا ك تداكليا، في الدكرة التاسعة عشر لمنظمة المؤتمر الإسلامي في  (4
 20/08/2011: ،في /www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets :مف المكقع الإلكتركني. 6.ص. 2009 أفريؿ 30-26الشارقة، أياـ 

5) Standard & Poor’s, op.cit, p.12. 
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 عادة تعتمد كالتي الصفقة، يخص فيما إصدارىا يتـ التي المالية للأكراؽ العميا لمفئات الائتماف
 .(1)لمنقائص التعرض مف المالية الأكراؽ تمؾ تحمي بطرؽ للأصكؿ النقدم التدفؽ تشغيؿ عمى

 جميع المستندات القانكنية ك المادية التي تضمف تحصيؿ الحقكؽ المالية :الضمانات العينية -
الآجمة مف المدينيف بما في ذلؾ عقكد القركض ك الأكراؽ المالية ك التجارية ك مستندات رىف 

الأصكؿ المادية كالمعنكية ك بكالص التأميف بمختمؼ أنكاعيا، ك ذلؾ حسب ما تـ الاتفاؽ عميو 
 .بيف المديف ك الدائف الأصمي

 يقكـ كالتي كالمقرض، المقترض مف لكؿ قيمة تمثؿ التي الأصكؿ بيا فالضمانات يقصد
 يستخدـ أف لممقرض اقتراضيا، كيمكف تـ التي بالأمكاؿ يتعمؽ فيما المقرض إلى برىنيا المقترض
 تحقيؽ في المقترض فشؿ إذا إقراضيا تـ التي الأمكاؿ كؿ أك بعض لتغطية المرىكنة الأصكؿ
 .(2)القرض اتفاؽ لشركط المتكقع المستكل

 يتـ التي منشئ الأصكؿ ىي لأنيا إما التكريؽ، عممية تضمف التي الجية بو يقصد: الضامن -
 .(3)مالية أكراؽ إلى تحكيميا قبؿ مباشرة الأصكؿ تمؾ تممؾ كانت لأنيا أك تكريقيا

 فإف ك عميو (...أرض، بناية،  )حقيقي ضماف عمى يستند الذم القرض ىك ك : الرىني لقرضا -
 عقاريا، قرضا رىني قرض كؿ عد يمكف لا أنو رىني، إلا قرض بالضركرة ىك عقارم قرض كؿ
 .(4)الرىف لنكع الحاؿ بطبيعة عائد ىذا ك معنى، أشمؿ الرىني القرض لأف

 الثالث التمكيؿ مصدر ىك البنكي التمكيؿ إعادة: الرىني التمويل البنكي و إعادة التمويل إعادة -
 لإعادة الجميكر، مف عمييا التي يحصؿ الكدائع ك الخاصة أمكالو البنؾ بعد إليو يمجأ الذم

جديدة، كتتـ  قركض منحيا، ك ذلؾ بيدؼ التمكف مف منح التي بالقركض المتأثرة سيكلتو تشكيؿ
 السكؽ في تمكيؿ اؿإعادة ك الخصـ إعادة طريؽ عف التمكيؿ إعادة :بطريقتيف ىذه العممية

 .النقدية
 ىذا يسمح حيث الرىنية، القركض تمكيؿ إعادة بو الرىني فيقصد التمكيؿ أما إعادة

 في (الخ...للاستيلاؾ، قرض شخصي، قرض عقارم، قرض )القركض مجمؿ بجمع الأخير
                                                 

1) Ibid, p.p.15-18. 
2) Ibid, p.8. 
3( Ibid, p.32. 

عمر طالب، عبد الحميد غكفي، إعادة التمكيؿ الرىني كأثره عمى المنظكمة المالية ك المصرفية، مف مجمة الأكاديمية العربية المفتكحة، العدد  (4
 .11/09/2011: ، في- www.almaktabah.net/vb/showthread.php?t=78318 :مف المكقع الالكتركني. 8.ص. الثاني، الدنمارؾ
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 إعادة عممية أف سنكات، أم عشر غاية إلى تمتد قد لفترة ك فائدة معينة بمعدؿ كاحد رىني قرض
. (1)قيةمضمانات حؽ مقابؿ الممنكحة القركض محافظ تمكيؿ إعادة عمى ترتكز الرىني التمكيؿ

 تحكيميا تـ التي للأصكؿ لتكفير السيكلة تُستخدـ التسييلات التي بيا  يقصد:السيولة تسييلات -
، الاعتماد خطاب الائتمانية، ك مف أمثمتيا الأىمية اليدؼ منيا تعزيز ليس مالية، ك أكراؽ إلى

 اللازمة الأمكاؿ تكفير عمى البنؾ بمكحبو  يكافؽ ،آخر كطرؼ بنؾ بيف اتفاؽ كىك عبارة عف
 .(2)منو طمب عمى بناء أك ؾبذؿ الإخطار استلاـد عف الآخر لمطرؼ

 الائتماني الخطر بتحكيؿ الذم يقكـ الطرؼ بمشترم الحمالة يقصد :و بائع الحماية مشتري -
 دفعو يتـ قسط الحماية، مبمغ مالي يمثؿ تسديد آخر مقابؿ طرؼ إلى معينة بأصكؿ المرتبط
 بأصكؿ المرتبط الائتماني تحمؿ الخطر الذم يقبؿ الطرؼ بو فيقصد الحماية  أما بائع.مسبقان 

  .(3)الحماية مف مشترم الائتمانية الحماية معينة كذلؾ مقابؿ الحصكؿ عمى دفعات

 أنواع التوريق : المطمب الثاني

:  بتعدد معايير تصنيفاتو، ك يمكف تكضيح أىـ ىذه التصنيفات فيمايميالتوريقتتعدد أنكاع 

 :التصنيف بحسب نوع الأصول محل التوريق -1
 

 : (4 )يقسـ التكريؽ حسب ىذا التصنيؼ إلى الأنكاع التالية
 

ك ىذا النكع ىك المقصكد غالبا بعممية التكريؽ لأنو الأكثر شيكعا، ك بمقتضاه : توريق الديون . أ
تقكـ مؤسسة متخصصة في التمكيؿ بتجميع ديكنيا المتجانسة في محفظة مالية كاحدة تمثؿ 

محفظة التكريؽ، ثـ تتكلى بنفسيا أك عف طريؽ شركة التكريؽ إصدار سندات أك أكراؽ مالية عمى 
أساسيا ك تطرحيا عمى جميكر المستثمريف للاكتتاب فييا، مما يمكنيا مف تحكيؿ حقكقيا الآجمة 

 .غير السائمة إلى أصكؿ عاجمة سائمة

                                                 
 .8،9.المرجع السابؽ، ص (1

2( Standard & Poor’s, op.cit, p.21,21. 
3) Ibid, p.29. 

صبرم عبد العزيز إبراىيـ، التكريؽ ك أثره في كقكع الأزمة المالية في ضكء الفكر الإسلامي، مداخمة مف المؤتمر العممي السنكم الثالث عشر  (4
 .6،7.، ص2009 أفريؿ2-1في الفترة مابيف - جامعة المنصكرة-لكمية الحقكؽ " الجانب القانكنية ك الاقتصادية للأزمة المالية"حكؿ 
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بمقتضى ىذا النكع تقكـ بعض المؤسسات بتكريؽ بعض دخكليا التي ستحققيا : توريق الدخول . ب
مثلا تاجر ستقبؿ، بنفسيا أك عف طريؽ شركة التكريؽ، ك ذلؾ بنفس طريقة تكريؽ الديكف، ؼـفي اؿ

مرتبط بعقكد تصدير بمبالغ كبيرة كسكؼ يستمر بتنفيذ العقد عدة سنكات، ك يتسمـ مستحقاتو 
صدار أكراؽ مالية  خلاؿ تمؾ المدة، فيتفؽ مع شركة التكريؽ عمى بيع ىذه المستحقات المتكقعة كا 

ك ىذا النكع مطبؽ في الكلايات المتحدة الأمريكية، حيث تقكـ إدارة المركر في مدينة نيكيكرؾ . بيا
 بتقدير المخالفات المركرية التي ستستحقيا خلاؿ العاـ القادـ اعتمادا عمى حصيمة العاـ الحالي، 
ثـ تقكـ بتكريقيا ك بيعيا لمجميكر، لتحصؿ بذلؾ عمى إرادات العاـ القادـ خلاؿ العاـ الحالي، 

 . مف البنكؾالاقتراضكتتفادل بذلؾ مخاطر ك تكاليؼ 
 أم الأصكؿ الأخرل المدرة لمدخكؿ غير الديكف، ك تـ استحداثو مف طرؼ :توريق الأصول . ج

المؤسسات المالية الإسلامية لتكريؽ صككؾ غير ربكية، حيث تقكـ المؤسسة مباشرة أك عف شركة 
قابمة لمتداكؿ بقيمة بعض أصكليا المدرة لمدخكؿ، ك تطرحيا لمجميكر التكريؽ بطرح سندات 

 عمى أقساط الإجارة كعائد سنداتللاكتتاب فييا، ثـ تستأجرىا منيـ تأجيرا تمكيميا، ليحصؿ حممة 
ىـ، مخصكما منيا عمكلة متفؽ عمييا تستحقيا نظير إدارتيا لذلؾ، ثـ تقكـ المؤسسة سنداتعمى 

 بشراء جزء مف قيمتيا بصفة دكرية لتعكد ممكيتيا إلييا مرة أخرل في نياية سنداتباستيلاؾ ىذه 
  .المدة

 

 :التصنيف بحسب الضمانات- 2

: (1)حسب ىذا التصنيؼ يتـ تقسيـ التكريؽ إلى الأنكاع التالية

 مثؿ تكريؽ ديكف التمكيؿ العقارم، الذم بتـ فيو رىف العقار :التوريق بضمان أصول ثابتة . أ
لممقرض لمحصكؿ عمى القرض، كينتقؿ قانكنا بالتكريؽ عند إتباع طريقة حكالة الحؽ، أك اتفاقا 

 .في طريقة التجديد
 لا يقدـ المديف فييا ضمانات م حالة الديكف التمكذلؾ ؼ: التوريق بضمان متحصلات آجمة . ب

 .عينية، مثؿ ديكف بطاقات الائتماف ك الديكف الاستيلاكية

                                                 
 .13. محمد عبد الحميـ عمر، مرجع سبؽ ذكره، ص(1
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ماف جية حككمية لمقترض ما، أك تككف ىي نفسيا ض كذلؾ فى حالة :التوريق بضمان حكومي . ج
 .المديف، فيككف القرض مضمكف السداد مف المكازنة العامة لمدكلة

 

 :التصنيف بحسب المدة -3
 

 :(1)بالإعتماد عمى ىذا التصنيؼ يمكف تقسيـ التكريؽ إلى الأنكاع التالية
حصكؿ عمى التمكيؿ لفترات تقؿ عف سنة مف اؿلشركات ك ىك يمكف ا: التوريق قصير الأجل . أ

 إلى شركة التكريؽ، ك التي تقكـ بدكرىا باصدار صكؿمحفظة مف الأبيع  ك ذلؾ مف خلاؿ .كاحدة
 الأكراؽ: ك مف أىـ ىذه الأكراؽ ،إعادة تمكيؿ نفسياأكراؽ مالية قصيرة الأجؿ تمكنيا مف 

 .Asset-Backed Commercial Paper( ABCP)بالأصكؿ المضمكنة التجارية
ك ىك الذم يمكف الشركات مف الحصكؿ عمى التمكيؿ لفترات : التوريق متوسط و طويل الأجل . ب

تزيد عف السنة، ك ىك يتعمؽ أساسا بتكريؽ أصكؿ مؤسسات الائتماف ك شركات التأميف، ك مف 
 .Asset-Backed Securities (ABS)بالأصكؿ المضمكنة المالية الأكراؽأشير منتجاتو 

 :طبيعة التوريق التصنيف بحسب- 4

 :(2)ك حسب ىذا التصنيؼ يتـ تقسيـ التكريؽ إلى الأنكاع التالية
، ك فيو Off-balance-sheetالتكريؽ خارج الميزانية ك يعرؼ كذلؾ ب :التوريق الكلاسيكي . أ

تقكـ المؤسسة البادئة بالتكريؽ بجمع القركض الراغبة في تكريقيا في محفظة مالية متجانسة، ثـ 
تقكـ ببيعيا ك تحكيؿ جميع الحقكؽ ك الأخطار المرتبطة بيا إلى شركة التكريؽ التي تقكـ 

بتصنيفيا في شكؿ شرائح، ك ذلؾ بحسب المخاطر المرتبطة بكؿ منيا، ثـ تقكـ بإصدار أكراؽ 
مف خلاؿ  (الفكائد ك رأس الماؿ)مالية تطرحيا عمى المستثمريف، عمى أف تسدد ليـ حقكقيـ 

، كما أنيا تقكـ بتسديد قيمة المحفظة المالية (الديكف)التدفقات النقدية للأصكؿ المتنازؿ عنيا
 .المتنازؿ عنيا مف خلاؿ عكائد الإصدار

                                                 
1( Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.47. 
2( Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, La Titrisation, janvier 2011, p.p.6-8. 



 الفصل الثاني                                                                                     أساسيات حول التوريق
 

       
 

83 
 

ك تجدر الإشارة إلى أف ىذا النكع مف التكريؽ يحقؽ العديد مف المزايا بالنسبة لممؤسسة 
يؽ، ك مف أىميا أنو يمكنيا مف الحصكؿ عمى السيكلة مف خلاؿ بيع محفظة القركض ربادئة التك

لشركة التكريؽ، كما أنو يقمؿ مف حاجتيا إلى الأمكاؿ الخاصة ك يخمصيا مف القيكد القانكنية 
نتيجة لمتخمص مف الأخطار المرتبطة بتمؾ القركض بإخراجيا مف الميزانية، ك كؿ ىذا يمكنيا 

ك مف جية أخرل فيك يجعؿ المستثمريف يتمتعكف بالحماية ضد . مف زيادة قدرتيا التمكيمية
 . المخاطر المرتبطة بالمؤسسة البادئة بالتكريؽ، ك ذلؾ لعدـ كجكد أية صمة بينيما

لتكريؽ داخؿ الميزانية ك يعرؼ كذلؾ با: Synthtic Securitisationالتوريق الإصطناعي  . ب
on-balance sheet  ، ك في ىذا النكع مف التكريؽ، لا يتـ إخراج القركض ك ضماناتيا مف

ميزانية المؤسسة البادئة بالتكريؽ، ك إنما بتـ تحكيؿ المخاطر المرتبطة بيا فقط إلى شركة 
التكريؽ، ك لذلؾ فيك يعتبر تقنية لتسيير الميزانية تسمح لممؤسسات التي ليست بحاجة إلى 

السيكلة أف تتخمص مف المخاطر المرتبطة بأصكليا دكف الحاجة إلى التنازؿ عنيا كميا، ك يتـ 
ذلؾ مف خلاؿ قياـ المؤسسة البادئة لمتكريؽ بشراء الحماية مف شركة التكريؽ مقابؿ دفع رسـ 

الحماية، ك تقكـ ىذه الأخيرة  بإصدار أكراؽ مالية بقيمة محفظة التغطية، ك تتمثؿ ىذه الأكراؽ 
التي تعتبر كسائؿ لمحماية ضد مختمؼ المخاطر  Credit derivativesفي المشتقات الائتمانية 

المرتبطة بالمحفظة المالية ك خاصة خطر عدـ الدفع ك ذلؾ مف خلاؿ إصدار مبادلات الائتماف 
 .Credit Default Swap  (CDS)المعيبة

ك بالمقارنة بيف التكريؽ الكلاسيكي ك التكريؽ الاصطناعي، نجد أف ىذا الأخير لا ييدؼ إلى 
إنما ييدؼ أساسا إلى تحقيؽ الحماية ليا تكفير السيكلة ك زيادة القدرة التمكيمية لممؤسسة بادئة التكريؽ، ك 

خاصة ضد خطر عدـ الدفع، ك ىك لا يتطمب أم نقؿ لممكية الأصكؿ محؿ التكريؽ لأنيا لا تخرج مف 
كلذلؾ فإف المستثمريف سيكنكف . ميزانية المؤسسة البادئة بالتكريؽ ك ذلؾ لأنو لا يتطمب عممية بيع فعمية

عمى علاقة غير مباشرة مع الشركة البادئة بالتكريؽ ك بالتالي يككنكف عرضة لخطر عدـ الدفع في حاؿ 
إعسار المؤسسة البادئة بالتكريؽ، ك ذلؾ لأف الأصكؿ الضامنة للأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ 

. ما تزاؿ تابعة ليا
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التطور التاريخي لمتوريق : المطمب الثالث
 

سنحاكؿ مف خلاؿ ىذا المطمب أف نكضح أىـ المراحؿ التي مر بيا التكريؽ منذ بداية استعمالو   
في الكلايات المتحدة الأمريكية ك إلى غاية انتشاره عبر مختمؼ دكؿ العالـ، مع الإشارة إلى حالة التكريؽ 

 .في الجزائر
 

 نشأة و تطور التوريق -1

إطار برزت ظاىرة التكريؽ بشكؿ خاص مع بداية السبعينات في الكلايات المتحدة  الأمريكية، في 
، إلا أنو تـ التعامؿ بيذه التقنية قبؿ (1)يعرؼ باليندسة المالية، ك كاف ذلؾ مع نمك سكؽ الرىف العقارم ما

ككسيمة لحؿ مشكمة التمكيؿ طكيؿ  (أ.ـ.ك)اعتمدت عمييا في الثلاثينات مف القرف الماضي ؼىذا التاريخ، 
الأجؿ بصفة عامة، ك تمكيؿ قطاع السكف بصفة خاصة، حيث أف ىذا الأخير يتطمب إمكانيات تمكيمية 
مرتفعة عجزت البنكؾ عف تمبيتيا نظرا لطبيعة مكاردىا المالية التي يغمب عمييا الطابع قصير الأمد، ىذا 

 الاقتصادمف جية، ك مف جية أخرل فإف قطاع السكف يحتؿ أىمية كبيرة في تنشيط ك تفعيؿ حركة 
 Federal Home( FHLB)الكطني، ك لذلؾ فقد تـ إنشاء مؤسسة سميت بالبنؾ الفدرالي لتمكيؿ السكف

Loan Bank  عمى نظاـ التسييلات  المؤسسة تعمؿ كـ،1930  في الكلايات المتحدة الأمريكية سنة 
 الذم يقكـ عمى أساس تكفير الأمكاؿ اللازمة مف  Secondary Mortgage Fasility (SMF)المالية

أجؿ كضعيا تحت تصرؼ السكؽ العقارية الابتدائية، ك يتـ ذلؾ عف طريؽ خمؽ مؤسسات مالية 
متخصصة تقكـ بإصدار سندات في السكؽ المالية بحيث تستعمؿ مبالغيا في إعادة تمكيؿ المحافظ 

. ( 2 )المالية المقدمة مف طرؼ البنكؾ العقارية أك التجارية
ـ تـ سف القانكف الكطني للإسكاف بالكلايات المتحدة الأمريكية، مما ترتب عميو 1934ك في عاـ 

تأسيس الإدارة الفدرالية للإسكاف، ك قد سمح ىذا القانكف بالتأميف عمى ديكف الرىف العقارم الصادرة عف 
، كىي (3)ـ1938مقترضيف غير حككمييف، كما سمح بتأسيس الييئة الكطنية لمرىف العقارم بكاشنطف عاـ 

                                                 
1( Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.4. 

 .10.عمر طالب، عبد الحميد غكفي، مرجع سبؽ دكره، ص (2
3) Cairo & Alexandaria stok exchanges, Asset Backed Securities, p.3. depuis le site web : 
 www.egx.com.eg/pdf/Asset_Backed_Securities.pdf , en : 22/09/2011. 
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تعتبر أكؿ مؤسسة مالية متخصصة في إعادة تمكيؿ الرىف العقارم في الكلايات المتحدة الأمريكية 
 .(1)كنمكذج متطكر لتمكيؿ السكف 
تـ فصؿ ىذه الييئة إلى الييئة فقد ـ، 1968القانكف عاـ عمى   أجريتك طبقا لمتعديلات التي

 ك الييئة الكطنية الحككمية لمرىف Fannie Mae فاني مامالكطنية الفدرالية لمرىف  العقارم ك عرفت بػ
 .Ginnie Mae(2)جيني مام  العقارم

 مممككة بالكامؿ لمحككمة الأمريكية، تعمؿ عمى دعـ التكسع مؤسسةىي " جيني مام"حيث أف 
في تكفير الإسكاف بأمريكا مف خلاؿ تكفير أدكات مالية تتمثؿ في الأكراؽ المالية المضمكنة برىكنات 

 لا تقكـ بإقراض الماؿ مف أجؿ  ك المؤسسة، Mortgage-Backed Securities (MBS) عقارية
استخدامو في الرىف العقارم ك إنما تقكـ بدكر الضامف ليذه الأكراؽ التي تصدرىا عمميا المؤسسات 

قركض ) لممارسة ىذا النشاط، ك الأصكؿ العقارية المرىكنة "جيني مام"المعتمدة ك الحاصمة عمى مكافقة 
مؤمف عمييا بدكرىا مف طرؼ إدارة الإسكاف الفدرالية أك إدارة شؤكف المحاربيف القدامى،  (الرىف العقارم

 فإف ىذه الأكراؽ المالية معززة ائتمانيا مف طرؼ الحككمة الأمريكية ك حاممة ضمانا صريحا مف عميوك
، مما يجعميا تمنح المستثمر إحساسا بالثقة بأف الأقساط المستحقة الدفع عمى "جيني مام"طرؼ مؤسسة 

تحمؿ تصنيفا " جيني مام"الرىف العقارم ستسكل في مكعدىا، ك نتيجة لذلؾ فإف الأكراؽ المالية لمؤسسة 
. AAA "(3)"إئتمانيا ممتازا بدرجة 
فيي مؤسسة شبو حككمي، إذ أنيا مممككة ك تدار كشركة خاصة، " فاني مام"أما مؤسسة 

 .كتخضع لمقكاعد التنظيمية لكزارة الإسكاف ك التنمية العمرانية الأمريكية ك كزارة المالية الأمريكية
كالشيادات التي تصدرىا ىذه المؤسسة تضمف سداد الفائدة ك أصؿ الديف في المكعد المحدد، إلا أف ىذا 

فاني " التي تصدرىا الائتمافالضماف تدعمو أيضا الحككمة الأمريكية بشكؿ ضمني، ك ليذا فإف شيادات 
. AAA"(4)"تحضى أيضا بتصنيؼ ممتاز أم بدرجة " مام

أكؿ مؤسستيف متخصصتيف في مجاؿ ضماف الرىف " فاني مام"ك " جيني مام"ك تعد كؿ مف 
، ك ذلؾ بعد شراء MBSالعقارم ك إصدار الأكراؽ المالية المضمكنة برىكنات عقارية مف الدرجة الأكلى 

                                                 
 .11.م، مرجع سبؽ ذكره، صؼطالب، عبد الحميد غكعمر ( 1

2( Cairo & Alexandaria stock exchanges, op.cit, p.3. 
3) Standard & Poor’s, op.cit, p.16. 
4) Ibid, p.15. 
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  ك بنكؾ الرىف العقارم ك المقرضيف الاقتصاديةقركض الرىف العقارم مف البنكؾ التجارية ك المؤسسات 
 ك التي MBS لممستثمريف عف طريؽ إصدار ىاالأكلييف، ثـ تقكـ بحفظيا في محافظيما الخاصة أك بيع

 . ، ك التي تدعـ السكؽ الثانكم لمرىف العقارم(1)تعتبر مف أكلى منتجات التكريؽ
ـ قامت الحككمة الأمريكية بإنشاء مؤسسة جديدة بمكجب امتياز مف الككنغرس 1970سنة ك في 

الأمريكي تتعامؿ بالقركض العقارية في السكؽ الثانكية ىي مؤسسة رىكنات القركض الداخمية الفدرالية، 
مؤسسة خاصة مثؿ تحكلت إلى ـ 1989، ك في عاـ Freddie Macفريدم ماؾ  كعرفت بمؤسسة

فريدم "رشادات التكجييية التي تصدرىا الإ أفمباشر ليا، كما اؿمنافس اؿ التي تعد ، ك"فاني مام"مؤسسة 
". فاني مام" بخصكص شراء القركض مشابية جدا للإرشادات التي تصدرىا مؤسسة "ماؾ

ىك شراء القركض العقارية التي تصدرىا " فريدم ماؾ" مؤسسة إنشاءقد كاف اليدؼ مف ؿ ك 
 ،فمبرنامج كفقا ؿشراء القركضعند المؤسسة تعمؿ  ك . في الكلايات المتحدة الأمريكيةالادخارمؤسسات 

جدكؿ مدفكعات سداد الفائدة ك أصؿ القرض في المكاعيد بخصكص الضمانات المقدمة يتعمؽ بكؿ الأ
الضمانات التي تعزز ب أما البرنامج الثاني فيتعمؽ، "الذىبي"، ك ىك البرنامج الذم يحمؿ التصنيؼ المحددة

المعيارية ك التي تشمؿ مدفكعات الفائدة ك المدفكعات النيائية لأصؿ " فريدم ماؾ"شيادات مؤسسة 
 .القرض في كقتيا

لا تتمتع بالدعـ المباشر مف الحككمة  "فريدم ماؾ" أف مؤسسةلو ىك تجدر الإشارة ما  ك
عامؿ ت تأثير ضمني قكم عمى الحككمة الأمريكية، حيث عمى أنيا ذاتالأمريكية، إلا أنو ينظر إلييا 

. AAA"(2)"، أم كاستثمارات ذات تصنيؼ ممتاز "فاني مام"مثؿ شيادات الصادرة عنيا الشيادات 
ـ شرعت كذلؾ 1975، ك في سنة MBSـ بإصدار 1970سنة " فريدم ماؾ"ك قد بدأت مؤسسة 

في إصدار السندات المضمكنة برىكنات عقارية مف الدرجة الأكلى، ليتـ خمؽ جك مف المنافسة عمى 
. (3)مستكل السكؽ الثانكية لتداكؿ المحافظ العقارية

أف التكريؽ في بدايتو كاف مرتبطا ارتباطا كثيقا بالرىف العقارم، إلى درجة أنو ب يتضحك مما تقدـ 
كاف يعرؼ بالتكريؽ العقارم، ك كاف اليدؼ منو ىك حؿ أزمة الإسكاف في الكلايات المتحدة الأمريكية مف 

                                                 
 . 11.عمر طالب، عبد الحميد غكفي، مرجع سبؽ ذكره، ص (1

2( Standard & Poor’s, op.cit, p.15. 
 . 12.  عمر طالب، عبد الحميد غكفي، مرجع سبؽ ذكره، ص (3
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خلاؿ مساعدة البنكؾ ك المؤسسات المالية عمى التخمص مف قركض الإسكاف غير السائمة لتتمكف مف 
. منح تمكيلات جديدة لغايات الإسكاف

 ظيرت أزمة المديكنية الخارجية العالمية في معظـ ، مف القرض الماضي،ك مع بداية الثمانينات
، ك كحؿ ليذه استحقاقياالدكؿ النامية، حيث بدأ تعثر ىذه الدكؿ في دفع ديكنيا ك فكائدىا في مكاعيد 

، أم تـ تحكيؿ ىذه Debt securitizationالمشكمة تـ إقتراح تحكيؿ الديكف الخارجية إلى سندات مكرقة 
الديكف إلى أكراؽ مالية، ك أكؿ الدكؿ التي قامت بتكريؽ ديكنيا ىي المكسيؾ، حيث قامت بمبادلة القسـ 

الأكبر مف ديكنيا بسندات ضمنتيا الخزانة الأمريكية مقابؿ التزاـ المكسيؾ بتنفيذ برنامج إصلاح اقتصادم 
. (1)متفؽ عميو

ك منذ منتصؼ الثمانينات لـ يعد استعماؿ التكريؽ مقتصرا عمى الكلايات المتحدة الأمريكية بؿ 
انتشر في مختمؼ دكؿ العالـ، ك لـ يبقى مرتبطا بالقركض المضمكنة برىكف عقارية ك الديكف الخارجية، 

، تأجير الائتمافقركض السيارات، الديكف المرتبطة  ببطاقات :  ليشمؿ مجالات أخرل مثؿامتدك إنما 
 عممية التكريؽ مف تحقيؽ الاندماج بيف أسكاؽ الائتماف ك أسكاؽ رأس الماؿ، ك قد مكنت. الخ...المعدات

. لأنيا أزالت الحدكد بيف القركض المصرفية ك الأكراؽ المالية

 :ظيور التوريق في الجزائر  -2

الأزمة  إف ظيكر التكريؽ في الجزائر ك الذم عرؼ بنظاـ إعادة التمكيؿ الرىني كاف نتيجة لظيكر 
الحادة لمسكف التي عرفتيا الجزائر في النصؼ الثاني مف التسعينات، ك العجز الكبير في التمكيؿ العقارم 

، ك نتيجة لعدـ (CNEP)الذم كاف مسيرا بصكرة كمية مف طرؼ الصندكؽ الكطني لمتكفير ك الاحتياط 
عمى تمبية الطمب المتزايد لعدد الكحدات السكنية، إضافة إلى عدـ قدرة العائلات مف ذكم قدرة ىذا الأخير 

كاف مف الضركرم التفكير في حمكؿ عممية ناجعة مف أجؿ الخركج ؼالدخؿ المحدكد عمى امتلاؾ سكنات، 
، خاصة ك أف تمكيؿ القطاع العقارم يشكؿ عبئ كبير عمى ميزانية الدكلة مف جية، مف ىذه المعضمة

كيمثؿ خطر بالنسبة لمبنكؾ مف جية أخرل، ك ذلؾ بسبب احتياجو إلى تمكيؿ طكيؿ الأجؿ مما ينتج عنو 
بعد قياـ تجميد للأمكاؿ خاصة بالنسبة لمبنكؾ التجارية التي تعتمد عمى مكارد قصيرة الأجؿ، ك لذلؾ، ك 

السمطات بالبحث ك الدراسة تـ التكصؿ إلى حؿ يقضي بخمؽ مؤسسات مالية متخصصة في القركض 
                                                 

لمنظمة المؤتمر . ك تطبيقاتيا المعاصرة ك تداكليا، دراسة مف الدكرة التاسعة عشر( التكريؽ)فؤاد محمد أحمد حسيف، الصككؾ الإسلامية  (1
 .5.الإسلامي في الشارقة، ص
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 Société de Refinancementالرىنية طكيمة الأجؿ، فجاء إنشاء كلا مف شركة إعادة التمكيؿ الرىني 
Hypothécaire( SRH) التي تمثؿ شركة التكريؽ، ك شركة ضماف القرض العقارم ، Société de 

Garantie du Crédit Immobilier((SGCI  بيدؼ تيسير شركط 1997، ك كاف ذلؾ في سنة 
الإقراض السكني ك حؿ معضمة السكف التي تعتبر قضية ذات أىمية قصكل، سكاءن عمى المستكل 

  .(1)الاجتماعي أك عمى المستكل الاقتصادم
 لكف بالرغـ مف اتخاذ ىذا الإجراء، ك سف قكانيف تخص عممية التكريؽ، إلا أف ىذه الأخيرة لـ تشيد 

 .ازدىارا في الجزائر بسبب عدـ كجكد سكؽ مالي نشط ك فعاؿ

الإطار الفكري لمتوريق : المبحث الثاني

إف التكريؽ يعتبر أداة مالية مركبة، إذ أنو يمكف مف خمؽ أدكات مالية مختمفة، تتماشى مع 
تحقؽ أىداؼ مختمؼ الخ، ك ...الاستحقاؽاحتياجات المستثمريف مف حيث العائد، المخاطر، آجاؿ 

 أركاف عممية التكريؽ،  سنحاكؿ مف خلاؿ ىذا المبحث التعرؼ عمىالأطراؼ الفاعمة في ىذه العممية، ك 
. إجراءاتيا،أساليبيا، منتجاتيا، أىدافيا ك مقكمات نجاحيا

 ركائز التوريق: المطمب الأول

 إف تحقؽ عممية التكريؽ يتطمب القياـ بمجمكعة مف الإجراءات مف خلاؿ تدخؿ مجمكعة مف 
الأطراؼ ك تكفر عدة شركط لضماف نجاحيا، ك مف خلاؿ ىذا المطمب سنحاكؿ التعرؼ عمى أركاف 

 .عممية التكريؽ، إجراءاتيا ك الأساليب القانكنية لنقؿ ممكية الأصكؿ محؿ التكريؽ

 : أركان التوريق -1

: عدة أركاف يمكف تكضيحيا فيمايميعمى تكفر يستكجب إبراـ عقد معممية التكريؽ إف القياـ ب

                                                 
. 16،17.عمر طالب، عبد الحميد غكفي، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1
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 : أطراف عممية التوريق -1-1

التكريؽ كأم عقد لو أطراؼ ينشئ ليا حقكقا كأخرل يرتب عمييا التزامات كىى الأطراؼ الأصمية 
ك منو فإف أطراؼ عممية  أخرل دكرىا خدمة العممية بعقكد منفصمة، افي عممية التكريؽ، كما أف لو أطراؼ

:  (1)التكريؽ تتمثؿ أساسا في
:  التالية الأطراؼ تشمؿ ىذه الفئة ك :الأطراف الأصمية أو الداخمية لعممية التوريق . أ

 أكإف أساس عممية التكريؽ ىك ديف  : أو المقرض الأصمي أو المتنازل البادئ أو المنشئ. 1.أ
، (...بنؾ، شركة تمكيؿ، شركة تأميف، )مف مؤسسة تمكيؿ  (المديف)قرض حصؿ عميو طالب التمكيؿ 

إقامة مشركع، شراء عقار، )ليستخدمو في أم  غرض مف الأغراض الاستثمارية أك الاستيلاكية 
ىذا مع تقديمو لمضمانات اللازمة لذلؾ ك دفع الفكائد ك مبمغ الديف عند حمكؿ  (...سيارة، بطاقة ائتماف

 .أجؿ استحقاقو
 كالتي  القركض، أك منح ىك المؤسسة المالية المتخصصة في تمكيؿلمقرض الأصمييو فاك عؿ   

تريد تكريؽ أصكليا، كقد تككف إما مالكة للأصكؿ محؿ التكريؽ، أك ليا قركض أك ديكف أك مستحقات 
 شركة التكريؽفتقكـ بتجميع ديكنيا المتجانسة في محفظة مالية ثـ تحكليا إلى مالية في ذمة الآخريف، 

ذلؾ مقابؿ  ك،شركات التصنيؼ الإئتماني، أم بعد تقييميا مف طرؼ أحد بيكت التقييـ المعترؼ بيا
تكفير السيكلة ليا، ك يجب عمييا الإلتزاـ بالإفصاح التاـ ك تكفير كؿ المعمكمات عف الأصؿ محؿ 

ليا  تدر يمكنيا القياـ بأنشطة أك خدمات أخرل  تساعد عمى إنجاح عممية التكريؽ ككما ، (2)التكريؽ
 :عائدا مثؿ

. القياـ بخدمة الديف، أم تحصيؿ التدفقات النقدية الناتجة عف دفع الأقساط المستحقة مف المديف -
 .تحسيف الجدارة الائتمانية للأكراؽ المالية -
 .القياـ بدكر مقابؿ لشركات التكريؽ في عمميات المبادلة -
 .الإشراؼ عمى الاكتتاب كتركيجو -
.  الاستثمار في الأكراؽ المالية المرىكنة بالأصكؿ -

                                                 
، رسالة (دراسة ميدانية ) شيماء إبراىيـ محمد نكاره، الإفصاح عف تكريؽ الديكف في البنكؾ التجارية المصرية في ضكء معايير المحاسبة الدكلية  (1

 .27-23.ص.، ص2007، مقدمة لمحصكؿ عمي درجة الماجستير في المحاسبة، جامعة قناة السكيس
 .4.صبرم عبد العزيز إبراىيـ، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
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 في عممية التكريؽ، لأف تحكيؿ الديف لممكتتبيف لا  أساسيا فلا يعد طرفا، طالب التمكيؿ،أما المديف
. يتطمب مكافقتو ك ىك لا يساىـ في تكاليؼ عممية التكريؽ

 Special( SPV) كيطمؽ عمييا الشركة ذات الغرض الخاصالمصدر أو شركة التوريق،. 2.أ
purpose Vehicleشركة يقتصر غرضيا عمى ممارسة نشاط التكريؽ، فيي متخصصة  ، ك ىي 

يتـ تحكيؿ الأصكؿ محؿ التكريؽ إلييا مف البادئ لمتكريؽ لتقكـ بإصدار في شراء الديكف ك تكريقيا، إذ 
 . ك تتكلى إدارة تداكؿ تمؾ الأكراؽ في السكؽ الثانكمأكراؽ مالية بقيمتيا، فتكفر لو السيكلة 

 مؤسسة حيث تككف ، SPVك تجدر الإشارة إلى أف عممية التكريؽ يمكف أف تتـ دكف كساطة      
 بيدؼالتمكيؿ ىي نفسيا التي تتكلى ىذه العممية، ك ذلؾ مف خلاؿ إنشاء شركة تككف تابعة ليا، 

 .تكريؽ قركضيا، شرط أف تككف ليذه الشركة ميزانية مستقمة ك ذمة مالية مستقمة عف مؤسسة التمكيؿ
 :نظاميف خلاؿ مف يتـ التكريؽؼ عميوك 

بميزانية كذمة مالية   بإنشاء شركة تككف تابعة لو ك لكنيا تتمتعالبنؾ يقكـ كفيو :الداخمي التوريق نظام -
تككف مدعمة  مستقمة عنو، ك الغرض منيا ىك تكريؽ ديكف البنؾ التي يتـ تجميعيا في محافظ مالية

 المحافظ ىذه بضمانات، ك تحكؿ حقكؽ البنؾ فييا إلى حممة الأكراؽ المالية التي تـ إصدارىا، كتدخؿ
 البنؾ عمى الرجكع حؽ لحممة تمؾ الأكراؽ كيككف المالية، قكائمو في كتدرج البنؾ أصكؿ ضمف

 .القركض ليذه المتاحة كالضمانات ليا المصدر
 شركة خلاؿ مف بإصدار أكراؽ مالية التكريؽ عممية إتماـ بمكجبو يتـ حيث :الخارجي التوريق نظام -

 المحفظة تدخؿ النظاـ ىذا ظؿ كفي تكريقيا، المحفظة المالية المراد إلييا تحكؿ التكريؽ في متخصصة
 لحممة الأكراؽ المالية الرجكع حؽ كيككف المالية قكائميا عمى كتظير الشركة أصكؿ ضمف التكريؽ
. SPV(1) عمى

 الأشخاص الطبيعيكف أك الإعتباريكف مف بنكؾ، صناديؽ ىـ ك :المكتتبونأو المستثمرون . 3.أ
تأمينات ك معاشات، مؤسسات استثمار ك غيرىـ مف الذيف يرغبكف في الاكتتاب في سندات الديكف 

محؿ التكريؽ، ليحمكا محؿ الدائف الأصمي كدائنيف جدد، ك عادة ما يكثر عددىـ، حتى تتكزع مخاطر 
الائتماف عمى عدد أكبر مف الدائنيف، ك تتكزع الفكائد عمى المستثمريف كؿ حسب نسبتو في تمؾ 

.  السندات

                                                 
1) Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.p.38-45. 



 الفصل الثاني                                                                                     أساسيات حول التوريق
 

       
 

91 
 

 الأطراؼ الذيف يتـ الاتفاؽ معيـ تتمثؿ ىذه الفئة فيك : الأطراف الخارجية لعممية التوريق . ب
: لتأدية خدمات خاصة لعممية التكريؽ مف أجؿ ضماف نجاحيا، كىـ

ىي تمثؿ بيكت الخبرة التي تقكـ بعممية ك : وكالات التصنيف أو التقييم الائتماني العالمية. 1.ب
 الناتجة عف عممية التكريؽ، ك ذلؾ لتبياف مدل الجدارة تقييـ المخاطر الائتمانية للأكراؽ المالية

الائتمانية كالمالية ليذه الأكراؽ كما تتمتع بو مف ضمانات كتحديد نسبة المخاطر التي تنطكم عمييا، 
تاحة المعمكمات مختمؼ المتدخميف كمساعدة  عمى اتخاذ قراراتيـ مف خلاؿ تقديـ النشرات التحميمية كا 

،ك تدخؿ ىذه الشركات في تصنيفاتيا الخاصة بالديكف درجة احتماؿ قياـ (1)المالية عف تمؾ الأكراؽ
المصدر بسداد أصؿ المبمغ ك الفكائد الدكرية بالكامؿ بتاريخ الاستحقاؽ، ك ذلؾ حسب شركط إصدار 

الكرقة، ك الإضافات الخاصة بتحسيف الجدارة الائتمانية، ك التقييـ السيادم لمدكلة التي تكجد فييا 
: (2)المياـ التاليةشركات التكريؽ كالتي يتـ تداكؿ الأكراؽ المالية فييا، ك لذلؾ فيي تقكـ ب

. تقييـ الييكؿ المقترح لمتكريؽ -
 .تقييـ النسبة المتكقعة لعدـ السداد كالخسارة لمحفظة القركض -
مراجعة الكضع الائتماني لمجيات الخارجية مثؿ شركات التاميف، البنكؾ الاستثمارية، مديرم المحافظ  -

 .كغيرىـ مف أطراؼ عممية التكريؽ
تقييـ المخاطر التشريعية المختمفة كمف ضمنيا مخاطر تطبيؽ قكانيف الإفلاس عند إفلاس إحدل  -

 .الجيات الرئيسية في عممية التكريؽ كتأثير ذلؾ عمى عممية التكريؽ 
غير متحيز ك محايد فيما يتعمؽ  ك اليدؼ مف كؿ ىذه الإجراءات ىك الكصكؿ إلى تقييـ

لحماية المستثمريف الذيف سيشتركف الأكراؽ المالية مف جية، ك ضماف بالجدارة الائتمانية، ك ذلؾ 
  .في الأسكاؽ المالية مف جية أخرلك الشفافية الاستقرار 

ك مف ىنا أصبحت ىذه المؤسسات معمما مف معالـ السكؽ المالية، خاصة ك أف عددىا 
، ,Fitch Moody’s, Standard & Poor :محدكد إذ لا يتجاكز ست ككالات عالمية، ك مف أقدميا

 :ك يمكف تكضيح جدكؿ التقييـ المعتمد مف طرؼ كؿ منيا فيما يمي

                                                 
 . 317،318.محمد صالح الحناكم، جلاؿ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
 .41.شيماء إبراىيـ محمد نكاره، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
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 التنقيط المعتمد مف طرؼ ككالات التنقيط: 09جدكؿ رقـ 
 

 
Source: Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.15. 

 

فئة المنتجات الاستثمارية : عند التقييـ يتـ تقسيـ المنتجات المراد تقييميا إلى فئتيف رئيسيتيف
كتتميز بانخفاض درجة المخاطر المرتبطة بيا، ك فئة منتجات المضاربة ك تتميز بارتفاع درجة 

 .   (1)المخاطر المرتبطة بيا
فيي يتمثؿ دكرىا أساسا ىك الدكر التنفيذم،  :  شركة التسيير أو القائمة عمى خدمة الدين.2.ب

تعتبر الجية القائمة عمى التحصيؿ الدكرم لمديف مف قبؿ المقترضيف في تكاريخ الاستحقاؽ التي تـ 
 ك قد  تككف الاتفاؽ عمييا، ك تسميميا إلى شركة التكريؽ لتقكـ بسداد حقكؽ المستثمريف في مكاعيدىا،

كتتمثؿ مسئكليات الشركة القائمة عمى خدمة الديف . (2)ىذه الشركة ىي نفسيا الشركة البادئة لمتكريؽ
: في

                                                 
1) Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.14. 

 . 317.محمد صالح الحناكم، جلاؿ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (2
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.  القياـ بتحصيؿ الديف الأصمي -
رشادات أميف المحفظة - .  إتباع تعميمات كا 
.  تسميـ الأمكاؿ المحصمة في الحساب الاحتياطي إلى أميف المحفظة -
  . تقديـ تقرير إلي أميف المحفظة بصفة دكرية عف التحصيؿ كحالات عدـ السداد -

 ك ىك عبارة عف مؤسسة مالية ميمتيا إيجاد المتنازليف ك المستثمريف المحتمميف لإتماـ :المنظم. 3.ب
صفقة معينة، ك ىي تحاكؿ جعؿ ىذه الصفقة مييكمة بطريقة تجعميا قادرة عمى تحقيؽ أىداؼ 

.  (1)المتنازليف مف جية، ك تمبية مصالح ك رغبات المستثمريف مف جية أخرل
 أك الآخر الطرؼ لدل الائتماف جكدة رفع عمى يكافؽ الذم الطرؼ بو يقصد ك :الائتمان معزز. 4.ب

 الطرؼ عجز حالة في محدد، مبمغ إلى عادة تصؿ التي الدفعات أداء خلاؿ مف الأصكؿ مجمع
 الأصكؿ مجمع قبؿ مف المنتج النقدم التدفؽ نقص حالة في أك السداد في التزاماتو أداء عف الآخر
الضامف لحقكؽ ك لذلؾ فيك يعتبر . (2)الأساسييف المتعيديف لعجز نظران  تعاقديان  المطمكبة المبالغ عف

مؤسسة  حممة الأكراؽ المالية فى تحصيؿ مستحقاتيـ، كقد يككف ىذا الطرؼ إحدل شركات التأميف أك
 Ginnie ميجينى في الكلايات المتحدة الأمريكية  العقارم مثؿ المؤسسة الحككمية لمرىف حككمية،

Mae .
يعتبر أميف المحفظة جية لا تشارؾ في الأعماؿ  التجارية في عممية التكريؽ، : أمين المحفظة. 5.ب

بؿ تقكـ بمتابعة الأكراؽ المالية المرىكنة بالأصكؿ كما إذا كانت ىذه الأكراؽ تعبر حقيقة عف القيمة 
. الحقيقية للأصؿ ك التأكد مف أية ضمانات إضافية أخرل دخمت في تقييـ الكرقة

كيعتبر أميف المحفظة مسئكلا عف إدارة المحفظة إلى جانب القياـ بالعديد مف العمميات 
كتتمخص  الخاصة بالممتمكات المعيكدة لو سكاء كانت أكراقا مالية، أراضي كعقارات أك أمكاؿ،

 : مسئكلياتو في
.  إدارة محفظة الأصكؿ كالضمانات المتعمقة بيا -
. مراجعة كمراقبة المحفظة بصفة دكرية -

                                                 
1( Sophie Guémené, Vincent Ade, Les enjeux de la titrisation, Mémoire de fin d’etudes, CNAM- Dess Finance 
D’entreprise, Paris, 2002/2004, p.7, depuis le site web : 
 http://aficnam.cluster002.ovh.net/V2/documentspdf/MemFE04_04_-_Enjeux_de_la_titrisation.pdf 
2) Standard & Poor’s, op.cit, p.10.  
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. تقديـ تقرير عف المحفظة لممستثمريف بصفة دكرية -
. تنفيذ كافة الإجراءات القانكنية في حالة عدـ السداد -
. تعييف كتغيير القائـ عمى خدمة الديف  -

 بسداد مدفكعات يتعيد أف عمى كافؽ دكلية كمكانة سمعة كذ مصرؼ بو يقصد: السداد وكيل. 6.ب
 أكركبا كفي .مقاصة نظاـ طريؽ عف السداد يتـ أف المعتاد لممستثمريف، كمف  المالية الأكراؽ عف

 الأميف يككف المتحدة الكلايات في أنو نجد ذلؾ مف العكس ترتبط بالأميف، كعمى جية الأمر ىذا تتكلى
. لممستثمريف السداد عمميات عف المسؤكؿ ىك نفسو
 للأصكؿ محؿ التكريؽ، SPVمؤسسة ائتمانية تعمؿ عمى التأكد مف حيازة  ك ىك: المودع. 7.ب

. (1)كتراقب مدل انتظاـ المعاملات لضماف تسديد حصص المستثمريف
 أسكاؽ  كفي.لممخاطر التعرض يقبؿ طرؼ أم بو يقصد: Souscripteur ضامن الاكتتاب . 8.ب

 يتـ التي المالية الأكراؽ بعض أك بشراء كؿ يمتزـ الذم المالية بالأكراؽ المتعامؿ بو يقصد الماؿ رأس
 كما طرحيا سيتـ المالية الأكراؽ بأف تأكيدان  المُصدِر يمنح الالتزاـ ذلؾ  ك كجكد.معيف بسعر إصدارىا

 الأكراؽ بطرح الخاصة السكؽ مخاطر المستثمريف مع يتحمؿ الاكتتاب  فضامفعميو، ك .سعرىا يحدد
 كما يقكـ  ،(2)الاكتتاب ضماف عف رسمان  يفرض ذلؾ كمقابؿ جديد، مف إصدارىا تـ التي المالية

بعمميات الطرح مف خلاؿ إعداد نشرة الاكتتاب أك مذكرة المعمكمات بعد القياـ بالدراسة المستقمة 
لمممكؿ، ك ذلؾ بيدؼ تكفير الإفصاح الكامؿ ك الشفافية اللازمة لمساعدة المستثمريف عمى اتخاذ 

 .(3)قرارات الاستثمار
ك ىي الجية التي تعمؿ عمى مراقبة ك ترخيص ىذا النكع مف العمميات، : السمطات الرقابية. 9.ب

 .كطرؽ عمميا تختمؼ مف بمد إلى آخر

                                                 
1( Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p.7. 
2) Standard & Poor’s, op.cit, p.37. 

 .318.محمد صالح الحناكم، جلاؿ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (3



 الفصل الثاني                                                                                     أساسيات حول التوريق
 

       
 

95 
 

 : محل عممية التوريق -1-2

  ك يشتمؿ ىذا الركف عمى مختمؼ العناصر التي تتعاقد عمييا الأطراؼ الأصمية في عممية 
: (1)التكريؽ، ك تتمثؿ ىذه العناصر في

عادة ما تقكـ المؤسسة البادئة لمتكريؽ بتجميع الديكف : محفظة التوريقالأصل محل التوريق أو  .أ 
 في الخ،...المتشابية أك المتجانسة مف حيث فائدتيا، آجاليا، أخطارىا، أغراضيا ك ضماناتيا

، التي تقكـ بإصدار سندات عمى أساس قيمتيا الأصمية SPVمحفظة كاحدة لتحكيميا إلى 
 .كفكائدىا  ك تمحؽ بيا ضمناتيا، ك تسمى ىذه العممية بالتنميط

، SPVالديكف التي تحتكييا المحفظة مستقمة عف الذمة المالية لمؤسسة التمكيؿ كتككف ك 
. بحيث لا تتأثر حقكؽ حممة سندات التكريؽ بإفلاسيا أك إعسارىا أثناء أجؿ الاستحقاؽ

أقؿ مف قيمة الأصؿ ىذا المقابؿ ، ك يككف المقابل الذى تدفعو شركة التوريق لمشركة البادئة .ب 
 لتدفعو لمشركة البادئة ثـ تسدد القرض مف حصيمة بيع SPVمحؿ التكريؽ، كعادة تقترضو 

. الأكراؽ المالية لممستثمريف، كقد تؤجؿ سداد الثمف لممؤسسة البادئة حتى جمع ىذه الحصيمة
ك ىي الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ ك التي يتـ بيعيا : الأوراق المالية المصدرة .ج 

لممستثمريف، كعادة ما تباع بعلاكة إصدار، أم بمبمغ يزيد عف القيمة الاسمية لمسند، كتمثؿ 
 بجانب الفرؽ بيف القيمة الأصمية لمديف المكرؽ كبيف ما تدفعو لمشركة البادئة، SPVالعلاكة دخلان 

بالإضافة إلى قيمة الاكتتاب ك التي تتمثؿ في المبمغ الذم يدفعو المستثمركف لشراء الأكراؽ 
 .المالية

 

 : صيغة عممية التوريق -1-3

ك ىي الصيغة التي تعبر عف إرادة المتعاقديف في إبراـ صفقة التكريؽ، كتتمثؿ فى التكقيع عمى 
العقكد التي تبرـ لذلؾ، كعادة ما تكجد نماذج قانكنية مرفقة بقكانيف التكريؽ يحدد فييا حقكؽ كالتزامات كؿ 

طرؼ، كىى تمثؿ في نمكذج عقد تحكيؿ حقكؽ الشركة البادئة كشركة التكريؽ ثـ نشرة الاكتتاب في 

                                                 
 .9.محمد عبد الحميـ عمر، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
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الأكراؽ المالية المطركحة، إلى جانب نماذج العقكد بينيـ كبيف الأطراؼ التي تقدـ خدمات لعمميات 
. التكريؽ حسبما تـ ذكرىـ مف قبؿ

 : خطوات عممية التوريق -2

لرأس مالو لغرض أك لأخر أك حيف يحتاج لسيكلة نقدية فإنو لف  (مؤسسة الائتماف)عند زيادة بنؾ 
فإما أف يطرح أسيما لزيادة رأس الماؿ للاكتتاب العاـ، أك يمجأ للاقتراض : يككف لديو إلا حالة مف ثلاثة 

مف بنؾ أك بنكؾ أخرل، أك أخيرا، يقكـ بطرح سندات مديكنية للاكتتاب العاـ، ك ىذا يعد قرضا جماعيا 
مقابؿ فائدة ثابتة ك لأجاؿ طكيمة، كىك ما يفضمو حممة الأسيـ بالبنؾ، لأف إدخاؿ مساىميف جدد يعني 
أنيـ سيقتسمكف معيـ الأرباح ك ىذا ما سيحدث في الحالة الأكلى، أك أف البنؾ سيتعرض لضغط فائدة 

.  (1)بنكية مرتفعة أك آجاؿ قصيرة لسداد أصؿ مبمغ القرض المصرفي في الحالة الثانية
ك لجكء البنؾ إلى الحالة الثالثة يعني أنو قد يقكـ ىك نفسو بعممية طرح سندات المديكنية ، أك أنو 

ك في حالة لجكء البنؾ إلى ىذه . يمجأ إلى إحدل الشركات المتخصصة في ذلؾ، ك منيا شركات التكريؽ
:  (2)الشركة فلا بد مف إتباع الإجراءات التالية

بداية، بجب عمى البنؾ الذم يرغب في المجكء إلى عممية التكريؽ أف يممؾ قركضا ك أصكؿ 
 مالية أخرل تككف في معظـ الأحياف سندات مديكنية مضمكنة بحقكؽ رىف أك ممكية لدل البنؾ تعكد

، ثـ يقكـ ىذا (3)لمجمكعة مف المدنييف الذيف يككنكف غالبا مقترضيف كتجسد ىذه السندات مديكنياتيـ لمبنؾ
فرزىا ك تجميع الأصكؿ المتشابية مف حيث معدلات العائد، آجاؿ الاستحقاؽ، الضمانات، بالأخير 

الخ، في محافظ مالية، ثـ يمجأ إلى أحد مكاتب التثميف لتقييميا، ك ذلؾ  لتحديد مدل تطابؽ ...الأغراض،
قيمتيا الدفترية مع القيمة التي ستكرؽ بيا، بعد ذلؾ يتـ المجكء إلى إحدل ككالات التصنيؼ لتحديد 

الجدارة الائتمانية لممقترض،أم لمبنؾ بادئ التكريؽ، ك تقرير ما إذا كاف بحاجة إلى التعزيز الائتماني، 
كذلؾ مف أجؿ اتخاذ الإجراءات اللازمة ك الاتفاؽ مع الضامنيف سكاء كانكا مؤسسات حككمية أك شركة 

. تأميف أك جية أخرل

                                                 
، 2002جامعة طنطا ، اتحاد المصارؼ العربية ،–  كمية الحقكؽ حسيف فتحي عثماف، التكريؽ المصرفي لمديكف الممارسة كالاطار القانكني، ( 1

 .5.ص
 .9،10.محمد عبد الحميـ عمر، مرجع سبؽ ذكره، ص( 2
 .12،13.، ص2010ضياء مجيد المكسكم، الأزمة المالية الراىنة، ديكاف المطبكعات الجامعية، (3
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بعد حصكؿ البنؾ عمى التصنيؼ اللازـ لمتمكف مف تكريؽ محافظو أك أصكلو، يقكـ بتحكيميا مع 
 إلى شركة التكريؽ ك يتفؽ معيا عمى كيفية التحكيؿ، ك المبمغ الذم ستدفعو مقابؿ ىذه الأصكؿ ضماناتيا

ك طريقة السداد، إذ أف شركة التكريؽ يمكنيا تسديد المستحؽ عمييا لمبنؾ البادئ بالتكريؽ إما باقتراضيا 
.  المبمغ مف إحدل المؤسسات المالية أك مف خلاؿ حصيمة التكريؽ

ثـ تقكـ شركة التكريؽ بإصدار الأكراؽ المالية الممثمة للأصكؿ محؿ التكريؽ بالقيمة الاسمية زائد 
علاكة الإصدار كطرحيا للاكتتاب العاـ عمى المستثمريف، ك ذلؾ بعد الاتفاؽ مع ضامف الاكتتاب الذم 
يتكلى شؤكف الاكتتاب مقابؿ رسـ الضماف، ك ىك يعمؿ عمى جمع حصيمة الاكتتاب ك يسمميا لشركة 
. التكريؽ لتقكـ بسداد القرض الذم أخذتو مف المؤسسة المالية أك لتدفع مستحقات البنؾ البادئ لمتكريؽ
 كما تقكـ بالاتفاؽ مع الجية التي ستقكـ بخدمة الديف، أم تقكـ بتحصيؿ العكائد كالأقساط 

المستحقة عمى مديني الأصكؿ محؿ التكريؽ كتسميميا لأميف الحفظ لتكزيعيا عمى حممة الأكراؽ المالية 
التي تـ إصدارىا، ك ذلؾ ليتـ إطفاء قيمتيا تدريجيا، ك في حالة تأخر أك تكقؼ الممتزميف بالأصؿ المكرؽ 

. عف دفع المستحؽ عمييـ مف أقساط أك فكائد تقكـ الجية الضامنة بالسداد لتسميميا لممستثمريف
الاتفاؽ بشكؿ محدد بيف البنؾ البادئ ك شركة التكريؽ عمى  ك ىنا تجدر الإشارة إلى ضركرة  

التكفيؽ ما بيف تكاريخ استحقاؽ المتحصلات النقدية مف المدينيف الأصمييف كتكاريخ استحقاؽ المستثمريف 
لفكائد ديكنيـ ىذا مف جية، ك مف جية أخرل لابد كذلؾ مف التكفيؽ بيف قيـ الفكائد المقررة عمى الديكف 
الأصمية ك قيـ الفكائد المقررة عمى الأكراؽ المالية المكجكدة بحكزة المستثمريف، ك ذلؾ لتفادم الكقكع في 

 .(1)مخاطر عدـ السداد
كما تجدر الإشارة كذلؾ إلى أنو خلاؿ مدة استحقاؽ ىذه الأكراؽ يمكف لممستثمريف تداكليا في 

السكؽ الثانكية، أم يمكنيـ بيعيا كذلؾ إما بسعر الشراء أك أكثر أك أقؿ،أم  حسب أسعارىا في الأسكاؽ 
. المالية، ك في أجؿ استحقاؽ تمؾ الأكراؽ تككف العممية قد انتيت

 

 

 
                                                 

 .6.مرجع سبؽ ذكره، صحسيف فتحي عثماف، ( 1
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 : أطراف عممية التوريق و خطواتهاالمخطط الموالي يبينو 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  أطراف و خطوات عممية التوريق :09شكل رقم 
Source : Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p.8.   
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 : الأساليب القانونية لنقل ممكية الأصول لممصدر -3

لقد أثبتت الممارسات الفعمية لعممية التكريؽ كجكد ثلاثة أساليب قانكنية لنقؿ ممكية الأصكؿ محؿ  
:  ىذه الأساليب فيما يميتتمثؿالتكريؽ مف البنؾ البادئ لمتكريؽ إلى شركة التكريؽ، ك 

 : التنازلبحوالة الحق أو نقل الأصول  -3-1

 أك المقرض بالتنازؿ  بمقتضاه الدائفقكـم مبرـ بيف أطراؼ عممية التكريؽ، اتفاؽ حكالة الحؽ ىي
 مع التزامو بالتسديد ،SPV ك ىك في ىذه الحالة إلى طرؼ ثالث،شخص مديف لو عف الديكف الأصمية ؿ

 .(1)في حالة عدـ قياـ المديف بالسداد
 مجرد التصرؼ في ىذا الحؽ كقيمة مالية في ذمة الدائف كلكف قد يككفكالغرض مف حكالة الحؽ 

أجؿ استحقاقيا يحكؿ دكف تمبية حاجتو للأمكاؿ، كما قد تستيدؼ الحكالة الكفاء فينقضي بيا التزاـ الدائف 
، فإذا لـ ينفذ SPV ك قد يككف المقصكد مف الحكالة مجرد تقديـ ضماف مف الدائف إلىأ، SPVاتجاه 

كلا تككف الحكالة نافذة إلا . يمكف ليذه الأخيرة مطالبة المديف بتنفيذ ىذا الالتزاـ SPVاتجاه الدائف إلزامو 
، كيستمزـ أف يككف ىذا "شير الحكالة " بقبكؿ المديف ليا أك بإعلانو بيا، كىك ما يطمؽ عميو كصؼ 

. (2)القبكؿ ثابت التاريخ
كما أنو إذا اتفؽ أطراؼ صفقة التكريؽ عمى أف يتـ نقؿ الأصكؿ مف خلاؿ حكالة الحؽ، فإنو 

حسب الفقو الإنجميزم لابد مف ضركرة مراعاة عدد مف القكاعد المرشدة ك التي يمكف تكضيح أىميا ك
: (3)فيمايمي
التأكد مف عدـ كجكد أية كثائؽ ذات صمة بالأصكؿ مكضكع النقؿ تتضمف اشتراطات تمنع  -

. حكالتيا، كفي ىذا الصدد يجب التأكد مف آجاؿ ىذه الأصكؿ كالشركط الملازمة ليا
 .أف تككف الأصكؿ قابمة لمتحكيؿ كفقا للأنظمة القانكنية المطبقة عمييا -

                                                 
1( Rebert Hudson, Alan colley, Mark largan, The capital markets & financial management in  banking, 
securitization and loan transfers, p.236. 

 .7.مرجع سبؽ ذكره، صحسيف فتحي عثماف، ( 2
3 ( Jane Borrows, Sidley & Austin, Legal and Regulatory Consideration, Euromeny/DC Gardner Work Book, 
Euromoney Pub. Plc , 1996, p.14. 
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أىمية تحرم الدقة حكؿ اشتراط النظاـ القانكني المطبؽ أك عدـ اشتراطو لضركرة مكافقة المديف  -
. عمى الحكالة

إذا تبيف عدـ كجكد قيكد عمى البنؾ البادئ لمتكريؽ في الحكالة فإف ذلؾ يعني أنو بمجرد انعقاد  -
 .بجميع ضماناتو كمدفكعاتو كصفاتو SPVالحكالة ينتقؿ الحؽ المحكؿ إلى 

، كىك ما يمثؿ ائتمانا "سعر فائدة متغير" الأصكؿ محؿ لمحؽ الذم يتـ نقمو بالحكالة قد تتضمف  -
، كعندئذ فإنو في حالة عقد صفقة SPVمتيافتا بالنسبة لممستثمريف في الأكراؽ المالية الخاصة بػ 

التكريؽ عبر حكالة الحؽ لابد مف الاتفاؽ عمى حد أدنى لسعر الفائدة لا يجكز النزكؿ عنو 
 .SPV(1)لضماف الكفاء بالفكائد كالمصركفات لممستثمريف ك

كيشيع استخداـ ىذا الأسمكب في نقؿ الأصكؿ عند تكريؽ الذمـ الناشئة عف بيع بعض الأصكؿ 
 ففي عقدم الإيجار كالبيع يتـ الاستمرار في دفع الأقساط إلى الدائف الأصمي الذم يقكـ بدكره .أك إيجارىا

أك يسددىا ضمف سمسمة مف الحكالات المتفؽ عمييا عند التعاقد عمى التكريؽ،  SPVإما بتحكيميا إلى 
 .(2)كبالمقابؿ يقكـ باسترداد المبمغ مف المؤجريف

 : نقل الأصول باستبدال الدين أو التجديد -3-2

لدل البنؾ  القياـ بالتحكيؿ الحقيقي لكؿ مف الحقكؽ كالالتزامات القديمة الأسمكب ىذا يستكجب
 تجديد الحؽ يككف إما بتغيير الديف أك المديف أك ك. SPV(3)ة لدل دمأخرل جدالبادئ لمتكريؽ إلى 

.  بدلا مف البنؾ البادئ لمتكريؽ SPVالدائف، ك في صفقات التكريؽ يتـ التجديد بتغيير الدائف ليصبح 
مف جانب  SPVكفي ىذه الحالة يجب أف يتـ الاتفاؽ بيف المديف مف جانب كالبنؾ البادئ لمتكريؽ ك 

استبداؿ الحقكؽ ك الالتزامات ، ك ذلؾ لمتمكف مف (4)رة الدائف الجديدالأخي ىذه  تصبح عمى أف،آخر
الأصمية بأخرل جديدة، لأف التجديد يقتضي الحصكؿ عمى مكافقة كؿ الأطراؼ ذات الصمة بالقرض عمى 

. (5)إمكانية تحكيمو كميا أك جزئيا

                                                 
 .8.مرجع سبؽ ذكره، صحسيف فتحي عثماف، ( 1
مف الممتقى الدكلي الثاني بالمركز الجامعي بخميس مميانة  يكسفات عمي، بكزياف رحماني ىاجر، التكريؽ ك الأزمة المالية العالمية، مداخمة (2

 .4،5.، ص2009 مام 6-5، يكمي (النظاـ المصرفي الإسلامي نمكذجا )الأزمة المالية الراىنة ك البدائؿ المالية ك المصرفية : حكؿ
3( Rebert Hudson, Alan colley, Mark largan, op.cit, p.236. 

 .13.مرجع سبؽ ذكره، صحسيف فتحي عثماف، ( 4
 .4. مرجع سبؽ ذكره، صيكسفات عمي، بكزياف رحماني ىاجر، (5
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بناء عمى ذلؾ فإف الحكالة ككسيمة لنقؿ الحؽ في الأصكؿ تختمؼ عف التجديد بتغيير الدائف، ك 
 دكف تدخؿ المديف، إلى جانب انتقاؿ  (SPV)حيث أف الحكالة تتـ باتفاؽ البنؾ البادئ لمتكريؽ ك الػ 

الحؽ بكؿ ضماناتو، بينما يترتب عمى التجديد انقضاء الالتزاـ الأصمي كنشكء التزاـ جديد مكانو كعدـ 
 .انتقاؿ الضمانات المقدمة مف المديف لضماف الديف القديـ إلا بقيكد

 : نقل الأصول بالمشاركة الجزئية أو الفرعية -3-3

يستخدـ ىذا الأسمكب لكصؼ ترتيب تمكيمي يتـ ما بيف البنؾ البادئ لمتكريؽ كبنؾ آخر يطمؽ 
متخصص في شراء الذمـ كتمكيميا، ، ك ىك عبارة عف بنؾ "البنؾ القائد " أك " البنؾ المشارؾ "سـ إعميو 

الذمـ  بشراء SPV أك  ك بمقتضى ىذا الترتيب يقكـ البنؾ المشارؾ،SPVك يمثؿ في صفقة التكريؽ 
لبنؾ البادئ مقابؿ سندات مديكنية، عمى أف يسترد البنؾ المشارؾ أمكالو كفكائدىا عندما يحيف المدينة مف ا

مكعد الكفاء بيا مف المديف في ىذه السندات، ك الذم ىك في الغالب مقترض مف البنؾ البادئ لمتكريؽ، 
. (1)حيث يسمـ المديف مبمغ الديف كفكائده لمبنؾ البادئ ليقكـ بدكره بالكفاء لمبنؾ المشارؾ

أف البنؾ المشارؾ لا يممؾ حؽ الرجكع عمى البنؾ البادئ لمتكريؽ، ىك ك ما تجدر الإشارة إليو، 
 مف في حالة عدـ استلاموحيث لا يككف ىذا الأخير مسؤكلا عف المبمغ المتفؽ عمى إعادة الكفاء بو 

التأكد مف أىمية المديف كجدارتو الائتمانية، كيلاحظ أف ىناؾ البنؾ المشارؾ لذلؾ يجب عمى المديف، 
. (2)طرقا عديدة لحمايتو كحصكلو عمى ضمانات عقارية ك حقكؽ إدارة الديف ككصي عميو

 منتجات التوريق: المطمب الثاني

، ك ىي تختمؼ باختلاؼ أغراضيا SPVالأكراؽ المالية التي تصدرىا تتمثؿ منتجات التكريؽ في 
 ك عميو يمكف أف تقسـ ىذه المنتجات ،des actifs sous-jacents ك الأصكؿ الأساسية المسندة إلييا 

 :إلى المجمكعات التالية

                                                 
 .15،16.مرجع سبؽ ذكره، صحسيف فتحي عثماف، ( 1
. 4،5. مرجع سبؽ ذكره، صيكسفات عمي، بكزياف رحماني ىاجر، (2
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  :(الكلاسيكي )منتجات التوريق الحقيقي  -1

: (1)تتضمف ىذه المجمكعة الفئات التالية

ك ىي عبارة Asset-Backed Securities:  (ABS)بالأصول  المضمونة المالية الأوراق . أ
السندات أك الأكراؽ المالية المدعكمة بمجمكعة مف الأصكؿ المالية ك التي عادة ما تكلد عف 

ك مف أمثمة ىذه الأصكؿ المستحقات الناشئة عف استخداـ بطاقات . تدفقات مالية يمكف التنبؤ بيا
 .الخ...الائتماف، قركض السيارات، القركض الاستيلاكية

كىي  Mortgage- Backed Securities(MBS): عقاري برىن المضمونة المالية الأوراق . ب
 محفظة  أك مضمكف قرض مف بيا الخاص السداد ضماف يتككف التي المالية الأكراؽ كافة تشمؿ
 كأصؿ الفائدة مدفكعات المستثمركف عقارية، كيستمـ أك عدة رىكنات برىف مضمكنة قركض
-sous. الضامف العقارم بالرىف المضمكنة القركض عف المستممة المدفكعات مف القرض

jacent (2)ك ىي تشمؿ الأنكاع التالية: 
-Commercial Mortgage (CMBS)تجاري  عقاربرىن المضمونة المالية الأوراق -

Backed securities : مف محافظ  أكثر أك بكاحدة المضمكنة المالية الأكراؽ بيا يقصدو 
 صناعية، مجمعات تسكؽ، سكنية، مراكز مجمعات تتضمف قد كالتي ،القركض العقارية التجارية

 .الخ...ك فنادؽ إدارية مباني
-Residential Mortgage (RMBS)سكني عقار برىن المضمونة المالية الأوراق -

Backed Securities  : ،تسمى أيضا بالأكراؽ المالية المدعكمة بالقركض العقارية السكنية
 الرىكنات قركض مف متجانسة بمحفظة مضمكف ديف إصدار المالية الأكراؽ ىذه كتتضمف
 .سكنية عقارية بممتمكات المضمكنة

 الكرقة بو يقصد :Collateralised Debt Obligation  (CDO)المضمون الدين التزام . ج
 تقسـ إلى فئات أك شرائح ذات مخاطر ،مختمفة مف الديكف  أنكاعبمحفظة تشمؿ المضمكنة المالية
 الشركات سنداتمالية غير متجانسة، يمكف أف تشمؿ اؿمحفظة ، مما يعني أف اؿ(3)مختمفة

                                                 
1( Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.9. 
2( Standard & Poor’s, op.cit, p.28. 
3( http://en.wikipedia.org/wiki/Collateralized_debt_obligation, en : 15/09/2011. 
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 إضافة إلى الشركات الممنكحة مف مؤسسات الإقراض قركض الماؿ، رأس أسكاؽ في المتداكلة
ك تتضمف  ك ىي تعتبر أكراؽ مالية مف الدرجة الثانية،  .(1)المكرقة ك غيرىا مختمؼ الديكف
 :الأنكاع التالية

بو  يقصد: Collateralised Bond Obligations  (CBO)المضمون السند التزام -
 .الشركة تشمؿ سندات بمحفظة المضمكنة المالية الأصكؿ

 الكرقة بو يقصد:Collateralised Loan Obligations  (CLO)المضمون القرض التزام -
 كعادة مؤسسات الإقراض، قبؿ مف الشركات تقترضيا التي القركض بمحفظة المضمكنة المالية

 .تجارية ما تككف مف بنكؾ
 بو يقصد: Collateralized Mortgage Obligation (CMO)المضمون  الرىن التزام -

احد أك مزيج مف الرىكف العقارية بك المضمكنة القركض بمحفظة مف المضمكنة المالية الكرقة
 متعددة فئات المضمكف الرىف التزامات إصدار عممية تتضمف ما المالية، كعادة الككالة كأكراؽ

 .مختمفة كككبكنات استحقاؽ ليا تكاريخ يككف بحيث المالية الأكراؽ مف
يقصد بيا : Structured Finance CDO (SFCDO)التزام الدين المضمون المييكل  -

 .الاكراؽ المالية المضمكنة بمجمكعة مف المنتجات المييكمة
 :ABCP Asset-Backed Commercial Paper))بالأصول المضمونة التجارية الأوراق . د

 دفعات عمى الحصكؿ يتـ كالتي بأصكؿ، المضمكنة التجارية الأكراؽ  سندات الديف أكبيا يقصد
 الأصكؿ محفظة مف المستمدة النقدية التدفقات عمييا مف المستحقة الفائدة أك قرضيا أصؿ

إصدار أكراؽ  إمكانية عدـ حالة كفي .الأساسية، أك مف خلاؿ إعادة إصدار أكراؽ مالية أخرل
 لتكفير الدعـ سيكلة تسييلات سحب يتـ استحقاقيا، مكعد حاف تجارية كرقة سداد ليتـ جديدة

 .(2)لمستثمريف مف جية أخرل االسيكلة مف جية، كلمسداد مستحقات
 
 
 

                                                 
، مداخمة مف الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية، بكمية التسيير 2008بف نعمكف حمادك، دكر تقنية التكريؽ ك صناديؽ التحكط في أزمة  (1

 .7.، ص2009كالاقتصاد، جامعة قسنطينة، 
2( Standard & Poor’s, op.cit,p.2. 
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  :منتجات التوريق الإصطناعي -2

 :ك تشمؿ ىذه المجمكعة مختمؼ مشتقات الائتماف، ك التي يمكف تكضيح أىميا فيما يمي

ك ىي عبارة عف عقكد مبادلة  : Credit Default Swap (CDS)المعيبة  الائتمان مبادلة . أ
الذم  بيا العقد لتغطية خطر عدـ الدفع، ك تعتبر أكثر أنكاع مشتقات الائتماف انتشارا، ك يقصد

بمكجبو يحكؿ خطر عدـ الدفع المرتبط بمحفظة قركض إلى جية أخرل تقبؿ ذلؾ تعرؼ ببائع 
 إلى التسكية مبمغ سداد عمى الحماية بائع خلالو مف يكافؽ ،  في الغالب )1(التغطية أك الحماية

 بسداد المشترم يقكـ الحماية، ىذه كمقابؿ .المحددة الائتماف حالات حدكث بمجرد الحماية مشترم
 .(2)لمبائع قسط الحماية

 :Collateralised synthetic Obligations( CSO)الإلتزام الاصطناعي المضمون  . ب
 .(3)كىي عبارة عف أكراؽ مالية، تككف الأصكؿ الضامنة ليا عبارة عف مشتقات ائتمانية

ك ىي عبارة  :Synthetic CDO( CDOS)الاصطناعي أو التركيبي  المضمون الدين التزام . ج
عف أكراؽ مالية مضمكنة بمحفظة مالية تتضمف أنكاع مختمفة مف الديكف، كيتـ نقؿ المخاطر 

حدل مشتقات الائتماف ك ذلؾ مقابؿ عممية بيع فعمية إالمرتبطة بيا مف خلاؿ استخداـ 
. )4(للأصكؿ

ك ىي نكع مف التزامات الديف المضمكنة، المحفظة المالية : CDO of CDO (CDO2) . د
 .(5)الضامنة ليا تشمؿ شرائح مف مختمؼ التزامات الديف المضمكنة الأخرل

 ىي إلا جزء مف أنكاع ك في الأخير تجدر الإشارة إلى أف كؿ ىذه الأنكاع التي تـ ذكرىا ما
  .يجعؿ مف الصعب الإلماـ بيا منتجات التكريؽ، فيناؾ عدد كبير منيا مما

 

                                                 
1) Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.191,192. 
2( Standard & Poor’s, op.cit, p.10. 
3( Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.9. 
4) Standard & Poor’s, op.cit, p.36. 
5( Nomura Fixed Income Research, CDOs-Squared Demystified, New York, 04/02/2005, de puis le site web : 
www.securitization.net/.../CDO-Squared_4Feb05, en : 10/09/2011. 
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 ىا مقومات نجاح و عممية التوريقأىدافيا: المطمب الثالث

تمجأ المؤسسات المالية إلى عممية التكريؽ لتحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ، ك ذلؾ بعد تكفر  
مجمكعة مف الشركط التي تضمف نجاح ىذه العممية، ك مف خلاؿ ىذا المطمب سنحاكؿ التعرض أىـ 

 . الأىداؼ التي يمكف تحقيقيا مف خلاؿ عممية التكريؽ ك أىـ مقكمات نجاحيا

 : أىداف التوريق -1

 التكريؽ ىك محاكلة ةجكء إلى عمميؿؿإلى ادفع المؤسسات المالية ت الذم ةب الرئيسياسبإف إحد الأ
زيادة قدرتيا عمى منح التمكيؿ، كزيادة سرعة دكراف رأس الماؿ، كمف ثـ التحرر مف قيكد الميزانية بيدؼ 

 حيث أف القكاعد المحاسبية كالمالية البنكية تفرض ضركرة مراعاة مبدأ كفاية رأس الماؿ، زيادة الربحية،
كتدبير مخصصات لمقابمة الديكف المشككؾ فييا، كىك ما يعرقؿ أنشطة التمكيؿ بشكؿ عاـ، كيبطئ 

في ىذه الحالة يعد بديلا مناسبا،  كالتكريؽ. يقمؿ مف ربحية البنؾ بالتالي بالضركرة مف دكرة رأس الماؿ، ك
الناجمة عف تكريؽ أصكلو غير السائمة الضامنة لديكنو  حيث أنو يسمح بتدكير جزء مف الأصكؿ السائمة

زيادة في الجزء المخصص لممخاطر في ميزانية البنؾ، أم دكف الحاجة إلى  لدل الغير دكف أف يحتـ ذلؾ
 نتيجة لتخفيض الماؿ رأس لكفاية أعمى معدلاتيؽ تحؽ عمى يساعد ممازيادة الأمكاؿ الخاصة، 

 .(1)المديكنية
إلى جانب ىذا، ىناؾ أىداؼ أخرل تسعى المؤسسات إلى تحقيقيا مف خلاؿ عممية التكريؽ ك مف 

 : (2)أىميا ما يمي
رفع كفاءة الدكرة المالية كمعدؿ دكرانيا ، عف طريؽ تحكيؿ الأصكؿ غير السائمة إلى أصكؿ  -

 مما يساعد عمى تكسيع حجـ الأعماؿ لممنشآت بدكف الحاجة. لإعادة تكظيفيا مرة أخرل  سائمة
. إلى زيادة الأمكاؿ الخاصة

. تسييؿ تدفؽ التمكيؿ لعمميات الائتماف، كبشركط كأسعار أفضؿ كفترات سداد أطكؿ -
للأصكؿ، مف خلاؿ تكزيع المخاطر المالية عمى قاعدة عريضة مف  تقميؿ مخاطر الائتماف -

. المختمفة القطاعات

                                                 
 .5،6.لمنظمة المؤتمر الإسلامي في الشارقة، ص. عجيؿ جاسـ النشمي، التكريؽ كالتصكيؾ كتطبيقاتيما، دراسة مف الدكرة التاسعة عشر (1
 .6.المرجع السابؽ، ص (2
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. انحسار احتمالات تعرض المستثمريف للأخطار المالية -
. تخفيؼ كطأة المديكنية، مما يساعد في تحقيؽ معدلات أعمى لكفاية رأس الماؿ -
تنشيط سكؽ الماؿ مف خلاؿ تعبئة مصادر تمكيؿ جديدة، كتنكيع المعركض فييا مف منتجات  -

. مالية، كتنشيط سكؽ تداكليا
 تطبيؽ مبدأ الشفافية كتحسيف بنية المعمكمات في السكؽ، لأف التكريؽ يتطمب العديد مف -

المعمكمات  الإجراءات، كدخكؿ العديد مف المؤسسات في عممية الإقراض، مما يكفر المزيد مف
 .في السكؽ

 سكؽ كتعميؽ تطكير كبالتالي السندات، سكؽ كتنشيط تفعيؿ لاسيما الراكدة، الأسكاؽ إنعاش -
 فرص إتاحة كبالتالي الاستثمار، صناديؽ في التنكع يتيح مما الدخؿ، بأدكات·المالية الأكراؽ
 .لدييـ المخاطر تقبؿ درجات تفاكت بالاعتبار آخذيف المستثمريف جمكع جديدة أماـ استثمار

الدمج بيف أسكاؽ الائتماف كأسكاؽ رأس الماؿ مما يؤدل إلى تنشيط السكؽ المالية مف خلاؿ  -
 .(1)تداكؿ الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ

مساعدة الشركات ذات العجز المالي، أك المعرضة لو، في تحسيف ىيكميا التمكيمي عف طريؽ  -
 .(2)تحكيؿ الالتزامات قصيرة الأجؿ إلى التزامات متكسطة  أك طكيمة الأجؿ

تكزيع المخاطر الائتمانية المرتبطة بالأصكؿ محؿ التكريؽ عمى قاعدة عريضة مف الأطراؼ، مف  -
 .(3)الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽخلاؿ اكتتاب عدد كبير مف المستثمريف  في 

 

 : مقومات نجاح عممية التوريق -2

تتعمؽ بكؿ ما يخص ىذه التي  إف نجاح عممية التكريؽ يتطمب تكفر مجمكعة مف الشركط 
: (4) فيما يميك المتمثمة أساساالعممية، 

كجكد أصكؿ مممكؾ لممؤسسة البادئة بالتكريؽ تككف قادرة عمى تكليد تدفقات نقدية في المستقبؿ،  -
 . الخ...ك ىذه الأصكؿ قد تككف في شكؿ قركض، أصكؿ مؤجرة

                                                 
 .7.محمد عبد الحميـ عمر، مرجع سبؽ ذكره، ص( 1
 .6.عمي محي الديف القرة داغي، ص (2
 .6.المرجع السابؽ، ص (3
 .6،7. محمد عبد الحميـ عمر، مرجع سبؽ ذكره، ص(4
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أف تتمتع الأصكؿ المراد تكريقيا بالجاذبية بالنسبة لممستثمر كىذا يتطمب أف يككف لممدينيف  -
أصحاب الأصكؿ محؿ التكريؽ سجؿ ائتماني جيد، أم يككف ىناؾ انتظاـ في السداد إضافة إلى 
ككجكد ضمانات عينية مثؿ الرىف أك شخصية مثؿ الضامنكف مف مؤسسات متخصصة كشركات 

 .التأميف
تككف الأصكؿ محؿ التكريؽ مكزعة عمى عدد كبير مف المدينيف، ك لذلؾ لابد مف تجميع  عادة ما -

لمتشابية منيا مف حيث العائد كالأقساط كمكاعيد الاستحقاؽ في محفظة مالية كاحدة لتكريقيا، أما 
ؿ تمثؿ ديف لطرؼ كاحد، مثؿ الديكف المترتبة عمى الحككمات، فيي تمثؿ كإذا كانت ىذه الأص

.  مجمكعة بذاتيا ك يتـ التكريؽ بضمانيا
صدار أكراؽ مالية  - يجب أف تككف مبالغ الأصكؿ المطمكب تكريقيا كبيرة، بحيث يمكف تقسيميا كا 

. بقيمتيا كطرحيا للاكتتاب العاـ، إذ لك كانت المبالغ صغيرة فإنو لا يمكف تقسيميا
 استحقاؽ الأصكؿ محؿ التكريؽ بتحكيميا إلى نقدية بالتحصؿ أك التصفية  يجب أف تككف مدة -

. طكيمة، لكي تسيؿ عممية تسكيؽ الأكراؽ المالية الصادرة بضمانيا

 أخرل تتعمؽ بالأطراؼ الفاعمة التكريؽ، ىناؾ شركط بالأصكؿ محؿ اةتعمؽالـ الشركط إلى جانب
: (1)فيو ك الإجراءات اللازمة لتطبيقو، ك مف أىميا

أف يككف ىناؾ عقد نمطي بيف المؤسسة البادئة بالتكريؽ ك شركة التكريؽ يعطي جميع المشاركيف  -
الثقة في كجكد الضمانات اللازمة لمقابمة الالتزامات بصكرة محددة ك قاطعة ك يمكف تنفيذىا مف 

 .الناحية القانكنية
أف تتكفر مجمكعة مف معايير الملاءة المالية ك الخبرة في مجالات الأكراؽ المالية ك الأكراؽ  -

 .التجارية ك إدارة الأصكؿ في الشركات العاممة في مجاؿ التكريؽ
 .دخؿ مستمر كمنتظـ طكاؿ المدة التي تغطييا عممية التكريؽأف يككف ليذه الأكراؽ المالية  -
أف يككف التصنيؼ الائتماني للأكراؽ المالية الصادرة عف عممية التكريؽ قد تـ بكاسطة الشركات  -

 .التي تعتمدىا الييئة العامة لسكؽ الماؿ، ك أف يتمتع بالمكضكعية ك الحيادية

                                                 
 .321،322.محمد صالح الحناكم، جلاؿ العبد، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
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أف تككف الأكراؽ المالية المعركضة في عمميات التكريؽ ملائمة لأىداؼ المستثمريف مف حيث  -
آجاليا ك اختلاؼ عكائدىا باختلاؼ درجات المخاطر التي قد يتعرض ليا المستثمركف في ىذه 

 .الأكراؽ
يجب أف تتكفر الضمانات اللازمة لحماية المستثمريف مف الخسائر التي يمكف التعرض ليا،  -

 . خاصة في حالة إفلاس الشركة القائمة عمى خدمة الديف بيعيا لمحقكؽ المالية التي لدييا
أف يتكفر نظاـ معمكمات آلي متكامؿ يمكف الشركات مف التكاصؿ فيما بينيا ك إدارة عممياتيا  -

 .بكفاءة
أف تككف ىناؾ تشريعات قانكنية كجيات رسمية لضبط عممية التكريؽ كحفظ حقكؽ المتعامميف  -

 .فيو
.  لضماف نجاح عممية التكريؽأخرل يجب تكفرىافكؿ ىذه الشركط ك 

تكاليف التوريق، فوائده و مخاطره : المبحث الثالث 

 تتضمف عممية التكريؽ مجمكعة مف التكاليؼ، ك تحقؽ مجمكعة مف الفكائد لمختمؼ الأطراؼ 
. الفاعمة فييا، كما أنيا تنطكم عمى عدة مخاطر يجب أخذىا بعيف الاعتبار عند إجراء صفقة التكريؽ

كمف خلاؿ ىذا المبحث سنحاكؿ التعرؼ عمى مختمؼ التكاليؼ ك الفكائد ك المخاطر المرتبطة بعممية 
.  التكريؽ ك طرؽ الكقاية منيا

تكاليف التوريق : المطمب الأول

إف تكمفة عممية التكريؽ تتغير تبعا لحجـ الصفقة، طبيعة الشركة البادئة بالتكريؽ، ك الخبرة التي يتمتع 
لذلؾ فإف تكاليؼ عممية  ك .(1)بيا كلا مف المنظـ ك شركة التكريؽ، إضافة إلى الشركط العامة لمسكؽ

: (2)فيما يميالتكريؽ تتمثي 

                                                 
1) François Leroux, La titrisation, Note pédagogique, MIC no 16,  p.9,10, depuis le site web : 
 neumann.hec.ca/.../francois.leroux/Note%20pedagogique%20MIC16, en : 03/09/2011. 
2) Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p. 12. 
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يمثؿ معدؿ الفائدة الممنكح لممستثمريف في الأكراؽ المالية كتعكيض عمى  :معدؿ الإصدار .1
المخاطر التي قد يتعرضكف ليا، ك ىك بمثابة ىامش يضاؼ إلى معدؿ الفائدة الخالي مف 

المخاطر ك الذم يدفع في السندات الحككمية، ك قيمة ىذا اليامش تعتمد بالدرجة الأكلى عمى 
المخاطر المرتبطة بالأكراؽ المالية المصدرة ك التي تحدد مف خلاؿ التصنيؼ الائتماني الممنكح 

 .ليا
 :(1)تكاليؼ المعاملات التي تتـ مع شركة التكريؽ ك التي يمكف تكضيحيا  فيما يمي .2
 . مف مبالغ الديكف المتنازؿ عنيا%0.25 إلى %0.1مصاريؼ الإنشاء، تتراكح مابيف  -
 . مف نفس المبمغ%0.35 إلى %0.15عمكلة المنظـ، تتراكح بيف  -
 مف القيمة الاسمية %0.5 إلى %0.25عمكلة ضماف ك تكظيؼ الأكراؽ المالية، تتراكح بيف  -

 .لمحصص المصدرة
 مف مبالغ %0.30 إلى %0.15مصاريؼ التسيير المرتبطة بعمؿ شركة التكريؽ، تتراكح بيف  -

 .الديكف المتنازؿ عنيا
 .التكاليؼ الخاصة بككالات التصنيؼ -
 .تكاليؼ تحسيف الجدارة الائتمانية .3

كؿ ىذه التكاليؼ تعتبر تكاليؼ خارجية تتكرر خلاؿ كؿ عممية، ك ىناؾ تكاليؼ أخرل داخمية  
مصاريؼ : ىااليدؼ منيا ىك التطكير الداخمي لمعممية، ك ىي تكاليؼ قد لا تتكرر في كؿ عممية، ك مف

تكييؼ أنظمة الكمبيكتر، مصاريؼ تعديؿ الإجراءات الإدارية كالمحاسبية  لمتابعة تحصيلات الديكف 
 .)2)الخ...المتنازؿ عنيا ك الإبلاغ بيا،

فوائد التوريق : المطمب الثاني

إف النمك ك التطكر الكبير ك السريع لسكؽ التكريؽ يرجع أساسا إلى المزايا ك الفكائد العديدة التي 
: تحققيا ىذه العممية لمختمؼ الأطراؼ الفاعمة فييا، ك مف أىـ فكائدىا مايمي

                                                 
1) Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.178. 
2) Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p.13. 
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:    الفوائد بالنسبة لممؤسسة بادئة التوريق -1

يعتبر التكريؽ مصدر تمكيؿ إضافي بالنسبة لمؤسسات الائتماف، كغالبا ما يستخدـ بدلا مف 
مصادر التمكيؿ التقميدية المتمثمة أساسا في الاقتراض مف البنكؾ أك مف خلاؿ إصدار سندات المديكنية، 

إضافة إلى طرح أسيـ جديدة للاكتتاب، ك يحدث ذلؾ خاصة عندما تككف ىذه المصادر غير مجدية 
لأسباب مختمفة، كأف تككف نسبة الديكف بالنسبة للأمكاؿ الخاصة عالية جدا مما يخفض مف إمكانيات 

ك إلى جانب ىذا ىناؾ فكائد . الخ...الاقتراض كمف قدرتيا التمكيمية، أف يككف سعر السيـ منخفض،
: أخرل تحققيا المؤسسة بادئة التكريؽ مف ىذه التقنية، ك مف أىميا

التكريؽ ىك أداة قادرة عمى إدارة الميزانية ك إدارة Gestion du bilan: إدارة الميزانية  . أ
الأصكؿ، فيك يسمح بتخفيؼ عبئ القركض عمى الميزانية، كيسيؿ الامتثاؿ لمقكاعد الاحترازية 

المفركضة مف قبؿ سمطة السكؽ، إذ أف تحكيؿ الديكف يجعؿ المؤسسة المتنازلة ليست بحاجة إلى  
زيادة الأمكاؿ الخاصة كإجراء يتناسب مع متطمبات البنكؾ المركزية التي تـ تحديدىا مف خلاؿ 

كما أف تحكيؿ . Mac-Donough، ك أىميا نسبة ككؾ التي أصبحت تعرؼ بنسبة 2بازؿ
الأصكؿ غير السائمة إلى سيكلة مطمقة يسمح ليا بتكسيع عممياتيا كتحسيف نسب الملاءة 

 .(1)كالسيكلة لدييا
 في السابؽ كانت المؤسسات المالية تحصؿ عمى التمكيؿ مف :Financement  توفير التمويل . ب

، ك تظير (سكؽ الأسيـ ك السندات)خلاؿ أسكاؽ ما بيف البنكؾ أك عف طريؽ الاكتتاب العاـ 
أىمية ىذه الفرص التمكيمية عندما تككف الأسكاؽ غير سائمة أك أنيا تتضمف عدد محدكد مف 

أما إذا كانت الأسكاؽ تتمتع بالسيكلة فيمكف استخداـ التكريؽ ككسيمة تمكيمية حديثة . المتدخميف
تسمح بالكصكؿ إلى قاعدة عريضة مف المستثمريف خاصة إذا كانت الأصكؿ الناتجة عف عممية 
التكريؽ ذات جكدة ائتمانية عالية، كما أف ىذه التقنية تمكف المؤسسة المتنازلة مف الحصكؿ عمى 

 .التمكيؿ بتكمفة أقؿ مف طىؽ التمكيؿ التقميدية
ك منو فمف خلاؿ بيع محفظة الديكف تتمكف المؤسسة بادئة التكريؽ مف الحصكؿ عمى 
الأمكاؿ بشكؿ أسرع ك بأقؿ تكمفة، دكف أف يككف ىناؾ أم تأثير سمبي عمى الأمكاؿ الخاصة، 

                                                 
1) Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.12. 
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خاصة عندما تككف الأكراؽ المالية التي تصدرىا شركة التكريؽ ذات جكدة الائتمانية أفضؿ مف 
 .(1)الأصكؿ التي تـ تكريقيا

تتمكف المؤسسة بادئة التكريؽ مف خلاؿ ىذه التقنية مف تحكيؿ أك نقؿ المخاطر  :تحويل المخاطر . ج
 فيتـ بذلؾ تكزيع المخاطر المرتبطة بالأصكؿ المكرقة عمى مجمكعة مف ميزانيتيا إلى السكؽ، 

كاسعة مف المستثمريف مف داخؿ كخارج القطاع المصرفي، ليتحمؿ كلا منيـ مخاطر تتناسب مع 
طبيعة الأكراؽ التي تـ شراؤىا، ك مف أىـ المخاطر التي يتـ تحكيميا ىي مخاطر الائتماف، 

 .(2)مخاطر السيكلة ك مخاطر سعر الفائدة
إف شركة التكريؽ تقكـ بطرح الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ : إيجاد مستثمرين جدد . د

في الاسكاؽ المالية المحمية ك الأجنبية، مما يسمح لممؤسسات المتنازلة بتكسيع حجـ المستثمريف 
أف جكدة الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ ترتبط بالأصؿ المرجعي ليا لدييا، خاصة ك 

 .(3)كليس بالجدارة الإئتمانية لممؤسسة بادئة التكريؽ
 

 :الفوائد بالنسبة لممستثمرين -2

يستفيد المستثمركف مف  خلاؿ استثمارىـ في الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ بمجمكعة 
  :(4)مف الفكائد يمكف تكضيح أىميا فيما يمي

 إف الأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ كثيرة :إمكانية الاستثمار في منتجات جديدة . أ
كمتنكعة، تختمؼ مف حيث المخاطر، العكائد، الضمانات، الآجاؿ، جكدة الائتماف، 

 .الخ، مما يجعميا أكثر مركنة ك قدرة عمى تمبية مختمؼ إحتياجات المستثمريف...اليياكؿ،
إف الأكراؽ المالية التي : مجموعة من الضماناتتتمتع بالاستثمار في الأوراق المالية التي  . ب

تصدرىا شركة التكريؽ تتمتع بالتغطية مخاطر عدـ الدفع الناتجة عف إعسار المدينيف، 
كعلاكة عمى ذلؾ تعمؿ المؤسسة بادئة التكريؽ عمى تكفير الضمانات اللازمة لمحصكؿ عمى 

                                                 
1( Ibid, p.12. 
2) Ibid, p.12. 
3) Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p.15. 
4) Ibid, p.16. 
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أفضؿ تقييـ مف طرؼ ككالة التصنيؼ، فتككف ىذه الأكراؽ تتمتع بمختمؼ الضمانات 
 .الداخمية كالخارجية ك التي تعتبر بمثابة تأمينات  بالنسبة لممستثمريف

إف الأكراؽ المالية الناتجة عف : الاستثمار في أوراق مالية تتمتع بدرجة كبيرة من السيولة . ج
التكريؽ تتنافس مباشرة مع الأكراؽ المالية التي تصدرىا مختمؼ المؤسسات، إذ أنيا تتمتع 
بدرجة عالية مف السيكلة، ك ذلؾ لأنيا تتمع بجكدة ائتمانية كبيرة، مما ينشط مف أسكاقيا 

 .الثانكية ك يسيؿ عممية تداكليا

مخاطر التوريق : المطمب الثالث 

بالرغـ مف المزايا  ك الفكائد التي تحققيا تقنية التكريؽ لمختمؼ الأطراؼ الفاعمة فييا بشكؿ خاص 
ك الأسكاؽ المالية ك الاقتصاد بشكؿ عاـ، إلا أنيا تنطكم عمى مجمكعة مف المخاطر التي مف شأنيا أف 
تؤدم إلى إحداث أزمات كبيرة، ك ىذا بالرغـ مف أف ليا تقنيات عديدة يتـ الاعتماد عمييا لمتغطية ضد 

: ىذه المخاطر التي سيتـ التعرؼ عمى أىميا فيما يمي

 :المخاطر المرتبطة بعممية التوريق -1

: (1) أىميا فيما يميحة مخاطر يمكف تكضيدتنطكم عممية التكريؽ عمى ع

 :خطر التسديد المسبق -1-1

فعكائد تسديدات الأكراؽ  . MBSيعد ىذا الخطر أكؿ خطر تـ التعرؼ عميو بمجرد استعماؿ 
المتنازؿ عنيا لصالح شركة التكريؽ يمكف تكجيييا بشكؿ كبير عف طريؽ القرارات المتخذة مف طرؼ 

ك لذلؾ فقد شكمت ىذه الاحتمالية دائما . المدنييف، المذيف يفضمكف تسديد ديكنيـ قبؿ تاريخ الاستحقاؽ
خطرا بالنسبة لممؤسسات المتخصصة في حيازة قركض الرىكنات العقارية، ك ليس فقط ىذه الأخيرة، بؿ 

. إنيا مست جميع القركض المختمفة الأخرل التي تضمنت قسـ مف التسديدات المسبقة

                                                 
1) François Leroux, op.cit, p.9,10. 
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 ا  ك ىذا الخطر يتزايد عندما يككف ىناؾ انخفاض في معدؿ الفائدة في السكؽ، إذ يرل مصدرك
الأكراؽ المالية ذات المعدؿ الثابت في ىذه الحالة بأنو مف مصمحتيـ تسديد بعض الأكراؽ مف الديكف 

 .السابقة لتعكيضيا بأكراؽ جديدة مصدرة في ظركؼ أكثر ملائمة

 :خطر إعسار المدنيين -1-2

إف الأكراؽ المالية التي يتـ التنازؿ عنيا في عممية التكريؽ معرضة لمخاطر الإعسار، ك ذلؾ 
نتيجة لفشؿ المدينيف عف الكفاء بالتزاماتيـ اتجاه دائنييـ، ك مف ىنا يمكف تشبيو ىذا الخطر بخطر 

الائتماف، كما قد يككف نتيجة لتغير ظركؼ السكؽ فتككف ىناؾ صعكبات كبيرة تؤدم إلى تضرر أسكاؽ 
ك معدؿ الفشؿ أك تقدير احتماؿ الفشؿ يعتمد عمى . أخرل بفعؿ العدكل ك بالتالي تحدث مخاطر نظامية

 .طبيعة الديكف المكريقة

: خطر تذبذب التدفقات النقدية -1-3

ف يحدث تذبذب في التزامف بيف التدفقات النقدية المنتظرة مف طرؼ ملاؾ الحصص أيمكف 
كالتدفقات المسددة فعلا مف طرؼ شركة التكريؽ، ىذه التذبذبات يمكف أف تككف ناتجة عف التأخر في دفع 

. التسديدات المسبقة أك نتيجة للأخطاء أك الصعكبات التقنية أثناء الدفع

: خطر إعسار المتدخمين -1-4

     مثمما رأينا ىناؾ عدة مؤسسات تتدخؿ في عممية التكريؽ، فإعسار أم متدخؿ يعتبر خطر عمى 
فضلا عف ذلؾ فبعض الأخصائييف يركف باف ىذا الخطر مؤكد . إتماـ ىذه العممية، ك ىك أمر كارد دائما

ك لنضرب مثاؿ عف خطر . في حالة ما إذا قاـ نفس الييكؿ بمعب عدة ادكار في بنية عممية التكيرؽ
إعسار المتنازؿ المحصؿ لمقركض أماـ العملاء، فكاقعيا في عممية التحصيؿ يحتفظ المتنازؿ بالتدفقات 

المكدع  )المحصؿ  عمييا أثناء فترة معينة قبؿ تحكيميا لحساب شركة التكريؽ المفتكح لدل الأميف 
dépositaire ) . في ىذه الحالة، ك في حالة تطبيؽ إجراءات التصفية القضائية ضد المتنازؿ، يمكف

ك مف ىذا المنطمؽ يمكف تجميد ىذه الأمكاؿ عمى الأقؿ مؤقتا . اعتبار ىذه الأمكاؿ ضمف ذمة ىذا الأخير
 .حتى يتـ تحديد الحقكؽ الخاصة بيذه المبالغ بشكؿ كاضح
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 :المخاطر التنظيمية وتغيير معايير المحاسبة -1-5

نتيجة لزكاؿ الحكاجز بيف الأسكاؽ المالية، أصبحت ىذه الأخيرة، أكثر عرضة لممخاطر، خاصة 
ك أف  المكائح التنظيمية ليا تختمؼ مف بمد إلى آخر، بما فييا تمؾ التي تنظـ عممية التكريؽ، ك ىذا مف 
شأنو أف يؤدم إلى كقكع المؤسسات المالية في المخاطر التي قد تنتقؿ بفعؿ العدكل إلى باقي المؤسسات 

.  فتؤدم إلى انييار الأسكاؽ
 إدخاؿ تغييرات عمى المعايير المحاسبية المعتمدة مف خلاؿكبالمثؿ يمكف أف تتأثر سكؽ التكريؽ 

 .في مثؿ ىذه العمميات

  :خطر التقييم -1-6

قد تككف معقدة ك، ABSإف منتجات عممية التكريؽ قد تككف بسيطة كما ىك الحاؿ في منتجات 
 للابتكار الدائـ في عالـ ك نتيجةCDO2 . كما ىك الحاؿ في منتجات التكريؽ الإصطناعي ك مف أىميا 

التمكيؿ المنظـ ، فقد أصبحت ىذه المنتجات متعددة، سريعة التغير، أكثر تعقيدا ك مف الصعب فيـ آلية 
عمميا، ك مف ىنا ظير خطر التقييـ، إذ أف كؿ ىذه العكامؿ مف شأنيا بعقد ك تصعب عممية التقييـ 

 .(1)بالنسبة لككالات التصنيؼ التي قد تضمؿ المستثمريف

 تقنيات تخفيض المخاطر المرتبطة بالتوريق -2

    إف التقنيات التي يتـ الاعتماد عمييا مف أجؿ تخفيؼ المخاطر المرتبطة بالتكريؽ ىي بمثابة ضمانات 
لمتغطية ضد ىذه المخاطر مف جية، ك لمحصكؿ عمى تقييـ أعمى مف طرؼ ككالات التصنيؼ مف جية 

. ضمانات داخمية ك أخرل خارجية: أخرل،ك يمكف تقسيـ ىذه الضمانات إلى مجمكعتيف

 :الضمانات الداخمية -2-1

 :(2)عدة إجراءات فيما يخص التقنيات الخاصة بالضمانات الداخمية ك مف أىمياىناؾ 

                                                 
1( Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.13. 
2) Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.121,122. 
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إف تشكيؿ الأمكاؿ الاحتياطية متعمؽ بككالات : Le fonds de réserve الأموال الاحتياطية  . أ
التقييـ التي ليا إمكانية اشتراط الاحتفاظ بمبمغ معيف لمكاجية عدـ تزامف التدفقات المتحصؿ 
عمييا مف المدينيف مع التدفقات المدفكعة لحاممي الحصص، إذ يتـ في ىذه الحالة استعماؿ 

ىامش  كتغطية لمقرض يكضع في حساب الاحتياط، ك يككف مساكم لمفارؽ بيف المعدؿ المتكسط 
 .عمى القركض ك المعدؿ المعركض عمى حاممي الحصص

 إذا منحة مؤسسة القرض المتنازلة مكافقتيا لشركة التكريؽ عمى تغطية :ضمان مؤسسة القرض . ب
خطر إعسار المدينيف، فستضع بذلؾ أمكاليا الخاصة أك أصكليا كضماف ليذه العممية، أم في 
حالة إعسار المقترض تصفي شركة التسيير الأصكؿ المكضكعة كضماف لتأميف تسديد حقكؽ 

 .المستثمريف
 يخصص ىذا الضماف لمكاجية حالات التأخر عف تسديد المستحقات في تكاريخ :حساب السيولة . ج

 .إستحقاقيا ك ليس لمكاجية خطر إعسار المدينيف
ك ىي تقنية لتعزيز الائتماف، تقكـ عمى التفريؽ بيف الأكراؽ المالية : Subordinationالتبعية  . د

التي تصدرىا شركة التكريؽ، كتقسميا إلى شرائح كفقا لتسمسؿ ىرمي حسب درجات المخاطر أك 
جكدة الائتماف الخاصة بيـ، فتككف لكؿ شريحة خصائص معينة تتمتع بيا، ك ىناؾ ثلاثة أنكاع 

 :رئيسية مف الشرائح
 تعتبر الشريحة الأكثر أمانا، إذ أف ليا :La tranche sénior الشريحة العميا  -

الأكلكية عند تسديد الفكائد ك أصؿ القرض، ك الأخيرة في التعرض لممخاطر 
 ك ىي كأقؿ أمانا مف سابقتيا، إذ أنيا :La tranche Mezzanineالشريحة الوسطى  -

. تسدد بعدىا، ك تتعرض لممخاطر قبميا
 ك ىي الأكثر خطكرة مقارنة بالشريحتيف :La tranche junior الشريحة الأصغر -

السابقتيف، إذ أنيا أكؿ شريحة تتحمؿ المخاطر، ك آخر شريحة يتـ تسديدىا في حالة أم 
إعسار يحدث في القركض المرجعية ليا، ك غالبا ما يتـ الاحتفاظ بيا مف طرؼ الشركة 

 .(1)(المتنازلة)بادئة التكريؽ 

                                                 
1) Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.10,11. 
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لتحقيؽ أفضؿ تصنيؼ للأكراؽ المالية : Le surdimensionnementالمغالاة في الضمان  . ق
الصادرة عف شركة التكريؽ، يجب أف تككف قيمة الإصدار أقؿ مف القيمة الاسمية للأصكؿ 

 ٪، 15 ٪ إلى 5المرجعية، ك يجب المحافظة عمى ىذه الفجكة في مستكل عادة ما يككف بيف 
كذلؾ لتكفير تعزيز ائتماني جيد لتمؾ الأكراؽ، ك في حالة ما إذا انخفضت ىده الفجكة عف الحد 

 .(1)الأدنى فإنو يجب عمى معزز الائتماف أف  يقدـ ضمانات جديدة
 

 :الضمانات الخارجية -2-2

: (2)تتمثؿ أىـ التقنيات المستخدمة في الضمانات الخارجية فيما يمي

 في إطار الضماف الخارجي، ك مف أجؿ التغطية ضد المخاطر التي قد :بوليصات التأمين . أ
تتعرض ليا الأكراؽ المالية، يقكـ بعض المتنازليف بالتأميف عمى الديكف المتنازؿ عنيا ك عمى 
الأصكؿ المرىكنة كضماف ليا ضد مختمؼ المخاطر، ك يقدمكف بكالص التأميف إلى شركة 

 .التكريؽ مف أجؿ زيادة الثقة ك دعـ عممية التكريؽ
 غالبا ما يأخذ شكؿ خطاب إعتماد، ك قد تشترط شركة التكريؽ عمى المتنازؿ إذا :الضمان البنكي . ب

كاف بنكا صغيرا أك كاف مؤسسة غير مالية أف يقدـ ليا مع الديكف المتنازؿ عنيا خطاب إعتماد 
مف بنؾ آخر يتعيد فيو بالكفاء بجميع الحقكؽ الناشئة عف الأكراؽ المالية الصادرة عف عممية 

. التكريؽ إذا عجز المتنازؿ عف الكفاء بيا
مف بيف التقنيات التي يمكف استخداميا أيضا لمتغطية ضد المخاطر المرتبطة : المشتقات المالية . ج

  بالرغـ . CDOبالأكراؽ المالية الناتجة عف عممية التكريؽ ىي المشتقات الائتمانية ك مف أىميا
مف المزايا العديدة لتقنية التكريؽ ك تكفرىا عمى عدة تقنيات لمتغطية ضد المخاطر، إلا أنيا ما 
تزاؿ تنطكم عمى مخاطر كبيرة، مما جعؿ ليا تاثير كاضح ك أساسي في حدكث الأزمة المالية 

. ، ك التي ستككف محكر الفصؿ المكالي2007العالمية التي اندلعت نيرانيا في سبتمبر

                                                 
1) Ibid, p.10. 
2( François Leroux, op.cit, p.11. 
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 الثـانـيخــلاصـة الفــصـل 

إذا كانت المشتقات المالية تعتبر مف أىـ منتجات اليندسة مف خلاؿ ىذا الفصؿ تكصمنا إلى أنو 
 ك تساىـ في خمؽ مشتقات مالية جديدة ك متنكعة، ك ىيالمالية، فتقنية التكريؽ تعتبر مف أىـ  تقنياتيا، 

 التقميؿ مف الحاجة ،تمبي عدة أغراض كالقدرة عمى تحكيؿ المخاطر، زيادة القدرة التمكيمية، زيادة السيكلة
 .الخ....جنب الاقتراض المباشرت، إلى الأمكاؿ الخاصة
 سحب جزء مف أصكليا المؤسسات الماليةعبارة عف ميكانيزـ مالي تستطيع بمكجبو ك التكريؽ 
ك تحقؽ مف ميزانيتيا، ك التنازؿ عنيا لمؤسسة مالية أخرل تسمى مؤسسة التكريؽ،  غير القابمة لمتداكؿ

يتطمب القياـ بمجمكعة مف الإجراءات ك تحمؿ بعض التكاليؼ مف خلاؿ تدخؿ مجمكعة مف ىذه العممية 
 .الأطراؼ ك تكفر عدة شركط لضماف نجاحيا

 التكريؽ الكلاسيكي إلا أف أىـ أنكاعو ىما تتعدد أنكاع التكريؽ بتعدد معايير تصنيفاتو،كما 
تقكـ ك فيو ، التكريؽ خارج الميزانيةيعرؼ ب، فالأكؿ Synthtic Securitisation الاصطناعيالتكريؽ ك

 كتحكيؿ جميع الحقكؽ ك الأخطار المرتبطة بيا إلى شركة التكريؽ  قركضياالمؤسسة البادئة بالتكريؽ ببيع
لتكريؽ يعرؼ با أما الثاني ك الذم تطرحيا عمى المستثمريف،بضمانيا ك التي تقكـ بإصدار أكراؽ مالية 

تـ م لا يتـ إخراج القركض ك ضماناتيا مف ميزانية المؤسسة البادئة بالتكريؽ، ك إنما ، ففيوداخؿ الميزانية
 نجد أف التكريؽ الاصطناعي لا ىما ك بالمقارنة بيف .تحكيؿ المخاطر المرتبطة بيا فقط إلى شركة التكريؽ

إنما ييدؼ أساسا إلى تحقيؽ ييدؼ إلى تكفير السيكلة ك زيادة القدرة التمكيمية لممؤسسة بادئة التكريؽ، ك 
 .، مما يجعؿ منتجاتو أكثر خطكرة مف منتجات النكع الآخرالحماية ليا خاصة ضد خطر عدـ الدفع

بالرغـ مف المزايا ك الفكائد التي تحققيا تقنية التكريؽ لمختمؼ الأطراؼ الفاعمة فييا بشكؿ ك 
خاص ك الأسكاؽ المالية ك الاقتصاد بشكؿ عاـ، إلا أنيا تنطكم عمى مجمكعة مف المخاطر التي مف 

شأنيا أف تؤدم إلى إحداث أزمات كبيرة، ك ىذا بالرغـ مف أف ليا تقنيات عديدة يتـ الاعتماد عمييا 
 .لمتغطية ضد ىذه المخاطر
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: تمهيد

مالية عالمية بدأت الآن عمى وقع أزمة تشير جميع الشواىد والبراىين أن العالم يعيش لحد 
بسبب التوسع في الائتمان خاصة العقاري، أين لعبت  م2007شراراتيا الولايات المتحدة الأمريكية عام 

المشتقات المالية دورا في خمق المزيد من فرص منح الائتمان، وتوسعت البنوك في نظام التوريق وتحويل 
القروض إلى أسيم وسندات تباع في أسواق مالية،  قائمة عمى المالية الافتراضية المرتبطة بالمجازفات 

م في صورة انييارات متتالية 2008المستقبمة، كل ىذه الأمور دفعت إلى اندلاع الأزمة خلال سبتمبر 
وقد . لعدة مؤسسات مالية كبرى، من بنوك وشركات تأمين وشركات التمويل العقاري وصناديق استثمار

شممت تداعياتيا أسواق المال والبورصات العالمية في صورة انخفاضات حادة متوالية لممؤشرات بيا، 
لى جوانب الاقتصاد في صورة ركود بدأ يُخيم عمى حركة  وامتدت تأثيراتيا إلى جميع أنحاء العالم وا 

 .الأسواق، وانخفاضات في معدل النمو
و من خلال ىذا الفصل سنحاول التعرف عمى الأزمة المالية بشكل عام، الأزمة المالية العالمية 

 و أسبابيا ثم نحاول توضيح علاقة كلا من المشتقات المالية و تقنية التوريق بيذه الأزمة 2008لسنة 
. ومدى مساىمتيما في إحداثيا

الإطار النظري للأزمات :  الأول المبحث 

، سنحاول من خلال ىذا المبحث توضيح مفيوم 2008قبل التعرض للأزمة المالية العالمية لسنة  
الأزمة بشكل عام و خصائصيا، ثم نعرف بالأزمة الاقتصادية و الأزمة المالية و مع تبيين العلاقة 
بينيما، بعدىا نبيين أنواع الأزمات المالية و أبرز مراحميا، و ذلك و بيدف التمييد لمتعريف بالأزمة 

 . و تسييل فيميا2008المالية العالمية لسنة 

تعريف الأزمة و خصائصها : المطمب الأول 

من خلال ىذا المبحث سنتعرض إلى المفيوم الاصطلاحي و المفيوم العممي للأزمة، بالإضافة  
.  إلى أىم خصائصيا
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:  مفهوم الأزمة اصطلاحا -1

إلى الأصل اليوناني الطبي القديم " أزمة" التي تعني بالعربية crisisيرجع أصل الكممة الإنجميزية 
criseأما في لغة العرب فإن .  الذي يعني طارئا في الأمراض القاتمة التي كانت سائدة في تمك الحقبة

و ورد لفظ الأزمة في المغة الصينية و كان . (حسب لسان العرب )المعنى المعجمي لكممة أزمة ىو الشدة 
، و يعني المقطع الأول الخطر، و الثاني الفرصة، و ربما كان ىذا المصطمح wet-jiمؤلفا من مقطعين 

. ىو الأشمل
و قد ظل المصطمح اليوناني سائدا في المجال الطبي حتى القرن السادس عشر، و في القرن 

السابع عشر استخدم المصطمح لمدلالة عمى ارتفاع مستوى التوتر في العلاقة بين الكنيسة و الدولة، ومع 
حمول القرن التاسع عشر استخدم كمؤشر عمى بروز مشكلات خطيرة أو نقاط انعطاف حادة في تطور 

حدوث خمل "م بأنيا 1937العلاقات السياسية و الاقتصادية، و في ىذا الإطار تم تعريف الأزمة عام 
. (1)"الأموال ورؤوس والخدمات السمع فيخطير ومفاجئ في العلاقة بين العرض و الطمب 

مجموعة المتغيرات "و بعدىا استعمل المصطمح في مختمف فروع العموم الإنسانية، و صار يعني 
 .(2)"المفاجئة و الطارئة التي تيدد استقرار الوضع الراىن

  :للأزمة العممي المفهوم  -2

 الإدارية  تتلاحق الكيانات أحد في القرار يواجييا  متخذ وقضية وحالة موقف عن الأزمة تعبر
 القرار متخذ وتتعقد، ويفقد معيا الأمور تختمط بالنتائج، الأسباب معيا وتتشابك وتتداخل، فييا الأحداث

 اتجاىاتيا عمى أو عمييا محاولتو السيطرة وعند الأولى، لموىمة بيا اصطدامو عند الرؤية عمى قدرتو
 الإداري الكيان تتعمق بمصير وحاسمة حرجة لحظة"لك يمكن تعريف الأزمة عمى أنيا و لذ. المستقبمية

 يتخذ قرار اتجاه أي بالغة حيرة في القرار تجعمو متخذ أمام حادة صعوبة بذلك مشكمة بيا، أصيب الذي
 بالنتائج، الأسباب وباختلاط والمعمومات البيانات المعرفة،  وقمة وقصور التأكد السائدة، نتيجة لحالة عدم

                                                 
الأزمة المالية، كمية العموم : مداخمة من الممتقى الدولي حول ، -مقاربة تحميمية لمرأسمالية المتيالكة- بوعشة مبارك، الأزمات الاقتصادية (1

 .4.، ص2009نوفمبر الإقتصادية و عموم التسيير، جامعة قسنطينة، 
 إدارة الدولية، كمية الإفتراضية الماجستير، الجامعة درجة لنيل بحث الأزمات، مشروع أوقات في التمفزيونية القنوات في الأخبار حمزة، إدارة ىشام(2

: من الموقع الإلكتروني. 70.، ص2007الأعمال، 
http://www.abahe.co.uk/Research-Papers/News-Management-in-TV-channels.pdf15/11/2011: ، يوم. 
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 متصاعد مجيول ظل في الأزمة تطورات عن المجيول درجة من متلاحق، ليزيد بشكل منيما كل وتداعي
. (1)"ذاتيا الأزمة وفي الأزمة من مستقبلا يحدث ما قد احتمالات عن

عبارة عن حدث مفاجئ و تغير عنيف ينتج عنو اضطرابات و حالات خطيرة "كما تعرف بأنيا 
 .(2)"الخ...من عدم التوازن، و قد تكون ىذه الأزمة مالية، اقتصادية، سياسية، اجتماعية، نفسية،

حدث أو موقف مفاجئ غير متوقع ييدد قدرة "يمكن تعريف الأزمة بصفة عامة بأنيا  و من ىنا
الأفراد أو المنظمات عمى البقاء، أو ىي ذلك الحدث السمبي الذي لا يمكن تجنبو أيا كانت درجة استعداد 

. (3)"المنظمة والذي  يمكن أن يؤدي إلى تدميرىا أو عمى الأقل إلحاق الضرر بيا

: خصائص الأزمة -3

: (4)تتصف الأزمة بمجموعة من الخصائص يمكن توضيح أىميا فيما يمي

 بالعنف عند انفجارىا وغامض، و ىي تتميز متوقع حدث غير حيث أن الأزمة: حدث مفاجئ -
ن كان قد سبقتيا بعض المقدمات أو البوادر . وا 

 حيث لا يعرف من المتسبب في حدوث الأزمة ولا يعرف :نقص المعمومة وعدم دقتها -
حجميا، ولا توجد ضوابط عممية لمعرفة كيفية التصرف معيا، بالإضافة إلى أنيا ربما تكون 

 .المرة الأولى التي تظير فييا مثل ىذه الأزمة
 القمق من حالات حالة وتخمق النظام، عمييا يقوم التي الرئيسية الافتراضات تيدد فيي :مربكة -

 الذي المعمومات الأمر نقص ظل في خاصة المتاحة البدائل في اليقين وعدم والتوتر،
 .القرار اتخاذ المخاطر و يصعب عممية من يضاعف

                                                 
 . 70.، ص2007قدري عمي عبد المجيد، اتصالات الأزمة و إدارة الأزمات، دار الجامعة الجديدة، الأزاريطة، ( 1

2( De puis le sit: www.fr.wikipedia.org/wiki/Crise_un_concept_polys.C3.A9mique, en 25/10/2011. 
: عبد الباري محمد الطاىر، عبد العزيز عمي مرزوق، مدخل لتحسين إدارة خدمات الحج، مقالة من الموقع الالكتروني( 3

http://www.minshawi.com/other/altaher.htm  20/10/2011، يوم .
 .96-90.ص. مرجع سبق ذكره، صقدري عمي عبد المجيد،( 4
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 يفقد الذي الأمر متسارع، بشكل وتتصاعد تقع فالأحداث :لمواجهتها المتاح الوقت ضيق -
 تركيز من بد لا حيث واستيعابو جيدا، الموقف عمى السيطرة عمى القدرة أحيانا الأزمة أطراف
 .والضغط يتسم بالضيق وقت في وسريعة حاسمة قرارات لاتخاذ الجيود

 . إن جميع أحداث الأزمة تقع خارج نطاق قدرة صاحب القرار وتوقعاتو:فقدان السيطرة -
 . حيث تصدر ردود أفعال شديدة من قبل جميع الجيات المتعمقة بالأزمة:حالة الذعر -
 فالأزمات لا تنتظر الإدارة حتى تتوصل إلى حل جذري، فضلا :غياب الحل الجذري السريع -

 .عن غياب ىذا الحل الجذري أصلا
يخمق  مما مصالحيا، وتعارض وتطورىا، الأزمة حدوث في المؤثرة والقوى الأطراف تعدد -

دارتو، الموقف عمى السيطرة في جمة صعوبات إدارية،  الصعوبات ىذه وقد تكون بعض وا 
 . غيرىا أو بيئية سياسية، مادية، بشرية،

 .التعقيد والتشابك والتداخل في عناصرىا وأسبابيا، وقوى المصالح المؤيدة أو المعارضة ليا -
. الدخول في دائرة المجاىيل المستقبمية والتي يصعب معرفتيا أو حسابيا بدقة -
إن مواجيتيا تستوجب خروجا عن الأنماط التنظيمية المألوفة، و أن يتمتع التنظيم بدرجة  -

عالية من التحكم في الطاقات والإمكانيات وحسن توظيفيا في إطار مناخ تنظيمي يتسم 
بدرجة عالية من الاتصالات الفعالة التي تؤمن التنسيق والفيم الموحد بين الأطراف ذات 

  .العلاقة

تعريف الأزمة الاقتصادية و المالية : المطمب الثاني

بعد التعرف عمى معنى الأزمة بشكل عام و عمى أىم خصائصيا، سنحاول من خلال ىذا  
.  المطمب أن نتعرف عمى مفيوم الأزمة الاقتصادية و الأزمة المالية بشكل خاص

 :تعريف الأزمة الاقتصادية -1

عبارة عن التدىور الحاد في الأوضاع و التوقعات الاقتصادية، "تعرف الأزمة الاقتصادية بأنيا 
وقد تمس قطاع اقتصادي واحد في منطقة واحدة و لفترة وجيزة، كما قد تمس الاقتصاد العالمي بأسره 
ولعدة سنوات، و لذلك فقد تتسبب إما في التباطؤ الاقتصادي أو فيما ىو أسوء  من ذلك و ىو الركود 
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و مثل ىذه الأزمات قد تؤثر في كثير من الأحيان عمى مستوى الأجور، قيمة الأصول . الاقتصادي
الخ، مما ينتج عنو انتشار حالات الإفلاس و البطالة، زيادة حدة التوترات الاجتماعية ...الرأسمالية

. (1)"الخ...

اضطراب فجائي في نشاط ما من الأنشطة الاقتصادية، أو في مجمل "كما تعرف عمى أنيا 
و ىذا ما يعبر عنو الاقتصاديون باختلال التوازن بين العرض . النشاط الاقتصادي لبمد ما أو لعدة بمدان
. (2)"والطمب، أي بين الإنتاج و الاستيلاك

وقوع الاقتصاد في فترة من الندرة في الإنتاج "الأزمة الاقتصادية عمى أنيا و منو يمكن تعريف 
من السمع والخدمات، و ىي أزمة دورية تحدث كمما انتيت الدورة الاقتصادية، والتي  والتسويق والاستيلاك

. (3)"تحدث نتيجة لوقوع الاقتصاد في سمسة من التغيرات منذ بداية التوسع وصولا إلى مراحل الانكماش
 

 :تعريف الأزمة المالية -2

عبارة عن اضطراب مفاجئ في الأسواق المالية، يعطل قدرة "الأزمة المالية عمى أنيا تعرف 
السوق عمى تخصيص رأس المال، و إجراء عمميات الاستثمار و الوساطة المالية، وبالتالي الوصول إلى 

 .(4)"انييار و توقف السوق

انخفاض مفاجئ في أسعار بعض الأصول، و التي قد تكون رأسمال مادي "كما تعرف بأنيا 
يستخدم في العممية الإنتاجية من الآلات و المعدات و العقارات، أو أصول مالية، والمتمثمة في حقوق 
ممكية لمرأسمال المادي أو لممخزون السمعي من الأسيم و الأرصدة البنكية، أو حقوق ممكية الأصول 

  .(5)"المالية و التي تعرف بالمشتقات المالية كالعقود المستقبمية لمعملات الأجنبية مثلا 

                                                 
1( http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_%C3%A9conomique. En: 15/10/2011. 

الأزمة المالية، كمية العموم الاقتصادية : الأسباب الظاىرة و الخفية، مداخمة من الممتقى الدولي حول : فييمة، الأزمة المالية العالمية  باديسي(2
 .01.، ص2009نوفمبر وعموم التسيير، جامعة قسنطينة، 

3) De puis le web sit: www.lesdefinitions.fr/crise-economique, en 20/10/2011. 
4) Richard Portes, An Analysis of Financial Crisis, de puis le web sit: 
http//faculty.london.edu/rportes/research/crisesfrbchi.pdf, en : 18/10/2011. 

 :  إبراىيم عمواش، نحو فيم منيجي للأزمة المالية العالمية، مقال منشور عمى الموقع الإلكتروني(5
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/81912FE8-CA6C-4B4A-8FBD-C7A0EF377F6F.htm25/10/2011: ، يوم. 
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   فعند انييار قيمة مجموعة من الأصول بشكل مفاجئ فيذا يعني إفلاس و انييار المؤسسات التي 
ىذا و قد تأخذ الأزمة المالية شكل انييار مفاجئ في سوق الأسيم أو في عممة دولة ما، أو في . تمتمكيا

كما أن الانييار المفاجئ في أسعار الأصول المادية . سوق العقارات أو مجموعة من المؤسسات المالية
حيث أن ىذه الأخيرة ما ىي إلا عممية شراء و بيع لأصول مادية أو  .والمالية قد يكون سببو المضاربة

 قصد الاستفادة من تقمبات أسعارىا و ليس لاستخداميا  بأسعار تفوق أسعارىا الطبيعية أو الحقيقية،مالية
و يطمق عمى وضعية تقمب أسعار . في الأغراض التي وجدت من أجميا، أو للاستفادة من عوائدىا

 .(1)الأصول المادية و المالية مصطمح الفقاعات السعرية أو المالية أو فقاعات المضاربة

مما سبق نستنتج أن الأزمة المالية تعبر عن تمك التذبذبات العميقة التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى    
جمالي القروض والودائع  مجمل المتغيرات المالية، وعمى حجم الإصدار وأسعار الأسيم والسندات، وا 

. المصرفية، و معدل الصرف، وتعبر عمى انييار شامل في النظام المالي والنقدي

أنواع الأزمة المالية و مراحل تطورها : المطمب الثالث 

تتعدد أنواع الأزمات المالية و تختمف باختلاف  مضمونيا، و ميما كان نوعيا فكميا تمر بنفس  
المراحل مند نشوئيا إلى نيايتيا، و من خلال ىذا المطمب سنحاول التعرف عمى مختمف أنواعيا وعمى 

. أىم مراحميا

 أنواع الأزمات المالية  -1

:  (2)يمكن تضيحيا فيما يمي يشمل مصطمح الأزمة المالية عدة أنواع من الأزمات
تحدث عندما  تتغير أسعار الصرف بسرعة كبيرة و بشكل يؤثر : أزمة العممة أو أزمة الصرف . أ

عمى قدرة العممة عمى أداء ميمتيا كوسيط لمتبادل أو مخزن لمقيمة، لذلك تسمى ىذه الأزمة أيضا 
و تحدث .  أزمة  النقد الأجنبيأو  Balance of Payments Crisisبأزمة ميزان المدفوعات 

تمك الأزمات عند اتخاذ السمطات النقدية قرارا بخفض سعر العممة نتيجة عمميات المضاربة، مما 

                                                 
 .1.، صالمرجع السابق (1
-189.ص.، ص2009الديون المصرفية المتعثرة، الأزمة المالية المصرفية العالمية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  عبد المطمب عبد الحميد،( 2

191. 
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و بالرغم من أن تعويم أو خفض سعر صرف العممة . قد يؤدي إلى انييار سعر تمك العممة
الوطنية قد يبدوا قرارا اختياريا من السمطة النقدية، إلا أنو في أغمب الحالات يكون قرارا ضروريا 

 .تتخذه في حال وجود قصور في تدفقات رأس المال الأجنبي أو تزايد في التدفقات الخارجية
و ما تجدر الإشارة إليو أن بعض ىذه الأزمات يكون ليا أثر محدود عمى القطاع غير 
المالي أو الاقتصاد الحقيقي، أما البعض الأخر فيمعب دورا أساسيا في تباطؤ النمو الاقتصادي 

. وحدوث الانكماش بل قد يصل إلى درجة الكساد
تظير عندما يواجو بنك ما زيادة كبيرة و مفاجئة في طمبات سحب الودائع، : الأزمة  المصرفية . ب

حيث أن البنك يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديو و يحتفظ بنسبة بسيطة لمواجية طمبات 
السحب اليومية، و لذلك فمن يستطيع بطبيعة الحال الاستجابة لطمبات المودعين إذا ما تخطت 
تمك النسبة، وبالتالي يحدث ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنك، و إذا وامتدت إلى بنوك أخرى 

، و ىذه الأخيرة تستمر Systematic Banking Crisisفتسمى في ىذه الحالة أزمة مصرفية 
لوقت أطول من أزمات العممة، و ليا آثار كبيرة عمى النشاط الاقتصادي، ولذلك يتم إرغام 

 .الحكومات عمى التدخل لمنع تفاقميا، و ذلك بتقديم دعم مالي واسع النطاق لمبنوك
، تحدث عندما تتوافر الودائع Credit Crunch و تعرف كذلك بأزمة الائتمان : أزمة  الديون . ج

لدى البنوك و ترفض ىذه الأخيرة منح القروض خوفا من عدم قدرتيا عمى الوفاء بطمبات السحب 
أو عندما تعتقد أن التوقف عن السداد من طرف المقترضين ممكن الحدوث، فتتوقف عن تقديم 

قروض جديدة، و تحاول تصفية القروض القائمة، و قد ترتبط ىذه الأزمة بديون تجارية 
، كما أن المخاطر المتوقعة بشأن توقف القطاع العام عن (عامة)، أو ديون سيادية (خاصة)

سداد التزاماتو، قد تؤدي إلى  ىبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى الداخل، و إلى أزمة  
 .في الصرف الأجنبي

تحدث ىذه الأزمات في الأسواق المالية نتيجة لما يعرف : أسواق المال أو أزمة الفقاعات أزمة . د
، والتي تحدث عندما يرتفع سعر الأصل بشكل يتجاوز قيمتو bubbleاقتصادياً بظاىرة الفقاعة 

العادلة نتيجة شدة المضاربة، ويكون اليدف من شراء الأصل ىو الربح الناتج عن ارتفاع سعره 
وليس بسبب قدرة ىذا الأصل عمى توليد الدخل، و بمجرد عودة أسعار الأصول إلى قيمتيا 

إلى أن يصل إلى أدنى  يظير إتجاه قوي لبيع ذلك الأصل، فيبدأ سعره في اليبوط الحقيقية
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مستوياتو، ويرافق ذلك حالات من الذعر والخوف نتيجة لانييار الأسعار، و يمتد أثر ذلك إلى 
 .أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أو في قطاعات أخرى

 

: المالية الأزمة مراحل -2

 في تسع  "M.Bordo"يحددىاتمر الأزمات المالية في معظم الأحيان بمجموعة من المراحل، و 
 :(1)التالي النحو عمى ضيحياéو يمكن تو عام، بشكل ىاوقوع تسمسل مراحل تصف

 مخاوف يصطحب بظيور ما عادة والذي عام، بشكل التوقعات في تغير ظيور :الأولى المرحمة -
 أو فعمية كالحروب أو أحداث واقعية من ينجر قد التغير ىذا  حيث أنالاقتصادي، الوضع حول

 .أسعار الفائدة كارتفاع نقدية ظواىر
 القدرة حالة عدم تكون وقد المالية الييئات بعض ملاءة حول المخاوف  ظيور:الثانية المرحمة -

 السيولة نقص فييا، أو مبالغ مخاطرة التنبؤ، في أخطاء التسيير، سوء عن ناتجة ىذه الدفع عمى
. عام بشكل المالي النظام  في الموجودة

 الأمر شكل  نقود عمى لجعميا السائمة غير المالية الأصول لتحويل الميل ىور ظ:الثالثة المرحمة -
 .الفائدة أسعار في وارتفاع الأسعار في انخفاض عنو ينجر الذي

 ،الملاءة عدم تعاني من حالة الأخرى والييئات التجارية البنوك بعض تصبح :الرابعة المرحمة -
  .الأصول مبيعات ارتفاع إلى الراجع بدوره المالية حوافزىا قيمة انخفاض إلى ىذا ويعزى

 الآخرين الماليين والوسطاء البنوك عجز الأىمية، حيث أن في غاية النقطة ىذه وتعتبر
 لاسيما الاقتصاديين من فالعديد ذلك إلى ضف وانتشارىا، المالية الأزمة أساسية  في مرحمة

 .البنكية الأزمات و تتطابق المالية الأزمات أن  يعتبرون النقديون
 نحو المودعين اندفاع  السابقة، النقطة في الملاءة عدم حالة عن يتولد:  الخامسة المرحمة -

 بنكي ىمع ظيور إلى يؤدي قد بنوك معينة نحو لممودعين والسريع الكبير و الإقبال، كذلك البنوك
 في لاسيما البنكية ودائعيم في معتبرة تكبد خسائر من يتخوفون عام بشكل فالمودعين معمم،
 .قانونية نقود إلى ودائعيم يحاولون تحويل فيم ثم ومن البنوك إفلاس حالة

                                                 
دراسة لأدوار الحكومة ،المؤسسات المالية و الأفراد المدينين في تشكيل الأزمة، و حموليا، مداخمة من : الأزمة المالية العالمية  بوعروج لمياء، (1

. 5-4.، ص2009نوفمبر الأزمة المالية، كمية العموم الاقتصادية و عموم التسيير، جامعة قسنطينة، : الممتقى الدولي حول
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 البنوك أن نجد كما النقود، عمى الطمب ارتفاع  إلى البنكي اليمع يؤدي : السادسة المرحمة -
 البنوك فإفلاس أخرى جية سيولتيا ومن مستوى تحسين قصد تقدميا التي القروض حجم  تخفض
 .الودائع من التقميل إلى ذاتو حد في يؤدي

 للأسعار و ذلك العام المستوى انخفاض الحقيقي الاقتصادي النشاط يعرف : السابعة المرحمة -
 .النقود عرض جراء

 عدد مع ارتفاع يتزامن الذي الأصول صافي وقيم الأرباح مستوى انخفاض : الثامنة المرحمة -
 .الإفلاس حالات

 أثناء عمميات الأصول أسعار انخفاض عن ناتجة المديونية أزمة ظيور : التاسعة المرحمة -
 .أخرى جية من للأسعار العام المستوى وانخفاض جية، من التصفية

إن ىذه المراحل متسمسمة و مترابطة فيما بينيا، إلا أن حدوث واحدة لا يعني بالضرورة حدوث 
الأخرى، فقد تتوقف الأزمة في مرحمة معينة إذا تم التدخل في الوقت المناسب و بالفاعمية المطموبة، كما 

قد يحدث و أن يستحيل معالجتيا في أي مرحمة و يستمر تطورىا، فتتحول من أزمة مالية إلى أزمة 
 .2008نظامية تمس جميع القطاعات كما حدث في الأزمة المالية العالمية 

 الأزمة المالية المعاصرة و أسبابها : المبحث الثاني

 لأخطر أزمة مالية في تاريخ البشرية، و كانت بدايتيا في صيف 2008العالم سنة لقد تعرض 
 التي جاءت كنتيجة لمخسائر Subprimes، مع انفجار أزمة قروض الرىن العقاري أو أزمة 2007

الفادحة التي منيت بيا البنوك والمؤسسات المالية الأمريكية بسبب توسعيا في منح ىذا النوع من القروض 
العقارية الخطرة، لكونيا تمنح لفئة من المقترضين ذوي الدخول الضعيفة أو غير المستقرة كالشباب 

الخ، لكن ىذه الأزمة التي بدأت في الولايات المتحدة الأمريكية سرعان ما  تحولت ...والمياجرين الجدد
  و بسرعة مذىمة إلى أزمة مالية عالمية، أي إلى أزمة نظامية، و ذلك نتيجة لعدة 2008بداية من سنة 

 .أسباب سيتم توضيحيا من خلال ىذا المبحث و ذلك بعد التعريف بيذه الأزمة
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 2008الأزمة المالية العالمية لسنة : المطمب الأول

، مع توضيح لبعض 2008سنحاول من خلال ىذا المطمب التعريف بالأزمة المالية العالمية لسنة  
 .المفاىيم المرتبطة بيا

  أساسيات حول الأزمة المالية المعاصرة -1

يتطمب فيم مجموعة من  (2008التي انفجرت عام )إن إدراك وفيم طبيعة الأزمة المالية العالمية 
 :الظواىر و المصطمحات، منيا 

الاقتصاد العيني ىو ذلك الاقتصاد الذي يتعمق ويرتبط  :الاقتصاد العيني و الاقتصاد المالي -
 بصورة الأفراد، والتي تيدف إلى إشباع حاجات ورغبات (الحقيقية)بالموارد و الأصول العينية 

كما ىو الحال في  )أو بصورة غير مباشرة  (كما ىو الحال في السمع الاستيلاكية مثلا)مباشرة 
 .(السمع الاستثمارية

أما الاقتصاد المالي فيو ذلك الاقتصاد الذي يتعمق بالأصول المالية من نقود، أسيم، 
الخ، فيسيل قيام عمميات التبادل و نقل ممكية الوحدات العينية في ...سندات، مشتقات مالية

الاقتصاد الحقيقي، والأصل المالي يثبت حق الشخص في امتلاك الأصول العينية، و ىو ليس 
أصلا منتجا و لا يستطيع أن يشبع حاجات أو رغبات الأشخاص مباشرة، و إنما تتحقق عممية 

وقد تطور . الإشباع من خلال الأصول العينية التي يتم تبادليا باستعمال الأصول المالية
الاقتصاد المالي بدرجة كبيرة جدا مع ظيور وتداول الأوراق المالية في الأسواق المالية، فأصبح 

. (1)تداول الأصول المالية يتم بمعزل عن الأصول العينية
وصورتو أن يتم التعاقد بعقد ثلاثي الأطراف بين مالك لعقار، مشتري  وممول : الرهن العقاري -

، عمى أن يقوم المالك ببيع العقار لممشترى بمبمغ معين ويدفع (بنك أو شركة تمويل عقاري)
ويقسط الباقي عمى أقساط طويمة الأجل، ويقوم الممول في  (مثلا% 10)المشترى جزءاً من الثمن 

ذات العقد بدفع باقي الثمن لمبائع مباشرة، و الذي يحيل حقوقو بموجب حوالة حق لمممول فتنتقل 
الحقوق المرتبطة بالدين الذي يعتبر قرضا في ذمة المشترى من البائع إلى الممول، و ذلك  مقابل 

                                                 
الأزمة المالية الراىنة و البدائل المالية و المصرفية،  : ، مداخمة من الممتقى الدولي حول2008يوسف أبوفارة، قراءة في الأزمة المالية العالمية  (1

. 4.، ص2009 ماي 6-5بالمركز الجامعي بخميس مميانة، في الفترة مابين 
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بفائدة  ( سنة30-15ما بين )رىن العقار ليذا الأخير، ويسدد القرض عمى أقساط طويمة الأجل 
تبدأ عادة بسيطة في السنتين الأوليتين ثم تتزايد بعد ذلك ويسجل العقار باسم المشترى ويصبح 

. (1)مالكو، و لو حق التصرف فيو بالبيع أو الرىن
و ىي ظاىرة مالية تعرف بأنيا تراكم الفرقان بين القيمة السوقية لأصل المالي : فقاعات المضاربة -

 . (2)وقيمتو الأساسية، أي ابتعاد القيمة السوقية للأصل المالي عن قيمتو الحقيقية
كما تعرف بأنيا ذلك الارتفاع السريع في سعر الأصل أو مجموعة من الأصول حيث 

عبارة عن مضاربين  )يولد الارتفاع الابتدائي توقعات بارتفاع لاحق يجذب معو مشترون جدد 
ميتمين فقط بإمكانية تحقيق أرباح عمى الأصل أكثر من اىتماميم باستخدامو أو بقدراتو 

، ىذا الارتفاع السريع يكون متبوعا بتغير في التوقعات و ىبوط مفاجئ لمسعر يتولد (الإنتاجية
 .(3)عنو عادة أزمة مالية و اقتصادية

ويجب الإشارة ىنا إلى أن دورة حياة الفقاعة تشتمل مرحمتين، المرحمة الأولى و ىي 
مرحمة الانتفاخ الذي قد يدوم عدة سنوات ويتمثل، في واقع الأمر، في زيادة الطمب عمى أصل 
. مالي معين نتيجة العائد المرتفع الذي يدره أو نتيجة التوقعات المتفائمة بشأن قيمتو في المستقبل
أما المرحمة الثانية فيي مرحمة السقوط أو انفجار الفقاعة، و الذي قد يكون مفاجئ نتيجة عدم 

وبين الدائرة  (الإنتاج، الاستثمار، التشغيل )وجود ارتباط أو علاقة منطقية بين الدائرة الحقيقية 
، أي بين الاقتصاد العيني و الاقتصاد المالي، نتيجة حدة المضاربة (الأسواق المالية )المالية 

المالية من خلال الاستعمال المكثف لممشتقات المالية، الأمر الذي من نتائجو تركز الأخطار في 
الراغبين في تحمل المخاطر بحثا عن العائد الكبير،  (المضاربين )محفظة عدد من المتعاممين 

  أو لانييار  Risque de contrepartieومن ثم إفلاسيم بمجرد تعرضيم لخطر عدم الدفع 
. (4)الأسعار

 

                                                 
. 12.رجع سبق ذكره، ص، م الأزمة المالية العالميةيمحمد عبد الحميم عمر، قراءة إسلامية ف(  1

2( Georges H.Hempel et Alan: Bank Management, Text and Cases. Fourth Edition, Canada, 1994, p.495. 
 كمية العموم الأزمة المالية،: الممتقى الدولي حول  من ، مداخمةبحري ىشام، تفسير ميكانيزم الأزمة المالية من خلال ظاىرة الفقاعات المضاربية (3

.  4.، ص2009الإقتصادية و عموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
4) Georges H.Hempel et Alan:, op cit, p.122. 
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، "Effet boule de neige"أو كرة الثمج " Effet domino"تعرف كذلك بـ و : العدوى المالية -
ىي مصطمح يشير إلى ظاىرة تحدث عندما يتأثير اقتصاد بمد ما تأثيرا سميبا ناتجا عن تغيرات و

 أي أنيا تحدث من خلال قناة الأسعار، في أسعار الأصول المالية في أسواق مالية في بمد آخر،
بحيث أن تأثر متعامل أو مؤسسة مالية نتيجة لتغير أسعار الأصول المالية يؤدي إلى تأثر 

 .(1)متعاممين أو مؤسسات مالية أخرى، بل قد يصل إلى اقتصاديات أخرى
العدوى المالية في  و ىي الأزمة التي تمس النظام المالي بأكممو، بفعل: الأزمة المالية النظامية -

الأسواق المالية، حيث تنتقل الأزمة المالية من نظام مالي إلى آخر نتيجة لانفتاح الأسواق 
 .وعولمتيا، وتأخذ الأزمة في ىذه الحالة بعدا عالميا، إلى أن تصبح أزمة نظامية

و تكمن خطورة ىذه الأزمة في صعوبة معالجتيا، كونيا تحمل خطرا كميا، غير قابل 
أي عدم جدوى استعمال إستراتيجية تنويع الاستثمارات كأسموب لامتصاص . لمتحويل أو التنويع

ومن . الأخطار المالية، كما لا مجال لاستعمال المشتقات المالية كإستراتيجية لتحويل الأخطار
، و ما ينجر عنيا من آثار سمبية (أزمة السيولة)خصائص الأزمة النظامية ظيور خطر السيولة 

 :عمى نشاط الأسواق المالية بشكل عام، وتتجمى ىذه الأزمة فيما يمي 
. تضائل عدد المتدخمين في السوق المالي، أي فقدانو لمعمق نتيجة انعدام الثقة . أ

 .انخفاض كبير في قيمة الأصول المالية لارتباطيا بمخاطر عالية بالنسبة لحائزىا . ب
فقدان الأصول المالية لخاصية الشفافية، ومن ثم يصبح السعر لا يعبر عن حقيقة قيمة  . ج

. (2)الخ...الأصل المالي
لتمس الدائرة  (الأسواق المالية) وتزداد خطورة الأزمة المالية بخروجيا من الدائرة المالية 

. (الكساد)الحقيقية، أي الاقتصاد بأكممو، وتتحول إلى أزمة اقتصادية 
جودة، ظيرت في الولايات المتحدة  الأقل العقارية  و ىي قروض الرىون:subprimeقروض  -

العقار،  ىذا رىن مقابل البنك من بالدين عقاره يشتري الأمريكي المواطن أن الأمريكية، نتيجة
 مقابل وذلك جديد، قرض عمى الحصول العقار صاحب يحاول المرىون العقار ثمن يرتفع وحين

                                                 
أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك  :  أزمة الرىن العقاري، أسبابيا وتداعياتيا، مداخمة من الممتقى الدولي حولبن نعمون حمادو،( 1

. 11.، ص2009 جامعة  الأمير عبد القادر لمعموم الإسلامية، قسنطينة، الإسلامية،
. 11.، صالمرجع السابق( 2
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 من رىونات انولأ جودة، الأقل الرىون العقارية تسمى ىنا ومن الدرجة الثانية، من جديد رىن
 .(1)العقار نظرا لصعوبة تحصيميا ثمن حال انخفاض في خطورة أكثر و ىي الثانية، الدرجة

 

  2008التعريف بالأزمة المالية العالمية لسنة  -2

 ىي أزمة مالية في 2008 و انفجرت في صيف 2007 إن الأزمة العالمية التي بدأت بوادرىا في 
المقام الأول، لأن مركزىا ىو السوق المالي، و ىي تتضمن كل عناصر الأزمة المالية النظامية، و قد 

العممة، الفقاعات و الأزمة المصرفية التي تعد أبرز الأشكال : توفرت فييا مختمف أشكال الأزمات المالية 
ظيورا، لأن ىذه الأزمة اقترنت بعدم قدرة المصارف عمى القيام بوظيفتيا الائتمانية بسبب أزمة السيولة 

.  التي أصابتيا مع توقف المقترضين عن سداد ديونيم بدء بالديون العقارية
و قد أصطمح عمى تسميت ىذه الأزمة بعدة مصطمحات، وأكثرىا شيوعا الأزمة العقارية، لأن 

فقاعة المضاربة نشأت في القطاع العقاري، و أزمة القروض الرىنية العقارية من الدرجة الثانية  
subprimes(2)، و قد مرت ىذه الأزمة بالمراحل التاريخية التالية :

 ، و ذلك لتوسيع العقاري لمقطاع من تمويل الأمريكية البنوك زادت 2001 سنة من ابتداء -2-1
 وكذلك المالي، بالقطاع خسائر كبيرة ألحقت التي( 3)2000أزمة الإنترنيت  عقب لنشاطاتيا
 الأمريكية للإدارة المتساىل الموقف ذلك عمى و قد ساعدىا مواردىا استخداما أمثلا، لاستخدام

 والإعانات الضريبية الإعفاءات من سمسمة خلال من العقارات امتلاك عمى مواطنييا شجعت التي
 البنوك تكتفي لم و. Federal housing Administrationالفدرالية  الإدارة من قبل خاصة
  العقارية القروض تقديم نطاق وسعت التسديد، بل عمى القدرة ذوي من لمزبائن القروض بتقديم

 الديون، أي تسديد عمى و القدرة المعيودة شروط الملاءة فييم تتوفر لا الذين ليشمل الأشخاص

                                                 
 العالمية المالية الأزمة :حول الاقتصادية، مداخمة من المؤتمر وتبعاتيا جذورىا ا،بوأسبا :العالمية المالية الأزمة زيدان، فصول أحمد محمد( 1

: من الموقع الالكتروني. 8.، ص2009طرابمس، ، الجنان والإسلامي، جامعة الغربي الاقتصادي النظام منظور من علاجيا وكيفية
www.jinan.edu.lb/Conf/Money/4/Dr-zidane.pdf 

الأزمة المالية : مداخمة من الممتقى الدولي حول، 2008 طبيعة الإصلاحات المالية و المصرفية في أعقاب الأزمة المالية بن نعمون حمادو،( 2
 .13- 11.ص. ص،2009والاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية، كمية العموم الاقتصادية و عموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

 شركات أسيم أدرجت حين المتحدة الأمريكية، و قد بدأت الولايات في المالية الأوراق سوق  تعتبر واحدة من الأزمات المالية التي مست أساسا (3
 بشكل البداية في الشركات تمك أسيم أسعار ارتفعت ، و قد "NASDAQ"ناسداك بمؤشر الإنترنيت في السوق المالي و أصبح يعبر عنيا بما يعرف

. 2000 عام  انفجرت في خمق فقاعة   إلىأدى مما حقيقية أرباحًا منيا قميل عدد فيو حقق وقت و في كبير
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 عالية خطر درجة الذين يشكمون المستقر، غير الدخل ذوي أو المتدني الدخل ذوي الزبائن فئة
 من، وSubprimes الممنوحة ليذه الفئة بـ  القروض و تعرف المقرضة، المالية المؤسسات عمى

: (1)خصائصيا
سعر الفائدة المفروض عمييا تابت في السنتين الأولى والثانية ثم يتحول إلى سعر متغير، كما  . أ

 . % 5 إلى 1يضاف إلى سعر الفائدة علاوة خطر تتراوح بين 
 .أن أسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تمقائية، كمما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة . ب
إذا تأخر المقترض عن دفع أي قسط من القرض يحل أجمو، فإن أسعار الفائدة تتضاعف  . ج

. بنحو ثلاث مرات
أن المدفوعات الشيرية خلال السنوات الثلاث الأولى تذىب كميا لسداد فوائد القرض، و ىذا  . د

يعني أن المدفوعات لم تكن تذىب إلى حيازة ممكية أي جزء من العقار، إلا بعد مرور ثلاث 
 .سنوات

 .تسديد قيمة القرض تعتمد عمى ناتج بيع العقار الممول . ه

والشكل التالي يبين نسبة ىذه القروض من إجمالي القروض العقارية في الولايات المتحدة 
  :2006-2001الأمريكية في الفترة مابين 

                                                 
 18. .ص ،2009 الإسكندرية، الجامعية، الدار العالمي، المالي النظام إصلاح و المالية الأزمة النجار، العزيز عبد إبراىيم (1
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من إجمالي القروض العقارية في الولايات المتحدة  Subprimesنسبة قروض   :10شكل رقم 
( % )2006-2001الأمريكية في الفترة مابين 

Source : http://www.melchior.fr/index.php?id=6632&no_cache=1&type=123 

 الممنوحة  خلال الفترة Subprimes من خلال ىذا الشكل يتضح لنا بأن حجم قروض 
 في الولايات  الممنوحة في نفس الفترة من إجمالي القروض العقارية تمثل النسبة الأكبر2001-2006

، و ذلك رغم خطورتيا الناتجة عن ضعف ملاءة المستفيدين منيا مما يعرض المتحدة الأمريكية
المؤسسات المقرضة لخطر عدم التسديد، لكن السبب الذي شجع ىذه المؤسسات عمى التوسع في منح 

  .ىذا النوع من القروض ىو إمكانية التنازل عنيا و تحويميا مخاطره من خلال توريقيا

  :أىميا لعدة أسباب توريقيا إلى القروض ىذه منح بعد البنوك لجوء -2-2
 ما ميزانيتيا، وىذا من بإخراجيا البنك عمى القروض ىذه تمثميا التي الأخطار من التخمص . أ

 .المقترضين ملاءة حول بالتحري الدقيق البنوك إىتمام عدم يفسر
 انخفاض ضل في خاصة العائد، وزيادة الإقراض عمميات السيولة لمواصمة عمى الحصول . ب

 .منخفضة التمويل إعادة تكمفة يجعل مما الفائدة، أسعار
 .القانونية القيود من وتخمص الخاصة للأموال الحاجة التقميل من . ج
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 المالية الأوراق توزيع من عمميات التوريق، عمى عادة المشرفة المؤسسات تتمكن حتى و
 الحصول الضروري من كان المستثمرين، فئات مختمف عمىMBS العقارية  لمقروض المسندة
النقطة  المالية الأوراق ىذه معظم منح في تتردد لم التي الائتمانية الجدارة تقييم وكالات تقييم عمى

AAAفييا  ، بماCDO  مالية أوراق إصدار أي الديون، تغميف إعادة عممية عن عبارة التي ىي 
إضافة إلى  (…CBO,CLO,CFO)المورقة مثل  الديون من ومتنوع كبير عدد إلى مسندة

 ىذه تمثميا التي الكبيرة الخطورة  ، و ىذا بالرغم منsubprimesنوع  من العقارية القروض
 في الاصطناعي و المتمثمة التوريق عن الناشئة المنتجات النقطة نفس نالت كما. القروض
. CDS(1) الائتمان  مشتقات

 Les Produits التي تعرف بالمنتجات المييكمة و نظرا لحداثة ىذه المنتجات
Structurés عدم خطر درجة حصر لمشفافية، فإنو من الصعب وافتقادىا المعقدة طبيعتيا  و 

موضوعية، خاصة و أن  معايير إلى الدفع المرتبطة بيا، مما يجعل تقييميا غير دقيق و لا يستند
 تقديم تجمع بين وظيفتين في نفس الوقت، وظيفة التنقيط المسؤولة عن ىذه النقطة كانت وكالات

 ذلك، البنك منيا يطمب عندما وظيفة تقييميا المنتجات، و هذه تصميم حول لمبنوك الاستشارات
 إعطاء و التساىل إلى دفعيا مما الحالتين في عمولتيا ليا يدفع الذي ىو الأخير ىذا أن مع العمم

 الكفاءة عن ويبتعد الشفافية يفتقد تجعمو دقيقة غير بمعمومات السوق جيدة، مما يعني تزويد نقاط
. المتعاممين بين الثقة زعزعة يساىم في و

 

ىذه الإجراءات السابقة أدت إلى زيادة الطمب عمى العقار وارتفاع أسعاره، أي نشوء فقاعة  -2-3
 السياسة ىذه في  التماديمضاربة حول ىذا القطاع، مما عزز موقف البنوك ودفعيا إلى

 يتحمميا التي المخاطر من وتقمل الضمان تعزز لمعقارات المرتفعة القيمة أن الائتمانية، لاعتقادىا
 انتقمت فقاعة المضاربة إلى الأصول المالية الناتجة عن توريق ذلك مع  وبالموازاة. البنك

 التنقيط بعد كبيرا ىذه المنتجات رواجا ، حيث لقيتCDS و CDOالقروض العقارية خاصة 
 مقارنة عالية مخاطر تحمل لا بأنيا السوق لقناعة  فازداد الطمب عميياعميو، حصمت الذي الجيد

 CDO لـ  دولار بالنسبة مميار 3000 يقارب ما 2007 حجميا نياية بمغ إذ المرتفعة، بعوائدىا

                                                 
1( Olivier Cousseran, Iméne Rahmouni: Le marché des CDO: modalités de Fonctionnement et implications en 
termes de stabilité financière, Banque de France, Revue de la stabilité financière, No6, Juin 2005, p.p. 47-67. 
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 (BRI)الدولي  التسويات بنك تقرير ، و ذلك حسبCDSلـ  دولار بالنسبة  مميار 58.888و
Banque des Règlements Internationaux. 

 شركات البنوك، قبل من المالية الأصول ىذه اقتناء تم المالية الأسواق عولمة وبفعل
 . العالم عبر المالية الأسواق مختمف من الاستثمار صناديق و تأمين

 

 تقدر بنسبة 2004نتيجة لكون القروض العقارية تحمل أسعار فائدة متغيرة، حيث كانت في سنة  -2-4
، توقفت العديد من العائلات الأمريكية عن %5.25 تقدر بنسبة 2007 أصبحت في سنة 1%

دفع مستحقات القروض، مما دفع بالبنوك إلى طرح تمك العقارات لمبيع، ىذا من جية، و من 
جية أخرى قامت العائلات الأمريكية برىن تمك العقارات لدى مؤسسات مالية أخرى لمحصول 

عمى قروض رىنية من الدرجة الثانية، وىي قروض عمى درجة عالية جدا من المخاطر مما جعل 
كما قامت ىذه المؤسسات بتوريق قروضيا العقارية وحولتيا . الفوائد المفروضة عمييا عالية أيضا

فازدادت الالتزامات المرتبطة . إلى أوراق مالية يتم تداوليا عمى أساس العقارات المرتبطة بيا
 .بالعقار الواحد، و أصبحت الديون المرتبط بو أكثر بكثير من قيمتو

و ىكذا تراكمت الديون، و تراجعت أسعار العقارات في السوق الأمريكي، وتفاقم خطر 
عدم الدفع أو الخطر الائتماني، و من ثم انيارت المؤسسات المالية و  مؤسسات التوريق 

 ، وانتقمت العدوى المالية إلى البنوك Freddie-Mac و  Fanni-Mae وضمان القروض
  والتيوالصناديق الاستثمارية التي اقتنت الأوراق المالية الناتجة عن توريق القروض العقارية

 صندوقي إفلاس  وكان،Les Actifs Toxiques السامة الأصول مصطمح بعد فيما عمييا أطمق
. الأزمة أشعل الذي الفتيل  بمثابةBear Stearns الأمريكي  الاستثمار لبنك استثمار تابعين

 

نتيجة لذلك واجيت البنوك أزمة سيولة خطيرة بفعل انحصار نشاط السوق مابين البنوك، وتدخل  -2-5
، وكذلك البنك المركزي الأوروبي بضخيما لمبالغ 2007البنك الفدرالي الأمريكي، ابتداء من أوت 

 مميار دولار من خلال السوق النقدي لتفادي وقوع أزمة نظامية ومعالجة أزمة 450ىائمة بمغت 
. السيولة التي أصبحت تعاني منيا الأسواق المالية العالمية والأمريكية عمى الخصوص

كما تم اتخاذ إجراءات استثنائية غير مسبوقة من قبل السمطات الرقابية في الولايات 
المتحدة الأمريكية لمواجية الأزمة، و ذلك نظرا لخطورة وحجم ىذه الأزمة، خاصة وان السوق 
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 الأمريكي ىو الأكثر تضررا كونو مصدر الأزمة وأكبر الأسواق العالمية حجما واتساعا،  المالي
:  (1)وتتمثل أىم ىذه الإجراءات فيمايمي

خفض سعر الفائدة عمى التسييلات الائتمانية المقدمة لمبنوك التجارية بشكل تدريجي من  . أ
  .% 0.1 إلى 4.25%

تنظيم عممية إنقاذ بنوك أمريكية كانت عمى وشك الإفلاس بفعل الأزمة، و من بينيا منح  . ب
 و بشروط ميسرة من أجل تمكينو من شراء بنك JP Morganلبنك  تسييلات مالية ضخمة

Bear stearns مميون 236، خامس بنك استثمار في الولايات المتحدة الأمريكية، بمبمغ 
وأعتبر  . $120 لمسيم، في حين كان سعر السيم قبل الأزمة $2دولار عمى أساس 

المختصون أن ىذه العممية بمثابة تأميم لمبنك، لكن بطريقة مقنعة حتى لا يقع ىذا البنك في 
يد مؤسسات مالية أجنبية، وىذا يتنافى مع مبدأ حرية التعامل وسيادة قانون السوق وعودة 

 .لمحماية الاقتصادية
 شبابيكيا لكافة الوسطاء في الأسواق المالية الأمريكية للاستفادة من التسييلات FED  فتح . ج

 .المالية التي تمنحيا وعدم اقتصار ذلك عمى البنوك فقط

لكن و بالرغم من ىذه الإجراءات لم تنحصر الأزمة المالية، بل ازدادت اتساعا وتعمقا، 
 ، أحدLehman Brothersبنك  لأنقاذ التدخل الأمريكية حول عدم السمطات قرار بعد خاصة
 من الاستثمار بنك مينة في نشاطو يتمثل من كبير جزء كان والذي الأمريكية، البنوك واىم اكبر
المختصون  لو يجد لم الذي القرار ىذا .المورقة الأصول و الائتمان مشتقات في التعامل خلال
 خلال من المالية الأزمة انتشار و 2008 منتصف سبتمبر في البنك ىذا ارنييا في تسبب مبررا

 النظامي الطابع الأزمة ، مما أعطى بفعل العدوى الماليةالعالمية المالية الأسواق باقي إلى أصولو
. العالمي

 و قد تسببت ىذه الأزمة حسب إحصاءات صندوق النقد الدولي في خسائر تزيد عن 
و عمى الرغم من المبالغ اليائمة . مميار دولار من جراء انييار البورصات العالمية40000

التي ضختيا  الدول المتقدمة وعمى رأسيا الولايات المتحدة الأمريكية  ( مميار دولار3000اكثرمن)
 مميار دولار لدعم القطاع المصرفي، إلا أن كل ىذه 700 بـ  Paulsonمن خلال خطة

                                                 
 .16. أزمة الرىن العقاري، أسبابيا وتداعياتيا، مرجع سبق ذكره، صبن نعمون حمادو،( 1
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الإجراءات لم تجدي نفعا، ولم ترجع الثقة للأسواق المالية وتخرجيا من حالة الجمود والترقب التي 
وقعت فييا، إذ تراجع دورىا في تمويل الاقتصاد، وشحت الأموال بفعل ما صارت تعيشو الأسواق 
المالية من أزمة سيولة ومن تم تحولت الأزمة المالية إلى أزمة اقتصادية مست الدائرة الحقيقية، 

.  (1)وبدأ العالم يعيش موجة كساد عارمة

 أسباب الأزمة المالية المعاصرة : المطمب الثاني

 إلى أسباب مباشرة و أخرى 2008يمكن تقسيم أسباب الأزمة المالية العالمية التي حدثت في 
غير مباشرة، حيث أن الأسباب المباشرة ما ىي إلا ممارسات في مجال العمل المالي يقوم عمييا الاقتصاد 

الرأسمالي الذي يسود العالم الآن في ظل العولمة وتعتبر من ابتكاراتو، وأما الأسباب غير المباشرة فيي 
أسباب ىيكمية تتصل بطبيعة النظام الرأسمالي والفمسفة التي يقوم عمييا و التي أدت إلى اختلالات في 

 .بنية الاقتصاد

 الأسباب المباشرة للأزمة -1
 

إن الأسباب المباشرة للأزمة كثيرة و متعددة، ة لكن سنحاول التركيز عمى تمك التي تخدم بحثنا 
: (2)ىذا، و التي سيتم توضيحيا فيما يمي

 

: انتعاش القطاع العقاري في ظل التحرير المالي المفرط -1-1

 إلى تمويل القطاع العقاري الذي شيد دعما كبيرا من 2000عقب أزمة الأنترنيت توجيت البنوك      
، فيذه الأخيرة تساىمت مع البنوك Fédéral housing Administrationالإدارة الفدرالية الأمريكية 

عمى الاقتراض من اجل امتلاك المنازل بواسطة سمسمة من الإعفاءات الضريبية  شجعت العائلاتو
ىذا انتعاش ، مما أدى إلى  مميار دولار أمريكي121 ما مجموعو 2001والإعانات والتي بمغت في سنة 

الأشـخاص الذين لا  بشكل كبير، خاصة بعد توسع البنوك في منح القروض العقارية لتشمل فئة قطاعال
، ninjaالمعروفين لدى البنوك الأمريكية بـ  وتتوفر فييم شروط الملاءة المعيودة والقدرة عمى تسديد الديون

                                                 
 .18.المرجع السابق، ص (1
 .4،5.، ص2008دور تقنية التوريق وصناديق التحوط في أزمة المالية  بن نعمون حمادو، (2
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 و تشكل درجة خطر عالية عمى المؤسسات Subprimes القروض ىي  التي تعرف بـقروض وىذه
المالية المقرضة، خاصة و أنيا تعطى لممقترض إمكانية الحصول عمى قروض جديدة بالاعتماد عمى 

لإعادة "خر أن ىذه القروض من النوع القابل آنفس العقار كضـمان عند زيادة قيمتو السوقية، بمعنى 
 ". Rechargeablesالتعبئة 

       و نتيجة لسكوت السمطات الرقابية في الولايات المتحدة الأمريكية عن ذلك وسماحيا لمبنوك بعدم 
التقيد بقواعد الاحتراس و المجازفة فقد نشأت فقاعة مضاربية في القطاع العقاري انفجرت في صيف 

 و ألحقت خسائر فادحة بالبنوك و المؤسسات المالية و النظام المالي بشكل عام، مما تسبب في 2007
. الوقوع في أزمة مالية مست النظام المالي العالمي بأسره بفعل العدوى المالية

 :الاستعمال المكثف لتقنيات الهندسة المالية و خاصة تقنية التوريق -1-2

بعد منح القروض، لجأت البنوك الأمريكية إلى توريق معظم القروض العقارية من نوع 
Subprimesلأسباب عدة أىميا  :

 . التخمص من الأخطار التي تمثميا ىذه القروض عمى البنك بإخراجيا من ميزانيتيا -
 . إعادة التمويل لمواصمة عمميات الإقراض وزيادة العائد خاصة في ظل انخفاض أسعار الفائدة -
 .الخ...التقميل من الحاجة للأموال الخاصة وتخمص من القيود القانونية -

و تعتبر تقنية التوريق من أىم تقنيات اليندسة المالية، إذ يعتبرىا المختصون عاملا أساسيا في 
زيــادة حجم التعاملات و الأصول المالية المتداولة في الأسواق المالية ابتداء من مطمع تسعينات القرن 

وقد ساىم التوريق في تعمـيق وتكريس الاتجاه العام الذي انتيجتو البنوك التجارية في نشاطيا . الماضي
الأصول المالية المورقة تتعدد من حيث طبيعتيا وأجاليا وخصائص وىو الاتجاه نحو السوق، خاصة وأن 

 :2005 إلى 1995والشكل الموالي يبين تطور حجم الأصول المورقة من الأوراق المالية المسندة إلييا، 
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 .(الوحدة مميار دولار) 2005 إلى 1995تطور حجم الأصول المورقة من : 11شكل رقم 

. 7.بن نعمون حمادو، أزمة الرىن العقاري، أسبابيا و تداعياتيا، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

وتشير الدراسات إلى أن الاستعمال المكثف لتقنية التوريق من قبل البنوك جعميا تعتبر من أىم 
العناصر التي ساىمت في  التحول الجدري والسريع الذي عرفو نشاطيا و شجعيا عمى التحول من 

، أي تقديم القروض والاحتفاظ بيا في ميزانيتيا Originate-To-Holdالنموذج التقميدي القائم عمى فكرة 
 و الذي يقوم عمى فكرة منح Originate-To-Distributeإلى تاريخ الاستحقاق إلى النموذج الجديد 

 ثم بعد ذلك التنازل عنيا لجية أخرى و إخراجيا من الميزانية عن  طريق التوريق Originateالقروض 
، Distributeوتوزيعيا في شكل أوراق مالية قابمة لمتداول عمى عدد كبير من المستثمرين في السوق 
.  وبالتالي توزيع الأخطار المرتبطة بيذه القروض بشكل متساوي عمى كافة المتعاممين

إلا أن ىذا الطرح المنمق يتنافى والواقع الذي تعيشو البنوك حاليا، فقد أظيرت الأزمات السابقة 
والأزمة الحالية عمى وجو الخصوص عدم صحة ذلك، حيث أن إقدام البنوك عمى التوسع الكبير وغير 
المدروس في منح الائتمان في فترات الرواج  يؤدي إلى إغراق السوق بالقروض الرديئة و يساىم في 

تشكل فقاعات المضاربة، والسبب يكمن في أن جل  اىتمام البنوك في تمك المرحمة ينصب أساسا عمى 
تحقيق العائد، فيي لا تبدل العناية الكافية لمتأكد من السمعة الائتمانية لممقترضين لأن أغمبية القروض 
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التي تمنحيا تتخمص منيا مباشرة بعد ذلك عن طريق توريقيا، و بذلك انتقمت البنوك من النموذج التقميدي 
القائم عمى مبدأ العلاقة القوية مع الزبائن والاحتفاظ بالقروض حتى الاستحقاق، إلى مجرد موزع لمقروض 
ومن ثم بائعا ليا في سوق ثانوي بطريقة تفتقد لمشفافية والمسؤولية مساىمة  في المدى البعيد في ظيور 

.   المخاطر و انتشارىا و الوقوع في الأزمات

 :الدور السمبي لوكالات التنقيط -1-3
   نظرا لمطبيعة الخاصة والمعقدة لعمميات التوريق والمنتجات المالية التي تنتج عنيا  فإن التنظيمات    

في كافة الأسواق المالية تفرض تدخل نوع خاص من المؤسسات المالية لضمان حسن سير ىذه العممية، 
  .و ىي وكالات التنقيط  أو تقييم الجـــدارة الائتمانية

أصبحت معمما من معالم الأسواق المالية        بداية من التسعينات تعاظمت أىمية ىذه الوكالات و 
البنوك تمجأ إلى ىذه الوكالات لتقييم محافظ  بعد الانتشار الواسع لتقنية التوريق، إذ أصبحت العالمية

الأصول المورقة ومن ثم تزود السوق بمعمومات ىامة و أساسية حول طبيعة ىذه الأصول و جودة 
الأوراق المالية المسندة ليا، ليستفيد منيا مختمف المتدخمون في عممية التوريق في اتخاذ قراراتيم 

فيذه المعمومات ساىمت بشكل كبير في زيادة كفاءة الأسواق المالية، و تتمثل ىذه . الاستثمارية
الخ، و التي يستدل من خلاليا ...،AAA ،AA، BBB، BBالمعمومات بالأخص في النقطة مثل 

 . وبسيولة عمى مستوى الخطر الذي تمثمو ىذه الأصول المالية ومعدل العائد المطموب

 ،كما تم تبيانو من قبل، لم Subprimes      لكن و بالرغم من الخطورة الكبيرة التي تمثميا قروض 
تتردد  معظم وكالات تقييم الجدارة الائتمانية في منح معظم الأوراق المالية الناتجة عن توريق تمك 

" ، أي أحسن علامة، و التي تعني حسب تعريف الوكالات AAA نقطة RMBSالقروض و المعروفة بـ 
". جودة عالية، خطر منعدم 

 كما منحت نفس النقطة لمشريحة العميا من المنتجات المصطمح عمى تسميتيا بالمنتجات 
 المسندة إلى عدد كبير CDO و المتمثمة أساسا في سندات  Les Produits Structurésالمييكمة

بما فييا تمك المسندة لقروض  ( …CBO,CLO,CCO,CFO,RMBS)ومتنوع من الديون المورقة مثل 
و قد منحت وكالات التنقيط ىذه النقطة الجيدة ليذه المنتجات . عقارية ذات الجودة الائتمانية المنخفضة

عمى الرغم من أنيا تعمم جيدا مدى خطورتيا، لكونيا كانت حاضرة في كل مرحمة من مراحل تصميم ىذه 
المنتجات بداية من تقديم استشارات حول طريقة ىيكمة الأوراق المالية المصدرة بتعيين مختمف الشرائح 
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Tranching   التي تتراوح بين الشريحة المضمونة Senior:Aالشريحة المتوسطة الجودة ،:B  
Mezzanine والشريحة الرديئة C : Junior- Subordonnées وصولا إلى الحكم عمى المنتج بعد 

. التصميم
  و التي،CDS      كما نالت نفس النقطة منتجات التوريق الاصطناعي والمتمثمة في مشتقات الائتمان 

يحول بموجبيا خطر عدم الدفع المرتبط بمحفظة القروض إلى جية أخرى تقبل ذلك و ىي في الغالب 
، ىنا تكون تقنية التوريق قد استعممت كوسيمة لتحويل الخطر فقط، و بذلك في (بائع التغطية  )بنك آخـر 

تساىم في تركز الأخطار لدى طرف واحد قد يؤدي في حالة إفلاسو إلى انتقال العدوى المالية إلى باقي 
.  مكونات النظام المالي مما يتسبب في حدوث أزمة نظامية

التورط الكبير لوكالات التنقيط في تشكل فقاعة مضاربة حول قطاع و من خلال ما تقدم يتضح 
، Subprimesلممنتجات المالية الناتجة عن توريق القروض عقارية من نوع  ( AAA )العقار بتقديم نقطة

كما لم تجري تخفيضا تدريجيا ليذه النقطة عندما بدأ  السوق يتراجع بفعل تزايد حالات عدم الدفع، 
والأخطر من ىذا فقد ساىمت ىذه الوكالات في تعميق الأزمة عندما أقدمت فجأة وبعد مدة عمى إجراء 

تخفيض كــبير في النقطة مرة واحـدة متسببة بذلك في انييار السوق و حدوث آثار مدمرة أدت إلى الوقوع 
 .في الأزمة المالية العالمية

  المضاربة ظاهرة اتساع -1-4

 لتنامي نتيجة المالية الأزمات ووتيرة وحدة الاستقرار عدم حالة تعاني من المالية أصبحت الأسواق
المضاربة، التي يساعد عمى انتفاخيا  بفقاعات يعرف ما أو المضاربة ظاىرة اتساع بفعل المخاطر

 المالية، حيث أن استعمال ىذه الأخيرة لغرض المضاربة يجعل من لممشتقات المكثف وانفجارىا الاستعمال
 بحثا المخاطر تحمل في المتعاممين، ىم المضاربين، الراغبين من عدد محفظة في الأخطار تركز نتائجيا

 تنتقل ىكذا و. يار الأسعارنولا الدفع أو عدم لخطر تعرضيم بمجرد إفلاسيم ثم من الكبير، و عن العائد
 الأصول أسعار لتغير أي نتيجة الأسعار، قناة خلال من أخرى إلى مالية مؤسسة من المالية العدوى
 من تنتقل فيي ذلك من أكثر و ، برمتو المالي نظامية تمس النظام أزمة الأزمة تصبح أن إلى ، المالية
عالميا كما حدث في  بعدا الحالة ىذه في الأزمة وتأخذ وعولمتيا الأسواق انفتاح بفعل آخر إلى مالي نظام

 .2008الأزمة المالية العالمية 
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 : المشتقات المالية -1-5

 كما سبق و عرفنا، أن اليدف الأساسي من التعامل بالمشتقات المالية ىو التحوط و التغطية ضد 
، وىي (...الدفع عدم خطر ، المؤشرات ، الأولية المواد الصرف، أسعار ، الفائدة أسعار تقمب) المخاطر 

. الخ...عقود تشمل السمع، النقود، الأسيم، السندات، أسعار صرف، أسعار الفوائد ومؤشرات البورصات
ولقد زاد التعامل بيذه المشتقات إلى حد كبير جدا، فبينما تبمغ قيمة الأوراق المالية في السوق العالمي 

 600تبمغ قيمة المشتقات المبنية عمييا و التي تعبر عن الاقتصاد المالي،   تريميون دولار، 60حوالي 
.  (1)تريميون دولار، و ىي تعبر عن الاقتصاد الوىمي

 الأسواق بين الصدارة مركز تحتل جعميا والذي الأسواق ىذه عرفتو الذيو يرجع النمو الكبير 
 اتومنتجا أن إلى بالإضافة المضاربة ظاىرة استفحال ، المغطاة الأخطار حجم ونوعية المالية إلى تنامي

. التقميدية المالية بالمقارنة مع الأصول عالية مضافة قيمة عمى تنطوي المالية
 سوء :جع لعدة أسباب، منياخطورة، و ذلك را أكثر الوقت، ىذه المنتجات تعتبر نفس و في لكن

المفرط  والاستعمال المشتقة المنتجات القانونية، تعقد التجاوزات بعض الأخطار المرتبطة بيا، تقدير
 انطباع تعطي لمستعمميا كل ىذا جعل من ىذه المنتجات وسيمة. المعقدة الإحصائية و الرياضية لمنماذج

 كافة في باستمرار التحكم استحالة إلى الدراسات توصمت كل أن حين في الأخطار، في يتحكم بأنو
 .(2)المستعمل و بالتالي عدم إمكانية التحكم في الأخطار في كل الأحوال النموذج عمى تأثر التي العوامل

 تركز و يضاف إلى الخطورة التي تنطوي عمييا ىذه المنتجات، أنيا ساىمت بشكل كبير في 
النظامي الذي أدى بدوره إلى الوقوع في ىذه الأزمة  الخطر ظيور في سببا تكون ما عادة الأخطار التي

المالية العالمية بعدما انيار السوق المالي بشكل عام، و سنحاول توضيح علاقة المشتقات المالية بالأزمة 
 . بتفصيل أكثر من خلال المبحث الموالي2008المالية العالمية 

                                                 
  .13.رجع سبق ذكره، ص، م الأزمة المالية العالميةيمحمد عبد الحميم عمر، قراءة إسلامية ف( 1
 .16،17.رجع سبق ذكره، ص، م2008 بن نعمون حمادو، طبيعة الإصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية (2
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 : الأسباب غير المباشرة  -2

:  كثيرة و متعددة، ومن بينيا ما يمي2008إن الأسباب غير المباشرة للأزمة المالية العالمية 

 : تضخم الاقتصاد المالي والانفصام بينه وبين الاقتصاد الحقيقي -2-1

إن الاقتصاد في حقيقتو ىو النشاط الذي يدور حول توفير السمع والخدمات لإشباع الحاجات 
الإنتاج، التوزيع و الاستيلاك، ولكن ىذا يتطمب التبادل لأنو : الإنسانية من خلال وظائف اقتصادية مثل

لا يوجد أحد يمكنو إنتاج كل ما يحتاجو من سمع وخدمات بنفسو، والتبادل يحتاج إلى تمويل، ومن ىنا 
. وجد الاقتصاد المالي لخدمة الاقتصاد الحقيقي

إلا أن الاقتصاد المالي انفصل عن الاقتصاد الحقيقي و أصبح يتم التعامل في النقود والتمويل 
ذاتو بيعاً وشراءً بمعزل عن الأصول المادية الحقيقية التي وجدت من أجميا، مما وسع الفجوة بينيما وجعل 
الناس يكسبون من الاقتصاد المالي أضعاف ما يكسبون من الاقتصاد الحقيقي، فتوجيت القدرات المالية 

لأسواق المال والإقراض وسوق الصرف بدلا من توجييا لإنتاج السمع والخدمات، و من جانب آخر 
أصبح حجم التمويل المتاح من خلال الائتمان أضعاف قيمة الاقتصاد الحقيقي، مما أدى إلى خمل في 

. التوازن بينيما
نما إلى أىرامات من الديون  و بما أن الاقتصاد المالي أصبح لا يستند إلى قاعدة من الأصول وا 
التي ركبت فوق بعضيا البعض في توازن ىش من أجل كسب المزيد من العوائد في صورة فوائد وفروق 

كما حدث عند توقف المقترضين في سوق )أسعار، فإنو عند وجود خمل في إحدى حمقات الديون المركبة 
. فسوف ينيار البناء المالي بكاممو و تحدث الأزمة (التمويل العقاري عن سداد القروض

 و الجدير بالذكر أنو رغم الانفصام الواقع بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي فإن آثار 
الأزمة ستمتد إلى الاقتصاد الحقيقي، لأن الانييار المالي لمبنوك سيجعميا تكف عن الإقراض الذي كان 
يوجو جزء منو لمشركات الإنتاجية مما يجعل ىذه الأخيرة تقمص إنتاجيا وتطرد بعضاً من عماليا أو كل 

ومن جانب آخر فإن الخسارة التي منى بيا المواطنون جراء تعامميم في الأسواق المالية ستجعميم . العمال
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و ىذا ما حدث في ىذه . يخفضون مشترياتيم من الشركات الإنتاجية وبالتالي يقع الركود الاقتصادي
 .(1)الأزمة

 :تنامي الاقتصاد الوهمي -2-2

نتيجة لانفصل الاقتصاد المالي عن الاقتصاد الحقيقي ظير نوع ثالث من الاقتصاد ىو الاقتصاد 
الوىمي، الذي يمارسو البعض دون أن يؤدى ذلك إلى الإسيام في الإنتاج أو الاستيلاك أو حتى توفير 
التمويل ليما، فيو يقوم عمى المتاجرة في المخاطر وبيع التوقعات لمغير ويكسبون من وراء ذلك المال 

و قد أدت ىذه الأخيرة إلى . الكثير وبدون دفع تمويل كبير، و ىذا ما يتمثل في التعامل بالمشتقات المالية
إحداث  الخمل بين جناحي الاقتصاد الحقيقي و المالي، و تشير الإحصاءات إلى أن حجم الناتج العالمي 

 تريميون دولار، وحجم التعامل في الاقتصاد المالي من خلال الأوراق المالية 48من السمع والخدمات ىو 
 تريميون دولار، 600 تريميون دولار، أما حجم التعامل في الاقتصاد الوىمي فيبمغ 60دون المشتقات ىو 

. (2)و ىذا ما يوضح أن الاقتصاد الوىمي أكبر بكثير من الاقتصاد الحقيقي و المالي معا

 :فكرة الحرية المطمقة و آلية اليد الخفية -2-3

لقد قام الاقتصاد الرأسمالي عمى فكرة الحرية المطمقة بترك الناس يتصرفون اقتصاديا بدون تدخل 
ذا حدث "دعو يعمل أتركو يمر"من أي جية من خلال تطبيق مبدأ  ، لأن الفرد رشيد في تصرفاتو، وا 

وحاول أحد أن يتصرف تصرفا يضر بالآخرين فإن قوى السوق أو ما يسمى باليد الخفية تعمل عمى منع 
عادة السوق إلى وضعيا الصحيح ولقد أثبت الواقع خطأ ىذا التصور، حيث ظير في أدبيات . ذلك وا 

الاقتصاد دراسات حول فشل السوق وخرافة اليد الخفية وبدأت الرأسمالية بالخروج عن فمسفتيا، عندما 
قررت التدخل لضبط السوق،  مثمما حدث في أمريكا من خلال إصدار عدة قوانين تسمى التشريعات 

وصمة ىذا بالأزمة، أن ىذه الحرية المطمقة جعمت . المناىضة لمممارسات الاحتكارية الضارة بالمنافسة

                                                 
  .13.رجع سبق ذكره، ص، م الأزمة المالية العالميةيمحمد عبد الحميم عمر، قراءة إسلامية ف(  1
  .14.المرجع السابق، ص (2
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الجميع يرتكبون ممارسات غير أخلاقية وتصرفات تضر بالمنافسة الحرة من أجل كسب المزيد من المال، 
. (1)دون الالتزام بالقوانين، مما أدى إلى تفشي المخاطر و حدوث الأزمة

 :عولمة الأسواق المالية -2-4

لقد ظير مفيوم العولمة نتيجة لمتغيرات العالمية السريعة والعميقة في آثارىا وتوجياتيا المستقبمية، 
فالاقتصاد العالمي تحول إلى قرية صغيرة متناسقة الأطراف . و ذلك منذ الربع الأخير من القرن العشرين

بفضل الثورة التكنولوجية والمعموماتية، وأصبح ىناك سوق واحد يوسع دائرة ومجال المنافسة لكل 
المتعاممين الدوليين، وبرزت إلى الوجود منظمات عالمية وشركات متعددة الجنسيات وتكتلات اقتصادية 

عملاقة، والكل يسعى لمواجية التيديدات في إطار إزالة القيود بكل أشكاليا وتحرير المعاملات 
غير أنو و بالرغم من الآثار الإيجابية ليذه العولمة إلا أنيا . الاقتصادية والمالية عمى وجو الخصوص

  :(2) من خلال بعض ظواىرىا و التي من بينيا نذكر2008ساىمت في إحداث الأزمة المالية العالمية 
 أو Dérégulationغياب التقنين البنكي أو التقميص من التقنين المالي بصفة عامة  - أ

Déréglementation اتخذتيا معظم الدول المتقدمة في بداية ، و ىي عبارة عن سياسة
الثمانينات، حيث يتم من خلاليا تحرك رؤوس الأموال بحرية تامة بين مختمف المؤسسات 

المالية، إضافة إلى إلغاء مراقبة الصرف وانفتاح الأسواق النقدية عمى بعضيا البعض، حيث 
أي بصفة عامة تمت إزالة الحواجز . تسمى ىذه الإجراءات بسياسة التقميص من التقنين المالي

. القانونية التي كانت تحيل دون المنافسة التامة ما بين المؤسسات المالية البنكية و غير البنكية
وقد تجسدت ىذه الظاىرة أكثر عمى مستوى النظام البنكي من خلال سياسة التقميص من تقنين 

 :النشاط البنكي، و يتمخص مضمونيا فيما يمي
. تحرير أسعار الفائدة حيث أصبحت تتحدد في السوق حسب الطمب و العرض -
أي التحول من البنوك )السماح لمبنوك من التنويع في مختمف الأنشطة المصرفية والمالية  -

. (المتخصصة إلى الشاممة
 .السماح بالتوسع في الأسواق المصرفية -

                                                 
  .15.المرجع السابق، ص (1
: الممتقى الدولي الثاني حوللحول عبد القادر، إشكالية تدويل الخطر المالي ومخمفاتيا عمى الأسواق المالية في الدول النامية، مداخمة من ( 2

 .17،18.، ص2010 أبريل 29-28متطمبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالمية، جامعة بشار يومي 
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 الحصول عمى أحسن فعالية للأنظمة المالية، و قد كان اليدف من ىذه السياسة ىو
لكن ىذه السياسة . ضمان جو مناسب ومريح للاستثمار وفتح الفرص أمام التمويل غير المكمفو

طرح مشكل المنافسة البنكية و عدم تماثل المعمومات، إضافة إلى كثرة المخاطر أدت إلى 
الناجمة عن التعامل في السوق المالي بأوراق مالية تتعدد أنواعيا وتختمف خصائصيا تماما ومن 

أىميا المشتقات المالية، وبالتالي يتسع حجم التعاملات الدولية في حركية رؤوس الأموال بين 
. مختمف الأطراف والأقطار

السوق النقدي أو  ) انتقال العدوى بين الأسواق بشكل عام و بين أسواق رأس المال بشكل خاص  - ب
، و التي تتمثل في Décloisement، و ذلك نتيجة لظاىرة إلغاء تجزئة الأسواق (السوق المالي 

إزالة الحواجز بين الأسواق من خلال إقامة جسور بين الأسواق المحمية ونظيرتيا الدولية لضمان 
حرية انتقال رؤوس الأموال عمى اختلاف أشكاليا وطبيعتيا بدون قيد أو شرط، و ذلك من 

و ىذا ما يفتح المجال أمام المؤسسات . المستوى المحمي إلى المستوى الخارجي، والعكس صحيح
المالية لتعمل في إطار سوق مالية واحدة تتميز بتحرك رؤوس الأموال بكل حرية، وىذا بفضل 
إزالة بعض القوانين من ناحية والتطور التكنولوجي في مجال المعمومات والاتصالات من ناحية 

أخرى، مما سمح ليذه الأسواق من خمق منتوجات جديدة كظيور أدوات مالية جديدة أىميا 
 .المشتقات المالية

و قد كان اليدف الرئيسي من إزالة الحواجز بين الأسواق ىو السماح بالاندماج، و كذا 
فمم تصبح ىناك قيود وحدود . فسح المجال لممنافسة وتحويل المخاطر عمى المستوى العالمي

، إلا أن ىذا الإجراء جعل من (سوق نقدي، سوق مالي، سوق الصرف)تفصل بين الأسواق 
السيل انتقال المخاطر من نظام إلى آخر و ساىم في إحداث الخطر النظامي الذي يؤدي إلى 
نقل الخطر المالي من النظام المصرفي المحمي ليشمل كافة الأنظمة المالية التي تعتبر عمى 

.   احتكاك مباشر مع تمك الأنظمة التي كانت السبب في ظيور الأزمة
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 : ICTتكنولوجيا الإعلام والاتصال -2-5

 تطورا ىائلا ظير أثره الكبير عمى جميع الميادين، تكنولوجيا الإعلام والاتصال لقد حققت
 أما الأمر الذي كان لو وزنا كبيرا، و الذي أدى إلى سرعة الاقتصادية منيا وحتى السياسية والاجتماعية،

انتشار الأزمة المالية بين الدول والمؤسسات عمى الرغم من بعد المسافة الفعمية والحقيقية لموقع بروز 
 لذا .الأزمة، ىو درجة الربط واختصار المسافة التي جعمت العالم أشبو بقرية واحدة، بفعل التكنولوجيا

أضحت الأزمة المالية عبارة عن أزمة ثقة عالمية اتجاه جميع الأنظمة الاقتصادية وحتى السياسية رغم 
. (1)اختلافيا وتباين طبيعتيا

 علاقة كلا من المشتقات المالية و تقنية التوريق بالأزمة المالية المعاصرة: المبحث الثالث

بعد التعرف عمى أىم أسباب الأزمة المالية العالمية، نلاحظ أن أغمبيا يرتبط بالمشتقات المالية  
وتقنية التوريق بطريقة أو بأخرى، و لذلك، فسنحاول من خلال ىذا المبحث تسميط الضوء عمى سببين 

المشتقات المالية وتقنية التوريق، حيث : أساسيين يعتبران حجر الزاوية في إحداث ىذه الأزمة، و ىما
 .سنحاول توضيح كيفية و ما مدى مساىمتيما في إحداث ىذه الأزمة

  2008لأزمة المالية العالمية لسنة  المشتقات المالية و علاقتها با:المطمب الأول

 والمؤسسات لممستثمرين توفير الحماية اجل من أساسا وجدت المشتقة المالية المنتجات إن
 ، المؤشرات ، الأولية المواد الصرف، أسعار ، الفائدة أسعار تقمب ) المالية الأخطار ضد الاقتصادية

 مصدرا جعميا كبيرا تطورا المالية الخاصة بيذه المنتجات الأسواق عرفت وقد .(...الدفع عدم خطر
 في المؤرخ تقريره التسويات الدولية في بنك إحصاءات و تشير . 1990منذ المالية المبتكرات لأغمبية
 الخاصة الأسواق حجم  أن "الدولي والمالي المصرفي النشاط توجيات أىم "المعنون بـ 2007 ديسمبر
 سنة من الثالث الثلاثي في نياية  بمغ CDSالمالية بما فييا مشتقات الائتمان المعيبة  المشتقات بمختمف
 :ذلك يبين  و الشكل الموالي.(2)أمريكي  دولار  مميار 681.000 قيمتو ما 2007

                                                 
 ICT: Information and Communication Technology. 

 .18.المرجع السابق، ص (1
2) www.bis.org/press/p080609_fr.pdf. en : 30/09/2011. 
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 (مميار دولار : الوحدة ) 2008-2004تطور حجم المشتقات المالية خلال الفترة : 12شكل رقم 
 المصرفي النشاط توجيات أىم "المعنون بـ 2007 ديسمبر في المؤرخ تقريره التسويات الدولية فيإحصاءات بنك : المصدر
 ".      الدولي والمالي

 بين الصدارة مركز تحتل جعميا والذي الأسواق ىذه عرفتو الذي الرىيب النمو سبق مما يتضح
 أو الحقيقية الأصول أسواق في التداول حجم مرات بعدة فييا التداول حجم بحيث يفوق المالية، الأسواق
: (1)ما يميأساسا في يكمن والسبب التحتية
.  المغطاة الأخطار حجم ونوعية تنامي -
 .المضاربة ظاىرة استفحال -
 .التقميدية المالية بالمقارنة مع الأصول عالية مضافة قيمة عمى المالية تىذه المنتجا تنطوي -

لكن و بالرغم من التطور الكبير الذي شيدتو المشتقات المالية إلا أنيا تنطوي عمى خطورة كبيرة 
  :راجع إلى و السبب في ذلك تيدد استقرار الأسواق المالية و النظام المالي بشكل عام، 

. القانونية التجاوزات و بعض الأخطار تقدير سوء -
 .المالي لمرفع الكبير الاستعمال -

                                                 
 .16.، مرجع سبق ذكره، ص2008 طبيعة الإصلاحات المالية و المصرفية في أعقاب الأزمة المالية  بن نعمون حمادو،( 1
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 المعقدة، مما يولد الإحصائية و الرياضية المفرط لمنماذج والاستعمال المشتقة المنتجات تعقد -
 التحكم استحالة إلى الدراسات توصمت كل أن حين في الأخطار، في يتحكم بأنو لمستعمميا الانطباع
 . المستعمل في تقييم المخاطر المرتبطة بيا النموذج عمى تأثر التي العوامل كافة في باستمرار

 Les Marchés deبالتراضي المفاوضة عقود المنظمة أو أسواق غير الأسواق في كثرة الصفقات -
Gré a Gré الذكر أن السابق التقرير نفس التسويات الدولية في بنك إحصاءات ، حيث تشير 

 قدرىا دولار، أي بزيادة مميار 516.000 كان 2007 سنة من الأول الثلاثي ايةنو في حجميا
، أما 1995 سنة  منذ سنويا 33 % سنوي نمو بمعدل أي 2004 سنة في عميو كان  عما %135

 :ذلك تبين ، و الأشكال التالية(1)2007 سنة 165000حجم الصفقات في الأسواق المنظمة فقد بمغ 

 

 2007-1992تطور حجم المشتقات المالية في الأسواق غير المنظمة خلال الفترة : 13شكل رقم 
 (مميار دولار : الوحدة )                                     

 .التسويات الدولية ، مرجع سبق ذكرهإحصاءات بنك : المصدر

                                                 
1( www.bis.org/press/p080609_fr.pdf. en : 30/09/2011. 
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 2007-1987تطور حجم المشتقات المالية في الأسواق المنظمة خلال الفترة : 14شكل رقم 
 (مميار دولار : الوحدة )                                

 .التسويات الدولية ، مرجع سبق ذكرهإحصاءات بنك : المصدر

 

 

تطور حجم المشتقات المالية في الأسواق المنظمة و غير المنظمة خلال الفترة : 15شكل رقم 
 (مميار دولار : الوحدة ) 1998-2007                         

 .التسويات الدولية ، مرجع سبق ذكرهإحصاءات بنك : المصدر



زمة المالية العالمية    و علاقتها بالمشتقات المالية و تقنية التىريق2008الفصل الثالث                       الأ
 

150 
 

من خلال الأشكال البيانية نلاحظ أن ىناك تطورا مستمرا و كبيرا في سوق المشتقات المالية 
مما يعني تزايد المخاطر، وذلك لإمكانية بصورة عامة، و سوق عقود المفاوضة بالتراضي بصورة خاصة، 

 بين لمتفاوض متروكة الأسواق في ىذه الصفقات واحد، لأن طرف لدى للأخطار عشوائي حدوث تراكم
 البعض، تشجع والتي بالصفقات تحيط التي الشفافية عدم بينيا من عدة مشاكل يطرح وىذا المتدخمين،

 دون يارنوللا المالي النظام وتعريض المخاطر تحمل في المبالغة عمى الكبرى، المالية المؤسسات خاصة
الميزانية،  خارج مسجمة غير معمنة ثنائية الصفقات كون ذلك، لمنع التدخل من الرقابية السمطة تتمكن أن

 الصارم التقيد فييا يراعى إذ لمطرفين، أمانا أكثر المنظمة تكون الأسواق في فإن الصفقات المقابل و في
مقاصة  غرفة وجود في تكمن خصوصية المنظمة الأسواق ليذه أن ذلك من والأىم و القوانين، بالتنظيمات

  .الأخطار من وتقمل السوق توازن عمى تسير
 السنوات في المالية المشتقات أسواق خطورة من زاد ما ىناك إجماعا أن سبق، ما بالإضافة إلى

 عادة الأخطار، الذي تركز عنصر و جعميا من أىم العوامل التي أدت إلى حدوث ىذه الأزمة ىو الأخيرة
 التي عمى الأطراف الأخطار توزيع العادية يتم الأحوال ففي .النظامي الخطر ظيور في سببا يكون ما

 من القدر تحمل ذلك عمى القدرة تممك المؤسسات أو الجيات ىذه أن يعني لا ىذا لكن تحمميا، تقبل
 التركيز المزيد من المخاطر، وىذا تحمل إلى يدفعيا قد الكافية التغطية تممك انوبأ فالإعتقاد المخاطر،

 حالة حدوث إلى طارئ، يؤدي، نتيجة لوقوع سبب قد واحد طرف أو واحدة محفظة في للأخطار الكبير
وىذا . (1)نظامية أزمة حدوث في متسببة المالي النظام مكونات باقي إلى المالية العدوى بفعل تنتقل إفلاس

 98 %كان حوالي  2006 اية نوفي بالفعل ما حصل في ىذه الأزمة، حيث بينت إحصاءات أمريكية أنو
 المبدأ مع طبعا يتنافى فقط، وىذا مؤسسات خمس بيد المالية المشتقات سوق التعاملات في حجم من 

 .السوق كافة عمى الأخطار توزيع وىو المشتقات عميو قامت الذي

 تقدم نستنتج أن كثرة صفقات المشتقات المالية في الأسواق غير المنظمة جعل منيا أحد أىم مما
، لأنيا بذلك بدلا من أن تكون أداة تحافظ 2008الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمة المالية العالمية 

عمى استقرار الأسواق المالية من خلال توزيعيا لممخاطر عمى كافة المتعاممين، كلا حسب قدرتو عمى 
تحمميا، أصبحت أداة تساعد عمى تركز المخاطر التي تسببت في إحداث الخطر النظامي الذي أدى إلى 

                                                 
 .16.، مرجع سبق ذكره، ص2008 طبيعة الإصلاحات المالية و المصرفية في أعقاب الأزمة المالية بن نعمون حمادو، (1
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 2008انييار الأسواق المالية بشكل خاص و النظام المالي بشكل عام فوقعت الأزمة المالية العالمية 
. بفعل انتقال العدوى المالية

 2008تقنية التوريق و علاقتها بالأزمة المالية لسنة : المطمب الثاني

و ىو عامل لا  بالرغم من تعدد أسباب ىذه الأزمة، إلا أن التوريق يعتبر سببا رئيسيا في تفجيرىا،
يمكن فصمو عن المشتقات المالية، و سنحاول توضيح العلاقة بينيما و بين الأزمة المالية العالمية 

 :فيمايمي

و أداة ميمة من المشتقات   يعتبر التوريق أحد الآليات المرتبطة بأسواق الأوراق المالية الثانوية،
و ىو وسيمة تمكن المؤسسات المالية المتخصصة في التمويل من  توليد مصادر تمويل جديدة المالية، 

 و تحويل مخاطرىا أو التقميل منيا، كما  أصوليا المالية بما فييا القروض بجميع أنواعيامن خلال تسييل
و لتحقيق ىذا يجب عمى المؤسسات المالية أن تمتزم بقواعد الاحتراس ولا . تمكنيا من تحقيق أرباح أكبر

تتمادى في منح القروض و لا في توريقيا، لأن توسع المؤسسات في ىذه العممية بأكثر من حاجة 
 .الاقتصاد إلييا، سيؤدي إلى انييارىا و انييار الأسواق المالية معيا و الوقوع في الأزمة

 كان خير دليل عمى ذلك، حيث أن مغالاة 2008و ما حدث في الأزمة المالية العالمية 
المؤسسات المالية في منح القروض، خاصة العقارية، و توريقيا بأكثر من حاجة الاقتصاد العيني ليا في 

، إضافة إلى تلاعبيا بيذه التقنية، جعل الأصول (…ABS, MBS, RMBS, CDO, CDS)كل ش
المالية المورقة، بعدما كانت أداة لمتعبير عما تمثمو من أصول عينية لتسييل التعامل بيا، تصبح أداة يتم 
تداوليا بمعزل عن أصوليا العينية، مما جعل قيمة الأصول المالية أكبر بكثير من قيمة الأصول العينية 
الممثمة ليا، و ىذا راجع للاستخدام المفرط لتقنية التوريق و ارتباط ىذه الأخيرة بالمشتقات المالية التي 

انقطعت الصمة بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد ذا تقوم أساسا عمى تعاملات وىمية أو افتراضية، و بو
و قد تم التعبير عن ىذا الانفصال . العيني ونشأ الاقتصاد الوىمي الذي لا يتعامل في الأصول العينية

:  و الذي يمكن توضيحو فيما يمي pyramide inverséeمن خلال من يعرف باليرم المقموب 
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اليرم المقموب : 16شكل رقم 
وزارة المالية العراقية، الأزمة المالية العالمية و أثرىا عمى الاقتصاد العراقي، :  عمىبالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر

 .3/12/2011: ، يومwww.shebacss.com/docs/economy.pdf: من الموقع الإلكتروني. 11،16.ص

 
، و لتسييل التعامل العيني أويقي الحق الاقتصادىو  الحقيقية الثروة تشكيل في  الأساسإن

بمكونات ىذا الأخير ظير الاقتصاد المالي الذي يتعامل بالأصول المالية التي كانت في البداية عبارة 
، و ىي أصول مالية يعرف بسندات المديونيةعن سندات ممكية للأصول الحقيقية ثم تطورت و ظير ما 

  و ىو ما يعبر عنو بقمة اليرم،أسواق خاصة بمعزل عن الأصول الحقيقية الممثمة ليافي تداوليا يتم 
 .(1)المالي الاقتصاد  الانفصال بين الاقتصاد الحقيقي والتي تمثل درجة

 و ما يجب الإشارة إليو، ىو أن كون اليرم في وضع مقموب فيذا دليل عمى أن الاقتصاد يعاني 
مما يعني أنو يواجو و ىذا نتيجة لتضخم حجم الديون مقارنة بحجم الثروة الحقيقية، حالة من اللاتوازن، 

مخاطر كبيرة تجعمو عرضة للانييار، و ذلك راجع لعدة عوامل، أىميا الاستعمال الكبير و اللاواعي 
لتقنية التوريق التي ساىمت بشكل كبير في تغيير سمم الخطر من خلال مساىمتيا في زيادة الفجوة بين 

.    من خلال إصدارىا لأصول مالية كثيرة و متنوعة و معقدة، و ذلكالاقتصاد المالي و الاقتصاد الحقيقي

                                                 
 .7.وزارة المالية العراقية، مرجع سبق ذكره، ص (1

 الديون

 الثروة الحقيقية
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، نجد أن تقنية التوريق كانت من بين الأسباب 2008  لسنةو بالرجوع إلى الأزمة المالية العالمية
الأساسية التي ساىمت في تفجير الأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى ليذه الأزمة، و ذلك من خلال  

. مساىمتيا في انتفاخ الفقاعة العقارية
 سابقا، فإن قطاع العقارات في أمريكا أصبح أكبر مصدر للإقراض والاقتراض، أشير إليوكما و

ولذلك فقد توسعت البنوك في منح القروض العقارية لمختمف فئات المجتمع الأمريكي بما فييا فئة ذوي 
كما استخدمت تقنية التوريق  لتوليد مصادر تمويل جديدة . المداخيل المحدودة، و ذلك مقابل رىن العقار

عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرىونات العقارية، فإنو يمجأ إلي فمن خلال تسييل قروضيا، 
استخداميا كضمان لإصدار أوراق مالية يقترض بيا من المؤسسات المالية الأخرى أو من السوق المالي 

بل أصدر موجة ثانية من الأصول  ، فالبنك لم يكتفي بالإقراض الأولي بضمان ىذه العقارات،MBSوىي 
. بضمان ىذه الرىون العقارية (الديون)المالية 

وىكذا فإن العقار الواحد يعطي مالكو الحق في الاقتراض من البنك، و ىذا الأخير يعيد استخدام 
نفس العقار ضمن محفظة أكبر للاقتراض بموجبيا من جديد من المؤسسات المالية الأخرى، و المقترض 

الأول يعيد رىن العقار لمحصول عمى قرض ثاني بضمان إعادة رىن العقار لدى مؤسسة مالية أخرى 
والتي تقوم بدورىا بتكوين محفظة مالية بيذه القروض لتقترض بضمانيا من السوق و تصدر أوراق مالية 

، و ىكذا تستمر العممية موجة بعد موجة، بحيث يولد العقار طبقات RMBS  ىيجديد بضمانيا و
، و يمكن توضيح ذلك من خلال (1) بأسماء المؤسسات المالية الواحدة بعد الأخرىيونمتتابعة من الد

 : التاليالشكل

                                                 
 .9.مرجع سبق ذكره، ص،  صبري عبد العزيز إبراىيم(1
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 .وحدة نقدية: ون
 .مساىمة التوريق في خمق سمسمة من الديون عمى أصل حقيقي واحد: 17شكل رقم 

من إعداد الطالبة : المصدر

 من خلال ىذا الشكل يتضح لنا بأن التوريق يمعب دورا كبيرا في تضخيم حجم الاقتصاد المالي 
 وحدة نقدية إلا أن قيمة 1000مقارنة بالاقتصاد الحقيقي، ففي حين أن ىذا الأخير يفترض أنو يساوي 

 وحدة نقدية، و ىي عبارة عن ديون قيمتيا قابمة لمزيادة 5000الأصول المالية المنشأة عمى أساسو تساوي 
 . نتيجة لإمكانية اشتقاق و إصدار أوراق مالية أخرى أكثر تعقيدا و أكثر خطورة

: و ىكذا فإن التوريق ساىم في
 . زيادة الفجوة بين الاقتصاد الحقيقي و الاقتصاد المالي -
زيادة حجم المشتقات، إذ أن توريق الديون ما ىي إلا عممية إشتقاق أصول مالية جديدة بناءا عمى  -

 .أصول قديمة
 . من خلال زيادة حجم الديونزيادة المخاطر و تفاقميا، -

القرض 
الأولي 
 ون 1000

 في MBSار إصد
 RMBSشكل 

 ون 1000
 

 CDOإصدار 

 ون  1000
 

 2CDOإصدار 

 ون 1000
 

 CDSإصدار 

 ون 1000
 

 CDSإصدار 

 ون 1000
 

 توريق اصطناعي

 توريق السيكي
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 .زيادة تعقيد المنتجات المالية خاصة مع ظيور المنتجات المييكمة -
 .الخ -

الرقابة عمى المؤسسات المالية و الييئات المالية التي تصدر و كل ىذا حدث نتيجة لضعف 
، و ذلك نتيجة لتفشي ”الثقة“شيادات الجدارة الائتمانية، مما ىدد أحد أىم عناصر القطاع المالي وىو 

المخاطر و انتشارىا خاصة بعد أن توقف بعض المقترضين عن السداد، مما أدى إلى انييار بعض 
المؤسسات المالية و نتيجة ترابط المؤسسات المالية و بفعل العدوى المالية انيارت بقية المؤسسات 

. والأسواق المالية و وقعت الأزمة

  عمى المؤسسات المالية العالمية خلال المشتقات المالية و تقنية التوريقتأثير :  المطمب الثالث
 Lehman Brothersة بنك  مع التركيز عمى حالالأزمة المالية المعاصرة     

 دورا أساسيا في تفجير الأزمة المالية العالمية المشتقات المالية و تقنية التوريقلقد لعب كلا من  
، و ذلك لاعتماد معظم المؤسسات المالية العالمية عمييما، لأن كلا منيما يوفر منتجات 2008لسنة 

عديدة و متنوعة تحقق أغراض مختمفة، و لكنيا في نفس الوقت تتضمن مخاطر كبيرة تجيمو أغمب 
الخ، و ذلك راجع لعقيدىا من ...الأطراف التي تتعامل بيا من بنوك، مؤسسات تأمين، مؤسسات ضمان

 .جية، و نقصان الشفافية في الأسواق الخاصة بيا من جية أخرى
 و من خلال ىذا المطمب سنحاول عرض أشير حالة من حالات الإفلاس التي شيدتيا 

، Lehman Brothersبنك  و ىي حالة 2008المؤسسات المالية العالمية خلال الأزمة المالية العالمية 
 نتيجة لتعاممو بالأصول المالية الناتجة عن توريق و اشتقاق القروض العقارية التي تعتبر منشئ ىذه ذلكو

 .الأزمة، مع التعرض لحالات بعض المؤسسات الأخرى
 من قبل اثنين من سماسرة القطن في ولاية 1850 في عام Lehman Brothers بنك تأسس

شركات الاستثمارية الألاباما ثم انتقمت إلى مدينة نيويورك بعد الحرب الأىمية، ونمت بعد ذلك كواحدة من 
،   الأمريكية استثماري بالولايات المتحدةبنكعتبر رابع أكبر ت ت الشركة  كان. وول ستريت فيالعملاقة

 .(1) موظفا بشتى أنحاء العالم25935 يياكان يعمل لد

                                                 
زمة: من الموقع الإلكتروني (1 هن_أ  .<&5/12/2011: ، يوم/www.ar.wikipedia.org/wiki العقاري_الر
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، 2007 أزمة سوق الرىن العقاري في صيف عام عندما ظيرتوقد بدأ الانييار البطيء لمبنك 
نو كان لاعبا لأ ، و ذلك دولارا لمسيم82 في التراجع بشكل مطرد من ذروة بمغت هحيث أخذت أسيم

وأنو كغيره من المؤسسات المالية ، Subprime  رئيسيا في سوق القروض العقارية من الدرجة الثانية
  في عمى الخسائر الكبيرة الناجمة عن عن سوء تقدير درجات المخاطرةتواجو المخاطر التي ترتب

 .ىذا النوع من الإقراضبالمعاملات المعقدة المرتبطة 
، قاوم البنك التوقعات 2008 وأوائل عام 2007عام أواخر  وعندما بدأت الأزمة تتعمق في 

 J P ، الذي تم شراؤه من قبلBear Stearns(1) بإفلاسو أكثر من مرة، كما حاول تجنب مصير
Morgan(2) 2008 ولكن في صيف .2008 بسعر منخفض تحت ضغط تيديد الإفلاس في مارس 

بدأت تقمبات أوضاع البنك، حيث قام البنك بسمسمة من عمميات شطب الديون التي رافقتيا عروض جديدة 
 ة واجو مشاكل كبيرة ناجمة عن عمميات بيع واسعماك، لزيادة رأس المال بيدف تعزيز موارده المالية

اتيم البائعين بأنيم يحاولون الضغط عمى الأسعار لكي تنخفض من خلال ترويج لدرجة أنو ، هلأسيم
 بينما كان البائعون يردون عمى المنتقدين ليم بالتساؤل عما ،شائعات تيدف إلى خفض سعر سيم البنك

إذا كان البنك قد كشف عن الحجم الحقيقي لخسائره بالفعل حتى يمكن الحكم عمى الأسعار الحقيقية 
 .هلأسيم

عن تحقيق خسارة في الربع الثاني ىذا الأخير  ومع مرور الوقت وتزايد حجم خسائر البنك، أعمن 
وقالت .  مميار دولار، وىي خسارة أعمى بكثير من توقعات المحممين في ذلك الوقت2.8من العام بنحو 

ولكن ، الشركة إنيا ستسعى لجمع مبمغ ستة مميارات دولار في صورة رؤوس أموال جديدة من المستثمرين
 عندما أعمنت 2008 سبتمبر 8ىذه الجيود تعثرت، وبدأ موقف البنك يزداد حرجا، بصفة خاصة يوم 

و تعيدت بدعميما بمبمغ '' فريدي ماك''و'' فاني ماي''الحكومة الاستحواذ عمى عملاقي التمويل العقاري 

                                                 
1) Bear Stearns : ألف 500 برأسمال 1923واحد من أكبر البنوك الاستثمارية وشركات المضاربة في الولايات المتحدة والعالم، تأسس عام 

 دولارات لمسيم بعد أن 10 مقابل سعر زىيد لمغاية 2008 في شير مارس J P Morganدولار أمريكي، أعمن إفلاسو و الاستحواذ عميو من قبل 
 دولار، وقد افمس البنك 133 رفضوا بعد أن كان سعر السيم Bear Stearns دولار لمسيم، لكن المساىمين في 2 قد عرض JPMorganكان

، وقد Subprimeبسبب ازمة الرىن العقاري وتفاقميا ، لأنو كان يممك الكثير من الأصول الناتجة عن توريق القروض العقارية الخطيرة من نوع 
 .منحت الحكومة الأمريكية قرضا لمشركة لحمايتيا من الانييار لكن وضع الشركة كان حرجا لمغاية مما أدى إلى انييارىا وتجاىل خطط انقاذىا

2) J P Morgan:يقع في نيويورك في وول ستريت، بمغ عدد موظفيو 1799 تأسس عام ، ىو واحد من أكبر البنوك في الولايات المتحدة حاليا ،
، و قد كان من المؤسسات القميمة التي استطاعت 2007 مميار دولار سنة 145 موظف، القيمة السوقية لمبنك فاقت 230,000 حوالي 2008عام 

 أكبر بنك استثماري في Bear Stearnsتجنب الأزمة، وكان لو دور فعال في إنقاذ مؤسسات مالية ضخمة من الانييار كما فعل حين اشترى بنك 
 .الولايات المتحدة والذي كان يعاني من شدة الخسائر بسبب أزمة الرىن العقاري

http://ar.wikipedia.org/wiki/1799
http://ar.wikipedia.org/wiki/1799
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في الأسواق تزايد التساؤل عما إذا كان ىذا البنك سيم أوكمما ىوت أسعار ،  مميار دولار200يصل إلى 
عمى قائمة '' ليمان''التحرك لإنقاذ شركتي الرىون العقارية العملاقتين قد جعل من غير المرجح أن يكون 

  .الإنقاذ
 عمى حافة Lehman Brothersخبار عن أن بنك الأ أكدت 2008 سبتمبر 14يوم الأحد 

أن الإفلاس ربما أصبح   المشتري المناسب و لكنو لم يجدالإفلاس، و أنو يسعى في البحث عن مشتري و
بنك، إلا أن ال يبحثان جديا في شراء Barclays( 2)  وبنك Bank of America(1)وكان . أمرا حتميا

التقارير الآتية من بورصة وول ستريت كانت تشير إلى أن مخاطر الاستحواذ عمى البنك تعد ضخمة 
  البنك يمكن أن تكون مصدرا مستقبميا لممشكلات الماليةيممكياجدا، حيث أن حجم القروض العقارية التي 

كذلك أشارت التقارير إلى عدم استعداد الاحتياطي الفدرالي إلى ضمان خسائر . Bank of America لـ
 Bear عمى J P Morgan  مثمما قام بذلك في صفقة استحواذLehman Brothersقروض بنك 

Stearnsبنك سوف تستغرق ال كانت عممية إنقاذ أنو إذا و،، وىو ما جعل عممية شراء البنك أكثر خطورة
 قدر بين ثلاث وخمس سنوات، فإنو إذا ما تعمقت أزمة العقار فإن عممية شراء البنك ربما ،وقتا طويلا

. تمثل خطأ كبيرا لأي مشتري
 كانت الشركة القابضة لمبنك قد فقدت ما يقرب من سبعة مميارات دولار عمى مدى في ىذه الفترة

الأشير الستة الماضية عمى نشوء أزمة البنك بسبب سوء أداء الرىونات عمى كل من المساكن والعقارات 
وقد كان كثيرون يأممون بسرعة الحصول عمى مشتري لمبنك قبل نياية . التجارية في الأسواق العالمية

 Bank ofالبريطاني أو  Barclays بصفة خاصة من قبل بنك 2008 سبتمبر 14مساء الأحد 
America. بدلا من الاستحواذ عمى  إلا أن ىذا الأخيرLehman Brothers غير وجيتو وأعمن عن 

                                                 
1) Bank of America :كما أنو أكبر بنك أمريكي يقدم . من حيث القيمة السوقية في الولايات المتحدة الأمريكية ىو ثاني أكبر البنوك التجارية

وقبل ذلك كانت  ،NationsBank  تعرف بBank of Americaكانت مؤسسة  1998 قبل عام .الخدمات المالية وأكبرىا من حيث الممتمكات
 ومقره آنذاك سان  BankAmerica عمى NationsBank استولى 1998في عام . North Carolina National Bank( NCNB)تعرف ب

بمغ عدد  2007سنة . في شمال كارولينا" ، و يقع مقرىا الرئيسي في كوابورات سنترBank of Americaفرانسيسكو، و قام بتسمية المؤسسة بـ 
 14,980.0دولار أمريكي، و بمغ صافي الدخل   مميار119,190.0في حين بمغت قيمة دخل البنك الإجمالية   موظف، 210,000موظفي البنك 

 .أمريكي  تريميون دولار1,720.0أما قيمة موجودات الأصول فبمغت في ذات العام . مميار دولار أمريكي
2 ): Barclaysوطوكيو نيويورك في كلا من لندن،  ىي مؤسسة عالمية تقوم بتقديم الخدمات البنكية عمى مستوى العالم، وعبارة عن شركة قابضة. 

و ىي تعتبر رابع أكبر مؤسسة من حيث تقديم .  الفرعية المنتشرة عمى مستوى العالمBarclaysمعاملات ىذه المؤسسة تكون عن طريق بنوك 
 .يقع مقرىا الأساسي في لندن. في بريطانيا وثالث أكبر بنك عمى مستوى العالم الخدمات المالية

http://ar.wikipedia.org/wiki/1998
http://ar.wikipedia.org/wiki/1998
http://ar.wikipedia.org/wiki/1998
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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 في صفقة ستؤدي إلى ولادة أكبر مؤسسة مالية Merrill Lynch( 1) مميار دولار للاستحواذ عمى 50دفع 
 قطع المحادثات Bank of America بأن  الخاصةتقاريرالبعد ساعات فقط من ظيور و . في العالم
 ارتفعت أسيم ىذا الأخير بنسبة Merrill Lynch ، وأنو يستعد لشراء Lehman Brothersلشراء 

وكما ىو الحال بالنسبة لبنك . %13 بنسبة Bank of America مباشرة، في حين تراجع سيم أن 33%
Lehman Brothers فإن شركة Merrill Lynch أيضا من جراء تعاملاتيت الكبيرة في  كانت تعاني

 في الأسبوع % 27مضطربة، ونتيجة لذلك أخذ سعر سيم الشركة في التراجع بنحو العقارية الرىونات ال
 قد تواجو مزيدا من ىاالسابق عمى إعلان خبر الاستحواذ، وكان القمق قد تزايد في سوق المال من أن

الانخفاض في أسعار أسيميا، وأنيا تحتاج إلى زيادة رأسماليا لتدعيم ميزانيتيا، وذلك بعد أن حققت 
 كما أنيا سبق أن أعمنت عن ، مميار دولار عمى مدى السنة الماضية19صافي خسائر بمغت أكثر من 

 مميار دولار من الاستثمارات السيئة في صورة خسائر في سندات مغطاة بقروض عقارية 39شطب نحو 
  .بعد انتشار حالات التوقف عن الدفع والعجز عن السداد

ض المؤشرات، وقد كانت أسيم اأدت ىذه الأحداث إلى شيوع القمق في سوق المال، وانخف
Lehman Brothers كانت قيمة 2009 سبتمبر 15 وبحمول يوم الإثنين .%94 قد انخفضت بنسبة ،

إنقاذ البنك الذي كان يوما من الأيام من أكبر بتمك الأسيم صفر تقريبا، وفشمت كافة المحادثات الخاصة 
أصبح من الواضح  و  الأسواق الأمريكية في الذعرزادبنوك الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية، و

إشيار  ولذلك تم تكميف مجمس إدارة البنك بتقديم التماس في إطار ،أنو ليس ىناك أي أمل في إنقاذ البنك
 القابضة أنيا تعتزم Lehman Brothersوأعمنت شركة .  من أجل حماية أصولو وتعظيم قيمتياهإفلاس

قانون الإفلاس في الولايات المتحدة في محكمة الإفلاس لمنطقة جنوبي نيويورك، وأن ل وفقاتقديم عريضة 
 يمكنيم أن يستمروا في التجارة أو اتخاذ إجراءات أخرى فيما يتعمق Lehman Brothersعملاء سماسرة 

. بحساباتيم

                                                 
1) Merrill Lynch :شركاتيا التابعة  ىي شركة خدمات تمويمية عالمية و تعتبر ثالث أكبر بنك استثماري في أمريكا، تقوم الشركة من خلال شبكة

بالإضافة إلى  إدارة الأصول، التأمين البنكي ،إدارة الثروة ،الاستشارات ،الاستثمار، خدمات سوق رأس المال: والحميفة بتقديم خدمات عديدة مثل
كانت أول شركة في وول ستريت تنشر تقرير مالي سنوي ، و ق، يقع مقر الرئيسي في مدينة نيويورك1914تم تأسيسيا سنة . خدمات مالية أخرى

، Merrill Lynch بالإعلان عن خططو للإستحواذ عمى  Bank of America  قام 2008 سبتمبر 14في  .1941خاص بيا و ذلك في سنة 
 مميار دولار 50 دولار أمريكي لمسيم، مما يجعل القيمة الكمية 29و ذلك مع تقديم عرض شراء بـ  بشرط موافقة مشرعي ومساىمي كلا الشركتين

 .أمريكي

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%B1%D9%88%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%B1%D9%88%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%B1%D9%88%D8%A9&action=edit&redlink=1
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 ، في عممية إفلاس Lehman Brothers في ىذا اليوم انطوت وبشكل مفاجئ صفحة بنك و
 الشيء المؤكد أن  و. أعنف أزمة مالية مرت عمى العالم منذ الكساد العالمي الكبيرلتبدأ بعد ذلك، ضخمة

، خصوصا أن حجم الدعم المالي الأمريكيةلإدارة ل كان خطأ كبيرا Lehman Brothersالسماح بإفلاس 
الذي كان يمكن أن تتحممو الحكومة لإنقاذ البنك أقل بكثير من الاعتمادات المالية الرىيبة التي خصصت 

 أن  لا يعنيولكن ذلك. لاحقا لإنقاذ الاقتصاد الأمريكي من تبعات الأزمة التي أعقبت انييار البنك
 أن حجم الذعر الذي ساد الأسواق إلا كان سيحول دون وقوع الأزمة، Lehman Brothersاستمرار بنك 

العالمية نتيجة إفلاس البنك كان عمى نحو غير مسبوق، وكان من الممكن أن يكون وقع الأزمة عمى 
 .(1)الأسواق المالية أخف إذا لم يسقط البنك

                                                 
:  رحمة إفلاس بنك ليمان براذرز، مقالة منقولة من الموقع الإلكتروني: عام عمى الأزمةمحمد إبراىيم السقا، ( 1

http://www.aleqt.com/2009/09/28/article_280414.html5/12/2011: ، يوم .
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 الثـالـثخــلاصـة الفــصـل 
 

مع انفجار أزمة قروض الرىن العقاري  2007  صيف إن الأزمة العالمية التي بدأت بوادرىا في
 التي جاءت كنتيجة لمخسائر الفادحة التي منيت بيا البنوك والمؤسسات المالية Subprimesأو أزمة 

إلى م 2008سبتمبر  تحولت في الأمريكية بسبب توسعيا في منح ىذا النوع من القروض العقارية الخطرة
 في صورة انييارات متتالية لعدة مؤسسات مالية كبرى من تجسدتمالية عالمية، أي أزمة نظامية، أزمة 
  .الخ...صناديق استثمار، شركات التمويل العقاري،  شركات تأمين،بنوك

و قد كان ليذه الأزمة الكثير من الأسباب، مباشرة و غير مباشرة، إلا أنو قد كان لممشتقات 
 .المالية و تقنية التوريق دورا واضحا و كبيرا في إحداثيا و تعميقيا

فبالنسبة لممشتقات المالية، فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة نتيجة لاعتمادىا عمى التوقعات 
بذلك بدلا من أن تكون ، و  في الأسواق غير المنظمةىاكثرة صفقاتواستخداميا لأغراض المضاربة و ل

أداة تحافظ عمى استقرار الأسواق المالية من خلال توزيعيا لممخاطر عمى كافة المتعاممين، كلا حسب 
قدرتو عمى تحمميا، أصبحت أداة تساعد عمى تركز المخاطر التي تسببت في إحداث الخطر النظامي 

. الذي أدى إلى انييار الأسواق المالية بشكل خاص و النظام المالي بشكل عام بفعل انتقال العدوى المالية
أما بالنسبة لتقية التوريق فإن سوء استخداميا و التمادي في تشر منتجاتيا و عدم دراية 

ساىم بشكل كبير في تغيير سمم الخطر من خلال مساىمتيا المتعاممين بمدى تعقدىا و خطورتيا جعميا ت
من بين الأسباب الأساسية التي مما جعميا ، في زيادة الفجوة بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد الحقيقي

 .ساىمت في تفجير الأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى ليذه الأزمة
و كمثال عن حالة من حالات الإفلاس التي شيدتيا المؤسسات المالية العالمية خلال الأزمة 

، Lehman Brothersبنك  بفعل المشتقات المالية و تقنية التوريق نجد حالة 2008المالية العالمية 
 .التي تعتبر من أشد حالات الإفلاس تأتيرا عمى القطاع المالي و التي زادت من حدة و عمق ىذه الأزمة



161 
 

 

 اليدف الأساسي من خمق المشتقات المالية و تقنية التوريق توصمنا من خلال ىذا البحث إلى أن
كان حماية البنوك و المؤسسات المالية و تنظيم نشاطيا والتخفيف من المخاطر التي تتعرض ليا، إضافة 

. إلى الحفاظ عمى استقرار الأسواق المالية و تسييل التعاملات فييا
فالمشتقات المالية و التي ىي عبارة عن عقود مالية يمكن من خلاليا شراء أو بيع المخاطر 
المالية في الأسواق المالية، وقيمتيا من تشتق من قيمة الأصل محل العقد والذي قد يكون سعر فائدة 

استخداميا لإدارة  الخ، يمكن ...محدد، سعر ورقة مالية، سعر سمعة، سعر صرف أجنبي، مؤشر معين
 طويمة التزامات تحويل مبادلتيا، إدارة السيولة من خلال حتى أو من خلال تقميميا أو تجميعيا المخاطر

. إلخ…توفير مصادر تمويل متنوعة العكس، إضافة إلى  المدى أو التزامات قصيرة إلى المدى
تقنية التوريق التي تعتبر من أىم  تقنيات اليندسة المالية و تساىم في خمق مشتقات مالية أما 

جديدة و متنوعة، و التي ىي عبارة عن ميكانيزم مالي تستطيع بموجبو المؤسسات المالية سحب جزء من 
من ميزانيتيا، و التنازل عنيا لمؤسسة مالية أخرى تسمى مؤسسة التوريق،  أصوليا غير القابمة لمتداول

فيمكن استخداميا لتمبية عدة أغراض كتحويل المخاطر، زيادة القدرة التمويمية، زيادة السيولة، التقميل من 
. الخ....تجنب الاقتراض المباشرالحاجة إلى الأموال الخاصة، 

لكن و بالرغم من كثرة الفوائد التي تحققيا ىذه المنتجات لممؤسسات المالية بشكل خاص و 
للأسواق المالية بشكل عام فقد أثبت الواقع أنيا تتضمن مخاطر كبيرة من شأنيا تدمير النظام المالي 

العالمي بكاممو، و خير دليل عمى ذلك ما حدث في السوق المالية الأمريكية و الذي تسبب في إحداث 
، و التي أثرت عمى مختمف القطاعات الاقتصادية العالمية مما تسبب 2008الأزمة المالية العالمية سنة 

فبالرغم من تعدد أسباب ىذه الأزمة إلا أن المشتقات المالية و تقنية التوريق قد . في إحداث أزمة نظامية
. لعبا دور واضحا و كبيرا في إحداثيا و تعميقيا

فبالنسبة لممشتقات المالية، فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة نتيجة لاعتمادىا عمى التوقعات 
واستخداميا لأغراض المضاربة أكثر من استخداميا لمتحوط و الترجيح، إضافة إلى كثرة صفقاتيا في 

، حيث  Les Marchés de Gré a Gréبالتراضي المفاوضة عقود  أو أسواقالأسواق غير المنظمة
 516.000 حوالي 2007 سنة من الأول الثلاثي ايةنو بمغ حجم الصفقات المبرمة في ىذه الأخيرة في
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 مما  في نفس السنة،دولار  مميار165000دولار، أما حجم الصفقات في الأسواق المنظمة فقد بمغ  مميار
في  الصفقات واحد، لأن طرف لدى للأخطار عشوائي يعني تزايد المخاطر، وذلك لإمكانية حدوث تراكم

 عدم بينيا من عدة مشاكل يطرح وىذا المتدخمين، بين لمتفاوض بالتراضي متروكة المفاوضة عقود أسواق
 النظام وتعريض المخاطر تحمل في المبالغة البعض عمى تشجع والتي بالصفقات تحيط التي الشفافية
 غير معمنة ثنائية الصفقات كون ذلك، لمنع التدخل من الرقابية السمطة تتمكن أن دون يارنوللا المالي
 وبذلك فبدلا من أن تكون المشتقات المالية أداة تحافظ عمى استقرار الأسواق الميزانية، خارج مسجمة

المالية من خلال توزيعيا لممخاطر عمى كافة المتعاممين، كلا حسب قدرتو عمى تحمميا، أصبحت أداة 
تساعد عمى تركز المخاطر التي تسببت في إحداث الخطر النظامي الذي أدى إلى انييار الأسواق المالية 

. بشكل خاص و النظام المالي بشكل عام بفعل انتقال العدوى المالية
أما بالنسبة لتقية التوريق فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة من خلال مساىمتيا في زيادة حجم 

المشتقات المالية من جية، كونيا تعتبر عممية اشتقاق لأصول مالية جديدة بناءا عمى أصول مالية 
موجودة، إضافة إلى تمادي المؤسسات المالية في استخداميا و نشر منتجاتيا و عدم دراية المتعاممين 

 Synthticالتوريق الاصطناعي بمدى تعقدىا و خطورتيا من جية أخرى، خاصة تمك الناتجة عن 
Securitisation والتي لا يتم من خلاليا إخراج القروض و ضماناتيا من ميزانية المؤسسة البادئة 

يجعميا أكثر خطورة من بالتوريق، و إنما يتم تحويل المخاطر المرتبطة بيا فقط إلى شركة التوريق مما 
ساىم بشكل كبير في زيادة المخاطر و تفاقميا  تو بيذا أصبحت تقنية التوريق أداة. المنتجات الأخرى

وتركزىا مما جعميا من بين الأسباب الأساسية التي ساىمت في تفجير الأزمة العقارية التي تمثل البداية 
. 2008الأولى للأزمة المالية العالمية لسنة 

: وعميو فمن النتائج المستخمصة و التي تمثل إجابة عمى التساؤل الأساسي ليذا البحث نذكر
التطور الكبير في حجم المشتقات المالية والاستخدام الواسع لتقنية التوريق إلى قطع لقد أدى  -

تضخيم الاقتصاد الوىمي، مما جعل الصمة بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد العيني و 
 .الاقتصاد العالمي في حالة من اللاتوازن

لقد ساىمت المشتقات المالية و تقنية التوريق بشكل كبير في زيادة حجم المخاطر وتركزىا  -
 .مما أدى إلى إحداث الخطر النظامي

لقد أدى الاستخدام الكبير ليذه المنتجات المنتجات في أغراض المضاربة إلى نقص الشفافية  -
 .التي تعتبر من أىم عوامل نجاح الأسواق المالية مما أدى إلى أزمة الثفة
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إن سوء استخدام ىذه المنتجات و عدم دراية المتعاممين بمدى تعقدىا جعميا من أىم و أبرز  -
 .2008الأسباب التي أدت إلى إحداث الأزمة المالية العالمية لسنة 

عدم ملائمة النموذج المستخدم لتقييم الأخطار المرتبطة بالأصول المالية الناتجة  -
 .عن توريق القروض العقارية من قبل وكالات التنقيط 

و بناءا عمى جممة النتائج المستخمصة يمكن أن نقدم بعض التوصيات كمحاولة منا لممساىمة و 
:  لو بشكل بسير في الحد من مخاطر ىذه المنتحات

 سقف عن محدد معين أو لطرف لقطاع قروضيا حجم زاد إذا إضافية تكاليف البنوك تحميل -
 مقابل الخاصة للأموال الأدنى الحد نسبة رفع عمى الرقابية، أو إجبارىا السمطة تحدده

 ىدا إذ أن مثل الممنوحة، القروض توريق حالة في حتى السقف ىذا تجاوز تم إذ الاستخدامات
 حول مضاربة فقاعات تكوين دون إلى توريق القروض ويحول اندفاع البنوك من سيقمل الإجراء
 .المستيدف القطاع

 المالية الأوراق من بجزء ميزانياتيا في الاحتفاظ عمى قروضيا بتوريق تقوم التي البنوك إجبار -
 مثل البنك، ففي داخل منو جزء عمى والإبقاء كميا الخطر إخراج عدم أي ليذه القروض، المسندة

 مباشرة معنية لأنيا الائتمانية لممقترضين السمعة تحري إلى البنوك ستضطر الظروف ىده
تسند  التي المالية والأوراق القروض نوعية تحسين شانو من الذي الأمر يمثمونو، الذي بالخطر

 .السوق في المخاطر حجم توريقيا مما يؤدي إلى تخفيض عند إلييا
 في ومعالجتيا بسرعة الخمل مواطن اكتشاف من لتمكينيم التجارية البنوك في المراقبين كفاءة رفع -

 الرقابة لزيادة كفاءة أنظمة والاستقلالية السمطة من المزيد بمنحيم مركزىم تدعيم يجب حينيا، كما
 . التشغيمي الخطر ظيور و الحد من الداخمية

إعادة تنظيم أسواق المشتقات المالية و الحد من الصفقات المبرمة في الأسواق غير المنظمة لما  -
 .تتمتع بو من عدم الشفافية وغياب الرقابة

الفصل بين ميمة التنقيط أو التقييم و ميمة الاستشارة التي تقدميا و كالات التنقيط، وكذلك كسر  -
الاحتكار الذي تمارسو كبريات ىذه الوكالات عمى ىذا النشاط بفتح المجال لممنافسة و تسييل 

إجراءات الحصول عمى الاعتماد لوكالات جديدة، لتمكين السوق من معاقبة الوكالات التي تخفق 
في أداء ميمتيا من خلال فقدانيا زبائنيا أو حصتيا في السوق، أي بعبارة أخرى جعل الوكالة 

. مسئولة عن النقطة التي تمنحيا
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الفصل بين سمم النقاط الممنوحة لممنتجات المييكمة وغيرىا من الأصول المالية الأخرى بإعطائيا  -
 . رموز مميزة حرصا عمى رفع المبس و حفاظا عمى مصالح المستثمرين

 ما ضوء في الأخطار تقييم في البنوك قبل من المستعممة الإحصائية النماذج في النظر إعادة -
 في البنك تزويد إدارة عمى قادرة تكون بحيث المعمومات أنظمة وتحسين الأزمة الحالية أفرزتو

 .البنك ليا يتعرض التي الأخطار حصيمة حول بكل المعمومات وقت قصير
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The constant change in our economic, financial and investive 

environment led to an inevitable search for new tools with high 

revenues and less costs and risks. In fact; this was successfully full filled 

through the financial engineering which was able to create new methods 

and techniques such as financial derivatives and securitization. These 

latters have got many advantages. The most crucial is the coverage 

against risks to prevent bankruptcy and crises. 

However, what happened during the global financial crisis wich is 

started in summer 2007  with the explosion of the subprimes crisis wich 

were the result of the catastrophic losses of the American banks and 

financial institutions because of their extensive use of such high risky 

mortgage loans, proved that financial derivatives and securitization have 

played an important  and clear role in making the crisis. This created a 

lot of doubts concerning these techniques and to what extent they can 

protect financial institutions and keep the stability of financial markets. 

Research in this field has proved that the mis–use of such products, 

the ignorance of their dangerous aspects and the  use of  them in 

speculation as well have transformed them from keeping  financial  

stability  and protection into a tool which widens the gup between the 

financial economy and the real economy . 

All that has made these techniques one of the most important 

reasons for the explosion of the the subprimes crisis wich was the first 

step toward the global crisis  which led to the fall of the financial 

markets specifically and finance system  generally due to the financial 

contagion.  

Keywords: financial derivatives, technology securitization, credit derivatives, 
structured products, 2008 global financial crisis, real economy, financial economy, 
virtual economy, Risk. 
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الاستثمارية أدى إلى ضرورة البحث عن  ن التغير المستمر في البيئة الاقتصادية و المالية وإ
أدنى مخاطر و أعمى عائد، و قد تحقق ذلك من خلال  أدوات و منتجات مالية جديدة أقل تكمفة و

المشتقات  و التقنيات، و التي من أىمميا اليندسة المالية التي مكنت من ابتكار مجموعة من الأدوات
ىذه المبتكرات تحقق العديد من المزايا و الفوائد لممؤسسات المالية و من أىميا .  وتقنية التوريقالمالية

 .التحوط و التغطية ضد المخاطر لتجنب الوقوع في حالات الإفلاس و بالتالي الحد من الأزمات

مع انفجار أزمة  2007  صيف  العالمية التي بدأت بوادرىا في الماليةالأزمةلكن، ما حدث في 
 التي جاءت كنتيجة لمخسائر الفادحة التي منيت بيا ، وSubprimesقروض الرىن العقاري أو أزمة 

، أثبت البنوك والمؤسسات المالية الأمريكية بسبب توسعيا في منح ىذا النوع من القروض العقارية الخطرة
أن المشتقات المالية و تقنية التوريق قد لعبا دور واضحا و كبيرا في إحداثيا و تعميقيا، مما أثار شكوكا 

كثيرة حول ىذه المنتجات و مدى قدرتيا عمى توفير الحماية لممؤسسات المالية و الحفاظ عمى استقرار 
 .الأسواق المالية

و من خلال البحث تم التوصل إلى أن سوء استخدام ىذه المنتجات و التمادي في تشرىا و عدم 
 بدلا من أن دراية المتعاممين بمدى تعقدىا و خطورتيا إضافة إلى استخداميا لأغراض المضاربة جعميا

 تحافظ عمى استقرار الأسواق المالية من خلال توزيعيا لممخاطر عمى كافة المتعاممين، كلا واتتكون أد
ساىم بشكل كبير في زيادة الفجوة  و تحسب قدرتو عمى تحمميا أصبحت أداة تساعد عمى تركز المخاطر

من بين الأسباب الأساسية التي ساىمت في تفجير مما جعميا ، بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد الحقيقي
 انييار الأسواق المالية بشكل خاص  و التي أدت إلىالأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى ليذه الأزمة

 .و النظام المالي بشكل عام بفعل انتقال العدوى المالية
 

 المشتقات المالية، تقنية التوريق، المشتقات الإئتمانية، المنتجات المييكمة، :الكممات المفتاحية
 .، الاقتصاد الحقيقي، الاقتصاد المالي، الاقتصاد الوىمي، المخاطر2008الأزمة المالية العالمية 
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أدت إلى توسع حجم كبيرة لقد شيدت الأسواق المالية ابتدءا من سبعينات القرن الماضي تطورات 
النشاط في الأسواق المالية و تنوع و تعدد المنتجات المالية المتداولة فيو بالإضافة إلى تعاظم المخاطر 

نتيجة لمتحرر المالي الذي أصبحت تتمتع بو المؤسسات المالية بشكل خاص و النظام المالي بشكل عام، 
كخطر عدم الدفع، خطر سعر الفائدة، خطر سعر الصرف، خطر التقمبات الحادة في أسعار المواد 

الخ، فظيرت الحاجة إلى ابتكار وسائل الحماية و التغطية ضد مختمف ...الأولية و الأصول المالية
المخاطر مما أدى إلى ظيور ما يعرف بالمبتكرات المالية الناتجة عن اليندسة المالية و عمى رأسيا 

 . و تقنية التوريقالمشتقات المالية
ظيرت و قد  ،قيمتيا من قيمة الأصل محل العقدتشتق عبارة عن عقود مالية فالمشتقات المالية 

الموافقة  عقود ىي  المنتجات ىذه أول الصرف، فكانت سعر خطر و الفائدة سعر في البداية لإدارة خطر 
 فيما الأجل يتم تداوليا في أسواق غير منظمة، تمتيا الصرف عمميات في  والمتمثمةForward بالتراضي 

 في تداوليا يتم Futures  بالعقود المستقبمية  تسمى نموذجية عقود وىي العملات عمى الآجمة العقود بعد
المبادلة  بعقود سميت أخرى مالية ظيرت مشتقات ذلك بعد ، والمنظمة الأسواق ىي الأسواق من أخر نوع

 Swaps ،الخيار  ظيرت عقود أخيرا وLes contrats optionnels . 
 أسعار الأولية، المواد  منياالتحتية الأصول من العديد لمعملات بالإضافة العقود ىذه شممت وقد

 عدم خطر تستخدم كذلك لتغطية المبادلة و الأسيم، كما أصبحت عقود المؤشرات السندات، و الفائدة
و ىكذا فإن استعمال المشتقات المالية كان  .CDS  (Crédit Default Swap ) وأصبحت تعرف ب الدفع

مبادلتيا،  حتى أو من خلال تقميميا أو تجميعيا تواجييا   التيإدارة  المخاطربيدف تمكين المؤسسات من 
العكس، إضافة إلى  المدى أو التزامات قصيرة إلى المدى طويمة التزامات تحويل إدارة السيولة من خلال

. إلخ…توفير مصادر تمويل متنوعة 
و استخداميا بيدف المضاربة في  انتشارىا ىذه الأدوات، و سرعة شيدتو الذي الكبير طورلكن الت

الناتجة عن التعامل بيا،  المخاطر وتنوع تزايد الأسواق المالية من طرف مختمف المتعاممين، أدى إلى 
مما دفع بالبنوك و المؤسسات المالية الأخرى إلى استعمال تقنية أخرى من تقنيات اليندسة المالية و ىي 

التخمص من المخاطر التي تحمميا : التوريق، خاصة و أن ىذه التقنية تحقق ليا الكثير من المزايا منيا
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القروض بإخراجيا من ميزانيتيا، إعادة التمويل لمواصمة عمميات الإقراض وزيادة العائد، التقميل من 
.  الخ...الحاجة للأموال الخاصة والتخمص من القيود القانونية

وتعتبر تقنية التوريق من أىم تقنيات اليندسة المالية التي ساىمت في زيــادة حجم التعاملات والأصول 
المالية المتداولة في الأسواق المالية، فيي عبارة عن ميكانيزم مالي تستطيع بموجبو البنوك سحب جزء من 

من ميزانيتيا، والتنازل عنيا لمؤسسة مالية  منشاة ليذا  (القروض)قابمة لمتداول الأصوليا المالية غير 
، تقوم بتحويل تمك الأصول إلى أوراق  SPV (Special purpose Vehicle)الغرض  تسمى بمؤسسة التوريق 
 CDOإضافة إلى المشتقات الائتمانية  (...ABS, MBS) مالية مسندة  لأصول مالية منيا

(Collateralised Debt Obligation ) التي تعتبر من منتجات التوريق الاصطناعي و أداة تربط بين المشتقات
توزيع الأخطار  بيدف  يتم تداول كل ىذه الأصول في الأسواق المــالية الثـانويةالمالية و تقنية التوريق،

 .المرتبطة بتمك القروض بشكل متساوي عمى كافة المتعاممين لتجنب الوقوع في الأزمات
لكن و بالرغم من كثرة الفوائد التي تحققيا ىذه المنتجات لممؤسسات المالية بشكل خاص 

وللأسواق المالية بشكل عام فقد أثبت الواقع أنيا تتضمن مخاطر كبيرة من شأنيا تدمير النظام المالي 
العالمي بكاممو، و خير دليل عمى ذلك ما حدث في السوق المالية الأمريكية و الذي تسبب في إحداث 

، و التي أثرت عمى مختمف القطاعات الاقتصادية العالمية مما تسبب 2008الأزمة المالية العالمية سنة 
فبالرغم من تعدد أسباب ىذه الأزمة إلا أن المشتقات المالية و تقنية التوريق قد . في إحداث أزمة نظامية

.  واضحا و كبيرا في إحداثيا و تعميقياالعبا دور
فبالنسبة لممشتقات المالية، فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة نتيجة لاعتمادىا عمى التوقعات 
واستخداميا لأغراض المضاربة أكثر من استخداميا لمتحوط و الترجيح، إضافة إلى كثرة صفقاتيا في 

، حيث  Les Marchés de Gré a Gréبالتراضي المفاوضة عقود  أو أسواقالأسواق غير المنظمة
 516.000 حوالي 2007 سنة من الأول الثلاثي ايةنو بمغ حجم الصفقات المبرمة في ىذه الأخيرة في

 مما  في نفس السنة،دولار  مميار165000دولار، أما حجم الصفقات في الأسواق المنظمة فقد بمغ  مميار
في  الصفقات واحد، لأن طرف لدى للأخطار عشوائي يعني تزايد المخاطر، وذلك لإمكانية حدوث تراكم

 عدم بينيا من عدة مشاكل يطرح وىذا المتدخمين، بين لمتفاوض بالتراضي متروكة المفاوضة عقود أسواق
 النظام وتعريض المخاطر تحمل في المبالغة البعض عمى تشجع والتي بالصفقات تحيط التي الشفافية
 غير معمنة ثنائية الصفقات كون ذلك، لمنع التدخل من الرقابية السمطة تتمكن أن دون يارنوللا المالي
 وبذلك فبدلا من أن تكون المشتقات المالية أداة تحافظ عمى استقرار الأسواق الميزانية، خارج مسجمة

المالية من خلال توزيعيا لممخاطر عمى كافة المتعاممين، كلا حسب قدرتو عمى تحمميا، أصبحت أداة 
تساعد عمى تركز المخاطر التي تسببت في إحداث الخطر النظامي الذي أدى إلى انييار الأسواق المالية 

. بشكل خاص و النظام المالي بشكل عام بفعل انتقال العدوى المالية
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أما بالنسبة لتقية التوريق فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة من خلال مساىمتيا في زيادة حجم 
المشتقات المالية من جية، كونيا تعتبر عممية اشتقاق لأصول مالية جديدة بناءا عمى أصول مالية 

 تضخيم الاقتصاد الوىميالصمة بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد العيني و إلى قطع أدى   مماموجودة
 ضافة إلى تمادي المؤسسات المالية في استخدامبالإ ،الاقتصاد العالمي في حالة من اللاتوازنفأصبح 

و نشر منتجاتيا و عدم دراية المتعاممين بمدى تعقدىا و خطورتيا من جية أخرى، خاصة تمك ىذه التقنية 
 والتي لا يتم من خلاليا إخراج القروض Synthtic Securitisationالتوريق الاصطناعي الناتجة عن 

وضماناتيا من ميزانية المؤسسة البادئة بالتوريق، و إنما يتم تحويل المخاطر المرتبطة بيا فقط إلى شركة 
ساىم بشكل  تو بيذا أصبحت تقنية التوريق أداة. يجعميا أكثر خطورة من المنتجات الأخرىالتوريق مما 

كبير في زيادة المخاطر و تفاقميا وتركزىا مما جعميا من بين الأسباب الأساسية التي ساىمت في تفجير 
. 2008الأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى للأزمة المالية العالمية لسنة 

و لو بشكل بسير من مخاطر ىذه لمحد  التوصيات بعض نقترح يمكن أن ما تقدمو بناءا عمى 
 : اتجالمنت
 سقف عن محدد معين أو لطرف لقطاع قروضيا حجم زاد إذا إضافية تكاليف البنوك تحميل -

 فقاعات تكوين دون  إلى توريق القروض ويحولىااندفاع من سيقمل مما الرقابية،  السمطة تحدده
 .المستيدف القطاع حول مضاربة

 المالية الأوراق من بجزء ميزانياتيا في الاحتفاظ عمى قروضيا بتوريق تقوم التي البنوك إجبار -
 .السوق في المخاطر حجم خفضين يجعميا أكثر حذرا و بالتالي ، مماليذه القروض المسندة

 في ومعالجتيا بسرعة الخمل مواطن اكتشاف من لتمكينيم التجارية البنوك في المراقبين كفاءة رفع -
 .حينيا

إعادة تنظيم أسواق المشتقات المالية و الحد من الصفقات المبرمة في الأسواق غير المنظمة لما  -
 .تتمتع بو من عدم الشفافية وغياب الرقابة

الفصل بين ميمة التنقيط أو التقييم و ميمة الاستشارة التي تقدميا و كالات التنقيط، وكذلك كسر  -
  .الاحتكار الذي تمارسو كبريات ىذه الوكالات عمى ىذا النشاط بفتح المجال لممنافسة

 .الفصل بين سمم النقاط الممنوحة لممنتجات المييكمة وغيرىا من الأصول المالية الأخرى -
 أنظمة وتحسين الأخطار تقييم في البنوك قبل من المستعممة الإحصائية النماذج في النظر إعادة -

 .فييا المعمومات
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Résumé de la recherche 
  Les marchés financiers ont témoigné à partir des années 70 du siècle précédent 
des développements importants qui ont mené à l'expansion du volume d'acturité dans les 
marchés financiers et la vérité, la pluralité des produits financiers utilisés, de plus 
l'augmentations les risques résulté de la libération financière appréciée par les institutions 
financières d'une façon spécifique et le système financiers d'une façon générale. 
Comme le risque de non-paiement, le risque de taux d'intérêt, le risque de cours de 
change, le risque de fortes fluctuations dans les prix des matières premiers et les actifs 
financières…etc. De ce fait a apparu le besoin de la création des moyens de protection et 
la couverture contre les différents dangers résultant l'apparition de ce qui est connu comme 
innovations financière résultées de l'ingénierie financière surtout les dérivés financières et 
la technique de titrisation. 

Les dérivés financiers sont des contrats financières, leur valeur est dérivée de la 
valeur originale de l'objet du contrat. Les premiers produits étaient l'approbation des 
contrats par consentement mutuel forward, c'est des opérations de change de terme 
négociées dans les marchés non-organisés, suivies par les contrats des futurs exchanges 
qui sont des contrats exemplaires dans les marchés organisés, et juste après sont 
apparues d'autres dérivés financières appelées les contras de swap, et finalement sont 
apparus les contras optionnels.  

Ces contrats sont inclus à coté des mounaies, plusieurs actifs d'infrastructure 
compris les matières premières, les taux d'intérêt et les obligations, les indicateurs et la 
bourse. De plus les contrats de swap utilisent aussi pour couvrir le risque de non-paiement 
est devenue comme CDS (crédit default scoop). 

Ainsi l'utilisation des dérivés financières était dans le but de permettre aux 
organisations de gérer les risques encourus en les réduisant ou les rassemblant au même 
les échangeant la gestion de la liquidité par le biais de la conversion des engagements à 
court terme ou vice versa. En plus de fournir une variété de sources de financement…etc. 

Mais le grand développement exprimer par ces outils, et la rapidité de leur diffusion 
et leur utilisation dans le but de la spéculation dans les marchés financiers par différent 
revendeurs, a conduit à l'augmentation, ce qui pousse les banques et d'autre organisation 
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financières à utiliser une autre technique parmi les techniques de l'ingénierie financière qui 
est la titrisation, surtout que cette technique réalise plusieurs avantages, citons:  
La disposition des risques des prêts en les sortant de son budget, refinancement de 
continuer à prêter et augmenter le rendement, la réduction du besoin de fonds privés la 
disposition des restrictions légales…etc.             
La technique de la litrisation est considérée comme la technique la plus importante parmi 
les techniques d'ingénierie financière qui ont participé dans l'augmentation du volume des 
transactions et des actifs financières à terme négociés dans les marchées financières. Ces 
actifs financières sont considérés comme un mécanisme financière qui permet aux 
banques de retirer une partie de ses actifs financières non négociable (prêts) parmi ses 
avantages, et les affecter à une institution financière à cet effet, elle est appelée institution 
de titrisation (SVP). Elle transforme ces actifs à des valeurs mobilières attribuées à des 
actifs financières comme (ABS,MBS) en plus de produits financières dérivées (CDO) 
considérés comme des produits de titrisation synthétique et outil de liaison entre les 
dérivées financières et la technique de titrisation, tous ces actifs sont négociés dans les 
marchés financières secondaires dans le bute de distribuer les risques liés avec les prêts 
de meme pour tous les concessionnaires afin d'éviter les crises. 

Mais les bénéfices apportés par ces produits aux institutions financières en 
particulier et les marchés faïenciers d'une manière générale. En réalité, elles possèdent 
beaucoup de risques afin de détruire entièrement le système financier, la preuve, ce qui est 
passé au marche financier américain ce qui a causé les événements de la crise financière 
mondiale en 2008 a qui a in fluence sur les différents secteurs économiques mondiales en 
causant la crise systemique, malgré la pluralité des causes de cette crise, les dérives 
financières et la technique de titrisation ont jour un grand rôle bien clair pour l'effectuer et 
l'approfondir. 

Pour les dérives financières, elle ont participe pour effectuer cette crise des raisons 
de spéculation plus que son utilisation pour la couverture et la pondération, en outre le 
nombre important de transactions au niveau des marches non organises, ce qui signifie 
l'augmentation des risques et cela pour une seule partie parce que les transactions dans 
les marché des contrats par consentement mutuel abandonnés comme le négociation entre 
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les acteurs ce qui pose plusieurs problèmes comme le manque de transparence qui 
entourne les offres qui encourage certains a sur prendre les risques et exposer le système 
financier pour la distraction sons que l'autorité réglementaire puisse intervenir pour le 
défendre, comme les offres secondaires non déclares sont enregistrées extra budgétaires 
donc pour les dérives financiers au lien d'être un outil conservateur de la stabilité des 
marché financiers a travers leur Distribution des risques sur tous les concessionnaires. 
Tous selon leur capacité les supporter, sont devenues un outil qui aide à concentrer les 
risques qui causent les risques systémique qui a conduit à l’effondrement des marchés 
financiers en particulier et le système financier en général à cause de la transmission de la 
contamination financière quant à la technique de titrisation, elle a participé à la contribution 
de cette crise grâce à sa participation dans l’augmentation du volume des dérivés 
financières d’une part, comme elles sont considérées comme opération de dérivation, de 
nombreux actifs financiers à partir des actifs financiers disponibles, ce qui mène à la 
rupture des liens entre l’économie financière et l’économie réelle et l’inflation de 
l’économie virtuelle, de ce fait l’économie mondial est devenue instable, la persistance des 
institutions financières dans l’utilisation de cette technique et la diffusion de ses produits et 
le manque de sensibilisation des clients de sa complication et son risque d’une autre part ; 
surtout ceux résulté de la titrisation artificielle (synthétique sécurisation) ce qui défend les 
prêts et leurs garanties du budget de l’institution qui commence par la titrisation mais, on 
transforme ses risques à la société de la titrisation ce qui les rends plus dangereux que 
d’autre produits. C’est pour cela la technique de titrisation est devenue un outil qui 
contribue d’une grande manière à l’augmentation, la centralisation et l’aggravation des 
crises, et elles sont devenues parmi les raisons fondamentales qui contribuent à l’explosion 
de la crise immobilière qui représente le premier début de la crise mondial en 2008. 
En conclusion, nous pouvons proposer quelques recommandations afin de stopper en 
quelque sorte les risques de ces produits : 

- Charger les banques de couts supplémentaires, en plus, si le volume de ses prêts 
augmente pour un secteur particulier ou pour une partie spécifique sur un taux 
précis par l’autorité réglementaire, ce qui réduit son éruption vers la titrisation des 
prêts, et est transmis sans les bulles spéculatives sur le secteur cible. 
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- Forcer les banques qui titrisent ses prêts à conserver dans leurs budgets, une 
partie de ses valeurs mobiliers attribuées à ses prêts, afin de limiter le volume des 
risques dans le marché. 

- Augmenter l’efficacité des observateurs dans les banques commerciales afin de 
découvrir rapidement les points de défaut et essayer de les traiter en même temps. 

- Réorganiser les marchés des dérivés financières et limiter les transactions conclues 
dans les marchés non organisés pour le manque de transparence et le manque de 
censure qui les caractérisent. 

- Séparer la tâche de pointage et la tâche de counseling fournisses par les agences 
de pointage, aussi casser le monopole pratiqué par ces agences afin d’ouvrir le 
domaine de la concurrence. 

- Séparer le barrème de pointage offert aux produits structurés et d’autres, aussi les 
autres actifs financiers. 

- Réetablir la modalisation statique utilisée par les banques dans l’évaluation des 
risques et l’amélioration de ses systèmes d’information.  

Mots-clés :  les produits financiers dérivés, titrisation de la technologie, les dérivés de 
crédit, les produits structurés, 2008 crise financière mondiale, l'économie réelle, l'économie  
financier, l'économie virtuelle, risque. 
 



4 
 

Research resume: 

From the beginning of the 70’s of the last century, the financial markets have witnessed 
crucial development. This latter led to a vital increase and diversity of the financial products. 
Moreover, there was also an increase  in risks  due to financial liberalization of  the financial 
institutions in particular and the financial system in general .here , we have for example the 
risk of non-payment , interest rate , rate of exchange, Sharpe  fluctuations in prices of raw 
materials and the financial assets…etc . 

Consequently, a need to creating protecting means against the different risks appeared. the 
latter led to emergence of what is known as financial innovations which was the result of 
financial engineering and at the head of this financial derivatives and securitisation 
technology which are financial contracts derive their value from the value of the original 
subjects of the contracts. These first appeared to control the risk of interest rate risk and the 
risk of rate of exchange .so, the first of these products were approval contracts by which 
there were exchange transactions that were traded in non-organized markets. These were 
followed by futures which are future contracts traded in another kind of markets; the 
organized markets. After that, a different kind of financial derivatives appeared. These were 
called swaps which were followed by optional contracts. 

In addition to currency, these contracts covered a lot of under roots including raw materials, 
interest rates and indices and stocks. Moreover, swap contracts became used also to cover 
the risk of non-payment, and they became known as CDS. 

Following this, the use of financial derivatives were used to allow the institutions to manage 
the risks that may face them through minimizing, collecting or even exchanging them 
through liquidity management also through turning long-term obligations into short-term 
ones or the reverse . . . etc. 

But the huge development that these tools witnessed, their rapid spread and their use for 
speculation in financial markets led to an increase and diversity in the appearing risks due to 
dealing with them. This pushed the banks and financial institutions to use one of the 
techniques of financial engineering which was securitisation. Especially that this technique 
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has a lot of features including the elimination of the already mentioned risks through taking 
them out of their budget, refinancing and decreasing the need to private money . . Etc. 

Securitisation technology is considered as one of the most important techniques of financial 
engineering that contributed to increasing the value of transactions dealt with in financial 
markets. 

It is a financial mechanism which banks can use it to take part of the loans from it’s and 
waive ring it to a financial institution found to this goal. This is called special purpose vehicle 
(SPV). This transforms those financial assets into securities evidence to financial assets 
such as (ABS, MBS . . .), in addition to collateralised debt obligation which is considered as 
one of the industrial securitisation products and a tool that links between financial derivatives 
and securitisation technology. All that is deals with in marginal financial markets in order to 
distribute the risks related to those loans in an equal way on all dealers in order to Arad 
crisis. 

In spite of the increase of the advantages of these products to the financial institutions in 
particular and the financial shops in general. Reality proved that it contains big risks that can 
destroy the whole word financial system, and the best argument is what happened in the 
American financial market and which led to the world financial crisis. Al though many things 
contributed to this crisis, financial derivatives and securitisation technology have played a 
crucial role in widening it .In fact, financial derivatives contributed thanks to its independence 
on guessing and using it in speculation more that weighting and the great number of deals 
in the non-organized markets,This means an increase in risks .This led to cut the bridge 
between the economic financing and the real economy and amplifying the virtual economy . 
This transformed the world economy into an unbalanced way .In addition to the persistence 
of the financial institutions in using this technique and spreading their products and the 
ignorance of its traders of its complexity and danger. Especially that one derived from 
synthetic securitisation from where we have no out loans and no guarantee for the institution 
responsible of securitisation. What is done here is just transforming the related risks into the 
securitisation institution which made it more risky like this, securitisation technology became 
a tool that increased and centralized risks. 
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This made it one of the major reasons that led to the explosion of the real estate crisis 
which was the first step toword the world financial crisis of the year 2008. 

Following the already mentioned information, we propose the coming recommendation to 
decrease the risks of such products: 

- Downloading additional costs it the banks increased their loan size for a particular 
sector on the ceiling determined by the regulatory authority. 

- Forcing the banks that securitize their loans to retain a portion of the securities 
assigned to these loans. This will make them more care full and consequently 
decrease the degree of risks in the market. 

- Raising the efficiency of the observers in the business banks to enable them to find 
the week points quickly and treat them. 

- Reorganizing financial derivatives markets to put an end to the of deals in the non-
organized markets due to its absence of control. 

- Distinguishing between the task of punctuations and the task of counselling and 
stopping monopoly and allowing competition. 

- Distinguishing between ladder points awarded for structured products and the other 
financial assets. 

- Reviewing the statistical models used by banks to evaluate risks and improving 
information systems in them.  

 Keywords: financial derivatives, technology securitization, credit derivatives, structured 
products, 2008 global financial crisis, real economy, financial economy, virtual economy, 
Risk. 
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 ممخص مذكرة حول
 2008دور المشتقات المالية و تقنية التوريق فـي أزمــة 

- دراسـة تحمـيميـة - 
:              تحت إشراف الأستادة             :                                    من إعداد الطالبة

   بديسي فهيمة                          سرارمة مريم                                                     
أدت إلى توسع حجم لقد شيدت الأسواق المالية ابتدءا من سبعينات القرن الماضي تطورات كبيرة 

النشاط في الأسواق المالية و تنوع و تعدد المنتجات المالية المتداولة فيو بالإضافة إلى تعاظم المخاطر 
نتيجة لمتحرر المالي الذي أصبحت تتمتع بو المؤسسات المالية بشكل خاص و النظام المالي بشكل عام، 

كخطر عدم الدفع، خطر سعر الفائدة، خطر سعر الصرف، خطر التقمبات الحادة في أسعار المواد 
الخ، فظيرت الحاجة إلى ابتكار وسائل الحماية و التغطية ضد مختمف ...الأولية و الأصول المالية

المخاطر مما أدى إلى ظيور ما يعرف بالمبتكرات المالية الناتجة عن اليندسة المالية و عمى رأسيا 
 .المشتقات المالية و تقنية التوريق

 ىذه أول  فكانتعبارة عن عقود مالية تشتق قيمتيا من قيمة الأصل محل العقد،فالمشتقات المالية 
الأجل يتم تداوليا في  الصرف عمميات في  والمتمثمةForward الموافقة بالتراضي  عقود ىي  المنتجات

 بالعقود  تسمى نموذجية عقود وىي العملات عمى الآجمة العقود بعد فيما أسواق غير منظمة، تمتيا
ظيرت  ذلك بعد ، والمنظمة الأسواق ىي الأسواق من أخر نوع في تداوليا يتم Futures المستقبمية 

 les contratsالخيار  ظيرت عقود أخيرا و، Swaps المبادلة  بعقود سميت أخرى مالية مشتقات
optionnels ، الأولية، المواد  منياالتحتية الأصول من العديد لمعملات بالإضافة العقود ىذه شممت وقد 

 الفائدة سعر  في البداية لإدارة خطر و قد كانت تستخدمو الأسيم،  المؤشرات السندات، و الفائدة أسعار
.  CDSوأصبحت تعرف ب  الدفع عدم خطر تستخدم كذلك لتغطية الصرف ثم أصبحت سعر وخطر

  إدارة  المخاطر التيوىكذا فإن استعمال المشتقات المالية كان بيدف تمكين المؤسسات من 
 طويمة التزامات تحويل مبادلتيا، إدارة السيولة من خلال حتى أو تواجييا من خلال تقميميا أو تجميعيا

. إلخ…توفير مصادر تمويل متنوعة العكس، إضافة إلى  المدى أو التزامات قصيرة إلى المدى
و استخداميا بيدف المضاربة في  انتشارىا ىذه الأدوات، و سرعة شيدتو الذي الكبير طورلكن الت

الناتجة عن التعامل بيا،  المخاطر وتنوع تزايد الأسواق المالية من طرف مختمف المتعاممين، أدى إلى 
مما دفع بالبنوك و المؤسسات المالية الأخرى إلى استعمال تقنية أخرى من تقنيات اليندسة المالية و ىي 

التخمص من المخاطر التي تحمميا : التوريق، خاصة و أن ىذه التقنية تحقق ليا الكثير من المزايا منيا
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القروض بإخراجيا من ميزانيتيا، إعادة التمويل لمواصمة عمميات الإقراض وزيادة العائد، التقميل من 
.  الخ...الحاجة للأموال الخاصة والتخمص من القيود القانونية

وتعتبر تقنية التوريق من أىم تقنيات اليندسة المالية التي ساىمت في زيــادة حجم التعاملات 
والأصول المالية المتداولة في الأسواق المالية، فيي عبارة عن ميكانيزم مالي تستطيع بموجبو البنوك 

من ميزانيتيا، والتنازل عنيا لمؤسسة مالية   (القروض)سحب جزء من أصوليا المالية غير القابمة لمتداول 
، تقوم بتحويل تمك الأصول إلى أوراق مالية مسندة  SPVمنشاة ليذا الغرض  تسمى بمؤسسة التوريق 

 التي تعتبر من منتجات CDOإضافة إلى المشتقات الائتمانية  (...ABS, MBS)لأصول مالية منيا 
 يتم تداول كل ىذه الأصول في التوريق الاصطناعي و أداة تربط بين المشتقات المالية و تقنية التوريق،

توزيع الأخطار المرتبطة بتمك القروض بشكل متساوي عمى كافة  بيدف الأسواق المــالية الثـانوية
 .المتعاممين لتجنب الوقوع في الأزمات

لكن و بالرغم من كثرة الفوائد التي تحققيا ىذه المنتجات لممؤسسات المالية بشكل خاص 
وللأسواق المالية بشكل عام فقد أثبت الواقع أنيا تتضمن مخاطر كبيرة من شأنيا تدمير النظام المالي 
العالمي بكاممو، و خير دليل عمى ذلك ما حدث في السوق المالية الأمريكية و الذي تسبب في إحداث 

، و التي أثرت عمى مختمف القطاعات الاقتصادية العالمية مما تسبب 2008الأزمة المالية العالمية سنة 
فبالرغم من تعدد أسباب ىذه الأزمة إلا أن المشتقات المالية و تقنية التوريق قد . في إحداث أزمة نظامية

. لعبا دورا واضحا و كبيرا في إحداثيا و تعميقيا
فبالنسبة لممشتقات المالية، فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة نتيجة لاعتمادىا عمى التوقعات 
واستخداميا لأغراض المضاربة أكثر من استخداميا لمتحوط و الترجيح، إضافة إلى كثرة صفقاتيا في 

بالتراضي مما يعني تزايد المخاطر، وذلك لإمكانية  المفاوضة عقود  أو أسواقالأسواق غير المنظمة
بالتراضي  المفاوضة عقود في أسواق الصفقات واحد، لأن طرف لدى للأخطار عشوائي حدوث تراكم

 بالصفقات تحيط التي الشفافية عدم بينيا من عدة مشاكل يطرح وىذا المتدخمين، بين لمتفاوض متروكة
 تتمكن أن دون يارنوللا المالي النظام وتعريض المخاطر تحمل في المبالغة البعض عمى تشجع والتي

 وبذلك الميزانية، خارج مسجمة غير معمنة ثنائية الصفقات كون ذلك، لمنع التدخل من الرقابية السمطة
فبدلا من أن تكون المشتقات المالية أداة تحافظ عمى استقرار الأسواق المالية من خلال توزيعيا لممخاطر 

عمى كافة المتعاممين، كلا حسب قدرتو عمى تحمميا، أصبحت أداة تساعد عمى تركز المخاطر التي 
تسببت في إحداث الخطر النظامي الذي أدى إلى انييار الأسواق المالية بشكل خاص و النظام المالي 

 .بشكل عام بفعل انتقال العدوى المالية
أما بالنسبة لتقية التوريق فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة من خلال مساىمتيا في زيادة حجم 

المشتقات المالية من جية، كونيا تعتبر عممية اشتقاق لأصول مالية جديدة بناءا عمى أصول مالية 
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تضخيم الاقتصاد الوىمي الصمة بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد العيني و موجودة مما أدى إلى قطع 
فأصبح الاقتصاد العالمي في حالة من اللاتوازن، بالإضافة إلى تمادي المؤسسات المالية في استخدام 

ىذه التقنية و نشر منتجاتيا و عدم دراية المتعاممين بمدى تعقدىا و خطورتيا من جية أخرى، خاصة تمك 
 والتي لا يتم من خلاليا إخراج القروض Synthtic Securitisationالتوريق الاصطناعي الناتجة عن 

وضماناتيا من ميزانية المؤسسة البادئة بالتوريق، و إنما يتم تحويل المخاطر المرتبطة بيا فقط إلى شركة 
ساىم بشكل  تو بيذا أصبحت تقنية التوريق أداة. يجعميا أكثر خطورة من المنتجات الأخرىالتوريق مما 

كبير في زيادة المخاطر و تفاقميا وتركزىا مما جعميا من بين الأسباب الأساسية التي ساىمت في تفجير 
. 2008الأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى للأزمة المالية العالمية لسنة 

و بناءا عمى ما تقدم يمكن أن نقترح بعض التوصيات لمحد و لو بشكل بسير من مخاطر ىذه 
:  المنتجات

 سقف عن محدد معين أو لطرف لقطاع قروضيا حجم زاد إذا إضافية تكاليف البنوك تحميل -
 فقاعات تكوين دون اندفاعيا إلى توريق القروض ويحول من سيقمل الرقابية، مما  السمطة تحدده

 .المستيدف القطاع حول مضاربة
 المالية الأوراق من بجزء ميزانياتيا في الاحتفاظ عمى قروضيا بتوريق تقوم التي البنوك إجبار -

 .السوق في المخاطر حجم يجعميا أكثر حذرا و بالتالي ينخفض ليذه القروض، مما المسندة
 في ومعالجتيا بسرعة الخمل مواطن اكتشاف من لتمكينيم التجارية البنوك في المراقبين كفاءة رفع -

 .حينيا
إعادة تنظيم أسواق المشتقات المالية و الحد من الصفقات المبرمة في الأسواق غير المنظمة لما  -

 .تتمتع بو من عدم الشفافية وغياب الرقابة
الفصل بين ميمة التنقيط أو التقييم و ميمة الاستشارة التي تقدميا و كالات التنقيط، وكذلك كسر  -

 . الاحتكار الذي تمارسو كبريات ىذه الوكالات عمى ىذا النشاط بفتح المجال لممنافسة
 .الفصل بين سمم النقاط الممنوحة لممنتجات المييكمة وغيرىا من الأصول المالية الأخرى -
 أنظمة وتحسين الأخطار تقييم في البنوك قبل من المستعممة الإحصائية النماذج في النظر إعادة -

 .فييا المعمومات
 المشتقات المالية، تقنية التوريق، المشتقات الإئتمانية، المنتجات المييكمة، الأزمة :لكممات المفتاحيةا

 .، الاقتصاد الحقيقي، الاقتصاد المالي، الاقتصاد الوىمي، المخاطر2008المالية العالمية 


