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أٔشكر الله العلي القد�ر ا�ي أٔنعم �لى بنعمة العقل وا��ن، القائل في محكم 
 التنزيل 

 وأٔتني ثناء حس�نا
ا�لصين ا��ن  لجميل نتقدم بجزيل الشكر ٔ�ولئكوفاءا و تقد�رات و ا�ترافا منا �

فاض� ���ر أٔس�تذتنا ال ونخص�دا في مسا�دتنا في مجال البحث العلمي،   يتوانوالم 
في توجيهنا  ي إلهام" �لى هذه ا�راسة و صاحبة الفضليحلعور سطا "ا�كتورة

 فجزاها الله كل الخير 
ننسى أنٔ نتقدم بجزيل الشكر ٔ�ساتذتنا ا��ن قاموا بتوجيهنا طي� المواسم و لا 

 ا�راس�ية
أٔ�يرا، نتقدم بجزيل الشكر إلى كل من مدوا لنا يد العون و المسا�دة في إخراج  

 .هذه ا�راسة �لى أكمٔل و�ه 
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 الله كل �ير  . جزأكمٔ
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 ملخص
 

 ملخص 
ـــتهــدف هــذه الدراس        ـــة إلــى تبیــان دور المشتقـــ ـــة فــي تغذيــــــات المالیــــــ  اتــــل الأزمــــــة و تفعیــــــ

 المالیة. 
وهـي  ثمـار التجديـدات المالیـة،إلى أن المشتقات المالیة التـي هـي احـد الدراسة وقد توصلت       

عقود مالیـة تشـتق قیمتهـا مـن قیمـة الأصـل محـل العقـد، ظهـرت فـي البدا�ـة للتحـوط مـن المخـاطر 
 هـذه الأدوات و�ـذا اتسـاع نطـاق التعامـل بهـاوتعظیم الأر�اح ، إلا أن التطور الكبیر الذي شـهدته 

  .كانت سبب في حدوث الأزمات المالیة
 

 .المشتقـــــــات المالیــــة، تقنیة التور�ق، مشتقات القرض، الأزمة المالیة العالمیةالكلمات المفتاحیة:
 

 
 

Résumé 
Cette étude vise à montrer le rôle des dérivés financiers dans l'alimentation 

et l'activation des crises financières. 
   L'étude a conclu que les dérivés financiers, qui sont l'un des fruits des 

innovations financières, qui sont des contrats financiers dont la valeur est dérivée de 
la valeur de l'actif sous-jacent, semblaient au départ se couvrir contre les risques et 
maximiser les profits. Cependant, le grand développement qu'ont connu ces outils, 
ainsi que l'élargissement de leur champ d'action, ont été à l'origine des crises 
financières. 

 
 

Mots clés : Dérivés financiers, technologie de titrisation, Dérivés de crédit, crise 
financière mondiale. 
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 مقدمة عامة
 

 ~  أ ~
 

 مقدمة عامة
وتحر�ــر Bretton wood’s شــهدت الأســواق المالیــة العالمیــة تحــولات جذر�ــة �انهیــار نظــام       

ـــــالأســــعار، والتط ـــــور الهائـــــــ ـــــل و المســــتمر لتكنولوجیــــا المعلومــــات و الاتصــــالات و �ـــ ـــــتغیذا ــ        ر القــــوانین ـــ
      رــــــــو التنظیمـــات فـــي الأســـواق المالیـــة، ورفـــع الحـــواجز بینهـــا، �ـــل هـــذه التحـــولات أدت إلـــى بـــروز المخاط

و انتشــــارها ممــــا دفــــع �المتعــــاملین إلــــى البحــــث عــــن أدوات للتغطیــــة و التحــــوط ضــــد المخــــاطر، وتعتبــــر 
لهـذا الغـرض، خاصــة أنهـا تشـمل عــدة  االتجديـدات المالیـة التـي تــم اسـتخدامه أهــمالمشـتقات المالیـة إحـدى 

 أنواع وتلبي عدة أغراض، �ما أنها تتداول في عدة أسواق.
إن التطــور الكبیــر الــذي شــهدته هــذه الأدوات و ســرعة انتشــارها و اســتخدامها بهــدف المضــار�ة       

إلى تزايد و تنوع المخاطر الناتجة عـن التعامـل بهـا في الأسواق المالیة من طرف مختلف المتعاملین أدى 
ممـا دفـع �ـالبنوك والمؤسســات المالیـة الأخـرى إلـى اســتعمال تقنیـة أخـرى مـن تقنیــات الهندسـة المالیـة وهــي 

 التور�ق. 
لـق هـذه الأدوات �ـان بهـدف حما�ـة البنـوك والمؤسسـات المالیـة و تنظـیم نشـاطها و خومنه فـإن       

طر التي تتعرض لها، إضافة إلى الحفاظ على الأسواق المالیة وتسهیل التعاملات فیها من المخاالتخفیف 
لكــن الإفــراط فــي اســتخدام هــذه الأدوات مــن طــرف البنــوك والمؤسســات المالیــة أدى إلــى نتــائج معاكســة، 

و  2007وجعلهــا احــد أهــم الأســباب التــي أدت إلــى وقــوع الأزمــة المالیــة العالمیــة، التــي بــدأت بوادرهــا فــي 
 . 2008انفجرت وتفاقمت سنة 

  إشكالیة البحث:  
 سنحاول في هذا البحث الإجا�ة على الإشكالیة الرئیسیة المتمثلة في :

 

 .ما مدى مساهمة المشتقات المالیة في تغذ�ة وتفعیل الأزمات المالیة 
 و ضمن هذه الإشكالیة نتدرج مجموعة من الأسئلة الفرعیة :

 فیما تكمن  أهمیة تقنیة التور�ق و ما سبب انتشارها -
إلـــى  المخـــاطر للتحـــوط و التغطیـــة ضـــد مـــن أدوات مشـــتقات المالیـــة وتقنیـــة التور�ـــقال انتقلـــت هــل -

 أدوات تساهم في خلق المخاطر و الوقوع في الأزمات
 .2008ما مدى مساهمة المشتقات المالیة في الأزمة المالیة العالمیة  -

 الفرضیات:
 و الأسئلة الفرعیة، �ستدعي ذلك وضع الفرضیات التالیة:  ةللإجا�ة على الإشكالی

تحقق تقنیة التور�ق للبنـوك و المؤسسـات المالیـة مـن خـلال منتجاتهـا العديـد مـن المزا�ـا التـي تز�ـد  -
 من أهمیتها و تساعد على انتشارها.



 مقدمة عامة
 

 ~  ب ~
 

إلــى أدوات لتغطیــة ضــد المخــاطر أدوات للتحــوط و ا مــن انتقلــت المشــتقات المالیــة وتقنیــة التور�ــق -
 تساهم في خلق المخاطر و الوقوع في الأزمات

 المالیة العالمیة المشتقات المالیة. الأزمة من أسباب -
 

 سباب اختیار الموضوع:     أ
 

  .التعرف على مدى مساهمة المشتقات المالیة في تغذ�ة و تفعیل الأزمات المالیة -
 تناولته.موضوع مهم وقلة الدراسات التي  -
 ارتباط الموضوع �مجال تخصص الطالبة نقود و�نوك. -
 

 أهداف البحث:
 :هدف البحث إلىي

 التعر�ف �المشتقات المالیة ، تقنیة التور�ق و مشتقات القرض ومختلف أنواعها ومخاطره.  -
 .2008التعر�ف �الأزمة المالیة العالمیة لسنة  -
 �یف يتسبب سوء استخدام هذه الأدوات في إحداث الأزمات.  إظهار -
  عرفي للباحث. متوسیع الرصید ال -

 أهمیة البحث:
ومـدى مسـاهمتها فــي  تنـاول موضـوعا مهمـا وهـو التجديـدات المالیـةأنـه ي تكمـن أهمیـة البحـث فـي         

 خلق الأزمات.
 

  منهج البحث:
الاعتمـــاد علـــى المـــنهج التـــار�خي و المـــنهج الوصـــفي و المـــنهج لتحقیـــق غا�ـــة هـــذا البحـــث ســـیتم          

 2008نعتمــــد علیــــه لتبیــــین جــــذور الأزمــــة المالیــــة العالمیــــة  ، فــــالمنهج التــــار�خيالاســــتقرائي و التحلیلــــي
ومراحلها، أما المنهج الوصفي من أجـل عـرض المفـاهیم الأساسـیة لكـل مـن التجديـدات و الأزمـات المالیـة 

تحلیل منحنیات   و�ذلك الاعتماد على المنهج الاستقرائي و التحلیلي من خلال ،بهماو الإحاطة �كل جوان
مــن خــلال دراســة الأزمــة ، �الإضــافة إلــى مــنهج دراســة حالــة 2008بیانیــة متعلقــة �الأزمــة المالیــة العالمیــة 

 .2008المالیة العالمیة 

 صعو�ة البحث:
 تكمن صعو�ة البحث في:

 قلة المراجع  -
 المراجع من حیث المضمون. تشا�ه -



 مقدمة عامة
 

 ~  ت ~
 

 هیكل البحث  
الأ�عــاد النظر�ـة للمشــتقات المالیـة ودورهــا فـي تفعیــل الأزمـات المالیــة : وذلـك �ــالتطرق إلــى  الفصـل الأول:
 ثلاث مباحث:

 .المبحث الأول: الإطار النظري للتجديدات المالیة و الأزمات المالیة
 .و تفعیل الأزمات المالیة في تغذ�ةالمالیة المبحث الثاني: دور المشتقات 
 المبحث الثالث: دراسات سا�قة.

وذلــك �ــالتطرق  المالیــة، �المشــتقات ارتباطهــا و 2008 العالمیــة المالیــة الأزمــة الفصــل الثــاني: تحلیــل
 مبحثین:إلى 

 .2008المبحث الأول: ماهیة الأزمة المالیة العالمیة 
 .2008ق �الأزمة المالیة العالمیة لتور�علاقة المشتقات المالیة و تقنیة االمبحث الثاني: 
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 تمهید:

فقــد ظهــرت فــي البدا�ــة للتحــوط  ةالمالیــ التجديــداتتعبــر المشــتقات المالیــة �أحــد ثمــار         
ـــذ ـــر ال ـــاح إلا أن التطـــور الكبی ي شـــهدته هـــذه الأدوات أدى إلـــى مـــن المخـــاطر، وتعظـــیم الأر�

 حدوث الأزمات. 

  التطرق إلى: يتم  وفوفي هذا الفصل س

 .: الإطار النظري للتجديدات المالیة و الأزمات المالیةالمبحث الأول

 .في تغذ�ة و تفعیل الأزمات المالیة المالیة دور المشتقات المبحث الثاني:

 .دراسات سا�قة المبحث الثالث:
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 المالیة و الأزمات المالیةللتجديدات : الإطار النظري الأوللمبحث ا

نتیجـــة الأزمـــات المالیـــة المتكـــررة التـــي عصـــفت �الأســـواق المالیـــة و �بـــدتها العديـــد مـــن الخســـائر         
تطورت العلوم المالیة وخاصة تلك المتعلقة بدراسـة المخـاطر و طـرق تخفیـف حـدتها أو تجنبهـا، و�ـان مـن 

من تجديدات مالیة وتعتبر عقود المشتقات المالیة أهمها و  و ما نتج عنهاأبرز تلك العلوم الهندسة المالیة 
 .أكثرها انتشارا

 ات المالیةدديتجال ةهیالمطلب الأول: ما

 جـــاءت التجديـــدات المالیـــة �فضـــل تقلبـــات تكنولوجیـــة، فرضـــت نفســـها فـــي ظـــل العولمـــة. و ســـوف        
 ،قالتور�ــالأجیــال الثلاثــة مــن التجديــدات المالیــة  المتمثلــة فــي  نتطــرق فــي هــذا المطلــب إلــى التعــرف علــى

 مع التر�یز على المشتقات المالیة. المشتقات المالیة، مشتقات القرض

 : الجیل الأول من التجديدات المالیة "التور�ق".1 عالفر 

فـي منطقـة العـالم  الخارجیـةمع تفجر أزمـة المديونیـة  1982إلى سنة  قترجع جذور عملیة التور�         
المنطقــة عــن تســديد ديونهــا و �ــان أولهــا المكســیك، و مــن هنــا بــدأ هــذه الثالــث و توقــف العديــد مــن دول 

تسديد الديون �اعتبارها أداة مالیة حديثة مـن شـأنها تـوفیر التمو�ـل �أقـل تكلفـة مـع تخفـیض الاهتمام �عملیة 
 درجة المخاطر.

 :أولا: تعر�ف التور�ق

التي �مكـن عـن طر�قهـا لإحـدى المؤسسـات  ،�عتبر نشاط التور�ق أحد الأنشطة المالیة المستحدثة         
و المضــمونة ة للتــداول المالیــة المصــرفیة أو غیــر المصــرفیة أن تقــوم بتحو�ــل الحقــوق المالیــة (غیــر القابلــ

إصـدار بهـدف  )�أصول)، إلى منشأة متخصصة ذات غرض خاص (تسمى في هـذه الحالـة شـر�ة التور�ـق
 في مقابل أن تكون هده الحقوق المالیة قابلة للتداول في سوق الأوراق المالیة. ،أوراق مالیة جديدة

كمــا يهــدف التور�ــق أو التســديد [كمــا �طلــق علــى هــذه التقنیــة أحیانــا] علــى أنــه اصــطلاح �ســتعمل         
إلـى أوراق مالیـة یـر السـائلة عندما يتم تحو�ل أصول مالیة غیر سائلة مثل القـروض و الأصـول الأخـرى غ

وهـــي أوراق تســتند إلـــى ضـــمانات عینیــة أو مالیـــة ذات تـــدفقات نقد�ـــة  ،قابلــة للتـــداول فـــي الأســواق رأســـمال
P0Fسداد خلال التزامه العام �الوفاء �الدين.لولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على ا ،متوقعة

1 

 
                                                           

 2ص  2007-2007، حالة بنك التنمية المحلية، رسالة ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة دور التوريق في نشاط البنكعمار بوطكوك،  1
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 :ثانیا: أهداف التور�ق

الأساسـیة التـي تـدفع �المؤسسـات المالیـة إلـى اللجـوء إلـى عملیـة التور�ـق هـو  فالأهدان إحدى إ         
ة یـو ز�ـادة سـرعة دوران رأس المال ،بهدف ز�ـادة قـدرتها علـى مـنح التمو�ـل التزامیهالتحرر من قیود محاولة 

ة رأس �ـمبـدأ �فاحیـث أن القواعـد المحاسـبیة و المالیـة البنكیـة تفـرض ضـرورة مراعـاة الر�حیة، من تم ز�ادة 
وهــو مــا �عرقــل أنشــطة التمو�ــل �شــكل عــام و  ،و تــدبیر مخصصــات مقابلــة الــديون المشــكوك فیهــا ،المــال

ه الحالــة �عــد بــد�لا ة البنــك. و التور�ــق فــي هــذیــو �التــالي �قلــل مــن ر�ح ،رأســمال ةمــن دور  ورةيبطــئ �الضــر 
غیر السائلة الضـامنة  هعن تور�ق أصول ةول السائلة الناجمص�سمح بتدو�ر جزء من الأأنه حیث مناسبا، 
فــي میزانیــة البنـــك، أي دون للمخـــاطر  الغیــر دون أن �حـــتم ذلــك ز�ــادة فـــي الجــزء المخصــص لــدى لديونــه

الحاجة إلى ز�ادة الأمـوال الخاصـة ممـا �سـاعد علـى تحقیـق معـدلات أعلـى لكفا�ـة رأسـمال نتیجـة لتخفـیض 
P1Fالمديونیة.

1 

 إلى جانب هذا هناك أهداف أخرى لعملیات التور�ق في مقدمتها مايلي:

رفع �فاءة الدورة المالیة و الإنتاجیة و معدل دورانها عن طر�ق تحو�ل الأصول الغیر السائلة إلـى  -
للمنشــآت بــدون  الأعمــالأصــول ســائلة لإعــادة توظیفهــا مــرة أخــرى ممــا �ســاعد علــى توســیع حجــم 

 الملكیة.حقوق  ز�ادة الحاجة إلى
العقار�ة و �شروط و أسعار أفضل وفترات للعملیات الائتمان لضمان الرهون تسهیل تدفق التمو�ل  -

 سداد أطول.
ـــة علـــى قاعـــدة عر�ضـــة مـــن  - تقلیـــل مخـــاطر الائتمـــان للأصـــول مـــن خـــلال توز�ـــع المخـــاطر المالی

 القطاعات المختلفة.
 إنعاش سوق الديون الراكدة. وانحسار احتمالات تعر�ض المستثمر�ن للأخطار المالیة  -
 تخفیف وطأة المديونیة مما ساعد في تحقیق معدلات أعلى لكفا�ة رأس المال. -
 تنشیط السوق الأولیة في �عض القطاعات الاقتصاد�ة مثل العقارات و السیارات. -
تهیئــة مصــادر تمو�ــل جديــدة، وتنو�ــع العــروض فیهــا مــن منتجــات شــیط ســوق المــال مــن خــلال تن -

 شیط سوق تداول السندات.مالیة و تن
لـى الشــفافیة و تحسـین منـه المعلومــات فـي السـوق، لأنــه يتضـمن العديـد مــن عالتور�ـق أداة تسـاعد  -

الإجراءات، ودخول العديد من المؤسسات في عملیة الإقراض مما يوفر المز�د مـن المعلومـات فـي 
 .وق الس

                                                           
، دراسة تحليلية، رسالة ماجستير في المالية جامعة منتوري قسنطينة 2008، دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة مريم سرارمة  1

 105ص  2011-2012
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التعامـل مـع إحـدى المؤسسـات  أمكـن، فیمـا تور�ـق عبـر الحـدودتوفیر العملات الأجنبیة في حالة ال -
 P2F1.الائتمانالمهتمة بتحو�ل العاملین في الخارج أو �طاقات 

     ثالثا: أطراف عملیة التور�ق:

هو مواجهة التعثر المالي راض رض من الاقتغو قد �كون الهو شخص طبیعي آو اعتباري،  :ترضقالم -
الاستعانة �الأموال المقترضة للوفاء بديون حل تار�خ اسـتحقاقها،  أو  (Restructuring)الهیكلة  ةإعاد أو
 دين القرض طو�ل الأجل محل هذه الديون. إحلالو 

 ):منشئالبنك البادئ للتور�ق(ال -

ما ما تكون هذه الضمانات ئو الذي �قوم بتمو�ل عملائه و ذلك �عد التأكد من الضمانات المقدمة ودا     
ع بیـأصول ذات قیمة مرتقبة (عقارات، سـیارات...)، �مـا �قـوم المنشـئ بتحو�ـل حـق الملكیـة (الأصـول) أو 

قیـام رض الخاصة ذلك مقابـل تـوفیر السـیولة لد�ـه، و�مكـن للمنشـئ الغالشر�ة ذات ال (SPV)الأصول إلى 
 P3F2.ق و في نفس الوقت تدر له عائدا�أنشطة أو خدمات أخرى تساعد على تشجیع عملیة التور�

 الشر�ة ذات القرض الخاص المصدرة للأوراق المالیة: -

تحـول إلیهــا الحقـوق المالیـة المضـمونة �أصــول، وتقـوم �إصـدار أوراق مالیـة تكــون لهـذه الشـر�ة  تنشـأ    
الشــر�ة القائمــة �عملیــة  عتبــرمضــمونة �حصــیلة هــذه الحقــوق المالیــة و الأصــول الضــامنة لهــا، وهــي بهــذا ت

 تور�ق الديون.

 شر�ة خدمة الديون : -

اسـتلام المتحصـلات �حیـث تقـوم عملیـة خدمـة الـدين، معینـة  ةهتتولى ج أنتتطلب عملیة التور�ق         
لتقــوم �ســداد  اســتحقاقها و تسـلیمها إلــى شــر�ة التور�ـق تــوار�خعــن الأوراق المالیــة فـي الناشـئة مـن المــدينین 

 وغالبا ما �كون الممول ( المنشئ) الجهة المسؤولة عن خدمة الدين. ،حقوق المستثمر�ن في مواعیدها

 :شر�ات التصنیف الائتمانیة -

، و إتاحـة المعلومـات ةقراراتهم من خلال تقـد�م النشـرات التحلیلیـ اتخاذوهي تساعد المستثمر�ن في         
 ، �ما تقوم �عملیة تقییم المخاطر الائتمانیة للأوراق المالیة.المالیة عن الأوراق المالیة

                                                           
 06-05لمنظمة المؤتمر الإسلامي الشارقة ص ص  19عجيل جاسم التسيمي، التوريق و التصكيك و تطبيقاتهما، دراسة من الدورة   1
حي ألهام، تحليل اشكالية النمو الاقتصادي في ظل الانفصال المالي الدولي ،واقع الاقتصاد الجزائري ،أطروحة دكتورا في العلوم لعور سطاي  2

 137ص  2019-2018الاقتصادية، جامهة باجي مختار، عنابة، 
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 :كتتابشر�ات ترو�ج و تغطیة الا  -

هــذه الشــر�ات �عملیــات الطــرح العــام أو الخــاص مــن خــلال إعــداد نشــرة الاكتتــاب أو مــذ�رة  تقــوم         
المعلومــــات، �عــــد القیــــام �الدراســــة المســــتقلة للممــــول بهــــدف تــــوفیر الإفصــــاح الكامــــل، و الشــــفافیة اللازمــــة 

 الاستثمار.لمساعدة المستثمر�ن على اتخاذ قرار 

 :المستثمرون  -

تقوم بتبادل السندات في هیئة سوق المال، ومن الجهات التي تستثمر أموالها فـي وهي الفئة التي          
صــناديق الاســتثمار و  ،شــر�ات التــأمین شــات،فــي مقــدمتها صــناديق التأمینــات و المعا �ــأتي هــذه الســندات

عــن عوائـــد  بحثــون البنــوك، و�ــذلك المؤسســات المالیـــة الاســتثمار�ة فضــلا عـــن الأفــراد المســتثمر�ن الـــذين ي
P4Fثابتة.

1 

 را�عا: أسالیب التور�ق:

 يتم التور�ق �أحد الأسالیب الثلاثة الآتیة:

 استبدال الدين: -
مـــن خـــلال هـــذا الأســـلوب �اســـتبدال الحقـــوق و الالتزامـــات الأصـــلیة  �ســـمح تحقیـــق عملیـــة التور�ـــق

�ـأخرى جديــدة غیــر أنـه �قتضــي الحصــول علـى موافقــة جمیــع الأطـراف ذات الصــلة �ــالقرض علــى 
 .إلى ورقة مالیة ایئز جأو  اإمكانیة تحو�له �لی

 التنازل: -
هــذه ا الأســلوب فــي عــن الأصــول لصــالح الــدائنین أو المقرضــین، و يتســع اســتخدام  التنــازل �عنــي

، ففــــي عقــــدي الإ�جــــار و البیــــع يــــتم إ�جارهــــاتور�ــــق الــــدمم الناشــــئة عــــن بیــــع �عــــض الأصــــول أو 
وم بـدوره إمـا بتحو�لهـا إلـى مشـتري الـدمم قـإلـى الممـول الأصـلي الـذي � الأقسـاطفع دفي  رالاستمرا

ق، و �المقابــل لیهــا عنــد التعاقــد علــى التور�ــعضــمن سلســلة مــن الحــولات متفـق ســددها تة أو ينـالمد
P5F�قوم �استرداد المبلغ من المؤجر�ن.

2 
 ر�ة الجزئیة:اشمال -

ة مــن قبــل الــدائن الأصــلي إلــى مصــرف متخصــص �شــراء ينــيتضــمن هــذا الأســلوب بیــع الــدمم المد
ة فیمـا لـو عجـز الـدين عـن التسـديد، لـذلك یالدمم وتمو�لها و لا يتحمل �ائع الدين �عدها أي مسؤول

                                                           
 317ص  -2002 -كندرية، الدار الجامعية الإس، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقمحمد صالح الحناوي 1

 ،دراسة حالة الجزائر و الدول النامية  التمويل و آثرها على الاقتصاديات و المؤسسات ياساتالملتقى الدولي الأول حول سراتول محمد،  2
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دين و جدارتــه الائتمانیــة، و�لاحــظ أن هنــاك طــرق مــالتأكــد مــن أهلیــة ال�جــب علــى مشــتري الــدين 
عديدة لحما�ة هذا المشترى تتراوح بین حصوله على ضمانات عقار�ة و حقوق إدارة الدين �وصي 

P6Fعلیها.

1 

 خامسا: أنواع التور�ق
 :يتتعدد أنواع التور�ق بتعدد معايیر تصنیفاته و �مكن توضیح أهم هذه التصنیفات فیما يل

 التصنیف �حسب نوع الأصول محل التور�ق: 5-1

 �قسم التور�ق حسب هذا التصنیف إلى الأنواع التالیة:         

ـــديون  5-1-1       ـــق ال : وهـــذا النـــوع هـــو المقصـــود غالبـــا �عملیـــة التور�ـــق لأنـــه الأكثـــر شـــیوعا و تور�
فــي محفظــة مالیــة واحــدة تمثــل  المتجانســةمقتضــاه تقــوم مؤسســة متخصصــة فــي التمو�ــل بتجمیــع ديونهــا �
لى أساسـها عحفظة التور�ق، ثم تتولى بنفسها أو عن طر�ق شر�ة التور�ق إصدار سندات أو أوراق مالیة م

و تطرحها على جمهور المستثمر�ن للاكتتاب فیها، مما �مكنها من تحو�ل حقوقها الآجلة غیر السائلة إلى 
 أصول عاجلة سائلة.

: مقتضــى هــذا النــوع تقــوم �عــض المؤسســات بتور�ــق �عــض مــدخولها التــي تور�ــق المــدخول 5-1-2    
 بنفس طر�قة تور�ق الديون. كستحققها في المستقبل، بنفسها أو عن طر�ق شر�ة التور�ق و ذل

أي الأصـول الأخـرى المـدرة للـدخول غیـر الـديون، وتـم اسـتحداثه مـن طـرف  تور�ق الأصول: 5-1-2   
حیــث تقــوم المؤسســة مباشــرة، و عــن طر�ــق شــر�ة الور�ــق  ر�و�ــةبــر غنــوك المؤسســات الإســلامیة لتور�ــق ب

و تطرحهــا للجمهــور للاكتتــاب فیهــا، ثــم  ،المــدرة للــدخول�طــرح ســندات قابلــة للتــداول �قیمــة �عــض أصــولها 
سـنداتهم، مخصـوما  ، لیحصل حملة السندات على أقساط الإجـارة �عائـد علـىتستأجرها منهم تأجیرا تمو�لیا

، ثم تقوم المؤسسة �استهلاك هذه السندات �شـراء جـزء كمنها عمولة متفق علیها تستحقها نظیر إدارتها لذل
     من قیمتها �صفة دور�ة لتعود ملكیتها إلیها مرة أخرى في نها�ة المدة.

 نات:االتصنیف �حسب الضم 5-2

 حسب هذا التصنیف إلى الأنواع التالیة: يتم تقسیم التور�ق

الــذي يــتم فیــه رهــن العقــار  مثــل تور�ــق ديــون التمو�ــل العقــاري،: ةثابتــالتور�ــق �ضــمان أصــول  5-2-1
أو اتفاق في طر�قـة  ،إتباع طر�قة حوالة الحق عندللمقرض للحصول على القرض و ينتقل قانونا �التور�ق 

 التحديد
                                                           

 عجيل جاسم النسيب، مرجع سبق ذكره  1
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الــدين فیهــا ضــمانات  و ذلــك فــي حالــة الــديون التــي لا �قــدم :آجلــة التور�ــق �ضــمان متحصــلات 5-2-2
 عینیة مثل ديون �طاقات الائتمان و الديون الاستهلاكیة. 

ذلك في حالة ضمان جهة حكومیـة مقتـرض مـا، أو تكـون هـي نفسـها  :يالتور�ق �ضمان حكوم 5-2-3
 ة العامة للدولة.ازندين فیكون القرض مضمون السداد من الو مال

 التصنیف �حسب المدة: 3- 5

 .يتم تقسیم التور�ق حسب هذا التصنیف إلى الأنواع التالیة  

�مكـن الشـر�ات مـن الحصـول علـى التمو�ـل لفتـرت تقـل عـن السـنة  وهـویر الأجل: صالتور�ق ق  5-3-1
، والتـي تقـوم بـدورها �إصـدار أوراق مالیـة لك خـلال بیـع محفظـة مـن الأصـول إلـى شـر�ة التور�ـقذو  .واحدة

 المضـمونة �الأصـول  من إعادة تمو�ل نفسـها ومـن أهـم هـذه الأوراق، الأوراق التجار�ـةتمكنها قصیرة الأجل 
(ABCP). 

: وهـو الـذي �مكـن الشـر�ات مـن الحصـول علـى التمو�ـل لفتـرت التور�ق متوسط و طو�ـل الأجـل 5-3-2
ومـــن أشـــهر  ،تز�ـــد عـــن الســـنة،  وهـــو بتعلـــق أساســـا بتور�ـــق أصـــول مؤسســـات الائتمـــان وشـــر�ات التـــأمین

 .)ABS (الأوراق المالیة المضمونة �الأصولمنتجاته 

 التصنیف �حسب طبیعة التور�ق: 5-4   

 حسب هذا التصنیف إلى الأنواع التالیة: يتم تقسیم التور�ق

 لتور�ق الكلاسیكيا 5-4-1   

، وفیـــه تقـــوم المؤسســـة OFF-BALANCE-SHEETو�عـــرف �ـــذلك �ـــالتور�ق خـــارج المیزانیـــة           
فــي محفظــة مالیــة متجانســة ثــم نقــوم ببیعهــا و تحو�ــل  البادئــة �ــالتور�ق �جمــع القــروض الراغبــة فــي تور�قهــا

وذلــك جمیــع الحقــوق و الأخطــار المرتبطــة بهــا إلــى شــر�ة التور�ــق التــي تقــوم بتصــنیفها فــي شــكل شــرائح، 
أن تسـدد  أوراق مالیة تطرحها علـى المسـتثمر�ن علـى �إصدارثم تقوم نها �حسب المخاطر المرتبطة �كل م

ا (الــديون) �مــا أنهــا نهــفقات النقد�ــة للأصــول المتنـازل عدتــلمــال) مـن خــلال اللهـم حقــوقهم (الفوائــد و رأس ا
 تقوم بتسديد قیمة المحفظة المالیة المتنازل عنها من خلال عوائد الإصدار.

 التور�ق الاصطناعي: 5-4-2

 و في هـذا النـوع مـن التور�ـق ON-BALANCE-SHEET�عرف �ذلك �التور�ق داخل المیزانیة         
لا يتم إخراج القروض وضماناتها من میزانیة المؤسسة البادئة �التور�ق، وان يتم تحو�ل المخاطر المرتبطة 
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بها فقط إلى شر�ة التور�ق و لذلك فهو �عتبر تقنیـة لتسـییر المیزانیـة تسـمح للمؤسسـات التـي لیسـت �حاجـة 
ى التنازل عنها �لیا و يتم ذلك من إلى السیولة أن تتخلص من المخاطر المرتبطة �أصولها دون الحاجة إل

خلال قیـام المؤسسـة الباحثـة للتور�ـق شـراء الحما�ـة مـن شـر�ة التور�ـق مقابـل دفـع رسـم الحما�ـة وتقـوم هـذه 
قات الائتمانیــة التـــي شـــتفــي الم وتتمثــل هـــذه  الأوراقالتغطیـــة الأخیــرة �إصـــدار أوراق مالیــة �قیمـــة محفظــة 

اطر المرتبطة �المحفظة المالیة و خاصـة خطـر عـدم الـدفع و ذلـك المخمختلف تعتبر وسائل للحما�ة ضد 
Credit Default Swaf P7F (CDS) .من خلال إصدار مبادلات الائتمان المعیبة

1 

 سادسا: المخاطر المرتبطة �عملیة التور�ق:

 تنطوي عملیة التور�ق على عدة مخاطر �مكن توضیح أهمها فیما يلي:

 : خطر التسديد المسبق 6-1

د تسـديدات وائـعف  (MBS)�عد أول خطر تـم التعـرف علیـه �مجـرد اسـتعمال أوراق الـرهن العقـاري           
هــا �شـكل �بیـر عــن طر�ـق القــرارات المتخـذة مــن جه�مكـن تو  ،الأوراق المتنـازل عنهـا لصــالح شـر�ة التور�ــق

ولذلك فقد شكلت هذه الاحتمالیة دائما  .طرف المدينین، الذين �فضلون تسديد ديونهم قبل تار�خ الاستحقاق
خطر �النسبة للمؤسسـات المتخصصـة فـي حیـازة قـروض الرهونـات العقار�ـة و لیسـت فقـط هـذه الأخیـرة بـل 

 –إنما مست جمیع القروض المختلفة الأخرى التي تضمنت قسم من التسديدات المسبقة 

 : خطر إعسار المدينین 6-2

تمثیـــل خطـــر إعســـار المـــدنین �خطـــر الائتمـــان، إذ �مكـــن للمقترضـــین عـــدم الوفـــاء �التزامـــاتهم اتجـــاه  �مكـــن
 الدائنین فمعدل الإعسار أو تقدير احتمالیة الإعسار متوقفین أساسا على طبیعة القروض المورقة.

 فقات النقد�ة:تدطر تدبدب الخ 6-3

و التـدفقات  ،التزامن بـین التـدفقات النقد�ـة المنتظـرة مـن طـرف مـلاك الحصـص ث تدبدب فيد�مكن أن �ح
المسددة فعلا من طرف شر�ة التور�ق هذه التدبد�ات �مكن أن تكون ناتجة عن التأخر في دفـع التسـديدات 

 المسبقة أو نتیجة للأخطاء أو المعلومات التقنیة أثناء الدفع.

 

 

                                                           
 83--80مريم سرارمة ، مرجع سبق ذكره ص ص   1
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 :نالمتدخلیخطر إعسار  6-4

اك عـدة مؤسسـات تتـدخل فـي عملیـة التور�ـق فـي إعسـار أي متـدخل �عتبـر خطـر علـى إتمـام نـرأينا همثلما 
هــذا الخطــر مؤ�ــد فــي  فــبعض الأخصــائیین يــرون �ــأن فضــلا عــن ذلــك ،هــذه العملیــة، وهــو أمــر وارد دائمــا

P8F1.ة التور�قي بنیة عملیحالة ما إدا قام نفس الهیكل بلعب عدة ـدوار ف
P\  

 اني من التجديدات المالیة و المشتقات المالیة:الجیل الث :2الفرع

المالیــة، وقــد بــدأ التعامــل بهــا فــي أوائــل  ســةدهنلل المنظــورةتمثــل المشــتقات المالیــة أحــد أهــم الأدوات       
تصـــاعد خـــلال الثمانینـــات، و التســـعینات نتیجـــة تزايـــد مخـــاطر الســـوق و يرجـــع التعامـــل فـــي الســـبعینات و 

هــا رغبــة منهــا فــي تنو�ــع خــدماتها المالیــة حتــى لا بالمشــتقات المالیــة إلــى تزايــد إقبــال البنــوك علــى التعامــل 
  ا  على هامش الوساطة المصرفیة التقلیدي.�قتصر نشاطها و نتائج أعماله

 المشتقات المالیة: تعر�ف:أولا

بنـك للمشتقات المالیة عدة تعار�ف نظـرا لأهمیتهـا وتوسـیع نطـاق اسـتعمالها ولعـل أهمهـا تعر�ـف           
ولكنهـا لا تقتضـي أو التعاقـد التسو�ات الدولیة أنها عقود تتوقف قیمتها علـى أسـعار الأصـول المالیـة محـل 

تبــادل المــدفوعات علــى أســاس الأســعار أو الفوائــد تتطلــب اســتثمار الأصــل المــالي و�عقــد بــین طــرفین عــن 
P9Fالأصل محل التعاقد و التدفقات النقد�ة �صبح أمر غیر ضروري ملكیة قال فإن أي انت

2
P . 

كما تعرف المشتقات المالیة على أنها عبارة عـن عقـود مالیـة يتعلـق ببنـود خـارج المیزانیـة وتتحـدد          
P10Fهارتبطة بالموجودات أو الأدوات أو المؤشرات الأساسیة المقیمتها �قیم واحد أـو أكثر من 

3
P . 

 تـار�خ مسـتقبليالمالیة هي عقود جرى تسو�تها فـي �مكن القول من خلال ما سبق أن المشتقات           
تكلفــه لكنهــا متواضــعة مقارنــة �قیمــة لعقــد الــذي �كــون لــه مــدة زمنیــة وســعر و شــروط  ل التعامــل بهــايتحمــ

تسـمح المشـتقات للمسـتثمر بتحقیـق و  موضـوع العقـدقیمتها مـن الأصـول الأصـلیة  تشتقمعینة وهي عقود 
 عقد.أو خسائر اعتمادا على أداة الأصل موضوع ال سبمكا

 أنواع المشتقات المالیة: ثانیا

  �مكن تمیز الأنواع الآتیة من المشتقات �مايلي:

                                                           
 70بوطكوك عمار، مرجع سبق ذكرة ص   1
جامعة دمشق - 04/2011مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية العدد دور المشتقات المالية في الازمة المالية العالمية نبال محمود قصبة،  2

  56ص -سوريا
 82-81ص ص   2014الطبعة الأولى الوراق للنشر و التوزيع، المشتقات المالية عبد الكريم أحمد قندوز،  3
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 العقود الآجلة:-1

 تعر�ف العقود الآجلة: 1-1
للتعامـل علـى أصـل مـا علـى أسـاس سـعر طـرفین  بـین إنفـاقتعرف العقود الآجلـة علـى أنهـا       

 متفق علیه. لاحقيتحدد عند التعاقد على أن �كون التسلیم في تار�خ 

عرفـه صـندوق النقـد الـدولي �أنـه العقـد الـذي �مقتضـاه يتفـق الطرفـان علـى تسـلیم الأصــل  �مـا             
 محل العقد سواء �ان حقیقیا أم مالیا، �كمیات معینة وفي تار�خ محدد، و�سعر التعاقد المتفق علیه.

الخزانـة أو السـندات و  ونـاتذمن تقلبات الأسعار السوقیة للسـلع أو أتستخدم العقود الآجلة �وقا�ة         
القــروض و حتــى أســعار الفائــدة، �مــا تســتخدم العقــود الآجلــة لتقلیــل خطــر تدبــدب أســعار صــرف العمــلات 

 وذلك �إبرام العقود الآجلة لأسعار الصرف في الأسواق العالمیة.

 أنواع العقود الآجلة: -1-2

 العقود الآجلة إلى عدة أصناف أهمها:  تصنف

: و تسـتخدم هـذه العقـود فــي الحما�ـة ضـد تقلبـات أسـعار ضــد سـعار الفائــدةلأ العقـود الآجلـة 1-2-1
تقلبــات أســعار الفائــدة، و هنــا يــتم الاتفــاق علــى ســعر فائــدة علــى فــرض معــین يــتم الحصــول علیــه فــي 

 المستقبل و يتم تثبیت سعر الفائدة من تار�خ الاتفاق حتى تار�خ التنفیذ.

طـرفین لشـراء أو بیـع �میـة معینـة مـن عملـة : وهي اتفاق بین العقود الآجلة لأسعار الصرف 1-2-2
و يـتم  ،و ذلـك فـي تـار�خ آجـل و �سـعر يـتم الاتفـاق علیـه عنـد �تا�ـة العقـد ،أجنبیة مقابل عملـة محلیـة
ستخدم هـذه العقـود للحما�ـة ضـد مخـاطر تقلبـات أسـعار صـرف العمـلات تو  ،تثبیته حتى تار�خ التنفیذ

لا �مكــن الاســتفادة مــن تحــرك و  ،علیهــا عــدم قابلیتهــا للتحو�ــل و التنــازل عنهــاخــذ ؤ الأجنبیــة، إلا أنــه ي
P11Fمسبقا ه�سعر تم تحديد للالتزامالعقد مستقبلا نظرا تنفیذ أسعار الصرف عند 

1
P.    

 خصائص العقود الآجلة:    1-2

 :تتمیز العقود الآجلة �الخصائص التالیة 

وهذا �عني أن �لا من البائع و المشتري يتفاوضان علـى شـروط العقـد لـذلك فهمـا �متلكـان  المرونة -
 سلعة.أي شروط يرونها لأي  ابتداعحر�ة التصرف و 
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أحـد �حـل محلـه  �إ�جـادأقل سیولة، حیـث لا �مكـن أي طـرف مـن الأطـراف، الخـروج مـن العقـد إلا  -
 و�قبله الطرف الأخر.

ما يتفق و ظروف �ـل منهمـا ومـن ثـم �العقود عقود شخصیة يتفاوض الطرفان على شروطها تلك  -
 فهي لا تتداول في البورصة.

أحـد طرفـي العقـد علـى  مخـاطر الائتمـان و التـي تنـتج عـن عـدم قـدرةلف العقد الآجل ايتعرض أطر  -
 .الوفاء �التزاماته

توجد مدفوعات عند بدا�ة العقد  عقد و لامة العقد الآجل فقط في تار�خ انتهاء صلاحیة الیحقق قتت -
P12Fو �ذلك لا توجد أي نقود يتم تحو�لها من طرف إلى آخر قبل تار�خ انتهاء صلاحیة العقد

1
P. 

 العقود المستقبلیة: -2
 :تعر�ف العقود المستقلة 2-1

�ســلم لــى أحــدهما أن �ســلم الآخــر أو �مكــن تعر�فهــا علــى أنهــا التــزام متبــادل بــین طــرفین �فــرض ع        
و �ســعر محــدد بواســطة طــرف ثالــث  ين،معینــة فــي مكــان وزمــان محــدد كمیــة محــددة مــن أصــل أو ســلعة

 كوسیط.
وهنـاك مـن يـرى أن العقـود المسـتقبلیة تعـد مـن الأدوات الحديثـة فـي مجـال الاسـتثمار المـالي، فهــي         

�ــائع و الآخــر مشــتري �غــرض  مثــل هــذه الأدوات تعاقــد بــین طــرفین أحــدهمات ، و�ماقــدتشــبه العقــود الآجلــة 
P13F2.متفق علیهاتسلیم السلعة أو الأصل في تار�خ لاحق 

P             

 أنواع العقود المستقبلیة: 2-2 

 هناك عدة أشكال من العقود المستقبلیة نذ�ر منها:

 على السلع:العقود المستقبلیة   2-2-1

متفق علیها من سلعة ما �مواصفات متفـق علیهـا �مثل العقد التزاما من البائع بتسلیم المشتري �میة        
P14Fیث يلتزم المشتري بدفع المبلغ عند الاستلام.حخلال موعد ما ذلك لقاء سعر معین متفق علیه،

3 

 سعر الفائدة: لىالعقود المستقبلیة ع 2-2-2

                                                           
، دراسة حالة سوق الكويت للأوراق المالية أثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في إحداث الأزمة المالية العالميةبن عيسى عبد القادر ،   1

 63-62جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ص ص –علوم التسير رسالة ماجستير في – 2010إلى غاية ديسمبر  2006للفترة الممتدة من جانفي 
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أغلـــب هـــذه العقـــود يـــتم إحلالهـــا قبـــل تـــار�خ  ،العقـــد و �ـــائع العقــد شـــتري العقـــود التـــي تـــتم بـــین م هــي       
ـــتم  ،فـــي البدا�ـــة �صـــفة عكســـیة عـــن التـــي يـــتم عنهـــا الاتفـــاق الاســـتحقاق ـــي للأصـــول  التســـلیمو لا ي الفعل
 المقترضة.

   مؤشرات الأسهم: لى العقود المستقبلیة ع 2-2-3

و تكــون قیمــة  ،مســبقاتــار�خ و ســعر محــددين هــذه العقــود عبــارة عــن تســلیم المؤشــر المفتــرض فــي        
بورصـة مضـرو�ة فـي الفـرق بـین قیمـة السـاوي قیمـة ثابتـة تحـددها تالملزم دفعهـا مـن طـرف المشـتري النقود 

 .لمؤشر على أساس سعر إقفال آخر يوم يتعامل في العقد و سعر شراء العقدا

 العقود المستقبلیة على الصرف: 2-2-4

ـــة، حیـــث يتعـــرض �ـــل مـــن المصـــدر و  �عتبـــر        ســـعر الصـــرف متغیـــرا هامـــا فـــي التعـــاملات الأجنبی
تغیــر فــي ســعر الصــرف، هــذه المخــاطر �مكــن تغطیتهــا مــن خــلال الــدخول فــي ســوق ال لمخــاطر مســتوردال

 العقود المستقبلیة للصرف الأجنبي.

   خصائص العقود المستقبلیة: 2-3

 تتمیز العقود المستقبلیة �عدة خصائص نذ�ر منها :

التعاقـدين �مـا هـو الحـال فـي  ضع لرغبة شروط التعاقد، فلا تتباين العقود من عقد لآخر ولا تخنمطیة   -
 من حیث حجم العقد، مدته و صفاته أو جودته.ة جلالعقود الآ

، يلزم �ل منهما عادة �أن �سلم الوسیط في لضمان تنفیذ الالتزامات المتبادلة بین طرفي العقد المستقبلي -
للعقــد ولا يــتم جمالیــة مــن القیمــة الإ %15ّ-05تــار�خ نشــوء العقــد هامشــا معینــا يتــراوح قیمتــه عــادة مــا بــین 

تســو�ة يومیــة بــین طرفــي العقــد  لعقــد، و�قــوم الوســیط عــادة �ــإجراءادها إلا عنــد التســو�ة أو تصــفیة اداســتر 
 التي تحدث على سعر العقد. تعكس التغیرات السعر�ة

 الآجلة.ود الآجلة، و هي �ذلك أكثر سیولة من العقود قلیلة مقارنة �العق ائتمانتنطوي على مخاطر  -

لدرجـة يتضاءل على الأصل محل التعاقد بل إن هذا المقصد �كاد  رض الحصولغ�قبل المتعاقدون � لا -
مجـــرد المراهنـــة علـــى لأو نقـــل المخـــاطرة أو  �ةالمضـــار العـــدم حیـــث �جـــري اســـتخدام هـــذه العقـــود لأغـــراض 

P15Fمحض اتجاهات الأسعار. 

1
P         
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 عقود المبادلات: -3

 تعر�ف عقود المبادلات: 3-1

أو أصــل  ،أو أصــل مقابــل تــدفق نقــدي ،معــین مــن التــدفق النقــدي هــي اتفــاق بــین طــرفین مبادلــة نــوع     
تسـلیم علیهـا عنـد التعاقـد علـى أن يـتم  يتفـق�السعر الحالي و �موجب شـروط  الطرف الآخر،�متلكه مقابل 

P16F.الأصل محل التعاقد في تار�خ لاحق

1 

 أنواع عقود المبادلات: 3-2

    : عقود مبادلات العملات 3-2-1

مــا  لــةلــى قــرض �عمعمبادلــة أصــل القــرض و مــدفوعات فائــدة ثابتــة  لهــاتتضــمن فــي أ�ســط صــورة         
و�مكـن اسـتخدام مبادلـة العملیـة فـي  ،أخـرى  لةعلى قرض مكافئ تقر�با �عم ثابتةصل قرض و مدفوعات لأ

 أخرى. ةما إلى قرض �عمل ةتحو�ل قرض �عمل

  عقد مبادلة البضائع: 3-2-2

كمیـة معینـة مـن لالشراء الآني من الطرف الآخـر أحد الطرفین � هي عبارة عن مبادلة �قوم �موجبها       
بیعهـا فـي نفـس الوقـت بیعـا آجـلا �سـعر متفـق  ا وو يتم سداد الـثمن فـور  ،عر السائدمحل التعاقد �السالسلع 

 .أ�ضاعلیه مسبقا، �حیث يتم السداد على فترات متفق علیها 

 عقود المبادلات الخیار�ة: 3-2-3

في صفقة مبادلة أسعار  دخولهي عقد خیار مبادلة أسعار فائدة �عطى حاملها الحق ولیس الالتزام لل     
فائــدة ثابتــة أو متغیرة،ـــ خــلال مــدة محــددة مســتقبلیة �شــروط يــتم الاتفــاق علیهــا وقــت التعاقــد علــى الخیــار، 

ر الفائـدة المنخفضـة امبادلة الخیار�ة هو إتاحة الفرصة للعمیـل المقتـرض للاسـتفادة مـن أسـعالفالغرض من 
 P17F2.قادمة خلال فترة معینة
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 ة أسعار الفائدة: عقود مبادل 3-2-4

�عــرف علــى أنــه اتفــاق بــین طــرفین لمبادلــة مــدفوعات الفوائــد علــى فتــرات منتظمــة، حیــث �عتمــد مقــدار هــذه 
P18Fالمدفوعات على قیمة العقد المتفق علیه.

1 

 خصائص عقود المبادلات: 3-3

 تتمیز عقود المبادلة �الخصائص التالیة:

 هو معروف في عقود الخیارات.طرفي العقد على عكس ما لعقد المبادلة ملزم  -

سداد، و إن �انت هذه المخـاطر لیسـت �بیـرة التتضمن عقود المبادلات مخاطر ائتمان أو مخاطر عدم  -
في الفرق بین معدل الفائدة المتغیر و معـدل الفائـدة الثابـت  تتمثلفي حالة صعو�ة السداد  أن المخاطر إلا

ر الفائدة، أما في مبادلة العملات، فإن التبـادل يـتم لكـل مـن و لیست قیمة العقد �له، و ذلك في مبادلة سع
 ذلك مخاطر أقل، لأن هناك تبادل بین الطرفین و لیس الدفع من طرف واحد. رغمالفائدة و قیمة العقد و 

فــي إعــادة جدولــة ســتخدم عقــود المبــادلات إلــى جانــب تغطیــة مخــاطر أســعار الصــرف و أســعار الفائــدة ت -
أكثر مـــن عملـــة دون الاضـــطرار إلـــى رده أو بیـــع �ـــأو  ،انـــت �فائـــدة ثابتـــة أو متغیـــرةواء �ســـ ،خدمـــة الـــدين

 P19F2 الأصول الموجودة في حالة حدوث أزمات مالیة.

 عقود الخیارات: -4

 تعر�ف عقود الخیار: 4-1
هو اتفاق بین طرفین، أحـدهما مشـتري أو حامـل الخیـار و الآخـر �ـائع الخیـار أو محـرر الخیـار،          

�موجــب هـــذا العقــد �حـــق للطــرف المشـــتري (ولــیس إلـــزام) إذا مــا رغـــب فــي أن �شـــتري مــن مـــرر (�ـــائع) و 
الخیار أو بیعه الأصل محل التعاقـد (سـهم، سـند، مؤشـر سـوق الأسـهم، عملة،سـلعة،....إلخ) �سـعر معـین 

Premium(.P20F3�سمى سعر التنفیذ في تار�خ مستقبلي، و ذلك مقابل دفع علاوة أو مكافأة (
P  

 

 أنواع عقود الخیارات: 4-2
 يیر منها:اتتعدد أنواع عقود الخیار و تصنف حسب عدة مع

 

 يوجد حسب هذا التصنیف ثلاث أنواع: التصنیف على أساس نوع الصفقة: 4-2-1

                                                           
 70عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص  بن عيسى  1
 .70بن عيسى عبد القادر مرجع، سبق ذكره ، ص  2
 54، ص  2018-2017، جامعة بن خلدون، تيارت ،محاضرات في مقياس الهندسة الماليةحيرش عبد القادر ،  - 3



الأبعاد النظرية  للمشتقات المالية ودورها في تفعيل الأزمات المالية       الأول:                        لفصلا  
 

~ 19 ~ 
 

: يتیح هذا الخیار للمستثمر (المشتري حق الاختیار) الحـق فـي شـراء أصـل معـین عقد خیار شراء -
ار لمحــرره مقابــل ممارســة لهــذا یــفــي تــار�خ معــین نظیــر مكافــأة يــدفعها مشــتري الخ و�ســعر محــدد 

 الحق.
يتــیح هــذا الخیــار للمســتثمر (مشــتري حــق الاحتیــار) الحــق فــي بیــع أثــل معــین   :عقــد خیــار البیــع -

 �سعر محدد و في تار�خ معین نظیر مكافأة يدفعها مشتري الخیار لمحرره مقابل ممارسته لحقه.
 وهو عقد �شمل حق اختیار البیع والشراء.  :زدوجعقد خیار م -

 

  وهناك نوعان على أساس تار�خ التنفیذ: التصنیف 4-2-2
هـو عقـد �سـمح فیـه لمشـتري العقـد �ـأن �مـارس حقـه فـي اختیـار التنفیـذ فـي عقد الخیار الأمر�كـي:  -

 أي وقت خلال فترة سر�ان العقد.
المشـتري فـي اختیـار تنفیـذ العقـد فقـط فـي تـار�خ انتهـاء وهو عقد �كون فیـه عقد الخیار الأورو�ي:  -

 .صلاحیته
 حسب هذا التصنیف نجدالتصنیف على أساس ملكیة الأصل أو التغطیة:  4-2-3

عقــد خیــار مغطــى: وفیــه �كــون محــرر العقــد �متلــك الأصــول موضــوع العقــد، أي انــه �ســتطیع أن  -
 �غطي التزامه إذا اختار المشتري تنفیذ العقد

خیار غیر مغطى: وهو عقد خیار لا �متلك فیه محرر العقد الأصل نحل التعاقد، فإذا اختار  عقد -
 المشتري تنفیذ العقد فإنه �ضطر لشراء الأصل من السوق. 

 

 : یةحر�الالتصنیف على أساس  4-2-4
ل يــتم تصــنیف علــى هــذا الأســاس بنــاءا علــى المقارنــة بــین ســعر التنفیــذ و ســعر الســوق للأصــل محــ      

التعاقــد فــي الوقــت الــذي يــتم فیــه تنفیــذ العقــد، وحســب هــذا التصــنیف نجــد الأنــواع الموضــحة فــي الجــدول 
 الموالي: 

 : أنواع الخیارات عل أساس الر�حیة01جدول رقم:
 خیار البیع خیار الشراء 

 عقد خیار بیع مكافئ عقد خیار شراء متكافئ سعر التنفیذ=سعر السوق 
 عقد خیار بیع غیر مر�ح عقد خیار شراء مر�ح سعر السوق <سعر التنفیذ
 عقد خیار بیع مر�ح عقد خیار شراء غیر مر�ح  سعر السوق  >سعر التنفیذ

، دراسة تحليلية، رسالة ماجستير في المالية جامعة منتوري 2008سرارمة مريم، دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة المصدر:   
 52ص ، 2012-2011قسنطينة 
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 : ونجد حسب هذا التصنیفالتصنیف على أساس طبیعة الأصل محل التعاقد:   4-2-5
عقد خیار أسعار الفائدة: وهو عقد يلتزم �مقتضـاه �ـائع الحـق(المحرر) �ضـمان حـد أقصـى لمعـدل  -

الفائدة  لا يتم الز�ادة عنه ( في حالة قیام المشتري �ـالاقتراض) أو حـد  أدنـى لمعـدل الفائـدة ( فـي 
 حالة قیام المشتري �الاستثمار) أو �الجمع بین النظامین وذلك مقابل مكافأة أو عمولة.

�عطي الحق للمشتري في إتمام عملیة بیع أو شراء �میة مـن  عقد خیار أسعار الصرف: وهو عقد -
 عملة معینة بتار�خ محدد في المستقبل مقابل دفع علاوة للمحرر

ضــعه مؤشـر مــا للسـوق المــالي �مثـل تشــكیلة مكونـة مــن عقـد خیـار المؤشــرات: وهـو عقــد �كـون مو  -
P21Fالأوراق المالیة التي لا يتم تسلیمها

1 
 خصائص عقود الخیار: 4-3

 تتمیز عقود الخیار �عدة خصائص �مكن ذ�رها فیمايلي:
عقـــد الخیـــار غیـــر ملـــزم لصـــاحبه و إنمـــا �عطیـــه الحـــق فـــي أن �ختـــار بـــین تنفیـــذ الصـــفقة أو عـــدم  -

الحق، فإن الذي �شتري أو يبیـع عقـد الخیـار يـدفع نظیـر ممارسـته لهـذا خـلال تنفیذها، ونظیر هذا 
 مدة العقد و �سمى هذا الثمن �العلاوة أو المكافأة أي ثمن الخیار.

ثمن الخیار يدفع للجهة التي حررت عقد الخیار و التزمت بتنفیذه عندما يرغب صاحب الحـق فـي  -
ابـل المخـاطرة التـي يتحملهـا الطـرف الأخـر، عنـدما ممارسة هـذا الحـق، و�ـذلك �عتبـر هـذا الـثمن مق

�مــارس الطــرف الأول هــذا الحــق مهمــا �انــت الظــروف الســائدة فــي الســوق، والتــي �مكــن أن تــؤثر 
 على سعر الأصل محل العقد.

ثمـن الخیــار قابــل للز�ــادة أو الانخفــاض و الــذي يتوقــف علـى مــدة العقــد، نــوع الأصــل محــل العقــد،  -
 ظروف السوق المالیة.

 عند ممارسة الحق بتم دفع العقد �الكامل �صرف النظر عن ثمن الخیار. -
 في حالة عدم ممارسة الحق، فإن صاحب الحق �خسر ثمن الخیار فقط. -
عقــود الخیــار محــددة �فتــرة زمنیــة محــددة، عــادة ثلاثــة أشــهر و فــي حالــة ثبــات ســعر الأصــل، فــإن  -

 �ة حدة العقد.قیمة الخیار تتناقص �مرور الزمن و تصبح صفرا في نها
عقد الخیار قابل التداول فیحـق لصـاحب عقـد الخیـار بیعـه للغیـر بـثمن يتوقـف علـى العـرض علـى  -

العرض و الطلب لعقود الخیار في الأسواق المالیة للأصل محل العقد و بتوقف ممـن عقـد الخیـار 
الأصـل فـي  على قیمة الأصل فتزداد القیمة �ارتفاع قیمة الأصل و تنخفض القیمة �انخفاض قیمة

 حالة الشراء و العكس في حالة البیع.

                                                           
 52-50مريم سرارمة، مرجع سبق ذكره، ص ص : 1
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تمتاز عقود الخیار �أنها معروفة الخسارة مسبقا، فأقصى ما �خسره صـاحب العقـد هـو الـثمن دفعـه  -
 لممارسة حق الخیار �الكامل فقط إذا لم ينفذ العقد.

عقــود الخیــار صــاحبها إمكانیــة الــدخول فــي صــفقات ضــخمة فــي المســتقبل و لا يــدفع مــن  تمكــن -
P22Fقیمتها إلا قیمة حق الخیار لتنفیذ تلك الصفقات في المستقبل.

1 

 أسواق المشتقات المالیة:ثالثا: 

بــتم التعامــل فــي أدوات المشــتقات مــن خــلال أســواق المشــتقات هــذه الأســواق تكــون إمــا أســواق منظمــة أو 
 اق غیر منظمة.أسو 

التعامــل فــي  بتوحیــد شــروطللبورصــة، و تتســم  جــلق الآ�الســو : و تعــرف أ�ضــا الســوق المنظمــة 3-1
الـــذي  المضـــار�ةعقـــود  عـــددلـــك المتعلقـــة �التســـلیم و التســـو�ة والحـــد الأقصـــى ل، �تعقـــود المشـــتقات

 �مكن أن �حوزه العمیل الواحد �النسبة لكل أصل.
سـیولة العقـود و تضـمن  بتنظـیمتسـمح مقاصـة إلى أن السوق المنظمـة تكـون مجهـزة �غرفـة  إضافة

 �مثل نسـبة مـن قیمـة العقـدهامش مبدئي و تحقیق هذه التغطیة من خلال  نتغطیة مخاطر الطرفی
 قاصة.تودع لدى غرفة الم %5 إلى %3تتراوح بین 

معتمــدين تحكمهــم قواعــد التــداول المحــددة يــتم التعامــل فــي هــذه الســوق إلا مــن طــرف متعــاملین  ولا
 ورصة.بمن طرف هذه ال

علـى عكـس السـوق المنظمـة، السـوق غیـر المنظمـة تحكمهـا عملیـات غیـر  السوق غیر المنظمة: 3-2
م اللنظــ غیــرامنظمــة، هــذه العملیــات التــي تــتم علــى مقصــورة الأســواق غیــر المنظمــة، هــي الأكثــر ت

ضـمان ولا تملـك غرفـة مقاصـة  شلأي رقا�ـة و لأي هـامالمالي الدولي، �النظر لكونهـا لا تخضـع 
منتجـــــات أخـــــرى أكثـــــر  وو تتـــــداول أ�ضـــــا فـــــي مقصـــــورتها العقـــــود المســـــتقبلیة و العقـــــود الآجلـــــة 

P23F(الخیارات و المبادلات...إلخ).تعقیدا

2 

 :أسواق المشتقات المالیةالمتعاملون في را�عا: 

تعتبر العقود المشتقة أدوات تلبي حاجا جمیع أنواع المتعاملین في الأسواق المالیة �ل حسب أهدافه        
 أصناف رئیسیة هم: ثلاثالقر�بة أو البعیدة و �الإمكان تصنیف المتعاملین فیها إلى 

 

                                                           
  61-61بن عيسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره ص ص : 1
رسالة ماجستير في العلوم  BNP PARISBAS ،دراسة حالة البنكالمشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق الماليةسميرة محسن،   2

 41، ص   2006-2005الاقتصادية  جامعة منتوري، قسنطينة 
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 :(Hdging)المتحوطون  4-1

فـــي أســـعار الأصـــول المتداولـــة فـــي  لتقلیـــل مخـــاطر التقلبـــات هـــم الـــدين �ســـتخدمون العقـــود المشـــتقة       
ت، أســعار الســلع الســوق مثــل (تقلبــات أســعار الفائــدة، قــیم الأســهم أســعار الســندات، أســعار صــرف العمــلا

 )، وقد �كون هؤلاء عبارة عن شر�ات أو مؤسسات استثمار�ة أو بنوك أو حكومات.الأساسیة و غیرها

 : (Arbitragers)المراجحون  4-2

تهـدف هـده الفئـة مـن المتعـاملین فـي العقـود المشـتقة إلـى الحصـول علـى الـر�ح الخـالي مـن المخـاطر       
مــن حالــة  للاســتفادةعــن طر�ــق الــدخول فــي معــاملات فــي ســوقین أو أكثــر �شــكل متــزامن، أي أنــه �ســعى 

P24Fالاختلاف أو عندما يوجد فروقات سعر�ة لأصل معین بین سوقین أو أكثر.

1
P   

 :(Speculators)�ون: المضار  4-3

ـــمهـــم ال        ـــه ســـیرتفع أو ي ـــى الســـعر �أن ـــى أســـعار الأصـــول (أي يـــراهن عل خفض) و�ـــدخل نراهنـــون عل
يـتم ذلـك و  الرفـع المـالي، ثـرمسـاعدة أ�ین وضـعیتهم، وتوسـیع مر�ـزهم ، سالمضار�ون سوق المشتقات لتح

) و محاولـــة محـــل التعاقـــدیمـــة الأصـــل قي المتوســـط مـــن فـــ %3مـــن خـــلال هـــامش مبـــدئي مـــنخفض جـــدا (
P25Fذا ما تحققت توقعاتهم فیما �خص سعر ذلك الأصل.تسجیل أر�اح مهمة جدا، إ

2 

  أهداف المشتقات المالیة:خامسا: 

 مايلي:لمستخدمیها من الأهداف الرئیسیة التي تعكس أهمیة المشتقات المالیة 
�ــالتغیر فــي معــدلات ر الأصــول محــل التعاقــد اوقــع فــي أســعمخــاطر التغیــر المت ضــدالتحــوط  •

 ا أسعر السلع �ما في ذلك الذهب.ذ، أسعار الصرف و �الأسهمر ااالعائد و أسع
ك و و دارة الموجــودات و المطلو�ــات �مخــاطر ســعر الفائــدة لــدى البنــإاســتخدام المشــتقات فــي  •

 استخدامها لز�ادة السیولة حیث أنها تنوب عن الأوراق الأصلیة.
 لیل المخاطر و ذلك من خلال توفیر الحما�ة منها.تعمل �غطاء للتامین من حیث تق •
تقلیــل �ــل مــن تكــالیف المعــاملات فــي الأســواق ة تكــالیف الأجهــزة الرقابیــة إلــى جانــب معالجــة  •

P26Fات الإدار�ة و مجالات عدم الكفاءة.وقعمال

3 

                                                           
رسالة ماجيستر -إمكانية تطبيقها في الصارف ومدى المخاطر المالية تجاهأدوات للتحوط التعاقدي اك دور المشتقات الماليةدانيا إبراهيم غيا،  1

  84،ص 2013في الأسواق المالية، جامعة دمشق 
 

 42سمير محسن، مرجع سبق ذكره ص  2
جامعة برج  2009/2013 دراسة تحليلية لدور المشتقات المالية في إدارة مخاطر السوق خلال الفترة -اخميسي قايديي، أمينة بن خزناجي 3

 ..64باجي مختار .ورقة بحثية ، ص



الأبعاد النظرية  للمشتقات المالية ودورها في تفعيل الأزمات المالية       الأول:                        لفصلا  
 

~ 23 ~ 
 

   المشتقات المالیة: التعامل في مخاطرسادسا: 

رغــم أن التعامــل فــي المشــتقات المالیــة �ســتهدف الحــد مــن مخــاطر التقلبــات فــي الفائــدة و أســعار           
�التوقعـات جعلهـا تشـكل مخــاطر  ارتباطهـاالصـرف و أسـعار السـلع إلا أنـه و �حكـم طبیعــة هـذه الأدوات و 

 و �مكن تقسیم المخاطر التي يتعرض لها مستخدمو المشتقات المالیة إلى:في حد ذاتها، 

 credit Risks: الائتمانیةالمخاطر  6-1

و التي تتمثل في الخسارة الناتجة عن توقف أحد طرفي العقد  ،مخاطر عدم الوفاء�و تسمى أ�ضا         
 عن الوفاء �التزاماته الناتجة عن تعامله في أحد عقود المشتقات المالیة.

الرئیسـیة لفشـل العديـد مـن المؤسسـات المالیــة و المخـاطر �انـت ومـا زالـت مـن أهــم الأسـباب و هـذه        
فالمتعــــاملون �مكــــن أن �خســــروا مبــــالغ �بیــــرة جــــدا عنــــدما �فشــــل الطــــرف المقابــــل فــــي الوفــــاء  ،المصــــرفیة

أكثر اهتماما بهذا النوع من المخاطر المصـاحبة للمشـتقات  ،ا أصبح مسیرو الشؤون المالیةذ�التزاماته، وله
 امش أولیةولا هو  صةالمالیة لاسیما تلك التي يتم التعامل بها في الأسواق المواز�ة، أين لا توجد غرفة المقا

 في التعاقد.

 :LIquidity Risksمخاطر السیولة:  6-2

الالتزامـــات فـــي  أي عـــدم القـــدرة علــى تســـديدلســیولة، وهــي المخـــاطر التـــي تنشــأ �ســـبب عـــدم تـــوفر ا       
 .صهو�ةر بهذه الأدوات أكثر ، مما �جعل المتاجتار�خها من قبل المتعاملین في السوق المشتقات

الیـة التــي عو�ـالرغم مـن وجــود العديـد مــن المتعـاملین فــي أسـواق المشـتقات المالیــة، ورغـم الســیولة ال        
�عـــض العقـــود �الســـرعة ســـییل هـــذه الأدوات، إلا أنـــه تبقـــى هنـــاك مشـــكلة تتعلـــق �عـــدم إمكانیـــة ت تتمتـــع بهـــا

و ذلــك �ســبب عوامــل متعــددة قــد تتعلــق �طبیعــة هــذه العقــود أو �ســبب ظــروف الســوق مــن حیــث   ،الممكنــة
و غیرهـــا مـــن العوامـــل، ممـــا يـــؤدي إلـــى حـــدوث خســـائر للأطـــرف التـــي ترغـــب بتســـییل  ،العـــرض و الطلـــب

P27Fزها �سرعة.مراك

1 

 : یةقالمخاطر السو  6-3

إلى تغیـر  حیانالأسواق و التي ترجع في أغلب الأفي تظهر نتیجة لتقلب أسعار عقود المشتقات          
وجب على المتعـاملین يتالمخاطر السوقیة أحد أهم المخاطر التي  عتبرفي قیمة الأصل محل المتعاقد، و ت

وعلیه فإن  .قیاسها رغم صعو�ة القیام بذلك نظرا للتقلب الكبیر في أسعارهافي المشتقات المالیة مراقبتها و 
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�ما يتطلب أ�ضا أن تحافظ بیوت  ،لظروف السوق شاملا  الحد من مخاطر السوق يتطلب تقیما موضوعیا
و�ـذا علـى �فـاءة أدائهـا �وسـیط بـین البـائع و المشـتري  ،على حد أدنى مناسب مـن السـیولة لـديها  تسو�ةال

 مستمرة.لسوق �حیث تكون قادرة على الوفاء �التزاماتها �صفة في ا

  :لالحمخاطر الإ 6-4

و إنمـا  تسو�ةأحد الأطراف في الوفاء �التزاماته خلال فترة ال �إخفاق تتعلقأما مخاطر الإحلال فلا        
الطـرف الأخـر إلـى الـدخول فـي  معـهمطلقـا، وهـو الأمـر الـذي �ضـطر  الالتـزاملعدم قدرته على الوفاء بهذا 

تحملـه لخسـائر جســیمة والتـي تتمثـل فـي الفــرق  قبـل الغیــر مـع ه�التزاماتـعقـد جديـد حتـى يـتمكن مــن الوفـاء 
P28Fتعاقد علیها.مبین السعر التعاقد و سعر السوق للأوراق ال

1
P   

 ة:تشغیلیالمخاطر ال 6-5

و  ير�نالعــاملین فــي مجــال المشــتقات و فشــل المــد فــرادالأ ءخطــاأ�وهــي تلــك المخــاطر التــي تتعلــق        
عــن إدارة المشــتقات و  نة الإدار�ــة و الرقا�ــة، وضــعف المتا�عــة لتصــرفات المســؤولیظمــضــعف �فــاءة الأن

 التعامل بها.

نتیجة عدم �فاءة نظم المعلومات المقاصة من خلال عملیات التسو�ة و  تشغیلیةو تنشأ المخاطر ال       
الأمــر الــذي يترتــب ،كفــاءة عالیــة �فــي إجــراء عملیــات التســو�ة و المقاصــة  الإخفــاقاخلیــة، و أو الرقا�ــة الد

نتیجة التأخیر في التسو�ة أو الأخطاء  ،بهاعلیه خسائر للمشار�ین في السوق لم �كن في وسع أحد التنبؤ 
 أو الغش.

 :مخاطر التسو�ة 6-6   

القلیل من المعاملات المالیـة يـتم تسـو�تها آنیـا فقـد يتعـرض  أنمخاطر التسو�ة في  مظاهر تتمثل         
فــي التــار�خ  دمـع رفــض الطـرف الآخــر �السـدا ،أحـد الأطــراف للخسـارة إذا �ــان السـعر الــذي �ـاع �ــه مرتفعــا

 المحدد للتسو�ة.

و �التــالي قــد تــنخفض هــذه  ،الأســعارلتقلبــات  ةكمــا قــد تكــون قیمــة الأصــل محــل التعاقــد عرضــ         
  .ما �قابله نقدا يوم التسو�ة تسلیم الأصل مع میعاد استلام یمة في حالة عدم توافق میعاد الق
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  المخاطر القانونیة: 6-7

تنظیمي يبطل صلاحیة العقد أو �حول  أوالراجعة لتصرف قانوني  ئرترتبط هذه المخاطر �الخسا         
ترتیبــات التصــفیة ذات الصــلة مثــل  أودون أداء المســتخدم النهــائي، أو الطــرف المقابــل وفقــا لشــروط العقــد 

عدم القدرة على ترتیب تصفیة للعقد في  وهذه المخاطر �مكن أن تنشأ مثلا من عدم �فا�ة توثیق العقد ، أ
علــى رائب أو وجــود قــوانین تحظــر ضــانین الو ســیة فــي قــكأو ع ئــةمناو رات یــأو إدخــال تغی ،لــة الإفــلاساح

 P29F1. أنواع معینة من الأدوات المالیة في منشآت الاستثمار

 : الجیل الثالث من التجديدات المالیة "مشتقات القروض":3الفرع 

 تعر�ف مشتقات القرض:أولا: 

تعرف مشتقات القرض على أنها أدوات تسمح من خلال عقد سـابق بـین طـرفین بنقـل خطـر القـرض       
قـرض ، �سـمى آخر �سـمى الكیـان المرجعـي طـرف (البنـك مـثلا) �مكـن بیـع خطـر ال إلى طرفالذي �ستند 

لخ) الدين مقابـل دفـع منـتظم إبل (شر�ة التأمین صندوق جماعي للاستثمار ...جین مرجعي إلى طرف مقا
 �ان هناك حادث قرض مفاجئ على هذا الأصل القاعدي. إذاللفوائد أو لعلاوة �سدد له دفعة 

القـرض،  و�تعبیر آخر �مكن تعر�ف مشتقات القرض �عقد مالي �عكس قیمة الخطر المتصل �عقد        
المبدأ �سـیط مؤسسـات القـرض تسـعى للتحـوط ضـد مخـاطر أي خطـر الخسـائر التـي تتعـرض لهـا فـي حلـة 

ئـد المشـتقة) و ذلـك مـن خـلال العديـد صیر الطرف المقابل المدين (خسـارة عـدد المبـالغ المقترضـة و الفواتق
 من الأدوات.

 مشتقات القرض: تاستخداماثانیا: 

 �مكن استخدام مشتقات القرض :

ـــى  الطـــرف المقابـــل و تحـــت �عـــض الاحتیاطـــات  أدوات للقضـــیة تســـمح - للمؤسســـة أن تقلـــل خطرهـــا عل
 من الأموال الخاصة دون أن يؤثر ذلك في العلاقة التجار�ة الموجودة في هذا الطرف المقابل.متطلباتها 

بل دون أن يـؤدي �الضـرورة إلـى تمو�لـه اأدوات الاستثمار التي تسمح للمتعامل �شراء خطر الطرف المق -
 و دون إقامة علاقة تجار�ة مع هذا الأخیر.
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لتحر�ـــر مكاســـب فـــي المـــدى القصـــیر علـــى التطـــور و المتوقـــع لخطـــر  أدوات قابلـــة للتـــداول التـــي تهـــدف -
P30Fالقرض.

1 

 المشتقة للقروض: خصائص المنتجاتثالثا: 

 تتمثل �عض خصائص الشر�ة لهذه المنتجات في مايلي:

 طبیعة التوظیف هو خارج المیزانیة. -

 .Crédit Linked not مشتقات القرض هي منتجات بدون تمو�ل ماعدا  -

 منتجات تعالج �التراضي.هي  -

 المدين الذي �حمل المماطلة لا �علم بهذا القرض �عالج مستقبلا عن علاقة تجار�ة موجودة أولا. -

 ...بنود تأمینات، مؤسسات، مؤسسات مالیة ن:فتح لكل درجات التعاملینالسوق م -

دم التماثـل الموجــود تقلیـل عـ وهـذه المشـتقات تسـمح �معالجـة الفــرض تحـت شـكل شـبه موحـد، النتیجــة هـ -
P31Fبین مختلف أسواق القرض.

2 

 رض:ـــات القـــواع مشتقـــــــــــأنرا�عا: 

 تمثل هذه الأدوات أساسا إلى نوعین :

بــدون تمو�ـــل، الأصــل القاعـــدي لا �كــون محـــل "مــا �عـــرف  يتمثـــل فــي أدوات :unfunded: النــوع الاول
�عطـي أي  خارج المیزانیـة  حسـب الأداة المسـتعملة، ولاتبادل  فقط أداة تقلل الخطر تظهر في المیزانیة أو 

 تكالیف التمو�ل وتتضمن أر�ع أنواع: لأيمجال لبائع الحما�ة 

  (CDS)عن سداد القرض:  زمبادلة العج -1

هو عقد من خلاله تلتزم مؤسسة �النسبة لمتعاقد آخر بدفع قسط منـتظم مقابـل التـزام هـذا الأخیـر فـي حالـة 
 �خصوص الأصل المرجعي بتعو�ض الخسارة التي تطرأ  على الأصل القاعدي.حدوث حادث قرض 

 

                                                           
1 Frederies Mishkin, (2004), monies banque, et Marché financierrn 7emeedition, person éducation, paris  p.p 
404,405 
2 Pierre Mthieu et Patrick d’Herouvilleles dérivés de crédit, une nouvelle gestion du risque de crédit, économica 
,paris, 1998  ,p48 
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 CSO)(خیار على هوامش القرض  -2

هـي عقـد مـن خلالــه تلتـوم مؤسسـة �النســبة لمتعاقـد آخـر بـدفع قســط منـتظم مقابـل التــزام هـذا الأخیـر �شــراء 
« credit Spread Call »  أو بیع« Credit Spread Put » .مستوى محدد أصل قاعدي� 

 :(TRS)مبادلة الفائدة الإجمالي  -3

البنــك الــذي يبحــث عــن تغطیتــه مــن طــرف  1992توجــت فــي الــو.م.أ فــي ســنة أول العملیــات التــي كانــت 
المستثمر ضد خطر الطرف المقابل، الذي يتولد من خلال دينـه، تنقـل مجموعـة تـدفقات القـرض ( الفوائـد، 

اة المبادلة و عند احتمال وقوع عدم التسديد، المستثمر�ن في البـین �حجـم الخسـارة الحوالات) خلال فترة حی
 التي تحدده.

 :(FTD)المبادلة على أول عجز من سلة الديون   -4

لكـــن علـــى العديـــد مـــن الإمضـــاءات و لـــیس فقـــط علـــى  CDS�طـــابق بنـــك خـــاص  (panier)مبـــدأ الســـلة 
إلــى خمــس إمضــاءات مختلفــة و لكــن الصــعو�ة  ثــلاثتتضــمن مــن  (panier)إمضــاء واحــد ......الســلة 

مقابـل قیـام هـذا سـط منـتظم قمؤسسـة �النسـبة للمتعاقـد معهـا بـدفع  زمتلتـ تكمن في تر�یبها وهي عقـود حیـث
الأخیــر فــي حالــة حــدوث أول جانــب �قــرض علــى أحــد أصــول الســلة المرجعیــة بتعــو�ض الخســارة المحتملــة 

P32Fعن هذا الأصل.

1 

تتضـمن نـوع أساسـي مـن :  » « Funded Credit derivatives: مشـتقات القـرض بتمو�ـل 2النـوع 
 الأدوات .

 :(CLN)الأوراق المالیة المرتبطة �خطر القرض 

CLN  لیست إلا مبادلة العجز عن سداد القرض  (CDS)  تعالج تحت شكل قـیم منقولـة إذا(CLN)  هـي
P33Fفهو �جمع بین �ائع التمو�ل لأداة الدين مع الحما�ة التي يتمیز بها  CDSجمع بین أداة دين و 

2
P CDS 

CLNمرجعـا أو قیمـا  ، أوراق مالیة تتخـذ« utilres indesces »  علـى ديـن تصـدر مـن طـرف المؤسسـة
المشــتر�ة للحما�ــة و تــرتبط خیــارات علــى خطــر العجــز عــن ســداد القــرض، المؤسســة البائعــة للحما�ــة تلتــزم 

يد مبلغ الفوائد، حیث أن لا تعوض فـي حالـة وقـوع حـادث القـرض علـى الأصـل القاعـدي للورقـة مقابل تسد
 .المالیة إلا �الحقیقة للورقة المالیة �عد هذا الحادث

                                                           
1 Frederies Mishkin, Op.cit, p406 
2 Pierre Mathieu, Ptrick d’Herouville, Op, Cit ,p22 
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 : ماهیة الأزمات المالیةالمطلب الثاني

عرف العالم العديد من الأزمات المالیة التي �انت لها آثار سلبیة على الاقتصاد العالمي وهـددت          
استقراره، وقد تضاعفت هذه الأزمات مند الثمانینات و سنتطرق إلـى جملـة مـن المفـاهیم المتعلقـة �الأزمـات 

 ائج المترتبة عنها  المالیة و �ذا أنواعها و أسباب حدوثها و إبراز أهم الآثار و النت

   تعر�ف الأزمة المالیة و خصائصها :1الفرغ 

 : تعر�ف الأزمة:أولا

ومعقــد وحالــة مـن عــدم التــوازن تتسـارع فیــه الأحــداث و تتلاحــق و لأزمـة عبــارة عــن موقـف حــرج ا        
القـرارات تختلط فیه الأسباب �النتـائج، وتسـفر عـن حصـیلة مـن النتـائج غیـر المتوقعـة و صـعو�ة فـي اتخـاذ 

الشيء الذي �قتضي ضرورة البحث عن أسالیب وحلول مستخدمة له وغیر تقلید�ة للخروج منهـا أو التقلیـل 
مـــن حـــدثها �مـــا �مكـــن أن تكـــون الأزمـــة �نقطـــة تحـــول نحـــو وضـــع أفضـــل �اعتبارهـــا فرصـــة لتحديـــد نقـــاط 

P34Fوى.الضعف في النظام المعني و إطلاق القدرات الإبداعیة لبناء أسس نظام جديد أق

1 

 خصائص الأزمة:ثانیا: 

 توضیح أهمها فیمايلي: للأزمة خصائص �مكن

و غامض وهي تتمیز �ـالعنف عنـد انفجارهـا و إذا �ـان  حدث مفاجئ:حیث أن الأزمة حدث غیر متوقع -
 قد سبقتها �عض المقدمات أو البوادر.

المعلومات و عدم دقتها حیث لا �عرف من المتسبب في حـدوث الــأزمة و لا �عـرف حجمهـا و لا  نقص -
 توجد ضوا�ط علمیة معروفة لكیفیة التصرف معها.

التي تقوم علیها النظـام و تختلـف حالـة مـن حـالات القلـق و التـوتر  ةمر�كة: فهي تهدد الافتراضات الرئیسی
اصة فـي ظـل نقـص المعلومـات الأمـر الـذي �ضـاعف مـن المخـاطر و و عدم الیقین في البدائل المتاحة خ

 �صعب عملیة اتخاذ القرار.

ضیق الوقت المتاح لمواجهتها: فالأحداث تقع و تتصاعد �شكل متسارع الأمر الذي �فقد أطراف الأزمة   -
قــرارات أحیانــا القــدرة علــى الســیطرة علــى الموقــف و اســتعماله جیــدا حیــث لابــد مــن تر�یــز الجهــود لاتخــاذ 

 حاسمة ز سر�عة في وقت يتسم �الضیق و الضغط.

                                                           
أطروحة دكتورا   2013-2012دراسة الأزمة الرهن العقاري في الو.م.أ -العولمة الاقتصادية و الأزمات المالية الوقاية و العلاج-عقون نادية 1

 3جامعة حاج لخضر، باتنة، ص 2012/2013في العلوم الاقتصادية 
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 فقدان السیطرة: إن جمیع أحداث الأزمة تقع خارج نطاق قدرة صاحب القرار و توقعاته. -

    حالة الذعر: حیث تصدر ردود أقوال شديدة من قبل جمیع الجهات المتعلقة �الأزمة.   -

الحل الجدري السـر�ع: فالأزمـات لا تنتظـر الإدارة حتـى توصـل إلـى حـل جـدري فضـلا عـن غیـاب  غیاب -
 هذا الحل الجدري أصلا.

 تعدد الأطراف و القوى المؤثرة في حدوث الأزمة و تطورها و تعارض مصالحها. -
 لها.التعقید و التشا�ك و التداخل في عناصرها و أسبابها و قوى المصالح المؤ�دة أو المعارضة  -
 الدخول في دائرة المجاهیل المستقبلیة و التي �صعب معرفتها أو حسابها بدقة.    -

وان يتمتــع التنظــیم بدرجــة عالیــة مــن ، إن مواجهتهــا تســتوجب خروجهــا عــن الأنمــاط التنظیمیــة المألوفــة -
ات و الإمكانیـــات حســـب توظیفهـــا فـــي إطـــار منـــاخ تنظیمـــي يتســـم بدرجـــة عالیـــة مـــن قـــالـــتحكم فـــي الطا

P35Fتصالات الفعالة التي تؤمن التنسیق و الفهم الموجود بین الأطراف ذات العلاقةالا

1
P. 

 : تعر�ف الأزمات المالیة و أسباب حدوثها و أنواعها:2الفرع 

 أولا: تعر�ف الأزمة المالیة:

الاقتصـاد�ات فـي مسـارها التـار�خي وهـي مؤشـر لهشاشـة  تعتبر الأزمات المالیة محطات تمر بهـا        
و سوء أداء في النظام المالي لهذا البلد أو ذاك و �الرغم من انـه لا يوجـد تعر�ـف محـدد للأزمـة المالیـة إلا 
أن معظم التعار�ف تر�ز على �ونها اختلال عمیق و اضطراب حاد ومفـاجئ فـي �عـض التوازنـات المالیـة 

P36Fمؤشرات المالیة و مؤشرات أدائها وتمتد إلى القطاعات الأخرى.يتبعها انهیار في ال

2 

�ما تعرف الأزمة المالیة على أنها تلك التذبذ�ات ذات السعة الكبیرة التـي تـؤثر �لیـا أو جزئیـا علـى        
مجموعــة مــن التغیــرات المالیــة، حجــم الإصــدار و أســعار الأســهم و الســندات و �ــذلك القــروض و الودائــع 

P37Fو معدل الصرف. المصرفیة

3 

و �صـــفة عامـــة تعكـــس الأزمـــة المالیـــة انهیـــار النظـــام المـــالي برمتـــه مصـــحو�ا �فشـــل عـــدد �بیـــر مـــن       
 المؤسسات المالیة و غیر المالیة مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي.

 

 

                                                           
 121-120ذكره ،ص ص  مريم سرارمة ،مرجع سبق 1
 88، ص2015. دار النشر و التوزيع للمطالعة الطبعة الأولى إدارة المشتقات المالية و الهندسة المالية-د.شفيري نوري موسى 2
 93بن عيسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 ثانیا: أسباب حدوث الأزمات المالیة:

فـي آن واحـد  تتضافرأو سببین، فهناك جملة من الأسباب  لا �مكن إرجاع الأزمات المالیة إلى سبب واحد
 لإحداث أزمة مالیة �مكن تلخیص أهمها فیمايلي:

    عدم استقرار الاقتصاد الكلي: 2-1

حیــث أن أحــد أهــم مصــادر الأزمــات الخارجیــة هــو التقلبــات فــي شــروط التبــادل التجــاري،                  
عمـلاء البنـوك المسـتغلین للـديون،و تعتبـر التقلبـات فـي أسـعار فعندما تنخفض شروط التجارة �صعب على 

الفائدة العلمیة أحمـد المصـادر الخارجیـة المسـببة للازمـات المالیـة فـي الـدول المالیـة، فالتقـديرات الكبیـرة فـي 
أسعر الفائدة عالمیا لا تؤثر فقط على نفقة الاقتراض بل الأهم من ذلك أنهـا تـؤثر علـى تـدفقات الاسـتثمار 

لأجنبــي إلــى الــدول النامیــة و درجــة جاذبیتهــا، �مــا تعتبــر التقلبــات فــي أســعر الصــرف الحقیقیــة المصــدر ا
الثالث مـن مصـادر الاضـطرا�ات علـى مسـتوى الاقتصـاد الكلـي و التـي �انـت سـببا مباشـرا أو غیـر مباشـر 

 في حدوث العديد من الأزمات المالیة

ـــومیین 2-2 ـــة الحك ـــضـــعف الإشـــراف و الرقا� ـــى تصـــاعد الشـــكوك الســـلبیة حـــول : و هـــو مـــا ي ؤدي إل
 الالتزامات الحكومة و قدرتها على القیام �الإصلاحات المناسبة لمواجهة الأزمة

خاصـة إذا تـزامن ذلـك مـع  :وجود خلـل فـي تطبیـق السیاسـات النقد�ـة و المالیـة الكلیـة الملائمـة 2-3
انعدام الشفافیة و انتشار الفساد والتلاعب في البیانات و القوائم المالیة فـي المؤسسـات التـي تكـون المبعـث 

 .الأولي للاضطراب
: حیت أنه عـادة مـا تحـدث الأزمـات المالیـة �صـورة مفاجئـة نتیجـة لأزمـة اضطرا�ات القطاع المالي 2-4

الرئیسي تدفق رؤوس أموال منخفضة للـداخل يرافقهـا توسـع مفـرط و سـر�ع فـي ثقة في النظام المالي سببها 
الاقتراض دون التأكد مـن المـلاءة الانتظامیـة للمقترضـین و عنـدها �حـدث انخفـاض فـي قیمـة العملـة مؤد�ـا 
إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسـمالیة إلـى الخـارج و المتـا�ع للعديـد مـن الأزمـات المالیـة التـي شـهدها 

قد التسعینات من القرن العشر�ن �لاحظ أمرا مهما و هو أن هناك سببا واحدا وراءها جمیعـا و هـو وجـود ع
مؤسسات مالیة مستعدة لمنح قروض مالیة لأشخاص أو مؤسسات أو دول دون ضمانات مناسبة أي مـنح 

التي تحقـق  قروض تنون احتمالات سدادها محفوفة �المخاطر و طلك عل أمل تحقیق أر�اح أكبر من تلك
مــن جــراء مــنح قــروض لهــا مخــاطر أقــل، و خلاصــة ذلــك أن التحر�ــر المــالي �عــد مــن أهــم أســباب نشــوء 

 الأزمات المالیة.
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  :عدم تماثل المعلومات 2-5
وهــو مـــن أهـــم الأســباب التـــي تـــؤدي إلـــى حــدوث الأزمـــات المالیـــة المصـــرفیة �حیــث أن احـــد الأطـــراف مـــن 

رفیة تكــون لد�ــه معلومــات أكثــر مــن الآخــر�ن، و �التــالي عــدم قــدرة المتعــاملین فــي الشــؤون المالیــة والمصــ
 الطرف الآخر على تقدير المخاطر و �التالي اتخاذ قرارات  خاطئة.

: �عاني معظم الدول التي تعرضـت لازمـات مالیـة ضعف النظام المحاسبي و الرقابي و التنظیمي 2-6
المتبعـــة و درجـــة الإفصـــاح عـــن المعلومـــات مـــن الضـــعف فـــي النظـــام المحاســـبي و الإجـــراءات المحاســـبیة 

خصوصــا فیمــا يتعلــق �الــديون المعدومــة ونســبتها فــي محفظــة المصــرف الائتمانیــة �مــا تعــاني مــن ضــعف 
ـــانون الخـــاص �الحـــد الأقصـــى للقـــروض  ـــزام �الق ـــات المصـــرفیة و عـــدم الالت ـــانوني الســـائد للعملی النظـــام الق

ف، وتطــور الدراســات المتعلقــة �الــدول التــي تعرضــت المقدمــة لمقتــرض واحــد ونســبتها مــن رأســمال المصــر 
دولة تعرضت لها �ان تقص الرقا�ة المصـرفیة الفعالـة سـببا مباشـرا فـي  28لازمات مالیة أنه في أكثر من 

 حدوث الأزمة، حیث يؤدي نقص الرقا�ة إلى تقییم غیر الدقیق و غیر الكافي للمخاطر.
هجــت سیاســة ســعر الصــرف الثابــت �انــت أكثــر : �لاحــظ أن الــدول التــي انتأســباب ســعر الصــرف 2-7

عرضـــة للصـــدمات الخارجیـــة، ففـــي ظـــل مثـــل هـــذا النظـــام �صـــعب علـــى الســـلطات النقد�ـــة أن تقـــوم بـــدور 
مصـــــرف الحـــــل الأخیـــــر للإقـــــراض �ـــــالعملات الأجنبیـــــة، حیـــــث أن ذلـــــك �عنـــــي فقـــــدان الســـــلطات النقد�ـــــة 

لــة المكســیك و الأرجنتــین، وقــد تمخــض عــن لاحتیاطاتهــا فــي النقــد الأجنبــي، وحــدوث أزمــة العملــة مثــل حا
و مـن ثـم نقـص فـي عـرض النقـود و ارتفـاع أسـعار الفائـدة  تأزمة العملـة ظهـور العجـز ي میـزان المـدفوعا

 المجملة، مما يز�د من ضغوطات تفاقم حدة الأزمة المالیة على القطاع المصرفي.

دوث أزمــة العملــة ســوق يــؤدي إلــى وفــي المقابــل و عنــد انتهــاج إلــى سیاســة ســعر الصــرف المــرن، فــإن حــ
تخفــیض قیمــة العملــة و إلــى ز�ــادة فــي الأســعار المحلــي، ممــا يــؤدي إلــى تخفــیض قیمــة أصــول وخصــوم 

P38Fالمصارف إلى مستوى أكثر انساقا مع متطلبات الأمان المصرفي.

1
P  

: حیــث تعــد التشــوهات الناجمـــة عــن السیاســة و�صـــفة تــدخل الحكومــات فـــي تخصــیص الائتمـــان 2-8
 وذ الحكومي على بنوك القطاع العام من أهم أسباب الأزمات المالیة.  خاصة النف

للمخاطر الائتمانیة و تر�یز المخاطر في مجال واحد �توسع في منح القـروض العقار�ـة و الاسـتهلاكیة �مـا 
 حدث في الأزمة الكور�ة.

مثـل الاسـتغلال و الكـذب و الشـائعات المغرضـة و الغـش  انتشار الفساد الأخلاقي و الاقتصـادي: 2-9
و التدنیس و الاحتكار و المعلومات الوهمیة، و هذا الفساد يؤدي إلى الظلم و �التالي �قود المظلومین إلى 

                                                           
 101بن عيسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره ،ص   1
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عون تحملــه و �التــالي تــذمر المــدينین وحــدوث الثــورات الاجتماعیــة عنــد عــدم ســداد یالتــذمر عنــدما لا �ســتط
 P39F1.ديونهم و قروضهم

تلــك التجــارب العالمیــة حیــث أن الإدارات العلیــا فــي المصــارف و قلــة خبرتهــا  تشــوه نظــام الــوافر: 2-10
كانــت مــن الأســباب الأساســیة للأزمــات الصــرفیة و أن عملیــة تعــديل هیكــل المصــرف و تــدو�ر المناصــب 

ل فــي مواقــع الإدار�ــة لــم تــنجح فــي تفــادي حــدوث الأزمــات أو الحــد مــن آثارهــا لأن نفــس الفر�ــق الإداري ظــ
اتخاذ القرارات �حیث لم �حدث تغییر حقیقي في الإدارة و طر�قة تقییمها و إدارتها لمخاطر الائتمان، وتلك 
التجارب �ذلك على أن الإدارات العلیا في حالات متعددة نجحت في أن تخفي الديون المعدومـة للمصـرف 

الــنظم و الإجــراءات المحاســبیة مــن  لســنوات و ذلــك نتیجــة لضــعف الرقا�ــة المصــرفیة مــن ناحیــة و ضــعف
ناحیــة أخــرى، وهــذا الوضــع جعــل مــن الصــعب التعــرف إلــى العلامــات الســا�قة لحــدوث الأزمــات المالیــة و 

P40Fالاستعداد الجید لتفادي حدوثها و التحقق من آثارها.

2 

 :  Uمؤشرات التنبؤ �الأزمات المالیة: 3الفرع

�عــض المؤشــرات التنفیذ�ــة التــي �مكــن التنبــؤ مــن خلالهــا �قــرب حــدوث أزمــة مالیــة منهــا مــا يتصــل  توجــد
 �السیاسات الاقتصاد�ة الكلیة و منها ما يتعلق �الخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة و النقد�ة.

 ومن بین هذه المؤشرات نذ�ر : :: المؤشرات المتصلة �السیاسات الاقتصاد�ة الكلیةأولا

 تفاع في معدل البطالة.ار  •
 ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع و القروض المحلیة. •
 ارتفاع معدلات التضخم و المستوى العام للأسعار. •
 ة إلى إجمالي قیمة القروض المحلیةارتفاع  نسبة القروض غیر المنتج •
 انخفاض قیمة الاحتیاطي النقدي من العملات الحرة. •
 الاقتصادي بتراجع الناتج المحلي الإجمالي.انخفاض نسبة النمو  •

 :المؤشرات المتصلة �الخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة و النقد�ةثانیا: 

 فیما يلي: إجمالها�مكن 

 علبة الأصول المالیة عالیة المخاطر (كالأصول العقار�ة)على أسواق الائتمان. •
 أسواق المال و قطاعات البنوك. تسرب الضعف إلى الجهاز الإداري المنوط له الإشراف على •

                                                           
 2018/ 2017 الأزمة المالية العالمية على حركة التجارة الخارجية للتكتل الاقتصادي الأوروبي إثر -عبد الرحمان أطروحة دكتوراه روايح 1

 06جامعة محمد خيطر، بسكرة، ص 
 نفس المرجع  2
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غیاب الشفافیة و الإفصاح اللتان �ستلزمهما التطبیق السلیم لمعايیر المحاسبیة الدولیة عند عرض  •
القوائم المالیة للمؤسسات الاقتصـاد�ة، ممـا �حجـب عـن المسـتثمر�ن الظـروف التـي تسـاعدهم علـى 

 ات البنوك �صورتها الحقیقة.تقییم أصول هذه المؤسسات و �التالي أسواق المال و قطاع
ارتفــاع حجــم الــديون الخارجیــة علــى القطاعــات المالیــة �ســبب ســهولة دخولهــا إلــى الدولــة وخروجهــا  •

منها، مما ساهم في خلخلة عنصر الملائمـة للمؤسسـات المالیـة و �سـاهم فـي عرقلـة قطـاع البنـوك 
 عن أداء وظائفه التمو�لیة.

الیــة و مــا يـنجم عــن ذلــك مــن ســهولة تحكمهــا فــي هــذه سـیطرة �عــض المؤسســات علــى الأســواق الم •
 الأسواق دخولا إلیها و خروجا منها.

 غلبة سیطرة صناعات معینة على سوق الأوراق المالیة. •
 انخفاض الاكتتاب في أسواق الأوراق المالیة. •

للتعــرض و لمز�ــد مــن التوضــیح �مكــن إدراج الجــدول التــالي الــذي يوضــح المؤشــرات الاقتصــاد�ة التقلید�ــة 
P41Fللأزمات المالیة.

1
P   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 11-10روابح عبد الرحمن ، مرجع سبق ذكره ص ص    1



الأبعاد النظرية  للمشتقات المالية ودورها في تفعيل الأزمات المالية       الأول:                        لفصلا  
 

~ 34 ~ 
 

 : المؤشرات الاقتصاد�ة التقلید�ة للتعرض للأزمات المالیة02الجدول

 الخصائص الهیكلیة أو البنیو�ة التطورات في الاقتصاد الكلي
 ارتفاع معدل التضخم.

 نمو سر�ع في التدفق النقدي.
 انخفاض حقیقي في معدل نمو الصادرات.

 عجز مالي متزايد.
 ارتفاع معدل التبادل �النسبة للاتجاه السائد.

النمــو الســر�ع فــي الاعتمــاد المالیــة المحلیــة �نســبة مئو�ــة 
 من الناتج القومي الإجمالي.

 ارتفاع نسبة القروض غیر النتیجة إلى إجمالي القروض
ارتفـاع نســبة العجــز فــي الحسـا�ات الجار�ــة �نســبة مئو�ــة 

 من الناتج القومي الإجمالي.
ـــــديون فـــــي العمـــــلات نمـــــو ا ـــــة و ز�ـــــادة ال لـــــديون الخارجی

 الأجنبیة.
 انخفاض الاحتیاطي العالمي 

 انخفاض النمو الاقتصادي الحقیقي 
 ارتفاع معدل الأسعار و الأر�اح 

 ارتفاع معدلات الفائدة المحلیة و ارتفاع معدل البطالة.  

 نظام جحود معدلات التبادل.
 رة.إستراتیجیة النمو المتزايدة في الصاد

 قطاع التصدير أكثر تر�یزا
 ارتفاع معدل التغیر للديون الخارجیة .

 ارتفاع حجم الدين الخارجي قصیر الآجل.
 تحر�ر سوق المال الحديث 

إطــــــار ضــــــعیف للإشــــــراف علــــــى الأمــــــوال و 
 تنظیمها.

ـــة او  أســـواق الائتمـــان مضـــمونة �أصـــول مالی
 عقار�ة.

 انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم.
 المؤسسات على سوق الأسهم.سیطرة �عض 

 سیطرة �عض الصناعات على سوق الأسهم.      
 الرقا�ة على دخول السوق و الخروج منه.

UالمصدU ر: عبـد الحكـیم مصـطفى الشـرقاوي: العولمـة المالیـة و إمكانیـة الـتحكم "عـدوى الأزمـات المالیـة" دار
 39ص  2005الفكر الجامعي، الإسكندر�ة 

مـــن خـــلال الجـــدول �مكـــن القـــول �أنـــه �مكـــن استشـــعار الأزمـــات المالیـــة قبـــل حـــدوثها مـــن خـــلال          
مؤشرات اقتصاد�ة معینة تتعلق �السیاسات الاقتصاد�ة الكلیة أو خصائص الأسواق المالیة و النقد�ة، هذه 

مواجهـة مبكـرا  المؤشرات تنذر بوجود خلل ما في المنظومة الاقتصـاد�ة للدولـة و هـذا الخلـل فـي حالـة عـدم
�كون سببا رئیسـیا فـي حـدوث الأزمـة المالیـة، و �التـالي �جـب علـى خبـراء الاقتصـاد مراعـاة هـذه المؤشـرات 

P42Fومراقبتها �شكل حیز حتى يتسنى لهم الاستعداد الجید للأزمات المالیة قبل حدوثها.

1 
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 هم أزمات الأسواق المالیة العالمیة:أ: 4الفرع

ات المالیـة العالمیـة إلـى أواخـر القـرن التاسـع عشـر، و تبلـورت فـي أزمـة الكسـاد يرجع  تـار�خ الأزمـ        
و لذلك فهي لیست ظاهرة جديدة فـي الاقتصـاد العـالمي و خـلال الثمانینـات و  1933- 1929الكبیر في 

التسعینات من القـرن العشـر�ن عانـت �ثیـرا الـدول سـواء الصـناعیة أو الناشـئة مـن هـذه الأزمـات و بـدرجات 
فاوتة و لا �مكن التعرض لجمیع الأزمات لأنها عديدة، و تختلف أسبابها و مدها  و لكن �مكن التعـرش مت

 لأهم الأزمات على سبیل الذ�ر و لیس على سبیل الحصر.

 و أزمة الكساد الكبرى  1929أولا: أزمة 

 1924بدأت أسعار الأوراق المالیة لبورصة نیو�ـورك �الازدهـار منـد عـام  :1929عرض أزمة  1-1
أكتــو�ر  24) ســنوات إلــى أن وصــلت إلــى مســتو�اتها فــي 05و اســتمرت �الارتفــاع علــى مــدى خمــس (

أقفــل  1929ســبتمبر عــام  02و ارتفــع مؤشــر داوجنــز ارتفاعــا شــديدا، لــم �ســبق لــه مثیــل ففــي  1929
نقطـة،  49أكتو�ر من نفس العام انخفض المؤشـر إلـى مـا �عـادل  02نقطة، و في  381المؤشر عن 

المالیــة �عــد ذلــك لمــدة  الأوراقأســعر  انخفــاضنقطــة و اســتمر  306أكتــو�ر ســجل المؤشــر  23و فــي 
نقطــة فقــط و هــذا �عنــي أن  41عنــد  1932جو�لیــة عــام  08ثــلاث ســنوات، حیــث أقفــل المؤشــر فــي 

 .1929سبتمبر من عام  02مما �ان علیه  %11المؤشر وصل حوالي 

 :1929أسباب أزمة  1-2

 جملة من الانحرافات الحاصلة في أسواق الأوراق المالیة منها:  إلى 1929�عود انهیار أزمة 

الوهمیــة و مــا نجــم عنهــا مــن ارتفــاع لأســعار الأســهم نتیجــة الآمــال ولــیس لأن توز�ــع أر�ــاح  المضــار�ة -
 �قل أبدا أر�اح الشر�ات. الشر�ات في ارتفاع، أي أن الأسعار تتصاعد و تصل إلى مستوى لا

الارتفاع المستمر في أسعار الأسهم قبل الأزمة �شكل خـارج عـن المـألوف �سـبب التصـر�حات المتفائلـة  -
 فرة الادخار  سهولة الاقتراض. وو 
 اتساع تدهور الأسعار نتیجة فشل محاولات تنظیم السوق و عملیات البیع الشامل. -
بیع المز�ـد  مع بدا�ة انخفاض الأسعار، سارع المضار�ون و المستثمرون الدين يرغبون في التغطیة إلى -

 الأسهم على المكشوف مما أسهم في المز�د من تدهور الأسعار.من 
ممارســـات غیـــر الأخلاقیـــة، و مـــن أهمهـــا البیـــع الصـــوري، الشـــراء �غـــرض الاحتكـــار اســـتغلال ثقـــة ال -

P43Fالعملاء، اتفاقیات التلاعب في أسعار الأوراق المالیة.
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   :1929النتائج المترتبة على أزمة  1-3

 �مكن تلخیصها في النقاط الموالیة:

 امتداد آثار هذه الأزمة إلى خارج الولا�ات المتحدة الأمر�كیة لتضرب دول أورو�ا الغر�یة.

 فقدان شرعیة القروض الأساسیة للنظام الاقتصادي الكلاسیكي الحر.

 قیام الاقتصاديون في الغرب �البحث عن حلول لمشكلات الاقتصاد الحر.

P44Fفي الحیاة الاقتصاد�ة.ظهرت نظر�ة الكنز�ة لتؤ�د على ضرورة تدخل الدول 

1 

 :wall Street » 1987 »ثانیا: أزمة وول ستر�ت 

   :1987عرض أزمة وول ستر�ت  2-1

ـــ - حــدثت هــزة رهیبــة فــي البورصــات العالمیــة لــم �شــهد لهــا  1987أكتــو�ر  19فــي يــوم الاثنــین الموافــق ل
التار�خ مثیلا، أطلق على هذا الیوم "الاثنـین الأسـود" وقـد سـاد الادعـاء �أنهـا نشـأت أساسـا فـي أسـواق رأس 

لمیــة الأخــرى، بــدأت الأزمــة المــال فــي الولا�ــات المتحــدة ومنهــا انتقلــت العــدوى إلــى أســواق رأس المــال العا
نتیجة سیل متدفق من أوامر البیع التي لم �سبق له مثیل، فقد تدافع المتعاملون في �ل حدب وصوب لبیع 
أعــداد �بیــرة جــدا مــن الأوراق المالیــة المتداولــة فــي هــذا الیــوم، لــم يوقــف هــذا الانهیــار فــي الأســعار الســیل 

ها، حیـث أن الـذعر الـذي انتـاب جمهـور المتعـاملین قـد جلـب المتدفق من أوامـر البیـع بـل زادت سـرعة تـدفق
P45Fمز�دا من الذعر. 

2 

 :1987تو�ر "وول ستر�ت" كأ أزمةأسباب  2-2

 التي شهدتها الأسواق المالیة الدولیة �صفة عامة فیما يلي:  1987�مكن تلخیص أسباب أزمة أكتو�ر 

 .1987أزمة اقتصاد�ة مع بدا�ة عام هور الكثیر من المؤشرات (مع انتشار التوقعات) حول حدوث ظ -
ملیــار دولار خـــلال شـــهر أكتـــو�ر  17اســتمرار العجـــز فـــي المیــزان التجـــاري الأمر�كـــي الــذي قـــد تجـــاوز  -

حســــب النشــــرات الإحصـــــائیة لــــوزارة التجـــــارة الأمر�كیــــة، و توقعـــــات الكثیــــر مـــــن الملاحظــــین و المـــــراقبین 
 الاقتصاديین
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توقع لجوء السلطات الأمر�كیة إلى معالجة العجز في میزانها التجاري عن طر�ق تخفیض قیمـة الـدولار  -
بهدف ز�ادة الصادرات و الحد من الواردات وهذا الإجراء مـن شـأنه المسـاهمة فـي تخفـیض القیمـة الحقیقیـة 

سراع �التخلص مـن أصـولهم للموجودات �الدولار لدى المستثمر�ن الأجانب، مما دفع هؤلاء  المستثمر�ن للإ
المالیــة المحــررة �الـــدولار و البحــث عـــن مجــالات اســتثمار أخـــرى أكثــر ضـــمانا، وهــذا مــا ســـاهم فــي ز�ـــادة 

 أسعارها. انهیارعرض الأصول المالیة ( خاصة الأسهم) في الأسواق و �التالي 
كومیــة طو�لــة تحــول الكثیــر مــن المســتثمر�ن مــن حیــازة الأســهم إلــى الســندات (خاصــة الســندات الح -

 الآجل الصادرة عن السلطات الأمر�كیة )،مما زاد في عرض هذه الأسهم ومن ثم تدهور أسعارها.

أصــولهم المالیــة طو�لــة  إبــداللجــوء الكثیــر مــن المســتثمر�ن فــي الأســواق المالیــة إلــى الأســواق النقد�ــة، أي 
 الآجال (الأقل سیولة)، مما يوفر لهم ضمانات أكثر لمواجهة أزمات أخرى متوقعة.

 ارتفاع أسعار الفائدة.

تزايد حجم المديونیة الخارجیة الأمر�كیة التي وصلت إلى مستو�ات خطیـرة أضـعفت إلـى حـد �عیـد الثقـة  -
 عملة.�الدولار ز أ�ضا �الأصول المالیة المحررة بهذه ال

لنسـب جـد عالیـة،  1985تدهور سعر صرف الدولار الأمر�كـي أمـام العمـلات الرئیسـیة وذلـك منـذ سـنة  -
وقد لعبت تصر�حات وز�ر الخز�نة الأمر�كي دورا هاما في اقبال قوي على بیع الأسهم، حیث أقرنه �فضـل 

تثمر�ن إلى التخلص من انخفاض أسعار صرف الدولار على رفع أسعار الفائدة، مما أدى �الكثیر من المس
 الأسهم التي �حوزتهم مقابل السندات و الودائع ذات العائد الثابت.

اعتمــاد الأســواق المالیــة علــى أجهــزة الكمبیــوتر حیــث تبــرمج هــذه الأخیــرة علــى أســاس أوامــر الشــراء و  -
م البیـــع، �مـــا تحتـــوي علـــى بـــرامج تعطـــي مؤشـــر انـــذار مبكـــر �مجـــرد هبـــوط الأســـعار إلـــى حـــد معـــین فیقـــو 

الكمبیوتر �إصدار أوامر بیع، �ما أن التغیرات في الأسـعار العمـلات و الأسـهم  زادت مـن عـرض الأسـهم 
 .الانهیارو انخفاض الطلب علیها مما احدث فوضى أدت إلى المز�د من 

 �الإضافة إلى أن هناك عوامل أخرى زادت من حدة هذه الأزمة من بینها:

 .1987لیة الدولیة الذي بلغ ذروته عام التطور الهائل في نشاط الأسواق الما -
 اشتداد توثیق الروا�ط و الصلات بین هذه الأسواق. -
 ضخامة الصفقات و العملیات في هذه الأسواق. -
P46Fتنوع الأصول المتعامل بها. -

1 
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  1987نتائج أزمة وول ستر�ت  2-3

نقطـة  508فقـدان مؤشـر داوجـونز  1987ر �كتـو أنتج عن أزمة الأسـواق المالیـة التـي انفجـرت فـي        
نقطـــة، �مـــا هبطـــت أســـعار 2247.0مـــن مســـتواه الســـابق البـــالغ  %21.6فـــي ذلـــك الیـــوم فقـــط أي حـــوالي 

  %12فرنكفـورت،  %15، فـي طو�یـو، %17فـي لنـدن،  %22،   %26الأسـهم فـي نیو�ـورك بنسـبة 
 أمستردام ومن أهم نتائج هذه الأزمة نذ�ر:

 إلى أزمة إفلاس جراء فقدان القدرة على التسديد من قبل العملاء و الز�ائن.تعرض البنوك المدانة  -
 لخسارة الكبیرة لاحتیاطي الشر�ات الكبرى. -
P47Fفقدان جزء مهم من الادخار المحلي الذي �ان �ضغط �ه الأفراد و الشر�ات. -

1 

 :1997ثالثا: أزمة دول جنوب شرق آسیا 

الأزمـات المالیـة الحالیـة و �ـالنظر إلـى تـار�خ هـذه الـدول ومـا تفسر أزمة دول جنوب شرق آسـیا مـن أشـهر 
حققه من سجل رائع في الأداء الاقتصادي على مدى ثلاث عقود، حیث تمیز هـذا الأداء �ـالنمو السـر�ع و 

 التضخم المنخفض و استقرار الاقتصاد الكلي.

  :1997عرض أزمة دول جنوب شرق آسیا  3-1

�اعتبارها أزمة عملة و سرعان ما تطورت لتقـود إلـى أزمـات النظـام المـالي و بدأت الأزمة الآسیو�ة        
عنــدما أعلنــت 1997جو�لیــة  02أزمــات تفجــر المــديونیات، و �انــت بدا�ــة تفجــر الأزمــة فــي تايلنــدا بتــار�خ 

 حكومتها �عد محاولاته مضنیة من جانبها للحفاظ على سوق الصرف. 

�الــدولار الأمر�كــي وشــرعت فــي تعو�ضــها، وتبــع ذلــك فــي نفــس  BAHTفــك ارتبــاط عملتهــا الوطنیــة البــات 
و�ـان تراجـع مسـتوى الاحتیاطـات النقد�ـة التا�لاند�ـة مـن العمـلات  %20الیوم انخفاض سعر البـات بنسـبة 

هــو أحــد الأســباب التــي عجلــت تقــو�م البــات، ومــن ناحیــة أخــرى، انخفضــت أســعار الأســهم فــي  الأجنبیــة
 .1997وان ج 30على مستوى السائد في   %51.2بنسبة  1997لیة �جو  29بورصة تا�لاندا في 

المالیة في الولا�ات المتحدة الأمر�كیة، حیث انخفض مؤشر داوجونز في  الأسواقوقد امتد أثر الأزمة إلى 
 P48F2. %7.2بنسبة  1997أكتو�ر  27الولا�ات المتحدة الأمر�كیة في 

 :   1997أسباب أزمة دول جنوب شرق آسیا  3-2

العامــل الرئیســي الــذي أدى إلــى بدا�ــة الأزمــة الأســیو�ة تمثــل فــي الضــعف  أنعلــى  الآراءتمعــت مجمــل اج
 المالي الذي شمل أر�عة جوانب مترا�طة هي �مايلي:

                                                           
 22-21روابح عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره، ص ص  1

 106ص  بن عيسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره،  2
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 كثیــر مــن المؤسســات المالیــة و الشــر�ات �الــدول المتــأثرة �الأزمــة �انــت تقتــرض �ــالعملات الأجنبیــة بــدون 
 تحوط �اف، الأمر الذي جعلها تتعرض إلى أخطار انخفاض قیمة عملاتها.

مثلث الديون قصیرة الأجل حجما �بیرا في إجمـالي الـديون مـن حیـث �انـت الأصـول المالیـة طو�لـة الأجـل 
 .و �انت النتیجة أن تدافع المودعون على سحب ودائعهم من المصارف �صورة غیر عاد�ة

قارات قد ارتفعت �شكل �بیر قبـل الأزمـة، الأمـر الـذي أدى إلـى حـدوث انكمـاش كانت أسعار الأسهم و الع
 شديد في أسعار الأصول.

ســوء تخصــیص الائتمــان، حیــث أثبتــت المشــاكل المتزايــدة فــي المصــارف و غیرهــا مــن المؤسســات المالیــة 
تقـار إلـى شـفافیة ضعف النظم المصرفیة و سوء إدارة و توجه الشـر�ات و الاف-الأخرى، قبل اندلاع الأزمة

 القطاع المالي.

 :1997نتائج الأزمة على دول جنوب شرق آسیا  3-3

أدت الأزمة المالیة بدول جنوب شرق آسیا إلى إلحاق العديد من الأضرار على اقتصـاد�اتها وعلـى مناخهـا 
حـد السـواء السیاسي و الاجتماعي، و�ذا أثرت الأزمة الاقتصاد�ات العالمیـة للـدول النامیـة و التطـور علـى 

 و�مكن تقسیم هذه الآثار إلى:

 أثر ذلك فورا على دول أخرى مثل الفلبین و أندونیسیا و �ور�ا الجنو�یة وغیرها. 

  %180تفاقمت الأزمة حیث تزايد حجم الدين الخارجي لأر�ـع دول مـن أكیـر الـدول الآسـیو�ة إلـى أن بلـغ 
 من حجم إجمالي الناتج المحلي لها.

دولیــة �صــفة خاصــة وصــندوق النقــد الــدولي، فــتم طــرح حزمــة سیاســات لإنقــاذ الوضــع تــدخلت المؤسســات ال
شر�طة قیام تلك الدول بتنفیذ برامج معینة للإصلاح الاقتصادي و الهیكلي �ما حدث في أندونسیا و �ور�ا 

  . الجنو�یة ودول أخرى، فیما عدا مالیز�ا التي رفضت هذه الحزمة

   في تغذ�ة و تفعیل الأزمات المالیةالمشتقات المبحث الثاني: دور 

اســتفحال الأزمــات فــي �صــفة عامــة و المشــتقات المالیــة �صــفة خاصــة المالیــة  التجديــدات ســاهمت       

  .المالیة

 مساهمة التجديدات المالیة في انعدام السیولة:: الأول المطلب

 انعدام السیولة. �مكن أن يتسبب فيإن الاستغلال المكثف و العشوائي للتجديدات المالیة 
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 غیاب الأسواق الثانو�ة للمنتجات المشتقة: : 1الفرع

لأدوات المبتكــرة للســیولة هــي مجــردة مــن الأســواق الثانو�ــة العمیقــة، وهــي مــا �حــد مــن الســیولة           
الممكنة �سبب عدم  توجیهها، غیاب هذه الأسواق منع تحديد إطار معلوماتي عام للمستثمر�ن هذه الأخیرة 

معلومــات مفصــلة التــي ترغــب فــي الحصــول علــى هــذه الأصــول، �جــب أن تحتمــل تكــالیف للحصــول علــى 
 وتعز�ز المخالصة الثانیة للقیمة الاسمیة المتصلة بهذا الأصل.

عملیـــة تجـــانس الـــديون لا �مكـــن أن تكـــون تعـــوض تمامـــا عـــدم وجـــود أســـواق المنتجـــات المشـــتقة [         
�الإضافة إلى التنظیمات المؤسساتیة لتنشیط تبادل هـذه المنتجـات شـهادات الإثبـات رفـع القـروض، تقنیـات 

الأصــــول  (Pool)، و�ــــالات التنقــــیط]. هــــذه العملیــــة تســــمح بتولیــــد معلومــــات متعلقــــة بتجمیــــع بلاســــتیعاا
القاعد�ة، و �التالي تقلیل تكالیف المعلومات �النسبة للمستثمر�ن، تجمیع الأصـول المتجانسـة �شـكل وسـیلة 

معا تكون أكثر قابلیة للتنبؤ  المأخوذةلتقلیل مشاكل سوء الاختیار للمستثمر�ن، لأن أداء مجموعة الأصول 
یدة من الأصول المنفردة، المستثمر�ن �مكنهم إذا  من حیث المبدأ التمییز �سهولة بین �ائعي المنتجات الج

الــدخل النــاتج عــن تجمیــع الأصــول وفقــا لخطــر العجــز �قلــل مشــاكل و الســیئة، �الإضــافة إلــى ذلــك تشــر�ح 
 مل الخسائر الأولى.المخاطر المعنو�ة، عندما البائع يلتزم بتح

 : تعقید المنتجات الهیكلیة وظاهرة الهروب إلى البساطة:2الفرع 

فیمــا �ســمى �التمو�ــل الهیكلــي، فــي الســوق خطــر الســیولة �ــأتي أساســا مــن الصــعو�ة، أو عــدم القــدرة علــى 
 :�سبب CLOأو  CDOتقدير القیمة الحقیقیة للأصول �النسبة لبعض المنتجات الهیكلیة السائلة مثل 

 عدم قدرة التنقیط للقضاء تماما على هذا الخطر. -
 إخفاء مبلغ التوظیفات �سبب تراكم العديد من طبقات التور�ق -
 غموض أثر الرفع المالي المتراكم في السوق  -

أزمة السـیولة تظهـر فـي هـذه الحالـة، مـن خـلال الهـروب نحـو البسـاطة (مواجهـة تعقیـد المنتجـات الهیكلیـة) 
 ونات الحز�نة.وهذا الحساب خاصة أذ

 السلوك المعد للمؤسسات المالیة:: 3الفرع 

و تراجـع الوسـاطة البنكیـة التقلید�ـة  المؤسسات المالیة أصبحت هیكلیا مـع السیاسـة الطو�لـة للتور�ـق       
أكثــر عرضــة للتقلبــات فــي أســعار الســوق. هــذا الواقــع شــكل قــوة المواجهــة للانتشــار و أزمــة الســیولة نتیجــة 
عــــدم قــــدرة الحــــائز النهــــائي علــــى الخطــــر مــــن امتصاصــــه و إدارتــــه �شــــكل صــــحیح إذا هنــــاك مؤسســــات 

قــدم محافظهــا �قیمــة الســوق، مــن أجــل تقــدير و التــي �جــب أن ت (SIV)متخصصــة للاســتثمارات المنظمــة 
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تتمیــز �عـدم ملائمــة المــدة و الســیولة بـین الأصــول و الخصــوم، مــع مراكــز  (SIV)قیمـة التصــفیة ، میزانیــة 
نسبیا غیر سائلة لأصول و أوراق مالیة قصیرة المدى في الخصوم تسمح للمسـتثمر�ن التحـرر �سـهولة مـن 

ها فـــي حالـــة مـــن عـــدم القـــدرة غلـــى تجديـــد توظیفاتهـــا فـــي المـــدى وجـــدت نفســـ (SIV)الالتزامـــات، و عنـــدما 
میزانیتهـا علـى أسـاس  علـى تسـییر أصـولها مـع تخفـیض قـوي وتسـجیل خسـائر مهمـة فـي االقصـیر، اجبـرو 

علــى ســبیل المثــال) �مكــنهم assureursالتقیــیم �ســعر الســوق، و بــنفس الطر�قــة �ــائعي الحما�ــة (المــؤمن  
ل عملیــات تغطیـة فــي أســواق الأوراق المالیــة عنـدما تقــیم يومیــا مراكزهــا خلـق ضــغط علــى السـیولة مــن خــلا

�سعر السوق و لذلك المـردين التقلیـدين للسـیولة، �مكـن أن تواجـه صـعو�ات  خـلال قـدرة الأزمـة، لأنهـم هـم 
 أنفسهم في حاجة إلى سحب من سیولة السوق في حین هذه الأخیرة نادرة.

 :دات المالیةالتعقید الذي �میز التجدي: 4الفرع 

إن إعـــادة النظـــر حـــول المنتجـــات الجديـــدة نـــتج عـــن تعقیـــدها الـــذي �مكـــن حصـــره علـــى مســـتوى           
القروض العقار�ة الأمر�كیة و المـدخر�ن ومـع ز�ـادة حجـم القـروض العقار�ـة  يالمستخدمین النهائیین، مكتتب

فــي الولا�ــات المتحــدة، العقــود أصــبحت أكثــر تعقیــدا، نصــیب القــروض معــدل متغیــر و القــروض المختلطــة 
تزايـــد �قـــوة وفـــي �عـــض الحـــالات وفـــي ذروة النشـــوة، المؤسســـات المالیـــة (أساســـا غیـــر البنكیـــة) لجـــأت إلـــى 

 ار�ة أكثر عدوانیة و أحیانا ناتجة في حدود الشرعیة.ممارسات تج

ومع تحر�ـر النظـام المـالي، المـدخر�ن (مؤسسـات وخـواص) تقـدم تشـكیلة مـن المنتجـات علـى نطـاق        
واسـع و �ــالأولى المیـزة مزدوجــة مـن جهــة وهـذا �ســمح للأسـر بتنو�ــع أفضـل لمحــافظهم، و مـن جهــة أخــرى 

ن مـن تحسـین توز�ـع المخـاطر، وتسـهیل التبـادل و لكـن المنتجـات التـي هذا يز�د من عمق السوق ممـا �مكـ
  .تحصل علیها الأسر من الآن فصاعدا عن طر�ق وساطة الصناديق هي أكثر فأكثر تعقیدا و أكثر خطرا

�ما ساهم التطو�ر فـي المنتجـات المالیـة فـي ترجمـة نـوعین مـن الأخطـار ، الخطـر العملـي و الخطـر      
 النموذجي.

 :عادة النظر في عملیة التور�قإ: 5ع الفر 

 نتج عن �ونه قد تطور في اتجاه يتعلق �منتجات قروض جديدة وضمانات هي نفسها جديدة. 

 ة الضعیفة للقروض المجمعة:یالخاص 5-1

تجمیع القروض الفرد�ة أدى إلى ارتفاع سر�ع في الارتبـاط، متضـمنا ارتفاعـا أسـرع فـي احتمـال عـدم       
و  CDOو   ABS السداد، وهذا أثر على الحما�ة للأجزاء المرتبطة �أجزاء التنقـیط المرتفـع لــ:القدرة على 
  أصبحت لإتباع أصیبت و انهارت قیمتها المقدرة. 2007مند أوت 
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 الخاصیة غیر السلیمة للتمو�ل: 5-2

م التور�ق �الإضـافة تمو�ل أجزاء الأوراق المالیة لتوز�عها على المستثمر�ن، �كون خلل آخر �حج          
إلــى الاســتخدام المفــرط للرفــع المــالي( القــروض، البنكیــة القصــیرة المــدى) المؤسســات المختصــة �اشــرت فــي 

و المعروفــة ســائلة، عنــدما القــرض الــورق فــي الأصــول �صــبح  ABCP إصــدار الأوراق التجار�ــة مقابــل 
ار�ــة و تخلــق إذا رعبــا �بیــرا فــي الســوق ديبــاع، المؤسســات المختلطــة لا تســتطیع إعــادة تمو�ــل أوراقهــا التج

 النقدي.

و les CDOوعنــدما �ــان توز�ــع مبــالغ الخســائر غیــر معروفــة مــن خــلال عــدم القــدرة علــى تقیــیم        
ABS  البنـوك المر�ز�ـة وجـب علیهـا 2007أخرى، البنوك أوقفـت تـداول السـیولة بینهـا و ابتـداء مـن أوت ،

وق الـدولي مـابین البنـوك، و انطلاقـا مـن هـذه اللحظـة الأزمـة أدت التدخل في آخر لحظة لتفادي تفكك الس
P49Fإلى خطر القرض و خطر السیولة، أصبحت نظامیة.

1 

 المالیة: مساهمتها في تغذ�ة الأزمات: المشتقات المالیة و انيالث المطلب

�قوم نظام الأسواق المالیة على نظام المشتقات المالیة التي استخدم معظمها فـي المضـار�ة علـى          
الأسعار، حیث أدت إلى تر�یز المخاطر بدلا مـن تقییمهـا، و إخفائهـا بـدلا مـن تقلیلهـا و المخـاطر الناشـئة 

لمخـاطر الأصـلیة إذ �قـول عن استخدام المشتقات المالیة لإدارة المخاطر التجار�ة الموجودة هي أكبر من ا
عنها �عض الغـر�یین �أنهـا أدوات للتـدمیر الشـامل أو قنابـل موقوتـة قابلـة للانفجـار فـي �ـل لحظـة و تشـكل 
أدوات للقمار أو الرهان، وهـي تفصـل الخطـر عـن الأصـل ذي العلاقـة ومـن ثـم تصـیر المخـاطر سـلعة تـتم 

العقـار �مكـن أن يـؤدي إلـى خسـارة مضـاعفة المتاجرة بهـا، أضـف إلـى ذلـك أن �ـل دولار خسـارة فـي سـوق 
مــع  2007تر�لیــون بنها�ــة  62عــدة أضــعاف فــي ســوق المشــتقات المالیــة فحجــم الــديون الــراهن علیهــا بلــغ 

تر�لیـون دولار، الأمـر الـذي يـؤدي  10حجم الرهن العقار في الولا�ات المتحدة الأمر�كیة �أكملـه لا يتجـاوز 
یـــة و إحـــداث فقاعـــات ز انهیـــارات و أزمـــات، والحقیقـــة أن المشـــتقات إلـــى تقلبـــات حاجـــة فـــي الأســـواق المال

المالیــة لعبــت دورا �ــالغ الأهمیــة فــي النمــو المفــرط للأنشــطة المالیــة و�التــالي فــي تحقیــق الانفصــال مــابین 
P50Fالأنشطة الاقتصاد�ة الحقیقة و الأنشطة المالیة.

2 

 الأزمة نذ�ر خاصة"ومن بین ممیزات المشتقات المالیة التي ساهمت في حدوث 

 

                                                           
1 A.Michel, comprendre la crise du crédit structure, op, cit p2 

 134-133بن عيسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره ص ص  2
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 أدوات مالیة وهمیة :: 01الفرع 

عتبــر المشــتقات أدوات مالیــة وهمیـــة لأنهــا تقــوم علــى الاحتمـــالات و لا يترتــب علیهــا أي مبــادلات فعلیـــة ت
 . للسلع و الخدمات فهي عینها المقامرات و الرهانات التي تقون على الحظ و القدر 

 أدوات مالیة أكثر تعقیدا:: 2الفرع 
عامـا مضـت فـإن النظـام المـالي الحـالي �كشـف عـن تمـايزات  30�المقارنة مع ما �ان سائدا مند أكثر مـن 

أكثر غموضا بین مختلف أنواع القوى الفاعلة و قدر أكثر من الانـدماج، و�ثیـر مـن أنـواع القـوى الفاعلـة و 
�مـا تكـون قـد حـدثت نتیجـة علاقات أوثق بینهم و لكنها أكثر غموضا. وعلى الرغم من أن هذه التطورات ر 

الابتكارات الرامیة إلى تحسین �فاءة الوساطة المالیة، فإنها قد أحدثت أ�ضا فرصا لز�ادة الاقتراض لتحقیق 
الفاعلیة المالیة لتحو�ل المخاطر بین القـوى الفاعلـة �طـرق غامضـة وهـو مـا أدى إلـى ز�ـادة الصـعو�ة التـي 

مخـــاطر علـــى أي مســـتوى ، بینمـــا �كـــون نقـــص التنـــوع قـــد زاد تواجههـــا الأســـواق و التطـــورات فـــي تقـــدير ال
 احتمالات التحر�ات المشتقة التي قد تؤدي إلى زعزعة استقرار النظام.

 600فقیمة المشتقات المالیة التـي �سـبب فـي تفـاقم الأزمـة فـي الولا�ـات المتحـدة الأمر�كیـة بلغـت أمثـر مـن 
أصــناف  10تر�لیــون أي أن القیمــة المالیــة هــي  60مي بـــتر�لیــون دولار، فــي حــین تقــدر قیمــة الإنتــاج العــال

 القیمة العینیة. 

 غیاب الشفافیة:: 3الفرع 

تقـف وراء الإعصـار المـالي إضـافة  التـيالتـي تتمیـز بهـا المشـتقات المالیـة مـن الأسـباب  الشفافیة      
وهمیـــة عـــن الأر�ـــاح، وتواطـــؤ شـــر�ات  مإلـــى التغاضـــي علـــى الأخطـــاء، وتضـــخیم الانجـــازات و تقـــد�م أرقـــا

ـــار فـــي هـــذه  المحاســـبة و التـــدقیق مـــع مســـؤولي هـــذه الشـــر�ات وتوســـیع دائـــرة الفســـاد بـــین المســـؤولین الكب
فــي  ثقــتهمفقــدان المتعــاملین الاقتصــاديین  إلــى الشــر�ات و تقــد�م الرشــاوى لمســؤولین حكــومیین هــذا مــا أدى

 .الأسواق المالیة

 ت المالیة في المضار�ة: استخدام المشتقا: 4الفرع 

وجـــدت المضـــار�ة عنـــد مـــا ظهـــرت طبقـــة مـــن المتعـــاملین فـــي الأســـواق المالیـــة بهـــدف شـــراء الأوراق       
�المشـتقات المالیـة،  ضـار�ةارها، و اتسعت في السنین الأخیـرة المسعالمالیة �قصد إعادة بیعها عند ارتفاع أ

حجم التداول السلعي المتاح في العـالم، ممـا أدى  خاصة أن معظمها �ستخدم في المضار�ة على مضاعفة
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إلــى رفــع الأســعار �شــكل متصــاعد مــع ضــخامة عملیــات المشــتقات وتنوعهــا وعــدم تأثیرهــا فــي النقد�ــة أو 
P51Fالأصول أو الالتزامات الأخرى، جعل الرقا�ة علیها من قبل مدققي الحسا�ات غا�ة في الصعو�ة.

1
P  

 

 و مساهمته في خلق الأزمات: التور�ق: ثالثاللمطلب ا

إن التوسع في الإقراض فـي الواقـع اسـتند علـى الالتزامـات المتعـددة لمـا �عـرف �ـالتورق أو التسـنید          
للديون العقار�ة و الذي �جمع بین الاقتراض و المشتقات و للقیام �عملیة التور�ق عادة مـا تلجـأ البنـوك إلـى 

ديون التـــي لـــديها و المـــدرة للـــدخل �مـــا لـــديون �ضـــمان رهونـــات علـــى طـــرح أوراق مالیـــة مقابـــل مجموعـــة الـــ
اختلاف أنواعه ا بیع هذه الديون مباشرة إلى مؤسسات مالیـة أخـرى متخصصـة فـي شـراء الـديون وعـادة مـا 

 تحصل مؤسسات شراء الديون على قیمة هذه الديون ثم تقوم بتور�قها في صورة أوراق مالیة.

التسنید �عمل على تحو�ل القروض المصرفیة إلى أوراق مالیـة قابلـة للتـداول ممـا وعلیه فالتور�ق أو        
يؤدي إلى توفیر السیولة اللازمة لمتا�عة البنك أو المؤسسة المالیة لنشاطها ألاقتراضي أو الاستثماري دون 

 انتظار تار�خ الاستحقاق لاستعادة قیمة القرض.

وقد شهدت فترة السبعینات من القرن الماضي، اهتماما منقطع النظیر نشاط التور�ق مـن خـلال بیـع        
قروض الرهن العقاري، و�حلول فترة الثمانینـات زاد حجـم سـوق الأوراق المالیـة المضـمونة �أصـول عقار�ـة، 

لعقار�ة الأمر�كیة وتحو�لهـا حیث ارتكزت قروض الإسكان في أمر�كا على الرهن العقاري و تجمیع الديون ا
 إلى سندات مضمونة بتلك الأصول العقار�ة، وتسو�قها عبر الأسواق المالیة العالمیة.

 فالتور�ق أو التسنید �عمل على إصدار موجة ثابتة من الأصول المالیة المستندة على ضمان الرهون       
العقار�ة فالبنك أو المؤسسة المالیة تقدم محفظة من الرهنات العقار�ة �ضمان للاقتراض الجديد من السوق 

 عن طر�ق إصدار سندات أو أوراق مالیة مضمونة �المحفزة العقار�ة.

وهكذا فإن العقار الواحد �عطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك أو المؤسسـة المقرضـة، غبـر أن       
نــك �عیــد اســتخدام نفــس العقــار ضــمن محفظــة أكبــر �قتــرض �موجبهــا مــن مؤسســات مالیــة أخــرى وهكــذا الب

ينجم على المشتقات المالیة موجات متتا�عة من القروض، حیث يولد العقـار طبقـات متتا�عـة مـن الإقـراض 
التور�ق هـذه �أسماء المؤسسات المالیة واحدة �عد الأخرى، وهو فاقم من المخاطر �حیث نجم عن عملیات 

                                                           
المجلد  -المشتقات المالية ودورها في تكريس الأزمات المالية العالمية مجلة الدراسات في الاقتصاد والتجارة و المالية-جاب الله عادل رياض  1

 148-146،  ص ص 2016،سنة  01لعدد،ا05
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ز�ادة في معدلات الوفاء �الديون لرداءة العديد من تلك الديون مما أدى إلى انخفاض قیمة السندات تدعمه 
P52F�الأصول العقار�ة في السوق الأمر�كیة مما فجر الأزمة المالیة العالمیة 

1 

ت المنظومـــة المالیـــة �نتیجـــة لهـــذه التطبیقـــات المالیـــة المعقـــدة (التور�ـــق و المشـــتقات المالیـــة)  أصـــبح     
العالمیــة، عبــارة عــن نــادي �بیــر للمضــار�ة أو المقــامرة غیــر مجموعــة العواقــب ممــا أدى إلــى تضــاؤل قیمــة 
الأصـــول الحقیقیـــة مقارنـــة �الأصـــول المالیـــة، فالمعـــاملات النقد�ـــة [ النقـــود مقابـــل النقـــود] ممثلـــة فـــي نقـــود 

ور، فبینمــا يتــداول فــي العــالم �لــه مــابین فاقــت �ــل تصــ (Hot Money)المضــار�ة أو الأصــول الســاخنة 
فقــط مــن هــذا المبلــغ تتمثــل فــي  % 5تر�لیــون دولار فــإن نســبة  530تجــارة حقیقیــة ونقد�ــة فــي العــالم نحــو 

 الباقیة تتمثل في معاملات نقد�ة. %90معاملات حقیقة، بینما نسبة 

   دراسات سا�قة المبحث الثالث:

ضوع الذي نحن �صدد دراسته و المتمثل في دور المشتقات المالیة توجد عدة دراسات تناولت المو         
في تغذ�ة وتفعیل الأـزمات المالیة، وفي هذا المبحث سنتطرق إلـى �عـض هـذه الدراسـات التـي عالجـت هـذا 

 الموضوع.

 المطلب الأول: دراسات محلیة: 

دراسـة -"2008التور�ـق فـي أزمـة : دراسة سرارمة مر�م �عنوان " دور المشتقات المالیة وتقنیـة 1الفرع
 تحلیلیة:

تهدف الدراسة إلـى إبـراز أثـر التطـور الكبیـر فـي حجـم المشـتقات المالیـة و الاسـتخدام الواسـع لتقنیـة        
،وقــد توصــلت الدراســة إلــى أن الهــدف الأساســي مــن 2008التور�ــق لإحــداث الأزمــة المالیــة العالمیــة لســنة 

ـــق المشـــتقات المالیـــة و تقنیـــة ا �ـــان حما�ـــة البنـــوك والمؤسســـات المالیـــة و تنظـــیم نشـــاطها،  و لتور�ـــق خل
التخفیـــف مـــن المخـــاطر التـــي تتعـــرض لهـــا، إضـــافة إلـــى الحفـــاظ علـــى اســـتقرار الأســـواق المالیـــة و تســـهیل 
التعاملات فیها، وقد توصلت الدراسة إلى أنه �الرغم من �ثرة الفوائد التي تحققها هذه المنتجات للمؤسسات 

�شكل خاص و للأسـواق المالیـة �شـكل عـام فقـد أثبـت الواقـع أنهـا تتضـمن مخـاطر �بیـرة مـن شـأنها  المالیة
تدمیر النظام المالي العالمي �كاملـه، وخیـر دلیـل علـى ذلـك مـا حـدث فـي السـوق المالیـة الأمر�كیـة و الـذي 

قتصـاد�ة العالمیـة ، والتي أثرت على مختلف القطاعـات الا2008تسبب في إحداث الأزمة المالیة العالمیة 
ممــا تســبب فــي إحــداث أزمــة نظامیــة، و علــى الــرغم مــن تعــدد الأســباب لعبــت المشــتقات المالیــة و تقنیــة 

  التور�ق دورا �بیرا في إحداثها و تعمیقها.   

                                                           
 11-10دور المشتقات المالية في تغدية و تفعيل الأزمات المالية، ص ص –د/ مسعود يمحمد /د/ دردوري لحسن   1
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 دراسة الأستاذ محمود سحنون و سمیرة محسن �عنوان: مخاطر المشتقات المالیة : 2الفرع 

الدراســة عبــارة عــن مداخلــة مقدمــة إلــى الملتقــى الــدولي حــول الأزمــة المالیــة  الاقتصــاد�ة الدولیــة و        
حیــث ذ�ــرت الدراســة أن  2009أكتــو�ر  21-20الحو�مــة العالمیــة �جامعــة فرحــات عبــاس �ســطیف أ�ــام 

ثلــة فــي الاســتعمال الأول الــذي ظهــرت مــن أجلــه عقــود المشــتقات المالیــة هــو تغطیــة مخــاطر الســوق المتم
أسعار الفائدة، أسعار الصرف، و تقلبات أسعار الأسهم، إلا أنها لم تحضر في ذلك بـل اسـتخدمت  تقلبات

للفهـم العـام لهـذه الأدوات، �سـبب تعقـدها و  �فتقـدون أ�ضا في المضار�ة حتى من طرف المسـتعملین الـذين 
 هو ما أدى إلى تسببها في الأزمات في �ثیر من الأحیان.

ـــة شـــهدت هجومـــا مســـتمرا �اعتبارهـــا أدواوتوصـــ        ـــى أن المشـــتقات المالی ـــالغ.لت الدراســـة إل فـــي  ت تب
المضار�ة، فهي تعرض المسـتعملین إلـى مسـتو�ات مـن المخـاطرة لا �مكـن تحملهـا، و ممـا لا غـرو فیـه أن 
المشـــكلات المعروفـــة أمـــام الجمهـــور، و التـــي تعرضـــت لهـــا مجموعـــة مـــن المنشـــآت، قـــد ســـلطت الأضـــواء 

 اللازمة على النتائج الناشئة عن سوء استخدام المشتقات.

ت المالیة تحقق للمصار�ف العديد من المزا�ا، فإنها �جب أن تستخدم �أسـلوب في حین أن المشتقا        
متــدبر يتطلــب ذلــك النظــر لــیس إلــى ا�جابیــات الاحتیــاط فحســب، و إنمــا إلــى المخــاطر المرتبطــة �ــأدوات 

 المشتقات.

حـداث �عنـوان "أثـر اسـتخدام المشـتقات المالیـة و مسـاهمتها فـي إ : دراسة بـن عیسـى عبـد القـادر3 الفرع 
إلــى  2006لــلأوراق المالیــة للفتــرة الممتــدة مــن جــانفي الكو�ــت ،دراســیة حالــة ســوق الأزمــة المالیــة العالمیة

وتهـدف الدراســة إلـى توضــیح الجانـب النظــري و الفنـي للمشــتقات المالیـة و�ــذا أهــم    2010غا�ـة د�ســمبر 
لــى إبــراز مــدى تــأثر ســوق و مخاطرهــا، ومــدى مســاهمتها فــي إحــداث الأزمــات �مــا هــدفت إ ااســتخداماته

و المشتقات المالیـة �اعتبارهـا أكبـر الأسـواق المالیـة   2008الكو�ت للأوراق المالیة �الأزمة المالیة العالمیة 
تعــاملا فــي هــذا النــوع مــن الأدوات، وتوصــلت الدراســة إلــى أن عقــود المشــتقات مــا هــي إلا أداة مــن أدوات 

، �مــا خلصــت 2008إلــى حــدوث الأزمــة المالیــة العالمیــة لســنة القمــار وأن المضــار�ة  بهــذه الأدوات أدت 
�شـكل �بیـر لأنـه �ـان أقـل انفتاحـا ولـم  2008الدراسة إلى أن سوق الكو�ت للأوراق المالیة لم بتأثر �أزمة 

 . �صل �عد إلى درجة الاندماج الذي �ان سببا في انتشار الأزمة

 دراسة أخرى  الثاني: المطلب

عبــارة عــن بــال محمــود قصــبة، �عنــوان" دور المشــتقات المالیــة فــي الأزمــة المالیــة العالمیــة" : دراســة ن
تهـدف الدراسـة إلـى تبیـان طر�قـة عمـل أهـم المشـتقات المالیـة المتداولـة  مداخلة مقدمة إلى الملتقى الدولي، 

ول الضــــا�طة لهــــذه فـــي الأســــواق المالیــــة و دورهــــا فـــي الأزمــــة المالیــــة العالمیــــة و�ــــذا محاولـــة وضــــع الحلــــ
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المشنقات ، وهل �مكن إ�جاد بدائل عنها، و قد توصلت الدراسة إلى أن المشتقات المالیة �أنواعها المختلفة 
وخاصة مبادلـة الـديون الغیـر قابلـة للسـداد لعبـت دور �بیـرا و هامـا فـي إحـداث الأزمـة المالیـة العالمیـة،: و 

ستصـناع �أنواعهـا المختلفـة ور�ـد و الجعالـة، المضـار�ة و الاأن بدائل التمو�ـل الإسـلامي �عقـود السـلم و الت
    تشكل بدائل مهمة للتحقیقات المالیة والتقلید�ة

 :المضافةالقیمة 

خلال الدراسات السا�قة توصلنا أن هناك اختلاف بینها و بـین الدراسـات الحالیـة، حیـث أن  من           
 كل دراسة تناولت موضوع المشتقات المالیة مع متغیر آخر.

تقات المالیـــة نتنـــاول موضـــوع الدراســـة الحالیـــة ضـــبط المفـــاهیم العامـــة والأساســـیة، المتعلقـــة �المشـــ -
 .والأزمات المالیة

 توضیح دور المشتقات المالیة و تقنیة التور�ق في الأزمة المالیة العالم.كما تم  -
ر الدراسة و هو تختلف الدراسة الحالیة عن الدراسات السا�قة �الاعتماد على منهج إ�مراد في تحر� -

عن �اقي الدراسات، حیث أعطت هذه الدراسـة اهتمـام أكثـر للمنهجیـة و تفصـیل  الاختلاف الشكلي
 ات و أسالیب الدراسة.وشرح طرق وأدو 
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 خلاصــة:

تطرقنا في هذا الفصل إلى تحديد الأ�عاد النظر�ة لكل من التجديدات المالیة و الأزمات المالیة مع       

، ثم إبراز علاقة التجديدات المالیة �الأزمات المالیة في الإلمام �معظم جوانبهما في المبحث الأول 

المبحث الثاني، أما المبحث الثالث فخصص للدراسات السا�قة، وقد توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى 

 مايلي :

 تنقسم التجديدات المالیة إلى ثلاث أجیال : التور�ق، المشتقات المالیة، مشتقات القرض. -

ارة عن انهیار مفاجئ في سوق الأسهم أو في عملة دولة ما، أو في سوق هي عب الأزمة المالیة -

 العقار أو مجموعة من المؤسسات المالیة لتمتد �عد ذلك إلى �اقي الاقتصاد.

 .دور �بیر في تغذ�ة الأزمات المالیة لعبت التجديدات المالیة وخاصة المشتقات المالیة -
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 تمهید:
بدأت شراراتها �الولا�ات المتحدة الأمر�كیة عام على وقع أزمة مالیة عالمیة، لازال العالم �عیش          

دورا في خلق المز�د من  نتیجة التوسع في الائتمان خاصة العقاري أين لعبت المشتقات المالیة 2007
وتحو�ل القروض إلى أسهم وسندات تباع في  فرص منح الائتمان فتوسعت البنوك في عملیة التور�ق

أسواق مالیة قائمة على المالیة الافتراضیة المرتبطة �المجازفات المستقبلیة  �ل هذه الأمور أدت إلى 
 في صورة انهیارات متتالیة في عدة مؤسسات �برى 2008اندلاع الأزمة خلال سبتمبر 

 التطرق إلى:   وفوفي هذا الفصل س

 2008هیة الأزمة المالیة العالمیة ما: المبحث الأول

 2008علاقة المشتقات المالیة و تقنیة التور�ق �الأزمة المالیة العالمیة  المبحث الثاني:
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  2008: ماهیة الأزمة المالیة العالمیة ث الأولالمبح
 

المالیة التي عصفت  الأزماتمن اخطر واعنف  2008تعتبر الأزمة المالیة العالمیة  لعام    
معظم التي خلفتها على  الآثار إلىنظر وهذا �ال 1929الكساد لعام  أزمة �الاقتصاد العالمي �عد

 تدو�لها. الاقتصاد�ات العالمیة وسرعة انتشارها و
 

 المالیة العالمیة واهم مراحلها : مةز الأ  جذور:  الأولالمطلب 
رت ــرى التي مـــل الكبــة و أهم المراحــة العالمیــر الأزمة المالیذو جسنتطرق في هذا المطلب إلى                  

 بها، 

 : المالیة العالمیة مةز الأ  جذور:  1الفرع 
 

لفیة بل تعود لبدا�ة الأ 2008و سنة أ 2007ولیدة سنة  2008المیة لسنة مة العز لم تكن الأ  
دوت زمة " أمر�كیة سمیت  �الولا�ات المتحدة الأمة أز ، حیث �انت هناك  2000الجديدة في نها�ة عام 

  % 6.5مر�كي �خفض نسبة الفائدة من قام البنك الفیدرالي الأ ینما، حنترنیت كوم" متعلقة �شر�ات الأ
 11زمة أنفاق �عدها جاءت ادة السیولة في السوق  وتشجیع الإخلال شهور قلیلة لز�  % 3.5ى إل

في شهر   % 01 ىلإتخفیض نسبة الفائدة  ستدعىامما  أخرى  ةاقتصاد�سبتمبر  التي سببت مشاكل 
 لك لمدة سنة .ذ استمر و 2003يولیو 

 ارتفاعلة  هائلة في السوق ما ساعد على ه النسبة المنخفضة جدا للفائدة لتوفیر سیو ذدت هأا ذوهك
واستغلال  للاقتراضتجار�ة ، مما دفع البنوك ال للاقتراضسعار العقارات وجدب جماعات المستهلكین أ

م الاستعداد لإقراض أتیسرة و�شروط �سیطة ، و�انت على سعار العقارات وتقد�م قروض مأ ارتفاعفرصة 
اطر هده خجل التخلص من  ملأ خرى ، وأة ضمانات أ�و أصول أو أوراق رسمیة أ�ة أاس لا �ملكون أن

 ستثمار�ةالاه القروض و�یعه للصناديق ذسند مالي دخله المستقبلي من ه �إنشاءالقروض قامت البنوك 
مت ن قاألیك خاصة �عد اا دو ذهك ه  السندات وذه الصناديق قامت ببیع ه�سعر منخفض و�دورها هد

للبنوك  تها �حد ذاته ضمانة ، فتح شهیذوه ه السندات �سندات مضمونة ذهیئات تقییم المخاطر بتقییم ه
 P0F1 .تثماراتسالامین على هذه القروض و فیها و التأ ستثمارللاو الصناديق العالمیة 

سعار الفائدة أ فارتفعتقل الطلب على العقارات  تشبعت السوق العقار�ة و 2006ومع بدا�ة عام   
قساط القروض متدنیة الجودة عن دفع الأ فراد المستفیدين منا �عض الأموعجز فی %5.25لى مستوى إ

 المالیة ، و نتیجة لتضرر لتزامات�الاصبحوا مكبلین أف المستحقة علیهم حتى �عد بیع عقاراتهم المرهونة

                                                           
 23-20، ص ص 2009، -الاسكندر�ة  -، دار الفكر الجامعيالأزمة المالیة والفساد العالميرمزي محمود إبراهیم،   1
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لنت عدة شر�ات عقار�ة و أعسهمها في البورصة أقیمة  ضتنخفاالمصارف المدانة من عدم السداد 
ن مصاعب ألي فیناتشال"  شر�ة "كونترو أشر�ة  70و عرضت للبیع ، و�لغت قرا�ة أفلاسها إمین أوت

ج جیشر�ة "هوم مورت أعلنتد�ا ، �ما ووضعها المالي ج أر�احهاتهدد  أصبحتسوق الرهن العقاري 
علنت شر�ة "هوم أ "تول برودرز" العقار�ة و سنو�ة لشر�ة ال الر�ــعيرادات الإ انخفضتفلاسها و إانفستمنت" 

 �ضا �سبب تراجع سوق العقارات السكنیة.أ ر�احهاأفي المجال  العقاري توقع تراجع  بو" العاملةدي
ا �سحب ودائعهم من البنوك ، ذهان المستثمر�ن حالة من الفزع و الهلع  فقامو أیطر على هذا وس     
 سواق المالیة �الشلل التام.الأ تصیبأقیمة موجودات هذه البنوك و  سلبا على نعكسامما 

ها أنلا إزمة ثار هذه الأآعلى الرغم من �ل المجهودات التي بذلت  في سبیل الحد  من  و           
 ونج و�يلندا ومالیز�ا و هونج اسیو�ة �تسواق الأغرار الأ سواق في العالم  علىأانتشرت لتطال �قیة 

لك منها لم تكن تأعلنت بنو�ها أ قل �حیث أندونیسیا و �ور�ا الجنو�یة ، بینما �ان تراجع سوق الصین أ
مؤشرات"  ترو�یة حیث انخفضو سواق الأمرتبطة �مشكلات الرهن العقاري، و�ذلك �النسبة للأ استثمارات

 الأوسع" تو�كسماني و "كاك" الفرنسي و "میتل" الا�طالي و "لفاينانشال تا�مز  البر�طاني و "داكس "الأ
2006P1Fفي نوفمبر  نقطةدنى أنطاقا و الذي سجل 

1
P. 

 

 :  2008المالیة العالمیة لسنة  الأزمة: مراحل  2الفرع 
�سوق الرهن العقاري  2007�مكن إ�جاد المراحل الكبرى للأزمة المالیة التي اندلعت في بدا�ة عام   

 فیما يلي: الأمر�كي
 

: عدم تسديد تسلیفات الرهن العقاري (الممنوحة لمدينین لا يتمتعون �قدرة �افیة على  2007فیفري  -
مصرفیة  مؤسساتفلاس في ولى عملیات الإأ�سبب  مر�كیة وي الولا�ات المتحدة الأف يتكثفالتسديد) 

 متخصصة .
زمة و المصارف المر�ز�ة تتدخل لدعم سوق  الأ اتساعمام مخاطر أ: البورصات تتدهور  2007 تو أ -

 السیولة .
زمة أسهمها �سبب أسعار أ�بیرا في  انخفاضا: عدة مصارف �برى تعلن  2007مبر لى د�سإكتو�ر أ -

 الرهن العقاري.
مر�كي) �خفض معدل فائدته الرئیسیة بنك الاحتیاط الفیدرالي( البنك المر�زي الأ : 2008جانفي  22 -

لى إالتخفیض تدر�جیا جرى م ث  استثنائيجراء ذو حجم إو هو  %3.50إلــى  ع النقطة ار�أاثة ثت
 فر�ل.أبین جانفي و نها�ة   02%

                                                           
ملتقى علمي دولي حول الأزمة المالیة و الاقتصاد�ة  ،العر�یةالأزمة المالیة العالمیة و أثرها على الاقتصاد�ات ، بوهزة محمد ، رزوقي رفیق   1

  3، ص 2009أكتو�ر  21-20سطیف  ،الدولیة و الحو�مة العالمیة ، جامعة فرحات عباس
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 "نوذرز روك"بنك  أممت: الحكومة البر�طانیة  2008فیفري  -
 جهود المصارف المر�ز�ة مجددا لمعالجة سوق القروض تضافر:  2008مارس  11 -
ز" نمر�كي "بیر ستیر الأعمال علنت شراء بنك الأأ : "جي بي مورغان تشیز"     2008مارس   16 -

 تحادي .حتیاطي الإ�سعر متدن و مع المساعدة المالیة  للإ
سباب الحقیقیة التحقیقات الداخلیة حول الأ نشر نتائجيبي إس السو�سري  :  قام  يو 2008فر�ل أ 24 -

 .مر�كیةزمة  الرهن العقاري  الأأوراء خسارته الفادحة جراء 
زمة المالیة  دخلت منعطفا جديدا  ينذر بدخولها ن الأأوز�ر المالیة البر�طاني � اعترف:  2008ماي  -

لث ثما �قارب  إغلاقتوقع تسفر عنها ، حیث  أنزمات العالمیة لخطورة النتائج التي توقع مصاف الأ
 .2008شر�ة خلال سنة  12000شر�ات التسو�ق العقاري في بر�طانیا و البالغ عددها 

زمة على لى خطورة الأإونبه هذا   % 05لى إساسي انجلترا المر�زي سعر الفائدة الأ خفض بنككما 
 المستوى الدولي.

مر�كیة وضعت المجموعتین العملاقتین في مجال قروض الرهن الأ الخزانة: وزارة  2008سبتمبر  07 -
عادة هیكلة مالیتهما ها لإانالوصا�ة طیلة  الفترة التي تحتاجتحت ني ماي" االعقاري " فر�دي ماك" و " وف
 ملیار دولار. 200و �فالة ديونهما حتى حدود 

برز المصارف أحد أعلن أ ا عمال "لیمان برادرز" �إفلاسه بینم: اعتراف بنك الأ 2008سبتمبر  15 -
خر للأعمال في بورصة وول ستر�ت هو بنك "میديل آمر�كا" شراء بنك أمر�كیة و هو "بنك اوف الأ

 لینش".
كثر أملیار دولار لمواجهة  70سمال أشاء صندوق للسیولة بر إنعشرة مصارف دولیة تتفق على  أن كما

ن ذلك لم �منع أ لاإحاحا في حین وافقت المصارف المر�ز�ة على فتح مجالات  التسلیف إلحاجاتها 
 تراجع البورصات العالمیة.

كبر مجموعة تأمین في أمر�كیة تؤممان الفیدرالي و الحكومة الأ الاحتیاطي:  2008سبتمبر  16 -
 09.79ولار مقابل امتلاك ملیار د 85عبر منحها مساعدة �قیمة  �الإفلاسالعالم "أي أي جي" المهددة 

 .رأسمالهامن  %
من العملیات  �ثفت: البورصات العالمیة واصلت تدهورها و المصارف المر�ز�ة  2008سبتمبر  17 -

 تقد�م السیولة للمؤسسات المالیة. إلىالرامیة 
 و أس".أتش بي أى منافسه "ر : البنك البر�طاني "لو يد تي أس بي"  اشت 2008سبتمبر  18 -
 إنقاذجل التحرك فورا �شأن خطة أ: الرئیس الأمر�كي جورج بوش وجه نداء من  2008سبتمبر  19 -

 المصارف لتفادي تفاقم الأزمة في الولا�ات المتحدة .
 700ظهور �عض تفصیلات خطة الإنقاذ التي وضعتها الإدارة بتخصیصه  :2008سبتمبر  20 -

 ة.المؤسسات  المالیة المتعثر  ذنقاملیار دولار لإ
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مم المتحدة في زمة المالیة طغت على المناقشات في الجمعیة العامة للأ: الأ 2008سبتمبر  23  -
 نیو�ورك.

 المالي. للإنقاذمر�كیة مام المماطلة حیال الخطة الأأسواق المالیة ضاعفت قلقها الأ* 
الهولند�ة "فور�س" في : انهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة و التأمین البلجیكیة  2008سبتمبر  26 -

شترى بنك " إمر�كیة البورصة �سبب شكوك �شأن قدرتها على الوفاء �التزاماتها ، وفي الولا�ات المتحدة الأ
 جي بي مورغان" منافسه "واشنطن میوتشوال" �مساعدة السلطات الفدرالیة.

رو�ا جرى تقو�م أو ما تفاق في الكونغرس ، بینمر�كیة موضع الإالأ ذنقا: خطة الإ 2008سبتمبر  28 -
و  "فورتیس" من قبل سلطات بلجیكا وهولندا ولو�سمبورغ ، وفي بر�طانیا جرى تأمیم بنك "برادفورد

 بینغلي''.
بورصة وول ستر�ت انهارت �عد  ، و ذنقامر�كي رفض خطة الإ: مجلس النواب الأ2008سبتمبر  29 -

لفوائد بین المصارف این واصلت معدلات رو�یة �شدة ، في حو ساعات قلیلة من تراجع البورصات الأ
 عادة تمو�ل ذاتها.إ ارتفاعها مانعة المصارف من 

 مساعدة السلطات الفیدرالیة.� " فیانه �شتري منافسه  بنك "واكو أمر�كي غروب" الأ سیتيعلن بنك "أ  -
 P2F1.المالي ذنقاقر خطة الإأمر�كي : مجلس الشیوخ الأ 2008نوفمبر  01 -
 

 سباب حدوثهاأ زمة المالیة العالمیة وتعر�ف الأ  : الثانيالمطلب 
 سنتطرق في هذا المطلب إلى التعر�ف �الأزمة المالیة العالمیة مع إبراز أسباب حدوثها        

 

 : 2008زمة المالیة العالمیة : تعر�ف الأ  01الفرع 
 

زمة أوهي  2008في صیف  انفجرتو  2007المالیة العالمیة في  زمةالأت بوادر أبد          
�عد  زمةالأعلى تسمیة هذه  صطلحأن مر�زها هو السوق المالي ، وقد ول لأمالیة في المقام الأ

زمة القروض الرهنیة العقار�ة من الدرجة أ زمة العقار�ة ، وكثرها شیوعا الأأ مصطلحات و
subprimes  P3Fالثانیة

2
P. 
 

الرهن أزمة ) UNCTAD(�الأونكتاد  و ما �عرفأالتنمیة  مم المتحدة للتجارة و�عرف مؤتمر الأ         
نجم  مر�كیة ، وزمة مالیة تسببت فیها القروض العقار�ة الرديئة في الولا�ات المتحدة الأأ نهاأالعقاري �

                                                           
اد�ة ، حة د�تورا في العلوم الاقتصو أطر على الصادرات النفطیة  للدول العر�یة  2008انعكاسات الازمة المالیة العالمیة لسنة لبعل فطیمة،  1

 31-29 ص ص  ،2016/2017�سكرة ، عة محمد خیضرجام
 130ص ،سرارمة مر�م، مرجع سبق ذ�ره   2
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الطلب في التجارة الدولیة �سبب  انخفاضالعالمي الذي يتجلى في  الاقتصاديعنها التباطؤ في النمو 
المباشر ،  الأجنبي، تقلص الاستثمار  الأساسیةالسلع  أسعارالتجاري انهیار  والائتمانالعجز في التمو�ل 

 وتراجع في الصادرات و الواردات العالمیة  ".
الكبیر الحاصل في قطاع  نتعاشالازمة نتجت عن أها "أنزمة المالیة العالمیة على كما تعرف الأ         

�معدلات فائدة منخفضة جدا  راضقتالا إلىمر�كیة �سبب سهولة الوصول العقارات في الولا�ات المتحدة الأ
فلاس العديد من إلى إؤد�ة م نهیارهااسعار المنازل ثم ألى ز�ادة إدت أ فقاعة عنه تشكیلمر الذي نجم الأ

 .النظام المالي العالمي " نهیاراسسات المالیة العالمیة و�التالي البنوك و المؤ 
 

زمة الرهن أ التعر�ف الموالي ستخلاصازمة المالیة العالمیة �مكن التعار�ف السا�قة للأمن خلال         
عدلات فائدة زمة مالیة خطیرة نشأت �سبب منح البنوك قروض عالیة المخاطر �مأ العقاري هي : "

ق المالیة سواالولا�ات المتحدة ثم البنوك و الأقطاع العقارات في لتهدد �كرة الثلج  منخفضة ، و�دأت تكبر
Pالكلیة لتشكل تهديدا للاقتصاد المالي العالمي" قتصاد�ةالا المتغیراتالعالمیة ومن ثم 

.
4F

1 

 

لى إزمة المالیة العالمیة رجاع الأإ�مكن  : 2008زمة المالیة العالمیة سباب الأ أ:  02الفرع 
 سباب منها : مجموعة من الأ

 

 : وتعاظم حجم الديون  الاقتراضتراكم عملیات  -1
 

زمات لفیة المشتر�ة للأالمفرطة و التوسع في حجم الديون هما الخ قتراضالالقد �انت عملیات        
أغلب  تر�لیون دولار و 09كثر من أمر�كیة المالیة ، فقد بلغ حجم الديون الفرد�ة في الولا�ات المتحدة الأ

مر�كیة ، ز�ادة عن لديون الحكومة الأى الحجم الكبیر لإ �الإضافة، ه الديون الفرد�ة هي ديون عقار�ةهذ
Pتر�لیون دولار 18.4 إلىتعاظم حجم ديون الشر�ات وقد وصل حجم هذه الديون 

.
5F

2 

 

 : التحر�ر المالي  و التطبیق الواسع للتكنولوجیا  -2
 

في  الاتصالاتلوجیا الحسا�ات الالكترونیة و نه نتیجة للتطبیق الواسع للتكنو أمما لاشك فیه       
دى أ�ما  سواق من معالجة حجم �بیر جدا من المعاملات المالیة ،المالیة تمكنت هذه الأسواق الأ
وسع و أ سرع وأتوصیل التطورات على نحو  إلىمال سواق الأستعمال التكنولوجیا المتطورة في ا

سواق التي تقع في جراءات تجار�ة ور�ط الأإ دوات وأ ابتكار و الجديدةكبر للمعلومات أ�سرعة  الاستجا�ة
تفوق  سواق رأس المال الدولیة �سرعةأل خالتدفقات دا ازدادتن أمختلفة و�انت النتیجة  أمنیةمناطق 

                                                           
 35روابح عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره، ص   1
 117بن عيسى عبد القادر مرجع سبق ذكره، ص   2
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سواق الرئیسیة (لندن ، نیو�ورك، طو�یو) و�انت جنبیة في الأكثیرا المعدل الیومي لتداول العملات الأ
 .سواق المالیة العلمي للأالتكامل  ازدادن أالتطور في تكنولوجیا الاتصالات  نتیجة

 الاقتصاديعلیها طلق أو �از�نو �ما أالعامي محصور في رقعة صغیرة  الاقتصادصبح أ و      
سواق المالیة في العالم غدت ن الأأ زمة العالمیة �جلاءحداث الأأوضحت أقد  نجلیزي �ینز والإ

P6Fشديدة التكامل

1
P. 

 

  نشطة المالیة :نتاجیة و الأ نشطة الإ اختلال التوازن بین الأ  -3
 

نشطتها أفي مسار  انحرافیة المتقدمة في ظل العولمة حدوث شهدت الدول الصناع           
شطة المالیة وقد مثل مظهر هذا ننتاجیة و الأنشطة الإحدوث حالة من عدم التوازن بین الأ و قتصاد�ةالا

 و الخدمیةنشطة تعاظم نمو الأجیة  الحیو�ة مقابل نتاالإنشطة (�حدوث تراجع في نمو الأ الانحراف
جل یرة الأنتاجیة قصإلر�حي المالي و الوهمي ضمن دورة الطفیلیة ذات المردود ا قتصاد�ةالاالقطاعات 

 جل).ولیست طو�لة الأ
 يلي :  لى ماإنتاجیة الإ نشطةجمال التراجع في نمو الأإو�مكن 

 الدول النامیة. إلىدول المتقدمة الالصناعات من  نتقالاكار العولمة التي شجعت أ تطبیقات •
مشار�ع السیولة المالیة الضخمة المتجمعة لديهم في  ستثمارالى إلو�یات المستثمر�ن الذين اتجهوا س •

تاجیة (مثل ننشطة الإفي الأ ا لمدتهانتاجیة قصیرة قیاسإيرادي �بیر ضمن دورات إخدمیة ذات مردود 
 لها). ستثمارالاي قطاع العقارات �أفضل مجالات ف مارستثوالاوراق المالیة نشاط المضار�ة على الأ

 

 نمو نشاط المضار�ات �شكل �بیر ومتنامي :  -4
وث نمو حقیقي مماثل في القیمة ن النمو المتعاظم في حجم قطاع المضار�ات لم �قابله حدإ             

سواق البورصات �صورة أجر�ت المضار�ات في أسهم لذلك فقد للمؤسسات المصدرة لهذه الأ تصاد�ةقالا
د سلیمة ، مما تسبب لاحقا في حصول عرقلة في التسدي قتصاد�ةاسس ألى إبطة وغیر مستندة ضغیر من

 زمة.وحصول الأ
نشطة أفي  استثمارهاعادة إ  نتاجیة وفي القطاعات الإ الاستثمارموال  من فهروب رؤوس الأ          

حصول  إلىدى أع العقاري الذي حقق نمو متسارع ،طافي الق ستثمارالاهمها أ  غیر منتجة  اقتصاد�ة
P7Fو الحقیقي والعادل له. قتصاديالاعاره �شكل لا �طابق السعر أس�بیر في  تضخم 

2 
 

 : الائتمانیةو�الات التصنیف  -5
                                                           

 43-42روابح عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره ، ص ص   1
رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية ججامعة الجزائر  2007المالية و أثرها في الأزمة المالية العالمية لسنة الهندسة المان سبع رابح أمين،   2
 105-104، ص ص  2010/2011،  3
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ن الخطیرة و التي �منح السندات التي تضم حزمة من الديو  ئتمانیةالاقامت و�الات التصنیف            
مرتفعا  اشكوك  فیها تصنیفمها من قبل بنوك �بیرة  وقو�ة مثل مورغان ستانیلي ولیمان برادرز و الؤ تم شرا

"AAA"  ن ذلك التصنیف زمة المالیة العالمیة لأجزءا من الأ ئتمانيالاو�ذلك تحصلت مؤسسات التصنیف
حالات العجز عن هور غیر الدقیق جعل البنوك تتجاهل حجم المخاطر المعرضة لها ، و �التالي عند ظ

لى إة للقروض لتنتقل العدوى �عد ذلك ول الجهات المتضررة هي الشر�ات العقار�ة المقدمأالسداد �انت 
البنوك وهنا �ظهر مشكل عدم تماثل المعلومات من خلال الشك في نوعیة المنتجات المالیة ، خاصة 

 ا.قیمته نخفاضالى أدى إالمتعلقة �قروض الرهن العقاري الشيء الذي 
جعل البنوك تتجاهل حجم المخاطر  ئتمانیةالالو�الات التصنیف  الخاطئن التصنیف  إوعلیه ف         

لى إنقلت بذلك هذه الصدمة  المعرضة لها ، مما جعلها تتضرر عند ظهور حالات العجز عن السداد و
  .العديد من البنوك

سواق نتیجة فقدان في الأ لى نقص السیولةإهذا �له  دىأؤسسات المالیة حول العالم ، وقد و الم        
 المتعثرةسهم البنوك و الشر�ات المالیة حدث عملیات بیع �بیرة وسر�عة لأأین الثقة فیه ، مما المتعامل

 P8F1.زمة عالميالأ انتشارلى إفضى في نها�ة المطاف أمر الذي الأ
 

 : الاقتصاديخلاقي الفساد الأ انتشار -6
 

لات و المعام حتكارالاو التدلیس و و الكذب و الشائعات المغرضة و الغش  ستغلالالامثل          
المظلومین  المساكین و تدمرللفقراء و  الدائنینغنیاء و ي ظلم الأألى الظلم إالوهمیة وهذه المو�قات تؤذي 

ديونهم  ادعند عدم سد جتماعیةالاحدوث الثورات  و تدمر المدينین تحمل الظلم و �ستطیعون عندما لا 
P9F2.وقروضهم

P  
 

 : سواق المالیة تور�ق الديون العقار�ة و بیعها في الأ  -7
 

وضع حرج سلوب في تقد�م القروض  نفسها في هذا الأ انتهجتوجدت معظم المصارف التي         
لمقترضین في الولا�ات نین من او ی�ضا وجد ما �قارب الملأ�المقابل  فلاس ولإووضع مالي متأزم وعرضة ل

 هم لا �قدرون على تسديد الديون.أنفلسین مدمر�ن ماد�ا و السبب هو نفسهم  مأمر�كیة المتحدة الأ
ي أ التور�قالمصارف  ستخدمتائتمانات الجديدة حاولة منها للحد من مخاطر هذه الإوفي م      

سهم فخلال الأواق سأاق مالیة لبیعها في ور ألى إحاولت تحو�ل هذه القروض  إذوراق المالیة ،التعامل �الأ
ندات و المباعة للمستثمر�ن لى سإالمخاطر و المحولة  عالیة بلغت نسبة القروض   2006-2001الفترة 

                                                           
 41روابح عبد الرحمان، مرجع سبق ذكره،  ص   1
 26لبعل فطيمة، مرجع سبق ذكره ،ص   2
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المالیة الترتیبات �مكن الملاحظة ان �ل هذه  هناومن  % 70و    60%سواق المالیة مابین في الأ
ملك نها تأ در�تأرو�یة و جنبیة �ما فیها الأن جمیع البنوك الأسهم . لأسقوط سوق الأ �انت وراء المعقدة 
حد �عرف �الضبط �م أوراق ولكن لا مثل هذه الأ فالكل �ان في حوزتهمالیة لا تساوي شيء أوراق 
 .P10F1.عددها

(المبلغ ملیار  2006 -2001خلال الفترة  المورقة: تطور نسبة الديون   03الجدول رقم
 دولار)

 ٪نسبة  MBS إصداراتقیمة  القروض العقار�ة إجمالي السنة
2001 190.00 87.10 46% 
2002 231.00 122.70 % 53 
2003 335.00 195.00 % 58 
2004 540.00 362.63 % 67 
2005 625.00 465.00 % 74 
2006 600.00 448.00 % 74 

، دراسة حالة سوق الكويت المالية العالميةأثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في إحداث الأزمة بن عيسى عبد القادر ،  المصدر : 
جامعة قاصدي مرباح ورقلة –رسالة ماجستير في علوم التسير – 2010غاية ديسمبر  ىإل 2006للأوراق المالية للفترة الممتدة من جانفي 

   119ص
 :وغیاب الشفافیة وعدم تماثل المعلومات  الرقابيالنظام  فضعـ -8

 

في ضمان  فلاس العديد من الشر�ات الكبیرة فشل الحكومةإزمة الرهن وما ترتب عنها من أثبتت أ       
داري و دارة في القیام بدورها الإالشر�ات وذلك �سبب فشل مجالس الإ داءأوحما�ة المساهمین وضبط 

 شرافي الإ
ر التنظیمي طاالإضعف و التنظیمي �طر�قة جیدة وخاصة �عض المؤسسات المالیة ، حیث ساهم        

زمة فمثلا تخضع لتقدير الضعیف للمخاطر �قدر �بیر في حدوث الأو الرقابي في هذه المؤسسات و ا
و أمر�ز�ة في حین تضعف هذه الرقا�ة دقیقة من طرف البنوك الالتجار�ة في معظم الدول لرقا�ة البنوك 

 وسماسرة الرهون العقار�ة وغیرها. التحوط وصناديق  ستثمارالاخرى مثل بنوك أتنعدم في مؤسسات مالیة 
�ان شبه معدوم  الائتمان مشتقاتتناسبها ، فسوق و تشر�عیة  تنظیمهالیة بیئة حزمة الوقد مهد للأ       

 تشر�ــعا مر�كيقر الكونغرس الأأغیر عاد�ة �عدما  ، لكنه نما بدرجــةواخر تسعینیات القرن العشر�ن أفي 
خر �سمح للبنوك آصدور تشر�ع  1999سبق عام  ومشتقات ، سواق الأتنظیم وتقیید  �منع  2000عام 

هم صبح الباب مفتوحا على مصرعیه لأأوراق المالیة و السمسرة وهكذا التجار�ة �الدخول في سوق الأ

                                                           
 119بن عيسى عبد القادر ، مرجع سبق ذكره،  ص   1
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صول هم الأأ في  المشتقات ودوات المالیة و هي خطر الأأات المالیة و هي البنوك لتغامر �المؤسس
 .عقارات و هي  ال تصاد�ةالاق

التحوط مر�كیة عن ذلك وسماحها للبنوك �عدم التقید �قواعد السلطات الرقابیة الأ يضتغا�عتبر  و      
 القرن الماضي. ثمانیناتت في أزالة القوانین التي بدإلموجة التحر�ر المالي و  استمرار �مثا�ة 
حد أكما �عتبر مشكل تبادل المعلومات و التنسیق بین مختلف الجهات الفاعلة في الرقا�ة المالیة       

المالیة  بتكاراتالاومات من  خلال الشك حول نوعیة لى عدم تماثل المعلإضافة إزمة سباب الأأهم أ 
مشكل عدم  شرنتالى تراجع قیمتها وقد إدى أ�قروض الرهن العقاري الشيء الذي خاصة تلك المتعلقة 

البنوك و�التالي رفع معدلات  ملاءسوق مابین البنوك نتیجة التخوف و الشك حول  إلىتماثل المعلومات 
 السوق وحدوث شح في السیولة.هذه الفائدة في 
محاسبة المهیكل ، والتحد�ات المتعلقة �ال ئتمانالاسعار السوق لصكوك  أللشفافیة حول  ارفتقالاوقد عمق 
سواق المعاملات خارج  البورصة ، وهكذا أتفاقم الموقف في  إلىدى أ زمة ، والتي طرحتها الأو التقییم 
عن من شأن مخاطر الرهونات العقار�ة الثانو�ة و انصرفوا حتى  هولوا الرعب المستثمر�ن و أصاب 

P11Fتثمار�ة.سالشرائح الممتازة من الفئة الا

1 
 

 : ازةــالممتات دون ــدوى الرهونـع  -9
 

د بدأت �ممارسات سیئة في التأمین ــات دون الممتازة واضحة ، فقــزمة في سوق الرهونالأ سبابأصبحت أ
الضرر في �ل مرحلة من العملیة المعقدة التي نشأت فیها  تكاثر الدمار و و العملیات، مع ز�ادة هذه 

الديون  لتزاماجزء من ذ صول شكلت عندئأوراق مالیة  تساندها أصبحت أالخطیرة ، ثم  المساكنديون 
سعار المساكن قد أن أكان مبرر هذا الخطر هو  وللمستثمر�ن ،  المضمونة التي جرى تصنیفها و�یعها 

ت من الثلاثینامر�كیة منذ ق القومي في الولا�ات المتحدة الأولم تنخفض عن النطا سر�عا بدأت ترتفع 
P12Fالقرن العشر�ن.

2 
 

 :2008الأزمة المالیة العالمیة و تقنیة التور�ق �المشتقات المالیة  علاقة: الثانيمبحث ال

 2008: مساهمة المشتقات المالیة في الأزمة المالیة العالمیة الأول المطلب 

وجـــدت المنتجــــات المالیـــة المشــــتقة أساســـا مــــن اجـــل تــــوفیر الحما�ـــة للمســــتثمر�ن و المؤسســــات           
تقلـب أسـعار الفائـدة، أسـعار الصـرف، المـواد الأولیـة، المؤشـرات، خطـر الاقتصاد�ة ضد الأخطار المالیـة (

                                                           
 177-176، مرجع سبق ذكره،  ص ص نادية العقون  1
 117بن عيسى عبد القادر، مرجع سبق ذكره،  ص  2
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عـدم الــدفع) وقــد عرفــت الأســواق الخاصــة بهــذه المنتجـات المالیــة تطــورا �بیــرا جعــل منهــا مصــدرا ا لأغلبیــة 
، وتشـــیر إحصـــاءات بنـــك التســـو�ات الدولیـــة فـــي تقر�ـــره المـــؤرخ فـــي د�ســـمبر 1990المبتكـــرات المالیـــة منـــد

ون بـ: "أهم توجیهات النشاط المصرفي و المـالي الـدولي" أن حجـم الأسـواق الخاصـة �مختلـف المعن 2007
قیمــة  2007بلــغ فــي نها�ــة الثلاثــي الثالــث مــن ســنة  CDSالمشــتقات المالیــة �مــا فیهــا مشــتقات الائتمــان 

 ملیار دولار أمر�كي وهذا ما يوضحه الشكل الموالي : 681.000

 )2008-2004المالیة خلال الفترة( تطور حجم المشتقات :1الشكل 

 
المعنــون بـــ" أهــم توجهــات النشــاط المصــرفي و  2007إحصــاءات بنــك التســو�ات الدولیــة فــي تقر�ــره فــي د�ســمبر  المصــدر:

 المالي الدولي".

) 2008-2004يتضح من الشكل البیاني أعلاه النمو الرهیب الذي عرفته هذه الأسواق خلال الفترة (     
ا تحتل مر�ز الصدارة بـین الأسـواق المالیـة، �حیـث �فـوق حجـم التـداول فیهـا عـدة مـرات حجـم و الذي جعله

P13Fالتداول في أسواق الأصول المالیة أو التحتیة و يرجع ذلك إلى الأسباب التالیة:

1 

 تنامي حجم و نوعیة الأخطار المغطاة. -
 استفحال ظاهرة المضار�ة. -
 المالیة علي قیمة مضافة عالیة �المقارنة مع الأصول المالیة التقلید�ة. تنطوي هذه المنتجات -

                                                           
 16،  ص 2008 طبيعة الاصلاحات المالية و المصرفية في أعقاب الأزمة الماليةبن نعمون حمادو،   1
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ولكن و �الرغم من التطور الكبیـر الـذي شـهدته المشـتقات المالیـة إلا أنهـا تنطـوي علـى خطـورة �بیـرة       
 تهدد استقرار الأسواق المالیة النظام المالي �شكل عام، و السبب في ذلك راجع إلى:

 خطار و �عض التجاوزات القانونیة.سوء تقدير الأ -
 الاستعمال الكبیر للرفع المالي. -
تعقــد المنتجــات المشــتقة و الاســتعمال المفــرط للنمــاذج الر�اضــیة و الإحصــائیة المعقــدة، ممــا يولــد  -

الانطبــاع لمســتعملها �أنــه يــتحكم فــي الأخطــار، فــي حــین أن �ــل الدراســات توصــلت إلــى اســتحالة 
ة العوامل التي تأثر على النموذج المستعمل في تقییم المخـاطر المرتبطـة التحكم �استمرار في �فا�

 بها.
 les Marchés كثرة الصفقات في الأسواق غیر المنظمة أو أسواق عقـود المفاوضـة �التراضـي  -

de Gré a Gré حیث  تشیر إحصاءات بنك التسو�ات الدولیـة فـي نفـس التقر�ـر السـابق الـذ�ر ،
ملیـــار دولار، أي بز�ـــادة  516.000�ـــان  2007لاثـــي الأول مـــن ســـنة أن حجمهـــا فـــي نها�ـــة  الث

ســنو�ا منــذ ســنة   %33أي �معــدل نمــو ســنوي  2004عمــا �ــان علیــه فــي ســنة  %135قــدرها 
2007P14Fســنة  165000، أمــا حجــم الصــفقات فــي الأســواق المنظمــة فقــد بلــغ 1995

1
P .والأشــكال 

 التالیة تبین ذلك:

 2007-1992یة في الأسواق غیر المنظمة خلال الفترة :تطور حجم المشتقات المال2الشكل 

 

                                                           
دراسة تحليلية مجلة جديد الاقتصاد المجلد  -الرهن العقاري: دور المشتقات المالية في أزمة أمال بوسمينة، ،وسام موسى، ،دشهرزاد سويكي  1

  228-227، ص ص  1،2010، العدد15
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 المصدر: إحصاءات بنك التسو�ات الدولیة، مرجع سبق ذ�ره

 (الوحدة: ملیار دولار) 2007-1987: تطور حجم المشتقات المالیة في الأسواق المنظمة خلال الفترة  3شكل

 

 المصدر: إحصاءات بنك التسو�ات الدولیة، مرجع سبق ذ�ره.

( الوحـدة: 2007-1998: تطـور حجـم المشـتقات المالیـة فـي الأسـواق المنظمـة و غیـر المنظمـة خـلال الفتـرة 4الشكل 
ملیـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــار دولار).

 

 المصدر: إحصاءات بنك التسو�ات الدولیة، مرجع سبق ذ�ره.



المالیة �المشتقات ارتباطها و 2008 العالمیة المالیة الأزمة تحلیل          الفصل الثاني        
 

~ 62 ~ 
 

مــن خـــلال الأشــكال البیانیـــة نلاحــظ أن هنـــاك تطــورا و اســـتمرارا �بیــرا فـــي ســوق المشـــتقات المالیـــة        
�صورة عامة، وسوق عقود المفوضة �التراضي �صورة خاصة تزايـد المخـاطر وذلـك لإمكانیـة حـدوث تـراكم 

المتدخلین، وهذا  عشوائي للأخطار لدى طرف واحد، لأن الصفقات في هذه الأسواق مترو�ة للتفاوض بین
�طرح عدة مشاكل من بینها عدم الشفافیة التي تحیط �الصفقات و التي تشجع البعض، خاصة المؤسسات 
المالیة الكبرى، على المبالغة في تحمل المخاطر و تعر�ض النظام المالي للانهیار دون أن تتمكن السلطة 

لنـة مسـجلة خـارج المیزانیـة، وفـي المقابـل فـإن الرقابیة من التدخل لمنع ذلك، �ون الصـفقات ثنائیـة غیـر مع
الصــفقات فـــي الأســـواق المنظمـــة تكــون أكثـــر أمانـــا للطـــرفین، إذ يراعــي فیهـــا التقیـــد الصـــارم �التنظیمـــات و 
القوانین، و الأهم من ذلك أن لهذا الأسواق المنظمة خصوصیة تكمن في وجود غرفـة مقاصـة تسـهر علـى 

 توازن السوق و تقلیل من الأخطار. 

�الإضـــافة إلـــى مـــا ســـبق، هنـــاك إجماعـــا أن مـــا زاد مـــن خطـــورة أســـواق المشـــتقات المالیـــة فـــي            
السنوات الأخیرة و جعلها مـن أهـم العوامـل التـي أدت إلـى حـدوث هـذه الأزمـة هـو عنصـر تر�ـز الأخطـار، 

الأخطــار علـــى الــذي عــادة مــا �كــون ســببا فــي ظهــور الخطـــر النظــامي. ففــي الأحــوال العاد�ــة يــتم توز�ــع 
الأطراف التي تقبل تحملها، لكن هذا لا �عني أن هذه الجهات أو المؤسسات تملـك القـدرة علـى تحمـل ذلـك 
القدر من المخاطر، فالاعتقاد �أنها تملك التغطیة الكافیة قد يدفعها إلى تحمل المز�د من المخاطر، و هـذا 

يؤدي، نتیجة لوقوع سبب طارئ، إلـى حـدوث  التر�یز الكبیر للأخطار في محفظة واحدة أو طرف واحد قد
P15Fحالة إفلاس تنتقل �فعل العدوى المالیة إلى �اقي مكونات النظام المالي متسببة فـي حـدوث أزمـة نظامیـة

1
P ،

�ـان  2006وهذا �الفعل ما حصل في أزمة الرهن العقـاري �حیـث بینـت إحصـاءات أمر�كیـة أنـه فـي نها�ـة 
من حجم التعاملات في سوق المشتقات المالیة بید خمس مؤسسات فقط، وهـذا يتنـافى طبعـا  %98حوالي 

 مع مبدأ الذي قامت علیه المشتقات و هو توز�ع الأخطار على �افة السوق.

هـي  2008نستنتج مما تقدم أن أحد أهم الأسباب التي أدت إلى حـدوث الأزمـة المالیـة العالمیـة           
تقات المالیة في الأسواق غیر المنظمة لأنها بدلا من أن تكون أداة تحافظ علـى اسـتقرار كثرة صفقات المش

الأســواق المالیــة، أصــبحت تســاعد علــى تر�ــز المخــاطر التــي تســببت فــي إحــداث الخطــر النظــامي فوقعــت 
P16Fالأزمة المالیة العالمیة �فعل انتقال العدوى المالیة.

2
P  

 

 

 
                                                           

 16بن نعمون حمادو، مرجع سبق ذكره ، ص   1
 231مرجع سابق، ص ،أمال بوسمينة، وسام موسى، شهرزاد سويكي   2
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 :2008الأزمة المالیة العالمیة في التور�ق تقنیة مساهمة  :الثانيالمطلب   

�الرغم من تعدد أسباب هذه الأزمـة، إلا أن التور�ـق �عتبـر سـببا رئیسـیا فـي تفجیرهـا، وهـو عامـل           
لا �مكــن فصــله عــن المشــتقات المالیــة، و ســنحاول توضــیح العلاقــة بینهمــا و بــین الأزمــة المالیــة العالمیــة 

 فیمايلي:

ور�ـــق أحـــد الآلیـــات المرتبطـــة �أســواق الأوراق المالیـــة الثانو�ـــة، و أداة مهمـــة مـــن المشـــتقات �عتبــر الت      
المالیة، وهو وسیلة تمكن المؤسسات المالیة المتخصصة في التمو�ـل مـن تولیـد مصـادر تمو�ـل جديـدة مـن 

منهــا، �مــا  خــلال تســییل أصــولها المالیــة �مــا فیهــا القــروض �جمیــع أنواعهــا و تحو�ــل مخاطرهــا أو التقلیــل
تمكنها من تحقیق أر�اح أكبر، و لتحقیق هـذا �جـب علـى المؤسسـات المالیـة أن تلتـزم �قواعـد الاحتـراس ولا 
تتمــادى فــي مــنح القــروض و لا فــي تور�قهــا، لأن توســیع المؤسســات فــي هــذه مــن حاجــة الاقتصــاد إلیهــا، 

 لأزمة.سیؤدي إلى انهیارها و انهیار الأسواق المالیة معها و الوقوع في ا

�ـان خیـر دلیـل علـى ذلـك، حیـث أن مغـالاة المؤسسـات  2008ما حدث في الأزمـة المالیـة العالمیـة       
المالیــة فــي مــنح القــروض، خاصــة العقار�ــة، و تور�قهــا �ــأكثر مــن حاجــة الاقتصــاد العینــي لهــا فــي شــكل  

(ABS.MBS.RMBS.CDO.CDS…..)المالیـــة  ، إضـــافة إلـــى تلاعبهـــا بهـــذه التقنیـــة، جعـــل الأصـــول
المورقة، �عدما �انت أداة للتعبیر عما تمثله من أصول عینیة لتسهیل التعامـل بهـا، تصـبح أداة يـتم تـداولها 
�معزل عن أصولها الغینیة، مما جعل قیمة الأصول المالیة أكبـر �كثیـر مـن قیمـة الأصـول العینیـة الممثلـة 

اط هـذه الأخیـرة �المشـتقات المالیـة التـي تقـوم أساسـا لها، وهذا راجع للاستخدام المفرط لتقنیة التور�ق و ارتب
على تعاملات وهمیة أو افتراضیة، و بهذا انقطعت الصلة بین الاقتصاد المالي و الاقتصاد العینـي و نشـأ 
الاقتصاد الوهمي الذي لا يتعامـل فـي الأصـول العینیـة، وقـد تـم التعبیـر عـن هـذا الانفصـال مـن خـلال  مـا 

 و الذي �مكن توضیحه فیما يلي: pyramide inversée �عرف �الهرم المقلوب

 : الهرم المقلوب5شكل 

 

 

 

 

  

 الثروة الحقیقیة

 الديون 

 



المالیة �المشتقات ارتباطها و 2008 العالمیة المالیة الأزمة تحلیل          الفصل الثاني        
 

~ 64 ~ 
 

UالمصدرUص  : من إعداد الطالبة �الاعتماد على وزارة المالیة العراقي، الازمة المالیة العالمیة و أثرها على الاقتصاد  العراقي
 03/12/2011يوم www.shebacss.com/docs/economy.pdfمن الموقع الاكتروني: 16-11

أن الأساس في تشكیل الثروة الحقیقیة هو الاقتصاد الحقیقي أو العیني، و لتسهیل التعامل            
�مكونات هذا الأخیر زهر الاقتصاد المالي الذي يتعامل �الأصول المالیة التي �انت في البدا�ة عبارة عن 

ل الحقیقیة ثم تطورت و زهر ما �عرف �سندات المديونیة، و هي أصول مالیة يتم سندات ملكیة للأصو 
تداولها في أسواق خاصة �معزل عن الأصول الحقیقیة الممثلة لها، وهو ما �عبر عنه �قمة الهرم التي 

P17Fتمثل درجة الانفصال بین الاقتصاد الحقیقي و الاقتصاد المالي.

1
P  

أن �ون الهرم في وضع مقلوب فهذا دلیل على أن الاقتصاد �عاني  وما �جب الإشارة إلیه، هو       
من اللاتوازن ، وهذا نتیجة لتضخم حجم الديون مقارنة �حجم الثروة الحقیقیة، مما �عني أنه يواجه  حالة

مخاطر �بیرة تجعله عرضة للانهیار، وذلك راجع لعدة عوامل، أهمها الاستعمال الكبیر و الأوعي لتقنیة 
التي ساهمت �شكل �بیر في تغییر سلم الخطر خلال مساهمتها في وز�ادة الفجوة بین الاقتصاد  التور�ق

 المالي و الاقتصاد الحقیقي، وذلك من خلال إصدارها لأصول مالیة �ثیرة و متنوعة و معقدة.

ب ، نجد أن تقنیة التور�ق  �انت من بین الأسبا2008و �الرجوع إلى الأزمة المالیة لسنة        
الأساسیة التي ساهمت في تفجیر الأزمة العقار�ة التي تمثل البدا�ة لهذه الأزمة، و ذلك من خلال 

 مساهمتها في انتفاخ الفقاعة العقار�ة.

أكبر مصدر للإقراض و الاقتراض،  �ما أشیر  إلیه سا�قا، فإن قطاع العقارات في أمر�كیا أصبح         
قـروض العقار�ـة لمختلـف فئـات المجتمـع الأمر�كـي �مـا فیهـا فئـة ذوي ولذلك فقـد توسـعت البنـوك فـي مـنح ال

المداخیل المحدودة، وذلك مقابل رهن العقار، �ما استخدمت تقنیة التور�ق لتولید مصادر تمو�ل جديدة من 
خـــلال تســـییل قروضـــها، فعنـــدما �جتمـــع لـــدى البنـــك محفـــزة �بیـــرة مـــن الرهانـــات العقار�ـــة، فإنـــه يلجـــأ إلـــى 

لضمان لإصدار أوراق مالیـة �قتـرض بهـا مـن المؤسسـات المالیـة الأخـرى أو مـن السـوق المـالي استخدامها 
، فالبنك لم �كتفي �الإقراض الأولي �ضمان هذه العقارات، بل أصدر موجه ثانیة من الأصول MBSوهي 

 المالیة (الديون) �ضمان هذه الرهون العقار�ة.

لحق في الاقتراض من البنك، وهذا الأخیر �عید اسـتخدام نفـس وهكذا فإن العقار الواحد �عطي مالكه ا     
العقار ضمن محفظـة أكبـر للاقتـراض �موجبهـا مـن جديـد مـن المؤسسـات المالیـة الأخـرى والمقتـرض الأول 
�عید رهن العقار للحصول على قرض ثاني  �ضمان إعادة  رهـن العقـار لـدى مؤسسـة مالیـة أخـرى و التـي 

ة مالیة بهذه القروض لتقترض �ضـمانها مـن السـوق و تصـدر أوراق مالیـة جديـد تقوم بدورها بتكو�ن محفظ

                                                           
 07وزارة المالية العراقية مرجع سبق ذكره ص   1
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، وهكذا تستمر العملیة موجـة �عـد موجـة، �حیـث يولـد العقـار طبقـات متتا�عـة مـن RMBS�ضمانها و هي 
P18Fالديون �أسماء المؤسسات المالیة الواحدة �عد الأخرى 

1
Pو �مكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي ، 

 همة التور�ق في خلق سلسلة من الديون على أصل حقیقي واحد.: مسا06شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وحدة نقد�ةو ن: 

 سرارمة مر�م، مرجع سبق ذ�ره المصدر:

يلعــب دورا �بیــرا فــي تضــخیم حجــم الاقتصــاد المــالي  مــن خــلال هــذا الشــكل يتضــح لنــا أن التور�ــق       
وحـدة نقد�ــة إلا أن قیمــة  1000مقارنـة �الاقتصــاد الحقیقـي، ففــي حـین أن هــذا الأخیـر �فتــرض أنـه �ســاوي 

وحـدة نقد�ـة، وهـي عبـارة عـن ديـون قیمتهـا قابلـة للز�ـادة  5000الأصول المالیة المنشأ على أساسه تساوي 
 إصدار أوراق مالیة أخرى أكثر تعقیدا و أكثر خطورة. نتیجة لإمكانیة اشتقاق و 

 وهكذا فإن التور�ق ساهم في: 

 ز�ادة الفجوة بین الاقتصاد الحقیقي و الاقتصاد المالي. -
یــة اشــتقاق أصــول مالیــة جديــدة بنــاءا إذ أن تور�ــق الــديون مــا هــي إلا عملز�ــادة حجــم المشــتقات،  -

 على أصول قد�مة.

                                                           
 9مرجع سبق ذكره صصبري عبد العزيز ابراهيم  1

 تور�ق السیكي

القرض الأولي 

 ون 1000

في MBSإصدار 

 RMBSشكل 

 ون 1000

  CDO²إصدار 

 ون 1000
 CDOإصدار 

 ون 1000

 CDSإصدار 

 ون 1000 

  CDSإصدار

 ون 1000

 اصطناعي تور�ق
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 من خلال ز�ادة حجم الديون. ز�ادة المخاطر و تفاقمها، -
 ز�ادة تعقید المنتجات المالیة خاصة مع ظهور المنتجات المهیكلة. -

و�ـــل هـــذا حـــدث نتیجـــة لضـــعف الرقا�ـــة علـــى المؤسســـات المالیـــة و الهیئـــات المالیـــة التـــي                 
قــة"، وذلــك نتیجــة تصــدر شــهادات الجــدارة الائتمانیــة، ممــا هــدد أحــد أهــم عناصــر القطــاع المــالي و هــو "الث

لتفشــي المخــاطر و انتشــارها خاصــة �عــد أن توقــف �عــض المقترضــین عــن الســداد، ممــا أدى إلــى انهیــار 
�عض المؤسسات المالیة و نتیجة ترا�ط المؤسسات المالیة و �فعل العدوى المالیـة انهـارت �قیـة المؤسسـات 

    و الأسواق المالیة ووقعت الأزمة.

 :2008أثناء أزمة وعملیة التور�ق المالیة  الانتقادات الموجهة للمشتاقات: الثالثالمطلب 

�مكـــن اعتبـــار أن الاحتكـــارات التـــي شـــهدتها الأســـواق المالیـــة، و�الخصـــوص عملیـــات التور�ـــق و          
المشـــتقات المالیـــة، ـأحد أهـــم أســـباب نشـــوب أزمـــة الـــرهن العقـــاري إذ وجهـــت لهـــذه المنتجـــات العديـــد مـــن 

ات سواء تعلـق الــمر �الاسـتخدام المكثـف لهـا أو �النقـائص التـي تشـوب الإطـار الرقـابي التـي حالـت الانتقاد
 دون ضبط التعامل بهذه الأدوات ومن هذه الانتقادات نجد:

 ز�ادة الفجوة بین الدائرة الحقیقیة و المالیة: -1

فــي ز�ــادة الفجــوة بــین الاقتصــاد الحقیقــي و الاقتصــاد  ســاهمت المشــتقات المالیــة وعملیــات التور�ــق       
 62قیمــة  2007المــالي، فمــثلا بلــغ حجــم مشــتقات القــروض فــي الولا�ــات المتحــدة الأمر�كیــة، فــي نها�ــة 

تر�لیــون  10تر�لیـون دولار مــع أن حجــم الــرهن العقـاري  فــي الولا�ــات المتحــدة الأمر�كیـة �أكملــه لا يتجــاوز 
 دولار     

 هرة المضار�ة �المشتقات :استعمال ظا -2
ومــــا زاد مــــن حالــــة عــــدم الاســــتقرار وحــــدة الأزمــــة، تزايــــد المخــــاطر �فعــــل اســــتفحال ظــــاهرة           

المضار�ة من خلال الاستعمال المكثف لها، الأمر الذي �ان من نتائجه تمر�ز المخاطر في محفظـة 
الكبیــر، ومــن ثــم فلأســهم �مجــرد عــدد مــن المضــار�ین الــراغبین فــي تحمــل المخــاطر �حثــا عــن العائــد  

لـى إتعرضهم لمخاطرة التعثر عن السداد أو لانهیار الأسعار، وهكذا انتقال العدوى من مؤسسـة مالیـة 
نشیر هنا �الأخص إلى الدور الذي لعبته من التحوط في تأجیج هذا السوق حیث �انت متدخل  رى أخ

 P19F1 .نشوب الأزمةرئیسي في عملیات المضار�ة �المنتجات الورقیة أدت إلى 
 
 

                                                           
 523، ص 2008جهيدة نيسلي، ونشنش سليمة،دور المشتقات المالية في إدارة المخاطر و الحد من الأزمات، إشارة إلى الأزمة المالية العالمية  1
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 تمر�ز المخاطر: -3

إن عنصر تمر�ز المخـاطر زاد مـن خطـورة أسـواق المشـتقات المالیـة فهـو عـادة مـا �كـون سـببا فـي         
حجــم التعــاملات فــي ســوق  %98أن  2006ظهــور الخطــر النظــامي، و تشــیر الإحصــاءات فــي نها�ــة 
، زد علـى ذلــك  أن (cappelle-Blancard )المشـتقات المالیـة خمـس أكبــر مؤسسـات �الولا�ـات المتحــدة

بنـك  15السـیاد�ة تحـدث بـین أقـوى  « CDS » ن من المعاملات علـى التزامـات الـدين المضـمو   87.2%
وهذا يتنافي طبعا  ،(Tricornot) (JPMorgan.Goldman Sachs, Deutsche Bank..)في العالم 

مع المبدأ الذي قامت علیه المشتقات وهو توز�ع المخاطر على �افة السـوق، وعـدم تحقـق ذلـك �عنـي تزايـد 
 حجم المخاطر النظامیة.

و�مكــن نســب إمكانیــة حــدوث التــراكم العشــوائي للمخــاطر لــدى طــرف واحــد، إلــى تــرك الصــفقات        
المتـــدخلین، وهـــذا �طـــرح عـــدة مشـــاكل مـــن بینهـــا عـــدم للتفـــاوض بـــین  (OTC)فـــي الأســـواق المواز�ـــة 

الشــفافیة المحیطــة �الصــفقات ممــا �شــجع الــبعض علــى المبالغــة فــي تحمــل المخــاطر وتعــر�ض النظــام 
المــالي للانهیــار دون أن تــتمكن الســلطة الرقابیــة مــن التــدخل لمنــع ذلــك، �ــون الصــفقات الثنائیــة غیــر 

 معلنة ومسجلة خارج المیزانیة. 

وقــد ســاعد علــى هــذا الأمــر ضــعف الرقا�ــة مــن قبــل الســلطات النقد�ــة علــى العمــل المصــرفي،       
خاصة أن جزاءا �بیرا من النشاطات المصرفیة �ان يتم خارج المیزانیة بهـدف التحايـل علـى إجـراءات 

 الرقا�ة من خلال التخلص من الديون المشكوك فیها.

 الثغرات المحاسبیة:  -4

إن اســتقرار المعالجــة المحاســبیة للمشــتقات المالیــة وعملیــات التور�ــق فــي التقكیــر المحاســبي فــي ظــل تزايــد 
�مشـطلة الاعتـراف   بهـا أنواعهـا و المخـاطر المصـاحبة لهـا، نـتج عنـه تزايـد المشـاكل المحاسـبیة المتعلقـة

عـب فـي التقـديرات المحاسـبیة، أو المحاسبي �الأصول و الالتزامات المترتبة عنها، سواء تعلـق الأمـر �التلا
استغلال حر�ة الاختیار بین الطرق المحاسبیة لإثبات عملیات التور�ق لمـا �خـدم المنـافع الذاتیـة للمؤسسـة، 

P20Fأو التلاعب في طر�قة الإفصاح عن عملیات التور�ق .

1 

 :2الثغرات التي مست اتفاقیة �ازل -5

 التي �مكن إ�جازها في النقاط التالیة:

                                                           
 524مرجع سبق ذكره، ص   جهيدة نيسلي، ونشنش سليمة، 1
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مــع المعــايیر المحاســبیة الدولیــة، القائمــة علــى تقیــیم الأصــول المالیــة،  2مترافــق لاتفاقیــة �ــازلالتطبیــق ال -
جعل میزانیات البنـوك أكثـر عرضـة للتقلبـات فـي قیمـة الأصـول، و الجـدير ذ�ـره أن إعـادة النظـر فـي تقیـیم 

مــا مســألة تخفــیض القیمــة العادلــة لیســت مطلو�ــة، و ذلــك لتجنــب ز�ــادات وهمیــة فــي رأس المــال الرقــابي، أ
 القیمة العادلة فهو مطلوب للمساهمة في حساب رأس المال الرقابي.

اســتخدام تقنیــات النمــاذج الكمیــة الداخلیــة مــن قبــل البنــوك فــي حســاب مقــايیس مخاطرهــا  2تشــجع �ــازل -
إزاء واستثمارها في المشتقات المالیة، و �التـالي حسـاب رأس المـال الرقـابي، وقـد عبـر المحللـون عـن قلقهـم 

عدم الشفافیة في هذه النماذج المعقدة من جهة، ومن جهة ثانیة استخدم البنوك للنمـاذج الداخلیـة قـد يـؤدي 
 إلى تضارب في المصالح ولا �عطي الصورة الحقیقیة للبنك أمام البنك المر�زي.

طر العديــد مــن المخــاطر، ســاهمت �شــكل �بیــر فــي أحــداث الأزمــة ومنهــا المخــا 2أهملــت اتفاقیــة �ــازل -
الكبیرة المرتبطة �العملیات على المشتقات خاصة تلك التي تتم في السوق المواز�ة، �ما أن السماح للبنوك 
و المؤسســات المالیــة �ممارســة أنشــطة المشــتقات و التور�ــق وفــر لهــا حــواجز لإزالــة �عــض الأصــول ذات 

  المخاطر الكبیرة من میزاتها، وهذا ما �فصح مجالا للاتفاق على الرقا�ة.
 
 ضعف أداء و�الات التصنیف الانتمائي في تقییم مخاطر المشتقات: -6

والذي �ان له دورا هام في تأجیج الأزمـة، أيـن عملـت هـذه الو�ـالات علـى حجـب الحقـائق المتعلقـة       
بديون المؤسسات المعرضة للمخاطر عن طر�ق منح تصفیات جیـدة لقـروض عالیـة المخـاطر، فكثیـرا مـا 

 AAA العقار�ـــة الأمر�كیـــة الخطیـــرة تعطـــي تصـــفیات بدرجـــة كانـــت الأوراق المالیـــة المضـــمونة �الرهونـــات
 (أعلى تصنیف) �الرغم من �ثرة الإصدارات من طرف المؤسسة قبل يوم من إنقاذها أو إعلان إفلاسها.
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 : التصنیف الانتمائي لمجموعة من المؤسسات قبل يوم واحد من إفلاسها أو إنقاذها 04الجدول رقم 

 الحالة التار�خ الشر�ة
 موجديز

Moody’s 

ستندارد اند بورز 
Standard& 

Poor’s 

فیتش 
« Fitch » 

لیمان برادرز 
Leman 

Brothers 
 A3 A +A إعلان حالة الإفلاس 2008-09-15

 أي إي جي
« A.I.G » 

2008-09-16 

حصل على قرض �قیمة 
ولار من البنك دملیار 85

الاحتیاطي الفیدرالي 
الأمر�كي مقابل حصة 

 %79.9بلغت 

A2 A- A 

جروب سیتي 
« CITY 

GROUPE » 
2008-11-23 

ملیار  20حصل على 
دولار وتلقى ضمانات 

ملیار من  300على 
موجوداته من وزارة 
 الخز�نة الأمر�كیة

Aa3 -AA -AA 

میر�ل لانتش 
"MERRILL 

LYNCH » 
2008-09-14 

تملك لحصول صفقة ا
 BANKمن طرف بنك 

OF AMERICA 
A2 A +A 

بیر 
 BEAR« ستیمز

STREAMS » 
2008-03-16 

حصول صفقة شراء من 
 JP.MORGANبنك 

BaaL BBB BBB 

المصدر: مداني أحمد:" دور و�الات التصنیف الانتمائي في صناعة الأزمـات فـي الأسـواق المالیـة ومتطلبـات إصـلاحها". 
 .59ص 20013، جوان 10للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة الصادرة عن جامعة الشلف العدد  ةمجلة الأكاد�می

 

�ما �شفت الأزمة أن النمادج التي استخدمت فـي عملیـة التصـنیف أخـذت �عـین الاعتبـار خطـر           
العجز عن السـداد، لكـن لـم يـتم إدمـاج أخطـار أخـرى �خطـر السـیولة، خاصـة و أن المخـاطر الأخـرى تعـد 

 عنصرا أساسیا في تطور أسعار المنتجات الهیكلیة.
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 زمة المالیة إلى القطاع الحقیقي: قنوات انتقال الأ الرا�عالمطلب 
 : من الأزمة المالیة إلى الأزمة الاقتصاد�ة:1الفرع 

 

الحقیقي على جانبي العرض و الطلب على حد  د�صفة عامة، الأزمات المالیة تؤثر على الاقتصا        
البورصـــة، انخفـــاض أســـعار العقـــارات، البتـــرول،  الدولیـــة التـــي تمیـــزت �انهیـــار أســـواق ةســـواء.الأزمة المالیـــ

المـــواد الأولیـــة، وشـــلل الأســـواق مـــابین البنـــوك، أدى إلـــى العديـــد مـــن الصـــدمات التـــي أثـــرت علـــى قـــرارات 
P21Fالاستثمار، والاستهلاك للأعوان الغیر مالیة.

1 
 

�انـت السـهم الناقـل من الممكن أن تقتصر الأزمة على أزمـة مالیـة و�نكیـة، إن أزمـة الائتمـان �ان         
 للعدوى بین المجال المالي و المجال الحقیقي، والذي يتمثل في الإنتاج و الاستهلاك.

 
في الواقع المؤسسات لم تنجح في الحصول على القروض الضرور�ة للقیام �عملهـا، تسـعى لتخفـیض       

المؤسســات تتوقــع انخفــاض فــي تكالیفهــا، خاصــة الأجــور، و الحــد مــن اســتثماراتها، و إذا ز�ــادة البطالــة و 
 الاستهلاك، و�التالي الطلب، تقرر خفض إنتاجها و بذلك �ستقر الر�ود.

    

انخفـــاض القـــروض للاســـتهلاك يـــؤدي إلـــى انخفـــاض المشـــتر�ات علـــى أســـاس القـــروض و �التـــالي         
ممــا يــؤدي إلــى  انخفــاض الطلــب، وهنــا تبــدأ الحلقــة المفرغــة: انخفــاض الطلــب و الإنتــاج، البطالــة ترتفــع،

P22Fهذه هي الأزمة الاقتصاد�ةانخفاض جديد في الطلب و �التالي انخفاض في الإنتاج. 

2
P. 

 

 : تشخیص قنوات انتقال الأزمة المالیة إلى القطاع الحقیقي:2الفرع 
 

انتشار هذه الظاهر المالیة في المجال الحقیقـي سـر�ع و ذلـك مـن خـلال عـدة قنـوات، فقـد سـاهمت  إن     
عدة آلیات مالیـة فـي انتشـار أزمـة الـرهن العقـاري وهـي أساسـا: الأثـر المـالي، أثـر الثـروة، انهیـار الائتمـان، 

 انخفاض التجارة الدولیة.
 قناة معدل الفائدة: -1

 

) قناة معدل الفائدة أو تكلفة رأس المال لا تتجلى إلا من Mishkin)1995-1996 وفقا لـ            
، الذي �حفز القرارات الاسميخلال شرطین أولا، يتمثل سعر الفائدة الحقیقي و لیس سعر الفائدة 

 .صلا�ة الأسعار و الأجور باقسفي  الأمرالاستثمار�ة للمؤسسات و 
 

                                                           
1 Fatma Brahma ,M les Canaux de transmission de lacriac des sbprimes au pays  émergents : Can de l’économie 
Brésilienne, Journal of Busines and Management, Apr.2015, vol 17,p16 
2  Comprendre la crise économique actuelle, sur le lien :w.w.w Cours-seko.fr/ECONOMIE/../ BROCHURE-CRISE-
ECO.pdf ,consulté le 15/10/2015,pp16-17. 
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وفـي الواقـع، فــإن انخفـاض ســعر الفائـدة الحقیقــي يـؤدي إلــى انخفـاض تكلفــة الاقتـراض و �التــالي           
فهذا يز�د من استثمار المؤسسات و الأسر، مما يثیر الطلب الإجمالي و الإنتاجیة، و�النظر إلـى أن سـعر 

الأعــوان الغیــر مالیــة، مــن الفائــدة علــى المــدى الطو�ــل ولــیس علــى المــدى القصــیر هــو الــذي يــدفع قــرارات 
الضــروري أن تناســب قیمــة ســعر الفائــدة الحقیقــي علــى المــدى الطو�ــل �ــل تغییــر علــى ســعر الفائــدة علــى 
المـــدى القصـــیر، و �صـــفة عامـــة، ســـعر الفائـــدة الحقیقـــي �مثـــل أداة قو�ـــة للبنـــوك المر�ز�ـــة لتعز�ـــز إنتاجیـــة 

شجع استثمار المؤسسات خاصة الأسـر و �سـرع الاقتصاد. حیث أن انخفاض نعدل الفائدة الحقیقي الذي �
 الجهاز الإنتاجي. 

 

 قناة القروض البنكیة: -2
 

) 1996-1995( Gertlerو  Bernnk ) وBluider  )1988و Bernankإن �حـوث              
ســلطت الضــوء علــى عیــوب الأســواق المالیــة التــي تــأتي منعــدم تنــاظر المعلومــات و تحفــز نمــو و انتقــال 
الصدمات النقد�ة الحقیقیة و المالیة، و في الواقع، قناة القـرض البنكـي تتضـمن أدوات مختلفـة نـؤدي إلـى 

 عرض القرض، و نسب الحذر.هذه الظواهر للتضخم المالي، وهي علاوة التمو�ل الخارجي، تقنین 
 

وفــي النمــوذج المســرع المالي،يواجــه المقترضــین عــلاوة تمو�ــل خــارجي،تزداد التكلفــة عنــدما              
�كــــون عــــدم تنــــاظر المعلومــــات مرتفعــــا و تــــنخفض مــــع ثــــروتهم الصــــافیة،في هــــذه الحالــــة، �ــــل صــــدمة 

الیة وز�ادة علاوة التمو�ل الخارجي تدهور مالیة،نقد�ة أو حقیقیة التي تتجلى من خلال تشديد الشروط الم
تلقائیا المر�ز المالي للأعوان و �حد أفاق النمو في المستقبل، و �التـالي المسـرع المـالي هـو وسـیلة هامـة 
تؤثر الصدمة من خلالهـا علـى المجـال الحقیقـي مـن خـلال تـدهور الاسـتثمار و الاسـتهلاك الـذي يتجـاوز 

 لفة رأس المالالآثار المرتبطة �الثروة و بتك
 

أدت إلى ز�ادة المخـاوف �شـأن مخـاطر مـا �سـمى �أزمـة الائتمـان، و التـي  2007إن صدمة            
تعنـــي تراجـــع أو نقـــص القـــروض ممـــا أدى إلـــى توقیـــف الســـوق مـــا بـــین البنـــوك و�ـــذلك إضـــعاف أنشـــطة 

افة مصــدر )، أدى التور�ــق إلــى تخفــیض نطــاق قنــاة القــرض �إضــAltunbas )2007التور�ــق، وحســب 
بــديل للســیولة إلــى البنــوك و الســـماح بتجنــب متطلبــات الأمــوال الخاصــة، وفـــي الواقــع هــذه القنــاة ســـیعاد 

 تنشیطها إذا انخفضت فرص التور�ق �شكل حاد، وتجد البنوك مصادر تمو�ل أخرى.
 

�مكن لمؤسسات الائتمان �عد صدمة مالیة أن تختار بین الحـد مـن تعرضـها للمخـاطر  و أخیرا          
(تحسین نوعیة أصولها) عن طر�ق تقیید عرضها للقرض أو مقدار أموالها الخاصة للوفاء بنسب الحذر، 
فـــي هـــذا الإطـــار، ســـتعزز قنـــاة القـــرض عنـــدما الصـــدمات علـــى رأس المـــال البنكـــي تـــؤدي �ـــالبنوك إلـــى 
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ضــها للقــرض لأنهــا تعقبهــا المتطلبــات التنظیمیــة مــن الأمــوال الخاصــة، غیــر تقــدين القــرض عر  تخفــیض
P23F�ان السبب الرئیسي لانكماش إنفاق الأعوان غیر المالیة. 2007خلال الأزمة المالیة لسنة 

1 
 

إذا انكماش عرض القـرض �مثـل أهـم قنـاة لنقـل الأزمـة: مثلمـا البنـوك لـديهم صـعو�ة �بیـرة لإ�جـاد          
معــدل  -ســیولة و أمــوال خاصــة، فهــي أقــل قــدرة علــى مــنح قــروض للمؤسســات و الأســر،تكلفة الاقتــراض

هـي  PMEثقـة، إن هو �ذلك زاده لأن جمیع الـدائنین �طـالبون �عـلاوة خطـر مرتفعـة �سـبب أزمـة ال-الفائدة
الأولــى التــي عانــت مــن هــذا الوضــع، البنــوك تفضــل الأقــل خطــورة (الدولــة و الشــر�ات الكبــرى)، وجفــاف 
القرض �قلل من النشاط الاقتصادي: من دون إمكانیة اللجوء إلى الاقتراض، الأسر تقلل نفقاتها، في حـین 

الخز�نـــة و التـــي �مكـــن أن تـــؤدي بهـــم أن المؤسســـات تؤجـــل أو تلغـــي الاســـتثمارات، وحتـــى تواجـــه مشـــاكل 
 P24F2.للإفلاس

 
إن القروض الجديدة أصبحت  نادرة و أكثر تكلفة ومنه فإن المـدينین يتحملـون ارتفـاع فـي تكلفـة           

التمو�ــل، رغــم انخفــاض معــدلات الفائــدة الرئیســیة المطبقــة مــن قبــل البنــوك المر�ز�ــة، فــإن معــدلات الفائــدة 
ت مرتفعة، فقط المؤسسات ذات التنقیط الجید استفادة من تحسن شروط التمو�ل على السندات الخاصة �قی

مـن  BBB). �المقابـل المؤسسـات الأقـل تنقـیط (2009كمعدل فائدة في السداسي الأول من سـنة  4.3%(
�مردود فـي حـین أن معـدل الفائـدة الرئیسـي  %10وجدت صعو�ة في إصدار سندات بـ   )Moody’sقبل 

، 2009فـي أفر�ـل  %1.25إلـى  2008في أكتـو�ر  %  4.25فقد انخفض من  الأورو�يللبنك المر�زي 
إن التبـــاطؤ الكبیـــر فـــي تعـــديل الســـوق مـــابین البنـــوك، يـــدعم البنـــوك فـــي اســـتراتیجیها لتصـــعب اللجـــوء إلـــى 

مـن البنـوك   %80مـن البنـوك الأورو�یـة و  %65�انـت  2008القروض، ففي السداسـي الثـاني مـن سـنة 
P25Fقد صعبت من شروط اللجوء نحو القرض.الأمر�كیة 

3 
 

 قناة أثر الثروة: -3
 

) من الناحیة النظر�ة، ينظر إلى أثر الثروة على انه الدخل الدائم للأسر (وفقا لأطروحة فر�دمان          
في الواقع أن للفرد ثروة أولیة تتكون من مجموع دخله من راتبه، ومن أصوله المالیة (أسهم و /أو سندات) 
وغیــــر المالیــــة( العقــــارات)، وتصــــدر هــــذه الثــــروة دخلهــــا الــــدائم،وهو المتوســــط الحــــالي لــــدخلها الحاضــــر و 

ما �خفض خلها الدائم ومن ثم م الأسرالمستقبلي المتوقع، ومع ذلك، �ل صدمة لها تأثیر سلبي على ثروة 
 استهلاكها.

                                                           
1 Fatima Braham, op,cit ,p16 
2 D’une crise & l’autre des subprimes a la crise mondiale, Les politiques économiques a l’épreuve de la crise, 
Chiers français . 
3 Trémanlines Alex  : Comprendre la crise ; Bréak ; PariS ;France,2010,p54 
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إذا �انت هذه الصدمة السلبیة مؤقتة (مثلا انخفاض سعر الأسـهم)، فـإن التـأثیر علـى الاسـتهلاك          
سیكون �حد ذاته مؤقتا و سیكون له تأثیر �سبب محیین التدفقات المالیـة الحاضـرة و المسـتقبلیة،و لكـن إذا 

فجار الفقاعات في سوق العقار)، فإن التأثیر على الـدخل الـدائم سـیكون �بیـرا كانت الصدمة دائمة (مثل ان
وعلى الاستهلاك المستدام، ومن الناحیة التجر�بیة، �ان استخدام أثار الثروة لشرح استهلاك الأعوان الغیـر 

المتحـدة �سـبب یـة و المملكـة كالولا�ـات المتحـدة الأمر� �استثناءغیر �اف �النسبة لمعظم البلدان  مالیة �ان
الملیـــة، حصـــة الـــديون، و حصـــة  تالعديـــدة فـــي تكـــو�ن ثـــروة الأفـــراد مثـــل حصـــة الاســـتثمارا تالاختلافـــا

P26Fالنفقات... وما إلى ذلك في الثروة.

1
P  

 

انخفاض الأسعار العقارات و انخفاض أسعار الأسهم �خفض من قیمة ثروة الأسر، لذلك يـرون  أن       
ثروتهم الحقیقیة تنخفض و �مكن أن تمیل إلى ز�ادة الادخار. من اجل استعادة القیمة الأولیة لثروتهم، إذا 

 خم الأزمة.  ضلذي �كانت سلو�یات الأسر تعدل بهذه الطر�قة، سیكون هناك تأثیر سلبي على الاستهلاك ا
 

ـــات         ـــذ�ر فـــي الولا� لأن الأســـر الأمر�كیـــة حساســـة جـــدا  المتحـــدة،و�ظهـــر هـــذا التـــأثیر �مـــا ســـبق ال
 ، �سبب ادخارها للتقاعد �ستثمر النصف في البورصة.لانخفاض قیمة الأصول

 

�الإضافة إلى ذلـك فـي الولا�ـات المتحـدة الأمر�كیـة و المملكـة المتحـدة فـإن انخفـاض الأصـول يـؤثر        
أ�ضا على الاستهلاك من خلال قدرة مديونیة الأسر، وهذا �عتمـد فـي الواقـع علـى قیمـة الثـروة" عنـدما تـرى 

لقیمـة المحتمـل. و لـذلك الأسرة قیمة منزلها ترتفع، �مكنه أن �ستدين مجددا على مستوى هـذا الفـائض فـي ا
فإن الطفرة القار�ة قد شجعت الأسر على ز�ادة الاستدانة، و العكس تماما إذا انخفضت قیمة العقار. تقییـد 
الوصول إلى الائتمان للأسر الأمر�كیة و الانجلیز�ة إذا مرتبط في نفس الوقت �صعو�ات البنـوك، وتـدهور 

لتراجـع فـي ثـروة الأسـر الأمر�كیـة قـدر هـذا ا 2008ر إلى سـبتمب 2007 أوضاعهم الشخصیة فمن سبتمبر
 ملیار دولار لأول مرة. 7100، حیث تراجعت قیمة أصولهم  بـ %11.1بـ 
 

�النسبة للشر�ات المدرجة في البورصة تتأثر عـن طر�ـق أسـعار أسـهمها، ممـا �عـزز صـعو�ة جمـع         
الأموال: في حین أصبح القـرض أكثـر نـدرة أكثـر تكلفـة، الشـر�ات تكـافح �ـذلك للتمو�ـل مـن خـلال إصـدار 

مثلمـــا  أســـهم: المســـتثمر�ن دوافعهـــم أقـــل لشـــراء أوراق مالیـــة جديـــدة فـــي ســـیاق الأزمـــة، وعـــلاوة علـــى ذلـــك،
من الأسهم،  تقییمات المؤسسة تكون ضعیفة، الحصول على �میة معینة من الموراد يتطلب بیع عدد �بیر

 مما �ضعف المساهمین.
 

                                                           
1 Fatima Braham Op cit.p17 
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هذه القناة للتأثیر لديها أثـر رجعـي علـى الاقتصـاد الحقیقـي، ر�ـود الاقتصـاد الحقیقـي، وهـذا الر�ـود         
ر�ــاح �ضــغط علــى أســعار الأصــول نحــو الانخفــاض و ارتفــاع يــوثر بــدوره علــى القطــاع المــالي: تراجــع الأ

P27Fالقروض المشكوك فیها �عمق بدروه هشاشة میزانیات البنوك

1
P .         

 

 قناة الصدمة و عدم الیقین:  -4
 

المؤسسات و الأسـر واتخـاذ قـراراتهم  في بیئة محقوقة �المخاطر و �حكمها عدم الیقین، �جب على        
للاســتثمار و الاســتهلاك، ممــا �عنــي ســلو�یات انتهاز�ــة، فــي فتــرة الأزمــة عــدم الیقــین يز�ــد مــن الاحتیاطــات 
التي �قوم بها الأعوان الغیر مالیین مما �شجع الادخار على حسـاب الاسـتهلاك و الاسـتثمار: �سـبب عـدم 

المــال المرتفعــة فــي حالــة الالتــزام، قــرار الاســتثمار �صــبح مشــابها  نفقــات الاســتثمار و تكــالیف تر�یــب رأس
 الأر�ـاحلممارسة الخیار، في الواقع، الشر�ة لا تستثمر، إلا في الوقت المناسب و المـر�ح أي عنـدما تكـون 

أكبـــر مـــن تكـــالیف تر�یـــب رأس المـــال. ومـــع ذلـــك، الســـعر الضـــمني للخیـــار يز�ـــد مـــع تقلـــب المخـــاطر فـــي 
 الأسواق وعدم الیقین العام �شأن حالة الاقتصاد الكلي في البلد.

 

الأزمة المالیة العالمیة أعاقت التجارة و الطلب العالمي فـي الاقتصـاد�ات المتقدمـة، وفـي نفـس             
حساسـة �شـكل  البلـدان الناشـئة و النامیـة، و أغلبیـة الاقتصـاد�ة الناشـئة إلى انخفـاض صـادرات أدتالوقت 

P28Fخاص لتقلبات التجارة الدولیة لأن أنشطتها الاقتصاد�ة ترتبط ارتباطا قو�ا �الصادرات.

2 
 

 2008الإجراءات المتخذة لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة  :الخامسالمطلب 
 

اتخـــذت الـــدول امـــا �شـــكل فـــردي أو جمـــاعي العديـــد مـــن الإجـــراءات لمواجهـــة الأزمـــة المالیـــة لســـنة        
ـــى الاجـــراءت التـــي قـــام بهـــا �ـــل مـــن  2008 و التخفیـــف مـــن أضـــرارها وحصـــرها و ســـنتعرض فیمـــايلي إل

 صندوق النقد الدولي، الولا�ات المتحدة الأمر�كیة و الاتحاد الأورو�ي:
 

 الإجراءات المتخذة من طرف صندوق النقد الدولي:: 1الفرع 
 

منــذ ظهــور بــوادر الأزمــة و الصــندوق �ســعى لأحــداث جملــة مــن الإصــلاحات الإدار�ــة �إصــلاح هیاكلــه و 
آلیــات عملــه و أدواتــه التمو�لیــة لتكییفهــا مــع متطلبــات الســیولة العالمیــة و دعمــه لخطــة الإنقــاذ المــالي التــي 

 . اعتمدتها الكثیر من الدول

                                                           
1 D’ une crise a l’ autre : des subprimes à la crise mondiale, Op.Cit .P5 
2  Fatima Braham.Op.Cit. p17 
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لدراسـة آلیـة تعز�ـز الإصـلاح الإداري هـذه  2009جـوان  21حیث اجتمعت اللجنـة التنفیذ�ـة للصـندوق فـي 
الهیئة المالیة العالمیة لتفعیل دورها في إدارة النظام المالي العالمي وخلص البیان إلـى التر�یـز علـى خمـس 

 قاضیا جوهر�ة منها:
 النظام  العادل للحصص. -
 للمشار�ةالمستوى العالمي  -
 خاذ القرار و التمثیل في الهیئة التنفیذ�ة.تفعالیة ا -
، 2008ي ظـل الأزمـة المالیـة لسـنة الصندوق و تحـديثها و التـي تعـد قضـیة رئیسـیة فـ إدارةعملیة  -

لكثیـــر مـــن التحلـــیلات أكـــدت أن اســـتجا�ة و تفاعـــل الصـــندوق مـــع الأزمـــة لـــم �كـــن �افیـــا ذلـــك أن ا
اتخــاذ القــرار تتــأثر �مواقــف القــوى السیاســیة و الاقتصــاد�ة الكبــرى  بدرجــة �بیــرة و �افیــة و أن آلیــة

 مع إقصاء و تهمیش الدول النامیة في اتخاذ القرارات �الرغم أنها تتحمل تا�عات الأزمة السلبیة .
 من أهم الإجراءات التي اتخذها الصندوق لحل الأزمة مايلي:

   إصلاح نظام الإقراض و ز�ادة حجمه. -
 تخصیص حقوق السحب الخاصة. إعادة -
 إصلاح نظام الحصص و الأصوات في الصندوق. -
P29Fإعادة النظر في �یفیة إدارة المخاطر النظامیة. -

1 
 

 الإجراءات المتخذة من طرف الولا�ات المتحدة الأمر�كیة:: 2الفرع 
 

، أدر�ـــت 2008عـــن إفلاســـه فـــي منتصـــف شـــهر ســـبتمبر  �مجـــرد إعـــلان بنـــك لیمـــان بـــراذرز            
الحكومة الأمر�كیة أن الأزمة المالیة التي �انت تواجهها على مدى ما يز�د عن العام قد دخلـت فـي مرحلـة 

 2008الأزمات المالیة الكبرى، ومن ثم سارعت �التدخل �سیاسات أغیر مسبوقة ضمن خطة إنقاذ أكتو�ر 
لأمر�كیة �خطة بولسون نسبة لوز�ر خزنتها أنداك هنري  بولسـون وقـد صـادق  سمیت في الولا�ات المتحدة ا

علیهـــا مجلـــس النـــواب و الشـــیوخ، وفـــي أول رد فعـــل اتخـــذ مجلـــس الاحتیـــاطي الاتحـــادي (البنـــك المر�ـــزي 
ثم إلى نسبة مقار�ة للصفر وذلك على سبیل الحـد  %2الامر�كي) إجراء �قضي بتخفیض سعر الفائدة إلى 

 التداعیات السلبیة لتلك الأزمة و لتجنب حدوث انكماش للاقتصاد الأمر�كي.من 
 

القطاع المصرفي إلـى قیـام الدولـة �شـراء أصـول وتسعى الإدارة الأمر�كیة عبر مشروع خطة إنقاذ          
العقار�ة، حیث تهدف هذه الخطة إلى تـأمین حما�ـة أفضـل  ملیار دولار مرتبطة �الرهون  700هالكة �قیمة 

                                                           
 34 -33 -31فطيمة لبعل مرجع سبق ذكره ص ص   1
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للمدخرات و الأملاك العقار�ة التي تعود إلى دافعي الضرائب و حما�ة الملكیة و تشجیع النمـو الاقتصـادي 
   و ز�ادة عائدات الاستثمارات إلى أقصى حد ممكن.

 

مـــع احتمـــال تمديـــدها  2009ر د�ســـمب 31و يـــنص القـــانون علـــى مهلـــة لهـــذه الخطـــة تنتهـــي يـــوم          
�طلــب مــن الحكومــة لمــدة أقصــاها ســنتین اعتبــارا مــن تــار�خ أقــرار الخطــة، و�ــتم تطبیــق خطــة إنقــاذ القطــاع 

ملیـار دولار فـي  250المصرفي على مراحل �إعطاء الخز�نة إمكانیة شراء أصول هالكـة �قیمـة تصـل إلـى 
ـــى  ـــغ إل ـــى، مـــع احتمـــال رفـــع هـــذا المبل ـــك أعضـــاء ملیـــا 350مرحلـــة أول ـــب مـــن الـــرئیس. و�مل ر دولار �طل

ملیــار دولار  700الكــونغرس حــق الفیتــو علــى عملیــة الشــراء التــي تتعــدى هــذا المبلــغ مــع تحديــد ســقفه فــي 
وتســاهم الدولــة فــي رؤوس أمــوال وعوائــد الشــر�ات المســتفیدة مــن هــذه الخطــة ممــا �ســمح بتحقیــق أر�ــاح ذا 

انة التنسیق مع السلطات و المصارف المر�ز�ة لدول أخرى تحسنت ظروف الأسواق، �ما �كلف وز�ر الخز 
 .لوضع خطط مماثلة

 و أدرجت في نفس خطة القطاع المصرفي مادتان جديدتان هما:
 ألف دولار لمدو عام واحد. 250إلى  100رفع سقف الضمانات للمودعین من  -
 P30F1.ملیار دولار للطبقة الوسطى و الشر�ات 100ضر�بیة تبلغ قیمتها حوالي  الإعفاءات -

 

 : الإجراءات المتخذة من طرف الاتخاذ الأور�ي:3الفرع 
 : تر�زت خطة الإنقاذ الأورو�یة على

 ز�ادة رؤوس أموال البنوك الأورو�یة. -
لوضــع  ضــوا�ط محــددة مراجعــة الــنظم المحاســبیة المصــرفیة، و انتهــاج سیاســة رقابیــة و إشــرافیة  -

 للعملیات المالیة الخاصة �القطاع المصرفي.
تـــوفیر الضـــمانات الكافیـــة للودائـــع المصـــرفیة، و ذلـــك بهـــدف اســـتعادة ثقـــة المـــودعین فـــي النظـــام  -

 المصرفي الذي أصابته الأزمة.
 تجنب تقد�م ضمانات تخل �مبدأ المنافسة. -
P31Fیامها �عملیات مضار�ة على الأسهم .فرض عقو�ات رادعة على الإدارات المصرفیة في حالة ق -

2 
 وفي مايلي سوف نستعرض �عض الإجراءات التي قامت بها الدول الأورو�یة لمواجهة الأزمة:

 

ملیار دولار لشراء أسهم فـي عـدد مـن �بـرى المـدن  3تم تخصیص حوالي :  الإجراءات البر�طانیة -1
الاقتصـاد �قیمـة  لإنعـاشأعلنـت الحكومـة عـن خطـة أخـرى   2008البر�طانیة، وفي نها�ة نـوفمبر 

ملیـــار دولار وتخفـــیض ضـــر�بة القیمـــة المضـــافة علـــى الســـلع الاســـتهلاكیة و تعـــو�ض نقـــص  30
                                                           

 136ص  ،بن عيسى عبد القادر ، مرجع سبق ذكره   1
 37-36ص ص  ،فطيمة لبعل مرجع سبق ذكره  2
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علـى   %5ر�بة علـى الـدخل بنسـبة الحصیلة الضر�بیة النـاجم عـن ذلـك مـن خـلال رفـع سـعر الضـ
  %40بدلا من  % 45ألف جنیه استرلیني لیصل إلى  150كل من يتجاوز صافي دخله السنوي 

 

أعلــن الــرئیس الفرنســي "نیكــولا ســار�وزي" أن �ــلاده أعــدت خطتــین لمســاعدة  الإجــراءات الفرنســیة: -2
�ضـمانات للقـروض المشـتر�ة  ملیـار يـورو 300البنـوك للتغلـب علـى الأزمـة المالیـة الأولـى �قیمـة 

ملیار يـورو، للحصـول علـى حصـص فـي الشـر�ات ز المؤسسـات  40بین البنوك. والأخرى �قیمة 
المالیــة المتعثــرة. فضــلا عــن إنشــاء صــندوق ســیادي لمصــلحة الشــر�ات الإســتراتیجیة التــي تواجــه 

 صعو�ات مالیة.
لیـــار يـــورو لمســـاعدة البنـــوك م 300كمـــا تقـــدم �ـــاقتراح لإنشـــاء صـــندوق أورو�ـــي بـــرأس مـــال قـــدره 

 . إلا أن ألمانیا رفضت هذا الاقتراح.الأور�یة
أعلــن عــن خطــة جديــدة لمســاعدة قطاعــات الإســكان و الســیارات  2008فــي نها�ــة شــهر نــوفمبر 

مـن اجمـالي  %4ملیـار دولار)، لیرتفـع عجـز الموازنـة إلـى  32.84ملیار يورو (حوالي  26�قیمة 
 .2009الناتج المحلي سنة 

 

ملیـار  500أعلنت المستشارة الألمانیة "انجلا میر�ل" عن خطـة إنقـاذ قیمتهـا  الإجراءات الألمانیة: -3
ملیــار  400، مــع تخصــیص 2009يــورو، لــدعم قاعــدة الرأســمالیة للمؤسســات المالیــة حتــى نها�ــة 

ملیار يورو لإعادة  80ملیار يورو، من بینها  100يورو �ضمانات مصرفیة �الإضافة إلى توفیر 
P32Fرسملة المؤسسات المصرفیة.

1 
 100�قیمــة  2009أقــرت الحكومــة قانونــا �ضــمن الــديون حتــى نها�ــة ســنة  الإجــراءات الإســبانیة: -4

 . و أعلنت إمكانیة شراء �میـات مـن الأسـهم فـي المؤسسـات المالیـة فـي إطـار إجـراءاتوملیار يور 
 حكومات الاتحاد الأورو�ي لدعم البنوك.

 

حاولـــت الســـلطات الا�طالیـــة،  ومـــديرو البنـــوك تهدئـــة الأســـواق مـــن خـــلال  الإجـــراءات الا�طالیـــة: -5
إطــلاق تصــر�حات حــول محدود�ــة المخــاطر التــي تتعــرض لهــا ا�طالیــا �فضــل ممارســة الإقــراض 

 ملیار يورو لقطاع البنوك. 20المتحفظة، و أعلنت الحكومة خطة إنقاذ �قیمة 
 

المـــودعین لـــدى جمیـــع  تضـــماناحزمـــة إجـــراءات لتـــأمین  أقـــرت الـــدنمارك  الإجـــراءات الدنمر�یـــة: -6
 .، بهدف استعادة الثقة و القطاع المصرفيالبنوك الدنمار�یة
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ــة: -7 للمؤسســات المالیــة  ملیــار يــورو 20قــررت الحكومــة الهولند�ــة تــوفیر مبلــغ  الإجــراءات الهولند�
الهولند�ــة، �مــا فــي ذلــك البنــوك و شــر�ات التــأمین، لتفــادي المز�ــد مــن عــدم الاســتقرار فــي القطــاع 

 المالي.
 

أعلنـت الحكومـة النیوز�لند�ـة ضـمانها لودائـع العمـلاء فـي جمیـع البنـوك و  الإجراءات النیوز�لند�ـة: -8
 لمالي.المؤسسات المالیة الأخرى بهدف تعز�ز الثقة في نظامها ا

 

وتـــدخلت الحكومـــة الأســـترالیة �طر�قـــة مماثلـــة حینمـــا قـــررت ضـــمانها لكـــل : الإجـــراءات الاســـترالیة -9
الودائـــع المصـــرفیة لمـــدة ثـــلاث ســـنوات، و ضـــمانها �ـــذلك تمو�ـــل البنـــوك الاســـترالیة �مبـــالغ �بیـــرة، 

الـرهن  ملیـون دولار أمر�كـي للسـندات التـي يـدعمها2.6تخفیض أسعار الفائدة �شكل حـاد، وتـوفیر 
P33F1 .العقاري للمساعدة في الحفاظ على السیولة للمقرضین غیر البنوك

P       
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 خلاصة:
 

، مــن خـــلال تبیــان جــذورها، مراحلهـــا،  2008تطرقنــا فــي هــذا الفصـــل إلــى الأزمــة المالیـــة العالمیــة        
العلاقة بـین المشـتقات المالیـة و تقنیـة  في المبحث الأول، أما في المبحث الثاني التعر�ف بها واهم أسبابها

 وقد توصلنا إلى أن:  2008التور�ق �الأزمة المالیة العالمیة 
انفجار أزمة قروض الـرهن العقـاري و  مع 2007الأزمة المالیة العالمیة بدأت بوادرها في صیف   -

 .2008سنة  تحولت إلى أزمة مالیة عالمیة 
كان لهـذه الأزمـة الكثیـر مـن الأسـباب إلا انـه قـد �ـان للمشـتقات المالیـة و تقنیـة التور�ـق دورا �ـارزا  -

 في إحداثها و تعمیقها.
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 الخاتمة:
    

مــدى مســاهمة المشــتقات ا مــ"لقــد تــم مــن خــلال هــذا البحــث الإجا�ــة علــى الإشــكالیة المتمثلــة فــي      
 ".المالیة في تغذ�ة و تفعیل الأزمات المالیة

إن التغیر المستمر في البیئة الاقتصاد�ة و المالیة أدى إلى ضرورة البحث عن أدوات و منتجات     
مالیة جديدة أقل تكلفة و أقل مخاطر و أعلى عائد، وقد تحقق ذلك من خلال الهندسة المالیة التـي مكنـت 

هــذه المبتكــرات تحقــق ، مــن ابتكــار مجموعــة مــن الأدوات و التقنیــات و التــي مــن أهمهــا المشــتقات المالیــة
العديــد مــن المزا�ــا و المكاســب للمؤسســات المالیــة  ومــن أهمهــا التحــوط و التغطیــة ضــد المخــاطر لتجنــب 

مـن الأزمـات، لكـن مـا حـدث فـي الأزمـة المالیـة العالمیـة التـي  الوقوع في حالات الإفـلاس، و �التـالي الحـد
العقاري أثبتت أن المشـتقات المالیـة و �ـذا  انفجار أزمة قروض الرهن مع 2007بدأت بوادرها في صیف 

تقنیــة التور�ــق لعبــا دورا �بیــرا فــي إحــداثها و تعمیقهــا، ممــا أثــار شــكو�ا �ثیــرة حــول هــذه المنتجــات  ومــدى 
       قدرتها على توفیر الحما�ة للمؤسسات المالیة، والحفاظ على استقرار الأسواق المالیة.

 

 نتائج اختبار الفرضیات:
 

 على الفرضیات المطروحة سا�قا �مايلي:  البحث �مكن الإجا�ة الدراسة لهذا  نتائجمن خلال 
تحقق تقنیة التور�ـق للبنـوك و المؤسسـات المالیـة مـن خـلال منتجاتهـا العديـد مـن المزا�ـا  الفرضیة الأولى:

حیــث أن  الفرضــیة الأولــى، مــن خــلال الدراســة تــم تأكیــد  ،التــي تز�ــد مــن أهمیتهــا و تســاعد علــى انتشــارها
تتــــیح للبنــــوك و المؤسســــات المالیــــة إمكانــــات جديــــدة لتــــوفیر الســــیولة بتكــــالیف منخفضــــة،  تقنیــــة التور�ــــق

�الإضافة إلـى تمكینهـا مـن تحو�ـل �ـل أو جـزء مـن المخـاطر التـي �انـت تثقـل �اهلهـا إلـى أطـراف أخـرى، 
  كما أنها مكنتها توسیع نشاطها في السوق المالي، وتنو�ع الأدوات الاستثمار�ة المعروضة فیه. 

  
انتقلت المشتقات المالیة وتقنیة التور�ق من أدوات للتحوط و التغطیة ضد المخـاطر إلـى : نیةالفرضیة الثا

و ســـوء اســـتخدامها مـــن طـــرف �ســـبب تعقیـــدها  أدوات تســـاهم فـــي خلـــق المخـــاطر و الوقـــوع فـــي الأزمـــات،
 .، وقد تم تأكید الفرضیةالمتعاملین في الأسواق المالیة 

 

إلــى عــدة أســباب منهــا المشــتقات المالیــة، وقــد تــم  2008ترجــع الأزمــة المالیــة العالمیــة  لفرضــیة الثالثــة:ا
في إحداث الأزمة المالیة العالمیة نتیجة لاعتمادها علـى  المشتقات المالیةفقد ساهمت تأكید هذه الفرضیة 

إلــى �ثــرة التوقعــات، و اســتخدامها لأغــراض المضــار�ة أكثــر مــن اســتخدامها للتحــوط و التــرجیح، إضــافة 
 .صفقاتها في الأسواق غیر المنظمة
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   نتائج الدراسة:
 توصلنا إلى النتائج التالیة: ةعلى ضوء هذه الدراس

الهــدف الأساســي مــن المشــتقات هــو التغطیــة مــن مخــاطر ســعر الصــرف، ســعر الفائــدة و تقلبــات  -
 الأسعار ، �الإضافة إلى التحوط من أخطار مالیة أخرى.

وغیر العقلاني للمشتقات المالیة، �عد مـن أهـم الأسـباب المؤد�ـة لاسـتفحال  الاستعمال المضار�ي  -
 .2008الأزمة المالیة العالمیة 

لجــوء البنــوك إلــى تور�ــق الــديون، مــع إفراطهــا فــي اســتخدام المشــتقات المالیــة، افــرز لنــا نتــائج جــد  -
 وخیمة على الاقتصاد العالمي.

أهم الأسباب التـي أدت  جعل منها أحد منظمة،الر غی الأسواقكثرة صفقات المشتقات المالیة في  -
اســـتقرار الأســـواق  ، لأنهـــا بـــدلا مـــن  أن تكـــون أداة تحـــافظ علـــىالـــرهن العقـــاري أزمـــة إلـــى حـــدوث 

المالیــة، أصــبحت تســاعد علــى تر�ــز المخــاطر التــي تســببت فــي إحــداث الخطــر النظــامي فوقعــت 
 .الأزمة المالیة العالمیة �فعل انتقال العدوى المالیة

 

  :الاقتراحات
 بناءا على ما تقدم �مكن أن نقترح �عض التوصیات منها:

إعادة تنظیم أسواق المشتقات المالیة، والحد مـن الصـفقات المبرمـة فـي الأسـواق الغیـر منظمـة لمـا  -
 تتمتع �ه من عدم الشفافیة و غیاب الرقا�ة . 

المز�ــد مـن اللــوائح و التشـر�عات التنظیمیــة المتعلقـة �ممارســات محـددة تتعلــق �شـكل خــاص  وضـع -
 �استخدام المنتجات التي �انت سببا في ز�ادة حدة الأزمات

إعـــادة النظـــر فـــي النمـــاذج الإحصـــائیة المســـتعملة فـــي تقیـــیم الأخطـــار مـــن قبـــل البنـــوك، وتحســـین  -
 أنظمة المعلومات فیها.

�مكن استنباطها مـن أسـس الاقتصـاد الإسـلامي، تضـبط صـناعة الأدوات و تبني مبادئ مدروسة  -
الابتكارات المالیة، و تعمل على تحقیق أهدافها دون التسبب فـي عـدم الاسـتقرار المـالي و التـورط 

 في الأزمات.  
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 المراجع:
 الكتب -1
 2009، -الاسكندر�ة  -، دار الفكر الجامعيالأزمة المالیة والفساد العالميرمزي محمود إبراهیم،   -
 2014الطبعة الأولى الوراق للنشر و التوز�ع، المشتقات المالیة بد الكر�م أحمد قندوز،ع  -

النشر و التوز�ع للمطالعة الطبعة . دار إدارة المشتقات المالیة و الهندسة المالیة-شفیري نوري موسى -
 2015الأولى 

ـــة" دار الفكـــر  - ـــتحكم "عـــدوى الأزمـــات المالی ـــة ال ـــة و إمكانی ـــد الحكـــیم مصـــطفى الشـــرقاوي: العولمـــة المالی عب
 2005الجامعي، الإسكندر�ة 

 2002 -، الدار الجامعیة الإسكندر�ة، بورصة الأوراق المالیة بین النظر�ة و التطبیق صالح الحناوي محمد -
 .جور المشتقات المالیة في تغد�ة و تفعیل الأزمات المالیة–د/ مسعود �محمد /د/ دردوري لحسن  -

 

 الأطروحات و المذ�رات -2

 الأطروحات –أ 
النمـو الاقتصـادي فـي ظـل الانفصـال المـالي الـدولي ،واقـع الاقتصـاد  لعـور سـطا�حي ، تحلیـل اشـكالیةإلهام  -

 2019-2018الجزائري ،أطروحة د�تورا في العلوم الاقتصاد�ة، جامهة �اجي مختار، عنا�ة، 
دراسة الأزمة الرهن العقاري في -العولمة الاقتصاد�ة و الأزمات المالیة الوقا�ة و العلاج- عقون ناد�ة  -

 جامعة حاج لخضر، �اتنة 2012/2013أطروحة د�تورا في العلوم الاقتصاد�ة   2013-2012الو.م.أ 
الأزمة المالیة العالمیة على حر�ة التجارة الخارجیة للتكتل  إثر -روا�ح عبد الرحمان أطروحة د�توراه  -

 جامعة محمد خیطر، �سكرة 2018/ 2017 الاقتصادي الأورو�ي
علــى الصــادرات النفطیــة  للــدول العر�یــة  2008المالیــة العالمیــة لســنة  انعكاســات الازمــةلبعــل فطیمــة،  -

 2016/2017�سكرة  ،أطروحة د�تورا في العلوم الاقتصاد�ة ، جامعة محمد خیضر
 

 مذ�راتال -ب
 ،، حالة بنك التنمیة المحلیة، رسالة ماجستیر، جامعة منتوري دور التور�ق في نشاط البنكعمار بوطكوك،  -

 قسنطینة
، دراسـة تحلیلیـة، رسـالة ماجسـتیر فـي 2008سرارمة ، دور المشتقات المالیـة وتقنیـة التور�ـق فـي أزمـة مر�م  -

 المالیة ، جامعة منتوري، قسنطینة
، أثر اسـتخدام المشـتقات المالیـة ومسـاهمتها فـي إحـداث الأزمـة المالیـة العالمیـةبن عیسى عبد القادر ،  -

رسـالة – 2010د�سـمبر إلة غا�ة  2006لفترة الممتدة من جانفي دراسة حالة سوق الكو�ت للأوراق المالیة ل
 ورقلة،جامعة قاصدي مر�اح –ماجستیر في علوم التسیر 
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 BNP ،دراسـة حالـة البنـكالمشـتقات المالیـة ودورهـا فـي تغطیـة مخـاطر السـوق المالیـةسـمیرة محسـن،  -
PARISBAS  ،2006-2005قسنطینة رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة  جامعة منتوري   

دور المشتقات المالیة �ـأدوات للتحـوط التعاقـدي اتجـاه المخـاطر المالیـة ومـدى إمكانیـة دانیا إبراهیم غیا،  -
 .2013رسالة ماجیستر في الأسواق المالیة، جامعة دمشق -تطبیقها في الصارف

فــي إدارة مخــاطر الســوق دراســة تحلیلیــة لــدور المشــتقات المالیــة  -اخمیســي قايــديي، أمینــة بــن خزنــاجي -
 جامعة برج �اجي مختار .ورقة �حثیة 2009/2013 خلال الفترة

رســالة  2007الهندســة المالیــة و أثرهــا فــي الأزمــة المالیــة العالمیــة لســنة المــان ســبع را�ــح أمــین،  -
 .2010/2011،  3ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة جامعة الجزائر 

 

 مجلاتال -3
المشــتقات المالیــة ودورهــا فــي تكــر�س الأزمــات المالیــة العالمیــة مجلــة الدراســات فــي -جــاب الله عــادل ر�ــاض -

 2016سنة ) 01العدد(05المجلد  -الاقتصاد والتجارة و المالیة
المعنـون بــ" أهـم توجهـات النشـاط المصـرفي و  2007إحصاءات بنك التسو�ات الدولیة في تقر�ره في د�سـمبر 

 المالي الدولي".
دراسـة  -دور المشـتقات المالیـة فـي أزمـة الـرهن العقـاري : ،وسام موسى، ،دشهرزاد سو�كيأمال بوسمینة،  -

 .)2010( 1العدد/ 15تحلیلیة مجلة جديد الاقتصاد المجلد 
 

 :الملتقیات -4
 :الدولیة -

ــــدورة  لمنظمــــة المــــؤتمر  19عجیــــل جاســــم التســــیمي، التور�ــــق و التصــــكیك و تطبیقاتهمــــا، دراســــة مــــن ال
 الإسلامي الشارقة

،دراسـة الملتقى الدولي الأول حول سیاسـات التمو�ـل و آثرهـا علـى الاقتصـاد�ات و المؤسسـاتراتول محمد،  -
 حالة الجزائر و الدول النامیة

مجلــة الدراســات الاقتصــاد�ة المالیــة العالمیــة  الأزمــةدور المشــتقات المالیــة فــي نبــال محمــود قصــبة،  -
 جامعة دمشق سوري - 04/2011والمالیة العدد 

ملتقـى علمـي دولـي  ، الأزمة المالیـة العالمیـة و أثرهـا علـى الاقتصـاد�ات العر�یـة،بوهزة محمد ، رزوقي رفیق -
 .سطیف، �مة العالمیة ، جامعة فرحات عباسحول الأزمة المالیة و الاقتصاد�ة الدولیة و الحو 
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 :المراجع �اللغة الأجنبیة-5
- Frederies Mishkinmonies banque, et Marché financierrn 7 P

eme
Pedition, person 

éducation, parisn,2004 
- Pierre Mthieu et Patrick d’Herouville, les dérivés de crédit, une nouvelle gestion 

du risque de crédit, économica ,paris, 1998.   
- Fatma Brahma M les Canaux de transmission de lacriac des sbprimes au pays  
émergents : Can de l’économie Brésilienne, Journal of Busines and Management, 
Apr.2015 

- Comprendre la crise économique actuelle, sur le lien :w.w.w Cours-
seko.fr/ECONOMIE/../ BROCHURE-CRISE-ECO.pdf ,consulté le 
15/10/2015,pp16-17 

- D’une crise & l’autre des subprimes a la crise mondiale, Les politiques 
économiques a l’épreuve de la crise, Chiers français . 

- Trémanlines Alex : Comprendre la crise ; Bréak ; PariS,2010 
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