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I 

 

 

وط التحتهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على المخاطر المصرفية وأهم طرق إدارتها و

لتخفيف لداة منها، وعلى رأسها المشتقات المالية التي أثارت الكثير من الجدل حول كونها أ

 من حدة المخاطر التي تواجهها المصارف أو كونها تساهم في حدتها. 

فية، لمصراكبير في التحوط وإدارة المخاطر  لمالية دوروقد تم التوصل إلى أن للمشتقات ا

لرهن ازمة لكن سوء استخدام هذه العقود أدى إلى ظهور العديد من الأزمات المالية خاصة أ

 .2008العقاري سنة 

 الكلمات المفتاحية: -

 .المصرفية، المشتقات المالية، الأزمات الماليةالمخاطر  

 

 

  

 

 لخصم

 



Résumé 
 

 
II 

 

 

 

      Cette étude vise les risques bancaires et les principales méthodes de gestion et de 

couverture. Principalement les dérivés financiers qui ont suscité beaucoup de controverse sur 

le fait d'être un outil pour atténuer les risques encourus par les banques ou elle contribue dans 

sa gravité.  

      Et il a été conclu que les dérivés financiers jouent un rôle important dans la couverture et 

la gestion des risques bancaires mais l'abus de ces contrats a conduit à l'émergence de 

nombreuses crises financières, en particulier la crise des prêts immobiliers en 2008. 

Les mots clés :  

- Risques bancaires- dérivés financiers- les crises financières.  
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 أ

 المقدمة العامة:

من أهم وأبرز القطاعات الاقتصادية ليس فقط لأنه  يعتبر القطاع المالي والمصرفي

يتفاعل تأثيرا وتأثرا بمختلف القطاعات الاقتصادية الأخرى، ولكن أيضا لأن لهذا القطاع 

الاجتماعية التي تمتد إلى مختلف شرائح المجتمع بشكل مباشر وغير مباشر من تأثيراته 

خلال المهام التي تقوم بها مختلف المؤسسات والهيئات المالية وما يترتب عليها من نتائج 

 .اقتصادية واجتماعية

، نيةـوقد حظي هذا القطاع باهتمام مبكر ومتواصل حيث حقق نقلة نوعية ضخمة قانو

لى عقدرة وظيمية وهيكلية، وعلى نحو جعلت منه واحدا من أكثر القطاعات تطورا وكفاءة تن

 التفاعل الإيجابي والسريع مع مختلف التطورات المحلية والإقليمية والدولية.

نامي تالي وفي ظل تنامي وتطور المعاملات المالية الدولية فيما بين المصارف، وبالت

تعرض  تحقيق هذه التعاملات، فقد زادت هذه الآليات منوتعدد الآليات المستخدمة في 

 مخاطرالمصارف إلى أزمات ومخاطر مالية، كمخاطر الائتمان أو السيولة وغيرها من ال

 الأخرى، مما اضطر هذه المصارف للاهتمام أكثر بكيفية تسيير وإدارة المخاطر.

ليات للتحوط إن تعدد المخاطر واختلافها استوجب على هذه المصارف ابتكار آ

وتتمثل  مالية.المشتقات المالية التي تنوعت وتطورت بتطور التعاملات ال من أهمهاوالتغطية 

ة لدوعقود المبا عقود المشتقات أساسا في العقود الآجلة، العقود المستقبلية، عقود الخيارات،

 والتوريق.  

 :الدراسة إشكاليـــــــــــــــــــــــــة 

ير ار الكثة أثاستخدام المشتقات المالية كأدوات للتحوط والتغطية ضد المخاطر المصرفي إن   

غة ، وعليه فقد صي2008من الجدل بين مؤيد ومعارض خاصة اثر الأزمة المالية لسنة 

 إشكالية هذه الدراسة في شكل تساؤل رئيسي كما يلي:

 ؟ي خلقهاالمصرفية أم فتساهم المشتقات المالية في إدارة المخاطر  هل         

 كما يمكن في هذا السياق طرح التساؤلات الفرعية التالية:

 وكيف تتم إدارتها؟ ؟ماهي أهم المخاطر المصرفية 

 ما المقصود بالمشتقات المالية؟ وماهي أهم أنواعها؟ 

  ؟ 2008ة أزم خلقدور في المالية للمشتقات هل 

 :الدراسة فرضيــــــــــــــات

 التالية: الفرضياتكإجابة مبدئية عن الإشكال المطروحة نقترح 

 هدد تعاني البنوك جملة من المخاطر يصعب حصرها وإدارتها والتحكم فيها مما ي

 استقرارها؛
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 لتحوط بح واكأداة للروتستخدم  المشتقات المالية هي من أهم الأدوات المالية الحديثة

 المصرفية؛ ضد المخاطر

  2008المالية من بين الأسباب الرئيسية في خلق أزمة تعتبر المشتقات. 

 أهــــــــــداف الدراســــــــة:

 :ا يليمأهمها في توضيح تموعة من الأهداف التي مجم إلىه الدراسة للتوصل ذه ىسعت

 دمة التعريف بمختلف المخاطر المصرفية التي تتعرض لها البنوك والطرق المستخ

 لإدارتها؛

  نواعهاأ لأهمالمالية والتعرف  مشتقاتبمختلف الجوانب النظرية للمحاولة الإحاطة 

 ة؛المصرفيإدارة  المخاطر استخداماتها وتأثيرها على و

 جزائري لي الالتعرف على أهم الأدوات المالية الحديثة وكيفية إدماجها في السوق الما

 للنهوض به.

 أهميــــة الدراســـة:

 شتقاتمبر الفي حد ذاتها، إذ تعت الاستثماريةلية تنبع أهمية الموضوع من أهمية العم 

، ةلمصرفيوالأجهزة ا الاستثمارالتي شهدها عالم  المالية من أهم المنتجات الحديثة

ل طور كفاءة الجهاز المصرفي باعتباره مصدرا من مصادر تمويوتأثيرها على ت

لمتأتية ا باتالاضطراوتجنب المصرفية كيفية التحكم في المخاطر الاقتصاد، ومعرفة 

 .المصرفية المخاطروإدارة من الأنشطة المصرفية، من خلال تغطية 

 أسبـــاب اختيار الموضــــوع: 

 موضوع الدراسة للأسباب التالية: ختيارتم ا

  ر الجدلالمالية خاصة في إطا مشتقاتالمفرط لل ستخدامالاالذي يحيط بفهم الغموض 

 ؛حولهاالدائر 

  ،زايد والمت والاهتمام الكبيرحداثة الموضوع وقلة الدراسات التي تناولت هذا البحث

 به في معظم أنحاء العالم؛

 وإثراء المكتبة بمثل هذه المواضيع.الموضوع بمجال التخصص ارتباط ، 

 

 حدود الدراسة:

 ، مناالمخاطر المصرفية وكيفية إدارتهالبحث في جانبه النظري على دراسة  قتصرا

لى ة إ، إضافمخاطر المصرفية وإدارتهالال الإلمام بالمفاهيم و المعطيات الخاصة بالخ

 المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر المصرفية.دراسة 

نة سقاري علاقة المشتقات المالية في خلق أزمة الرهن العأما الدراسة التطبيقية فشملت 

 الأزمة.الحلول المقترحة لتجاوز هذه ، و2008

 منهـــــج الدراســـــة:
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 ة :تاليالمناهج ال ستخداماوضوع الدراسة وتوضيح أبعادها تم قصد الإحاطة بجوانب م

 صلينالمنهج الوصفي التحليلي لكونه ملائم لعرض المفاهيم المرتبطة بالف 

خاطر حول إدارة الم وأساسياتلأسس الأول والثاني اللذان يمثلان تقديما 

 ؛شتقات الماليةالمصرفية والم

  رفهاعالمنهج التاريخي الذي تم الاستعانة به في تتبع أهم المحطات التي 

 .2008تطور ونشأة أزمة الرهن العقاري سنة 

 الدراسات السابقة:

س ا في نفالرسائل العلمية التي يمكن اعتبارهول موضوع الدراسة بعض الدراسات وتنا تم  

 :، نذكر منها بالأساسالسياق

  ،زل "إدارة المخاطر المصرفية على ضوء مقررات با(:2015)دراسة هيفاء غانية

قدمة مدراسة ميدانية لعينة من البنوك الجزائرية وكالات الوادي، رسالة : "3و2

 حمة لنيل شهادة الماستر، تخصص بنوك، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الشهيد

 :لخضر بالوادي

ي ر التأهمية إدارة المخاطر في التقليل من المخاطتهدف هذه الدراسة إلى إبراز 

. ومن بين 3و2تعصف بالنظام المصرفي وتوضيح واقع تطبيق مقررات بازل 

كذلك ومها النتائج دراسة أن البنوك الجزائرية تتبنى وتطبق المخاطر المصرفية ومها

 سوق ماليلما عدا الركيزة الثالثة منها نظرا لافتقار الجزائر  2تطبق مقررات بازل

طر المتضمن قياس وتسيير ورقابة خ 04-11نشط، وبالرغم من إصدار النظام رقم 

 .3السيولة إلا أنها لم تطبق إلى حد الآن مقررات بازل 

  زمة "دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أ(:2012، )سررامة مريمدراسة

مالية، كلية  ، مذكرة مقدمة لنيل الماجستير، تخصصدراسة تحليلية،" 2008

 :العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة

في  همتهامن خلال الدراسة تم معالجة كل من المشتقات المالية وتقنية التوريق، ومسا

هم ، ومن أ2008زيادة الخطر وتفاقمها، مما جعلها من الأسباب الرئيسية لأزمة 

نية ط لتقة والاستخدام المفرأن التطور الكبير في حجم المشتقات المالي الاستنتاجات

 تضخيمالتوريق أدى إلى حدوث فجوة ما بين الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي، و

ن أهم مإلى أن جهل المتعاملين بمدى تعقيد هذه المنتجات  إضافةالاقتصاد الوهمي، 

 أسباب انفجار الأزمة المالية العالمية.

 فاءة تأثير المشتقات المالية على ك"قياس : (2014)، دراسة كريمة شرقي بعنوان

ماستر، تخصص ،رسالة السوق المالي"دراسة تطبيقية على سوق الكويت المالي

 :ورقلة مالية مؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح،
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ت ة أدواأهمي تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مستوى كفاءة السوق المالي، وإبراز 

ل ر تمويمصدرا مهما من مصاد باعتبارهلمشتقات المالية في تفعيل و تطوير الكفاءة ا

واق ة الأسأهمية تنوع الأدوات المشتقة وأثرها على كفاء حيث تبين الدراسة، الاقتصاد

 .وتطورها

 الجانبويجابي تشمل الجانب الإ تناحيث أن دراس الدراسات السابقةعن  دراستناتختلف و 

جهاز الاضطرابات في الوخلق القيم ، أي للتعامل المصارف بالمشتقات الماليةالسلبي 

 المصرفي.

 :يكل الدراسةه

ام هداف المنشودة، وعلى ضوء ما تم تقديمه سابقا، وبغرض الإلملأل من أجل الوصول

ثلاثة وامة عبالموضوع والإجابة على التساؤلات المطروحة تم تقسيم هذه الدراسة إلى مقدمة 

 وخاتمة كالآتي: فصول

  وذلك من خلاللمخاطر المصرفية وكيفية إدارتهاإلى ا الفصل الأوليتعرض ، 

ر لمخاطالمبحث الأول مفاهيم أساسية حول ا يتناول ثلاث مباحث  حيث  تقسيمه إلى

ث لمبحاالمصرفية، أما المبحث الثاني يتمحور حول إدارة المخاطر المصرفية، أما 

 ؛الثالث تحت عنوان إدارة وقياس الأنواع الرئيسية للمخاطر المصرفية

 ةمصرفيالمخاطر ال دور المشتقات المالية في إدارةفيتعرض إلى  الفصل الثاني أما، 

ة، المشتقات الماليث تم تقسيمه إلى ثلاث مباحث تتطرق على التوالي إلى: حي

ي مالية فت الدور المشتقا بعدها أنواع المشتقات المالية، ،أسواقها والمتعاملين فيها

 ؛إدارة المخاطر المصرفية ومخاطرها

  ة المشتقات المالية في خلق أزمالذي يتعرض إلى دور  الفصل الثالثثم يليه

 ي لــأساسيات حول أزمة الرهن العقارقا للتقسيم التالي: المبحث الأول وف2008

نية علاقة كل من المشتقات المالية وتق ، أما المبحث الثاني فيتطرق إلى2008

 .2008التوريق بأزمة 

يم ع تقدموأخيرا تم وضع خاتمة عامة لهذه الدراسة لعرض أهم النتائج المتوصل إليها 

 الممكنة.        الاقتراحات والتوصيات

 :الدراسة صعوبات

 تتعرض هذه الدراسة كغيرها إلى جملة من الصعوبات نذكر منها بالأساس:

  ية د بولارة الكتب المتخصصة في شؤون المشتقات المالية بمكتبة الشاذلي بن جديند

شبكة  رة فيالطارف إن لم نقل انعدامها، مما حتم علينا الاعتماد على الملفات المشو

 الانترنت، إضافة إلى التنقل إلى مكتبة باجي مختار بولاية عنابة؛

 خلو المكتبات من الدراسات الشاملة والمتكاملة في هذا المجال؛ 

  .نقص الإحصاءات المتعلقة بتطور عقود المشتقات المالية 
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 تمهيد        

ة، ففتحت ليالماالعقود الأخيرة تطورات كبيرة ناتجة عن العولمة  في المالي القطاعشهد 

 ستفادةافبجانب  ،الأرباحوتحقيق  الاستثماروالمؤسسات المالية في  مجالات أوسع  للمصارف

الفرص و المكاسبتحديات من شأنها التقليل من بالمقابل السريع ظهرت التطور  البنوك من هذا

اقبة من الضروري مر فأصبح ،التي تواجه العمل المصرفيالمصرفية المخاطر  المتاحة، وهي

طرة على ووضع الإجراءات الرقابية اللازمة للسيالمصرفي  بالعملالتي تحيط مستوى المخاطر 

 .سليمة، بما يخدم أهدافهابطريقة لهذه المخاطر وإدارتها  السلبيةالآثار 

ة وسلام ن خلال المحافظة على قوةمومن هنا تأتي أهمية إدارة المخاطر المصرفية وذلك 

صرف ي المالإدارات فالجهاز المصرفي ورفع كفاءة إدارة العمليات المصرفية، فهي تعد من أهم 

 .ها في التجنب أو التخلص من الخطري تتخذنظرا لأهمية القرارات الت

اطر المخ وعليه تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، في المبحث الأول مفاهيم أساسية حول

بعنوان  ثالثحث الالمصرفية، يليه المبحث الثاني بعنوان إدارة المخاطر المصرفية، وأخيرا المب

   إدارة وقياس الأنواع الرئيسية للمخاطر المصرفية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :حول المخاطر المصرفية المبحث الأول: مفاهيم أساسية

، ومن تهايعرقل أنشطما الرئيسي منشاطه  باختلافختلف تبنك درجة معينة من المخاطر  كلل    

من  مصرفيةالتي تحيط بالمخاطر الالمختلفة  المهم في هذا المبحث سيتم التعرف على المفاهيم

 .خاطرذه المهوطرق تجنب  فيهاالعوامل المؤثرة و المختلفةأنواعها  كذاتعاريف وأسباب إنشائها و

  :أسبابهاالمطلب الأول: مفهوم المخاطر المصرفية و 
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 المجالبلذا كان على المهتمين  ،المخاطر التي تواجه النظام المصرفي كثيرة ومتنوعة إن

 : مفهومها وأسبابها وذلك كما يليأن يحددوا المصرفي 

 :المخاطر المصرفية مفهوم 1-1 

عرض البنك إلى خسارة غير متوقعة وغير ت احتماليةتعرف المخاطر المصرفية على أنها "

 1."معين استثمارعلى عائد المتوقع ال تذبذب أومخطط لها 

تحصيل أرباح  أو رؤوس الأموال المقرضة استرجاعكما تعرف بأنها "حالة عدم التأكد في 

 2متوقعة ".مستقبلية 

وامل غير عنتيجة  الخسارة في الموارد المالية أو الشخصية احتمالأيضا بأنها "وتعرف 

 3.أو القصير" منظورة في الأجل الطويل

ية و المعنوأبأن المخاطر المصرفية هي"الخسائر المادية  استنتاجالسابقة تم  ومن التعاريف 

لة عدم ا لحاظرن ،عوائدهوتذبذب  انتظامالبنك نتيجة لقيامه بنشاط معين يتصف بعدم  يتحملهاالتي 

 ."التأكد من نتائجه

 :أسباب المخاطر البنكية2-1 

 4: ة إلى ظهور المخاطر في القطاع المصرفي إلى ما يليالرئيسياب سبرجع الأت

س لى رأعأقصى عائد  لتحقيقزيادة الضغوطات التنافسية مما أدى لتشجيع الميل إلى المخاطرة  -

 ؛مال المستثمر وكسب أكبر حصة ممكنة من السوق

 أدى إلى ال مماأسواق الم التقليدية إلىتحولها من الأعمال وأعمال البنوك خارج الميزانية  اتساع -

 ؛سعارتعرضها إلى أزمات السيولة بالإضافة إلى مخاطر السوق الأخرى والتضخم وتقلبات الأ

تحرر من التيجة نالسنوات الأخيرة في التغيرات الهيكلية التي شهدتها الأسواق المصرفية والمالية  -

 ؛الأسواق المحلية وانفتاحلقيود على حركة رؤوس الأموال ا

م ر التي للمخاطايد من أنواع المخاطر بأشكالها المتنوعة التي تواجه عمل البنوك لتضخم العد تزايد -

 ؛بلمن ق اهتماممحل  تكن

 ؛العمالية والاضطراباتضعف الإدارة المصرفية والأخطاء الإدارية   -

 .ير أذواق العملاء نتيجة ظهور منتجات جديدةتغ  -

  :ةيفالمخاطر المصرب الثاني: أنواع المطل

      : مصارف العديد من المخاطر لكن أهمها مايليتعاني ال
                                                             

، ملتقى وطني حول "إدارة  المخاطر المصرفية وفق اتفاقية بازل  للرقابة الصرفية": (2015، )بختة بطاهر، على عرقوب 1

  قسم العلومنوفمبر،  24و 23ي المؤسسات الاقتصادية بين النظرية والممارسات العلمية ليومي فإدارة المخاطر المصرفية 

 .7 :صالجزائر، الطارف،  ، جامعة الشاذلي بن جديد،الاقتصادية
غير ، مذكرة ماجستير "-دراسة مقارنة بين البنوك التقليدية والإسلامية –إدارة المخاطر البنكية"(: 2009خضراوي نعيمة، ) 2

 ، كلية  علوم  منشورة

 .3 :صالجزائر، سيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، علوم التو الاقتصادية
كلية  مذكرة ماجستير غير منشورة،، "-دراسة حالة الجزائر –إشكالية القروض المصرفية المتعثرة (: "2012، )هبال عادل 3

 .23 :والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، ص العلوم الاقتصادية
منشورة، تخصص  غير ماستررسالة ، "3و 2إدارة المخاطر المصرفية على ضوء مقررات بازل "(: 2015هيفاء غانية، )  4

 .14 :صالجزائر، الوادي،  ،الشهيد حمة لخضروعلوم التسيير، جامعة  الاقتصاديةبنوك،  كلية العلوم 
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 :الائتمانية المخاطر 1-2

معا عند موعد  الاثنينبرد أصل الدين أو فوائده أو  التزامه عدم عدم قدرة العميل أو وهي  

منح من جع إلى العميل ذاته أو إلى نشاطه أو بسب العملية التي ير سبب هذه المخاطر، واستحقاقه

الظروف العامة التي تحيط بالعميل أو البنك أو بسبب البنك الذي يمنح أو نتيجة  الائتمانأجلها 

  2 :دها فيما يلييالتي يمكن تحدو الائتمانية للمخاطروهناك عدة صور 1.الائتمان

 عميللل تمانيةالائالسمعة بسبب  تنشأ: والذي ينتمي إليهالمتعلقة بالعميل وبالقطاع  المخاطر -أ

 خاطرمن الم معينة درجة اقتصاديوبالقطاع الذي ينتمي إليه لأن لكل قطاع المالي ه ووضع

 .التشغيل والإنتاج لوحدات هذا القطاع أساليب باختلافتختلف 

 لها وكذااد تمويالمر بالعمليةإن هذا الخطر مرتبط  :الذي تم تمويلهالمخاطر المرتبطة بالنشاط  -ب

 .مدتها ومبلغها ومدى توفر شروط نجاح مثل هذه العملية مهما كانت طبيعتها

لسياسية اوالتطورات  الاقتصاديةوتحدث نتيجة الظروف  :طر المتعلقة بالظروف العامةالمخا -ج

 تياطاتالاح وغيرها، وهذه المخاطر من الصعب عادة التنبؤ بها والتحكم فيها وأخذ والاجتماعية

 .الكافية لمواجهتها

 أخطاءقط فضحية أخطاءها هي وليست  البنوك كثيرا ما تقع: المتصلة بأخطاء البنكالمخاطر  -د

 ته.نك ذاالبالغير، وبالتالي تمثل مشكلة الديون المتعثرة في أحد جوانبها الأساسية مشكلة 

 :السيولةمخاطر  2-2

 الذي مرالبنك، الأ التزاماتهي المخاطر الناجمة عن السحب المفاجئ للودائع، وغيرها من    

 فاجئ.الممضطرا لبيع موجوداته في فترة قصيرة وبأسعار قليلة لمواجهة السحب  البنكيجعل 

تي لصعوبة الافي صافي الدخل والقيمة السوقية كحقوق الملكية الناتجة عن  الاختلافاتأو هي    

لى صول عات أو الحبيع الموجودتواجه البنك في الحصول على النقدية بتكلفة معقولة سواء من 

 .ودائع جديدة

لمعاملات القياسية التي تحدث فجوة استحقاق لوبالتالي فإن مخاطر السيولة هي النتيجة الطبيعية    

بين الأصول والخصوم، ويقوم البنك غالبا بجمع موارده قصيرة الأجل ويسلف على المدى 

 3.الطويل

 :مخاطر السوق 2-3

قيام البنك  عنتنتج  ،المال رأسفي سوق  طر التي تتعلق بالنشاطات التفاوضيةهي المخاو 

التي في الفترة غير ملائمة في قيمتها في السوق  انحرافات المالية وتظهر الأوراقبالمتاجرة في 

 : إلىتنقسم و 4،تصنيفهابيقوم البنك 

                                                             
 .286 :ص، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، 2ط "إدارة البنوك"، (،1996زياد سليم رمضان، محفوظ أحمد جودة، )  1
 .5 :، صبقاسالمرجع الخضراوي نعيمة،  2
دراسة ميدانية  لبنك  –حوكمة البنوك ودورها في إدارة وتخفيض المخاطر المصرفية "(: 2017تي مريم، مرادي أميرة، )قلا 3

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة رسالة ماستر غير منشورة،  ،"-الفلاحة و التنمية الريفية  لولاية الطارف

 .13 :صالجزائر، الشاذلي بن جديد الطارف، 
 .175 :، صالدار الجامعية الجديدة، مصر بدون طبعة، ،"المصارف إدارة" :(2002، )عبد الغفار حنفي 4
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 :ر الفائدةسعمخاطر  2-3-1

 وتولد معظم بنود تراجع الإيرادات نتيجة تحركات أسعار الفائدة،بدة الفائ سعر تعرف مخاطر 

 أسعارحيث أن الميزانية الختامية إيرادات وتكاليف يتم ربطها بأسعار الفائدة بواسطة مؤشر، و

رض أو أي شخص يقتفي السوق، فإن الإيرادات تكون غير مستقرة أيضا، و غير مستقرةالفائدة 

ون معرض متغيرا يك امعرض لمخاطر أسعار الفائدة، فالمقرض الذي يكتسب سعر يكون يقرض

لمخاطر هبوط إيراداته بهبوط أسعار الفائدة، والمقترض الذي يدفع فائدة متغيرة يتكبد تكاليف أعلى 

أو تكاليف مرتبطة يولدان إيرادات  ه مخاطرة لأنهمافي سعار الفائدة وكلا الموقفينأ ترتفع عندما

 1.السوقية بواسطة مؤشر معين بالأسعار

 :الصرفر مخاطر سع 2-3-2

سعار ر الصرف أو العملة في ملاحظة تحقق خسائر نتيجة التغيرات في أسعتتمثل مخاطر    

 سطةوابالصرف، وتحدث التباينات في المكاسب بسبب ربط الإيرادات والنفقات بأسعار الصرف 

 .مؤشرات

وق، في مخاطر السمكونة  الدولي وهيللتمويل كلاسيكي مخاطر الصرف الأجنبي مجال  إن   

 لسوقيةلمعاملات السوق تكون أسعار الصرف الأجنبي مجموعة فرعية من المؤشرات اوبالنسبة 

 .الأخرى ي تتم دراسة تباينها مع المؤشرات السوقيةالت

ير مواتية عن تحركات غالصرف "بأنها تلك المخاطر التي تنشأ  سعارأ كما  تعرف مخاطر

لأسعار الصرف نتيجة وجود مركز مفتوح بالعملات الأجنبية، حيث قد تنشأ هذه المخاطر عن 

بأشكالها المختلفة والتي تندرج تحت ما يسمى بالمشتقات  الآجلةالعمليات العمليات الفورية أو 

 2.المالية"

  :مخاطر التسعير  2-3-3

 مالية،ال الاستثماراتخاصة محفظة أسعار الأصول ولمخاطر التي تنشأ عن التغيرات في وهي ا   

 : يما يلحيث تؤثر عدة عوامل على هذه الأسعار تم تقسيمها إلى عوامل خارجية وعوامل داخلية ك

  الصناعة؛المحلية وظروف  الاقتصاديةتتمثل العوامل الخارجية في الظروف 

 في  أساسا تتمثلالتي يتعامل معها البنك ولمؤسسة تتمثل العوامل الداخلية في تلك العوامل المتعلقة با

 3.هيكل تمويلها نتيجة نشاطها

لأنشطة مختلفة التي ينتج عنها أنواع البنك : تنشأ هذه المخاطر عند ممارسة مخاطر التشغيل  2-4

مختلفة من الأخطاء، منها البشرية التي تكون بسبب عدم كفاية والتدريب على أساليب العمل، 

 المختلفة خرىالأ الاتصالاتأجهزة  أجهزة الحاسوب أو عطابلأومنها الفنية التي تحدث نتيجة 

ند تنفيذ العمليات، ولقد صفات وعدم الدقة عومنها  الأخطاء المتعلقة بالعمليات التي تحدث في الموا

                                                             
 .165 :، ص، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر2ط ،"المصرفي الائتمان اقتصاديات" (:2000)، محمد كمال خليل الحمزاوي 1
 .26، دار الفكر العربي، الإسكندرية، مصر، ص: 1، ط"قضايا معاصرة(: "2004صلاح الدين حسن السيسي، )   2
كلية  غير منشورة،رسالة  ماجستير ، "تخفيض المخاطر  المصرفيةحوكمة  البنوك ودورها في "(: 2010ة فلفلي، )الزهر 3

 .39-38: ص-صالجزائر، يير، جامعة باجي مختار، عنابة، العلوم الاقتصادية وعلوم التس
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فشل العمليات الداخلية  لخسارة الناتجة عن عدم ملائمة أولجنة بازل بأنها "مخاطر اعرفتها 

 1."والأفراد والمنظمة

 2ها:ذكرها هناك مخاطر أخرى أهمتم إلى المخاطر الرئيسية التي إضافة : أخرىمخاطر  2-5

 أثير علىتن لها المخاطر الحالية أو المستقبلية التي يمكن أن يكو : وهي تلكمخاطر إستراتيجية -أ

دم ع و راراتللقالخاطئ خاطئة أو التنفيذ قرارات  لاتخاذ إيرادات  البنك وعلى رأس ماله نتيجة

 .التجاوب المناسب  مع التغيرات في القطاع المصرفي

 قدرته على البنك نتيجة عدم اتجاهعام سلبي  رأيعند توفر  : يحدث هذا الخطرالسمعة مخاطر -ب

لفورية ا جابةوالاست الاستمراريةتقديم  خدماته البنكية وفق معايير الأمان والسرية والدقة مع 

 . ومتطلبات الزبائن للاحتياجات

 

 

 : : عادة ما تشمل ما يليمخاطر قانونية -ج

 ؛ التوثيق المخاطر الناتجة عن أخطاء العقود أو المستندات أو 

  ة.اللازم بعض الإجراءات القانونية في مواعيدها اتخاذفي المخاطر الناجمة عن التأخير 

 والشكل الموالي يوضح أهم أنواع المخاطر المصرفية:

 ( يوضح أنواع المخاطر المصرفية1-1الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .على ما سبق بالاعتماداد الباحثة من إعد المصدر :

                                                             
 . 327 :، دار الميسرة، الأردن، ص1، ط "إدارة المخاطر" :(2012ييري نوري موسى و آخرون، )شق 1
 .13 :هيفاء غانية، مرجع سبق ذكره، ص 2

أنواع المخاطر 

 المصرفية

مخاطر 

 الائتمان

مخاطر 

 أخرى

مخاطر 

 التشغيل

مخاطر 

 التسعير

مخاطر 

 السوق

مخاطر 

 السيولة

مخاطر 

سعر 

 الصرف

مخاطر 

 سعر الفائدة

مخاطر 

 قانونية

مخاطر 

 السمعة

مخاطر 

 إستراتجية
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 وطرق مواجهتها: العمل المصرفيالمطلب الثالث: العوامل المؤثرة في مخاطر 

ر ها أن تستميتوقع ل والتيالمستمرة سير المصارف عبر مرحلة مهمة من التطورات  مر

التي  لمخاطرنتائج هذه التطورات تركها أثارا مميزة في حجم اقد كان من لسنوات أخرى قادمة، و

ي فا مهمة التغيرات التي تركت آثار أهموفي هذا المطلب سيتم التطرق إلى ، واجهها المصارفت

  .وطرق مواجهتها مخاطر العمل المصرفي

 

 

 العوامل المؤثرة في مخاطر العمل المصرفي: 3-1

  1 هناك عدة عوامل أثرت في مخاطر العمل المصرفي أهمها مايلي:

 :  الإشرافيةالتنظيمية والتغيرات  -أ

يل من عمل المصارف للتقل العديد من الدول الكثير من القيود التنظيمية علىفرضت  فقد

بعلاقة  لالتزامابالمبادئ المصرفية السليمة مثل  الالتزاممخاطر المنافسة، ولتشجيع المصارف على 

هيلات ن التسحدود القصوى مبالة بين الأصول، المخاطر ورأس  المال، وتمثل القيود الخاصة معين

 .ثار إيجابية في المخاطرالذي كان  له أن تقديمها للعميل الواحد، الأمر التي يمك

 :العوامل الخارجية استقرارعدم  -ب

 نهيارات إلى سعار العملات التي حدثأأسعار الفوائد والذبذبة الشديدة في  استقرارأدى عدم  

جنسيات ددة المتع، وإلى دخول مديري الخزينة في الشركات الكبرى، خاصة  Bretton Woodsاتفاقية

ذبات أو ذه الذبهمثل عن إلى الأسواق المالية، إما لتفادي الخسائر المستقبلية التي قد تنتج منها 

دم أدى ع الأمر الذي أدى إلى زيادة حد المنافسة في تلك الأسواق، كما ،لتحقيق أرباح منها

قد ية،ولمستقبلات التغطية اداع المصارف العديد من أدوبإ إلى عنهوالحاجات التي نتجت  الاستقرار

 على لادليدوائر متخصصة في الهندسة المالية لتطويرها في هذا المجال  ارفالمص إبداعكان 

 أدى إلىسه نفلكن هذا الإبداع  ،تغيراتعلى التعامل مع القدرتها براعة المؤسسات المصرفية، و

 .من نوع جديد أضيفت إلى مخاطر المصارفخلق مخاطر 

 : المنافسة  -ج

نها أ، كما رالأسعاالخدمات بأدنى أفضل يا المنافسة إجبارها للمتنافسين على تقديم من مزا  

رة وعلى الإدا على ائتمانيةمتنافسين. ولا شك في أن للمنافسة مخاطر التقوم بمكافئة الأفضل بين 

 .قصيرةالربحية إلى حدود  هوامشالالدخل لأنها تضيق 

 :التكنولوجية التطورات -د

، اإدارتها وقياسهالمصرفي وعلى مخاطر العمل تعرف الفي من العوامل التي أثرت إيجابيا  

التي كان من نتائجها المباشرة زيادة قدرة  الحاصلة في تكنولوجيا المعلومات،لتطورات هي ا

بطريقة أفضل إلى جانب تمكينها من إدخال مخاطرها، وإدارتها على تعرف العلى المصارف 

 .جديدة مثل الدفع الإلكتروني وإدارة  النقدمنتجات 
                                                             

1 G.Cuvittar ,MA ,Amazith , Audit et inspction Bancaire . Extrait ReveueSNC , N14 , 1997, P29 
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ت التي في الوقت نفسه مخاطر جديدة مثل مخاطر تصفية الدفعاخلقت إلا أن هذه التطورات 

 .لكترونيالإأنظمة الدفع  لاستعمالثمرة كانت 

 

 :طرق مواجهة المخاطر المصرفية 3-2

 ف علىيقصد بطرق مواجهة المخاطر إدارة المخاطر، ويمكن إدارة المخاطر من خلال التعر

ة لوسيلا اختيارمصدر الخطر ثم تقدير حجم الخسارة المحتملة في حال وقوع الخطر، ومن ثمة 

 واجهةلمالمناسبة لمواجهة هذا الخطر وذلك في ضوء تلك الوسيلة.وهناك طرق ووسائل عديدة 

 يلي: جازها فيماالخطر، تم إي

 الوقاية والمنع: -أ

ساس منع أ"، وتقوم هذه الطريقة على سياسة تخفيض الخطرويطلق البعض على هذه الوسيلة "    

 خدماستل الخطر كليا إن أمكن أو الحد من الخسائر الناتجة إن وقع هذا الخطر، وذلك من خلا

ريقة أو طتباع فإن إ الاقتصاديةوسائل الوقاية والحد من الخسارة لتقليل عبء الخطر.ومن الناحية 

 سياسة الوقاية والمنع للحد من المخاطر يترتب أمران متقابلان هما:

ة تتمثل في تكاليف ثابت المنشأةهذه الطريقة يؤدي إلى تحمل الفرد أو  استخدام إنالأول:    

 .التركيبات الهندسية والتجهيزات الفنية التي تتطلبها إجراءات الوقاية والمنع

لى عحصر هذه ، وتناستخدامهايتمثل في المزايا التي تعود على الفرد أو المنشأة من  الثاني:   

 تخفيض القيمة المعرضة للخطر وتخفيض معدل الخسارة.

 التجزئة والتنويع:  -ب

الشيء  ويقصد بسياسة أو طريقة التجزئة والتنويع كأسلوب لمواجهة الخطر أن تتم تجزئة   

 المعرض للخطر بشكل يضمن عدم تعرض جميع الأجزاء في وقت واحد لتحقق مسبب الخطر.

 ويشترط لتطبيق هذه السياسة وجود إمكانية وجود نوعين من الشروط:

 المعرض للخطر؛ شروط فنية تتمثل في إمكانية تجزئة الشيء 

 ئر هة أية خساشروط مالية تتمثل في وجود مقدرة مالية تمكن مدير الخطر من مواج

 فور حدوثها.

دارة، بعة والإإلا أن لهذه السياسة تكاليف تتمثل في تكاليف التجزئة والتنويع وتكاليف المتا  

 .ه السياسةبالإضافة إلى التكاليف المتعلقة في فرص الربح الضائعة نتيجة لإتباع هذ

  تحويل الخطر: -ج

ابل معين يتم مواجهة الخطر بتحويله إلى طرف أخر نظير دفع مقبمقتضى هذه الطريقة فإنه    

 ملكيتهصاحب الشيء موضوع الخطر الأصلي، ب احتفاظلهذا الطرف مقابل معين لهذا الطرف مع 

 لهذا الشيء.

 

 

 تحمل الخطر: -د
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على  المترتبة على نفسه في مواجهة الآثار بالاعتمادويقصد بهذه السياسة قيام صاحب المخاطر    

وقعة ونتبع هذه السياسة إذا كانت الخسائر المت تحقيق مسبب الخطر في صورة وقوع حادث.

ياسات جود سصغيرة الحجم مع توفر القدرة المادية على مواجهة هذه الخسائر، أو في حالة عدم و

 ويتم تحمل المخاطر بإحدى الطريقتين: يمكن لصاحب المخاطر إتباعها. أخرى

سارة وتستخدم هذه الطريقة إذا كانت الخالطريقة الأولى: تحمل المخاطر بدون تخطيط: 

يق ط تطب، ومن أهم شروالمتوقعة نتيجة لتحقق مسبب الخطر خسائر صغيرة القيمة وغير متكررة

 ري يكفي لتغطية الخسارة المتوقعة.هذه الطريقة ضرورة توفر إيراد جا

نت إذا كا تستخدم هذه الطريقة في حالة ماو تحمل مخاطر مع وجود تخطيط: الطريقة الثانية:

تعتمد ودقة، الخسارة المتوقعة نتيجة لتحقيق مسبب الخطر متكررة، ويمكن حساب قيمتها مقدما وب

 كمخصص الديون المشكوك فيالخسارة المتوقعة هذه الطريقة على تكوين مخصص لمواجهة 

    تحصيلها أو مخصص الهالكة والمعدومة.

  :المصرفية المبحث الثاني: إدارة المخاطر

هاز دى سلامة الجالنقدية لأي دولة تعتمد على مالسياسة الوطني وفعالية  الاقتصادإن سلامة       

ونها مضم فيأن الصناعة المصرفية ترتكز حيث  الأخص سلامة الأجهزة المصرفية،المالي  وب

 بوق علىغير مس انفتاحمن الصناعة المصرفية  ي ضوء ما شهدتهذلك فعلى فن إدارة المخاطر، و

ي الضرور ومن هنا أصبح منلوجي، والتكنالأسواق المالية العالمية والتطور السريع  للتقدم 

 بإدارة المخاطر المصرفية. الاهتمام

رها، خصائصها، عناص المصرفية، مفهوم إدارة المخاطر تم التركيز على ضمن هذا المبحث   

 .أهدافها وأهم خطواتها أهميتها،

  :عناصرهاالمطلب الأول: مفهوم إدارة المخاطر المصرفية، خصائصها و

لي ي، وفيما من أجل متابعة المخاطر التي تواجه البنوك كان لابد من إنشاء إدارة خاصة بها   

 :لإدارة المخاطر وخصائصها وأهم عناصرهاتعريف 

 : مفهوم إدارة المخاطر المصرفية 1-1

على أنها" الترتيبات الإدارية التي تهدف إلى حماية أصول وأرباح  إدارة المخاطرتعرف    

المصرف من خلال  تقليل فرص الخسائر المتوقعة إلى أقل حد ممكن سواء تلك الناجمة عن 

 1.القضائية"بشرية أو الأحكام أو الأخطاء ال الطبيعة

حتملة أو المشاكل قبل الم تعرف أيضا  أنها" عملية التفكير بشكل منهج في جميع المخاطرو

حدوثها، ووضع  إجراءات من شأنها أن تجنب هذه المخاطر أو الحد من آثارها أو التعامل مع هذه 

 2."إستراتيجية للسيطرة عليها، حيث تمكن هذه العملية  من معرفة المخاطر وإعداد الآثار

                                                             
 -لجزائري والتحولات الاقتصادية املتقى المنظومة المصرفية  ، "المخاطر والتنظيم الاحترازي(: "2004) نعيمة بن العامل، 1

 .82 :ص الجزائر، جامعة الشلف، ر،ديسمب 15-14يومي  ،-واقع وتحديات
 .55 :امد، عمان، الأردن، ص، دار الح1، ط "إدارة الخطر والتأمين"(: 2007أسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى، ) 2
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، حيث تركز جموعة الأدوات والتقنيات المطلوبة لتنفيذ إستراتيجية البنك" مبأنها تعرفكما 

والسوقية وبذلك الائتمانية والخصوم على مخاطر السيولة، أسعار الفائدة، المخاطر  الأصولإدارة 

 1 ."العائدمثلى بين المخاطر و مفاضلة هو تحقيق الأصولالخصوم ودارة وإ المخاطرإدارة هدف 

ديد ملية تحبأن إدارة المخاطر المصرفية "هي عبارة عن ع استنتاجتم من التعارف السابقة و

السيطرة نها ومالمخاطر المحتمل وقوعها، قياسها وتقييمها، وكذا إعداد خطط لتجنبها أو التقليل 

 .المكونة للمصرفالإدارات جميع  خلال الرقابة المستمرة علىعليها من 

 : دارة المخاطر المصرفيةخصائص إ 1-2

 2:شكل عام بمجموعة من الخصائص هيب تمتاز إدارة المخاطر

 ثل مجة الأولى بالدرالمالية  معظم المخاطر التي قد تتعرض لها المؤسسات هي المخاطر

 ؛مخاطر الإفلاس

  لية عموما فيالماتتنوع هذه المخاطر حسب مجال تخصص كل مؤسسة، وتشترك المؤسسات 

 ؛ومخاطر السيولة الائتمانطر مخا ثلاثة مخاطر هامة هي: مخاطر السوق،

 إلى  ؤسساتمتاز إدارة المخاطر بقدرة تنبؤية خصوصا في مجال تحديد الخسائر مما يقود المت

 ؛د ممكندنى حلى أو آثارها إئر من الخسا البحث الدائم  عن البديل الأمثل للتخلص أو التخفيض

 ر لمخاطاز إدارة المخاطر بأنها تعمل على إيجاد الحلول فيما يتعلق بكيفية مواجهة متات

 الجديدة ساليبالأدوات والأ ابتكارالأساليب المتاحة، أو  باستخداموالتعامل معها، أو تحويلها 

 ؛المشتقات الماليةمثل 

  ا ى حقوقهمختلف الأنشطة التي تقوم بها المؤسسات تنعكس بالضرورة علالتي تواجه المخاطر

 قوي رتباطاجود رة المخاطر في هذا الجانب بوبصورة سلبية أو إيجابية، وتتميز إدا والتزاماتها

ر تسييلاقب : مراالوظائف والأنشطة الأخرى الموجودة داخل المؤسسة مثل بينها وبين باقي

 .وإدارة الأصول والخصوم

 

  :العناصر الرئيسية  في إدارة المخاطر  1-3

 3: نك على العناصر الرئيسية التاليةيجب أن تشمل إدارة المخاطر لكل ب

 : الإدارة العليارقابة فاعلة من قبل مجلس الإدارة و  1-3-1

س جب على مجلة العليا، ويتتطلب إدارة المخاطر إشراف فعلي من قبل مجلس الإدارة والإدار      

ب مع تتناس على أهداف وإستراتيجيات وسياسات وإجراءات إدارة المخاطر التي الاعتماد الإدارة

تلك  الوضع المالي للمصرف  وطبيعة مخاطرها ودرجة تحملها للمخاطر، ويجب أن يتم تعميم

 .ى كافة مستويات المؤسسة المعنية  بتنفيذ سياسات إدارة المخاطرعلالموافقات 
                                                             

، تخصص نقد وبنك ، غير منشورة ، رسالة ماستر"إدارة المخاطر ودور الحوكمة في التقليل منها"(: 2015) ،لطفي جوامع 1

 .10 :صالجزائر، الاقتصادية، جامعة باجي مختار، عنابة،  مكلية العلو
 . 17 :، صهيفاء غانية ، مرجع سبق ذكره 2
، معهد السياسات 2ط ،"ومعاصرة في الرقابة على البنوك وإدارة المخاطرأطر أساسية "(: 2006)  ،الكراسنة ابراهيم 3

 .45-44ص: -صندوق النقد العربي، أبوظبي، صالاقتصادية 
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 رها مجلسجية التي أقالعليا فيجب أن تقوم بشكل مستمر بتنفيذ التوجيهات الإستراتي أما الإدارة      

 خاطرمالالإدارة  وتحيدي خطوة واضحة  للصلاحيات والمسؤوليات المتعلقة بإدارة ومراقبة 

شطة ن الأنالقسم المكلف بإدارة المخاطر ع استقلالوالإبلاغ عنها، وكذلك ضرورة  التأكد من 

نطاق  خارج لى نشوء المخاطر وأن يتبع مباشرة  لمجلس الإدارة أو الإدارة العلياالتي تؤدي إ

 .الإدارة المكلفة بالأنشطة التي تؤدي إلى نشوء المخاطر

 : الحدودكفاية السياسات و  1-3-2

دارة إة العليا العمل على ضرورة أن تتناسب سياسات رالإدايجب على مجلس الإدارة و     

دارة طوات إخنفيذ كافة لت إجراءات سليمة باتخاذبنك وذلك في الالمخاطر مع المخاطر التي تنشأ 

 تخاذلاات وإجراءات ملائمة وأنظمة معلومات وإدارة فعالة سياس تطبيقالمخاطر، لذلك يجب 

 .نطاق وطبيعة أنشطة البنكلتقارير اللازمة وبما يتناسب مع القرارات وإعداد ا

 : كفاية رقابة المخاطر وأنظمة المعلومات  1-3-3

ادي لماتأثير ات كافة المخاطر ذات القياسمعرفة و ة الفعالة لمخاطر البنك تستوجبالرقابإن    

العليا  دارةة على تزويد الإرقاد الكبير وبالتالي  فإن رقابة المخاطر تحتاج إلى نظم معلومات

 .غيرهاداء و، الأالبنك ومجلس الإدارة بالتقارير اللازمة وفي  الوقت المناسب حول كافة أوضاع 

 :كفاية أنظمة الضبط   1-3-4

عمال إن هيكل وتركيبة أنظمة الضبط في البنك هي حاسمة بالنسبة إلى ضمان حسن سير أ   

ك في ذل في تطبيق أنظمة الرقابة وضبط بما والاستمراروبالأخص إدارة  المخاطر، إن إنشاء 

 همة فصلدارة البنك في الحقيقة، فإن مإهي من أهم وظائف  الوظائف  تحديد الصلاحيات وفصل

ذا ود مثل هجو حال عدم فيالمخاطر،وعتبر الركيزة الأساسية في موضوع إدارة الوظائف ت

دخل من طلب تربما بالفشل وهذا  في الحقيقة يتالفصل فإن مستقبل البنك سيكون مهدد بالمخاطر و

 .السلطات الرقابية من أجل تصحيح هذا الوضع

    :أهدافهاالثاني: أهمية إدارة المخاطر المصرفية و المطلب

ام بنشاطه هذا الأخير في القي لاستمرارلبنك مهم جدا اإن وجود إدارة مخاطر فاعلة في      

ى سعى إلت التي وتكمن مدى أهمية إدارة المخاطر في الأهدافتطبات التي يواجهها، الموتخطي 

 .تحقيقها والتي من شأنها النهوض بالبنك وقيمته

 :أهمية إدارة المخاطر المصرفية 1-2

 1: تكمن أهمية إدارة المخاطر المصرفية في النقاط التالية   

  ؛مرينوالمستثالمحافظة على الأصول الموجودة لحماية مصالح المودعين والدائنين 

 ؛لسيطرة على المخاطر في الأنشطةاإحكام الرقابة و 

 ؛ نوع من أنواع المخاطرلكل  تحديد العلاج النوعي 

                                                             
دراسة حالة بنك الوطني  -الرقابة على البنوك التجارية المصرفي في دعم   دور نظام التقييم" (:2011) عاشوري صوريا، 1

 .50 :جامعة سطيف، الجزائر، ص كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، منشورة،غير  مذكرة ماجستير  ، "– BNAالجزائري 
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 ة الفوري رقابةالعمل على الحد من الخسائر وتقليلها إلى أدنى حد ممكن وتأمينها من خلال ال

 ؛أو من خلال تحويلها إلى جهات خارجية

  بة للرقا يتعين القيام بها فيما يتعلق بمخاطر معينةتحديد التصرفات والإجراءات التي

 ؛للأحداث والسيطرة  على الخسائر

 ؛ اإعداد الدراسات قبل الخسائر أو بعد حدوثها وذلك بهدف منعها أو تكرار حدوثه 

  دم ن أو عمستثمريالبتوفير الثقة المناسبة لدى المودعين والدائنين وصورة البنك حماية

 ؛تحقيقها

  معدل كفاية رأس المال للمقترحات للجنة بازل احتسابمساعدة البنك على. 

 : أهداف إدارة المخاطر المصرفية 2-2

المصرفية المحافظة على أصولها  المؤسسة من عملية ضبط المخاطر وإدارتها في إن الهدف      

ذلك لأهمية مثل و لعملائها،خلال تقديم خدماتها وحمايتها من الخسائر  التي يمكن أن تتعرض لها 

المخاطر من أهم الوظائف في إدارة ، فتعد وظيفة سلامة  وجودهالبنك و لاستمرارهذه الحماية 

 1:البنك فتهدف بشكل رئيسي إلى

 

  :المكاسبالأرباح أو  استقرار 2-2-1

مرتبطة لخسائر اللدخل الناتج عن ااحيث تساهم إدارة المخاطر في تخفيض التباينات في     

ن أن يمكخل فإن خفض التباين في الد ذلكإلى أقل مستوى ممكن، بالإضافة إلى  بالمخاطر البحتة

 .الضريبية عن الخسائر وتقليل الضرائب على الأرباح الاقتطاعات د في تعظيمعيسا

  :النموو الاستمرارية 2-2-2

أهم  لنمو أحداالتي تواجه  عندما يكون النمو هدفا تنظيميا هاما تصبح الوقاية من التهديدات    

و في النم ةاستمراريتراتيجية إدارة المخاطر على الأعداد لتسهيل تعتمد إسالمخاطر كما  أهداف

 .للبنك الاقتصاديحدوث خسارة تهدد النمو 

  :البنكتعظيم قيمة  2-2-3

نهائي لالهدف ا تساهم قرارات إدارة المخاطر في تعظيم القيمة السوقية للبنك فتعظم القيمة هو   

 .وهو معيار معقول لتقييم قرارات المؤسسةللمنظمة 

  :المصرفية المطلب الثالث: خطوات إدارة المخاطر

بعضها  مع الاندماجالمخاطر تمر بسلسلة منطقية من الخطوات تميل إلى  إدارة عملية إن    

 : يلي أهم تلك الخطوات العملي، فيماالبعض في الواقع 

 :تحديد الهدف 1-3

تتمثل الخطو الأولى في عملية إدارة المخاطر في تقرير ما يود البنك أن يفعله برنامج إدارة      

، وذلك للحصول على أقٌصى فائدة من النفقات المرتبطة بإدارة المخاطر بدقةالمخاطر الخاصة به 
                                                             

دور المدقق الداخلي في تفعيل إدارة المخاطر في المصارف العاملة في قطاع "(: 1201) ،المدهونابراهيم  ،ابراهيم رباح 1

 .39 :، صلجامعة الإسلامية، غزة، فلسطينا، كلية التجارة، منشورة غير ، مذكرة ماجستير"غزة



المخاطر المصرفية                                                                         الفصل الأول:

 وكيفية إدارتها

 

 

13 

نعزلة وليست سلة من المشاكل الفردية المسلوإلا نشأ ميل للنظر لعملية إدارة  المخاطر على أنها 

منطقي عند التعامل مع المخاطر  اتساق قواعد  إرشادية  تحقق مشكلة واحدة، ومنه لا تكون هناك

 .المصرفية

 :  التعرف على المخاطر  3-2

د فها وتحدنيتصيعني أن إدارة المخاطر تتعرف دائما على المخاطر التي يتعرض لها البنك و    

الة عفعن كل نوع منها فالتحديد المنظم للمخاطر هم الأساس لأي إدارة  الجهات المسؤولة

 تعرف علىتم التولى مسألة تحديد المخاطر أولوية عالية ويأن  ي للمخاطر،  لذا يتعين على البنك

 : المخاطر من خلال

  شطة ن الأنعتكتنفها أنشطة البنك لتحديد المخاطر الناجمة  التيتحديد المخاطر الرئيسية

رف ر الصوأسعا الفائدة يتولي إدارة المخاطر أسعار لقائمة والجديدة على حد سواء حيثا

 بالإضافة إلى مخاطر التشغيل  كما تتم مراجعة الأولويات بصفة دورية؛

 تحديد الأهمية النسبية لكل منها والعوامل الحقيقية المؤدية لها؛ 

  هاواجهتوأخيرا وضع الإجراءات والإستراتيجيات المناسبة لها التي يعتمدها البنك لم. 

 :  المخاطرتقييم وقياس  3-3

ائر رقمي للخسبعد أن تتم التعرف على المخاطر يقوم مدير المخاطر بقياسها بهدف التحديد ال    

لحد لأرقام لطر باالمحتملة من كافة أنواع المخاطر التي يتعرض لها البنك ويتم مبدئيا تحديد المخا

لها  يلرقمابشكل عام من إجمالي  المخاطر التي يتعرض لها حيث يعتمد هذا الأخير في التحديد 

لعليا دارة اتمت الموافقة عليها من قبل الإومبنية على نماذج معروفة  ومناسبة على طرق علمية 

 .للبنك

 :الحد منهاة المناسبة للتعامل مع المخاطر والأدا واختياردراسة البدائل  3-4

ع أنواوع من في دراسة التقنيات التي ينبغي استخدامها للتعامل مع كل ن تتمثل هذه الخطوة    

يرا  حويل وأخ، التالاقتسامت في التجنب، التحاشي، التقليل، الاحتفاظ، التقنيا المخاطر وتتمثل  هذه

 .التحوط

وبة تحديد أي القرار لصع اتخاذمشكلة في  وتمثل هذه المرحلة من مراحل عملية إدارة المخاطر    

مدير  اذاتخب التقنيات الأنسب  للتعامل مع الخطر الذي نحن بصدد إدارته، كما تتفاوت درجة وجو

عض بلبنك المخاطر لهذه القرارات من بنك  لأخر، ففي بعض الأحيان ترسي سياسة المخاطر في ا

ي ن يعمل فمدير أعد التي يجوز للالتقنيات،  كما تحدد القوا اختيارمعايير التي يجب تطبيقها عند 

دير متكون صلاحيات وقدرة صارمة ومفصلة حدودها فإن كانت سياسة إدارة المخاطر جامدة و

 .ودة فيصبح بذلك إداريا وليس صانع للقرارمحد المخاطر على التحرك

ح رن، يسممحينما تكون السياسة المرسومة بشكل  في حالة عدم وجود سياسة رسمية أوبينما     

 .بوجود حرية العمل والتصرف، وتكون مسؤولية مدير المخاطر أكبر

، يدرس مدير معينللتعامل مع خطر من نوع  استخدامهاوعند محاولة تقرير التقنية الواجب     

حدوثها والمواد التي ستكون متاحة لتغطية  احتمالالخسائر المحتملة، ومدى  المخاطر حجم
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يتم  تقييم العوائد والتكاليف المرتبطة بكل تقنية، وعلى أساس أفضل حدوثها، ثم في حالة الخسارة 

 1القرار. اتخاذدات بسياسة إدارة المخاطر للبنك يتم رشاللمعلومات المتاحة والإ

 : القرار تنفيذ 5-3

ع إدارات يجب وجود تكامل بين جميوتنفيذ، الفي هذه المرحلة يوضع الدليل المقرر موضع     

 .الأنسب القرارالإجراءات التي تساهم في تنفيذ  اتخاذ، وذلك  لضمان البنك

 :المراجعةالتقييم و 6-3

 : هما ج لسببينإن هذه العملية مهمة جدا لضمان برنامج إدارة المخاطر ويجب إدراجها في برنام   

دة جدياطر حيث تظهر مخ : أن عملية إدارة المخاطر لا تتم في الفراغ، فالتغيير مستمرالأول  

ا ناسبة هذكون متوتختفي مخاطر قديمة، ولذلك فالتقنيات التي كانت مناسبة في العام الماضي قد لا 

 .العام، والمتابعة والمراجعة المتواصلة مطلوبة

المخاطر لمديري ارة إد، ويسمح إجراء تقييم ومراجعة لبرنامج أحياناأن الأخطاء ترتكب  :الثاني  

 2.وتصحيحها قبل أن تصبح باهظة التكاليف الأخطاء واكتشافالقرارات المخاطر بمراجعة 

  :المصرفية المبحث الثالث: إدارة وقياس أهم أنواع المخاطر  

 ،لمخاطرمن اليل إذا كان لازما على البنوك البحث على السبل والوسائل الكفيلة للتخلص أو التق   

لمفاهيم إدخال اومراقبتها وتطوير أساليب قياسها ور داخل البنك المخاطوذالك من خلال إدارة هذه 

 .والوسائل الحديثة لتغطيتها

ة طر المصرفيعلى دراسة قياس وإدارة الأنواع الرئيسية للمخاوضمن هذا المبحث تم التركيز     

مستقلة  وغير كلا على حدا، وذلك بالرغم من أنه في الواقع هذه المخاطر تكون متداخلة ومترابطة

 ا البعض.عن بعضه

 :الائتمانمخاطر  الأول: إدارة وقياس المطلب 

 .قياسهالدراسة أساليب إدارتها والمطلب  فقد خصصنا هذا الائتماننظرا لأهمية مخاطر     

 : الائتمانيةالمخاطر  إدارة 1-1

طر إدارة المخا عاييرمأهم ، الائتمانيةإدارة المخاطر في هذه النقطة سيتم التعرف على مفهوم     

 وأساليب إدارتها:  الائتمانية

 :الائتمانيةإدارة المخاطر مفهوم  1-1-1

التأكد والممنوح من خلال متابعة العميل  الائتمانتتمثل في متابعة  الائتمانيةإن إدارة المخاطر     

موافقة قبل الشامل لظروفه لتحديد مدى ملاءته وجراء تحليل مالي دقيق إو سداد،المن قدرته على  

الأساليب التي تساعد على وضع تصنيفات للمقترضين وطلب  واستخدام، القرضعلى منحه 

، وتنظيم العميلأو تعثر فشل  احتمالاتبتحديد الخاصة النماذج  واستخدام ،اسبةالمنالضمانات 

ـ، ومتابعة المشاكل التي الأنشطةأنواع القطاعات و بناءا على الائتمانية الإستراتيجياتالسياسات و

                                                             
الجامعية، الإسكندرية، الدار بدون طبعة، ، "إدارة المخاطر: أفراد، إدارات، شركات، بنوك"(: 2007طارق عبد العال حماد، )  1

 .59 :، صمصر
 .14 :لطفي جوامع، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 ائتمانيةلعميل من خلال إجراء مراجعة سنوية ودورية لأوضاعه، وكذا وضع سقوف يتعرض لها ا

 1.إلى أسس ومعايير منطقية وموضوعية  استناداللعملاء 

 :الائتمانية معايير إدارة المخاطرأهم  2-1-1

 2:أهمها الائتمانيةهناك عدة معايير تستخدمها البنوك لإدارة المخاطر      

   :الائتمانيةتوافر المناخ الملائم لإدارة المخاطر  -أ

 نك على، يعني موافقة مجلس إدارة البالائتمان مخاطر لإدارةتوافر المناخ الملائم      

 :الإستراتيجيات ما يلي نتتضمو الائتمانلمنح  الإستراتيجيات والسياسات الهامة

  ظته دة محفالبنك لتحمل المخاطر ومستوى الربحية المطلوبة، ونتيجة لذلك جو استعدادمدى

 على تنوع المخاطر الائتمانية وعلى حدودها؛ الائتمانية

  ممكن افية الجغرالعات والمناطق القطا، وتحديد للعملاءتحديد أنواع الائتمان الممكن منحه

 ؛للائتمانمنحها 

  وأسس لتسعير الائتمان؛وضع حدود قصوى لأجال منح الائتمان 

 ئتمان لاام تقييمها والجهة التي تقيمها، والعلاقة بين حج كيفيةتحديد نوعية الضمانات و

 وقيمة الضمانات؛

  ليا ار المساهمين وأعضاء مجلس الإدارة والإدارة العلكبوضع قواعد منح الائتمان

 منح جب توفرها لوالعاملين بالبنك، وقواعد الحصول على المعلومات والمستندات الوا

 .  وصلاحيتها الائتمان

 :الائتمانتوفر إجراءات سليمة لمنح   -ب

 :تتضمن الآتي الائتمانلمنح توافر الإجراءات السليمة     

   إمكانيةو مانالائتالمعلومات الكافية لإجراء تقييم شامل لنوعية المخاطر المرتبطة بطالب 

 ؛ وفقا لنظام تصنيف داخلي للبنك ائتمانياتصنيفه 

   ؛ الالتزامفي تحمل  الائتمانقانونية لطالب الالأهلية 

  ؛الائتمانوخبرته ومركزه في الصناعة والغض من  الائتمانمعرفة سمعة طالب 

  صاديةالاقت ومدى الحساسية للتطورات الائتمانطبيعة المخاطر الحالية والمستقبلية لطالب 

 ؛ والعلاقة بين المخاطر والربحية

  المقبولة ة ونوعية الضماناتالسابق التزاماتهالعميل بسداد  التزاماد ومدى السدمصادر.  

 

 

 

 :الائتمان التقدير لحدود -ج
                                                             

 أطروحة، المخاطر المصرفية وفق اتفاقيات بازل: دراسة واقع البنوك التجارية العمومية الجزائرية(: 2014)حياة نجار،  1

 .127:ص الجزائر، ة والتجارية، جامعة سطيف،كلية العلوم الاقتصادي غير منشورة،ه دكتورا
 .82: لطباعة والنشر، مصر، صل، البيان 1، ط "اقتصاديات النقود و البنوك"(، 2001) ،عبد المنعم راضي، فرج عزت  2
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 : ويتم من خلال        

  غرافيةوالمناطق الجحدود لكافة بنود داخل وخارج الميزانية ووضع حدود للقطاعات وضع 

 نيالائتماعلى درجة التصنيف  بالاستنادن منحه الممكحدود الائتمان والدول ووضع 

 ؛ للعميل

 إجمالي وحقوق الملكية على مستوى العميل الواحد  الممكن منحه إلى للائتمان وضع حدود

 .العملاء وذوي العلاقة وذوي المصالح المتداخلة مع البنك

   :متابعتهو الائتمانتعامل مع توافر إجراءات لل  -د

 : يتضمن مايلي        

   ؛ وتحديث بياناتها ومستنداتها الائتمانملفات مع توافر نظام للتعامل 

  مات ن والتعليانيوالإجراءات والقو بالسياسات الالتزاممدى )ة لمعرف للائتمانالتنفيذ متابعة

 الحالية لحالةمناسب وفقا لكغطاء  المالي الحالي للعميل، ومدى توافر ضمانات الرقابية، الوضع

 وتكوين والتصنيف الائتمانجودة  ومدى الائتمانيةالعملاء للحدود  استخدامللعميل، ومدى 

 .المخصصات(

  الائتمان:مخاطر توافر إجراءات كافية للرقابة على   -و

 : وتتضمن مايلي        

  ئتمانالابهدف التعرف على مدى كفاءة المسؤولين عن منح  الائتماننظام مستقل لمراجعة 

ومدى ، الائتمانية، مدى جودة المحفظة الائتمانلتعامل مع ا مدى سلامة إجراءاتومتابعة 

 ؛الائتماني سلامة نظام التصنيف

  ئتمانيةالااءات في السياسات النقدية، الإجر الاستثناءاتالإبلاغ عن رقابة داخلية للتأكيد من 

 ؛الائتمانيةوالحدود 

   المتعثرة في وقت مبكر الائتمانية التسهيلات لاكتشافوحدة خاصة. 

 :الائتمانيةأساليب إدارة المخاطر  1-1-3

 فيما يلي: الائتمانيةتتمثل أساليب المخاطر     

لنظري  ا الاتجاه: في التمويل الحديث، نجد تنويع الأصول هي الائتمانيةتنويع المخاطر  -أ

فظة ود  محة على أي مستوى من المستويات، نتوقع معه وجالفائدوالأسلوب السليم لخفض تقلبات 

 ب عن عدمقد ترتالعلمية ولالنظرية ر له أهمية عملية تتعدى الأهمية طلمخا،  وتنويع االاستثمارات

 .لفشل مؤسسات مالية في الثمانيات والتسعينات التنويع كثير في الحالات

من  نوع واحد له للاستثماراتعلى قانون الأعداد الكبيرة  اعتمادا الائتمانمخاطر تنويع        

ى قارنة علم المر، تتالمخاط، يشار  إلى هذا النوع بقانون الأعداد الكبيرة في مجال تنويع القروض

د من واحرة من الإقراض كنتيجة لمحفظة مكونة من نوع أن يتحمل  المقرض خسا احتمالأساس 

ة على لكبيرأنواع القروض، سوف يختلف على  الخسارة الفعلية التي يحققها للعدد من الأعداد ا

 : المعياري حيث الاختلافمعامل 
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معامل  ري وحجم العينة إذ ينخفضالمعيا الاختلافيتضح وجود علاقة عكسية بين معامل      

ا لا مإلى أن يصل إلى الصفر عندما يكون حجم القروض  القروض بزيادةالمعياري  الاختلاف

لم  المالية مؤسساتلكن يكشف هذا القانون أن ال. قانون الأعداد الكبيرة نهاية وهذا ما تنتجه مزايا

ق تحقيطع لم تكن كبيرة، ولم تست ا بتكوين عديد من الأصول وإن المحفظةمحافظهتستطع تنويع 

 .التراكمات المالية التي تمكنها من تحقيق مزايا التنويع في ظل الأعداد الكبيرة

 محفظةل: بالرغم من التقدم الكبير الذي توصلت إليه النظرية الحديثة المحفظةتنويع   -ب

والذي  ،1959سنة التي قدمها ماركوفيش فإن الفضل يرجع إلى الجهود الكلاسيكية ، الاستثمار

جعي س المرالمحفظة وأهمية الكفاءة في تنويعها ومازالت نظريته هي الأسا اختيارأبرز أهمية 

فظة محعلى أصول  دائالعباين في التينطوي  تنويع المحفظة على ، والمحفظةلتنويع أصول 

 .المنشأة عندما تتكون من مزيج من الأصول  العديدة

 :  الائتمانقياس مخاطر   2-1

 :من خلال النسب التالية الائتمانمخاطر يتم قياس     

 
عملية الإقراض  فيالموجودات( متاحة )وتشير هذه النسبة إلى قدرة البنك على توظيف أمواله ال   

 1.أمواله في فترة قصيرة دون أن يتعرض إلى مخاطر عالية استردادقصير الأجل حيث يستطيع 

 
حجم الموجودات الموظفة في الأصول الخطيرة التي قد يتعرض إليها البنك هذه النسبة  تقيس    

 2.تلك الديون استردادعدم القدرة على حالة  في

                                                             
-450: ص -، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، ص2، ط "إدارة البنوك التجارية"(: 2001مصطفى عبد الرحمان، )ج إبتها 1

455 . 
 .17: ذكره، صطفي جوامع، مرجع سبق ل 2
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حيث  قتراضالاهذه النسبة عن مدى قدرة البنك على توظيف الأموال المتاحة في عملية بر تع    

نك رة البقد انخفضتأي: كلما  الائتمان مخاطرتكون  هناك علاقة عكسية بين الأمان المصرفي و

 .العكسومعدل الأمان المصرفي  انخفضكلما  الاقتراضعلى توظيف أمواله  المتاحة في عملية 

 
أكثر من غيرها  الائتمانيةمقارنة بالنسب السابقة تعتبر هذه النسبة هي الأقرب لدراسة المخاطر     

التي تقدرها البنك كمخصص للديون المحتمل عدم تسديدها على  الائتمانيةفهي  تقيس المخاطر 

القروض التي يمنحها فكلما زاد مخصص الديون المشكوك في تحصيلها، يعني  إجمالي الدراسة 

 1.دها من قبل المقترضتسديذلك وجود جزء من القروض المحتمل  عدم 

 المطلب الثاني: إدارة وقياس مخاطر السيولة:

 .إدارة مخاطر السيولة وقياسهاعلى كيف يتم يهدف هذا المطلب على التعرف     

 : مخاطر السيولة إدارة  1-2

 يرتقديكفي  حيثفي الشروط العادية إن إدارة مخاطر السيولة ليست بالأمر الصعب،     

واعيد ملول حند سياسة التمويل الملائمة، ودائما ع واختيارمن السيولة المستقبلية  الاحتياجات

درة  أو ق جاحتيايتجلى في  المبالغلمبالغ من جانبي الأصول والخصوم فإن رصيد تلك  الاستحقاق

 : على التمويل حيث

  0مستحقة خصوم  –أصول محققة  ؛تمويلي احتياجيعني ← <

  مستحقةخصوم  –أصول محققة←  0   .على التمويليعني قدرة  >

ة ئط الزمنيوبالتالي فإن التعبير عن موقف السيولة في بنك يتم على العموم بواسطة الخرا    

من  جودةالمو وصادر الأموال المتوقفة وتحدد هذه الخرائط الزمنية الفجوة الزمنية للاستخدامات

 جماليةإصورة  مرور الزمن واستقرارهاهذه الفجوات  حجم ومصادر الأموال، ويوفر استخدامات

 .موقف السيولةعن 

 : ا يليمكما تجدر الإشارة إلى أن المبادئ الأساسية لإدارة مخاطر السيولة تتمثل في     

  ؛على التمويل قصير الأجل الاعتمادوضع حدود 

 أدنى   ة علىمحافظكال  ،د بالمتطلبات القانونية للسيولة التي يفرضها البنك المركزيالتقي

لفجوات نسب اب والالتزامنسبة من أدوات  الدين العام مقارنة مع الودائع بالعملة المحلية، 

 ؛ الاستحقاقالمقررة وفقا لنظام 

                                                             
 .18 :، صمرجعالنفس  1 
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  ؛ كنة وتخفيض تكلفة التمويل إلى أقل ما يممستقرأرصدة مالية  استقطابعلى العمل 

 لبنك المركزيرفع تقارير حول الوضع العام للسيولة بصفة دورية ل. 

 :مخاطر السيولةقياس  2-2

 استحقاقتحديد درجة السيولة الأصل ودرجة خلال تحديد خطر السيولة وقياسها يكون من  إن      

الطرق  استخدامإلا بالقيام بدراسة مفصلة لبنود الميزانية البنكية ثم يكون الخصوم، وذلك لا 

 1:المناسبة  المتمثلة فيما يلي

 : الميزانية وبنود خارج الميزانيةتحليل بنود  -أ

نك كالسياسة الخصوم بالب واستحقاقالمؤثرة في سيولة الأصل  من خلال دراسة العوامليكون      

 قتصاديالاضع الزبائن، الو مالية، سيولة رؤوس الأموال، سلوكارية والتسعيرية، الجدارة الالتج

 .... إلخ

 (:ختلالات في السيولة الافجوات السيولة )  -ب

نسب هذه والمواد، وت الاستخداماتالمتوقعة في المستقبل بين مجموع  الانحرافاتوهي       

 : الفجوات بناءا على

 ؛عينةم نية: وهي الفرق بين تدفقات الأموال الداخلة والخارجة خلال فترة زمالتدفق فجوة  

  حالتين: وهي الفرق بين الخصوم والأصول في تاريخ معين وهناك المخزنةفجوة : 

 ؛إذا كانت النتيجة موجبة: فإن الفجوة المخزنة تمثل فائض في المواد -

 .في التمويل احتياجكانت النتيجة سالبة: فإن الفجوة تمثل عجز بمعنى  إذا -

 

 

 : صلابة الميزانية (زانية ) درجة الميدرجة سيولة  -ج

الجدول  لها، ويوضح هذاالمتبقية الأصول والخصوم في جدول وذلك حسب المدة يتم تصنيف     

 المالية نيتهالصورة حول صلابة الميزانية وقوة بمن خلاله تظهر افجوة بين التسديد والتحصيل، و

 : حالات ثلاث ل الفترة المحددة فتظهر في ذلكوكذلك يعطي فكرة وضعية السيولة خلا

  كبر منة أن الأصول أ: في هذه الحالة تكون الميزانية أكثر صلابة نتيجفي السيولةفائض 

 .الجديدة الاستخداماتيسمح بتمويل الخصوم مما 

  البنك ف: الميزانية أقل صلابة بسبب أن الخصوم أكبر من الأصول وبالتالي الميزانيةعجز

 .بحاجة لأموال لسد العجز

  رعة سكانت  تتحقق هذه الوصفة إذاوتكون الميزانية هنا متينة، و :معتدلة ) متوازنة (سيولة

 .تساويةمهتلاك الأصول والخصوم ا

 : يلموالايستعمل البنك في قياس مخاطر السيولة النسب المالية التالية الموضحة في الجدول 

                                                             
ودورها في تعزيز  3لبازل  الاحترازيةإدارة  مخاطر السيولة وفق المعايير (: "2016)لحي، نفيسة بوقفة، عبد القادر صا 1

يومي والممارسات العلمية، لنظرية بين المقاربات احول إدارة المخاطر في المؤسسات  الملتقى الوطني الثالث ،"السلامة المالية

 .189 :صالجزائر،   الطارف، يدجامعة الشاذلي بن جدر، ديسمب 7-8
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 :المالية لقياس مخاطر السيولةالنسب  أهم :(1-1جدول رقم )

 المدلول النسبة

 

 

ك بنه بها اليواجتشير هذه النسبة النقدية التي  

فكلما زادت هذه النسبة سحوبات المودعين، 

المصرفي معها الأمان   زادت السيولة وزاد

 .وبالتالي القدرة على تغطية السحوبات

 

 انخفاضهذا المؤشر إلى  ارتفاعيشير 

المخاطر وبالتالي  زيادة الأرصدة النقدية 

 .المختلفة  التزاماتهالتي يوجه بها البنك 

 

 والاستثماراتات النقدية الموجودإن زيادة  

وبالتالي  التزاماتهالتي يواجه بها البنك 

 .مخاطر السيولة انخفاض

 .على عدة مراجعمن إعداد الباحثة اعتمادا مصدر: ال

 

 

 المخاطر التشغيلية:: إدارة وقياس مخاطر السوق والمطلب الثالث

اطر السوق الأساسية لإدارة وقياس كل من مخالمؤشرات تم تناول في هذا المطلب المبادئ و    

 .سعر الصرف ومخاطر سعر الفائدة بالإضافة إلى مخاطر التشغيلخاصة منها مخاطر 

  :السوقإدارة وقياس مخاطر  1-3

 1: المبادئ الأساسية والأدوات لقياس وإدارة مخاطر السوق في الخطوات التاليةتتمثل     

  رضة المع القيمة لاحتسابيتعين على البنك أن يستخدم نموذجا داخليا لقياس مخاطر السوق

ك وذلك وسجلات البن الاستثماريةالتداول لليوم الفائت والموجودات  مراكزللخطر على 

 ؛بصفة يومية

   روضه لسوق إحصائيا على قايقوم البنك بتحليل القيمة المعرضة للخطر لقياس مخاطر

وتتنبأ هذه وطبيعة تلك المراكز، أهميةحسب ومراكز السيولة لديه  والاستثماريةالتجارية 

نتائج ومات وكما توفر معل، مسبق الطريقة بالخسائر  المستقبلية  وفق مستوى ثقة ثم تحديد

 استناداوعلى مدى تعرض البنك لمخاطر السوق، الأحكام  إصدار من تمكن الإدارة العامة 

 ؛ةفعال إلى هذه المعلومات يكون لدى البنك القدرة  على الرقابة على المخاطر بطريقة

                                                             
 .72 :الزهرة فلفلي، مرجع سبق ذكره، ص 1
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   لسوق معلومات عن انماذج دقيقة لتقييم مراكزه والحصول على  باستخداميقوم البنك

ة القدر حصائيات بالأسواق المالية حتى يضمن البنكالإعن طريق مصادر  بطريقة منتظمة،

 ؛ ج من خلال أدوات قياس المخاطرعلى تحقيق أفضل النتائ

  لخطر لبفحص تقديرات المخاطر الناجمة عن طريق القيمة المعرضة  بانتظاميقوم البنك

 إدارة توى أداء ودقة أدواتلقياس مسومحفظة التداول ذات الدخل الثابت  لاستثماراته

 .المخاطر

 :إدارة وقياس خطر سعر الفائدة 1-1-3

م طبيعة بغية فهمجلس الإدارة  من المخاطر تقع على عاتقإن مسؤولية إدارة هذا النوع      

ضبط وراقبة قياس وم قوم بالخطوات اللازمة من أجلتومستوى الخطر والتأكد  من أن إدارة البنك 

 : هذه المخاطر من خلال ما يلي

 ؛المتوفرة في الأسواق المالية المصرفية الاستثمارالأمثل لفرص  الاستغلال 

  ؛هاتسعير منتجات المالية الجديدة بالتدقيق في آجالها وشروطبالتحديد المخاطر المتعلقة 

  ائد التعرض لمخاطر سعر الفائدة وتقييم آثارها على العو احتمالاتإعداد تقارير عن

 ؛والموجودات

 1.على قانون إحصائي لجانب التسديدات المتوقعة ومن ثمة إعادة تمويلها الاعتماد 

 : على النسب التالية بالاعتماديتم قياس مخاطر سعر الفائدة  و        

 
 :إدارة مخاطر سعر الصرف 2-1-3

ينبغي تحديد حجم عمليات العملات الأجنبية بالبنك بما في ذلك العمليات القياسية داخل وخارج      

وكفاية تقنياته الميزانية العمومية في الصرف الأجنبي، وعند تقييم تعرض البنك ما لمخاطر العملة 

 ،الصلةمية وظروف السوق في الدول ذات التنظييعي البيئة  أنعلى المحلل  لإدارة المخاطر، يجب

ولإمكانية وصول البنك إلى تلك الأسواق والوصول إلى أسواق العملة في الدول النامية غالبا ما 

أدوات للتحوط كافية قد يكون  ، كما أن توافرهذه الأسواق إلى السيولة يكون مقيدا، وقد  تفتقر

، إن المحدد الرئيسي لإدارة عملياتهال يجب أن تعكسها سياسات البنك والعواممحدودا وهذه 

مخاطر العملة هم السياسات التي تضع قيودا على التعرض لمخاطر العملة والتي يجب أن  يعاد 

عليا فمستحيل الف، ولكن تقييمها بصورة منتظمة لعكس التغيرات المحتملة في تقلب أسعار الصر

اكز مغطاة بكل العملات وفي ربمفي بيئة  المتاجرة أن يحتفظ بنك يعمل بنشاط في أسواق العملة 

من      أي من عدد المختلفة كل الأوقات، حيث تتناوب المراكز القصيرة والطويلة بالعملات 

لعملة بتحديد مراكز مفتوحة مخاطر اسياسة إدارة  تحددهاأثناء اليوم وفي أوقات معينة  الأوقات

                                                             
 .238 :طارق عبد العال، مرجع سبق ذكره، ص 1
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الزائدة ويكون ذلك عادة عن طريق رورية لتغطية تعرضات المخاطر ويتخذ كافة الإجراءات الض

أكبر من المعاملات عدد الترتيب  لإجراء مبادلات، وتقتضي إدارة المخاطر بالنسبة لبنك يزاول 

المكاسب والخسائر غير المحققة يوميا على  لاحتسابإجراء رسمي كل يوم وضع الفورية والآجلة 

 1.الأقل

 :يتم قياس مخاطر سعر الصرف على المؤشرين التاليينو     

 
 

 
 

 

 :إدارة وقياس مخاطر التشغيل 2-3

، لتقنيةالمتبعة أو بسبب النظم ا أوتنشأ مخاطر التشغيل نتيجة الأخطاء المرتكبة من قبل البشر      

هذه به صلة لويجب الأخذ كل ما هذه المخاطر  تؤسس معايير لإدارة ويجب على الإدارة العليا أن

 .المخاطر

 :و يمكن إدارة المخاطر التشغيلية بإتباع الخطوات التالية

  ير لتدابا اتخاذتحديد وتقييم المخاطر من خلال تحديد مصادر المخاطر حتى يتمكن البنك من

 ؛"خير من العلاج الوقاية"ارتحت شعالوقائية 

   م و منظجالتقييم الذاتي الذي يهدف إلى رفع مستوى الوعي للمخاطر التشغيلية وإلى خلق

 ؛زيد من عمليات إدارة المخاطرلم ،انطلاقكنقطة 

  ؛عهامعلاج المخاطر من خلال تقييمها والتعرف على جميع التقنيات المستخدمة للتعامل 

  المراقبة خاصة في تحديد نقاط الضعف مساهمة في فعالية التي من شأنها المراقبة المخاطر

 2.وتحسين التدابير المتخذة

 :خاطر التشغيلم حديدلتأهم النسب و     

                                                             
 .721-720 :ص -ص السابق، المرجعطارق عبد العال،  1
حالة لعينة من البنوك  التجارية دراسة –في البنوك التجارية إدارة المخاطر التشغيلية " :(2005) ،أحلام  بوعبدلي، ثريا سعيد 2

 .122-121:ص  -ص الجزائر، ، جامعة غرداية،3عدد مجلة الأبحاث الاقتصادية، ،"-في الجزائر
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 الفصل:  خلاصة

ماهية  تم دراسة في هذا الفصل المخاطر المصرفية وكيفية إدارتها من خلال التعرف على   

عوان فئات الأالمخاطر التي تتعرض لها البنوك جراء منحها للقروض وتعاملاتها مع مختلف 

غرض لخ، وب، مخاطر السيولة، مخاطر السوق،...إالائتمانوالتي نذكر منها مخاطر  الاقتصاديين

رة وجه المؤسسات المصرفية نحو تبني أسلوب إدارة المخاطر الذي أصبح ضرومواجهتها تت

ر التي الخط حتمية لضمان بلوغ أهدافها المسطرة وتعزيز مكانتها من خلال القيام بعملية تحليل

 .تفرض على البنك أن يعرف جيدا مختلف هذه المخاطر، مصدرها، طرق قياسها ومتابعتها

جهاز ومعايير وأسس من شأنها العمل على ترشيد وتحكيم عمل ال مبادئلذا يجب البحث على 

 الناجمة مخاطرالمصرفي حتى تتمكن البنوك من أداء وظيفتها بالشكل الذي يسمح لها بتفادي هذه ال

       عنها وهو الأمر الذي ستتم دراسته في الفصل الموالي.
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 تمهيد

رت ر، تطونتيجة الأزمات المالية المتكررة التي عصفت بالأسواق المالية وكبدتها خسائ 

ان من ها وكالعلوم المالية وخصوصًا تلك المتعلقة بدراسة المخاطر وطرق تخفيف حدتها أو تجنب

مكن تلفة تلعقود ذات ميزات مخ اتالعلوم الهندسة المالية وما نتج عنها من ابتكارأبرز تلك 

 مة.رة السليبالصو على اختلافهم من الاستفادة منها في حال استخدامها المالية بالأسواقالمتعاملين 

ل ام تداوقت أحجعقود المشتقات المالية أهم هذه الابتكارات وأكثرها انتشارًا فقد حقوتعتبر 

 الأسواق المالية. مع غيرها من العقود المتداولة فيبيرة مقارنة ك

يث تقسيمه إلى ثلاثة مباحث ح ه بالتفصيل في هذا الفصل عن طريقهذا ما تم توضيح

لمشتقات انواع يتناول المبحث الأول ماهية المشتقات المالية، بينما يتطرق المبحث الثاني إلى أ

اطر المخ المالية، وأخيرًا المبحث الثالث الذي يتعرض إلى دور المشتقات المالية في إدارة

 المصرفية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المشتقات المالية:المبحث الأول: أساسيات حول 

 ل تكلفةدة أقتظم أدوات الهندسة المالية مجموعة واسعة ومتعددة من الأدوات المالية الجدي

لي فكر الماها الوأدنى مخاطر وأعلى عائد، وتعتبر المشتقات المالية من أهم هذه الأدوات التي قدم

ها أسواقوود المشتقات في الهندسة المالية، ومن خلال مطالب هذا المبحث تم توضيح ماهية عق

 والمتعاملون بهذه العقود.

 المطلب الأول: ماهية المشتقات المالية:
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القرن  رت فيتمثل المشتقات المالية إحدى التطورات الرئيسية في الأسواق المالية التي ظه

قات بأسواق المشت الماضي، إذ نشأت وتطورت بشكل ملحوظ في الربع الأخير منه وقد سميت

 في هذا المطلب سيتم التعرف على مفهوم المشتقات المالية وأهميتها.المالية، و

 مفهوم المشتقات المالية: 1-1

تعريفات تلك ال واختلافنظرًا للتعريفات الكثيرة التي وضعت لبيان حقيقة المشتقات المالية،       

 فيما بينها من حيث شموليتها ووضوحها، ومن أهم التعريفات التي وضعت لها ما يلي:

تعرف المشتقات المالية على أنها "عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة مرجعية )موجود ظمني(،       

والمضاربة  ويكون تقلب قيمتها أشد من  والاستثمارلأغراض متعددة كالتحوط  استخدامهايمكن 

 1.خارج الميزانية" والتزاماتتقلب قيمة الموجود الضمني لها وتتعلق بفقرات 

تعرف على أنها "عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة أصول حقيقية أو مالية أخرى )لأسهم كما       

وسندات وعقارات وعملات أجنبية والذهب السلع....( وتكون لذلك العقود المالية مدة زمنية 

محددة، بالإضافة إلى سعر وشروط معينة يتم تحديدها عند تحرير العقد بين طرفي البائع 

 2.والمشتري"

وتعرف أيضا بأنها" أدوات مالية مشتقة، بمعنى أنه ليس لها قيمة في ذاتها وإنما تستمد قيمتها       

من الأصول محل العقد والأصول التي  تكون موضوع العقد وتتضمن  أصول حقيقية مثل 

أصول مالية مثل الأسهم، السندات، العملات، مؤشرات  أو ،تجات الزراعية، المعادن...إلخالمن

 3.واق...إلخ"الأس

تها من تق قيمبأن المشتقات المالية  هي أدوات مالية تش استنتاجومن التعاريف السابقة تم 

ن أي م قيمة واحدة أو أكثر من الأصول السلعية، أو الأصول المالية أو سعر الفائدة، أو

مالية لات االمؤشرات الأخرى المرتبطة بها وقد لاقت المشتقات قبولًا واسعاً من قبل المؤسس

           والشركات الخاصة وكافة المستثمرين نظرًا لما تحتويه من منافع كبيرة سواء فيما

ائب يتعلق بتخفيض تكاليف التمويل أو تحسين معدلات العائد على الأصول، ولتجنب الضر

ن ممرين التي تقدمها المشتقات هي حماية المستث اءات الصارمة، ولعل أكثر المنافعوالإجر

 .اطر السوقية الناجمة عن تغيرات لأسعار المفاجئة غير المتوقعةالمخ

 لعقود المشتقات: الاقتصاديةالأهمية   2-1

 4إن للمشتقات المالية أهمية كبيرة تم إيجازها فيما يلي:  

: تعد عقود المشتقات أداة جيدة للتغطية ضد تقديم خدمة التغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية -أ

أي نقل تلك المخاطر إلى طرف آخر دون الحاجة إلى شراء مسبق للأصل مخاطر تغير السعر، 

                                                             
 .165: ، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ص1 ط، "إدارة المشتقات المالية"(: 2015وسى، )شقيري نوري م - 1

2 shelagh haffer nan, Modern Banking in the ory and parctrce, new york, 1998, PP 172-173. 
الأردن، للنشر والتوزيع، ، دار أثراء 1، ط"إدارة المشتقات المالية(: "2012) ،سعيد جمعة عقل، مؤيد عبد الرحمان الدوري - 3

 .27: ص
المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة " :(2005سمير عبد الحميد رضوان، )  4

 .61-60ص: -دار النشر للجامعات، مصر، ص بدون طبعة، ،"اأدواته



في إدارة  ودورها تقات الماليةالمش                                         الفصل الثاني:                  

 المخاطر المصرفية 

 

 

30 

محل العقد، ومن المؤكد أن التغطية هي أهم وظائف أسواق المشتقات، بل أنها السبب في وجود 

 الأسواق.

نها أمن أبرز وظائف عقود المشتقات  السعر لمتوقع في السوق الحاضر: للاستكشافأداة  -ب

تاريخ  ضر فيون عليه سعر الأصل الذي أبرم عليه العقد في السوق الحاتزود المتعاملين عما سيك

ون عليه ن أن يكالمستوى الذي يمك استكشافالسعر أي  لاستكشافالتسليم، لذا يقال أنها أداة جيدة 

صل ر الأالسعر في السوق الحاضر في تاريخ التسليم فعلى ضوء أسعار عقود المشتقات يبدأ سع

 املين.ت المتعالعام لتوقعا الاتجاهالتغيير بما يعكس الأسباب التي تظاهر في السوق الحاضر في 

فقات التد تتيح عقود المشتقات الفرصة لتخطيط إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية: -ج

رك لبائع يدأن ا النقدية حيث يستطيع طرفي التعاقد تخطيط تدفقاتهما المستقبلية بدقة، وذلك طالما

 لشراءالأصل ستكون على أساس سعر العقد، كما يدرك المشتري أن مدفوعاته ل أن حصيلة بيع

 هي أيضًا على أساس سعر العقد.

عاته إن المضارب يحاول تحقيق الأرباح من خلال توق إتاحة فرص استثمارية للمضاربين: -د

ن وإن كا ةيتماعاجبشأن الأسعار ولذلك فإن سعيه لتحقيق  الربح بدخوله طرفاً في العقد يقدم خدمة 

، أي لأخرىلا يقصدها ذلك أنه الطرف الذي تنتقل إليه المخاطر التي لا ترغب فيها الأطراف ا

 الطرفمستقبلًا ) امتلاكهالأطراف التي تمتلك الأصل بالفعل )الطرف البائع( أو ترغب في 

ه فرصة أكبر ح لعدم التأكد لدى الطرف الآخر بما يتي  المشتري( لحاجة فعلية، هذا يعني أنه يزيل

 لتركيز جهوده في أمور أخرى.

كلفة ت فاضبانخيتميز التعامل في أسواق المشتقات  تسيير التعامل على الأصول محل التعاقد: -ه

عقد لات لالمعاملات إلى مستوى يستحيل على الأسواق الحاضرة أن تنافسه فيه، فتكلفه المعام

يمة العقد، من ق 0.01 يبلغدولار، وهو معدل تكلفة  100قيمته مليون دولار لا تتجاوز مستقبلي 

فضل رصة أفولتكلفة المعاملات تأثير على سيولة السوق، إذ تجعل السوق أكثر كفاءة بما يتيح 

لأصل اسوق  لإبرام الصفقة بسعر قريب من السعر العادل، كما يساهم التعامل بالعقود في تنشيط

ند علمستثمر ادفعه ل عليه، ويرجع ذلك إلى أن المبلغ الذي يالمتعاقد عليه، وذلك بزيادة حجم التداو

ي يلتزم ي الذالتعاقد لا يمثل سوى نسبة ضئيلة من قيمة الصفقة، وتقل كثيرًا عن الهامش المبدئ

 لدى السمسار في حالة  الشراء الهامشي الأصل من السوق الحاضر. بإيداعهالمشتري 

فيذ ميزة أخرى لعقود المشتقات هي سرعة تن :الاستثماريةسرعة تنفيذ الإستراتيجيات  -و

 نظرًا لمرونتها إضافة إلى سيولتها المتميزة. الاستثماريةالإستراتيجيات 

 المطلب الثاني: أنواع أسواق المشتقات المالية ومتطلبات نجاحها:

غير الي السوق يتم تداول الأدوات المشتقة إما في السوق المنظم أو ما تسمى بالبورصة أو ف     

بات لمتطلاالمنظم أو ما يسمى بأسواق ما فوق الحاجز، ويتطلب نجاح هذين السوقين مجموعة من 

 وهذا ما سنتطرق إليه في هذا المطلب.

 أنواع أسواق المشتقات المالية:  2-1
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 1يتم التعامل في المشتقات المالية من خلال أسواق المشتقات التي تم إيجازها فيما يلي:    

ي عامل ف: وتعرف أيضًا بالسوق الآجل للبورصة وتتسم بتوحيد شروط التالسوق المنظم  2-1-1

 خذهااتتي عقود المشتقات ولقد طورت الأسواق المنظمة آلية من شأنها التخفيض من المخاطر ال

حتفظ الطرفان، ووضعت معايير معينة تضمن بيع وشراء المنتجات المشتقة في السوق، كما ي

قبل  ائف منبحرية التفاوض دون تدخل  من إدارة البورصة، ولكن يتم تنفيذ الوظالأطراف أيضًا 

ة في الهيئة المنظمة للبورصة ويلتزم الأطراف بتقديم هامش خدمة لمختلف الجهات الفاعل

غير وق الالبورصة، ولقد ساعدت هذه البورصات على الحد من نقص السيولة التي يتميز بها الس

 ستمراريةاضمن لمشتقات المالية تضمن لهم تبادل المعلومات، وهذا النظام يمنظم، فتنظيم أسواق ا

 تداول المشتقات في الأسواق.

 لمعاملة.اسوء  كما أن السوق المنظم يوفر ميزة كونها تسيطر عليها خدمة اللوائح، وبالتالي تجنب

لفة دن مختمنتشرون في مكون هذا السوق من مجموعة سماسرة ويت منظم: السوق الغير 2-1-2

ايد بعد ت تتزالذين يتعاملون المشتقات المالية، وقد كان هذا السوق غير مهم، ولكن أهميته أخذ

 جغرافيأجهزة الحاسب الآلي بحيث أصبحت مكاتب السماسرة رغم بعدها الو الاتصالتطور سبل 

لى عيود قتكاد تتصل ضمن شبكة متطورة بالأسواق والمتعاملين في السوق، وكثيرًا ما تكون ال

ورصات ي البفالعقود التي يتعامل بها السماسرة خارج البورصة أقل تشدد بالمقارنة بالمعاملات 

 الأمر الذي يمكنهم من التعامل بشكل أكثر مرونة.

     

ات ذه السمهويتميز السوق الغير المنظم بمجموعة من السمات مقارنة بالسوق المنظم ومن أهم   

 ما يلي:

  رسمية مركزية في المواقف الفردية، نفوذ، أو التهميش؛لا توجد حدود 

 توجد قواعد رسمية للخطر وتقاسم الأعباء؛ لا 

 صالح لا توجد قواعد رسمية أو آليات لضمان استقرار السوق ولسلامته، وحماية الم

 الجماعية للمشاركين في السوق؛

 دل ذاتي.لا تنظم من قبل السلطة التنظيمية، بل يكون عبارة عن تنظيم وتبا 

ها ة أسواق منويتم تنظيم تداول المشتقات المالية في الأسواق غير المنتظمة بعدة طرق وعد     

بسوق  لثالثاالسوق الأول السوق المتعامل التقليدي، والثاني سوق الوساطة الإلكترونية ويسمى 

 منصة تداول الملكية.

 التداولر منظم أن يكون تنظيم وقد جرت العادة في السوق الغي سوق المتعامل التقليدي:  -أ

حول متعامل أو أكثر من الذين يصنعون السوق من خلال الحفاظ على العرض ونقلها إلى 

المشاركين في السوق، وتجري عادة التفاوض على أسعار التنفيذ عبر الهاتف، على الرغم من أن 

                                                             
دراسة حال سوق رأس المال –دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال " :(2015)، سهام عيساوي  1

الجزائر، جامعة محمد خيضر، بسكرة، التسيير، والتجارية وعلوم  الاقتصاديةمنشورة، كلية العلوم ه ، أطروحة دكتورا"الفرنسي

 .51-49:ص -ص
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من قبل المتعاملين لنشر لوحات الإعلانات الإلكترونية  استخدامالعملية يمكن تعزيزها من خلال 

 أسعارها وحصصها ويعرف هذا السوق بالمتعامل التقليدي.

قنيات ع التولقد تكيفت الأسواق غير المنظمة للمشتقات أيضًا م سوق الوساطة الإلكترونية: -ب

جيا في تكنولوال استعمالهذه الأدوات، وتكمن أهمية  لتداولالإلكترونية الجديدة والربط الشبكي 

رونية الالكت منصة السمسرة استخدامالوساطة الإلكترونية من خلال  باستخدامتشكيل هذه الأسواق 

 وذلك لخلق بيئة متعددة الأطراف وتنفيذ مختلف الصفقات.

 وساطة: هذا السوق هو مركب من تداول المتعامل التقليدي والسوق منصة تداول الملكية -ج

روني، لإلكتاتعامل بالمشتقات أن يضع أدواته الخاصة في منصة التداول الإلكترونية، ويمكن للم

على امل وا من قبل المتع، إذ تنشر العطاءات والعروض حصريلأنها منصة لا تعمل كوسيط محايد

تبر هذا ذ ويعالمشاركين الآخرين في السوق هو ملاحظة ومراعاة هذه الأسعار، وكذا أسعار التنفي

 للمتعامل الحق في أي صفقة يقوم بها في كل مداولة. السوق هو الأفضل لأن

 والشكل التالي يوضح أنواع أسواق المشتقات المالية:      

 

 

 

 

 

 : أنواع أسواق المشتقات المالية:(1-2) الشكل                        

 

   

 

 

 

 

                       

 

 على ماسبق. بالاعتمادمن إعداد الباحثة المصدر: 

 متطلبات نجاح أسواق المشتقات المالية: 2-2

ضرورياً لنجاح سوق لا شك أن وجود سوق مالية للأدوات المالية الأساسية يعتبر شرطًا      

المشتقات، ومع ذلك فإنه يوجد مجموعة من المتطلبات الأخرى الواجب توفرها لضمان وجود 

 1سوق ناجحة للمشتقات المالية أهمها:

                                                             
مؤسسة الوراق للنشر  ،1ط ،"الهندسة المالية –المشتقات المالية  –إدارة المخاطر: "(2013) ،بلعزوز بن علي وآخرون  1

 .87: ، الأردن، صعمان والتوزيع،

 أسواق المشتقات المالية

 السوق المنظم السوق غير منظم

التقليديسوق المتعامل  ة سوق الوساط 

 الإلكترونية

سوق منصة تداول 

 الملكية
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 ملائم: استثماريوجود مناخ  2-2-1

  والعدالة؛ سوق حر يتمتع بالإفصاح والشفافية 

  سيولة مرتفعة؛ 

  المحددة؛ سوق نشط للإدارة المالية الأساسية 

  .استقرار سوق الصرف الأجنبي 

 وجود البنية الأساسية لتنظيم وحماية السوق: 2-2-1

  قوانين وقواعد تحدد حقوق ومسؤوليات الأطراف المختلفة؛ 

  جهة رقابية تعمل على تطبيق القوانين والقواعد من أجل حماية المستثمر؛ 

  .آليات ملزمة لتنفيذ القوانين 

 وجود تنظيم بالسوق يكفل الحماية والعدالة بين كافة الأطراف: 2-2-3

  دارة على إ وجود قواعد عضوية بالبورصة تسمح بسهولة التداول والرقابة اللحظية والرقابة

 المخاطر؛

  ؛الائتمانخفض مخاطر  للمقاصة والتسويق تعمل على وجود جهة 

   ر ليات غيأو تنفيذ عم بالالتزاماتوجود إجراءات تتبع في حالات الخلاف أو عدم الوفاء

 قانونية؛

  .صياغة نماذج لعقود المشتقات بصورة تحد من التلاعب 

 المطلب الثالث: المتعاملون في أسواق المشتقات المالية:

حسب  لمالية كلاتعتبر العقود المشتقة أدوات تلبي حاجات جميع أنواع المتعاملين في الأسواق     

هم  ئيسيةريدة، وبالإمكان تصنيف المتعاملين فيها إلى ثلاثة أنواع أهدافه القريبة أو البع

 المتحوطون، المضاربون والمراجحون.

 المتحوطون: 3-1

ن م إما مشتروالمتحوطون في أسواق المشتقات هم المستثمرون في عقود المشتقات المالية وه      

اقد التع أو بائعون لتلك العقود، وهم الذين يتعرضون لمخاطر التغيرات السعرية للأصول محل

ان كأسعار تلك الأصول إذا  انخفاضويرغبون في تغطيتها، فالمستثمر يكون عرضة لمخاطر 

لال خا من أو ينتجه لذلك، يهتم المتحوطون بتخفيض تلك المخاطر أو تجنبها كليً  يمتلك الأصل

 .بيع( )خياربيع مستقبلي أو عقد آجل أو شراء أسواق المشتقات وذلك بإبرام عقد   استخدام

ان أسعار تلك الأصول إذا ك ارتفاعومن ناحية أخرى قد يتعرض مستثمر آخر لمخاطر     

ك فض تليتوقع حاجته إليه، ويستطيع المتحوط في هذه الحالة أن يخ مستخدما لذلك الأصل أو

و ستقبلي أمشراء  وذلك بإبرام عقد المشتقات أسواق استخدامالمخاطر أو يتجنبها كلياً باللجوء إلى 

 شراء عقد آجل أو شراء )خيار شراء(.

 :المضاربون 3-2
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، والدوافع من امتلاكهالمضاربون هم لا يمتلكون الأصل محل التعاقد ولا يرغبون في        

الفرص لتحقيق الأرباح ولذلك هم إما يراهنون على أن  اغتنامتعاملاتهم في أسواق المشتقات فهو 

وبناءًا على تنبؤاتهم يدخلون في هذه        على أن السعر سينخفض.  يراهنون السعر سيرتفع أو

صول سواق إما مشترين أو بائعين لعقود المشتقات فإذا كانت توقعاتهم تشير إلى أن أسعار الأالأ

محل التعاقد فإنهم يشترون  عقود آجلة، وعقود المستقبليات وعقود الخيارات، ويمثل المضاربون 

الجانب الأكبر من المتعاملين  في سوق المشتقات وإن وجودهم في تلك الأسواق يسهم في 

 1.المحافظة على كفاءتها كما سيكشف عن ذلك لاحقاً

   المراجحون: 3-3

وهم المستثمرون الذين يتخذون مركزا طويل الأجل على أحد العقود، وأخذ مركز قصير على     

عقد آخر، وذلك بهدف تغطية مركزهم مما يؤدي ذلك إلى تقليل المخاطر التي يتعرضون لها، 

مستقبلي أعلى من السعر المتوقع للأصل في السوق الحاضر يتوقع أن فمثلًا إذا كان سعر العقد ال

يقوم المستثمرون ببيع العقد تم شرائه ثانية قبل تاريخ التسليم بغرض إقفال مراكزهم، وذلك بسعر 

أقل يتناسب مع السعر المتوقع للأصل في السوق الحاضرة، بما يتيح فرصة لتحقيق الأرباح أو 

 2.المستقبلي كان أقل من السعر المتوقع للأصل في السوق الحاضرة العكس لو أن سعر العقد

 المبحث الثاني: أنواع المشتقات المالية:

ها في لف عن بعضلعقود المشتقات المالية أنواع عديدة تتشابه مع بعضها في نقاط معينة، و تخت    

 دافهم.الية وأهالم ماحتياجاتهنقاط أخرى، بما يؤمن للمتهمين والمتعاملين بالتعاقد عليها، حيث  تلبي 

 :همفيما بين والاختلافاتوسيتم تناول في هذا المبحث أهم أنواع عقود المشتقات     

 المطلب الأول: العقود الآجلة والعقود المستقبلية

ئان ما شيبالرغم من أنه جرت العادة على التفرقة بين العقود الآجلة والمستقبلية على أنه

 لاختلافاوجه مختلفان، إلا أنهما يتشابهان مع بعضهما البعض، وهنا سيتم التعرف عليهما وعلى أ

 بينهما.

 ماهية العقود الآجلة: 1-1

ة فيما قد ظهرت العقود الآجلة منذ زمن طويل وهناك دلائل تاريخية على ظهورها وخاصل    

ى لفة. ويرقل تكيتعلق بالعمليات الآجلة على السلع مثل: الحبوب، الأرز والخضر، إلا أنها كانت أ

حي بأن ما يوببعض الكتاب أن العقود الآجلة شائعة في حياة كل فرد في مختلف الشعوب و البلدان 

 ا من أحد إلا ويمارس هذه النوعية من العقود الآجلة.م

 وفي هذه النقطة سيتم التعرف إلى مفهوم العقود الآجلة وأهم أنواعها:   

 مفهوم العقود الآجلة: 1-1-1

                                                             
 .35-33ص:  مؤيد عبد الرحمان، سعد جمعه عقل، مرجع سبق ذكره، ص  1
منشورة، كلية العلوم غير رسالة ماجستير  ،"المشتقة ودورها في تغطية المخاطر المالية الأسواق" :(2005) ،نعيمة برودي  2

 .45 ص: الجزائر، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، تجارية،التسيير والعلوم الوالاقتصادية 
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بين طرفين لشراء أو بيع أصل ما في تاريخ مستقبلي بسعر  اتفاقيعرف العقد الآجل على أنه"    

 1.متفق عليه ويتحدد عند التعاقد، ولا يتم تداول العقد الآجل في البورصة"

أو تسليم كمية من أصل معين  باستلامويعرفه البعض على أنه "عقد بين طرفين يلتزمان بموجبه    

 2بسعر معين في زمان محدد ومكان محدد".

منهما تطبيق سعر  بين الطرفين يضمن بموجبه كل اتفاقكما يعرف العقد الآجل بأنه "عبارة عن    

 3.بمبلغ معين من المال" استثمارهأو  اقتراضهالمستقبل على  فائدة محدد في

بأن العقود الآجلة هي "عقود يلتزم بمقتضاها طرفا العقد على  استنتاجومن التعاريف السابقة تم    

يع أصل معين في تاريخ محدد في المستقبل وبسعر متفق عليه في تاريخ التعاقد يسمى شراء أو ب

سعر العقد، ومن هنا فإن العقود الآجلة لا يتم تداولها أو المتاجرة فيها في سوق الأوراق المالية 

خاص ومغلق بين  اتفاقوسوق الأدوات المالية المشتقة كباقي المشتقات المالية حيث أنها 

 4:كما أنها تحتمل نوعين من الأسعار. "الطرفين

 عقد وفقارفي الوهو السعر المتفق عليه لتنفيذ العقد آجلًا، ويتم تحديده بين ط سعر التنفيذ: -أ

ه عن من هذا السعر في المستقبل وتوقعات للاستفادةللعرض والطلب ومدى رؤية كلا منهما 

 المستقبل ولا يتغير هذا السعر من تاريخ إبرام العقد وحتى تاريخ التنفيذ.

تغير لسعر ياهو سعر العملة أو الأصل موضوع العقد الآجل في المستقبل، وهذا  السعر الآجل: -ب

هو  تنفيذلقول أن سعر البمرور الوقت مع تغير أسعار الأصل موضوع العقد في السوق، ويمكن ا

 .تنفيذتوقع للسعر الآجل في تاريخ إبرام العقد ولكن  ليس شرطًا أن يتساوى في تاريخ ال

 أنواع العقود الآجلة: 1-1-2

 هناك نوعين رئيسين للعقود الآجلة وهما من أهم هذه العقود ما يلي:      

ى بيع/ نطوي علوهي العقود التي يتم ربطها بأدوات الدين، وتالعقود الآجلة لأسعار الفائدة:  -أ

لمستقبل ه في اعلى سعر فائدة الصك ويتم الحصول علي الاتفاقشراء مستقبلًا صك الدين، وهنا يتم 

في  ه العقوددم هذويتم تثبيت بعدها سعر الفائدة من تاريخ العقد الآجل وحتى تاريخ التنفيذ، ونستخ

 سعار الفائدة.الحماية ضد تقلبات أ

وهي اتفاق بين طرفين لشراء أو بيع كمية معينة من عملة العقود الآجلة لأسعار الصرف:  -ب

عليه عند  كتابة العقد ويتم تثبيته  الاتفاقأجنبية مقابل عمله محلية، وذلك في تاريخ آجل وبسعر يتم 

عار صرف  العملات حتى تاريخ التنفيذ، وتستخدم هذه العقود للحماية ضد مخاطر تقلبات أس

الأجنبية، إلا أنه يؤخذ عليها عدم قابليتها للتحويل والتنازل عنها ولا يمكن الاستفادة  من تحرك 

  5.أسعار الصرف عند تنفيذ العقد مستقبلًا نظرًا للالتزام بسعر تم تحديده مستقبلًا 

 والشكل الموالي يوضح أهم أنواع العقود الآجلة:     

                                                             
  .  113، دار طيبة، الإسكندرية، مصر، ص: 1ط، "الاستثمار في البنوك والمؤسسات المالية"(، 2008عادل محمد رزق، )  1
 .123: بلعزوز بن علي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .265: ص ، عمان، الأردن،1ط،  "–تطبيقات عملية  –وأدواتها المشتقة الأسواق المالية : "(1998)، حبش محمد محمود 3
 .168: ص شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره،  4
 .112-11: ص-سهام عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 ( أنواع العقود الآجلة2-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 .: من إعداد الباحثة بالاعتماد على ما سبقالمصدر

 ماهية العقود المستقبلية: 1-2

 مفهوم العقود المستقبلية وأهم أنواعها لىعهنا سيتم التعرف     

 مفهوم العقود المستقبلية: 1-2-1

متبادل بين طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم  التزامالمستقبلية بأنها  يمكن تعريف العقود       

أصل أو سلعة معينة في مكان  طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة منالآخر أو يستلم منه وبواسطة 

 1.وزمان محددين وبسعر محدد

أو  استلامهاكما يمكن تعريفها على أنها ''عقود لشراء أو بيع  السلع أو الأصول المالية يتم    

تسليمها في وقت محدد في المستقبل ويتيح لأحد أطراف العقد شراء أو بيع أصل معين إلى 

في  التنفيذمى بالسعر المستقبلي  على أن يتم التسليم أو طرف آخر وبسعر متفق عليه مسبقاً يس

 2.تاريخ لاحق هو تاريخ استحقاق العقد

وهناك من يرى بأن العقود المستقبلية هي عقود نمطية ويلتزم بمقتضى العقد الطرفان )البائع    

في  الأصلللعقد، المشتري له( بإجراء تبادل السلعة أو الورقة المالية أو معدلات الفائدة أو 

تاريخ محدد في المستقبل وبسعر يتم الاتفاق عليه عند كتابة العقد أي أنها بهذا الشكل تعتبر 

 3.عقود )أجله ولكنها لها حجم وشروط نمطية فهي تختلف عن العقود الآجلة

 ن طرفينمعياري بي اتفاقومن التعاريف السابقة يمكن أن نعرف العقود المستقبلية بأنها   

حدهما أن يسلم الطرف الآخر كمية محددة من أصل محدد في تاريخ لاحق يفرض على أ

 مستقبلي، وهنا نميز نوعين من الأصول التي تعتبر  أساس للعقد المستقبلي:

 كون زراعية، لحوم، نفط، غاز وذهب؛والتي قد ت السلع:

                                                             
 .128: ص ذكره،وآخرون، مرجع سبق بن علي  بلعزوز  1
 .411، دار المسيرة، الأردن، ص:1، ط"إدارة المحافظ الاستثمارية: "(2009)، دريب كامل آل شبيب  2
 .170، ص:المرجع السابقشقيري نوري موسى،   3

 أنواع العقود الآجلة

العقود الآجلة لأسعار 

 الفائدة
العقود الآجلة لأسعار 

 الصرف
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 .همات أسمؤشر: مثل العملات، أدوات المديونية، حقوق الملكية، أسعار الفائدة أدوات مالية

 أنواع العقود المستقبلية: 1-2-2

 :في هذه النقطة يتم إبرازههناك عدة أنواع للعقود المستقبلية، وهذا ما س   

لشراء أو بيع الأسهم بسعر ثابت في تاريخ مستقبلي،  اتفاقهو  العقود المستقبلية على الأسهم: -أ

فعلى عكس شراء الأسهم التقليدية، فأنت لا تملك الأوراق المالية، ولذلك لا يحق لك أرباح الأسهم 

ففي سوق الأسهم الفورية، يمكنك كسب  المساهمين لاجتماعاتمحل العقد و ولا يحق لك دعوتك 

أما في سوق العقود المستقبلية للأسهم، يمكنك كسب المال  سهمك، الأرباح فقط عندما يرتفع سعر

 1.حتى عندما تنخفض السعر

وتطلق عليها أيضًا بالعقود  العقود المستقبلية على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت: -ب

المستقبلية على أسعار الفائدة، وهو عقد إلزامي بين المشتري والبائع على تسليم مستقبلًا أصول 

ة مع فوائد، وتستخدمها الشركات التي تعاني من الخسائر الناجمة عن تقلبات في  أسعار الفائدة مالي

 2.مثل البنوك وشركات المسرة وشركات التأمين

: وفيها يتم تداول مؤشرات لمجموعة من الأسهم العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم -ج

ا تتم تسوية هذه العقود نقداً لأنه من الصعب تسليم والسندات التي يتم تداولها في السوق، وغالباً م

 3.الأصل محل التعاقد

: تتعرض أسعار صرف العملات للتقلب والتغير من العقود المستقبلية على أسعار الصرف -د

ثمنًا  في تاريخ لاحق وقت  إلى آخر، ولذلك فإن من يمتلك عملة أجنبية أو يتوقع  أن يحصل عليها

سعر هذه العملة عندما يريد تحويلها إلى  عملته  لانخفاضلسلع قام بتصديرها مثلًا، يكون عرضه 

المحلية، أو أي عملة أخرى كما أن من ينوي شراء عملة أجنبية في تاريخ  لاحق للقيام  بتسديد 

ومن هنا مستحقات عليه تحل في هذا التاريخ بهذه العملة، يكون عرضه لمخاطر ارتفاع سعرها.

من مخاطر ارتفاع أو انخفاض أسعار العملات الأجنبية، ومن هذه الأساليب ابتكرت عدة أساليب 

  4.إبرام العقود المستقبلية لشراء أو بيع تلك العملات وخاصة العملات الرئيسية

 :والشكل التالي يوضح أهم أنواع العقود المستقبلية    

 

 

 المستقبلية(: أنواع العقود 3-2الشكل رقم )

 

 

 

                                                             
 .67: سهام عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .257، مصر، ص: الإسكندرية، دار الفكر الجامعية، 1، ط"عقود المشتقات المالية" :(2011) ،هاشم السعدني خليفة بدوي  2
 .033: ، دار الميسرة للنشر والطباعة، عمان، الأردن، ص1، ط"المخاطر المالية ةإدار: "(2008) ،مريم وهيب الراوي 3
كنوز ، دار 1، الجزء الأول، ط"أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة: "(2005) ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 4

 . 963: اشبيلي للنشر والتوزيع، السعودية، ص

أنواع العقود 

 المستقبلية

العقود 

المستقبلية على 

 الأسهم

العقود المستقبلية على 

الأوراق المالية ذات 

 دخل ثابت

العقود المستقبلية 

على مؤشرات 

 الأسهم 

العقود المستقبلية 

 على أسعار الصرف
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 .على ما سبق بالاعتمادالباحثة من إعداد  المصدر:

 والعقود المستقبلية: الآجلةالرئيسية بين العقود  الاختلافات 1-3

 جلة والعقودفي الخصائص ومزايا وسلبيات التعامل بالعقود الآ الاختلافاتيتم تناول أهم      

    المستقبلية من خلال الجدول التالي:

 :والعقود المستقبلية(: الاختلافات الرئيسية بين العقود الآجلة 1-2جدول رقم )

وجه 

 المقارنة

 العقود المستقبلية العقود الآجلة

شخصية ويتم التوصل إليها بالتفاوض  نوع العقود

 بين أطراف العقد.

نمطية وتداول في سوق منظمة وهي 

 البورصة.

ثبات السعر 

المحدد في 

 العقد

يظل السعر ثابت خلال فترة العقد، ويتم 

مشتري إلى دفع المبلغ الإجمالي من ال

 البائع في نهاية مدة العقد.

يتم مراقبة الأسعار بصفة يومية، وهذا 

يعني أن سعر العقد سوف يعدل كل 

يوم حسب السعر المستقبلي لتغيرات 

 .الشيء محل العقد

تسليم الأصل 

 محل التعاقد

عادة إنهاء العقد بتسليم الأهل لا يتم  .العقد بالتسليم عادة انتهاءيتم 

 العقد.موضوع 

تسوية 

المكاسب 

والخسائر 

لأطراف 

 العقد

لا يتم مراقبة التحركات السعرية بصورة 

يومية، ولذلك لا توجد تدفقات نقدية 

قصيرة، كما لا توجد متطلبات لهامش 

 .مبدئي

 تم مراقبة التحركات السوقية في نهاية  

كل يوم تعامل، ولذلك فإن العقود 

المستقبلية يترتب عنها تدفقات نقدية 

قصيرة، حيث يتطلب الأمر إيداع 

هامش )مبلغ من المال( لكل من 

المشتري والبائع، وهذا الهامش سوف 

يعكس التحركات السعرية للأصل 

موضوع العقد، فمع كل  تغير في 

يحقق أحد أطراف العقد مكسباً  السعر

يضاف للهامش ويجوز سحبه، ويحقق 

الطرف الآخر خسارة يجب إيداعها 

مرة أخرى ليصل الهامش إلى الحد 

 المطلوب.

 ضمانات

تنفيذ 

العقد والملاءة التي نوايا أطراف  -

 ؛يتمتعون بها

غرفة المقاصة تكون هي  -

الآخر من أي عقد  الطرف
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 الالتزامات

في  الواردة

 العقد

عادة ما تبرم هذه العقود بين  -

تين أو مؤسسة مالية مؤسستين  مالي

 ؛وأحد عملائها

يمكن تصفية العقد إلا لدى  لا -

 طرفية وبموافقتهما.

مستقبلي )تعتبر البائعة لكل 

 مشتري والمشترية لكل بائع(.

مرونة في التفاوض )حول أي  - المزايا

 ؛شروط في العقد(

 سهولة الاستخدام.  -

 الائتمانتنطوي على مخاطرة  -

 ؛قليلة مقارنة بالعقود الآجلة

ة أكثر سيولة من العقود الآجل -

بسبب إمكانية تصفية العقد عند 

 الرغبة في ذلك.

تعرض أطراف العقد لمخاطر  - العيوب

نتيجة عدم قدرة أحد  الائتمان

 ؛بالتزاماتهالطرفين على الوفاء 

أقل سيولة حيث لا يمكن لأي  -

من العقد إلا بوجود طرف الخروج 

 .من يحل محله

لأن العقود المستقبلية نمطية  -

ددة الشروط بواسطة ومح

لا يمكن  البورصة، فإنه

لتلبية رغبات أطراف  تطويعها

 العقد.

، الأردنن، ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عما1ط ،"إدارة المخاطر" :(2013) ،بن علي بلعزوز : المصدر

 .138-137ص:-ص

 

 

 

 

 المطلب الثاني: عقود الخيار وعقود المبادلة:

م طلب سيتا المتعتبر عقود الخيار والمبادلة من الأنواع الرئيسية للمشتقات المالية وفي هذ

 التطرق إلى مفهوم عقود الخيار وعقود المبادلة والأنواع لكل منهما:

 ماهية عقود الخيار:  2-1

ق يذ عقد مشتالمستثمر عندما يتفق مع أحد الأطراف لتنف أنتم ملاحظة فيما سبق من العقود     

وقعات تتكن  )آجلة، مستقبلي، مبادلة( فهو ملزم بتنفيذ العقد عندما يستحق تاريخه وفي حال لم

ميز هر التإن هذه الفكرة تعتبر جو معينة. رغب فسوف يترتب على تنفيذه خسائرالمستثمر كما ي

دم عنفيذ أو ية التمشتري العقد بحر الخيار، ففي الأخير يتمتعود والاختلاف بين العقود السابقة وعق

 التنفيذ.

 وتتمحور هذه النقطة حول مفهوم وأنواع عقود الخيار:    

 فهوم عقود الخيار: م 2-1-1
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يعرف الخيار على أنه " عقد يعطي لحامله الحق بشراء أو بيع موجود بسعر محدد مسبق ضمن    

مدة زمنية معينة، وهناك أنواع عديدة من الخيار لكنها تشترك بعنصر واحد، هو أن قيمة الخيار 

 1.تعتمد بشكل مباشر على قيمة الورقة المالية الأساسية 

لمشتري في بيع أو شراء شيء بسعر معين خلال فترة كما يعرف على أنه " عقد يمثل حق ل   

عليه خلال تلك الفترة الزمنية، و شراء ذلك الشيء بالسعر المتفق زمنية معينة، ويلزم بائعه ببيع أ

 2.مقابل مبلغ محدد يدفعه مشتري العقد

ائع على أنه ''عقد ينص ببساطة على شروط يتفق عليها كل من الب توماس مكسافرتيوقد عرفه     

لفعل شيء أو تسليم  التزاموالمشتري، وهي تعطي الحق في فعل شيء أو شراء شيء ما، أو بيع 

 3.شيء ما، بسعر متفق عليه مسبق في أو قبل تاريخ معين

ر شتري الخيامنستنتج بأن الخيار هو عقد بين طرفين أحدهما  أنومن التعاريف السابقة يمكن     

ذا ما إلبيع االعقد يكون المشتري الخيار الحق في الشراء أو  والآخر بائع الخيار، وبموجب هذا

عينة ممنية رغب من أو إلى بائع الخيار أصلًا معين بتاريخ محدد في المستقبل أو خلال فترة ز

 وبسعر محدد عند التعاقد.

 

 

 أنواع عقود الخيار:2-1-2  

 أهمها ما يلي: عديدة وأنواع وأشكال مختلفة، باعتباراتلقد تعددت الخيارات     

حدد مة سعر وهو عقد يعطي مشتريه الحق في شراء عدد معين من الأوراق المالي خيار الشراء: -أ

ا تفق عليهة المخلال فترة محددة، ويلزم بائعه تلك الأوراق المالية عند طلب المشتري خلال الفتر

 لأسعار.ا رتفاعاالطلب أولئك الذين يتوقعون  اختياروبالسعر المتفق عليه أيضًا، ويتجه إلى شراء 

القيمة السوقية لورقة مالية ما يرغب في شرائها مستقبلًا يعمد  ارتفاعفهذا المستثمر الذي يتوقع     

اختيار يعطيه الحق في شراء تلك الورقة في التاريخ الذي يرغب فيه وبسعر متفق عليه  امتلاكإلى 

، في مقابل مكافأة أو علاوة يدفعها الاتفاقلجاري في  تاريخ إبرام مقدما عادة ما يكون هو السعر ا

 4عليها. الاتفاقيتم  الاختيارمشتري الاختيار لمحرر 

مخاطر إنخفاض  ة للمستثمر لحماية استثماراته منيتيح حق خيار البيع فرص خيار البيع: -ب

القيمة السوقية لها، فهو عقد بين طرفين، يمنح فيه الطرف الأول ويسمى محرر العقد أو البائع 

للطرف الثاني )المشتري( الحق في الاختيار بين بيع أصل معين أو عدم البيع وذلك في تاريخ 

غ من المشتري مستقبلي محدد وبسعر يحدد مسبقا في العقد، ومقابل ذلك يحصل  المحرر على مبل

مقابل منحة هذا الحق يسمى بالعلاوة أو سعر الخيار وبطبيعة الحال فإن المشتري سوف يدفع 

                                                             
، الأردن، ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان1ط، "المشتقات المالية" :(2011) ،حاكم محسن الربيعي وآخرون  1

 .344: ص
 .98ص: ، المرجع السابق، بلعزوز بن علي  2
 .116: سهام عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .102: عزوز وآخرون، مرجع سبق ذكره، صبن علي بل  4
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العلاوة للحصول على الحق في  الاختيار، كما أنه سوف يبيع الأصل محل العقد إذا انخفض السعر 

ر المتفق عليه  سعر الأصل عن السع ارتفعالمستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد، أما إذا 

بالبيع وفقا لهذا السعر المتفق عليه واللجوء إلى السوق  الالتزاميكون من حق صاحب الخيار عدم 

للبيع بالسعر الأعلى ويلاحظ أن مشتري عقد الخيار  البيع يتوقع أن تنخفض أسعار الأصل المالي  

 1.سوف ترتفع في المستقبلفي المستقبل، بينما يتوقع محرر حق خيار البيع أن أسعار هذا الأصل 

امله صبح لحهو عقد يجمع بين خيار الشراء  وخيار البيع، وبمقتضاه يعقد الخيار المزدوج:  -ج

 المشتري مصلحةالحق في أن يكون شارياً للأوراق المالية محل التعاقد أو بائعا لها، وذلك رهن ب

، ن بائعاًضت كامشترياً وإذا انخف حيثما كانت، فإذا ارتفعت أسعار السوق خلال فترة التعاقد كان

 وينقسم هذا النوع إلى قسمين:

 هو أحد عقود الخيار التي  2:عقد خيار مزدوج لا يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع

تحول لصاحب الحق أن يشتري أو يبيع إلى بائع الخيار عدداً معينا من الأسهم المسماة في 

كما يعرف بأنه عقد يجمع بين كل خيار من خيار البيع  العقد بسعر معين خلال فترة العقد.

وخيار الشراء، وإن هذه العقود يجري تصميمها المضاربين الذين يضاربون على توجهات 

 ونالمضاربالسوق بالصعود، أو بالنزول، وأنه شراء عقود خيار البيع والشراء معا فإن 

 لتين.إنما يقصدون بذلك  تحديد الخاسرين في أي حالة من الحا

 دوج المز : يشبه هذا العقد الخيارعقد خيار مزدوج يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع

 ر سعرمن كل وجه، غير أنه يختلف عنه من  حيث سعر التعاقد فقط، ففي الأول لا يتغي

وجه  خيار الشراء عن سعر خيار البيع والأمر ليس كذلك في العقد محل العرض، بل هو

ريف التع يختلف سعر خيار الشراء عن سعر خيار البيع فقدم ''ريلي'' الخلاف الوحيد حيث

اء ار الشرء )خيالتالي ''عقد الخيار المزدوج الذي يتغير فيه سعر البيع بأنه عقد يتضمن شرا

 عقد. إلادة الوخيار البيع( في نفس الوقت، وعمل نفس الورقة المالية محل التعاقد، ولنفس م

 لى خيارععاقد ة فورية لو تم تنفيذه فور التعاقد بمعنى أن سعر التأن هذا العقد يحقق خسار

د قبل العق الشراء يكون أعلى من سعر السوق وهو ما يعني خسارة يقينية فيما لو تم تنفيذ

و ما تحرك السعر، كما أن سعر التعاقد على خيار البيع يكون أدنى من سعر السوق وه

 سبب كانذا الو تم تنفيذ العقد قبل تحرك السعر، ولهيعني أيضًا تحقق خسارة يقينية فيما ل

 الذي لا مزدوجالثمن المدفوع مقابل هذا العقد أدنى من الثمن المدفوع مقابل عقد الخيار ال

 يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع.

 عقد الخيار المضاعف: -د

 مضاعف، ويتمع مضاعف، وخيار شراء ويعرف أيضًا بالمتعدد وينقسم إلى خيار بي    

 الخيارات بثلاثة طرق هي:

                                                             
 .44ص:  ، الدار الجامعية، مصر،1، ط"المحاسبة -إدارة المخاطر -المفاهيم –المشتقات المالية " :(2001)، طارق عبد العال  1
 .107: ،صنفس المرجعبن علي بلعزوز،   2
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 والذي يمكن لمالكه من ممارسة  حقه في التنفيذ في أي تاريخ شاء، وذلك الخيار الأمريكي :

مباشرة  بعد عملية الشراء، وهي الأكثر تداولا سواء تعلق الأمر بالأسهم أو العملات أو 

  1.تحقاقالسلع، وتستحق حقوق خيار الشراء وبيع العملات في شهر الاس

ليس محصورًا بتاريخ محدد وإنما  بالمرونة الكبيرة لصاحب الخيار فهو الأسلوبهذا ويمتاز     

 2.خلال فترة محددة

 صورًا في تاريخ محدد هو آخر مدة : وفيه يكون حامل حق الخيار محبيوالخيار الأور

التاريخ فهو عكس  الخيار، ولا تستطيع تنفيذ الخيار، ولا تستطيع تنفيذ الخيار إلا في هذا

 3.الخيار الأمريكي

 

 فيها تنفيذ  قة يتم وضع عدة محطات محددة يمكن: ومن خلال هذه الطريمودارطريقة ب

 4.الخيار، ومن الملاحظة أن هذه الطريقة تجمع بين الطريقتين السابقتين

 والشكل الموالي يوضح مختلف أنواع عقود الخيار:   

 (: أنواع عقود الخيارات4-2الشكل رقم )                                

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .147ص:  ، دار بلقيس، الجزائر،1ط، "البعد الدولي للنظام النقدي برعاية صندوق النقد الدولي" :(2011) ،عثمان سعدي  1
دراسة حالة مجموعة  –آليات تغطية البنوك لمخاطر سعر الصرف باستخدام المشتقات المالية : "(2015)، محمد العيد صلوح  2

منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم غير  ريستجما مذكرة"، 1998/2013بنك سويتي جنرال خلال الفترة 

 .49: ص ة، الجزائر،ورقل، مرباحجامعة قاصدي  ر،التسيي
 .108: ، صالمرجع السابق بلعزوز،بن علي   3
 .110، ص: المرجع السابقبن علي بلعزوز،   4

 أنواع عقود الخيار

 

 خيار شراء

 

 خيار بيع

 

 الخيار المزدوج

 

 الخيار المضاعف

 

عقد خيار مزدوج لا 

يتغير فيه سعر الشراء 

 عن سعر البيع

عقد خيار مزدوج 

يتغير فيه سعر الشراء 

 عن سعر البيع

 الخيار الأمريكي

 

 الخيار الأوربي

 

 طريقة برمودا
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 .على ما سبق بالاعتمادإعداد الباحثة  : منالمصدر

 

 كما أن الجدول الموالي يوضح أهم الاختلافات بين عقد الخيار والعقد المستقبلي: 

 

 

 يوضح أهم الاختلافات بين عقد الخيار والعقد المستقبلي: (:2-2)الجدول 

 العقود المستقبلية عقود الاختيار

المشتري يملك الحق في أن يقوم  -

ء بالتعامل، بينما البائع يقع عليه عبى

الالتزام بإنجاز العقد إذ رغب 

 المشتري في ذلك.

كل من بائع العقد ومشتري العقد يقع  -

 بإنجاز العقد. الالتزامعليه 

مشتري العقد يدفع للبائع علاوة أو  -

مكافأة أو ما يطلق عليه سعر 

 الخيار.

مشتري العقد لا يدفع العقد علاوة  -

 مقابل الدخول في العقد.

أقصى ما يمكن أن يخسره مشتري  -

العقد هو المكافأة أو العلاوة، ومع 

ذلك فإنه بينما يظل محتفظا بكل 

كاسب المكاسب المحتملة فإن الم

المحققة سوف تنخفض بمقدار سعر 

الخيار، وأقصى ما يمكن أن يكسبه 

البائع هو سعر الخيار مقابل مواجهة 

 مخاطر  جوهرية غير محدودة 

مشتري العقد سوف يحقق مكاسب  -

كلما زاد سعر العقد،  باستمرار

ويتحمل خسائر مستمرة كلما 

انخفض السعر والعكس سوف 

 يحدث لبائع العقد.

الاختيار للحماية ضد   قودتستخدم ع -

 المخاطر غير المنتظمة

تستخدم العقود المستقبلية للحماية  -

 ضد المخاطر المنتظمة.

لهندسة ا –مخاطر المشتقات المالية إدارة المخاطر وإدارة "(: 2013) ،وآخرونعلي  بلعزوز بنالمصدر: 

 .139ص:، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، ط"-المالية

 ماهية عقود المبادلة:  2-2

لى إ حصائياتوالإتعتبر عقود المبادلات من أهم أنواع المشتقات المالية، حيث تشير الأرقام     

ة بالنسبة ها خاصا من بين كل أنواع الأخرى للمشتقات، نظرًا لأهميتوانتشار ااستخداما الأكثر أنه

 .عقود المبادلة ثم أنواعها الأساسيةسيتم توضيح مفهوم للمؤسسات المالية، وهنا 
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 مفهوم عقود المبادلة: 2-2-1

تعرف عقود المبادلة على أنها تلك العقود المالية التي يلتزم فيها كل طرف في العقد تبادل       

 1.مجموعة من المدفوعات التي يملكها بمجموعة أخرى من المدفوعات التي يملكها الطرف الآخر

وتعرف أيضًا ''أنها عقود مشتقة تمارس في أسواق غير منظمة يتفق فيها الطرفان على تبادل    

  2.على مبلغ أساسي وبالاعتماددوري للتدفقات النقدية )أحدهما مع الآخر( وذلك لمدة محددة 

كما تعرف عقود المبادلات بأنها استلام سلسلة من الدفعات في تواريخ محددة مقابل تسليم      

 3.لسلة من الدفعات للطرف الآخر وفق تواريخ زمنية محددة أيضًا في متن العقدس

ن مل سلسلة كثر لتبادومن التعاريف السابقة يتم القول بأن عقد المبادلة هو اتفاق بين طرفين أو أ    

عات فادلة الدلى مبالتدفقات النقدية خلال فترة مستقبلية محددة، ويلتزم الطرفان بموجب العقد إما ع

نهما مأي  التزامكان قد قطعها كل منهما للطرف الآخر وذلك دون  التزاماتالتي تترتب مع 

ل منهما تب لكتجاه الطرف الثالث غير المشمول في العقد أو بمبادلة المقبوضات التي تتر الأصلي

ة التي لنقديعلى أصول يمتلكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول، ويرتبط التدفقات ا

 دخل فيها أطراف العقد عادة بأداة دين أو بقيمة أصول.

 أنواع عقود المبادلات:  2-2-2

 :كثيرة تم توضيحها فيما يليأنواع لعقود المبادلة        

 مبادلات العملة:  -أ

هنا  بعملة ما مع أنها قد تكون في حاجة إلى عملة غيرها، المنشأةقد يحدث أن تقترض إحدى  

قانوني يتألف من عنصرين على الأقل من  اتفاقويمكن تعريفها بأنها نستعمل عقود مبادلة العملة 

 4:العناصر التالية

ه ق عليالترتيب لشراء أو بيع مقدار محدد من إحدى العملات مقابل عملة أخرى بسعر متف -

ً والذي عادة ما يكون سعر الصرف ال  ؛حاضر، وفي تاريخ متفق عليه أيضا

تفق يخ مه، في تارترتيب متزامن لإعادة تبادل مقدار العملة نفسه، عادة بسعر الصرف نفس -

 الطويل. الأجلالمتوسط إلى عليه في الأجل 

ى إما عل لسداداتسوية سداد تكاليف الفائدة بين الطرفين طوال فترة عملية المبادلة، حيث يتم  -

 فترات منتظمة أو بمدة سداد واحدة في تاريخ الاستحقاق.

 الفائدة:مبادلة أسعار  -ب

                                                             
 .161: سهام عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
زوري الآ، دار 1، ط"المشتقات المالية )عقود المستقبليات، الخيارات، المبادلات("(: 2011) ،حاكم محسن الربيعي وآخرون  2

 .363ص:  العلمية للنشر، الأردن،
ه المخاطر المالية ومدى إمكانية تطبيقها في اتجادور المشتقات المالية كأدوات للتحوط التعاقدي "(: 2013)، دانيا إبراهيم غيا  3

 .51: جامعة دمشق، سوريا، ص ،تصاديةالاقمنشورة، كلية غير ، رسالة ماجستير "المصاريف السورية
دراسة حالة  –أثر إستخدام المشتقات المالية ومساهمتها في إحدى الأزمة المالية العالمية "(: 2012)، القادر بن عيسىعبد   4

منشورة، جامعة قاصدي  غير ، رسالة ماجستير"-2010إلى ديسمبر  2006الكويت للأوراق المالية للفترة الممتدة من جانفي 

 .68: صالجزائر،  ورقلة،، مرباح
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عار بادلات أسعلى الرغم من أن مبادلة العملات هي أول أنواع المبادلات ظهورًا، إلا أن م     

 .الفائدة قد تفوقت عليها سواء من حيث حجم التعامل عليها أو من حيث إنشاء عقودها

ى لفوائد علابين طرفين لمبادلة مدفوعات  اتفاقفيعرف عقد مبادلات أسعار الفائدة على أنه    

 تظمة، حيث يعتمد مقدار هذه المدفوعات على قيمة العقد المتفق عليه.فترات من

المدفوعات التي يدفعها كل طرف دورياً عبارة عن معدل الفائدة المتفق عليه مضروباً في قيمة    

العقد، والمبالغ التي تتبادل بين الطرفين في معظم عقود المبادلات هي صافي مدفوعات الفائدة 

، والطرف الذي يوافق عمل أن يدفع للطرف الآخر مدفوعات فائدة ثابتة في وليست قيمة العقد

تواريخ محددة على مدار فترة العقد، يسمى الطرف الاول دوافع معدل الفائدة الثابت والطرف 

الآخر يسمى دافع معدل الفائدة المتغير وهو الذي يوافق على أن يدفع للطرف الأول مدفوعات 

 1.دل مرجعيفائدة متغيرة وفقا لمع

 2وهناك عدة أنواع من مبادلات أسعار الفائدة منها:

 :المبادلات المختلطة 

هي مزيج أو خليط من مبادلات أسعار الفائدة ومبادلات العملة، ومن خلال هذا  النوع من  

ب على لذي تحتسدار االمبادلات فإن أحد الأطراف يقوم بدفع الفائدة بسعر فائدة لعملة ما بينما  المق

 أساسه الفائدة يتعلق بعملة أخرى.

  :المبادلات مزدوجات التعويم 

هي مبادلة يقوم من خلالها طرف العقد بأداء دفعات بأسعار معومة، وإن كان كل سعر  

ن ميختلف على الآخر، بمعنى أن مبادلة سعر معوم بسعر معوم آخر، ويستخدم هذا النوع 

و أداء أ تلاماسي عملية أخرى والتي يتم من خلالها مشتركا ف الأطرافالمبادلات حينما يكون أحد 

 دفعات على أساس سعر فائدة معوم كأحد صور التغطية.

 

 

 :مبادلات مؤشرات الأسعار 

ا لإحدى أحد طرفي التعاقد وفق لى أي مبادلة إذ ما كانت مدفوعاتويطلق هذا المسمى ع     

 طرفينمؤشرات الأسعار كما يطلق ذات المسمى على أي مبادلة إذا ما كانت مدفوعات أحد ال

 ترتبط بمؤشر معين بينما ترتبط مدفوعات الطرف الآخر مؤشر آخر.

 مبادلة سلعية: -ج

ة من كمية معينلالآخر عبارة عن مبادلة يقوم بموجبها أحد الطرفين بالشراء الآني من الطرف       

 يعا آجلابلوقت ا السلعة محل  التعاقد  بالسعر السائد ويتم سداد الثمن فورًا، وبيعها له في نفس 

 بسعر متفق عليه مسبقاً بحيث يتم السداد على الفترات متفق عليها أيضًا.

 :الأسهممبادلات  -د
                                                             

 .68: ، ص، المرجع السابقلقادر بن عيسىعبد ا  1
 .70-69: ص -ص نفس المرجع،  2
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  سهمالأعة من لى سهم معين أو مجموعلى المبادلة في تاريخ لاحق لمعدل عائد ع الاتفاقهي       

طرف ل ستثمر على أن يدفع الم الاتفاقبمعدل العائد  على سهم أو أصل مالي آخر ومن أمثلة ذلك 

لى صوله عحآخر في تاريخ لاحق سعر الليبور، لعملة معينة على مبلغ معين متفق عليه  مقابل  

قم ي الرعلى أساس معدل الزيادة ف معدل العائد على أسهم بنفس القيمة في بورصة ما، مقاسا

 القياسي للمؤشر الخاص بأسعار الأسهم في تلك البورصة.

 مبادلات خيارية:  -و

جري أي بأن ي وهي عبارة عن عقود تعطي حاملها الحق بأن ينفذ هذا الخيار إذا ما رغب بذلك     

 هذا الحامل المبادلة مع الغير دافعاً العلاوة المطلوبة.

لية رات مستقبويجري استخدام هذه العقود ومن قبل المؤسسات التي تشعر بالقلق من أية تغي      

ت التي لمنشآافي سعر  الفائدة في غير صالحها وكذا من قبل مديري مخاطر أسعار الفائدة ذلك أن 

 قصىالأحد أسعار الفائدة، وقد تلجأ إلى شراء عقد ال لارتفاعتقترض بسعر معوم عرضة دائمًا 

ار يؤخذ الخي لفائدة أو ما يسمى بالسقف لتقليل حجم المخاطر إلى أقل حد ممكن وعند تحديد ثمنل

 تعاقد.طول مدة الخيار وسعر التعاقد وكذلك مدى تقلب أسعار الفائدة محل ال الاعتبارفي 

 الشكل الموالي يوضح أهم أنواع عقود المبادلة:                       و   

 

 

 

 أنواع عقود المبادلة( 5-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 على ما سبق. بالاعتمادمن إعداد الباحثة المصدر: 

 :المطلب الثالث: ماهية التوريق

 عقود المبادلة

مبادلات 

 خيارية

مبادلات 

 الأسهم

مبادلات 

 سلعية

مبادلات 

 أسعار الفائدة

مبادلات 

 العملات

المبادلات 

 المختلطة

المبادلات 

 مزدوجات التقويم

المبادلات 

 مؤشرات الاسعار
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آلية التوريق ونجاحها كأداة مالية لتغطية المخاطر وإعادة التمويل،عمدت الكثير  انتشارمع    

ذا ي، وفي هقانونمن الدول إلى وضع تشريعات لتنظيم هذه العملية التي تتسم بالتركيب في نبائها ال

 المطالب سيتم التطرق إلى مفهوم التوريق وأبرز أنواعه الأساسية.

 مفهوم التوريق:  3-1

ف التوريق على أنه ''تحويل القروض وأدوات الديون الغير سائلة إلى أوراق مالية سائلة يعر     

)أسهم، سندات(، قابلة للتداول في أسواق المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات عينية، أو ذات 

 التزامهتدفقات نقدية متوقعة، ولا تستند إلى مجرد الفترة المتوقعة للمدين على السداد من خلال 

 1العام بالوفاء بالدين''.

كما يعرف على أنه تلك الآلية التي تسمح بنقل المخاطر من البنك، أو المؤسسة المالية المالكة       

المالية  وذلك بإصدار أوراق مالية مستند إلى رهون  الأسواقللقرض، إلى المستثمرين عن طريق 

 2.عقارية سكنية، أو رهون عقارية تجارية

وقد عرفه البعض على أنه "تكنولوجيا مالية مستحدثة، تفيد حشد بنك ما لمجموعة  من        

ثم عرضه من خلال  ائتمانياالديون المتجانسة والمضمونة بأصول في صورية دين واحد معزز 

في صورة مالية لتقليل مخاطر التأخير أو العجز عن الوفاء بهذه  للاكتتابمنشأة متخصصة 

 3.دفق المستمر للسيولة النقديةالديون، وضمان الت

وعموما وكخلاصة للتعاريف السابقة يمكن القول بأن التوريق آلية تمويل مستحدثة يمكن من       

 الأوراقخلالها تحويل القروض المصرفية إلى أوراق مالية عن طريق مؤسسة متخصصة، هذه 

 الأساسيةفالتوريق يقوم على العناصر  يتم عرضها على جمهور المستثمرين للاكتئاب فيها.

 4التالية:

 وجود علاقة دائنية بين دائن ومدينه كالعلاقة بين المقرض والمقترض؛ 

 ى تحلرغبة الدائن في التخلص من سندات الدين التي تحت يدها وتحويلها إلى جهة أخر 

 محله؛

  في  تداولقابلة للقيام المحال إليه الدين بإصدار سندات جديدة في صورة أسهم أو سندات

 أسواق المال؛

  قعة؛ية متوالمالية الجديدة إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقد الأوراقاستناد 

 يل بتحص وجود مستثمر وهو الفرد أو المؤسسة التي تشتري السندات الجديدة، والتي يقوم

 فوائدها في المواعيد المستحقة.

 أنواع التوريق:  3-2

                                                             
، دار النهضة العربية، القاهرة، 1، ط "التوريق ومدى أهميته في ظل قانون الرهن العقاري" :(2001) ،عبيد علي حجازي  1

 .3: مصر، ص
، كلية الحقوق والعلوم منشورةغير  ماجستير، مذكرة "البنوك في مواجهة آلية التوريق"(: 2016)، سمير مصطفىاوي  2

 .7: وزو، الجزائر، صلود معمري، تيزيالسياسية، جامعة مو
 .5: المجلد بالهرم، القاهرة، مصر، ص ، دار أبو1، ط "التوريق المصرفي للديون" (:1999) ،حسين فتحي عثمان  3
 .11-10 :ص-، صالمرجع السابقعبيد علي حجازي،   4
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   يتم تقسيمها إلى:وا لأنواع الأصول محل التعاقد ريق تبعتتنوع عقود التو

 :محل التعاقد الأصولأنواع التوريق حسب   3-2-1

في: توريق القروض أو الديون، توريق تدفقات الفوائد المستقبلية، توريق  الأنواعتتمثل هذه     

   1.مستحقات متوقعة، توريق  الموجودات العينية وتوريق أدوات التمويل

 

 

 توريق القروض أو الديون: -أ 

حيازة لعملائها لشراء أو  الائتمانيةات تتمثل خاصة في القروض التي تمنحها المؤسس     

ء ، تمويل شراالائتمانعقارات، أو ما يسمى بالرهن العقاري، أضف إليها ديون بطاقات 

 السيارات، والأصول الرأس مالية من بواخر وطائرات ومعدات.

 تدفقات الفوائد المستقبلية:توريق  -ب

لقرض أو هذا النوع من التوريق يكون باستعجال الفوائد المقررة على القروض دون أصل ا    

  تى نهايةحقاقها المالية فيه، هو قبض هذه الفوائد تبعاً عند استح الأوراقالدين، ويكون حق حمله 

 أجل استحقاق القرض.

 توريق مستحقات متوقعة: -ج

رف يتلقى الط  بعقود التصدير بمبالغ كبيرة والتي يستمر تنفيذها لسنوات، أين الأمر يتعلق     

لمتوقعة قات االمتعاقد )التاجر( مستحقاته تباعا، فيتفق مع مؤسسة توريق نقل )بيع( هذه المستح

 وإصدار أوراق مالية بها. 

 توريق الموجودات العينية:  -د

ق على إصدار مع مؤسسة توري الاتفاقالمؤجرة أين يتم  الأصوليشمل هذا النوع من التوريق      

 صلوا علىكا ويحالعام ليشتريها المستثمرون، فيكونوا ملا للاكتئابأوراق مالية بقيمتها، وطرحها 

 أقساط الإيجار.

 توريق أدوات التمويل: -و

ركات مشا  وهو توريق حصة المؤسسة البادئة للتوريق في رأس مال أدوات التمويل من      

ق أورا ومضاربات، ويتم الاتفاق مع مؤسسة التوريق التي تقوم بطرح قيمة التمويل في صورة

 ققة.المح مالية والتي يشتريها المستثمرون الذين يكون من حقهم الحصول على حصة من الفائدة

 أنواع التوريق حسب الضمانات:  3-2-2

 2من الضمانات ينقسم التوريق إلى الأنواع التالية: انطلاقا

 التوريق بضمان أصول ثابتة:  -أ

                                                             
 .257: آخرون، مرجع سبق ذكره، صشقيري نوري و  1
منشورة، كلية العلوم غير ماجستير  ، مذكرة2008"دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة : "2012) ،مريم سرارمة  2

 .83: ص الجزائر، ، جامعة منتوري، قسنطينة،وعلوم التسيير الاقتصادية
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لى عكتوريق قروض التمويل العقاري، الذي يتم فيه رهن العقار للمقرض كضمان للحصول 

والة وض كحالقرض وينتقل هذا الرهن )الضمان( قانونا بالتوريق عندما يتم التنازل عن القر

 الحق.

 بضمان متحصلات آجلة:التوريق  -ب

 تمانالائ وذلك في حالة الديون التي لا يقدم المدين فيها ضمانات عينية مثل ديون بطاقات

 والديون الاستهلاكية

 

 التوريق بضمان حكومي: -ج

ض لمقترايكون هذا النوع من التوريق بضمان حكومية لمقترض ما، أو عندما تكون هي نفسها 

 فيكون القرض مضمون السداد من الخزينة العامة للدولة. 

 أنواع التوريق بحسب المدة:  3-2-3

 1على المدة يمكن تقسيم التوريق إلى الأنواع التالية: بالاعتماد

 التوريق قصير الأجل: -أ

حدة، نة واهذا النوع من التوريق تلجأ إليه الشركات للحصول على التمويل لفترات تقل عن س

ر  حيث تقوم ببيع محفظة من الأصول إلى مؤسسة توريق، والتي تقوم هي الأخرى بإصدا

 عيد تمويل نفسها.تمكنها من أن ت الأجلأوراق مالية قصيرة 

 التوريق متوسط وطويل الأجل: -ب

ن عيسمح التوريق متوسط وطويل الأجل للشركات من الحصول على التمويل لفترات تزيد 

جة ة الناتالمالي الأوراقوشركات التأمين ومن أهم ، الائتمانالسنة وهو يشمل خاصة مؤسسات 

 عنه نجد الأوراق المالية المضمونة بالأصول.

 أنواع التوريق حسب طبيعة التوريق:  3-2-4

 2:الاصطناعيحسب طبيعته إلى التوريق الكلاسيكي والتوريق ينقسم التوريق 

 التوريق الكلاسيكي: -أ

بادئة ة  اليعرف هذا النوع من التوريق أيضًا بالتوريق خارج الميزانية، وفيه تقوم المؤسس

م ، تقوبالتوريق بحشد مجموعة من القروض التي ترغب في تورقها في محفظة مالية متجانسة

 توابعها من حقوق ومخاطر إلى مؤسسة التوريق. ببيعها وتحويل كل

 :الاصطناعيالتوريق   -ب

بادئة ة  الفي هذا النوع من التوريق القروض وضماناتها لا يتم إخراجها من ميزانية المؤسس

ا ف أيضً للتوريق، وإنما يتم فقط تحويل المخاطر المرتبطة بها إلى مؤسسة التوريق، ويعر

 بالتوريق داخل الميزانية.

 والشكل التالي يوضح أنواع عقود التوريق:

                                                             
 .18حسين فتحي عثمان، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .83: ، صالمرجع السابقمريم سرارمة،  - 2
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بالاعتماد على ما سبق.: من إعداد الباحثة المصدر  

 

 

 

 

 

 

 

 :إدارة المخاطر المصرفيةفي ودورها المشتقات المالية استخدامات  المبحث الثالث:

لمعاصرة الأسواق يعتبر الإبداع في المنتجات المالية عنصرًا مهما لنجاح العمل المصرفي في ا     

ي ي تغطالتي يغلب عليها الصفة التنافسية، لهذا يجب أن يسعى المصرف لتقديم الخدمات الت

 لإدارة هذه المخاطر بالشكل الأمثل.تي يتعرض لها، وتوفيره السبل الأخطار ال

خاطر مكذلك   تقات المالية أداة للتغطية ضد المخاطر المصرفية إلا أنها تتضمنوبما أن المش   

 تؤدي في بعض الأحيان إلى خسائر هائلة.

 أنواع التوريق

 

التوريق حسب 

الأصول محل 

 التعاقد

التوريق حسب 

 الضمنات
 

التوريق بحسب 

 المدة

التوريق حسب 

 طبيعة التوريق

توريق القروض أو 

 الديون

 توريق أدوات التمويل

توريق تدفقات الفوائد 

 المستقبلية

توريق مستحقات 

 متوقعة

توريق الموجودات 

 العينية 

التوريق بضمان 

 حكومي

التوريق بضمان 

 متحصلات آجلة

التوريق بضمان 

 أصول ثابة

 التوريق طويل الأجل

 التوريق قصير الأجل 

 التوريق الاصطناعي

الكلاسيكيالتورق   
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إدارة  ومن خلال هذا المبحث سيتم التعرف إلى استخدامات المشتقات المالية ودورها في   

 المخاطر المصرفية ومخاطر استخدامها.

 قات المالية:المشت اتالمطلب الأول: استخدام

حسب  ادتستخدم المشتقات المالية من طرف المؤسسات المالية والمصرفية ومن طرف الأفر    

 الجهة هذه الأدوات. امتلكتمن أجله  الهدف الذي

ن لمالية وما الأسواقفي  الأسعارالتقلبات التي تشهدها  اتجاهفمن جهة  هناك  هدف التحوط     

جل أها من المالية على تحمل المخاطر المرتبطة ب الأدواتجهة أخرى قد يرغب الحائز على هذه 

 تحقيق أرباح قصيرة المدى  وذلك  على حساب توقعاته.

 وتم تلخيص استخدام المشتقات المالية فيما يلي:    

 استخدام المشتقات المالية في التحوط: 1-1

بأنه ''الإجراءات التي تتخذ لحماية المال من التقلب الغير المتوقع والغير يعرف التحوط     

 المرغوب للعقد، وهو  يعرف أحياناً بالخطر المالي:

واستخدام المشتقات المالية في التحوط يهدف إلى حماية الاستثمارات من مخاطر التغيرات في     

عد المنشآت في إدارة مخاطرها المالية أو معدلات الصرف أو الفائدة، وهي بذلك تسا الأسعار

المرتبطة بها عن  الأصولبشكل يساهم بفعالية في خفض مخاطر أي تغيرات مستقبلية في قيمة 

)مشتري العقد( إلى تحملها  هذه المخاطر من طرف يتعرض لها ولا يرغب فيطريق نقل عبىء 

مقابل تكلفة العقد  طرف آخر لا يتعرض لها ولكن يرغب في تحملها )بائع العقد( وذلك

فمثلًا قد تستخدم العقود  .ة في التحوط من خلال استخداماتهاذاته.ويتضح دور المشتقات المالي

الخزينة أو السندات أو القروض أو حتى أسعار  وأذوناتالآجلة للوقاية من تقلب الأسعار السوقية 

 1.الفائدة، وعندها تسمى بالعقود الآجلة لأسعار الفائدة

الإشارة إلى أن الجهة التي ترغب في التحوط ضد مخاطر معينة تعتمد في اختيارها  وتجدر   

   2:للأدلة التي تعد مناسبة في موقف ما على العناصر التالية

 جانب المخاطرة التي يرغب للمركز النقدي المرغوب تغطيتة؛ 

 نوع المخاطرة التي يرغب المتحوط تغطيتها؛ 

 تكلفة التحوط؛ 

  التحوط المختلفةفعالية أدوات. 

 المشتقات المالية في المضاربة: استخدام 1-2

تعرف المضاربة بأنها شراء شيء بقيمة منخفضة في وقت ما لفرض بيعه بسعر أعلى في وقت     

 3.آخر أو هي نشاط المتعاملين للتنبؤ بالحالة التنافسية العامة للسوق وتوجيهها لصالحهم

                                                             
 .102: ص انيا أبراهيم، مرجع سبق ذكره،د 1
 .186 -185ص:  -سهام عيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  2
، دار الفكر المعاصر، بيروت، 1، ط"بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي": (2001)، شعبان محمد إسلام البرواري  3

 .171: صلبنان، 
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يقبل المخاطرة، بشرائه وبيعه للأوراق المالية أو أية أدوات والمضارب هو الشخص الذي      

 1.استثمارية أخرى على أمل تحقيق أرباح نتيجة توقعاته لحركة الأسعار في المستقبل

تأمين  يدخل المضارب طرفاً في عقود المشتقات المالية بفرض تحقيق الربح وليس بفرض     

صرف ت الت السوقية المتوقعة في الأسعار ومعدلاتملك الأصل، وذلك عن طريق استغلال التقلبا

تيجة نمكاسب  بما يسمح بتحقيق الالتزاماتأو  الأصولوالفائدة والتأثير المرتبط بذلك على بعض 

 .الالتزاماتحدوث زيادات سعرية في قيمة عقود المشتقات المرتبطة  بتلك الأصول أو 

أحد أدوات المشتقات المالية وليكن خيار الشراء، لا  امتلاكهوعلى هذا فإن المستثمر عند        

خيار حق شرائها، وإنما غرضه  اشترىيكون عرضة تملك الأوراق المالية، أو العملات التي 

الاستفادة من تقلبات الأسعار وتحقيق الربح من وراء ذلك، معتمداً على توقعاته لما ستكون عليه 

شتري اليوم حق الحصول على أسهم بسعر محدد ليبيعها في المستقبل، في والأسعارأحوال السوق 

 2.غداً عندما ترتفع أسعارها

 

 المشتقات المالية في المراجحة: استخدام 1-3

لورقة مالية ما،ـ في سوقين  الأسعارفرصة وجود فروق في  اغتنامتعرف المراجحة بأنها      

مختلفين، وذلك بشراء الورقة من السوق ذات السعر المنخفض وبيعها في نفس الوقت، على 

 3.المكشوف في السوق الآخر الذي تباع فيها الورقة بسعر منخفض

المراجحة إلى ابتكار فرص مراجحة خالية من  إستراتيجيةوالمشتقات المالية تهدف من خلال      

لأن المراجحة ذاتها لا تتحقق في  الأسواقطرة، ولعل السبب في ذلك يرجع إلى عدم كفاءة المخا

تامة الكفاءة لا يوجد تباين في الأسعار بين سوق  الأسواقذات الكفاءة العالية، ففي  الأسواق

 4.وأخرى وهذا أمر نادر التحقق إن لم يكن مستحيلًا في الواقع

 المالية في إدارة المخاطر المصرفيةالمطلب الثاني: دور المشتقات 

ثر مصرفية وأفي هذا المطلب سيتم التطرق إلى دور المشتقات المالية في إدارة المخاطر  ال    

 استخدام العقود الأساسية المشتقة كأدوات للتحوط وإدارة المخاطر:

 المشتقات المالية في إدارة المخاطر المصرفية: دور  2-1

ي إدارة مخاطرها مجموعة متنوعة من الاستراتيجيات والمنتجات ومن تستخدم المصارف ف    

المهم أن نفهم كيف يمكن لهذه المنتجات والاستراتيجيات أن تعمل للحد من المخاطر في سياق 

مخاطر في المنظمة وأهدافها، وهذه الاستراتيجيات لإدارة المخاطر غالباً ما تنطوي  على لتحمل ا

اولها على نطاق واسع بين المؤسسات المالية والبورصات المنظمة، وعقود المشتقات، والتي يتم تد

المشتقات هي قيمة من أسعار الأصول الأساسية، ومن أهم منتجاتها العقود الآجلة، العقود 

                                                             
1

 .51: ص لبنان، ، دار البلاغ، بيروت،5ط، "المالية للأسواقالتحليل الفني "(: 2006، )يالمجيد العجيمعبد   
 .188: ، صنفس المرجع عيساوي، سهام  2
 .89مرجع سبق ذكره، ص:  ،السعدي خليفة بدويهشام   3
 .193 -192 :ص-، صالمرجع السابقسهام عيساوي،   4
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المستقبلية والمبادلات، وتستخدم المشتقات في عملية التداول لأسعار الفائدة وأسعار الصرف 

 .والائتمانالمالية ذات الدخل الثابت،  والسلع والأسهم والأوراق

ي فويؤكد صندوق النقد الدولي أن المصارف قد طورت وسائل غير محدودة للمتاجرة      

مرين المخاطر من خلال استخدام أدوات المشتقات المالية، فليس هناك شك أن جميع المستث

رين مستثمويجد هؤلاء  ال يرغبون في الحفاظ على استثماراتهم عند مستوى مقبول من المخاطر،

ئك إلى أول ويلهابغيتهم في أسواق المشتقات والتي تمكن أولئك الراغبين في تقليل   المخاطر من تح

 الراغبين في زيادة المخاطر.

 م أوعلى التحكي لاستثمار القائمةمهمة للحد من المخاطر هي استراتيجيات ا إستراتيجيةوتوجد      

سمى و ما تائمة على استراتيجيات الاستثمار القائمة على التحكيم أوهي ق ما تسمى بالمراجحة

ين بالية بالمراجحة، وهي قائمة على استراتيجيات تسعى إلى تحقيق ربح من فروق الأسعار الح

ي جحة هسوقين لكسب عوائد بدون مجازفة، ومن أهم الاستراتيجيات المستخدمة عادة في المرا

 ه مشتق لهذه الأداة.بتداول  أداة مالية،  ضد نظير

ة الأساسي ولكن من أهم الاستراتيجيات الأساسية لإدارة المخاطر المصرفية ومخاطر الأصول   

 تساويةمميات المشتقات المالية هي إستراتيجية ''التحوط''، أي يحمل تاجر شكلين من ك باستخدام

سواق والآخر في أ الأساسية الأسواقمتعاكسين، واحد في  باتجاهينللأصول المالية ولكن 

لى رفية علإدارة المخاطر المص الإستراتيجيةالمشتقات المالية وفي وقت واحد، وتستند  هذه 

 ها تغييرشتقاتالمنطق التالي: يعتقد أنه في ظل الظروف العادية، فإن أسعار الأصول الأساسية وم

يمكن  واقالأسي مشتقاته( ف) الأساسيةمع الحجم، وبالتالي فخسائر الأصول  الاتجاهتقريباً في نفس 

ل أو تقلي ن منعيقابلها مكاسب في المشتقات )الأصول الأساسية( في أسواق المشتقات، وبالتالي يمك

ي هلتحوط وبذلك فعملية ا الخسائر من خلال الجمع بين المخاطر نظرًا للتغيرات في الأسعار.

ر وأسعا ، وأسعار الفائدةالأسهمالعملية التي يقلل من الأضرار الناجمة على تذبذب أسعار 

اك وهو صفقة بين طرفين حيث يتم تخفيض المخاطر التي يتعرضان لها، وبذلك فهن الصرف.

 نوعين أساسيين من التحوط:

 .سعارالأ لارتفاعوالتي يتم فيها الشراء في العقود المشتقة تحسبا  التحوط طويل الأجل: -

 عار.الأس انخفاضي العقود الآجلة للحيلولة دون والتي يتم البيع فيها ف التحوط قصير الأجل: -

فائدة، ، سعر الالسيولة ،الائتمانالتحوطية لإدارة المخاطر المصرفية ) ومن أهم الاستراتيجيات   

ة السيولو الائتمان، العملات، ن عن طريق مبادلة أسعار الفائدةسعر الصرف، التشغيلية(، تكو

 المخاطر مصرفية.وتستخدم عقود المبادلة لتخفيف آثار 

 ما يلي:ازها فيولذلك فإن استخدام المشتقات كأداة لإدارة المخاطر يستوجب إتباع خطوات تم إيج  

 ا؛بباتهتحديد أنواع المخاطر التي يمكن أن تواجهها المصارف وبالتالي التعرف على مس 

 حصر المخاطر الناجمة عن أعمال المصرف؛ 

  لربح المجابهة هذه المخطر وإدارتها بما يحقق اختيار ما يناسب من أدوات المشتقات

 للمصرف؛
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  لى وضع، مع العمل عاختيارهاالمشتقات التي تم  استخداموضع نظام فعال لمراقبة أداء 

 ات لنتائجها المستقبلية.تنبؤ

وكثيرًا ما يتردد أن المشتقات المالية تنقل المخاطر من الراغبين في تقليلها إلى الطرف الأقدر     

على تحملها، وهو افتراض بحت، فهناك فرق جوهري بين الرغبة في تحمل المخاطر وبين القدرة 

على ذلك، فالطرف المجازف في المشتقات لا ريب أنه  راغب في تحمل المخاطر، لكن هذا لا 

الرئيس السابق  ''آلان جرينسيان''ني بالضرورة أنه قادر بالفعل على تحملها، كما أشار لذلك يع

المخاطر قائمة على أساس نقل  لاحتواءلمجلس الاحتياطي الفيدرالي حيث قال '' إن رؤيتنا 

 المخاطر إلى أولئك الذين لديهم الرغبة ويفترض أن لديهم القدرة  على تحملها''، وبطبيعة الحال

لا يلزم تحققه بالضرورة، فيوجد من المجازفين من يملك الرغبة في تحمل  الافتراضفإن هذا 

قدرة على تحملها، وحيث أن المشتقات تولد دخلا حاضر للطرف   الأقلالمخاطر مع كونه 

 1.المجازف، فالحاجة الآنية قد تدفعه لتحمل المخاطر لا يستطيع احتمالها بسبب نقص السيولة

مال ال رأسات تقات المالية من خلال فوائدها المتعددة للبنوك مكنتها من تخفيض متطلبوالمش    

 لكذ(، مما يعني %33وما يرتبط من عمولة رأس المال وبشكل جوهري يصل في المتوسط إلى )

 ية.مهمة في الربحقراض بنفس النسبة، وتحقيق زيادة تمكينها من زيادة حجم عمليات الإ

رف نحو استخدام المشتقات ساعدها في تخفيف مخاطرها من جهة، ومتطلبات إن توجه المصا     

 2:رأس المال التنظيمي من جهة أخرى، إضافة إلى تحقيق الفوائد الآتية

  ؛وغيرها من المخاطر المصرفية لأية أداة دين الائتمانيةالسيطرة على المخاطر 

  د محل التعاقد  أي التحوط ض الأصولالتحوط ضد مخاطر التغير المتوقع في أسعار

 مخاطر التغيير في معدلات الفائدة، أسعار الأسهم، أسعار الصرف، وأسعار السلع؛

 استخدام المشتقات في مجال إدارة مخاطر الأصول/ المطلوبات؛ 

 استخدام المشتقات لزيادة السيولة عن طريق ترتيب مشتقة بخصوصية معينة  يمكن 

 ؛بواسطتها زيادة أمان المحفظة

 ق تعمل المشتقات كغطاء تأميني من حيث تقليل المخاطر المرتبطة بالأصول عن طري

 الي؛الم المحافظة على سلامة المراكز المالية للمصارف، وتفادي تعرضها للفشل أو الإعسار

 عالجة انب مالتقليل من تكاليف المعاملات في الأسواق، وتكاليف الأجهزة الرقابية، إلى ج

ى تجزئة ا علة، ومجالات عدم الكفاءة، وكذلك توفير أوجه الكفاءة. أي قدرتهالمعوقات الإداري

صر ل عنكالمكونات المختلفة للمخاطر وفرزها، وتوزيعها على الراغبين والمستخدمين لتحمل 

خاطر، الم من عناصرها، وبأدنى تكلفة ممكنة ، وهذا ما يؤدي إلى تقليل إجمالي تكاليف تحمل

 صادية للأسواق المالية؛وتحسين الكفاءة الاقت

                                                             
، أبحاث اقتصادية وإدارية، "استخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر المالية: "(2014) ،سهام عيساوي، لخضر مرغاد  1

 .158-156: صالجزائر، جامعة بسكرة، ، 15العدد 
: ، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، ص1ط، ه"ومخاطر الائتمانإدارة وتحليل ": (2013) ،محمد داود عثمان  2
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 تقليل مخاطر التركيز على المحفظة وتوفير التنوع فيها؛ 

 خلق أصول تركيبية جديدة مفصلة طبقاً لحاجات أسواق الدين؛ 

 تم تمكين المشتري من تحديد كافة الأحداث المصرفية والتي في حال حدوث أي عسر ي

 في مبادلات التعثر؛ توفير الحماية له بموجب ترتيبات المشتقات كما هو الحال

  عند حصول المنشئالتحوط ضد خطر الخسارة حيث يلتزم الطرف الآخر بالدفع للطرف 

 . نظر عن خسارة الطرف المنشئ أم لاأي خطر بغض ال

 :يةالمصرف كأدوات للتحوط وإدارة المخاطر المشتقة الأساسية  أمثلة عن استخدام العقود  2-2

ي لأساسية فإلى كيفية  استخدام بعض أنواع العقود المشتقة افي هذه النقطة سيتم التعرف     

 التحوط وإدارة المخاطر:

 استخدام عقود الخيار للتحوط: 2-2-1

د خسارة التحوط هو الجمع بين الورقة المالية وعقد خيارها وهي طريقة تحمي واحدة ض      

خل دات داأسعار الموجو اضانخفأخرى، وتستعمل إستراتيجية الخيارات كأداة للتحوط من مخاطر 

لى ثلًا إمالانخفاضات يلجؤون يتوقع المستثمرون حدوث مثل هذه  المحفظة الاستثمارية إذ أنه

وا يدفع إحدى استراتيجيات التحوط عن طريق شراء خيار البيع بموجب سعر تنفيذ معين بعد أن

ين داً معتجاوز الخسارة حلمعدي الخيارات العلاوة المحددة بموجب العقد وبذلك يضمنون عدم 

دد بحسب المح والتي تتمثل عادة بالفرق بين سعر الموجود في السوق بتاريخ العقد، وسعر التنفيذ

ويل في ز الطشروط العقد والتحوط الذي يجمع بين المركز الطويل  في الأوراق المالية مع المرك

لأوراق ويل لجمع بين المركز الطعقود خيار البيع  تسمى التغطية بخيار البيع، والتحوط الذي ي

 المالية  مع المركز  القصير لعقود خيار الشراء تسمى خيار الشراء المغطاة.

ذلك لتين فهو بفي كلتا الحا الأسهموتعتبر كلا من الإستراتيجيتين دفاعية: فالمستثمر يملك     

ركز مثل م المعاكس اهالاتجلقيمة المحفظة، والتحوط العكسي هو التحوط في  الأدنىيضمن  الحد 

 قصير في الأوراق المالية جنبا إلى جنب مع خيار بيع أو شراء خيار شراء.

 :استخدام بيع خيار الشراء في التحوط: )خيار الشراء المغطاة( -أ

خيار الشراء على مراكز سهم معين عن طريق بيع خيارات الشراء على  الإستراتيجيةتعمل 

 1.هذه المراكز، إذ يتم بيع خيار الشراء أو يأخذ المركز القصير على خيار الشراء للأداة المالية

 قود خيار الشراء للتحوط )التغطية بخيار الشراء(: استخدام شراء ع  -ب

ط من مخاطر ارتفاع أسعار الأصول مستقبلا مع يمكن استخدام عقود الخيار كأداة للتحو    

 2.الاحتفاظ بحقه في اختيار التنفيذ أو عدم التنفيذ

 بيع(:البيع للتحوط ) التغطية بخيار الاستخدام شراء عقود خيار   -ج

غالبا ما تواجه أصحاب الأسهم أو محافظ الأسهم المشتقة حول حركة سوق الأوراق المالية، فإذا    

شعر بأن أسعار الأسهم سوف تنخفض في المستقبل، فعليه حماية محفظته من هذا الانخفاض 
                                                             

 .156: ، صعثمان، المرجع السابقمحمد داود   1
 .157 :، صنفس المرجع 2
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المحتمل وذلك لتراجع السوق بشراء تأمين باستخدام خيارات البيع ويمكن تنفيذ خيارات الأسهم 

ؤشر بسهولة للحصول على تأمين ضد هبوط السوق. وتعتبر الفكرة بسيطة لحماية قيمة والم

محفظته من الوقوع تحت مستوى معين، بشراء العدد الصحيح من خيارات البيع مع سعر ممارسة 

الحق، فإذا كان يشعر بالقلق حول قيمة سهم معين الذي يملكه، ما عليه سوى شراء خيارات البيع 

. أما إذا كان يشعر بالقلق حول محفظة شاملة فعليه شراء عقود خيار البيع على مع ذلك السهم

المؤشر، فعندما  ينخفض سعر السهم )أو المحفظة( الذي يملكه سوف يفقد قيمته من جهة، وخيار 

البيع على ذات السهم )خيار المؤشر( سيقوم برفع قيمته من جهة أخرى، وتعتبر تغطية محفظة 

الذين يملكون محافظ متنوعة فعن  الاستثمارالبيع ذات أهمية خاصة لصناديق  باستخدام خيارات

 1.طريق شراء خيارات البيع، يمكن للصندوق الحد من الخسائر في حالة انخفاض السوق

 استخدام بيع عقود خيار البيع للتحوط )خيار البيع المغطاة(:  -د

 الطويل في بنفس طريقة خيار الشراء المغطاة إلا أنه بدل الموقف الإستراتيجيةتعمل هذه     

غطية ضد للت ةإستراتيجيخيار الشراء سيكون موقفه قصير )بيع الأوراق المالية(، وهي  إستراتيجية

شراء اما بالمخاطر وذلك عندما يتوقع المستثمر انخفاض سعر الأصل المالي، ويترتب عليه التز

 ممارسة خيار البيع.الأسهم مرة أخرى بسعر 

التي دفعها مشتري العقد، أما  المكافآتفعندما تنخفض سعر الأوراق المالية سيكسب بذلك قيمة    

إذا ارتفع سعر الأصل محل العقد فسيحتفظ المستثمر بقيمة العقد إلا أنه سيدفع الفرق بين قيمة 

التنفيذ وسعر الأصل المالي الموجود في السوق، لذا قد يتحمل خسارة كلما ارتفع سعر الأصل 

 2.المالي

 استخدام التوريق في إدارة المخاطر:  2-2-2

و لتمويل وهصبح اللجوء إلى التوريق كأحد الابتكارات المالية التي تعمل على سد فجوة اأ    

فيد تحدثة إجراء يدرس تحت مظلة نظم التمويل المركب والأذون المصرفية، وهو أداة مالية مست

ة قيام المصارف بحشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول، ووضعها في صور

شكل  ائتمانيا ثم عرضه على الجمهور من خلال مؤسسة متخصصة للاكتتاب في دين واحد معزز

 أوراق مالية، تقليلا للمخاطر، وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف.

 

ويستخدم التوريق كإستراتيجية أساسية للتحوط ضد المخاطر المصرفية، خاصة مخاطر السيولة    

 3:ذلك من خلال ما يلي زإبراومخاطر الإفلاس... ويمكن 

  ومعدل دورانها، عن طريق تحويل الأصول الغير  والإنتاجيةرفع كفاءة الدورة المالية

السائلة إلى أصول سائلة لإعادة توظيفها مرة أخرى، مما يساعد على توسيع حجم الأعمال 

 للمنشآت بدون الحاجة إلى زيادة حقوق الملكية؛
                                                             

 .19: ، ص، مرجع سبق ذكرههشام السعدي خليفة بدوي 1
 .201: ، صنفس المرجع 2
، مجلة الباحث، جامعة الشلف، 07، عدد "استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية"(: 2009)، بلعزوز بن علي  3

 .341: صالجزائر، 
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  ر أفضلبضمان الرهون العقارية، وبشروط وأسعا الائتمانتسهيل تدفق التمويل لعمليات 

 وفترات سداد أطول؛

 ها وض فيتنشيط سوق الأوراق المالية من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة، وتنويع المعر

ين بتمويلية  رتباطيةامن منتجات مالية، وتنشيط سوق تداول السندات، وخلق علاقات 

 وراق؛قطاعات أخرى كقطاع السكن وسوق الأ

  ق لتوريارفع مقدرة المصارف على التمويل عن طريق رفع نسبة رأس المال بها، بدليل أن

 ة إلىيسمح بتحويل الديون إلى سندات ) تعتبر السندات جزء من رأس المال(، بالإضاف

 توفير المزيد من السيولة المتأنية من عمليات التوريق؛

 ا وريق لهة التلصغيرة والمتوسطة، حيث أن تكلفأداة تمويلية جد تنافسية بالنسبة للمؤسسات ا

 وهي أقل بكثير من تكلفة الافتراض المصرفي؛    % 5إلى   %3.3تتراوح ما بين 

 ن يضة متحليل مخاطر الائتمان للأصول، من خلال توزيع المخاطر المالية على قاعدة عر

 القطاعات المختلفة؛

  اكدة؛المصرفية، وإنعاش سوق الديون الرانحسار احتمالات تعرض المستثمرين للأخطار 

 تخفيف وطأة الديون، مما يساعد في تحقيق معدلات أعلى لكفاية رأس المال؛ 

  تنشيط السوق الأولية في بعض القطاعات الاقتصادية مثل العقارات والسيارات وبطاقات

 شاط التوريق؛الائتمان، كما أن انخفاض سعر الفائدة يمكن أن يوفر مناخا مناسبا للقيام بن

 ن متطلب التوريق أداة تساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه ي

ن ، مما يوفر المزيد مالإقراضالإجراءات، ودخول العديد من المؤسسات في عملية 

 المعلومات في السوق لإنجاح التمويل.

 

 

 

 المطلب الثالث: مخاطر استخدام المشتقات المالية والانتقادات لموجهة لها: 

 اتالانتقادوعقود المشتقات  استخدامتنطوي على التي في هذا المطلب سيتم التطرق إلى المخاطر 

 :الموجهة لها

  مخاطر استخدام المشتقات المالية:  3-1

نها هي فية إلا أوى أدوات إدارة المخاطر المصرعلى الرغم من أن المشتقات المالية من أهم وأق    

 ا.بدورها تنطوي على مخاطر كبيرة، خاصة عندما لا يتم فهم طبيعتها وكذا كيفية عمله

 هذه الأدوات بشكل عام إلى:  مستخدموويمكننا تقسيم المخاطر التي يتعرض لها    

 : الائتمانيةالمخاطر  3-1-1

وتسمى أيضا بمخاطر عدم الوفاء، والتي تتمثل في الخسارة الناشئة عن توقف أحد طرفي العقد     

بالوفاء بالتزاماته، فالمتعاملين يمكن أن يخسروا مبالغ كبيرة جدا عندما يفشل الطرف المقابل في 
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بة للمشتقات ، وأصبح مديري المالية أكثر اهتماما بعدا النوع من المخاطر المصاحبالتزاماته الإيفاء

المالية، لاسيما تلك التي يتم التعامل بها في الأسواق الموازية، إذ لا توجد غرفة المقاصة ولا 

كانت ومازالت من أهم  الائتمانيةهوامش أولية في التعاقد، وغني عن البيان في أن المخاطر 

 1.الأسباب الرئيسية لفشل العديد من المنشآت المالية والمصرفية

 مخاطر السيولة:  3-1-2

ي فلتزامات وهي المخاطر التي تنشأ بسبب عدم توفر السيولة، أي عدم القدرة على تسديد الا   

 عوبة.كثر صتاريخها من قبل المتعاملين في سوق المشتقات، مما يجعل المتاجرة بهذه الأدوات أ

ورغم السيولة العالمية وبالرغم من وجود العديد من المتعاملين في أسواق المشتقات المالية،     

تسييل بعض العقود  ى هناك مشكلة تتعلق بعدم إمكانيةالتي تتمتع بها هذه الأدوات، إلا أنه تبق

بالسرعة الممكنة، وذلك بسبب عوامل متعددة قد تتعلق بطبيعة هذه العقود أو بسبب ظروف 

ائر الأطراف السوق، من حيث العرض والطلب وغيرها من العوامل، مما يؤدي إلى حدوث خس

 2.التي ترغب في تسييل مراكزها بسرعة

 مخاطر السوق:  3-1-3

لتعاقد اصول محل تنشأ مخاطر السوق المتعلقة بالمشتقات المالية من السلوك السعر بالأسعار الأ    

يضا د، وأوالسبب في هذه التقلبات يرجع إلى التقلبات الحاصلة في أسعار الأصول محل التعاق

بهة لمجا عقود جديدة إبراملذي يؤدي إلى تدهور أسعار الأسعار الأصول وصعوبة نقص السيولة ا

لكافية طية اهذا التدهور، حيث قد يتعذر على حاملي عقود المشتقات تعديل مراكزهم لتحقيق التغ

 أمام  استمرار انخفاض أسعار الأصول.

بشدة وذلك في حالة وجود الجدير بالذكر أن مخاطر السوق المتعلقة بالمشتقات قد تزداء   

محتكرين في تلك السوق، حيث يقوم هؤلاء المحتكرين بعمليات شراء وبيع على نطاق كبير مما 

يؤدي إلى تقلب أسعار الأصول بشكل حاد، ومما يؤثر بدرجة كبيرة على توقعات المتعاملين بشأن 

عقود المشتقات يكونون في  الاتجاهات المستقبلية لهذه الأسعار، ومن ثم فإن المتعاملين في مجال

لتالي فإن حاجة ماسة إلى تحديد عناصر هذه المخاطر وفهم كيفية تفاعلها مع بعضها البعض، وبا

يعتمد على التقييم المرتبط بالسوق، وأيضا على الأدوات التي تستخدم كوقاية تقدير مخاطر السوق 

 3.من هذه المخاطر

 مخاطر التسوية:  3-1-4

يذ المعاملات المتفق عليها ويتجلى أحد أشكالها في أن القليل من المعاملات وهي مخاطر تنف    

المالية يتم تسويتها آنيا أو في نفس اليوم الخاص بالتنفيذ، إذ قد تمتد منذ التسوية إلى أيام معدودة، 

                                                             
 .91 :مرجع سبق ذكره، ص، بلعزوز بن علي وآخرون  1
 .265: مرجع سبق ذكره، ص، ارق عبد العالط  2
 .176 -175 :ص-مرجع سبق ذكره، ص ،شقيري نوري موسى  3
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تغيير الأسعار بسرعة فدال  لإمكانيةمما ينجم عن ذلك تعرض أحد أطراف العقد للخسارة نظرا 

 1.لمدة، ولاسيما في يوم التنفيذ ذاتهتلك 

 المخاطر التشغيلية والرقابية:  3-1-5

قات جال المشتمالمخاطر التشغيلية هي تلك المخاطر التي تتعلق بأخطاء الأفراد العاملين في     

ين مسؤوللتصرفات العف المتابعة وفشل المديرين وضعف كفاءة الأنظمة الإدارية والرقابية وض

ن ولين عالمشتقات والتعامل بها، وذلك كما هو الحال في غياب التنسيق بين المسؤعن إدارة 

نشأة، الية المر المالتعامل في أسواق المشتقات المالية، وبين المسؤولين عن القيد والإثبات بالدفات

 ققتحوقد  عب إدارتها بصورة صحيحةكما أن زيادة تعقيد أدوات الهندسة المالية. يجعل من الص

 ئر كبيرة نتيجة لسوء الإدارة.خسا

والمخاطر الرقابية هي تلك المخاطر المتعلقة بأي خسائر ناتجة عن فشل نظام الرقابة  الداخلية     

للمنشأة في منع أو اكتشاف أي أخطاء أو مشكلات قد تعيقها عن تحقيق أهدافها التشغيلية أو المالية 

، ويرجع الفشل في هذه الحالة إلى عدم الفهم الكافي أو القانونية من حيازة عقود المشتقات المالية

من قبل إدارة المنشأة للخصائص الاقتصادية لعقود المشتقات المالية مما يؤدي إلى تصميم غير 

مناسب لنظم الرقابة عليها. ومن أمثلة ضعف الرقابة الداخلية ونظم العمل، السماح لمسؤول واحد 

أن لا  المستحيلفي نفس الوقت، إذ أنه من  م بتسوية المعاملاتبالبنك بممارسة دور السمسار والقيا

يجمع شخص واحد بين الدورين معا للحيلولة دون التلاعب وإخفاء الخسائر التي يمكن التعرض 

 2.لها

 

 

 المخاطر القانونية:   3-1-6

القانونية وهي المخاطر الناشئة عن التغيرات في البيئة القانونية وكذلك غموض بعض الجوانب     

للمشتقات مما يؤدي إلى صعوبة تنفيذ العقود، فضلا عن عدم التوثيق الدقيق ونقص الصلاحيات أو 

عدد وضوحها وصعوبة التنفيذ القضائي عند حدوث المشاكل، أو هي تلك المخاطر الناشئة من عدم 

قدات، وبذلك لن تنفيذ العقد، وذلك بسبب عدم امتلاك بعض المتعاملين للصلاحية في الدخول بالتعا

يكون هناك التزام قانوني للجهة المقابلة، ومن ثم عدم القدرة على التنفيذ القضائي في حالة العسر 

لهم وخطراف المتعاملة للصلاحيات التي توالإفلاس، لذلك يجب التأكد على ضمان امتلاك الأ

 3 .الإجراءات القانونية في عملية التعاقد إتباعالمصرف أو الشركة، ومن تم  باسمالتعاقد 

 الانتقادات الموجهة للمشتقات: 3-2

                                                             
 .92 :مرجع سبق ذكره، ص ،بلعزوز علي  1
 .198 -197 :ص -مرجع سبق ذكره، ص، سهام عسياوي  2
 .93: مرجع سبق ذكره، ص ،وآخرون بلعزوز بن علي  3
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خلال العقود الماضية إلا أنه يتم توجيه  فانتشارهابالرغم من نجاح أسواق المشتقات المالية     

  1ا ومن أهم هذه الانتقادات ما يلي:العديد من الانتقادات لاستخدامه

 ول ية أص، فالمشتقات لا تحول حاملها ملكتصاديةقيمة اق إن المشتقات المالية ليس لها

مويل في ت اقتصادية، كما لا يسهم في جلب المدخرات التي تعتمد عليها الشركات المساهمة

 ها الاستثمارية كالأسهم والسندات؛اقتراحات

 لماليتعتبر أسواق المشتقات في الأساس أسواقا للمضارية، حيث ارتفاع نسبة الرفع ا 

 الذين مزايا أسواق المشتقات قاصرة على المضاربين وعلى المستثمرين المحافظينجعلت 

و أن ربح طرف في المشتقات ه إلى إضافةيرغبون في تغطية مراكزهم الاستعمارية، 

يها تي يجنرة في الفائدة المأهم ما يميز بين المشتقات والمقاخسارة للطرف الأخر ولعل 

 بطريقة لآخرينإلى بعض الأفراد ا بالإضافةكين في المقامرة المجتمع فالمقامرة تفيد المشار

 ئدة من استخدام المشتقات المالية؛غير مباشرة، بينما تمتد الفا

  ؤسسات ن المالكثير م الإفلاسلقد أدى التعامل بالمشتقات المالية في العقود الأخيرة إلى

ت لشركاات المالية، واالمالية الكبيرة، وكذلك تسبب في إلحاق خسائر ضخمة في المؤسس

ة معرف صناديق الاستثمار، المؤسسات الحكومية ولعل السبب يعود إلى المبالغة أو عدم

 غياب الرقابة على تداول المشتقات؛يتداول المشتقات أو ل

 مالية.ات اللقد أجمع فقهاء المسلمين المعاصرين على حرمة تداول جميع أنواع عقود المشتق 

 

 

 

 خلاصة الفصل: 

ل يمة الأصوفي هذا الفصل تم التوصل إلى أن المشتقات المالية هي عقود تشتق قيمتها من ق    

لعملات ع والسندات والسلالمعينة، والأصول التي قد تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسهم وا

 ...الخ.الأجنبية

د ، عقوجلةالآلعقود ية، اوتشمل المشتقات المالية عدة أنواع منها: عقود الخيار، العقود المستقبل    

 المبادلة فالتوريق.

تخدم ين فقد تسكما تعتبر الأدوات المشتقة أداة متعددة الاستخدامات حسب اهتمامات المستثمر    

كسب من بة للكأداة لإدارة المخاطر المختلفة المحيطة بالمصرف، كما تستخدم أيضا كأداة للمضار

 ة باستغلال فروقات الأسعار بين الأسواق.خلال حركة السوق، وتستخدم كذلك للمراجع

واجهة ة مولقد كان السبب الرئيسي لاستخدام المشتقات المالية هو إعطاء المصارف فرص    

ا رتباطهن جهة، كما أنها تعتبر أيضا مصدر للخطر بحكم طبيعتها واممخاطرها بطريقة فعالة 

 إليه في الفصل الموالي. ، وهذا ما سيتم التطرقبالتوقعات والمجازفة من جهة أخرى

                                                             
 .37 -36 :ص -مؤيد عبد الرحمن الدوري، سعيد صعبة عقل، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 تمهيد:

ح هذه أت ملامقتصاد العالمي واحدة من أعنف الأزمات وأشدها في تاريخه الحديث، بدواجه الا    

ة على شكل أزمة رهن عقاري، بسبب التوسع في الائتمان خاص 2007الأزمة تتضح في صيف 

 توسعتو، الائتمانالعقاري، أين لعبت المشتقات المالية دورًا في خلق المزيد من فرص منح 

لى ائمة عقتباع في أسواق مالية، يق و تحويل القروض إلى أسهم وسندات البنوك في نظام التور

ل لأزمة خلاا لاعاندالمالية الافتراضية المرتبطة بالمجازفات المستقبلة، كل هذه الأمور دفعت إلى 

 شركات تأمين و في صورة انهيارات متتالية لعدة مؤسسات مالية كبرى، من بنوك 2008

صات البوروصناديق الاستثمار، وقد شملت تداعياتها أسواق المال و ةوشركات التمويل العقاري

نحاء ميع أالعالمية في صورة انخفاضات حادة متوالية للمؤشرات بها، وامتدت تأثيراتها إلى ج

عدل مت في العالم وإلى جوانب الاقتصاد في صورة ركود بدأ يقيم على حركة الأسواق، وانخفاضا

 النمو.

ى لسيمه إالفصل لدراسة دور المشتقات المالية في خلق هذه الأزمة حيث تم تقوقد خصص هذا   

ية، مفهوم ، من ماهية الأزمات المال2008م أساسية حول أزمة مفاهي الأولمبحثين، في المبحث 

لمالية شتقات اوأسبابها وأهم مراحلها، يليه المبحث الثاني بعنوان علاقة كلا من الم 2008أزمة 

ة توريق بالأزمتقنية الحيث تم التعرض إلى علاقة المشتقات المالية و 2008يق بأزمة وتقنية التور

 مواجهيها. وأساليبوآثار الأزمة وتداعيات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :2008أساسيات حول أزمة الرهن العقاري لــ  المبحث الأول:

القرن  ضي وبدايةمن الأزمات المالية في أواخر القرن المالقد عرف الاقتصاد العالمي العديد      

ها ت في حدتاختلف المالية أثر كبير على اقتصاديات دول العالم  وقد الأزماتالجديد، فقد كان لهذه 

 ومداها على مختلف المؤسسات حسب هيكلها.
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 سنةلن العقاري الرهمفهوم ونشأة أزمة ثم ، ةالمالي الأزمةماهية  وفي هذا المبحث سيتم التطرق   

 .وأسباب هذه الأزمة وأهم المراحل التي مرت بها 2008

 المطلب الأول: ماهية الأزمات المالية:

 تموجاتبال سمالية حركات شبيهةلي الحاصل في الدول الصناعية الرأالتطور الرأسما عرف    

اكم وسع ترتالمالية نتيجة  الأزمةها الاقتصادية، والتي حملت في ثنيا وهو ما يعرف بالدورات

سيتم  عليهلب الفعلي، وات المحدودة لنمو الاستهلاك والطرأس المال اللامحدود وبين الإمكاني

 التطرق إلى مفهوم الأزمة المالية وأنواعها وأبرز أسبابها.

 مفهوم الأزمة المالية: 1-1

التوازن الاقتصادي في بلد يمكن تعريف الأزمة المالية على أنها "اضطراب فجائي يطرأ على     

 1".والاستهلاك الإنتاجما أو عدة أقطار وتطلق بصفة خاصة عن اختلال التوازن بين 

كما يمكن تعريفها على أنها "انهيار النظام المالي مصحوباً بفشل عدد كبير من المالية وغير     

 2.المالية مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي"

وتعرف الأزمة المالية أيضًا على أنها " تلك التذبذبات التي تؤثر كلياً أو جزئياً على مجمل    

وأسعار الأسهم والسندات وإجمالي القروض والودائع  الإصدارالمتغيرات المالية وعلى حجم 

 3.المصرفية ومعدل الصرف، وتعبر عن انهيار شامل في النظام المالي والنقدي"

بير كه وفشل ملكالية هي انهيار النظام المالي بأالسابقة يتضح أن الأزمة الم ومن التعاريف    

جموعة ما أو مالمالية لدولة  الأسواقفي  لمعظم المؤسسات المالية وغير المالية تؤدي إلى تدهور

وق سسوق الأسهم أو سوق عمله دولة ما، أو  لانهيارمن الدول، هذا التدهور مرآة عاكسة 

 اد.لاقتصإلى باقي ا الانهيارلمجموعة من المؤسسات المالية ليمتد هذا  نهياراالعقارات، أو 

 أنواع الأزمات المالية: 1-2

 4تم توضيحها فيما يلي:الأزمات يشمل مصطلح الأزمة المالية عدة أنواع من 

 :أزمة العملة أو أزمة الصرف 1-2-1

تحدث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة كبيرة وبشكل  يؤثر على قدرة العملة على أداء      

بأزمة ميزان المدفوعات أو  يمة، لذلك تسمى هذه الأزمة أيضًامهمتها كوسيط للتبادل أو مخزن للق

السلطات النقدية قرار بخفض سعر العملة  اتخاذ، وتحدث تلك الأزمات عند أزمة النقد الأجنبي

 جة عمليات المضاربة، مما قد يؤدي إلى انهيار سعر تلك العملة.نتي
                                                             

الأزمات المالية: قديما وحديثاً، أسبابها ونتائجها والدروس "(: 2010محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميسي، ) 1

 .76، دار إثراء، الأردن، ص: 1ط ،"المستفادة
ص: مصر، ، دار الفكر العربي، القاهرة، 1ط "،-نظرة معاصرة –إدارة الأسواق المالية "(: 1999السيد البدوي عبد الحافظ، )  2

39. 
،  "– دراسة مقارنة بين سوقين ماليين –إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة المالية "(: 2016جمال معنون، ) 3

ص: الجزائر، منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بوضياف، المسيلة،  دكتوراه غيرأطروحة 

117. 

، الدار الجامعية، 1ط ،"الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية"(: 2009عبد المطلب عبد الحميد، ) 4 

 .191-189ص: -صمصر، الإسكندرية، 
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لي أو لغير المااوما تجدر الإشارة إليه أن بعض هذه الأزمات يكون لها أثر محدود على القطاع      

حدوث دي والحقيقي، أما البعض الآخر فيلعب دورًا أساسياً في تباطؤ النمو الاقتصا الاقتصاد

 لى درجة الكساد.الانكماش بل قد يصل إ

 ية:فالأزمة المصر 1-2-2

يقوم  أن البنك تظهر عندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة ومفاجئة  في طلبات سحب الودائع، حيث     

 ليومية،طلبات السحب  ابنسبة بسيطة لمواجهة بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديه ويحتفظ 

بالتالي وسبة، تلك الن لطلبات المودعين إذا ما تخطتولذلك فلن يستطيع  بطبيعة الحال الاستجابة 

مة ة الأزالحال تسمى في هذهفإلى بنوك يحدث ما يسمى بأزمة السيولة لدى البنك، وإذا امتدت 

اط  النش طول من أزمات العملة، ولها آثار كبيرة علىرفية، وهذه الأخيرة تستمر لوقت أالمص

ي واسع م مالدع لتدخل لمنع تفاقمها، وذلك بتقديمعلى اغام الحكومات رالاقتصادي، ولذلك  يتم إ

 النطاق للبنوك.

 أزمة الديون: 1-2-3

ض هذه ، تحدث عندما تتوافر الضرائب لدى البنوك وترفالائتمانوتعرف كذلك بأزمة        

توقف د أن العتقالوفاء بطلبات السحب أو عندما تعلى من عدم قدرتها  خوفا الأخيرة منح القروض 

عن تقديم قروض جديدة، وتحاول المقترضين ممكن الحدوث، فتتوقف  السداد من طرف عن

امة(، ية )عتصفية الفروض القائمة، وقد ترتبط هذه الأزمة بدون تجارية )خاصة(، أو ديون سياد

 ط حاد فيى هبوإل ، قد تؤديالتزاماتهكما أن المخاطر المتوقعة بشأن توقف القطاع العام عن سداد 

 .الأجنبيص إلى الداخل، وإلى أزمة في الصرف خارأس المال الات قتدف

  أزمة الفقاعات:و أزمة أسواق المال أ 1-2-4

تحدث  ة، والتياعلما يعرف اقتصاديا بظاهرة الفقتحدث هذه الأزمات في الأسواق المالية نتيجة     

 لهدف منا المضاربة ويكون  عندما يرتفع سعر الأهل بشكل يتجاوز قيمته العادلة نتيجة شدة 

خل، الد ل على توليدصشراء الأصل هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هذا الأ

فيبدأ سعره  لبيع ذلك الأصل،إلى قيمتها الحقيقية يظهر اتجاه قوي  الأصولوبمجرد عودة أسعار 

 نهيارلايجة في الهبوط إلى أن يصل إلى أدنى مستوياته، ويرافق ذلك حالات من الذعر والخوف نت

 طاعاتالأسعار، ويمتد أثر ذلك إلى أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أو في الق

 الأخرى.

 أسباب الأزمات المالية: 1-3

لمالية إلى سبب واحد أو سببين، وإنما هناك جملة من الأسباب تتظافر لا يمكن إرجاع الأزمات ا   

 1في آن واحد لإحداث أزمة مالية، وتم تلخيص هذه الأسباب فيما يلي:

 :عدم استقرار الاقتصاد الكلي 1-3-1

                                                             
، "التقارير المالية للمراجع وآثارها على اتخاذ القرارات في ظل الأزمات المالية العالمية"(: 2015شدري معمر سعاد، )  1

-صالجزائر، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بوقرة، بومرداس، ه الدكتوراأطروحة 

 .    113-110ص: 
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شروط  فاضفانختعتبر التقلبات في شروط التبادل الدولي من أهم أسباب الأزمات المالية،     

 زاماتهمتبال ءالتجارة يصعب على عملاء البنوك الذين ينشطون في مجال التصدير والاستيراد الوفا

ة تكلف على سعار الفائدة عالميا لا تؤثر فقطن فالتغيرات الكبيرة في أخصوصًا خدمة الديو

قلبات تلكما تعتبر ا الافتراض وإنما أيضًا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية،

لنامية دول الحدوث العديد من الأزمات المالية، وفي ال ارف الحقيقية سببا رئيسيفي أسعار الص

دور بقيام التقلب في معدلات التضخم عنصر مهما في تحديد قدرة القطاع المصرفي على ال يعتبر

ناتج لو في امستويات النموتوفير السيولة، والتأثير على  الائتمانالوساطة المالية وخاصة منح 

 المالية. الأزماتلها دورًا في حدوث  المحلي الإجمالي والتي كان

 :فقاعات المضاربة 1-3-2

يعه لذلك بفي عملية شراء أو بيع أصل ما بهدف إعادة بيعه أو شرائه أو تتمثل المضاربة     

شراء  خلال سواء بالربح أو الخسارة فيمكن للمضاربة أن تساهم في الاستقرار المالي من الأصل

ظ على هي تحاففقيمتها وبالتالي  ارتفاععند  مؤقتا وإعادة بيعها مستقبلا منخفضةأسهم ذات قيمة 

مات الأزالة حما في الحقيقية، أ المالي لأن ارتفاع الطلب عليها يعيد الأسعار إلى قيمتهاالاستقرار 

تها قيم عارتفاهناك اضطرابات في أسعار تلك الأصول، فيقوم المضارب بشرائها في حالة توقعه 

 لاستقراراة عدم هذه الحالة في زياد قيمتها، فتساهم المضاربة في انخفاضأو بيعها في حالة توقعه 

 المالي.

ا م رق كبيرفإلى اربة فيقصد بها: "الارتفاع المستمر لسعر الأصل مما يؤدي أما فقاعات المض   

 .بين قيمته الأصلية وقيمته السوقية"

 منحنى إدارة الأنظمة المالية:  1-3-3

ن مى السداد سع وتجاوز القدرة علاوالتي تتمثل في الإقراض الكبير والتدفق الرأسمالي الو    

مالية والمتمثلة العملية ال  الأنظمة لم تكن مهيأة كما يجب في ضبط ، فهذهالإجماليالناتج المحلي 

ور سببا من أسباب ظهدرة، فيشكل التوسع في منح القروض في منح القروض وفق ضمانات مق

 ن عدمم ل جنوب شرق أسيا فقد كانت تلك الدول تعاني والأزمات المالية، خاصة ما حدث في د

 ية.والمؤسس نظيميةوضعف واضح في الأنظمة المالية والقانونية والتالتهيئة الكافية للقطاع المالي، 

 عدم تماثل المعلومات:  1-3-4

سهام في مالي والإيعتبر عدم تماثل المعلومات من أهم العوامل التي تؤدي إلى عدم الاستقرار ال    

 نواحيبر عن موقف يكون أحد الأطراف المتعاملين في الحدوث أزمات مالية مصرفية، وهي تع

م قييتطيع تمن الآخرين مما يترتب على ذلك أن الطرف الآخر لن يسالمالية لديه معلومات أكثر 

ع مات منقرارات خاطئة، حيث لا يستطيع من لديهم معلو اتخاذالمخاطر بشكل سليم وينتج عنه 

 منها. الاستفادةالآخرين من 

 حرير المصرفي الغير الوقائي:الت  1-3-5
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قيود إزالة اليعتبر التحرير المصرفي أحد مكونات التحرير الاقتصادي الذي يركز على تقليل و   

عرض على التجارة الداخلية والخارجية وتوسيع نشاط القطاع الخاص، وإطلاق حرية قوى ال

 مار.لاستثءات التجارة واوالطلب في التسعير وجعل السوق المحلية أكثر تنافسية وتبسيط إجرا

ل لاذلك من خوتامة للمؤسسات المالية والبنوك  استقلاليةيتمثل التحرير المصرفي في إعطاء و   

ت معدلا آليات السوق )قانون العرض والطلب( في تحديد واعتمادإلغاء كل القيود والضوابط، 

ر ي، فتحريلإلزاموخفض الاحتياطي ا الائتمانالفائدة الدائنة والمدينة مع التخلي عن سياسة تأطير 

م تحرير ما يتفعندوالتقيد لايؤدي إلى حدوث أزمة مالية،  شاريع بعد فترة طويلة من الانغلاقالم

 .فقد البنوك الحماية التي كانت تتمتع بها في ظل أسعار الفائدةأسعار الفائدة ت

 سياسات سعر الصرف:  1-3-6

ي مثل فف عرضة للصدمات الخارجية، سياسة سعر الصرف كانت أكثر انتهجتإن الدول التي     

ت العملابقراض تقوم بدور مصرف الملاذ الأخير للإهذا النظام يصعب على السلطات النقدية أن 

ث أزمة ي وحدومن النقد الأجنب لاحتياطاتها، حيث أن ذلك يعني فقدان السلطات النقدية الأجنبية

 سيولة.

 المصرفي:التعثر  1-3-7

ب عديدة نتيجة لأسبا الاقتصادي الازدهارقد تتوسع المصارف سياسات الإقراض في مرحلة     

لتدخل ا اذكسبب دوافع المنافسة والأرباح، ومنها الرغبة في الحصول على حصة أكبر من السوق ب

مزيد لحمل اتالحكومي المتزايد والضوابط الغير المحكمة في الإقراض، هذا ما يؤدي بالبنك إلى 

 نبيرة مكلوجود نسبة القيمة السوقية لأصول البنك نظرًا  انخفاضمن المخاطر التي تؤدي إلى 

ب ها حسرة هي تلك القروض التي لا يقوم المقترض بتسديدالقروض المتعثرة، فالقروض المتعث

 جدول السداد المتفق عليه بسبب عدم قدرته على السداد.

 ة بين أصولالمصرفية يؤدي إلى ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطابقفالتوسع في منح القروض     

جهة امن السيولة لمو ا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافوخصوم تلك المصارف، خصوصً 

ذبية من جا كثروأالعاجلة في فترات تكون فيها أسعار الفائدة العامة مرتفعة والحاضرة  التزاماته

ة ف المحليلمصاراتكون أسعار الفائدة العالمية مرتفعة مما يغري  الفائدة المحلية أو عندما أسعار

لأجنبية اعملة تراض من الخارج هذا ما قد يعرض زبائن المصارف إلى عدم التلاؤم بالنسبة للبالاق

 وعدم التلاؤم أيضًا بالنسبة لفترات الاستحقاق.

 نظام المشتقات المالية: 1-3-8

صل أضمان  بناء على الأصولتوليد موجات متتالية من هو اختراع مالي يمكن عن طريقه    

 لات.حتماواحد وهو ما يعرف بالتوريق، فيمكن القول أنها معاملات ورقية شكلية تقوم على الا

 العولمة المالية:  1-3-9

لسلة من ببت ستعبر العولمة المالية عن سلسلة التدفقات المالية المتصاعدة عبر الحدود والتي س

 .تسعينياتالفي والأزمات المالية المدمرة عصفت بالعديد من الأسواق النامية في أواخر الثمانيات 

 :2008المطلب الثاني:مفهوم ونشأة أزمة الرهن العقاري 



لمشتقات المالية في خلق أزمة دور ا                                                    الفصل الثالث:      

2008 

 

 

72 

هزت  لمالية التيمن أشد الأزمات افي الولايات المتحدة الأمريكية  العقاريتعتبر أزمة الرهن     

 بإغراق دا لتهدالدولية، وامتدت تداعياتهأعرق الأسواق المالية  ت العالم، وزعزعتأكبر اقتصاديا

خططا مر ، وتطلب الأ2008لتتعمق أكثر سنة  2007وقد بدأت بوادرها سنة  الاقتصاد العالمي.

م اد العظية الكسنه قد يكون أكبر أزمة مالية منذ أزمالبنوك لتجنب ما يقول البعض أقاذ هائلة لإن

 ة.كما كشفت عن هشاشة النظام الأمريكي القائم على الرأسمالية الليبرالي .1929سنة 

 ونشأتها. 2008وعليه سيتم التطرق في هذا المطلب إلى مفهوم أزمة     

 :2008مفهوم أزمة الرهن العقاري   2-1

 ارية التيتعرف أزمة الرهن العقاري على أنها "التداعيات الناتجة عن أزمة الرهون العق    

ن مفي الولايات المتحدة الأمريكية بسبب فشل مجموعة كبيرة  2007ظهرت في بداية سنة 

 ثيح، نوكالمقترضين لشراء سكنات وعقارات في رد أو تسديد الديون التي على عاتقهم إلى الب

 ر.المشكلة إلى زيادة في حجم القروض العقارية الممنوحة بمعدل فائدة متغي تعود هذه

 1.معناه تزداد كلما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة وبدون ضمانات كافية"   

 اقالأسوي تداولة فويل القروض الممنوحة إلى سندات موفي الخطوة التالية قامت البنوك بتح   

 السندات برهن المالية، ثم بيع الديون على شكل سندات إلى مستثمرين  آخرين الذين قاموا بدورهم

عملية ذه الالسندات، تكررت ه لدى البنوك مقابل حصولهم على ديون جديدة لشراء المزيد من تلك

 .الديون للحصول على المزيد من الديون استخدامأي 

عزيز ية التي ضلت تعمل تحت السطح، قامت البنوك بتلأزمة الرهون العقاروفي وضع حد    

السند  حامل مركز السندات بالتأمين على السندات من قبل شركات التأمين المعرفة، على أن يقوم

اقتناء  جع علىشإفلاس البنك أو صاحب السكن أو العقار مما رسوم التأمين عليها للحماية من  بدفع

ات قيمة السندقيمة العقارات أقل من  2007في عام  المزيد من تلك السندات، حتى أصبحت

 مرهونة،تهم اللم يعد الأفراد قادرين على تسديد ديونهم حتى بعد بيع عقارا المتداولة وبالتالي

علنت قيمة أسهمها في البورصة وأ انخفضتالدائنة من عدم السداد، بحيث فتضررت المصارف 

"  براذرز صرف "ليمانم، بدءا من سهاإفلاعدة شركات عقارية وشركات تأمين ومصارف 

ريت ول ست" وتحول أكبر مصرفين مستقلين في وأوف أمريكا واندماج بين "ميريل لينش وبنك

ل الدو "مورغان ستانلي" و غولدمان ساكس" إلى مجموعتين مصرفيتين قابضتين، وأخيرًا تدخل

 لإنقاذ مجموعة التامين العملاقة "أية أي جي". الأمريكية

تقوم على  إنقاذخطة  "جورج بوش"ولمواجهة مخاطر النظام المالي طرح الرئيس الأمريكي   

 2.ن ديونهار دولار لمساعدة المصارف للتخلصمليا 700صندوق خاص يحتوي على  إنشاء

  3:نشأة الأزمة 2-2

                                                             
تأثير نتائج الأزمة المالية العالمية على التنمية الاقتصادية في "(: 2009ة، بن حبيب عبد الرزاق، )صحراوي بن شيخ 1

 .304ص:  الجزائر، ، الملتقى الدولي حول الأزمات المالية، جامعة فرحات عباس، سطيف،"الجزائر
 .137جمال معنون، مرجع سبق ذكره، ص:  2
 من الموقع:        2018-02-23.  محمل بتاريخ 9، ص:"المالية: المفهوم والأسبابالأزمة "(، 2018عبد الله شحاتة،)  3

http:// iefpedia.com/arab/wp- content/uploads/2010/zzzz.doc. 
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لكبير االكساد مة لأزمة مالية توصف بأنها الأسوأ ربما منذ أزتعرض العالم في الآونة الأخيرة     

لفة المخت فمنذ مطلع العام تنبأت المؤشرات الاقتصاديةلى حد تعبير الخبراء الاقتصاديين. ع

 علارتفااالمستوى العالمي.كان من أهم تلك المؤشرات بحدوث كساد في النشاط الاقتصادي على 

لعقاري الرهن ة افي الأسواق العالمية، أزم الائتمانيةالمطرد في أسعار البترول، تكرر الأزمات 

 معدل البطالة. تفاعوارفي الولايات المتحدة، 

ة وذلك قبل للبرميل في جويلي دولار 147أسعار البترول لتصل إلى  ارتفعت، 2008ففي جانفي    

ي أسعار فبيرة كة لفترة إلى قفز استمرأن تبدأ في الانخفاض بعد ذلك، وقد أدى ذلك الارتفاع الذي 

ثاني من أما في النصف ال .stagflationأو "كساد" تضخمي  ركود هدد بحدوثالأساسية مما السلع 

 حدوث كساد عالمي.في ظل التوقع ل انخفاضافقد شهدت أسعار معظم السلع  2008

م اتجاه عا ، حيث كان هناكخيةالتضخم العالمية مستويات تاريمن ناحية أخرى، سجلت معدلات    

يف من "،ـ في محاولة للتخفFED"لزيادة عرض النقود خاصة من قبل البنك المركزي الأمريكي 

 حدة أزمة الرهن العقاري الأمريكية.

لنقد ا طياتاحتيالديها  ارتفعتمصدرة للبترول حيث وقد كان هذا التضخم أكثر قوة في البلاد ال

 حة، وذلكلمفتواالأجنبي مع الافتقار إلى حزمة من السياسات النقدية المناسبة مثل عمليات السوق 

قيم التع لأسواق النقد وأسعار الفائدة، فيما يسمى بعمليات للاحتفاظ بالمعدلات المستهدفة

sterilization. 

 :الأمريكيةالأزمة في الولايات المتحدة  2-2-1

اية العام في بد الأمريكيةفي الولايات المتحدة  crsis   Mortgageلرهن العقارياندلعت أزمة ا   

لى لمية، إوالأجهزة المصرفية العا الائتمانفي السيولة في أسواق يث كان هناك ندرة ، ح2007

مخاطرة ة الات المرتفعسجانب بداية الانكماش في قطاع العقارات في الولايات المتحدة، والممار

 نفجرت فقاعة سوقت الأزمة بصورتها الحالية عندما إوقد ظهر والاقتراضفي الإقراض 

لتفة مريقة العقارات، والتي نتجت عن تسويق العقارات لمحدودي الدخل في الولايات المتحدة بط

كانت  ل فقدلدخولكن بعقود كانت صياغتها بمثابة فخ لمحدودي ا الأولىوشروط تبدو سهلة للوهلة 

تجعل  ، حيث تضمنت العقود نصوصالائتمانيعلى قوانين الدولة والحد  الالتفاففي مجملها 

ن عضعاف أاد لمدة واحدة تأخذ فوائد القسط ثلاث القسط يرتفع مع طول المدة، وعند عدم السد

لبنك امن ا  عن وجود بنود في العقود ترفع الفائدة عند تغيرهالشهر الذي لم يتم سداده. فضلا

 فيما يسمى بالرهن العقاري ذي الفائدة القابلة للتغير. الأمريكيالفيدرالي 

طويل المدى  واتجاها الائتمانفي شروط  ملحوظاشهدت السنوات السابقة لذلك تساهلا حيث    

 %124أسعار العقارات، حيث ارتفعت أسعار العقارات )بالتحديد السكنية منها( بما يقرب  لارتفاع

ء مساكنهم الحاصلة، لتمويل شرا الاقتراض مما حفز الكثيرون على   . 2006-1997خلال الفترة 

 %69إلى  1996في  %64حيث ارتفع معدل التمليك السكني في الولايات المتحدة الأمريكية من 

بضمان العقارات أخذ الكثير منهم في الاقتراض . وفي ظل الارتفاع العام لأسعار تلك 2004في 
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ي على قيمة العقار وكان الاعتماد في هذه القروض بشكل أساس قيمتها التي لم تسدد في الأساس

 في السوق كضمان. باستمرارالتي تتزايد 

مما  ترتفع عغير المتوق بدأت أسعار الفائدة على 2007و 2006وتحديداً خلال عامي  فترةوبعد    

ها، ب زمواالتت أعباء قروض العقارات التي الدخل، حيث ارتفع محدودي التزامات أدى إلى تزايد

رهقتهم أد أن أمتنع عن السداد بعا لها، فشكل قيمة العقارات كضمانبالإضافة إلى القروض التي ت

 .الأسفلالأقسام المتزايدة، وبدأت أسعار العقارات تهوى إلى 

رين المستثم سنداتوفي تلك الفترة قامت البنوك وشركات العقار ببيع ديون المواطنين في شكل    

لتي مين ابعد أن تفاقمت المشكلة لشركات التا ان العقارات، الذين لجؤوا بدورهمضمعالمين ب

مت فقا داد.محدودي الدخل عن الس امتنعة للربح بضمان العقارات فيما لو فرصأوجدت من الأزمة 

ين بأخذ التامت سدادها، وبدأت شركا للسداد، )ب( لا يمكنسندات الديون لفئتين )أ( قابلة بتصنيف 

 على السندات من هؤلاء المستثمرين.أقساط التأمين 

في ام في جانبخفض أسعار الفائدة، حيث ق الأمريكيوفي ظل تلك الظروف قام البنك الفيدرالي    

ياً إلى ، تم تخفيضه تدريجاستثنائيوهو إجراء ذو حجم   %3,50بخفض معدل فائدته إلى  2008

 ن جانفي وأفريل من ذات العام.بي 2%

محاولة  الشركات والبنوك من اضطرتدي الدخل عن السداد، دوولدى تفاقم الأزمة وتوقف مح   

 اماتالتز بيع العقارات محل النزاع والتي رفض ساكنوها الخروج منها فعجزت العقار عن تغطية

د قوقهم عنحون بب المستثمرلطاالسندات، فلعقار أو التأمين مما أثر على ا من البنوك أو شركات اأي

 التزاماتهابعدم قدرتها على الوفاء  (AIGأكبر شركة تأمين في العالم ) شركات التامين، فأعلنت

يار مل 85مة عدة بقيمنحها مسامليون عميل تقريباً، مما دفع بالحكومة الأمريكية إلى  64ه ااتج

 والأمريكية ثير من المؤسسات الماليةحق بها الكمن رأسمالها، ول  % 79,9 امتلاكدولار مقابل 

 " إفلاسه.ليمان براذرز"ك بن أعلن 2008وفي سبتمبر 

مليار  435بما يقرب من  2008لم في يوليو اقدرت خسائر المؤسسات المالية حول العقد و   

زمة، الأ اتساعداً أمام مخاطر تدهورا شدي 2007دولار أمريكي وشهدت البورصات في أغسطس 

 وتدخلت المصارف المركزية لدعم سوق السيولة.

نة ر العام لسمداملحوظا على  انكماشاظهرت آثارها عندما شهد الاقتصاد الأمريكي  الأزمةهذه    

 في الأعلىوهو المعدل  16,1في معدلات البطالة ووصلت إلى  ارتفاعا، حيث ظهرت 2008

 .2008خمس السنوات في سبتمبر 

 الأولهر ة منذ بداية الشوظيف 60 5000غناء عن ما يقرب من أصحاب العمل بالاستحيث قام    

 نخفاضاتاالأوراق المالية في صورة هذه الصور السلبية على سوق من هذا العام، وقد انعكست 

 والسندات. الأسهمحادة في أسعار 

 في أوربا: الأزمة 2-2-2

تحاد الأوربي حيث يشمل الدول الأخرى وعلى رأسها الإأثر الأزمة  المالية بطبيعة الحال ل امتد   

الأكثر في شهر   الانخفاض، وهو 1,9%بمعدل  2008الصناعي الأوروبي في مايو  الإنتاجهبط 
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وروبي في الربع الثاني من العام الأ وقد سجل الاقتصاد 1992واحد منذ أزمة سعر الصرف في 

طالة في الاقتصاد البريطاني حسب الات البح ارتفعتعلى سبيل المثال  ,0%2قدره  انخفاضا

حالة وذلك في  32500، بزيادة حوالي 904900حصاءات مكتب الإحصاءات القومية إلى إ

جمالي الناتج في إ انكماشافي الربع الأول من العام  الايرلندي، بينما شهد الاقتصاد 2008سطس أغ

أولى دول  ايرلندافي الربع الثاني، فتصبح  %0,5قدره  انكماشا، وكذلك 1,5% المحلي قدره

في  الانكماشدخولًا في الكساد الاقتصادي أما إسبانيا فقد نجحت في تجنب  الأوروبيالإتحاد 

شديد في معدلات البطالة حيث  ارتفاعلكنها بالرغم من ذلك قد عانت من النشاط الاقتصادي و

ألف حالة عن  425سباني بنحو تصاد الإبطالة في الاقحالات ال ازدادتفقد   %9,9 وصلت إلى

 .2007العام 

، النمسا، بدورها إلى الدول الأخرى مثل بلجيكا انتقلتكل تلك الظواهر الخاصة بالأزمة     

 ألمانيا، السويد، والدنمارك وغيرهم من الدول الأوروبية.

 :وأهم مراحلها المطلب الثالث: أسباب أزمة الرهن العقاري

 :ومراحلها  التي مرت بها 2008أزمة في هذا المطلب سيتم التطرق إلى أسباب    

 : 2008أسباب أزمة  3-1

اشرة وأخرى إلى أسباب مب 2008المالية العالمية التي حدثت في  الأزمةيمكن تقسيم أسباب     

يها عل يقومي في مجال العمل المالممارسات هي إلا  مباشرة، حيث أن الأسباب المباشرة ماالغير 

، وأما كاراتهابتبر من م الآن في ظل العولمة المالية وتعتلود العاسيالاقتصاد الرأسمالي الذي 

يها يقوم عل التي باشرة فهي أسباب هيكلية تتصل بطبيعة النظام الرأسمالي والفلسفةالأسباب غير الم

 في بنية الاقتصاد. اختلافاتوالتي أدت إلى 

 الأسباب المباشرة للأزمة:  3-1-1

        1زمة كثيرة ومتعددة، والتي سيتم توضيحها فيما يلي:الأسباب المباشرة للأإن    

 انتعاش القطاع في ظل التحرير المالي المفرط: -أ

اري الذي شهد دعمًا كبيرًا إلى تمويل القطاع العق 2000 الانترنيتتوجهت البنوك عقب أزمة    

 الاقتراضمع البنوك وشجعت العائدات على الفدرالية الأمريكية فهذه الأخيرة تساهلت دارة من الإ

التي بلغت في سنة  ت الضريبية والإعاناتالمنازل بواسطة سلسلة من الإعفاءا امتلاكمن أجل 

القطاع بشكل كبير، هذا  انتعاشمليار دولار أمريكي، مما أدى إلى  121 هما مجموع 2001

الذين لا تتوفر فيهم  الأشخاصفئة البنوك في منح القروض العقارية لتشمل  خاصة بعد توسع

لأمريكية، المعهودة والقدرة على تسديد الديون لدى البنوك ا شروط الملاءمة المعهودة الفدرالية

وتشكل درجة خطر عالية على المؤسسات  subprimesبقروض وهذه القروض هي التي تعرف 

 بالاعتمادالمالية المقرضة، خاصة وأنها تعطي للمقترض إمكانية الحصول على قروض جديدة 

                                                             
، الملتقى الدولي حول أزمة النظام المالي والمصرفي "أزمة الرهن العقاري، أسبابها وتداعياتها"(: 2009بن نعمون حمادو، )  1

-4ص: -صالجزائر، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، جوان، ي 25-24يومي لي وبديل البنوك الإسلامية، الدو

5. 



لمشتقات المالية في خلق أزمة دور ا                                                    الفصل الثالث:      

2008 

 

 

76 

هذه القروض من النوع القابل على نفس العقار كضمان عند زيادة  قيمته السوقية، بمعنى آخر أن 

     "لإعادة التعبئة".

بعدم  ها للبنوكت المتحدة الأمريكية عن ذلك وسماحالرقابية في الولاياونتيجة لسكوت السلطات    

 في فجرتانفقاعة مضاربة في القطاع العقاري والمجازفة، فقد نشأت  الاحتراسالتقيد بقواعد 

ما ام، موألحقت خسائر فادحة بالبنوك والمؤسسات المالية والنظام المالي بشكل ع 2007صيف 

 مالية.العالمي بأسره بفعل العدوى ال مالية مست النظام الماليفي أزمة تسبب في الوقوع 

 المكثف لتقنيات الهندسة المالية وخاصة تقنية التوريق: الاستعمال -ب

ن  نوع مبعد منع القروض، لجأت البنوك الأمريكية إلى توريق معظم القروض العقارية       

subprimes :لأسباب عدة أهمها 

  التي تمثلها هذه القروض على البنك بإخراجها من ميزاتها؛التخلص من الأخطار 

 لفائدة؛ظل انخفاض أسعار افي عمليات الإقراض وزيادة العائد  اصلةومالتمويل ل إعادة 

 التقليل من الحاجة للأموال الحاصلة والتخلص من القيود القانونية. 

 اسيا فين عاملا أسيعتبرها المختصووتعتبر تقنية التوريق من أهم تقنيات الهندسة المالية، إذ      

سعينات طلع تمن م ابتداءداولة في الأسواق المالية زيادة حجم التعاملات والأصول المالية المت

ا نحو نشاطه البنوك في انتهجتهالعام الذي  الاتجاهي. وقد ساهم التوريق في تعميق القرن الماض

القرن  سعيناتمن مطلع ت ابتداءالمالية  الأسواقالمتداولة في  السوق، خاصة وأن الأصول المالية

 اطها نحوشة في نالبنوك التجاري انتهجتهالعام الذي  الاتجاهي، وقد ساهم التوريق في تعميق الماض

 لأوراقاد من حيث طبيعتها وأجالها وخصائص وأن الأصول المالية المورقة تتعدالسوق، خاصة 

 .2005لى إ 1995يبين تطور حجم الأصول المورقة من  إليها، والشكل المواليالمسندة المالية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .)الوحدة مليار دولار( 2005إلى  1995( تطور حجم الأصول المورقة من 1-3الشكل)
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، الملتقى الدولي حول أزمة "أزمة الرهن العقاري، أسبابها وتداعياتها"(: 2009بن نعمون حمادو، )المصدر: 

جامعة الأمير عبد القادر للعلوم  جوان، 25-24يومي  الدولي وبديل البنوك الإسلامية، النظام المالي والمصرفي

 .5-4ص: -الإسلامية، قسنطينة، ص

 

ها تعتبر من أهم البنوك جعل وتشير الدراسات إلى أن الاستعمال المكثف لتقنية التوريق من قبل     

تحول العناصر التي ساهمت في التحول الجدري والسريع  الذي عرفه نشاطها وشجعها على ال

ي ميزانيتها إلى فتقديم القروض والاحتفاظ بها  originate- to- Holdالنموذج التقليدي القائم على فكرة 

ح القروض قوم على فكرة منالذي يو Originate-to- distributeتاريخ الاستحقاق إلى النموذج الجديد 

في  زيعهاوإخراجها من الميزانية عن طريق التوريق وتو لك التنازل عنها لجهة أخرىثم بعد ذ

ر ع الأخطاتوزي شكل أوراق مالية قابلة للتداول على عدد كبير من المستثمرين في السوق، وبالتالي

 .المتعاملينه القروض بشكل متساوي على كافة ذالمرتبطة به

ابق زمات السالطرح يتنافى مع الواقع الذي تعيشه البنوك حالياً، فقد ظهرت الأ إلا أن هذا    

لكبير االبنوك على التوسع  إقدام أنوالأزمة الحالية على وجه الخصوص عدم صحة ذلك، حيث 

 رديئةالوغير المدروس في منح الائتمان في فترات الرواج يؤدي إلى إغراق السوق بالقروض 

لمرحلة البنوك في تلك ا اهتمامأن جل ويساهم في تشكل فقاعات المضاربة، والسبب يمكن في 

قرضين انية للملائتمال العناية الكافية للتأكد من السمعة سًا على تحقيق العائد، فهي لا تبذينصب أسا

نتقلت لك ا، وبذلأن أغلبية القروض التي تمنحها تتخلص منها مباشرة بعد ذلك عن طريق توريقها

تى القروض حفاظ بالبنوك من النموذج التقليدي القائم على مبدأ العلاقة القوية مع الزبائن والاحت

افية للشف بطريقة تفتقد ض ومن ثم بائعا لها في سوق ثانويالاستحقاق، إلى مجرد موزع  للقرو

 ات.لأزمالوقوع في اوالمساهمة في المدى البعيد في ظهور المخاطر وانتشارها و ،والمسؤولية

 الدور السلبي لوكالات التنقيط:  -ج
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إن فنتج عنها، نظرًا للطبيعة الخاصة والمعقدة لعمليات التوريق والمنتجات المالية التي ت     

ر ن سيحس ص من المؤسسات المالية لضمانالتنظيمات في كافة الأسواق المالية تفرض تدخل خا

 هذه العملية، وهي وكالات التنقيط أو تقييم الجدارة الائتمانية.

ية اق المالبداية من التسعينات تعاضمت أهمية هذه الوكالات أصبحت معلمًا من معالم الأسو    

م ت لتقييوكالاالعالمية بعد الانتشار الواسع لتقنية التوريق، إذ أصبحت البنوك تلجأ إلى هذه ال

ل لأصواصول المورقة ومن ثم تزويد السوق بمعلومات هامة وأساسية حول طبيعة هذه محافظ الأ

اذ ق في اتختوريو جودة الأوراق المالية المستند لها، ليستفيد منها مختلف المتدخلون في عملية ال

                                             ،   AAA، AA، BBBهذه المعلومات بالأخص في النقطة مثل تتمثل قراراتهم الاستثمارية، ف

BBل لأصومن خلالها  وبسهولة على مستوى الخطر الذي تمثله هذه ا ،......إلخ والتي يستدل

 المالية ومعدل العائد المطلوب.

بل، لم تتردد ق، كما تم تنبيه من subprimesلكن وبالرغم من الخطورة الكبيرة التي تمثلها قروض    

تلك  وريقن تفي منح معظم الأوراق المالية الناتجة ع الائتمانيةم وكالات تقييم الجدارة معظ

علامة، والتي تعني حسب تعريف الوكالة ، أي أحسن AAAنقطة  RMBSـبالقروض والمعروفة 

 "جودة عالية" خطر منعدم".

هيكلة جات المالنقطة للشريحة العليا من المنتجات المصطلح على تسميتها بالمنت كما منحت نفس   

 .CDOوالمتمثلة أساسًا في سندات

طاع قبة حول ومن خلال ما تقدم يتضح التورط الكبير لوكالات التنقيط في تشكل فقاعة المضار    

ن نوع للمنتجات المالية الناتجة عن توريق القروض العقارية م (AAA)العقار بتقديم نقطة 

subprimes، دم عالات النقطة عندما بدأ السوق بفعل تزايد ح كما لم تجري تخفيض تدريجياً لهذه

د مدة ة وبععندما أقدمت فجأت هذه الوكالات في تعميق الأزمة الدفع، والأخطر من هذا فقد ساهم

 مرةار مدلك انهيار السوق وحدوث آثالنقطة مرة واحدة متسببة في ذعلى إجراء تخفيض كبير في 

 .2008 ت إلى الوقوع في الأزمة المالية العالميةأد

 اتساع ظاهرة المضاربة: -د

جة ية نتيالأصبحت الأسواق المالية تعاني من حالة عدم الاستقرار وحدة وتيرة الأزمات الم   

لى عساعد ظاهرة المضاربة أو ما يعرف بفقاعات المضاربة، التي ي اتساعلتنامي المخاطر بفعل 

لفرض  خيرةانتقادها وانفجارها الاستعمال المكثف للمشتقات المالية، حيث أن استعمال هذه الأ

بين المضاربة يجعل من نتائجها تركز الأخطار في محفظة عدد من المتعاملين، وهم المضار

م خطر عدلبمجرد تعرضهم  إفلاسهمعن العائد الكبير، ومن ثم الراغبين في تحمل المخاطر بحثا 

 الدفع أو لانهيار الأسعار.

 يرغأي نتيجة لت وهكذا تنتقل العدوى المالية من مؤسسة مالية  إلى أخرى من خلال قناة الأسعار،   

من  كثر، وأأسعار الأصول المالية، إلى أن تصبح الأزمة أزمة نظامية تمس النظام المالي برمته

هذه  ة فيذلك فهي تنتقل من نظام مالي إلى آخر بفعل انفتاح الأسواق وعولمتها، وتأخذ الأزم

 عالمياً. االحالة بعدً 
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 المشتقات المالية: -و

سيولة، مان، الإن الهدف الأساسي من التعامل بالمشتقات المالية هو التحوط ضد المخاطر )الائت   

لأوراق اغ قيمة جداً، فبينما تبلبهذه المشتقات إلى حد كبير (، ولقد زاد التعامل التشغيلالسوق، 

ي، تبلغ قيمة تعبر عن الاقتصاد المالتريليون دولار والتي  60المالية في السوق العالمي حوالي 

 تعبر عن الاقتصاد الوهمي. تريليون دولار، وهي 600المشتقات المبنية عليها 

اق الأسو ينوالذي جعلها تحتل مركز الصدارة بالكبير الذي عرفته هذه الأسواق  ويرجع النمو   

ن إلى أ بالإضافةظاهرة المضاربة  وانتشارونوعية الأخطار المغطاة، المالية إلى تنامي حجم 

في لكن و .ةليديمنتجاتها المالية تنطوي على قيمة مضافة عالية بالمقارنة مع الأصول المالية التق

 قت، هذه المنتجات تعتبر أكثر خطورة، وذلك راجع لعدة أسباب منها: نفس الو

 سوء تقدير الأخطار المرتبطة بها؛ 

 بعض التجاوزات القانونية؛ 

  ةالمعقد والإحصائيةتعقد المنتجات المشتقة والاستعمال المفرط للنماذج الرياضية. 

ن أن كل في الأخطار، في حيانطباع بأنه يتحكم  جعل من هذه المنتجات وسيلة تعطي كل هذا   

 .الأحوالفي كل  الأخطارالدراسات توصلت إلى استحالة التحكم في 

تركز  ويضاف إلى الخطورة التي تنطوي عليها هذه المنتجات، أنها ساهمت بشكل كبير  في   

هذه ي وع فالأخطار التي عادة ما تكون سببا في ظهور الخطر النظامي الذي أدى بدوره إلى الوق

 السوق  المالي بشكل عام. انهارا زمة المالية العالمية بعدمالأ

 :الأسباب غير المباشرة 3-1-2

 1مباشرة للأزمة المالية كثيرة ومتعددة، ومن بينها ما يلي:الغير إن الأسباب 

 

 تضخم الاقتصاد المالي والانفصام بينه وبين الاقتصاد الحقيقي: -أ

ات ع الحاجإن الاقتصاد في الحقيقة هو النشاط الذي يدور حول توفير السلع والخدمات لإشبا   

ا مكل  نتاجإكنه ، ولكن هذا يتطلب التبادل لأنه لا يوجد أحد يمالإنسانية من خلال وظائف اقتصادية

ي لخدمة لمالايحتاجه من سلع وخدمات بنفسه، والتبادل يحتاج إلى التمويل ومن هنا وجد الاقتصاد 

 الاقتصاد الحقيقي.

أن الاقتصاد المالي انفصل عن الاقتصاد الحقيقي وأصبح يتم التعامل في النقود والتمويل ذاته إلا    

، مما وسع بينهما وجعل المادية الحقيقية التي وجدت من أجلها الأصولا بمعزل عن ا وشراءبيع

الاقتصاد الحقيقي، فتوجهت القدرات  اف ما يكسبون  منمن الاقتصاد المالي أضعالناس يكسبون 

السلع والخدمات، ومن وسوق الصرف بدلا من توجهها لإنتاج  والإقراضسواق المال المالية لأ

                                                             
الدورة التاسع عشر لمنظمة المؤتمر ، "دراسة حول الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها وتداولها"(: 2009محمد عبد الحليم، )  1

 .www :من الموقع الالكتروني 27/03/2018. محمل بتاريخ13أفريل، ص: 30 -26ة، أيام الإسلامي في الشارق

Ahlalhdeeth.com/vb altachment.php    
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هما أدى  قيمة الاقتصاد الحقيقي افأضع الائتمانمويل المتاح من خلال جانب آخر أصبح حجم الت

 ا.مإلى خلل في التوازن بينه

لديون امات من وبما أن الاقتصاد المالي أصبح لا يستند إلى قاعدة من الأصول وإنما إلى أهرا    

وائد مزيد من العوائد في صورة فجل كسب الفوق بعضها البعض في توازن هش من أالتي ركبت 

مالي ء الروض وأسعار فإنه عند وجود خلل في إحدى حلقات الديون المركبة فسوف ينهار البناوق

 الاقتصادوقيقي والجدير بالذكر أنه رغم الانفصام الواقع بين الاقتصاد الح مله وتحدث الأزمة.بكا

عن  علها تكفك سيجالمالي للبنو الانهيارالمالي فإن آثار الأزمة ستمتد إلى الاقتصاد الحقيقي، لأن 

 اجهانتالإنتاجية مما يجعل هذه الأخيرة تقلص إالإقراض الذي كان يوجه جزء منه للشركات 

 وتطرد بعض من 

 لأسواقام في جانب آخر الخسارة التي يمر بها المواطنون جراء تعامله ومن لها أو كل العمال.اعم

وهذا  يقتصادالإنتاجية وبالتالي يقع الركود الامشترياتهم من الشركات  يخفضونستجعلهم  المالية

 .الأزمةما حدث في هذه 

 :تنامي الاقتصاد الوهمي -ب

صاد وهو عن الاقتصاد الحقيقي ظهر نوع ثالث من  الاقتالاقتصاد المالي  لانفصالنتيجة     

هلاك لاستاأو  الإنتاجالاقتصاد الوهمي، الذي يمارسه البعض دون أن يؤدي ذلك إلى الإسهام في 

يكسبون وغير أو حتى توفير التمويل لهما، فهو يقوم على المتاجرة في المخاطر وبيع التوقعات لل

دت ت، وقد أشتقامن وراء ذلك المال الكثير وبدون دفع تمويل كبير، وهذا ما يتمثل في التعامل بالم

جم حأن  إلى الإحصاءات هذه الأخيرة إلى إحداث الخلل بين الاقتصاد الحقيقي والمالي، وتشير

اد المالي من تريليون دولار، وحجم التعامل في الاقتص 48الناتج العالمي من السلع والخدمات هو 

قتصاد تريليون دولار، أما حجم التعامل في الا 60المشتقات هو خلال الأوراق المالية دون 

تصاد ي أكبر من الاقهمتريليون دولار، وهذا ما يوضح أن الاقتصاد الو 600الوهمي فيبلغ 

 المالي معاً.الحقيقي و

 

 

 فكرة الحرية المطلقة وآلية اليد الخفية: -ج

على فكرة الحرية المطلقة بترك الناس يتصفون اقتصادياً بدون تدخل  الرأسماليلقد قام الاقتصاد    

وإذا " لأن الفرد رشيد في تصرفاته، دعه يعمل أتركه يمرجهة من خلال تطبيق مبدأ " أيمن 

يسمى باليد الخفية  حدث وحاول أحد أن يتصرف تصرف يضر بالآخرين فإن قوى السوق أو ما

ذلك وإعادة السوق إلى وضعها الصحيح، ولقد أثبت الواقع خطأ هذا التصور، حيث  تعمل على منع

ظهر في أدبيات الاقتصاد دراسات حول فشل السوق وخرافة اليد الخفية وبدأت الرأسمالية 

لضبط السوق، مثلما حدث في أمريكا من خلال إصدار  عن فلسفتها، عندما قررت التدخل بالخروج

المناهضة للممارسات الاحتكارية الضارة بالمنافسة، وصلة هذه  عدة قوانين تسمى التشريعات

تضر  الأزمة، أن هذه الحرية المطلقة جعلت الجميع يرتكبون ممارسات غير أخلاقية وتصرفات
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المزيد من المال، دون الالتزام بالقوانين، مما أدى إلى تفشي  ة من أجل كسببالمنافسة الحر

 المخاطر وحدوث الأزمة.

 *:ictوالاتصال  الإعلامتكنولوجيا  -د

لميادين اوالاتصال تطورا هائلا ظهر أثره الكبير على جميع  الإعلاملقد حققت تكنولوجيا    

 أدى إلى الذيالاقتصادية منها وحتى السياسة الاجتماعية، أما الأمر الذي كان له وزناً كبيرً و

 الحقيقيةلية والأزمة المالية بين الدول والمؤسسات على الرغم من بعد المسافة الفع انتشارسرعة 

ة بفعل غيرصبقرية  درجة الربط واختصار المسافة التي جعلت العالم أشبه هو لموقع بروز الأزمة،

قتصادية الا ظمةالأنجميع  اتجاهالمالية عبارة عن أزمة ثقة عالمية  الأزمةلذا أضحت التكنولوجيا، 

 .وحتى السياسة رغم اختلافها وتباين طبيعتها

 :2008مراحل أزمة  3-2

في الولايات الأمريكية  2007العالمية التي اندلعت في بداية  مرت الأزمة المالية والاقتصادية    

ومن ثم انتشرت على شكل عدوى إلى باقي دول العالم بمجموعة من المراحل حيث مست الأسواق 

 1المالية والمؤسسات ثم الاقتصاد الحقيقي، والتي تم تلخيصها فيما يلي:

 ة(للأزم )التمهيد2008المرحلة الأولى: قبل مارس  3-2-1

فيفري من  ، حيث لاحت بوادرها في2007كانت البداية الحقيقية لنشأة الأزمة تعود إلى سنة  -

مما  عقاري،للبنوك المتخصصة في الرهن ال بالتزاماتهمنفس السنة بسبب عجز المدينين عن وفاء 

 العقاري ثم بدأت مراحل الإقراضأسفر عن أول عملية إفلاس لمؤسسة متخصصة في مجال 

 ر بعد ذلك؛الأزمة تتطو

دعم لك المركزية تتدخل تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة والبنو: البورصات 2007أوت  -

 ؛السيولة

، ومن عدة بنوك كبرى تعلن عن انخفاض كبير في أسعار أسهمها :2007ديسمبر  أكتوبر إلى -

لتصل إلى  %0,75الأزمة قام  البنك المركزي الأمريكي بتخفيض سعر الفائدة بنسبة  احتواءأجل 

 ؛2008في جانفي   4,25بدلًا من 3,5%

لى يطانية إانتقدت عدوى الأزمة إلى المملكة المتحدة مما اضطرت الحكومة البر :2008فيفري  -

يكن وك" ل"نورثن نر لإقراض"نورثن نروك" لكن أول بنك لتأميم أحد أكبر البنوك بها وهو بنك 

 ريطانية؛قراض العقاري في بريطانيا تؤممه الحكومة بأول بنك للإ

إذن خلال المرحلة الأولى للأزمة المالية تحول انهيار سوق قروض الرهن العقاري عالية     

ذات الصلة إلى أزمة سيولة اعتبارا من  المخاطر في الولايات المتحدة وخسائر القروض الخطرة

أدى  .الدول المتقدمةبين البنوك و، عكستها الأسواق الحادة في الأسواق النقدية 2007أوت  9

توالي تدهورات الأصول والخسائر المسجلة، على إثر تنامي الديون المتعثرة إلى تآكل ملاءة 

                                                             
* ICT: Information and communication technologie 

القانونية، ، مكتبة الوفاء 1، ط"-دراسة حالة أزمة الرهن العقاري -عدوى الأزمات المالية  "(: 2017أمينة موسلي، )  1

 .143-139ص: -الإسكندرية، مصر، ص
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إضعاف النظام المالي بشكل ذلك إلى أدى وقد  بنوك الاستثماركبار سسات المالية من بينها ؤالم

 أسعار السوق للأصول المالية. انهيارإلى  جدي وأدى

 )نحو لإفلاس ليمان 2008المرحلة الثانية: منتصف مارس إلى منتصف سبتمبر  3-2-2

 براذرز(

عر بير ستيزنز" بس": "جي بيمورغان شيز " شراء بنك الأعمال الأمريكي 2008مارس  16 -

 ؛عدة المالية للاحتياطي الفيدراليالمسامتدني، مع 

سباب الحقيقية بنشر نتائج التحقيقات الداخلية حول الأ UBS: قام البنك السويسري 2008أفريل  2  -

أكبر  مليار دولار من أصوله في 40الأزمة والتي أدت إلى شطب وراء خسارته الفادحة جراء 

 ؛خسارة يتعرض لها أول بنك سويسري

رهن مجال التضع المجموعتين العملاقتين في : وزارة الخزانة الأمريكية 2008 بتمبرس 7 -

لة ة هيكالتي تحتاجانها لإعاد طيلة الفترة ريدي ماك وفاني ماي" تحت الوصايةالعقاري "ف

 ؛مليار دولار 200يتيهما مع كفالة ديونهما حتى مال

، وتم براذرز" إفلاسه: اعترف بنك الأعمال الاستثماري العملاق "ليمان 2008سبتمبر  15 -

اعدة قبل تصفيته بسبب إحجام الحكومة الأمريكية عن مس الإفلاسوضعه تحت حماية قانون 

ي مجال مليار دولار، كانت  جميعها عن استثمارات ف 60فبلغت خسائره  ،بنوك أخرى لشرائه

 ؛ان يعتبر  مؤسسة مالية رائدةالرهن العقاري، رغم أنه ك

ر قاذ أكب: قرر البنك الاحتياطي الفيدرالي والحومة الأمريكية التدخل لإن2008سبتمبر  16 -

 %79,9ك امتلامقابل مليار دولار  85عبر منحى مساعدة بقيمة  AIGالعالم في مجموعة تأمين 

 "ليمان على نحو ما حدث لبنك الإفلاسفي منزلق  الانحدارمن رأسمالها حتى يتم منعها من 

ه يه هذبراذرز"، رغم أن بنك الاحتياطي الفيدرالي كان قد رفض ذلك من قبل، حين لجأت إل

 المؤسسات في تاريخ سابق.

 مانعداالة ح: تعدت الأزمة المالية القطاع البنكي إلى أسواق المال، وحدثت 2008سبتمبر 17  -

هزات مية لالبورصات العال إلى أسواق المال، فتعرضت ت عدواهاالثقة في القطاع البنكي انتقل

توالت وت السيولة لدى الكثير منها، أقراض بعضها البعض، فشحأحجزت البنوك عن كما ،عنيفة

 كيةالأمري المتحدةالولايات  داخل البعض الآخر سواء واندماجعن إفلاس بعضها  الإعلانعمليات 

 أو خارجها.

وعة الأمريكية "واشنطن ميوتشوال" سادس أكبر بنك : اضطرت المجم2008سبتمبر  25 -

حويل إفلاسها، فأغلقتها السلطات الأمريكية ونظمت ت إشهارأمريكي من حيث الأصول إلى 

 مليار دولار.1,9ي مورغان تشيز" مقابل ب فوري لودائعها إلى "جي

تعرضت أسعار الأصول المالية، لاسيما أسعار  2008الأزمة المالية  من وخلال الفترة الثانية   

"، مع ظهور Bear Atearms"البنوك وميزانياتها، إلى ضغوط متزايدة بالرغم من  شراء بنك  أسهم

بل ومؤشرات الركود في الولايات المتحدة  وفي الوقت الذي لا  الاقتصاديمؤشرات تباطؤ النشاط 
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ة البنوك إعتبارا في الأسواق النقدية فقد برزت ملاءتمويل البنوك متواصلة تزال فيه مشكلة إعادة 

 .2008من جوان 

 )تدهور معمم للثقة( 2008أكثر  15المرحلة الثالثة:  3-2-3

اق أدى إلى سحب مكثف في الأسو 2008سبتمبر  15يوم براذرز ك ليمان بن إفلاسبعد     

 أزمة التاليأو تخضع لعملية إنقاذ وب للإفلاسالرئيسية لإعادة التمويل، ومؤسسات أخرى تتعرض 

 الثقة تمس تقريباً الأسواق والدول ككل.

 مي(:)تباطؤ عال 2009إلى منتصف مارس  2008المرحلة الرابعة من نهاية أكتوبر  3-2-4

ي ف انخفاض ا، كذا حدوثءً مؤشرات الاقتصادية التي تزداد سوبسبب الاستمرار تقلب الأسواق     

لرابعة للأزمة، ، تاريخ بدأ المرحلة ا2008إذن اعتبارًا من نهاية أكتوبر  الأرباح المعلن عنها.

ه ع مثل هذود.وموامتدادها إلى الدول الصاعدة مخاوف تتعلق بالرك أظهر تزايد حدة الأزمة المالية

ف تباطؤ أن الاقتصاد العالم عر 2008لرابع الحدة في الأزمة، تبين معظم معطيات الثلاثي ا

حيث  ( بعد أربع سنوات من التوسع،2007في  %5,1مقابل  2008في  3,1%واضحًا في النمو )

 ط، مع تباطؤ بارز في النشا2008فقط في  0,8سبة سجلت الاقتصاديات المصنعة نمو  بن

 فاعاارت امسبب( 2007في  2%، مقابل 2008فقط في   1,1%)الاقتصادي في الولايات المتحدة

ء بدخول كبريا 2008بع من سنة افي معدلات البطالة. وهكذا تميز الثلاثي الر اجوهري

 الاقتصاديات المتقدمة في الركود.

 

 المرحلة الخامسة: المزيد من التراجع لكن بوتيرة أقل سرعة: 3-2-5

 حدوث ارتفاع طفيف لأسعار الأصول، مع استمرار بوادر 2009ابتداء من منتصف مارس  

ى تراكم فة إلالفشل في السوق، وعدم استعادة الثقة الكاملة في النظام المالي العالمي، بالإضا

 .علامات الاستقرارولكن بداية ظهور أولى  الخسائر.

  2008المبحث الثاني: علاقة كل من المشتقات المالية وتقنية التوريق بأزمة     

 لمشتقاترتبط بايبعد التعرف على أهم أسباب الأزمة المالية العالمية، تم الملاحظة أن أغلبها    

سببين  على لضوءم تسليط او بأخرى، ومن خلال هذا المبحث سيتالمالية وتقنية التوريق بطريقة أ

 توريق.نية الفي إحداث هذه الأزمة، وهما: المشتقات المالية وتق الزاويةحجر  أساسيين يعتبران

اعيات وآثار وتد 2008بأزمة حيث سيتم توضيح علاقة كل من المشتقات المالية وتقنية التوريق    

 .هاالمتبعة للخروج من والإجراءاتوخطط الإنقاذ   الأزمة

 2008 :ا بالأزمة المالية العالمية لسنةمشتقات المالية وعلاقتهالالمطلب الأول: 

للمستثمرين والمؤسسات المشتقة وجدت أساسا من أجل توفير الحماية  إن المنتجات المالية    

الفائدة، سعر الصرف،  )الائتمانية، السيولة، السوق، سعرضد الأخطار المصرفية  الاقتصادية

وقد عرفت الأسواق الخاصة لهذه المنتجات المالية تطورًا كبيرًا جعلها مصدرا لأغلبية  (.التشغيل

 في .وتشير إحصاءات بنك التسويات الدولية في تقريره المؤرخ1990المبتكرات المالية منذ 

حجم الأسواق الخاصة بمختلف  أن ت النشاط المصرفي والمالي الدوليأهم توجهابـ 2007ديسمبر 
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 2007بلغ في نهاية الثلاثي الثالث من سنة  CDSالمعيبة  الائتمانالمشتقات المالية بما فيها مشتقات 

 والشكل الموالي يبين ذلك: 1.مليار دولار أمريكي 681.000ما قيمته 

دة مليار )الوح 2008-2004(: تطور حجم المشتقات المالية خلال الفترة 2-3لشكل رقم )ا

  دولار(

ت النشاط هاأهم توجعنون بـمال 2007بنك التسويات الدولية في تقريره المؤرخ في ديسمبر  إحصاءات: المصدر

 .المصرفي والمالي الدولي

يتضح مما سبق أن النمو الرهيب الذي عرفته هذه الأسواق والذي جعلها تحتل مركز الصدارة    

حجم التداول فيها بعدة مرات حجم التداول في أسواق الأصول بين الأسواق المالية، بحيث يفوق 

الحقيقية أو التحتية فيها بعدة مرات حجم التداول في أسواق الأصول الحقيقية أو التحتية والسبب 

 2يكمن أساسا فيما يلي:

 تنامي حجم ونوعية الأخطار المغطاة؛ -

 ظاهرة المضاربة؛ الاستفع -

 ة.لتقليديالية اقيمة مضافة عالية بالمقارنة مع الأصول المتنطوي هذه المنتجات المالية على  -

لكن وبالرغم من التطور الكبير الذي شهدته المشتقات المالية إلا أنها تنطوي على خطورة كبيرة    

 3تهدد استقرار الأسواق المالية والنظام المالي بشكل كبير، والسبب في ذلك راجع إلى: 

  التجاوزات القانونية؛سوء تقدير الأخطار وبعض 

 الكبير للرفع المالي؛ الاستعمال 

  حصائية المعقدة، مما يولد المفرط للنماذج الرياضية والإ والاستعمالتعقد المنتجات المشتقة

لمستعمليها بأنه يتحكم في الأخطار، في حين أن كل الدراسات توصلت إلى  اعالانطب

                                                             
1  WWW. Bis- org/press/p 080609- Fr. pdf. En : 28-03-2018. 

الملتقى الدولي حول ، "2008طبيعة الإصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية (: "2009بن نعمون حمادو، )  2

 .16ص:   الجزائر، عباس، سطيف،جامعة فرحات بر، أكتو 21 – 20أيام الأزمة المالية الاقتصادية والحوكمة العالمية، 
3 www. Bis, org/ press/ p08 06 09, fr.pdf.en :28- 03- 2018. 
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ي تأثر على النموذج المستعمل في تقييم في كافة العوامل الت باستمرارالتحكم  استحالة

 المخاطر المرتبطة بها؛

 أسواق عقود المفاوضة بالتراضي صفقات في الأسواق الغير منظمة أوكثرة ال   les marchés 

de cré a cré ، بنك التسويات الدولية في نفس التقرير السابق الذكر أن  إحصاءاتحيث تشير

مليار دولار، أي بزيادة  5160000كان  2007حجمها في نهاية الثلاثي الأول من سنة 

، أما 1995سنويا سنة  %33أي بمعدل سنوي  2004عما كان عليه في سنة  135قدرها 

. والأشكال التالية تبين 2007سنة  165000حجم الصفقات في الأسواق المنظمة فقد بلغ 

 ذلك: 

 1992لفترة منظمة خلال االغير م المشتقات المالية في الأسواق (: تمحور حج3 -3الشكل رقم ) 

 .) الوحدة: مليار دولار( 2007  -

 
 .إحصاءات بنك التسويات الدولية، مرجع سبق ذكرهالمصدر: 

 

 

 

 

 

 

)  2007 – 1987المنظمة خلال الفترة (: تطور حجم المشتقات في الأسواق 4-3الشكل رقم )

 .الوحدة: مليار دولار(
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 .: إحصائيات بنك التسويات الدولية، مرجع سبق ذكرهالمصدر

 

ة لال الفترخ(: تطور حجم المشتقات المالية في الأسواق المنظمة والغير منظمة 5-3الشكل رقم )

 .)الوحدة: مليار دولار( 2007 – 1998

 
 .بنك التسويات الدولية، مرجع سبق ذكره إحصاءاتالمصدر: 

من خلال الأشكال البيانية نلاحظ أن هناك تطور مستمرا وكبيرا في سوق المشتقات المالية     

بصورة عامة، وسوق عقود المفاوضة بالتراضي بصورة خاصة، مما يعني تزايد المخاطر، وذلك 

لإمكانية حدوث تراكم عشوائي للأخطار لدى طرف واحد، لأن الصفقات في هذه الأسواق متروكة 

ن المتداخلين، وهذا يطرح عدة مشاكل من بينها عدم الشفافية التي تحيط بالصفقات للتفاوض بي

والتي تشجع البعض، خاصة المؤسسات المالية الكبرى، على المبالغة في تحمل المخاطر 
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دون أن تتمكن السلطة الرقابية من التدخل لمنع ذلك، كون  للانهياروتعريض النظام المالي 

لنة مسجلة خارج الميزانية، وفي المقابل فإن الصفقات في الأسواق المنظمة الصفقات ثنائية غير مع

تكون أكثر أمانا للطرفين، إذ يراعي فيها التقيد الصارم بالتنظيمات والقوانين، والأهم من ذلك أن 

لهذه الأسواق المنظمة خصوصية تكمن في وجود غرفة مقاصة تسهر على توازن السوق وتقلل 

 من الأخطار.

زاد من خطورة أسواق المشتقات المالية في السنوات  أن ما إجماعابالإضافة إلى ما سبق، هناك    

الأخيرة وجعلها من أهم العوامل التي أدت إلى حدوث هذه الأزمة هو عنصر تركز الأخطار، الذي 

الأحوال العادية يتم توزيع الأخطار على سببا في ظهور الخطر النظامي، ففي عادة ما يكون 

لأطراف التي تقبل تحملها، لكن هذا لا يعني أن هذه الجهات أو المؤسسات تملك القدرة على تحمل ا

ن بأنه تملك التغطية الكافية قد يدفعها إلى تحمل المزيد م فالاعتقادذلك القدر من المخاطر، 

وع لأخطار في محفظة واحدة أو طرف واحد قد يؤدي نتيجة لوقالمخاطر، وهذا التركيز الكبير ل

سبب طارئ إلى حدوث حالة إفلاس تنتقل بفعل العدوى المالية إلى باقي مكونات النظام المالي 

 إحصاءاتوهذا بالفعل ما حصل في هذه الأزمة، حيث بينت  1متسببة في حدوث أزمة نظامية.

من حجم التعاملات في سوق المشتقات المالية بيد  %98كان حوالي  2006أمريكية أنه في نهاية 

 الأخطارمؤسسات فقط، وهذا يتنافى طبعا مع المبدأ الذي قامت عليه المشتقات وهو توزيع  خمس

على كافة السوق، مما تقدم نستنتج أن كثرة صفقات المشتقات المالية في الأسواق الغير منظمة 

من  ، لأنها بذلك بدلا2008جعل منها أحد أهم الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمة المالية العالمية 

أن تكون أداة تحافظ على استقرار الأسواق المالية من خلال توزيعها للمخاطر على كافة 

المتعاملين، كلا حسب قدرته على تحملها، أصبحت أداة تساعد على تركز المخاطر التي تسببت في 

الأسواق المالية بشكل خاص والنظام المالي بشكل عام  انهيارالخطر النظامي الذي أدى  إحداث

 بفعل انتقال العدوى المالية. 2008وقعت الأزمة المالية العالمية ف

 :2008المطلب الثاني: تقنية التوريق وعلاقتها بالأزمة المالية لسنة 

ي هذا رها، وفبالرغم من تعدد أسباب هذه الأزمة، إلا أن التوريق يعتبر سببا رئيسيا في تفجي  

 :2008 بأزمة لولايات المتحدة الأمريكية وعلاقتهالمطلب سيتم عرض تطور سوق التوريق في ا

 تطور سوق التوريق في الولايات المتحدة الأمريكية: 2-1

إن البنية الأساسية للتوريق في الولايات المتحدة الأمريكية وضعتها مؤسسة الرهن القومية 

الاستحقاق، حتى لو "، حينما التزمت بضمان سداد الفوائد والأصل في تاريخ GNMAالحكومية "

تعرض المقترض لمخاطر التخلف عن السداد، وهذا الضمان كان بمثابة نقطة التحول التي مهدت 

الطريق أمام المهندسين الماليين لوضع الأساس لإمكانية تحويل قروض الرهن العقاري إلى أوراق 

ة المقدمة لتلك القروض مالية تتسم بدرجة عالية من السيولة. وتبدأ خطوات هذه الفكرة بقيام الجه

ببناء محفظة منها، ثم إصدار سندات في مقابلها بقيمة اسمية صغيرة تجعلها أكثر جاذبية 

للمستثمرين مقارنة بالقروض التي تتسم بضخامة قيمة كل منها. وتسمح عملية التوريق للمؤسسات 
                                                             

 .16 :بن نعمون حمادو: مرجع سبق ذكره، ص - 1
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مان التغطية دون أن المنشئة للأوراق المالية بالحصول على إيراد من الأتعاب على أنشطتها لض

تترك نفسها لمخاطر الائتمان أو السوق أو غيرها من المخاطر الأخرى، لأنها تبيع القروض التي 

تبرمها. ويمكن للمؤسسات المنشئة للأوراق المالية أن تعيد شراء مخاطر السوق عن طريق شراء 

لة وتنوعا. كما السندات المالية. ويحصل المستثمرون على أصول رهونات عقارية أكثر سيو

تحصل سوق الرهن العقاري ككل على منافذ أكبر إلى رأس المال، في حين تحصل شركات خدمة 

الرهن العقاري على أتعاب مجزية وإيرادات من الفوائد. كما يكسب مصدرو السندات المالية 

   1المضمونة بروهونات عقارية أتعابا عن ضمان التغطية.

ن مسندات العقارية تفننت الهندسة المالية في تصميم توريق الولضمان الاستثمار في الأصول 

نما ير بيقروض الرهن العقاري بشكل جعل الاستثمار في تلك السندات يتسم بالأمان إلى حد كب

قل من كان أ الخالي من المخاطر وإن الاستثماريفوق سعر الفائدة الذي تحمله معدل العائد على 

الية من درجة عتم توريقها، وسندات من هذا النوع لابد وأن تتسم بسعر الفائدة على القروض التي 

 السيولة. ولتحقيق المزيد من الأمان للمستثمرين في تلك السندات

عادة ما ينص في نشرة الاكتتاب على استخدام محفظة القروض محل التوريق كرهن يضمن سداد 

ا مسؤولية التأكد من التزام الجهة قيمة تلك السندات وذلك لدى طرف ثالث )حارس( تقع عليه أيض

المصدرة بكل شروط الإصدار كما تضمنتها نشرة الاكتتاب. وتظل الجهة المنشئة لقروض الرهن 

العقاري مسؤولة عن خدمة المحفظة، بما في ذلك تحصيل أصل وفوائد القروض التي منها تسدد 

القروض     حارس على الدوام رصيد الفوائد والقيمة الاسمية للسندات التي تم توريقها. ويتابع ال

للتأكد من المحافظ على نسبة السندات التي تم توريقها إلى ذلك الرصيد، وإذا ما انخفض الرصيد 

بسبب السداد المبكر لقيمة بعض القروض أو توقف بعض المقترضين عن السداد، تلتزم الجهة 

أو كلها قد تكون مضمونة من المصدرة بإحلال قروض جديدة محلها. كما أن بعض تلك القروض 

قبل إدارة الإسكان الفدرالية أو إدارة المتطوعين، وإذا كانت المحفظة غير مضمونة من أي من 

هاتين الإدارتين، وإذا ما كانت المحفظة غير مضمونة من أي من هاتين الإدارتين، حينئذ قد تسعى 

ضد احتمال توقف بعض  الجهة المنشئة للحصول على خطاب ضمان من البنك يدعم مركزها

المدينين عن سداد الفوائد إضافة إلى قيمة القروض المكونة للمحفظة محل التوريق. وهي ميزة 

إضافية للمستثمر في تلك السندات لابد أن يدفع ثمنها في مقابلها، والثمن هنا قد يكون سعر فائدة 

ت المصدرة إلى قيمة منخفض على سندات مورقة، أو تخفيض نسبة التغطية، أي نسبة السندا

والشكل الموالي يوضح تطور التوريق في الولايات المتحدة  2القروض المكونة للمحفظة.

               الأمريكية:

 

 .) مليار دولار( حسب الأسواق تطور التوريق في الولايات المتحدة الأمريكية (:6-3)الشكل رقم 
                                                             

  راندال دود، )2007(: "الرهونات العقارية مجسمات الأزمة"، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، ص: 1.16 

منشورة، كلية العلوم  هلمالية: الوقاية والعلاج، أطروحة دكتورا(، العولمة الاقتصادية والأزمات ا2013نادية العقون، ) 2 

 . 155ص: الجزائر، الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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             MBSسوق الأوراق المالية من طرف المصدرين                           سوق         

 
 ABSسوق                                                   

                       

 
ويتمثل مفتاح تحريك ديون الرهن العقاري الثانوي في أنحاء السوق في تقسيم المخاطر، وخلق     

منخفضة المخاطر، وشرائح مرتفعة المخاطر من مجمع الرهونات  الاستثماريةشرائح من الفئة 

العقارية. وفي الولايات المتحدة الأمريكية فإن الجزء الأكبر من توريق قروض الرهن العقاري يتم 

من طرف مؤسستين ماليتين مكونتين من طرف الحكومة الأمريكية وهي "فاني ماي وفريدي 

ماك"، وقد شكل سوق سندات الرهن العقاري أكبر سوق للسندات في العالم، بعد سوق سندات 

   1الخزانة الأمريكية.

 : 2008علاقة التوريق بأزمة  2-2

يعتبر التوريق أحد الآليات المرتبطة بأسواق الأوراق المالية الثانوية، وأداة مهمة من المشتقات     

المالية، وهو وسيلة تمكن المؤسسات المالية المتخصصة في التمويل من توليد مصادر تمويل 

جديدة من خلال تسييل أصولها المالية بما فيها القروض بجميع أنواعها وتحويل مخاطرها أو 

التقليل منها، كما تمكنها من تحقيق أرباح أكبر. ولتحقيق هذا يجب على المؤسسات المالية أن تلتزم 

بقواعد الاحتراس ولا تتمادى في منح القروض ولا في توريقها، لأن توسع المؤسسات في هذه 

                                                             
 راندال دود، مرجع سبق ذكره، ص: 1.18 
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قوع في الأسواق المالية معها والو انهيارهاإليها، سيؤدي إلى  الاقتصادالعملية بأكثر من حاجة 

 الأزمة.

المؤسسات كان خير دليل على ذلك، حيث أن مغالاة  2008وما حدث في الأزمة المالية العالمية    

وتوريقها بأكثر من حاجة الاقتصاد العيني لها في شكل  المالية في منح القروض،خاصة العقارية

(ABS , MBS, RMBS, CDO, CDS…) الأصول المالية قنية، جعل ، إضافة إلى تلاعبها بهذه الت

بعدما كانت أداة للتعبير عما تمثله من أصول عينية لتسهيل التعامل بها، تصبح أداة يتم  المورقة

تداولها بمعزل عن أصولها العينة، مما جعل قيمة الأصول المالية أكبر بكثير من قيمة الأصول 

رتباط هذه الأخيرة بالمشتقات العينية الممثلة لها، وهذا راجع للاستخدام المفرط لتقنية التوريق وا

 الاقتصادالمالية التي تقوم أساسا على تعاملات وهمية أو افتراضية، وبهذا انقطعت الصلة بين 

وقد تم  1،المالي والاقتصاد العيني ونشأت الاقتصاد الوهمي الذي لا يتعامل بالأصول العينية

والذي تم توضيحه فيما  Pyramideالتعبير عن هذا الانفصال من خلال ما يعرف بالهرم المقلوب 

 يلي:

 

 

 

 

 

 .(: الهرم المقلوب7– 3لشكل رقم )ا

 
المالية العالمية وأثرها على  الأزمة" :وزارة المالية العراقية من إعداد الباحثة بالاعتماد على:المصدر:     

 .www: نيمن الموقع الإلكترو 08/04/2018. محمل بتاريخ 16: ص ،"الاقتصاد العراقي

Shebacss.com/doc/economy.pdf        

                                                             
، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، 1، ط"التوريق والمشتقات باستخدامإدارة المخاطر "(: 2005هندي منير إبراهيم، )  1

 .421ص: 
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الثورة الحقيقية هو الاقتصاد الحقيقي أو العيني، ولتسهيل التعامل  إن الأساس في تشكيل    

بمكونات هذا الأخير ظهر الاقتصاد المالي الذي يتعامل بالأصول المالية التي كانت في البداية 

وظهر ما يعرف بسندات المديونية، وهي طورت تعن سندات ملكية للأصول الحقيقية عبارة 

أصول مالية يتم تداولها في أسواق خاصة بمعزل عن الأصول الحقيقية الممثلة لها، وهو ما يعبر 

  1عنه بقمة الهرم التي تمثل درجة الانفصال بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي.

عاني قتصاد يوما يجب الإشارة إليه، هو أن كون الهرم في وضع مقلوب فهذا دليل على أن الا    

 همما يعني أن من حالة اللاتوازن، وهذا نتيجة لتضخم حجم الديون مقارنة بحجم الثورة الحقيقية،

لكبير ا الاستعمالهمها ، وذلك راجع لعدة عوامل، أللانهياريواجه مخاطر كبيرة تجعله عرض 

ا في اهمتهلتقنية التوريق التي ساهمت بشكل كبير في تغيير سلم الخطر من خلال مس اللاواعيو

الية صول مزيادة الفجوة بين الاقتصادي المالي والاقتصاد الحقيقي وذلك من خلال إصدارها لأ

 كثيرة ومتنوعة ومعقدة.

ت من بين الأسباب التوريق كان، نجد أن تقنية 2008وبالرجوع إلى الأزمة المالية العالمية لسنة     

ن ، وذلك ملأزمةاالأساسية التي ساهمت في تفجير الأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى لهذه 

 الفقاعة العقارية. انتفاخخلال مساهمتها في 

، اضوالاقتر وكما أشير إليه سابقا، فإن قطاع العقارات في أمريكا أصبح أكبر مصدر للإقراض   

ها فئة ما فيبد توسعت البنوك في منح القروض العقارية لمختلف فئات المجتمع الأمريكي ولذلك فق

صادر ليد مذوي المداخيل المحدودة، وذلك مقابل رهن العقار. كما استخدمت تقنية التوريق لتو

 هوناتتمويل جديدة من خلال تسييل قروضها، فعندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الر

لمالية اؤسسات فإنه يلجأ إلى استخدامها كضمان لإصدار أوراق مالية يقترض بها من المالعقارية، 

ه الأولي بضمان هذ بالافتراض، فالبنك لم يكتفي MBSالأخرى أو من السوق المالي وهي 

 ة.عقاريالعقارات، بل أصدر موجة ثانية من الأصول المالية )الديون( بضمان هذه الرهون ال

قار الواحد يعطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك، وهذا الأخير يعيد استخدام وهكذا فإن الع   

نفس العقار ضمن محفظة أكبر للافتراض بموجبها من جديد من المؤسسات المالية الأخرى، 

والمقترض الأول يعيد رهن العقار للحصول على قرض ثاني بضمان إعادة رهن العقار لدى 

قوم بدورها بتكوين محفظة مالية بهذه القروض لتقترض بضمانها من مؤسسة مالية أخرى، والتي ت

، وهكذا تستمر العملية موجة بعد موجة، RMBSالسوق وتصدر أوراق مالية جديدة بضمانها وهي 

                                                             
المالية العالمية وأثرها على الاقتصاد  الأزمة" :وزارة المالية العراقية وزارة المالية العراقية، 1

 من الموقع الإلكتروني: 08/04/2018 تاريخ: . محمل ب16: ص ،"العراقي
www. Shebacss.com/doc/economy. Pdf.   
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وهكذا 1بحيث يولد العقار طبقات متتابعة من الديون بأسماء المؤسسات المالية الواحدة بعد الأخرى.

 فإن التوريق ساهم في:

 زيادة الفجوة بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي؛ -

ا دة بناءة جديزيادة حجم المشتقات، إذ أن توريق الديون ما هي إلا عملية اشتقاق أصول مالي -

 على أصول قديمة؛

 زيادة المخاطر وتفاقمها، من خلال زيادة حجم الديون؛ -

 مهيكلة.زيادة تعقيد المنتجات المالية خاصة مع ظهور المنتجات ال -

ي تصدر المالية التوكل هذا حدث نتيجة لضعف الرقابة على المؤسسات المالية والهيئات     

ك نتيجة "، وذل ، مما هدد أحد أهم عناصر القطاع المالي وهو " الثقةالائتمانية شهادات الجدارة 

دى إلى بعض المقترضين عن السداد، مما أ    خاصة بعد أن توقف  وانتشارهالتفشي المخاطر 

ة هارت بقيلية انفعل العدوى الماونتيجة ترابط المؤسسات المالية وببعض المؤسسات المالية  انهيار

 المؤسسات والأسواق المالية ووقعت الأزمة.

 وأساليب مواجهتها:  2008المطلب الثالث: تداعيات وآثار أزمة 

الخطط ومختلف الأساليب و 2008في هذا المطلب سيتم التطرق إلى تداعيات وآثار أزمة     

 لمواجهاتها: 

 

 : 2008تداعيات وآثار أزمة  3-1

 2على الاقتصاد العالمي ما يلي: 2008إن أبرز الآثار التي خلفتها أزمة    

 حاد في أسواق الأوراق المالية ) البورصة(:  انهيار  3-1-1

ن ثم قيام المصارف بتحويل القروض العقارية إلى سندات مغطاة بأصول عقارية، ومبعد    

لى اجة إطرحها بغية التداول في الأسواق المالية الأمريكية بأقل من قيمتها، تحت ضغط الح

ية عند لمالازمة السيولة، حدثت حالة تهاتف عالمي لاقتنائها، وهو السبب الجوهري الذي منح الأ

ن أسواق م تداءاب، ومن ثم امتدت هذه التداعيات للأزمة إلى الأسواق العالمية، يمالنشوبها بعد ع

ذه ه تقدفالولايات المتحدة الأمريكية إلى الأسواق الأوروبية والشرق الأوسط ...الخ، حيث 

ما دون  من قيمتها، بل إن الكثير من أسهم شركات المساهمة وصلت إلى %60الأسواق أكثر من 

 ترية.قيمتها الدف

 المصارف والمؤسسات المالية الكبرى الأمريكية والعالمية: انهيار 3-1-2

متتالية  انهياراتقطاع المالي، أدى إلى حدوث سلسلة لإن النقص الحاد في السيولة الذي أصاب ا   

 2008من المصارف والمؤسسات المالية الكبرى على المستويين الأمريكي والعالمي، فخلال العام 

                                                             
ي ، المؤتمر العلم"الأزمة المالية في ضوء الفكر الإسلاميالتوريق وأثره في وقوع "(: 2009صبري عبد العزيز إبراهيم ) 1

 جامعة المنصورة، ،أفريل 2 – 1يومي القانونية والاقتصادية للأزمة المالية لكلية الحقوق،  السنوي الثالث عشر حول الجوانب

 .9ص:  مصر،
 -55، مجلة البحوث اقتصادية عربية، العددان "الأزمة المالية العالمية الراهنة"(: 2011نور الدين جوادي، عقبة عبد اللاوي، ) 2

 .52 -48ص:  -صبيروت، لبنان،      ، السنة الثامنة عشر،56
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فلاس ولأوضاع مالية جد شركات تأمين أمريكية وأوروبية للإمصرفا و 50تعرض أكثر من 

وبي شركة إفلاسها. وإن الخسائر التي تكبدتها دول الاتحاد الأور 927صعبة، كما أعلنت أكثر من 

أضعاف ما ينفقه الإتحاد بالفعل على  3تريليون يورو، أو ما يعادل  1.8جراء الأزمة بلغت حوالي 

 الاقتصاد الحقيقي.

 تولد حالة من الركود الاقتصادي: 3-1-3

ظرا نلعالمين، إن ظهور بوادر الكساد في الاقتصاد الأمريكي ينعكس على الاقتصاد والتجارة ا    

مليار  1919والي المتحدة الأمريكية تعتبر أكبر مستورد في العالم بمبلغ يقدر بحإلى أن الولايات 

 الواردات العالمية. إجماليمن %15.5دولار، أي ما يعادل 

 ارتفاع في معدلات البطالة:  3-1-4

 14على منذ ، وهي النسبة الأ%6.5وصلت نسبة البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية إلى    

ة في بريطانيا ، أما معدل البطال%7وصل معدل البطالة في الإتحاد الأوروبي إلى حدود  عاما، كما

 .2008في الربع الأول من عام  2.5مقابل  %5.7فقد ارتفع إلى 

 

 

 انخفاض سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملات الرئيسية:  3-1-5

ع منذ اندلافي الاقتصاد العالمي فكانت آثار انخفاض سعر صرف الدولار الأمريكي جد سلبية    

ة جويلي الخطيرة إلى أن وصل مستوى سعر صرفه مع دخول شهر نزلاقاتهإالأزمة واصل الدولار 

لأسواق ا ارتباكاتدولار مقابل اليورو الواحد، وقد زاد انخفاض سعر صرفه  1.60حدود  2008

ة من جات عاليأت موتعاملين فيها، وبدالمالية الأمريكية والعالمية، رفع من حالة عدم الثقة بين الم

مزيد من دي التخلص المستثمرين من الأصول المالية التي يملكونها والمقيمة بالدولار بدافع تفا

قتصادية لية واالدولار، متسببا في أزمة ما انخفاضالخسائر، الأمر الذي أدى إلى تعميق مستويات 

 ل الخليجكدو تها بالدولارالدول المرتبطة عملا حقيقية في الولايات المتحدة الأمريكية، ومن ثم

من  ت أكثرالدول المرتبطة تجارتها الخارجية به ) كالجزائر التي تمثل المحروقا ، أوالعربي

 .(من إجمالي صادراتها، وهي مسعرة بالدولار 97%

 :2008أزمة أساليب مواجهة  3-2

 ي: ها ما يلهناك عدة أساليب وخطط لمواجهة الأزمة إلا أنها تختلف من دولة إلى أخرى، أهم   

 خطة الولايات المتحدة الأمريكية: 3-2-1 

لقد أدت الأزمة المالية الأمريكية إلى مجموعة من ردود الفعل في الولايات المتحدة الأمريكية، 

  1ر تدور حول:مليار دولا 700بمبلغ  إنقاذأبرزها اعتماد خطة 

 تقديم مساعدات للعائلات للتقليل من ارتفاع حالات عدم القدرة على التسديد؛ -

                                                             
، تصدر عن 46مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد  ،"الأزمة الاقتصادية وتداعياتها العالمية"(: 2009قدي عبد المجيد، ) 1

 .14الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهرة، مصر، ص: 
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تياطي الاح في معدل الفائدة، وهكذا عمل لة بالتأثيرالسيو اعتماد سياسة نقدية مرنة بضخ -

وقف ، من أجل عدم ت%1الفيدرالي على تخفيض سعر الفائدة إلى غاية الوصول به إلى 

 ، فيكرس ذلك حالة من الركود الاقتصادي؛الائتمانالمستثمرين عن طلب 

 التدخل من قبل البنك الاحتياطي الفدرالي للقيام بدور مقرض الملاذ الأخير؛ -

لة لمتوسطة، وضمان الدوض الضرائب على الشركات والطبقات اكما تضمنت الخطة تخفي -

 دولار. 250.000دولار إلى  100.00من  لتانتقلودائع زبائن البنوك بحيث 

الأمريكية إلى تأمين حماية أفضل للمدخرات والأملاك العقارية وحماية  الإنقاذتهدف خطة     

حد ممكن، كما تهدف إلى زيادة عائدات الاستثمار إلى أقصى الملكية وتشجيع النمو الاقتصادي، و

 1طاع المصرفي لمنع انهيار النظام المالي الأمريكي.توفير السيولة اللازمة في الأسواق المالية والق

ذ الكساد الكبير، وما تعد هذه الخطة أكبر تدخل حكومي في الولايات المتحدة الأمريكية من    

هذه الأموال الضخمة يتم في الولايات المتحدة في ظل عجز غير مسبوق في  خيلاحظ أن ض

، إضافة إلى 1971م تسجيل أي فائض فيه منذ عام الميزانية وعجز كبير في الميزان التجاري وعد

عام، ورغم كل ما ساهمت به هذه الخطة في أن الولايات المتحدة تعاني من تزايد الدين الحكومي ال

، وإعادة الانهيارلبنوك والمؤسسات المالية، إلا أنها تعتبر مسكنات تم بها وقف الكثير من ا إنقاذ

خطة الإنقاذ على التدخل  انحصرتجزء من الهدوء والثقة للأسواق في المدى القصير، حيث 

 2حدوث الأزمة. ختلالات الجوهرية التي أدت إلىلإالمباشر في السوق دون أي معالجة ل

 خطة دول منطقة اليورو:  3-2-2

، وبمبادرة مباشرة من 2008أكتوبر  12عقدت مجموعة اليورو اجتماع في باريس بتاريخ    

لتنسيق الخطوات لمواجهة الأزمة، والعمل على  " نيكولا ساركوزي"الرئيس الفرنسي      

 الثقة في النظام المالي والمصرفي الأوروبي. وحضر قمة زعماء فرنسا وبريطانيا وألمانيا استعادة

وأكدوا على ضرورة تقديم الدعم للنظام المصرفي المتضرر من الأزمة، أعلنت كل  ،وإيطاليا

الدول الأعضاء تفاصيل خططها لإنقاذ نظامها المالي والمصرفي وذلك تطبيقا لخطة العمل التي 

مليار يورو  200تبنتها الدول الأوروبية، كما قدمت المفوضية الأوروبية خطة شاملة من حوالي 

تصاد الأوروبي من الأزمة المالية والاقتصادية العالمية، وفي بيانه الختامي أعلن الاق لانتشال

اشنطن لإصلاح  بسرعة وبدقة نظامها المالي، وجعله لمؤتمر على زيادة ممارسة الضغوط على وا

 3متجانسا ومتناسقا مع كل دول العالم.

ة في ة الماليرى لمواجهة الأزمويمكن تلخيص أهم الخطط التي اعتمدتها الدول الأوروبية الكب   

 الجدول الموالي: 

 

                                                             
، الدار الجامعية، 1، ط"الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية"(: 2009عبد المطلب عبد الحميد، ) 1

 .338الإسكندرية، مصر، ص: 
(: أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية، مذكرة ماجستير غير منشورة، 2012حجاج، )محمد الهاشمي  2

 .119كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، ص: 
 .130قدي عبد المجيد، المرجع السابق، ص:  3
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(: التدابير المعتمدة وخطط الإنقاذ الوطنية لاحتواء الأزمة المالية في بعض 1-3الجدول رقم )

 .الدول الأوروبية

 التدابير المعتمدة مبلغ الخطة الدولة

 امليار أورو 640 بريطانيا

، مليار دولار 47صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -

 من رأسمال البنك %60ويمكن للدولة أن تمتلك إلى غاية 

 الذي رفعت رأسماله؛

 ؛أوروامليار  321ضمان القروض ما بين البنوك بـــ  -

 .امليار أورو 256سيولة بمبلغ 

 امليار أورو 480 ألمانيا
 ؛امليار أورو 80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -

 مليار دولار. 400ما بين البنوك بمبلغ ضمان القروض  -

 امليار أورو 360 فرنسا

 ؛امليار أورو 40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -

 مليار دولار، 320ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -

 1يطبق هذا الضمان على القروض المتعاقدة عليها قبل 

 لمدة تصل إلى خمس سنوات. 2009ديسمبر 

 امليار أورو 200 هولندا

، اار أوروملي 20صندوق إعادة رسملة البنوك بـــ  -

 لة؛ويستخدم المبلغ أيضا لضخ السيو

 .امليار أورو 200ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -

 امليار أورو 100 اسبانيا
 مع امليار أورو 100ــ ضمان القروض ما بين البنوك بـ -

 بنكية. رسملةلعدم وجود 

 امليار أورو 100 ايطاليا
تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها  -

 وضمان استقرار النظام المالي.

 امليار أورو 20 البرتقال
ضمان القروض ما بين البنوك، ويستخدم المبلغ لضخ  -

 .السيولة

  امليار أورو 1900 المجموع

ة بحوث ، مجل"الأمريكية وتداعياتها العالمية الأزمة الاقتصادية"(: 2009) ،قدي عبد المجيدالمصدر: 

 .16 :، تصدر عن الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهرة، مصر، ص46اقتصادية عربية، العدد 
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 خلاصة الفصل:

اعها ة لها أنوالمالية ظاهرة اقتصادية عالمي اتمن خلال هذا الفصل تم التوصل إلى أن الأزم    

ية لسنة لعالماوأسبابها سواء على مستوى الاقتصاد الكلي أو الاقتصاد الجزئي، فالأزمة المالية 

نة ير لستعتبر من أعنف الأزمات التي عرفها الاقتصاد العالمي بعد أزمة الكساد الكب 2008

1929. 

شتقات د كان للملأسباب المباشرة وغير المباشرة، إلا أنه قوقد كان لهذه الأزمة الكثير من ا    

 تعميقها. إحداثهاالمالية عامة وتقنية التوريق خاصة دورًا واضحا وكبيرا في 

قعات على التو لاعتمادهافبالنسبة للمشتقات المالية، فقد ساهمت في إحداث هذه الأزمة نتيجة     

قنية بة لتها في الأسواق غير المنظمة. أما بالنسواستخدامها لأغراض المضاربة ولكثرة صفقات

بين  لفجوةاالتوريق فإن سوء استخدامها جعلها تساهم بشكل كبير في تغيير سلم الخطر، وزيادة 

ي تفجير فاهمت الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي، مما جعلها من بين الأسباب الأساسية التي س

  الأزمة.

لف مختعلى  التي خلفتها الأزمة المالية العالمية الانعكاساتهم أ إلى التطرقوفي الأخير تم 

ة وخاصة الولايات المتحد إلى سبل وخطط العلاج على مختلف المستوياتوالاقتصاديات، 

 .الأمريكي
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 الخاتمة العامة:

ا أن ملازم للعمل المصرفي، نظرا لطبيعة عمله منذ البداية، كم إن المخاطر أمر    

يث حفي هذا العمل تضيف المزيد إلى هذه المخاطر، من  التطورات العالمية المستجدة

لتي اناية الأمر الذي فرض على إدارات البنوك إعطاء مسألة المخاطر العالمقدار والنوع، 

 ا.تستحقها لتبقى هذه الحدود القابلة للسيطرة عليها، وإلا أدت إلى تهديد وجوده

ة لمحسوبفتفادي المخاطر كليا مستحيل التحقق، بل إن ضرورة البعد عن المخاطر غير ا   

ا من وإدارة المخاطر مع غيره لغايات البنوك.والقبل بما هو محسوب منها، هو تحقيق 

لي داخ الإدارات في البنوك بشكل عام لا تؤدي دورها بشكل فاعل ما لم يكن نظام رقابي

ة دارإوك في سليم. ورغم الإمكانيات والوسائل والأساليب الحديثة التي تستخدمها البن

 إلا أنها أكثر عرضة للمخاطر.المخاطر والتحوط 

 ى تغذيةصناعة المشتقات المالية منذ ظهورها نموا كبيرا ومتسارعا أدى إلوقد شهدت    

 حيثب ،أو على صعيد تنوعها جدا، سواء على صعيد حجم تجارتها المصارف بسيولة كبيرة

ا ع وغيرهالسلوشملت مجموعة واسعة من العقود المالية المشتقة لكافة أنواع الأوراق المالية 

. اتك على صعيد توسع قاعدة المشاركين في أسواق المشتقمن الموجودات الأخرى، وكذل

دها مدى تعقبهذه المنتجات والتمادي في نشرها وعدم دراية المتعاملين  استخدام سوءغير أن 

عها رف من خلال توزيالمصا واستقراروخطورتها، فبدلا أن تكون أداة تحافظ على عمق 

كز ى ترتحملها أصبحت أداة تساعد عل للمخاطر على كافة المتعاملين، كل حسب قدرته على

 . ةالمخاطر المصرفي

ي لمالعفقد أثبت الواقع أنها تتضمن مخاطر كبيرة من شأنها تدمير النظام المصرفي ا  

داث إح في وق المالية الأمريكية والتي تسبببكامله، وخير دليل على ذلك ما حدث في الس

العالمية مما  الاقتصاديةعلى مختلف القطاعات  ، والتي أثر2008ية العالمية سنة الأزمة المال

لمالية قات افبالرغم من تعدد أسباب هذه الأزمة إلا أن المشتتسبب في إحداث أزمة نظامية. 

 قد لعبت دورا واضحا وكبيرا في إحداثها وتعميقها.

 الفرضيات:صحة  اختبار

 :رتها حصرها وإداتعاني البنوك جملة من المخاطر يصعب  بالنسبة للفرضية الأولى

ساس وهو أمر طبيعي لأنه متعلق بأ .محققة: والتحكم فيها مما يهدد استقرارها

نشاطها من خلال الودائع وإعادة منحها في شكل قروض بالإضافة إلى كون 

 جزأ من أي نشاط اقتصادي يذر ربحا؛المخاطرة جزء لا يت

 ثة الحدي دوات الماليةالمشتقات المالية هي من أهم الأالثانية:  بالنسبة للفرضية

تمتع ك لأنها توذل. محققةالمصرفية:  كأداة للربح والتحوط ضد المخاطروتستخدم 

 ة وتوزيعها على كافة المتعاملين؛بقدرة كبيرة من المخاطر
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 ي خلق يسية فتعتبر المشتقات المالية من بين الأسباب الرئالثالثة:  بالنسبة للفرضية

دى ملين بم. إن سوء استخدام المشتقات المالية وعدم دراية المتعامحققة: 2008أزمة 

لها جعتعقيدها وخطورتها، إضافة إلى التمادي في استخدامها لأغراض المضاربة، 

فة بدلا من أن تحافظ على استقرار المصارف من خلال توزيعها للمخاطر على كا

لق خبشكل كبير في  المتعاملين، أصبحت أداة تساعد على تركيز المخاطر وتساهم

 .2008جعلها من بين الأسباب التي قامت بتفجير أزمة  الفقاعات المالية ما

 نتائج الدراسة:

 أبرز النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة ما يلي: من

 خاطر إدارة المخاطر المصرفية هي عبارة عن تنظيم متكامل يهدف إلى مواجهة الم

ذه هالتي يتعرض لها البنك، وتتم هذه العملية من خلال تحديد، قياس ومراقبة 

 المخاطر واختيار الوسيلة الأنسب لمواجهتها؛   

 زة هتعتبر المشتقات المالية محرك قوي للعديد من التحولات التي عرفتها الأج

براءة كها لالمصرفية والأسواق المالية وأهم ما يميزها هو طابعها الهجين عدم امتلا

تدفقات يرة الفي التعامل ما أدى ارتفاع وتالاختراع، كما تهتم بالديناميكية السريعة 

 )الأرباح(، والتقلبات )الأزمات(؛

  عقود الخيارات، التختلف أنواع المشتقات المالية إلا أن الأساسية منها: عقود

 انة جدكحتل مالمستقبلية، العقود الآجلة، عقود المبادلة والتوريق، إلا أن التوريق ي

 تحوط منالاستخدام إما لللكل منها طريقتها في هامة في الجهاز المصرفي، حيث أن 

أنها  إلا المضاربة أو المراجحة لتعظيم الأرباح وتسييل الأصول،      ،المخاطر

   لأهداف هو تسريع وتيرة التدفقات المالية؛فس اتجتمع في ن

 ة، لمنظمتتداول المشتقات المالية في سوقين أساسيين السوق المنظمة والسوق غير ا

رج ون خاويكثر التعامل في السوق غير المنظمة بصفة كبيرة لأن جميع تعاملاتها تك

ات لعمليتركيز ا علىالميزانية، أي غياب الرقابة على المعاملات المالية ما يعمل 

طر المضاربية قصد تحقيق تراكم القيم، مما ينتج عنها ارتفاع مستويات المخا

 كمخاطر )الائتمان، السيولة، السوق وغيرها(.

 ملين لمتعاإن سوء استخدام المشتقات المالية والإفراط فيها إضافة إلى عدم دراية ا

تي اب اللها من أهم الأسببمدى تعقيدها، وتخليهم عن أخلاقيات العمل المصرفي، جع

 (.  2008ساهمت في خلق العديد من الأزمات المالية العالمية )أزمة 

 توصيات الدراسة: 

 لهذه النتائج نقدم التوصيات التالية: بالعودة 

 ة أهمي نشر الوعي الثقافي لموظفين البنك وإقامة دورات تكوينية لهم للتعرف على

 وكيفية استخدام تقنياتها؛إدارة المخاطر المصرفية في البنك 
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 منية متابعة ومراقبة أداء المشتقات المالية وذلك للتغطية ضد المخاطر المصرف 

 طرف الجهات الرقابية المسؤولة؛

 وذلك على المصارف الجزائرية توعية وتكوين الموظفين بمفهوم المشتقات المالية 

 ضوع.وبعقد مؤتمرات وندوات حول الم

 أفاق الدراسة:

 حديثة"دور المشتقات المالية في إدارة المخاطر المصرفية" من المواضيع ال موضوعإن 

 لتقنياتذه اهوقليلة الدراسة، والتي لا تزال تحتاج إلى دراسات من شأنها توضيح مدى تعقيد 

ي ففي ظل الوضع الاقتصادي العالمي الراهن، إذ أن هذا الموضوع يعرف ندرة كبيرة 

لال ما من خت الجزائرية، نظرا لعدم التعامل بهذه الأخيرة، فالأبحاث لا سيما في الجامعا

 ثل في:سبق يمكن طرح مجموعة من المواضيع التي تحتاج إلى دراسة تتم

 تطوير أسواق المشتقات بالاعتماد على الشريعة والمبادئ الإسلامية؛ 

 ية؛العرب لالدو ماهي تلك الآفاق المستقبلية لتداول تلك العقود في الدول النامية، وكذا 

 .استعمال المشتقات المالية في التغطية ضد خطر المديونية 
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العلوم   نوفمبر ، قسم 24و 23النظرية والممارسات العلمية ليومي الاقتصادية بين 

 .الاقتصادية، جامعة الشاذلي بن جديد، الطارف

اخلة ، مد"أزمة الرهن العقاري، أسبابها وتداعياتها"(: 2009بن نعمون حمادو، ) .2

وك من الملتقى الدولي حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البن

 .، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينةالإسلامية
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ية في التوريق وأثره في وقوع الأزمة المال"(: 2009صبري عبد العزيز إبراهيم ) .3

ل مداخلات من المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حو ،"ضوء الفكر الإسلامي

 ،أفريل 2 – 1مي الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية لكلية الحقوق، يو

 .جامعة المنصورة

لية تأثير نتائج الأزمة الما"(:2009صحراوي بن شيخة، بن حبيب عبد الرزاق، ) .4

 لمالية،ازمات ، الملتقى الدولي حول الأ"العالمية على التنمية الاقتصادية في الجزائر

 .جامعة فرحات عباس، سطيف

معايير مخاطر السيولة وفق الإدارة  (: "2016عبد القادر صالحي، نفيسة بوقفة، ) .5

لملتقى ،  بحث مقدم في اودورها في تعزيز السلامة المالية" 3الاحترازية لبازل 

الوطني الثالث حول إدارة المخاطر في المؤسسات بين المقاربات النظرية 

 جامعة الشاذلي بن جديد، الطارف. ،ديسمبر 8-7والممارسات العلمية، يومي 

مة ملتقى المنظو، "المخاطر والتنظيم الاحترازي(: "2004نعيمة بن العامل، ) .6

 ،مبرديس 15-14المصرفية الجزائري والتحولات الاقتصادية  واقع وتحديات، يومي 

 .جامعة الشلف

 :المراجع باللغة الفرنسية
 .1 G.Cuvittar ,MA ,Amazith , Audit et inspction Bancaire . Extrait ReveueSNC , N14 , 1997. 

 .2 shelagh haffer nan, Modern Banking in the ory and parctrce, new york, 1998. 

 المواقع الالكترونية:

، لها""دراسة حول الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها وتداو(: 2009محمد عبد الحليم، ). 1

، 13: أفريل، ص30 -26الدورة التاسع عشر لمنظمة المؤتمر الإسلامي في الشارقة، أيام 

 :من الموقع الالكتروني، 27/03/2018محمل بتاريخ 
 www. Ahlalhdeeth.com/vb altachment.php. 

 

: ص ،"لعراقياالمالية العالمية وأثرها على الاقتصاد  الأزمة" :وزارة المالية العراقية. 2

 :نيمن الموقع الإلكترو ،08/04/2018. محمل بتاريخ 16
www. Shebacss.com/doc/economy.pdf 

تاريخ ب.  محمل 9، ص:"الأزمة المالية: المفهوم والأسباب"(، 2018.عبد الله شحاتة،)3

 من الموقع الإلكتروني:        23-02-2018
http:// iefpedia.com/arab/wp- content/uploads/2010/zzzz.doc. 

 .4 www. Bis, org/ press/ p08 06 09, fr.pdf.en :28- 03- 2018. 
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