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 المقدمة العامة:
شهدت الأسواق المالية والصناعة المصرفية جملة من التطورات السريعة والتغيرات المتلاحقة خلال الربع 
الأخير من القرن الماضي، وذلك ضمن أيديولوجية التحرير المالي التي انتهجتها الدول المتقدمة من بداية السبعينات 

توسع حجم النشاط في الأسواق المالية وتنوع وتعدد حيث أن هذه التطورات أدت إلى  الدول النامية،ثم اتبعتها 
للتحرر المالي الذي أصبحت تتمتع به بالإضافة إلى تعاظم المخاطر نتيجة  ا،المنتجات المالية المتداولة فيه

المؤسسات المالية بشكل خاص والنظام المالي بشكل عام، فظهرت الحاجة إلى ابتكار وسائل الحماية والتغطية ضد 
، غير أن سرعة انتشار المالية الناتجة عن الهندسة المالية بالابتكاراتمما أدى إلى ظهور ما يعرف  ،طرخامختلف الم

ه الأدوات واستخدامها بهدف المضاربة في أسواق الأوراق المالية من طرف مختلف المتعاملين أدى إلى تزايد هذ
ؤسسات المالية الأخرى إلى استعمال للية أخرى من دفع بالبنوك والموتنوع المخاطر الناتجة عن التعامل بها، مما 

 خاصة وأن هذه التقنية تحقق لها الكثير من المزايا. لليات الهندسة المالية وهي التوريق، 
وتعتبر للية التوريق من أهم تقنيات الهندسة المالية التي تعمل على تحويل الاستثمارات المتوسطة وطويلة 

، سوق الأوراق الماليةسندات وبيعها في شكل تجسيدها لتلك الاستثمارات في  خلال من الأجل إلى قصيرة الأجل
ظرا لكون هذه وذلك ن ،لذلك ارتبطت عملية التوريق بالقروض العقارية أساساوبالتالي تحويلها إلى سيولة لنية، 

الولايات  اصة فيف بلدان العالم، خوقد نشأت مؤسسات متخصصة لهذه التقنية في مختل القروض طويلة الأجل،
 المتحدة الأمريكية والتي تعتبر المنشأ الأصلي لها.

أحد سبل الاستثمار الكبيرة وغير يضاف إلى ذلك ظهور مؤسسات جديدة كصناديق التحوط باعتبارها 
التقليدية، فهي في الدائرة العليا للنظام الرأسمالي وتجذب شخصيات طموحة وغير قادرة على القبول بالسلم 

من فهذه الصناديق في الأساس تحاول استغلال الفرص الاستثمارية  ،دي في إدارة المصارف وبيوت المالالتقلي
المراهنة على وذلك ب خلال تبنيها لمجموعة من الاستراتيجيات لجني أرباح هائلة من عناصر غير كفؤة في السوق،

وبما أن هذه  ،والعملات والسندات والسلعالأسهم الفراغات والفضاءات الناجمة عن عدم كفاءة وفعالية أسواق 
 الصناديق تعتمد على الرافعة المالية فإنها عالية المخاطر وأحياناً سريعة الحركة.

وبالرغم من المنافع العديدة والتسهيلات والمزايا المختلفة التي حملتها صناديق التحوط وللية التوريق لجميع 
أكد أنهما  8002، حيث أن تحليل الأزمة المالية العالمية لعام غير ذلك ثبتالأطراف المشاركة فيها، إلا أن الواقع أ

 تعتبران حجر الزاوية في نشوئها وضخامة الخسائر الناتجة عنهما.
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وغير المدروس لآلية التوريق، والدور السلبي الذي تلعبه صناديق التحوط أدى  السيئحيث أن الاستخدام 
إلى ظاهرة عدم استقرار الأسواق المالية حت من أهم العوامل التي أدت إلى حدوث مخاطر ضخمة، أي أنها أصب
 المنظمة وغير المنظمة وتفشي الأزمات.

 البحث:  إشكالية -1
إن التحرير المالي المفرط وغياب القوانين الصارمة شجع المؤسسات المالية وخاصة البنوك على اتخاذ 

ساعدها في ذلك الانتشار الكبير الذي عرفته الهندسة المالية من خلال المضاربة في الأسواق المالية أسلوب عمل، 
التوريق، يضاف إلى ذلك ظهور مؤسسات جديدة كصناديق التحوط والتي تحمل في طياتها العديد من المساوئ 

 المية لسنةالتي قد تؤدي إلى انهيار الأنظمة المصرفية والمالية، وخير دليل على ذلك ما حصل في الأزمة المالية الع
 .التساؤل عن علاقة نشاط كل من صناديق التحوط وللية التوريق بسوق الأوراق المالية إلىيقودنا ، مما 8002

 البحث في التساؤل الرئيسي التالي: إشكالية تقديم على ضوء ما سبق، يمكن
 الأوراق المالية؟ بسوقصناديق التحوط والاستخدام الواسع لآلية التوريق  علاقة ما

 تتفرع عنها مجموعة من التساؤلات الفرعية يمكن صياغتها على النحو التالي: الإشكاليةهذه   
 ؟ما هي أهم الاستراتيجيات التي تعتمدهاو صناديق التحوط ذا يقصد بما -
 ؟ماذا يقصد بآلية التوريق وما هي أهم أنواعه -
 دور صناديق التحوط وتقنية التوريق في سوق الأوراق المالية؟ مثلفيما يت -
 هل صناديق التحوط وتقنية التوريق هي أدوات للتحوط، أم أنها فخ للوقوع في الأزمات؟ -

 :بحثفرضيات ال -2
ضوء ما تم طرحه من تساؤلات حول موضوع البحث وأملا في تحقيق الأهداف المرجوة، يمكن تحديد  على

 مجموعة من الفرضيات لاختبارها وهي على النحو التالي:
 وحجم أعدادها تزايد إلى راجع وهذا ،العالمي المالي النظام استقرار على كبيرا اديدته تشكل التحوط صناديق -

 .تديرها التي الأصول
 ائتماني خطر إلى أصول لعدة المتعددة الائتمان مخاطر تحويل من خلال المخاطر، تنويع على التوريق يعمل -
 د.واح
تعمل صناديق التحوط وتقنية التوريق على تقليل المخاطر العامة في أسواق الأوراق المالية، حيث تعمل عل  -

 تحسين كفاءتها وتزويدها بالسيولة.
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 هو خلق أدوات للتحوط.هور صناديق التحوط وللية التوريق الهدف من ظ -
 مبررات اختيار الموضوع: -3

 فيما يلي: إليهاتم اختيار الموضوع بناءا على مجموعة من الاعتبارات الموضوعية والذاتية، يمكن التطرق 
 .كون الموضوع ضمن تخصص نقود ومؤسسات مالية  -
 .الموضوع وقلة الدراسات التي تتناول هذا البحث بصورة وافية حداثة -
 . في التعرف على حيثيات وجوان  الموضوعالشخصية للطالبتين رغبةال -
 .الأهمية البالغة التي يحظى بها الموضوع -
 .الأزمات إحداثصناديق التحوط وللية التوريق في ابراز دور  -
 :بحثأهمية ال -4

أهميتها من التغيرات التي يشهدها الاقتصاد العالمي ومن الاهتمام المتزايد بتطوير تستمد هذه الدراسة 
حيث لية منذ ثمانينات القرن العشرين، الأدوات المالية، فبالنسبة للتوريق يعد أحدث ابتكار نوعي في الأدوات الما

. أما صناديق التحوط فتعتبر أوعية ساهم في زيادة حجم التعاملات والأصول المالية المتداولة في الأسواق المالية
استثمارية، لها دور كبير في تحقيق مكاس  للمستثمرين، من خلال تقديم مجموعة متنوعة من أدوات الاستثمار 
البديلة ذات الأداء الجيد نسبيا، والتي يمكنها أن تكمل الاستثمارات التقليدية التي تتم في الأسواق المالية وتساعد 

 .ويع محفظته الاستثماريةالمستثمر على تن
 :بحثأهداف ال -5
الإحاطة بمختلف الجوان  النظرية المتعلقة بالأسواق المالية، مع تحديد موقع سوق الأوراق المالية ضمن خريطة  -

 السوق المالية.
 الكشف عن أهم أزمات أسواق الأوراق المالية العالمية. -
 والتعرف على أسبابها ولثارها. ،8002 الأزمة المالية العالميةتبيان بوادر  -
 إعطاء تصور لماهية صناديق التحوط وللية التوريق.  -
 إظهار كيف يتسب  سوء استخدام هذه الأدوات في إحداث الأزمات. -
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 :بحثمنهج ال -6
يق التحوط، لكونه ملائما لعرض المفاهيم المرتبطة بصناد لتحقيق هدف البحث تم انتهاج المنهج الوصفي

كما تم اعتماد المنهج التحليلي وذلك من أجل تجميع الحقائق والمعلومات   التوريق، سوق الأوراق المالية والأزمات،
 .8002 بالأزمة المالية العالميةالمتعلقة ببورصة نيويورك، وعلاقة صناديق التحوط وللية التوريق 

 البحث:أقسام  -7
ثلاثة فصول رئيسية، تسبقهم مقدمة عامة تتضمن الأبعاد الأساسية  إلىقمنا بتقسيمه هذا البحث  لإنجاز

، وتعقبهم خاتمة تتضمن النتائج النظرية والتطبيقية للبحث، وتتمثل هذه الفصول فيما لموضوع البحث واشكاليته
 يلي: 

بحث نتطرق من خلاله إلى الم ،التأصيل النظري لصناديق التحوط وللية التوريق الفصل الأول تحت عنوان
المبحث الثاني مختلف بينما تناول  ،، مزاياها ومخاطرها، أدواتها واستراتيجياتهالتعرف على صناديق التحوطالأول ل

 إلى بالإضافةالتوريق، عملية ومقومات نجاح ركائز ، أهداف ودوافعوأنواع،  الجوان  المتعلقة بآلية التوريق من مفهوم
  .مزاياها ومخاطرها
حيث تضمن المبحث الأول تعريف  أسواق الأوراق المالية وأزماتها، ننظرة عبعنوان  فهو الفصل الثانيأما 
، في حين تضمن المبحث الثاني تهاءوكفا أهميتها ها،المتداولة فيوالأوراق أقسامها  ،المالية وخصائصهاسوق الأوراق 

 الإطار النظري للأزمات المالية.
بالأزمة المالية أما فيما يتعلق بالفصل الثالث والذي يحمل عنوان علاقة صناديق التحوط وللية التوريق 

 في المبحث الأول إلى تنظيم بورصة نيويورك،نتطرق حيث  ،في سوق الولايات المتحدة الأمريكية 8002العالمية 
راسة علاقة كلا من صناديق التحوط وللية التوريق ، أما المبحث الثاني تضمن دانتقال الأزمة إلى العالمو مؤشراتها 

  . 8002بالأزمة المالية العالمية 
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 تمهيد
تمثللصناللق التنوط إللى نئاللالانتثلل  نوبدلل ثا تينوطعالبللةنوطلل نني للربنح لل ةنع اللةن لل نو تيحلل  نالل نوطرق الل ن

الل ننيراللصنعبللبنادلل  نعلل س ن بنني   لل نعبللب ودلل ثا تيو ننغللانوس  للاةنح طة لل نسنح طق للعةنطب للى غنابللًنا لل نغ طعلل نس
 ثملللةن اللل  نعللل ل ناللل ننغىو ن وط لللقاو نوس طبلللةنفللل نني للل تف و دلللفحنتإ لللضن للل نلرلللمن اللل  نعللل ل ناللل نو دللل

 هقل  نالةن والاسناةلترلةنحل ن بلمننغ نفالصنللصناقفل نا ال نوسخ ب لةودترونيبجب  ناق التنوط إى نوسخ ب لةن وطل
بدل ثا تين نحرل نوط إى نني ببصنوسخ ط نع نط للتنواق التنوط إى نني  لع سنابن ه نتة سن"وط إى "غنابًنلر ن

 .و اىلنولمحااس
 وس طبلة و دلىو  ا ل  وط الىتيو نوطل  لمجاىعلة و د دبة وطق  ئج ئاالا وط ىتيلت ني قبة ا نجفةناخ لاننير بر

 ئلى وطعقة  وط  ض ابغة ا  وطا لي وس  ىلا عبب وط اىلص نمط   وس لين وط إىل وط إ ل  ا اا ف     وط  وطر سبةغ
 وس طبلة وسةل     ل  ل   ئذونغوسل لينح رلصنودقادلةنوس طبلة وبح ةل تي ظل ه س نيقل ا  ج  لض ئلى و  تيو نوس طبلةغ البغة
 ل ط اتيس اغ وض عاس نيببي  ا   خ اة ني قب ا غ اهح ا  نير بر وط ىتيلت وس طبةغنت  قبة ودقادة اق ج   اهح ا  نير بر

نزل اسنوط بىطةن وط  ببصنا نولح جةنئلىنو اىولنولخ اة. وط اىلببةغ وط اتيس زل اس عببنفاصنوسخ ط غ
 نندللق ا  ق التنوط إللى ن يطبللةنوط ىتيلللتنابللًن الل نخللذلنهللصونوط  للصندللقإ  لنوط رلل صنعبللبنلللصنالل ناللنننننن

ئضلل تةننوبدلل ثا تيلةندلل غنخ لل ئصناللق التنوط إللى غن و ا و ن وبدللترونيبجب  غنلىن ةلل،سغننير للل ئنوسعإللًنو  ل
وتللنن ا وترللنغنتبللنن ةلل،سغننير للل ن ا للىوقنوط ىتيلللتغناهان ق  لدللاالل نوسعإللًنوطثلل  ننغضندلل ئلىنوسزوللل ن وسخلل ط نوطلل نني رلل ن

ن.ننه  مخ ط ننه زول ئض تةنسنغنتيل ئزن ا ىا  ننج ا
ن
ن
ن
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 المبحث الأول: ماهية صناديق التحوط
ن نح ط ر ن  نو نوبق   ائننطعبرة نا وط اا لينني ابز ن وط  لرة ن طبسنعببننتيح  نود ئبة خذلنولمج زتة

 ق اونب  ة تينظ ه سناق التنوط إى ن نوطق الةنود ئبةن وسة ضنوط  لمنوط بىطة   جنولح ب  غنابًناننولإ اد  
 بحىزا نااىلنح باةن انح ننوطر لمغناتىنح ني ننيىا نح،  نا طةةنوطةىنغنئذنني با نعببنثبًنااو ب نو دفحغ

 لببىننا بتي.ني نن2
 المطلب الأول: نشأة، تعريف وخصائص صناديق التحوط

 أولا: نشأة صناديق التحوط
ننولإا  ئ اطبتنوسخ برنن7391ال ابرن71ابًنا نن ننغا  ناق التنوط إى نح طرالانا نوط اىتيو 
وسةةىصغن حرانغنع نط لتنش ونن حبمنو دفحنعببنولإا  ئبةل تيلنل تيدتنناقا  نلراصنعببناد  ننيىقر نينن

ق منل تيدتننحقة نن7397دقىل غن  ندقةن%ن251اينا نلر النن%17د ةناشف نل ننااوننوط قا  نقانا تن
ن1.وط قعؤو نوط ناد  نطراصناق التنوط إى 

غنعببنلانوط  ان  ب بىنجى زغن7393اق   نوط  ننوطرة ل نع منن ني،دسنا لناقا  نفى نابًن
فببصنااوننو دىو نوس طبةغن وط قعؤنح اىتيوا غنن ع ناهحنوطىد ئصنوس  خااةننع لمنوبج ا قغنعقاا نل ننلعإً

ن ل   ن يطبة ئلىابًننيىاصن نولمحترتىنغ نيح  ن وط قا  نني ىمنعببننئدترونيبجبةتمةقننا نف بتنعىوئاناعببن  
 2.وس  ج سن نو دفحنحق نونعببنا لزل نا طب 

ا نخذلنوطرىوئان7331  7315 ا نح انناق التنوط إى نع ت نو  ر شنلعان نوط ترسنوسا اسنلا ن
ا نئلىن ةىنن ىقنجالانا نوط ق التنلر اانعببنعىواصنوبق   انوطةب نالا نغس ني رةنولمح  ةنا نقعصنوط ق التو

 نوط ننيةعا نعببنئث هغن1987زاة ند ع ننا ن وجف ناق التنوط إى نا طةغنglobal macroحناطبتنعببننود
 قانزوانغن%73.5اوننل اتينبنانل  ا نطىلذن نناق التنوط إى نا   نلمنخ  ئ نلعاسن طة نهصونوط اهىتي

ن731ننابب تينا بتيناا لة نحقإىعببننااىوطنذطكنزل اسنلعاسنبحبًنقاتينعاانا ننيزلاننعاانهصهنوط ق التنحرا
ابب تينن7992ن زوانهصونولمجاىقنئلىنغابب تينا بتيناا لة ن199 بمجاىقنااىلنقاتيهنغن2115 نع منناقا  

                                                           
غناصل سنا دترغنتخ صنعبىمنا طبةغنق حنوطربىمنوس طبةغنلببةنصناديق التحوط بين تسيير المخاطر وآلية لافتعال الأزماتطبببنزل لةغنيمبقةنا ض غن 1

ن.99نغنص2172ق سةغننغ7395ا ينن17نوبق   الةن وط ج تيلةن عبىمنوط  باغنج ارةوطربىمن
:نوبطذق ني تيلخنغwww.tahasoft.com/books/120.docxنغنعببنوسىقم:الصناديق السيادية وصناديق التحوط إدارة ندبىمغنععانوط حم 2

ن.27/17/2171

http://www.tahasoft.com/books/120.docx
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ىننني لببن2.17 ل اتينمجاىقنااىلنهصهنوط ق التنحقإىنغن%39ينحزل اسن  ع ف ننحىنانغ2111ا بتين نع من
ن2111.1نا بتين نوط حمنوطث طًنا ندقة

 ثانيا: تعريف صناديق التحوط
لر ننا  نمح طةنحة ننا نوط  لةغن نا ننطبسنهق  ننير ل نمحاانط ق التنوط إى نح عضن،يمة نوط ىلنح

لى  نبنتخرمنطق سنوط ىو  نوط نتخرمند نوط ق التنوطر الةغنترذنع نوط     نوط ننياخبف نحا  نود ثا تيلةن
ن  لي:ع نلصنش نغن قانج ن نوط ر تيل نعببنوطقإىنوطنولإت   اربقةغن وط نني  ضنعببف نعامن

ن نا  نوس  ثا ل  نا  نعااو نلرح نود ثا تي نا ع ن نوطرخاةغ نعببناإ بنتيؤ  نو اىول نتب   ن  ني ىم
ضا ننف بتنتيححنطبا  ثا نتبنغنحغ نوطقظ نعا نيحاثن نادىو نوطر لمنا نني بع  غن ل صنعاانوس  ثا ل ن ن

ن2.نحىنخم ا ئةنا  ثا نبنالث نئلىوط قا  نوطىواان
نخ اةنلا  ناق التنود ثا تيلة نعببنا  : نطة   غننغع ت نالر  نت طنطعر نوس  ثا ل ن ت   ا  ىاة

ن3.غنترذنع نوطرىضنوس لينحق نونعببنو اوننولمح تولإاوتيس ل   ضبناال ه نعىض نا طب نع ن
 ه نطب  نا  ىاةنطر اةننغعع تيسنع ناؤد   نا طبةننخعىلةا نلصنا ندعتنل رحنانناق التنوط إى ن

ف بتناعببنع ئاننئلىني  ثا نح بع ا انعببنودترونيبجب  نا  ااةن نوس  ج سغن ني ربننغوطةرضنحصنطلأث ل ننت ط
ن ة نا نوبد ثا تيو نا  حصنا  ىلانع لنا نوسخ ط غنلا نني   ضبنعاىطةنعببنو تيح  .

ن4ه : عببننيمة نود خذصنوطق   نوط  طبةناىلناق التنوط إى ن ن
نا  ثا .ن511لرحنعااونمحااونا نوس  ثا ل نبنلزلانع ن ع ننود ثا تيينخ صنن-
نا نو تيح  .ن21نئلىنئض تةا نقباةنو اىلنن2ن-7و ج نوطصينل   ض هنوسال نع ليغنلترو  نا نح نن-
نقباةنوبشترو ن نوط قا  نا ني رةنجاونابًنني اتينبمببىننا بتينلإاناانى.ن-
نوسق  نبه نا وقعةنوط ق التنوبد ثا تيلة.نغخ ضرةنطب  جبصنف نا ظاةنو ف  نوط ق حبةتنوط إى نغان الاقن-

                                                           
ن.99غنصا جمند حتطبببنزل لةغنيمبقةنا ض غن 1
عببنوسىقم:ننغ2177نات لصن21غن25غنوبثق ناسنوطثىتيسغناؤد ةنوطىااسنطب إ تةغنج لصناديق التحوط تستعيد عافيتهااب  ننوطرب غن 2

veiw.asp?file-print-http://thawra.sy/،ن.11/12/2171ني تيلخنوبطذق:ن
نغنعببنوسىقم:ن2117نات لصن29غن75977غنج لاسنوط عسغنوطةىل غنوطرااصناديق التحوط هل يدل اسمها عليهاوطال غننا  ن ىتين3 
-kw.com/qabas-http://www.alqabasن.11/12/2171ني تيلخنوبطذق:غن
 .53ليلى زياية، يمينة ماضي، مرجع سابق، ص  4

http://thawra.sy/-print-veiw.asp?file
http://thawra.sy/-print-veiw.asp?file
http://www.alqabas-kw.com/qabas-
http://www.alqabas-kw.com/qabas-


 الفصل الأول: التأصيل النظري لصناديق التحوط وآلية التوريق  
 

 
5 

طب  نوبد ثا تيغن ا نابًنود خاومنوط تمني نوط قا  نا نو ف  نوسقظاةن نطبسنهق  ناينقبىانعببناالن-
نوس ليغناا و نوسة    غن وطعبمنعببنوسةةىص.

 تحوط: خصائص صناديق الثالثا
ن1:ني  حناق التنوط إى نبمجاىعةنا نولخ  ئصن صل ناقف نا نلب 

 اق التنوط إى نطبسنطالف نا  ىلانمحاانط ا نوس ل.ن:رؤوس الأمواللالاختيار الحر  -
نطة نني  ثا نعببناد  نن:الاختيار الحر للأسواق - وطةثانا ناق التنوط إى نبنني لزنعببندى نار غ

نوطىبل  نوس إاسنو ا لةبة.نغاثص:نا تي ح وط  صن  ناق طتنمخ ب ةن
غاناننحر ناق التنوط إى ننير اانعببن ىقنا نوبدترونيبجب  نوس  رابةنن:لنوع التجارة الاختيار الحر -

 حر نهصهنوبدترونيبجب  نني لزنني بع  ن ظ ابةنا ني رةنا ناقخ رةغننئنيع قع اةغن ف ىينعببنولحصتين وط  لةن ن
 .ئا  ئب اىجننني قب نا ننولآخ وطعإىثنوبق   الةنو زئبةن وطةببةغن وطعر ن عبب

نولآطب  ا ض سن اة  ةغنهصهنارظحناق التنوط إى نني  ثا ن ناق ج  نح،اىولنن:للآليات الاختيار الحر -
 ا نغانا جبة.ناقةييمة نانننيةىنن نحىتيا  ن

بم نانناق التنوط إى ننيع قنط ثةنخ اةنجاون ني ىوجان ناق طتنا سغنت ننش  تب ف نمحا اسنننقص الشفافية: -
نطبغ لة.ن

ن ع الة. ئاوتيلة دع بنن:الحد الأدنى للاستثمار ارتفاع -
وطا تيينوطاىلصنا نوسر لانوسراىلنبه ن ناق التننولإشر تيغنامن ه نغانا،طىتة: والاستردادفرص الاكتتاب  -

نوط إى .
 لصناديق التحوط الاستثمارية الاستراتيجياتالمطلب الثاني: الأدوات و   

 تقنيات صناديق التحوطأولا: أدوات و 
 :سنا نط صنا ايناق التنوط إى ن وط  قب  نوسر ااني اثصناهحنو ا و ن ن

ن

                                                           
نوطرالانا نوس وجمناهمف :ن1

: préjugés réalité, la contribution de l’AMF débat sur les stratégies de le monde des hedgesfunds,*Michel prada

Archipel/ publications/ de France.  http://www.banque:  gestion alternative, banque de France,  avril 2007, le site

bdfrsF/ etudesbdfrsF/bdfrsF 10etu10 pdf . date de consultation :08/02/2016. 

, le site:  ? infolabo leshedgesfunds arme de guerre économique*alexandremontgernon et autre,

date de consultation: 08/02/2016. ,Funds.pdf-hedge-http://www.infoguerre.fr/Fichiers/infolabo 

http://www.banque/
http://www.infoguerre.fr/Fichiers/infolabo-hedge-Funds.pdf
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 البيع على المكشوف: -7
نادىو نن ن  نوس  ثا  ن نئطبف  نلبج، نولآطب  نوط  نااا نهى نطبغا( ن)وسابىلة نوس ترضة نوس طبة نو  تيو  حبم

و  تيو نوس طبةنط إ بتنو تيح  ن نا طةنوتج هنادر تينو  تيو نوس طبةننحىنوبنخ  ضغنابًنلر  انارظحنوس ر اب ن
 ىقمنوتيني  قنادر تيه نابانط إ بتنوط ححنهىنش وننو دفحنوط نلقببب نولخبرسن نادىو نو  تيو نوس طبةناننوطا لتنوطىن

غنتإذونل ننا نوس ىقمنونخ  ضنادر تينو دفحنح  ةنع اةن نوس   عصنل ننا نوسر  انانناترصنوطا  ن نوس   عص
حعبمنا تيو نابًنل ىمنهؤبننوسر تيح نغنوطع  ننخ تيجنوط ى نط جقضنف بتنولخ  ئ نوط نلبج،نئطبف نوس  ثا  ننهى

نب ن ننا طبة نوط ىق  نح ر ه  ناد د  نا  ثايم بةى   نا  نح قتروضف  نوط ب م نحرا نعاىطةنذطك ن)ا  حص نيخ ل   ل 
نيبكنو  تيو ننلةىننوط  تي نا نح نا  نقباةنحبم نا نوط ى نحراناننلقخ  ندر ه ن نغنثمنوط ب منحة وئفانير ب( ن

ن ن نوس ترضة نوس طبة نحغ ضنداوا نش وئف  نئع اس نني إ نيةب ة نوط  نوط اا طبة نو تيح   نوط  ضنبمث حة نطبار تيح نهصو ت
ن1.ح د خاومننيبكنو اوس

 :الرفع المالي -2
ناقخ رةغنيراصناق التنوط إى نعببناد  نوبقتروضنا ناؤد   نا ط نت ئاس نل طعقى نح،در تي ثمننبة

 2.ني  ثا نهصهنو اىولنا  حصنتىوئانا ني رةن ني ححنا نوط   نح نوط با  
 :المشتقات المالية-9

ننيعنىنا ه ن نت عبة نع نع ىا ناد دبنعع تيس نعاذ ننية تنا نع ىا ن)ا تيو نا طبةغ ن ا و نود ثا تيلة ة
ولخ(نطبقة،نع ننيبكنوطر لىانوط  عبةناا و نود ثا تيلةناة  ةن ذطكن ن ا  نا نواابحنعببنن… غندبماجقعبة

ن3.ح دقادةنوس طبة
نتم   نوط إى  ناق الت نح د خاواف  ن ن ز نطباة     نوناهمف وطىودم نوطر ىا: نولآجبةغ نوطر ىا نلخب تيو غ
 .دىوننطبار تيحةنا نط غابةنمح ظ ف غنتف نني  خااف نع ىانوسر اذ نخ تيجنوطعىتياةةن نوس   عبب

 :المراجحة -9
نوط ىوزنن نن نعام ننيقاىينعببنود غذلنا طة نذطكوط ى ن نه نعاببة نا نف بتنوط ححنا ن تيون ن ع اس غ
غنتإننو  تيو نوس طبةنوط نني ر ضنطع  نطقظ لةنني رانوس وجإة ننغوخ   ننت صنف بتنو تيح  حإع اسنوط ىوزنن ننيق ف ن

                                                           
 .17غنصن2179اؤد ةنوطىتيو غنعا نغننغالمشتقات الماليةععانوطة يمناحمانققا تيغنن1
نمرجع سابق.وسىقم:ننعببنغصناديق التحوطإدارة الصناديق السيادية و ععانوط حم ندبىمغنن2
نن.1غنص7333غنوطةىل غنالمشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعيةغن وطعربولحابانمحااننععا3
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ئذونلمنيحاثنهصوننيعاانغن ن نلابتنعببننح   ىننوط ر نوطىوااهىناغن ن ينطصو نوسخ ط نف تن  سنوطر ئاد نح ط   
قةنحبمنوطىتينةنذو نوطر ئانوس ىقمناننل ني من نطة وننوطىتيقن قح ب اتنابًنل ىقمناننل ىمنوس وجإىننغعاببةنوس وجإة

 ئانوس ىقمناننل ىطانلقخ  نح ط  لينوطرطصطكنل ني مندر نوطىتيقةنو  لىن نن  بجة ننذو نوطر ئانوس ىقمناننلقخ  غ
نوطقإىنئلىناننل غن نعقف     ناينئلىناننتخنغ   لانوطر ئانوس ىقمنا نوطىتيق  ل  ا ن ة  نوس وجإىننعببنهصو

 1. نطبرىوئانوس ىقمناننني ىطانعقنل إ تنوط ىوزنن نادر تينو  تيو نوس طبةننيعرغن ناتيح  نوس وجإة
 :العدالة الدولية -5

ق  ى بةنغنحرانذطكنني ىمنح تخ ذنئج ونو نا لنوطر لمنوطث طًنح،در تيناقخ رةني ىمنوط ق التنحة وننالىنن
 2.ئلىنهصهنوطا لنوب  ا نلانا ناجصنغنا نوط بحنو خ نني احنحاخىلنوسىوانولخ م

 : التسيير البديل -6
ن نا  نو زئ  نوطعإًن وط إببص نعبب ن ننوبق   ال  قا نوط  صندىون نئيج ا نعبب نل  عا نوطصي وطةب غ

ا نو دىو نوس طبةغنا نا نخذلنول ة صناؤد   نذو نخبرسنع طبةنا نا ض قننوبق   اوطة اقةن ننوبتج ه  
 3.سا رث ن
 لصناديق التحوط الاستثمارية الاستراتيجيات: ثانيا

ن وع ا ان نح ط  ص ن اخصه  نطلأدىو  نود ةة تف  ن ط   نا  تيح ف  نح خ ذص نوط إى  ناق الت تخ ب 
 :ئلىوط  قب  نوس رااسنا نوبدترونيبجب  نوبد ثا تيلةغنابًنني  حن

ن equity market neutral:الأسهم المحايدة للسوق إستراتيجية -1
نا ن نطب إ ت نحب    نو در تيغ نط إببص نار اس ناد طبضنلابة نطب ى  نولمح لاس نو دفح نمح ظة ني  خام
نهصهن ننية اص نا   عذغ ن وطة ون نوطعبم نطراببة نوسخ  تيس نوس طبة نو  تيو  نح  ن وطرذق   نو در تي نا لة اربىا  

 4.عببنودترونيبجب  نوس وجإةغنوط او لنةدترونيبجبولإ
 
ن

                                                           
 .23غ27ةغنو زوئ غنحا نندقةغنصنصنغنالىوننوساعىع  نو  ارب8002الأزمة المالية العالمية منذ ضب ننمجبانوسىدىيغنن1
 .ن99زل لةنطبببغنا ض نيمبقةغنا جمند حتغنصنن2
ن.99ا جمن   نغنصنن3
 ,, mémoire de recherché de fin d’étude, HEC paris, avril2007, p40, typologie des hedgesfundsGuillaume ravix 4

: 13/02/2016. date de consultation ,funds.pdf-hedge-typologie-net/ftp/mémoire-www.vernimmenle site:  

http://www.vernimmen-net/ftp/mémoire-typologie-hedge-funds.pdf
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ن even driven:المدفوعة بالأحداث الإستراتيجية -8
ش ونننئع استيابةنا ننئع اسهبةبةنا ننئع اسني او لنو  تيو نوس طبةنطة ل  نا عبةنعببنعابب  نو اا جنا ن

 1.و دفحنا نا نش حننا نت ص
ن2:ثذثنا ب نولإدترونيبجبة يمة نانننمبزن نهصهنن

نوط ر ضنحق عةنن-ا نوط ر ضنا  نامنعام نا ع  غ ن ني را نحةةصناد د نا    نارب نعقف  نوطااج: ا وجإة
نتيا .نئعذنمحا اسنط ىوتيلخند ح ةن با ةنا ناىوق نبنل ىقمنتبف ناين

وسىوق نولخ اة:نني لزنعببنت صنولح ىلنعببنا ى نوسبةبةنا نوطىث ئتنوس رب ةنبمبةبةنش ل  ناخ لان نن-ب
نا ن ن نا    نط  نو  تيو نوس طبةغ ننيىزلمنولح صنا نايننئع اسوطة ل  نوسةترلة نا نحبمنو اىلنا  ش وئف 

 ةنا نوط  ااةنا نوسىوق نوط نبنل ىقمناىق نلقةئنع نمح زنا غنلا ننيةاصنلصنوط     نوسربقةن وسىوق نوطذا
نتيا نع نوط     .نئعذنتبف ناين

وطة ل  نوس رث س:نني لزنعببن ث ئتنوطاخصنوطث ح نطبة ل  غناين ث ئتنوع ا انوطة ل  نوط نني او لنح باةنن-ج
وط ا نا ننولإتذ ناقصنا نوط باةنولح ب بةنعقانوطا  غنا نوسبزاةنح ر نوط ر النعقانوبد إ   ن  بجةنلإج ونو 

نعببنوسالانوط  لض.نولإج ونو اتيولةندى نوس لنطىقىقنهصهن
 استراتيجيات تأمين المحافظ: -3

ن3:ني رب  ننح ،ا نولمح تظنئدترونيبجب  نهق  ن
اىلنوط  بانح غابةنوسخ ط ند عةنوتخ ذنوط  وتيغناينانننولإدترونيبجبةوط إى نوط  ل :ننيا تينهصهننئدترونيبجبةن-ا

نهىن ننيثعب نوط ر ناتىنني تيلخنوبد إ   وداصنا نوط إى نهق  نغ عببنحبمنمح ظةننولإدترونيبجبة نيقاىينهصه
نا ن نو دفح نولحتن نش ون نوطة ل  ن نيرا نلح ابف  نوسق دضنا نوطةف او نوط نني اتيه  نوطراا و دفحن ش ون

نوط قاو ن نني تيلخنا   عب نح ر نمحاانا   عذ.

حرانوط ب منحراببةنوط إى غننئض تبةاىلنف بتنعىوئاننولإدترونيبجبةوط إى نوس إ  :ننيا تينهصهننئدترونيبجبةن-ب
نيرالصنا ولزه نوس إى نضاه ن  بجةننيىقر ا نبتج ه  نادر تينوط  صنا ندر نوط  ئاسنا نقباةننئلىاينا  ننيبج،ن

                                                           
ate d. strategies.pdfhedgefund-othor-http://www.cba.uri.edu/l4le site:  investment strategies, p24.  Hedge fund 1

de consultation: 13/02/2016. 

HFR STRATEGY REGIONAL CLASSIFICATIONS, last updated: Februry 17, 2009, p6. Le site:  2

consultation: 13/02/2016. AR.pdf. date de-clasifications-strategy-research.com/pdf/new http://www.hedgefunds 

غناوتينوطقة نالمشتقات المالية في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها أحكام الشريعة الإسلاميةاانععانولحابانتيضىونغنن3
ن.927-921نغنص2115غ7 طبج ار  غنوط  ه سغن

http://www.cba.uri.edu/l4-othor-hedgefundstrategies.pdf
http://www.hedgefunds/
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نولإدترونيبجبةو اىلغنبمرنىناننلةىنن ىع نا نوسر تيحةنعببنوس ولزنوسغا سغن ل ر نعببنو فةنوط نني ر اصنبهصهن
 وطاتيولةنوطة تبةنح ط ر اصن نهصهنو دىو .

نlong/short equity ou équity hedge أسهم التحوط: إستراتيجية -4
نني قب  ن ننولإدترونيبجبةه ن نن نوط نني  خام نت ضبة ننيىقم نا نخذد  نل ح عببننوبد ثا تياد طبضنفببص

نح،عببنا نقبا ف  نطبة ل  نو د دبةنبهاصنفالانوطة ل  نوس باة قاننيراصن ننغاد  نني  ل نخ  ئصنوط باة
طة نغن نببنوسةةىصنعببنااوتينا تيو نوط ى ا نمخ ط نوطعبمنعنوبد ثا تيعببننيقىلمنا  ىلاننولإدترونيبجبةهصهن

غنحىضمنار ضنطبخا ن جصنق انوبد ثا تينيح  ظانناال ننولإدترونيبجبةولخ ابةنوسابزسنو د دبةنوط نتمبزنهصهن
وطصينلراصن ننوبد ثا تيوطصينيح  نناال نل ىقمناقنناننيح تننج ا ن نخ  نادىو نو دفحنالبرنا نوطقج  ن ن

 1.و دفحنوط  ببالة
 convertible arbitrage    :المراجحة القابلة للتحويل إستراتيجية -5

غنابًنلةىننزلمنح نوط قاو نوس رب ةنحعررف تبف نعببنف بتنوط ىننوبد ثا تيودترونيبجب  ننير اانت ضبةن
نيىظ نعاببةنود ثا تينا ااةننئدترونيبجبة ه ننغق حذنطب إىلصنئلىندقاو اااناةى   نوط ىزلمنا نوطرالاناقف ن

ت داصنغنغانق حصنطب إىلصناااتيهم ن  سنوس اتييخ ندقانق حصنطب إىلصن ننصوحةنح ندر ط إالانوط  صنو 
ل  عاسنع اةغنتإننغن نوط فحنمحصنوط ر قاط نني حطنوط قانوط  حصنطب إىلصن نهىنار تةنوطرذقةنونولإدترونيبجبةا نهصهن

نلقزن نطب إىلص نوط  حص نودعىط و اص نوط ى  ن  نوط فح نا  ناقص نوتجل نل عم نحبقا  نوط ى نغ نتترس ن  نوط فح  ه
 2.وط رىاي

 
 
 
ن

                                                           
1 Hedge fund strategies , hedge funds fundamentals,  p 8,  le site:  www.hedgefundfundamentals.com/wp_ 

content/uploads/2012/12/hff_hedgefund_strategies_11-2012.pdf, date de consultation: 13 /02/2016. 

هىندقانق حصنطب إىلصنئلىنادفحنع الةن هصونط ترسنزاقبةنمحااسغنابًنني  ابمنوسؤد ةناننني اتيندقاونح باةنوابةغن فىلن:نسند قابل للتحويل
 لح ابننولحتنح إىلبننئلىنعاانار نا نو دفحنوطر الةنخذلنتترو نزاقبةنمحااس.

 نفىلبننح،ينا لنا نو اىولغنتبر برندقانع اينا  ا نعببنن نع انولإااوتي.بنيمة:نهصونوط قانغير قابل للتحويلسند  
2 Vigdis Boasson, Emil Boasson, Risk and returns of hedge funds investment strategies, Investment 

Management and Financial Innovations,puplishingcompany”Business Perspectives”, volume 8,  Issue 2,  le site : 

businessperspectives.org /journals_free/imfi_en_2011_02_Boasson.pdf, date de consultation: 13/02/2013. 

http://www.hedgefundfundamentals.com/wp_%20content/uploads/2012/12/hff_hedgefund_strategies_11-2012.pdf
http://www.hedgefundfundamentals.com/wp_%20content/uploads/2012/12/hff_hedgefund_strategies_11-2012.pdf
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 merger arbitrageن:مراجحة الدمج بين الشركات إستراتيجية -6
حبمنلابةناق دعةنوطااجن نس  فاتةنحرانولإعذننع نعاىا نحة وننادفحنوطة لةنونولإدترونيبجبةني ر نهصهن

غنا نئاة  بةن نئنج زنعاببةنوطااجنوسرب نعقف ح عضنوط خعطنوطصينلب ننغا نادفحنش لةنولحب زسنعببنوسةةىص
نوبد   اسف  لناق التنوط إى نغنني     نو در تين نش ل  ناخ لانع ن ب ف ن نولحب زسنقب منوطر  ضنتبا ننيربر

ن1.ا ناينوخ ذلن نو در تي
 ن fixed income arbitrage العائد الثابت: إستراتيجية -7

غنح ط غحنا نوسخ ط ن(LTCM)خ اةنحرانازاةنن7331نياىتيونلعاون ندقىو ننولإدترونيبجبةع ت نهصهنن
نولإدترونيبجبةهصهننا ا لا ناننننغغنوط ىقب وط نني اثصن :نخا نوط  صغنوط  ضغنوط بىطةنيىوجفف ن نبةنوط نوطر ط

نوسراب ن نادىو  نل  نس نعبب ن نTauxلر اا ن نوع ب الةغ ناتيح  نغا نف بت ناجص نوس لينا  نوط تم غنل  خااىن
او نخزلقةنحابنا ندقاو نذطكنعبرنش ونندقر نعببنوس  تي ةنبمقإقب  نوطر ئاغن نالنولإدترونيبجبةنير اانهصهن ن

ن2.وطة ل  
 نdistressedن:الانتهازية الإستراتيجية -2

نعببنن ن نني ىم نوسبةش ون نوطالىنحبم نوط قاو نا  نا  ن ذطكن نا ب نولإتذ ن نب  نولخ اة وسة لصنغ
  ننح رصنا جةنل ربنوسال  ننهق نط إ بتنعىوئاناعببنا ناتيخصنادر تينا نلةترننغوس طبةنا نئع اسنودبةبةنوس طبة

ن3.نيات  ا نوس طبةعبرنوطاخىلنط اىل نحر نوطة ل  ن نغنا نوطغانئلىنو اىول
 ن global macro الكلية: الإستراتيجية -9

وطر سبةنوطق تجةنا نوط غاو ن ننوبق   ال  ا نوط غاو نولح ابةن ننوبد   اسااصنهصهنوط ق التنئلىنن
ن ن ننوبق   الةوط ب د   نوس لزلطبإةىا   ن نوطعقى  نوط  ئاس نادر تي نعبب ننيؤث  نوط  ن نوطة ن و دفح ادىو نراذ 
ن ننوط قاو غ نوط ق الت نهصه ن ننح بد ثا تيني ىم ن وط بمغ ن وطراذ  ن وط قاو  نو دفح نوط اىلصن  نئلى نيبج،
نوبتج ه  دترونيبجب  ناق التنوط إى نوط  ببالةن فةنني لبزه نعببنئتخ ب نع نوس طبةغن نوسة    ن ننح بد او ة

 4.وط ئب بةنوط  ئاسن نو دىو نحابنا نوطترلبزنعببنا تيو نا طبةناربقة
ن

                                                           
 .97/12/2171:نوبطذقنني تيلخ غ http://mostasmer.com/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-:وسىقمنعبب 1

op.cit, p 112. Emil Boasson,Boasson,  Vigdis 2 

op.cit, p 35. Ravix, Guillame 3 

op.cit, p 4. Hedge Fund Strategies, 4 

http://mostasmer.com/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%B7-hedge-fund/
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 multi stratégie :المتعددة الإستراتيجية -10
نوطرالانا ن نن نوط  صنح ع ا ا نعببنو  ف ز نبمو خ لان نندترونيبجب  ولإني ىم نو اىل نوط بمننيراا نتبف   
 ناثصنهصهنوط ق التنعببنوطر لمن طالفحنل ىزقناال ن ننغغانوس طبةغناينحة وننو ا و نوس طبةن نوطراذ وطغصوئبةن ن

ن1.ا  حر ف وط  صن نح عةن نوااب ان
ن managed futures:إدارة المستقبليات إستراتيجية -11

نن نعبب نوط ق الت نهصه نولآجبنوبد ثا تيني     نوطر ىا نادىو  ن وطة  تبةن  نوطةعاس نح ط بىطة نتم  ز نوط  ة
غنلا نغانوس رب ةنح  دفحنوبد ثا تيو نير اصنوطر ىانوس   عببةنوساوتيسنامننوتيني  قنود را لنوط تمنوس ليغةن نوطقظ اب ن

نني خ نا  نع اس ن نا   نولآجبة نطب ق ننولخب تيو غ صن نوطر ىا نح طق عة نهصه نوط نني عم نل حنولإدترونيبجبة الت نتإ ن غ
نشالاس نحاقة نوطبىابةننيقظباف  نعببنخذصنودترونيبجب  ننيراصنعببننيىتانوط بىطة نوطر طبة نح طة  تبة نني ابز نلا  غ

ن2.اق التنوط إى نو خ لا
 emerging markts الأسواق الناشئة: إستراتيجية -18

نوط إىن  ناق الت نوط نلغبضن نو دىو نوطق شثةنح بد ثا تي نني ىم ن نغ نوطةالا نوط رخح وط نني امنعببف 
غنلا ناننعابب  نوطعبمنعببنوسةةىصن  اتيسنجاون نطذه ا مات  نطب قىلمناثاسنطبا  ثا ل نئاة  ب  ننمىنع طبةن ن

ن3.هصهنو دىو 
  hedge funds fund of صندوق صناديق التحوط: إستراتيجية -13

نان نبمث حة ناخ لاهى نفى  ناق الت ن  نل  ثا  ن نقا   نغ ن  نوط قىلم نزل اس وسخ ط ن ننوبد ثا تيح ط  لي
نوط  بع  غ ن نوط دىمننوط خ ب نا  ناخ لانا  نش يحة نوط ق التن ن جىا نو لبرن ناقا   نوطر ئت نلةا  طة 

 4.ولإض تبة
 الثالث: الفرق بين صناديق الاستثمار وصناديق التحوط المطلب

ن5:هق  نعاسنت   نح ناق التنوط إى ن اق التنوبد ثا تيغنني اثصنتبا نلب 
نغن اقا  نوط إى ن ع ننخ صنعببنشةصنش ولةنمحا اس.د ثا تيناؤد ةنا طبةنع اةنطبجافىتياقا  نوبن-

                                                           
ravix, op.cit, p 55. Guillame 1 

Hedge Fund Strategies,op.cit, p 11. 2 
op.cit, p 50.GuillameRavix,  3 

ن.97/12/2171:نوبطذقنني تيلخنغ/http://mostasmer.com/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-عببنوسىقم:ن 4
 .93غنصا جمند حتغنيمبقةنا ض غنطبببنزل لة 5

http://mostasmer.com/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-/
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نوبشترو نح ط قا  نع طبةننيحاان- نقباة ناا  نح ساخ و نوط غاسغ ولحانو انىنطذد ثا تين ناق التنوبد ثا تي
نابًنني اتينبمببىننا بتي.

اق التنوبد ثا تينلةىننعاانوس  ثا ل نغانمحا اغنبحبًنل  ابمنوس  ثا نوطىوااناننلة تي ن نوطرالانا نن-
ن نوس  ثا ل ن ناق التوط ق التغ نعاا نناا  نوطغ طضنع  ن  نلزلا نبحبًنب ن بن511وط إى نمحا اغ ا  ثا غ

نل  ابرىننوبد ثا تين نالث نا ناقا  .
اق التنوبد ثا تينيمة نطبا  ثا ناننل ترانااىوطنن ناين ق نل غعنغناا ناق التنوط إى نلةىننوبدتراوانن-

نشف ل نا ندقىل .
نبناق الن- نو ق ب نولحا نل اتي نوبد ثا تي نن%9ت نولمحا  ن نو تيح   نو جصغ نوسعبر  نق اس نا  ح طق عةن  ة

نوس انا نوطعبمنعببنوسةةىص.ط ق التنوط إى نبنل حنفالان  عةنو تيح  نوط نيح  ف ن
نانير بنوبد ثا تينل   ضبناال ناقا  ن- نا  ناثىلةنا ننغعاىطة ن  عة نوطاوخب ن ناىتيس نوطقظ م نع اس يحااه 

ن2 ن7و ج سنوط نل   ض ه ناال ناقا  نوط إى نع طبةنابًننيترو  نا نح ناا نا  نقباةن ااسنوط قا  غن
 ا نو تيح  .ن%21نئلىنئض تةا نقباةنو اىلن

 في صناديق التحوط الاستثمار: مزايا ومخاطر المطلب الرابع
ناق ن نني ام نوط ىوئا نوط إى نوطرالانا  نطب ا قنوس لين نوس الت نابًننيراصنعبوبق   ايزول  بنف  ننغ

ن ن نو دىو نوس طبة نوطذزاةنيز نل  نس نح ط بىطة نو خاس نطة ناثصن بمنلانهصه هق  نحر نوسخ ط ننوبد ثا تيو غ
 .وبد ثا تيس نيعاةنبهصونوطقىقنا نو

 في صناديق التحوط الاستثمار: مزايا أولا
ن1لب :ا نني اثصناهحنوسزول نتب

هعى ننا ناق التنوط إى نطالف نوط اتيسنعببننيىطبانعىوئانلعاسن ناينا لنا نوتيني  قندترونيبجب  ئوطرالانا نن-
 .وط قاو  ننادىو نو دفح

 .زل اسنوطرىوئا بصنا نوسخ ط نوطر اةنطباإ ظةن وط  بضن نئاخ لناق التنوط إى ن نمح ظةنوط ىوزننلن-

                                                           
ن1 نحمىايغ ن؟ما هي صناديق التحوطعب  ن... نوسىقم:غ :نوبطذقنني تيلخ ،http://www.marketstoday.net/analysis/Analysis-نعبب

ن.75/12/2171
ن

http://www.marketstoday.net/analysis/Analysis-Commentary/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%8A-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%B7/5723/ar/
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نغن نط ق التنوط إى نوبد ثا تينم ذجننهق  نمجاىعةنلعاسنا ن- نوطعر غنلثانا  نيةىننغاناتروحاةنامنحررف 
 .وبد ثا تيلة إى نط بعبةناهاوتفحندترونيبجب  ناق التنوطئنيىت نطبا  ثا ل نمجاىعةن ودرةنا ن ن
ناتن- صنا ننيراصنعببنني ببصنوسخ ط ناتررصنوطرىوئاغن ناظف  نو بح ثنو ل ايمبةنانناق التنوط إى نني ام

 .وط  ببالةنوبد ثا تياق التن
 .عببنوسالانوطاىلصنطذد ثا تي طب ننيىت ناق التنوط إى ناذناثن-
نوبد ثا تينل  ابمنغنيمة ناننل امنوا ا لنوط قىلمنوطصينبوبد ثا تيلةوط إى نئلىنولمح تظننئض تةناق التن-

 .وط  بباينفابن
ننفي صناديق التحوط الاستثمار: مخاطر ثانيا

ن1:اقف تنوط إى نطبرالانا نوسخ ط نني ر ضناق ال
ئلىنج  ضنود ثا تيو ننغوسخ ط نوط نني نيعطنبم نني ترضننهصهنوط ق التنا نااىول اين:مخاطر الرافعة المالية -

قانني صنئلىنالث نا ن نن7/71وط نقاننيةىنن  عةنوط   ضنئلىنو اىولنوس  ثا سنالبرنا نغن نااإ بنوط قا  
 .ولنوط نود ثا ه نوس  ثا  ننتبنتإ  نني،لصنو اىنغن  نهصهنولح ب نئذوننير ضنوط قا  نلخ  تيسنعة ل نضر  

ت  نا طةنوتيني  قنادر تينو ا و نوط نح ع ف نعببنوسةةىصنئلىنا  ىلانل ى نن :مخاطر البيع على المكشوف -
 . نخ  تيسنلعاسلثاوندر نوطعبمنوط  حتنبم نيحابف

ذو ننوبد ثا تيو ني  فاصنوط ىجنننحىننوبق   الةانناق التنوط إى نحاعبر ف نن:الميل الشديد للمخاطر -
الىننوس هى ةنوطو نوس طبةنذو نو در تينوسقخ رةغن نو  تينثصنوط قاو نذو نوطرىوئانوس ني رةغن نغناوسخ ط سنو لبر

 .وطالىننوطر  تيلة ن
غنطصونقانلةىننا نوط رىحةنطعر ن ناقةآ نوق   الةنذو نطعبرةند لةنيراناق التنوط إىنن:نقص الشفافية -

 .ا نني لبعةنولمح تظنوبد ثا تيو منغنا ننيقىلوبد ثا تيلةودترونيبجب  نوط قا  نوس  ثا ل نني ببحن
ر نوسخ ط نغنطصونتإ  نقانفاصنحى نطب ىو  نوطر الةنا نوسقظا بنتخرمناغبضناق التنوط إن:نقص الرقابة -

 . نهب لبف نوط قظبابة
 
 
 

                                                           
ن.59غنصنا جمند لتزل لةنطبببغنا ض نيمبقةغن1
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 : ماهية التوريقالثانيالمبحث 
غنابًننقصنوطر انو خانا نوط  ننوس ض لر برنوط ىتيلتنا ناهحنولإحاوع  نو الاسن نودقادةنوس طبةنا

غنئذناتر نمخ ط نط اىلصنطلأدىو نوس طبةنوطر سبةل   نتمثصنهصهنو ا و نوس طبةنو الاسناث وناع ش ون نادبىبنو
 ن ة  نوط ىتيلتننض ط ف وط ن جا نع نمج ب نالث ناا   ن ننطبا  تيصنوطا طبةنئلىنوطعإًنوبد ثا تيلةو  ةاةن
 .ذلنوط ىدمنوطةعان نهصونولمج لا نخ

 أنواع التوريق ، تعريف و المطلب الأول: نشأة
 : نشأة و تطور التوريق أولا

ا نلر صنح دقادةننئط تي ننغ7311دقةننتن نوطىبل  نوس إاسنو ا لةبةل ننا لنظفىتينط  قبةنوط ىتيل
نوط  قبةنقعصنهصانئبغنطكنامننمىندى نوط ه نوطر  تييذوس طبةن نل نن نوط  تيلخنت انتمن ننتمنوط ر اصنبهصه نئ ة نو

ةنعببن نيراصنوسؤد غن7391دقةنوطىبل  نوس إاسنو ا لةبةناؤد ةناب نح طعقكنوط اتيولينط اىلصنوط ة ن ن
جصن ضرف نف نني  صنوط ى نوطر  تيلةنل ىمنعببناد  ننيىتانو اىولنوطذزاةنا ناين ظ منوط  فبذ نوس طبةنوطص

 لناؤد   ن"نابًننيراوننات  نا ي" نن"جب نا ي"ظف  نلصنا نوسؤد   نن7317نوبح اوئبةغن  نع م
ن  نع مغن لىو  تيو نوس طبةنوسراى ةنح هى   نع  تيلةنا نوطاتيجةنو ن ئااوتي خ    ن نمج لنوط ه نوطر  تيينا

نن7311 نبمؤد ة ن ع ت  نوط اتيوطبة نوطاوخببة نوط   ض نتيهى    ناؤد ة نا  "ظف   نا نن"غت لاي نوداص  
ن ننئ ة نه  نوباخ تي ناؤد ة نوط نني اتيه  نوط   ضنوطر  تيلة نش ون نو ا لةبة.هى نذطكن ن وطىبل  نوس إاس اقص

غن نحناةى   نوطقظ منوس لينو ا لة اهغنابًنااعإ ننيةةصناااننياىتيونابإىظ نني قبةنوط ىتيلتننىق نع ت وط
ذطكنغن ن لا  ب نثمنلقاونط ببف نادتروطب غنط ق  صنئلىنوطا لنو خ لانحاولةن نحدقةن75ود غ ق نالث نا ننا  ا ن

نئلا طب غنئدع  ب غناس  ب غنغنثمنو  ة  ن نلصنا نت نوس إاسنو ا لةبةح رصنعذق فحنامنوطىبل  ن ن وطب ح نغ    
حصطكنتإننوط ىتيلتنل،تين نوط  نو  لنا نابًنوط  قب  نوس طبةنتيتبرةنوس  ىلانوط ننيؤاينئلىنوط  امن ننوط ىلاغ
ن1.وطا لي

نح ط ىتيلتغنئلىناتيجةنا ننل ننلر صنا نوتينيع ط ن ثب  نح ط ه نوطر  تييابًناننوط ىتيلتن نحاول ننل ننا نيعن
ن ن نوطىبلوطر  تييغ ن  نولإدة ن نازاة ناص نهى نوداصناقن نو ل ن نوطعقى ن  نوس إاس نا  عاس نخذل نا  ا لةبة

نطغ ل  ن ن ناقحنتمىلذ نجالاس نا  نطب اة  نوط  ئبة نغا نق  ضنولإدة ن نوط خبصنا  نعبب وسؤد   نوس طبة
غنوطر سبةن نارظحنوطا لنوطق ابةنغنظف  نازاةنوسالى بةنولخ تيجبةامنحاولةنوطثا  بق  نا نوط  ننوس ض  ننغولإدة ن

                                                           
ن.729صننحا نندقةغنولإدةقاتيلةغنغطبعةغناوتينفي البنوك و المؤسسات المالية الاستثماراتع النمحاانتيز غنن1
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ننيرث ن لإصندصهنوسةةبةنتمنوقترو نفىلصنغن نتىوئاه ن ناىوعبانود إ  قف  ن نهصهنوطا لن ناتمنالى ابًنحاا
ا لنوطا لنوط نق ا نح ىتيلتنالى  نغن نغناينتمنفىلصنهصهنوطالىننئلىنا تيو نا طبةوطالىننولخ تيجبةنئلىندقاو ناىتيقة

ن1.ه نوسة بك
نا ن ن نوط ىتيلت نود را ل نلرا نوطثا  بق  نلم ناق    نح ط   ضنوسراى ةاقص ن نننيعا  نع  تيلة وطالىننح هىن
ن ننولخ تيجبةغ نق  ضنوط ب تيو نوا ائنم  ناثص: نمج ب ناخ لا نحعا ق  نطبةاص نوس نيعاة نوطالىن ني،جاننغوبئ ا نغ

   ننادىو نتيا نوس لغ ننوبئ ا نح نادىو ننوب اا جقاناةق نعاببةنوط ىتيلتنا نف بتنغن نولخوسراو ن....ن
 .و  تيو نوس طبة   ضنوس  تبةن نازوط نولحا انح نوط

 التوريقتعريف : ثانيا
تبظف نا نحب ننا فىمنوط ىتيلتنوط   نحبقنننغتجاتينوط   قةنهق نح نوط ىتيلتن وط ىتي قعصنوط ا  نس فىمنوط ىتيلتن

تفا ن ئننوني   ن نهاصننيىتانوط بىطةنئبناننوط ىتيلتنل ىمنوطعقكنبم  ر هنحق صنابةبةنو اىلنا ننغ ح نوط ىتي 
ىمنحبقا نوط ىتي نلةترينبم  ر هنوطرابصندبرةنا نلةترلف نطننوطعقكن ل طةنح  جصنثمنل نغحبمنوسالى ب  نطا صنيخ 

 2.طا صنث طًنح طق اوطعقكن ل طةن حعبرف نحق  ننا 
 نير تيل نوط ىتيلتنح خ ذصنوط ؤلةنوط ناحنوطة نيضغن دىصن ر ضنحر نهصهنوط ر تيل نلا نلب :وخ ب  نط ان ن

)ادفحنا ندقاو (نق حبةنطب او لن ننا تيو نا طبةنئلىفىلصنااىلنا طبةنغاند ئبةنن:وط ىتيلتنا نوط  قبانهى
مج اننئلىضا    نعبقبةنا نا طبةنذو ننيات   ن  الةنا ىقرةغن بنني  قاننئلىادىو نتيا نوس لغن ه نا تيو نني  قان

ن3.وط اوانا نخذلنوط زواننوطر منح طىت ننح طال وس ىقرةنطباال نعببننوط اتيس
لا نلر صنعببنا ن:نااانو  ةاةنوس طبةنوس  إاثةنوط نيمة نع نط ل ف نوسؤد   نوس طبةنوس  تبةنا ن

اقة،سنا خ  ةنذو ننئلىمنح إىلصنولح ى نوس طبةن)غانوط  حبةنطب او لن وسراى ةنح،اىل(نغانوس  تبةناننني ىن
نبهاصن نطب او لن ندى ننئااوتيغ ضنخ صغ نق حبة ننيةىن نوس طبة نولح ى  نهصه نا  حص ن  نجالاس نا طبة ا تيو 

ن4.و  تيو نوس طبة

                                                           
نن1 نععانولحابانغى غ نط طضغ ننإعادة التمويل الرهني وأثره على المنظومة المالية والمصرفية،عا  نوطر حبة نو ل ايمبة نوطث  غنوس  ىاةمجبة نوطراا غ

ن.71/12/2171:نني تيلخنوبطذقغrar.html-top4top_9fc3408ea31-http://up.top4top.net/downloadf :وسىقمنعبب 2111وطانم تي غ
غنعببن5غن9صنصنغ2113لمجامنوط  ننولإدذا غنوطة تيقةغنن73طا تيسنئلىنوبحًنا امنغنوتطبيقاتهما التوريق والتصكيكعجبصنج دحنوطقةا غنن2

 .11/12/2171:بطذقو تاريخ ،www.ahlalhdeeth.com/vb/attachment.php?attachmentid=67254&dوسىقم:ن
ن.291غنص2117غناوتينغ لضغنوط  ه سغنأدوات وتقنيات مصرفيةااا نا ا غنن3
 .975غنص2115غنولإدةقاتيلةغنوطاوتينو  اربةغنبورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقوطرعاغننئح وهبحمحاانا لحنولحق  يغنجذلنن4

http://up.top4top.net/downloadf-top4top_9fc3408ea31-rar.html
http://www.ahlalhdeeth.com/vb/attachment.php?attachmentid=67254&d،%20تاريخ


 الفصل الأول: التأصيل النظري لصناديق التحوط وآلية التوريق  
 

 
16 

نعببنا ن:ن نلر صنالر  ازاف ن ننئع اسو اىلنيمة نعاببةنل حنبم  ر ه نتجابمنا ىوقناربقةنا نلا 
ن1.اةترينو  تيو نوس طبةنئلىشةصنا تيو نا طبةننياتينتىوئاغن ل حنفىلصنوط ىوئان وساتىع  نوس ااسنع نو اىلن

 لر صنلصطكنعببنا ن:نااوسنا طبةنا  إاثةنني بانقب مناؤد ةنا طبةنبحةانمجاىعةنا نوطالىننوس ج   ةن
و افىتينا نخذلناقة،سنا خ  ةن وسراى ةنح،اىلغن  ضرف ن ناىتيسنال ن واانارززنوئ ا  ب نثمنع ضننعببن
ن2.طب بىطةنوطق الةنطبعقكطذل   بن نشةصنا تيو نا طبةغنني ببذنطباخ ط غن ضا   نطب اتتنوس  ا ن

ن3:ولضمان صحة عملية التوريق يجب تحقق الشروط التالية
نغاه .ن   ةناراى ةنح ط هىننوطر  تيلةنا انننيةىننمح ظةنوطالىننمحصنوط ىتيلتنمح ظةنا جن-ن
نانننيةىننو  تيو نوس طبةنوط نااتي نبه ناراى ةنح بكنو اىلنوسراى ة.ن-ن
ننيات   ن  الةنا  ا سغنايننيةىنند نتىوئانذو نع ئانا تيينث ح .انننيةىننهصهنوطالىننذو ننن-ن
نانننيةىننو  تيو نوس طبةنوس اتيسنعببناد  نهصهنوطالىننذو نتىوئانا تيلةنث ح ة.ن-ن
نه نامننيىوتيلخنود إ   ناق   نوطالىنن تىوئاه .وس طبةن تىوئانود إ   نو  تيو اننني ىوتتننيىوتيلخنن-ن

و  تيو نوس طبةنا ج   ةن ا ىوت ةنامنوطالىننمحصنوط ىتيلتنا نابًنوس اوتيغنن عببننتا نوطر  تيينانننيةىن
نولآج لغنوط ىوئان وطرا    .

 ا: أنواع التوريقلثثا
نني راانا ىوقنوط ىتيلتنح راانار لانني قب  نينغن يمة ننيىضبحناهحنهصهنوط  قب   نتبا نلب :

ن:ئلى لق  حنن:الأصولبحسب نوع  وريقالت -1
نن-ا نو اب  نوس  ىا نهى نوطقىق ن هصو نوطالىن: نوس طبةننيىتيلت نوسؤد ة نني ىم نبم  ر ه ن وطصي نوط ىتيلتغ نلباة ا 

نوس ة بهةنا نوس ج   ةن ناغ وضف  ج د ن ضا   ا ن نمح ظةنا طبةن  نينوس خ  ةن نوط اىلصغنح جابمنالى  
نط نع  نا  نحق  ف  نني ىلى نثم ندقا وااسغ نئااوتي نوط ىتيلت نش لة نا ن لت ن فىتينو  نعبب ن نيا اف  نا طبة اةى 

الى  نعببنوطغاغننيج لوس  ثا ل نطذل   بنتبف غن ني ىمنحصطكنطغ ضنولح ىلنعببنوط بىطةنوسعة سنقعصنابىلن

                                                           
 .77غنصغنا جمند حتضب ننمجبانوسىدىين1
نن2 نولخ طتدربا نوسىقم:توريق الحقوق المالية، ععا نعبب نولمح دع غ ناطبص نني تيلخ، ahmad-https://www.facebook.com/notes/sherifنغ

ن.71/12/2171نوبطذق:
ن91ن-ن21غنوطة تيقةغنولإدذا سقظاةنوسؤتم نن73طا تيسنئلىنوغنبحًنا امنوتداولها الإسلاميةدراسة حول الصكوك عب نمح نوطال نوط  سناوغ غنن3

ن.77/12/2171ني تيلخنوبطذق:نن،/http://www.kantakji.com/Fiqh/Files/marketsعببنوسىقم:نغن1صنغ2113ات لصن

https://www.facebook.com/notes/sherif-ahmad/
http://www.kantakji.com/Fiqh/Files/markets/
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نوطقىقننئق وضف نئع اسااىلنع جبةند ئبةغنتمةقف نا ننئلىط إىلنولح ى نولآجبةنغانوط  ئبةن طبغانح  ئاسغن هصو
ن1.هىنوس  خامنا طب 

نوس طبةنن-ب نوسؤد    نود إاث  نطباخىلغ نوساتيس نو خ لا نوس طبة نو اىل نا  نوطالىن نغا نو اىل: نيىتيلت
ننولإدذابة ن ناةى نتيحىلةغ نحا  ننيىتيل ف  نوط ىتيلت( نا نع نط لتن دبطن)ش لة نوسؤد   ناع ش س ابًنني ىم

   بنتبف غنثمنني  ،ج ه ناقفحنني،جاوناةى نق حبةنطب او لنح باةنااىد نوساتيسنطباخىلغن نيعبرف نطبجافىتينطذل
ن ناق    نعبب نوط ةى  نحمبة نيح ص ناقفحننولإج تيستمىلبب غ نمخ ىا  ناةىلفحغ نع  نعببف ننلر ئا نا  ت عاىطة

ابةب ف ناوتيا غنثمنني ىمنوسؤد ةنح د ذمنهصهنوط ةى نحة وننجزننا نقبا ف نح  ةنا تيلةن نيرىانني  إ ف ن ظانئ
ن2.طبف نا سناخ لان ن  لةنوساسئ
بم  ربنهصونوطقىقنني ىمنحر نوسؤد   نح ىتيلتنحر ناخىد نوط ند إ  ف ن نوس   عصغننيىتيلتنوطاخىل:نن-ج

حق  ف نا نع نط لتنش لةنوط ىتيلتغن ذطكنحق سنط ل ةننيىتيلتنوطالىنغنتاثذنني ج نا نيعطنحر ىانني ال نبمع طغنلعاسن
ببنحبمنلننيبكنوساسغنتب  تنامنش لةنوط ىتيلتنع دىصنل  ا نح ق بصنوطر انعاسندقىو غن ل  بحنا  إ  نيننخذ

ن3.ااوتينا تيو نا طبةنبه غن هصونوطقىقنااعتن نوطىبل  نوس إاسنو ا لةبةهصهنوس  إ   نوس ىقرةن ئ
 4: نمبزنبحسب المدة: وريقالت -8
طكنا ن ذنوط اىلصنط ترو نني صنع ندقةن وااسغوط ىتيلتنق انو جص:ن هىنيمة نوطة ل  نا نولح ىلنعببنن-ا

جصنتمةقف نا ن وط نني ىمنحا تيه نحإااوتينا تيو نا طبةنق اسنو  ظةنا نو اىلنئلىنش لةنوط ىتيلتغنخذلنحبمنمح
 (ABCP).نو  تيو نوط ج تيلةنوسراى ةنح،اىلن:و  تيو نهنهص ا ناهحننغئع اسنتمىلصن   ف 

                                                           
ق حنعبىمنوط  باغنننغناصل سنوس ج  اغنتخ صنا طبةغن-دراسة تحليلية  – 8002تقنية التوريق في أزمة شتقات المالية و المدور نا يمند وتياةغن1

نوسىقم:نعببغن71صنغ2172قابقةغنوبق   الةن عبىمنوط  باغنج ارةناق ىتييغنق نلببةنوطربىم
http://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ASER3725.pdf ،ن.71/12/7121ني تيلخنوبطذق:ن

نوط قىينوطث طًنعة نسؤتم نوطربا ونئلىغنبحًنا امنالإسلاميالتوريق وأثره في وقوع الأزمة المالية في ضوء الفكر غنئح وهبحابرينععانوطرزلزنن2
غنعببنوسىقم:ن1غنص2113ات لصنن7غ2ج ارةنوسق ىتيسغننةنطلأزاةنوس طبة"غنلببةنولح ى غاىل"نو ىو ضنوط   ى بةن وبق   ال

https://alazmah.wordpress.com/.../91/17/2171ني تيلخنوبطذق:ن ،المالية-الازمة-وقوع-في-اثره-و-توريقال. 
 .1غنصا جمن   نن3

, economica, paris, 2 edition, la titrisation aspects juridiqueet financierjaffeux,  granier&coryne Thierrry 4

2004, p47.ن

http://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ASER3725.pdf
http://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ASER3725.pdf
https://alazmah.wordpress.com/.../التوريق-و-اثره-في-وقوع-الازمة-المالية
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عببنوط اىلصنط ترو ننيزلانع ندقةغنوط ىتيلتنا ىدطن طىلصنو جص:ن هىنوطصينيمة نوطة ل  نا نولح ىلنن-ب
 هىنل ربتناد د نح ىتيلتنااىلناؤد   نوبئ ا نن ش ل  نوط ،ا غن ا ناشف ناق ج نيننو  تيو نوس طبةنوسراى ةن

ن.(ABS)نح  اىل
ن1: تبن التوريق بحسب الضمانات: -3
ن لق  صنق  ى  نن-ا نطبا  ضغ نا هى   نوطر  تي نوطصينلةىننتبن ناثصنوط اىلصنوطر  تييغ وط ىتيلتنحرا ننااىلنث ح ة:

نط ل ةناىوطةنولحتغنا نوني  ق ن نط ل ةنوط جالا.نئنيع قح ط ىتيلتنعقان
نوطالىننوط نبنل امنوسال نتبف نضا    نن-ب ناثصنوط ىتيلتنحرا ننا إ ذ نيجبة:ن ذطكن نا طة عبقبةغ

نالىننحا ق  نوبئ ا نن وط بمنوبد فذلبة.
نوط اوانا نن-ج نوس لزلة وط ىتيلتنحرا نناةىا :ن ذطكن نا طةنلىننوسال نجفةناةىابةغن نيرا نولحةىاة

نوسىوز ةنوطر اةنطبا طة.
ن2:ئلى:ن لق  حنالتوريق بحسب طبيعة التوريق -4
وط ىتيلتنوطةذدبة :ن لر صنلصطكنح ط ىتيلتنخ تيجنوسبزو بةغن تبننني ىمنوسؤد ةنوطع ائةنح ط ىتيلتنبجامنوط   ضنن-ا

لىنش لةنوس نيعاةنبه نئوط وغعةن ننيىتيل ف ن نمح ظةنا طبةنا ج   ةغنثمنني ىمنحعبرف ن فىلصن بمنولح ى ن و خا تين
نثمنني ىمنحإااوتينا تيو نوط ىتيلتنوط نني ىمنح  قب ف ن نشةصنش وئحغن ذطكن نوس نيعاةنحةصناقف غ بح ضنوسخ ط 

نا طبةننيا اف نعببنوس  ثا ل .
خ وجنوط   ضنل حنئنهصونوطقىقنا نوط ىتيلتغنب  :ن لر صنلصطكنح ط ىتيلتناوخصنوسبزو بةنااق ع وبوط ىتيلتنن-ب

لىنش لةنوط ىتيلتغن طصطكنوس نيعاةنبه نت طنئفىلصنوسخ ط ننم نل حن بةنوسؤد ةنوطع ائةنح ط ىتيلتغن ئ ضا   ا نا نابزو
تفىنلر برنني قبةنط  بانوسبزو بةغنني احنطباؤد   نوط نطب  نبح جةنولىنوط بىطةناننني خبصنا نوسخ ط نوس نيعاةن

وط ق زلنعقف نلبب غن ل حنذطكنا نخذلنقب منوسؤد ةنوطع ائةنح ط ىتيلتنحة وننولحا لةنا ننئلىح،اىد نا ننولح جةن
وط ىتيلتنا  حصناتمنتيدحنولحا لةغن ني ىمنهصهنو خاسنحإااوتينا تيو نا طبةنح باةنمح ظةنوط غابةغن ني اثصنهصهننش لة

ن نوس طبةغنو  تيو نوس طبة نح لمح ظة نوس نيعاة نمخ ب نوسخ ط  نضا نطبإا لة نوط ننير برن د ئص  نوسة    نوبئ ا  بةغ
 .(CDS)نوبئ ا ننوسربعةنااوتيناع اب  اةنخا نعامنوطاتمن ذطكنا نخذلنئ خ

                                                           
ننغنوطة تيقةغسقظاةنوسؤتم نولإدذا ن73غنبحًنا امنئلىنوطا تيسنوتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاالصكوك الإسلامية )التوريق( محاانععانولحببحنعا غن 1

ن.71/12/2171ني تيلخنوبطذق:نغنiefpedia.com/.../d8a7d984d8b5d983d988d983-غنعببنوسىقم:ن79غنص2113ات لصن 91ن-ن21
2 Conseil déontologique des valeurs mobilières, la titrisation, janvier, 2011, p 6- 8.                                               
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 المطلب الثاني: أهداف ودوافع عملية التوريق 
 : أهداف عملية التوريق أولا

ناهحن نح رظبح نو خاس نهصه ن نا   نوط ىتيلت نني قبة ننيع  نوسؤد   نئلى نطبجىن ل بخصنوط عضنوط ئب  
غنئبنانننيىتيلتنااىد نغانوط  ئبةن ةنع  وس اثبةن ننيا ل نجزننا نو اىلنوط  ئبةنوطق نولإدترونيبجبةو هاوصن

ن. اخ لانتيق حبةنوبق   الةذطكنبنلق  ن جىانمجاىعةناد دبةنا نو هاوصن
 1:ا نلب تبني اثصن ن: اقتصادية أهداف  -1
نوط اىلص - ن نخ  نمخ ط  نوساىطىنن: نا نخذلنقب م نوسخ ط  نوط ىتيلتنحرزلنهصه نذطكنع نط لتنقب م ل ح

 .ار نطبعبمنح ط جزئةلىنن نقا قنحة وننمجاىعةنا نوطا
 .ببنقب د نحا  نوط اىلصنوط  ببالةا ا اناع:ن ح ط  لينع ئان نوط ىتيلتنلىت نتمىلصناقصننيةب ة -
ن ن - نوسؤد   نوس طبة نا جة ن نوطة ل  نط إ  ا  حبة نوطراىابة ن نتيبحب ف نابزو ب ا  ن: ذطكنا نخذلنل ح

تنف ني،ث نعببنحقىاناوخصنوسبزو بةن ننوط نبغن ن ىدمن نوطرابب  نخ تيجنوسبزو بةوطعابب  نحبمنوطالىنن ن
 .زل اسن نا  اتينوط اىلصنلصطكنبنف  جنا نوطق ابةنوطربابةنئلىغن نتيبحبةناعببنا نو  ةاةنوطر الة

 نا نابزو ب ا نود عر اهئاة  بةناقحنوط   ضنثمنف لةف ن نوسؤد   نوس طبةنوسخ ب ةنوط ىتيلتنل بحنطبعقى ن ن -
 .ةةى ن نف ببف مخ    نطبالىننوسح ط  لينتخبب ف نا نولح جةنئلىننيةىل ن:ن نخذلنتترسنق اس

  اتينذطكنا ناجصننيىتانا:ن نجنخ خ ةن نلصنوط ا قنوطر ما  حبةننيىجننوطرالانا نوطا لنئلىنح وا -
نوسة  ع   نط اىلصنهصه نت اجالاس نا لينازا ننغ نوط ننير  نا نعجز اإ ننيبكنوطا لنسؤد  ا 

 .نال ن نشةصندقاو ننيا  نطب او ل   ضنئلىح إىلصننيبكنوط
اربقةنا ناىجىاونيننعببننلصطكنني،ا ن  عةعببنوط ات   نوطق الةنوسابىحةن نني،ا نود ا وتينا ىلنوطعقكن -

غنا نناننل  خامندترونيبج ئوطصاحنوسالقةنل،دبىبنذطكنل حنا نخذلنني قبانوطالىنن ن:ن نشةصنالىن
نوطعقكنو دبىن ن نبنوط  بباين نوطىد طة نوس طبة نح،عا ل نحابنعقف  ن نوط ب م ناع شوط ا  س نئلىنولإدق ا  س

 .ا ترضبف مجفزينو اىولن ن
 

                                                           
غناه و نطراانوطث ا غنوس لزنو  ار ندى غنمجبةنداودبةغنومجبةنابح ثنوق   الةن ئاوتيلة، التوريق ووقعه على الأزمات الماليةغنح نتيجحنمحاانخمب  ن1

 :ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننعببنوسىقمغن17غ11غنصنصن2171ال ابرن
biskra.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/1328/1/4.pdf-http://dspace.univ ،ن.71/12/2171ني تيلخنوبطذق:ن

http://dspace.univ-biskra.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/1328/1/4.pdf
http://dspace.univ-biskra.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/1328/1/4.pdf
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 1:ني اثصنتبا نلب  نن:بيةأهداف رقا  -8
وسراطةن نن7337 زلننيرزلزنئاة  ب  نوطعقى نعببنوطىت ننبم ابع  نار لانل  لةنتيا نوس لن ت  نبني  قبةنح -

نوسخ ط ننذو نو  زونوط خبصنا نو اىلنغانوط  ئبةن ننذطكنا نخذلغن ن2111 نا تي ن وطر طبة
ناخ لاند ن نح،اىل ن نود عاود  نوسخ ط  ئبة ناقخ رة نئع اسنذو نا زون نعبب نل  عا نوط ىتيلت نان نبمرنى غ
 .طبعقى نوبد ثا تيلةبةبةنولمح تظنه

ئني اةنولمج لناا منوسؤد   نوس طبةنا ىداةنولحجحنح د خاومنوط ىتيلتنحالذنع نولح  بنو  تيينطباال ن -
 ننوبئ ا نح ط  لينتخ ب نوطرغى نوط نقاننيقة،نع نني قب نغن نا نولح  بنوسةةىصنا نخطنوئ ا  

 .وطق الةنطبا  تيصنوس لزلةئط تينوط ب دةن
 يق ر : دوافع عملية التو ثانيا

نح سهق  ن نوط ننياتم نوطا وتم نا  نوط ىتيلتنؤد   نئلىنود خاوممجاىعة ن نني قبة ن نوطق   نغ ننيبخب ف  يمة 
ن2:وط  طبة
 .ئ ر شندى نوطالىننوط ولاسضنوس  ثا ل نطلأخا تينوس طبةغن ننير نونح  تينوا ا ب نن-
 .بتناراب ناعببنطة  لةنتيا نوس لتخ ب ن ط،سنوسالى بةن  نل  عان نف ن-
 وط ب تيو .:نوطر  تيو ن ناثصنوبق   الةنيقةبطنوط ى نو  طبةن نحر نوط ا ع  نن-
نا ناق ج  نا طبةن ننغن نيقىلما نخذلننيرعثةنا  اتينتمىلصنجالاسنيقةبطندى نوس لنن- نيقةبطنوسر  ضنتبف 

 .و دى ننياو لنوط قا
نن- نوطة  تبة نعبب نني  عا نااوس نوط ى  نوط ىتيلت نوسربىا  ن  نحقبة ن ف   نغ نولإج ونو ن ن نا  نوطرالا ل ابض
 .ت نوسزلانا نوسربىا  ن نوط ى اخىلنوطرالانا نوسؤد   ن نعاببةنوط ىتيلتن  نلىن ن
نوط ىتيلتنعبرنولحا انيىتانوطراذ نو جن- ن نا طة نااة نوط ر اصنامنئاالانوسؤد   نوسف اةنقعبة نطى نتبا  غ

 .غاه  ننوبئ ا ن تيجنا نحا ق  نح إىلذ نوطر اب ن نولخ

                                                           
ن.ن721غنصنغنا جمند حتع النمحاانتيز ن1
غناصل سنا دترغنتخ صنتمىلصنوط قابةغنق حنوطربىمنوبق   الةغنلببةنتوريق الديون كأداة مالية حديثة في التمويلد اةنا باسغنوطىلزسنحىاتيوهحغنحىنن2

ن.13صننغ2171غنق سةغن7395ا ينن17  باغنج ارةنعبىمنوط وط ج تيلةن ننوطربىمنوبق   الة
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ن   ابن- نجالاس نا طبة نااوس نلةةص ن نوط ىتيلت نوط ةقبة نوط ى  ن  نفىل نئج ون نطب   ضنوطر م ندى  نحإ ة ن  تيلة
ل  قبانننوبد خاوا  غنح لإض تةنئلىند ئ نالاسنطىلبةنو جصنط اىلصنولإدة ندبىطةنج نني،ا ناىوتيانغن نوطر  تيلة

ن.وط اىلب ق  ضنولإيج تين ننوبئ ا نئل واو نحا ق  نق  ضنوط ب تيو ن ن
 عملية التوريقركائز : ثالثالمطلب ال

 أولا: أركان عملية التوريق
ن1:طب ىتيلتنخم ةناتيل نناد دبةنه 

ن جىانعذقةناالى بةنق ئاةنح نحقكنا  ضن اال نا ترض.ن-

ن جىانتيغعةنطالانوطعقكنوطاوئ ن نوط خبصنا ندقاو نوطال نوسىجىاسنف نلاهن فىلبف نئلىنجفةناخ لا.ن-

نو فةنولمح لنئطبف نوطال نحإااوتيندقاو نجالاسنق حبةنطب او لن نادىو نو  تيو نوس طبة.قب منن-

نو  تيو نوس طبةنو الاسنئلىننيات   نعبقبةنا نا طبةنذو ننيات   ن  الةنا ىقرة.نود ق ان-

ح إ بصنوطرىوئانض  تيسن جىانا  ثا نطالننوط غعةن نش وننوط قاو نوط نني اتيه نوسؤد ةنوس خ  ةغنثمنقب اننن-
 وط ننياتيه نهصهنوط قاو ن ناىوعبانود إ   ننيبكنوطرىوئا.

 أطراف عملية التوريقثانيا: 
نني ابضنني قبةنوط ىتيلتننيىوت نعاسناط وصناتىنل حنونج زه غن ني بخصنهصهنو ط وصن :ن

الىننا ن لابتنعببننا ابحنوطع ائنا نوس  ضنو اب غن هىنوطصينلةىننطننق  ضنا ننالممول)المنشئ(: -7
خ ل غنا نا طة نطلأاىلنمحصنوط ىتيلتغن ا تيهن نعاببةنوط ىتيلتنتمبةننطلأاصنثمنحبرننا نا  إ   نا طبةن نذاةنولآ

ن2.حةنع نش لةنوط ىتيلت  بننطة لةنوط ىتيلتغن ااب   نل ىمنبخااةنو  تيو نوس طبةنح إ بصنوس  إ   ن ب 
ننيةىننهصهنوطة لةنش لةنذو نغ ضنخ صنالجهة المصدرة: -2 نا  ني ىلىنعاببةنولإااوتيغنن(S.P.V)نغ طع 

ن3.ا نعاىطةنمحااسن ن ة سنولإااوتي نا  حصناجىتيلتن ني خصن بمنولإج ونو نوطذزاةنطراببةنوط 

                                                           
وسب  بنوطىط ننئلىغنبحًنا امنالإسلامي أسواق الأوراق المالية بين تهديدات التوريق التقليدي وتطلعات التصكيكغنح لةةنغنوط رباش ل  نتيتبتن1

نلببةنوبق   الةنوط ج تيلةن عبىمنوط  باغوسقظحنح  حنوطربىمن، "وطىضمنوط وه نطلأدىو نوس طبةن وطاتي  نوس    اسنا نو زا  نوبق   الةنوط  ح ة"ناىل
ن.15غنص2179ات لصنن71غن13نتمق ود غنولح ى غنوس لزنو  ار ناا نوطر  لنولح جناىدبنا ناخمى غ

 .57صنا جمند حتغغنح نتيجحنخمب  محاانن2
 .75غنصا جمند حتغنح لةةنغنوط رباش ل  نتيتبتن3
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نح د ذمننشركة خدمة الدين: -9 نني ىم نابً نوطال غ نخااة ناربقة نجفة نني ىلى نان نوط ىتيلت نعاببة ني ابض
لىنش لةنوط ىتيلتنط  ىمنح اوانةنع نو  تيو نوس طبةن ننيىوتيلخنود إ  قف غن ني بباف نئوس إ ذ نا نوسالق نوطق شث

ن1.ةنع نخااةنوطال ا ى نوس  ثا ل ن ناىوعباه غن  نالث نولح ب نلةىننوساىلنهىن   ننو فةنوس ؤ ط
ننشركات التصنيف الائتماني: -9 ناالانو اوتيس نطعب ن نني ببح نحإج ون نني ىم ن ل ب نا خ  ة نوبئ ا  بة ه 

وس طبةنوط ند ا  ن ندى نتيا نوس لغن ا نني ا منحننا نضا    ن فالان  عةنوسخ ط نوط ننطلإااوتيو  وس طبةن
ن2.نيقاىينعببف 

نوطة ل  نحرابب نالاكتتاب:شركات ترويج وتغطية  -5 عاوان نوطا  نوطر منا نولخ صنا نخذلنئني ىمنهصه
ت   نوطة اصن وطة  تبةنةنوس   بةنطباىلغنبهاصننيىتانولإ ة سنوبل   بنا ناصل سنوسربىا  نحرانوط ب منح طاتيود
 3.وطذزاةنس  عاسنوس  ثا ل نعببنوتخ ذنق وتيو نوبد ثا تي

 وط ىتيلت محص ح  اىل وس نيعاة وسخ ط ا  ىلان اىل تياي ئااوتي وط ق بط  ل طة عببالتنقيط:  وكالات -6
  وطق  ئج غوط   ة  هبةصن(Actifs sous-jacent)و اىلنو د دبةن   ىعبة ولإاوتيس هبثة قاتيو  ني ببح ط   ابم

 ولمح اب ن)وط  ببح وس  ثا ل  طاا، ة  وطذّزم طب  ض وساقى  وبع ا ا اتيجةنوط ق بطند إاا  ل طة ئطبف  ني ىاص وط 
ن4طبا  ثا ل (. نيىت  مح لاس اربىا    وط ق بطنه 

نا: خطوات عملية التوريقلثثا
 5:تم نعاببةنوط ىتيلتنح س واصنوط  طبة

غ طع نا ننيةىنن ناىتيسنحقكنا خ صن ننراى ةنح ر نمخ  نسقة،سنا خ  ةغحبمنوطعقكنحر نااىطننوسن-
ن نذطكنوطقة  نلابتنعببف  ن(SPV)ذو نغ ضنخ صنش لة نطلإتذ نا نخذلناعاف نغ ا نوس  عراننير ضف 

 وطعقكنوط وغضن نوط ىتيلت.نئتذ ت اخصنو اىلن نوطصاةنوس طبةنطبعقكنوس خ صن نيع رانع نمخ ط ننغوئ ا  ب سن

                                                           
 .19صغنغنا جمند حتوطىلزسنحىاتيوهحغنا باسنحىد اةن1
 .71غنصا جمند حتش ل  نتيتبتغنح لةةنوط رباغنن2
 .971غنصا جمند حتوطرعاغننئح وهبحمحاانا لحنولحق  يغنجذلنن3
غنتخ صن  ىان حقى غنق حنوطربىمنوبق   الةغناصل سن2007لسنة العالمية المالية الأزمة في وأثرها المالية الهندسةتيوححناا نوس   عمغن  4

نغنعببنوسىقم:ن755غنصن2177غن9وط ج تيلةغنج ارةنو زوئ ن وطربىمنوط  بان عبىمنوبق   الةنوطربىمنا ج  اغنلببة
F.pdfalger.dz/jspui/bitstream/1635/11812/1/ALMANSBA_RABAH.PD-http://biblio.univغنني تيلخنوبطذق:ن
15/12/2171. 

نا ين1غن5غنو  ار نبخابسنابب  ةنوسب  بنوطا لينوطث  غنوس لزنئلىغنبحًنا امنالتوريق والأزمة المالية العالميةعب نلىد   غنه ج نحىزل ننتيحم  غنن5
ن.15/12/2171ني تيلخنوبطذق:نن،http://iefpedia.com/arab/wp-غنعببنوسىقم:ن5نغ1صنغنص2113

http://biblio.univ-alger.dz/jspui/bitstream/1635/11812/1/ALMANSBA_RABAH.PDF.pdf
http://biblio.univ-alger.dz/jspui/bitstream/1635/11812/1/ALMANSBA_RABAH.PDF.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-
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و اىلننيةىنن نارظحنو اب نندقاو ناالى بةناراى ةنبح ى نتيه نا نابةبةنطالانوطعقكنوطصينلةىنننهصهن-
نوسا نا  نلمجاىعة نبه  نا ترض لق اوئق  نغ طع  نلةى ىن نطبعقكنت ق  صننغنوطصل  نوط قاو ناالى ب اح نهصه  تج ا

 .(SPV)و اىلن)دقاو نوسالى بة(نحرا   ا نطباقة،سنوس خ  ةن
سقة،سنذو نوطغ ضنولخ صنا تيوق نا طبةننيةىننغ طع ندقاو نحرذ سنئااوتين ح باةننير النقباةنوطالىننني اتينون-

 طصطكنلابتنعببننيبكنوسقة،سننغ ذطكنطبإ ىلنعببندبىطةن  الةنيمةقف نا نش ونندقاو نوسالى بةنغمحصنوط ىتيلت
طب   ضنوس  تبةنوطع باةنط اىلصنش وننوط قاو نامنن((SPV غ طع نا ننيبج،نوطلنن Issueااب   ن ا ن"نوس اتي"

نوط  ضن نح باة نقعصنا نعقانابىلنيج لنوطىت ن نوط قاو ن تىوئاه  نوسالق نح باة نانننيةىنناىوعبان ت ن ا وع س
 وس   .ن

نوس  ثا نوطصينلةترينو  تيو نوس طبةنوس اتيسنا نوسقةآ نذو نوطغ ضنولخ صنلةىننش غبننو د د نا ننياتيهن-
 وسالى بة.عقكنوطع ئمنط قاو نح ط اتيسنوبئ ا  بةنطبا نناننلر ننغهصهنو  تيو نا نتىوئا

 المطلب الرابع: مقومات نجاح عملية التوريق
نوط ىتيلتنل ابضننيىت نمجاىعةنا نوطة   نوط نوطراببةنج  نعاببة وس اثبةنغن ن نني ربتنحةصنا نيخصنهصه

ن1:لب ناد د نتبا 
هصهنو اىلنغن ننيىطباننيات   ن  الةن نوس   عصنطباؤد ةنوطع ائةنح ط ىتيلتننيةىننق اتيسنعبب جىانااىلن بىلةنن-

 غنااىلناؤج سن...نئلخ.قاننيةىنن نشةصنق  ض
اىلنهصونل ابضناننلةىننطباالق نااإ بنو   ثا غن ناننني ا منو اىلنوس واننيىتيل ف نح   ذحبةنح طق عةنطبان-

 .محصنوط ىتيلتندجصنوئ ا  نجبا
منوس ة حنناقف نطصطكنبنحانا نتجابغن ناىزعةنعببنعاانلعانا نوسالق نع اسنا ننيةىننو اىلنمحصنوط ىتيلتن-

 . نمح ظةنا طبةن وااسنط ىتيل ف نوبد إ   اىوعبانا نابًنوطر ئان و ق   ن ن
ناع ن- ننيةىن نلعاسيجضنان نوسابىبننيىتيل ف  نو اىل ن نطغ نني  باف  نبحبًنيمة  نا غ نا تيو  ح با ف ننطبةئااوتي
 .وطر منطذل   بط اف ن ن
نون- نااس ننيةىن نان نطىلبةيجض نوط ىتيلت نمحص نو اىل نعاببد إ    نني فص نطة  نوط  اتيسنغ نو  تيو  نني ىلت ة

 .حرا   

                                                           
ن.711غن711غنصنصنا جمند حتا يمند وتياةغنن1
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نوطة ن نج  ض نوط ىتيلتئلى نمحص نح  اىل نوس رب ة ناخ   نش  ط  نهق   نتبننغ نح  ط وصنوط  عبة نني ربت  لا
ن1:اهمف ا نغن نب نولإج ونو نوطذزاةنط اع ن
غنلرا ن بمنوسة تيل نوطث ةن ن جىانش لةنوط ىتيلتوطع ائةنح ط ىتيلتن ناننلةىننهق  نع اننما نح نوسؤد ةنن-

 .ة ننيق بصه نا نوطق ابةنوط   ى بةيم  حبةنوبط زوا  نح ىتيسنمحااسن ق طرةن نوطرا    نوطذزاةنس
ئاوتيسنو اىلن نمج ب نو  تيو نوس طبةن و  تيو نوط ج تيلةن نبرسن نولخىعةنا نار لانوسذنسنوس طبةن ناننني ىت نمجان-

 .وطة ل  نوطر ابةن نمج لنوط ىتيلت
 .وساسنوط ننيغابف نعاببةنوط ىتيلتاق ظحنطىولنصهنو  تيو نوس طبةناخصنا  ا ن ناننلةىنندن-
ر ااه ناةنوطة ل  نوط ننيطلأ تيو نوس طبةنوط  اتيسنع نعاببةنوط ىتيلتنقانتمنحىودنوبئ ا  اننلةىننوط  قب نن-

 .ولحب الةاننل ا منح سىضىعبةن نغن نودبثةنوطر اةنط ى نوس ل
وخ ذصنابًنيج د ن ننغنا ط ىتيلتناذئاةن هاوصنوس  ثا ل انننيةىننو  تيو نوس طبةنوسر  ضةن نعابب  نون-

 . تيو د نوس  ثا  نن نهصهنو عىوئاه نح خ ذصناتيج  نوسخ ط نوط نقانل ر ضن
غنخ اةن نا طةنئتذ نا نولخ  ئ نوط نيمة نوط ر ضند يجضناننني ىت نوطرا    نوطذزاةنلحا لةنوس  ثا ل نن-

 .حبرف نطبإ ى نوس طبةنوط نطالف وطة لةنوط  ئاةنعببنخااةنوطال ن
 .حة  نسئاوتيسنعابب ا ن نحبقف ن نغنيمة نوطة ل  نا نوط ىواصنتباننل ىت ن ظ مناربىا  نيلينا ة اصان-
 .ا ظنا ى نوس ر اب نتبن ىتيلتن نجف  نتيابةنطرعطنعاببةنوطانننيةىننهق  ننية لر  نق  ى بةن نن-

 عملية التوريق  مخاطرو مزايا : المطلب الخامس
 التوريقمزايا عملية : أولا

 2:وط ىتيلتنتبا نلب ازول نني اثصن
 بالنسبة للمؤسسات المالية والمستثمرين: -1

نيةجمنوسؤد   نوس طبةنعببنوطاخىلن نعابب  نوط اىلصنطىلبةنو جصغن ح ط  لينتإ  نئننعاببةنوط ىتيلتن
ني   باناقف ن نهصونولمج لغن هةصونو ا نح طق عةنطبا  ثا ل نوط وغع نتبنغنئض تةنئلىنوبد   اسنا ند عةنني بببف ن

ؤد   نوس طبةن وس  ثا  ننا نا نخذلنحبرف غن ح ط  ليننيىتانوط بىطةن ناين ق ناابىبغن حصطكنني اة نوس
 ئع اسننيىظب ف نبمقحنق  ضنجالاسنا نود ثا تيو ناخ لا.

                                                           
ن.ن922غنن927غنصنصنا جمند حتمحاانا لحنولحق  يغنجذلنوطرعاغنن1
ن.1غن5صنغنصا جمند حتعب نمح نوطال نوط  سناوغ غنن2
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 بالنسبة للأسواق المالية:  -8
ئننوط ىتيلتنهىنااوسنا طبةناالثةنظف  ن نوطثا  بق  نا نوط  ننوس ض ن ناا لة غنثمننيىدر ناوئ نينغن

نوط ىتيلتنل  عانوطعىتيا  نوطر سبةن نا نخذلننيىدبمنو  تيو ن طصطكنتإنننيىدبمناوئ س  ولمحببةنئلىننيقةبطنا ل ف 
ئض تةنئلىننوس طبةن نيقةباف نعبرنوسىوتيانوس طبةن نيقىقنو ا و نوبد ثا تيلةنوس ىت سنطبار تيحةنتبف غنا نوط ر اصنتبف غ

ناق الت نش وئف  نني غضن  نوط  نوطر  تيي نطب ه  نث  ىلة ندى  ن جىا نئلى نلؤاي نوط ىتيلت ناوئ س ننيىدبم  ذطكنتإن
 وط ،ابق  غن وسر ش  ن وسؤد   نوس طبةن ش ل  نوط ،ا نوط ج تيلةن غاه .

 : مخاطر عملية التوريق ثانيا
 1نيقاىينعاببةنوط ىتيلتنعببنعاسنمخ ط نيمة ننيىضبحناهمف نتبا نلب :

نترىوئانغ(MBS)نوطر  تيينوط ه نا تيو نود را لنبمج انعببننوط ر صنتمنخا نا لنلرا :خطر التسديد المسبق -
نا نوس خصسنوط  وتيو نط لتنع نلعانحةةصننيىجبفف نيمة نوط ىتيلتغنش لةنط  لحنعقف نوس ق زلنو  تيو نني الاو 

ناةةصناوئا نوبا ا طبةنهصهنشةب نط انغوبد إ   نني تيلخنقعصنالى حنني الانل ربىننوطصل نوسالق غنط ص
نوسخ ب ةنوط   ضن بمنا  نا  ناتىنوطر  تيلةغنوط هى   نق  ضناب زسن نوس خ  ةنطباؤد   نح طق عة
نو  تيو نا اتي نل لانعقاا ناوئا نل زولانت لخا نغوس ع ةنوط  الاو نا نني  حننيرا نوط نوطر  تيلةنغانو خ لا
نو  تيو نحر نني الانا بإ فحنا نح، ننوط ى غن نوط  ئاسنارالنونخ  ضنئط تين  نوطث ح غنوسرالنذو نوس طبة
 .اذئاةنالث نظ  صن نا اتيسنجالاسنح، تيو نط رىلرف نوط  ح ةنوطالىننا 
ن :خطر إعسار المدينين - نوسالق نبخا  نئع  تي نوطوبئ ا نيمة نتمثبصنخا  نطبا ترض نعام نيمة  نئذ ىت ننغ

 .اد د نعببنطعبرةنوط   ضنوسىتيقةنغنتارالنولإع  تينا نني ال نوا ا طبةنولإع  تينا ىق  ح ط زوا احنوتج هنوطاوئق 
 الةنوسق ظ سنا نط صنيمة ناننيحاثننيصحصبن نوط زوا نح نوط ات   نوطق :خطر تذبذب التدفقات النقدية -

نوط صحصح  نيمة نانننيةىنن  جإةنع ننغوط ات   نوس ااسنترذنا نط صنش لةنوط ىتيلتغن ناذ نولح ص هصه
 .ا نوط رىح  نوط  قبةناثق ننوطاتمغناة لصنو خا ننغنوط  الاو نوس ع ةخ ن نوطاتموط ،
نهق  نعان:خطر إعسار المتدخلين - نتيالق  نوط ىتيلتاثبا  ناؤد   نني اخصن نعاببة ناينا اخصنس نتإع  تي غ

ترذنع نذطكنتعر نو خ  ئب نل  ننح،ننهصونولخا ننغهىناا ن وتياناوئا غن نلر برنخا نعببنئتم منهصهنوطراببة
 .عاسناا وتين نحقبةنعاببةنوط ىتيلتاؤلان نا طةنا نئذونق من  سنودبةصنحبرضن

                                                           
ني،ابق  غنق حنوطربىمنوبق   الةغنناصل سنا ج  اغنتخ صنحقى ن ننغ-التنمية المحلية حالة بنك  –دور التوريق في نشاط البنك عا تينطةى غنن1

نغنعببنوسىقم:17غن11غنصنصن2117وط ج تيلةن عبىمنوط  باغنج ارةناق ىتييغنق قابقةغنلببةنوطربىمنوبق   الةن ن
http://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ABOU2405.pdf ،ن.71/12/2171:نني تيلخنوبطذق

http://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ABOU2405.pdf
http://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ABOU2405.pdf
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ن1:أبرزهالأساليب لتخفيض المخاطر و و لقد ظهرت العديد من ا
)وساىل(ن نا طةنا نلمنلة نوساىلننوسقةئيمة نطة لةنوط ىتيلتنانننيةتر نعببن :المصرفيخطاب الضمان  -

غنل رفانتبننح طىت ننح لح ى نوس طبةنولمح طةنخا بنضا ننا   حقكنا ناؤد ةنا  تبةناننل امند نامنولح ى ن
 .ىولنضا   نط اوانا ى نوس  ثا ل ابًناننوساىلنلةىنن ن بمنو انشثةنع نو  تيو نوس طبةنوس اتيسغوطق 
نولح :بوليصة التأمين - نعبب نح ط ،ا  ن)وسقةث ( نحر نوساىط  نلةىن نان نعامنيمة  نمخ ط  نضا نولمح طة  ى 

وط  قةنا ن ننوب ب تي نندصهنوطالىننضانمخ ط نوط ب ن نغنلا نل ىاىننح ط ،ا نعببنو اىلنوس هى ةنلراوط اوا
طة لةنوط ىتيلتنا ناجصنزل اسننني ىمنح  ايمنحىطب ةنوط ،ا  نوط نقانني ر ضند ننيبكنو اىلغننغانذطكنا نوسخ ط 

 .اعحنعاببةنوط ىتيلتنوئ ا  ب  ةن نوطث
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                           
ن.ن929غنن922غنصنصننا جمند حتمحاانا لحنولحق  ينغنجذلنئح وهبحنوطرعاغنن1



 الفصل الأول: التأصيل النظري لصناديق التحوط وآلية التوريق  
 

 
27 

 لاصةخ
ا نخذلنهصونوط  صنونيرحنجبب نو ث نود من وطا تينولحبىينوطصينني ىمن ني  هحنحنناق التنوط إى ن ن

 قانظف  نن.و خ لاو دىو نوس طبةغنا نخذلنو ا و ن وط  قب  نوط نني عرف نا ابزسنحصطكنع نح ق نوط ق التن
 نع تف نوطر لمغن لصونا ناجصننيرظبحناق التنوط إى نا ناجصناىولعةنوط إىب ن ناد طبضنوطراصن وط  بانوط

نانن نابً ن  عب غ نجباس ننير بر نوط ق الت نتفصه نوط اىلصغ ن  نولخ ص نوط ا ق نلبرعن نان نيمة  نوطصي وطا تي
نوبدترونيبجب  نوط ننير ااه ننيراصنعببننيقىلمنوسخ ط .

 ن نوطىوقمنااصن  نوطقف لةنهصونوطقىقنا نوط ق التنلرا نو اع قنح،  نااصننحىنني ببصنوسخ ط غن طةقف
نو ف  ن نوط ق التنا  نعببناال ينهصه ن طبسنهق  ناينقبىا ناق بنتيححن ة غ نوط إى نئلىنف بت اق الت

ن.وسقظاةن وط ق حبةن هصهنا نوطق   نوط ىلةنوط ننيؤخصنعببف 
ابىلناع ة سنطبرالانا نوسة لصننئيج الا نيمة نوط ىلناننودقادةنوس طبةند هم نحإحاوع ا نوس طبةن ن

ا نخذلننياخصنمجاىعةنا ننولإج ونو  إ تنهصهنوطراببةنل ابضنوط ب منبمجاىعةنا نطا نخذلنيطبةنوط ىتيلتغن ن
نو ط وصن نيىت نعاسنش   نطرا نننج اف .

ن ننيلا  نني قب  نينغ نار لا نح راا نوط ىتيلت نا ىوق نا ىوعننئب راا ناهح ن وط ىتينن:ان نوطةذدبة  لتنوط ىتيلت
نحةةصنخ صغن نني قبةنوط ىتيلتنسخ ب نو ط وصنوط  عبةنتبف  ن وط ىوئانوط نف  ف  وبااق ع غن ح ط غحنا نوسزول 

ن ن وبق   انحةةصنع مغ نانننيؤايننئب و دىو نوس طبة نوط نا نش،   ننيقاىينعببنمجاىعةنا نوسخ ط  نئلىا  
نازا  نلعاس.نئااوث

ن
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 تمهيد
 تزايد الاهتمام في الآونة الأخيرة بالأسواق المالية وعلى وجه الخصوص أسواق الأوراق المالية في معظم

اقتصاد،  الحقيقي لأيالاقتصاديات العالمية بغض النظر عن درجة تقدمها وتطورها، والتي أصبحت تعكس الوجه 
الدور الحيوي  وتعتبر أحد المصادر المهمة لتوفير الاستثمار للقطاعات التي لديها سيولة غير مستغلة، بالإضافة إلى

 .ي تؤديه في تمويل القطاعات التي تعاني عجزا في السيولة النقديةذوالمهم ال
المستقبلية،  اآثارهانتشارها وتباين أسبابها و بسرعة كما شهدت الأسواق المالية العالمية عدة أزمات تميزت 

، ومن أبرز هذه الأزمات ط، بل ينتشر تأثيرها في المستقبلباعتبارها خطر حقيقي لا يتعلق بالماضي والحاضر فق
الية التي زمة الم، والأ9111و  9111الفترة ما بين  ، أزمة المكسيك التي وقعت في9191أزمة الكساد الكبير 
، وفي مطلع القرن الحادي والعشرين 9111و 9111سيا خلال الفترة الممتدة بين آنوب شرق ضربت مناطق ج

، أين منيت 9001ولايات المتحدة الأمريكية سنة شهد العالم أزمة مالية عنيفة عرفت بأزمة الرهن العقاري بال
لى أزمة مالية إرعة مذهلة وبس 9001البنوك والمؤسسات الأمريكية بخسارة فادحة، هذه الأزمة تحولت في بداية 

 عالمية.
، حيث سنتناول في المبحث الأول اأزماتهو  الأوراق الماليةأسواق  لىنظرة عوسنتناول في هذا الفصل 

بينما ، نجاحها مقوماتو أهميتها، كفاءتها قسامها والأوراق المتداولة فيها، خصائصها، أو  تعريف سوق الأوراق المالية
عرض لبعض الأزمات و  ها، أنواعها، أسبابها، مؤشراتهاخصائص، تعريف الأزمة الماليةنعرض في المبحث الثاني 

 .9001 لأزمة المالية العالميةخيرا نتعرض لأو 
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 المبحث الأول: سوق الأوراق المالية
سياسات معينة وطرق متنوعة، وتعمل الأسواق المالية هي مكان التقاء المدخرين بالمستثمرين وفق 

لى وسائل كثيرة بحيث يجد كل ذي فائض الطريقة التي تناسبه ى الوساطة بينهما، وتلجأ في هذا إالأسواق المالية عل
ذا كان يرغب في نوع من لتخلي عنه، وما إمن حيث الفترة التي يمكنه التخلي عن هذا الفائض خلالها، أو شروط ا

ب العجز ملاذهم من خلال طلب هذا الفائض لمواصلة المخاطرة أم لا يريد تحمل أي قدر منها، كما يجد أصحا
 نشاطهم الاقتصادي. 

شمل للأسواق التي يتمحور نشاطها في الأوراق المالية، لذا في السوق المالية النظام الأوسع والأوتعد 
ها تمول الغالب الأعم تبوب السوق المالية وفقا لأغراض التمويل، منها يخصص في تمويل المشاريع الاقتصادية، ومن

 عمليات التمويل.

 المطلب الأول: تعريف سوق الأوراق المالية وخصائصها
 أولا: تعريف سوق الأوراق المالية

نه: المكان ف سوق الأوراق المالية على أوراق المالية هنا يقصد به البورصة، ويعر أن سوق الأ الإشارةينبغي 
دارية ومالية، تمثل النظام الذي يعمل ل إجراءات قانونية وإالمشتري للأصول المالية من خلاالذي يلتقي فيه البائع و 

من خلاله السوق المالي، سواء كان البائع أو المشتري مدخرا أو مستثمرا للأموال، ويحقق الصلة بينهما وسيط 
ويتحكم في ويل هذه الأصول النقدية مرة أخرى، تح يساعد على تحويل المدخرات النقدية لأصول استثمارية، أو

جراءات طلب على الأموال، القوانين، والإهذا النظام العرف السائد في السوق المالي ونمط العلاقة بين العرض وال
 1المنظمة للتعامل.

 ثانيا: خصائص سوق الأوراق المالية
 2تتمثل خصائص سوق الأوراق المالية فيما يلي:

همية خاصة في تمويل المشروعات ل، ويكسب أسوق الأوراق المالية قد يرتبط بالأوراق المالية طويلة الأج -
 لى رؤوس أموال كبيرة على أجل طويل.الإنتاجية التي تحتاج إ

                                                           
 .91، ص 9001، دار قباء الحديثة، القاهرة، الأسواق الماليةأمين عبد العزيز،  1
 .13، 11، ص ص 9009، 9، دار صفاء، عمان، ط الأسواق المالية والنقديةجمال جويدان الجمل،  2
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ن اهتمام المستثمرين في سوق الأوراق المالية يكون الدخل الأوراق المالية يعتبر عائدا، فإ الاستثمار في سوق -
 أكثر منه نحو السيولة والمخاطرة.

 نظرا لكونه متعامل به من قبل الوكلاء والمتخصصين. ،ثر تنظيما من السوق النقدييتسم هذا السوق بكونه أك -
الاستثمار في سوق الأوراق المالية يكون أكثر مخاطرة وأقلها سيولة في الاستثمار بالسوق النقدي، وذلك نظرا  - 

سعرية أو تنظيمية  سوقية، أولأمر الذي يحتمل مخاطر لأن أدوات الاستثمار فيه مثلا السندات طويلة الأجل، ا
 ن مخاطرها كبيرة نسبيا.لا أم من أن عائدها كبيرا نسبيا إمختلفة، وكذلك الأسهم بالرغ

يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فيه، وذلك حتى يتم  -
جل، الأمر ملائمة للأوراق المالية طويلة الأير سيولة نقدية تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق المالية، وحتى يتم توف

 الذي يزيد من سرعة تداولها.
 المطلب الثاني: أقسام سوق الأوراق المالية والأوراق المتداولة فيها

 أولا: أقسام سوق الأوراق المالية
 نوعين أساسيين: إلىينقسم سوق الأوراق المالية 

 أسواق أولية: -1
والوظيفة  ،مرة لأولبالأدوات المالية الجديدة التي يتم التعامل بها  فيهاامل الأولية هي السوق التي يتم التع السوق 

سواق الأولية هي تمويل المشاريع الجديدة عن طريق بيع سنداتها أو أسهمها لأول مرة أو بها الأالرئيسية التي تقوم 
 1عقد قرض جديد.

 أسواق ثانوية: -2
صدارها في الأسواق الأولية، وتعمل فيها المؤسسات المالية التي تقوم تتداول فيها الأوراق التي سبق إ وهي التي 

دارة شركات إو  ،صناديق الاستثمار ،شركات السمسرة :بتنشيط تداول الأوراق المالية وتوفير عنصر السيولة مثل
 2.محافظ الأوراق المالية

 لى:وتنقسم الأسواق الثانوية إ
ها تداول الأوراق المالية المكتملة الشروط، وتتداول في هذه ويقصد بها البورصات التي يتم في منظمة: أسواق -أ

 الشراء،خر بالبيع و  حامل هذه الأوراق وبين مستثمر آالأسواق الأوراق المالية بعد الاكتتاب فيها من قبل، بين

                                                           
 .91، ص 9001، جامعة القدس المفتوحة، القاهرة، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،  1
 .99، ص 9000، 9الفنية، القاهرة، ط  الإشعاع، مكتبة ومطبعة  بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  2
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ة وخاصة اقتصادي تنموية خطط تمويل على ملتع كما المدخرات، تعبئة في وأساسيا هاما دورا البورصات وتلعب
لى عمليات من التجاء الدولة إ لى رؤوس أموال كبيرة قد لا تتوافر لدى الدولة، بدلاخطط التنمية التي تحتاج إ

                                                                                                1الاقتراض الخارجية.
ويتم تحديد  ،الأوراق المالية غير المسجلة بالبورصة من خلال تجار وفيها تتداول عادةأسواق غير منظمة:  -ب

 ،أسعار التعامل بالتفاوض، حيث أنه لا يوجد مكان مادي محدد للتعامل والذي يتم من خلال شبكة اتصالات
تحدة الأمريكية، والذي يضم السماسرة والتجار هذا ويوجد الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية في الولايات الم

بعد  المتعاملين في السوق غير المنظمة، ويقوم هذا الاتحاد بتنظيم العمل في هذا السوق ومنح التراخيص للسماسرة
معينة مؤهلة، كما أن هذا الاتحاد يقوم بتوفير المعلومات الضرورية للتعامل مثل أسعار الأوراق اجتيازهم اختبارات 

 2لمالية وأحجام التعامل.ا
 3لى:إ الأسواق غير المنظمة وتنقسم        
وهو سوق غير منظم يجري التعامل فيه بأوراق مالية مقيدة في السوق المنظمة، والسبب في قيام  السوق الثالث: -

الأوراق المالية هذا النوع من الأسواق هي الصعوبات التي غالبا ما تقابل المؤسسات عند بيعها لكميات كبيرة من 
ات الاستثمارية لمؤسسهم المؤسسات التي تتعامل في هذا النوع من السوق هي ايدة في أسواق الأوراق المالية، وأالمق

 البنوك التجارية.التي تديرها  المؤمن عليها الأموالحسابات و  ،صناديق المعاشاتالحجم مثل:  الكبيرة
بأوراق مالية مقيدة في سوق الأوراق المالية، ولا وهو سوق غير منظم أيضا يجري التعامل فيه  السوق الرابع: -

لى من السوق هو حاجة بعض المؤسسات إ مجال للوساطة في هذا النوع من الأسواق، والسبب في قيام هذا النوع
لسوق هم المؤسسات المالية وجمهور المتعاملين في هذا النوع من اتنفيذ صفقات بأحجام كبيرة وبأقل تكلفة، 

الكبيرة الحجم، والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما بينهم، ويشترون الأوراق المالية بطلبيات كبيرة، وذلك  
 ا للسماسرة.للحد من العمولات التي يدفعونه كاستراتيجية

 ثانيا: أنواع الأوراق المتداولة
 تتداول في أسواق الأوراق المالية أربعة أنواع من الأوراق المالية تتمثل فيما يلي:

 

                                                           
 .10، 91ص  ص ،مرجع سابقجمال جويدان الجمل،  1
 .91، 91ص   ، صمرجع سابقصلاح السيد جودة،  2
 .91، ص9091، 9، دار الكندي، عمان، طأدواتها المشتقة( -تنظيمها -الأسواق المالية ) طبيعتهاحسين علي  بني هاني،  3
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 : bondsالسندات -9
تعد السندات من أدوات سوق الأوراق المالية، وهي تتميز عن غيرها من الأدوات بخصائص مختلفة، وتظم أنواعا  

عديدة تتباين في مصادرها وفتراتها وتأثيراتها، وتخضع عوائدها لمقاييس أو لمعايير متعددة، وتفسر تغييراتها بمعالجات 
لى المقرض، هد بموجبه المقترض بتقديم فوائد إتعاقدي مكتوب، يتعتحليلية متفاوتة، والسند عبارة عن التزام مالي 
ن الفائدة عبارة وهكذا فا لى أصل المبلغ أو القيمة الاسمية،ا ضافةبالإوالتي تدفع خلال عدد محدود من السنوات 

ضافي يتحمله الأشخاص أو وحدات العجز والذي يقابل مطلب مالي لأشخاص أو لوحدات عن التزام مالي إ
فق على الفائض كمكافأة تأجيل استهلاكها، وبذلك تساوي الالتزامات المالية الكلية مع الموجودات المالية تت

 1الكلية للاقتصاد المعني.
  : stocksسهم الأ -9

ساهم في رأس مال الشركة، يعرف السهم بأنه صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعبر عن حصة الم
لى أعداد متساوية من الأسهم، ويمثل كل سهم حصة متساوية من رأس المال، الشركة يقسم إوعليه فإن رأس مال 

لى وحدات كل منها يسمى سهما، وتحسب نسبة ملكية أي مساهم في الشركة وينقسم رأس مال الشركة المساهمة إ
 90لمساهم الذي يمتلك الشركة، فاجمالي عدد الأسهم التي أصدرتها ار عدد ما يمتلكه من أسهم سنويا إلى إبمقد

من أسهم هذه  %9جمالي أسهم الشركة المتداولة وعددها مليون سهم، يعتبر مالكا لنسبة آلاف سهم من إ
ولذلك يسمى رأس مال  ،وتعد الأسهم أداة من أدوات التمويل لتكوين رؤوس أموال الشركات المساهمةالشركة، 

 2الأسهم، ويتم الاكتتاب في الأسهم من خلال السوق الأولي.
 ويمكن توضيح الفرق بين الأسهم و السندات في الجدول الآتي:

 
 
 
 
 

                                                           
 .901، ص 9001، 9، دار صفاء، عمان، طالاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،  1
، ص 9099، 9، طالإسكندرية، دار الفكر الجامعي، النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل والاستثمار( الإطارالهندسة المالية ) خلة توفيق،  محب 2

901. 
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 والسندات الأسهم بين الفرق :(01جدول رقم )ال

 .11، 11، مرجع سابق، ص ص الموسوي مجيد ضياء: المصدر

 السندات سهمالأ
 .الشركة المال رأس من جزء -  

 .مساهماته بقدر الشركة في شريك السهم حامل  -
 .خسارة يكون وقد النشاط حسب متغير السهم ربح -
 طريهق عهن الشهركة وإدارة الرقابهة حهق لهه السهم حامل -

 .العامة الجمعية
 أو البورصهة في بهالبيع إلا مالهه يسهترد لا السههم حامل -
 مها ههو دفعهه مها يكهون أن يشهترط ولا التصهفية، عنهد
 .لنقصانا أو زيادةلل قابل وهو يسترد

 حامهل نصهيب يكهون الشهركة وتصهفية الخسهارة عنهد -
 .كاملة الديون تسديد بعد الباقي السهم

 مقهدار علهى تعتمهد لسههم السهوقية أو الجاريهة القيمهة -
 .الجاري الفائدة وسعر السهم من المتوقع العائد

 .للضريبة يخضع للأرباح توزيعا يعتبر الأسهم عائد -
 
 المعلومهات علهى والحصهول الاطهلاع حهق للمسهاهمين-

 .الشركة في العمل بسيرورة يتعلق بما خاصة
 
 مهن أعلى بقيمة أو الاسمية بالقيمة السهم إصدار يمكن-

 بعهلاوة يعهرف مها وههو ،الإصهدار وسهعر الاسميهة القيمهة
 .الإصدار
 

 .الشركة على دين -  
 .السند بقيمة دائن السند حامل  -
 .بالخسارة يتأثر ولا ثابت السند عائد  -
 حهالتين في إلا الإدارة في الحهق لهه لهيس السهند حامهل -

 .أخرى في الشركة إدماج أو قانوني، شكل التغيير
 لاسهتحقاق المحهدد الموعهد في رأسمالهه يسهترد السند حامل -

 .بالكامل السداد
 
 علهى الحصهول في الأولويهة لهه يكهون السهند حامهل -

 .التصفية حالة في أو الخسارة وقوع عند مستحقاته
 الجهاري الفائهدة سهعر علهى تعتمهد لسهند الجاريهة القيمهة -

 .السند على الاسمية الفائدة وسعر
 تخضهع لا النفقهات مهن تعتهبر السهندات علهى الفوائهد -

 .للضريبة
 حضهور أو الاطهلاع حهق لههم لهيس السهندات حملهة -

 التقهارير علهى الحصهول أو العامهة الجمعيهة اجتماعهات
 .والبيانات

 أعلهى بقيمهة أو الاسميهة بالقيمهة السهندات إصهدار يمكهن -
 .الاسمية القيمة من أعلى بقيمة وتسدد منها
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 بمختلف الدين، وأدوات الملكية أدوات إلى بالإضافة: drived securitiesالأوراق المهجنة المشتقات و  -3
 ولا أسهم اعتبارها يمكن لا المالية، الأوراق سوق في المتداولة المالية الأدوات من أخرى أنواع هناك يوجد أنواعها
 عاجلة، عمليات أو آجلة عمليات إما صورتين، وفق يتم أشكالها بمختلف الأدوات هذه لتداول ونظرا ،سندات
 في يتم ذكره سبق ما ولتوضيح المشتقات، عليها يطلق السوق في للتداول قابلة العقود من أنواع ظهور إلى هذا أدى

 .المشتقات والأوراق المهجنة :هما عنصرين
 : المشتقات -أ

 عليه يطلق آخر أصل قيمة من قيمتها تشتق التي المالية العقود من نوع أنها على المشتقة المالية الأدوات تعرف
 العقود المستقبليات، عقود أشكالها أبرز ومن السلع، أو السندات أو كالأسهم المرتبط أو الأساسي، الأصل
 1.المماثلة الخصائص ذات المالية العقود من وغيرها الخيارات وعقود المقايضة عقود الآجلة،
   :المشتقات من الآتية الأنواع بين التمييز يمكن  
 بيهع أو شهراء في الحق لحامله العقد هذا يعطي خاصة، سمة ذات مالية ورقة تمثل الاختيار عقود: الاختيار عقود -
 بسهعر الأوروبي الاختيهار ويسهمى محهدد تهاري  في أو الأمريكهي، الاختيهار عليهه ويطلق محددة، فترة خلال مالية ورقة
 2.مقدما عليه متفق

 أو شراء في الاختيار حق لديه الاختيار عقد حامل أن أي التزاما، وليس حقا لحامله الاختيار عقد ويضمن
 لديه أن أي ذلك، في يرغب لم إذا البيع أو بالشراء ملزم غير ولكنه العقد، نوع حسب عليها المتفق الأسهم بيع

 فإن ينفذ، لا قد الاختيار عقد حامل اختيار فإن التنفيذ، موعد حلول وعند عدمه، من العقد هذا تنفيذ في الحرية
 العقد لأن لذلك يستجيب أن العقد محرر على فإن بتنفيذه قام إذا أما عليه، التزام أي دون ينتهي العقد مفعول
 3.ملزما يصبح
 سلعة استلام أو تسليم على المتعاقدين الطرفين يلزم عقد أنه على المستقبلي العقد يعرف :المستقبلية العقود -
 العقد يعد الخيارات، عقود في الحال هو وكما محدد، تاري  في عليه متفق بسعر مالية، ورقة أو أجنبية عملة أو

 و المضاربة أغراض من كل في استخدامها يتم ولذا عالية، بسيولة وتتمتع للتداول، قابلة مالية ورقة بمثابة المستقبلي

                                                           
 .211 ص ، 2003القاهرة، الجامعية، دار ،المال أسواق في المراجعة مشاكل عطية، أحمد صالح 1
 .605ص  ،1999 ،الإسكندرية ،منشأة المعارف ،المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات ،هندي إبراهيم منير 2
 . 91، ص 9111، دار وائل للنشر، عمان، الاستثمار المالي والحقيقي رمضان، زياد 3
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 الحالة هذه وفي السوق، في السائد بالسعر وقت أي في العقد يبيع أن بسهولة للمستثمر يمكن حيث التحوط،
 1.الحال بطبيعة العقد بمضمون الجديد المشتري سيلزم
 :الآجلة والعقود المستقبلية العقود بين الفرق

 2:يلي فيما حصرها يمكن الآجلة، العقودو  المستقبلية العقود بين جوهرية فروق هناك
 قهدرة عهدم مخهاطر ضهد التعاقهد لطهرفي الحمايهة عنصهر تهوفر لا الآجلهة العقهود :ءالوفا على القدرة عدم مخاطرة  -

 علهى الحمايهة، سهبل تهوفر منظمهة سهوق في تتهداول لا الآجلهة فهالعقود العقهد، بالتزامهات الوفهاء علهى الآخهر الطهرف
 السهوق ههذه تفرضهه ومها المنظمهة السوق في لتداولها نتيجة التعاقد لطرفي الحماية توفر والتي المستقبلية العقود عكس
 .المتعاملين على
 مهن الهتخلص فيهه طهرف لأي يمكهن  :المساتقبلي العقاد التزاماات مان الاتخلص علاى القادرة عادم مخااطرة  -

 الآجهل، العقهد مهع تمامها يختلهف والأمهر مركهزه، إقفهال في الرغبهة وإبهداء بسمسهار الاتصهال بموجهب التزاماتهه
 آخهر عقهد بشهأن ثالهث طهرف مهع التفهاوض أو الآخهر الطهرف مهع التفهاوض إعهادة يتطلب التعاقد من فالانسحاب

 .العقد تسويق مخاطر عليه ويطلق الانسحاب في الراغب طرف من عكسيا مركزا فيه يأخذ
 السمسهرة كعمولهة للعقهد مصهاحبة نقديهة تكهاليف أي في المعهاملات تكلفهة تتمثهل :المعاامتت تكلفاة  -

 العقهود أن يعهني بمها فيهه، يتهداول مهنظم سهوق للعقهد يكهون عنهدما كثهيرا أقهل تكهون التكهاليف ههذه والضهرائب،
 .المعاملات إتمام في الآجلة العقود مع مقارنة تكلفة أقل تكون المستقبلية

 في أما التسوية، سعر أساس على يوميا الأطراف مراكز تسوية يتم المستقبلية العقود في :للعقد اليومية التسوية  -
 المحملهة السهعرية الفروق فإن ثمة ومن العقد، لتنفيذ المحدد التاري  في واحدة مرة تتم التسوية فإن الآجلة العقود حالة
 .نسبيا كبيرة تكون
 ،مسهتقبلية لاحقهة فهترة خهلال النقديهة التهدفقات مهن سلسهلة لتبهادل أكثهر أو طهرفين بهين اتفهاق :عقاود المبادلاة -

 .دورية فترات على المبادلة عقد تسوية يتم حيث التنفيذ لاحقة العقود من سلسلة فهي لذلك
 :المهجنة الأوراق تعريف -ب  

 بهها تتمتهع الهتي الصهفات بهين قهاطع وبشهكل تميهز تعهد لم جديهدة، ماليهة أوراق بأنهها المهجنهة الأوراق تعهرف
 منهمها، كهل وسمهات خصهائص بهين مزجهت بهل الأسههم، أي الملكيهة حقهوق وأدوات السهندات أي المديونيهة أدوات

                                                           
 . 234 ص ابق،س مرجع عطية، صالح أحمد 1
 . 235ص  ،المرجع نفسه 2



وأزماتها المالية الأوراق أسواق عن نظرة: الثاني الفصل   

 

 
37 

 بعهض الوقهت نفهس في تحمهل وكمها أنواعهها، بمختلف الأسهم ومميزات صفات بعض لها المهجنة للأوراق فإن وعليه
 1.بينهما خليط أنها حيث سندات ولا أسهما اعتبارها يمكن لا وبالتالي السندات، صفات و مميزات

 :المهجنة الأوراق من الآتية الأنواع بين التمييز يمكن
هي شهادات تصدرها الشركات لتزود برؤوس الأموال عند الحاجة، مثلها في ذلك مثل  :الأسهم الممتازة -

زء على ما بحوزته يتوقف ذلك الجساهم الممتاز لجزء من الشركة، و ملكية المالأسهم  العادية، إذ تمثل هي الأخرى 
، قيمة اسميةفهي الشكل الآخر من أدوات أو أشكال الملكية، كما أن للسهم الممتاز قيمة  من تلك الأسهم،

د الأسهم عوائ الخاصة الدائمة،أخرى سوقية، وليس له تاري  استحقاق، الأمر الذي يجعله من الأموال دفترية و 
الممتازة هي أيضا التوزيعات والأرباح الرأسمالية، والخسائر قد تكون أيضا نتيجة انخفاض اتجاه السوق ككل أو 

الأسهم الممتازة أقل إصدارا مقارنة ، معا الاثنيننتيجة انخفاض سقف التوزيعات )تدني الأداء( للشركة المصدرة، أو 
ؤسسات الكبرى، لاسيما البنوك، كما تصدرها بكثرة مؤسسات الخدمات بالأسهم العادية، إذ تلجأ إليها أكثر الم

 2.فهي تشبه إلى حد ما الأدوات المالية ذات الدخل الثابت ،العامة
 في الحهق لحاملهها تعطهي المصهدرة، الشهركة مهال رأس مهن جهزءا تمثهل شهادات عن عبارة هي :الاستثمار شهادات -

 في والمشهاركة التصهويت في الحهق لحاملهها تعطهي لا المقابهل وفي العاديهة الأسههم مثهل مثلهها عوائهد علهى الحصهول
 وبالتهالي الخهاص، رأسمالهها لتهدعيم الشههادات ههذه مثهل إلى الشهركة وتلجهأ الشهركة، سياسهة وتوجيهه العمومية الجمعية
 3ة.للمراقب فقدانها دون وذلك خاصة أموال على تحصل فالشركة

 التصهويت، حهق لهه لهيس عهادي سههم ههي الاسهتثمار شههادة أن نسهتنت  السهابق التعريهف خهلال مهن
 .الشركة تصفية حالة في الأموال توزيع من الاستفادة في والحق الأرباح، في الحق ولحاملها
 الهتي والسهندات الأسههم الماليهة الأوراق ههذه تشهمل :الجماعي التوظيف هيئات تصدرها التي المالية الأوراق -

 4ي.الجماع التوظيف صناديق تصدرها التي والحصص المتغير المال رأس ذات شركات تصدرها

                                                           
 ، 1993البحرين، العربية المصرفية، المؤسسة ،الاستثمار وصناديق المالية الأوراق :المال رأس أسواق في الاستثمار أدوات ،هندي إبراهيم منير 1

 .1ص 
 .199، ص 9099، 9،  دار الهدى، الجزائر، ط9، ج الهياكل، الأدوات و الاستراتيجيات –أسواق رؤوس الأموال جبار محفوظ ،  2
علوم ، كلية العلوم الاقتصادية و الاقتصاديةقسم العلوم  مذكرة دكتوراه، ، تفعيلها و سبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات، نياسرشيد بوك 3

 ، على الموقع:  11، ص9003يير، جامعة الجزائر، التس
Doctorat%20d'état?...-bouira.dz/.../633-www.univ99/01/9093 تاريخ الاطلاع: ،%معوقات-20%رشيد20%بوكساني. 
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 المالية الأوراق أسواق: أهمية و كفاءة المطلب الثالث
 المالية  الأوراق أسواق: أهمية أولا

 1كالآتي:المالية إلى عدة عوامل يمكن تلخيصها   الأوراق أسواقترجع أهمية 
عمليات التنمية إلى رؤوس أموال كبيرة قد لا تتوفر لدى الدولة، ويل خطط التنمية الاقتصادية، حيث تحتاج تم -

وفي هذه الحالة بدلا من اللجوء إلى عمليات الاقتراض الخارجي التي غالبا ما يترتب عليها أعباء كثيرة تثقل  
كاهل الدولة بالديون و ما يترتب على هذه الديون من عواقب، تقوم بطرح مشاريعها التنموية في الأسواق 

ويكون ذلك بإشراك القطاع الخاص في  ،وبواسطة هذه الأسواق تستطيع تمويل عملياتها التنموية ،المالية المنظمة
 المالية للاكتتاب فيها. الأوراق تمويل هذه المشاريع بواسطة طرح أسهم هذه المشاريع في أسواق

، أهمها مشاكل التضخم أسبابلمتوسط والطويل الأجل لعدة عدم قدرة البنوك التجارية على التمويل ا -
 ،ومشاكل المخاطرة التي قد تتعرض لها هذه البنوك وخاصة عند منحها القروض المتوسطة وطويلة الأجل

بكميات محددة وفقا للقوانين والأنظمة التي تصدر عن البنك  ىإضافة إلى أن هذه القروض غالبا ما تعط
 المركزي.

المالية على منح القروض بشروط ميسرة قليلة، مقارنة بالقروض من البنوك الدولية أو  الأوراق أسواقتساعد  -
 القروض الخارجية.

كثيرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق المالية القابلة للتداول بالعملات القابلة للتحويل، مما يترتب على تحويل  -
، حيث يمكن لتلك الأسواق طرح أسهم أو هذه الأسواق من أسواق محلية إلى أسواق دولية أو إقليمية

 سندات لشركات من جنسيات مختلفة.
المالية غالبا ما تعمل على تشجيع صغار  الأوراق أسواقاق المالية القابلة للتداول في إن التعامل بالأور  -

ة، وخاصة في المستثمرين على توظيف أموالهم بشرائهم لهذه الأوراق، بما يعود عليهم بأرباح مقبولة ومخاطر قليل
 حالة توظيفها في شركات استثمار أو صناديق استثمار لديها خبرات عالية ومتخصصة.

المالية يمكن لحامليها تحويل هذه الأوراق إلى أموال  الأوراق أسواقراق المالية القابلة للتداول في إن التعامل بالأو  -
 نقدية بسهولة وبدون تحمل أية خسائر.

والتعليمات اللازمة لحماية أسعار الأسهم الجديدة والمتداولة من التأثيرات الخارجية، ومن ثم وضع التشريعات  -
 إعداد آلية تلقائية لإصدار الأسهم والسندات وتسعيرها وطرحها من قبل مؤسسات السوق المالي المختصة.
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مل بها بما يكفل سلامة هذا يعمل على تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعا ةالمالي الأوراق إن سوق -
التعامل وسهولته وسرعته، مما يضمن سلامة البلاد المالية وحماية صغار المدخرين، فهو بذلك يحقق التكافؤ 
والتوازن للسوق من خلال انتقال ملكية الأدوات المالية من مستثمر إلى آخر، وبالتالي تنظم عملية تداول 

 .ناءا على قوى العرض والطلبعر، وبالأوراق المالية حفاظا على الس
يساعد على تحديد الاتجاهات  ةالمالي الأوراق المالية مؤشرا للحالة الاقتصادية، فسوق الأوراق أسواقتعتبر  -

 العامة في عملية التنبؤ التي تساعد المستثمرين الاستثمار بالأوراق المالية الأكثر ربحا.
 : كفاءة سوق الأوراق الماليةثانيا
 السوق المالي الكفء مفهوم -1

تعني كفاءة السوق الانعكاس الكامل للمعلومات في أسعار الورقة المالية وبشكل دائم وسريع وغير 
متحيز، ويقصد بالانعكاس الكامل أن المشاركين في السوق يستجيبون بسرعة للمعلومات الجديدة ويقومون 

ق توقعاتهم بشأن نهم تحقيق عوائد غير عادية تفو بتحليلها وعكسها في توقعاتهم، وبذلك يتعذر على أي واحد م
وعليه يكون السعر المعلن هو حصيلة تصرفات وسلوكيات المشاركين في السوق بناءا على  الأسعار السوقية،

المعلومات المستلمة، ويكون هذا السعر دال لحالة التوازن في السوق، كون أن عموم المشاركين لا يحتاجون إلى 
للبحث عن المعلومات والوصول إليها، كما أنه لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات فقدان وقت كبير 

 1.المستلمة والوصول إلى نتائ  محددة بسعر الورقة المالية
  2:التالية الخواص بتوفر السوق كفاءة تقاس

 حهال في الميهزة ههذه وتعتهبر الماليهة الصهفقات تكهاليف بهذلك ويقصهد المهالي، السهوق في التبهادل تكلفهة انخفهاض -
 .المالي للسوق (Transaction Costs)الداخلية  الكفاءة على مؤشرا توفرها

 وتعتهبر فيهه، للمتعهاملين تتهوفر الهتي الجديهدة للمعلومهات السهوق في السهائدة الأسهعار اسهتجابة أو تكيهف سهرعة -
   (External Efficiency).المالي للسوق الخارجية للكفاءة مؤشرا الخاصية هذه

 .متحيزة غير بطريقة المعلومات تعكس أن   -
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 الأوراق المالية سوق كفاءة تحقيق شروط -2
يتطلب قيام سوق مالي نظامي يعمل على توفير السيولة المطلوبة لتحقيق النمو الاقتصادي المرغوب مجموعة 

 1:ما يليعوامل الضرورية، يمكن إيجازها فيمن الشروط وال
هيئة للأوراق المالية بهدف توفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة التعامل بالأوراق المالية، وتنظيم وتطوير  إنشاء -

 من الغش والخداع.الية والمستثمرين فيها والجمهور ومراقبة سوق الأوراق المالية، وحماية الأوراق الم
مر الذي يعني أن المشتريات من الأوراق ، الأ%900إلغاء مشتريات التغطية الهامشية واشتراط تغطية نسبتها  -

(، تزول كافة %900المالية تصبح نقدية، وبإلغاء عمليات الشراء بالهامش )نتيجة اشتراط تغطية نسبتها 
كانت تسمح للمضارب أن يتخذ وضعا ه  بيعيوالامتيازات المتاحة في صورة خيارات شرائية وخيارات  الخيارات

 بمبلغ قليل.في السوق المالي مع المخاطرة 
خطر استخدام الائتمان في صفقات الإصدارات الفردية، فقد ثبت أنه إذا تم تمويل ارتفاع أسعار الأوراق  -

المالية بقروض فإن حدوث انكماش في السوق قد يعجل بانهيار كبير في أسعار الأوراق المالية، لأن المقترضين 
 لمصارف و مؤسسات الإقراض الأخرى.الذين يطالبون بالنقود قد يمارسون ضغطا كبيرا على ا

 2:التالية النقاط نضيف أن نستطيع وكذلك
 معهدلات علهى الإبقهاء طريهق عهن البلهد، في النقهدي الاسهتقرار علهى للمحافظهة والفعالهة المناسهبة الآليهة تهوفير -

 .القانونية التداول عملة صرف أسعار استقرار على والمحافظة مستوياتها بأدنى التضخم
 السهواء، علهى والمؤسسهات الأفهراد بهين الخهارجي أو المحلهي التجهاري التبهادل عهن الناجمهة الهديون تسهوية تسههيل -

  .والأجنبية المحلية التجارة تطوير جهود دعم في يساهم بدوره وهذا
 .الإنتاجي والاستثمار الادخار على يشجع مما المالية للوساطة ملائمة قنوات توفير -
 .العادل المخاطر توزيع مفهوم تحقيق يكفل ملائم تأميني نظام توفير -
 المالية : الأوراق أسواق بكفاءة المتعلقة المستويات -3

 3:يلي كما مستويات ثلاث إلى المالي السوق كفاءة بتقسيم "فاما بوجن"و موربرت هاري "كل من   قام      
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 عاكسهة الأسههم أسهعار تكهون أن السهوق لكفهاءة الضهعيفة الصهيغة فهرض يقضهي: الضاعيفة الكفااءة فار  - أ
 المعلومهات علهى بالاعتمهاد السوقية قيمتهو  السهم بسعر التنبؤ يمكن لا أنه بمعنى الماضي، في المحددةيخية التار  لقيمتها
 وتوقعهات الحقيقيهة المعلومهات تعكس لا للأسهم السوقية القيمة فإن لهذاو  الماضي، في أسعارها عن المتاحة التاريخية
 .المستقبل في للأسهم المصدرة للمنشأة المالية الأوضاع
 المتغهيرات فقهط تعكهس لا الأسههم أسهعار بأن القوية شبه الكفاءة صيغة تقضي: القوية شبه الكفاءة فر  - ب

 تلهك تقهوم الهتي التنبهؤات أو للجمههور المتاحهة المعلومهات كافهة كهذلك تعكس بل ،الأسهم تلك أسعار في السابقة
 ظهروف أو الدولهة، في الاقتصهادية الظهروف أو الدوليهة، بالشهؤون متعلقهة معلومات في تمثلت سواء ،عليها المعلومات
 .للجمهور تتاح التي التحليلاتر و التقاري من وغيرها المالية التقارير ذلك في بما المنشأة، أو الصناعة
 جميهع ههي السهوق في السههم سهعر يعكسهها الهتي المعلومهات بهأن الفرضهية هذه فحوى: القوية الكفاءة فر  - ج

 الهتيو  المعلومهات تلهك إلى إضهافة للجمههور المتاحهةة و المنشهور  المعلومهات أن أي الخاصهة، و للعامهة المتاحهة المعلومهات
 إليهها يصهل أن يمكهن الهتي وتلهك فيهها، العهاملين كبهارو  للسههم المصهدرة المنشهأة إدارة مهن معينهة لفئهة متاحهة تكهون
 تعكهس الأسهعار أن أي عهاليتين، مهارةو  خبرة تدعمها تحليل أدوات من يمتلكونه ما خلال من الأساسيون المحللون
 حسهاب علهى عاديهة غهير أرباحها يحقهق أن مسهتثمر أي علهى يسهتحيل الظهروف ههذه ظهل وفي معرفته، يمكن ما كل

 إدارة رئهيس ههو كهان لهو  وحهتى السهوق في الاسهتثمار مستشهاري أفضل بخبرة استعان ول و حتى آخرين، مستثمرين
 .للسهم المصدرة المنشأة

 المالية الأوراق سوق نجاح مقومات المطلب الرابع:
 وإحاطتها السوق لتلك النجاح مقومات توفير يتطلب ما بلد أي في المالية للأوراق سوق قيام إن
 أمام عثرة كحجرة تقف التي العقبات لتفادي وهذا والإدارية، والتنظيمية القانونية النواحي من اللازمة بالضمانات

 زيادة ليس بالنجاح المقصودو  بفاعلية، لدورها وقيامها السوق مسيرة إنجاح في يساعد الذي الأمر تطويرها، عملية
 .للمستثمرين السيولة توفير وهو بواجبها، السوق قيام بل الأسعار، ارتفاع أو التداول أحجام

   :التالية العناصر طريق الشروط عنو  المقومات من مجموعة توفير المالية للأوراق سوق أي لنجاح يشترط لذلكو 
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 المالية الأوراق سوق لنجاح العامة الشروطأولا: 
 1:ومنها المالية الأوراق سوق فيه تتواجد الذي العام الاقتصادي بالمحيط تتعلق التي الشروط هيو   
 في أملا تشغيل أموالهم على الأفراد يشجع الذي الربح حافز بوجود يتميز حر رأسمالي اقتصادي نظام وجود -

 القطاع غياب بورصة أوال اعتماد أو قيام تصور الممكن غير منو  ممكن، عائد أكبر على الحصولو  إنمائها
 تنازل أو مشاريع والخوصصة الاقتصاد على الدولة سيادة ظل في المالية لأوراقا مشاريع تجميد أو الخاص،
 و خارجية، أو محلية لهيئات أو أو للمواطنين للعمال رأسمالها من حصص عن للدولة التابعة العمومية الشركات

 الادخار عملية إلى تنشيط تلقائيا اعتمادها في حالة سيؤدي الذي الأمر المدخرين، أمام أموالها رؤوس فتح
 .المالية الأوراق سوق إقامة إلى بدوره ضيقي الذي

 الهتي الدولهة تتبناهها المعهالم واضهحة اقتصهادية فلسهفة تهوافر خهلال مهن وذلهك ،الاقتصهاديو  السياسهي الاسهتقرار -
 أن يمكهن الهذي الريهادي وبالهدور عمهل، كمهنه  الاقتصهادية بالحريهة الإيمهان علهى تقهوم سهوقها، لتنظهيم تسهعى
 باعتبهار لهدوره، القطهاع ههذا ممارسهة في الاقتصهادية السياسهات راسمهي لهدى الرغبهة مهدىو  الخاص، القطاع يلعبه
 الاسهتخدام أوجهه إلى ونقلهها الخاصهة الفوائهدو  المهدخرات تجميهع علهى تقهوم الأسهواق لههذه الأساسهية المهمهة أن

 .الإنتاج لعملية
 .الوطني والاقتصاد المدرجة للشركات المالية الأوضاع تحليل في المتخصصة الوساطة شركات وجود -
 .قيمتها استقرار من معقول بحد تتمتع قوية وطنية عملة وجود -
 .الادخار على القدرة الأفراد يعطي الدخل من مستوى -
 .الأفراد لدى البورصية والثقافة الاستثماري الوعي توا فر -
 الفائض أصحاب بين الوساطة عملية في الأهمية بالغ دور من له لما وفعال سليم متكامل، مصرفي جهاز وجود -

 .التمويل في العجز وأصحاب
 المالية الأوراق سوق لنجاح الخاصة الشروطثانيا: 

 :أساسية شروط ثلاث في إيجازها يمكن و
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 الذرية شرط -1
 قدرة أكثر وبالتالي تنافسية أكثر المالية الأوراق بورصة جعل إلى دفته مبادئ ثلاثة على الشرط هذا يقوم

 1:وهي الادخار جذب على
 في الأولى المرحلهة ههي الأوليهة فالسهوق لهه، ومكمهل للآخهر ولازم مههم فكلاهمها :الساوق قسامي تعااي  مبادأ -

 علهى تحصهل وبالتهالي، البورصهة في للاكتتهاب وطرحهها الماليهة الأوراق بإصهدار الشهركات تقهوم حيهث البورصهة نشهاط
 السهوق الثانية، السوق في فتتم التالية المرحلة أما القائمة، المشاريع في التوسع أو المشروعات لتمويل اللازمة الأموال
 .السيولة مناحتياجاتهم  بتغطية الأولي السوق في للمكتتبين تسمح التي
 طالبين، أو عارضين مشترين، أو بائعين كانوا سواء المتدخلين من كبير عدد فوجود :المتدخلين تعدد مبدأ  -
 .لها الفعال السير أجل من اللازم التنافس من أدنى حد المالية الأوراق لبورصة يوفر
 .المخاطر تقليص أجل من ذلكو  :الصادرة المنقولة القيم تنوع مبدأ  -
  السيولة شرط -2

 الماليهة الأوراق تسهويق سهولة الممكن من جعلت ما سوق في توفرت إذا التي الخصائص بها مجموعة يقصد
  2.المبادئ من مجموعة طريق عن المالية الأوراق بورصة سير فعالية ضمان إلى يهدف شرط وهو فيه
 .حواجز أو مضايقات دون السوق وإلى من والخروج الدخول سهولة أي :والخروج الدخول حرية مبدأ  -
 الجميع على تسري للسوق الداخلي التنظيم قوانين أن أي المستثمرين، بين التمييز بعدم :الاستثمار حرية مبدأ -  

 .تمييز دون
 رؤوس تنقهل حريهة وكهذا طويهل، لأجهل للمسهتثمرين الادخهار سهيولة لضهمان :لالماا رأس اساتقرار عادم مبادأ -

 .الأموال
 أو تقليصهها يمكهن بالمؤسسهة خاصهة مخهاطر المخهاطر، مهن بنهوعين الماليهة الأوراق أسهعار تتهأثر :ساتقراريةالإ مبادأ -
 الأوراق بورصهة محهيط إسهتقرارية عهدم عهن ناجمهة منظوميهة ومخهاطر المعنيهة، المؤسسهة أداء تحسهين طريهق عهن منها الحد
 .والثقافية الاجتماعية ،الاقتصادية السياسية، النواحي جميع من المالية

 
 

                                                           
 .910ص، 2000 ،1ط القاهرة، البيان، دار ،المالية للأسواق الاقتصادي و المالي التحليل صبح، محمود 1
 .39 مرجع سابق، ص، الرحمن عبد عزوز بن 2
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  1:الشفافية شرط -3
 لجميهع لحظهة أي في إليهها الوصهول يمكهن الهتي الصهادقةو   الدقيقهة المعلومهات كافهة للمهدخر تتهوفر أن يجهب
 الالكترونيهة واللوحهات الملصهقات وكهذا للبورصهة الرسميهة النشهرات طريهق عهن يكهون المعلومات هذه توفر المستثمرين،

 لشهخص متهوفرة معلومهات إلى المسهتند الهداخلي التعامهل يمنهع الهذي الأمهر، البورصهة حسهاب علهى مجانيهة تكون التي
 .المستثمرين بين المالية الأوراق في الثقة ويدعم آخر دون

 .ضرورية معلومات إخفاء أو مضللة مالية معلومات نشر ضد شديدة عقوبات فرض يجب كما
 :المالية الأوراق سوق بتنظيم تتعلق أخرى شروط إضافة يمكن و

 .المناسب الوقت في القرارات اتخاذ على القدرة ولها التام بالحياد تتصف ونزاهة كفاءة ذات عامة إدارة كوجود  -
 الصهلة ذات والاقتصهادية الماليهة والتغهيرات التطهورات مواكبهة علهى قهادر مهرن وتنظيمهي تشهريعي إطهار وجهود كهذا -

 الاسهتغلال أو التلاعهب ويمنهع الماليهة بهالأوراق للمتعهاملين اللازمهة الحمايهة تهوفير علهى ويعمل، المالية الأوراق بأسواق
 .الوسطاء وبين بينهم أو المتعاملين بين سواء

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .39 مرجع سابق، ص، الرحمن عبد عزوز بن 1
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 : الأزمات الماليةالمبحث الثاني
عصفت باقتصاديات الدول المتقدمة و  أزمة مالية حقيقية 9001عرف الاقتصاد العالمي ابتداء من سنة 

النامية على حد سواء، وامتدت آثارها إلى الوقت الراهن، وقد كشفت عن هشاشة النظام الأمريكي القائم على 
 الرأسمالية الليبرالية.
 : مفهوم الأزمة المالية و خصائصها المطلب الأول

 : مفهوم الأزمة الماليةأولا
ها تعُهرف إذ عامهة بصهفة "الأزمهة" لمفههوم الاصهطلاحي المعهنى يهدور  المنظومهة تواجهه حرجهة مرحلهة :بأنهه
 سهريع تطهور ويصهاحبها ،كلههاو  أ المنظومهة لههذه الحيويهة الوظهائف بعض في توقف أو خلل عنها وينت  الاجتماعية،

 ضهرورة إلى فيهها القهرار اتخاذ سلطة ويدفع المنظومة، لهذه السياسي النظام في استقرار عدم عنه ينجم الأحداث، في
  1م.النظا لهذا التوازن وإعادة لنجدتها، السريع التدخل

 لهه تتعهرض موقهف عهن عبهارة نههابأ الدولهة تواجهه الهتي "الماليهة الأزمهة" تعريهف يمكهن المعهنى، ههذا إطهار وفي 
 ههذا ويتسهم للدولهة، الجوهريهة والقهيم للمصهالح التهديهد مهن عاليهة درجهة فيهها القهرار صهانع ويستشهعر الدولهة، ههذه

 في عليهه يجهب وأنههه فيهه، للتفكهير المتهاح الوقهت بضهيق فيشهعر القهرار، صانع قبل من التوقع وعدم بالمفاجأة، التهديد
  2.عليه السيطرة تصعب نحو على الموقف ذلك تغيير قبل بصدده، المناسب القرار اتخاذ الوقت نفس

المالية التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة أو مجموعة من الدول، والتي من  الأوراق أسواقويقصد بأزمة 
أبرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية، والذي ينعكس في تدهور كبير في قيمة العملة وفي 

طاع الإنتاج والعمالة وما ينجم أسعار الأسهم لأهم الشركات الصناعية في السوق، وما لها من آثار سلبية على ق
 3.عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية الدولية

 بعض في ومفاجئ حاد اضطراب عن عبارة كونها المالية الأزمة لمصطلح المبسطة المفاهيم من أن كما
  4.الأخرى القطاعات إلى آثاره تمتد المالية المؤسسات من عدد في انهيار يتبعه الاقتصادية التوازنات

 
 

                                                           
 .18ص ، 2009الإسكندرية، الجامعية، الدار ،العالمي المالي النظام وإصتح المالية الأزمة ،النجار العزيز عبد إبراهيم 1
 .91، ص المرجع نفسه 2
 . 900، ص 9111، دار مجدلاوي، عمان، التمويل الدولي، عرفان تقي الحسيني 3
 .191، ص 9090، 9، دار الفكر، عمان، ط رالنقدية في عالم متغيالأسواق المالية و السيد متولي عبد القادر،  4



وأزماتها المالية الأوراق أسواق عن نظرة: الثاني الفصل   

 

 
46 

 : خصائص الأزمة الماليةثانيا
 1ي:صائص الأزمة المالية نذكر ما يلهناك مجموعة من خ

نقص واضح في البيانات والمعلومات اللازمة أثناء وقوع الأزمة، بما ينعكس في صورة من عدم وضوح  وجود -
 الرؤية لدى صناع القرار، ومن ثم عدم القدرة على تحديد الاتجاهات السليمة لصناعة القرارات الفاعلة.

الأطراف ذات العلاقة الأزمة تؤدي إلى أحداث مفاجئة كبرى وعنيفة عند وقوعها، وتجذب انتباه جميع  -
بالمنظمة سواء كان على مستوى القطاع الاقتصادي أو الوحدة الاقتصادية ومديرها والعاملين فيها وموردين لها 

 وزبائنها وجميع أفراد المجتمع.
تنقسم الأزمة بدرجة عالية من التعقيد والتداخل في العناصر والمسببات، ودرجة عالية من التشابك والتناقض  -

حاب المصالح، وهذه تؤدي إلى تغيرات جوهرية في طبيعة العلاقات القائمة وإلى حدوث علاقات بين أص
 جديدة.

وجود حالة من الرعب والخوف في الاقتصاد والمجتمع، وهذا ناجم عن عدم القدرة على تقدير ما يحمله  -
سلبية كثيرة قد تعصف بها  المستقبل للنشاط الاقتصادي وحركة أفراد المجتمع، إذ أن هناك احتمالات وتوقعات

 مستقبلا.
عدم قدرة صناع القرار على التعاطي مع الأزمة والتعامل معها، وعدم تأكدهم من جدوى ما يبذل من جهود  -

في مواجهة هذه الأزمة، وهناك بعض صناع القرار قد يلجأ إلى التضليل من أجل التغطية على عجزهم 
 وفشلهم في مواجهة الأزمة.

حالة التوازن لدى صناع القرار )نتيجة لوقوع الأزمة( فإنهم قد يصبحون تحت سيطرة الآخرين من لانعدام نظرا  -
 المتخصصين ومن غير المتخصصين، وهذا يقود إلى ارتباك واضح في اتخاذ القرارات.

لة ظهور القوى التي تدعم الأزمة وتؤيد كل ما يقود إلى تفاقمها، ومن أهم هذه القوى أصحاب المصالح المعط -
أو المؤجلة وأصحاب مشكلات سابقة لم تعالج مشكلاتهم المالية والاقتصادية بصورة جوهرية، إلا من خلال 
الأزمة و نتائجها، ويؤدي ظهور هذه القوى إلى دعم شدة وعنفوان الأزمة، وتزداد المطالبات بضرورة إحداث 

 اط الوحدة الاقتصادية.تغيرات إدارية جوهرية في القطاع الاقتصادي المعني بالأزمة أو نش

                                                           
، مذكرة دكتوراه، تخصص فلسفة في العلوم الاقتصادية، قسم المعالجاتزمات المالية العالمية الأسباب والآثار و الأإيمان محمود عبد اللطيف،  1

 ، على الموقع: 91، 91، ص ص 9099عالمية، بغداد، لعام، جامعة سانت كليمنتس الالاقتصاد ا
stclements.edu/grad/grademan.pdfhttp:// ، : 91/09/9093تاري  الاطلاع. 

http://stclements.edu/grad/grademan.pdf
http://stclements.edu/grad/grademan.pdf
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تتعرض مصالح بعض منظمات الأعمال والقطاعات الاقتصادية في ظل الأزمة إلى التهديد وإلى ضغوط كبرى  -
من جانب أطراف متعددة، وهذه التهديدات والضغوط تلحق الأذى والضرر بأهداف هذه المؤسسات 

 .أدائها واستقرارها ومعدلات نموهاوالمنظمات و 
 اأنواع الأزمات المالية وأسبابهالمطلب الثاني: 

 أولا: أنواع الأزمات المالية  
  1:إلىتنقسم الأزمات المالية       
  :المصرفية الأزمات -1

 يقوم البنك أن فيما ،الودائع سحب طلب ومفاجئة في كبيرة زيادة ما بنك يواجه عندما المصرفية الأزمات تظهر
 بطبيعة يستطيع فلن اليومي، طلبات السحب لمواجهة بسيطة ويحتفظ بنسبة لديه الودائع معظم تشغيل أو بإقراض
البنك،  لدى سيولة بأزمة يسمى ما يحدث وبالتالي النسبة، تلك تخطت ما إذا لطلبات المودعين الاستجابة الحال
 يحدث وعندما ،أزمة مصرفية الحالة تلك في فتسمى أخرى، بنوك إلى وامتدت النوع هذا من مشكلة حدثت وإذ

 الوفاء على قدرتها عدم من خوفاً القروض منح البنوك تلك وترفض البنوك لدى الودائع تتوافر أي العكس،
 .الائتمان بأزمة يسمى ما وهو الإقراض، في أزمة تحدث بطلبات السحب

 :الصرف وأسعار العملة أزمات -9
 للتبادل كوسيط مهمتها أداء على العملة قدرة على يؤثر بشكل بالغة بسرعة الصرف أسعار تتغير عندما تحدث 
 اتخاذ لدى الأزمات تلك وتحدث، المدفوعات ميزان بأزمة أيضا الأزمة هذه تسمى لذلك للقيمة، مخزن أو

 سعر لانهيار تؤدي قد أزمة تحدث وبالتالي المضاربة، عمليات نتيجة العملة سعر بخفض قرارا النقدية السلطات
 آسيا شرق في المالية الأزمة اندلاع في المباشر السبب وكان تايلاند في حدث بما شبيه وهو العملة، تلك
 في أساسيا دورا فيلعب الآخر البعض أما المالي، غير القطاع على محدود أثر لها الأزمات هذه بعض، 9111عام
 .الكساد درجة إلى تصل قد بل الانكماش وحدوث الاقتصادي النمو تباطؤ

 
 

                                                           
، الدار الجامعية، أزمة الرهن العقاري الأمريكية() المالية المصرفية العالميةزمة الديون المصرفية المتعثرة والأعبد المطلب عبد الحميد،  1

 .910، 911، ص ص 9001، الإسكندرية
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 : المالية الأسواق أزمات -3
 عندما "الفقاعات" تتكون حيث ،"الفقاعات" بظاهرة اقتصاديا يعرف ما نتيجة المالية الأسواق أزمات تحدث
 الهدف يكون عندما يحدث ما وهو ،مبرر غير ارتفاع نحو على العادلة قيمتها يتجاوز بشكل الأصول سعر يرتفع
 هذه في ،الدخل توليد على الأصل هذا قدرة بسبب وليس سعره ارتفاع من النات  الربح هو الأصل شراء من

 ثم ومن الهبوط، في سعره فيبدأ لبيعه، قوي اتجاه هناك يكون عندما وقت مسألة الأصل أسعار انهيار يصبح الحالة
 ذاته القطاع في سواء الأخرى، الأصول أسعار نحو الأثر هذا ويمتد الأسعار، فتنهار الظهور، في الذعر حالات تبدأ
 .الأخرى القطاعات في أو
 : أسباب الأزمات الماليةثانيا

 أيضا تختلف كما الأزمات هذه نوع حيث من وتختلف المالية الأزمات لظهور المفسرة الأسباب تتعدد
 في توجد مشتركة عوامل هناك أن إلا وأسبابها، خصائصها أزمة لكل أن ورغم ،الزمني ومداها وتأثيرها حدتها
 1:وهي ألا الأزمات معظم
 :الشفافية نقص -
 يتعلق فيما خاصة الاقتصادية، والمؤسسات الشركات من الكثير أداء عن المعلومات دقة عدم بها ويقصد 

 وهروب الثقة فقدان إلى يؤدي مما الأجنبية، العملات من الدولية للاحتياطات الحقيقي الحجم عن بالكشف
 .الخارج إلى الأموال رؤوس
 :الداخل إلى ضخمة أموال رؤوس تدفق - 
 زيادة على يعمل مما للمقترضين، الائتمانية الملاءة من التأكد دون الإقراض في وسريع مفرط توسع يرافقها والتي 

 إزاء المحلية العملة قيمة في اسمي انخفاض يحدث وعندها ،المحلية البنوك لدى تحصيلها في المشكوك القروض حجم
 .الخارج نحو الرأسمالية التدفقات من موجة إلى يؤدي ما وهذا الأجنبية، القيادية العملات

 :الحكومية والرقابة الإشراف ضعف - 
 المناسبة بالإصلاحات القيام على وقدرتها الحكومة التزامات حول السياسية الشكوك تصاعد إلى يؤدي مما 

 .الأزمة لمواجهة
 

                                                           
 ، على الموقع: 31، 31ص ص ، مرجع سابقرابح أمين المانسبع،  1
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 :المتئمة الكلية والمالية النقدية السياسات تطبيق في خلل وجود - 
 تكون التي المؤسسات في المالية والقوائم البيانات في والتلاعب والفساد الشفافية انعدام مع ذلك تزامن إذا خاصة 

 .للاضطراب الأولي المبعث
  :الرأسمالي لتقتصاد الدورية الطبيعة -
 تمويل الشركات تفضل كساد، رحلةبم الاقتصاد مرور فبعد ،الاقتصادية بالدورة المعروفة بالمراحل الاقتصاد يمر

 وإبان ،"المتحوط التمويل" يسمى ما وهو المالي، القطاع مع تعاملها في كبيرة مخاطر تحمل وعدم بحرص أنشطتها
 بافتراض الاقتراض في والتوسع التمويل على الحصول في تبدأ ثم ومن الأرباح، ارتفاع الشركات تتوقع النمو، مرحلة
 التحقق أو كاف تحوط دون الشركات إقراض في التوسع في المقرضون ويبدأ القروض، سداد على المستقبلية القدرة
 نظرا مستقبلي تمويل على الحصول على الشركات تلك قدرة على بناءا ولكن مجددا، القروض استرداد قابلية من

 حال وفي ،الائتمان نظام في معنوي بشكل مخاطرة تحمل قد الاقتصاد يكون الوقت ذلك وفي ،المتوقعة لأرباحها
 على يؤثر مما بالخطر الإحساس في المالي القطاع يبدأ كبير اقتصادي لكيان مالية أزمة أو مادية مشكلة حدوث
 الأزمة وتبدأ التزاماتها، سداد على الاقتصادية الكيانات معظم قدرة على بدوره يؤثر الذي الأمر للإقراض، قابليته
 ويعود كساد لحدوث تؤدي اقتصادية أزمة إلى وتتحول حهلها، من الاقتصاد في أموال ض  يتمكن لا قد التي المالية

 .مجددا البداية لنقطة الاقتصاد
 :والنقدي المالي والاقتصاد العيني الاقتصاد بين المتزايد الانفصام -
 تكتسب الأخيرة التدفقات هذه أخذت حيث والائتمان، النقود وتدفقات والخدمات السلع تدفقات أي 

 ورأس المنت  المال رأس بين متزايد انفصام هناك أصبح وقد السبعينيات، من الأول النصف منذ متزايدة استقلالية
 بين متصاعدة مفاضلة هناك وأصبحت ،الرمزي بالاقتصاد يسمى وما الحقيقي الاقتصاد بين أي النقدي، المال

 يكشف خطير تطور وهو ،والاستثمار المضاربة بين وأيضا الإنتاج، في واستخدامه الديون في المال رأس استخدام
 .المعاصرة للرأسمالية الطفُيلي الطابع ازدياد عن
 رات الاقتصادية للأزمات المالية المؤش ثالثا:

 وإلا يقيني، بشكل مستقبلا الأزمات حدوث على للدلالة واضحة مؤشرات توجد لا الأمر حقيقة في
 فقط الدالة المؤشرات من مجموعة هناك بل الأزمة، تجنب إمكانية تم ومن ظهورها، بمجرد الموقف معالجة أمكن
 أداة تعتبر والتي المبكر، للإنذار نظم بناء هو المستخدم والمنه  للأزمات، التعرض مخاطر بتزايد تتسم مواقف على
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 لأزمة الاقتصاد تعرض باحتمال السياسات وواضعي القرار لمتخذي والتحذير والإنذار للتوجيه ومستمرة دائمة
 من يلزم ما لاتخاذ الحدث وقوع قبل مبكر وقت في الحدوث باحتمالات بتعريفهم وتقوم عملة، أزمة أو مالية

ويتسع نطاق المتغيرات، ويتوقف اختيار بعضها دون  الأزمات، وقوع من مانعة أو وقائية وإجراءات سياسات
زمة، فإذا كان يعتقد أن مشكلات القطاع الخارجي مسؤولة أكثر البعض الآخر على فهم كل شخص لأسباب الأ

: سعر الصرف الحقيقي، ميزان الحساب الجاري، الأولوية سوف تعطي المؤشرات مثل من غيرها عن الأزمات، فإن
أما إذا كان الاعتقاد السائد أن أسبابها مالية  ،تغيرات معدل التبادل الدولي، تفاوت أسعار الفائدة المحلية وغيرها

 العديد أظهرت وقد ،فسوف يعتمد على العجز المالي، الاستهلاك الحكومي، الائتمان المصرفي للقطاع العام وغيرها
 عن اختلفت قد الاقتصادية المتغيرات بعض سلوك أن على ومتخلفة متقدمة دول شملت التي الدراسات من

  1.سنتين أو بسنة المالية الأزمة حدوث بلق المعتاد سلوكها
 الأوراق سوق في هزات أو لأزمات الدولة تعرض إمكانية على الدالة الاقتصادية المؤشرات تصنيف ويمكن

 : هما صنفين في والعملات والأسهم المالية
 .الكلية الاقتصادية بالسياسات المتصلة المؤشرات - 
 .المالية للأسواق الهيكلية بالخصائص المتصلة المؤشرات -

 : الموالي الجدول في صنف لكل الاقتصادية المؤشرات توضيح ويمكن
 
 
 
 
 

 
 
 
 

                                                           
، دار دراسة تشخيصية لأسباب الأزمات( –النظريات التي تفسر الأزمات  –الأزمات الاقتصادية العالمية )المفهوم محمد محمود المكاوي،  1

 . 13، ص 9099، 9الفكر والقانون، المنصورة، ط 
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 المالية الأزمات وقوع على الدالة الاقتصادية المؤشرات: (02) رقم جدولال
 البنيوية أو الهيكلية الخصائص الكلي الاقتصاد في التطورات

 التضخم معدل ارتفاع -
 النقدي التدفق في سريع نمو -
 الصادرات نمو لمعدل حقيقي انخفاض -
 متزايد مال عجز -
 السائد للاتجاه بالنسبة التبادل معدل ارتفاع -
 كنسبة ةيالمحل المالية الاعتمادات في السريع النمو -

 الإجمالي القومي النات  من مئوية
 إجمالي إلى المنتجة غير القروض نسبة ارتفاع -
 المحلية القروض قيمة
 كنسبة الجارية الحسابات في العجز نسبة ارتفاع -

 الإجمالي القومي النات  من مئوية
 العملات في الديون وزيادة الخارجية الديون نمو -

 الأجنبية
 العالمي النقدي الاحتياطي قيمة انخفاض -
 الاقتصادي النمو نسبة انخفاض -
 والأرباح الأسعار معدل ارتفاع -
 معدل وارتفاع المحلية الفائدة معدلات ارتفاع -

 البطالة

 أسواق على المخاطر عالية المالية الأصول غلبة -
 الائتمان

 على للإشراف الإداري الجهاز في ضعيف إطار -
 البنوك وقطاعات المال أسواق

 المالية وائمقال عرض عند والإفصاح الشفافية غياب -
 الاقتصادية للمؤسسات

 الأجل قصيرة الخارجية الديون حجم ارتفاع -
 الخارجية للديون التغيير معدل ارتفاع -
 وما ةيالمال الأسواق على المؤسسات بعض سيطرة -

 السوق في تحكمها سهولة من ذلك عن ينجم
 المالية الأوراق سوق على الصناعات بعض سيطرة -
 التبادل معدلات انخفاض -
 تركيزا أكثر التصدير قطاع -
 منه والخروج السوق دخول على الرقابة -

  .39ص ، 2005الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار ،التحكم وإمكانات المالية العولمة ،الشرقاوي مصطفى الحكيم عبد :المصدر
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 المطلب الثالث: عر  بعض الأزمات
الأزمات المالية لاعتبارها من أهم الأزمات في علاقتها بالأزمة المالية  قف عندلعله يكون من الصواب التو 

 وتتمثل في: 9001العالمية 
 1133-1121أزمة الكساد الكبير أولا: 

جاءت هذه الأزمة في أعقاب فترة شهدت فيها الولايات المتحدة ازدهارا غير مسبوق، حيث  غمرت  
وتم توظيف جزء كبير منها في سوق الأوراق المالية، فساهم هذا في ، جميع البنوك والشركات الأمريكية الأموال

از المصرفي ت الائتمانية التي منحها الجهوبفضل التيسيرامريكية، والانتعاش إلى السوق الأ جلب المزيد من الازدهار
الأسهم  ، كانت أسعار9191في البورصة، وبحلول عام  الاستثمار، تمكن الكثيرون من لذوي الدخول المنخفضة

من  الاقتصاديينوحذر العديد من  ضاعفت أربع مرات خلال خمسة سنوات، فارتفعت قيمة مؤشر داوجونزقد ت
لية في البورصة حين هبطت قيمة الأوراق الما 9191أكتوبر 91وحدث هذا بالفعل في  ،الفقاعة المالية انفجار

ر داوجونز الصناعي مؤش وانخفض ،السنداتوع للأسهم و وشهدت البورصة فيضانا من البيبشكل مفاجئ وكبير، 
نوفمبر  91في نيويورك في البورصة حتى بلغت خسارة  ،الانهيارسوق الأوراق المالية في واستمر  ،نقطة 99بمقدار
 1الأزمة. استمرتمليار دولار و  10التالي 
  1191أزمة أكتوبر  ثانيا:

حيث ارتفع المؤشر  ملحوظا لأسعار الأسهم، اكبيرا وارتفاع  افترة قبل حدوث هذه الأزمة ازدهار الشهدت 
، وكذلك المؤشر %911وداوجونز ب  % 919ب وارتفع المؤشر الياباني  %911 الفرنسي لأسعار الأسهم ب
ور إلى تزايد أرباح الشركات وتصاعد عمليات ، ويمكن إرجاع هذا التط%900البريطاني فايناشل تايمز ب 

 91فتتاح في يوم للابدأت الأزمة في اللحظات الأولى  أداء العمليات المالية، حيثالابتكار المالي مما زاد من سرعة 
الطلب، ليس في الأسواق الحاضرة فقط، بل وأيضا في تيجة اختلال التوازن بين العرض و ذلك ن، و 9111أكتوبر 

ه مثيل، فقد تدافع سوق العقود المستقبلية، وقد نشأ هذا الخلل من جراء سيل متدفق من أوامر البيع لم يسبق ل
المتعاملون لبيع أعداد كبيرة جدا من الأوراق المالية التي بحوزتهم، ونجم عن هذا الاندفاع المتهور في البيع انخفاض 
حاد وسريع في أسعار الأوراق المالية المتداولة في هذا اليوم، حيث سجل مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة والذي 

 2من قيمة الأسهم المتداولة ذلك اليوم. 99.1كية انخفاضا بحوالي شركة أمري 10يقيس تطور أسهم 
                                                           

 .19، 10، ص ص مرجع سابقعبد العزيز النجار،  إبراهيم 1
، : البورصات وانعكاساتها على البلدان النامية2الأسواق النقدية والمالية: البورصات ومشكتتها في عالم النقد والمال، ج مروان عطون، 2

 .911، ص 9000ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، 



وأزماتها المالية الأوراق أسواق عن نظرة: الثاني الفصل   

 

 
53 

وسرعان ما انتشرت الأزمة إلى باقي الدول، نتيجة طبيعة وخصائص العلاقات النقدية والمالية الدولية، 
حيث أصبح تداول العملات الرئيسية الدولية من أهم قنوات انتقال الأزمات، والدور الهام الذي لعبه الدولار، 

 .9111حيث تسبب تدهور قيمته في تفاقم الأزمة المالية الدولية في أكتوبر 
 1113أزمة اليابان ثالثا:

لى الفقاعة إ 9000حتى سنة  9111ل الفترة من يعود سبب الأزمة المالية التي شهدتها اليابان خلا 
للاقتصاد الياباني خلال الفترة من التي شهدها الاقتصاد الياباني، والتي اعتمدت في قوتها على النمو السريع 

، فتضخمت أسعار العقارات، وانتشرت المضاربات في هذا القطاع، وكثر معدل الاقتراض 9111حتى  9110
فية في لى ضمانات ذات مخاطر عالية، فضلا عن انعدام الشفافيه، فزادت القروض التي استندت إ للاستثمار

وتراجع التقييم الائتماني ستثمرين بالنظام المالي الياباني، لثقة لدى الملى شيوع عدم االقطاع المصرفي، مما أدى إ
للمؤسسات اليابانية بمعرفة وكالات التقييم الأمريكية، وكانت النتيجة هي الأزمة الشديدة التي أضرت الاقتصاد 

بان، واضطرت بنكا في اليا 99بنكا من بين أكبر  91، حيث أفلس 9111الياباني والتي بلغت قمتها في سنة 
مليار دولار   9399مبلغ  9111اليابان للاقتراض من الخارج، حتى بلغت مديونيتها الخارجية في شهر ديسمبر 

 1كقروض أجنبية.
 1111أزمة المكسيك  رابعا:

من منتصف الثمانينات، والتي   بتداءااقتصادية وهيكلية  إصلاحات إدخاللقد شرعت المكسيك في  
أزمة في سعر  إلىتعرض اقتصادها  9111ترقية التنمية الاقتصادية، ومع نهاية سنة  إلىكانت تهدف في مجملها 

الصرف للعملة المحلية، وكذلك انهيار النظام المصرفي نتيجة وقف تدفق رؤوس الأموال الأجنبية وخروج تلك التي  
 2.أزمة مالية واقتصادية حادة إلىكانت موجودة وبصورة مفاجئة، وأدى ذلك 

فاض ثقة المستثمرين وانخفاض التمويل الاستثماري، وجدت الحكومة صعوبة في الحفاظ على فعند انخ
 3توازن سعر صرف البيزو أمام الدولار، مما حدا بها تركه للسوق.

 
 

                                                           
 .11، ص ، مرجع سابقعبد العزيز النجار إبراهيم 1
 .919، 919، ص ص 9001، دار النشر للجامعات، باريس، تداعيات الأزمات المالية العالمية عبد القادر بلطاس، 2
  ، الدار الجامعية،ودور النظام المالي الاستمي) بالتطبيق على الاقتصاد العربي(الأزمة المالية العالمية محمود حامد محمود عبد الرزاق،  3

 .10، ص 9091 ،9، طالإسكندرية
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  1111أزمة جنوب شرق آسيا خامسا: 
الآسيوية عام تعمقت بها وانتشرت إلى بقية الدول بدأت الأزمة في جنوب شرق آسيا وكوريا الجنوبية و 

جل، وهذه ، وكانت نتيجة الحركة السريعة لرؤوس الأموال عبر الحدود وخاصة رؤوس الأموال قصيرة الأ9111
قد عرفت دول جنوب شرق آسيا و  ،عة فائقةنمط استثمارها تتغير من اتجاه حركتها بسر الأموال بحكم طبيعتها و 

كانت   9111، إلا أن أزمة ...الخ 9110وكوريا عام  9111كأزمة اندونيسيا   9111عام أزمات مالية قبل 
، واندونيسيا وكوريا وماليزيا التي تفاقمت نتيجة ثقتهم في الأداء ا حيث بدأت بانهيار عملة تايلاندأخطره

، حيث انخفضت أسعار الصرف بفعل 9111الاقتصادي المتميز مما سبب لها أزمة سعر صرف حقيقية سنة 
اضطرت السلطات النقدية إلى رفع أسعار ف ،تدنت الأرباح في أسواق الأسهمالعملة و عمليات المضاربة عن سعر 

الفائدة لهدف وقف التحويل من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية خاصة الدولار الأمريكي، حيث بدأت 
لذي اتخذته الحكومة الأزمة في تايلاند لاعتبارها أضعف الحلقات في المنظومة الآسيوية عقب قرار تعويم العملة ا

حيث قام  ،والتي فشلت بعد ذلك محاولاتها في دعم عملتها في مواجهة موجة المضاربات القوية التي تعرضت لها
ذلك بعرض كمية كبيرة منها ستة من كبار المضاربين في بانكوك بالمضاربة على خفض العملة الوطنية "الباهت" و 

فاظ على عملتها بسبب تآكل الاحتياطي خاصة بعد قرار الأجانب ، مما أضعف من قدرة الحكومة في الحللبيع
وقد حدث تحول ضخم رهيب للأموال من سوق الأوراق المالية إلى الأسواق النقدية مما  ،بالانسحاب من السوق

أدى إلى انهيار أسعار الأسهم والسندات، وأثر بدوره سلبا على أسواق الدول المتقدمة كبورصة نيويورك، لندن، 
 1.اريس، فرانكفورت، طوكيوب

 2222 عام المعلوماتية وتكنولوجيات الإنترنت شركات فقاعات أزمةسادسا: 
، 9000كبيرا قبل سنة   اعرف قطاع تكنولوجيا المعلومات والانترنت في الولايات المتحدة الأمريكية تطور 

 المتحدة بالولاياتالأمر الذي أدى إلى إدخال أسهم الكثير من شركات هذا القطاع في سوق الأوراق المالية 
 مع ولكن ،كبيرة بصورة الشركات تلك أسهم أسعار فارتفعت ،نازداك مؤشر باسم يعرف الذي و ،الأمريكية
 الأنظمة في اختلالات وحصول الآلي الإعلام أجهزة توقف إمكانيات من العالم أصاب الذي والذعر التخوفات
  2فحدثت الأزمة. نازداك مؤشر في حاد هبوط إلى أدى ،2000سنة مطلع مع الإلكترونية

                                                           
 . 10، 91، ص ص مرجع سابقمحمد محمود المكاوي،  1
-9001"الأزمة المالية العالمية  الدولي حول  العلميالملتقى  إلى، بحث مقدم الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالميةساعد مرابط،   2

 ، على الموقع:1، ص 9001أكتوبر  99 ،90العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، فرحات عباس، سطيف، كلية "،  -الجذور والتداعيات
eminars/financialcrisis/14.pdfsetif.dz/s-http://eco.univ :19/09/9093، تاريخ الاطلاع. 

http://eco.univ-setif.dz/seminars/financialcrisis/14.pdf
http://eco.univ-setif.dz/seminars/financialcrisis/14.pdf
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  2221أزمة الأرجنتينسابعا: 
، أين تعذر الوصول إلى أسواق رأس المال الدولية 9000لقد كان أول تحذير من الأزمة في خريف عام 

من رواتب موظفي الخدمة  %91مصادر الديون الخارجية ناضبة تماما، وقد تطلب الأمر تخفيض بنسبة وأصبحت 
مليار دولار، لكن هذا  9.1المدنية، لدعم مسعى الحكومة لدى صندوق النقد الدولي للحصول على قرض بقيمة 

وفي الأشهر الأخيرة من  ،القرار قوبل بالرفض الاجتماعي، وظهر واضحا أن الحكومة عاجزة عن مواجهة الأزمة
اجتماعية وسياسية، إذ أن الحد من النفقات العمومية زاد من حدة  ، تحولت الأزمة المالية إلى أزمة9009عام 

الركود، وخفض من عائدات الضرائب بطريقة زادت من العجز بدلا من أن تخفضه، كما ارتفعت أسعار الفائدة 
تسرب لكن وبدءا من أول نوفمبر أصبح ال ،والأعباء المالية، وأدى انعدام الثقة لدى المستثمرين إلى هروب الأموال

مليار دولار، وأصبح من الواضح أن الأرجنتين لا يمكنها تجنب  9.1 هتدافعا، وتراجعت احتياطات البنك المركزي ب
التخلف عن سداد ديونها السيادية، إذ دمر اندفاع المودعين السيولة التي تضمن استمرارية هذا النظام، ودفع 

إلغاء نظام مجالس العملة رسميا تم  9009وفي مطلع فيفري  ف،تدابير جذرية للرقابة على الصر  بالحكومة إلى اتخاذ
 1 .استبداله بنظام سعر صرف مرنو 

  2229: الأزمة المالية العالمية المطلب الرابع
  : جذور ومظاهر الأزمةأولا

على تعود هذه الأزمة المالية إلى ما قبل ثلاث عقود حيث شهد القطاع المالي تطور الخدمات المصرفية         
شركات تأمين  ،اتبورص ،حساب قطاعات اقتصادية تقليدية كالزراعة والصناعة وتطور الخدمات المالية )بنوك

في مطلع  ،، والتي توسعت مع العولمة وتحول معظم اقتصاديات العالم إلى فلسفة اقتصاد السوقوشركات استثمار(
ع وجود فائض سيولة لدى المصارف ار العقار مالقرن الحادي و العشرين ومع وجود موجة غليان عالمية في أسع

، اتجهت الكثير من البنوك إلى توظيف أن العقار يعتبر ملاذا للاستثماربما ، و التي لا تجد منفذا استثماريا لهاو 
الإعلانات لتقديم أفضل العروض دون المطالبة بضمانات القروض العقارية ووجود العديد من الوسطاء و  سيولتها في

وجود إعلانات عن توفر قروض و ، (credit history)أو تعهد أو حتى التأكد من مقدرة المقترضين على السداد 

                                                           
  كرةذ م ،"العولمة الاقتصادية و الأزمات المالية : الوقاية والعتج "دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكيةنادية العقون،  1

، ص 9091الحاج لخضر، باتنة،  العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعةدكتوراه، تخصص اقتصاد تنمية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية 
mondialisation-batna.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/267/1/La-allibrary.univhttp://digit-:  ، على الموقع991

financieres.pdf-crises-les-et-economique19/09/9093: ، تاري  الاطلاع. 

http://digitallibrary.univ-batna.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/267/1/La-mondialisation-economique-et-les-crises-financieres.pdf
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خصوصا بنوك عد الشكوك والخوف و هذه الطريقة أثارت فيما بفراد المشكوك في تسديد ديونهم و عقارية للأ
 1.يعها عبر سندات دين بضمان العقاريبلمنهارين من خلال تجميع الديون و انت أول االتي ك الاستثمار

 الاستثمار بهدف والعقارات نكالمسا  شراء على تكاوشر  أفراداً  الأمريكيين إقبال إلى أدى الذي السبب
 القروض منح في والتساهل التوسع وازداد البنوك قبل من الإقراض عمليات لذلك وفقاً  وزادت، الأجل طويل
 هويتهم معرفة وعدم السداد على الأسر قدرة معرفة دون من وذلك ،المنخفضة الدخول ذوي من للأفراد العقارية
 أسعار ارتفعت العقاري التمويلي التشبع من حالة وحدوث 2006 عام بداية ففي، الأحوال معظم في الائتمانية
 الأقساط سداد على قادرين غير الرديئة القروض من المستفيدين الأفراد وأصبح % 5.2 إلى وصلت إذ الفائدة

 أمريكي مليون 2 من ثرأك وفقد % 93 بنسبة العقارات تلك على البنوك حجز إلى أدى مما ،عليهم المستحقة
 في البنوك اتجاه المشكلة، تفاقم من زاد ومما حياتهم طيلة المالية بالغرامات مكبلين وأصبحوا العقارات لهذه ملكيتهم
 لتقوم الأخرى والعقارية المالية تكاوالشر  للمؤسسات بيعها وإعادة واحدة سلة في المشابهة العقاري القروض تجميع
 في اتكوالشر  البنوك من يركب لعدد الأزمة آثار امتداد إلى أدى مما نين،يالمد من القروض أقساط بتجميع الأخيرة
 2.الأخرى العالم ودول المتحدة الولايات

 المصرفية المؤسسات صعيد على سواء الأفعال وردود المظاهر من مجموعة عادة المالية الأزمات تصاحب
 عام حدثت التي العالمية المالية الأزمة مظاهر أهم نإف الاقتصادي، وعليه النشاط مجمل على أم الأفراد أم والمالية

 3 :إيجازها في الآتي يمكن  2008
 بنكاً  99المنتهية البنوك عدد بلغ وقد ،التأمين اتكوشر  العقارية والمؤسسات البنوك من لكثير متواصل إفلاس -1
 . دولار مليار 19بقيمة  وودائع الأصول من مليار 32  على يستحوذ كان الذي ماك أندي بنك بينها من
 مستوى تقلب يفسر ما وهو، والمالي المصرفي بالقطاع تأثره جراء العالمية المالية الأسواق نشاط في حاد تدهور -9

 مالية مؤسسات 8 هل السوقية القيمة وتراجعت ،البورصة مؤشرات في وخللا اضطراباً  عنها ترتب التي التداولات
 . فقط العام ذلك خلال دولار مليار 574 بحوالي عالمية

                                                           
 ،كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، مجلة  الأزمة المالية العالمية الراهنة وأثرها في الاقتصاديات العربية التحديات و سبل المواجهةثريا الخزرجي،  1

 .91/09/9093تاري  الاطلاع: ،http://iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=53124 :، على الموقع103، ص 90العدد 
 .901، مرجع سابق، ص إيمان محمود عبد اللطيف 2
 .711المرجع نفسه،  ص  3

http://iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=53124
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 ولذلك ترليون، 18.4 نسبة الشركات ديون وبلغت دولار ترليون6.6  نحو على العقارية الديون نسبة ارتفاع -1
 كما الإجمالي، المحلي النات  أضعاف 3 يعادل ما أي دولار ترليون 39 يعادل أصبح للديون الكلي المجموع نإف

 .%1التضخم  ومعدل  %1  البطالة نسبة بلغت
 بداية في للبرميل دولار 11 دون ما إلى (وبكل )أللبترو  المصدرة الدول منظمة بدول النفط أسعار تراجع -1

 . الأزمة
 . اقتصادي ودكر  مرحلة في أوربي اقتصاد وثالث أولك وألمانيا إيطاليا بدخول رسمي إعلان -1
 . البنوك من العديد وإفلاس وتصفية وتوقف تعثر -3
 وقد ،(موتورز جنرال)و( فورد) الأمريكية المجموعات بركأ رأسها وعلى السيارات مبيعات في حاد انخفاض -1

 . عامل مليوني حوالي أصابت ببطالة اتكالشر  هذه توقف هدد
 المالية والمؤسسات البنوك قبل من الأفراد إلى القروض منح في الزيادة هو الأزمة هذه مظاهر من أيضاً  انكو  -1

 . استردادها وصعوبة السيولة نقص من خوفاً 
 من لكثير والإفلاس والتصفية والبطالة الكساد بوادر وظهور والادخار والإنفاق الاستهلاك معدلات انخفاض -1

 . الاقتصادية والقطاعات الأنشطة
 سحب في التسارع نتائجها من انك التي المالية والمؤسسات الأموال أصابت التي والهلع الخوف حالة -90

 .المصارف من الإيداعات

 2229ثانيا: أسباب أزمة 
 الأسباب المباشرة: -1
 نذكر منها ما يلي:العالمية هناك عدة عوامل رئيسية في حدوث الأزمة المالية  
زيادة الطلب على  إلى: وما رافقه من ضعف القيود على أسعار الفائدة، مما أدى انتعاش القطاع العقاري -أ

 1القروض العقارية، ومن ثم ارتفاع أسعار العقارات الأمر الذي جعل الاستثمار فيها أفضل.
: حيث قامت البنوك في استخدام الأدوات المالية المستحدثة متمثلة في المشتقات المالية الإفراط -ب

مؤسسات  إلىسندات وتسويقها  إلىوالمؤسسات الاستثمارية في محاولة للتخلص من القروض الرديئة بتحويلها 
ك وشركات استثمارية بنو  إلىمالية أخرى بعروض وعوائد مغرية، وقامت هذه الأخيرة أيضا ببيع تلك السندات 

                                                           
 .111، ص 9091، دار الجامعة الجديدة، الجزائر، الاقتصاد المصرفيخبابة عبد الله،  1
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تشابك أعمال تلك المؤسسات بحيث أن أي وهن أو تعثر  إلىأخرى، وهكذا توالت عمليات البيع، مما أدى 
 1مؤسسات أخرى. إلىسوف ينتقل  إحداهايصيب 
 زيادة في التوريق تقنية ساهمت حيث :التوريق تقنية وخاصة المالية الهندسة لتقنيات المكثف الاستعمال -ج

 ساهم وقد الماضي، للقرن التسعينات مطلع من ابتداء المالية الأسواق في المتداولة المالية والأصول التعاملات حجم
 خاصة ،السوق نحو الاتجاه وهو نشاطها،الذي انتهجته البنوك التجارية في تعميق وتكريس الاتجاه العام  في التوريق
 إقدام أن حيث ،إليهاالأوراق المالية المسندة  وخصائص وآجالها طبيعتها حيث من تتعدد المورقة المالية الأصول وأن

 بالقروض السوقإغراق  إلى يؤدي الرواج اتفتر  في الائتمان منح في المدروس وغير الكبير التوسع على البنوك
 ينصب ةالمرحل كتل في البنوك تماماه جل أن في يكمن والسبب المضاربة، فقاعات تشكل في مهويسا الرديئة
 بيةأغل لأن قترضينللم الائتمانية السمعة من تأكدلل الكافية العناية لتبذ لا يفه العائد، تحقيقعلى  أساسا
 النموذج من البنوك تانتقل وبذلك ها،توريق طريق عن ذلك بعد مباشرة امنه صتتخل اتمنحه التي القروض
 موزع مجرد إلى الاستحقاق، تاري  حتى بالقروض والاحتفاظ الزبائن مع القوية العلاقة مبدأ ىعل القائمالتقليدي 

ظهور  في البعيد المدى في ةمساهم ،والمسؤولية شفافيةلل تفتقد بطريقة ثانوي سوق في اله بائعا ثم ومن قروضلل
 2الأزمات. في والوقوع هاوانتشار  المخاطر
: حيث أن المضاربات المحمومة التي تصاعدت بلا ضوابط في الأسواق المالية وفي وول اربةاتساع ظاهرة المض -د

اهتزاز الثقة بالأسواق تلك وبالاقتصاد الأمريكي عموما، الأمر الذي دفع أحد  إلىبشكل خاص، أدت  تستري
الفاسدة، وعليهم  الاقتصاديين للقول، لقد تسببت أباطرة وول ستريت في تلويث الاقتصاد بقروض الرهن العقاري

 3أن يتحملوا تكاليف التنظيف.
 :الأسباب غير المباشرة -2
ن هناك أسباب غير مباشرة ساهمت أيضا اشرة للأزمة المالية العالمية، فإتعد العوامل السابقة من أهم الأسباب المب 

 أهمها فيما يلي:  إجمالفي هذه الأزمة، ويمكن 

                                                           
 .111، ص المرجع نفسه 1
، جامعة "الأزمة المالية"الملتقى الدولي حول  إلى، بحث مقدم 2229دور تقنية التوريق وصناديق التحوط في الأزمة المالية بن نعمون ،  حمادو 2
، تاري  http://giem.kantakji.com/article/details/ID/691#.V1_Z9LvhDak، على الموقع: 1، ص 9001نوفمبر توري، قسنطينة، من

 .91/09/9093الاطلاع: 
 .111، ص مرجع سابقخبابة عبد الله،  3
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 ،مادولة  اقتصادالثقة في  اهتزازسباب المألوفة للأزمات المالية من الأ :الثقة بين المؤسسات المالية انعدام -أ
غابت الثقة بين المؤسسات المالية في جميع أنحاء العالم فيما بينها، وكان ذلك من أهم الأسباب التي أدت  حيث
المودعين على  لإقبابعضها تحسبا لزيادة  إقراضهذه المؤسسات عن  امتنعتإذ  ، تفاقم الأزمة المالية العالميةإلى

خاصة بعد انتشار الهلع والذعر بين  ،عجز المؤسسات عن رد تلك الأموال وخشيتهم من ،سحب أمولهم لديها
 1الشديد على سحب أموالهم من البنوك. وإقبالهمالمودعين 
المالي عن الاقتصاد الحقيقي ظهر نوع ثالث هو الاقتصاد نتيجة انفصال الاقتصاد  :الوهمي الاقتصادتنامي  -ب

أو الاستهلاك أو حتى توفير التمويل  الإنتاجفي  الإسهاملك إلى الذي يمارسه البعض دون أن يؤدي ذ ،الوهمي
ون دفع بون من وراء ذلك المال الكثير وبدفهو يقوم على المتاجرة في المخاطر وبيع التوقعات للغير ويكس، لهما

 2.المالية بالمشتقات التعامل في يتمثل ما وهذا ،تمويل كبير
 التي تخصصت في شراء أدوات مالية مستحدثة تسمى المشتقات، :من صناديق التحوط متزايد بروز عدد -ج

 وتاري  والجودة الأغراض مختلفة ديون من خليط من توليدها تم بدورها التي السندات، من مشتقة أدوات وهي
 المسئولة السلطات إشراف تحت هذا يتم ،قروض على للحصول آخرين عند لرهنها أومنشآت  على لبيعها الوفاء
 لدرجات تخضع التي المالية المنشآت بين التداول فيتمالمعروفة،  المالية الأسواق في التداول وأدوات وسائل تنظيم عن

 جزءاً  المشتقات شكلت لذلك أحد، نشاطها على يشرف لا التيوبين صناديق التحوط  الضوابط من متفاوتة
 3خارجها.في و  أمريكا في المالية المنشآت غالبية صولأ من مهمًا
: لقد قام الاقتصاد الرأسمالي على فكرة الحرية، على أساس أن قوى لية اليد الخفيةآفكرة الحرية المطلقة و  -د

ولقد أثبت الواقع خطأ هذا  ،ضعه الصحيحالسوق إلى و  إعادةالسوق أو ما يسمى باليد الخفية تعمل على 
 4ة اليد الخفية.رافحيث ظهر في أدبيات الاقتصاد دراسات حول فشل السوق وخ ،التصور

 

                                                           
 .33، ص مرجع سابقز النجار، عبد العزي إبراهيم 1
 .911، ص ، مرجع سابقمريم سرارمة 2
المؤتمر  إلىبحث مقدم ، الأزمة المالية العالمية )حقيقتها، أسبابها، تداعياتها، وسبل العتج(علي فلاح المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة،  3

، 10جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، ، "تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منظمات الأعمال) التحديات، الفرص، الآفاق( "العلمي السابع حول 
 .91/09/9093الاطلاع:  تاري  ،nom.pdf-sans-/01/03/fichierpdf.fr/2012-http://www.fichierعلى الموقع:  ،9001نوفمبر 99

 .911ص  ،سابق مرجع سرارمة، مريم 4

http://www.fichier-pdf.fr/2012/01/03/fichier-sans-nom.pdf%20تاريخ
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جميع والاتصال تطورا هائلا ظهر أثره على  الإعلام: حققت تكنولوجيا والاتصال الإعتمتكنولوجيا  -ه
 1والذي أدى إلى سرعة انتشار الأزمة المالية بين الدول والمؤسسات نتيجة درجة الربط واختصار المسافة. ،الميادين

 2229أزمة  ثالثا: آثار
الاقتصاد الأمريكي أزمة أكدت العديد من المؤسسات المالية الدولية وفي مقدمتها صندوق النقد الدولي أن 

زمة على الاقتصاد ت أهم تداعيات هذه الأثل، وتممن دول العالمتنجو منها أي دولة بسبب الرهن العقاري لن 
 تي: العالمي في الآ

أوربا لخسارة من جراء هذه الأزمة، الأمر الذي أدى سيا و آتعرض العديد من البنوك حول العالم وخاصة في  -
دول العالم،  مان في العديد منوتراجعت معدلات تقديم الائت الإقراضإلى انتشار المخاوف بين البنوك من 

 2.الأزمةمر الذي دفع البنوك المركزية لض  المزيد من الأموال في أسواق المال لتقليل حدة هذه الأ
، وإلى وجود حالة من بذب في الأسواق المالية العالميةالتذإيجاد نوع من عدم الاستقرار و أدت هذه الأزمة إلى  -

إلى عدم  دفعت بالكثيرين منهم ،الاقتصاد والاستثمارمستقبل شأن الخوف الشديد في أوساط المستثمرين ب
 3منة في قطاعات أخرى.والبحث عن استثمارات آ ،الرغبة في تحمل المخاطر

 الصفر من واقترابه بريطانيا، في الإسترليني الجنيه على 9 وإلى الدولار، على الصفرية إلى الفائدة أسعار انخفاض -
 4.سنة 191 منذ مرة لأول

، والمقترن تمر في الميزان التجاري الأمريكيدور الدولار وذلك لعدة أسباب من ضمنها العجز المس تراجع -
 5بتدهور سعر صرف الدولار على المدى الطويل.

، نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض عدد من البنوك الكبرى في العالم أدت الأزمة إلى شطب -
 6إلى تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك.عقارية، الأمر الذي أدى 

                                                           
  .913ص  ،المرجع نفسه 1
 .939، ص 9090، الإسكندرية، دار التعليم الجامعي، الأزمة المالية العالمية وأثرها على أسواق المالمحمد عبد الحميد عطية،  2
 .939، ص مرجع سابقمحمد عبد الحميد عطية،  3
 .991، ص 9099، 9، دائرة المكتبة الوطنية، عمان، طالأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنةعلي عبد الفتاح أبو شرار،  4
 .991، ص المرجع نفسه 5
 .931محمد عبد الحميد عطية، مرجع سابق، ص  6
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 الإنفاقتراجع وتراجع التجارة العالمية، وكذلك  السوقفعل التغيرات في حالة بكساد تجاري وخوف وهلع  -
لم تقم الحكومات تعويض  ، مما ينذر بكساد شديد ماالإنتاجوهذا يؤدي إلى خفض الطلب على  ،الخاص

 1ذلك بإنفاق حكومي.
2229التدابير المتخذة لمواجهة أزمة رابعا:   

  2تتمثل فيما يلي: زمةالألمواجهة  التدابير قامت بعض الدول باتخاذ مجموعة من
دمت ققيام العديد من الدول بشراء الأصول المتعلقة بقروض العقارات من البنوك وشركات التمويل)أمريكا  -

 مليار دولار(. 100حوالي 
 الجهاز المصرفي من قبل الحكومات. تقديم ضمانات للودائع لدى -
 9001عام  %1.91)بنك الاحتياطي الفيدرالي قام بخفض معل الفائدة من حوالي  خفض معدلات الفائدة -
، %1.11الى  %1.91بعد الأزمة(، كما قام البنك المركزي الأوربي بخفض سعر الفائدة من  % 9حوالي  لىإ

جراء بالتخفيض بمقدار نصف كل من البنوك المركزية في كندا والمملكة المتحدة وسويسرا والسويد نفس الإ  واتخذت
 في المائة.

قامت البنوك المركزية في مختلف أنحاء العالم بض  أموال في سوق المال، حيث قام البنك المركزي الأوربي بض   -
ي من البنك المركزي الياباني، وكذلك قامت الحكومة مليار دولار أمريك 91.9مليار أورو، و 31أكثر من 

 لى نصف مليار جنيه استرليني. إنعاش سوق العقارات من الركود بتكلفة تصل البريطانية بدعم مبادرة لإ
مليار دولار لضخها في القطاع المصرفي قد لا تغطي الديون  100ن قرار الحكومة الأمريكية تخصيص مبلغ إ -

 نها، وهي غير كافية لمعالجة الأزمة وهو ما يفسره استمرار هبوط مؤشرات البورصة.م %3المتعثرة سوى 
 دعوات التهدئة التي قدمها بعض وزراء المالية. -
 بعض الدول قامت بتحديد سقوف لقروض تمويل المشروعات بنسب مختلفة حسب القطاع. -
 .%0.1تخفيض ضرائب الفائدة على رأس المال الى  -
 نفاق الحكومي.ات المتحدة بتجميد الموازنة الفيدرالية أي عدم التوسع في الإقيام الولاي -
 لتشجيع الاستثمار.  %90انخفاض معدل الضريبة في الولايات المتحدة الأمريكية الى حوالي  -

                                                           
 .991علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سابق، ص  1
 ، على الموقع:91، ص 9090وإدارية، العدد الثامن، بسكرة، ديسمبر  اقتصاديةصالح، الأزمة المالية العالمية، مجلة أبحاث  مفتاح  2

http://fsecsg.univ-biskra.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=39&Itemid=31 

  .91/09/9093تاري  الاطلاع: 

http://fsecsg.univ-biskra.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=39&Itemid=31
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صلاح آليات العمل في مؤسسات صندوق النقد الدولي والبنك الدولي بعد اصلاح أسس االدعوة الى  -
 ائه للحد من الهيمنة الأمريكية عليه.ومقومات انش

معالجة قضايا الرقابة المالية على المؤسسات المالية من خلال ادارة واشراف هيئات رقابية دولية مستقلة تتمتع  -
 بالشفافية التامة.

ايجاد ادارة أفضل للسيولة الدولية ووقف الاعتماد على عملة الدولار، وذلك باعتماد وحدة حقوق السحب  -
 لخاصة لتكوين الاحتياطات الدولية.ا
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 ختصة
 التمويل على والحصول المدخرات، وتعبئة المال لتوفير وفاعلة مهمة أداة يعتبر مالية أوراق سوق وجود نإ

 من دولة لكل والاقتصادي الاستثماري للمناخ مؤشرا المالية الأوراق سوق تعتبر كما  ،الأنشطة في للتوسع اللازم
 .ماليا عجزا تعاني التي الاقتصادية الوحدات إلى وتخصيصها المدخرات تجميع طريق عن الدول

 موقعها على التعرف خلال من المالية الأوراق لسوق الأساسية الملامح تناول تم الفصل هذا خلال من
 كفاءة مدى لتحديد المعلومة أهمية أبرزنا كما أقسامها، ومختلف مفهومها تقديم و الأخرى، الأسواق مختلف بين
 نهأ لاإ وأنواعها، أسبابها حيث من اختلفت أزمات لىإ الأسواق تعرضت أخرى جهة ومن، المالية الأوراق سوق
 في المتبعة والمالية النقدية بالأنظمة تتعلق أغلبها كانت السابقة المالية الأزمات أسباب أن يتضح دراستها خلال من

 . الأزمة مصدر كانت التي الدول
 الرأسمالي، الاقتصاد بها يمر التي الأزمات سلسلة في جديدة حلقة تعد خانقة مالية أزمة العالم شهد كما

 على آثار لها كانت كما حداثها،إ في كبيرا ثراأ التحوط وصناديق التوريق لتقنية كان نهأ لاإ أسبابها تعددت
 .المدمرة تبعاتها من يعاني الحالي الوقت في العالم يزال لا الاقتصاديات



 
 الفصل الثالث: 

علاقة صناديق التحوط وآلية  
التوريق بالأزمة المالية  

  8002العالمية  
في سوق الولايات المتحدة  

 الأمريكية
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 تمهيد:
بوادر أزمة الرهن العقاري، لتنتشر فيما بعد لتصبح أزمة مالية عالمية انطلاقا  7002شهدت بداية سنة 

النامية التي يرتبط اقتصادها من الولايات المتحدة الأمريكية ثم امتدت لدول العالم لتصل دول أوروبا وآسيا والدول 
تعتبر أحد  والتي مباشرة بالاقتصاد الأمريكي، وكنتيجة محتومة لارتباطها الاستثماري بالأسواق المالية الأمريكية

 أقوى الأسواق في العالم.
أكبر سوق لتبادل الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية من حيث حجم تعد بورصة نيويورك ف
سججلة في قوامم وتحتوي عل  أكبر عدد من الشركات الم ،ا وتثيرهها عل  باقي الأسواق المالية الدوليةعملياته

وتعتمد هذه السجوق عل  عدة مؤشرات لقياس أدامها نجد أشهرها مؤشر داو جونز الذي يعتبر  الأسعار بالبورصة،
 مقياسا للأوضاع الاقتصادية في الولايات المتحدة الأمريكية.

أدى إلى تنامي ظاهرة الابتكارات والمتمثلة في آلية  الانفتاح المتسجارع للأسواق المالية العالمية، غره أن
ا علاقة مباشرة في إحداث موالتي كانت له ،زيادة المضاربات التي تعتمدها صناديق التحوطالتوريق، بالإضافة إلى 

 هذه الأزمة.
حاول سن، كما إلى العالم 7002وانتقال أزمة دراسة بورصة نيويورك إلى  تطرقسن ومن خلال هذا الفصل

 . 7002تبيان علاقة كل من صناديق التحوط وآلية التوريق بالأزمة المالية العالمية 
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 المبحث الأول: بورصة نيويورك
تحديدا بورصة نيويورك التي تمتعت في و حد أقوى الأسواق في العالم، أمريكية عتبر الأسواق المالية الأت

الأغلب بمسجتويات أداء وصفت بالجيدة جدا وذلك عل  الرغم من الأزمات المالية التي مسجتها، وكون بورصة 
 عل  هذه الأخرهة في هذا المبحث.التركيز نيويورك محل دراستنا، ارتثينا 

 المطلب الأول: نشأة بورصة نيويورك
أسسجها " المجلس الكبره" سنة  ،في العالم منظمة بورصةأكبر و أقدم   (NYSE)ورصة نيويوركبتعتبر 

صدار إسهم وسندات )خاصة بعد أول سوق تداول ألتنظيم  ،من مدينة نيويورك سمسجار 72من قبل  2277
صبح تعهدهم ذلك أو  ،مليون دولار لتسجديد نفقات الحرب الأهلية( 20الحكومة الأمريكية لسجندات خزينة بقيمة 

في حين ظل بقية المتداولين في شوارع نيويورك يتبادلون الأسهم  ،نشاء بورصة نيويوركإالأولى في هو اللبنة 
 . (AMEX( ةالأمريكي البورصة نشاءإ لىإ ذلك هؤلاء اتجهوا بعد ،ةوالسجندات بالطريقة القديم

سسجوا بورصة نيويورك أوالذين  72المنظمين الحيث الطريق الأول هو طريق  ،البورصة الأمريكية في اتجاهيناتجهت 
باسم  2281بعد ذلك في العام  سمالاوتم اختصار  (NYS&EB) يورك للأسهم والتبادلسموها بورصة نيو أو 

كبر الشركات أوكانت واتخذوا بعد ذلك من وول ستريت مقرا لهم  (NYSE) بورصة نيويورك لتبادل الأسهم
خر اتجه تجار الشوارع بنيويورك بعد يورة الذهب بكاليفورنيا والحرب الأهلية آوعل  صعيد  ،بها مدرجة الأمريكية

 AMEX)( .1 ةسموه بالبورصة الأمريكيأبسجوق منظم و سهم الشركات الناشئة أمريكية بددرا  الأسهم الصيرهة و الأ
كولا، ، كوكا  روب، وسيتي غأسهم مثل جنرال إلكتريك، ماكدونالدز بورصة نيويوركتتضمن حاليا 

 2 .وول مارت، أصبحت السجوق المفضل لأكبر الشركات في أمريكا و جيليت
في مدينة نيويورك وهي أكبر سوق لتبادل الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية  هذه البورصة تقع

 حيث اجتازها سوق  ،وياني أكبر بورصة من حيث عدد الشركات المدرجة ،من حيث تعاملاتها بالدولار

                                                           

  الأمريكية ياني أكبر سوق للأوراق المالية من حيث حجم التعامل وقيمته، وهي واحدة من خمس أسواق أسهم مسججلة في الولايات المتحدة  البورصة
  الأمريكية.

 .07/00/7028: الاطلاع ، تاريخhttp://forum.arabictrader.com/t120794.html: عل  الموقع 1
 .07/00/7028، تاريخ الإطلاع:stocks-are-http://www.accuratefx.com.lb/ar/products/education/whatعل  الموقع:  2

http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://forum.arabictrader.com/t120794.html
http://www.accuratefx.com.lb/ar/products/education/what-are-stocks
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(NASDAQ)  فهي أكبر  ، ولكن القيمة السجوقية للشركات المدرجة أو ما يعرف بالرسملة السجوقية2770عام
شركة  7282 ـحيث تضم بورصة نيويورك أسهم ل، (NASDAQ) بخمس أضعاف عن الشركات المدرجة في سوق

تريليون دولار بنهاية  70لأسهم الشركات فيها بنحو  إجمالية، وقيمة سوقية ناسداكفي بورصة  1700مقابل نحو 
 7022.1تريليون في أواخر  10وأكثر من  7008

والذي فيه بدأ المسجتثمرون ببيع الأسهم  ،البداية الحقيقية لسجوق نيويورك للأسهم 2277يعتبر عام 
لى أن سجل رسميا في عام إواستمر هذا السجوق بالتطور  ،مريكيةتحدة الألايات الموشرامها لأول مرة في الو 

مليون  210حوالي  2777يراداته في عام إوقد بليت  ،2722ومن ثم أصبح منظمة غره ربحية في عام  ،2712
يرادات ويعد من الإ 20الربح لديه يسجاوي حولي  أي أن صافي ،مليون دولار 20دولار ومن ثم تجاوزت أرباحه 

واحدة لتقديم تحت منظمة  (NYSE) وبورصة نيويورك (AMEX) تعاونت بورصة 2727في عام . ذلك جيدا
ين وصنفتا عل  درا  البورصتإوتم  ، (SIAC)سم سياك لتبادل الأوراق الماليةإطلقت عليها أو  ،خدمات موحدة

ليرب الأمريكيتين واللتين تثسسجتا با رشيبلاجوأنضمت بورصتا الباسفيك و ا 7000في العام و  ،نهما غره ربحيتينأ
اندمجت  7002وسنة  ،(PUOR  ESYN)وتكونت العملاقة  ،لى بورصة نيويوركإنجلوس أالأمريكي بلوس 

والتي أصبحت  ،(RYESPRUE PUOR) لتشكيل بورصة الأوروبية يورونكسجتمجموعة بورصة نيويورك مع ال
عدة لقراءة القطاعات الاقتصادية  بذلك أول سوق عالمي للأوراق المالية، وتحتوي بورصة نيويورك عل  مؤشرات 

شركة  000أند بور" لأكبر  مؤشر "ستاندرشركة صناعية أمريكية، و  10 كبرلأجونز الصناعي"  كمؤشر "داو
بذلك  لتصبح ،(NYSE Euronext Group) لى العملاقإ  (AMEX)انضمت  7002في العام و  أمريكية مالية
 8شركة أوروبية من  7000الأمريكية وعل   الشركاتمن  %20كثر من أنيويورك قد استحوذت عل   بورصة

 2.الأمريكي السجوقيتعامل مع  (broker) ي بروكرأمن  التداولمكانية إدول مختلفة و 
 
 

                                                           
 ت لشاشاس اساأصة تعمل عل  ركبر بوأهي رك، ولرميسجي يقع في مدينة نيويواك اناسدمقر ، 2722م في عا نشئأمريكي أمالي ق هي سو
أي عل  من ألمباعة بها يومياً  الأسهم د امتوسط عدأن كما ، جة بها رشركة مد 1700لأمريكية مع نحو ة المتحدت الولاياانية في ولإلكترا
 .لأمريكيالتكنولوجي ق الرميسجي للسجوالمؤشر ابر تعتوجة فيها تكنولوجية رلمدت الشركااغلب أ ،خرىأمريكية أصة ربو
 .07/00/7028، تاريخ الإطلاع:  topic-http://www.ouargla.org/t6182عل  الموقع:  1 
، عل  الموقع: )نبذة عنه، تركيبته، منتجاته، مؤشراته وقطاعاته( السوق الأمريكيوليد سليمان،  2 

http://www.my.mec.biz/t30904.html#.VzGxJiGwjIV  :07/00/7028، تاريخ الإطلاع. 

http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.ouargla.org/t6182-topic
http://www.my.mec.biz/t30904.html#.VzGxJiGwjIV
http://www.my.mec.biz/t30904.html#.VzGxJiGwjIV


 في سوق الولايات المتحدة الأمريكية 8002علاقة صناديق التحوط وآلية التوريق بالأزمة المالية العالمية الفصل الثالث:  

 

 68 

 المطلب الثاني: تنظيم بورصة نيويورك وآليات التداول
بورصة نيويورك شركة مسجاهمة تدار من قبل هيئة مديري البورصة، هذه الهيئة تمثل الشركات الأعضاء تعتبر 

 ع السجياسات الخاصة بالبورصة.ضعن و  يالرميسج المسجؤولعاملين، وهي في البورصة وجمهور المت
 تنظيم بورصة نيويوركأولا: 

 أعضاء بورصة نيويورك: -1
ذ تتكون من إبورصة نيويورك، لعل أهم نقطة نركز عليها لدراسة تنظيم هذه البورصة هي معرفة أعضاء 

وتجار الطلبيات  المتخصصون ،لةالسجماسرة الوكلاء بالعمولة، سماسرة الصالة، تجار الصا أعضاء رميسجيين هم:خمسجة 
 1:وسنتعرض لكل منهم الصيرهة،

في قاعة  يليعمل كوكالسجمسجار الوكيل هو شخص يحمل عضوية البورصة و  السماسرة الوكلاء بالعمولة: -أ
ومن  كما قد يعمل تاجرا لحسجابه الخاص،  التداول ويقومون ببيع وشراء الأوراق المالية نيابة عن بيوت السجمسجرة،

 مهامهم الرميسجية استلام طلبات البيع والشراء وتنفيذها في السجوق.
 سمسجرة محدد،يقدمون خدماتهم لمن يطلب في قاعة التداول، وهم لا يعملون لصالح بيت سماسرة الصالة:  -ب

حيث أن وظيفتهم الأساسية هي تنفيذ طلبات الوكلاء  من أمواله الخاصة، ومن ثم فدن عليه أن يدفع رسم العضوية
 السجماسرة في فترات ذروة السجوق مقابل الحصول عل  عمولة.

وهم يشبهون سماسرة الصالة في أنهم يدفعون رسوم ن، و التجار المسججلاسم يطلق عليهم  :تجار الصالة -ج
يعملون لحسجابهم الخاص، وهم عبارة عن مضاربون العضوية من أموالهم الخاصة، غره أنهم يختلفون عنهم في أنهم 
 يبحثون عن فرص بيع وشراء مربحة لتحقيق ربح خاص بهم.

يتعاملون بعدد  يدفعون رسوم العضوية من أموالهم الخاصة، يمتلكون مقاعد في بورصة نيويورك، المتخصصون: -د
محدد من الأسهم قد خصص لهم من قبل البورصة، يعرفون بصناع السجوق، حيث يمكنهم أن يعملوا كسجماسرة أو  

 كوكلاء.
هم التجار الذين يقومون بشراء الأوراق المالية في طلبيات بكميات كبرهة ثم البيع  تجار الطلبيات الصغيرة: -و

لمن يريد الشراء بكميات صيرهة، يتقاض  هؤلاء التجار عمولة أكبر نسجبيا بالقياس بيرههم من التجار الذين يبيعون 
 بكميات أكبر في الطلبية الواحدة.

                                                           

 .082 - 201، ص 2777، منشثة المعارف، الإسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنره إبراهيم هندي،  1 
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 :وشروط إدراج الشركات فيها (NYSE)عضوية بورصة  -8
غره مجانية إذ ينبيي دفع مبلغ كبره للحصول  يشار إلى عضوية البورصة بالمقاعد المخصصة، والعضوية

قيمة المبلغ المطلوب للحصول عل   ووصلت  عضوا، 1366 البورصة هذه أعضاء عدد يبلغ عليها، حيث
في التصويت لانتخاب مجلس المحافظين، كما أن له أن  إلى ما يزيد عن نصف مليون دولار، وللعضو الحقالعضوية 

  1يتنازل عن عضويته لشخص آخر تتوافر فيه الشروط المطلوبة.
 ويتم الأساسي، نظامها إلى بالإضافة والإجراءات القواعد من مجموعة أعضامها أنشطة وتحكمكما 

 إلى بالإضافة فقط، اعضو  12 الفعلية بالإدارة ويقوم البورصة، عل  للإشراف المديرين لمجلس عضوا 26 انتخاب
 ،12 وعددهم الأعضاء بقية أما الرميس، ونامب التنفيذي الرميس وهما البورصة داخل الوقت كل يعملان عضويين
 عضو من مخصص مقعد بشراء يقوم فدنه البورصة، لعضوية فرد أي ينضم ولكي ،عموم مديري عليهم فيطلق
 بيوت لمعظم أن ويلاحظ البورصة، إمكانيات واستخدام التداول عمليات بتنفيذ للعضو يسجمح المقعد وهذا حالي،

 عضو من أكثر لها يكون وقد الشركاء، أحد أو بها العاملين كبار أحد طريق عن البورصة في عضوية السجمسجرة
 تداوله يتم الذي السجهم عل  ويطلق مؤسسجة، عضوية السجمسجرة بيت عضوية عل  يطلق الأحوال جميع وفي واحد،

 غره عادة يكون والطلب الشركة به تتقدم طلب عل ا بناء التسججيل ويتم المسججل، بالسجهم نيويورك بورصة في
 2.معلن رسمي طلب إلى يتحول الطلب هذا عل  الموافقة حالة وفي رسمي
 3:كالآتي نيويورك بورصة في للتسجيل العامة الشروط وتتخلص  

  مليون 7.0 عن الماضية السجنة في الشركة حققته الذي الإجمالي الربح أي الضريبة قبل الربح صافي يقل ألا -
 .السجابقة السجنة عن السجابقتين السجنتين في دولار مليون 2 عن يقل وألا دولار،

 .دولار مليون 18 عن الملموسة المادية الأصول قيمة تقل ألا -
 .دولار مليون 18 عن الشركة للأسهم الاسمية القيمة تقل ألا  -
 .الشركة المال رأس في دولار مليون 1.1 عن قيمتها تقل لا حصة الجمهور يملك أن -
 سهم أو أكثر. 200يملك كل منهم  ،عل  الأقل مسجاهم 2000 وجدي أن - 

 4:كالآتيالأساسية، وضعت بورصة نيويورك يلاية شروط أخرى مكملة تتمثل   شروطتلك ال إلى بالإضافة
                                                           

  1 المرجع نفسه، ص 301.
 .220رشيد بو كسجاني، مرجع سابق، ص  2
 .   72، مرجع سابق، ص الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنره إبراهيم هندي،  3

  4 المرجع نفسجه، ص 72.
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 طريق عن الواقع أرض وجودها عل  الشركة تثبت أي القومي، المسجتوى عل  مكانتها للشركة يكون أن -  
 .القومي الناتج في همتهامسجا
 .التي تنتمي إليها الصناعة داخل مسجتقرة الشركة تكون أن - 

 ، أو لها فرصة في المحافظة عل مركزها في السجوق.والنمو بالتوسع تتميز صناعة إلى الشركة تنتمي أن -
انخفض  قبال المسجتثمرين عل  أسهمها قدة من تسججيل المنشثة بالبورصة أن إوإذا ما اتضح بعد فتر  هذا

 لياء التسججيل.بشكل ملحوظ، حينئذ يجوز لإدارة البورصة إ
 .8002بعد أزمة  تغيرت تكون قد عضوية وشروط التسجيل في بورصة نيويورك مع الإشارة إلى أن

 سوق نيويورك: آلية التداول فيثانيا: 
دوات وجها لوجه في قاعة الأ بورصة نيويورك هي أول مركز تداول للصرف، حيث يتم تداول الكثره من 

طابق  إلىالطلبات تثتي من خلال شركات الوساطة المالية التي هي أعضاء في التبادل والتدفق وصولا و  ،التداول
باسم مركز أيضا حيث يتم تداول السجهم في هذا الموقع، والمعروف محدد، يجتمعون في موقع السجماسرة الذين 

يتم تحديد الأسعار باستخدام ، لمطابقة بين المشترين والبامعينالتداول، وهناك شخص معين متخصص مهمته هي ا
ون يكدفع وأدنى سعر هو الذي لي عل  استعداد لشتر الم ،أسلوب المزايدة أو العرض: السجعر الحالي هو أعل  مبلغ

يتم إرسال التفاصيل إلى شركة الوساطة، التي بدورها  وما إن تتم العملية التجارية ،به عل  استعداد للبيعالبامع 
، د الاتصال البشري في هذه العمليةوبالرغم من وجو ، البيع أو الشراء() تقوم بدعلام المسجتثمر الذي وضع الطلب

 1.ةالعمليفدن أجهزة الكمبيوتر تلعب دورا هاما في هذه 
يقوم ممثل  ،لى السجوقإوعند وصول أوامر البيع والشراء في الطريقة التقليدية المتبعة في سوق نيويورك 

 ومن ثم يقوم بالاستفسجار من ،لى خانة التداول الخاصة بالشركة المعنيةإبثخذ الأمر من الطابعة والاتجاه الوسيط 
لى الأعل  من خانة التداول توضح إوعادة تكون هناك شاشة الكترونية  ،الأخصامي عن السجعر الحالي للسجهم

ولكن ممثلي الوسطاء والأخصاميين غالبا يصيحون بصوت  ،السجعر الحالي لكل سهم يتم تداوله في هذه الخانة
مرتفع للفت أنظار الحضور والبحث عمن لديه سعر أفضل من السجعر الحالي، ويطلق عل  خاصية اكتشاف السجعر 

نهاء كل صفقة يقوم كل إوبعد  ،قة المثالية للحصول عل  أفضل سعرذه الطريقة بنظام النداء المفتوح وتعتبر الطريبه

                                                           
 .01/10/6102، تاريخ الاطلاع: stocks-are-http://www.accuratefx.com.lb/ar/products/education/whatعل  الموقع:  1

http://www.accuratefx.com.lb/ar/products/education/what-are-stocks


 في سوق الولايات المتحدة الأمريكية 8002علاقة صناديق التحوط وآلية التوريق بالأزمة المالية العالمية الفصل الثالث:  

 

 71 

من الأخصامي ووسيط البامع ووسيط المشتري بددخال الصفقة بالحاسب الآلي الخاص بكل منهما لتكون النتيجة  
 1:كالآتي

شارة لكونه قد باع عددا من الأسهم بالسجعر الذي تمت به الصفقة، ويتم تحصيل إيظهر في حسجاب البامع  -
 لى يوم واحد.إومن المتوقع أن يتم تقليص المدة المبلغ لصالحه خلال يلاية أيام حسجب النظام 

عددا من الأسهم بالسجعر الذي تمت به الصفقة وعليه تسجديد  شترىاشارة لكونه قد إيظهر في حسجاب المشتري  -
 بلغ خلال يلاية أيام.الم
لى إمشرها  ،يقوم الأخصامي بتحديث شريط التداول الذي يظهر عل  شاشات البورصات في جميع أنحاء العالم -

 .بها الصفقة والتي تعرف بآخر سعر تداول العدد والكمية التي تمت
الأخصامي بدون لى إيصال الأمر إيتم  هطريقوبالرغم من أن سوق نيويورك يسجتخدم نظاما آليا عن 

 لا أن الطريقة اليدوية لا زالت تمارس في سوق نيويورك خصوصا عندما يكون عدد الأسهم كبره.إ ،وسيط
 المطلب الثالث: مؤشرات بورصة نيويورك

تقديم مفهوم مؤشر الأسواق المالية عل  أنها تقنية وأداة لقياس تطور الأسعار وكميات الأوراق المالية  يمكن
سوق الأوراق المالية من أجل التعرف عل  أداء السجوق، ومن أبرز المؤشرات المسجتخدمة في بورصة المتداولة في 

 2:نيويورك ما يلي
 Dow Jonesمؤشـــر داو جونز أولا: 
 ووليعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأكثرها شيوعا إذ نشر لأول مرة في صحيفة   
الذي أصبح فيما بعد محور  "تشارلز دو"وذلك باسم الشخص الذي صممه وهو  ،2222سنة  تيستر 

أسهم لتسجع شركات صناعية، ارتفع حجمها  7للصحيفة نفسجها، وقد قام المؤشر في البداية عل  عينة مكونة من 
ارتفع حجم العينة ليصل إلى  2772وفي عام  ،2728سهم في  70ثمّ إلى  ،2278ماي  78سهم في  27إلى 
شركة أي بمعدل سهم لكل  10وتمثل تلك الأسهم  ،سهم ومنذ ذلك التاريخ لم يضاف أي سهم إلى العينة 10

 شركة، تتسجم هذه الشركات بارتفاع قيمتها السجوقية وبضخامة الحجم وعدد المسجاهمين.

                                                           
الأزمة -دور عقود الخيارات والمضاربات الوهمية في الأزمات المالية دراسة حالة بورصة نيويوركيوسف إسحاق عقابي، بلقاسم بوشعالة،  1

ماي  02التجارية وعلوم التسجيره، جامعة و ة المؤسسجات، قسجم علوم التسجيره، كلية العلوم الاقتصادية ، مذكرة ماستر، تخصص مالي-8002المالية 
 .72، 72، ص ص 7027قالمة،  ،2720

 .20/02/7028، تاريخ الاطلاع:  topic-www.staralgeria.net/t7621 :عل  الموقع2

http://www.staralgeria.net/t7621-topic
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ثف لهذا المؤشر إلّا أنهّ يحسجب كثي وسيط حسجابي، أي وعل  الرغم من الشهرة العالمية والاستعمال المك  
 شركة صناعية أمريكية وتقسجم عل  عددها. 10يجمع أسعار 

 بطاقة فنية لمؤشر داو جونز (:1) كل رقمالش

 
Source: https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1 

 000بور  ندأمؤشر ستاندر ثانيا: 
يمتاز بكونه أشمل من مؤشر داو جونز كما ، و 2702مارس 02في  بور ندأ ستاندر مؤشربدأ تكوين   

 يمتاز بكونه موزونا عل  أساس القيمة.
عل  الرغم من توجيه بعض الانتقادات إليه مثل تثيره بالشركات الكبرى وتحيزه لها، يبق  من أهم   

بين المؤشرات التي تحاول أن تعكس اتجاه الأسعار  المؤشرات الشامعة الاستعمال لدى المتعاملين كما يعتبر من
 بصدق.

 
 
 
 
 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A
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 بطاقة فنية لمؤشر ستاندر أند بور :(2شكل رقم)ال

 
source: https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%AA%D8%A7D 

 مؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهم ثالثا: 
 ،لقد جاء هذا المؤشر أساسا لتيطية النقص أو بالأحرى للإجابة عن النقد الموجه لمؤشر داو جونز  

سيلة لقياس اتجاه الأسعار في بالإضافة إلى ذلك أرادت السجلطات إنشاء مؤشرها لكافة الأسهم المتداولة لتوفره و 
بدنشاء هذا المؤشر بالإضافة إلى أربع مؤشرات فرعية خاصة  2780السجوق بكل أمانة، لهذا قامت في سنة 

 بقطاعات الصناعة، النقل، الخدمات العامة والقطاع المالي.
رة كل بمعدل م 2782ماي  72إل  2717جانفي  02من الناحية التاريخية هذا المؤشر متوفر منذ   

ماي  72أي قامت سلطات البورصة بتوسيع حسجابه إلى ذلك التاريخ كما يتوفر عل  معدل يومي منذ  ،أسبوع
وفقا لأسعار  2780ديسجمبر  12ربعة فمتوفرة منذ المؤشرات الفرعية الأ احسجب أسعار الإغلاق، أم 2782

 الإغلاق أيضا.
 Value Line 1000لاين  مؤشر فاليو رابعا: 

شركة مقسجمة  2200بعينة تتكون من  2781سنة لايات المتحدة الأمريكية المؤشر في الو أنشئ هذا 
شركة لقطاع  77شركة تابعة لقطاع الخدمات و 202شركة صناعية، 2722عل  مختلف القطاعات كما يلي: 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%B1%D8%AF_%D8%A2%D9%86%D8%AF_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B2
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دل  ( وهو موزون عل  أساس السجعر وبالتالي يع2782جوان  10في سنة الأساس ) 200النقل، أعطيت له قيمة 
 .كلما كان هناك رفع برأس المال أو غرهه من العمليات المالية

 التلاعبات في بورصة نيويورك وانتقال الأزمة إلى العالمالمطلب الرابع: 
 أولا: التلاعبات في بورصة نيويورك 

وانتشارها، إذا كان التوسع في التوريق قد تسجبب في تفجره الأزمة، فدن التلاعب فيه قد أدى إلى تعميقها 
حيث يرى بعض المحللين أن السجبب الرميسجي وراء توسع وتعمق أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية 

)توريق قروض شراء السجيارات والقروض الطلابية  هو التلاعب في التوريق العقاري وغره العقاري 7002سنة 
 1:هات يلاية نوضحها فيما يلي...(، وحصل هذا التلاعب عل  اتجاالامتمانوبطاقات 

  التلاعب في ضمانات قروض التوريق: -1
، ولم يحدث للاقتراضلأجل تحقيق أرباح سهلة، لجث أطراف التوريق إلى التلاعب في الضمانات اللازمة 

 صور هي: التلاعب من طرف المقرضين فقط بل من المقترضين كذلك، واتخذ يلاية
يحدث التلاعب هنا من طرف المقترضين، فلأجل حصولهم عل   (:Sub-prime) توريق القروض الرديئة -أ

قرض لشراء عقار مثلا، يقوم الواحد منهم برهن العقار كضمان لسجداد مبلغ القرض، ونظرا لارتفاع قيمة عقاره 
مرة أخرى بضمان نفس العقار، لذا سميت بالقروض من  بالاقتراضبسجبب تزايد الطلب عل  العقارات، يقوم 

رجة الثانية )أو الأقل جودة أو الرديئة(، لأنه إذا عجز صاحبها عن السجداد خلال الفترة المحددة لن تكون قيمة الد
 العقار كافية لسجداد قيمتي القرضين وفوامدهما.

سميت هذه القروض بهذا الاسم لضعف دخول طالبيها وعدم قدرتهم عل   توريق القروض دون الحدية: -ب
عب في هذه الحالة من طرف المقرضين من خلال عدم اهتمامهم بالملاءة المالية للمقترض، السجداد، فقد وقع التلا

فقدموا قروضا لأفراد من ذوي الدخول المنخفضة وغره المنتظمة لشراء عقارات، كما شاركت شركات التثمين في 
 هذا الأمر بتشجيعها لهذه القروض واستعدادها لتقديم تثمين ضد عدم سدادها.

قدمت البنوك العقارية الأمريكية قروضا لطالبيها متجاهلة تماما  :(Toxic assets)ق القروض المسجممة توري - 
جدارتهم المالية، حيث لم تلزمهم بتقديم أصول رهنية )ضمانات( تضمن سدادها لبعضهم، ودون أن يكون 

 لبعضهم دخول حاضرة تفي بسجدادها للبعض الآخر.
 

                                                           

 .72، 70رفيق شرياق، السجعيد بريكة، مرجع سابق، ص ص 1  
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  التلاعب في عقود المشتقات: -8
ازدادت أسواق الأوراق المالية هشاشة نتيجة التوسع في التعامل بالمشتقات التي لا تمثل التعامل في أسعار 

يمتلكها أي من الطرفين وقت التعاقد وتنطوي  ودخول أصول مالية حاضرة، بل تشتق من أصول مالية وهمية لا
 عل  وعود بالبيع أو الشراء في المسجتقبل.

  الرقابة: التلاعب للتهرب من -3
إن التلاعب في ضمانات التوريق وفي عقود المشتقات المالية، حصل في ظل غياب رقابة مالية فعالة من 

 البنوك الإقليمية والمؤسسجات المالية الدولية، وقد حدث هذا التهرب عن طريق التلاعب الذي اتخذ صورتين هما:
إذ أخفت العديد من الشركات المالية الضخمة في الولايات  عدم إظهار المؤسسجات المالية التوريق في ميزانياتها: -أ

المورقة عن رقابة البنك الفدرالي، وذلك بعدم إدراجها في قواممها  الاستثماريةالمتحدة الأمريكية كثرها من عملياتها 
 المالية.
 لمالية من إخفاء لجزءإضافة لما قامت به المؤسسجات ا إنشاء فروع للمؤسسجات المالية تعمل في السجوق الميتربة: -ب

كبره من أنشطتها عن الجهات الرقابية، فدنها أنشثت فروعا لها تدير عملياتها المالية المشبوهة، وما ذلك إلا لأجل 
 التحايل عل  مقررات لجنة بازل، فلا تظهر هذه الأنشطة في قواممها المالية.

 : انتقال الأزمة المالية من بورصة نيويورك إلى العالمثانيا
قد بدأت في الولايات المتحدة الأمريكية عندما قام  7002لسجنة  من المعلوم أن الأزمة المالية العالمية

لحصول عل  قروض عقارية، وذلك وبتشجيع من إدارة بالعدم قدرتهم المالية ملايين الأشخاص غره المؤهلين 
بكثافة من البنوك ومؤسسجات الإقراض  المؤسسجات المالية، وكذلك السجلطات النقدية في بعض الأحيان، بالاقتراض

العقاري، اعتمادا عل  توقع ارتفاع أسعار المسجاكن في المسجتقبل، الأمر الذي سيمكنهم من الحصول عل  قروض 
إلا أن توقف أسعار المسجاكن عن الارتفاع،  ،إضافية في مقابل هذا الارتفاع في قيمة المسجاكن لخدمة هذه القروض

ض أوقع ملايين المقترضين في أزمة، حينما توقفوا عن خدمة ديونهم نتيجة عدم قدرتهم بل و ميلها نحو الانخفا
وقد أدى توقف المقترضين عن السجداد إلى حدوث خسجامر هاملة لشركات الرهن العقاري  ،عل  ذلك أصلا
أدى إلى  ن انخفاض أسعار المسجاكندمن ناحية أخرى ف ،مما عرض تلك الشركات والبنوك لخطر الإفلاس ،والبنوك

ستهلاكي في الولايات ير عكسجي عل  الإنفاق الاأشخاص، الأمر الذي أدى إلى حدوث انخفاض في يروة الأ
 1.خذ الاقتصاد الأمريكي يدخل حالة من الكسجاد العنيفأالمتحدة، و 

                                                           

  1 يوسف إسحاق عقابي، بلقاسم بوشعالة، مرجع سابق، ص 228.
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عندما قررت الحكومة عدم إنقاذ بنك  7002حيث بليت الأزمة ذروتها في سبتمبر/أكتوبر عام 
في حين كانت الحكومة الأمريكية قد ساعدت قبل ذلك بنك  (Lehman Bothers)الاستثمار "ليمان براذرز" 
والقرار العكسجي في  ، والوكالات العقارية "فريدي ماك" و"فاني ماي"،(Bear Sterns)الاستثمار "بره سترهنز" 

وقد تطورت الأزمة  بعد ذلك بصورة سريعة  ،حالة بنك "ليمان براذرز" زعزع الاستقرار في الأسواق المالية العالمية
التي تعتبر أكبر شركة تثمين في  (AIG)غروب" أمريكان إنترناشيونال "مؤيرة بذلك عل  شركات التثمين كمجموعة 

 جانب كثرة حالات الاندما  القسجري للبنوك بطريق الاستحواذ، وحالات إشهار الولايات المتحدة الأمريكية، إلى
الإفلاس التي طالت العشرات من البنوك والمؤسسجات المالية العملاقة، حتى بلغ عددها في الولايات المتحدة 

 1الأمريكية وحدها، بعد شهرين فقط من انفجار الأزمة المالية تسجعة عشر بنكا عملاقا.

انتقلت الأزمة إلى  قدف، لأزمة المالية في الولايات المتحدة من أزمة مالية إلى أزمة اقتصادية عالميةوتحولت ا
 2:دة أسباب أهمهانتيجة ع وذلك باقي دول العالم

لقد شاع استخدام أدوات الاستثمار المرتفعة الخطورة وأهمها ما يسجم  التزامات  التزامات الديون المرهونة: -
الديون المرهونة، فقد كانت البنوك في مختلف دول العالم قد استثمرت أموالا طاملة في الولايات المتحدة من خلال 

تجميع هذه الرهون في صورة شراء ديون أمريكية مرهونة، بصفة خاصة الرهون العقارية من الدرجة الثانية، حيث تم 
وض، تعد التزامات الديون المرهونة نوعا من السجندات التي تتم تيطيتها بواسطة القر "، والتي التزامات ديون مرهونة"

وتسجتخدم هذه السجندات لتخفيض أير عمليات الإقراض عل  ميزانيات البنوك  ،أو السجندات الأخرى أو الأصول
تلك الأدوات دخول مؤسسجات التقييم الامتماني عل  الخط بمنح تصنيفات وقد ساعد عل  انتشار  ،قرضةالم

وقد لعبت  مرتفعة لهذه الأدوات المرتفعة المخاطرة، كما قامت شركات التثمين أيضا بضمان مثل هذه الأدوات.
للمقترضين  هذه الالتزامات دورا مهما في أزمة الامتمان الأخرهة في الولايات المتحدة، حيث أدى التوقف الجماعي

عن سداد القروض العقارية إلى تعرض شركات الإقراض العقاري والبنوك للإفلاس، وأخطر هذه الحالات كانت 
نه كان هناك عدم إدراك لطبيعة المخاطر المصاحبة لمثل هذا النوع أمن المؤكد طبعا  ،ك ليمان براذرزحالة إفلاس بن

أدى إقبال البنوك التجارية حيث  ،المدمرة التي يمكن أن تنشث عنهامن الأدوات المالية قبل نشوب الأزمة، والآيار 
 في شتى أنحاء العالم عل  شراء مثل هذه الأصول إلى تعريض الكثره منها لمخاطر الإفلاس، وخصوصا في أوروبا.

                                                           

  1 إبراهيم عبد العزيز النجار، مرجع سابق، ص 22.
 .222، 222يوسف إسحاق عقابي، بلقاسم بوشعالة، مرجع سابق، ص ص  2
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البنوك في من المعلوم أن النظام المصرفي العالمي يتسجم بالترابط، حيث تعتمد  :ترابط النظام المصرفي العالمي -
الة انخفاض السجيولة لدى بنك ففي ح ،عض لضمان توفره السجيولة المناسبةدول العالم إلى حد ما عل  بعضهما الب

غره أنه عندما يبدأ أحد البنوك في  ،فاض من خلال الاقتراض من بنك آخرنه يقوم غالبا بتعويض هذا الانخدما ف
ا لإقراض هذا البنك، وربما لجميع البنوك الأخرى أيضا، بسجبب تحقيق خسجارة، فدن باقي البنوك تصبح أقل استعداد

وقد ترتب عل  الأزمة المالية العالمية تحقيق الكثره من البنوك في  ،ارتفاع مسجتويات المخاطرة المتوقعة في الامتمان
يث امتنعت البنوك دول العالم لخسجارة هاملة، وهو ما أدى إلى التثيره بصورة جوهرية عل  النظام المصرفي العالمي، ح

في جميع دول العالم عن إقراض بعضها البعض، و هو ما أدى بدوره إلى انخفاض الإقراض المصرفي للشركات 
والمسجتهلكين ومن ثم التثيره السجلبي عل  مسجتويات الطلب الكلي الأمر الذي أسهم في تحول الأزمة من أزمة مالية 

 إلى أزمة اقتصادية.
انخفاض حجم التجارة العالمية، فمع دخول الاقتصاد الأمريكي في حالة دات: حركة الصادرات و الوار  -

 ءو ما أدى إلى انخفاض صادرات شركاالكسجاد انخفض الطلب الأمريكي عل  الواردات من باقي دول العالم، وه
ض بالتبعية الطلب الولايات المتحدة الرميسجيين في التجارة إليها، وهكذا الأمر بالنسجبة لباقي دول العالم، حيث انخف

وقد ترتب عل  انخفاض  ،التجارية العالمية كالنفط الخام عل  الواردات في معظم دول العالم، وبصفة خاصة السجلع
مسجتوى التجارة العالمية انخفاض مسجتويات النشاط الاقتصادي في جميع دول العالم ومن ثم المسجاهمة في حدوث  

 كسجاد عالمي.
بشكل سلبي عل  مسجتوى يقة المسجتهلكين والشركات وتوقعاتهم في جميع دول العالم، أيرت الأزمة  تراجع الثقة: -

الاقتصادي عل   وهو ما أدى إلى تراجع مسجتويات الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري، ومن ثم معدلات النمو
سجتويات الثقة لدى ومن المعلوم أن خطط الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري تتثير بصورة كبرهة بم، المسجتوى العالمي

 المسجتهلكين والمسجتثمرين.
أدت المشاكل المالية للبنوك في الولايات المتحدة وأوروبا إلى التثيره بشكل كبره في أسواق  أثر أسواق الأسهم: -

قد شهد أكبر تراجع لأسعار الأسهم وهو ما أدى  7002، غره أن عام 7002و 7002المال حول العالم في 
وتشره الأدبيات  ،يقتهم، الأمر الذي أدى إلى انخفاض مسجتويات النموسجتهلكين و يروة المإلى تراجع مسجتويات 

الاقتصادية إلى انخفاض العلاقة بين أداء بورصة الأوراق المالية ومسجتويات الإنفاق الاستهلاكي بشكل عام، بسجبب 
فقط  %70ل في البورصة حوالي انخفاض نسجبة المتعاملين في البورصة إلى عموم المسجتهلكين، ففي المتوسط يتعام

ظ من المسجتهلكين، وهو ما يؤدي إلى انخفاض تثيره يروة المسجتهلكين الممثلة في محافظ الأسهم الممثلة في محاف
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إلا أن حجم الانخفاض الجوهري في أسعار الأسهم في البورصات في العالم قد  ،الأسهم عل  الإنفاق الاستهلاكي
  إنفاق المسجتهلكين، وكذلك الإنفاق الاستثماري من قبل الشركات. أدى إلى التثيره بشكل مباشر في

وعل  هذا الأساس كانت إحدى الآيار الأولية التي تم ملاحظتها تتمثل في انخفاض وتراجع أهم مؤشرات 
، %78نسجبة " بNikkei"، مؤشر%27بنسجبة   "Dow Jones"البورصات العالمية، حيث تراجع مؤشر

. وتراجعت %27بنسجبة  "Fotsie" ، ومؤشر%27بنسجبة  "Dax"، ومؤشر%77بنسجبة  "CAC40"مؤشرو 
وكوريا وسنيافورة وتايوان، في حين كان تراجع  واندونيسجياأسواق المال في كل من تايلاند وماليزيا وهونغ كونغ 

العقاري  الصين لا تمتلك استثمارات مرتبطة بمشكلات الرهن باعتبار أن سوق الصين أقل من نظرهاتها الآسيوية،
، الأمريكي. كما عرفت كل الأسواق المالية الأوروبية هبوطا، حيث تراجعت أسواق السجويد، هولندا، النرويج

من قيمته، وهذا التراجع  2.2سداك" نحو بينما فقد مؤشر "نا ،نيا وألمانيارك، فنلندا، بريطابلجيكا، النمسجا، الدنم
الأوراق المالية المدرجة، وذلك يعكس الصعوبات التي تواجهها  لم يقتصر عل  أسهم الشركات المالية ولكن جميع

 1.المؤسسجات المالية يمكن أن تنتقل إلى الاقتصاد الحقيقي
، من خلال البنوك الأمريكية 7002لقد كان لآلية التوريق الدور الكبره في انتقال الأزمة المالية لسجنة 

ميطاة بثصول وطرحها للتداول في البورصات الأمريكية بثقل من  بتحويل الكثره من القروض العقارية إلى سندات
قيمتها تحت ضيط الحاجة للسجيولة، الشيء الذي أيار حالة تهافت عالمية لاقتنامها شملت بالإضافة إلى مسجتثمرين 
أمريكيين الكثره من المسجتثمرين من غره الأمريكيين، حيث تم اقتناء تلك الأصول من طرف البنوك وصناديق 
الاستثمار وشركات التثمين من مختلف أنحاء العالم، وهو السجبب الجوهري الذي منح الأزمة عند نشوبها بعدا 

 2عالميا.
ك أما بالنسجبة لصناديق التحوط فقد كان لها دور كبره في انتشار الأزمة والاضطرابات عبر الحدود، وذل

المنحدرة من قروض  CDS)) من أوراق مبادلة مخاطر الامتمان لى كلموقعها بالنسجبة إمن خلال ضخامة 
المنحدرة من عملية التوريق، ولأنها تمثل أكبر مشتر لالتزامات الدين المضمونة  (CDO)و (ABS) المؤسسجات

مليار دولار، فدن انهيار أسعار الشرامح عالية المخاطر  2178والمدعومة بقروض الرهن العقاري الثانوية والبالية 

                                                           
، عل  الموقع:  2، ص العالمية الحالية محاولة للفهم الأزمة المالبةحازم الببلاوي،  1

http://www.siironline.org/alabwab/manawat(28)333.ht 70/00/7028: ، تاريخ الاطلاع. 
 المؤتمر العلمي الدولي حول ، بحث مقدم إلىسجال التدويل وأطروحات التعولم الثلاثي الأزمات الماليةعقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي،  2
 ، عل  الموقع: 27ص ، 7020ديسجمبر،  7 ،2الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور إسلامي"، عمان، "

/.../iefpedia.com . 70/00/7028، تاريخ الاطلاع:                               ال-التعولم-وأطروحات-التدويل-سجال-المالية-الأزمات  

http://www.siironline.org/alabwab/manawat(28)333.ht
http://www.siironline.org/alabwab/manawat(28)333.ht
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دفع إلى بيع أصول أخرى، خاصة تلك التي لها أرباح كبرهة غره محققة مثل أسهم الأسواق الناشئة، وهبطت بذلك 
أسواق الأسهم عل  مسجتوى العالم، كما هبطت بالمثل معظم عملات الأسواق الناشئة من حيث القيمة وإن 

 1استردت عافيتها سريعا.
ن العقاري كان من الممكن أن تنحصر في الولايات المتحدة تثسيسجا عل  ما سبق يمكن القول أن أزمة الره

الأمريكية، و يقتصر موضوع انهيار سوق الإسكان كثزمة إسكان فقط، ولكن الحجم الكبره للدين الأمريكي 
والاستخدام الواسع للمنتجات المالية المرتكزة عل  الرهن العقاري في السجوق المالي العالمي، دفعت بالأزمة إلى 

 مالية أخرى خار  الولايات المتحدة ترافق مع شح كبره في السجيولة. أسواق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

، عل  27، ص 7002، صندوق النقد الدولي، ديسجمبر2، العدد 22، مجلد مجلة التمويل والتنمية، الرهونات العقارية مجسات أزمةدود راندال،  1  
 .70/00/7028، تاريخ الاطلاع: /http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2007/12 الموقع:

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2007/12/
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 8002المبحث الثاني: علاقة صناديق التحوط وآلية التوريق بالأزمة المالية العالمية 
 8002المطلب الأول: علاقة صناديق التحوط بالأزمة المالية العالمية 

 التركيز عل  العامد بصفةوهي  صناديق التحوط عن غرهها من أدوات الاستثمار يزهناك عدة ملامح تم
انهيار في   فقد حديت حالات، واستخدام أساليب التحوط والاستفادة من فروق الأسعار ونسجبة الاستدانة، مطلقة

دارة رؤوس حالة صندوق إ وأشهر حالة في هذا المجال هي، كافة الأسواق، وصناديق التحوط ليسجت محصنة ضدها
رغم و ، 2772رأس ماله في خريف عام وهو صندوق شهره للتحوط خسجر كل  (LTCM) لالأموال طويلة الأج

ومن بين أهم الاستراتيجيات التي كانت  ،المخاطر ذهالتحوط ما زالت تتعامل مع مثل ه إلا أن صناديقذلك 
أن أكثر ما يهم في الوقت الحاضر هو تثيره إلا  Arbitrage المراجحة إستراتيجيةتتعامل بها صناديق التحوط هي 

 وضخامة مواقعها بالنسجبة إلى أوراق مبادلة مخاطر الامتمان مشاركة صناديق التحوط في مخاطر الامتمان التجاري
(CDS) و المنحدرة من قروض المؤسسجات(CDO) و(ABS) حيث أصبحت صناديق  ،المنحدرة من التوريق

 التحوط من المتعاملين الرميسجيين في تجارة منتجات التوريق لأنها تمثل أكبر مشتري لالتزامات الدين المضمونة
(CDO)  1.مليار دولار 2200البالية  الثانويةوالمدعومة بقروض الرهن العقاري 

 (CDO): المتعاملين بالتزامات الدين المضمونة  (3) جدول رقمال

 
, les rapports du conseil d’analyse économique,  Edition la crise des subprimes:Patrick Artus et autres,  Source

La Documentation française, Paris, 2008, p237. 

 مليار دولار نتيجة 720من قيمة أصولها أي  % 20، فقدت صناديق التحوط 7002ففي جويلية 
خسجارة أو  صندوق تحوط سجل 2807من أصل  200محافظها المالية، وفي هذه الحالة حوالي انخفاض قيمة 

                                                           
ليل اقتصادي، قسجم العلوم الاقتصادية،  ، تخصص تحمذكرة ماجسجتره أزمة الرهن العقاري وأثرها على الأزمة المالية العالمية،عبد الياني بن علي،  1

 عل  الموقع:، 202، ص7020، الجزامر، إبراهيمكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسجيره، جامعة دالي 
alger.dz/jspui/bitstream/1635/10525/1/BENALI_ABDELGHANI.pdf-http://biblio.univ، :27/00/7028 تاريخ الاطلاع. 

 

http://biblio.univ-alger.dz/jspui/bitstream/1635/10525/1/BENALI_ABDELGHANI.pdf
http://biblio.univ-alger.dz/jspui/bitstream/1635/10525/1/BENALI_ABDELGHANI.pdf
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مع بجنيويورك، في البنك الاستثماري و  لشركة "برهسترهنز" ينالتحوط التابع وقد قام صندوقا، من السجوق انسجحب
 أالكبرهة في وول ستريت، وبدمئات ملايين الدولارات من مسجتثمرين أيرياء، واقترضا أضعاف المبلغ من البنوك 

 1:يمكن القول أنه، حيث التداول بسجندات سوق القروض العقارية الثانوية، حتى أعلنا إفلاسهما
اختتمت صناعة "صناديق التحوط" في العالم أسوأ عام في تاريخها بسجحب المسجتثمرين لرأس مال هامل بلغ  -

، وذلك وفقاً للبيانات التي أصدرتها مؤسسجة بحوث 7002مليار دولار أمريكي في الربع الأخره لعام  207
تراجع ، حيث بيانات صناديق التحوط إحدى المؤسسجات الرامدة في مجال تقديم ي، وه(HFR) صناديق التحوط

لعام  %22.1مؤشر مؤسسجة بحوث صناديق التحوط المركب الخاص بالصناديق ذات الأهمية والثقل بنسجبة 
  .2770انخفض فيه المؤشر منذ  يلذقط ا، وهو العام الثاني ف7002

، من فترة انحدارات وهبوط لمدة ستة أشهر متتالية، فيما بين شهري 7002عانت صناعة التحوط، أيناء عام  -
 في شتملت عل  تذبذب مركز لمدة شهرينفقط، وا ديسجمبرفي شهر  %0.22تخللها ارتفاع بنسجبة جوان وأكتوبر 

 ،%21حتى وصلت نسجبته إلى  تراكم فيهما الانخفاض سبتمبر ونوفمبر
مليار دولار أمريكي  200ب بسجح 7002ومع انخفاض الأداء وزيادة تذبذب الأسعار، قام المسجتثمرون في أيناء 

تدفقات رؤوس   عانت فيها صناعة التحوط من صافيبذلك رقماً قياسياً، وتعتبر هذه المرة الثانية فقط التي مشكلا
 .2770في تتبع تدفقات الأصول في  (HFR)تثمرين إلى خار  الصناديق منذ أن بدأت أموال المسج

 ولقد ساعدت شركات التثمين صناديق التحوط والبنوك عل  التعامل مع المخاطر وذلك من خلال
ه يهمه بدور عليها، ولذلك لا ا مؤمننا التثمين عل  الأوراق المالية، فمن يشتري هذه الأوراق المالية فهو يشتري ديو 

، المقترض أو جدارته الامتمانية أن القروض مؤمن عليها، فلا يهم ملاءة بماو لا،  مقترض قادر عل  السجداد أهل الم
 ،ت التمويل والتوريق وما يتصل بهاعمليا بل المهم هو الرسوم التي يحصلها البنك وغرهه من المؤسسجات المالية من

وتسجتفحل إلى هذا الحد، ولم يكن من الممكن نشوء  ذه الحلقة أن تتضخمبدون هذا التثمين لم يكن من الممكن له
، الفقاعة والأساس الهش الذي قامت عليه الأوراق المالية ما يسجم  "الأصول السجامة" التي كانت بؤرة الخطر في

وتكمن مصالح شركات  ،تفتيتها، وإخفامها بدلًا من تقليلها لقد أدت المشتقات إلى تركيز المخاطر بدلًا منو 
 2:في التالي القروض التثمين وصناديق التحوط من التثمين عل  هذه

                                                           

 1 عل  الموقع: www.tahasoft.com/books/119.doc، تاريخ الاطلاع: 7028/00/72.

 2 نادية العقون، مرجع سابق، ص 720.  

http://www.tahasoft.com/books/119.doc
http://www.tahasoft.com/books/119.doc
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كما أن حوافز المدراء تعتمد عل  ،الرسوم النقدية التي تحصل عليها، وهي رسوم ميرية إذا كانت المحفظة كبرهة -
 مقدار الدخل المتحقق، ولذلك كلما زادت الرسوم زادت الحوافز.

عار العقار أو الأصول التي يتم تمويلها في ارتفاع، فلن يكون هناك مخاطر تعثر لأن المقترض طالما كانت أس -
والحصول عل  ربح إضافي.  يسجتطيع أن يعيد تمويل العقار بقرض جديد، أو يمكن بيع العقار لتسجديد الدين
ار يشجع عل  التثمين عل  فالتثمين يشجع عل  الإقراض، والإقراض يسجاهم في رفع أسعار العقار، وارتفاع الأسع

فثصبحت حلقة الإقراض والتثمين تيذي  ،المزيد من الإقراض وهكذا القروض لانخفاض المخاطر، مما يشجع عل 
 .، مما أدى إلى تضاعف حجم الفقاعةبعضها بعضا

شكل سندات تحاكي  إن المؤمن يمكنه بيع المخاطر إلى آخرين، إما مفردة أو مركبة مع مخاطر أخرى، عل  -
ا، ومن والمشتري لهذه السجندات يمكنه بدوره بيعه ،ويحصل عل  رسوم إضافية مقابل ذلكسندات القروض نفسجها، 
مصلحة المجازفين، وهذا ما يفسجر تضاعف سوق مخاطر  ولهذا كان تضخيم السجوق من ،ثم نقل المخاطر إلى آخرين

 .الامتمان
صناديق التحوط والتي تهدد استقرار النظام المالي، بداية بصندوق لقد بينت الأحداث السجابقة إخفاقات 

، وفي 7008في عام  Amaranth ، وانهيار صندوق2772في عام   (LTCM)إدارة رؤوس الأموال طويلة الأجل
 الأخره أزمة الرهن العقاري، كشفت عن نقاط ضعف صناديق التحوط.

 8002المطلب الثاني: علاقة آلية التوريق بالأزمة المالية العالمية 
 8002آلية التوريق في الأزمة المالية العالمية  أولا: دور

له يمكن فص و عامل لاه، و تفجرههابالرغم من تعدد أسباب الأزمة، إلا أن التوريق يعتبر سببا رميسجيا في 
 1:ييل فيما 7002 بين الأزمة المالية العالميةو  هالعلاقة بينلية، وسنحاول توضيح عن المشتقات الما

و هالمالية، و  مة من المشتقاتهالمالية الثانوية، وأداة م راقيعتبر التوريق أحد الآليات المرتبطة بثسواق الأو 
ا لال تسجييل أصولهمن خ ة تمكن المؤسسجات المالية المتخصصة في التمويل من توليد مصادر تمويل جديدةلوسي

ولتحقيق  ،ا من تحقيق أرباح أكبرهتمكن ا، كماهيل منلا أو التقها وتحويل مخاطر ها القروض بجميع أنواعهالمالية بما في
ا، لأن توسع هادى في منح القروض ولا في توريقتتم ولا اسالاحتر تزم بقواعد ل  المؤسسجات المالية أن تلا يجب عذه

ا هالأسواق المالية مع انهيارو  انهيارهاا، سيؤدي إلى هإلي قتصادحاجة الاية بثكثر من لذه العمهالمؤسسجات في 
  .الوقوع في الأزمةو 

                                                           

  1 مربم سرارمة، مرجع سابق، ص 202- 202.
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المؤسسجات المالية    ذلك، حيث أن ميالاةلكان خره دليل ع  7002ية العالمية ما حدث في الأزمة المالو 
 ,ABS, MBS)  شكلفيا بثكثر من حاجة الاقتصاد العيني لها هالقروض، خاصة العقارية، وتوريق في منح

RMBS, CDO, CDS…) تعبره للداة لمالية المورقة، بعدما كانت أا ذه التقنية، جعل الأصولا بههإلى تلاعب إضافة
ا العينية، مما جعل قيمة ا بمعزل عن أصولهتداوله ا، تصبح أداة يتميل التعامل بههمن أصول عينية لتسج لهعما تمث

المفرط لتقنية التوريق وارتباط جع للاستخدام اذا ر ها، و ة لهلالممث العينيةالأصول المالية أكبر بكثره من قيمة الأصول 
ة بين لذا انقطعت الصضية، وبهاية أو افتر هم  تعاملات و لتقوم أساسا ع ذه الأخرهة بالمشتقات المالية التيه

ذا هوقد تم التعبره عن  ،ةول العينيي الذي لا يتعامل في الأصهمالعيني ونشث الاقتصاد الو  الاقتصاد المالي والاقتصاد
 :يلي فيما توضيحه يمكن والذي (pyramide inversée) من خلال ما يعرف بالهرم المقلوب الانفصال

 الهرم المقلوب (:3شكل رقم )ال
                                             

 
 .من إعداد الطالبتين المصدر:

حالة من    أن الاقتصاد يعانيلذا دليل عهوب فلوضع مق رم فيو أن كون الهه، إليهما يجب الإشارة 
 لهمخاطر كبرهة تجعه يواج هروة الحقيقية، مما يعني أنذا نتيجة لتضخم حجم الديون مقارنة بحجم الثهاللاتوازن، و 

ت بشكل  هملتقنية التوريق التي سا اللاوعيا الاستعمال الكبره و ههمجع لعدة عوامل، أا، وذلك ر للانهيارعرضة 
وذلك من الاقتصاد الحقيقي، الاقتصاد المالي و  ا في زيادة الفجوة بينهتهمم الخطر من خلال مسجالفي تييره س كبره

 .معقدةا لأصول مالية كثرهة ومتنوعة و هخلال إصدار 

الأساسية  ، نجد أن تقنية التوريق كانت من بين الأسباب7002وبالرجوع إلى الأزمة المالية العالمية لسجنة 
ا في انتفاخ هتهممسجا ذه الأزمة، وذلك من خلالت في تفجره الأزمة العقارية التي تمثل البداية الأولى لههمالتي سا

 .اهمن خلال تسجييل قروض كما استخدمت تقنية التوريق لتوليد مصادر تمويل جديدة الفقاعة العقارية،

الإقتصاد المالي

الإقتصاد الحقيقي
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دمها إلى أوراق مالية تحصل  تقم البنوك بتحويل ضمانات القروض التيتقو لزيادة عمليات التوريق، ونتيجة 
بها عل  قروض جديدة، وهذه القروض الجديدة تقوم بنوك أو مؤسسجات مالية أخرى بتحويل جانب منها إلى 

بناء مالي من عدة ب ما يمكن تشبيهه أوراق مالية تحصل بها عل  قروض جديدة، وهكذا نجد أننا أصبحنا أمام
بلغ حجم القروض المحولة إلى أوراق مالية غره  7008منه، وبحلول عام  أن ينهار إذا انهار أي طابقطوابق يمكن 
تم تجميع يلاية أخماس القروض العقارية في الولايات المتحدة  7002تريليون دولار، وفي عام  72مدفوعة نحو 

 1وربع الديون الاستهلاكية وبيعها.
 الأمريكية: المتحدة الولايات فيثانيا: المنتجات المالية المرتبطة بقروض الرهن العقاري 

، والتي ساهمت في العقاري الرهن قروض توريق بتقنية والمرتبطة المبتكرة المالية المنتجات أهم يمكن تصنيف
 كما يلي: الأمريكية المتحدة الولاياتإحداث أزمة الرهن العقاري في 

 :(MBS)راق المالية المضمونة برهن عقاري الأو  -1
 كنويم 2.عقارية أصول بتمويل المرتبطة العقاري الرهن قروض من محفظة تمثل التي المالية الأوراق هي

 خلال من تطورها مدى بوضوح تعكس الأمريكية المتحدة الولايات في (MBS)لسجوق  واضحة صورة إعطاء
 :الموالي الشكل

 7002-2777في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة  (MBS) سوق (:0رقم ) الشكل
 )مليار دولار(                                                                                           

 
Source : Patrick ARTUS et autres,op.cit , p 38. 

 
                                                           

 .27علي يوسفات، هاجر بوزيان رحماني، مرجع سابق، ص  1 
2 Patrick ARTUS et autres, op.cit, p 37. 
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 ار طو المرتبطة بالقطاع العام حققت ت (MBS)يبين الشكل أن الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاري 
 1999 سنة أمريكي دولارمليار  7000 نم أكثر من انتقلت، حيث 7002-2777خلال الفترة من  كبرها

 قروض توريق عمليات  في التطورل  ع، مما يدل 7002 سنة أمريكي دولارمليار  2000 عن يزيد ما إلى لتصل
 .أمريكا في العقاري الرهن

 :(ABS)الأوراق المالية المضمونة بأصول  -8
 كالقروض العقاري الرهن قروض غره الأخرى المالية الأصول من مجموعة تمثل التي المالية الأوراق هي
 كما يلي: الأمريكية المتحدة الولاياتفي   (ABS) ويمكن توضيح سوق 1.الاستهلاكية

 7002-2777الفترة  خلال الأمريكية المتحدة الولايات في (ABS) سوق (:0شكل رقم)ال
 )مليار دولار(                                                                                                                   

 
Source : Patrick ARTUS et autres, op-cit, p39. 

 تيوالــ، (ABS) بثصــول المضــمونة الماليــة الأوراق إصــدار حجــم ارتفــاع أعــلاه الشــكل خــلال مــن ونلاحــظ
 بعـد اسـتقرارا ليعـرف 2006 سـنة غايـة إلى 1996 سـنة من ابتداء الزمن عبر ملحوظاً تطورا يعرف حجم إصدارها

ـــد نمـــو نلاحـــظ كمـــا،  7002 ســـنة ذلـــك  ســـنة الإصـــدار لحجـــم نظـــرا أنواعهـــا بمختلـــف (ABS) لأوراق أيضـــا متزاي
 مليار دولار. 7000حوالي  7002والذي بلغ سنة  2778

 
 

                                                           

 1 رابح أمين المانسجبع، مرجع سابق، ص 227.
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 :(CMO)السندات الصادرة عن  القروض العقارية المرهونة  -3
 المصـدرة للجهـة لوكةمم العقارية القروض تظل حيث عقارية قروض محفظة من توريقه يتم مديونية صك تمثل

 وق الأوراق المالية حسجب المصدرين:والشكل الموالي يوضح س 1.الأصول لتلك

                                                                                                                                         7002-3991الفترة  خلال الأمريكية المتحدة الولايات في المصدرين حسجب المالية الأوراق سوق(:6الشكل رقم)

            )مليار دولار(                                                                                                                                    

 
Source : Patrick ARTUS et autres, op-cit, p38. 

 بين أوروبا في نميز حيث أوروبا، في مثيلتها عن الأمريكية المتحدة الولايات في التوريق سوق تختلف

 يتعلق وفيما، (ABS)  بثصول المضمونة الأوراق سوق نصف تقريبا تمثل التية )حالة ألمانيا وفرنسجا( العقاري السجندات

تبر السجوق الأوروبية متواضعة بالمقارنة بالسجوق الأمريكية، حيث كانت إصداراتها عل  أقص  تع (ABS) بسجوق
مليار  172.2مليار أورو ) 712، مقابل 7002مليار أورو في السجداسي الثاني من عام  200تقدير في حدود 

 2دولار( في الولايات المتحدة الأمريكية في الفترة نفسجها.
 :(CDO) التزام الدين المضمون -0

، للتداول قابلة مالية أدوات أو المصرفية القروض من مجموعة من مكونة محفظة تمثل التي المالية الأوراق هي
 مجموعة بتقسجيم المخاطر فصل طريق عن السجوق في المخاطر عالية العقارية الرهون اندما  في الأمثل الحل كان لقدو 

 وول"لجثت ذلك، ولأجل)أقل تنقيط(  عالية ومخاطر منخفضة مخاطر ذات شرامح إلى القروض مسجتحقات من

الاستثمارية  الشركة طرف من 2722الذي أنش ء عام  "المضمون الدين التزام" وسيلة استخدام إلى" ستريت

                                                           

 1 منره إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص 282.

  2 رابح أمين المانسجبع، مرجع سابق، ص  222.
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"Drexel Burnham Lambert" عل  والاستحواذ المخاطر العالية السجندية قروضها تمويل لهدف زالت التي 

 :في الولايات المتحدة الأمريكية (CDO)والجدول الموالي يوضح حجم إصدار 1.الاستدانة طريق عن الشركات

 7008 -7001الفترة  خلال الأمريكية المتحدة الولايات في (CDO) إصدارات (:0رقم) الجدول

 
Source : Randall DODD, op-cit, p17. 

 الرهن قروض في الاكتتاب معايره عرفت فقد السجوق حصص في والجذري السجريع التطور جانب إلى
 من قروض بدعطاء "ماك فريدي"و "ماي فاني"شركتي من كل قامت ممايلًا، فبينما تحولاً  الأخرى هي العقاري
 الإصدار خلال من خاصة السجوق في حصتها من زادت قد الخاصة الشركات كانت (Prime) الأولى الدرجة
 ملاءة أقل لمقترضين الممنوحة (Alt A) وقروض  (Subprime) الثانية الدرجة من العقاري الرهن قروض وتوريق
   2.(Prime)الأولى  الدرجة من المقترضين من مخاطرة وأكثر العاديين العملاء من

 التي الأسواق موجودة في تكن لم مشكلة شكل الثانوية العقاري الرهن قروض وتوريق إصدار فتطور
 ،7001سنة  الخطرة من الديون دولار مليار 110 من صيره جزء أن حيث الحكومية، شبه المؤسسجات تحكمها

 بيعها لمسجتثمرين تم مورقة عقاري رهن قروض شكل في كانت ،7008سنة  دولار مليون 720 ذلك في بما
 .العالية المردودية عن يبحثون

 
                                                           

 1 Randall DODD,  subprime : topographie d’une crise, revue Finance et développement, volume  

44,Décembre 2007, p17. 

  التقليدية الامتمان إرشادات أحسجن مع عامة بصفة يتطابق الذي الأولى الدرجة من السجكني العقاري بالرهن المضمون القرض به يقصد.  
  2 رابح أمين المانسجبع، مرجع سابق، ص 228.
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      7008 -7002المورقة خلال الفترة  (Subprime): تطور النسجبة المئوية السجنوية لقروض (0الجدول رقم)

 
Source: Laure KLEIN, la crise des subprime :origines de l’excès de risque et mécanismes de 

propagation, revue banque édition, 2008 p41. 

عاملين هما:  إلى ذلك ويرجع العقارية، القروض قيمة في زيادة 7008 -2001 خلال الفترة سجلت
الممنوحة نلاحظ خلال نفس الفترة توسعا كبرها  (Subprime)بالموازاة مع الزيادة في المبلغ الإجمالي السجنوي لقروض 

 ـالمرتبطة بال (MBS) لنسجبة بين الإصدار السجنوي لمحافظفي الحصة السجنوية التي تم توريقها. وعليه فقد حققت ا
(Subprime) والمبلغ الإجمالي لقروض ،(Subprime)  سنوات ليصل إلى  في خمس %79الممنوحة ارتفاعا ب

 7008.1في عام  27%
 المتحدة الولايات في العقارية القروض إجمالي من (Subprimes)قروض  نسجبة يبين التالي والشكل

 :7008 -2001مابين  الفترة في الأمريكية

 

 

 

 

                                                           
1 Laure KLEIN, op.cit, p p 40, 41. 



 في سوق الولايات المتحدة الأمريكية 8002علاقة صناديق التحوط وآلية التوريق بالأزمة المالية العالمية الفصل الثالث:  

 

 89 

خلال  المتحدة الأمريكية الولايات في العقارية القروض إجمالي من (Subprimes)قروض  نسجبة  :(2) رقم شكلال
  7008 - 7002 الفترة

                                                                                                       )%( 

 
Source: http://www.melchior.fr/index.php?id=6632&no_cache=1&type=123 

-7002الفترة  خلال الممنوحة (Subprimes) قروض حجم بثن لنا يتضح الشكل هذا خلال من
 الأمريكية،  الولايات المتحدة في الفترة نفس في الممنوحة العقارية القروض إجمالي من الأكبر النسجبة تمثل 7002
 المؤسسجات شجع الذي السجببأن  إلاالخطر الذي يترتب عنها وضعف الملاءة بالنسجبة للمقترضين،  رغم وذلك
، اهتوريق خلال من امخاطره وتحويل عنها التنازل إمكانية هو الرديئة، القروض من النوع هذا منح في  التوسع عل 
 القروض جماليالممنوحة مسجاوية لإ (Subprimes)قروض  إجمالينلاحظ أن  7008و 7000أنه خلال سنتي  إلا

 .العقارية
 : (CDS) أوراق مبادلة مخاطر الائتمان   -5

وهي عبارة عن عقود مبادلة لتيطية خطر عدم الدفع، وتعتبر أكثر أنواع مشتقات الامتمان انتشارا، وهذا 
العقد يمكن بموجبه تحويل خطر عدم الدفع المرتبط بمحفظة قروض إلى جهة أخرى تقبل ذلك تعرف ببامع 

 في سوق مشتقات القروض:ر الامتمان والشكل التالي يوضح نسجبة أوراق مبادلة مخاط 1الحماية.
 

 

 

                                                           
1Thierry Granier&CorynneJaffeux, op.cit, p 191. 
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 7001توزيع مشتقات القروض لسجنة  (:6رقم ) الجدول

 
 .220ص  رابح أمين المانسجبع، مرجع سابق، المصدر:

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن أوراق مبادلة مخاطر الامتمان تحتل الصدارة بالنسجبة إلى باقي مشتقات 
لمشتري الحماية تحويل مخاطر الامتمان عل  قرض أصلي إلى وذلك لأنها توفر ، %21القروض بنسجبة تقدر بـ 

 متعاملين آخرين.
 : أداء بورصة نيويوركالمطلب الثالث

مؤشراتها من  هكانت بورصة نيويورك مرآة صادقة للتطورات التي شهدتها عل  مختلف المحاور، وأن ما حققت
إنجازات سابقة دليل عل  مدى قوة هذه البورصة محليا وعالميا، فقد شهدت مؤشرات بورصة نيويورك خلال الفترة 

تذبذبات بنسجب متفاوتة، ومن أجل معرفة ودراسة أداء بورصة نيويورك يتوجب علينا  7020إلى  7000من 
 التطورات:دراسة ومتابعة تطور مؤشراتها، وفيما يلي عرض لأهم تلك 

 جونز مؤشر داوأولا: 
شركة مقيدة في هذه  10يعتبر مؤشر داو جونز أحد أهم مؤشرات بورصة نيويورك، وهو يقيس أداء 

ذا المؤشر خلال الفترة   البورصة، لذا فهو يعكس أداء هذه البورصة، والجدول التالي يوضح القيم التي أخذها ه
7000 - 7020: 
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 7020 -7000مؤشر داوجونز خلال الفترة  : تطور  (7)جدول رقمال
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 الطالبتين بالاعتماد عل : إعداد: من المصدر
index-djia-of-performance-http://www.statista.com/statistics/261690/monthly 

 

أدى إلى تسجارع   مما ،7002إلى غاية  7001ا من سنة يمكن القول أن بورصة نيويورك عرفت نشاط
فقد نفسجر هذا من  نقطة، 21782.27 ـوالمقدرة ب 7002له سنة  حيث بلغ أعل  قيمةداو جونز  مؤشر

وهي أعل   ق التحوط، منها المضاربات التي تقوم بها صناديفي سوق نيويورك إحدى الزوايا بزيادة نشاط المضاربة
مؤشر داو جونز بالانخفاض ا لم يدم طويلا فسجرعان ما بدأ ذإلا أن ه  العشر سنوات الأخرهة،قيمة بليها المؤشر في

ولهذا التراجع عدة أسباب لعل الأهم منها هي الأزمة المالية العالمية التي مسجت سوق  ،7002سنة  مطلعمع 
 2228.17بـ  الأدنى والمقدرة تهقيم 10JD إذ بلغ مؤشر ،7002نيويورك حيث تفاقمت الأوضاع في نهاية سنة 

مع نهاية الثلايي وهي أدنى مسجتوياته عل  مدار يلاث سنوات الأخرهة، ليعود في الصعود بشكل ملحوظ نقطة، 
، نقطة 22022.02بـ  قدرتقيمة  7020سنة  أن يبلغ 10JD حتى استطاع مؤشر، 7007 الأول من سنة

 :والشكل التالي يوضح ذلك، 7020مسججلا أعل  مسجتوياته خلال سنة  واستمر في الصعود في السجنوات الموالية

     7020 - 7000خلال  تطور مؤشر داو جونز الصناعي :)8(شكل رقمال

 
 الطالبتين بالاعتماد عل  معطيات الجدول السجابق. إعداد: من المصدر
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 000بور  أندندر ستا مؤشر ثانيا:
 الأسهم سوق أداء يعكس وهو ،الرامدة الأمريكية الأسهم سوق شرمؤ  هو 000 بور دأن رستاند مؤشر

 :7020 – 7000 الفترة خلال للمؤشر السجنوي التطور يبين التالي والجدول ،شركة 000 شملي لأنه الأمريكية

 7020 - 7000 الفترة خلال 000بور  ندأ ستاندر مؤشر طورت :8) (جدول رقمال

 الطالبتين بالاعتماد عل : إعداد: من المصدر
1928-since-years-election-us-the-during-500-sundp-the-of-http://www.statista.com/statistics/261713/changes 

 

انخفاضا منذ سنة  بورصة نيويورك عرفتأداء نلاحظ أن أعلاه من خلال البيانات الإحصامية المعروضة 
مسجتويات أداء ، غره أنها عرفت نقطة 227.27مسججلة  7007نقطة إلى غاية  2170.72بقيمة  7000

خلال هذه  500P&S، ما يفسجر الارتفاع الملحوظ في مؤشر 7002إلى غاية  1700جيدة خلال الفترة من 
نقطة، هذا ما يفسجر زيادة نشاط هذه  2282.18ـوالمقدرة ب 7002الفترة، حيث بلغ أعل  قيمة له سنة 

زيادة حجم التداولات عل  هذه الفترة، مما أدى إلى  بفعل الانتعاش الاقتصادي الذي شهدته خلالالبورصة، 
 قيمتها، وبالتالي ارتفاع قيمة المؤشر.عت ارتف، فبات التي تقوم بها صناديق التحوطالأسهم والسجندات وزيادة المضار 

انخفاض في قيمته، حيث بلغ أدنى قيمة له خلال هذه  500P&S شهد مؤشر 7002ومع بداية سنة 
، وتعود الأسباب الرميسجية لهذا التدهور 7007ليعود للارتفاع مع مطلع سنة  نقطة 701.70الفترة بمقدار 

، الأمر الذي أدى إلى إصابة بالدرجة الأولى إلى الظروف الاقتصادية التي مر بها اقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية
لسجنة  الأزمة المالية العالميةاربين بالهلع مما أدى بهم إلى تصفية أسهمهم، فانخفضت الأسعار، وبالتالي حدوث المض

 التي شهدتها سوق نيويورك آنذاك. 7002
 7007الارتفاع المتزايد السجريع، ففي عام   فثخذ منحالأزمة لقد استطاع هذا المؤشر الصمود أمام هذه 

ليواصل الارتفاع  نقطة 2220.20 ـنقطة، حيث قدرت قيمته ب 2000حاجز كسجر  500P&Sاستطاع مؤشر 
 حيث  يمكن توضيحه في الشكل الموالي: .7020حتى سنة 
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 7020 - 7000 الفترة خلال 000بور  أند ستاندر مؤشرتطور  : (9)شكل رقمال

 
 الطالبتين بالاعتماد عل  معطيات الجدول السجابق. إعداد: من المصدر

 
 وآلية التوريق الرابع: أداء بورصة نيويورك وعلاقته بصناديق التحوطالمطلب 

 أداء بورصة نيويورك وعلاقته بصناديق التحوط أولا:
 تطور إجمالي أصول صناديق التحوط  -1

بحاث أخرى صدرت عن وحدة أديق التحوط العالمية عن تقديرات تختلف تقديرات ستي برايم لأصول صنا
مليار  22.7تدفق نحو بعد  7020سنة  بليون دولار 7278.8 إلى، حيث وصلت (HFR) صناديق التحوط
التالي ، والجدول موال المتدفقة نحو صناديق التحوطارتفاع حجم الأوهو ما يؤكد  ،أموال جديدة دولار كرؤوس
 أصول الصناديق: إجمالييوضح تطور 

 7020 - 7000خلال الفترة في العالم   تطور إجمالي أصول صناديق التحوط (:9جدول رقم )ال
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 الطالبتين بالاعتماد عل : إعدادمن  المصدر:
worldwide-funds-hedge-the-of-http://www.statista.com/statistics/271771/assets 
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أصول صناديق التحوط  إجمالينلاحظ أن  ،الإحصامية المعروضة في الجدول أعلاهمن خلال البيانات 
 ،7002غاية  إلى بليون دولار 781.82حيث قدرت بـ  ،7000من سنة  وذلك بداية عرفت ارتفاعا ملحوظا

، وذلك راجع للأزمة 7002أنها شهدت تراجعا كبرها سنة  إلا، بليون دولار 7218.21 قيمتهاحيث بليت 
أصول  إجماليعرفت  ، لكن مع مرور الأزمة استعادت صناديق التحوط عافيتها، حيث7002 المالية العالمية

بليون دولار، واستمر هذا  2002.2، وذلك بقيمة 7007من سنة  ابتداءصناديق التحوط ارتفاعا تدريجيا 
 ـقدرت ب خلال هده ، حيث عرفت هذه الصناديق أعل  قيمة لها7020غاية  إلىأخرى  إلىالارتفاع من سنة 

 أمريكي، والشكل التالي يوضح ذلك: بليون دولار 7278.8

 7020 - 7000خلال الفترة  تطور إجمالي أصول صناديق التحوط في العالم(: 10شكل رقم)ال

 
 الجدول السجابق.بالاعتماد عل  معطيات عداد الطالبتين من إ :المصدر

 
 :أداء مؤشر بورصة نيويورك وعلاقته بصناديق التحوط تحليل -8

ها الأزمة أحديتلتثيرهات التي نتيجة للك وذ ،ؤشر داو جونزن صناديق التحوط كان لها أير عل  أداء مإ
والذي يمكن ، ، وهذا ما يفسجر بوجود علاقة بين أداء صناديق التحوط وأداء مؤشر البورصةعل  صناديق التحوط

 توضيحه في الجدول التالي:
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 7020 -7000خلال الفترة  أصول صناديق التحوط في العالموإجمالي  داو جونز  مؤشر: تطور قيمة (10)الجدول رقم
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 بالاعتماد عل : عداد الطالبتينمن إ المصدر:
worldwide-funds-hedge-the-of-http://www.statista.com/statistics/271771/assets 

index-djia-of-performance-http://www.statista.com/statistics/261690/monthly 

 

 7000 جمالي أصول صناديق التحوط في اتجاه صعودي من سنةمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن إ
ليون دولار، بينما نلاحظ ب 7218.21بقيمة قدرت بـ  7002لى غاية بليون دولار إ 781.82 قدرت بـ بقيمة

، لكن نقطة 21782.27و 20228.20شهد تذبذبا خلال هذه الفترة بقيم تتراوح مابين أن مؤشر داو جونز 
 822.71ط انخفاضا بقيمة صناديق التحو أصول جمالي ، عرف إ7002الية العالمية خلال سنة مع بداية الأزمة الم

نقطة، ويفسجر هذا الانخفاض في الأداء العام للمؤشر  2222.21بليون دولار، رافقها انخفاض في قيمة المؤشر بـ 
لى تصفية مراكزهم الاستثمارية تخوفا من يورك، حيث توجه أغلب المسجتثمرين إبسجلوك المسجتثمرين في سوق نيو 

جمالي أصول صناديق التحوط لتواصل نلاحظ ارتفاع إ 7007ية سنة مع بداحدوث خسجامر مسجتقبلية، غره أنه 
 بليون دولار، رافقها ارتفاع في مؤشر داو 7278.8بقيمة  7020تبلغ ذروتها سنة حيث سلسجلة ارتفاعات 

والشكل التالي يبين أداء نقطة،  22270.01جونز مسججلا أعل  قيمة له خلال نفس السجنة  عند مسجتوى 
 :وعلاقته بصناديق التحوطداو جونز مؤشر 
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 أداء مؤشر بورصة نيويورك وعلاقته بصناديق التحوط (:11شكل رقم )ال

 

 بالاعتماد عل  معطيات الجدول السجابق. من إعداد الطالبتين المصدر:

 آلية التوريقبأداء بورصة نيويورك وعلاقته ثانيا: 
 تطور إجمالي الأصول المورقة  -1

 سبيل عل  (ABS)، (CMO)،  (MBS) سوق حجم بلغ إذ ،فامقة بسجرعة التوريق عمليات تطورت لقد
 ،سنوات عشر خلال مرات يلاث تضاعفت بمعنى ،أمريكي دولار تريليون 10 مسجتوى 2007 نهاية في المثال
 أصدرتها التي السجندات حجم عن جدا بعيد مبلغ وهو السجندات، سوق من 40% قرابة السجوق هذه وتمثل

 في الولايات المتحدة الأمريكية: المورقة الأصول حجم تطور يبين المواليدول والج، الشركات

 7020 - 7000خلال الفترة  في الو. م. أ تطور إجمالي الأصول المورقة :(11)جدول رقمال
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 بالاعتماد عل : عداد الطالبتينن إم المصدر:
file:///C:/Users/gg/Downloads/AFME%20Securitisation%20Q1 
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أ عرفت .جمالي الأصول المورقة في الو.مصامية في الجدول أعلاه نلاحظ أن إمن خلال البيانات الاح
بينما  بليون أورو، 7722.0و 2722.0بدجمالي أصول تتراوح ما بين  7002 لىإ 7002تذبذبا خلال الفترة 

 712.7جمالي الأصول المورقة انخفض بشكل كبره مسججلة بذلك أدنى قيمة لها قدرت بـ أن إنلاحظ  7002في 
 7007 لترتفع سنة بليون أورو، وذلك بسجبب ما خلفته الأزمة المالية من آيار عل  مختلف جوانب القطاع المالي،

، أورو بليون 2870.2لى لتصل إ 7020، لتسجتمر في سلسجلة من التذبذبات إلى غاية بليون أورو 2120.1لى إ
 والشكل الموالي يوضح ذلك:

 7020 - 7000خلال الفترة  و.م.أتطور حجم الأصول المورقة في ال (:18شكل رقم)ال

 
 بالاعتماد عل  معطيات الجدول السجابق.إعداد الطالبتين  من المصدر:

 
 :بورصة نيويورك وعلاقته بآلية التوريقمؤشر أداء تحليل  -8

ث أن زيادة التوريق في تطوير الأسواق مما ساعد عل  تطور مؤشرات البورصات، حيساهم نمو نشاط 
لى تسجارع نشاط البورصات، وبالتالي تطور المؤشرات، ويمكن توضيح هذه العلاقة من عمليات التوريق أدت إ

 :خلال الجدول التالي
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 7020 - 7000خلال الفترة  م أ صول المورقة في الووإجمالي الأ داو جونز تطور قيمة مؤشرالجدول رقم: 
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index-djia-of-performance-tatistics/261690/monthlyhttp://www.statista.com/s 

 

عرفا تذبذبا ملحوظا خلال داو جونز الأصول المورقة ومؤشر  إجماليأن  أعلاه الجدولنلاحظ من خلال 
 712.7الأصول المورقة  إجمالي، حيث بلغ 7002، مسججلان بذلك أدنى قيم لهما سنة 7002-7002الفترة 

بقيمة  7007ارتفاعا سنة  نقطة، لتشهد بعد ذلك حجم الأصول 2228.17بليون أورو، وسجل المؤشر 
نقطة، تلتها سلسجلة من التذبذبات بالنسجبة  2802.88بليون أورو، رافقها ارتفاع في قيمة المؤشر بـ  200.2

ويمكن ترجمة بيانات ، 7020نقطة سنة  22270.01غره أن المؤشر واصل الارتفاع ليبلغ  ،لإجمالي الأصول
 :في الشكل الموالي بورصة نيويورك وعلاقته بآلية التوريق الجدول والذي يوضح أداء مؤشر

 بورصة نيويورك وعلاقته بآلية التوريق مؤشر أداء (:13شكل رقم )ال
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 خلاصة:
رغم أن هناك الكثره ممن يرجعون أسباب الأزمات بشكل عام وأزمة الرهن العقاري بشكل خاص إلى 
طبيعة النظام الرأسمالي وآليات عمله باعتباره نظاما اقتصاديا متعثرا، إلا أن هذا لا يليي الدور الكبره الذي لعبه 

وتدني معايره   من خلال التوسع في منح الامتمان، القطاع المصرفي والقطاع المالي بصفة عامة في حدوث الأزمة
الاقتراض وتراجع أسعار العقارات وتزايد معدلات الفامدة والتسجهيلات الكبرهة في الإقراض، وانعدام الشفافية في 

 وزيادة حجم الأصول المالية المتداولة وزيادة الثقة فيها.  سوق الرهن العقاري،
ظهرت من أجله هو تحقيق الربح السجريع  الذي أن الهدف التحوط حيثصناديق  ظهور ضافة إلىبالإ

أدى إلى استقطاب فزيادة الاهتمام بهذه الأخرهة في بورصة نيويورك  الأسعار، القامم عل  المضاربة عل  فروقات
 . وجلب عدد كبره من المضاربين

له الدور في تضخيم حجم كما أن انتشار ظاهرة التوريق كثحد أخطر أنواع المشتقات المالية كان 
وبالتالي حدث انهيار في القيم البورصية لبورصة نيويورك، هذا ما أسهم في حدوث الأزمة المالية الفقاعات المالية، 

 في أكبر سوق مالية عالمية. 
وهكذا تظهر حقيقة هذه الأزمة باعتبارها "أزمة مالية" بالدرجة الأولى نجمت عن التوسع الكبره في 

 المالية عل  نحو مسجتقل عما يحدث في الاقتصاد العيني.الأصول 
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 العامة الخاتمة
 :نتائجال -1

الية، هذا البحث دراسة موضوع صناديق التحوط وآلية التوريق وعلاقتهما بسوق الأوراق الم استهدف
 براز مختلف الجوانب المتعلقة بهما.والذي قمنا بعرضه من خلال إ

قادا لانتشار ظاهرة السيولة النقدية الهائلة والمكسب السريع  لى أنمن خلال هذا البحث إوتوصلنا 
تتبنى استراتيجية غير خاضعة للجهات الرقابية، ة نخبوية مؤسسات مالي ناديق التحوط في أنحاء العالم، والتي تمثلص

 ح.وتسعى لتحقيق الرب لى التحوط أو الحيطة من مخاطر التعرض للخسائرتهدف إ

من خلال  ،وتعد آلية التوريق من أهم وسائل تنشيط أسواق الأوراق المالية في الأنظمة الاقتصادية الحديثة
دورها في تزويد أسواق الأوراق المالية بالأدوات اللازمة وتنشيط حركة التداول من جهة، وعملها على توزيع 

وبالتالي عائد   تمويل أقل تكلةةيروفوت ،اتوير سوق السندالمخاطر من جهة أخرى، فهي تعمل على تعميق وتط
سوق الائتمان وأسواق المال،  منطقيا بين  ااندماج التوريق حققحيث ، مردود أعلى قياسا بطرق التمويل التقليديةو 

، وإيجاد أسواق ومؤسسات مالية جديدة، تكار العديد من المنتجات الماليةنه أسهم في إعطاء دفعة قوية لابأكما 
وأحدث نقلة نوعية في عملها بإعادة سوق المالي، التوجه المصارف نحو  عمق وكرسفالتوريق وأكثر من ذلك 

 توزيع الأوراق المالية. التركيب المالي، منح القروض، هيكلته إلى ثلاث مهن أساسية هي:

ةيف البنوك والمؤسسات المالية وتنظيم نشاطها والتخ حيث أن الهدف الأساسي من هذه الآلية هو حماية
 المالية وتسهيل التعاملات فيها. لى الحةاظ على استقرار الأسواقإضافة إمن المخاطر التي تتعرض لها، 

وراق الاستثمار في الأ اضم عددا محددا من المستثمرين وغرضهت ةخاص ةاستثماري يةوعأ يوصناديق التحوط ه
قرب لتكون محةظة أانها ن وثائقها غير متداولة أي أل صناديق الاستثمار المغلقة الا وبالتالي فهي تأخذ شك ،المالية

خر آة بل تقوم بالانتقال من سوق الى و دولة معينأقتصر عملها على سوق يلا و ، مالية لمجموعة من المستثمرين
 .خرى وفقا لمعدلات الربحية والةرص المتاحةأومن دولة الى 

للمؤسسات المالية بشكل  وآلية التوريق كل من صناديق التحوطكن وبالرغم من كثرة الةوائد التي تحققها  ل
وللأسواق المالية بشكل عام، فقد أثبت الواقع أنها تتضمن مخاطر كبيرة من شأنها تدمير النظام المالي  ،خاص

حداث الأزمة المالية الأمريكية، والذي تسبب في إالية العالمي بكامله، وخير دليل على ذلك ما حدث في السوق الم
حداث أزمة نظامية، مما تسبب في إالعالمية على مختلف القطاعات الاقتصادية  ، والتي أثرت8002العالمية سنة 
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حداثها دورا واضحا وكبيرا في إ وآلية التوريق قد لعبا يق التحوطلا أن صنادالرغم من تعدد أسباب هذه الأزمة إفب
 قها.وتعمي

آليات عملها، حيث تعمل هذه  حداث الأزمة من خلالبة لصناديق التحوط فقد ساهمت في إفبالنس
من مؤسسات مالية كالبنوك بأسعار فائدة منخةضة، ثم تستثمر هذه الأموال  الصناديق على أساس الاقتراض

في أدوات مالية تدر أرباحا  استثمرت صناديق التحوط تربح من الةرق بين القيمتين، كمامقابل فوائد مرتةعة و 
 حدى هذه الأدوات كان التداول بسندات معتمدة على القروض الممنوحة في سوق القروض العقارية. وإ ،خيالية

أما بالنسبة لتقنية التوريق فقد ساهمت في إحداث الأزمة من خلال مساهمتها في زيادة حجم المشتقات 
ضافة إلى تمادي إبناءا على أصول مالية موجودة،  اشتقاق لأصول مالية جديدةالمالية من جهة، كونها تعتبر عملية  

 .المؤسسات المالية في استخدامها ونشر منتجاتها وعدم دراية المتعاملين بمدى تعقدها وخطورتها من جهة أخرى
جعلها من مما  ،وبهذا أصبحت تقنية التوريق أداة تساهم بشكل كبير في زيادة المخاطر وتةاقمها وتركزها

 للأزمة المالية العالميةالتي تمثل البداية الأولى  ،بين الأسباب الأساسية التي ساهمت في تةجير الأزمة العقارية
نتيجة  احاد اتراجعشهدت حيث  ،بورصة نيويورك، والتي أثرت بشكل كبير على البورصات أهمها 8002

 أدنى قيم لها.لبورصة لعرفت المؤشرات الأساسية كما   ،تلاعبات ومضاربات غير شرعية
 :الاقتراحات والتوصيات -2

 من نتائج خلال هذا البحث ارتأينا تقديم الاقتراحات التالية: إليهوبناء على ماتم التوصل 
القواعد لتي تعتبر بمثابة ا ذات الضريبةلى الملال الرقابة الصارمة عمراقبة وتقييد نشاط صناديق التحوط من خلا -

 ة لهذه المؤسسات المالية المضاربة.الخافي
، والةصل بين مهمة التنقيط أو التقييم ومهمة افيةشةلتكريس مبدأ ال نشاط وكالات التنقيطفي  إعادة النظر -

، وكذلك كسر الاحتكار الذي تمارسه كبريات هذه الوكالات على هذا تشارة التي تقدمها تلك الوكالاتالاس
لمجال للمنافسة وتسهيل إجراءات الحصول على الاعتماد لوكالات جديدة، لتمكين السوق من النشاط بةتح ا

 معاقبة الوكالات التي تخةق في أداء مهمتها.
من خلال تحميلها تكاليف  ،ل نشاطات المضاربة لتةادي ظهور فقاعات المضاربةتأطير البنوك في مجال تموي -
محدد عن سقف تحدده السلطات الرقابية،إذ أن مثل هذا  أو لطرف اد حجم قروضها لقطاع معينضافية إذا ز إ

ات القروض ويحول دون تكوين فقاعات مضاربة حول القطاعالبنوك إلى توريق  اندفاعالإجراء سيقلل من 
 .المستهدفة
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جل التعمق من أ ،أهم منتجات الهندسة المالية وهي التوريق الاقتصادية إلى الإلمام بدراسةضرورة توجيه الأبحاث  -
في تكرار الأزمات نظرا لكونها لاتزال محل جدل بين لية م الدور الحقيقي لهذه الآيث عن تقيأكثر في البح
 الاقتصاديين.

ضرورة التركيز على الاستثمار المباشر لأنه ، و تقليل الةجوة بين القطاع المالي والقطاع الحقيقيل السعي الدائم - 
 .معدلات النمو ويحقق تنمية حقيقيةاستثمار حقيقي يساعد في زيادة 

ق لضمان بيطويكون موضع الت الاقتصاديةبؤ بالأزمات المالية و نمبكر أو نظام الت سعي لصياغة نموذج إنذارال -
 الاستقرار الاقتصادي.

ومحاولة ضبط معاملات في الأسواق المالية خاصة استخدام صيغ التمويل الاسلامية كبديل عن القروض بةائدة،  -
 القائمة على المشتقات المالية، وتوفير الإطار الشرعي المناسب لاستخدام هذه المشتقات.

 آفاق البحث: -3
 بحث مواضيع تشكل أنها نرى والتي ،البحث هذا يستوفها لم التي الجوانب من العديد هناك أن شك لا
 :يلي ما منها نذكر مستقبلية،

 بالطريقة اماستخدامه وطرق امصادرهم في البحث خلال منمن صناديق التحوط وآلية التوريق  الاستةادة كيةية -
 .امسلامته تضمن التي
 .توريقبال التلاعب عن الناتجة المالية التجاوزات ضبط في المالية الرقابة فعالية -
 .المالية الأزمات لعلاج كمحاولة الإسلاميالتوريق التقليدي والتوريق  بين قارنةم دراسة -
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 صناديق التحوط إستراتيجيةرأس المال المستثمر من خلال  (:1الملحق رقم )
 النسبة المئوية من إجمالي رأس المال المستثمر

 
Source: Hedge Fund Research. 

 3162-6991خلال الفترة  "تمت تصفيتها التي/ المطروحة في السوق"عدد صناديق التحوط  (:2الملحق رقم )

 
Source: Hedge Fund Research. 

 



 الملاحق
 

 
113 

 .العالمية البورصات على (Subprime)  أزمة أثر (:3) الملحق رقم

 
3162 – 6991خلال الفترة 500 التطور السنوي لمؤشر ستاندر أند بور  (:4الملحق رقم )

 
1928-since-years-election-us-the-during-500-sundp-the-of-http://www.statista.com/statistics/261713/changes 

 

http://www.statista.com/statistics/261713/changes-of-the-sundp-500-during-the-us-election-years-since-1928
http://www.statista.com/statistics/261713/changes-of-the-sundp-500-during-the-us-election-years-since-1928
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3162 - 6991أصول صناديق التحوط في  العالم خلال الفترة  تطور إجمالي (:5الملحق رقم )

 
worldwide-funds-hedge-the-of-http://www.statista.com/statistics/271771/assets:  Source 

 

 3162 - 3116تطور إجمالي الأصول المورقة في الو م أ خلال الفترة  :(6) الملحق رقم

 
Source : AFME 

http://www.statista.com/statistics/271771/assets-of-the-hedge-funds-worldwide/


 الملخص: 
ظهر ما يعرف  المالية الأسواق تشهدها التي التكامل وحركة والمصرفي المالي العمل بيئة تعيشها التي للتحولات نظرا

يضاف إلى ذلك ظهور مؤسسات جديدة كصناديق المالية،  الإبداعاتعتبر أحد تأهمها آلية التوريق والتي  ، "المالية بالابتكارات"
من خلال تبنيها لمجموعة أحد سبل الاستثمار الكبيرة وغير التقليدية، التي تحاول استغلال الفرص الاستثمارية التحوط باعتبارها 

 المالية للمؤسسات المزايا من العديد تحقق المبتكرات هذه ،من الاستراتيجيات لجني أرباح هائلة من عناصر غير كفؤة في السوق
 .الأزمات من الحد وبالتالي الإفلاس حالات في الوقوع لتجنب المخاطر ضد والتغطية التحوط ومن أهمها

 للخسائر كنتيجة جاءت التي العقاري الرهن أزمة قروض انفجار مع، و 8002 العالمية المالية الأزمة في حدث ما لكن
المالية الأمريكية بسبب توسعها في منح هذا النوع من القروض العقارية الخطرة، أثبتت بها البنوك والمؤسسات  منيت التي الفادحة

 أن صناديق التحوط وآلية التوريق قد لعبا دورا واضحا وكبيرا في تعميقها.
الولايات سوق ، 8002صناديق التحوط، آلية التوريق، أسواق الأوراق المالية، الأزمة المالية العالمية  الكلمات المفتاحية:

 المتحدة الأمريكية.
 

Abstract: 
Because of the changes experienced by the financial and banking business 

environment and the movement of integration in the financial markets appeared so-called 

"financial innovations", the most important of the securitization mechanism, which is 

considered one of the financial innovations, In addition, the emergence of new institutions 

such as hedge funds as a large and non-traditional investment ways, that are trying to exploit 

investment opportunities through the adoption of a set of strategies to reap enormous profits 

from incompetent elements in the market, these innovations achieved many advantages for 

financial institutions, the most important hedge against the risk of coverage to avoid falling 

into bankruptcy cases and thus reduce the crises. 

         But what happened in the global financial crisis in 2008, and with the explosion of 

mortgage loans crisis that came as a result of the heavy losses suffered by the banks, US 

financial institutions due to the expansion in the granting of this type of subprime mortgage, 

proved that the hedge funds and the mechanism of securitization has played a clear and 

significant role in the deepened. 

Key words: hedge funds, securitization mechanism, stock markets, the global financial crisis 

in 2008, the USA market. 

 
 
 

 

 


