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مقدمة 



أ

مقدمة

 بذلكو ،الميدان الاقتصادي الذي أصبح من أولى اهتمامات دول العالماصةخيعرف العالم تطورا ملحوظا في جميع ميادينه 

من أجل فنشأت الأسواق الماليةإلى السيولة التي أصبح البحث عنها أهم ما يشغل الاقتصاديين والمهنيين،حاجة ملحة تظهر

ثم ظهر امتداد جديد تلبية الحاجة لتلك السيولة، وكان التعامل في الأوراق المالية بمختلف أنواعها أهم ما يميز تلك الأسواق،

والتي ازدهر التعامل ا بشكل كبير إلى درجة استقلالها بأسواق خاصة ا شتقات المالية،للتعامل في تلك الأوراق عرف بالم

ةنسذنميكيرمأرلاودنويليرت90نمرثكألياجملإااهمجحغلبثيح،شيكاغو، ونمت سوقها نموا هائل على غرار سوق

2000.

طرح الإشكالية

طرحت جدلا كبيرا حول دور المشتقات وعلى رأسها أزمة الرهن العقاري  ظهور الأزمات المالية في السنوات الأخيرة نإ

، و على ضوء ما سبق يمكن طرح الإشكالية خاطر التي تحيط ذه المشتقاتالملى إويعود ذلك الجدل الأزمات،المالية في تلك 

:التالية

ما مدى مساهمة المشتقات المالية في ظهور أزمة الرهن العقاري ؟ 

:لية ومن أجل الإجابة على هذه الإشكالية سنحاول الإجابة عن الأسئلة الفرعية التا

هي أهم المخاطر التي تميز التعامل في المشتقات المالية ؟ ما -1

ا علاقة تلك المخاطر بظهور الأزمة ؟م-2

هي الآثار الاقتصادية لأهم الأزمات المالية العالمية ؟ما-3

فرضيات البحث

:ما يلي  للإجابة على الإشكالية المطروحة نصوغ الفرضية التالية

.سببا رئيسيا لأزمة الرهن العقاريتحول التعامل بالمشتقات المالية من أداة لتغطية المخاطر إلى أداة للمضاربة  قد يكون

أسباب اختيار الموضوع 

:من الأسباب الرئيسية لاختيار الموضوع ما يلي 

).المالية (اختصاصنا البحث في الدراسة الاقتصادية فيما يتعلق بالأزمات المالية نظرا لأن البحث يدخل ضمن -

.المتعلقة بالأزمات المالية العالمية الإشكاليةحداثة الدراسة والبحث في -

.مواكبة الأحداث والتفصيل فيها بغرض التعرف على المستجدات بخصوص الأزمة المالية العالمية-

.عالمي الحاليالمكتبة الجامعية بموضوع يدرس أهم ظاهرة يعاني منها الاقتصاد ال إثراءفي مساهمتنا -



ب

البحثهدف أ

:القيام ذه الدراسة جاء من أجل الوقوف على النقاط التالية  إن

المخاطر التي تميز التعامل بالمشتقات المالية.

الأسباب الكامنة وراء حدوث أزمة الرهن العقاري.

العلاقة بين المشتقات المالية وأزمة الرهن العقاري.

العقاري على العالم استعراض تداعيات أزمة الرهن.

الإجراءات المتخذة لعلاج أزمة الرهن العقاري.

البحثأهمية 

تكمن أهمية دراسة المشتقات المالية والدور الذي لعبته في أزمة الرهن العقاري في معرفة هذه الأداة المالية التي أصبحت تحتل 

ومن جهة جميع الدول والاقتصاديات هذا من جهة، وتوسع استخدامها بشكل ملفت فيمكانة كبيرة في الأسواق المالية،

أخرى معرفة مدى مساهمة المشتقات المالية في أزمة الرهن العقاري من أجل تفاديها مستقبلا وإيجاد بديل أو البدائل لهذه 

.المشتقات

منهجية البحث

ة الرهن العقاري واستعراض تداعيات هذه من أجل التعرف على مخاطر التعامل بالمشتقات المالية والعلاقة بينهما وبين أزم

تحليل  وومخاطرها استخدامنا المنهج الوصفي للإطار النظري الخاص بالمشتقات المالية الأخيرة والإجراءات المتخذة لعلاجها،

.أزمة الرهن العقاري ومعرفة مدى مساهمة المشتقات المالية في حدوثها

محتويات البحث

 تمالفصل الأول بعنوان المشتقات المالية جاء البحث متضمنا ثلاثة فصول،حاطة بمختلف جوانبه،لمعالجة هذا الموضوع والإ

.المتعاملون في سوق المشتقات الماليةوالتعرض فيه على مفهوم المشتقات المالية ودورها وأهميتها وخصائصها وأنواعها،

والذي تناولنا فيه مفهوم المخاطر المالية  ،الماليةالأزمات ن مخاطر المشتقات المالية وأهم ابعنو جاءوالفصل الثاني والذي 

إضافة إلى ماهية الأزمات المالية وأهم الأزمات المالية العالمية وبعدها النظريات المفسرة للأزمات  ،وأنواعها وطرق التعامل معها

.المالية

التعرف على أزمة الرهن  ناخلاله حاول من"أزمة الرهن العقاري"ن الأزمة المالية العالمية ابعنو جاءأما الفصل الثالث والذي 

إضافة إلى الدور الذي على الأسباب التي أدت إلى نشوا والآثار التي خلفتها، الوقوفالعقاري من حيث المفاهيم العامة لها و

.واجهتهالعبته المشتقات المالية في الأزمة والإجراءات المتخذة لم
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تمهيـــد

ظهرت المشتقات المالية على أساس ما يسمى بالهندسة المالية التي تقوم بخاف وابتكار أدوات مالية جديدة ، فالمشتقات 

أصبحت من الأدوات المهمة في الاقتصاد المالي وفي أسواق البورصة فقد شهدت نموا في الأعوام الأخيرة انتقل ا من بدايات 

لآجلة الخاصة بالسلع والعملات الأجنبية ويجري ابتكار مشتقات مالية جديدة بمعدلات مذهلة متواضعة في مجال العقود ا

إلى الحاجات المتعددة وذلك من أجل استخدامها للحد من المخاطر والتقلبات في معدلات العائد وأسعار الصرف للاستجابة

.وأسعار السلع 

 اة بالمشتقات المالية ودورها وأهميتها وخصائصها وأنواعها، كموسنحاول في هذا الفصل التعرض إلى المفاهيم المتعلق

.سنتطرق إلى المتعاملون في سوق المشتقات المالية
























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المشتقات المالية  ماهية :المبحث الأول 

ما يترتب عنها من نشأة المشتقات المالية في القرن التابع عشر وجاء تنظيمها نتيجة العرض والطلب  على السلع الزراعية و

.، وقد شهدت المشتقات المالية توسعا كبيرا في السنوات الأخيرةتقلبات في  الأسعار

تعريف المشتقات المالية :المطلب الأول

:لقد تناول العديد من الكتاب تعريف المشتقات المالية منها 

، والمشتقات المالية من أهم الأدوات المالية من متغير أخرشير إلى متغير يشتق نشأة المشتقات المالية من علم الرياضيات وهي ت "

1".الجديدة التي قدمها منظور الهندسة المالية لأغراض التحوط والمضاربة و الاستثمار 

، وإنما تستمد قيمتها من الأصول محل العقد  والأصول التي بمعنى أنه ليس لها قيمة لذاا،تعرف بأا أدوات مالية مشتقة "

الأسهم :مثل  أصول ماليةالخ أو .....، المنتجات الزراعية، المعادن:حقيقية مثل  ن  محل  العقد قد تتضمن أصولتكو

2".الخ.......، العملات والسندات

Underlyingأي الأصول التي تمثل موضوع  العقد (المشتقات هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية " asset )(

، وتسمح المشتقات الخ....لسلع و العملات الأجنبية لتي تكون موضوع العقد تتنوع مابين الأسهم والسندات واو الأصول ا

3".للمستثمر  بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد 

ة أو أكثر من الأصول السلعية  المشتقات المالية التي تستخدم كأدوات للتحوط هي أدواة مالية مشتقة قيمتها من قيمة واحد "

4".أو المالية  أو سعر الفائدة أو مؤشرات الأسهم  المرتبطة  ا 

قبلي ولا تتطلب استثمارات هي عقود تتم تسويتها في تاريخ مست:ومن خلال التعاريف السابقة نتوصل إلى المشتقات  المالية 

على الأصل المعني أي )أي مكاسب أو خسائر (، وتعتمد قيمتها دمبدئي صغير مقارنة بقيمة العقو ، أو تتطلب مبلغمبدئية

.ت بالمشتقات يسم، لذلك ن قيمة الأصل محل العقدأي تشتق قيمتها م(الأصل موضوع العقد 

دور و أهمية المشتقات المالية :المطلب الثاني 

دور المشتقات المالية :أولا 

5:يتمثل دور المشتقات المالية في

Risk:خاطرإدارة الم-1 mangement

، لذلك تستخدم د في السوق الفوريعاققيمة الأصول المختلفة محل الت تعتمد قيمة المشتقات المالية أساسا على

:مثلا ،صول محل التعاقد في السوق الحاضرقليل أو زيادة المخاطر الناتجة عن التقلبات في أسعار الاستثمار في الأتالمشتقات لل

.333:،ص )2011،الأردن-دار الیازوري ،عمان(، -عقود المستقبلیات ، الخیارات ، المبادلات -المشتقات المالیةحاكم الربیعي و آخرون  ، 1
.27:،ص )2012عمان ،-إثراء للنشر والتوزیع ، الأردن (،مالیةإدارة المشتقات المؤید عبد الرحمن الدوري ،وآخرون ،2
.5:،ص)2001مصر،طبع ونشر وتوزیع ،للالدار الجامعیة (، -المخاطر ، المحاسبةإدارةالمفاھیم ،-المشتقات المالیةطارق عبد العال حماد، 3
الأردن -دار المیسرة لنشر والتوزیع والطباعة ،عمان (2، ط-المصرفیةأحكامھا ،مبادئھا ،تطبیقاتھا-البنوك الإسلامیة، محمد محمود العجلون 4
.247:ص ،)2010،
33-32:ص-مؤید عبد الرحمن الدوري وآخرون، مرجع سابق، ص 5
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يقلل من المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها )خيار الشراء (ما من السوق الحاضر وبيع عقد مستقبلي أو شراء إن شراء أصل 

، فعندما يتمكن المستثمر بلي أو الخيار سوف ينخفض تلقائيان سعر العقد المستقاالمستثمر فإذا انخفضت أسعار هذه الأصول ف

لمستثمر  أرباحا تعوضه عن الخسائر الناتجة عن شراء الأصل من السوق ، ويحقق ااء الأصل محل التعاقد بسعر منخفضمن شر

.الحاضر 

Price:اكتشاف الأسعار -2 Descorrevy

الحاضر في تساعد أسواق العقود الآجلة العقود  المستقبلية في توفير معلومات عن أسعار الأصول محل التعاقد في السوق 

ية وبصفة خاصة العقود أو إجراء التسوية المال،تلام والتسليم للأصل محل العقدسأي عن موعد الا،نفس تاريخ تنفيذ العقد

،كما ثمرين لأسعار الأصول محل التعاقدوكذلك تعتبر أسعار العقود الآجلة والعقود المستقبلية عن توقعات المست،المستقبلية

ا بأنه ليس بالضرورة أن يكون سعر هذه العقود علم،يخ انتهاء مدة صلاحية هذه العقودستكون عليه في السوق الحاضر بتار

.يا لسعر الأصول في السوق الحاضرةمساو

Opirational:فوائد تشغيلية -3 Adrvantages

:توفر أسواق المشتقات الفوائد التشغيلية التالية 

صول الاستثمار المباشر في الأ من قيمة %15، وقد لا تتجاوز قيمتها مار في أسواق المشتقات ضئيلة جداتعتبر تكلفة الاستث-أ

،و الاصول مباشرة من السوق الحاضرة ءا من المستثمرين لا يفضلون شرالذلك نلاحظ أن كثير،محل التعاقد في السوق الحاضر

لأا توفر للمستثمرين فيها الاستفادة من )خيار الشراء (باستخدام عقود الخيارات :من أسواق المشتقات مثلا  انما شراؤها

.مرتفعا على الاستثمار  لرفع المالي كذلك نحقق لهم عائداايا امز

.أسواق المشتقات هي أكثر سيولة من الأسواق الحاضرة -ب

.تعتبر أسواق المشتقات أكثر كفاءة من الأسواق الحاضرة-ت

أهمية المشتقات المالية :ثانيا

1:تتجلى أهمية المشتقات المالية فيما يلي

ية أو ما يسمى لأدوات الهندسة المالية يكون أقل كلفة من التعامل بالموجودات الأساسية كالأسهم التعامل بالمشتقات المال-1

.والسندات

يمكن للمؤسسات المالية والمصرفية والمستثمرين عموما التحوط من المخاطر المحتملة وذلك باستخدام أموال أقل  مما لو -2

.اقتنت موجودات تظهر في الميزانية 

ف للمصدرين والمستثمرين وترفع من العوائد وتوسيع مجموعة بدائل التمويل والاستثمار وتقلل مخاطر الخسارة تقليل التكالي-3

.إذا ما أحسنت إدارة مخاطرها 

.تدعيم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية والمصرفية لزبائنها وتساهم في بناء محافظ مالية أكثر تنوعا -4

.110:، ص)2008الأردن ، -مؤسسة الوراق ،عمان (، ، الھندسة المالیة وأدواتھافوزي دباس العبادي ھاشم1
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قعة حيث يتزود المتعاملون في المشتقات المالية بالمعلومات حول أسعار الأوراق المالية المتعاقد عليها أداة للتنبؤ بالأسعار المتو-5

.في السوق الحاضر في تاريخ التسليم 

.تخطيط التدفقات النقدية -6

.تأمين أفضل الفرص للمضاربة -7

.تسيير وتنشيط التعامل على الأصول محل التعاقد -8

.جيات الاستثمارية وهي تؤدي إلى تحقيق مستوى عال من الكفاءة في سوق المال السرعة في تنفيذ الاستراتي-9

خصائص المشتقات المالية ومزاياها :المطلب الثالث 

خصائص المشتقات المالية :أولا 

:تتميز المشتقات المالية بالعديد من الخصائص التي تميزها عن غيرها من الأدوات المالية الأخرى و من بينها 

كالأسهم والسندات جرى التطبيق العلمي على إثبات قيم الأدوات المالية التقليدية :عة العمليات خارج الميزانيةطبي-1

ا المثبتة وتتبع تغيراا بعكس الأدوات المالية صدر،كالأصول والخصوم ومن ثم يكون من السهل التعرف على أداخل الميزانية

وهذا ما يجعل ،كس ما تتضمنه من قيم نقدية كامنةا تداولها بقيم نقدية بصورة لا تعالمشتقة التي تقتضي طبيعة التعامل فيه

1.، بالإضافة لمخاطر ضعف الرقابة عليهالمخاطر عدم الإفصاح عن تلك القيماال مفتوحا للتعرض 

يكون هناك معظم الأحيانهائي لها لذا ففي نظرا لأنه غالبا ما يتم تصميمها للوفاء بأغراض خاصة للمستخدم الن:التعقيد-2

وهل يمكنها تحقيق الأغراض الاقتصادية أم لا ،اسبة عنهاوكيفية تقييمها ،و كيفية المح،ض حول كيفية استخدام أداة بعينهاغمو

2.؟ من ناحية أخرى قد تتعرض المؤسسة لمخاطر فهم شروط و أثار المشتقات خاصة مما يعرضها إلى نتائج وخيمة

د المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسهل تسويتها إما عن طريق البيع أو الشراء في تاريخ بعض عقو :السيولة -3

الاستحقاق المحدد أو عن طريق إبرام صفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية إلا أنه في الوقت نفسه قد يصعب أحيانا تسوية 

3.ليات تقييمها والمراكز المرتبطة به بعض أنواع عقود المشتقات في أسواقها ،مما ينتج عنه مشاكل في عم

حيث لا يزال هناك نوع من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبية للآثار المترتبة على الدخول :عدم وضوح القواعد المحاسبية-4

لية المشتقة في عمليات المشتقات ويرجع ذلك أساسا إلى التقدم السريع والنمو المتلاحق في مجال ابتكار واستخدام الأدوات الما

والذي لا يواكبه استجابة محاسبية مماثلة وسريعة من أجل المحاسبة عن تأثيرات تلك الأنشطة بحيث يمكن ملاحظة وجود فجوة 

4.واسعة بين الواقع الاقتصادي التي تمارس فيه تلك الأنشطة وبين الاستجابة المحاسبية اتجاه التعبير عن الآثار المحاسبية الناتجة عنها

يترتب على التعامل في عقود المشتقات ضرورة الأخذ في الحسبان وجود :اطر الناشئة عن التعامل في عقود المشتقاتالمخ-5

.)سوف نتطرق إليها بالتفصيل في الفصل الثاني (عدة مخاطر 

، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة المنتجات المالیة المشتقة أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم لصناعتھامیسي ، بن رجم محمد خ1
.4:،ص2009أكتوبر 21-20والاقتصادیة الدولیة والحكومة ،جامعة فرحات عباس ،سطیف، یومي 

.4:المرجع نفسھ ،ص2
04.1:بن رجم محمد خمیسي ،مرجع سابق ،ص3

.522:أحمد صلاح عطیة ،مرجع سابق ،ص4
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مزايا المشتقات المالية :ثانيا 

1:للمشتقات المالية مزايا عديدة نذكر منها 

.والمالية الأخرى كوسيلة لإدارة المخاطر  تستخدم من قبل المؤسسات-1

وكذلك عزل هذه المخاطر ،السوق ذات الصلة بالعقود الماليةف في تحديد مخاطر فرصة للمؤسسات المالية والمصار احةإت-2

.بشكل منفرد ومن ثم إدارة كل مخاطرة على حدة 

.وائد بعض الموجودات أو الأدوات المشتقات المالية يمكن استخدامها لتخفيض تكاليف التمويل ولزيادة ع-3

الأدوات المشتقة مصدر مباشر ومنتظما لإيرادات العديد من المؤسسات المصرفية والمالية الأخرى وذلك من جراء قيام -4

هذه المؤسسات المصرفية والمالية الأخرى وذلك  من جراء قيام هذه المؤسسات بنشاطات عدة في مجال صناعة الأسواق أي 

فقات مع العملاء وغيرهم من المتعاملين في الأسواق مع الاحتفاظ دوما بمراكز متوازنة للمحافظ  المالية الدخول في ص

توقعات  إلى، بالاستناد  المراكز الماليةللاستفادة من إيرادات الرسوم الناجمة عن عروض مواتية للأسعار وكذلك في مجال تكوين 

لة المخاطر تبعا لمحاولة الاستفادة ماليا من فروقات الأسعار لأدوات مماثلة في ، وأخيرا في مجال مبادخاصة لتحركات الأسعار

.أسواق مختلفة 

.تداول المشتقات في البورصات المنضمة أو في الأسواق الموازية -5

 سحب ارتفاع أوبينم أن الرفع المالي هو سلاح ذو حد، مع العلعن طريق استخدام ما يعرف بالهامشالرفع المالي وذلك -6

.، وإذا زاد الرفع المالي يؤدي ذلك إلى زيادة الربحية للسهم الواحد والعكس صحيح انخفاض الأسعار

أي توزيع مبلغ )التنوع(ميزة التحوط ضد الخطر التقلبات العنيفة في أسعار الأدوات المالية عن طريق توزيع المخاطر -7

.الاستثمار المبدئي على  أكثر من أصل 

-،ص)2010القاھرة ، ،-شركة ناس للطباعة ،مصر (،الأزمة المالیة العالمیة وموقف المنھج الإسلامي منھاإسماعیل عبد الرحیم شبیلي ،1
.122-121:ص
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أنواع المشتقات المالية والمتعاملون ا :لثاني المبحث ا

.سنتعرض من خلال هذا المبحث إلى أهم أنواع المشتقات المالية والفئات المتداخلة فيها 

العقود الآجلة والعقود المستقبلية :المطلب الأول 

العقود الآجلة :أولا 

:ويمكن تعريفها كما يلي  :تعريف العقود الآجلة -1

ويكون العقد ).،مقابل سعر معين شراء أو بيع أصل في مستقبلي معيناتفاق على (، أي أا لآجلة هي مشتقة بسيطةالعقود ا"

1".عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية و أحد عملائها من المنشات ولا يتم تداوله في البورصات عادة

حيث يتم التسليم في يع قدر معين من أصل مالي أو عيني بسعر محدد مسبقاتعطي العقود الآجلة لمشترياا  الحق في شراء أو ب"

2".تاريخ لاحق 

ومن خلال ما سبق يمكن تلخيص العقود الآجلة في أا اتفاق مبرم بين طرفين على شراء أو بيع أصل معين وذلك بسعر محدد 

.مسبقا على أن يتم التسليم لاحقا 

العقود المستقبلية :ثانيا 

 أنبحيث   والمشتري يتم بموجبه تحديد السعرهو اتفاق بين البائع  ":و يمكن تعريفها على أا  :يف العقود المستقبلية تعر-1

يث أن السعر المستقبلي يتم تحديده لجعل القيمة السوقية الحالية للعقد تساوي دية، بحقن أيالبائع والمشتري سينفذان العقد دون 

ارتفاعا أو د لأجل يسمح لها وعلى النتائج بأن تصبح موجبة أو سالبة كلما تغير سعر السلعة الصفر والقيمة السوقية للعق

،و جانب العقد الذي يتم تعديله هو مة السوقية للعقد المساوية للصفرويتم تعديله بشكل يومي للمحافظة على القي،انخفاضا

3".السعر المستقبلي و الآلية المستخدمة تسمى التسعيرة حسب السوق 

4".العقود المستقبلية هي اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت معين في المستقبل بسعر معين  "

أو يستلم منه وبواسطة طرف ثالث يعرف العقد المستقبلي بأنه التزام متبادل بين طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم الأخر "

5".ة في مكان وزمان محددين ،وبسعر محدد كمية محددة من أصل أو سلعة معين)الوسيط (

لشراء أو بيع لأصل معين في وقت لاحق وسعر محدد سلفا ،إلا إن عملية تسليم الأصل  صهو اتفاق بين مستثمر ومؤسسة تقا"

6".من قبل البائع ودفع الثمن من قبل المشتري لا تتم إلا في التاريخ المحدد في الاتفاقية 

سعر  بقة نستنتج إن العقود المستقبلية  هي اتفاق بين طرفين  متعاقدين على شراء أو بيع أصل ما مقابلمن خلال التعاريف السا

.،و يتم التسليم في تاريخ مستقبلي محددمتفق عليه في تاريخ التعاقد

12:طارق عبد العال حماد ،مرجع سابق ،ص1
.83:،ص )2007دار الفكر الجامعي ، الإسكندریة ،(،المالیةأسواق الأوراق عاطف ولیم أنراوس ،2
.110:،ص)2010دار المیسر ،عمان (،إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل الشبیب ،3
.16طارق عبد العال حماد ،مرجع سابق ،ص 4
.115:ص)2011یة المنصورة ،آلقانون ،برج دار الفكر وا(،-الأزمة المالیة العالمیة-الرھون العقاریة نصر أبو الفتوح فرید ،5
287:ص).2006دار وائل ،الأردن (،الاتجاھات المعاصرة في إدارة البنوكزیاد رمضان محفوظ جودة ،6
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1:إن أهم الوظائف التي تقدمها العقود المستقبلية للمتعاقدين هي:استخدامات العقود المستقبلية-2

لمتاجرة بالهامش أو تقدم العقود المستقبلية الفرصة للمضاربين في الحصول على الأرباح من خلال استخدام ميزة ا:ة المضارب-أ

،سواء كان مشتريا أو بائعا قيمة الهامش المطلوب حتى يدخل السوق ع المتعامل في العقود المستقبلية،إذ يكفي أن يدفالرفع المالي

.أرباح معقولة أو مضاربا يسعى لتحقيق مكاسب  رأسمالية ناجمة عن التقلب في الأسعار إما مستثمرا عاديا يسعى لتحقيق 

 ،وأسعار الفائدةالعملات وأسعار الأوراق المالية رض تخفيض مخاطر المستثمرين في تقلب أسعار صرفغل:لتحوطا-ب

.ء العقد أو بيعه يتم التحوط في العقود المستقبلية عن طريق شرا،،وأسعار السلع الأخرى المتجانسة

.2تتسم عقود المستقبليات بخصائص عديدة نذكر منها:خصائص العقود المستقبلية -3

بموقع البائع أو المسلم  الاستثماري، والأخريقبل أحدهما بموقع المشتري أو المستلم للأصل  المستقبليات طرفينإن لعقود -

.المعاكسيخسره الطرف الثاني في الموقع  العقودما يكسبه الطرف في هذه  فان الاستثماري، وبالتاليللأصل 

،التبادل مع بعضهما البعض مباشرة إن طرفي هذه العقود غالبا ما لا يعرف أحدهما الأخر وبالتالي لا يدخل هذان الطرفان-

ارس وهي تم،نافس أي من المشترين أو البائعينولكن من خلال بيوت التصفية التي تعمل كمشترية أو كبائعة دون أن ت

وتجميع المدفوعات وتحقيق الاستقرار وتجاوز التبادلات المباشرة بين ،في توازن الحسابات ودفع الأرباح وظائفها الأساسية

.المتعاملين وضمان انجاز العقود بكفاءة 

كن ويم،ومها مخاطر الفشل المتوقعة مسبقاإن عقود المستقبليات عقود معيارية تنظم حسب أنماط محددة ويفترض منظ-

و قد تبين في إحدى الدراسات أن ،إلغائها بسهولة وقبل وقت التسليمللمالك الأصلي للسلعة أو الأداة تعديل هذه العقود أو 

.وقت التسليم دون تعديل أو إلغاء من هذه العقود المذكورة تستمر حتى )%2(أقل من 

.120-119:درید كامل الشبیب ،مرجع سابق ،ص1
.153:ص)2003دار صفاء ،عمان ،(،الاستثمارات والأسواق المالیةھو شیار معروف ،2
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ة المقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلي:ثالثا 

:يمكن تلخيص الفرق بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية في الجدول التالي

الفرق بين العقود الآجلة و العقود المستقبلية):01(جدول رقم

العقود الآجلةالعقود المستقبليةالمقارنةهةجو

ماهيتها

هي عقود نمطية موحدة من حيث قيمة العقد وتاريخ 

ط عدا السعر والكمية هي السليم إذ أن جميع الشرو

شروط ليست محلا للتفاوض بما يجعلها عقودا غير 

 الطرفين المتعاقدين غير شخصية وتكون العلاقة بين

بما ،ث يتوسط بين المقاصة بين الطرفينحي،مباشرة

.يؤمن حقوق كل منهم 

هي عقود شخصية ،إذ أن العلاقة بين الطرفين 

ن على ة حيث يتفاوض الطرفاالمتعاقدين شخصي

أي أا ،ا الشخصيةمفيما يتفق وظروفه،شروطها

عقود تحدد شروطها وفق اتفاق وتراضي الطرفين 

)البائع و المشتري (

الالتزامة درج

من الطرفين إقفال مركزه لها سوق ثانوي ويمكن لأي 

أي تسوية العقد في أي وقت قبل تاريخ ،متى يشاء

حركة لتعكس الاستحقاق ويتم الاحتفاظ بالهوامش المت

.تحركات الأسعار 

ليست لها سوق ثانوي الأمر الذي يعني أنه بمجرد 

إبرام العقد لا يستطيع أي من الطرفين إلغاؤه دون 

خسائر و بالتالي فهي تنطوي من مخاطر حدوث 

.تغير في سعر الأصل محل التقاعد في المستقبل 

حيث مدى من

التعرض للخسائر

قبلية قد تمتد لتشمل قيمة خسائر مشتري العقود المست

العقد بالكامل ويحق للمشتري استرداد الهامش المبدئي 

.بالكامل إذ لم يتعرض للخسائر

تحديد الخسائر للطرفين وفقا لتحركات أسعار 

الأصول محل التعاقد في السوق الحالي وأن الهامش 

.يحدد مرة واحدة يوم توقيع العقد 

استخداماا

ص لتحقيق الأرباح اذ أن الربح أو يجد المضاربون الفر

.الخسارة تتحقق عند ارتفاع أو انخفاض الأسعار 

سوق العقود في لا يجد المضاربون مكانا لهم 

الآجلة فهم لا يهتمون في الأصل محل التعامل بل 

أن كل ما يهمهم هو أن يقتنص فرص وجود 

تغيرات سعرية مؤقتة ليقوم بالبيع أو الشراء دف 

.الربح 

.127:دريد كامل الشبيب ،مرجع سابق ،ص  :المصدر
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الخيارات وعقود المبادلات :المطلب الثاني 

عقود الخيارات :أولا 

:نذكر منها ،لقد تعددت تعاريف عقود الخيارات :تعريف عقود الخيارات-1

التسليم في وقت محدد في و يتم ،فاقبسعر محدد وقت الات)ة مالية ورق(الخيار هو عقد يخول حاملة شراء أو بيع أصل معين  "

يتقاضى البائع علاوة عند ولهذا ،الخياروهذا العقد يتم بين الذي يريد شراء أو بيع الورقة المالية والطرف البائع لهذا ،المستقبل

1".العقد  إبرام

، أو وربما العملات أو السلع(الية الميعرف حق الاختيار بأنه اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع أو شراء عدد من الأوراق  "

على أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال المدة التي تنقضي بين .من طرف ثان بسعر محدد متفق عليه مقدما )الخ ....المؤشرات

2".العقد وتاريخ الانتهاء أو أن التنفيذ أو أن التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد  إبرامتاريخ 

عددا المحرر  إلى،ويعطي العقد للمشتري الحق في أن يشتري من أو أن يبيع مشتري و محرر:عقد بين طرفين هما هو عقد الخيار "

 ويطلق عليه تاريخ،في تاريخ لاحقبسعر يتفق عليه لحظة توقيع العقد على أن يتم التنفيذ ،من وحدات أصل مالي أو حقيقي

3".نتهاء الصلاحية التنفيذ أو تاريخ ا

،بسعر محدد سمح لصاحبه شراء أو بيع أصل معينل هذه التعاريف يمكن القول أن عقود الخيار هي عقد بين طرفين يمن خلا

.متفق عليه مقدما 

:يوجد لعقود الخيارات عدة تصنيفات أهمها :أنواع عقود الخيار-2

،أو معين محدد يطلق عليه سعر التنفيذيعرف خيار الشراء بأنه ورقة مالية تمنح حاملها الحق لشراء موجود :خيار الشراء -أ

.تاريخ الاستحقاق أو تاريخ التنفيذ عليها في أو خلال فترة زمنية يطلق سعر الصفقة و ذلك 

حيث يدفع إلى بائع ذلك الخيار مبلغا من ،ر على هذا الحق ليس من دون مقابلفان حصول المستثم،و بما أن الخيار هو حق

وهذا المبلغ ثابت ويتم تحديده في بداية  التقاعد وفقا لقوى العرض والطلب في سوق ،أو العلاوة يطلق عليه سعر الخيارالمال 

4.الخيارات 

للطرف الثاني )إذا ما رغب (الأول أي المشتري الحق في أن بيع  فما أعطى للطر يكون العقد خيار بيع إذا:خيار البيع -ب

وذلك حصول المحرر أي محرر الخيار أصلا معينا بكمية وسعر معين وفي تاريخ معين أو خلال فترة زمنية معينة حسب الاتفاق،

ا بأن يشتري من مشتريما هنوذا المفهوم يصبح محرر خيار البيع ملز.من المشتري على علاوة معينة تحددها شروط العقد 

5.الخيار بتنفيذ العقد وذلك ما إذا رغب مشتري،العقد ووفق الشروط التي يتضمنها الخيار الأصل محل

.111:ص،)2008دار الصفاء ،عمان ،(،التمویل الدوليسى سعید مطر وآخرون ،مو 1
.245:ص،)2004،الإسكندریةدار الجامعة ،(،الاستثمار في الأسھم والسنداتمحمد صالح الحناوي وآخرون ،2
.120:نصر أبو الفتوح فرید ،مرجع سابق ،ص 3
–آلیات التداول نماذج التسعیر –مفاھیم أساسیة –أدوات ھندسیة مالیة -في الخیارات المالیةاستراتیجیات الاستثمارأسعد حمید عبد العلي ،4

.18:ص 2005ة ،تجامعة مؤ -استراتیجیات
.180:،ص)2010دار الصفاء،عمان،(، الإدارة المالیة الدولیة والتعامل بالعملات الأجنبیة،توفیق عبد الرحیم یوسف حسن 5
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:الفرق بين الخيار الأمريكي الخيار الأوروبي -3

والفرق ،كا والعكس صحيحتم تداوله في أمريإن العنوان الجغرافي للخيار ليس له أي مدلول ذو قيمة أي أن الخيار الأوروبي ي

الوحيد أن الخيار الأوروبي يمكن تنفيذه في أي وقت منذ إنشاء الخيار وبدأ التعامل به و حتى أخر يوم في أجل الخيار وهو 

.تاريخ التنفيذ 

:إن وجود هذا الفرق الأساسي بين الخيار الأمريكي والخيار الأوروبي له عدد من المضامين المهمة 

امل الخيار الأمريكي الفرصة أن ينفذ الخيار في أي وقت حتى تاريخ استحقاق الخيار طالما أن التنفيذ يحقق له إن امتلاك ح-أ

.ربحا تجعل قيمة الخيارات الأمريكية أكبر من قيمة الخيارات الأوروبية 

وسعر التنفيذ ويطلق  من المعلوم أن قيمة خيار الشراء على سبيل المثال تساوي الفرق الموجب بين سعر السهم السوقي-ب

على هذا الفرق القيمة الذاتية أو القيمة الحقيقية أو العادلة ،ولكن في الخيار الأمريكي هناك قيمة أخرى تضاف إلى القيمة 

.الذاتية يطلق عليها القيمة الزمنية 

مريكي وحتى تاريخ ر الأوذلك أن قيمة الخيا،سهولة من تسعير الخيار الأمريكي إن تسعير الخيار الأوروبي أكثر-ت

1.، وبالتالي من الصعب تمثيل ذلك رياضياالاستحقاق

تعتمد أسعار عقود الخيار على قيمة العلاوة التي تفرض من قبل البائع على :العوامل المؤثرة على أسعار عقود الخيار-4

2.هذه العلاوة ما يلي عوامل التي تؤثر على حجم المشتري ومن أهم ال

على مدة تسريان العقد ،فتميل العلاوة للزيادة كلما طالت المدة )علاوة حق الخيار (حجم العلاوة  يعتمد:مدة العقد-أ

.وللنقصان كلما قصرت 

، فان القيم السوقية للاختيار لابد أن تنخفض في حالة اختيار اء توزيع للأرباح في اية العامبعد إجر:توزيع الأرباح-ب

فانخفاض القيمة السوقية للسهم يؤدي إلى انخفاض احتمالات تنفيذ ،السوقية للسهم نفسهنخفاض القيمة الشراء وذلك بسبب ا

.عقود الخيار في هذا اال

إن العلاقة بين سعر البيع وسعر السهم الجاري تأثير مباشر على علاوة حق الخيار  :سعر التنفيذ لشراء أو بيع السهم -ت

9فان خيار الشراء إذا كان بسعر تنفيذ ،دينار 10أن السعر الجاري للسهم  ناالتي يطلبها مشتري حق خيار الشراء فلو فرض

فإذا كان سعر التنفيذ مرتفعا أكثر من القيمة ،دينار 12راء بسعر تنفيذ دينار تكون قيمته السوقية بلا شك أعلى من خيار الش

.السوقية للسهم فان معنى ذلك أن القيمة السوقية للاختيار تكون منخفضة 

على تحديد القيمة السوقية إن لتوقعات ارتفاع أو انخفاض سعر السهم في المستقبل لها أثر كبير  :السعر المتوقع للأسهم -ث

وكلما كانت هذه التوقعات تشير إلى ارتفاع سعر سهم ما في المستقبل فان سعر خيار الشراء سوف يتجه إلى الصعود ،للخيار

.بينما سعر خيار البيع إلى الانخفاض 

:تتميز عقود الخيار بما يلي  :مميزات عقود الخيار -5

.مستقبلا )التنفيذ(أا مبنية على أساس تثبت انيا على أساس التسليم -

  28ـ27:د العلي ،مرجع سابق،ص،صاسعد حمید عب.1
.181-179:ص،)2010دار زھرة ،عمان ،(،-بورصة الأسھم والسندات المالیة -الأسواق المالیة،وآخرونحسني على خربوش 2
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1.أا تعطي أحد الطرفين المتعاملين خيار الالتزام بالعقد الموقع ليكون الطرف الآخر هو الملزم بالتنفيذ -

.تقلبها في فترات قصيرة تحقيق العوائد من فروقات الأسعار عند -

2.التحوط من تقلبات السوق وبالتالي تستخدم الخيارات لتجاوز أو لتخفيض مخاطر السوق-

عقود المبادلات :ثانيا 

:تعددت تعاريف عقود المبادلات ونذكر منها :تعريف عقود المبادلات

وإعادة  بيعها أو شرائها في نفس الآني بالسعرليم الأتي أساس التس قايضة هي شراء و بيع عملة علىإن عملية التبديل أو الم "

على أساس فروق أسعار الفائدة على القروض والودائع بين  هديدويتم تح الوقت على أساس التسليم الآجل بسعر التسليم الآجل

3".العملتين 

، خلال مدة لنقدية للطرف الآخرمن التدفقات اعقد المبادلة هي صفقة بين الطرفين يوافق كل منهما على دفع سلسلة  "

4".مستقبلية محددة من الزمن 

هي التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو موجود معين مقابل ،ى عقود المبادلة أيضا بالمقايضاتتدع "

5".تدفق نقدي أو موجود آخر بموجب شروط تنفيذ معينة 

، يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي الذي تج أن المبادلة هي التزام تعاقدينمن خلال جملة التعاريف السابقة نست

.وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد ،تلكه الطرف الأخر بالسعر الحالييمتلكه أحد الطرفين مقابل تدفق نقدي أو أصل يم

:إن عقود المبادلة تضم الأقسام التالية  :أنواع عقود المبادلات -2

إن مبادلة أسعار الفائدة تتضمن عملية التبادل في مدفوعات الفائدة وهي عادة تحدث عندما :د مبادلة أسعار الفائدةعقو-أ

طرف أخر يحتاج  فهو إيجاد،ادر على الحصول على فائدة معلومةيحتاج شخص أو مؤسسة إلى التحويل بفائدة ثابتة وهو ق

6.عاقدتوالاثنان يدعون طرف ال،لى فائدة ثابتةادرا على الحصول ع، ويكون قللفائدة المعلومة

المترتبة على تحقيق هذه هي ترتبط بتوقعات العوائد المتولدة خلال فترات قصيرة الآجل بالمخاطر  :مبادلات الإحلال -ب 

لال الكامل على الأصول ذات التعويض أو الإح)قصيرة الأجل (، وتعمل المبادلات المعنية على توزيع الاختلالات التوقعات

لبعضها البعض من حيث النوعية وفترة التسديد باستثناء سعر السند الذي يحصل عليه أحد الطرفين بأقل من قيمته الاسمية 

وهنا تعتمد مكاسب رأس المال على التحول نحو سند بعائد أكبر خلال ،سلوب لتجاوز الاختلالات المذكورةوذلك كأ

من حيث النوعية وفترة(قتة في السوق بالنسبة للعائد الموزع بين أصول متعادلة الاستفادة من بعض الاستثناءات المؤ

7.)التسديد  

.44:،ص )2009دار الفكر الجامعي ،الإسكندریة ،(،بورصة الأوراق المالیةمصطفى كمال طھ ،وآخرون ،1
.160،161:سابق ،ص ،صھوشیار معروف ،مرجع 2
128:موسى سعید مطر وآخرون ،مرجع سابق ،ص3
.363:حاكم الربیعي ،وآخرون ،مرجع سابق ،ص4
.86:ھاشم فوزي دباس العبادي ،مرجع سابق ،ص 5
.371:حاكم الربیعي ،وآخرون ،مرجع سابق ،ص6
.172:ھوشیار معروف ،مرجع سابق ،ص7
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رض تقليل بعض الالتزامات الضريبية المترتبة على عوائد رأسمالية متحققة غهذه المبادلات تمارس ل إن:مبادلات الضرائب -ب

طريقة لتخفيض العبء الضريبي على هذه العوائد هو  ، حيث تبين بأن أفضلمار في أصول معينة وخاصة السنداتمن الاستث

1.تبديل السندات المعينة بسندات مقارنة طويلة الأجل تعاني من خسائر معادلة في رأسمالها 

بنك ببيع دولار أتي يقوم متداول العملات في ال:من خلال مبادلة عملة بعملة أخرى فعلى سبيل المثال  :تبديل العملات -ت

، بدلا لليورو ولمدة أسبوعوذلك لتغطية احتياجاته أسبوعلمدة  الأجلبسعر الدولار وإعادة شرائه بعد أسبوع  ،مقابل اليورو

2.راضه مباشرة من السوق قتمن ا

وعلى سبيل المثال شركة ،لمبادلة أسعار الثابتة بالمتغيرةعقود مبادلة البضائع هي ترتيبات منظمة  :عقود مبادلة البضائع -ث

، وعلى هذا الأساس تقوم شركات تكرار للبترول خلال مدة معينة من الزمن¡)ثابت (ول ترغب في دفع سعر محدد رتكرير البت

فإذا ،اضر للبترول والسعر المحدد سلفاوذلك للحصول على الفرق بين السعر الح،ل باتخاذ موقف مبادلة طويل الأجلالبترو

3.شركات تكرار البترول تقوم بدفع هذا الفرق  كان السعر الحاضر أقل من السعر المحدد سلفا فان

المقارنة بين عقود الخيار وعقود المبادلات -3

عقود الخيار -أ

.عقد الخيار ينصب على شراء وبيع أصل معين بشروط معينة وعلى هذا فطرفاه غير ملزمان بالتنفيذ -

التعاقد تعتبر بمثابة ثمن أو مقابل عقد الخيار ولا العلاوة أو المكافأة التي يدفعها مشتري الخيار للمحرر عند :عقد الخيار-

.تسترد 

.في عقود الخيار تقتصر خسارة المشتري على قيمة المكافأة المدفوعة -

المبادلات -ب

.من الأسواق الأخرى دسوق المبادلات أقل تعقي إن-

.المبادلات تمارس بمرونة عالية أثناء التفاوض على كل المبلغ الأصلي وفترة التسديد-

.عاما  30إن فترات التسديد في عقود المبادلات تمتد في بضعة أسابيع إلى -

.المتاجرين (إن تكاليف المبادلات عبارة عن رسوم السماسرة - (

.دد غالبا بمليون دينار وأكثر تحالغ الأساسية في عقود المبادلات إن المب-

المتعاملون في المشتقات المالية :المطلب الثالث 

:يف المتعاملين في المشتقات المالية كما يلي يمكن تصن

Hedgérs:المتحوطون -

.172:بق ،ص ھوشیار معروف ،مرجع سا1
.54-53:،ص،ص)2004دار الحماد ،عمان ،(،المالیة الدولیة والمشتقات المالیة بین النظریة والتطبیقماھر كانج شكري ،وآخرون ،2
.386سابق ،ص،حاكم الربیعي و آخرون ،مرجع3
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Speculators:المضاربون -

Arbitrager:المراجحون -

المتحوطون :أولا

ما مشترون أو بائعون لتلك وهم إ،هم المستثمرون في عقود المشتقات المتحوطون في أسواق المشتقات :عريف المتحوطون ت-1

، فالمستثمر يكون عرضة ل محل التعاقد ويرغبون في تغطيهاين يتعرضون لمخاطر التغيرات السعرية للأصووهم الذ،العقود

، لذلك يهتم المتحوطون بتخفيض تلك المخاطر أو تجنبها ول إذا كان يمتلك الأصل أو ينتجهلمخاطر انخفاض أسعار تلك الأص

ومن ناحية ¡)خيار عقد(ي أو عقد اجل أو شراء ع مستقبلكلية من خلال استخدام أسواق المشتقات وذلك إبرام عقد بي

،لذلك الأصل أو يتوقع حاجته إليه أخرى قد يتعرض مستثمر آخر لمخاطر ارتفاع أسعار تلك الأصول إذا كان مستخدما

وذلك بإبرام ويستطيع المتحوط في هذه الحالة أن يخفض تلك المخاطر أو يتجنبها كلية باللجوء إلى استخدام أسواق المشتقات 

1.)خيار الشراء (عقد شراء مستقبلي أو شراء عقد اجل أو شراء 

إن الهدف الرئيسي لسوق العقود المستقبلية هو ضمان إليه كفاءة وفعالة  :دور المتحوطون في سوق العقود المستقبلية -2

.لإدارة مخاطر تقلبات الأسعار 

،ن تسليمها واستلامها في وقت لاحقعار الأصول المتعامل ا الآن ويكوفعقود الشراء والبيع المستقبلية تحدد مستوى أس

وهذا يتيح لكل أفراد والشركات تحديد وتامين مستوى الكلفة لديه بغض النظر عن تقلبات الأسعار فإذا كان على أحد 

ت تكلفة اليورو من الآن ، والدفع بعد ستة أشهر ويرغب هؤلاء بتثبيكات تسديد مبلغ مليون يورو تستحقالأطراف أو الشر

تستحق بعد ستة ،ود يورو مجموع قيمتها مليون يوروبإمكام شراء عق،عر اليورو وخلال الفترة المذكورةتخوفا من ارتفاع س

أما إذا ما انخفض سعر اليورو ،يغطي ربح العقود الكلفة الإضافية، فإذا ارتفع سعر اليورو وكما كان متوقعا سوف أشهر

خسارة العقود المستقبلية الانخفاض الناتج في التكلفة أي أن الكلفة تبقى ثابتة في جميع الأحوال وتظهر الحاجة فسوف تعادل 

و المستثمر أو ،ية نفسه من ارتفاع أسعار الفائدةفالمفترض الكبير بحاجة لحما،في جميع أنواع التجارة والأعمال إلى التحوط

واتخاذ قرار  التحوط يتنازل المتحوط مسبقا عن إمكانية  ،الأسهمسعار الفائدة وأسعارالمقرض بحاجة لحماية نفسه من انخفاض أ

الحالة لا تتحمل أي مخاطر غير وذه ، يع أن يحمي كلفته وهامش ربحه فقطاستفادة من حركة الأسعار المربحة له فهو يستط

2.عادية 

المضاربون :ثانيا 

 لكون الأصل محل التعاقد و لا يرغبون في امتلاكه والدوافع من تعاملام  فيالضاربون هم لا يمت:تعريف المضاربون-1

أو يراهنون على أن ،إما يراهنون على أن السعر سيرتفعولذلك هم ،فهو اغتنام الفرص لتحقيق الأرباح،الأسواق والمشتقات

 كانت توقعام تشير ، فإذاين لعقود المشتقاتمشترين أو بائعالسعر سينخفض وبناء على تنبؤام يدخلون في هذه الأسواق إما 

لعقود الآجلة وعقود المستقبليات وعقود الخيارات أما إذا كانت فإم يشترون ا،ل التعاقدمح الأصولإلى ارتفاع أسعار 

،الخياراتعقود المستقبليات وعقود توقعام تشير إلى أن أسعار الأصول محل التعاقد سوف تنخفض فإم يبيعون عقود آجلة و

.37:مؤید عبد الرحمن الدوري ،سعید جمعة عقل ،مرجع سابق ،ص 1
.314-313:ص-جع سابق ،صماھر كانج شكري ،مر2
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سهم في المحافظة على يتقات وأن وجودهم في تلك الأسواق ويمثل المضاربون الجانب الأكبر من المتعاملين في سوق المش

1.كفاءا

إن من أهم وظائف العقود المستقبلية تحويل المخاطر من أطراف لا ترغب في تحمل مخاطر :المضاربة في العقود المستقبلية-2

واتجهت ،ور على ما يرامترغب في تحميل هذه المخاطر أملا في تحقيق أرباح عالية فيما لوسارت الأم عالية إلى أطراف قد

2.ويوجد أنواع للمضاربين وهم ،الأسعار بشكل مواتي

فيوهم المضاربون الذين يشترون في أوقات قصيرة جدا دف الاستفادة من تذبذبات الأسعار :مضاربو الأرباح الصغيرة-أ

.قد يبيع عقد مستقبلي آخر فالمضارب يشتري عقد مستقبلي وبعد لحظات ،السوق 

،حيث يحتفظوا بالعقود لفترة أطول هؤلاء المضاربون بعيدو النظر مقارنة بمضاربي الأرباح الصغيرة،:المضاربون اليوميون-ب

.لكن هذه الفترة لا تتعدى يوم واحد فقط 

ن يحتفظون بمراكز قد تستمر لعدة أيام أو أسابيع أو ربما أكثر من ذلك وهناك عدة هؤلاء المضاربو:المضاربوا المراكز-ج

، حيث يكون مستقبلية تستحق كلها في يوم واحدأصناف من هذا النوع من المضاربين فمنهم من يبيع أو يشتري عقود 

واع من السلع أو بين عدة أن مستوى المخاطرة عال جدا ومنهم من يقوم بتوزيع المخاطرة بين عدة تواريخ استحقاق أو

، ومهما يكن نوع المضارب في الأسواق العقود المستقبلية إلا أنه يجب أن يعترف له بالدور المميز في زيادة سيولة الأوراق المالية

.السوق بالإضافة إلى دوره في تحمل المخاطر في هذا اال 

المراجحون :ثالثا 

ن طريق الدخول بشكل متزامن المضاربة يتم تقييد أو تثبيت ربح عديم المخاطرة ع في هذا النوع من:تعريف المراجحون-1

بين سعر عمليات )عدم توازن (حيث تكون المضاربة ممكنة عندما يصبح هناك عدم توافق :لات في سوقين أو أكثر امفي مع

.ال بسيط للغاية التسليم الآجل لأصل ما والسعر النقدي ويمكن توضيح مفهوم المراجحة من خلال مث

دولار في  1.72أفترض أن سهم معين يتم تداوله في بورصات الأسهم في لندن ونيويورك وافترض أن سعر السهم 

.دولار للجنيه الستر لين الواحد  1.75جنيه إسترليني في لندن في الوقت الذي كان فيه سعر الصرف  100نيويورك و

سهم من أسهم هذه الشركة في نيويورك  100ي يمارس عملية المراجعة أن يشتري وهكذا يستطيع الشخص الذ

:وبيعها في سوق لندن ويحصل بذلك على ربح عديم المخاطرة هو 

)=دولار1.75×100(–)1.72×100(

لات من شأا أن أن تكاليف المعامملاحظة دولار وذلك في ظل غياب تكلفة المعاملات مع  300أي ربح قدره 

تقضي على الربح بالنسبة للمستثمر الصغير ومع ذلك فبيوت الاستثمار الكبرى تواجه تكاليف معاملات صغيرة جدا في كل 

ولذلك فإا تجد فرصة المراجحة جذابة جدا وتحاول استغلالها إلى أقصى درجة ،ن سوق الأسهم وسوق الصرف الأجنبيم

3.ممكنة

.34:مؤید عبد الرحمن الدوري ،مرجع سابق ،ص 1
.180–179:ص-حسني علي خربوش وآخرون  ،مرجع سابق ،ص 2
.32:طارق عبد العال حماد ،مرجع سابق ،ص3
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:خلاصة

كبيرا ومتتاليا سواء على صعيد تجارة هذه الأدوات خلال السنوات الماضية نموشهدت صناعة المشتقات المالية

لسلع المالية والكافة أنواع الأوراقمن العقود الماليةواسعةالجديدة أو على صعيد تنوع هذه الأدوات بحيث شملت مجموعة

وكذلك على صعيد توسع قاعدة المشاركين في أسواقها هذه المشتقات التي تتميز بخصائص ،دات الأخرىوغيرها من الموجو

على غيرها من الأوراق المالية إلا أنه وبالرغم من الأهمية البالغة لها وكذلك بسبب الطمع والجشع للمضاربين انقلبت الموازيين 

ظهور أزمة مالية تدعى باسم أزمة  إلىوهذا ما أدى ،أكثر تفاقماتقليل المخاطر زادت  وأصبحت هذه المشتقات بدلا من

.الرهن العقاري



:الفصل الثاني

مخاطر المشتقات المالية

والأزمات المالية 
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تمهيـــد

بالرغم من المزايا التي تقدمها المشتقات المالية منها إتاحة فرصة للمؤسسات المالية المصرفية في تحديد مخاطر السوق 

ذات الصلة بالعقود المالية وكذلك عزل هذه المخاطر بشكل منفرد ومن ثم إدارة كل مخاطرة على حدي إلى أن لها مخاطر يجب 

منها والذي تؤدي هذه الأخيرة إلى ظهور وخلق أزمات وتعتبر هذه الأخيرة أمر غير محبب للنفس العمل على تجنبها والتقليل 

التسرع التي ، ما يشعر بالارتباك والقلق ومنها اتخاذ القرارات الارتجالية وبعدم الاستقرار والتغيير المفاجئوذلك لأا تشترك 

، مما أثر على حياة كبيرة وفي أضرار اقتصادية جسمية ت في خسائرففي العقود الماضية تسبب الأزما،تزيد الأمر على سوء

.وتعد هذه الأزمات بلا شك عقبات رئيسية في طريق تنمية هذه المنظمات وتطورها.مئات من المنظمات في جميع أنحاء العالم 

المنضمات على حد ويتطلب التصدي لهذه الأزمات أن تدرج إدارة الأزمات والمخاطر في الخطط التنموية للدول و

.سواء باعتماد على قاعدة معرفية متطورة ووعي في صانعي القرارات 

.ومن خلال هذا الفصل سنحاول تقديم صورة واضحة عن الأزمات والمخاطر المالية 










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مخاطر المشتقات المالية :المبحث الأول 

تخول فهي لال العقود الماضية إلا أا ليس لها قيمة اقتصادية،بالرغم من نجاح أسواق المشتقات المالية وانتشارها خلا

فالتعامل بالمشتقات المالية في العقود الأخيرة أدى إلى خلق حاملها ملكية أصول اقتصادية وتعتبر كذلك أسواق للمضاربة،

 المؤسسات المالية،مخاطر عدة كإفلاس الكثير من المؤسسات المالية الكبيرة كذلك تسبب في إلحاق خسائر ضخمة في

.والمؤسسات الحكومية صناديق الاستثمار،الشركات،

مفهوم المخاطر المالية :الأول المطلب 

:تعددت تعاريف المخاطر المالية منها 

الدين لتأمين احتياجاا من  إلىيقصد بالمخاطر المالية المخاطر الإضافية التي يتحملها حملة الأسهم عندما تلجأ الشركة "

يواجه حملة الأسهم كما أشرنا قبل قليل مستوى محدد من المخاطر الناجمة عن أعمال الشركة وإذا استخدمت هذه الأموال،

1".فهذا يؤدي إلى تركيز مخاطر الأعمال على حملة الأسهم)الرفع المالي (الأخيرة الدين 

وتنشأ هذه المخاطر أساسا .إضافة إلى مخاطر الأعماللعادية،يقصد بالمخاطر المالية تلك المخاطر التي يتعرض لها حملة الأسهم ا"

2".أي الأموال المقترضة والأسهم الممتازة من جراء اعتماد المنشأة على مصادر تمويل تدفع عنها تكاليف ثابتة،

3)".نبسبب استخدام الديحامل السهم،(المخاطر المالية وهي المخاطر الإضافية التي يتحملها صاحب المشروع "

أنواع المخاطر المالية :الثاني المطلب 

يترتب على التعامل في عقود المشتقات ضرورة الأخذ بالحسبان وجود عدة مخاطر يجب العمل على تجنبها أو التقليل من 

:أثارها بالقدر المستطاع ويمكن القول بوجود مجموعتين من المخاطر المترتبة بعقود المشتقات المالية هما 

كالبنوك والمؤسسات (تقات تتمثل في المخاطر التي تتعرض لها الجهات المصدرة أو البائعة لعقود المش:ة الأولىاموع

مستقبلي  التزام،والمتمثلة في إمكانية تحمل مثل تلك الجهات خسائر حادة نتيجة أن معظم عقود المشتقات يترتب عنها )المالية

ومع حدوث أي تقلبات اقتصادية معاكسة قد تتحمل الجهة المصدرة خسائر ،لشراءصدرة لها سواء بالبيع أو باعلى الجهة الم

كبيرة نتيجة لهذا الالتزام هذا بالإضافة إلى الخسائر الناتجة عن تأثير المنافسة بين الجهات المصدرة لتلك الأدوات على السوق 

بدليل أن البنوك التسعة الكبرى في ،المالية المشتقة لرئيسية للأدواتالذي تعمل فيه وتكاد البنوك تكون صاحبة جهة الإصدار ا

1995.4من جملة عقود المشتقات المتعامل فيها خلال عام %94الولايات المتحدة الأمريكية تنفرد بإصدار حوالي 

ي تنقسم إلى وه)بالأخص المنشات غير المالية (تتمثل في المخاطر التي يتعرض لها مشتري عقود المشتقات :اموعة الثانية

5:أربعة أنواع من المخاطر هي 

،شعاع للنشر والعلوم(،2ج، أسس تقییم المشاریع ،تقییم الشركات ،القرارات التمویلیة الإستراتیجیة-الإدارة المالیةمحمود الفتوح و آخرون ،1
.22:،ص )2010سوریا،  –حلب

.164:،ص)2008مركز الدلتا للطباعة ،الإسكندریة ،(،ستثمار وتحلیل الأوراق المالیة الأسھم والسنداتأساسیات الامنیر إبراھیم ھندي ،2
.18:،ص)2008دار المیسرة ،عمان ،(،2ط،-النظریة والتطبیق-الإدارة المالیةأسامة عزمي سلام وآخرون ،3
.523:أحمد صلاح عطیة ،مرجع سابق ،ص4
.267-264:ص -ع سابق ،صطارق عبد العال ،مرج5
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ي إذا أخفق الطرف الأخر في ترتبط هذه المخاطر بالخسائر الاقتصادية التي سيتكبدها المستخدم النهائ:المخاطر الائتمانية-1

بإجراء حصر كمي  وتقوم المؤسسة في الغالب،المالية المنصوص عليها في العقد أي الطرف المقابل في الوفاء بالتزاماته،العقد

لمخاطرة الخسارة هذه باعتبارها تكلفة استبدال الأداة المشتقة ويخفف الاشتراط الخاص بقيام المشتركين بتسوية التغيرات في 

، وتتم هذه التسوية )مثل العقود المستقبلية(المشتقة قيمة مراكزهم يوميا من المخاطرة الائتمانية المرتبطة ببعض الأدوات المالية 

ا لقواعد محددة من خلال بورصة منظمة ومخاطر التسوية ترتبط باحتمال فشل الطرف المقابل في الأداء بموجب عقد ما وفق

، ويستطيع المستخدمون لتزاماته المنصوص عليها في العقدبعد أن يكون المستخدم النهائي قد سلم أموالا أو أصول وفقا لا

أما مخاطرة الطرف المقابل فتعني إمكانية التعرض ،ل اتفاقيات التصفية الرئيسيةخلا النهائيون أن يقللوا مخاطرة التسوية من

.لمخاطرة ائتمانية كلية نابعة من كل المعاملات المؤدية  مع طرف مقابل واحد 

أداة يحول دون  ترتبط هذه المخاطر بالخسائر الراجعة لتصرف قانوني أو تنظيمي يبطل صلاحية العقد أو:المخاطر القانونية -2

من عدم كفالة توثيق العقد أو عدم القدرة على ترتيب تصفية للعقد :مثل هذه المخاطرة يمكن أن تنشأ مثلا ،المستخدم النهائي

وجود قوانين تحظر على منشآت الاستثمار أنواع معنية من  أوفي حالة الإفلاس أو إدخال تغيرات عكسية في قوانين الضرائب 

.الأدوات المالية 

ترتبط هذه المخاطر بالخسائر الناتجة عن فشل أو غياب روابط الرقابة الداخلية في منع أو اكتشاف  :ر الرقابية المخاط-3

، وهو ما يؤدي إلى إعاقة مستخدم المشتقات من تحقيق )، التزوير ،أو قصور النظم الغشمثل الخطأ البشري،(المشكلات 

ر المالية أو الالتزام ومثل هذا الإخفاق يمكن أن ينتج عنه مثلا فشل مستخدم أهدافه التشغيلية أو تلك المتصلة بإعداد التقاري

ائي في فهم الخصائص الاقتصادية لعقد ما،كذلك فان انعدام الرقابة الكافية يمكن أن يؤثر على مدى المعلومات المالية المنشورة 

ستخدمة قد يؤدي إلى عدم كفاية تصميم ضوابط وعدم فهم المشتقات الم،ت قد أعدت بشكل موثوق يعتمد عليهعلى المشتقا

.الرقابة على استخدامها 

والتي ،المتوقعة في أسعار عقود المشتقاتتتعلق هذه المخاطر أساسا في التقلبات غير :المخاطر السوقية ومخاطر التسوية -4

طر من نقص السيولة الذي يؤدي ترجع في معظم الأحيان إلى تقلبات أسعار الأصول محل التعاقد كما قد تنجم تلك المخا

كما .مال استمرار هذا التدهور وعدم إمكانية إبرام عقود المشتقات للاحتياط من احت،دوره إلى تدهور أسعار بعض الأصولب

لتسوية الذي قد يشهد فقد تصل الأصول المتعاقد عليها إلى حدها الأدنى يوم ا "قد تتعرض هذه المشتقات إلى مخاطر التسوية 

مما يؤثر على القيمة التي تتم على أساسها التسوية ويزيد احتمال التعرض لمخاطر السوق كلما كان هناك ،ات حادةتقلب

ولذلك يمكنهم بالتأثير بدرجة أكبر على ،لية الشراء والبيع على نطاق واسعاحتكارية من صناع السوق حيث يقومون بعم

 تقلب بعض الأمر الذي قد يقضي إلى،تجاهات المستقبلية لهذه الأسعاربشأن الاأسعار الأوراق المالية وعلى توقعات المتعاملين 

، ومما يزيد من هذه المخاطر ترابط الأسواق المالية بدرجة كبيرة وسهولة انتقال المخاطر التي قد تلك الأوراق بشكل حاد

1."تتعرض لها سوق مالية معينة إلى الأسواق المالية الأخرى 

)مؤسسات أخرى (تتمثل هذه المخاطر في حدوث خلل في المركز المالي لمؤسسة مصرفية أو مالية في  :ة المخاطر التنظيمي-5

مما قد يسبب بالتالي خلل مالي في مؤسسات أخرى داخل الجهاز المصرفي أو المالي وقد يسبب خللا ،المشتقات تتعامل في سوق

الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراھنة والبدائل ،مخاطر المشتقات المالیة ومساھمتھا في خلق الأزمات،سحنون محمود 1
.18:،ص2009ماي 6-5المصرفیة،النظام المصرفي الاسلامي نموذجا ،المركز الجامعي خمیس ملیانة یومي 
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مرتبطة بسوق المشتقات المالية، وهناك العديد من العوامل والمخاطر  ماليا في الجهاز ذاته أو في أجزاء أخرى من أسواق مالية

:الأخرى في أسواق المشتقات التي تؤثر في المخاطر التنظيمية منها 

.حجم أسواق المشتقات -

.درجة تركيز المؤسسات العاملة في تلك الأسواق -

1.السيولة توفر السيولة والارتباط بين الأسواق والمخاطر الائتمانية و مخاطر-

طرق التعامل مع المخاطر المالية واستراتيجياا :المطلب الثالث 

طرق التعامل مع المخاطر المالية :أولا 

في تعظيم القيمة  أيا كانت الأدوات المستخدمة للتعامل مع المخاطر فان الهدف النهائي لعمليات إعادة الهيكلة للمؤسسة يتمثل

وعلى ضوء نظرية التمويل ينبغي إدراك ،لنظرية التمويل ومدخل خلق القيمةفق مع الإطار العام ، وهو ما يتواالسوقية للشركة

ترتبط  –باعتبارها تسعى إلى تغيير شكل العلاقة بين العائد والخطر دف تعظيم القيمة  –أن إدارة المخاطر المالية للشركة 

هيكل (تبط بجميع البنود التي تشملها الميزانية سواء في جانب الأصول ،كما أا تررات والممارسات المالية التي تتمبجميع القرا

)هيكل التمويل (أو جانب الخصوم ورأس المال )الاستثمار 

،المؤسسة في حالة فشل مالي تمر بهلأجل إنقاذ  –تستخدم عمليات إعادة الهيكلة بشكل خاص :عمليات إعادة الهيكلة -1

،ويمكن تقسيم عمليات لفة منذ الثمانينات ولا حتى الآنالمالية الرئيسية للمؤسسات المختلأا أصبحت إحدى الاستراتيجيات 

2.إعادة الهيكلة المالية للمنشات إلى مجموعتين 

هندسة الأصول وهي تتضمن الأساليب المالية التي تغير من هيكل أصول  –أيضا  –وتسمى  :إعادة هيكلة الأصول -أ

غير المطلوب (لأعلى قيمة لمواردها أو لتوفير الضرائب أو للتخلص من التدفق النقدي الزائد الشركة لأجل تحقيق الاستخدام ا

مثل بيع جزء من ،المختلفةوتجري إعادة هيكلة الأصول بواسطة عمليات البيع .بدفعة إلى المساهمين)ارية للفرص الاستثم

، أو أفضل شركة تابعة بأحد الأساليب كتتاب العاملى سوق رأس المال للاالأصول أو طرح أسهم إحدى الشركات التابعة إ

spin-offs:الثلاثة  ,split- offs, split – ups  وقد تقوم الشركة بإعادة هيكلة ،من خلال عمليات التصفيةأو

.وحدات النشاط بالاعتماد على إستراتيجية النمو سواء بالاستحواذ أو بالمشروعات المشتركة 

وذلك من اجل إدارة المخاطر المالية ،على تغيير هيكل الملكية بالشركة وترتكز هذه الإستراتيجية:إعادة هيكلة التموين -ب

:ويمكن تنفيذ إستراتيجية إعادة هيكلة التمويل للمؤسسة بطريقة أو أكثر من الطرق التالية .كتخفيض مخاطر الإفلاس 

ت القابلة للتحول أو السندات القابلة مثل السندا(طرح شكل جديد من التمويل الأقل خطورة على المؤسسة -

).أو الأسهم الممتازة بدلا من السندات العادية للاستدعاء،

.استبدال الأوراق المالية الحالية بأوراق مالية ذات خصائص مختلفة -

.إعادة شراء الأسهم نقدا من السوق المفتوح -

47:،ص)2008لیبیان للنشر والتوزیع ،مصر ،(،-الصناعیة  والمصرفیة ،المالیة الحدیثة-اقتصادیات البنوكعزت ،فرج عبد العزیز1
.50:السید متولي عبد القادر ،مرجع سابق ،ص2
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ويشترط في الخطر الذي يمكن معالجته ،ة أخرى بمقابل ماليبنقله إلى جه يمكن للفرد أو المؤسسة معالجة الخطر :التأمين -2

.بالتأمين ضده أن يكون قابلا للتأمين 

يمكن استخدام أسلوب المواءمة بين الأصول والخصوم كطريقة لمعالجة المخاطر التي تواجهها :مواءمة الأصول الخصوم -3

نها تستخدم بصفة خاصة لمعالجة مخاطر الصرف الأجنبي ولك،وذلك لمعالجة مخاطرة أسعار السلع، وأسعار الأسهمالمؤسسة 

.ومخاطر سعر الفائدة 

صول ففي البداية تكون القيمة السوقية للأ،ارنة بين القيم السوقية لكل منهاويقصد بالمواءمة بين الأصول والخصوم إجراء المق 

مر إلى المواءمة احتاج الأ،لفائدة بطريقة مختلفةتأثر بسعر اولكن لما كان لكل واحد منهما ي،والخصوم في المؤسسة متساوية

ويكون هدف معالجة الخطر ضمن هذه الطريقة هو التأكد بأن الفرق بين القيمة السوقية للأصول والخصوم ،المستمرة بينهما

.أقل تأثيرا بتغييرات سعر الفائدة 

تتكون ،الأسواق من خلال محفظة استثماريةإلىيمكن تجنب أو تقليل المخاطر من خلال الدخول :تنويع الاستثمارات -4

1.من مجموعة من الأصول المالية والتي تختلف فيما بينها من حيث العائد والمخاطرة والاستحقاق 

استراتيجيات التعامل مع المخاطر المالية :ثانيا 

2:هناك ثلاث استراتيجيات رئيسية لإدارة الخاطر المالية وهي 

،فاظ بمستوى الخطر على ما هو عليه، الاحتد بإستراتيجية ترك الموقف مفتوحاويقص :مفتوحا  إستراتيجية ترك الموقف-1

، يبرر التكلفة المتوقعة لإدارتهويمكن أن تعتمد الشركة على هذه الإستراتيجية حينما يكون مستوى الخطر منخفضا بشكل لا

.وتندرج تحت هذه الإستراتيجية سياسة قبول الخطر 

كة والتي لا ترغب الشر،الخطر التي يمكن تحملها بالشركة ويقصد ا تحديد مستويات :مل مخاطر محسوبة إستراتيجية تح-2

الإستراتيجية ويندرج تحت هذه ،المخاطر حتى هذا المستوى المقبولثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتخفيض ،في تحمل أكثر منها

، والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية تبعا )هيكل الاستثمار (جات الشركة منتمثل تنويع في خطوط ،سياسات تخفيض الخطر

واستخدام الأدوات المالية المشتقة )هيكل تمويل (والتغيير في مستوى الرافعة المالية ¡)ستثمار هيكل الا(لظروف الشركة 

.للحماية ضد مخاطر الأسعار 

للشركة أي تراتيجية تغطية كل الخطر تحييد مصدر الخطر بالنسبة ويقصد باستخدام إس:إستراتيجية تغطية كل الخطر -3

 التغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر:ويندرج تحت هذه الإستراتيجية سياسات تحويل الخطر مثل ،تخفيض الخطر إلى الصفر

التجنب التام للأنشطة التي ينشأ و،لى طرف ثالث بواسطة عقود التأمينتحويل الخطر المالي إ،باستخدام أدوات الهندسة المالية

.عنها الخطر 





.52:السید متولي عبد القادر ،مرجع سابق ،ص1
.49:ص )2010الأردن ،–دار الفكر ،عمان (،غیرالأسواق المالیة والنقدیة في عالم متالسید متولي عبد القادر ، 2
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الأزمات المالية :المبحث الثاني 

شهد العالم  2003–1998لقد عرف الاقتصاد العالمي الكثير من الأزمات المالية التي ألمت بالعالم ككل فما بين سنتي 

.ار العام للازمات المالية أزمات كل سنة وسوف نتناول في هذا المبحث الإط3أزمة أي بمعدل  100حوالي 

ماهية الأزمات المالية :المطلب الأول 

الأزمة المالية هي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض  ":تعددت تعار يف الأزمة المالية ونذكر منها :تعريف الأزمة المالية-1

1.عات الأخرىالتوازنات الاقتصادية ،يتبعه ايار في عدد من المؤسسات المالية تمتد أثارها إلى القطا

الأسهم  أسعار،ات المالية، حجم الإصدارتلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل التغير "يمكن تعريفها على أا 

2."، الودائع المصرفية ومعدل الصرفوالسندات وكذلك اعتمادات

لأصول المالية وإفلاس المدينين أو البنوك أو اضطراب يصيب النظام المالي حيث يحدث انخفاض في أسعار ا"وتعرف كذلك بأا 

3".اضطرابات في أسعار الصرف 

، لأحداث الأزمة تتضافرلا يمكن إرجاع الأزمات المالية إلى سبب واحد فهناك جملة أسباب :أسباب الأزمة المالية-2

المطروحة إلا أا يمكن أن  ومع اختلاف الأسباب،لأزمات بعضها داخلي وبعضها خارجي، وهناك عوامل تزيد من حدافا

4.تركز في الأتي 

تعد التقلبات في المتغيرات الداخلية والخارجية للاقتصاد الكلي عنصرا مهما في :عدم استقرار الاقتصاد الكلي-أ

فعلى صعيد المتغيرات الخارجية نلاحظ أن تدهور ، ذلك الأحداث التاريخية للأزماتحدوث الأزمات الاقتصادية وتشير إلى

عنصرا مؤثرا في حدوث الأزمات المالية وتشير بيانات البنك الدولي إلى )خاصة بالنسبة للدول النامية (شروط التبادل التجاري 

)%1(من الدول النامية التي تعرضت لأزمات مالية شهدت انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي )%75(أن حوالي 

.قبل حدوث الأزمة 

،كما تعد التقلبات في أسعار الإقراض وتدفق الاستثمار الأجنبي أسعار الفائدة العالمية والتي تؤثر على تكلفة كذلك التغيرات في

الصرف الحقيقية مصدرا مهما آخر من مصادر عدم استقرار الاقتصاد الكلي وهي مصادر خارجية حيث تشير الدراسات إلى 

ث الأزمات الاقتصادية كأحد أثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة حدوث ارتفاع حاد في أسعار الصرف الحقيقية قبل حدو

.الخارجية أو ارتفاع الفائدة المحلية 

أما المتغيرات الداخلية فيعد التضخم من أهمها ،كونه يحد من قدرة القطاع المالي في مجال الوساطة المالية ،كما أنه قد يكون 

.عامل مؤثر في حصول كساد اقتصادي 

.8:،ص)2009دار البحار ،الجزائر ،(،2008الأزمة المالیة العالمیة :سلسلة أتعرف على عبد الغني بن محمد ،1
.17:ص ،)2011،متیجة للطباعة ،الجزائر (،الأزمات المالیة العالمیة وضرورة إصلاح صندوق النقد الدوليبوعون یحیاوي نصیرة ،2
،دوریة اقتصادیة محكمة تصدر عن مركز البصیرة ،مجلة دراسات  اقتصادیة قراءة في الأزمة  المالیة العالمیة الراھنةعبد الرحمن تومي ،3

.119:،ص2009،الجزائر ،سبتمبر 13،دار الخلدونیة ،العدد 
مكتبة المجتمع العربي (،الأزمة المالیة العالمیة والأفاق المستقبلیة،المعاصرةالتحدیات التي تواجھ منظمات الأعمال موسى اللوزي وآخرون ،4

.34-31:ص -،ص)2011،عمان ،الأردن ،
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كانت يمكن القول أن التوسع الكبير في عمليات إقراض البنوك وايار أسعار الأصول المالية :لقطاع المصرفي هشاشة ا-ب

فيلاحظ أن عدم التحضير الكافي للتحرر  المالي في الثمانينيات والتسعينيات وصغر حجم القطاع ،عادة تسبق الأزمات المصرفية

لتنظيمية ،والذي رافقه تدفق كبير لرؤوس الأموال الأجنبية مع توسع في منح المالي وضعف الأطر المؤسسية والقانونية وا

، وتايلاند وحتى في الدول المتقدمة ،ويمكن ديد من الأزمات المالية في كورياالائتمان غير المدروس قد ساهمت في حدوث الع

:تركيز هشاشة القطاع المالي في الآتي 

إن من مؤشرات العمق المالي للاقتصادات المتقدمة :لتزام للمؤسسات المالية عدم المواءمة بين حجم الأصول وحجم الا-

ولكن ليس كل هذه الزيادات حميدة ،فقد دلت دراسة ،واسع إلى الناتج المحلي الإجمالينسبة النقود بمعناها الهي ارتفاع

honohan1996 ن في تنظيم القطاع المصرفي زادت نسبة إلى أنه نتيجة للتقدم التكنولوجي ومعالجة المعلومات والتحس

خلال المدة  %35إلى  %25في عينة من الدول النامية من )GDP(إلى الناتج المحلي الإجمالي  2Mالكتلة النقدية

المكسيكية  الأزمةمال المصارف في تلك الدول و خير مثال على ذلك  رأستحدث زيادة في  أن،بدون 1980-1993

مرات أكبر من  5أنه خلال المدة السابقة للأزمة حصل ارتفاع في قيمة الكتلة النقدية لتصل إلى حيث تبين  1989-1994

.قيمة الاحتياطي للنقد الأجنبي مما أدى بالسلطات إلى تخفيض قيمة العملة

، وث أزمة ماليةالتقيد يؤدي إلى حدأن تحرير المشاريع بعد فترة طويلة من الانغلاق و:عدم التحضير الكافي للتحرر المالي -

ويترافق ذلك مع التوسع ،ا في ظل أسعار الفائدة المدارةفعندما يتم تحرير أسعار الفائدة تفقد البنوك الحماية التي كانت تتمتع 

، كما أن التحرر المالي يعني دخول بنوك أخرى إلى السوق لى ارتفاع أسعار الفائدة المحليةفي منح الائتمان والذي يؤدي بدوره إ

وقد أظهرت ،طر قد لا يتحملها البنكلمالي مما يزيد من الضغوط التنافسية على البنوك المحلية وقبول أنواع جديدة من المخاا

منها قد حدثت في غضون السنوات الخمس الأولى من  18أزمة مالية كانت  25الدراسات أنه من بين عينة متكونة من 

.ل ارتفاع أسعار الفائدة المحلية الحقيقية وارتفاع قيمة المضاعف المالي عملية التحرر المالي والتي اتخذت مظاهر مث

حكومية بشكل  تخضع القروض التي تضخها البنوك المملوكة للدولة لتوجيهات:التغلغل الحكومي في تخصيص الائتمان -

روض التي تضخها البنوك العامة وبذلك تصبح تلك الق،لك التي تتعرض لها البنوك الخاصةأو أكثر من ت،مباشر أو غير مباشر

، والآن هذه البنوك لا تواجه منافسة وتتمتع بوضع احتكاري فان الحكومة عم حكومي لمساعدة مشروعات متعثرةمصدر د

.تقوم بتغطية خسائرها وتكون محمية من نظم وقواعد الإفصاح المالي وليس لديها ميل للابتكار وتشخيص المشاكل 

جراءات الإفصاح يرى معظم المحليين أن ضعف النظم المحاسبية المتبعة والأطر التشريعية وإ:والإفصاحضعف نظم الرقابة -ج

تقود إلى تدهور ،رة الائتمانية للعملاء والمقرضينخاصة فيما يتعلق بالديون المعدومة ونسبتها في محفظة المصرف والمقد،المحاسبي

أو القائمون على إدارة وتقييم البنوك التي ترتكب أخطاء بدون معلومات معدلات ربحية وتضعف من قدرة المشروع الخاص 

مر الذي يرفع من تكاليف تتسم بالدقة والموضوعية ،خاصة إذا ترافق ذلك مع نظام ترابط يتسم بالتعقيد وبطء الإجراءات الأ

 الأزمةفعالة سببا مباشرا في حدوث دولة كان نقص الرقابة المصرفية ال 28وتشير الدراسات إلى أنه في أكثر من ،الإقراض

.حيث يؤدي نقص الرقابة إلى تقييم غير دقيق للمخاطر الاتمانية وتركيز المخاطر في مجال واحد 

يساهم القائمون على الإدارات العليا في المؤسسات المالية بدور مهم في قيام الأزمات المالية من خلال :تشوه نظام الحوافز-د

أما المخاطر الناجمة عن التوسع في الإقراض ،ن الإقراض يعني مزيدا من الأرباح، فمزيد معلى أرباح طائلةسعيهم في الحصول 

فهي لام مجال الإدارة في تلك المؤسسات خاصة مع ضعف نظم الرقابة المصرفية والمحاسبية والتي تم فقط بالأرباح قصيرة 
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،مالية سخية لرؤساء البنوك مكافآتمبالغ فيها و  أرباحن هنا ظهرت و م الإدارةالأجل ،حيث يتوقف عليها حجم مكافأة 

.وهكذا أدى الاهتمام بالأرباح في المدة القصيرة إلى تعريض النظام المالي للمخاطر في المدة الطويلة 

اءا على ضمان أصل وهو اختراع مالي يمكن عن طريقه توليد موجات متتالية من الأصول المالية بن:نظام المشتقات المالية-ه

إذ يمكن القول أا معاملات وهمية ورقية شكلية تقوم على )SECURITIESوهو ما يعرف بالتوريق (واحد 

.الاحتمالات ولا يترتب عليها أي معدلات فعلية للسلع والخدمات فهي عينها المقامرات 

ففي ظل ،ثابت أكثر عرضة للصدمات الخارجيةيلاحظ أن الدول التي تنتج سياسة الصرف ال:سياسات الصرف الأجنبي  -و

حيث أن ذلك ،خير الاقتراض بالعملات الأجنبيةهذا النظام يصعب على السلطات النقدية أن تقوم بدور مصرف الملاذ الأ

.يعني فقدان السلطة النقدية لاحتياطاا من النقد الأجنبي وحدوث أزمة العملة ومثال ذلك حالة المكسيك 

:المالية اتالأزمأنواع-3

فيما أن ،بيرة ومفاجئة في طلب سحب الودائعتظهر الأزمات المصرفية عندما يواجه بنك ما زيادة ك:الأزمات المصرفية -أ

، فلن يستطيع بطبيعة سيطة لمواجهة طلبات السحب اليوميالبنك يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديه ويحتفظ بنسبة ب

نوع لمودعين وبالتالي يحدث ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنك وإذا حدثت مشكلة من هذا الالحال الاستجابة لطلبات ا

، عندما يحدث العكس أي تتوافر الودائع لدى البنوك وترفض تلك ستسمى في تلك الحالة أزمة مصرفيةف،وامتدت إلى بنوك

مة في الإقراض وهو ما يسمى بأزمة البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرا على الوفاء بطلبات السحب تحدث أز

وقد حدث في التاريخ المالي للبنوك العديد من حالات التعثر المالي مثل ما حدث في بريطانيا وما حدث في الولايات الائتمان

1931.1المتحدة عندما اار بنك الولايات المتحدة الأمريكية في عام 

:لي ويمكن أن نلخص الأزمات المصرفية في ما ي     

وهي تلك الأزمات التي تتميز باضطرابات شديدة في الأسواق المالية والتي تضعف من قدرها على :أزمة مالية شاملة-

العمل بكفاءة وتؤدي إلى أثار غير مواتية بالنسبة للاقتصاد الحقيقي ويتضمن هذا النوع من الأزمات المالية الشاملة صورا مختلفة 

2:من الأزمات أهمها 

، ويمكن التغلب على هذه المشكلة إذا كانت ندفاع نحو سحب الودائع من البنوكوهي غالبا ما تنتج عن الا:يولةأزمة س-

، أما إذا كان خرى للحصول على السيولة اللازمةتتعلق ببنك واحد حيث تستطيع في هذه الحالة بيع بعض أصوله للبنوك الأ

لى نظام المصرفي فان تنافس البنوك على التصرف في أصولها ومحاولة تحويلها إسحب الودائع من البنوك ظاهرة عامة تتعلق بكل ال

.ومن ثم تتحول مشكلة السيولة إلى مشكلة عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات ،سيولة يؤدي إلى ايار قيمتها

ذكر وأيضا قد تنتج من صدور وتنتج هذه الأزمة عن تطور أزمة تسيير كما سبق ال:أزمة التوقف عن الوفاء بالالتزامات-

وم البنوك ومحدودية الأزمات الناتجة عن اختلال الهياكل التنموية للمشروعات وعدم توافق هياكل استحقاق بين أصول وخص

وحينما تتعرض المشروعات والبنوك لهذا المشكل وتصبح على وشك التوقف عن الوفاء بالتزاماا فإا تميل إلى ،رؤوس الأموال

في مجالات الاستثمار التي تتسم بالمغامرة وارتفاع درجة المخاطرة على أمل الحصول على عوائد مرتفعة بدلا من  الدخول

.08:عبد الغني بن محمد ،مرجع سابق ،ص1
.15،16:ص-یوسف شحات ،مرجع سابق ،ص2
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الدخول في مجالات استثمار آمنة منخفضة العائد ،وفي معظم الأحيان ينتهي ا هذا السلوك إلى الإفلاس وهو ما حدث بالفعل 

.يات المتحدة الأمريكية في أوائل الثمانينات للكثير من بنوك الإقراض والادخار في الولا

تحدث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء :أزمة العملة وأسعار الصرف-ب

ى ، وتحدث تلك الأزمات لدزمة أيضا بأزمة ميزان المدفوعاتلذلك تسمى هذه الأ،ا كوسيط للتبادل أو مخزون للقيمةمهمته

تؤدي إلى ايار سعر تلك  قرار بخفض سعر العملة نتيجة عمليات المضاربة وبالتالي تحدث أزمة قداتخاذ السلطات النقدية

.1997وهو شبيه بما حدث في تايلاند وكان السبب المباشر في اندلاع الأزمة المالية في شرق آسيا عام ، العملة

خفض سعر صرف العملة الوطنية قد يبدو قرارا تطوعيا من السلطة النقدية إلا أنه  وعلى الرغم من أن القرار بتعويم العملة أو

في أغلب الحالات يكون قرارا ضروريا تتخذه في حالة وجود قصور في تدفقات رأسمال الأجنبي أو التزايد في التدفقات 

1.الخارجية بعد تلك الأزمات

يد من الأزمات في الأسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصاديا تحدث العد :"حالة الفقاعات "أزمة أسواق المال -ـج

، أو يمتها على النحو ارتفاع غير مبرر، حيث تتكون الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قلفقاعةبظاهرة ا

وليس  هو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل كالأسهم على سبيل المثال هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره

، في هذه الحالة يصبح ايار أسعار الأصول مسألة وقت عندما يكون هناك قدرة هذا الأصل على توليد الدخل بسبب

، ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ويمتد هذا الأثر لك الأصول فيبدأ سعرها في الهبوطاتجاها قويا لبيع ت

2.نفس القطاع أو القطاعات الأخرى نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في 

وينتج هذا النوع من الأزمات نتيجة استخدام ممارسات معينة من جانب التجار  :أزمة استراتيجيات وقف الخسائر -د

، يصدرون أوامرهم للسماسرة بالبيع أو بالشراء عند أسعار معينة مليات بيع وشراء الأوراق الماليةوالمضاربين لتنظيم ع

3.فعندما تنتشر هذه الممارسات فان الانخفاض في الأسعار يتفاقم بشكل ضخم 

أهم الأزمات المالية العالمية :المطلب الثاني 

لرأسمالي، إلا أن أزمات ما قبل إن الأزمات المالية هي شيء عرفته بعض الاقتصاديات  العالمية حتى قبل بداية العهد ا 

تتميز بعجز الإنتاج  لأا كانت بسبب الأوبئة والحروب والكوارث، فهي،ه في طبيعتها الأزمات الرأسماليةالرأسمالية لا تشاب

أو  ف الثابتةأما الأزمات الرأسمالية حدثت أثناء فترات التحركات الكبير في رأس مال سواء في ظل أسعار الصر،وعدم كفايته

:ويمكن إعطاء صورة عن أبرز هذه الأزمات كما يأتي ،في عهد قاعدة الذهب

1929أزمة الكساد العالمي سنة :أولا 

بعد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمية الأولى شهدت فترة ما بعد الحرب نوعا من 

، واستفاد المواطنون من زيادات في المستوى المعيشي والاقتصادي عن طريق بعض يةعلاقات النقدية والمالية الدولالاستقرار في ال

، )2011دار النیل ،القاھرة ،(، لأزمة الجنوب شرق آسیاالأزمات المالیة في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصةأحمد یوسف الشحات ، 1
.14:ص

.09:، ، صنفس المرجع2
.39:،ص )2005دار الفكر الجامعي ،مصر (، العولمة المالیة وإمكانیة التحكم فیما عدوى الأزمات المالیةعبد الحكیم مصطفى الشرقاوي ، 3
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لكن هذا الاستقرار ما،المالية التي شاهدا هذه الفترةوذلك نتيجة للإصلاحات النقدية و آنذاكسياسات الاقتراض المسهلة 

1929.1لبث أن اختفى مع انفجار أزمة أكتوبر

2:ر البورصة الأمريكية كما يراه بعض الاقتصاديين على عدة عوامل أهمها يرجع ايا:أسباب الأزمة-1

:الانخفاض المستمر في أسعار الأسهم قبل الأزمة بشكل خارج عن المألوف وزاد عن الطبيعي للأسباب التالية -أ

ومن رجال ¡1929عام لشركة جنيرال موثور سنة المدير ال:التصريحات المتفائلة وهي صادرة عن صناعيين مثل -

.سياسية كوليدج رئيس الولايات المتحدة الأمريكية 

.وفرة الادخار وسهولة الاقتراض لشراء الأسهم -

–1928إنشاء وتأثير الشركات الاستثمارية المتحدة والتي ازدادت في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة -

1929.

.تسامح السلطات النقدية الأمريكية -

، أي أن الأسعار تتصاعد وتصل إلى مستوى لا يقابل تفعت أسعار الأسهم نتيجة الإهمالحيث ار :لوهمية المضاربة ا-ب

.أية أرباح للشركات 

.1929اتجهت أسعار الأسهم نحو الانخفاض في سبتمبر -ت

.تجاهل السوق بما نشر بخصوص مؤشرات الإنتاج الصناعي المتواضعة -ث

ولات تنظيم السوق وعمليات البيع الشاملة من أجل أوامر البيع الموقوف اتساع تدهور الأسعار نتيجة فشل محا-ج

.وطلبات جد الضمان 

.زيادة العرض وحدوث المزيد من التدهور في الأسعار نتيجة تصفية صفات الشراء النقدي الجزئي -ح

.ة الفيدرالية مرات أكثر من الميزاني 10مليار دولار أي  30ايار البورصة حيث بلغت الخسائر الإجمالية -خ

3:تميزت هذه الأزمة بمجموعة خصائص تمثلت في :خصائص الأزمة -2

.تسببت في زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الأمريكي بأكمله -أ

.استمرار هذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا -ب

ع لدى البنوك بمقدار عمق وحدة هذه الأزمة بشكل استثنائي ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا انخفضت الودائ-ت

1929، وكان عدد البنوك التي أفلست منذ بداية عام ضت عمليات الخصم والاقتراض مرتينكما انخف 33%

من إجمالي عدد البنوك عدد البنوك الأمريكية  40أي حوالي ،ألاف بنكا 10أكثر  1933صف عام حتى منت

.غار منهم ضياع الكثير من مدخرات المودعين خاصة الص إلىوأدى ذلك 

.140،106:،ص،ص )1979مطبعة جامعة بغداد ،العراق ،(، النظام الرأسمالي أصلھا وتطورھاالأزمة المالیة النقدیة فياستاد نیجنكو ،1
-ص)1993دیوان المطبوعات الجامعیة ،الجزائر ،(،-البورصات مشكلاتھا في عالم النقد والمال -الأسواق النقدیة والمالیة مروان عطون،2

.101-100:ص
.197:مروان عطون ،مرجع سابق ،ص3
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–1930في الفترة من  %2.6إلىالانخفاض الكبير في مستويات أسعار الفائدة في البنك المركزي لنيويورك -ث

، في بداية الأزمة كان الارتفاع في أسعار الفائدة ناجما عن تزايد الطلب على النقود  1929سنة  %5.2مقابل  1933

.الطلبات على القروض بسبب زيادة عرض رؤوس الأموال  لسداد القروض لكن مع استمرار الأزمة، انخفضت

1:نجم عن هذه الأزمة العديد من النتائج نذكر منها :نتائج الأزمة الاقتصادية-3

%66ضياع  الكثير من  مدخرات  المودعين خاصة الصغار منهم وايار أسعار الأوراق المالية التي انخفضت بنسبة -أ

.ت المتحدة الأمريكية في الولايا %99، في ألمانيا

.انخفاض الإنتاج الصناعي والمبادلات -ب

).ألمانيا وأمريكا (الدول  العديد منظهور الأزمات في ميزان مدفوعات -ت

.تدهور وانخفاض السيولة لدى البنوك والاحتياطات الذهبية -ث

.الأمريكيةارتفاع معدلات التضخم في الولايات المتحدة -ج

.لوطنية مع التطورات الاقتصادية عدو توافق إصدار العملات ا-ح

والمضاربون الذين لم تكن تتوافر لهم الوسائل  1929بلوغ بورصة دول وولت ستريت أعلى مستوى لها في سبتمبر -خ

.كانوا يجرون تعاملام معتمدين على القروض 

1995–1994الأزمة المالية في المكسيك :ثانيا 

تمثلت هذه الإصلاحات في خصوصية المؤسسات أو رفع القيود ،املة بالبلدك إصلاحات اقتصادية شلقد شهدت المكسي

تماطل رؤوس الأموال  إلىهذا الوضع  أفضىولقد ،السياسة الماليةفي  أخرىإصلاحاتعلى التجارة الخارجية إضافة إلى 

، إن الأزمة المكسيكية عام سيكيعجز في ميزان المدفوعات المكالأجنبية لشراء العقارات والقيم المنقولة مما أدى إلى خلق 

كانت الأزمة الكبيرة الأولى في عالمنا الجديد عالم الأسواق التي جرت وراءها أزمات في عدد كبير من دول العالم  1994

2.لاسيما في بلدان جنوب شرق أسيا وغيرها من دول أوروبا الشرقية

3:تمثلت أسباب هذه الأزمة في:أسباب الأزمة-1

.نقدي أدى إلى ارتفاع الضغوط التضخمية  حدوث توسع-أ

.اعتمادها على القروض المقدمة بالدولار وإتباعها لنظام سعر الصرف -ب

ضعف النظم المالية المتسمة بعدم كفاية الإشراف واللوائح التنظيمية -ت

اتج المحلي الإجمالي إلى اختلال الموازين الخارجية وارتفاع كبير في قيمة العملة الجارية حيث بلغت نسبة العجز على الن-ث

.1994عام  %7نحو 

.197:المرجع نفسھ ،ص1
،مذكرة ماجستیر علوم )2000-1990(، دراسة حالة الجزائر فترة تحریر حركة رؤوس الأموال وآثارھا على میزان المدفوعات، العقون نادیة 2

.99:،ص2004-2003اقتصادیة،  جامعة محمد خیضر ،بسكرة ،
.315-314:ص-،ص)2008دار أسامة ،عمان ،(،ق المالیةإدارة الأزمات في بورصة الأوراعماد صالح السالم ، 3
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، والخسائر الكبيرة في الاحتياطي من العملات الأجنبية والمضاربة على عملة البيزو  العجز الكبير في الميزان التجاري-ج

.، الحرية لعملتها التي تدهورت قيمتها وإتباع سياسة سعر الصرف أجبرت السلطات النقدية على إعطاءقد 

س الأموال المفاجئة إلى الخارج على نطاق واسع والتوقف المفاجئ في تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل مما تدفق رؤو-ح

.أدى إلى ظهور أزمة عميقة في النظم المالية على نحو يهدد استقرار القطاعات الإنتاجية 

ابات السياسية وظهور ضغوط على الزيادة الكبيرة في الائتمان المحلي والزيادة في النفقات العامة وكذا بعض الاضطر-خ

.1994عملة البيرو خلال الربع الثاني من 

1:نتج عن هذه الأزمة ما يلي:النتائج المستخلصة من الأزمة المكسيكية-2

لقد بدأت الأزمة بعجز ضخم في ميزان العملات الجارية في ميزان المدفوعات أدى إلى توقف المكسيك عن سداد -أ

ا الخارجية ثم اارت العملة الوطنية ديو.

السليمة إن فهم مشكلة أزمة سعر الصرف المكسيكية لم تكن صعبة بقدر صعوبة تنفيذ الإجراءات الاقتصادية -ب

.حيث ظلت الأموال المتدفقة تقوم بتمويل العجز في الحساب الجاري ،لاحتوائها

لحفاظ على استقرار عمليتها لم يكن قرار إن قرار الحكومة ببيع جزء من احتياطي العملات الأجنبية لديها دف ا-ت

.صائب 

الإجراءات المتخذة لمعالجة الأزمة المالية المكسيكية -3

اتخاذ مجموعة من الإجراءات والتدابير لمعالجتها ووقف ايار النظام  1995-1994تطلبت الأزمة المالية في المكسيك عام 

%6.7وذلك بدعم مالي استثنائي لهذا العجز من ،اب الجاري الخارجييض من عجز الحسالمالي والجهاز الإنتاجي وكذا التخف

،وعلى المستوى المالي اتخذت إجراءات تعويم سعر الصرف 1997-1995من الناتج المحلي الإجمالي  %1إلى  1992سنة 

الدولتين على تجنب واتفقت ،تحدة الأمريكية في معالجة الأزمةوتحرير الأسواق وسعت المكسيك إلى إشراك الولايات الم

التوقف عن دفع الالتزامات الخارجية كما أن اللجوء إلى صندوق النقد الدولي والبنك المركزي لمساعدة المكسيك في معالجة 

،كان من بين العوامل الدافعة في معالجة هذه الأزمة المالية التي لم يسبق على صنع امتدادها إلى بلدان أخرىالأزمة ومن ثم العمل 

فت مثلها على المستوى الداخلي، حيث تمثلت إجراءات المعالجة في دعم البنوك والمقترضين حيث قام البنك المركزي أن عر

بمساعدة المؤسسات المالية العالمية بتوفير سيولة نقدية من العملات الأجنبية ووضعها تحت تصرف المصاريف التجارية بمساعدا 

2.المالية دون تأخير

1997لنمور الآسيوية أزمة ا:ثالثا 

في تايلنديا عندما قام ستة من كبار تجار العملة في عاصمتها بانكوك بالمضاربة على خفض  1997بدأت بوادرها في ماي 

اه خفض قيمة العملة مما أدى إلى زيادة طلبات البيع والضغط على اتج،لاندي بغرض كميات كبيرة منه لبيعسعر البات التاي

.129-128ص-ص)2005الاقتصاد ، الإسكندریة ،الناشر قسم(،قضایا اقتصادیة معاصرة،عبد القادر محمد عبد القادر عطیة وآخرون 1
.23:،ص2000،جامعة الجزائر ،لاقتصادیة،مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في العلوم االأزمة المالیة الأسیویةفتیحة بكطاش ، 2
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لجأت إلى ،فض احتياطي النقد الأجنبي لديهافشل حكومتها في الحفاظ على قيمة العملة الوطنية بعد أن انخ ، وبعدالتايلاندية

.خفض رسمي في قيمة العملة مما أدى إلى انخفاض حاد في أسعار الأسهم 

.عنفا  حيث قرر المستثمرون من هذا الجانب الانسحاب من سوق الأوراق المالية وجعل تأثير تخفيض العملة أكثر

¡02/10/1997ايار كبيرا منذ يوم الاثنين )النمور الآسيوية (شهدت الأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا 

والذي أطلق عليه يوم الاثنين انون حيث بدأت الأزمة من تايلاندا ثم انتشرت الأزمة إلى بقية دول المنطقة حينما سجلت 

hang، فانخفض مؤشر كل حادسهم فيها معدلات منخفضة بشأسعار الأ seng)( قطة لأول مرة منذ أكثر ن 1211بنحو

، دون أن يكون متوقعا ايار هذه الأسواق ذه الدرجة ية بورصات دول المنطقةإضافة إلى انخفاض مؤشرات بق،سنة 30من 

كمتوسط )%7،و%8(الأخيرة  والسرعة نظرا لما تتمتع به اقتصاديات الدول المعنية من معدلات نمو مرتفعة في السنوات

.1،وتنوع قاعدا التصديرية ، واندماج أسواقها واقتصادياا في الأسواق العالمية 

:أسباب الأزمة المالية في دول جنوب شرق آسيا-1

ق آسيا تضافرت مجموعة من العوامل المختلفة وتداخلت فيما بينها مؤدية في النهاية لوقوع الأزمة المالية في دول جنوب شر

2:ومن بين تلك العوامل ما يلي 

يعتبر العجز المتزايد الذي أصاب موازين الحسابات الجارية لدول جنوب :تفاقم العجز في موازين الحسابات الجارية -أ

 في تايلاندا 1997، فلقد وصل حجم عجز ميزان الحساب الجاري عام سباب الرئيسية وراء وقوع الأزمةشرق آسيا أحد الأ

ويقف وراء تراكم العجز في موازين الحسابات الجارية لدول جنوب شرق آسيا عدة ،مليار دولار 64ل المثال على سبي

:أسباب يأتي على رأسها الآتي 

.تراجع معدل من صادرات دول جنوب شرق آسيا -

.التسعينيات نمو واردات بلدان جنوب شرق آسيا بمعدلات أعلى من معدلات نمو صادراا خلال النصف الثاني من -

غالبا ما يؤدي الربط بين العملة الوطنية وعملة أخرى والتي يطلق عليها ركيزة سعر :ربط العملة الوطنية ارتكازية-ب

نه لن يحدث تغيير في ، وبقدر ما يعتبر نظام الربط بعملة أخرى بمثابة ضمان بأ أحداث تشوهات في النظام الماليالصرف إلى

تثمرون والمضاربون أن قابلية العملة للتحويل محدودة بتوافر الاحتياطات الدولية وقدرة البلد على ويعرف المس،قيمة العملة

وبالتالي فعندما تدور الشكوك حول استمرارية ترتيبات سعر الصرف في بلد ما فان هذا البلد يجذب .الاقتراض من الخارج 

.إلى المضاربة بالدرجة الأولى التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل الساعية 

تعد مشكلة ضعف الجهاز المصرفي المحلي بمجموعة دول جنوب شرق آسيا :هشاشة وضعف الجهاز المصرفي المحلي-ت

.ومن ثم عدم قدرته على مواجهة الصدمات الخارجية أحد الأسباب الرئيسية التي تقف وراء وقوع الأزمة المالية الآسيوية 

: أدت إلى ضعف وهشاشة الجهاز المصرفي في بلاد جنوب شرق آسيا الآتي ويأتي على رأس قائمة الأسباب التي  

.تصاعد عمليا الإقراض المحلي بمعدلات غير مسبوقة في بلاد جنوب شرق آسيا في السنوات السابقة على الأزمة -

.37:بوعون یحیاوي نصیرة ،مرجع سابق ،ص1
-،ص2008دراسة مقرنة ،جامعة عین الشمس ،مصر ،،-الدروس المستفادة –العلاج –الأسباب -الأزمات المالیة  المعاصرةعلى لطفي ، 2

.120-113:ص
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.تراكم الديون المصرفية المتعثرة -

غم من معدلات الادخار القياسية التي حققتها دول بالر:انخفاض حجم المدخرات المحلية مقارنة بحجم الاستثمار-د

، الأمر الذي دلات تفوق معدلات الادخار المحليجنوب شرق أسيا إلا أا اتجهت بشكل مكثف إلى تكثيف الاستثمار بمع

.دفعها إلى الاعتماد على رؤوس الأموال الأجنبية بشكل كبير 

لقد شهدت البلدان الأسيوية التي أصابتها الأزمة المالية زيادة :أسيا تدفقات رؤوس الأموال إلى داخل بلدان جنوب شرق -ه

، فلقد زادت تلك التدفقات إلى هذه البلدان من متوسط يبلغيها قبيل حدوث الأزمةكبيرة في تدفقات رؤوس الأموال إل

.1996-1990بين عامي  %6.8إلى  1990-1986من الناتج المحلي الإجمالي بين عامي  1.4%

تائج المستخلصة من أزمة جنوب شرق أسيا الن-2

إن الاحتياط من النقد الأجنبي لا يوفر الحماية والحصانة للاقتصاد القومي إذا كانت هناك اختلالات هيكلية في ميزان -أ

.المدفوعات 

.يؤدي التخفيض في العملة الوطنية إلى المخاطرة بالاحتياطات من العملات الأجنبية لدى البنك المركزي -ب

.دم الاعتماد على التدفقات المالية الأجنبية قصيرة الأجل بمختلف أنواعها ع-ت

.الطويلةيجنب البنوك المحلية التعامل بالمشتقات المالية نظرا لتوافر الخبرة -ث

العمل على التطوير الدائم للأنظمة والضوابط والسياسات النقدية التمويلية حتى تتماشى واقتصاد البنك المركزي في -ج

1.اف والرقابة على أعمال البنوك الإشر

لية مواجهتها آالنظريات المفسرة للأزمات المالية و:المطلب الثالث 

النظريات المفسرة للأزمات المالية :أولا 

2:تعددت النظريات المفسرة لظهور الأزمات المالية ويمكن تصنيف هذه النظريات على النحو التالي  

.من الأزمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاهرة انفجار الفقاعة تحدث العديد :ظاهرة الفقاعات -1

تتكون الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز .وتعرف الفقاعة بالفقاعة السعرية والفقاعة المالية أو فقاعة المضاربة 

اء الأصل كالأسهم على سبيل المثال هو الربح قيمتها العادلة على نحو غير مبرر ،وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شر

في هذه الحالة يصبح ايار ،على توليد الدخل الأصلاالناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هذا الأصل على قدرة هذ

في  ، ومن ثم تبدأ  حالات الذعرا لبيع الأصل فيبدأ سعره بالهبوطمسألة وقت عندما يكون هناك اتجاها قوي الأصلأسعار

.الظهور فتنهار الأسعار ويمتد هذا الأثر نحو الأسهم الأخرى سواء في القطاع نفسه أم القطاعات الأخرى 

،ص 2007محمد خیضر ،بسكرة ،محاضرة السنة الرابعة علوم اقتصادیة ،جامعةلمیة والعربیةحل أھم الأزمات المالیة والعایس حدة ،ار1
:108.
.327-324:ص-السید متولي عبد القادر ،مرجع سابق ،ص2
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ويحدث مثل هذا الايار المفاجئ في أسعار الأصول نتيجة انفجار فقاعة سعرية تنتج عن بيع وشراء كميات ضخمة من نوع أو 

.بأسعار تفوق أسعارها الطبيعية أو الحقيقية ،أو المنازل مثلاادية أو الأسهم أكثر من الأصول المالية أو الم

.، لعوائد السهم أو السند أو العقار في المستقبل للعائد المستقبلي المتوقع للأصل ويعرف السعر الحقيقي بأنه مجموع القيم الحالية

وتختلف درجة ،لي عامة يتسم بالهشاشةاد الرأسماوفقا لنظرية مينيسكي فان القطاع المالي في الاقتص:نظرية مينيسكي-2

هشاشة القطاع المالي باختلاف المرحلة التي يمر ا الاقتصاد من مراحل الدورات الاقتصادية ومن ثم تزيد خطورة حدوث 

.الأزمة في ذلك القطاع على الاقتصاد ككل 

أي اقتصاد يمر بمراحل معروفة في الدورة الاقتصادية وتدور نظرية مينيسكي في تفسير الأزمات المالية في النظام الرأسمالي على أن 

تفضل الشركات تمويل أنشطتها بحرص وعدم تحمل مخاطر كبيرة في تعاملها مع القطاع ،بعد مرور الاقتصاد بمرحلة الكسادف

.المالي وهو ما يسمى التمويل المتحوط 

بين ته نظرية المباريات تحت ما يعرف بمباريات التنسيق ومن التفسيرات الحديثة للأزمة المالية ما طرح:نظرية المباريات-3

، إذا تؤكد أدوات التحليل الاقتصادي على وجود علاقات موجبة بين القرارات التي يتخذها لاعبوا اللاعبين في الأسواق المالية

باتخاذ الاتجاه الذي يتوقع هذا  فقد يكون قرار المستثمر في الكثير من الأحيان¡)المضاربون ، المستثمرون (صادية الحلبة الاقت

المستثمر الآخرين أن يتخذون بمعنى أخر ،قد يكون قرار شراء أصل ما ،بناء على التوقع بأن قيمة ذلك الأصل ستزداد ،وأن له 

ين بأخذ تثمرين الآخرالقدرة على توليد دخل مرتفع ، بينما في أحيان أخرى قد يتخذ المستثمر القرار ذاته نظرا لتوقعه قيام المس

.، حينئذ تبدو الصورة مختلفة القرار ذاته

بأسعار أعلى من قيمتها  نتيجة أفعال المضاربين بشراء  أصول)الفقاعة (تحدث أزمة سوق المال :نظرية الأحمق الأكبر-4

فقاعة طالما وتستمر ال.)الحمقى (إلى مضاربين آخرين عارلاعتقادهم بأم سوف يتمكنوا من بيع هذه الأصول بأسالحقيقية،

الذي لن يجد )الأحمق الكبير (، وتتوقف الفقاعة عند أخر أحمق د لشراء الأصول بأسعارها العاليةبقي حمقى عندهم الاستعدا

.من يشتري منه الأصل بسعر مرتفع 

طائفة معينة من طبقا لهذه النظرية فان المستثمرين الجشعين سوف يميلون إلى استقراء العوائد الاستثنائية ل:نظرية الجشع-5

.الأكثر خطرا للحصول على أقصى عائد  الأصولالذي يجعلهم يستثمرون في المزايدة على شراء   الأمرالأصول وهو 

ويلعب كل من المستثمر الأجنبي ،ن بالشراء والبيع في اتجاه السوقتقوم هذه النظرية على ميل المستثمري:نظرية القطيع-6

، ولكن بعض الدراسات ترى أن المستثمر المحلي هو أول من يهرب عند  تفجير الأزمة الماليةرا هاما فيوالمستثمر المحلي دو

حدوث الأزمة لأنه ببساطة لديه معلومات أكبر من المستثمر الأجنبي ، وفي الغالب فان المستثمر الأجنبي يتبع المستثمر المحلي 

.ر من المستثمرين المحليينأكث إن المستثمرين الأجانب يكونون عرضة لسلوك القطيع:أي

إلى التشجيع على شراء ،زيادة الدخول من الأجهزة الماليةتلعب السيولة الزائدة الناتجة عن  :نظرية السيولة الزائدة -7

.الأصول عالية السعر أو باختصار عندما تطارد كمية أموال كبيرة عددا محدودا من الأصول المالية 

عندما تتبع الدولة نظام سعر  1978طبقا لتفسير كروجمان :صاد وسعر الصرفعدم الاتساق بين أساسيات الاقت-8

،والذي يتم )العجز المالي الناتج عن سياسة مالية توسعية (تحدث الأزمة نتيجة ارتفاع في عجز الموازنة العامة الصرف الثابت،

يمة الحقيقية لسعر الصرف وتدهور في ميزان وينتج عنه ارتفاع في الق)سياسة نقدية توسعية (تمويله من قبل طبع النقود 
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المدفوعات لا يمكن أن يستمر بدون تخفيض شديد في قيمة العملة بمعنى أخر فان عدم التوافق بين سياسات التوسع المالي 

 ، فان تدهور الاحتياطات الخارجية وحدهومع تطبيق نظام سعر الصرف الثابت، تؤديان إلى زيادة العجز الخارجي والنقدي

.كفيل بالتنبيه بحدوث أزمة صرف 

contagionــأثر العدوى أو ما يسمى ب-9 .effect ر العملة أي انتقال الأزمات المالية مثل تلك الخاصة بأسعا

ويختلف الاقتصاديون حول ما إذا كان حدوث أزمة في أكثر من دولة في .، وانتشارها في دول أخرى أو ايار أسواق الأسهم

، أما بسبب مشكلات حقيقية تعاني منها الاقتصاديات التي انتقلت إليها لانتشار غير مبرر للعدوى بالفعل يجةالوقت ذاته نت

.تشاتالأزمة سواء اختلفت تلك الأسباب فيما بينها أم 

آليات مواجهة الأزمة المالية :ثانيا 

، باعتبار أن علاج الأزمة بعد قبل وقوع الأزمة المالية المتخذةيرتكز الحديث في مجال مواجهة الأزمات المالية على الإجراءات  

، كما أن وسائل العلاج المتخذة بعد ة والأدوات المتاحة للتعامل معهاوقوعها يختلف مع اختلاف نوع وجذور ومظاهر الأزم

الية المتضررة و يعتبره وقوع الأزمة المالية والتي تكاد تتفق على تدخل الحكومات من خلال عمليات الدعم المالي للمؤسسات الم

، أو أنه قرارات الاستثمارية غير المسؤولةالبعض مؤشر كارثي سوف يشجع هذه المؤسسات في المستقبل على المغامرة واتخاذ ال

يمثل دعما لمؤسسات كان عليها أن تتحمل تبعات قراراا الخاطئة ،إضافة إلى أثار الدعم الاقتصادي والمتمثل في أن رفع 

1.سيقود إلى الحصول عجز في الموازنة ومن ثم تضخم النفقات 

.56–55:ص -موسى اللوزي وآخرون ،مرجع سابق ،ص1
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:خلاصة

في هذا الفصل حيث كان للمالية دور في خلف الأزمات المالية العالمية سواء التي حدثت في استعرضناهمن خلال ما

اضطرابات  إلىالأزمات  تهاوترجع أهم أسباب ه،تي حدثت في بورصات الدول الناشئةالبورصات الدول المتقدمة أو تلك

الممارسات غير ،ربات الوهمية ،والسلوكات الخاطئةالمضا،صرفيوتدفقات رؤوس أموال وتشوهات النظام الم،أسعار الصرف

اختلال الموازين الخارجية وانتشار حالة  إلىإضافةالفشل في تنظيم السوق وضعف السياسة المالية النقدية لتلك البلدان ،قانونية

والنتائج والتضخم حيث تم استخلاص أهم الدروس المستفادةبين الشركات والبنوك وارتفاع معدلات البطالة سالإفلا

:المستخلصة من الأزمات المالية والممثلة في 

سياسة نقدية ومالية واقتصادية سليمة وذلك بخفض عجز الموازنة العامة وميزان المدفوعات  إتباعضرورة

.والحساب الجاري 

الأسواق  إلىلأن أزمات الأسواق المالية وصلت أثارها  الأجنبيةدادات وضوابط لتدفق رؤوس الأموال استع

مجموعة (المالية العالمية المستقرة فقد كان هناك اهتمام من الدول الصناعية الكبرى وبعض الدول النامية 

وطنية السليمة أمر حيوي لبناء نظام قناعة بأن السياسات المالية والاقتصادية ال إلىوالتي توصلت )العشرين 

.دولي يكون أقل عرضة للأزمات



:الفصل الثالث 

الأزمة المالية العالمية

"يأزمة الرهن العقار"
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:تمهيد

أزمة مالية بدأت في أكبر دولة في العالم وهي الولايات المتحدة الأمريكية والتي  2007عرف العالم في بداية عام 

هذه الأزمة التي وفقد نشأت هذه الأزمة بسبب  1929اعتبرها الاقتصاديون من أكبر الأزمات على الإطلاق بعد أزمة الكساد 

ك والمؤسسات المالية للأمريكيين من أجل شراء العقارات على اختلاف أنواعها ،هذه القروض العقارية التي منحتها البنو

غير أن البنوك قامت برفع أسعار الفائدة من ،د تدفقات نقدية متوقعة للمقترضينالقروض التي تتميز بالمخاطر العالية بعدم وجو

عل المقترضون يعجزون عن دفع أقساط القرض في مواعيد هذا ما ج،ة المخاطر الناجمة عن هذه القروضأجل زيادة العائد لتغطي

استحقاقها فاضطروا إلى عرض عقارام إلى البيع وبدأت تنخفض أسعار العقارات بسبب ارتفاع العرض مقارنة مع الطلب 

قلت إلى دول وهذه الأزمة سرعان ما انت،إفلاس البنوك والمؤسسات المالية وبدأت تحدث الأزمة في هذه العقارات لتنتقل إلى

.العالم 

حيث سنتطرق في البداية إلى نشأة الأزمة ، وسنقدم ،ل التعرض إلى أزمة الرهن العقاريوسنحاول في هذا الفص

كما سنتطرق إلى أسباب ، هذه الأزمة عن غيرها من الأزمات بعض المفاهيم العامة حول الأزمة ومراحلها ،والخصائص التي تميز

از بعض الآثار المترتبة عن الأزمة وفي الأخير سنتطرق إلى دور المشتقات المالية في إحداث الأزمة ، وسنحاول إبرهذه الأزمة

.وكيفية معالجتها 








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نظرة عامة حول أزمة الرهن العقاري:المبحث الأول 

ظرا لتشعب أسباب نشوئها لقد شهد العالم في السنوات الأخيرة أزمة مالية عالمية غير مسبوقة في الآثار والنتائج ،ن

.أسباا ،مراحلهاالرهن العقاري، خصائصها،وفي هذا المبحث سوف نتناول مفهوم أزمة 

تعريف أزمة الرهن العقاري وخصائصها :المطلب الأول 

تعريف أزمة الرهن العقاري :أولا 

:تعددت تعاريف هذه الأزمة ونذكر منها  

خارج تقريبا عن سيطرة )مصرفي خفي(ظام المصرفي التقليدي لتتنوع على نظام هي مبالغ مالية طائلة خرجت من الن "

1".ويتضمن منتجات متفرعة عن القروض العقارية العالية المخاطر ،السلطات

، وبدأت بنوك على منح قروض عالية المخاطرفجرها في البداية افت ال،مالية خطيرة ظهرت على السطح فجأةهي أزمة  "

ثم البنوك والأسواق المالية العالمية لتشكيل ،اع العقارات في الولايات المتحدةديد القط إلىكبر ككرة الثلج لتصل الأزمة ت

."2ديد إلى الاقتصاد المالي العالمي 

ى ك علوالتي فجرها في البداية افت البنو 2007ة عام أأزمة الرهن العقاري هي أزمة مالية خطيرة ظهرت على السطح فج "

ثم البنوك والأسواق ،اع العقارات في الولايات المتحدةوبدأت الأزمة تكبر ككرة الثلج لتهدد قط،منح قروض عالية المخاطر

3.المالية العالمية لتشكل ديدا للاقتصاد المالي العالمي 

خصائص أزمة الرهن العقاري :ثانيا 

:تتميز هذه الأزمة بعدة خصائص نذكر منها 

لأزمة في نظام الرهن العقاري ظهرت هذه ا.

 ظهورها في الولايات المتحدة الأمريكية.

 الانتشار السريع في كافة أحاء العالم وفي وقت قصير.

 الخسائر والآثار الفادحة التي خلفتها هذه الأزمة.

 االاستعمال المفرط في منح القروض من الدرجة الثانية التي تتميز بكثرة خطور.

اب التي كانت وراء حدوث أزمة الرهن العقاري ترابط الأسب.

 الاستعمال المفرط للمشتقات المالية وارتفاع نشاط المضاربة.

 تحول هذه الأزمة من أزمة رهن عقاري إلى أزمة مالية عالمية.

.310:موسى اللوزي وآخرون ،مرجع سابق ،ص1
أزمة النظام المالي والمصرفي الملتقى الاقتصادي الدولي الأول حول ،تحلیل ظاھرة الأزمة المالیة الحالیة أسبابھا وتداعیاتھاعلي حناشي ،2

.301ص،2009أفریل 7-6یومي ،قسنطینة، میةلعلوم الإسلالجامعة الأمیر عبد القادر جامعة الدولي وبدیل البنوك الإسلامیة ،
.موسى اللوزي وآخرون، مرجع سابق، ص3



"أزمة الرهن العقاري"الأزمة المالية العالمية   الفصل الثالث                                                   

38

 ديدا على الاقتصاد المالي العالمي انتقال هذه الأزمة إلى الأسواق المالية العالمية والتي شكلت.

ضحت نقاط الضعف في الصناعة المالية والنظام المالي العالمي و.

مراحل وجذور أزمة الرهن العقاري :المطلب الثاني 

مراحل أزمة الرهن العقاري :أولا 

:مرت أزمة الرهن العقاري بعدة مراحل نذكرها فيما يلي 

:2007إلى ديسمبر  2007من فيفري -1

، تكتفي في الولايات يتمتعون بقدرة كافية على التسديدمنوحة لمدينين لا عدم سداد سلفيات الرهن العقاري الم-

.متخصصةالمتحدة الأمريكية وسبب أولى عمليات الإفلاس في مؤسسات 

.السيولةالبورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة والمصاريف المركزية تتدخل لدعم سوق -

1.العقاريهمها بسبب أزمة الرهن عدة مصاريف كبرى تعلن انخفاض كبير في أسعار أس-

:2008ماي  30إلى  2008جانفي  22من -2

وهو  3.50المعدل فائدته الرئيسية ثلاثة أرباع النقطة إلى )البنك المركزي(تخفيض الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي -

.2008أفريل بين جانفي و %2إجراء ذو حجم استثنائي ،ثم تخفيضه تدريجيا إلى 

."نورذن روك"الحكومة البريطانية تؤمم بنك :2008فيفري  17-

.الاقتراض(تضافر جهود المصاريف المركزية مجددا لمعالجة سوق التسلي فات :2008مارس  11- (

بسعر متدين ومع  "بير ستيرنز"شراء بنك الأعمال الأمريكي  "جيبي مورجان تشيز "إعلان :2008مارس  16-

.لفيدرالي المساعدة المالية للاحتياطي ا

بنشر نتائج التحقيقات الداخلية حول الأسباب الحقيقية  "يوبي ايس السويسري "قام المصرف :2008أفريل  24-

لار من أصوله مليار دو 40وراء خسارته الفادحة جراء أزمة الرهن العقاري الأمريكية ،والتي أدت إلى شطب 

.عالميا في مجال إدارة الثروات الخاصة ، والمنصف الثالث أوروبيا والأول في أول مصرف سويسري

هن العقاري بدأت تخلف بعد الجهود التي قام رقال مسؤول بوزارة الخزانة الأمريكية أن أزمة ال:2008ماي  30-

ا الاحتياطي الاتحادي والبنوك المركزية الأخرى لضخ الأموال في المؤسسات المالية وقال أن الاحتياطي 

زمة قروض الرهن رى تنسق جهودها لحماية النظام المالي من الإضراب بعدما ظهرت أالاتحادي والبنوك الأخ

مليار دولار 300، كما أشار إلى أن المؤسسات المالية أبلغت عن خسائر زادت عن 2007العقاري سنة 

ساعد البنوك  ، ممايار دولار من البنوك المركزيةمل 200، لكن تم تخفيف هذه المشكلة بتوفير بسبب الأزمة المالية

.في توفير القروض 

.301:على حناشي ،مرجع سابق ،ص1
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فريدي "تضع وزارة الخزانة الأمريكية اموعتين العملاقتين في مجال قروض الرهن العقاري :2008سبتمبر  7-

، مع كفالة ديوا حتى حدود تحتاجاا لإعادة هيكلة ماليتها تحت الوصاية طيلة الفترة التي "وفاني ماي""ماك 

.مليار دولار  200

ميريل "بشراء بنك  "أوف أمريكا"إفلاسه ،بينما قام بنك  "ليمان برادرز "أعلن بنك الأعمال :2008سبتمبر 15-

،مليار دولار لمواجهة الأزمة 70ل مصارف دولية على إنشاء صندوق للسيولة برأس ما 10كما اتفقت  "لينش

.ك لم يمنع تراجع البورصات العالمية ، إلا أن ذلالمركزية على فتح مجالات الإقراضفي حين وافقت المصارف 

"إيه أي جي  "الاحتياطي الفيدرالي والحكومة الأمريكية تؤممان أكبر مجموعة تأميم في العالم :2008سبتمبر  16-

.من رأس مالها  %79.9مليار دولار مقابل امتلاك  85المهددة بالإفلاس عن طريق منحها مساعدة بقيمة 

البورصات العالمية تدهورها وتكثف المصاريف المركزية تقديم السيولة للمؤسسات تواصل :2008سبتمبر  17-

.المالية 

،العامة للأمم المتحدة في نيويوركتطفئ الأزمة المالية على المناقشات خلال الجمعية :2008سبتمبر  23-

.والأسواق المالية تضاعف قلقها أمام مماطلة الخطة الأمريكية 

في البورصة  "فورتيس  "ايار سعر سهم اموعة المصرفية والتأمين البلجيكية الهولندية :2008سبتمبر  26-

"جي بي مورجان "، وفي الولايات المتحدة يشتري بنك ل قدرا على الوفاء بالتزاماابسبب الشكوك حو

.لمساعدة السلطات الفيدرالية  "واشنطن ميوتشوال  "منافسة 

"فورت يس  "لإنقاذ الأمريكية موقع اتفاق في الكونغرس ،وفي أوروبا يجري تعويد خطة ا:2008سبتمبر  28-

."براد فورد و بينجلي "وفي بريطانيا يجري تأميم بنك ،لطات بلجيكا وهو لندا و لكسمبورغمن قبل س

ت ،كما تراجع"يرفض مجلس النواب الأمريكي خطة للإنقاذ ،وبورصة وول ستريت تنهار :2008سبتمبر  29-

عة وفي اللحظة ذاا واصلت معدلات الفوائد بين المصارف ارتفاعها مان،بورصات الأوروبية بقوة هي الأخرىال

الأمريكي أنه يشتري منافسة  "سيتي جروب "، أعلن بنك وقبل رفض الخطة،المصارف من إعادة تمويل ذاا

ق جلسة التداول في البورصة التي سجلت خسارة وفي البرازيل تم تعلي،بمساعدة السلطات الفيدرالية "واكو فيا "

1.%10تفوق 

جذور أزمة الرهن العقاري :ثانيا 

بالدرجة الأولى نجمت عن التوسع الكبير في الأصول المالية على نحو )مالية(تظهر حقيقة الأزمة المعاصرة باعتبارها أزمة 

؟ يرجع ذلك إلى المؤسسات المالية التي أسرقت في إصدار  فكيف "الاقتصاد العيني "عما يحدث في  –مستقل إلى حد كبير 

زاد عدد المدينين ،وزاد بالتالي .لكبير في إصدار الأصول المالية الأصول المالية بأكثر من حاجة الاقتصاد العيني ومع هذا التوسع ا

تفسير هذا التوسع انون في ، وهناك ثلاث عناصر متكاملة يمكن الإشارة إليها ور إذا عجز أحدهم عن سدادحجم المخاط

.إصدار الأصول المالية

،مكتبة المجتمع العربي(،3،ج-ستقبلیة فاق المالأزمة المالیة العالمیة والآ-التحدیات التي تواجھ منظمات الأعمال المعاصرة، محمود الصمیدي 1
.377-375:ص-،ص)2010لأردن ،ا-عمان 
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leأما العنصر الأول فهو زيادة أحجام المديونية أو ما يطلق عليه اسم الرافعة المالية  verge¡ أن هناك نوعين وأشرنا إلى

د العينية من اسا ملكية الموارأما الأصول التي تمثل الملكية فهي أس،تمثل الملكية وأصول تمثل مديونية، أصول من الأصول المالية

لما عادة حدود  –وبالنسبة لهذا الشكل من الأصول المالية فهناك ،أراض ومصانع وشركات، وهي تأخذ عادة شكل أسهم

يمة الحقيقية للأصول التي ، حقا أنه يمكن المبالغة بإصدار أسهم بقيم مالية مبالغ فيها عن القيمكن إصداره من أصول للملكية

خر للأصول المالية وهو أما بالنسبة للشكل الأ،يرتبط بوجود هذه الأصول العينية لأنه،ولكن يظل الأمر محدودا،تمثلها

وكانت ،في هذه الأصول للمديونية فتكاد لا توجد على التوسع فيها وقد بالغت المؤسسات المالية في التوسع،المديونية

ومن هنا فقد استقرت المبادئ السليمة للمحاسبة ،التوسع في الاقتراضوضع حدود على التجارب السابقة قد فرضت ضرورة 

المالية على ربط حدود التوسع في الاقتراض بتوافر حد أدنى من الأصول المملوكة ،فالمدين يجب أن يتملك حدا أدنى من الثروة 

للرقابة >>بازل <<فاقية وذلك حدوث ات،ة على حجم ملكيته للأصول العينيةوأن يتوقف حجم استدان، يستدينحتى

فالبنك لا يستطيع أن ،ن رأس المال المملوك لهذه البنوكعلى البنوك حدود التوسع في الإقراض للبنوك بأن لا تتجاوز نسبة م

.يقرض أكثر من نسبة محددة مما يملكه من رأس المال واحتياطي وهو ما يعرف بالرافعة المالية 

فان ما يعرف باسم بنوك الاستثمار في ،جارية في ضرورة احترام هذه النسبلبنوك التورغم أن البنوك المركزية تراقب ا

60، ومن هنا توسعت بعض هذه البنوك في الإقراض لأكثر من ية لا يخضع لرقابة البنك المركزيالولايات المتحدة الأمريك

وهذه الزيادات ،كان أكبر Lymanو يقال أن الوضع بالنسبة لبنك¡UBSضعفا حجم رؤوس أموالها كما أن في حالة 

،كما كما حدث بالنسبة للأزمة العقاريةالكبيرة في الاقتراض تعني مزيدا من المخاطر لذا تعرض بعض المدينين لمشكلة في السداد 

.ستشير 

من والاقتراض يعني مزيدا ، الجشع فمزيد من الإقراض في الإقراض والاقتراض لسبب بسيط وتتوسع المؤسسات المالية

 تم فقط ، أما المخاطر الناجمة عن هذا التوسع في الإقراض فهي لا م معظم مجالس الإدارة في معظم هذه البنوك والتيالأرباح

مكافآت مالية سخية ، حيث يتوقف عليها حجم مكافآت الإدارة ومن هنا ظهرت أرباح مبالغ فيها وبالأرباح قصيرة الأجل

.مام بالربح في المدة القصيرة إلى تعريض النظام المالي للمخاطر لمدة طويلة هكذا أدى الاهت،لرؤساء البنوك

بل أن النظام المالي في ،لحدود للرافعة المالية لكل مؤسسةولكن التوسع في الإقراض لا يرجع فقط إلى تجاهل اعتبارات ا

وهو اختراع ،يد اسمه المشتقات الماليةتراع جدالدول الصناعية قد اكتشف وسيلة جديدة لزيادة حجم الإقراض عن طريق اخ

أطلق عليه  يمكن عن طريقه توليد موجات متتالية من الأصول المالية بناء على أصل واحد وقد ولدت الأزمة الأخيرة نتيجة ما

ولذلك ،مريكي لكل مواطن هو أن يملك بيته، فالحلم الأفي أمريكا هي أكبر مصدر للاقتراضفالعقارات ،أزمة الرهون العقارية

.فهو يشتري عقاره بالدين من البنك مقابل رهن هذا العقار ،والأزمة بدأت فيما عرف بالرهون العقارية الأقل جودة 

رض فيحاول صاحب العقار الحصول على ق،العقار ثم ترتفع قيمة،يته بالدين مقابل رهن هذا العقاريشتري المواطن ب

لأا  ومن هنا التسمية بأا الرهون لأقل جودة،بل رهن جديد من الدرجة الثانيةقاوذلك م،جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار

ولكن البنوك لم تكتفي بالتوسع ،لمخاطر لذا انخفضت قيمة العقاراتوبالتالي فإا معرضة أكثر ل،رهونات من الدرجة الثانية

، وبالتالي للتوسع في الإقراض در جديدة للتمويللتوليد مصا)لية المشتقات الما(في هذه القروض الأقل جودة بل استخدمت 

عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرهونات العقارية فانه يلجأ يقترض لها من المؤسسات المالية الأخرى بضمان هذه 

موجة ثانية  فأن البنك لم يكتفي بالإقراض الأول بضمان هذه العقارات بل أ صدر¡>التو ريق<وهو ما يطلق عليه المحفظة،

من الأصول المالية بضمان هذه الرهون العقارية فالبنك يقدم محفظته من الرهون العقارية كضمان للإقراض الجديد من السوق 
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الحق في الاقتراض  وهكذا فان العقار الواحد يعطي مالكه،العقارية عن طريق إصدار السندات أو أوراق مالية مضمونة بالمحفظة

جديد من المؤسسات المالية بنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة أكبر للاقتراض بموجبها من ال،من البنك ولكن

بحيث يولد العقار طبقات متتابعو من الإقراض بأسماء ،وتستمر العملية في موجة بعد موجةوهذه هي المشتقات المالية ،الأخرى

، وساعدت )حد العقارات على زيادة المخاطر قراض في قطاع واوهكذا أدى تركز الإ،ؤسسات المالية واحدة بعد الأخرىالم

.على تفاقم هذا الخطر بزيادة أحجام الإقراض موجة تلي موجة )المشتقات (الأدوات المالية الجديدة 

لبنوك ويأتي العنصر الثالث والأخير وهو نقص أو انعدام الرقابة والإشراف الكافي على المؤسسة المالية الوسيطة حقا تخضع ا

التجارية في معظم الدول لرقابة دقيقة من البنوك المركزية ،ولكن هذه الرقابة تضعف أو حتى تنعدم بالنسبة لمؤسسات مالية 

.أخرى مثل بنوك الاستثمار وسماسرة الرهون العقارية أو الرقابة على المنتجات المالية الجديدة 

وبالتالي تشجيع  المستثمرين على ،تصدر شهادات الجدارة الائتمانية الية التيمثل المشتقات المالية أو الرقابة على الهيئات الم

.1الإقبال على الأوراق المالية 

أسباب أزمة الرهن العقاري :المطلب الثالث 

:توجد عدة أسباب للأزمة نذكر منها  

خلال إليه إصدار السندات لغرض تحركت الكثير من البنوك اتجاه استخدام مصدر إضافي لزيادة السيولة من :القرض-1

تمويل إضافي للرهن العقاري والذي يتخلص في سندات إقراض عقاري تمولها البنوك والتي بدورها تقدم القروض من المصدر 

والتي تقوم بدورها سداد ،موا بدفع أقساط السداد إلى البنكالجديد إلى عملائها من الملاك الجدد للعقارات الذين بدورهم يقو

Subprimeات الائتمان العقاري وهكذا يسعى مستثمرين آخرين شراء تلك السندات كما أتاح النموذج  سند model)(

زيادة هائلة في السيولة ووفرة غير مسبوقة فيما أطلق عليه الاقتصاد الجديد أو الاقتصاد الافتراضي مما أدى إلى شدة المنافسة  

يتم استيعاب السيولة ،أساليب متعددة للدعاية والتسويق اء مترل لهم استخدمتبين البنوك لجذب العملاء الراغبين في شر

في جميع أنحاء  وقد تزامن ذلك مع سيادة انطباع لدى الأسواق الأمريكية مفاده أن أسعار المنازل الأمريكية لن تنخفض،الجديدة

وات بسيولة ضخمة ثم توجيه الجانب الأكبر منها ومما ساعد على ذلك تتمتع النظام المالي الأمريكي خلال هذه السن،الدول

كل ذلك ،أسعار فائدة منخفضة في ذلك الحينالإقراض العقاري في ظل انتعاش هذا القطاع بصورة كبيرة متزامن مع تطبيق 

أصبحت أسهم في حدوث ارتفاعات متتالية وسريعة في أسعار العقارات وبدأت أعداد كبيرة من الأمريكيين في شراء المساكن و

الأوراق المالية المدعومة بالرهونات العقارية هي الوسيلة الأكثر رواجا للاستثمار ولذلك دخلت فيها العديد من المؤسسات 

وغيرها وقد أدت العوامل السابقة إلى قيام البنوك الأمريكية ليس فقط بالتوسع )البنوك الاستثمارية وصناديق المعاشات (المالية 

حيث منحت الائتمان للأفراد وشركات لا يمتلكون سجلا ائتمانيا أو ،ولكن في التخفيض في معاييره أيضااري في الائتمان العق

ليس لديهم إمكانيات لإثبات قدرم على دفع الأقساط ولا يتمتعون بملائمة مالية معقولة وذلك على الرغم من أن القروض 

2.العقارية من القروض عالية المخاطر 

.56-53:ص -بوعون یحیاوي نصیرة ،مرجع سابق ،ص1
.93:إسماعیل عبد الرحیم شلبي ،مرجع سابق ،ص2
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أزمة الرهن العقاريحدوث ر القروض في دو :)01(الشكل رقم

قروض عقارية لبناء المساكن

انخفاض السيولة بسبب التوسع

في الإقراض من البنوك

قيام البنوك بتحويل قيم

القروض إلى السندات 

عدم القدرة على تلبية طلبات

المودعين    

بيع السندات إلى المستثمرين

المالية  في سوق الأوراق

محاولة بيع العقارات ولم تجد

مشترين 

قيام المستثمرين بالتأمين على

السندات من المخاطر 

انخفاض أسعار العقارات

بسبب قلة أو انعدام الطلب عليها

)حملة السندات(مطالبة المستثمرين 

شركات التأمين بالتعويض عن الخسائر

التأمين ايار شركات ايار البنوك     

انتقال الأزمة إلى الاقتصاد الحقيقي 

ووالاقتصاديةبوعيشة مبارك، الأزمة لمالية، الجذور والأسباب والآفاق، الملتقى الدولي العلمي حول الأزمة المالية :المصدر

.6:،جامعة سطيف ، ص 2009العالمية، أكتوبر  كمةوالح

ضاربات لم يقابله حدوث نمو حقيقي مماثل في القيمة الاقتصادية إن النمو المتعاظم في حجم قطاع الم:المضاربة-2

للمؤسسات المصدرة لهذه الأسهم لذلك فقد أجرت المضاربات في أسواق البورصات العالمية بصورة غير منضبطة وغير مستندة 

لمضاربة في سوق إلى أسس اقتصادية سليمة مما تسبب لاحقا حصول عرقلة في التسديد وحصول الأزمة ،إن توسع نشاط ا

ا العقارات في الولايات المتحدة الأمريكية ناتج من الأرباح المالية الملتحقة فيه ومن التسهيلات الائتمانية الواسعة التي قدمته

،كل ذلك شجع المستثمرين في التوسع الكبير للاستثمار في هذا القطاع وأدى إلى حدوث البنوك للمستثمرين ذا القطاع

بين أسعارها الحقيقية والسوقية وعندما حدث تغير في المتغيرات المؤثرة على عوامل العرض والطلب برز الخلل  الفارق الكبير

وظهر للعيان وحصلت الأزمة التي سرعان ما انتقلت إلى الأنشطة الأخرى أو الدول الأخرى المرتبطة معها بعلاقات بينية 

1.واسعة

.193:إسماعیل عبد الرحیم شلبي ،مرجع سابق ،ص1
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ل العقاري ببيع دين القروض المتجمعة لديها على العملاء الذين اشتروا العقارات هو قيام البنوك وشركات التموي:التوريق-3

وهذا البيع يكون بمقابل معجل أقل من قيمة الدين مع )شركات التوريق (إلى إحدى الشركات المتخصصة والتي تسمى قانونا 

تقوم شركة التوريق بإصدار سندات بقيمة هذه ثم ،جل والفائدة وبضمانام من الرهنانتقال هذه الديون بصفتها من حيث الأ

أي (للأفراد والمؤسسات بقيمة أكبر وأقل من القيمة الاسمية )بيعها (الديون بقيمة اسمية لكل سند تطرحها للاكتئاب العام 

تحصيل ويحصل حملة السندات على فوائد القروض وتتولى شركة التوريق مع شركة التمويل عملية )بعلاوات أو خصم إصدار 

وبذلك تحصل شركة التمويل على سيولة وتكسب ،صليين وتوزعها على حملة السنداتالأقساط والفوائد من المقترضين الأ

ويكسب حملة السندات الفوائد كما ،اشركة التوريق الفرق بين قيمة القروض وبين قيمة القروض وبين ما دفعته لشرائه

البيع لغيرهم بأسعار أكثر من سعر شرائهم لها في حالة ارتفاع سعر فائدا عن يمكنهم تداول هذه السندات في سوق المال ب

وباستمرار تداول السندات تنتقل ،الفائدة أو يحتاجون لسيولة عاجلةسعر الفائدة السائدة وقد يبيعوا بخسارة عندما يقل سعر 

ترض مشتروا العقارات من مؤسسات مالية أخرى برهن الملكية إلى عددين في داخل البلاد وخارجها وفي المقابل فانه عندما يق

،در ا سندات وتطرحها في الأسواقنفس العقارات تقوم هذه المؤسسات ببيع هذه القروض إلى شركات التوريق التي تص

قارات وإذا وبالتالي يصبح للعديد من الناس والمؤسسات حقوقا على العقار وتتزايد قيمة الأوراق المالية المصدرة عن قيمة الع

فان . الأسواقفيحدث وتحولت هذه القروض إلى قروض رديئة لتعثر مشتري العقارات عن السداد أتنخفض قيمة العقارات 

حملة السندات يسارعوا إلى بيع ما لديهم فيزيد العرض وينخفض سعرها وتزيد الضغوط على كل من المؤسسات المالية 

1.وشركات التوريق

ات التوريقمراحل عملي)2(الشكل 

الإيرادات

بيع الأصول

.07:بوعشة مبارك ،مرجع سابق ،ص :المصدر

المطروحة في ظل أسالیب التمویل والبدائلمدى إسھام التوریق في أزمة الرھن العقاري المصرفي-، الأزمة المالیة العالمیةفرج شعبان ،1
.14-13:ص-،ص 2009نوفمبر  15و14،المركز الجامعي البویرة ،یومي الدولي حول الأزمة المالیة ، الملتقى الإسلامي

مجموعة الأصولشركة التقييم

منشئ الأصولالمنشأة ذات القرض الخاصالمستثمرين

عند (تعزيزات ائتمانية 

)الحاجة 
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نظرا لارتفاع قيمة (أو ما يوصف بكازينوهات الأثرياء على اعتبار أم لوحدهم يمكنهم دخولها :صناديق التحوط-4

لية كالبنوك تعمل هذه الصناديق على أساس الاقتراض من مؤسسات ما).قدرة بمليون دولار كحد أدنى رسوم الاشتراك الم

"الرفع المالي"وهو ما يسمى ،القيمتين ثم تستثمر هذه الأموال مقابل فوائد مرتفعة وتربح من الفرق بين،بأسعار فائدة منخفضة

،السيولة الهائلة والمكسب السريع ولكن،مثل صناديق الاستثمار العادية بةوالأهم من كل هذا أا غير مسجلة ولا تخضع للرقا.

1.حتى باتت توصف بأا مالكة الكون،ر صناديق التحوط في أنحاء العالمقاد لانتشا

أثبتت الأزمة المالية الأخيرة ضعف الأجهزة الرقابية التي تركت اال واسعا :ضعف الرقابة والشفافية المالية-5

سات المالية التي لم تحترم القواعد الاحترازية ومنحت قروضا لأطراف غير مؤهلين كما توسعت في عملية التوريق للمؤس

.بإصدارها السندات مختلفة الجودة ووضعها في محفظة واحدة منحت لها مؤسسات التنقيط نقاطا تفوق جودا 

سدت في تقديم معلومات مظللة عن الوضعيات المالية لمختلف هذا زيادة على عدم تماثل المعلومات وانعدام الشفافية التي تج

.الأطراف

لطالما طالب المفكرون لليبراليون الذين يؤمنون بقدرة الاقتصاد على تحقيق توازنه دون تدخل خارجي :تدخل الدولة-6

من الأصوات التي تنادي  وتعالت العديد،لكن المواقف تغيرت عقب الأزمة،ك الحرية للسوق وعدم تدخل الدولةبضرورة تر

2.بأهمية الدور الرقابي الذي تلعبه الدولة

دور المشتقات المالية في خلق أزمة الرهن العقاري وإجراءات مواجهتها :المبحث الثاني 

ته وبما أن هذه الأزمة ليست كمثيلها وذلك لما خلق،على تعميق أزمة الرهون العقارية لقد كان للمشتقات المالية أثر كبير

حركة عجلة  من آثار على الاقتصاد العالمي ككل خاصة على الدول الصناعية الكبرى التي مستها في صميم اقتصادها ،وأعاقت

تبقى مجرد حبر على ورق لعدم القدرة على التنبؤ الفعلي ،في الساحة الدوليةالهيئات والقوى الفاعلة ،النمو الاقتصادي فيها

.للمدى الزمني لهذه الأزمة 

الآثار الناجمة عن أزمة الرهن العقاري :المطلب الأول 

عند حدوث أزمة ما يترتب عليها أثار في العديد من القطاعات وهذا ما حدث في الأزمة ويمكن توضيح الآثار الناجمة عنها 

:من خلال ما يلي 

تأثير الأزمة على ارتفاع نسبة البطالة -1

ى مواطني الدول عامة هو ارتفاع نسبة البطالة وإذا نظرنا إلى تلك الظاهرة التي من الآثار الهامة وذات التأثير الكبير لد

خلفتها الأزمة المالية العالمية أن ظاهرة البطالة بدأت تزداد منذ تفجير الأزمة حيث فقد الكثير من المواطنين وظائفهم في معظم 

مليون  2حوالي  2008فقد وظائهم حتى اية ديسمبر حيث بلغ مجمل من ،منها الولايات المتحدة الأمريكيةدول العالم و

كلیة العلوم ،مالیةدولي حول الأزمة الملتقى ،السیاسات النقدیة التوسعیة والأزمة المالیة الراھنةالسبتي محمد ،،بوعتروس عبد الحق 1
.6،7:ص-،ص2009دیسمبر15و14قسنطینة ،أیام -الاقتصادیة ،جامعة منتوري

.9-7:ص-نفس المرجع ،ص2
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وهذه تعتبر نسبة كبيرة للغاية فما بالك بما يحدث بعد ذلك  %7مواطن أمريكي ومن ثم فقد ارتفعت نسبة البطالة فيها إلى 

1.من ارتفاع هذه النسبة نظر لاشتداد هذه الأزمة

لية أثر الأزمة على قطاع البنوك والمصارف والمؤسسات الما-2

لقد تعرض قطاع البنوك في العالم لخسائر كبيرة نتيجة لهذه الأزمة وقد نتج عن ذلك إفلاس عدد كبير منها مما ترتب عليه 

اختفاء بعض هذه المؤسسات واندماج البعض الأخر فضلا عن تدخل الحكومات لإنقاذ هذه المؤسسات وذلك بوضع كميات 

2.سيولةكبيرة من النقود لسد حاجاا المالية لل

أثر الأزمة على البترول -3

كان ينظر إليه من طرف الدول المنتجة  2007فيما يخص أسعار البترول يمكن الإشارة إلى أن ارتفاع الأسعار في اية 

أنه نتيجة تخفيض ،طرف الدول الغربية المستهلكة علىوعلى أنه ناتج عن طلب متزايد في السوق ومن )الأوبيك (والمصدرة 

.من طرف الأوبيك العرض 

من  هو نتيجة انتقال رؤوس الأموال المضاربة 2008وتبني فيما بعد أن ارتفاع أسعار البترول في مرحلة أولى خلال سنة 

أدى إلى انخفاض أسعار البترول فورا نتيجة تراجع ،ثانية ايار رأس المال المضارب وان في مرحلة،العقارات إلى السوق البترولي

3.الاستثمارات وبداية دخول الاقتصاد العالمي في الركود

انخفاض التجارة الدولية -4

فقد أعلنت منظمة التجارة العالمية بأن معدل تراجع التجارة ،يرة للغاية على التجارة العالميةكان للأزمة انعكاسات وأثار كب

ولما لا فالاقتصاد الأمريكي المنهار يمثل ما .1982المية للمرة الأولى منذ عام  للغاية حيث انخفضت التجارة العالدولية كان كبير

دولة تأثيرا مباشرا فإذا كان  50من الناتج المحلي الإجمالي العالمي ويؤثر مباشرة على ما يقل عن اقتصاديات  %30لا يقل عن 

فان التوقعات والمؤشرات كلها تشير إلى انخفاض الطلب لهذا السوق على ¡2008قتصاد دخل في حالة ركود عامهذا الا

المنتجات والسلع من الدول الأخرى على الاقتصاد الأمريكي ومن ناحية أخرى انخفضت قدرة هذا الاقتصاد الأمريكي أيضا 

لدولية في باقي دول العالم فإننا نجد أن على الاستيراد وكذلك على التصدير أما تأثيرات أزمة الرهن العقاري على التجارة ا

فألمانيا وصلت إلى حالة ركود ،لدولية قد انخفضت قدرا على ذلككثيرا من الدول العالم التي كانت تحرك بقوة التجارة ا

 وكذلك على الاستيرادوكذلك اليابان وغيرها من الدول التي انخفضت قدرا على ،ومعها معظم دول الاتحاد الأوروبي

4.التصدير لانخفاض الطلب العالمي عموما على السلع القابلة للتصدير وبتالي مالت الأسعار العالمية إلى الانخفاض ص

حول أزمة النظام المالي والمصرفي الأول دولي الملتقى ال،تحلیل ظاھرة الأزمة المالیة الحالیة أسبابھا وتداعیتھاعقون نادیة ،الطاھر ھارون ،1
.11-10:ص-،ص2009أفریل7-6قسنطینة یومي -جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الاسلامیة،یل البنوك الإسلامیة الدولي وبد

.11:إسماعیل عبد الرحیم شلبي ،مرجع  سابق ،ص2
، جامعة منتوري، قسنطینة صادیة، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة والاقتالأسباب المباشرة للأزمة الحالیة وآلیات إنتقالھا:مولود لغربة 3

.7-6، ص ص 2009دیسمبر 15-14،یومي 
.10:بوعشة مبارك ،مرجع سابق ،ص4
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أثر الأزمة على الدولار -5

يمكن الإشارة كذلك إلى أن انخفاض أسعار البترول قد ساهم مع عوامل أخرى في ارتفاع سعر صرف الدولار وهي العملة 

ها تسديد استراد البترول حيث أدى هذا النقص في عرض الدولار لشراء البترول فارتفع سعره مع بقاء العوامل التي يتم بواسطت

1.الأخرى ثابتة

2008تباطئ معدلات النمو الاقتصادي العالمي لسنة -6

لسنة في معظم الدول إضافة إلى تراجع معدل الناتج المحلي الإجمالي لنفس ا %1.5وصل معدل النمو الاقتصادي العالمي إلى 

:وذلك ما يوضحه الجدول التالي 

:02(الجدول رقم  .2008-2007خلال السنتين  %معدل النمو المحلي الإجمالي لبعض الدول )

ممعدل نمو الناتج الوطني الخا    

الدول

20072008

فرنسا

ألمانيا

المملكة  المتحدة 

ايطاليا

منطقة اليورو

لمتحدة الأمريكية الولايات ا

اليابان 

البرازيل 

الصين 

الهند 

روسيا

2.1

2.6

03

1.4

2.6

2.2

2.1

5.4

11.9

8.7

8.1

1.8

1.9

1.8

0.5

1.7

1.2

1.7

4.8

10

7.8

7.5

.10:المصدر  بوعشة مبارك ،مرجع سابق ،ص

.328:،ص)2009الدار الجامعیة ،الإسكندریة ،(،الدیون المتعثرة والأزمة المالیة العالمیةعبد المطلب عبد الحمید ،1
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:أثر الأزمة على أسواق رأس المال -7

الصناعي لأسهم  "دواجونز"ى البورصة الأمريكية تتجلى في انخفاض مؤشر أن أول تداعيات أزمة الرهن العقاري عل

وقد انتقلت الأزمة إلى  7.3نقطة وبمعدل  679نقطة أي بمقدار  8579نقطة إلى  9258الشركات الأمريكية الكبرى من 

ات العالمية وانخفاض في انخفض المؤشر العام في أهم البورص "وول ستريت"معظم الأسواق المالية ،فبعد هبوط أسهم بورصة 

معدل الانخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر  :)3(الجدول رقم :قيمة الأوراق المالية والجدول التالي يوضح ذلك 

القطاعات المتضررة

أكبر القطاعات المتضررة معدل انخفاضالدول 

.قطاع البنوك والعقارات والسيارات %36الولايات المتحدة

.قطاع السيارات والصادرات%46اليابان 

قطاع البنوك والسيارات والدول الثانية في العالم التي واجهت ركود القتصاديا %41ألمانيا

قطاع البنوك والعقارات وأول دولة تواجه ركود في العالم %34بريطانيا

مة العقارات وهي الدول الصناعية الوحيدة التي حققت نمو أثناء الأز%34كندا 

قطاع البنوك والسيارات %42فرنسا 

النشاط الصناعي اضطرت الدولة إلى الإعلان منه بعد تكتم انخفاض الصادرات%50الصين

%7النشاط الصناعي رغم أا استمرت في تحقيق معدلات نمو ولكن دون %50الهند

قطاع الطيران %49ايطاليا

قطاع البترول%33المكسيك

قطاع البترول%66روسيا

%6الى %10قطاع وتراجع معدلات نمو من %50اندونيسيا

قطاع القصير %42كوريا الجنوبية 

وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة ا %63تركيا

قطاع البترول%40السعودية 

وهي نسبة عالية في ضوء تواضع دور البورصة ا %36جنوب إفريقيا

قطاع الزراعة %42ااسترالي

قطاعات المعادن والأخشاب والسيارات %44البرازيل

2001سبب تعافي اقتصادها بصفة كاملة من أزمة %65الأرجنتين

الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية ،-الآثار وسياسات مواجهتها،سباب الأ-الأزمة المالية العالمية  ،ناصر مراد:المصدر 

.06:،ص 2009أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس ،سطيف ،يومي ادية الدولية والحكومة العالمية ،والاقتص

تقلبات شبه طبيعية والسبب في ذلك يعود إلى أن غالبية اللاعبين في هذه الأسواق  2007حيث شهدت في شهر سبتمبر 

.ية إضافة إلى قلة الترابط بين أسواقنا والأسواق الدوليةهم من المستثمرين الأفراد الذين ليس لهم تواجد يذكر على الساحة العالم
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أما المستثمرين من بنوك ومؤسسات وشركات عالمية والذين استثمروا في السندات المغطاة بأصول عقارية فقد تأثروا 

رهن العقاري بشكل مباشر بالأزمة المالية الراهنة وتعرضوا لخسائر يصعب تقديرها انكشاف المصارف العربية على أزمة ال

وحسب استطلاع ،ر سوى القليل في مثل هذه الأدواتفمعظم البنوك العربية لا تستثم،كي وأدواته المالية يعتبر محدوداالأمري

وأخير فان مجموع استثمارات بنوك المنطقة في سندات الرهن العقاري ،صنيف الائتماني ستا ندر أندي ورزأجرته شركة الت

.من مجموع أصول هذه البنوك  %1المنخفض لا يزيد عن  ذات التصنيف الائتماني

إن التقلبات الحاصلة في أسواق المال العالمية سيكون لها بعض الأثر على البورصات العربية خصوصا أسواق الأسهم التي 

ه ويتحول من ففي فترات الأزمات يتجه المستثمر إلى تخفيض نسبة المخاطرة لدي،للمحافظ العالمية الاستثمار فيهاتسمح 

وعلى الرغم من صغر حجم تدفقات محافظ ،ميةالأسواق الناشئة إلى استثمارات أكثر سيولة وأمانا مثل السندات الحكو

ويشار إلى أن أكبر أسواق ،د التوجه العام للبورصات العربيةالاستثمار العالمية إلى أسواقنا المحلية إلا أا ساهمت أخيرا في تحدي

إلا وهو سوق الأسهم السعودية لا يسمح للأجانب بامتلاك الأسهم إلا بشكل غير ،من حيث القيمة السوقيةم الأقلية الأسه

في حين أن أسواق كل من الإمارات والكويت ومصر وقطر ،ثمار التي تديرها البنوك المحليةمباشر عن طريق صناديق الاست

.البورصات  والأردن تشهد وبشكل متصاعد زيادة في حجم الاستثمارات في

إن أكبر المخاطر التي قد تنجم عن الأزمة المالية الحالية هو احتمال حصول تباطؤ اقتصادي عالمي فالهبوط الذي سجل أخيرا 

في أسعار العقارات السكنية في أمريكا وغيرها من الأصول الذي صاحبه ضغوط إضافية على عملية الأقراص له أثر سلبي على 

ثقل أصلا بأعباء الديون ،مما يؤدي إلى ظهور أزمة في القطاع الائتمان عن طريق بطاقات الائتمان المستهلك الأمريكي الم

وهذه كلها بوادر لعملية تباطؤ اقتصادي قد تطول أو تقصر بحسب .وارتفاع في معدلات تخلف الشركات عن سداد ديوا 

1.السياسة المالية والنقدية للولايات المتحدة

أزمة الرهن العقاري والمشتقات المالية :المطلب الثاني

أجمع المحللين والمختصين على أن أحد أهم الأسباب التي أحدثت الأزمة المالية الحالية التي عرفت بأزمة الرهن العقاري هي 

لمتوفرة بالفعل في صورة المشتقات المالية التي تعتبر من الأدوات المالية المستحدثة والجديدة وهي لا تغير عن القيم المالية الجديدة ا

أصول لمؤسسات ومصانع والتي تصطنع فكرة البيع والشراء وهي لا تتم ولا تكتمل منذ اللحظة الأولى للتعامل لهذا فان هذه 

حيث يقوم المواطن بشراء بيته بالدين ،وهذا ما حدث في الرهون العقارية الأوراق افتراضية تتعامل على صفقات غير حقيقية

ويحاول صاحب العقار الحصول على عقار جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار وذلك هذا العقار ثم ترتفع قيمته،مقابل رهن 

وبالتالي هي ،لأا رهونات من الدرجة الثانية ومن هنا التسمية بأا الرهون الأقل جودة،قابل رهن جديد من الدرجة الثانيةم

ولكن البنوك لم تكتفي بالتوسع في هذه القروض الأقل جودة بل استخدمت ،للمخاطر إذا تحققت قيمة العقاراتمعرضة أكثر 

المشتقات المالية بتوليد مصادر جديدة للتمويل وبالتالي للتوسع في الإقراض أي عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من 

قترض ا مؤسسات مالية أخرى بضمان الرهونات العقارية فانه يلجأ إلى استخدام هذه المحفظة لإصدار أوراق مالية جديدة ت

فالبنك يقدم ،لأولي بضمان هذه الرهون العقاريةهذه المحفظة وهو ما يطلق عليه التوريق ،فكأن البنك لم يكتفي بالإقراض ا

محفظة من الرهونات العقارية كضمان للإقراض الجديد من السوق عن طريق إصدار سندات أو أوراق مالية مضمونة بالمحفظة 

.عقارية ال

الأزمة المالیة العالمیة ،وكیفیة علاجھا من منظور النظام الاقتصادي حول،مؤتمر-اتھا وحلولھا انعكاس-الأزمة المالیة العالمیةالداوي الشیخ ،1
.15-14:ص-،ص 2009مارس 14-13یوميطرابلس ،لبنان ،جامعة ،المغربي والإسلامي 
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هذا أدى إلى تركز ،المؤسسات المالية واحدة بعد أخرىبحيث يولد العقار طبقات متتابعة من الإقراض بأسماء 

الاقتراض في قطاع واحد متمثل في العقارات بزيادة المخاطر وظهرت أثار المشتقات المالية التي كانت دف إلى مواجهة هذه 

1.المخاطر 

:3(الشكل رقم  تقات المالية في إحداث أزمة الرهن العقاريدور المش)

نتجمما  مما

تدخلعنهيؤديتعمل على 

تدخل        عنهيؤدي تعمل على

مماممانتجزيادة التعامل 

يؤدييؤديعنه

.13:المصدر بوعشة مبارك ،مرجع سلبق ،ص

الإجراءات المتخذة لمواجهة أزمة الرهن العقاري :لثالمطلب الثا

لقد حاولت حكومات العالم وضع مخطط الإنقاذ منذ بداية الأزمة وحتى الآن تقديم مساعدات إلى جميع المؤسسات 

الخروج  منافذ تم اتخاذها من أجل 3المالية المتعثرة من أجل تفادي الافلاسات التي سوف تكون نتائجها على الاقتصاد وهناك 

2:من الأزمة 

.قيام البنوك المركزية بضخ سيولة جديدة إلى البنوك من أجل أن تتمكن من تقديم قروض -1

مبادرة البنوك المركزية إلى مساعدة وإعانة بعض البنوك من أجل استرجاع الأسهم المنخفضة لحساا مثل الأسهم العقارية -2

).الرهون العقارية (

.ض المؤسسات المالية لمواجهة ايار النظام المصرفي بالكامل محاولة الحكومات إنقاذ بع-3

بنوك إن جميع الحلول المقترحة في بلدان العالم واموعات الاقتصادية في بلدان العالم تشترك جميعها في ضخ أموال لدى ال

الودائع المصرفية الشخصية لضمان إضافة إلى ضمان ،يلمنعها من الدخول بمرحلة الكساد العالم،لضمان استمرارها في الإقراض

.تدفق الأموال من المودعين إلى البنوك 

ء مطروحات مفكري الاقتصاد الإسلاميتدعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراھنة على اقتصادیات الدول وأسبابھا في ضوبالرقي تیجاني ،1
.44:،ص2009أكتوبر21-20سطیف، یومي –،الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة ،جامعة فرحات عباس 

لي الأول ،أزمة النظام المالي والمصرفي ومظاھرھا وسبل معالجتھا ،بحوث وأوراق عمل الملتقى الدو،الأزمة المالیة العالمیةبلعزوز بن علي ،2
44:،ص،2009،أفریل7-6قسنطینة، القادر للعلوم الإسلامیة ،عبد جامعة الأمیر الدولي وبدیل البنوك الإسلامیة ،

تأمين لغير صاحب 

القرض 

يشجع البنوك على 

الإقراض و تورتي 

القروض 

ارتفاع أسعار العقار مما 

يشجع التأمين على 

القروض 

تضاعف حجم الفقاعة 

العقارية 

شركات التأمين من المشتقات المالية 

صناديق التحوط 

تضاعف حجم 

المشتقات 

إمكانية بيع المخاطر 

لآخرين 

انخفاض المخاطر بسبب 

ارتفاع أسعار العقار

الرسوم النقدية التي 

تحصل عليها 
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سعت الإدارة الأمريكية عبر هذا المشروع إنقاذ القطاع البنكي إلى قيام :خطة الولايات المتحدة الأمريكية للإنقاذ-1

 حماية أفضل للمدخرات والأملاك مليار دولار مرتبطة بالرهون العقارية ،دف تأمين 700الدولة بشراء أصول هالكة بقيمة 

العقارية التي تعود إلى دافعي الضرائب وحماية المالكين وتشجيع النمو الاقتصادي وزيادة عائدات الاستثمار إلى أقصى حد 

اط ممكن ويبدو أن دافعي الضرائب يسددون فاتورة أخطاء الساميات الاقتصادية والمالية والنقدية الأمريكية وتضمنت الخطة النق

1:التالية 

:الضمانات لمكلفي الضرائب 

مليار دولار للطبقة الوسطى والشركات  100إعفاءات ضريبية تبلغ قيمتها حوالي -

تساهم الدولة في رؤوسي أموال وأرباح الشركات المستفيدة من هذه الخطة مم يسمح بتحقيق أرباح إذا تحسنت ظروف -

.الأسواق

شركات والمركزية لدول أخرى لوضع خطط مماثلة يكلف وزير الخزانة بالتنسيق مع ال-

.ألف لمدة عام واحد  250إلى  100رفع سقف الضمانات للمودعين من -

:تحديد تعويضات لرؤساء عند رحيلهم -

منع دفع تعويضات باهظة لرؤساء أو مدراء الشركات الذين يتم تسريحهم أو يستقيلون بعد أن عملوا في شركات باعت -

.الخزانة طالما تساهم فيها  أصولا إلى وزارة

منع دفع تعويضات تشجيع على مجازفات لا فائدة منها وحددت المكافآت لمسؤولي الشركات الذين يستفيدون من -

.ألف دولار  500التخفيضات الضريبية ب

.استعادة العلاوات التي تم تقديمها على أرباح متوقعة لم تتحقق -

:المراقبة والشفافية-

بة على تطبيق الخطة ويضم هذا الس رئيس الاحتياطي الفدرالي ووزير الخزانة ورئيس الهيئة المنظمة يشرف مجلس مراق-

.للبورصة 

.يحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على حضوره في الخزانة لمراقبة عمليات شراء الأصول والتدقيق في الحسابات -

.ير الخزانة تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وز-

.يدرس القضاء القرارات التي يتخذها وزير الخزانة -

2:إجراءات ضد عمليات وضع اليد على الممتلكات -

.بينما تقرر تطبيق مليوني إجراء من هذا النوع ،الكين المهددين بم سادرة مساكنهمإجراءات حماية للم-

.الذين يواجهون صعوبات السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقارية للمدينين -

.13:المرجع السابق ،ص1
.45:ص :المرجع نفسھ 2
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.مساعدة المصارف المحلية الصغيرة التي تضررت بأزمة الرهن العقاري -

:خطة الدول الصناعية -2

اليابان وكندا إلى ،ايطاليا،ألمانيا،فرنسا،بريطانيا،الولايات المتحدة الأمريكية(برى وضعت مجموعة الدول الصناعية السبع الك

.الية العالمية وتعهد أعضاؤها بمنع إفلاس المصارف الكبرى خطة تحرك لمواجهة الأزمة الم

واتفقت القمة على مواصلة العمل من أجل استقرار الأسواق المالية وإعادة تدفق القروض لدعم النمو الاقتصادي العالمي 

.الحصول على سيولة  واتخاذ جميع الإجراءات الضرورية لتحريك القروض والأسواق النقدية كي تتمكن المؤسسات المالية من

وأعربت اموعة على استعدادها للقيام بكل ما هو ضروري من أجل تحريك سوق قروض الرهن الذي كان سبب أزمة الرهن 

1.العقاري

2:وتمثلت أهم ملامح هذه الخطة فيما يلي  :خطة الإنقاذ في منطقة اليورو-3

أعلن قادة الدول المشاركة في خطة الإنقاذ استعداد كاملا حصص  ضمان القروض بين البنوك مع إمكانية إعادة تمويلها كما-

.البنوك 

.تأمين رأسمال لهذه البنوك مع ضمان أدوات الدين الجديدة أو شرائها مباشرة -

التعهد بالمساعدة أو الاكتتاب بشكل مباشر لمسح ديون البنوك وتكملة لجهود البنك المركزي الأوروبي لاستئناف عملية -

.بين البنوك الإقراض 

3:وفيما يلي نذكر خطط بعض دول اليورو -

مليار دولار وترمي الخطة إلى إاء أزمة  491اعتمد البرلمان الفرنسي خطة اقتراحاا الحكومة لإنقاذ البنوك بمبلغ :فرنسا-

وهو غير ،بين البنوك لتنشيط عملية الإقراضالثقة الراهنة في الأسواق وضمان إعادة تمويل البنوك في شكل ضمانات قروض 

.أموال أخرى لإعادة هيكلة رؤوس الأموال المتعثرة منها 

وأن المبلغ المرصود في ،من مساعدات لن يكون هدية للبنوك وقد أكد الرئيس نيكول ساركوزي على أن ما ستقدمه الدولة

بشكل اعتيادي مجددة وأن الدولة ستشكل  الخطة هو المبلغ الأقصى وأنه ربما لا يضخ كاملا في حال عودة الأسواق إلى العمل

.هيئة مالية لمراقبة البنوك ولن تسمح بإعلان إفلاس أي مؤسسات مالية وستتم محاسبة المسؤولين عن أي تجاوزات 

أن  إلىلا يمكننا أيضا الاستمرار في الأسباب عينها التي تؤدي إلى النتائج عنها مشيرا "ساركوزي "وفي هذا اال يقول 

.قواعد  إلىاد السوق يحتاج اقتص

تتضمن تأسيس الصندوق لإعادة الاستقرار إلى الأسواق وخصصت ،البنوك لإنقاذوافقت الحكومة الألمانية على الخطة :ألمانيا-

.مليار دولار  540له 

.46:موسى اللوزي وآخرون ،مرجع سابق ص1
،الملتقى العالمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة ثرھا على الاقتصادیات العربیةآلأزمة المالیة العالمیة وابوھزة محمد مرزوقي رفیق ،2

.04:،ص2009أكتوبر 21-20سطیف ،یومي –،جامعة فرحات عباس الدولیة والحكومة العالمیة
.14،15:بوعشة مبارك ،مرجع سابق ص،ص 3
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رواتب مسؤولي المصارف  ودعا إلى تقييد،توازنةوقال وزير المالية الألماني بير شتانيبرك أن الخطة دف إلى تحقيق ميزانية م

.التي تستفيد من خدمة للإنقاذ الحكومة وتحديد العلاوات ومستحقات إنماء الخدمة 

.مليار من أموال الحكومة في أكبر بنوك  450أقرت بريطانيا خطة تضع بموجبها ما يصل إلى :بريطانيا -

إضافة غالى توفير أرصدة كافية ،ديدة لهانوك وإتاحة رؤوس أموال جوتشكل الخطة عارض سيولة قصيرة الأجل على الب

للنظام المصرفي من أجل مواصلة تقديم قروض متوسطة الأجل وفي هذا أكد رئيس المالي الأمريكية والولايات المتحدة تستحق 

.مساعدة دول العالم الأخرى 

63طاع المصرفي في البلاد بقيمة لإنقاذ الق)ديمتري ميد فيديف(أقر البرلمان الروسي خطة اقترحها الرئيس :خطة روسيا-4

حيث ،الروسي وتمويل من البنك التنمية وسيتم توفير مبالغ الخطة من الاحتفاظ النقدي)مليار دولار  84(مليار يورو 

عزم حكومته البدء في شراء )فلاديمير بو تين (، كما أكد رئيس الوزراء تعثرة على القروض من هذه المبالغستحصل البنوك الم

).مليار دولار  6.65(ت الشركات الروسية بقيمة تصل إلى خمسة مليارات يورو سندا

بقية زيادة السيولة في  %0.5كما قرر البنك المركزي الروسي تخفيض الاحتياطي الإلزامي للبنوك ،في خطوة مؤقتة إلى 

.1القطاع المصرفي الروسي  القطاع المصرفي و إرساء الاستقرار في السوق المالية الداخلية وتعزيز السيولة في

2:سياسات مواجهة أزمة الرهن العقاري في الدول العربية-5

قف الموحد حتى واجهت السلطات المعنية في كل قطر عربي أثار الأزمة العالمية بإجراءات مشاة ،لكن ينقصها التنسيق والمو

،كما اتخذت قمة الكويت قرار نعكس ذلك على نتائجهاه القمة و افقد كانت الأزمة حاضرة بقوة في هذ،انعقاد قمة الكويت

.بشأن أزمة الرهن العقاري وتداعياا على الاقتصاديات العربية 

:فاعلان الكويت أكد على 

.إتباع سياسات نقدية ومالية تعزز من قدرة البلدان العربية على مواجهة الأزمة  -

.التوجيه بتشجيع الاستثمار البيني العربي -

.قتصاد الحقيقي دعم الا-

تعزيز دول الصناديق والمؤسسات المالية العربية المشتركة والتكامل وتوفير التسهيلات الائتمانية للمشاريع المتوسطة والصغيرة -

ولعلاج الآثار الإضافية المتوقعة للأزمة العالمية في الدول العربية .ومتناهية الصغر بما يسهم في مواجهة التحديات الاجتماعية 

:ترح ما يلي نق

:ومن بين هذه السياسات نذكر :سياسات على مستوى القطري -

.رفع معدل الإنتاجية وتنافسية قطاع الإنتاجية وتنافسية قطاع الإنتاج الحقيقي -

.زيادة حجم الإنفاق الكلي -

بدون ذكر دار ومكان النشر،وتنبؤ بالأزمة ،فرض الاستثمار المتاحة في ظلھا والحلول الممكنة لمواجھتھا،یة العالمیةالأزمة المال:قرید كورتل 1
.12:ص،وسنة النشر 

یة ،الملتقى العلمي الدولي ،حول الأزمة المالالأزمة الاقتصادیة العالمیة وسیاسة مواجھتھا في الدول العربیة،حسیني عبد المطلب الأسرج 2
.23-18:ص-ص،2009أكتوبر 21-20یومي سطیف ،-فرحات عباس والاقتصادیة الدولیة والحكومة العالمیة ،جامعة 
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.رعاية وتنظيم أنشطة تمويل وتنمية المشروعات الصغيرة ومساندا -

والدولية واقترح في هذا ،لى المستويات القطرية والإقليميةتتطلب مواجهة الأزمة ع:القومي سياسات مطلوبة على المستوى -

:السياسات التالية

ضرورة وضع إستراتيجية واضحة لتعظيم الاستفادة من الاستفادة من الاستثمارات العربية البينية ا يكفل الاستغلال الأمثل -

.للموارد العربية 

.صادرات تنشيط وسائل تمويل ال-

تنشيط دور الصناديق العربية في مجال التنمية وتبنيها لخطة قومية لاستكمال مشاريع الربط الكهربائي والبينية الأساسية في -

.الوطن العربي 

.القضاء على جميع العقبات التي تحول دون انسياب التجارة العربية البينية -

.لعربية وتعزيز بيئة التكامل الاقتصادي استهداف التحسين المستمر لتنافسية الاقتصاديات ا-




















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:خلاصة 

إن أزمة الرهن العقاري اعتبرت من أشد الأزمات المالية وذلك بسبب الآثار التي خلفتها على دول العالم في قطاع 

ا انتقلت إلى جميع أنحاء العالم في فهذه الأزمة سرعان م،الية والبترول وغيرها من الآثارالعقارات والأسواق المالية والمؤسسات الم

وقت قصير لتشمل دول أوروبا واسيا وحتى الدول النامية ولكن درجات متفاوتة فقد أجمع الاقتصاديون على أن أسباب التي 

.وكذا انعدام الرقابة والإشراف والتوسع في المضاربة ،و التوسع في منح القروض العقاريةكانت خلف هذه الأزمة ه

هذا الاختراع الجديد الذي جاء عكس ما كان موظفا له ولقد أجريت ،بب هو ما يعرف بالمشتقات الماليةسأما أهم 

بعد الإجراءات من أجل التقليل من أثار هذه الأزمة مثل ما قامت به الدول السبع الصناعية وكذا ما قامت به الدول الأوروبية 

.لم والولايات المتحدة الأمريكية وغيرها من دول العا



خاتمةال
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خاتمة

والتي تتميز بخصائص على غيرها من الأوراق إن الاختراع الجديد الذي ظهر في العالم والذي عرف بالمشتقات المالية، 

 ىبالسلب علالمالية، بالرغم من الأهمية البالغة لها في تغطية المخاطر وانعدام الرقابة على المتعاملين ا انعكس دور المشتقات 

من خلال الاضطرابات المالية التي ظهرت في العالم والتي انعكست عليه  الأزماتخلق العديد من في ات العالم، وساهم ياقتصاد

والتي الأمريكية، "أزمة الرهن العقاري"التي تطرقنا إليها  وأهمها، في التوازنات الاقتصادية تبعه ايار في العديد من المؤسسات

البنوك والمؤسسات  المالية الأمريكية من أجل شراء العقارات على اختلاف نشأت بسبب القروض العقارية التي منحتها 

.بفعل العولمةالأزمة كانت أمريكية فقط ولكن سرعان ما تحولت إلى أزمة عالمية  ههذأنواعها، 

نتائج اختبار الفرضيات

تحول التعامل بالمشتقات المالية من أداة لتغطية المخاطر إلى فمن خلال دراستنا لهذا الموضوع أثبتنا صحة الفرضية المطروحة، 

بالإضافة إلى تضافر أسباب أخرى كمنح قروض عقارية لمقترضين  الرهن العقاريرئيسي لأزمة السبب كان ال أداة للمضاربة 

.لا يتمتعون بالجدارة الائتمانية، وانعدام الرقابة والإشراف في البنوك وأسباب أخرى تخص الاقتصاد الأمريكي

البحث نتائج

.كالأسهم والسنداتالتعامل بالمشتقات المالية يكون أقل كلفة من التعامل باودات الأساسية -

ؤدي إلى تحقيق مستوى عال من الكفاءة في تيسرعة في تنفيذ الإستراتجية الاستثمارية، وهبلمشتقات المالية تتمتع ا

.سوق المال

.المشتقات المالية تحقق للمصارف مزايا كثيرة لهذا يجب أن تستخدم بأسلوب يجنبها التعرض للمخاطر-

.ا لمخاطر لا يمكن تحملها لأا تبالغ في المضاربةالمشتقات المالية تعرض مستعمليه-

المنازل وبدأت أسعار السندات في  رت أسعاضنخفاالسوق العقارية وضعف الطلب على العقارات ف تتشبع-

.الانخفاض

.2006-2001خلال  الأمريكيةالعقاري جاءت بسبب انتعاش سوق العقارات  أزمة الرهن-

الأدوات المساعدة لزيادة حجم الاقتراض بين  أهمحيث أنه من  الرهن العقاريتأثير المشتقات المالية في أزمة -

.خلقت الأزمة المالية العالميةالمؤسسات المالية وهذا ما أدى إلى تفجير فقاعة أزمة الرهن العقاري التي 

.في المعاملات المالية شاستعمال الخداع والغ-

.1933-1929إليها الاقتصاد العالمي بعد الكساد الكبير بين زمة الرهن العقاري من أشد الأزمات التي تعرض أ-

ومة في مواجهة البطالة بتسريح العديد من الشركات كإن أزمة الرهن العقاري أثرت تأثيرا كبيرا على سياسة الح-

.والبنوك

.وأيضا على المشتقات المالية طحوتالرقابة والإشراف على المؤسسات المالية مثل صناديق ال وانعدامنقص -

البحث توصيات

.بأدوات المشتقاتدراسة المتعمقة للمخاطر المرتبطة اللابد من -
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.ا كمحتاطة وان تبتعد عن دور المضاربالمؤسسات الأخرى على دوره تحافظ مصارفأنلابد -

.القروض وتوزيعهاعدم السماح للبنوك والمؤسسات المالية بخلق النقود من خلال التوسع في خلق -

.جذور المشاكل قبل وقوعهايمكن تحديد  تىعلى التنفيذ الفعال والمستمر للقوانين والمعايير المحلية والدولية حالعمل -

زيد من الحيطة والحذر قي تقييم المنتجات المركبة من خلال فهم الروابط المالية والحد من الإفراط في الاعتماد على الم-

.التصنيف الائتماني

لابد من الإسراع في ضخ المزيد من الأموال من قبل الحكومة وكذا المستثمرين في مشروعات البنية التحتية وتشغيل -

.المزيد من العمال

.محاربة الجشع في المؤسسات المالية والمصرفية-

المالية من خلال إدارة وإشراف هيئات رقابية دولية مستقبلة تتمتع بالشفافية  المئوناتمعالجة قضايا الرقابة المالية على -

.التامة

ضرورة إعلان الحكومة عن خطة واضحة لضمان وحماية أموال المودعين وذلك حتى لا يفقد المودع ثقته في قطاع -

.البنوك

.ر المضاربالمؤسسات الأخرى على دورها كمحتاطة وأن تبتعد عن دوتحافظ مصارف  أنلابد -

. ومصرفي قائم على أسس أكثر استقرارليوما إيجاد نظام اقتصادي-

آفاق البحث

إن موضوع المشتقات المالية واسع النطاق ومن الصعب الإلمام بمختلف جوانبه، وهذا ما لمسناه من خلال دراستنا لأزمة 

وللفتح اال أمام البحث ودراسات في المستقبل يمكن طرح بعض الأسئلة  ،الرهن العقاري والتي لازالت آثارها قائمة إلى الآن

.لتكون نقطة بداية لمن يبحث في هذا الموضوع

الجزائري في ظل ظهور المشتقات المالية ودنو نفاذ البترول؟ما هو مصير الاقتصاد -

؟خلق الأزماتهل ستختلف مكانة المشتقات المالية في العالم مستقبلا بعدما كانت تساهم في -



قائمة المراجع
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لبئًخ الدراجع 

 انكتت : أولا

داس انُُم ) يغ الاشاسج خاصح لأصيح خُىب ششق اعُا ،الأزيبد الدبنُخ في الأسىاق اننبشئخ أحمذ َىعف انشحاخ، .1
 ( . 2011 ،،انماهشج

 (. 2008داس الدغيرج ،ػًاٌ ،) ،2 ،ط-انُظشَح وانتطثُك- الدبنُخالإدارح،وآخشوٌ أعايح ػضيٍ علاو  .2
يطثؼح خايؼح ) ،- أصهها وتطىسها-الأزيخ الدبنُخ اننمذَخ في اننظبو انرأسمبلي تشجمح محًذ ػثذ انؼضَض، عتاد َُدُكى،أ .3

 (. 1979تغذاد ، انؼشاق ،
نُاخ  آيفاهُى أعاعُح، ،استراتُجُبد الاستثًبر في الخُبراد الدبنُخ وأدواد هنذسُخ يبنُخ أعؼذ حمُذ ػثذ انؼالي، .4

( . 2005 ،، الأسدٌجخخايؼح يؤ)اعتشاتُدُاخ ، نمارج انتغؼير، انتذاول،
ششكح َاط نهطثاػح ،يصش ) ، ينهبالإسلايٍالأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ ويىلف الدنهج  سماػُم ػثذ انشحُى انشثهٍ،إ .5

 (. 2010انماهشج ،
داس انصفاء ،ػًاٌ ) ، الدبنُخ انذونُخ وانتعبيم ثبنعًلاد الأجنجُخالإدارح تىفُك ػثذ انشحُى َىعف حغٍ، .6

،2010 .)
الأسدٌ  داس انُاصوسٌ،) ،-ػمىد الدغتمثهُاخ ، الخُاساخ الدثادلاخ- الدشتمبد الدبنُخ،  وآخشوٌحاكى انشتُؼٍ  .7

،2011 .)
(. 2010داس صهشج ،ػًاٌ ،) ،-تىسصح الأعهى وانغُذاخ الدانُح-  الأسىاق الدبنُخ،خشوٌ آحغني ػهٍ خشتىػ و .8
( . 2010داس الدغير ،ػًاٌ ، ) ،دارح المحبفظ الاستثًبرَخإ دسَذ كايم انشثُة، .9

 (. 2006داس وائم ،الأسدٌ ،) دارح انجنىنإجىدح اتجبهبد الدعبصرح في  صَاد سيضاٌ محفىظ، .10
( . 2010داس انفكش ،ػًاٌ ،الأسدٌ ،) ،الأسىاق الدبنُخ واننمذَخ في عبلم يتغير انغُذ يتىلي ػثذ انمادس، .11
انذاس الجايؼُح نهطثغ وَشش وتىصَغ ) ،-داسج الدخاطش المحاعثُحإيفاهُى  -،الدشتمبد الدبنُخ طاسق ػثذ انؼالي حماد، .12

،2011 .)
 (. 2007 ، الإعكُذسَحداس انفكش الجايؼٍ،) ،أسىاق الأوراق الدبنُخ ػاطف ونُى أَذساوط، .13
داس انفكش الجايؼٍ ) ، الدانُح انتحكى فًُب عذوي الأزيبدوإيكبنُخانعىلدخ الدبنُخ  ،ػثذ الحكُى يصطفً انششلاوٌ .14

 (. 2005،يصش ،
 (. 2009داس انثحاس ، الجضائش ،) ،2008 سهسهخ أتعرف عهً الأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ تذ انغني تٍ محًذ،ع .15
.( 2005 ،الإعكُذسَحانُاشش لغى الالتصاد ،) ،لضبَب التصبدَخ خشوٌ،آو ػثذ انمادس محًذ ػثذ انمادس ػطُح .16
 ( . 2009 ،الإعكُذسَحانذاس الجايؼُح ،)، انذَىٌ الدتعثرح والأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ ،ػثذ الدطهة ػثذ الحًُذ .17
 (. 2008داس الدغيرج ،ػًاٌ ،) ،2ط،- انُظشَح وانتطثُك -  الدبنُخالإدارح ،وآخشوٌػضيٍ علاو  .18
خايؼح ػين انشًظ )، دساعح يماسَح ،-الأعثاب ،انؼلاج ،انذسوط الدغتفادج- الأزيبد الدبنُخ الدعبصرح ،ػهً نطفٍ .19

 (. 2008 ،،يصش
 (. 2008داس أعايح ،ػًاٌ ،) ، الأزيبد في ثىرصخ الأوراق الدبنُخإدارح ػًاد صالح انغالم، .20
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نُثُاٌ نهُشش وانتىصَغ ،يصش  )،- انصُاػُح والدصشفُح الدانُح الحذَثح- التصبدَبد انجنىن فشج ػثذ انؼضَض ػضخ، .21
،2008 .)

بدون  -فشص الاعتثًاس الدتاحح في ظهها والحهىل الدًكُح لدىاخهتها- الأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ وتنجؤ ثبلأزيخ ،لشَذ كىستم .22

. ركش داس ويكاٌ انُشش وعُح انُشش
(. 2004داس الحًاد ،ػًاٌ ،) ،نُخ والدشتمبد الدبنُخ ثين اننظرَخ وانتطجُكوالدبنُخ انذ ،وآخشوٌياهش كاَح شكشٌ  .23
(. 2010 الأسدٌ ،-داس انفكش ،ػًاٌ) ،الأسىاق الدبنُخ واننمذَخ في عبلم يتغير يتىلي ػثذ انمادس، .24
(. 2004 ،الإعكُذسَحداس الجايؼح ،) ،الاستثًبر في الأسهى وانسنذاد ،وآخشوٌمحًذ صالح الحُاوٌ  .25
داس الدغيرج نهُشش ) ،2،ط-  ،تطثُماتها الدصشفُحيثادئهاأحكايها ،- الإسلايُخانجنىن  محًذ محًىد انؼدهىني، .26

(. 2010الأسدٌ ،-وانتىصَغ ،ػًاٌ 
-الإعتشاتُدُحأعظ تمُُى الدشاسَغ ،تمُُى انششكاخ ،وانمشاساخ انتًىَهُح ،-  الدبنُخالإدارح ،وآخشوٌمحًىد فتىذ  .27

( . 2010شؼاع نهُشش وانؼهىو ،عىسَا ،)،
 الأفاق- ،الأصيح الدانُح انؼالدُح انتحذَبد انتي تىاجه ينظًبد الأعًبل الدعبصرح محًىد محًىد انصًُذػٍ، .28

(. 2010 الأسدٌ ، -يكتثح المجتًغ انؼشبي ،ػًاٌ)،-الدغتمثهُح
دَىاٌ الدطثىػاخ ) ،-يشكلاتها وػالم انُمذ والدال ،2ج،انثىسصاخ- الأسىاق اننمذَخ والدبنُخ يشواٌ ػطىٌ، .29

(. 1993الجايؼُح ،الجضائش ،
(. 2009 ،الإعكُذسَحداس انفكش الجايؼٍ ،) ،ثىرصخ الأوراق الدبنُخ ،وآخشوٌيصطفً كًال طه  .30
 الإعكُذسَحيشكض دنتا نهطثاػح ،) -الأعهى انغُذاخ- أسبسُبد وتحهُم الأوراق الدبنُخ ، هُذيإتشاهُىيُير  .31

،2008 .) 
 الأصيح الدانُح انؼالدُح والأفاق الدغتمثهُح، ،انتحذَبد انتي تىاجه ينظًبد الأعًبل الدعبصرح ،وآخشوٌيىعً انهىصٌ  .32

(. 2011يكتثح المجتًغ انؼشبي ،ػًاٌ الأسدٌ ،)
(. 2008داس انصفاء ،ػًاٌ ،) ،انتًىَم انذولي ،وآخشوٌيىعً عؼُذ يطش  .33
(. 2012 نهُشش وانتىصَغ ،الأسدٌ ،ػًاٌ ،إثشاء )،ادارح الدشتمبد الدبنُخ ،وآخشوٌيؤَذ ػثذ انشحمٍ انذوسٌ  .34
( . 2011داس انفكش وانماَىٌ ،تشج اَح ،الدُصىسج ،)،الأصياخ الدانُح  ،انرهىٌ انعمبرَخَصش أتى انفتىذ فشَذ ، .35
يتُدح نهطثاػح ،الجضائش )  صُذوق انُمذ انذولي،إصلاذضشوسج  ،الأزيبد الدبنُخ انعبلدُخ َصيرج تىػىٌ يحُاوٌ، .36

،2011 .)
 (. 2008الأسدٌ ،- يؤعغح انىساق ،ػًاٌ)، الذنذسخ الدبنُخ وأدواتهب هاشى فىصٌ دتاط انؼثادٌ، .37
( . 2003داس انصفاء ،ػًاٌ ،) ،الاستثًبراد والأسىاق الدبنُخ هى شُاس يؼشوف، .38

 انرسبئم والأطروحبد  :ثبنُب

 ،يزكشج يمذج نُُم شهادج الداخُغتير في انؼهىو الالتصادَح ،خايؼح الجضائش الأزيخ الدبنُخ الاسُىَخ فتُحح تمطاػ، .39
،2000 .
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 -1990) ،دساعح حانح الجضائش فتشج ثبرهب عهً يُساٌ الدذفىعبدآتحرَر حركخ رؤوش الأيىال و َادَح انؼمىٌ، .40
 . 2004-2003،سعانح ياخُغتير ،ػهىو التصادَح ،خايؼح محًذ خُضش ،تغكشج ، (2000

 الدهتمُبد وانذورَبد  :ثبنثب

حىل  ،بحىث وأوساق ػًم الدهتمً انذولي الأول -يظبهرهب وسجم يعبلجتهب-الأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ  ،تهؼضوص تٍ ػهٍ .41
لغُطُُح، َىيٍ انمادس نهؼهىو الإعلايُح،ػثذ خايؼح الأيير  أصيح انُظاو الدالي والدصشفي انذولي وتذَم انثُىن الإعلايُح،

 .2009 أفشَم6-7
تذعُبد الأزيخ الالتصبدَخ انعبلدُخ انراهنخ عهً التصبدَبد انذول وأسجببهب في ضىء يطروحبد  تانشلٍ،تُداني  .42

 ،الدهتمً انذولي حىل الأصيح الدانُح الالتصادَح انذونُح والحىكًح انؼالدُح ،خايؼح فشحاخ يفكرٌ الالتصبد الإسلايٍ
، 2009 أكتىتش21-20عطُف، َىيٍ ،ػثاط

الدهتمً انؼهًٍ انذولي  ،الأزيخ الالتصبدَخ انعبلدُخ وسُبسخ يىاجهتهب في انذول انعرثُخحغُني ػثذ الدطهة الأعشج ، .43
 أكتىتش 21-20َىيٍ  عطُف،، حىل الأصيح الدانُح والالتصادَح انذونُح والحكىيح انؼالدُح ،خايؼح فشحاخ ػثاط

2009. 
، يؤتمش الأصيح الدانُح انؼالدُح وكُفُح ػلاخها يٍ يُظىس -انعكبسبتهب وحهىلذب -الأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ انذاوٌ انشُخ،  .44

. 2009 ياسط 14-13انُظاو الالتصادٌ انغشبي والإعلايٍ، خايؼح طشاتهظ، نثُاٌ، َىيٍ 
يذي إعهاو انتىسَك في أصيح انشهٍ انؼماسٌ  -، الدهتمً انذولي حىل الأزيخ الدبنُخ الأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ فشج،شؼثاٌ  .45

 َىفًبر 15 و14الدطشوحح في ظم أعانُة انتًىَم الإعلايٍ ،الدشكض الجايؼٍ انثىَشج ،َىيٍ  الدصشفي وانثذائم
2009 .

 ،يهتمً دولي الأول حىل أصيح تحهُم ظبهرح الأزيخ الدبنُخ الحبنُخ أسجببهب وتذاعُتهبانطاهش هاسوٌ ،ػمىٌ َادَح ، .46
-6لغُطُُح َىيٍ - انُظاو الدالي والدصشفي انذولي وتذَم انثُىن الإعلايُح ،خايؼح الأيير ػثذ انمادس نهؼهىو الاعلايُح

. 2009 أفشَم 7
 ،يهتمً دولي حىل الأصيح انسُبسبد اننمذَخ انتىسعُخ والأزيخ الدبنُخ انراهنختىػتشوط ،انغثتي محًذ ،ػثذ الحك  .47

  2009. دَغًبر15 و14لغُطُُح ،أَاو - الدانُح ،كهُح انؼهىو الالتصادَح ،خايؼح يُتىسٌ
ػثذ انشحمٍ تىيٍ ،لشاءج في الأصيح  الدانُح انؼالدُح انشاهُح ،مجهح دساعاخ  التصادَح ،دوسَح التصادَح محكًح تصذس ػٍ  .48

. 2009 ،الجضائش ،عثتًبر 13يشكض انثصيرج ،داس الخهذوَُح ،انؼذد 
 ،الدهتمً الالتصادٌ انذولي الأول حىل أصيح تحهُم ظبهرح الأزيخ الدبنُخ الحبنُخ أسجببهب وتذاعُبتهبػهٍ حُاشٍ ، .49

–نهؼهىو الإعلايُح .انُظاو الدالي والدصشفي انذولي وتذَم انثُىن الإعلايُح ،خايؼح خايؼح الأيير ػثذ انمادس 
.  2009 أفشَم 7-6لغُطُُح،َىيٍ 

، الجزوس والأعثاب واِفاق، الدهتمً انذولي انؼهًٍ حىل الأصيح الدانُح والالتصادَح و الأزيخ لدبنُختىػُشح، يثاسن  .50
. 2009 أكتىتش 21-20الحىكًح انؼالدُح،خايؼح فشحاخ ػثاط،عطُف ،َىيٍ 

 ، الدهتمً انؼهًٍ ، الدنتجبد الدبنُخ الدشتمخ أدواد يستحذثخ نتغطُخ الدخبطر أو نصنبعتهبمحًذ تٍ سخى خمُغٍ  .51
أكتىتش 21-20انذولي حىل الأصيح الدانُح والالتصادَح انذونُح والحكىيح ،خايؼح فشحاخ ػثاط ،عطُف، َىيٍ 

2009. 
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 ،الدهتمً انؼالدٍ انذولي حىل الأزيخ الدبنُخ انعبلدُخ وأثرهب عهً الالتصبدَبد انعرثُخصج ،عمحًذ يشصولٍ سفُك تى .52
 أكتىتش 21-20عطُف ،َىيٍ –الأصيح الدانُح والالتصادَح انذونُح والحكىيح انؼالدُح ،خايؼح فشحاخ ػثاط 

2009 .
 ،الدهتمً انذولي انثاني حىل الأصيح الدانُح انشاهُح مخبطر الدشتمبد الدبنُخ ويسبهمتهب في خهك الأزيبد عحُىٌ ،محًىد .53

 .2009 ياٌ 6-5وانثذائم الدصشفُح،انُظاو الدصشفي الاعلايٍ نمىرخا ،الدشكض الجايؼٍ خمُظ يهُاَح َىيٍ 
، الدهتمً انذولي حىل الأصيح الدانُح والالتصادَح، انتمبلذب الأسجبة الدجبشرح نلأزيخ الحبنُخ وآنُبد: يىنىد نغشتح  .54

 .2009 دَغًبر 15-14خايؼح يُتىسٌ لغُطُُح َىيٍ 
 ،محاضشج انغُح انشاتؼح ػهىو التصادَح ،خايؼح محًذ خُضش حم أهى الأزيبد الدبنُخ وانعبلدُخ وانعرثُخ حذج ساَظ، .55

 .2007،تغكشج ،

 


