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ابتكارات الهندسة هي المالية هي كل  ادواات التلي تخلتهد ها المهنلدم الملالي لتاهدلف اهلدا     

المؤسخة أا العمد  التي تم ذكرها ، اتتكون  ن شهدن هما التوريف ا المشتهات الماليلة التلي تتردلر  خل  
قخمت  نتجات الهندسلة الماليلة بلدن  نتجلدن هملا التوريلف ا المشلتهات الماليلة ،  الذا،  هتلف ادقتصاوين

 .ابالمهابلة تمكن الكشف عن المنتجدن  ن  دث الفكرة االتأصد  االهيكلة االآثار 

 :التوريق-1
 securitizations  :تعريف التوريق-1-1
، اهو اصطلاح تختعم  عند ا يتم في الخوق المالية التوريف أا التخندد هو أوات  الية  ختادثة    

أسهم ا )تاوي  أصول  الية غدر سائلة  ث  الهراض ا ادصول ادخرى غدر الخائلة الى أاراق  الية 
قابلة للتداال في أسواق رأم المال ، اهي أاراق تختند الى ضمانات عدنية أا  الية ذات تدفهات ( سندات

المتوقعة للمدين على الخداو  ن خلال التزا ه العام بالوفاء  الى  جرو الهدرة ، اد تختند نهدتة  توقعة
 .بالدين

االمضلمونة  أواة  الية  ختادثة تفدد قيام  ؤسخة  الية باشد  جموعة  ن اللديون المتجانخلة هوو
خلللال  نشللأة  ثللم عرضلله علللى الجمهللور  للن، كأصللول ، ااضللعها فللي صللورة ويللن اا للد  عللز  ائتمانيللا 

المخللتمر للخللدولة النهدتللة   تهصصللة للاكتتللا  فللي شللك  أاراق  اليللة ، تهللليلا للمهللاتر ، اضللمانا للتللدفف
 . للبنك

أي  ة قابلللة للتللدااللالهللراض ىلللى أاراق  الدلل د فللي تاويلل دنلالتخلل أا لللذلك يتمثلل   صللطلر التوريللف
 .  المهرض الأساسي ىلى  هرضدن آخرين ون  نلتاوي  الدي

ن التوريف المصرفي عبارة عن تاوي  الاهوق المالية التلي تمثل   جموعلة  لن فإ: أا بمعنى آخر 
هلة بيلل لللديون فهلي فلي الا ي. الديون عهارية ا نهولة ىلى أاراق  الية  ضمونة بتلك الديون قابللة للتلداال 

 . لردر  ن هي علدهم 

ايمكلللن  هابلتللله  فلللي الأاسلللال الماليلللة التهلددتلللة،" التوريلللف المصلللرفي " اقلللد شلللاا هلللذا المصلللطلر 
في المؤسخات المالية الإسلا ية ، اهو اإن كان الرلرض  تهاربلا ىد أن المضلمون " التصكيك " بمصطلر 

 . تباين ىلى  لد كبدر أا هكذا ينبري أن تكون 
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غدر الخائلة االمدرة لدخ  تمكلن  -صول لأعملية تاوي  جزء أا  جموعة  ن ا ايهصد بالتصكيك
فتلرة  صلول خللاللأاراق  اليلة قائملة عللى الشلراكة فلي  نلافل هلذ  األلى ىالتي تمتلكها المؤسخلة  - التنبؤ به
أي اثلللائف اسلللمية أا لاا لهلللا : فالتصلللكيك تعنلللي تاويللل  أا تهخللليم أصللل  أا أكثلللر ىللللي صلللكو    عنيلللة،

   ملتهلا  تخااية ال يمة تمث   هوق  لكية شلائعة فلي أعيلان أا  نلافل أا خلد ات ، قابللة للتلداال، ايشلتر 
 . في الأرباح االهخائر، تصدر افف شرال  ادوة، اافف نشرة ىصدار

ىذ تخللاعد التوريللف فللي تو يللل المهللاتر ادئتمانيللة علللى قاعللدة عريضللة  للن الللدائندن كمللا تخللاهم  
بإتجاو سوق تخد  اجة الهطاعات الى تموي  توي  ادج   ث  تموي  الرهن العهاري االمؤسخات التمويلية 

الأ ر الذي يلؤوي اللى تنشليل الخلوق الماليلة ااتخلاعها عبلر تعبالة الملوارو الماليلة المهتلفلة اتنويلل الأخرى 
غدر أن نه  المهاتر  ن الهراض المفروة اتجميعهلا اتو يعهلا عللى  .ادواات ادستثمارية المعراضة فدها
كموا تضواءل  , للمخوارر دفع  بتضاءل الاهتمام بالتقييم الموضوويي .  ائزي الأاراق االجهات الضا نة

 .دقة تقييم الضمانات

 :تطور التوريق-1-2

ىذا ذكر التوريف تذكر الرهون العهارية ايذكر بيل الديون اهلذا تخلااي الأ  لة الماليلة العالميلة التلي 
؛ لأن التوريلف اسلدلة أا أواة قة ، ب  عصفت باقتصلاوتات اللدال عصفت بالبنو  الدالية االشركات العملا

 . ىلى هذ  الأ  ة المالية العالمية   الية أوت

اقلد شللهدت أسلواق التمويلل  الللدالي خللال الخللنوات التخللل الماضلية ا تللى يو نللا هلذا نمللوا   لاو للا  
الهابلة للتوريف التي تر تها  ؤسخات  الية اغدر  اليلة ، دسليما ( أا الديون )كما  انوعا  في الذ م المدينة 

اسلدلة أساسلية للدى هلذ  المؤسخلات لزيلاوة  جلم سلدولتها الماليلة  لن المصار   نها ، اقد أصبر التوريلف 
 .صول غدر الخائلة ىلى أصول سائلةخلال تاوي  الأ

اقللد تطللورت أسللواق التوريللف الداليللة  للل تطللور أنللواا الأصللول المورقللة دسلليما تلللك التللي تتصلل   
بهطاا تموي  المختهلك بالإضافة ىلى تطور أنواا المؤسخات المشاركة في الأسلواق، العل  عمليلة التوريلف 

م وال العلالم م فلي  ع ل2891قد  هلرت جلذارها الأاللى  لل تفجلر أ  لة المديونيلة الهارجيلة العالميلة علام 
 .الثالث اتداعي وال العالم ىلى تدارم الالول الملائمة لمشكلة المديونية هذ  

كملا أن عمليللة التوريلف اجللدت جللذارها كلذلك فللي  خلايرة التبللدل الجللذري الااصل   نللذ الثماندنللات  
فللي أسلللو  التمويلل  الللدالي  دللث تللم التاويلل  ابشللك   تخللارا  للن صلليرة الهللرض المصللرفي ىلللى صلليرة 
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لأاراق المالية دسيما الخندات  نها، اهكذا أصبر الهرض المصرفي  جرو تموي  جخري  ؤقت ىللى  لدن ا
تخمر الخوق المهترض  ن تأ دن ا تياجاته التمويليلة عبلر الخلندات الداليلة اغدرهلا  لن ىصلدارات الأاراق 

  .المالية 

رضللها  لل   شللكلة الهللراض اقللد كانللت بداتللة التوريللف فللي البورصللات الماليللة الأ ريكيللة ، اكللان غ
الإسللكانية العهاريللة ثللم تاولللت أواة للوفللاء بمتطلبللات كفاتللة  رأم المللال ، ثللم لللم تطلل  بمنللت  التوريللف العهللد 

 . تى انتشر في أاربا ابهاصة في بريطانيا افرنخا ثم ىلى كندا ااستراليا اندو لندا االخويد

ندنلللات بالودتلللات المتالللدة، اتشلللدر اقلللد بلللدأ بلللرا  التوريلللف ك لللاهرة بشلللك  خلللا  فلللي نهاتلللة الثما
فللي الودتللات المتاللدة، اقللدرت  2881بلدللون وادر عللام  055الإ صللاءات ىلللى أن سللوق التوريللف قللد نللاهز 
في العام ذاته في أارابا بمبلغ  ماث  ، اتشلدر   Euro Bondsقيمة الهراض المورقة بالخندات الأارابية 
علللى نهاتللة الهللرن ستشللهد  لللول آجللال سللندات ويللن فللي الخللوق  التهللديرات ىلللى أن الخللنوات الهلدلللة المتب يللة

 . اهذا الذي  ص  فعلا . بلدون وادر سنويا 155الأارابي بمعدل 

م  1559ابدأ هذا المنت  تأخذ وار  في الخنوات الأخدلرة فلي الشلرق الأاسلل ، اشلهد  بداتلة علام  
بي التي تشهد فورة عهاريلة ضلهمة تلدعم توسعا كبدرا في أسواق الشرق الأاسل اخاصة  نطهة الهلي  العر 

هللذا النشللال العهللاري الللذي لللم تخللبف للله  ثدلل  فللي هللذ  المنطهللة  للن العللالم ، كمللا شللهدت الأسللواق الجديللدة 
 1559صلفهة توريلف فلي النصلف الأال  لن علام  15االتي تشم  أارابا الشرقية االوسطى اشمال ىفري يا 

المالل  فلي "بلراق قلر  أاغللو " بها فلي راسليا اتركيلا افهلا لتهريلر ليار وادر أغل 0.9م ب يمة ىجمالية بلرت 
 .اكالة  وويز للتصنيف ادئتماني

 ليلار  105الشلركات فلي الهللي  ىللى جملل  لوالي  تجهلاتاافها لمركلز وبلي الملالي العلالمي فهلد  
ى م ، اذلللك لتلبيللة تللل   تنللام عللل1525عللام  دار أاراق  اليللة بضللمان أصللول فلليوادر عللن تريللف ىصلل

اإن  جلللم  بيعلللات اللللديون بضلللمان قلللراض عهاريلللة اأصلللول فلللي الشلللرق . تمويللل  العهلللارات االبنيلللة التاتيلللة
 ليللار وادر  تللى الآن ،  ضلليفا أن  شللراعات  ز عللة بللأكثر  للن  1.0الأاسللل اشللمال ىفري يللا يبلللغ ناللو 

 .  م 255تريلدون وادر في الهلي  ا د  ربما تضاعف هذا الرقم 

صا    هور الأ  ة ادقتصاوتة المالية نشوء الصكو  الإسلا ية التي  ه قدأن ا ن تهدير الهبراء
قا ت على الفكرة ذاتها اهي توفدر الخدولة ىد أن هيكلتها افلخلفتها تهلوم عللي أسلت  هتلفلة اختلافلا كبدلرا 

 لل بالث الصلكو  الإسللا ية  اهلذا  لا اسلتدعى. كما أنها للم تتعلرض للهخلائر بخلب  فلخلفتها ادسللا ية 
اقللد كللان  للن الهدللر لمنطهللة الهلللي  االللدال العربيللة عا للة أن هللذا المنللت  الهللائم  التوريللف للمهارنللة االتهللويم ،
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علللي توريللف الللديون لللم يللتمكن  للن اقتصللاوتات المنطهللة ، اإنمللا هللو فللي بداتاتلله ا للل ذلللك فهللد  عملل  عمللله 
 .هة اتان ألما تات اتأته البليغ في ادقتصاو الذي تعاني  ن آثار  اايلاته اقتصاوتات المنط

 

 

 

  :العناصر الرئيسية في يقد التوريق وخصائصه  -1-3

 : التالية تهوم التوريف على العناصر الرئيخية
الرلرض  لن ادقتلراض هلو  واجهلة  اقلد تكلون  : سوواء اواش صخصوا ريي يوا أو ايتااريوا المقتور  (2

المهترضة للوفلاء بلديون  ل  تلاريت اسلتاهاقها ادستعانة بالأ وال  التعثر المالي أا ىعاوة الهيكلة ، أا
 . توي  الأج   ا  هذ  الديون  ، اإ لال وين الهرض

الضا نة للدين  ا   االأصولسندات  ديونية ،  يتجخد الدين في صورة :الأصول موضوع التوريق  (1
ك عللى لذلك غالبا  ا تكون  هوق رهلن رسلمي للبنل ؛ رتفعة  ذات قيمة التوريف وائما  ا تكون أصود
 .الراهن الذي يدين للبنك عهارات أا  نهودت تملكها

التوريللف خطللوات  تعللدوة تنتهللي باتفللاق البنللك  تخللبف ىجللراء عمليللة :يمليووة التوريووق تسوويق خطوووات  (3
لديونله  هابل  نهل   لكيلة الأصلول ، اتتمثل  الهطلوات  الذي ينشد الاصول عللى سلدولة نهدتلة سلريعة

المؤسخلة الماليلة باسلتطلاا رأي عملائله الملديندن ييملا ينلوي عملله  التمهددتة لذلك فلي قيلام البنلك أا
، افللى  الللة  للوافهتهم فللإن علللى البنللك تن لليم تفاصللد  العلاقللة الجديللدة بللدن  فللي شللأن توريللف ويللونهم

 . االدائن الجديد المديندن

تهصل  ، االتي تاتلا  لعناتلة ا  هنا  أتضا  العديد  ن المهام التي تتم في ىتار عمليات التوريف
الخللعر الملائللم لللااراق الماليللة المز للل تر هللا  التهدلليم الللواقعي ل يمللة الأصللول ، اتاديللد: ، افللى  هللد تها 

 . الت... عداو الدراسات الهاصة بالتدفهات النهدتة ، إ للاكتتا  ، ا  للاكتتا  ، االتهطيل لبرا   التراي 
المصلدرة  للوفاء ب يملة الأاراق الماليلة على الرغم  ن انتهال  لكية الأصول الضا نة :الأصول  إدارة (1

نلله فللي  ع للم أثبتللت أالعمليللة   للن الذ للة الماليللة للبنللك الهللائم بللالتوريف للللدائندن الجللدو، فللإن الممارسللة
الأصول اضلماناتها أثنلاء ىنجلا  أا تنفدلذ  الصفهات ينال بهذا البنك  هام ىوارة ااستثمار  اف ة هذ 

  . عمليات التوريف
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 :الديوش تحويل -5

ا ع للم عمليلللات التوريلللف التلللي تجريهلللا البنلللو  االمؤسخللات الماليلللة التهلددتلللة  لللول العلللالم تلللتم  هابللل        
، بادث تهوم البنو  االمؤسخات الماليلة بتاويل  هلذ  اللديون التلي (المدينون )الديون التي في ذ ة عملائها 

اادسلللتفاوة  لللن  Marketable Securitiesللللديها ىللللى أاراق  اليلللة قابللللة للتلللداال فلللي الأسلللواق الماليلللة 
 صللدلة بيللل هللذ  الأاراق لتللوفدر سللدولة جديللدة تمكللن اسللتهدا ها فللي تهللدتم تمويلل  جديللد، أا تو يفهللا فللي 

 .  جادت استثمارية  رباة

 
 :وجود تكلفة الدين-6

علللن  اتنفلللذ عمليلللات توريلللف اللللديون  ؤسخلللات  اليلللة واليلللة ضلللهمة غالبلللا  لللا تكلللون تابعلللة أا  نبثهلللة     
 ؤسخللات  صللريية أا بنللو  أجنبيللة، اتعتبللر ىنكلتللرا  للن أكثللر وال العللالم تمدللزا فللي عمليللات التوريللف، ايللتم 
تنفدلذ هلذ  العمليللات علن تريللف قيلام هلذ  المؤسخللات الماليلة الكبللرى بشلراء ويلون الشللركات الماليلة بإ للدى 

صلم  ناسل  يلتم ادتفلاق عليله، العملات الأجنبية،  ضافا ىلدها تكلفلة خد لة اللدين، بعلد خصلمها بمعلدل خ
 . ا ن ثم تاوي  هذ  الديون ىلى أاراق  الية قابلة للتداال في الأسواق العالمية

، افللي الوقللت نفخلله تللتم (البنللك المالللي  للثلا)اتخللدو قيمللة هللذ  الللديون بالكا لل  ىلللى الجهللة الدائنللة 
ة سللماح تتناسللل   للل  لللرا  ىعللاوة هيكلللة سلللداو تلللك اللللديون، اعللاوة  لللا تكللون لفتلللرة أتللول،  لللل  للنر فتلللر 

بضلمان الأاراق الماليلة ( البنلك أا المؤسخلة الماليلة)المديندن، كما تشترل لتنفدلذ تللك العمليلات قيلام اللدائن 
 . التي يتم ىصدارها في ك  عملية

 :أساليب التوريق -1-4

 : يتم التوريف بأ د الأسالد  الثلاثة الآتية

 :  استيدال الدين - 1

الاهللوق اادلتزا للات الأصلللية  التوريللف  للن خلللال هللذا الأسلللو  تخللمر باسللتبدالىن تاهدللف عمليللة 
الأتلرا  ذات الصللة بلالهرض عللى ى كانيلة  نه تهتضي الاصول عللى  وافهلة جميللأبأخرى جديدة ، غدر 
 .ىلى ارقة  الية –تاويله كليا  أا جزئيا  

 : التنازل – 2
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اسللتهدام هللذا الأسلللو  فللي  المهرضللدن ، ايشلليلا للؤوا  التنللا ل عللن الأصللول لصللالر الللدائندن أا 
عهدي الإتجار االبيل يتم ادستمرار في وفلل  توريف الذ م الناشاة عن بيل بعض الأصول أا ىتجارها ، ففي

بلدار  ى لا بتاويلهلا ىللى  شلتري اللذ م المدينلة أا تخلديدها ضلمن  الأقخلال ىللى المملول الأصللي اللذي تهلوم
 . ها عند التعاقد على التوريف ابالمهاب  تهوم باسترواو المبلغ  ن المؤجرينعلد سلخلة  ن الاوادت  تفف

 : المشاراة الجزئية - 3

ىلللى  صللر   تهصلل  بشللراء  يتضلمن هللذا الأسلللو  بيللل الللذ م المدينللة  للن قبلل  الللدائن الأصلللي
د ، للذلك تجل  للو عجلز الملدين علن التخلدي الذ م اتمويلها ، اد يتام  بائل الدين بعدها أي  خلاولية ييملا

اجدارتله ادئتمانيلة ايلا لن أن هنلا  ترقلا عديلدة لاماتلة هلذا  عللى  شلتري اللدين التأكلد  لن أهليلة الملدين
 . على ضمانة عهارية ا هوق ىوارة الدين كوصي علدها المشتري تترااح بدن  صوله

   
 : أرراف يملية التوريق-1-5

 :عملية التوريف كما يليبناء على  ا سبف تمكن بيان الأترا  المعنية في  

 (:منشأ الأصل)مصدر الصك الاستثماري  - 1

اهو  ن تختهدم  صدلة ادكتتا  ، ا صدر الصك قد تكون شركة أا فروا أا  كو ة أا  ؤسخة 
 هابل   SPV اليلة، اقلد ينلو  علن المصلدر فلي تن ليم عمليلة الإصلدار  ؤسخلة  اليلة ذات غلرض خلا  

 . ارأجر أا عمولة تادوها نشرة الإصد

 :وايل الإصدار - 2

تتلولى عمليلة الإصلدار، اتهلوم باتهلاذ جميلل  SPVاهو  ؤسخة  اليلة اسليطة ذات غلرض خلا  
ىجللراءات التوريللف نيابللة عللن المصللدر  هابلل  أجللر أا عمولللة تاللدوها نشللرة الإصللدار، اتكللون العلاقللة بللدن 

 . المصدر ااكد  الإصدار على أسام عهد الوكالة بأجر
 : (أو المستثمروش  تثمرالمس)المشتري  - 3

ا قد تكون بنكلا أا  ؤسخلة  اليلة  اليلة أا عالميلة كبلرى ذات  للاءة  اليلة عاليلة،  دلث ىن  ثل  
هللذ  المؤسخللات قللد تتمتللل بمعللددت سللدولة  رتفعللة غدللر  خللترلة،  مللا تشللجعها علللى الللدخول فللي عمليللات 

 .توريف بهد  استرلال هذ  الخدولة الفائضة في عمليات تاهف عوائد  رتفعة نخبيا 
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 : الاستثمارأمين  - 4

هللو المؤسخللة الماليللة الوسلليطة التللي تتللولى  ماتللة  صللالر  ملللة الصللكو  االإشللرا  علللى  للدير 
 . الإصدار، اتاتفن بالوثائف االضمانات، اذلك على أسام عهد الوكالة بأجر تادو  نشرة الإصدار

 : واالات التصنيف العالمية - 5

تهلللوم هلللذ  الوكلللادت بلللدار أساسلللي فلللي تصلللنيف الإصلللدارات الماليلللة التلللي تطلللرح فلللي أسلللواق رأم 
,  Moody's , Fitch: الملللال، اتاديلللد الخلللعر العلللاول للللااراق الماليلللة المصلللدرة، اأهلللم هلللذ  الوكلللادت

Standard  &Poor كما توجد في الوقت الاالي اكادت تصنيف ىسلا ية تهلدم ىللى جانل  ذللك خد لة ،
ا هرهلا البالرين، اكلذلك الوكاللة  IIRAالوكالة الإسلا ية الدالية للتصنيف : نيف الجووة الشرعية،  ث تص

 .  RAMالمالدزية للتصنيف 

 

 

 

 :التوريق  أهداف -1-6

المؤسخات المالية للالتجاء لعمليات التوريف يتمث  في التارر  لن  لع  الخب  الرئيخي الذي يدفل
اتللدبدر ، العمو يللة  دللث تهضللي الهواعللد المااسللبية االماليللة  راعللاة  بللدأ كفاتللة رأم المللال  قدللوو المدزانيللة

، ايبطل  بالضلرارة   هصصات لمهابلة الديون المشكو  فدها ، اهو  لا تعرقل  أنشلطة التمويل  بشلك  علام
 .  ن وارة رأم المال ، ايهل  بالتبعية  ن رباية البنك

الناجملة   ناسلبا  دلث تخلمر بتلداير جلزء  لن الأصلول الخلائلة فلي هلذ  الااللة تعلد بلدتلا االتوريلف
 يلاوة فلي الجلزء المهصل   لديونله للدى الردلر وان أن تالتم ذللك الضا نةصوله غدر الخائلة أعن توريف 

 . المدزانية العمو ية للمهاتر في  دزانية البنك ، أي وان الااجة لمهصصات  نا رة في

لعمليللات التوريللف فللي  االأهللدا  ثمللة  جموعللة  للن الللداافل ىلللى جانلل  هللذا ، أا بللالتوا ي  علله ،
 :   هد تها  ا يلي

االإنتاجيللة ا عللدل وارانهللا ، عللن تريللف تاويلل  الأصللول غدللر الخللائلة ىلللى  رفللل كفللاءة الللدارة الماليللة (2
 مللا تخللاعد علللى توسلليل  جللم الأعمللال للمنشلل ت بللدان . عللاوة تو يفهللا  للرة أخللرى لإ أصللول سللائلة

 .  هوق الملكية ىلى  ياوة الااجة
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افتللرات  أفضلل  اأسللعارالعهاريللة ، ابشللرال  تخللهد  تللدفف التمويلل  لعمليللات ادئتمللان بضللمان الرهللون  (1
 .أتول سداو 

،  لللن خللللال تو يلللل المهلللاتر الماليلللة عللللى قاعلللدة عريضلللة  لللن  لاصلللول تهلدللل   هلللاتر ادئتملللان (3
 . المهتلفة الهطاعات

 . الديون الراكدة المالية ، اإنعاش سوق  لاخطاراناخار ا تمادت تعرض المختثمرين  (1

 . لكفاتة رأم المالأعلى تهفيف اتأة المديونية ،  ما تخاعد في تاهدف  عددت  (0

 . العهارات االخيارات في بعض الهطاعات ادقتصاوتة  ث  الأاليةتنشيل الخوق  (6

 نتجللات  اتنويللل المعللراض فدهللا  للن،  تنشلليل سللوق المللال  للن خلللال تعباللة  صللاور تمويلل  جديللدة (7
 .  الية ، اتنشيل سوق تداال الخندات

 يتطللل  العديلد  للن لأنلله ؛تخلاعد علللى الشللفايية ، اتاخلدن بنيللة المعلو للات فللي الخلوق  أواة  التوريلف (9

المعلو ات فلي  ،  ما يوفر المزيد  ن الإقراضالإجراءات ، اوخول العديد  ن المؤسخات في عملية 
 .الخوق 

ييما لو أ كن التعا    ل ى لدى المؤسخلات  التوريف عبر الاداو ،توفدر العملات الأجنبية في  الة  (9
 . الفوائد بطاقات ادئتمان اغدرها المهتمة بتاويلات العا لدن في الهار  ، أا

 :Derivatives financial: المشتقات المالية -2

لال العهلللوو خلللاتطلللور للمشلللتهات الماليلللة التلللي شلللهدت نملللوا سلللريعا  ادقتصلللاوتةفلللي  للل  الأن ملللة 
 اسلتهد تالماضية،  ما ساعد على جلذ  أتلرا  عديلدة للتعا ل  بله ايلأتي فلي  هلد تها المؤسخلات التلي 

بالإضللافة ىلللى تاهدللف وخلل   ادسللتثماريةالمشللتهات الماليللة علللى نطللاق ااسللل فللي  جللال ترطيللة المااف للة 
 ادسللللتثماري للبنلللك  ىضلللافي، فالبنلللك التجللللاري قلللد تخللللتهد ها لإوارة  هلللاتر  اف لللة قراضلللله، كملللا تمكللللن

عنلللد ادكتتلللا  فلللي الأاراق الماليلللة ايخلللتهد ها  تكبلللدهاديالمشلللتهات الماليلللة لإوارة المهلللاتر التلللي  اسلللتهدام
تتعدو . للتهفيف  ن المهاتر المالية التي يتعرض لها(  ث  شركة التأ دن، صناويف التاول)المختثمران 

هذ  الأواات غدر أن هنا  أربعة أنواا رئيخية االمتمثلة في العهوو الأج ، العهوو المختهبلية، عهوو الهيلار 
 .اعهوو المباولة

تعد المشتهات المالية أكثر الموضوعات جدد  اتنوعا ، بما د تمكن ى صاء أثارها سلبا  اإتجابا  في    
تلك الأواات التي نضات عن الفكر المالي ااقتامت النشال ادقتصاوي اعلى المختوى الكلي، 
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العهوو الآجلة،  البورصات ، الم تعد با ث  هما علا  ها ه أن يلم بها جميعا، اإن أتفف على جمعها في
 .مباودت في اتار الهندسة الماليةاعهوو الهيارات، االعهوو المختهبلية اعهوو ال

 :تعريفات المشتقات المالية -2-1
 :ييما يلي أهم التعريفات التي أعطدت للمشتهات المالية

التللي  أي الأصللول)تهصلد بالمشللتهات الماليللة العهللوو التللي تشللتف قيمتهلا  للن قيمللة الأصللول المعنيللة  
االأصول التي تكون  وضوا العهد تتنلوا  لا بلدن الأسلهم االخلندات االخللل االعمللات ( تمث   وضوا العهد

اتخلللمر المشلللتهات للمخلللتثمر تاهدلللف  كاسللل  أا خخلللائر اعتملللاوا عللللى أواء الأصللل   وضلللوا ... الأجنبيلللة
 .تالعهد، ا ن أهم المشتهات عهوو ادختبار، العهوو المختهبلية، عهوو المباود

المشللتهات الماليللة :  للن التعريفللات التللي تناالتهللا المؤسخللات الداليللة ييمللا يتعلللف بالمشللتهات الماليللة 
عبارة علن عهلوو  اليلة تتعللف ببنلوو خلار  المدزانيلة اتالدو قيمتهلا ب يملة اا لدة أا أكثلر  لن الموجلووات أا 

 .المؤشرات الأساسية المرتبطة بها

بأنهلللا أواات تشلللف عائلللداتها  لللن أاراق  اليلللة " مشلللتهات هد لللة ال"فلللي  لللدن عرفهلللا صلللا   كتلللا   
  "أخرى، بمعنى أن أوائها يتوقف على أصول أخرى 

االجدير بالذكر أن أسواق المشتهات قد بدأ  هورها بشك   ا  نذ قلران ىد أن نموهلا كانلت سلريعا  
للذين تاترفلون التعا ل  على نطاق ااسل  ن قب  المختثمرين ا استهدا هافي الآانة الأخدرة ىذ تجري  اليا 

 .في هذ  الأسواق ا ن قب  الأفراو أتضا

 :تطور المشتقات المالية -2-2

بريتوش " على أثر انهيار اتفاقية  الهندسة المالية اتبتكار د كنتيجةالمشتهات المالية تطورت  اقد      
عهد االمعددت العالية في  ختوى التضهم في بداتة  ا ا نجم عنها  ن تهلبات في أسعار الصر "  وود

اادنهيارات المتتالية في  .الثماندنات ا ا صا بها  ن  را  ارتفاا  عدل أسعار الفائدة قصدرة الأج 
أسواق الأاراق المالية العالمية في    المنافخة الشديدة بدن المؤسخات المالية االمصريية في سباقها 

وفل هذ  المؤسخات عبر واائر الباث اادبتكار لهلف أواات  الية جديدة لإوارة الماموم الأ ر الذي 
 .المهاتر اتهدتم الالول لمشاك  التموي  االهفز فوق الهدوو التي تفرضها الخياسات النهدتة
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تشتف قيمتها  ن  الكنهامث  التوريف  ثلها  في ىتار ادبتكار المالي  المشتهات الماليةا هرت      
لأسهم ،النهد الأجنبي، الذه ، الخندات، المالية أا العدنية  ا  التعاقد، ار الااضرة لاصول االأسع

بخعر  ادو ( نهدي،  الي،   يهي)اغدرها  ن الخلل، اهي تعطي الاف لمالكها شراء أا بيل  وجوو 
 .ابكميات  ادوة عبر  دة  عدنة اتكتخ  قبولها بواسطة قيمة ألأصول 

 :المشتقاتخصائص يقود -2-3

تتخلم عهلوو المشلتهات الماليللة بالعديلد  لن الهصللائ  التلي تمدزهلا عمللا علداها  لن الأواات الماليللة 
 :الأخرى اييما يلي استعراض لأبر  الهصائ 

، التعهدللد، الخللدولة، عللدم اضللوح الهواعللد المااسللبية، المهللاتر خللار  المدزانيللة هللاعملياتتبيعللة  -
 .   هاتالناشاة عن التعا   في عهوو المشت

 .الترطية ضد المهاتر ن جهة أخرى فهي تخمر ب -      
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 ن أبر  عهوو المشتهات كذلك أنها تزاو المتعلا لدن ،أواة دستكشا  الخعر المتوقل في الخوق الااضر -
بالمعلو ات عما سيكون عليه سعر الأص  الذي أبرم علدها العهد فلي الخلوق الااضلر بلدن تلاريت التخلليم، 

أنها أواة جددة دستكشا  الخلعر، أي استكشلا  المخلتوى اللذي تمكلن أن تكلون علدهلا الخلعر فلي لذا تهال 
 .الخوق الااضر في تاريت التخليم

 .في سوق العهوو المختهبلية لتدفهات النهدتةللتهطيل لىتا ة فرصة أفض   -

 .ن للمضاربة ا ادستفاوة  ن فراقات الخعرىتا ة استثمارية للمضاربد -

 .اتنشيل التعا   على الأصول  ا  التعاقد تخددر -

 .ادستثمارية ادستراتيجياتسرعة تنفدذ  -

كافة الأصول المالية التي تناسل   لل أهلدافهم، سلواء على وفر للمتعا لدن تيتاهف الكمال للخوق لو أنه  -
تا يهله، فإنله  ن  دث العائد أا المهلاتر، اعللى اللرغم  لن أن الكملال عللى هلذا النالو هلو أ لر تخلتاد  

بفضلل  عهللوو المشللتهات أصللبر  للن الممكللن عملل  توليفللات  للن عهللوو المشللتهات اأاراق  اليللة  تداالللة فللي 
الخوق الااضر في  لهلا تاهلف المخلتثمر  خلتويات فريلدة  لن العائلد االمهلاتر د تاهههلا أتلة ارقلة  اليلة 

 . تداالة

    :المتعاملوش في المشتقات المالية -2-4

المشتهات المالية في عالمنا المعاصلر هلم بطبيعلة الالال المنتجلون االمخلتهلكون  الذين تختهد ون 
 .المالية اتالمؤسخالبنو   ا االمختثمران االمصدران، االمتاوتون االمضاربون، ا 

 :المشتهات المالية ىلى فاتدن فهل المتعا لون فياقد اتجه بعض الكتا  الرربددن ىلى تصنيف     

 الفئة الأولى: 

 لتاهدف أهدا  تتص  بالتاّولهي فاة المختهد دن النهائددن الذين يدخلون في هذ  الأسواق      
اتكوين المراكز المالية االمضاربة ، اتشتم  هذ  الفاة على  جموعة ااسعة  ن المؤسخات  ث  

سوق الأاراق المالية ، شركات التأ دن ، صناويف الضمان ادجتماعي  المؤسخات المالية،المصار ،
 .،صناويف ادستثمار اغدرها 
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 الفئة الثانية :   

أا المتعا لدن  Intermediariesفاة الوسطاء أا هي فاة المتاجرين في الأاراق المالية    
Dealers  اهم الذين تعملون لاخابهم الها  ايهو ون بدار صانعي الأسواق، اياههون ها شا  ن

الذين يتركز وارهم على تعزيز رغبة المختهد دن ، ا الشراء الربر يتمث  في الفرق بدن سعري البيل
النهائددن للمشتهات اتو يف هذ  الأواات المالية في الأسواق  هاب  تاصد  الإيراوات في شك  رسوم 

اقد  .مراكزهم المالية الخاصةالصفهات اهوا ش عراض البيل االشراء بالإضافة ىلى ادستفاوة  ن 
 :ييما يليأ كن  صر  ختهد ي المشتهات المالية 

 تختهدم هؤدء المشتهات اذلك بهصد  مايتهم ضد التعرض لمهاتر أسعار الفائدة : تجار التجزئة
 .اأسعار الصر  في أسواق العملات الأجنبية

 تخللتهدم هللذ  الصللناويف المشللتهات بهصللد  ماتللة العائللد علللى الإسللتثمار فللي : صووناديق المعاصووات
 .خندات أا بررض تا دن  اف ة الأاراق المالية التي تمتلكها ضد التعرض لمهاتر الخوق ال

  تخلتعم  هلذ  البنلو  المشلتهات الماليلة برلرض المااف لة عللى سلعر البيلل لكميلة : الاستثماربنوك
كبدلللرة  لللن أ لللد الأصلللول الماليلللة  دلللث يبلللدا أن الخلللوق الااضلللرة للللن تعلللوو قلللاورة عللللى اسلللتيعا  

 .بأسعار الخوق المعراض 

 اسللتهدا هااهللي تللك التللي تبيلل المبللاني االأراضلي أا تعطللي للردلر الاللف فلي : الشوراات العقاريووة 
بتأجدرها لعدو  ن الخنوات، اتختهدم هذ  الشلركات المشلتهات الماليلة للاماتلة ضلد تاركلات سلعر 

 .الفائدة على قراض الخندات التي تمث  وين في ذ ة الشركة

 كات ىلللى أواات المشللتهات الماليللة برللرض الاماتللة ضللد تللأثدر أسللعار الفائللدة تلجللأ الشللر : الشووراات
 .للفائض النهدي ادستثمارالمنهفضة على عائد 

  الصللر  علللى  تخللتهدم هللؤدء المشللتهات الماليللة ضللد تهلبللات أسللعار: المصوودروش والمسووتوردوش
 .ا تردرات اسعار الفائدة المهبوضات االمدفوعات

  بالفعل ، االرلرض  لنم التالول  يوجههلايهتم المتاوتون بلالإقلال  لن المهلاتر التلي : المتحوروش
 .هو جع  النتائ  أكثر تأكدا الكنه د تاخن النتائ  بالضرارة
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  فلللي  لللدن أن المتالللوتدن يريلللدان أن يتفلللاواا التعلللرض للتهلبلللات االتاركلللات الخلللعرية : المضوووار وش
ي اتهلاذ  ركلز فلي الخلوق اهلم ى لا يراهنلون عللى الهاصة بأص   عدن، فإن المضاربدن يرغبون ف
 .أن الخعر سدرتفل أا على أن الخعر سدنهفض

 الفئة الثالثة: 

االخندات الأواات الرئيخة  تعد الأاراق المالية ادسيما ادسهم نتجات المشتهات المالية       
عهوو ااتفاقيات تختمد قيمتها  ن أصول   ي ية  ث  على المشتهات المالية  ،االتوريف االمتداالة 
الخلل  كالبن االخكر االهطن االنفل ، أا المعاون الثمدنة كالذه  ، الفضة ، أا أصول الهراض،

،     ;  Dawjonesالعملات ، أا  ؤشرات ادسواق المالية  ث ،لخندات ا ث  ادسهم ،   الية
NIKKEI  – أسعار الفائدة أا أسعار الصر  ، لذلك هي عهوو أا  ؤشرات التدفهات النهدتة ك

اأواات . فرعية تَنشأ أا تُشتف  ن عهوو أساسية اأواات  الية تتعلف بفهرات خار  المدزانية
استثمارية  شتهة  ن تلك الأصول ، تتّاد قيمتها ب يم اا د أا أكثر  ن الموجووات أا الأواات أا 

عن تلك العهلوو الفرعية أواات استثمارية  شتهة اذلك في لدنشأ .المؤشرات الأساسية المرتبطة بها
   :المالية فيمايلي أنواع المشتقاتاتتمث   الماليةنطاق  ا اصطلر عليه بالهندسة 

االعهوو الآجلة  Future Contractsاالعهوو المختهبلية  Optionsعهوو الهيارات       
Forward Contracts  اعهوو المباولةSwaps  أا  زي   ن اثندن  ن هذ  العهوو اهو  ا
 Swaptions ث  عهوو المباودت الهيارية   Derivatives Onتخمى بمشتهات المشتهات 

أا  ؤشرات  Real Commoditiesاقد تكون  وضوا هذ  العهوو  نتجات اسلل    ي ية 
أاراق أا  Interest Rateأا سعر الفائدة   Exchange  Rate عدنة  ث  سعر الصر  

أا  تى  Foreign Currencies ن أسهم اسندات أا عملات أجنبية  Securities الية 
 . ا ةنهدت اتتدفه

 الفئة الرابعة:  

سوق  -أولاا : في أسواق رأم المال  التي تنهخم الى ادسواق التي يتم تداال هذ  المشتهات     
  ؤسخات  الية  هتلفة  -ثانياا لااراق المالية    

  ايتألف  ن :سوق الاوراق المالية -:اولا : 

أا عند تأسيت شركة  خاهمة جديدة يتم ىصدار اسهم ( الخوق ادالى )  سوق الاصدار -أ
 رة اخرى بعد الإصدار ادال لأنها أا سندات اناورا  ا تهوم شركة بإصدار اسهم جديدة سندات 

التموي  بالملكية االتموي  تلجأ الى ادقتراض بدد  ن ىصدار اسهم جديدة افها لهاعدة 
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اعملية تراي  ابيل ادسهم فى الإصدار الأال الذي تهوم به أ د %( 05-%05)بادقتراض
 .البنو  

هو الخوق الذى يتم ييه ىعاوة تداال (  اليورصة) أا (  السوق الثانوى )  سوق التداول -ب
تتفرا   اسوق غدر  ن مة الأاراق المالية ايجري فدها بيل اشراء ادسهم ، اتضم سوق  ن مة 

 :الى سوق ثالث اسوق رابل 

كما لديها قواعد , لها  كان ا واعدد عم   ادوة ا هننة ا ن مة  -: السوق المنظمة -
 .اإجراءات  ادوة للتعا   واخ  الخوق 

تجري التداال بها بشك   باشر بدن الخوق االمختثمر اتكون قيّم :  الاسواق غير المنظمة -
دم اجوو اسيل بدن اترا  التعا   كبدرة جدا ا ن خلال  ؤسخات ارجال اعمال كبار اع

هما ا د اشكال ادسواق غدر المن مة ا يتوافر :السوق الثالث والرابع   :اتضم التعا   
ان _ لجوهرى بدن الخوق الثالث ا الخوق الرابل االفرق ا, فدها نفت خصائ  تلك ادسواق 

الخوق الثالث قد تاتا  الى اسيل بدن اترا  التعا    ن خلال تن يم ادتصادت بدن تلك 
 ا ا الخوق الرابل ليت هنا  اسيل بدن ادترا  , ادترا  

  مختلفةالمالية المؤسسات سوق ال -:ثانيا : 
 (.المتهصصة ) البنو   -دشركات التموي    -جشركات التأ دن   -ب شركات ادستثمار -أ

 :وتنقسم الاسواق من حيث الأجال
 :وأسواق العقود المستقيلية  حاضرة أو فورية اسواقتهخم ىلى  :اسواق رأس المال-1
 دث تتم تخليمها ( الأسهم االخندات )تتعا   بأاراق  الية تويلة الأج  : الأسواق الحاضرة -أ 

ا نها  ا هو غدر  ن م   اليورصاتلمها فور أتمام الصفهة ا ن هذ  الأسواق  اهو  ن م أي اتخ
 .المصارف التجارية ا بيوت السمسرة ث  
تتعا   في الأسهم االخندات الكن عهوو ااتفاقات يتم تنفدذها في  : أسواق العقود المستقيلية -ب

  .تواريت د هة ا نها أسواق الهيارات اأسواق العهوو
ادسللواق التللي تتللداال فدهللا اداراق الماليللة قصللدرة الأجلل   للن خلللال الخماسللرة : نقوودلأسووواق ا-2

 (.الأاراق الهصدرة الأج )االمصار  التجارية االهزانة العا ة التي تصدر أذانات الهزانة 

 

     :المشتقات المالية أهمية -2-5  
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تعتبر المشتهات المالية  ن الأواات ادستثمارية التي انتجت فلي ضلوء التطلور العلملي ا التكنوللوجي      
، فضلا عن وارها في ىوارة ألمهاتر ، تتير ا ا أفر ت الااجة للخدولة ارفل الكفاءة للتهلد   ن المهاترة 

 هلاترة عللى  لد  فلي سلبد  للمختثمر فر  تاديد  هلاتر الخلوق ذات الصللة بلالعهوو الماليلة اإوارة كل  
ىتا ة الفرصة لهفض ورجة المهاتر عمو ا   ن خلال التاول  لن آثلار التهلبلات الخلعرية االتلي تنشلأ ى لا 
عن تهل  أسعار الفائدة أا تهل  أسعار الصلر  أا تهلل  أسلعار أصلول المالافن ادسلتثمارية سلواء كانلت 

      .سلعا  أم أاراقا   الية

ىن هذ  الأواات تمكن أن تاهف العديلد  لن الفوائلد للمتعلا لدن بهلا ىذا تلم اسلتعمالها بصلورة صلاياة،      
 :ا ن أبر  هذ  الفوائد  ا يلي

 تمكللن  للن خلللال عهللوو المشللتهات ابتللداا تللرق جديللدة لإوارة المهللاتر  للن خلللال : إدارة المخووارر
  فلللي ىوارة المهلللاتر اإجلللراء التالللول وارهلللا ايلللتله ، عمليلللة التالللول افلللف اسلللتراتيجيات خاصلللة

Hedging   فلي سلبد  تاخلدن التأكللد ، ىد أن المهلاتر أعللى  لا تكللون فلي ىتلار ادسلتثمار فللي
المشللتهات الماليللة ، اينشللأ ذلللك بخللب   الللة عللدم التأكللد المتعلهللة بأسللعارها ااعتماوهللا أساسللا  علللى 

ارتفللللاا  هاترهللللا تخللللتهد ها  ابللللالرغم  للللن ،التوقعلللات المخللللتهبلية ا للللدى تاهللللف فللللر   صلللولها 
المضلللاربدن االمؤسخلللات المصلللريية االماليلللة كمصللللدر لايلللراوات عبلللر ادتجلللار االتلللداال بللللالعهوو 

 .( ا  التعاقد)المالية في ىتار تهلبات أسعار الأواات المالية الأصلية 

   نهدتلللة ىد ، د سللليما اأنهلللا د تنشللل  تلللدفهات  الأواات اسلللدله للتالللول  لللن التهلبلللات هلللذ  :التحوووو
بشللك  بخلليل اأواات تشللتف  للن عهللوو الأاراق الماليللة االعملللات الأجنبيللة تشللوبها  الللة عللدم التأكللد 

 . ما يزيد  ن  هاترها للتعا    ل المختهب 
 ىذ تمكن تعزيز فر  تاهدف الإيراوات الإضايية ا ياوة الأرباح  ن خلال  ياوة فلرض : الاستثمار

للمؤسخلات الماليلة، اوخلول  تعلا لدن فلي عمليلات صلناعة  ماريةادستثاتنويل الماافن  ادستثمار
 .اهذا  ا يدفل البعض دستهدا ها كأواة للمضاربة الأسواق اتكوين  راكز  الية

   المعلللا لات  تكلللاليفتمكلللن  لللن خللللال التعا للل  بلللأواات الهندسلللة الماليلللة تهلدللل  : كلفوووةتالانخفوووا
 التهلددتة، ىذ يتم وفل ها ش بخيل فهل لأغراض التعاقد بدد  ن وفل  بلغ العهد كا لا  نذ البداتة، 

  يلة  ملا تمكلن المتعلا لدن فلي هلذ  الأواات التل أغلل  أواات الهندسلة بخلدولة عتتم :السيولةتحقيق
ؤهللا  للن خلللال اللللدخول  للن تاخللدن سللدولتهم بصللورة عا للة، ىذ تمكللن بيلللل المراكللز بخللهولة أا ىلرا

بمراكلز  ضلاوة فللي نفلت الخللوق أا فلي أسللواق أخلرى، ابللذلك يتمتلل المتعا لل  بهلذ  الأواات بوجللوو 
 .فر   تعدوة لتكوين المراكز اإلرائها تبعا لااجاته ارغباته
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 اقد أوى رفل الهدوو التن يمية عن ادسواق :التحول من التمويل غير المااصر الى التمويل المااصر
ة الللى فللتر المجللال أ للام المهللاترة المفرتللة اتركللز ادنشللطة المصللريية فللي عللدو صللردر  للن الماليلل

المؤسخللات الكبدللرة اإجللراء تاللول فللي التمويلل  المصللرفي  للن ادعتمللاو علللى الووائللل الللى ادعتمللاو 
بدرجة أكبر عللى اسلواق رؤام اد لوال ا لن ادقلراض اللى التلداال فلي  ل  اسلتاداي ن لام  لالي 

اللللى  لللد بعدلللد للهواعلللد التن يميلللة ادسللليما فلللي الإقتصلللاوات المتهد لللة بعلللد ترسللليت   لللوا  د تهضلللل
 ."الهناعة بأن ادسواق المالية أكثر كفاةء في تهصي  الموارو اترشددها 

  ات هر أهمية المشتهات المالية عبر اتجاهدن، الأال المتلاجرة بالمبيعلات اأخلذ :المتاجرة بالمييعات
  االثانيلة عبلر ترطيلة المهلاتر ادسليما اوارة المهلاتر التلي تتعلرض المراكز ا وا نة سلعر الصلر 

لهللا البنللو  نتيجللة التهلبللات فللي أسللعار الصللر  الأجنبللي اأسللعار العمللودت التهلدلل   هللاتر أسللعار 
يللللتم  راقبللللة  راكللللز العملللللات يو يللللا  اتخللللتهدم ىسللللتراتيجيات ترطيللللة المهللللاتر  العملللللات االعمللللودت

 .ضمن الاداو المهررةلضمان بهاء  راكز العملات 

 تخللاهم المشللتهات الماليللة اتهنيللات التوريللف فللي تخللهد  جمللل الخللدولة  :نمووو الشووراات أكثوور فووأكثر
النهدتللللة لنمللللو الشللللركات االمؤسخللللات ادقتصللللاوتة بمهتلللللف انواعهللللا عبللللر أسلللللو  اصللللدار الأسللللهم 

الهطول ادنتاجية في االأاراق المالية لتموي  نشاتاتها التوسعية ا ياوة الاصة الخوقية عبر تعدو 
ايمكللن أن تخللتعم  المشللتهات الماليللة  للن ،المؤسخللات الصللناعية اادنللد ا  اادسللتاواذ المصللرفي 

  .لمصرفي بالخدولة المالية المؤقتةالخلطة النهدتة لتموي  الهطاا ا

  االموا يلة ق المن ملة المشلتهات الماليلة عللى ىتجلاو الخلو لهلد أوى تعلدو أنلواا  :الاقتصاد العوامتوسع
ا للن خلللال  المتهصصللة فللي التعا لل  بهللذ  الأواات  مللا أوى ىلللى التوسللل الكبدللر فللي التعا لل  بهللا

رؤام اد للللوال ا تللللى الخللللوق النهللللدي اتعباللللة المللللدخرات ا يللللاوة  تنشلللليل الخللللوق النللللالت ااسللللواق
     .التو يفات

 

     :مخارر التعامل بالمشتقات المالية  2.6

 :يدد من المخارر ومنهاىلى  المؤسسات الماليةاغدرها  ن  المصارفقد تتعرض       
المنصو  علدها بموج   ناجمة عن عدم افاء ا د أترا  العهد بالتزا اته المالية: مخارر الائتماش-1

اهذا غالبا   ا  ،العهد ايعتبر اكثر المهاتر انتشارا في البورصات غدر المن مة  هارنة بالبورصة المن مة 
 .المشتهات المالية في العهوو ادجلة تاص  في عهوو
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في  ال عدم قدرة المؤسخة المصريية في  واجهة التزا اتها في  ر  د تخمر لها  :خطر السيولة -2
بالتعويض الكافي لدائندها في    عدم توفر فر  ادقتراض  ن الخوق النهدي، الأ ر الذي يؤوي 

اينشأ هذا الهطر نتيجة اختلال التوا ن في الهيك  المالي للبنك، .باداي أ  ة ثهة يتبعها ىفلام البنك
اتمث  الخدولة الخب  ادهم في ، دث تصبر الأصول المتداالة غدر كايية لترطية الديون الهصدرة الأج  

 .انددا اد  ات المالية

يتعلف هذا النوا بنشاتات التفااض أا المضاربة في أسواق رؤام الأ وال  هاب  : خطر السوق  -3
ل ل دث يتم تخجد  خخارة بعد ىعاوة بد ،أا اسعار الصر  التردرات في قيم الأصول اأسعار الفائدة

الأسهم الماص  علدها، بخب  انهفاض سعر الخهم أا غيا  الخدولة في سوق بيل الأسهم لأن العدو 
اشكلت تداعيات .غدر كا   ن المشترين  ل شدة الااجة ، لبيل الأسهم  تى اإن كان ذلك بأق  الخعر

بتهفيض  او غدر  1994ا المكخيكي في عام ا  ة المكخيك  دن اقترن بتهلبات سعر صر  البدز 
 توقل في اسعار اداراق المالية  توسطة ادج  اا تد ليشم  ادصول المالية المكخيكية ثم ا تد الى 

      .اسعار الخندات في باقي وال ا ريكا اللاتدنية

نشأ بخب  تهات المالية على الن ام المالي  خطر المشت ىن :تجار خارج القوايد التنظيميةخطر الإ -4
ادتجار بعددا  عن الهواعد التن يميه اعبر ادتفاق  المباشر بدن أترافها وان اللجوء ىلى اسطاء  اعاوة  ا 

ىضافة ىلى خلوّها  ن أي قواعد تن يمية ييما يتعلف بأسالد  الكشف عن  ،تتداال خار  البورصات 
المشتهات المكون  ن  هيكلية سوق ها صعبة التهدير بخب  قيم ا عاقدة،لو ات بدن الأترا  المتالمع

تاول تكون عرضة للمهاتر بخب  ضها ة  جمها الذي يؤثر في الن ام  صناديقكبدرة امصارف 
 دث ساوت اشاعات بعد ادنهيار الناجم عن فهاعة المشتهات عام . المالي  بشك  كبدر في  الة انهيارها

" ال يم االأرباح غدر الواقعية"ر  المركزية ىلى تباعة الأ وال  ن أج  سداو ، باتجا  المصا 2552
المترتبة على تلك المشتهات، الأ ر الذي تخفر بدار  عن ىتجاو قنبلة ذات  اتوى  ررق في التضهم، لها 

 .الهدرة عن  عزعة استهرار الن ام المالي العالمي  جدوا
تافدز المدخرات ناو ادستثمار في الخوق المالية تركت اثارها ىن فلخفة :انخفا  الاستثمار الحقيقي-5

ا على قناعات المدخر في تفضد  تو يف  دخراته في الخوق المالية بدد   ن المصار  لتدني عوائده
 .ا انهفاضه الى اناخار ادستثمار الا يهي اوىنخبيا  ، اد ر الذي 

متعا لدن  ا تكون  ختمدة  ن سلو  ال مشتهات المالية كثدرا  ادثار الخلبية للاستثمار المالي في ال ىن     
ايهوم الجميل (  أي  جاراة التيار لبعض الوقت ثم سا  ادستثمار قبد  قيام باقي الاشد بعم  ذلك)
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بالمها رة على ذات النتيجة  ث  ارتفاا أسعار العهارات أا رأم المال الخهمي أا أصول أخرى، ايتناسى 
كانت المعلو ات ادساسية صاياة أا تمكن أن تكون ذات صلة بنشاتات ادقتصاو  الجميل ييما ىذا

الا يهي، اأن هذ  ال اهرة ليخت فهل في أسواق الأاراق المالية اأسواق المشتهات المالية اإنما في أسواق 
 .العملات اأسواق الخلل الأساسية الآجلة أتضا  

، ىذ يتخب  ضت "يا  الخدولة عن ادقتصاو الا يهيناهيك عن وار الخوق المالي في ابعاو اغ     
ادسيما عند ارتفاا الأسعار ىلى تشجيل الأفراو على  ،المالي أثناء نشال الخوق  الخدولة في الخوق 

استثمار  دخراتهم اوخولهم ارؤام أ والهم للمضاربة في الخوق المالي ، ىد أن اتجا  هذا النوا  ن 
        .ادستثمار ينتهي ىلى تباتؤ النشال ادقتصاوي اتلاشي فائض ال يمة  على المختوى الكلي


