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 :مقدمة

لقد جاءت صناعة الهندسة المالية كانعكاس للابتكار المالي الذي ساهم فيي الرفيم ميل الكةياءق اادتصيادية 
و الإنتاجيييية و بالتيييالي مييييادق مسيييتو  الرفاهيييية ت فالأايييية ميييل ابتكيييار مدوات ماليييية جدييييدق هيييو  ييي  م ييياك  

 . التموي  و تأطية بعض المخاطر التي تصادف المؤسسات المالية
 أق صناعة الهندسة المالية دد جاءت في بيئة ادتصادية عالمية ميمهيا اارتةياف فيي مسيتويات إل ظروف ن

المخاطر المالية و  اات عدم التأكد و التقلبات المستمرق فيي مختليف القييم اادتصيادية الجمئيية و الكلييةت 
ادر تمويلييية و فييي ظيي  مذيي  هييذ  الظييروف ظهييرت ال اجيية للانتقييا  إليير ادتصيياد مييالي متطييور يخليي  مصيي
 .جديدق و يخدم المصالح العامة و الخاصة و يأمم التكتلات اادتصادية و الرفا  اادتصادي

لخيامس للسينة ا السداسيي فيي المبيرم  "الهندسية الماليية" مقيياس ليدروس ملخصيات المطبوعية ذ هي تتناولي
 مييدال فيي ومالييةالذالذية   م دت  يعبة الماليية والم اسيبة تخصيي ماليية المؤسسية و تخصيي م اسيبة 

ت بالإضافة إلر السينة اوولير ماسيتر السداسيي الذياني تخصيي إدارق وماليية ميل دسيم عليوم التجارية العلوم
 ميل هامية مجموعية م تواهيا فيي وهيي تجميم تجارييةالت عليومالتسيير وتخصي مالية المؤسسة مل دسيم ال

 تمكّيل بطريقية واضي ة ودديقية المقيياس هيذا م تيو  سينقدم  يي  اليوماريت المقيرر وف  المنتقاق المعلومات
 علر المعارف هذ  إسقاط مل ميضا تمكّنه كما بالمقياست المتعلقة اوساسية المعارف اكتساب مل الطالب
 .مستقبلا الميداني الجانب

 :ولهذا تضمنت هذ  المطبوعة مجموعة الم اور التالية
 مساسيات العولمة المالية -1
 فلسةة الهندسة المالية -2
 ت خيي وتقييم المؤسسة -3
 آليات ومساليب جلب اوموا  -4
 مدوات الهندسة المالية -5
 تقنيات الهندسة المالية -6
 إعادق هيكلة ال ركات وتقنيات جلب اوموا  -7
 علادة الهندسة المالية باوممات المالية -8
 الهندسة المالية الإسلامية -9

ذليي   تنطييوي علييرالتييي و العولميية المالييية بالمرتبطيية المةيياهيم اوساسييية توضيح هييتم الم ييور اوو  بيييا  ييي 
ت خاصية ومل العولمية بإسيتمرار ت يد  التيي العالميية التأييرات ميم ويت يك  يت ر الذي  ديناميكيال ةهومالم

المالية تعد مل مهم الظواهر التيي سياعدت علير ظهيور مةهيوم الهندسية الماليية ميل خيلا  إسيت دا  مدوات 
الم يور وفيي ت تمويي  المناسيبة لم يروعات اوعميا  ديذة تساهم ب ك  كبيير في توفير إ تياجيات المالية 
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ب  
 

مختلييف المةيياهيم المرتبطيية بالهندسيية الماليييةت باعتبارهييا مجييا  مييل بيييل المجيياات التعييرف عليير تييم الذيياني 
بتكيارات ماليية جدييدق سياهمت  ب يك  كبيير فيي تن ييط المتعددق والمتطورق إنطلادا مما تقدمه مل منتجيات واب

البورصات واوسوا  المالية الم لية والعالمية وميضا بةضي  تموييدها بيالطر  ال ديذية لقيياس وت سييل إدارق 
بأهمية ت خيي وتقييم  الذال ودد ارتبط الم ور ت وال ماية مل المخاطر التي دد تتعرض لها تل  اوسوا 

فيي ذلي   ت فهيو يتمذي مة والضرورية لتقيييم المؤسسياتالمر لة المه يمذ الت خيي المؤسسات باعتبار مل 
كميا تنياو   تفيي المؤسسيات ال اصيلة ااختلافات وعوام  مسباب إكت اف مل يمكل الذي منظمال سلوباو

آلييييات ومسييياليب جليييب اوميييوا  وذلييي  مييل خيييلا  توضييييح مختليييف ا لييييات التيييي تلجيييأ إليهيييا  الرابيييمالم ييور 
 دودييالمؤسسييات مييل مجيي  تموييي  من ييطتهات مو مييل مجيي  إيجيياد  لييو  للم يياك  المالييية التييي تعيياني منهييات 

فيإلر تقديم مختلف اودوات المالية التيي ينطيوي عليهيا مةهيوم الهندسية المالييةت إلر  الخامستطر  الم ور 
جانييب اوسييهم والسيينداتت ظهييرت الم ييتقات المالييية واودوات المالييية المركبيية ومختلييف اودوات المسييت دذة 

 .التي تصدرها هيئات وصنادي  الإستذمار وصنادي  الت وط والصنادي  السيادية
بارهميا مختليف المةياهيم المرتبطية بكي  ميل الم يتقات الماليية والتوريي  باعتعرض وفي الم ور السادس تم 

تهدف مل خلالها إلر إدارق المخاطرق وتقيديم والتي  اوساسية التي يقوم عليها مةهوم الهندسة المالية يمقالرك
فري ت دييد مخياطر السيو  ذات الصيلة بيالعقود الماليية وكيذل  عيم  هيذ  المخياطرق ب يك  منةيرد وميل ذيم 

ؤسسيييات الماليييية وسيييائ  فعالييية وكةئييية إدارق كييي  مخييياطرق علييير  يييد ت بالإضيييافة إلييير منهيييا تتييييح لإدارق الم
 .لتخةيض درجة المخاطرق عموما

اوساليب التي يعتمدها المهندس المالي في جلب اوموا  وهذا عل طري   فاهتم بتقديمالم ور السابم مما  
علادية الهندسية الماليية لتوضييح وجاء الم يور الذيامل  تاستخدام إعادق الهيكلةت السيطرقت التقارب وااندماج

دراسة مهم الجوانب المتعلقة باوممات الماليية ومسيباب  يدوذها ميم تبييال علادية  مل خلا باوممات المالية 
نت يييارهاالهندسييية الماليييية    النظيييري  لييييات وظيييروف عمييي لتأصيييي ابوديييد إهيييتم الم يييور التاسيييم  تب يييدوذها واب

ي يعرفهيا النظيام الميالي التطيورات التيت ظر بمكانة كبييرق خاصية فيي ظي  الهندسة المالية الإسلامية والتي 
 .العالمي
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 أساسيات العولمة المالية  :المحور الأول

 اهدإل حد هاحوهمنلدإ هلمدديهدف هذد اهاحوردإله حددهم دفيلهواممد هاحوادمذيلهاحولمولدةهاحمإحودةهاحومحيدةهاحمد ه
،هامصدةهإن هاحمإحودةهاحومحيدةهوإسدمولالهمردف  احمد هاحممحويدة احمغيدلا  ود  إيمشدك  يمردل احد  ه فينمويك احد

ممدفهودد هنذدلهاحرددإاذلهاحمدد هسدملف هلمدددهرهدإلهواهددإلهاحهنفسددةهاحومحيدةهودد هادي ه سددمرفا هنفإا هومحيددةه
رفيثددةهمسددمذلهوشددك هكوييددله دد همددإ يله رميماددم هاحموإيدد هاحونمسددوةهحوشددلإلم ها لوددم هامصددةه دد هردد ه

حغمء احومحية ا سإاق حمرليلاحمإحوةهاحومحيةهنمياةه إنيضدمه يادمفههاحردفإف لودل احومحيدة احمف  م  لمد اح يإف إا 
رمإ هحموشمك هإالإاميلا هاحومحيةهاحم هكثيلاهومهممملضهحهمهاحومموي هاحومحية،هإوشك هلملهسيملهاحمللقه

ه: حدهواوإلةهاحوامذيلهاحممحية
هومذيةهاحمإحوةهاحومحيةه-نإلا
هحاإانبهاحومحيةاحمإحوةهاحومحيةهإنثلذمهلمدها-ثمنيم
ه  هر هاحمإحوةهاحومحيةهإاق ها سإاقهاحومحيةه-ثمحثم
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 :تمهيد

ريدااهكويدلاههلا هاحمد هيمل هدمهالإقمصدمفهاحمدمحو ،هود هإنصدور همرمد لهاحمإحوةهاحومحيةهنردفهنذدلهاحملدإهمممو  
حغدمءإه احومحيدة ا سإاق مرليل نمياة احومحية احمإحوة رهل  فه،ه   هاحملإلهاحممحو   احمدف  م  لمدد اح يدإف ا 

سددمرفا هنفإا هومحيددةهافيددف هووددمهاافهودد هف،هإهاحرددفإهلهلوددةهاحومحيدد سددمذله حدد ه دد همكمودد ها سددإاقهاحومحيددةهإا 
ومممحيدةه حددهن هإصدم ههكدم هرهإلذدمهلمددهولارد قدفه،هإهفلاةهالإنفومجهاحفإح هإاحمكمو ه  هاحنرملهاحممحو 

كويل هو هاحمشمو هإاحملاولهشوههاحمملهحلأنروةهاحن فيدةهإاحومحيدةهحمكثيدلهود هوامم ها سإاقهاحومحيةه حدهفلاةه
ه.احفإ 

ه
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 :ماهية العولمة الماليةه-أولا
  وشك الإقمصمفيم هإاحفإ  وي  احلإاول ايمف     مموث إذ ه،هاحممحوية احرإاذل نولا و  احمإحوة مممول  

هود  إيمشدك  يمردل  فيندمويك  واهدإل لمدد احمإحودةمنلدإ هإه ،حمدمحو ا قمصدمف الإهاحنردمل إيلمدب يدنرل
يمضدو ه ااحدةهاحمإا دقههوممدففها ومدمفههمواهإودهإذد هود ح همشدك ه،وإسدمولالهمردف  احمد  احممحويدة احمغيدلا 

رددفإفهاحإلنيددةهإاحوتسسددم هإايددمف هقددإ هاحشددلكم هاحمددمول هحمه،مددمجالإقمصددمفيةهإنشددلهاحمكنإحإايددمهإننشددلةهالإن
حغمءهاح يإفهلميهماحومحيةه ه.احفإحيةهإمرليلها سإاقهإا 

 قمصدمفيةهردمذل هذدإه:هإمافلهالإشمل ه حدهضلإل ههاحمالقةهودي هواهدإلهاحمإحودةهإواهدإلهاحمدفإي ،ه محمدفإي   
ه،لنددفومهوددفن هلوميددةهمنايدد هسيمسددةهاحرليددةهاحمامليددةهلمدددهاحوسددمإ هاحمددمحو له91رهددل ه دد هنإااددلهاح ددل ه

وودمهنف ه حددهالإنامدملهلمددهالإقمصدمفههومدموي ه د هنسدإاقهاحدفإ هاحواممادةحإاحم همرهلهود هادي هرليدةها
احددفإح ،هوملإضددم ةه حدددهمرددللهومددموي هاحصددل ها انودد هإنوددإها سددإاقهاحومحيددةهاحفإحيددةهوشددك هكويددل،هودد ه
ماايفهنشملهاحشلكم هاحوممفف هاحانسيم ،هنودمهاحمإحودةه هد ه مادميهافيدفهوممصدلهيوثد هولرمدةهممحيدةهحممدفإي ه

وومندددهن هاحمددمحلهمرددإ ه حدددهسددإقهإارددف همددافافه يهددمهه1حمدد هنف ه حدددهقيددملهنرددمله قمصددمف هلددمحو هافيددف،إا
احونم سدددةهلمددددهاويددد ها صدددمف ،هكودددمهن هاحادددلقهودددي هالإقمصدددمفهاحدددفإح هإالإقمصدددمفهاحمدددمحو هيمإقددد هلمدددده

 ا هالإقمصمفهاحفإح هم إلهاحمامل هإاحمف  م هاحومحيةهودي هاحدفإ هوندمءهلمددهه:احإرفا هاحم هيمكإ هونهمهاحممحل
اح إالددفهإاح ددإاني هاحامصددةهوهدد يهاحددفإ ،هوينوددمه دد هالإقمصددمفهاحمددمحو هم ددإلهذدد يهاحمددف  م هونددمءهلمدددهقإالددفه

ه2.إقإاني هلمحويةهوإرف همنشأهإمنا هل هلليقهوتسسم هفإحية
 احمإحوة واهإلهرهلوممفف هإوامذيلهوامماة،هإههانا  هاحمإحوةهنوممفهةاحسليم احممحوية احمغيلا  ضإء إ    
لإحودددةهالإنمدددمجه:هيضدددلهواهدددإوي هنسمسددديي هذودددمهلمحويدددمهقمصدددمفيم همردددإلاناددد هإههافيدددفلهكواهدددإههقمصدددمفيةالإ

 إملاول مكمو   حد نف  ووم احومح  احمرليل حمومية نسمسية كنمياةذ يها ايل هرهل هإاحمإحوةهاحومحية،هإقفه
 سدللة ود  ااف وودم ا ودإا  لتإس رلكدة لمدد اح يدإف  حغدمء ادي  ود ،هاحادملا  ومحمدمحل احورميدةها سإاق

 .للآا سإقهو  نسيموهم 
احومحيددةهإاحمدد همشددو هكدد هودد هاحمإحوددةهةهمحمإحودداحولمولددةهوهلمذيوادداحه حددده اهاحووردد ذددهوفايددةه دد هسددنمللق  

ثلهن فلهوامم هاحاإانبهاحوممم ةهومحمإحوةهاحومحيةهو هادي هفلاسدةهنسدومبههالإقمصمفيةهإاحمإحوةهاحوصل ية،
ه.رهإلذمهإولار هملإلذمهوملإضم ةه حدهنسسهمهإرإاذلذم
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  :العولمة الماليةالمفاهيم المرتبطة ب -1
حغدمءإه احومحيدة ا سدإاق حمرليدل نميادة احومحية احمإحوة رهل     ،احردفإف لودل احومحيدة احمدف  م  لمدد اح يدإف ا 

سددمرفا هنفإا هومحيدةهافيدف هووددمهاافهود هفلاددةهالإندفومجهاحددفإح ه إسدمذله حد ه دد همكمود ها سددإاقهاحومحيدةهإا 
د إقدفإاحمكمود ه د هاحنردملهاحمدمحو ،ه  احومحيدة احادفوم   د  احمادمل  حمرليدل احمدمحو  احمإادههالإمادمي ذد ا لفل 

ااحةهإاحوصل ية، ه.ا وإا  لتإس مف ق فإ  مرإ  احم  اح يإف إا 
وريدد هه،احمإحوددةهالإقمصددمفيةهإاحمإحوددةهاحوصددل ية:هوواهددإوي هذددموي هذوددمهإيددلمولهواهددإلهاحمإحوددةهاحومحيددة  

هاحمإحودة ودي  إليدف  ليقدة قيدمل نمدمج،ه هد همممودلهاحمإحودةهاحومحيدةهشدك هود هنشدكم هاحمإحودةهالإقمصدمفية
هإماايف احفإحية ا سإاق لمد الإناممل نرإ ماميالإإه احومح  احمرليلهوموميم  اح يمل اي  و  احومح ، إاحنرمل
لمومل مكمو  هلتإس رلكدة لمدد اح يدإف  حغدمء ادي  ود  ،احادملا  ومحمدمحل احورميدة ا ودإا  لتإس نسإاق إا 
ه.احرفإف لول مف قم إنا ذم ننإالهم وك  ا وإا 

 ذدإ احوصدل   احمفإي وري هيمموله احومحية، حممإحوة احل يسية ا إاه ك ح همممولهاحمإحوةهاحوصل يةهنرف  
 احكودل  احشدلكم  رمادة افاف  هنيد  ،ا ليدة حملدإلا  نميادة ادمء  احمد  احومحيدة احمإحودة وردمذل نردف

فا احومحيدة ارميماممهدم حمدإ يل احودم   سدإاق   د  احوندإ  مإاهدم  مإريدف ادي ود هه،احن فيدة ارميملممهدم ل إا 
ه.ا وإا  مإري  واملا  إمإسي هاحموإي  وصمفل إمنإي  احمويء افوة مامي  وسمليهم

ه
  :دوافع ظهورهاو  مفهوم العولمة المالية-1-1
 ومحيدة سدإق إكأنهدمهمرهدل وريد  ،واممادةهحدفإ هاحومحيدة ا سدإاق ندفومج  ايدمف   حد احومحية احمإحوةمشيله  

 ودفإ ودي هاحدفإ هإمسدهي ه نم محهدمها ودإا ه لتإس رادلهكويدلهود هماويد إاردف هود هشدأنهمهن همسدمذله د ه
 احفإحية،هإود ح همسدمذلهاحمإحودةهاحومحيدةهلمدد احرفإف لول احومحية احومموي  رال احل  هو هو هنا ،هقيإف

ه.ايحهمهمم ها سإاق و  ممو  احم احفإحيةههإاحومحية قمصمفيةالإ احوي ة ملإيل
إصدم ههومممحيدةه حددهن هإقفهرهل هاحمإحوةهاحومحيةهنمياةهمرم لهلف هومغيلا ،هإكم هرهإلذدمهلمددهولارد 

وامم ها سإاقهاحومحيةه حدهفلاةهكويل هو هاحمشمو هإاحملاولهشوههاحمملهحلأنروةهاحن فيدةهإاحومحيدةهحمكثيدلهود ه
 .احفإ 

 :المالية العولمة مفهوم -
رددمذل هولمولددةهوددمحنوإهإاحملددإلهومحمإحوددةهاحومحيددة،ه هنددم هودد هيصدداهمهوأنهددمههحوممم ددةح ددفهممددفف هاحممددملي ها  
مرليلهاحومإاصدمةهحلأسدإاقهاحومحيدةهلوميم هاحا نشلةهاحومحيةهو هاي ههلإحوةنسمسمه  ههمموث نسومح ،هاحله

هددمهودد ه لموددملهإمكمودد ها سددإاقهاحومحيددةهكدد هوددمهيملمددبهلنإهه،إوددمهيددلمولهوهددمهودد هسيمسددم هالإنامددملهاحوددمح 
ةهالإمصدم هو هاي ه حغمءهاح يإفهلمددهرلكدةهلتإسها ودإا هود هسدللةهإسدهإحه،احورميةهوم سإاقهاحممحوية

ه.وي هاحولاكاهاحومحيةه  هوامم هفإ هاحممحل
ه:يم هومحمإحوةهاحومحيةهإو هوي هاحممملي هاحامصةهوم
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 "هإ ه حدهومهيسودهوملإنامملهاحودمح ا سمس هحموميم هاحمرليلهاحومح هإاحمرهاحنممجمممولهاحمإحوةهاحومحيةه،
وومهنف ه حدهمكمو هإملاولها سإاقهاحومحيةهاحورميةهومحممحلهاحاملا هو هاي ه حغدمءهاح يدإفهلمددهرلكدةه

حمصددبه دد هنسددإاقهاحوددم هاحممحويددةهوريدد هنصددور همددف قهلوددلهاحرددفإفهإودد هثددلهنادد  همه،لتإسها وددإا 
 1".نكثله لموملمهإمكموي

 "ف هحدلتإسها ودإا همميشدده د هرمهدمهإر هوةهإهمموث هاحمإحوةهاحومحيةه  هلوميةهولرميةهلإقموةهسإقهشموم
احماصدديصها وثدد ههودد هنادد همرليددلهكدد هاحمددف  م هاحومحيددةهإاحسددمميةهإاحمودد هلمددده،اح يددإفننددإا هواممدد ه

ه2".ومحشك هاح  هير قهنلمدهلم فهإوأق هوامللهووكنةه،حلتإسها وإا هوي هوامم ها نشلة
 "صيغةهو هصيغهاحمممو هودي هاحسدإقهكإردف هشدمومة،هومحشدك هاحد  هيدتف ه حدده ااحدةهاحمإحوةهاحومحيةهذ ه

ه3".اح إاني هإاحمشليمم هاحوامماةهاحولمولةهومإاافهاحفإ هاح إوية
م هشدكمهمهوهودمهكدتإسها ودإا هرليدةهمردل هلهو هاي هودمهم دفل،هنمإصد ه حددهن هاحمإحودةهاحومحيدةهممند ه  

إمسددمذلهوشددك هكويددله دد همكمودد هإمددلاولها سددإاقهاحومحيددةهاحنمشدد ةهإا سددإاقههف،إهفإ هفإ هقيددواممدد هاحددوددي ه
،هكومهممو ها انويةهسمثوملا حمكنإحإايمهو هاي هايمف هرالهالإلمدهن  هاهاحومحيةهاحوم فوة،هإمسملفهو ح 

ه.ةاحمإحوةهاحومحيةهنيضمهلمدهمرليلهاحومموي هاحومحي
احومحيددة،هونهددمهوددمهيمممددقهوملددإلهراددلهاحومددموي هإثوددةهواوإلددةهودد هاحوتشددلا هاحمدد همددف هلمدددهلإحوددةه  

ريد همشديلهاحويمندم ه حددهن ه:هاحومموي هلولهاحرفإفهو ها سدهلهإاحسدنفا ه د هاحدفإ هاحصدنمليةهاحوم فودة
لإاومح ه  هذد يهو هاحنممجهاحورم هاه%92احومموي هاحاملايةهو ها سهلهإاحسنفا هكمن هموث هنق هو ه

 ددد هكددد هوددد هاحإلايدددم هاحومردددف ها وليكيدددةهه%922 حددددهنكثدددلهوددد هه9111حمصددد هسدددنةهه9182احدددفإ هلدددمله
يلمحيددمهإكنددفاه%022إنحومنيددمهإلمدددهوددمهيايددفه وددمهيمممددقههكدد ح هإودد هوددي هاحوتشددلا ه، دد هكدد هودد ه لنسددمهإا 

احمممودد هاحيددإو ه دد هنسددإاقهريدد ه لمادد هومإسددلهراددلههوملددإلهمددفاإ هاحن ددفها انودد هلمدددهاحصددميفهاحمددمحو 
 لمادم هنسدوةهاحصدمفلا ههكودمهن ،هو هالإرميملم هاحفإحيةهحاوي هفإ هاحممحله%88احصل ها انويةهونسوةه

 حدهاحنممجهاحإلن هالإاومح هإمادمإاهنسدوةهنودإهاحمادمل هاحممحويدةهحنودإهاحفإ هاحصنمليةهنسوةهو ه  هاحمفيفه
احإاضددلهحنسددوةها لوددملهاحمدد همر  هددمهاحشددلكم هاحصددنمليةه دد ههاحنددممجهاحورمدد هالإاوددمح هاحمددمحو ،هإالإلماددم 

ه.و هوي هنذلهاحفلا  هاحم همشيله حدهاحمإحوةهاحومحيةيممولإ هه،احوم فوةهو هلوميممهمه  هاحاملجهاحفإ 
ه4:إاحاصم صهناومهمه يومهيم احمفيفهو هاحواايمهاحمإحوةهاحومحيةههمر ق ضيهل ه ح ،ه

                                                 
،هاحددفالهاحاموميددةهحمنشددلهإاحمإايدد ،ه("مددفاليممهم شددلكممهم، ونروممهددم،)احمإحوددةهالإقمصددمفية""لوددفهاحولمددبهلوددفهاحرويددف،هه-1

 .81:،هص0221الإسكنفلية،ه
2
-Dominique Plihon," les enjeux de la globalisation financière", édition:casbas, Alger,1999, 

p:68. 
3

 - Henri Bourguinat, "finance international", presse universitaire de France, Paris, 1999, p:72. 
 .12:،هص0298،فالهنسموةهحمنشلهإاحمإاي ،هلوم ،ه9ل"،احمإحوةهاحومحيةهإا نروةهاحوصل يةغمنلهلوفهالله،هه-4
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مسولهاحمإحوةهاحومحيةهحمفإ هاحنمويةهومحرصدإ هلمددهوصدمفلهموإيد هود ها سدإاقهاحومحيدةهاحفإحيدةهحمغليدةهه-
  هموميةهاحفإ هاحوماماةهحمفإ ههامتف هاحمإحوةهاحومحيةهفإلاهكويلهاحمااهاحرمص ه  هاحوفالا هاحورمية،هكومه

ونددإ هإاحوتسسددم هومحيددةهممدفاإحهمهاحاحوم فودةهودد هاددي هاحوفيإنيدةهاحاملايددة،ه  هنصددور هممد هاحددفيإ هنفإا ه
ه.احومحيةهاحممحوية

 حددهمر يدقهه،مهف هاحمإحوةهاحومحيدةهود هادي هرليدةه نم دم هواممد هنشدكم هلتإسها ودإا هإفإ هلإا دقه-
سدددمثوملذمهوواممددد ها شدددكم هكملإسدددمثوم لها انوددد هاحوومشدددلهنإهالإسدددمثومله ددد هاحوردددم رهاحومحيدددة،ها لودددملهإا 

ه.سمثوملهمامف هاحوامللهاحنماوةهل هالإ لاله  هاحموإي هوإاسلةهاح لإضإيوك هو هاي همشاي هالإ
إاحمدد همهددف هنسمسددمه حدددهه، دد هردد هاحمإحوددةهمددله سددمرفا هنفإا هومحيددةهافيددف هممددل هومحوشددم م هاحومحيددةه-

ه.مغليةهاحوامللهإاحروميةهو ها اوم 
 :أسباب ودوافع ظهور العولمة المالية -
مرددم لهواوإلددةهوددد ههرهإلذددمهنمياددةاحمإحوددةهاحومحيددةهريددااهكويددلاه دد هاحملددإلهاحمدددمحو ،هإقددفهكددم ههرممدد    

كوددمهسددمذلهاحم ددفلهه،وددلإاهالإومكددملا هاحومحيددةهإايددمف هاحمرليددلهاحورمدد هإاحددفإح هحددلتإسها وددإا هاحمإاودد هوثدد 
ه:ةهيمإفهرهإلهاحمإحوةهاحومحيةه حدإوصاةهواصمه،رهإلهاحمإحوةهاحومحيةوشك هكويله  هاحمكنإحإا ه

 :تنامي الرأسمالية المالية -*
ماسدفهود هادي هصدنملةهاحادفوم هاحومحيدةهاحوسدمثولهإاحد  هاحنودإهاحكويدلهاحد  هر  دههلنسهاحودم هسدمذلهح دفه

 دد هوددلإاههكويددلهوشددك ههودد هاددي همنددإ هننشددلمههإايددمف هفلاددةهملكدداي،هوكإنممهددمهاحوصددل يةهإغيددلهاحوصددل يةو
 دد هنصددإ هومحيددةهه-لسددمثولنسهاحوددم هاحو-احمإحوددةهاحومحيددة،ه ووإاوددههنصددور هومددفلا هاحددلولهاحمدد هير  هددمه

مايددفهومددف هنضددمم هلدد هومددفلا هاحددلولهاحمدد همر  هددمهقلملددم هالإنمددمجهاحر ي دد ،هإصددمل هاحلنسددومحيةه ا ه
ه1.لمو هليم همميشهلمدهمإري هلنسهاحوم هلاهلمده سمثوملي

احمددمحو ،هحمددبهلنسهاحوددم هاحوسددمثوله دد ها صددإ هاحومحيددةهفإلاهوددتثلاهحوددمهي فوددههودد هوددإالفههوسددمإ دهاحإلمدد
ومدددفهالإناادددمضهاحومردددإرهاحددد  هردددف ه ددد هرادددلهاحمدددف  م هاحومحيدددةهاحلسدددويةههامصدددة،هوردددفف ومحيدددةهوشدددلإله

فوددةهإاحونروددم هإاحركإويدة،هإكدد ح ه دد هاحودنلهإاحومإنددم هاحمدد هكمندد هم دفلهودد هقودد هاحومدفا هاحصددنمليةهاحوم 
ه.احفإحيةهاحوممفف ها للا 

 :عجز الأسواق الوطنية عن إستيعاب الفوائض المالية -*
رددددفث هوإاددددةهلملوددددةهودددد همددددف  م هلتإسها وددددإا هاحفإحيددددةهاحنماوددددةهلدددد هنراددددملهضدددداوةهودددد هاحوددددفالا ه

ه حددددهاحادددملجهورثدددمهلددد ه دددلصه إماهددد ه،إاحادددإا ضهاحومحيدددةهاحمددد هضدددمق هنسدددإاقهمهاحإلنيدددةهلددد ه سدددميمموهم
ه2. سمثوملهن ض هإومفلا هلم فهنلمد

                                                 
 .91:،هص0220ا لف ،ه،هوتسسةهلموم،ه"احوم احمإحوةهاحومحيةهإوسم و ها سإاقهاحملويةهحلنسه"ش اهاوم هاليب،هه-1
 .88:غمنلهلوفهالله،هولا هسوقه كلي،هصه-2
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 حددددهن ههمادددفلهالإشدددمل ه،إحمفلاحدددةهلمددددهرادددلهذددد يهاحادددإا ضهاحمددد همنسدددمبه حددددها سدددإاقهاحومحيدددةهاحواممادددة
ودإفال هنصدإ هه9112وصدل يةه د هواوإلدةهاحدفإ هاحسدو هاحل يسديةهقدفهقمود هلدملهاحاحوتسسم هاحومحيةهغيدله

حهد يهود ه اودمح هاحندممجهاحورمد ه%ه992إ هفإلالهنوليكد ،هإذدإهودمهيوثد هيدمليمه02 هومحيةهمايدفهقيومهدمهلد
و ه اومح هرالها صإ هاحم هيومكهمهاحاهماهاحوصل  ه  هذد يهاحدفإ ،هكودمهنندههيايدفه%ه12إنرإهاحفإ ه

ه.لمدهنص هقيوةها سهلهإاحسنفا هاحومفاإحةه يهم
 :التحرير المالي المحلي والدولي -*

ح ددفه لمولدد هاحمددف  م هاحومحيددةهلوددلهاحرددفإفه لموملددمهإثي ددمهوموميددةهاحمرليددلهاحوددمح هاحددفاام هإاحاددملا ،هكوددمه
ود هاحسدوملهحمو يودي هه،ااف هومفلا هاحنوإهحممف  م هإسدللمهمهادي هاحم دفي ها ايدلي هود هاح دل هاحومضد 

سدمافاوهمهورليدةه د هإغيلهاحو يوي هورليةهمرإي هاحمومةهوأسمملهاحصل هاحسم ف ه حدهاحمودي ه ا انويدةهإا 
 . موملهاحومموي هاحامليةهإاحومحية

ود ه ماهد هنردإهمرليدلههتإسها وإا ه  لوإااحةهاح يإفهلمدهرلكةهلهاحفإ هاحنمويةهحلهم له  هذ اهاحوام ،هإه
نإه ااحدددةهاحسددد إ هه مومددد هاحمفيدددفهوددد هاحدددفإ هلمددددهمإسدددي هودددف همردددل هنسدددمملهاحام دددف ه،اح لدددم هاحودددمح هوهدددم

 هو هالإرميمل هاح منإن هإقمم هو همفا هاحفإحدةه د هماصديصهالإ مودم ،هإلومد هضااكومهه،احوالإضة
لمددددهاصاصدددةهاحوندددإ هإشدددلكم هاحمدددأوي هإمرليدددله سدددمافالهإمدددفاإ ها فإا هاحومحيدددةهاحوممدددفف هإاحو إودددةه

وتسسديةهاحمدد هودمحموي ها انويدةهغيدلهلومدةهاحدإل ها صدم هحموند ،هكودمهمود ه ااحدةهاحمفيدفهود هاحردإاااهاح
ماصدد هوددي هاحسددإقي هاحورمدد هإاحددفإح هحددلأإلاقهاحومحيددة،هإقددفهسددملفه حغددمءهذدد يهاح يددإفهلمددده نددفومجها سددإاقه

ه1.لوميةهاحمإحوةوومهملمبهلميههف مةهقإيةهحمسمل هاحومحيةهاحورميةه  ها سإاقهاحومحيةهاحممحوية،ه
 :نوياتسسمؤ ن الونمو دور المستثمر  -*

 ه د هواممد هاحهي دم هاحومحيدةهاحمد هم دإلهوماويد هاحودإالفهالإفامليدة،هإمكدإ هإهيممسسدوته هاحإهيموث هاحوسدمثوله
 هددلهيمموددلإ هودد هنكوددله،هوماوددةهولويممهددمهنإهو إانينهددمها سمسدديةهومإريدد هادداءهذددمله دد هشددك هقدديلهون إحددة

إيكددإ ههإذدد هودد ح هموثدد هاح ددإ هاحفا مددةهإلاءهاحمددف قهاحوددمح ه حدددهواممدد هاحددفإ ،ه2احهي ددم هاحمملضددةهحمسدديإحة،
ه.مفا هذتلاءهاحوسمثولي ه  هاحسإقهسإاءهحممغليةهنإهاحوضملوة

احومددددفا هاحصددددنملية،هنصددددولهإودددد هالإماددددميهاحومنددددمو هحرصددددلهلوميددددم هالإفاددددمله دددد ه لددددملهوتسسدددد ه دددد ه
 هيسديللإ هلمددهاح لدم هاحمدمحو هإومحمرفيدفهنسدإاقهلنسهاحودم ،هإ حد هلد هلليدقهإهيممسسوته هاحإهاحوسمثوله

و هلتإسها وإا ،هري همشيلهاحفلاسم ه حدهن هرالهاحمإريام هاحومحيدةهاحمد همدفيلذمه فالمهلهحكممةهوممول ه
وميدملهفإلالهه1122 حددهه9188وميدملهفإلالهسدنةهه0122صنمفيقهاحم ملفهإاحمد همدملهومحلسدومةه نم مد هود ه

                                                 
،هسمسددمةهلسددم  هاحوندد ه"ا سددإاقهاحومحيددةهاحنمشدد ةهإفإلذددمه دد هاحمنويددةهالإقمصددمفيةه دد هردد هاحمإحوددة"ذمحددةهرمودد هاحسددميف،هه-1

 .99:،هص9111،هاحكإي ،هسومووله28احصنمل ،هاحمففه
،ه0222،هاحوتسسددددةهاحرفيثدددةهحمكمدددمب،هحونددددم ،ه"احموميدددم هاحوصددددل يةهإاحسدددإقهاحومحيدددة"اميدددد هاحهنيدددف ،ههننلدددإا هاحنمشددد ،ه-2

 .10:ص



 العولمة المالية أساسيات  :المحور الأول       
 

8 
 

احمد ه لمامد هنصدإحهمهه"OPCVM"إمأم هومدفه حد هذي دم هاحمإريد هاحاودمل هحم ديلهاحون إحدةه،ه9110سنةه
صدنمفيقهاحوضدملوةهإاحمد هيكدإ هرادله وميملهفإلال،هإنايلاه0222وميملهفإلاله حدهه9822حناسهاحامل هو ه

هه1.نصإحهمهضميامهنإلمهوم،هإحك هإانهمهوتثلهلمدهمإاا ها سإاق
 :قدم التكنولوجيالت -*

نسمسديمه د هإامصةه  هوادم هالإمصدملا هإاحوممإودم ،هفإلاههماحمكنإحإايوام هاحكويله  ههلإلح فهحمبهاحم
احرددإاااهاحلويميددةه دد هاحاوددم هإاحوكددم ،ههاحمفيددفهودد هاحفإحيددة،هريدد همددلهماددمإاا سددإاقهاحومحيددةههفلددلهإمكمودد 

ودم ه امل هاحمسمينم هلل  هثدإل هذم مدةه د هشدوكم هالإمصدم هودي هاحوتسسدم هإنصدور هسدللةهمن د هاحوممإه
 ه يوددمهإيمددإفهاحاضدد ه دد هذدد اه حدددهايددمف هالإناددمقهالإسددمثومل هحمددفإهه،قميمددةه دد هثددإا ودد هوكددم ه حدددهماددلهمددمله

احمدد هنرددفثمهمهشددوكةها نملندد ه دد هنهميددةهاح ددل ه حدددهامنددبهثددإل هالإمصددملا هيسددودهمكنإحإايددمهاحوممإوددم ،ه
احمشددلي هإوددمهنددمجهلنهددمهودد همسددهيي ه دد هواددم هالإمصددم هإن دد هاحوممإوددم هوددي هاحوممددمومي ه دد ها سددإاقه

إذإها ولهاح  هكدم هحدههنثدلهودمحغها ذويدةه د هايدمف هسدللةهرلكدةهلتإسها ودإا هود هسدإقهلآادلهحومحية،ها
قدمفلإ هلمددهاحممدل هإ د هإقد ههوممدمومإ احوامم ها سإاقهاحومحية،هإو ح هنصولهإ  هايمف هاحلإاولهوي ه

لةه م  دددةهوإضددد هنصدددولهوو دددفإلذلهن هي إودددإاهوسدددلهكودددمه،هنسدددمملها صدددإ هإذددد اهومكمادددةهصدددغيل هإايددداهلمدددد
ولاقودددةهإوممومدددةهودددمهيردددف ه ددد ها سدددإاقههوملإضدددم ةه حدددد هإومغيدددلا هنادددل ،هودددي هنسدددمملها صدددإهالإلمودددمله

ه.احممحويةهكومهيوكنهله  هناسهاحإق هو هم فيلهمأثيلهمم هاحمإاو هلمدهورم رهنإلاقهلهاحومحية
 :بروز الإبتكارات المالية -*

الإومكدملا هنإههاحومحيدةهاحافيدف هاحمد همسدودثومنيندم هرهدإلهاحمفيدفهود ها فإا هلل  هسنإا هاحسدومينم هإاح
رهددإلهإايددمف هإسدديمةهحمإقميددةهودد هاحواددملل،هإقددفه لمولدد هاحمإحوددةهاحومحيددةهوهاحوشددم م هاحومحيددةهإاحمدد هممموددل

مهريدد هنصددور همامددبهاحمفيددفهودد هاحوسددمثولي ،هإ حدد هنمياددةهاحواايددمهاحمدد همددلمولهوهدده سددمافالهممدد ها فإا 
إنيضدمه يودمهيمممدقههو دفلمهمهلمددهاحمممود هود هاحمإقمدم هه،كإنهمهم لبهودي هواممد ها سدإاقهاحومحيدةحامصةه

قدددلالامهلههإكدد ح هواضدد هودددمهمميرددههحموسددمثولي هوددد هوسددمرةهإاسددمةهودد هالإاميدددملا هلنددفه ماددم ه،احوسددم ومية
 .الإسمثوملية

ام هرفيثمه حدهاحومحيةهلاهسيومهمم هاحم هفهنمياةهاحونم سةهاحشفيف هوي هاحوتسسم إقفهرهل همم ها فإا ه
ووددددمهمددددإ ليهه،سددددمافالهذدددد يها فإا هودددد هنادددد هماا ددددةهاحواددددمللهإمرسددددي هاحسدددديإحةإاحسددددإق،هريدددد هقمودددد هو

حموسدددمثولي هوددد ه وكمنيدددةهمغييدددلهولاكددداذلهاحومحيدددةهوسدددللةه ددد هردددم هردددفإ هملدددإلا هافيدددف ،هكودددمهسدددمذو ه
الإمادميهنردإهممدإيلهنسدمملهصدل هاحمودي هإنسدمملههالإضللاوم هاحم هسمف هنسإاقهاحصل ها انويةهومف

ه2.احام ف ه  هضلإل هرهإلهمم ها فإا هاحوسمرفثةهوغلضهمأوي هاحروميةهحموسمثولي هو هاحواملل

                                                 
 .81:،هص0229ه،،هفالهاحاملاو ،هحونم 9،هل"لإحوةهاحوم "سنغهك محاي ،هه-1
 .0220ه،هوتسسةهلموم،ها لف ،"احمإحوةهاحومحيةهإوسم و ها سإاقهاحملويةهحلنسهاحوم "هش اهاوم هاليب،ه-2

 .91:،هص
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ه:إعادة هيكلة صناعة الخدمات الماليةه-*
لدمف ه شهفهالإقمصمفهاحممحو ه  هالآإندةها ايدل هملدإلا هوممودل ه د هصدنملةهاحادفوم هاحومحيدةهإاحوصدل يةهإا 
ذيكممهم،هوري هااف هو هإميل هاحمإحوةهاحومحيةهامصةهو هاي همإس هاحونإ ه  هنلمقهنلومحهمهاحوصل يةه

حومحيددةه دد هواددم هاحاددفوم هلمدددهاحوسددمإ هاحورمدد هإاحددفإح ،هكدد ح هنرددلاهحمونم سددةهوددي هوتسسددم هاحإسددملةها
احومحيددة،هريدد هييرددرهملاادد هاحونددإ ه دد هواددم هاحإسددملةه  ددفه نااددضهنصدديوهمه دد هموإيدد ها صددإ هاحومحيددةه

،هإ د هو مود ه حد ه لماد هنصديبهاحوتسسدم ه9112-9182هادي هاحامدل ه%98 حددهه%22احشاصيةهود ه
ه.هحونإ هوملإنفومجه يومهوينهم،هإنمياةهمم هاحونم سةهقمو هومضها%80احومحيةهغيلهاحوصل يةه حدهنرإه

 
 :ومراحل تطورها العولمة الماليةمظاهر -1-2
هلتإسها ودإا ،إه،هنإحهمهذإهرليدةه نم دم هاحسدم هإاحادفوم هاحورمذلممامدهاحمإحوةهاحومحيةه  هاحمفيفهو ه  

 هدد هممودد هلمددده سددموممفهكدد هولاقوددةهحددلتإسها وددإا هإومددموي هاحصددل هكوددمهننهددمهممددااهالإنددفومجهاحوددمح ه
ه.احسلي هحرالهاحموميم هاحومومفحةاحفإح ،هإو ح ه ه همر قهاحنوإه

 :مظاهر العولمة الماليةه-
حدددفإلههمومرإردددهمملاامددد احمددد هشدددهف  ح دددفهقدددفو هاحفلاسدددم هاحواممادددةهاحمإحودددةهاحومحيدددةهلمددددهننهدددمهاحردددمذل   

ه،هكد ح هود هودي هودمهيويدا ممحيدة نكثل احوإاإف  اح إاني  ام و ه احمنريوية اح يإف مااي إههاحومحية احإسملة
 ،نانويدة نإ إلنيدة كمند  سدإاء ا سدإاق ودي  احامصدمة ردإاااحا ةااحدلإهذ هاحرلكةهاحوماايدف احمإحوةهاحومحيةه

 ود  ا ودإا  إلتإس احوسدمثولي  حامب الإغلاءا  و  وايفاح إض  هف و احومح  احمرلل لومية إمصملف
نليقمهو ه ح ،هناود هاحودمرثإ هلمددهن هاحمإحودةهاحومحيدةهمد،هسإق ن  إو  وكم  ن  لمولهوواوإلدةهود هإا 

ه:إذ هكمحممح ه*"Les trois D"ثيثةهلكم اهنسمسيةهممل هودههرصلذمه  ملها سسهإاحورمذله
 :تراجع الوساطة المالية -أ

إذ هممن همإاههوامم هاحومممومي هاحومحيي هاحفإحيي هوومشل هنرإها سإاقهاحومحيةهاحم هموث هذيك هاحموإي ه
فإ هاحرماددةه حددددهإسددملةهاحاهدددماهاحوصددل  هإاحوندددإ هاحمامليددةهإاحمددد هموثدد هذيكددد هاحموإيدد هغيدددلهه،احوومشددل

الإنم دددم هاحمدددفليا هوددد ه قمصدددمفهذددد اهودددمهيدددف هلمددددهاحوومشدددلهقصدددفهاح يدددملهوموميدددم هاحمإريددد هإالإقمدددلاض،ه
 :إقفهشو ه ح هاحاملا هاحممحية1،احوفيإنيةه حده قمصمفها سإاقهاحومحية

احومحيدةههنرودةاحمفإي هاحودمح هغيدلهاحوومشدلهحلأإاحم هممممقهوموميةهه9182 حدهه9112و ه:هاحامل ها إحده-
ه.قلإضهالإسمغي :هوث احإلنيةهنإهموإي هاح لإضه ا همإاهم هامصةه

                                                 
ه* les 03D: Désintermédiation financière, Déréglementation,هDécloisonnement des marchés. 

1 ه- Dominique Plion,"les enjeux de la globalisation financière",édition:هcasbas, alger,1999, 
p:70. 
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إالإمصدددم هودددي هواممددد ههةإقهاحومحيددداحموإيددد هلودددلهاحسدددهإيوياذدددمه9182 حددددهه9182وددد ه:هامدددل هاحثمنيدددةاحه-
ه.احإلنيةهل هلليقهمرليلها سإاقهاحومحيةهةروا ن

ومنسددرمبهه،مسددوو ه دد هم مدديصهفإلهاحونددإ هاحمامليددةهاحمدد هويددا هوفايددةهاحثومنينددم غيددلهن هناوددةهاحوفيإنيددةه
حمااوددممهل،هإح ددلإضهوسددوبهلددفلهإ ددمءهاحو ملضددي هولدد هم ددفيلهاحوايددفهودد هاهومنددم لددففهكويددلهودد هاحونددإ هإالإ

 .شفيفهاحضم ه9180احوصل  هومفهلملهإوف هاحنرمله
وددجهواممدد هفهكوددمهمددله، مسددملمهكويددلاا سددإاقهاحومحيددةههلل دد نيدد هه9111 حدددهه9181ودد ه:هاحامددل هاحثمحثددةه-

إقددفهلل دد هذدد يهاحامددل هه.ومددفا هاحمددمحلهاحثمحدد ا سددإاقهاحممحويددةهووددمه دد ه حدد هنسددإاقهاحددفإ هاحصددملف هإنسددإاقه
،همح لإضهاحونكيدةودهو ملندةاحومحيدةههلمام هنسوةهاحموإيد هودم إلاق سملفهلمدههاح  ومحمإليقهرهإلهومهيسوده

ه.نصور همكم هاحونإ همكمحي هكثيل احم هلوميةهالإقلاضهو ههنصولهنكثلهناملةاحمإليقهامصةهإن ه
قمصدمفه شدي مه شدي مهنردإههاحم هلدل ه قمصدمفذمه مامذدمهذإهرمحةه لنسمه،ل هملاا هاحإسملةهاحومحيةهوثم كإه
ه.إاحوممم ةهوإصيلهاحسإقهاحومحيةومفهالإصيرم هاحم هقمو هوهمه  هاحثومنينيم هإ ح هقهاحومحيةهاسإها 
زالة تقليل  -ب   :القيود التنظيميةوا 

إذدد هم ضدد هوإااحددةهاح يددإفهه،احنرددملهاحلنسددومح حملددإلههودد هاحوويدداا ها سمسدديةاح يددإفهاحمنريويددةهيمموددله حغددمءه
إلاهي صدددفهذندددمهاح يدددإفهاحمددد همماددد ذمهاحركإودددم هحروميدددةهاحوالإضدددةهلمددددهاحومدددموي هإاحوتسسدددم هاحومحيدددة،ه

ه1احوسمثولي هكوملموم هالإ صملهإغيلذم،هو هي صفهوهمهاح يإفهاحم همملقد هاحمممود هإاحمدف قهاحردلهحلأودإا ،
شددو ه حدد ه حغددمءهاحلقموددةهلمدددهقهوإااحددةهاح يددإفهاحوالإضددةهلمدددهاحسددإقهإيإيأادد ه حدد هورددإلي هنرددفذومهيمممدد

 ،هنوددمهاحورددإلهاحثددمن ه يمممددقهوإااحددةهاح يددإفها انودد هإماادديضهاحضددلا بهلمدددهاحوسددمثوليهلوميددم هاحصددل 
ه.إاحسوملهورليةه نم م ها وإا احوالإضةهلمدها نشلةهاحومحيةهحموتسسم هاحومحيةهاحإلنيةهإا انويةه

ه،احمد هادمء هنميادةه ااحدةهاح يدإفهسمسدمةهود هلوميدم همرليدلهرلكدةهلتإسها ودإا هاحنرملهاحممحو إقفهشهفه
كدم ههكودمهاحم هوفن ه  هاحإلايم هاحومرف ه  هنهميةهاحسومينم هثلهمإسدم ه يودمهومدفه حددهودمق هفإ هاحمدمحل،إه

هنةا ودإا ه د هنإلإودمهسدإامقهسإقهوإردف هحدلتإسهه9188هسنةهقهاحومحيةهاحيمومنيةه ومفاءًهو  نامملها سإا
ه.9112

  :إلغاء الحواجز بين الأسواق -ج 
نامددملهاحوددمح هحلأسددإاقهاحإلنيددةهالإإي صددفهوهددمهه،ممموددلهودد هوددي هاحورددمذلهإاحلكددم اهاحل يسدديةهحممإحوددةهاحومحيددة

وينيددةهوددي ها سددإاقهلمدددها سددإاقها انويددةهإل دد هاحرددإاااهاحامصددمةهوينهددمهوملإضددم ةه حدددهمدد إيبهاحرددإاااهاح
نامملهإمإس ها قسملهاحوإاإف هفاا هإهه حغمءهم سيلهنإهماا ةها سإاقهوومند،هاحإلنيةه امهم احسدإقهاحومحيدةها 

،ه حد ...امدةها سدإاقهالآإه،هنسدإاقهاحصدل هلنسهاحودم نسدإاقهإيمممقها ولهوك هو هنسإاقهاحن دف،هه،احإارف 
نإههوملإنم دم هود هلومدةه حددهنادل لد هن ضد هاحمإا دفههاحورد وادمللهإهاحمغليةهو هاحوسمثولههوري هيموك 

                                                 
 .20:،هص0222،هوتسسةهشومبهاحامومية،هالإسكنفلية،ه"احومحيةاحسيمسةهاحومحيةهإنسإاقها إلاقهلمل هإحيلهننفلإاس،هه-1
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لدددففهوددد ههحممموددد ه ددد هواوإلدددةهوددد هاحنشدددملم ه ددد  وكمنيدددةهاهيدددف هلمدددد،هإذددد اهمادددل حددددههودددمح هوددد هنصددد 
ه.لومهكمن هلميههسمو ما سإاقهنكثله مسملمه

ااحدةهاحردإاااهاحامصدمةهوينإههاحرلكدةهاح إيدةهحموميدم ه حغدمءهاحماصددصهحلأسدإاقهسدمذو هإقدف إاحمد هوددلا هههدما 
 حغمءهومضهاحمويياا هاحم ميفيةهاحم هكمن هماص هوي هاحونإ هاحمامليةهإوندإ ه  هه،نإلاه  هاحإلايم هاحومرف 

لهاحوتسسدم هومموديلها نشدلةهاحومحيدةهلمددهومردإقمود هه،الإسمثوملهاحوماصصةه  همإري هاح ديلهاحون إحدة
،ه ودثيهلمددهوسدمإ هاحوندإ هنيردرهرهدإله يرمدإاءهحنشدملهومد لاهيكدإ هذندم هوريد هاحومحيةهإغيلهاحومحيةه

إومحمددمح ه،هودد هقودد همشددهفذمننشددلةهناددل هحددلهمكدد هواهددإلهاحونددإ هاحشددمومةهاحمدد هنصددور هلوميممهددمهمومددفه حددده
مدد هكمندد هماصدد هوددي هنشددملهصددنمفيقهاإا هاحماصددصهاحونكدد هإذددإهوددمهرددف ه دد هنإلوددمهوإااحددةهاحرددإاااهاح

هه.فاملهإاحونإ هإوتسسم هاحمأوي الإ
وصدددإل هإاضدددرةهوددد هادددي هاحن دددملههاحمإحودددةهاحومحيدددةوردددمذلهمودددلاهاحددد كل،هه نليقدددمهوددد ها سدددسهاحسدددمحاةهه

هه1:احممحية
حددلهيصددولهإادإفهو ملنددةهوددمهوددي هرادلهاحمددف  م هاحومحيددةهاحد  ه لمادد هوصدداةهكويددل ه د هردد هاحمإحوددةهاحومحيدةهه-

ول هه8.2: اي هاحثومنينم همضمل هاحمف قهاحن ف ه  هنسإاقهاحصل هودهو ملنةهو هرالهالإنممجهاحممحو ،
ه.ول ه  له20:و ملنةهو هاحمف قهاحمامل هاح  هقفلهود

احمددد هكسددو هث دددةههحنمشدد ةشددهف هاحمدددف  م هاحومحيددةهوواممددد هننإالهددمهملدددإلاهوصدداةهومسدددمللةه حدددهاحدددفإ هاه-
 امندددبهكدددمنإاهفا ودددمهيمدددلففإ هادددملجهاحدددفإ هاحوسدددمثولي ،هإاحمددد ه لمودددل هردددمذل هافيدددف ه  هاحوسدددمثولي ها

ه.وميملهفإلاله  هاحفإ هاحنمويةهاحنمش ةه082رإاح ه9111سنةهقفل هالإسمثوملا ها انويةهري احوملإل ،ه
 هفإلهاحوتسسدددددم هاحومحيدددددةهاحفإحيدددددةهكددددد هوددددد هاحدددددفإ هاحنمويدددددةهإاحدددددفإ هالإنم محيدددددةهلمددددددهمكييددددد هح دددددفهروددددده-

قمصمفهاحسدإقهإمراديلهفإلهاحفإحدةهالإقمصدمف هإايدمف هنذويدةهفإلهاح لدم هاحادمصهه، قمصمفيممهم وومهيماقهإا 
ه.احإلن هإمهي ةهاحونمخهالإسمثومل هاحوي لهحلإسمثوملها انو هاحوومشل

مغييلهونيةهاحرالهاحكم هحمف  م هلتإسها وإا هاحفإحيةهحصمحله سمثوملا هاحورارةهإالإسمثوملها انود هه-
كمندد هرصصددهمهه9189 حددهه9118دهرسدمبهاح ددلإضهاحوصدل ية،ه اددي هاحامددل هاحوومدف هودد هاحوومشدلهلمدد
ه%88:هلمدددهاحملميددبه9112 حدددهه9112حمصددولهممدد هاحرصددصهاددي هه%82ه%99ه%1:لمدددهاحمددإاح 

ه.%01ه02%
 هد همممودلهاحممود هاحل يسد ههممدفف هاحانسديم ه د هاحنردملهاحودمح ،ايمف هاحدفإلهاحد  هم دإلهودههاحشدلكم هاحوه-
نإهه،الإمصدملا هإاحوممإودم هحإايمهاحوملدإل هلاهسديومهمكنإحإايدمإحوةهسإاءهو هاي هذيونمهمهلمدهاحمكنإهحمم

ودد هاددي ه سددمرإا ذمهلمدددهوصددمفلهاح ددإ هاحومل يددة،هإامصددةهودد هاددي هقددفلمهمهلمدددهاحمغمغدد هوسددهإحةه دد ه
 هنإهوددد هادددي هلددد هلليدددقه سدددمثوملامهمهاحوومشدددلهه،واممددد هاح لملدددم هإاحادددلإ هالإقمصدددمفيةهحواممددد هاحدددفإ 

                                                 
 .92:،هص0228ه،هوامةهنورم هلإسيكمفا،هاحمففهاحثمن ،هفيسوول"احمإحوةهالإقمصمفية"ذيك هلاو هاوي ،هه-1
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ود هاحلمقدةهاحممحويدةهاحولمولدةهه8/0ود هرادلهاحمادمل ه د هاحسدم هاحوصدنمةهإه0/0 سمرإا ذمهلمددهودمهيادإقه
ه.ومحور هإاحملإيل

سديومهةهإالإسمثوملها انو هاحوومشدلهلااحمهويشهاحوماايفهحمففهكويلهو هاحومفا هاحنمويةه  هاحمامل هاحاملايه-
هلمدهاحصميفهاحفإح ،هريد هنصدولهردإاح هرمدإمإاي هغيلهلمف هحمثلإ هه  ه  لي يمهإفإ هاحشلقها إسل،

ه.و هاحثلإ ه%80و هسكم هاحممحلهاحومولكاي ه  هاحفإ هاحوم فوةهيوممكإ هه02%
نيررهوأ هورمذلهاحمإحوةهاحومحيةهوفن هممضلهوشك هكويلهو هادي هايدمف هرادلهاحمدف  م هاحومحيدةههإلميه،

ه.لولهاحرفإفهإنيضمهايمف هاحفإلهاح  هم إلهوههوامم هاحوتسسم هاحومحيةهاحفإحيةه  هاحوام هاحومح 
ه
 :مرحل تطور العولمة المالية -1-3
احومحيدة،هإكد ح هود هادي هاحوردمذلهه د هرهدإلهاحمإحودةوامم هاحمإاو هاحم هسمذو ه نليقمهو هفلاسةههه

احمددد همودددي هإاإفذدددم،هيمودددي هحندددمهودددأ هاحمإحودددةهاحومحيدددةهودددل هلودددلهولارددد هومممحيدددةه حددددهن هإصدددم ه حددددهذددد اه
احوسددمإ هودد هالإنددفومجهإاحمددلاولهوددي هالإقمصددمفيم هاحوامماددة،ه م ددفهوددفن همماسددفهوشددك هإاضددلهودد هملويددقه

ههه:إوصاةهلموةهلل  هاحمإحوةهاحومحيةهاحولار هاحممحيةحرإاااهوي هاحفإ ،ه الاءا هاحمرليلهاحومح هإل  ها
ه:مرحلة التدويل غير المباشر -

احإلنيدةهاحوغم دةه،هإقفهمويدا هوممدميشها نرودةهاحن فيدةهإاحومحيدةه9111 حدهه9112و ه ومف هذ يهاحولرمةه
كودددمهلل ددد هنيضدددمه نمشدددملهاحوندددإ ههوندددإ هلمددددهموإيددد هالإقمصدددمفيم هاحإلنيدددة،سددديلل هاحإههوصدددإل هوسدددم مة

امصدةهإن هه،ا وليكيةه  هكم ةهننرمءهاحممحلهإاحم هسمذو هو فلهكويله  هونلهاحمفيفهو هاح لإضهاحفإحيدة
إاحوياانيددم هاحموإويددةهحمددفإ هاحوم فوددةهلاهي هاحوددف إلم هذدد يهاحولرمددةهكمندد هوفايددةهلإلماددم هاحمادداه دد هوددإااه

ه1.مملضهومضهفإ هاحممحلهاحثمح ه حدهناوةهاحوفيإنية،هوملإضم ةه حدهسيومهاحإلايم هاحومرف 
ا فإا هاحوشم ةهإومهمضونمههو ههنسإاق:هونهمواوإلةهو ها سإاقههرهإلهإمإس  ا هاحامل هكومهلل  هه
 حدد هنمياددةه نهيددملهنرددملهوددلإم هإإفاهسددنةهيددملا هلمدددهاحموددي هإنسددمملهاحام ددف ،هإنسددإاقهاحصددل هإكددم ها

لودددلهاحدددفإلالهإاحمودددي ها ادددل هومحددد ذبهوودددمهوهدددفهحملويدددقهنردددملهنسدددمملهاحددد  هكدددم هسدددوومهلإنهدددمءهه9119
نسددإاقهاحمودي هوددي هفإ هاحواوإلدةهالإقمصددمفيةها إلإويدةهوددفءاهودد ههودلإاهوملإضدم ةه حددده،احصدل هاحولنددة

سددإقهحمموددي هاددملجهرددفإفذمهههدد  فإلال،ههةهإاحمدد هممددل هوأسددإاقها إلإحنددف هثددله دد هو يددةهاحددفإ ها إلإويدد
ماضدد هحم يددإفهإاحضددإاولهاحمدد همالضددهمهاحسددملم هاحن فيددةهاحإلنيددة،هإقددفهسددملفهلمدددههننهددمهلاهغيددلاحإلنيددةه

نوإذددمهلادداهويدداا هاحوددف إلم ها وليكدد ه دد هاحسددمينم هإوددمهملمددبهلميددههودد هاددلإجهاحددفإلالهودد هاحإلايددم ه
م مةه دد همرددمارهوأصددإحهمهاحسدداحومرددف ها وليكيددة،هوملإضددم ةه حددده مسددم هنشددملهاحشددلكم هلددمول هاح ددملا هاحمدد ه

إلإهفإلالهنرددددلاهحمولإنددددةهاحمدددد هكمندددد همويدددداي،هكوددددمهكمندددد هاحركإوددددم هإاحونددددإ هاحولكايددددةهمرددددمارهسددددإقها 
هفإلالهسددملفه د ه للدمءهف مددةهقإيدةهحسددإقها إلإوإرميملممهدمهود هاحموددي ها انويدةه د هذدد يهاحسدإق،هإقدفه

                                                 
 .088:سوقه كلي،هصهاوموةهلوفهاح مفل،هولا ه-1
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يفا هاحفإ هاحناليةهحاإا ه9110الإلمام هاحشفيفه  هنسمملهاحوملإ هومفه ضهمه  هاحونإ هاحممحويدةه د هذد يهإا 
سيمه  هصإل هقلإضهحمفإ هاحنمويةه  همهإقمو هذ يهاحونإ هو هامنوهمهوإلمف همفإيلهذ يها وإا ه1احسإق،

ه.فإ هنوليكمهاحيمينية  هإا  لي يمهإوصاةهامصةه
 :مرحلة التحرير المالي -

إيي هالإقمصمفيةهإاحومحيةهلمدهاحوسمإمله يهمهمرليلهاحواملا هه9182 حدهه9182 ومف هذ يهاحولرمةهو ه
احإلن هإاحمدمحو ،هإقدفهمويدا هودمحولإله حدده قمصدمفهاحسدإقهاحومحيدةهإقدفهصدمربه حد هلودلها نرودةهاحومحيدةه
إاحن فيةهاحإلنيةهوومضهمهاحومضهإمرليلهاح لم هاحومح ،هكودمهمدلهل د هاحلقمودةهإاحردإاااهلمددهرلكدةهلتإسه

حدددهاحإلايددم هاحومرددف ها  وليكيددةهإاحوومكددةهاحومرددف ،هذدد اهوددمهسددملفهوددفإليه دد هالإنمشددملهاحإاسدد ها وددإا هودد هإا 
ه2.ن ف هلمدهاحوسمإ هاحممحو حممرليلهاحومح هإاح

إقددفهسددمذله حدد ه دد همإسدد هفإلهوتسسددم هاحإسددملةهاحومحيددةه دد هاودد هالإفاددملهوهددف هممردديله يلافامهددمه دد ههه
حومحيةهاحم هسور هواو هكويدم هضداوةهاحرالهاحإاس هحلإيفالم هاهإ ح هنمياةوامم ها سإاقهاحممحوية،ه

اددلاءهلوميددم هاحولاارددةهاحفإحيددةه دد هه،ودد هالإفاددملهاحمددمحو هإاحنوددإهاحسددلي ه دد ها صددإ هاحومحيددةهاحوشددم ة إا 
ه.نسإاقهاحسنفا 

لموملهدمهلمددهاحوسدمإ هاحدفإح هإمرليلذدمهود هإا ههنودإهذد يها سدإاق د ههاكويدلهمإسممهشهف هذ يهاحامل هري هه
احشددياهاحددد  هامدد هاحدددفإ هاحصددنمليةهاحكودددل هموددإ هاحماددداه دد هوياانيمهدددمهلدد هلليدددقه صدددفالههكم ددةهاح يدددإف،

قفه رمم هذ يها سإاقهإها هاحااينة،هإمسإيقهمم ها فإا هاحومحيةه  ها سإاقهاحومحيةهاحممحويةهلاهسيومهسنف
كودددمهننهدددمهه، ولكدددااهودددملااه ددد هوادددم هالإسدددمثوملا هاحومحيدددةهاحفإحيدددةه ددد هولمددد هاحسدددمينم هوددد هاح دددل هاحمشدددلي

لإيمددةها ادد ،هإممددإفهنذويمهددمه حدددهكإنهددمهنفا ه سددمثومليةهمإرياددم هالإسددمثومليةهنصددور هموثدد هنرددفهنذددلهاح
لإيمددةها ادد هحوسددمذومهمه دد ه لددمف همإايدد هاحوددفالا هاحومددإا ل هلمحويددمهلمدددهاويدد هواممدد هاحو ملضددي هودد ه

حسدنفا ها إلإ،هإمومدماهوأنهدمهمدإ لهلم دفاهكم ةهنلامءهاحممحل،هإيمممو هكثيلهو هاحونإ ه د هاحسدإقهاحثمنإيدةه
إنصدور هذد يهاحسدإقهه3وضوإنمهإقمةهاحوامللهحرموميهم،هإ ا هسديإحةهولمامدةهلغدلهلدإ هناد ه سدمر مقهم،

هه¤.ااءهلاهيماانهو هلوميم هاحموإي هاحفإح هوومهسملفهلمدهنشأ هسإقهلنسهاحوم هلإي ها ا 
 
 

                                                 
،هسمسددمةهلسددم  هاحوندد ه"ا سددإاقهاحومحيددةهاحنمشدد ةهإفإلذددمه دد هاحمنويددةهالإقمصددمفيةه دد هردد هاحمإحوددة"رمودد هاحسددميف،ههذمحددةه-1

 .92:،هص9111،هاحكإي ،هسومووله28،هاحمففهاحصنمل 
 .89:غمنلهلوفهالله،هولا هسوقه كلي،هصه-2
ه،0220ه،هاددددإا 20احمددددففهه،هوامددددةهاحممدددإلهالإنسددددمنية،هامومدددةهوروددددفهايضددددلهوسدددكل ،"احمإحودددةهاحومحيددددة"صدددمحلهوامددددمل،هه-3

 .091:ص
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 :الأسواق المالية الناشئة مرحلة تعميم المراجعة وضم -
إقدفهشدهف همرليدلهنسدإاقها سدهلهريد هكمند هالإنليقدةه حددهغميدةهالآ ،هه9181 ومف هذد يهاحولرمدةهود ه

إموممهدمهومدفه حد هو يدةهاحوإلصدم ه،ه"Big Bang"ومدفه ادلاءهالإصديرم هاحوليلمنيدةهاحوملإ دةهه9181 د ه
هه1.إلإحومهمهلمدهغلالهنسإاقهاحسنفا احومضهاحممحويةهومرليلهنسإاقهنسهوهمهوومهيسولهولولهمهوومضهمه

إاحمدد هكمادد هه،ذدد يهاحولرمددةهناوددةهومحيددةهلمحويددةهنمياددةهالإنهيددملا هاحضدداوةهحموإلصددم هاحممحويددةإقددفهلل دد ه
الإقمصددددمفهاحمددددمحو هملا هاحوييددددي هودددد هاحددددفإلالا هودددد هاحاسددددم لهإمسددددوبه دددد ه  دددديسهاحكثيددددلهودددد هاحونددددإ ه

احومرف ،هإ ح هنمياةهالإلموملهاحكويلهوي ها سإاقهاحومحيدةهاحممحويدةهإودمهإاحوتسسم هاحومحيةهلاسيومهاحإلايم ه
احمد هاافهاحمممود ه يودمهوينهدمهه،واممد هنندإا هاحإسدملةهاحومحيدةاحمشمو هاحكويله لودم هإإردم  هممضونههو ه
ه.سمموم هإسم  هالإمصم هاحرفيثةهإلولهمهوشوكةهاحمممو هاحفإحيةوإهحومحيةهاحوشم ةوم فإا ها

 نمشددل هورددمذلهاحمإحوددةهاحومحيددةهوسددللةه م  ددةهوددي هكم ددةهفإ هاحمددمحل،هإودد ح هسدديلل هاحددفا ل هاحومحيددةههإذكدد ا
نصددولهاحمددمحلهقليددةهصددغيل هممددأثلهوكدد هاحومغيددلا ،ههلمدددهالإقمصددمفهاحمددمحو ه دد هإقدد هقصدديلهنسددويم،هريدد 

الإقمصدمفها وليكد هاحمد هضدلو هه0228مدملهإاحفحي هلمدده حد هذدإهسدللةه نمشدملها اودةهاحومحيدةهاحممحويدةهح
،هإ ح هنمياةهاحملاولهاحكويلهوي هنسإاقهمهاحومحيدةهإنيضدمهونهمهإمأثيلذمهلمدهومق هفإ هاحممحلهامصةهاحوم فوة

ه،احراددلهاحكويددلهحمممددموي هاحومحيددةهوددي هواممدد هننددإا هاحإسددملةهاحومحيددةهاحمدد همنشددله دد هردد هممدد ها سددإاق
احوادمللههود ه هكمن هاحغميةهونهمهذ هالإرميملهإاحروميةمامصةهومفه سمرفا ها فإا هاحومحيةهاحافيف هإاح

هضهاحنرملهاحومح ه حددهناودم مملهومحيةههاحومحيةهاحم همرإلهرإ هاحسمرةهاحومحيةهإحيسهاحمسوبه  ه اميلا 
ه.نمم اهمهمل لاهم
 

 :العولمة المالية وأثرها على الجوانب المالية-ثانيا
مرليلها وإا هإايدمف همدف  همهودي هاحدفإ ،هامصدةه د هرد همكمود همذلهاحمإحوةهاحومحيةهوشك هإاضله  همسهه

نفوماهمهإسميهمهاحوسمولهحملإيلهننرومهمهإوتسسممهمهاحوم ه.هههههحيةا سإاقهاحومحيةهإا 
م هواايمهإوامللهاحمإحوةهوامإهه،احومح سيمسم هلوميةهاحمرليلههنذلاحوور ه حدهذ اهسنمللقهو هاي هه

ه.ا سمحيبهاحم هو هشأنهمهن همرفهو همم هاحواملله،هإوامم احومحية
ه
 التحرير المالي  -1
يمفهاحمرليلهاحومح هنرفهوممحلهاحنرملهاحومح هاحافيدف،هإود هنذدلهاحملدإلا هالإقمصدمفيةهاحودملا هادي هاحم دفه  

لموملمهإثي مهووإاةهاحمإاههنرإهالإنفومجه هسيمسم هاحمرليلهاحومح ه ا ايلهو هاح ل هاحمشلي ،هإقفه لمول
إيممودلهرسدمبهلنسهاحودم هادإذلهلوميدةهاحمرليدلهاحودمح ه.ه  هالإقمصمفهاحممحو هاحم همشهفذمهغمحويةهاحفإ 

                                                 
 .80:لهلوفهالله،هولا هسوقه كلي،هصغمنه-1
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وملهحمونرودةهاحممحويدةه  هر ه سدممفافهومدضهاحومدفا هحلإنضدهإنرفهاحويولهاحل يسيةهحممإحوةهاحومحية،هامصة
 .اقهمهاحومحيةهني هممرللها سمملهإا سإاقهاحومحيةهإسإقهاحموي ها انويةإومحممح همكمو هنسإهه،حممامل 

                                                               :مفهوم التحرير المالي -1-1
 لمدد احوالإضدة اح يدإفهفلادة ضياادم  حدد مسدمد احمد  الإادلاءا  واوإلدة  د  حودمح ا احمرليدل يموثد   

 احمد  الإادلاءا  واوإلدة يشدو ،هكد ح هاحونم سدة نودمل إ مره حه احفإحة رمكمل  و  إاحم مي  مح احو اح لم 
نشدمء احن فيدة، حملقمودة وومشدل غيلنرمله ملويقإه ،احومحية ا سإاق ملإيل لمد ممو   قدإ ،  شدلا   نردمل إا 

 ا انويدة حموندإ  إاحسدومل احوندإ   نشدمء لمدد احادمصهاح لدم  إمشداي  احمدمل، اح لدم  وندإ  اإصصدةإه
 .احورمية احوصل ية احسإق  حد ومحفاإ 

حددهمرليدلهه،يمال هاحمرليدلهاحودمح ه حددهمرليدلهودمح هفاامد هإذدإهيشدو هواممد هالإادلاءا هاحسدمو ةهاحد كل إا 
ومح هادملا هإاحد  هيشدو هاحومدموي هاحوممم دةهورسدمبهلنسهاحودم هإاحرسدموم هاحومحيدةهحويداا هاحودف إلم ،ه

ليلهاحومح هو هفإحةه ال هرسبهاحغميةهو ه ح ،ه ونهمهودمهيمممدقهودإالاءا همرسدي هإمامم هنسمحيبهاحمر
احسيمسدددةهاحن فيدددةهنإهحمشددداي هاحونم سدددةه ددد هاح لدددم هاحودددمح هنإهوددد هناددد همرسدددي هاحونيدددةها سمسددديةهإملدددإيله
 ها سددإاقهاحومحيددة،هكدد ح هيوكدد هن هيمممددقها وددلهوإحغددمءهاح إالددفهالإفاليددةهاحولو ددةهلمدددهومددضهاحونددإ هوثدد

ااحدددةه حغدددمءهاح يدددإفهلمددددهنسدددمملهاحام دددف هومإسدددي هودددف همرلكهدددمهإا  احسددد إ هالإ مومنيدددةهإالإرميدددمل هاح دددمنإن هإا 
ههه1.احس إ هاحوالإضةهلميهم،هإايمف ه سم يحيةهاحوتسسم هاحومحية

كدةهيمسلهاحمرليلهاحومح هوواممد هاإانودههوأذويدةهكويدل ،هإمموثد هنذدلهنإاهدهه د همرليدلهرلهإ  مهحومهسوق،ههه
 حغددمءهاح يددإفهكوددمهننددههيلكدداهلمدددهضددلإل هإامصددةهاحوإلصددم ،ه سهاحوددم سها وددإا هإمرليددلهنسددإاقهلنلتإه

للدمءهاحوندإ هإاحوتسسدم هاحومحيدةهرليدةهكويدل ه د ه لمدهماصيصهالإ موم هاحورم هإلمدهنسدمملهاحام دف ،هإا 
امد هقلملدم هاحادفوم هيسمذلهوشدك هكويدله د هه ح ،هيموياهاحمرليلهاحومح هوأنهه ضيهل  فال هنشملهم،ه
سدم لال،هريد هن هاحونم سدةهمدلغلهاحوتسسدم هلمددهمااديضهمكمحياهدمهإمرسدي همسدييلذمهإادإف ها هنكثدلهكادمء هإه

قمصدددمفهاحكمددد هإاحمنريودددم همودددم هسيمسدددم هن ضددد هحلإ كودددمهيمددديلهاح لدددم هاحودددمح هاحوامدددإلهادددفوممهمهاحو فودددة،ه
كدد ح ههمددتثلها سددإاقهه2 موميددم هاحمرليددلهمملمددبهودد هاحركإوددةهموندد هسيمسددم هو وإحددةهإونمسددوة،ه،احركإويددة

سددمثوملا هإمدتف ه حدددهمرسددي همإايد هاحوددإالف،هكوددمهيدتف هاحمنددم سهوددي هومحيدةهاحوامإرددةهلمددهاحوددفالا هإالإاح
ه.سمثوملمدهالإلهافيف ه حدهايمف هاحمم فهلفام ليلهومفلا هاحام ف هإرهإلهنفإا هاحافوم هاحومحيةهإمر

ه
ه
ه

                                                 
ه.82:غمنلهلوفهالله،هولا هسوقه كلي،هصه-1
،هصه9111هالإسدكنفلية،ه،هاحدفالهاحاموميدة،"احملإلا هاحممحويةهإانمكمسممهمهلمدهنلوم هاحوندإ "لملقهلوفهاحمم هرومف،هه-2

ه.00-01:ص
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  المزايا والمخاطر الناتجة عن العولمة المالية -2
لمدددهاحددلغلهودد هاحواايددمهإاحنمددم جهالإيامويددةهاحمدد هر  مهددمهاحمإحوددةهاحومحيددةه حدددهرددفهوددم،ه لاهننهددمهلاهمامددإهودد ه  

لمددهاحنردملهاحودمح هسدمومهومضهاحميإبهاحم هكثيلاهومهمرإح ه حددهوادملله سدململ هود هايحهدمهن همدتثله
 فله دد هإودد هاددي هاحولمددبهاحمددمح هسددنمملضه حدددهواممدد هواايددمهإواددمللهاحمإحوددةهاحومحيددةهكوددمهسددنه،حمددفإ 

 .هاحم هو هشأنهمهن همرفهو همم هاحوامللهسيمسم ا ايلهواوإلةهو هاح
 :مزايا العولمة المالية -2-1
مسدددولهه  همدددإ لهاحمإحودددةهاحومحيدددةهواوإلدددةهوددد هاحواايدددمهومحنسدددوةهحمدددفإ هاحنمويدددةهإاحوم فودددةهلمددددهردددفهسدددإاء،هه

إمدإ لهه،وامقه لصه سدمثومليةهإاسدمةهنكثدلهلوريدةهنودمله إا ضدهمهاحوملاكودةهاحوم فوةاحمإحوةهاحومحيةهحمومفا ه
الآحيم هاحمد همإ لذدمها فإا هوامللهو هاي هرالهاحو ههحمم مي ضومنم ه صرمبهذ يها وإا هإمنإيممه

يشيلهومضهالإقمصمفيي ه حدهن هاحمإحوةهنومهومحنسوةهحمفإ هاحنمويةه ه،احومحيةهإاحمركيلهوي ها سإاقهاحوامماة
احومحيدةهمهددف هودد هإلاءهوددمهمدإ ليهودد هوددإالفهومحيددةهاملايدةه حدددهاحم ميدد هودد همكدمحي هاحموإيدد هحمددف هقلملددم ،ه

  ها سإاقهاحفإحيةهحسفهلااذمهنرلاهلإناادمضهسدملهاحام دف هاحادملا ،هكودمهه  وثيهملللهاحركإوةهاحسنفا
 لمودمليهاحموإيد ها قد همكمادة،هكودمهيسدمذلهمدف قإضد هاحمادإءه حددهاحموإيد هاحادملا هون هاح لدم هاحادمصهيا

مسدددملي هاحدددفإ هاحنمويدددةهإوددد ح هه،لتإسها ودددإا ها انويدددةه حددددهاحدددفاا ه ددد هاادددضهنسدددمملهاحام دددف هاحورميدددة
 . ه حدها سإاقهاحومحيةهاحفإحيةهحمرصإ هلمدهومهمرمماههو هنوإا هحسفهاحااإ ه  هاحوإالفهاحورميةاحإصإه

هه1:إوصاةهلموة،همر قهاحمإحوةهاحومحيةهواوإلةهو هاحواايمهنماصهمه يومهيم 
 : تنويع مصادر التمويل -

  دلص ومدإ يلهاحومحيدة  سدإاقا نامدملا هإه احومحيدة احومدموي  مرليل و هاي هسيمسم هحيةمسولهاحمإحوةهاحوم
هاح دلال ملشديف ناد  ود  وينهدمه يودم احوامضدمة يوكد  إودفا   ايدملا  مدإ ل ننهدم    ،إومنإلدة ضداوة موإيد 

 هود هيدموك هاحوسدمثولإ هاحورميدإهه  ،هاحنلدمق إإاسمة ومنإلة نسإاق    احمممو  مميل ننهم ري  احموإيم ،
منإيدد ها فإا هاحومحيددةهووددمهيماددقهإالإرميماددم هاحوامماددةهحكدد هودد ه حدددها سددإاقهاحومحيددةهاحفإحيددة،هإههاحإصددإ 

ريدد هيددتف هاحمنددإ هه دد هاحوصددمفلهاحموإيميددةه حدددهممددإيضهقصددإلهاحوددفالا هو ملضددي ،هواحوسددمثولي هنإهاح
ه.وإهالإقمصمف نإذ اهومهيسملفهلمدهايمف هومفلا هالإسمثوملهاحورم هإومحممح هايمف هومف هاحه،احورمية

 :نة الخارجيةتدنية الإستدا -
هملاا همإاههاحفإ هو هيوك هه،حمإحوةهاحومحيةاهمرهي  ه وكمنيةهاحإصإ ه حدها سإاقهاحومحيةهاحممحويةهاحم همم

 حدهالإسمفانةهاحاملايةهوسوبهاحمف  م هاحلنسومحيةهاحامصةهإاحووثمةهوإنسيمبهالإسمثوملا ها انويةهاحوومشل ه
ه.إغيلهاحوومشل 

                                                 
،هلسدددمحةه"-إاقدد هإمرددفيم -احمإحوددةهاحومحيددةهلمدددهقلددم هاحاددفوم هاحومحيددةهإاحوصددل يةهاحملويددة نمكمسددم ه"وايددإفه وددلاذيل،هه-1

،ه0سدييل،هامومدةهاحااا دلن إفهإومحية،هكميةهاحممإلهالإقمصمفيةهاحممإلهاحمامليدةهإلمدإلهاحم:هفكمإلايه  هلمإلهاحمسييل،هماصص
 .80:،هص0292-0299
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 :وتخفيض المخاطرخفض تكلفة التمويل  -
ممادددأهاحركإودددم هحلدددللهسدددنفامهمه ددد ها سدددإاقهاحفإحيدددةهحكدددإ هنسدددمملهاحام دددف هاحاملايدددةهونااضدددة،هكودددمهيمادددأه
اح لم هاحامصه حدهاحموإي ها انو هوملمومليهاحموإي ها ق همكماة،هإ  ه ا هاحسيمقهمسمذلهاحمإحوةهاحومحيةه

ةهومحسدددددوملهحموسدددددمثولي هلمددددددهمنإيددددد هاحوردددددم رهودددد هادددددي ه وكمنيدددددةهاحودددددلإله حددددددها سدددددإاقهاحومحيدددددةهاحفإحيددددد
ااضهفلاةهاحوامللهاحوصمروةهحمم هاحورم رهسإاءهاحوممم ةهومومةهالإسمثومله حدهوومهيتف هه،الإسمثوملية

ه.نإهومحفإحةهاحوسمثوله يهم،هإ  هناسهاحإق هيايفهو هومف هاحمم فهاحومإق هلمدهذ يهاحورم ر
 :زيادة كفاءة أداء الأسواق المالية -
تف هاحمإحوةهاحومحيةه حده سماموةها سإاقهحمومغيلا هالإقمصمفيةهسإاءهلمدهوسمإ هاحإرف هالإقمصدمفيةهنإهم

لمدددهاحوسددمإ هاحكمدد ،ها وددلهاحدد  هيددنمكسه دد هكاددمء همسددميلها صددإ هاحومحيددةهاحومفاإحددةهفاادد هممدد هاحسددإقه
ناامضهفلاةهملكاهاحومموي هفاامهم ودلهود هاحممدموي هإود هثدلهإايدمف هقدفلمهمهلمدده سدميممبهرادلهنكه،إا 

ه.ا بهاحوفالا هإماصيصهمهوكامء 
 :تطوير الأنظمة المالية -

 د هايدمف ه ممحيدةهإنفاءها سدإاقهوصداةهلمودة،هود ههاكويدلههاح فهكم هلإنامدملها سدإاقهاحومحيدةهلمددهاحادملجهفإله
وومهيميلهمف  م هنكولهحلتإسها ودإا هلودلهاحردفإفهه،اي هفاإ ها امنبهحلإسمثومله  هورم رهمهاحومحية

ا وددلهاحدد  هيايددفهودد هرلكيددةهاحسددإقهككدد ،هكوددمهن هالإرمكددم هاحوومشددلهودد هوسددمثولي هفإحيددي هلمدددهفلاددةه
لمحيددةهودد هاحاوددل ه دد هويددفا هالإسددمثوملهاحوددمح ،هسيسددولهون دد هاحكثيددلهودد هاحم نيددم هإاحاوددلا هاحوملاكوددةه دد ه

مممددقهومحددفإ هشدد ة،هغيددلهن ه سددميلافهاحاوددلا هلاهيلسددةهواممحيددةهلمدددها سدإاقهاحنما سدإاقهاحوم فوددةه حدددهاحووم
احنمويدددةه  دددلهإحكددد هرمددددهاحدددفإ ها إلويدددةهإكددد هفإ هاحمدددمحلهنصدددور هواودددل هلمددددهالإسدددمامف هوددد هاحمادددملبه

قهاسددإهنرددلاهحوددمهممومدد هوددهها ه،ادداءهودد هنسددمحيوهلهامصددةهوم سددإاقهاحومحيددةإواحنمارددةه دد هاحومددفا هاحوم فوددةه
ه.و ه نمممشهإرالهضالهحلأوإا هاحم هيفيلذمهاحوسمثولإ ه-ا وليكيةإامصةهه–حوم فوةها
ه
 :مخاطر العولمة المالية -2
ودد هاحواددمللهوسددوبهاحمإحوددةهاحومحيددة،هإكمندد هفلاددةهمددأثلهممدد ههملضدد هاحمفيددفهودد هاحددفإ ه حدددهواوإلددةمهه

امصدددةهإن هذددد يها ايدددل ههممصددد هوضدددم هليقممهدددمههاحدددفإ هومامإمدددةهودددي هاحدددفإ هاحوم فودددةهإاحدددفإ هاحنمويدددة،
ه:ل هاحمإحوةهاحومحيةه نماية،هإ يومهيم هنذلهاحوامللهاحم هالإقمصمفيةهاحفإح

 :المخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائية لرأس المال -
اردةهاحومحيدةهذد هروممسدلهوهدمهرلكدةهالإسدمثومله د هاحهفلادةهاحم مدبهاحمد ه فهنثومد هاحمفيدفهود هاحفلاسدم هن ح

نلمدهوكثيلهو هفلاةهاحم موم هاحم هممسلهوهمهرلكةهالإسمثوملها انو هاحوومشل،هإيمإفه ح هوصاةهنسمسيةه
اردةهاحومحيدةهمركودههلإاود هقصديل ها اد هكودمهنندههيسدمدهفا ودمهنردإهمر يدقهروالإسمثومله  هاحهكإ ه1: حد

                                                 
 .01:،هولا هسوقه كلي،هصه"احمإحوةهاحومحيةهإوسم و ها سإاقهاحملويةهحلنسهاحوم "ش اهاوم هاليب،هه-1
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م هاحومددإ ل هحددف هاحوممدمومي ه دد هنسددإاقهلنسهاحوددم ،ها لودملهاحسددليمةهإيمددأثلهمدأثلاهكويددلاهومحمإقمددم هإاحوممإود
مادميها ودإلهاحامليدةه ارةهاحومحيدةهممسدلهوفلادةهلمحيدةهود هاحرسمسديةهرويهه إ هقلالا هاحوسمثولي ه  هاحإلم

 دد ها ادد هاح صدديل،ه هددلهيويمددإ ه حدددهمصددايةه سددمثوملامهلهلمدددهنرددإهإاسدد هإاحاددلإجهوهددمهودد هاحددفإ هوواددلفه
ويمددههوكدد هومامصهودد هلتإسها وددإا هاحوسددمثول ه دد هذدد اهاحنددإ هودد هالإسددمثوملهرددفإ هنيددةهناوددة،هإيددملهاحدد
ه.سهإحةه  ها سإاقهاحومحية

 :مخاطر تعرض البنوك لأزمات مصرفية ومالية -
إامصةهمم هاحم همملضهحهمهه،كثيلاهومهكمن هاحمإحوةهاحومحيةهذ هاحسوبهاحل يس ه  هنشإءها اوم هاحومحية

هفإ هاحممحلهوسبهلوميم هاحمرليلهاحومح هاحورم هإاحفإح هوامم احاهماهاحوصل  ه  ه
 :مخاطر التعرض لعمليات المضاربة -

مسدده هنشددملهاحوضددملوم هلوددله حغم هددمهاحكثيددلهودد هه دد احمرليددلهاحوددمح هاحورمدد هإاحددفإح ههلوميددةهح ددفهمسددوو 
  فهكم همدفاإ هاحمودي ها انويدةهقود ه حد هياضد ه د هومردلههاح يإفهاحم هكمن همرفهو هقيملهاحوضملوم ،

لإوكددم همددفاإ هإوومفحددةهووددمحغهكويددل هنإهمرإيمهددمهحماددملجه لاهومددفهنادد هوماحددفإ هحملقموددةهاحركإويددةه  هحددلهيكدد ه
فاام هإاحادملا ،هنودمهومدفهمنايد هاحمرليدلهاحودمح هاحده1وإا  ةهاحسدملم هاحن فيدةهإاحاضدإ هحلإادلاءا هاحوم دف ،

لدددي ه وكمنيدددةهقموميدددةإا  نصدددور هو دددم هاحوميدددملا هوددد هاحدددفإلالا همملدددميلهوسدددللةهه،ا إهودددسها تإهلهمرإيددد ههإا 
كملإند ،هورثدمهلد ه دلصهحموضدملوم هوسمافوةه د ه حد هشدوكم هاحدلولهالإحلهاو هسإقهلآإورليةهولم ةه

ه،هإقفهكدم هحضداموة%022إ%ه22إاحرصإ هلمدها لوملهاحضاوةهونهمهإاحم هقفهيملاإلهومفحهمهومهوي ه
ريدد ههمفيددفهودد هاحوممددمومي هالإقمصددمفيي ،إسددللةهمر ددقها لوددمله دد هواددم هاحوضددملوةهنثددلهإاضددلهلمدددهاح

إنصددور هه،فامدد هاحمفيددفهودد هاحشددلكم هاحصددنمليةهاحكوددل هإاحشددلكم هاحوممددفف هاحانسدديم ه دد هذدد اهاحواددم 
اردةهاحومحيددةهنكودلهوكثيدلهودد هرادلهوددمهمر  دههودد هنلودملهودد هرونلومرهدمهاحومر  دةهودد هلوميدم هاحوضددملوةهإاح

ه2. نمماهمهاحر ي  
احمإحودةهاحومحيدةه هد همممودلهوندمخههرد حفإ همملضمهحموميم هاحوضدملوةه د هوينومهمممولهاحفإ هاحنمويةهنكثلها

 هوي دددلهحممددد هاحموميدددم ،هريددد همممدددلضهلويمهدددمهاحإلنيدددةهإا إلاقهاحومحيدددةهاحومفاإحدددةه ددد هنسدددإاقهمهحهاودددم
  همم ها سدإاقهاحصدغيل هلاهمسدملي ه رمودم هإا هلوميدم هه،ايمحيةهماحوضملوي هاح ي هير  إ هونهمهنلومر

ه.احوضملوة
 :خاطر هروب الأموال للخارجم-

هريد هشدهف همدفإييه،يممولهذلإبهلتإسها وإا هود هنالدلهودمهن لامدههاحمإحودةهاحومحيدةه د هاحدفإ هاحنمويدة
وددنلهاحمفيددفهودد هاحواايددمههودد هاددي حوددفالامهمهاحإلنيددةهلدد هلليددقه ددملهرسددمبهلنسهاحوددم ها انودد ههموكثادد

                                                 
،هفلاسةه قمصمفية،هاحمففهاحثمن ،هوتسسدةه ود هامدفإ هحمفلاسدم ه"احوامللهاحنماوةهل هلإحوةها سإاقهاحومحية"لوا هاك ه-1

 .80:،هص0222إاحورإ ،هاحااا ل،ه
 .01:،هولا هسوقه كلي،هص"احمإحوةهاحومحيةهإوسم و ها سإاقهاحملويةهحلنسهاحوم "ش اهاليبهاوم ،هه-2
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 صددرمبهاحوددفالا هاحورميددةهن هيالاددإاهنوددإاحهلهلإسددمثوملذمه دد همءا ،هكوددمهسددور هاحمإحوددةهاحومحيددةهإالإلادد
ونهددمهيماددههيسددمثوله دد ها صددإ هاحومحيددة،هإاحددومضه،ه ونهددمهوددمهمإوددأ هشددك هيلإنددههونمسددونيددةهسددإقهومحيددةه

حلإسددمثومله ددد ها صددإ هاحم مليدددةهإومضددهمهيددد ذبه حددددهالإسددمثوملها انوددد هاحوومشددلهإونهدددمهوددمهيدددإف هحدددف ه
ه.احونإ هإاحوتسسم هاحومحية

يددمهوددأ هيرهددلهحنددمهامهونددمءهلمدددهوددمهم ددفل،هإودد هاددي هوددمهمددلهللضددههودد هواايددمهإواددمللهاحمإحوددةهاحومحيددة،هه
ريددد هنصدددور ها سدددإاقهاحوصدددل يةهإنسدددإاقهلنسهاحودددم هنهدددم  ،هوشدددك هلاههما سدددإاقهاحومحيدددةهممدددل همإسدددم

مثددإل هاحمكنإحإايددمهإثددإل هإ حدد هكنمياددةهوومشددل هحه،قموددةهفقي ددةوملإضددةهلمدددهوسددمإ هإاسدد همصددمبهلقمومددههله
نمشدمله لإلهدمه د هودمهن ه نامدملها سدإاقهاحومحيدةهكدمالإمصملا ،هك حونإ هاحممحويدةهاحكودل هنف ه حددهفادإ هإا 

اددفهونم سددةهوينهددمهإوددي هاحونددإ هاحورميددةه دد ه سددم لمبها وددإا هإاحإفا دد هإوددنلهاح ددلإضهووددمهنإهه،فإ هاحمددمحل
،ها ولهاح  همسوبه  ها اوم هاحومحيةهاحم همملضهحهمهالإقمصمفهاحممحو هإاحمد هومسهيي هحلهمك هومإقمة

ا هنصور همهففهاحمفيفهو هاحفإ ،ه كدم هود هاحضدلإل هالإمادميهنردإه دلضهقيدإفهلمددهرلكدةهلتإسها ودإه
ه.إمامي هفإلهاحهي م هاحلقمويةهو هنا هاحمصف هحموامللهاحنمماةهل هاحمإحوةهاحومحية

ه
  :في ظل العولمة المالية واقع الأسواق المالية -ثالثا
هه:وام هاحمإحوةهاحومحية،هإقفهلل  هاحورمذلهاحممحيةا سإاقهاحومحيةهواوإلةهو هاحملإلا ههشهف هه
 :  إندماج وترابط أسواق رأس المال الدولية-1
ه،و هاحملاولهإالإنفومجه يومهوينهمهكنمياةهوومشل هحوالاا هاحمإحوةهاحومحيدةهمنإلهح فهشهف ها سإاقهاحومحيةهه

ااحددةهكدد ه إقددفهامدد همشددمو هممدد هه،ننددإا هاح يددإفهإاحمإا ددقهوددي هاحددفإ إاحمدد هممممددقهوموميددم هاحمرليددلهاحوددمح هإا 
نددفوماهمهوومضددهمهاحددومضهودد هاحنرددملهاحوددمح هاحمددمحو هسددإقمهومحيددةهوإرددف ،هإقددفهسددمذله دد همددلاولهه ا سددإاقهإا 

احمدد هممإقدد هلمدددهفلاددةهممدد ها سددإاقهامصددةهاحونروددةهونهددم،هواوإلددةهودد ها سددمحيبهإالآحيددم هاحوامماددةهإه
يمددد هنمادددصهواوإلدددةهالآحيدددم هاحمددد ههودددم يادددمي هودددي ها سدددإاقهاحممحويدددةهاحولمدددإبهلولهدددم،هإهاحمندددم سهإالإ
 1:لولها سإاقهاحومحيةهسملف هلمد

 ح هإاإفهشوكةهو هاحرإاسبهالإحكملإنيةه  هواممد ها سدإاقهلد ههملمب:هاحلولهاحرمسإو هحموإلصم ه-
ريد هيملمدبهاحدلولههإشوكم هاحهمم ،هإذإهومهييررهلمددهنغمدبهنسدإاقهاحدفإ هاحوم فودة،ه ينملنالإهلليق

ه.إاإفهالإلهوومشل هوي هشوكةهن  هاحوممإوم هحك هسإقهو هاحشوكةهاحممحوية
إ حددد هلددد هلليدددقهمإاادددفهلدددففهوددد هووثمددد هاحوإلصدددم هاحممحويدددةه ددد هواممددد ه:هاحدددلولهومحإسدددلمءهاحودددمحيي ه-

احمودي هري هي إوإ هوفإلهذدمله د هلودلهنسدإاقها سدهلهإاحسدنفا هإهه،ا سإاقهإاحسوملهحهلهومحمساي ه يهم
 .فإ احو هاحمفيفهوي ه

                                                 
ه.918-910:،هصهص9118احامومة،هالإسكنفلية،ه،هوتسسةهشومبه"احوإلصةهإاحهنفسةهاحومحية" ليفهاحنامل،هه-1
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إيكإ ه ح هوللي ةهغيدلهوومشدل هلد هلليدقهإادإفهوكممدبهإ دلإ هحهد يه:هاحلولهومحشلكم هاحومحيةهاحممحويةه-
ه.احشلكم ه  هاحفإ هإاحولاكاهاحومحية

سددمثومله ا هنإلاقهومحيددةهوممددفف هاحانسدديم ه ودد هاددي هونددمءهورارددةه:هاحفإحيددةهسددمثوملاحددلولهوورارددةهالإه-
ه.وكإنممهمهحضوم هنلمدهلم فهوأق هواملل هوشملكةهإمغييل

قمدددلاضهسدددإاقهوددد هريددد هسيمسدددم هالإقدددلاضهإالإومإريدددفذمهودددي هواممددد ها :هاحدددلولهومحسيمسدددم هاحومحيدددةه-
ه.سمثوملهإقإاني هشلكم هاحوسمذوةهإشلإلهمساي ها إلاقهاحومحيةه يهمإالإ
يددةهومإا  ددةهودد هممدد هاحهيمكدد هاحوإاددإف هسددمافالهذيمكدد همنريوإ ددإلهومددضهاحوإلصددم هوم:هاحددلولهاحمنريودد ه-

وريددد همكدددإ هاويددد ها فإا هإالآحيدددم هوإردددف هوودددمهيسددده هالإمصدددملا هه،ومحوإلصدددم ها ادددل هاحودددلافهلولهدددم
ه.احمسإي يةهوي همم ها سإاق

تف ه نشددمءهشددلكم هوشددملكةهواددلإ ه دد هاحونددملقهاحاغلا يددةهاحوامماددةه حدددهيدد:هاحددلولهومحشددلكم هاحوشددملكةه-
ه.نسهلهإسنفا همم هاحشلكم ه  هنكثلهو هوإلصةهإارف سهإحةهمساي ه

سدم وم هاحوممإودم ها همصدملا هإه سدمافالها قودملهاحصدنمليةه د هالإهإيدمله حد هلد هلليدق:هاحلولهاحومكمود ه-
ه.ةه حدهشوكةهو هاحوممإوم هاحوم ف وملإضم 

ايدمف هإيمامده ح هامصةهود هادي ههلل  ها سإاقهاحومحيةهملاولمهإنوإاهكويلاه  هر هاحمإحوةهاحومحية،ه  ف
  هه،مف  م هلنسهاحودم هوشدك هكويدله د هصدإل ه سدمثوملا هاحوراردةهودفلاهود هالإسدمثوملها انود هاحوومشدل

إذدإها ودلهاحد  هيدتف هغمحودمه حددهه،ذ اها ايدلهلودمل هلد هن دإفهسدم مةهممردل هوسدللةهإ ادأ هإ اد هقصديل
إودد ح ه ددإ همددلاولهممدد هاحن ددإفهإ  ددمهلإلموددملا هاحوضددملوة،هإقددإ هناوددم هومحيددةهامصددةهإننددههكثيددلاهوددمهممرددل ه

هذد ه حد ودمهيتكد هفهود هاحدفإ ،هإهيسمذله  ه نمشملها اودم هاحومحيدةه حددهاحمفيدها سإاقهاحومحيةهو هشأنههن 
ه1.احم ه نم م هو هالإقمصمفها وليك ه حدهاحمفيفهو هفإ هاحممحله0228هحمملها اوةهاحومحيةهاحممحوية

 
 : الأسواق المالية الدولية نمو -2

وفن ها سإاقهاحومحيةهاحفإحيةهممدل هنودإاهكويدلاهامصدةهوإقدفالهاحوممدمومي هاحدفإحيي هلمددهاحمامد هاحمدفليا ههه
ماددميهنرددإهنسددإاقهاحوددم ،هإقددفهملددإل هلوميددم هذدد يهاحومحيددةهإالإهاحوتسسددم سددلةهاح ددلإضهإهلدد هاحموإيدد هوإا

لل د هاحسدنإا ها ايدل هملدإلا هكويدل ه د ها سدإاقهاحومحيدةهاحفإحيدةهاحوم فودةهإاحنمشد ةه ا سإاقهكثيدلا،هريد 
لمددددهردددفهسدددإاء،هريددد هنإضدددر هاحفلاسدددم هلددد ه لمادددم هنسدددوةهقيودددةها سدددهلهاحومفاإحدددةه حددددهاحندددممجهاحورمددد ه

ةهو،ه وددثيه لنسددمهكمندد ه يهددمهنسدد0292-9112الإاوددمح ه دد هممدد هاحددفإ هامصددةهاددي هاحم ددفي ها ايددلي ه
ه ردددإاحه0221حمصدددولهسدددنةهه9188سدددنةهه%1.2ةها سدددهلهاحومفاإحدددةه حددددهاحندددممجهاحورمددد هلاهمممدددف هقيوددد

                                                 
 .01:،هصولا هسوقه كلي،هوايإفه ولاذيله-1
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إذدإههه%000حمصد ه حددهه9119سدنةهه%2.0وينومهاحصي ه  فه لمام هنسوةهمم ها سهلهود هه900.8%
هه1.ومهيف هلمدهنوإهإملإلهنسإاقهمهاحومحيةهوشك هكويلهإ  هإق هقصيلهافا

ه
ه: زيادة تعاملات الأوراق المالية على المستوى العالمي -3
 دد هردد هنودإهرددمذل هاحمإحوددةهإملإلذددمههرلكددةها إلاقهاحومحيددةهلودلهاحرددفإفح دفهلل دد هاحايددمف هاحسدليمةه دد ههه

لوددلهردفإفهاحددفإ ،هوودمهيمندد هإادإفهقنددإا ه مصدم هومنمويددةهودي ها سددإاقهممدموي ها سددهلهإاحسدنفا هايدمف ه
احواممادددة،هإقدددفهلدددل ه صدددفالها سدددهلهإاحسدددنفا هملدددإلاهكويدددلاه ددد ها سدددإاقهاحومحيدددةهاحممحويدددةهاحومحيدددةهحمدددفإ ه

ه.إامصةه  ها سإاقهاحومحيةهاحكول هوث هنوليكم،هاحيموم ،ه لنسمهإغيلذل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
فلاسدةهنودم جهود هاحدفإ ه-اح لم هاحومح ه  هرد همرليدلهرلكدةهلتإسها ودإا هإمردف ها اودم هاحومحيدة"احم ليبهكوم ،هه- 1

،ه0،هلسمحةهفكمإلايه  هاحممإلهالإقمصمفية،هكميةهاحممإلهالإقمصمفيةهإاحممإلهاحمامليةهإلمدإلهاحمسدييل،هامومدةهاحااا دله"-احملوية
ه.80:،هص0299-0290
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ه:خلاصة

امصدةه د هرد همكمود ههمرليلها وإا هإايدمف همدف  همهودي هاحدفإ ،مذلهاحمإحوةهاحومحيةهوشك هإاضله  همس  
ندفوماهمهإسدميهمهاحوسدمولهحملدإيلهننرومهدمهإوتسسدممهمهاحومحيدة،هوهدف   رادل احل د هود ها سدإاقهاحومحيدةهإا 

 الإالاءا  واوإلة يشو حومح ،هاح  ها احمرليلو هاي هسيمسم ههاحفإحية احرفإف لول احومحية احومموي 
 احوالإضدة اح يدإفهفلادة ضياادم  حدد  د هواوإلهدمهمسدمد احمد إه احومحيدة ا سدإاق ملإيل لمد ممو  احم 
 .احومح هاح لم  لمد

مامددإهودد ههل لاهننهددمهحددهومددي ،محلغلهودد هاحواايددمهإاحنمددم جهالإيامويددةهاحمدد هر  مهددمهاحمإحوددةهاحومحيددةه حدددهرددفهإودد  
احمدد هكثيددلاهوددمهمرإحدد ه حدددهواددملله سددململ هودد هايحهددمهن همددتثلهلمدددهاحنرددملهإاحن ددم صهومددضهاحميددإبه

سم لالههمهسمومهلمدهسيوهإن همنمكسه،حمفإ هاحومح  ه حدهرفإ هناوم هومحيةهنف امصةهإننهمهكثيلاهومهه،يإا 
ه.سللم هومه نمشل ه حدهومق ها نروةهاحومحيةها ال هوسوبه  لااا هاحمإحوةهاحومحية

رهل هاحهنفسةهاحومحيةهكواهإلهافيدفهيسدمده حددهاحم ميد هود هاحوادمللهاحمد هلمحودمههإو هنا هوإااهةه ح ،
رمددإ هحموشددمك هاحومحيددةهإمددإ يلهمحيددةهافيددف هةهاحومحيددة،هإ حدد هودد هاددي ه ياددمفهن لامهددمهومددضهورددمذلهاحمإحودد

ومكملهم نيم هإنفإا هومحيةهافيف هقمفل هلمدهالإرميملهو هاحوامللهاحوم ه.مفف حمموإي هل هلليقه وفا هإا 
ه
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 فلسفة الهندسة المالية: المحور الثاني

يهدددهذا دددحواوإلىدددديا إدددفاالدددهيماللاردددذاوإلهدددة يماوإليا بدددبا ةإهمهادددباوإلةإيدددب ا ة ا ةي دددةال دددة الددد ا دددي ا
دو  اكدةيوتالةإيدبا هيدهةاادة لتا كدك اك يدياوإل ةلاتاوإلاعههةادوإلابدديةا مبقادةاللدةاالهلد الد الما دةتا

فددتاامكدديباوإ ديوددةتادواادددوةاوإلةإيددباوإلىريددبادوإعةإليددباددياددةا هادد اايديدده ةا ددةإبيةاوإىهي ددباإليددة ا
داىاددي ا هويةادوإىلةيددبالدد اوإللددةبياوإاددتااددهاااعدديااإهددةاارددماواادددوة اد كددك ا ددةمااددياماوإابدديةا إددفا

ا:ل لد باوإلهة يماوإاةإيب
اواا اوإاتاالدما ريهةد مادااذاوإهمهاباوإلةإيباد لياهةاعييا-ددلا
اابدياوإهمهاباوإلةإيبادوإعدول اوإلاة هةا رفاظهدي ةا- ةمية
اايواي يةاهةا- ةإ ة اوإلهة يماوإليا ببا ةإهمهاباوإلةإيبادو 
اهدياوإلهمه اوإلةإتا-يو عة

ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
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ا
 :تمهيد

اعددهاوإهمهاددباوإلةإيددبا لريددباابديييددبا مبقاددةالدد اوإددهدياوإددتاارهيدد افددتاامكدديباوإ ديوددةتاوإعةإليددبادكددحوا
 دوههةا  اكةيوتا هيهةافتاوإلمكئةتاولإاا لةييبا وديةا ةلب افاقا  اوا ياوإحيادىه ا افتاوإاهكييا

ا.دوإليوكياوإلةإيباوإعةإليباولإاايواي تاإرلمكئةتاوإلةإيبادوإلويفيبادظهدياواادوةاوإلةإيباوإمةكئب
داياكدديافراددهباوإهمهاددباوإلةإيددبا رددفا هويةا مدددهاوإليكددياوإلددةإتادكددحوا هويةاوإلما ددةتاوإلةإيددباوإ هيددهة ايكددد ا
غياهةاوااةاتااىليةاد رفاايلباإرلكيدعا ةإايكييا رفاولإاا لةيوتاوإلةهيبادوإلةإيبا أا ااكرهدباالديد ا

ا.ددهمفاللةبيالىالرب
ياوإهمهاددباوإلةإيددباد دددهال ددةلاتا  اكددةيالاعددههةادلابددديةاكددة اوإهدديااوااةاددتالمهددةا دددافلددهااددلواظهدددا

 اإيكددل ادغدديوااولإاددا لةيادوإلاددةي بوإاىدددبادملدد اوإللددةبيةاإياداددلا ادداعلةإهةافيلددةا عددها وددديةاك يدديةا
 هيهةاإلية اداىاي ا هويةاللةبي ةادىلةياهةال اوإللةبياوإك ييةاوإاتافاقا  اهدي ةافتا  اكةيابيةا

 .يلك اد اااعيااإهةا يوءاوإالر ةتاوإلااليةافتاوإ ديوةت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  فلسفة الهندسة المالية :الثانيالمحور        
 

25 
 

 :الأسس التي تقوم عليهاأهم و  أهميتهاتعريف الهندسة المالية -أولا
اكدددل اوإهمهادددباوإلةإيدددبا ردددفاوإعهيدددهالددد اوإالميدددةتاوإلب لدددبادوإادددتااعالدددها ردددفاوإ ىددد ادوإابدددديي اديياكددديا

 رددفا  اكددةيادهدوتالةإيددبا هيددهةاال دد اىرددلاا  هو يددباإلكددةك اولإهوية ادا دديياادظيههددةافددتال ددة اا  الةلهدة
هويةاوإللةبي ا.وإاىدبادو 
وإلدةإت ادياليدهو الةإيدباوإلراادبا ليدهو ادوادلا دهوادلااد دداوإليدهو  ادل  وإلةإيدب يمدهي الههددماوإهمهادب
ا:االلةي اة افتالعةإ با حهاوإلةهةادحإماكلةايرت  مةم د ري افإم  دليهو الةإيباوإادة 

دلد ا وإاددة  لةإيدب  ىلد  وإلةإيدب وإهمهادب ادي ب بدم رداكاددمي للةي دب د دت:ااإراددة وإلةإيدب وإهمهادبا-
اا.داية ادهوءاوإلرااب لمهة  وإللةبي اوإاهبيب اىهيه:ا الةلةاهةاوإيئيايب 
دايكيا رفا وإلرااب  لةإيب  ىل  وإلةإيب وإهمهاب اي ب بدديد ي للةي ب د ت :اإرلرااب وإلةإيب وإهمهابا-

اتدوإلدةمدم وإاديي ت وإ ةمد  لد  اداهةهةدكيهيدباولإ  وإلدةإت وإهيكد  بإرلراادباددل ريد وإاددايب وإليلدب اعظديم
ا.رداكادميب مدوا واديد يب وإللةي اي  مدعال اوإادفيةا ي   مةم.اإرهدإباوإاتااادب ا هةاوإلرااب

 
 :الهندسة الماليةتعريف -1

ا:اعيذاوإهمهاباوإلةإيبا أمهة
وإاىددد اوإمهددةئتاإرلمددالاوإلددةإتاإاىاددي ا ييوهوادد ادداوإالريدد الدد اللددةبيهاللددةاي عدد اإهددةاهديوافددتااهييددياا-

ا1.دداةعاوإادةاوإلةإت
وإليددديةاوإاددديي يبااوإعلريدددباوإادددتااادددلوا إ دددةهةاوددديةغبادايكيددد اوإلما دددةتاوإلةإيدددباإلد ددددهةالإااىودددة ا-

ا.وإلاهييةافتاظ اوإلمةخاولإااوةهياوإعةم
وإهراددهباوإاددتااهدداما ددإهويةاواهدوتاوإلةإيددبالددةي اوإلييوميددبا ةلإاددةفبا إددفا مدددهاوإليكددياوإلددةإتادىاددة ةتاا-

ا2.واي ةحادوإلاةئيادوإاتااكل ا رفاا ةيةاواديوةاوإلةإيبادواهدوتاولإاا لةييبالآ ة ااةهلب
باوإلةإيدددباحإدددماوإاودددليماوإهكددديياإلكددديدعا ااودددةهيالددد اكةفدددبا دوم ددد  ادكدددحواوإاماددديةا دددي ااعا دددياوإهمهاددد-

للارذاوابيوذاوإاتاااهمافتا م ةيه ا ىي ايكد ا لريةا كيهيبا لقميب افهتااعا ياالوصافتالةإيبا
ا.ولإمهلة ادولإاامةءا ةلإاةفبا إفايد اوإلة ادولإاا لةي:اوإلراابال الق اارلتااكدي 

ااكةيوتادامظيماوإالدي  اوإاتااع يا- وإهمهاباوإلةإيبا  ال لد باوإالميةتاوإلةإيبادوإايي يبادوإلةمدميبادو 
ااددهل اكرهددةالدد اد دد اليوفلددبا اددايواي يباوإلرااددبافددتاوإهادديةاوإلاداددببادوإبديرددباوا دد ادحإددمافددتالمددةخا

 ددددالدددةايدددهفلا لدددهيياد لدددة اياليددديا ةإلمةفادددب اىيددد ايكدددد اوإهدددهذالددد احإدددما دددداادددألي ا يكرهدددةاوإلدددةإت ادا
وإلراادددبااىهيدددها كيهيدددباهايلدددباوإاد هدددةتاولإادددايواي يبا ددد ابييدددةا الدددةحااددديويوتا يدددهةا هاددد اولإادددا لةيا

                                                 
 اهوياوإددديوة ا1با ةكددمافددديياه ددة اوإع ددةهي اوإهمهاددباوإلةإيددباددهدواهددةا ددةإايكييا رددفا اددايواي يةتاوإليددةيوتاوإلةإيددب ا-1

 .88: اص8002وايه  ا لة  ا
 .82:مه اوإلي لاوإاة ة اصا-2
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دوإدادةئ اوإلةهيدباوإاددتااادة ها رددفاملدداوإلراادبادييددةهةاايلاهدةاد ةإاددةإتاابددييادمكدباهة اد دددالدةاياددعفا
يددباداىليددةاهيلدلددباوإادييعددةتاداهميددبا إيدد اكدد الاددة لتاوإلرااددبادحإددمالدد الددق ايفددلاايلددبادوددد اوإلرك

ا.وإللةبي
وإهراددددهباوإاددددتايلكدددد الدددد القإهددددةااد يدددد ا ادددداعلة اواهدوتاوإل اكدددديةاوإلال رددددباااع ددددياوإهمهاددددباوإلةإيددددبا دددد 

 ةإلكددالةتاوإلةإيدددبادوإاىددددبالدد اوإللدددةبياوإلةإيدددب افادددقا دد اكدددلدإهةا ددد االميددةتااد يهيدددبا ردددفاا دددةيةا
وإلاددال ريب اد مددةما لرددبالدد اوإكدديدبااإم ددةحاوإهمهاددبا(اوإلد دددهوت)ةييباواديوةاوإلةإيددبادواهدوتاولإاددا ل

ا1:وإلةإيبال  
ا.د ايكد اوإلمالادداوإعلريبا  هو يباديال اكيةا-1
الكدددد ا ددددحهاوإلما ددددةتادداوإعلريددددةتاوإلوددددهيي ادداوإلاددددا ليي الدددد ا م ددددةياوإعلريددددةتاوإاددددتاإددددمايكدددد اا-8

ا. إاابة اهماوإليةما هةااة لة
ا.ادوةادك ياكهةءةد اا ع اواا-2
 .د ااييها يدةاىةلرتاوااهمادداوإلوهياإهةادداىافاوإدابةءا-4

كددحإم ااعدديذاوإهمهاددباوإلةإيددبا رددفادمهددةاكةفددباواهدوتاوإقيلددباإرابدددياوإلددةإتاإرلرااددبادإاددلة املد ددةا
ا.لةي ية اىافادو  اابر احإمامل الركياهةاإرهيياددا اامةئهةاإلركيباوإهيي

اكيياوإهمهاباوإلةإيبا إفاللارذاوإاياي ةتاوإلةإيباوإلاعههةاوإاتاياماداعهةال اد د اا اةفبا إفالةا ة 
إرلرااباولإااوةهيبا ودهبالةودبادايا دد ا ااودةهياا-دإي االديقا ة يو-ادفيياالدي ا رفاوإللة 

ا. وهبا ةلب اديمالا  احإماوإالدي ا  ةهةا يكرباىويرباوإلراابا ىي ااكد اهوئلةافتادالا يه
ولإ اكدةيوتاوإلةإيدبالةودباوإلكدالةت اابددييا لريدةتالةإيدبا:اال  اوامكبباوااةايباإرهمهادباوإلةإيدبافدتا

دوريب ادكحإما ي ةهاىرد اإرلكةك اوإلةإيباوإاتاااعيااإهةاوإلراابال د اوإدهيد ادوإلييمدب اكدحإماامدهي ا
ة لي اوإك ددةيادادييددلاوإللددةبياوإهمهاددباوإلةإيددبافددتا بددةيا اددايواي يباااددعفا إددفااد يدد اوإي ىيددبا إددفاوإلادد

ا. رفادك يا ههاللك ال اوإلاا ليي 
فاقا  احإم ااعا ياوإهمهاباوإلةإيبايامااوليمادامهيحالكةييلاداياي ةتالةإيبااكد ا رفاللة اوإعدد ا
ولإااوددةهيادياااددا ي اإلابر ةادد ادااددة هها رددفاابددديهاداىليددةاوا ددهوذاوإلاددبيةادااددة ها رددفاا ددةديا

 .إللارهبدى اوإلكةك او
 
 
 

                                                 
 ا-لهة يمامظييباداب يليدب–وإهمهاباوإلةإيباددهدواهةاوإلكالباا ري اكةظمالهإد اوإعةيات ا رتا  دهيامعلباوإ  ديي ا-ا1
ا.11: اص8012ياوإلمه يباإرمكيادوإادييل ا اوإهو1ب
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ا1: مبقاةال اوإاعةييذاوإاة لب اااال اوإهمهاباوإلةإيبا ق بادمدوعال اوامكببا ت
االديريدبتاإىة دة ية وإل ادم واهدوو  دحه ار يدب دي :وإلةإيدب تواهدو ابدديي ل اكدية  لةإيدب وتدهدايمااودل

 وإل اكدية وإلةإيدبتاواهدو امهيدح ةلإادةفبا إدفاا اهدةءكهة إييدةهة وإىةإيب وإعلده فت وإ حيي وإاهيييادد  هيهة 
ا. وإليدمب داىلية وإاكةإيذ الهياا ههذ  هيهة الديريب دو  يوءوت تآإية و اكةي  لعمف

إهمهادباو الدةماوإيئيادتاافدتالداددعادل ا ي اد ماوإعلريةتاوإاتااللافتاد ردفاوإىوديربادوإادتااكدك اولإ
ا2:وإلةإيب
 :ستحواذالو  ندماجال  - أ

 كلدة وإعلريدب  اىليدة لادة هاهةا ردف د د  لد  للاودب لةإيدب لراادب  إدف وإر ددء وإعلريدبااابر ا دحه
 .يباللاوبإلة لرااةت  إف وإر دء ةييلوإلك الدي   لريب دكحو ولإهيو افتاوإ ديوب  لريب اابر 

ةا عددهلةاكةمدتااددة لةااددهاه ةإماد بالإ ددةهةاليكديةاوإمكددةباافإمهدةاالااددتاالردتاوإلرااددبا دد امددعالدد ادمكدبا
ماه دددتاايةادددباامديدددلاوإمكدددةب ال ددد ا دددحواوإالردددتايابرددد ا ي دددةهاللامدددتا هيدددهادداوإالردددتاإودددةإواوإبددديذا 

افواود اوإلعميب ا  اواليايابر اهيوادباهايلدباإ ةم هدةاوإلدةإتاىاداهوإكييم اكلةايابر العيفباايلبا ح
 ا  افكرهةافتاييةهةاىوداهةافدتاا8080إعةمااياماوإالرتا م ا ليلبال ييب افل قالق اوايلباوإوىيب

وإادددةاوإودديميباالرددتاييمددداوإهيمادديبافددتاوإودددي ا دد الكدديدعاكدديوكاهةالددلاوإلرااددباوإودديميباوإعلدليدددباا
ا.وإلاعرةا إماة امدعاال اوإايةيوتايكاه ا ةإبةاباوإىيوييب

  :مهيكلال تمويلال  - ب
 فدت وإلهيك  وإالدي  ىي ايكل  دلعلهة  ليك ب د ت ل اكية لةإيب آإيب      ةية  د وإلهيك  وإالدي 

 (دهمية لادابب  ك يى) وإللةبي لاهةداب كيوئو  إف اوميههة يام للارهب  لةإيب دود   ا ليل  مدم ايةم
 اAsset backed security (ABS)ل  ا  هيهة دود  كك  فت ىلداهة  يل يام  م
 الة ه  ومةهية دليى   مدم :لاا ليي   إف دغيي لةاCollateralised Debt Obligation (CDO) د

 ااا.وإاديية ل   الميةت لق  ل  وإلهيكرب وإلةإيب واود   حه ل    وهوي ياما لاةي ب ومةهية
 د دو   إف للةبي اىدي  د   ل  دد الدي   رف وإىود  د   ل   لة وإلةإيب  وإالميةت حها ابديي ام
  .مبةةاللك اىافايااةء ااأ يي ةاوإار تةا رفاددالاه  ادادييعا.آليي  ااوةهيي  

وإلراادباارعد اهديوا ةلدةافدتاكةفدباوإعلريدةتا  لةإيدب ااعردةافدتا ديءالمهدة  ا ةي دةإ  وإلةإيدب وإهمهادب   
 وإملدد اديةة اداىدوحاوإادتايداماوإر ددءا إيهدةافدتدولإ ولامدهلة  فدتاىةإدباوإدواعدباد ردفاىوديرباوإلراادب 

 الدةحه  يدام ادايواي ت  اديوي  للاادف لرااداي  ا د  ل   إي  وإر دء يام .ااوةهيبولإ إرلرااةت وإلةي ت

                                                 
 .10: اص8002 اهوياوإمكياإر لة ةت اوإلة ية ا1وإلكالةتاوإلةإيبادهدي ةافتا هويةاوإللةبي ابا هاوإىليه الييا ا-1
لادددعدهاول يبمدددب اوإهمهادددباوإلةإيدددب الىةاددديوتافدددتاوإهمهادددباوإلةإيدددب الب د دددباللهلدددباإبر دددباوإادددمباوإ ةميدددبالةاددداي اا-ا2

 ا2دماوإاا ةييدددباد رددددماوإاادددييي ا ةلعدددباوإ يوئددديالودددصا هويةالةإيدددب ااادددما رددددماوإاادددييي اكريدددباوإعرددددماولإااودددةهيبادوإعرددد
 : اص8012-8011
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 لمهديهةا ودهب لراادب ا د  لد  وإعلريدب ادام اده كلدة  دلد اد د الودرىباوإلرااداي العدة ااكدةدييب  ودهب
ا.ا هدوميب

 : المشاريع تمويل -ج
اددايقءامي اولإئفددتاىةإددبااع ددياوإلرااددبا دد اوإدفددةءا لهلددباوإددهي افإمدد ايلكدد الدد اوإمةىيددباوإلةمدميددباإرددهو

ملدةحاوإلراادب ايدامااىديد اوإدهيد ا إدفا ااي ةعاىلهم افتا حهاوإىةإب ادفدتا بدةيا  رفاوإلراابا هياا
ماعةشادوإمهداال ا هيهاد لكدةيكبالكةميباولإ ما يالربامهاهةادل ااةداهماللةايالواإرلراابال ا  ةه

 .ااوةهيبلاة لي ا ههااهايهيلمدوا رفاوإلرااباولإ
 ا ددي اوالدددو اوإلةوددبادوإددهيد ايىكددماكيهيددباوإادإيددذا ددي ا ي ددباوالدددو اوإلةوددبادوإددهيد ال ددهداوإادددويا

ادداليوياوإلددةإت اىيدد ايم هددتاد اااددلواوإادإيهددبا ددي ااددا لةيوتاوإلرااددباداددلة اولإ وإلايا ددبا دد االديدد ا
دةاوإلادة م ا اعظيماايلباوإلرااب ادل ا ما يا(الدو اوإلةوب اوإالدي اوإحواتادوإهيد وا)لوةهياوإالدي ا

ا.اد داوإههذاوإمهةئت
ياهددةعافدتالعدده اليهدهيدباوالددو اوإلةوددبادكرهاهدةاكددحإم ا ياهدةعالعدده اوإلهيدميدبا إدفا  دةهةالدةايددرهيا

 ري ايم هتاوإايكييا رفاما باوإلهيدميباوإاتااعظماوإهيةالدةا دي اليهدهيدباوالددو اوإلةودبادكرهاهدة اد ددا
ا.لةايييهال اايلباوإاهم

مكدددةبهة اادو ددد اوإلراادددباي دددةمي اك يددديي ا  مدددي  اواد ايلدددصاوإلدددهىاوإبديددد ادياالديددد افدددتا بدددةيا
اداهق  ا اع يدياآلدي افإمد افدتاىةإدباوإر ددءالإاا لةي ادوإ ةمتايلصاوإلهىاوإلوديي ادياالديد اهديةاوولإ

اادديواافددإ اواوددد اوإبديرددباالددد ا دد ابييددةاادديداابديرددبادواوددد اوإلوددييةاالددد ا دواددببا إددفاولإ
 .اااوييةايدا
 :دراج في البورصةال -د

 وإكديدب لد  ل لد دب اددفي يابرد  فدإ اوالديا،ا د اايدةماوإلعمدتا إيدهوعامكديةاولإهيو افدتاوإ ديودب
 وإلةإيدب لركديواهة اكدد  د  دادهم  حوت ااودةهيب  لراادب اكدد  د  يم هت:ادوإلةإيبافتاوإلرااب وإلةمدميب
 كدهةفيبا االادل اكدد  د اوإلةودب  والددو  دودىة  يبر د   لدة الد  لا  لعدهلات دي ةىدة اىلدة دي  يدهة 
 وإالدي   رف وإىود :المهة ليوية   هة  اىلية وإ ديوب  إف وإلرااب هلد  وإكيدب ايالو ل  دغيي ة
 دوددإهة ادهود   اد   وإاديدإب لد   ةإيدب  هي دب وإالادل  لكةميدب  وإلديوه د ةإكدك  يلكد  لدة ديادي  كديدب
ا.واليى وإليوية ل  دغيياحإم  رىظب إىظب إرلرااب وإادايب وإليلب لعيفب وإ ديوب  فت وإلةإيب

 
 
 
 
ا
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 :الهندسة الماليةوأهداف أهمية -2
ا ددديياد ليدددباوإهمهادددباوإلةإيدددباكدددأهوةالمةاددد بالإي دددةهاىردددد ال اكددديةاددهدوتالةإيدددبا هيدددهةااهدددهذا إدددفااىليدددةا
وإكهدددةءةاولإااودددةهيباالددد الدددق ااكدددكيربالامد دددبالددد اواهدوتادوإلما دددةتاوإلةإيدددباوإادددتاالكمهدددةالددد اولإهويةا

ا.اوةهيبوإ يهةاإرايدإبادادفيياوإليدمباوإلمةا باإلإاا ة باإلاهييوتاوإ يئباولإا
ا:ايلك اادايواد ليباوإهمهاباوإلةإيبال الق الةايرت

ااة ماوإهمهاباوإلةإيبافتا ي ةهادابدييال لد بالامد بال اواهدوتاوإلةإيباوإلااىه باوإاتايلك ا د ا-
هويةا حهاوإللةبيا أا اوديةاللكمب ا.بيةا مهااهةا ادإيهةتالعيمبا مةءاليوكياوإاعيااإرللةبيةادو 

وإلعددةلقتالدد الددق ا لكةميددباوإددهلد ا اعددةلقتالعيمددبادلرددةاليوكددياك يدديةاوإى ددما اكرهددبااالريدد ااكددةإيذ-
اريرددبامادد يةالةوددباددمدد اغةإ ددةالددةايكددد اوإاهةلدد الدد الددق ادهدوتاوإهمهاددباوإلةإيددبادادد الدد ااكرهددباوإاعةلدد ا

 1. ةإبيةاوإالريهيب
لددد الدددق ا ي دددةهاواهدوتاوإ هيدددهةاوإادددتايلكددد ا اددداعلةإهةافدددتا لريدددةتااااعييددديافددديصااىليدددةاواي دددةح -

ولإاا لةيادوإلاةي بادوإاىددبادوإلاعدةلري ا دأهدوتاوإهمهادباوإلةإيدب الد الدق ا فادةحاوإل دة اإراعةلد الدلا
ل لد بادواعبال اواهدوتاوإ هيهةاوإاتاااليديا ةإاديدإباوإعةإيدباماد يةااددوءادكةمدتافدتاوااددوةاوإمظةليدبا

ا.ماواادوةاوإلدوييبد
اهدهذاوإهمهادباوإلةإيدبالد الدق ا لريةاهدةادالميةاهدةا إدفااىليدةال لد دبالد اوا دهوذادفتاحوتاوإايةة ا

ا2:إع اد لهة
لهدددااى دددماوإللدددةبياوإلةإيدددب ادحإدددما دددةهةا إي دددةهال لد دددبالامد دددبالددد اواهدوتاوإلةإيدددباوإلاددداىه باا-

هويةا ددحهادابديي ددةادوإاددتايلكدد ا دد ابييددةا مهادداهةا ادإيهددةتا لعيمددباد مددةءاليوكددياوإاعدديااإرللددةبية ادو 
ا.وإللةبيا أفا اوديةاللكمب

ا.  اكةياىرد ا هيهةاإلإهويةاوإالديريبال  ا هويةاوإايدإبادداوإهيد ا-
  دددةهةا يكردددباوإادددهفلةتاوإملهيدددبالإهويةالةإيدددبادفاددد ال ددد ا ادددالهوماوإللةيادددباإاهييدددياوإلعدددهلاتاوإلاهيددديةاا-

ا.بااغيوااايي يبادداإلهيةادفا ا رفاوإام را ةإاهفةاوإلةإتإرليداا إفالعهلاتا ة ا
الريد ااكددةإيذاوإلعددةلقتالدد الددق ا لكةميددباوإددهلد ا اعدةلقتالعيمددبادلرددةاليوكددياك يدديةاوإى ددما اكرهددباا-

اريرباماد ية ا حاد ااكدةإيذاوإاعةلد الد الدق ادهدوتاوإهمهادباوإلةإيدبااكدد اغةإ دةاداد الد ااكدةإيذاوإاعةلد ا
ا.الريهيب ةإبيةاوإ

                                                 
ي يدياغيويددب اهدياوإهمهاددباوإلةإيددبافددتااليديماداددعةياوإلما ددةتاوإلةإيددباإاىليددةاكهدةءةاواادددوةاوإلةإيددب ادبيدىددباهكاددديوه اا-ا1

 .ا12 اصاا8012/8012وإامباوإ ةلعيباا ا2إت ا ةلعباوإ يوئيوااوةهاهداداااماوإعردماولاااوةهيب االوصالةإيبا
-لهة يمامظييباداب يليدب–وإهمهاباوإلةإيباددهدواهةاوإلكالباا ري اكةظمالهإد اوإعةيات ا رتا  دهيامعلباوإ  ديي ا-اا2

 .81: اص8012ياوإلمه يباإرمكيادوإادييل ا اوإهو1 اب
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اعييددديافددديصااىليدددةاواي دددةحالددد الدددق ا ي دددةهاواهدوتاوإ هيدددهةاوإادددتايلكددد ا اددداعلةإهةافدددتا لريدددةتاا-
ا.ولإاا لةيادوإلاةي بادوإاىدب

اىاي اايدإباوإادةا وديةا ةلبادوإلاعةلري ا أهدوتاوإهمهاباوإلةإيبا ودديةالةودبالد الدق ا فادةحاا-
 .وإ هيهةاوإاتااالييا ةإايدإباوإعةإيباما يةاوإل ة اإراعةل اللال لد بادواعبال اواهدوت

ا
 :الأسس التي تقوم عليها الهندسة المالية -3

اياكددياوإهمهاددباوإلةإيددبا رددفال لد ددبالدد اواادد  المهددةالددة دا ددةماداوإاددتايلكدد ادوددههةا ةإعةلددباإ دديد ا
لةصاد تااكه ااىليةاوإهمهاباوإلةإيباإلأ هوذاوإاتاداعتال اد رهدةا اديلكد االههدلهة ادلمهةالة د

ا:  يوي ةال الق الةيرتا
الدماوإهكديةاوااةاديباإلإ اكدةيوتاوإلةإيدبادوإادتا دتالداددعاوإهمهادباوإلةإيدبا ردفا:اواا اوإعةلباا-2-1

ولإمادةمتالااي د اد ايكدد الليدهواادم ا ةاا مةءاوإعلةئهاوإهيميبافقايد هاكتءاللده  اد دحوايعمدتاد اوإهكدي
 ىهدهالعيمباددادفكةيا ة اب ا لاادمد اي د اد ايا د ا إدفالادة هةالالدحياوإلديويوتادحإدمالد الدق اوإييدةهةا
فتا ههاوإ هوئ اوإلاةىدبادلدةلهم ادلدةايددفيهاكد ا دهي الد اوإليويدةادوإاكدةإيذاوإللارهدباإيلادةيدوالد ا يمهدةالدةا

هكددياولإماددةمتا ددداولإ ددهوعادو اكددةيا ددهوئ ا  يمددبافيلددةا يمهددةاددا كددالةةايمةادد هم ادإددحإمافددإ ال ددة ا لدد اوإ
دهدوتادداددةئ ا هيددهةالمهددة اإكدد اإا مدد اوإللددةبياوإاددتايلكدد اد اامبددديا ريهددةاوإهمهاددباوإلةإيددبافددتاىةإددبا

ا. همااليه ةافقا هاد ااعالها رفال لد بال اوإلدو هاداواا 
كدد ا ادداعلةإهةا مددهلةااىددههاوإ يئددباحوتاوإوددرباادددوءاكةمددتاداعددهاوإهمهاددباوإلةإيددبالدد اوإللةياددةتاوإاددتايل

ايةايباددا ااوةهيب اداعمفاوإهمهاباوإلةإيدبالد اا د اوإلراادةتاوإلةإيدبا حايكدد اوإلكديفد ادداوإلمظلدد ا
ا. ماوإلاردإد ا  اك اوإكيكبا رفامبةةاوإومة بادللةيابا هويةاوإللةبيادفةاد هوفهةاوإلةمدميب

مددةمال لد ددبالدد اواادد اوإلةوددباوإاددتاالدددما ريهددةاوإهمهاددباوإلةإيددب امددحكيا :اواادد اوإلةوددباا-ا2-8
ا:المهةا

ي  اد ايكد اوإدي واىليليدةاد عيدهوا د اوامكدبباوإد ليدبادداغيدياوإهعريدبالد اوإلادةي ةتاداادلمافدتاا-
ا.وااعةيادللةياةتالةإيباغييا ةهيب

دوإاكددهي اإاىليددةا ةئددهالمةادد اايعا ددياوإالديدد افددتالكدديد ةتاوا لددة امكددةبةادادديبةا هدديااولإماددة ا-
ا.يهدةااكرهباوإالدي اديهبتاوإللةبياد مةوياوإاكرهب

ا.د دهالرااةتالةإيبافتاوإمظةماولإااوةهيا-
د دهاد هديةاداديبباإلهلدبا  ردباولإمادة  ا حالد اوإاديديياد ااىلدةافدتاوإاددةاوإملدهياإيلة د ااددوي اا-

ا.دكحإمادادوةاوإعل اللةايرهيافتاوإمهةيبا إفااكهي ا ااوةهياكةل اإلدويهاوإهدإبافتاوإادةاوإىليلت
اوإدظيهباوإلةإيبا تاوإليآةاوإهعريباإهديةاىيةةاوإلكيدع ادايكيهاوإليوياوإلةإتافتاك اليىربايعك ا-
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اا لةي اديظهياوإم ةحاوإلةإتافتاوإليىرباوإاةإيب ادايا باك اليىربال اليوى اوإملدا ليوياوإالدي اداولإا
ا.حإمادواىةاافتاهيواةتا هدىاوإلكيد ةت ادفتاهيواباوإاوهيبادولإمهلة ادداولإمهوة ا

ي دد اايددة اوإماددةئلاوإليال ددبا دد اوإلدديوياوإلددةإتالدد اىيدد اوإعةئددهادوإللددةبيادوإاكرهددبافددتاوا دد اوإلودديياا-
ا.يكدإد يبادوإبدي اادوءاكةمتاارماوإماةئلالةهيباددالعمديب ا  الة يبادداايةايبادداا

ابة ةاد هوذاوإلمظلةتاللاد هوذاولإهويةاوإلةإيبا هة افاهدهذا هويةاوا لدة اإاىليدةاواي دةح ادياىلدةاا-
ا.حإما  ابييةاالويصاهايةاإعدول اولإماة 

ا.ااعفاايةاةتاولإاا لةياوإاتايلاةي ةادوىة ايد اوإلة ا إفااىليةاواي ةحافتاوإلهىاوإبدي ا-
هويةاوإلةإيددباإعددههالدد اوإل ددةلات ال دد اادديويوتااىهيددها يكدد ايد اوإلددة الدد اىيدد ايلكدد االادديماادديويوتاولإا-

وإى ددمادلوددةهياوإالديدد ادالودديصاوالدددو اوإلاةىددبا رددفاولإاددالهولةتالدد اواوددد اإاددلة اوإي ىيددبا
 .دى اوإلككقتاوإلةإيبادااىري اوإمكةباوإلةإت

ا
 :والعوامل المساعدة على ظهورهااتطور الهندسة المالية-ثانيا
 :تطور الهندسة المالية -1

 يفتاوإهمهاباوإلةإيدبا ردفاغديوياوإلةإيدباوإهدإيدبادداددوةايد اوإلدة ااىددلاتا ليلدبالدق اوإعلددهاواي عدبا
واليية اديالق افايةاوإعدإلباوإلةإيباوإيو مدباماي دباولإ اكدةيوتاوإلةإيدباوإهييدية اىيد اا د ا لدهاوإاد عيمةتا

يد اوإهولريدبادوإلةي يدبااال د افدتاكدك الىدهدهالد ادهدوتاوإالديد  ال اوإلي اوإادة ة اكةمدتالودةهياوإالدا
د دددتا  دددةيةا ددد ااددديداا  ليدددلادمدو هدددةاوإهولريدددب اولإودددهويوتاوإادددتاكةمدددتااال ددد افدددتاواادددهمادوإادددمهوتا
معدهوماوإاديدإبا لعمدفا  أمدو هةاوإللارهب اكحإماكةمدتاوإللدةبيااريردبااال د اداةادةافدتاوإادادذا د اوإدهفلادو 

تامدددةهيةاماددد يةاللةيمدددبا ةإللدددةبياوإىةإيدددبافأادددعةياوإوددديذاكةمدددتا ة ادددباداع ددديالدددةاكدددة اد اوإللدددةبياكةمددد
لكدديدبةا لدوفلددباوإلرااددةتاوإملهيددبادوإلةإيددباوإهدإيددب اكلددةاد اداددعةياوإهةئددهةاكةمددتا ة اددبادللةبي ددةاكةمددتا

ا.الاويا رفاوإاداذا  الهلباوإهي ادداوإاهييوتاوإاتااىو ا ريهةافتاوإلهىاوإبدي 
وإعدإلددباوإلةإيددب ادودد ىتاوإهمهاددباوإلةإيددبااكااددتاد ليددبا ةإهددبا ددهوالةوددبافددتا ااوددةهالمهدداوادفددتاادديةةا

دلمددهللا هي ددبا ةإيددبافددتاولإااوددةهاوإعددةإلت ادكددحإمافددتاظدد ا ااوددةهالاليدديا هيلمددبالرااددةتالاددة لب ا
إابدديادل اد  احإمافإ اوإلرااةتاولإااوةهيبا تا أل اوإىة با إفااياي ةتالةإيبااال اإهةاوإ لةءادو

ا.د دالةايوهال ا لريةتاولإمهلة ادولإاامةء
ااددة ماوإلماد ددةتاوإلةإيددبافددتا م ددةحالهلددباوإهمهاددباوإلةإيددب الةوددباددمهددةاادددفيالماد ددةتالةإيددبالمةادد با
إلإاددا لةياددلدديىاإراهبيددبالدد اللددةبياوإادددة اإكدد اد ةإللة دد اامبددديا ددحهاوإلماد ددةتا رددفاللددةبيا لددةا

وإاتاد هتال اد رهةاددا اد  اكدد ادهدوتاولإادا لةياوإلدةإتامهادهةاا ا  ا االهولهةااغيوااغيياارم
ا.امبديا رفاللةبياك يية
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دللددةاا ددهياولإكددةيةا إيدد  اد ا  اكددةيوتاوإوددمة باوإلةإيددباإددماالاودديا رددفاوإلكددالةتاوإلةإيددبافلددب ا دد ا مددةما
ولإفودةحاوإادمدياا  اكةيوتال امدعاآليال  اوإاكييعةتاوإامظيليباكةلإفودةحا د اوإمادةئلافودريةا دهلاالد 

ا.دوإكهةفيبا كك ا ةم
ا:دل اد  اوإلداافتالههدماوإهمهاباوإلةإيب ايابر اوالياولإىةببا ةإلهة يماوإاةإيب

لددةا ددتاوإلدددويهاوإلةإيددباوإاددتايم هددتا رددفاوإلرااددباادده يي ةثادكيددذايدداماحإددمثاىيدد ا مددةمادهدوتا هيددهةا-
دهدوتاوإالديدد اوإل ةكددياكةااددهمادوإاددمهوت ااإرىوددد ا رددفاوإلدددويهاوإلةإيددبال دد اوإلدديداا  ليددلادمدو دد  

والدددو اوإلةوددب ادلددق اوإعلدددهاواليدديةااددماابدددييادهدوتا هيددهةالدد اد دد ااع ئددباوإلدددويهاوإلةإيددباددلدديىا
ا.إرىلةيبال اوإللةبياوإلةإيب

اكيذايلك ا االهوما حهاوإلدويهاوإلةإيبال اا  اوإلرااةتاولإااوةهيبث-
إمثاىي اد اوإههذاوإمهةئتا دااعظيماوإعةئها رفايد اوإلةصاداىليةالةا تاوا هوذاوإلادلةةال اح-

 ةئهاإلاة مالاايل ا  احإماوإحيايلك ااىليل افتاادةايد اوإلة اللة  امه اوإللةبي ا ةلإاةفبا إفا
اكدددي ا ىايددةبتايلكدد اإرلرااددباد اااددالهل افددتاوإالديدد اوإددحوات اد ددحإمافددإ اوإلاددييايعبددتاايلددباإراددهما

ا. اوإحواتاإلكيد ةتا اا لةييباالهما ريهةاوإلراابالاال قديال اوإالدي
ا
 :العوامل المساعدة على ظهور الهندسة المالية -2
 :ظهور إحتياجات مختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل-2-1

الدماوإداةبباوإلةإيبا لدلةا ااهي االدي اوالدو ال ادىهوتاوإهدوئااوإملهيباإدىهوتاوإع ياوإلةإتال ا
اىليددةاوإكهددةءةادوإهعةإيددب اغيددياد اظهدددياولإىاية ددةتاوإ هيددهةادوإلابددديةاإداددةئ االديريددباللارهددبالدد ااد دد 

ىي اوإاوليمادادوييخاولإااىلةة ا ع ال اوإوع ا ردفاوإدادةبباوإلةإيدبا وددياهةاوإالريهيدبالد ا كد ةعا
دلإ دهوعادادةئ ا هيدهةايغ ةتاوإلاا ليي ادوإلكةيكي افتادادوةايد اوإلة  اإدحإماظهديتاوإىة دبالإ اكدةيا

 .إللة ربا حهاولإىاية ةت
 :تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض-2-2

اددة هاظهدددياكدد كةتاولإاوددة ا رددفاالديدد اواادددوةاوإعةإليددباوإلاعددههةادوإلمهوددربا إددفاادددةالددةإتاك يدديا
ا.امعهمافي اوإىدوفياوإيلةميبادوإلكةميباديو الهوها إفالهىادود اوإلعردلباوإليارب

دمظيواا ا مةما ىاية ةتاللارهبافتاد يوءاللارهبال اوإعةإماوإلايو با داةببا حهاوإك كةت افلدهادود وا
لدد اوإادده ااوددليماولإىاية ددةتادللة راهددةا ةلإ الددةها رددفااة ددهةا يياددباددواددعبالدد اوإلكددةيكي افددتا ددحوا

 ال اكدديدادلودددللداوإادددةاوإعددةإلتاوإك يددي اىيدد اكرلددةايوها ددههاوإلكددةيكي افددتا ددحهاواادددوةاكرلددةاالكدد
واديوةاوإلةإيددبالدد اوإعلدد ا وددديةا ااوددةهيبالل دإددب ا لعمددفاد دددهالاددةىبادواددعباإرىيكددباىيدد اكرلددةااددما

 .اوليمادو اكةيادهدوتا هيهةاا هال ايبر هةاديل رهة
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 :ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية-2-3
يلوددها ةإهعةإيددبافددتاادددةاوإلددة الددهىاوإلددهيةا رددفاللة رددبا ىاية ددةتاوإلكددةيكي افيدد  ا يملددةااعمددتاوإكهددةءةا
وإلددهىاوإددحياااددابيلافيدد ا ددحهاواادددوةاللة رددبا ددحهاولإىاية ددةتا اكرهددبااريرددباددا دددفيوتالرىدظددباد اددي با

ىةإددبااداددلااة ددهةاوإلكددةيكي اايألددحو اد ليددبادك دديافددت(اوإكهددةءةادوإهعةإيددب)دهاددبا ددةإياي  اد ددحو اوإلعيددةيي ا
ا.داد  اواادوةا لدلةامىداهي ةتا ةإيبال اوإ دهةادالهيماوإلهلةتاإرعلقء

 إفا ةم الةاا ة ايلك اوإابيةا إفاللارذاوإعدول اواليىاوإلاة لبافدتاظهددياوإهمهادباوإلةإيدبا ردفا
ا1:وإمىداوإاةإت

ه ة اداددهادهىاحإددما إددفاييددةهةاادديدإباوإادددةا ااددةعادهدوتاولإاددا لةياوإلاةىددبافددتادادددوةاوإلددة اداعددها-1ا
اةىبالييهال اوإالدي ا  ابييا ح الاا ليي ا ههادالهيمافيصا هيهةاإر ةى ي ا  اوإالدي  ا.دو 

 ي دددةهادهدوتا هويةاوإللدددةبية ادوإادددتالكمدددتالددد ا  دددةهةاادييدددلاوإللدددةبياوإلةإيدددبا ردددبادفدددةااهاددديقتاا-8
ا.وإلاا ليي اإرللةبي

واادوة اوالياوإحيالك ال ااىاي اوإاكةإيذادييةهةاوإعةئدهادولإمهادةحا ردفااابدييادهدوتايو ىبافتا-2
ا.واادوةاوإلةإيب

ا.اعهها اايواي يةتاولإاا لةيادامد هةادامدعادا ههادهدوتاولإاا لةيا-4
ا

ستراتيجياتها-ثالثا  :المفاهيم المرتبطة بالهندسة المالية وا 
 :المفاهيم المرتبطة بالهندسة المالية -1

ا:باوإهمهاباوإلةإيبا ل لد باوإلهة يماوإاةإيبايا 
دارة الخصوم-1-1  :الهندسة المالية وا 

دحإما ة ا ةياد اوإهمهاباوإلةإيبااعا يا  ا مةءا يةك ال اكيةالإهويةاواود ادوإلودم اديادمهدةا دتافد ا
د رددما لايددةيادفادد الددييلالدد اواوددد اإلىهظدددبادوددد اوإلرااددباددفادد الددييلالدد اوإلودددماإلىهظدددبا
وإلرااددب اغيدديادمدد ا ددةهةالددةالاااددالك اوإلرااددبالدد اايكيدد اد مددةءالىهظددبالودددلهة اإددحإمايكدديتا هويةا
وإلراابا هده ةا رفا لايةيالييلالىهظدباواودد  ادلد اد د ا هويةاواودد ادوإلوددماي د اولإىةبدبا

 ...وإايدإبا اوإهيكرب اىاةايباداعةياوإهةئهة اللةبياوإاداذا  اوإهفل:ا ةإلهة يماوإاةإيب
 
 
 
ا

                                                 
ا.12: اصحكيهلي لاا ةاا ري اكةظمالهإد اوإعةيات ا رتا  دهيامعلباوإ  ديي ا-ا1
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دارة المخاطر-1-2 ستراتجيات التحوط وا   :الهندسة المالية وا 
يلوددها ددةإاىدبافدد ا هويةاللددةبياوااددعةيالدد الددق ادلددحاليوكدديا كادديبا مددهاوإاعةلدد ا ددأهدوتاوإلكددالةت ا

ا.وإعلدهاولآ رب اوإعلدهاوإلاال ريب اوإل ةهلات اوإليةيوت:اديلك ا االحوماوإاىدبال الق 
 ىهىا حهاواهدوت افدإ اوإلاىددباياعدي ا ريد اد اياأكدهالد ا ملهدةاادداالريد افإحوالةادالاولإلايةيا رفا

 ههاوإدىهوتااهوةاوإاىدباوإقيلباإاهبيبادىهةادوىهةال اواهوةا:اما باوإاىدبا إفاوإللةبية اد تاال  
ا.وإملهيب

هوةاغيدددياد اوإلكدددكرباوإادددتاادددهاادو ددد اوإ هدددباوإادددتاايغددد افدددتاوإاىددددبالددد اللدددةبيالعيمدددبا دددتالعيفدددباوا
 ةمدد اوإللددةبيةاوإلددقيماإرليكددياوإلددةإتاوإليغددد افددتا:اوإلمةادد باالةلددةافددتالداددذالددة اد ددحوايعالددها رددف

ا.اهبيا  امدعاوإللةبيةاوإاتاييغ اوإلاىدبافتااهبياهة ااكرهباوإاىدب ادفعةإيبادهدوتاوإاىدباوإللارهب
 :الهندسة المالية ومخاطر عملية الراجحة-1-3

دمهددةافيوددباوإكدديوءادوإ يددلافددتامهدد اوإداددتادفددتادادددوةاللارهددبادإددمه اواهوةاااعدديذا لريددباوإليو ىددبا رددف
ا.وإلةإيباللااىليةا ةلشاوإي و

دغةإ ةالةايح  اوإلهمهادي اوإلدةإيي افدتا  اكدةيافديصاليو ىدبالةإدبالد اوإللدةبيةا اد ددالدةايل د افيودبا
 ةلشال اوإي و اد دالةا اىليةوإكيوءادوإ يلافتامه اوإداتادفتادادوةاللارهبادإمه اواهوةاوإلةإيباللا

فتاوااعةيا ي ا يعيذا ةإلدويمبا رفا حهاوإعلريةتاللاوالحا ةإماةئلاوإاتااايا ا ريهةال ا  ةهةاوإادوي 
وإلهمهاد اوإلةإيد  اا ا لريةتاوإليو ىباحواهةالااااىلةافتاد دهااللارذاواادوة اد دالةاياعفا إي 

ا.ةي اوااعةيا ي اادةادآليدادوةا ةإيبال اوإكهةءةا ا  ا هماا 
ا
 :ومجالات إستخدامها إستراتيجيات الهندسة المالية-2
 :إستراتيجيات الهندسة المالية -2-1

ا:اياكيا اايواي يباوإهمهاباوإلةإيبا رف
دودد اااىهيها مةوياوإلدةاوإهولريباإرلكيدعادياواود اوإلةهيبادوإلةإيبااوييةاوا د ادبديردباوا د  -

ا.لاهييةاددود ا ة ابادىلدةالركيبادوإلودمااوييةاوا  ادبديرباوا  
اىهيهافيصاولإاا لةيادوإالدي افتادادوةاوإلة ادلةي ادادوةاوإلة ادوإاتااىلدةا دح ادي دبا لكةميدةتا-

 .وإلكيدعا ارماوإهيص
ئددددهةا رددددفاوإاددددمهوتاا مدددد اوإاههيددددهوتادوإللددددةبياوإلةإيددددبافددددتاواهدوتاوإلةإيددددبال دددد ااح ددددح العددددهلاتاوإهة-

ا.دوإليدااداهييوتاداعةياوإويذادوإللةبياواليى
ولإاددداهةهةالددد ااهيددديوتاواادددعةيافدددتاداددددوةاوإلدددة افدددتااعدددهي الىهظدددباولإادددا لةياإييدددةهةاوإعةئدددهادلهددداا-

ا.وإللةبي
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 مةءادو  ةهةا مةءاوإلمظدلةتاوإلةإيبافدتاوا د اوإلودييادوا د اوإبديد ا ودهباهدييدبافدتااددءاوإاهيديوتا-
ا:ريبادوإلةي يباإادةاوإلة ادوإ يئباوإلىيبباداكل وإهول

 هويةاوإلمظدلدددباوإلةإيدددباوإيدليدددبادالدددصاواديوةاوإلةإيدددبادوإملهيدددباددديوةاوإلددد ااددديوةاوإدددهفلادوإللةودددبا*
ا.دا هي اوإامهوتادوااهمادلعهلاتاوإهةئهةاوإعةإيبا أا المهةادايداادفيدةاداعةياوإعلقت

دوإاتااههذا إفاي دباالديد اواودد اوإلاهودإدبالد الودةهياالديد ااودييةاا هويةاوإلمظدلبااوييةاوا  *
وا دد ادولإهويةاوإل ةإيددباإكدد ا مدددهاواوددد اوإلاهودإددبادوإلودددماوإلاهودإددب اكددحإمااهددهذا إددفاولإادداهةهةالدد ا

ا. ا ة ةتاوإاهييافتالعهلاتاوإهةئهةادداعةياوإويذادلعهلاتاوإاالم
ا. اإالة االدي اواود اوإ ة اب هويةاوإلمظدلباوإلةإيبابديرباوا *

فاقا لةاا ةاحكيه ااعا ياوإهمهاباوإلةإيدبا د اوإلدهيةا ردفاوإلردةادولإ اكدةيالد ا ةمد ا مددماولإادا لةيا
فددتااوددليمادابدددييادياددبالةإيددبال اكدديةادوإودديةغباإىرددد ا  هو يددباإلكددةك اوإالديدد  ادلههدددماولإ اكددةيا مددةا

 اوإكهةءةادوإل ةإيب اد حوالةايعمتاد ااىلةاواهوةادداولآإيدباي  اد ايالييا هي بااىليل اإلاادىادفا ال
وإالديريددباوإل اكدديةالددةالااااددابيلاواهدوتادولآإيددةتاوإاددةئهةااىليلدد  اكلددةاد اوإهمهاددباوإلةإيددبااعمددتاولإ اكددةيا

ا1.وإحيادهىا إفااىاي اافيصا هويةاوإللةبي
ااددعفاوإهمهاددباوإلةإيددبا إددفاايددةماوإلرااددةتاوإلةإيددباكددةإ مدمادكدديكةتاوإاددألي ادوددمةهيةاولإاددا لةيااكدحإم 

اددايواي يةتالةإيدباليمدباااهة د اداادداهيها  يادماايةادةتالةإيدبااديدبادو  اكددةيالما دةتاددهدوتالةإيدبا هيدهةادو 
تاوإلةئدددهةا ردددفاوإادددمهوت العدددهلا)لددد اوإلاهيددديوتاوإلاددداليةافدددتاداددددوةاوإلدددة اوإعةإليدددبادولإاريليدددبادوإلىريدددبا

دحإددما دد ابييددةاايددةماوإلرااددةتا إمكددةءادااددةماإر ىددد ادوإابدددييافددتا(اداددعةياوإودديذ اي ىيددباوااددهم
 .ل ة اوإلما ةتادواهدوتاوإلةإيب

ا:ستخــدام الهندســــة الماليــــةإمجــالات  -8-8
اددالهوماواهدوتاإوإملهيددبا اعلدد اوإهمهاددباوإلةإيددبا رددفااوددليمادااكددهي ادليوا ددباوإاددهفلةتاوإملهيددبادكدد  ا

 دهةاوإكليبادوإىةاد ادوإملةح اولإااوةهيبادوإلىةا يبالإالةحاوإليويوتاوإلمةا ب ادااهبتاوإهمهاباوإلةإيبا
ا2:ل ةلاتالمهة

ا اوإلةإيبافتاوإ مدم وإلهلةتا-
االبيباوإلهلةتاوإلةإيباإلأفيوهادو  هوهاوإللبباوإلةإتاوإلةمدمت ا-
االهيماوإلهلةتاوإلةإيباإركيكةتاوإعلةييباددلمةءاولإاا لةيادوإاألي  اا-ا

                                                 
إادييدددلادوإب ة دددبا ا لدددة ا اكدددليييامددددييالدادددفا ا هويةاوإلكدددالةتاوإلةإيدددبا اوإهمهادددباوإلةإيدددبا اهوياوإلادددييةاإرمكددديادو.-ا1

 .ا.82-82ا: اصاصا8012 ا1 ابوايه 
ا.11: اصلي لاا ةاحكيها ري اكةظمالهإد اوإعةيات ا رتا  دهيامعلباوإ  ديي ا-ا2
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وإلىريدبادوإهدإيدباإهدياا(اوإلةودبادوإعةلدب) هويةاوا لة اوإلةإيباايامدعال اوا لة اوإلةإيدباوإا ةييدباا-
ا.وإي وادداغيياحإم

ا.تمكةباولإاا لةيوتا هويةالىةفظاواديوةاوإلةإيبادوإاىري اوإلةإتادوإلةمدما-
ا(.ولإااهةهةال افيةاوإاعيااو العي )ااهبيباللةبيا لريةتاوإليو ىباا-
ا.ابدييا لريةتاوإااديبادواهدوتاوااةايباإلأادوةاوإلةإيبا-
ا

 :دور المهندس المالي -رابعا
يال  اوإلهمه اوإلةإتافتاك اكلصاب يعتاددالعمددياادةهيا ردفا ي دةهاىردد اإرلكدةك اوإلةإيدباوإادتاادها
ااعيااإهدةالمظلدةتاوا لدة اداىادي ادادعياهةاوإلةإيدب اكلدةايع دياكدحإما د اكد افئدباادالك الد ا  دهوعا

ري العةييياوإابديال ادو  اكةياوهدوتاالدي ااةهيةا رفاار يبا ىاية ةتاوإالدي اوإلامد ب ا ةلإاةفبا إفااى
ا.د  اولإااهةهةا أك يااهياللك ال اولإاا لةي

اابرد ال دةلاتاوإهمهاددباوإلةإيدبالعيفدباوإلمددال ادلاايعمدتاحإدماد ايكددد اكد الد اوإلهمهاددي اوإلدةإيي ا رددفا
ىيددد اد اا ردددما كةفدددباوإلما دددةتاوإلةإيدددباا احإدددمادلددديا دددهاودددع ادديادددةاكددد اإددد االووددد اوإلدددةصا ددد  

وإلهمهادي اوإلددةإيي اوإدحيايعلرددد افدتاداددهماوإليومددباإركديكةتاي دد اد ايكدمددوا رددفا ردمااددةما هددحهاواهدوتا
دوإاددتاااددالهماإاىليددةاد ددهوذاالديريددب ادلددةاوإلهمهاددي اوإلددةإيي اوإددحي ايعلرددد افددتال ددة ا هويةاوإللددةبيا

مهاي اوإلةإيي اوإحي ايعلرد افتال دة افعريهماولإإلةما لما ةتاوإلكالةتاوإلةإيب ال ا هبادليىافإ اوإله
وإااديةايم هتاد ايكدمدوا رفا رمااةما ةاود اوإعرليباإرااديةاوإهدإتادوإلىرتاد ةهوتادالةإيهادد ديوذا

ا.دليد اوإكعد اواليى
دإلإكةيةادياة اد اوإلهمهاد اوإلدةإيد الاايمالدد ا إدفا مددماولإادا لةيادوا لدة افلدبادداوإ مددماوإا ةييدبا

دإك ادياةا إفالراادةتاوا لدة اوإادتااادة يافدتاوإادرلاددافدتاواديوةاوإلةإيدب اديماكديد ا  غيي ة هد ا
ا...دياةااد رفاد  اوإلودصافتا هةتاوإ ى ادوإابدييادلمهمال ايكاه ا ةإييةايةتادولإىوةء
يريدباإىد اغيياد اامدعاوإلهمهاي اوإلةإيي افتا حواوإل ة ايظهدياوإهديصاوإلاةىدبااودىة اوإلمدة لاوإاىر

ا.وإلكةك ادوإلهيةا رفا هيوماوإىرد اإرلكةك اوإلعلهة
ا:بالمهارات التالية مبقاةاللةاا ة ايابر ال اوإلهمه اوإلةإتاد ايالييا

لعيفبادواعباددواىبا دةاهدوتاداب يلةاهدةادفدوئده ةادلادةدئهةادهدي دةافدتاوإالريد الد اوإللدةبيةادييدةهةاا-
ا.وإعدوئه

لرهيددبادواددعبافددتا رددماوإييةادديةتادولإىوددةءادولإااوددةهادوإبييلددباوإاددتالدد ا:ايددبفهددما يددهاإرمظييددباوإلةإا-
 مةءاوإلىهظبادااعيياوإليةيوتادللدةيي ا:القإهةاياما  الةها حهاوإعردمافتالداد ةتالةإيبالالهلبال  

ا.وإاىدب
ا.لعيفبادواعبا ةإلةمد اوإهدإتادوإلىرتافيلةاييا با ةلآإيةتاوإلةإيبادواادوةا-
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ا.اديبافتالعيفبااةمد اوإايي باوإعةإلتادوإلىرتلرهيباا-
ا.لعيفبادواعبا  يول يةتاوإىةاد ادوإ يةمةتاوإللاوبا ابديياالميةتا هيهةافتا رماوإلةإيبا-
يدفياوإلهمه اوإلةإتا إ ا ةيهالىرقالةإيدةاوإاىريد ادوإلعردلدةتاوإادتااادة هاوإكديكةتادواكدلةصا ردفاا-

 لددلاوإلعردلددةتاداىريرهددةادالددهيماادودديةتالىددههةا ا ىيدد ايلدددمالدد ا الددةحاادديويوتا اددا لةييبالدد الددق ا
لق اايوءةاداىريد اوإرددوئواوإلةإيدباإركديكةتاداىريد اايلدباوإادرلادوإل يعدةتادوإاكدةإيذادوإلودةييذاإيدالك ا

 .ل ااىهيهاايلباوإكيكبادوإام را هلرهةالاال ق
ا
 :أهداف المهندس المالي-1

 ااهيادد ا رددفا ي ددةهاىرددد ال اكدديةاددهدوتالةإيددباالكدد الددد اولإهويةاا دديياد ليددباوإلهمدده اوإلددةإتالدد الددق
وإ يدددهةاإراددديدإباداددددفيياليدمدددبالمةاددد باإلإادددا ة باإلاهيددديوتاوإ يئدددباولإااودددةهيب ا مبقادددةالددد احإدددمايادددعفا

ا:وإلهمه اوإلةإتا إفااىليةاد هوذاوإهمهاباوإلةإيبادحإمال الق 
 وإلعهلات إاهييي وإللةياب واالهوم ل   دفا  لةإيب لإهوية وإملهيب وإاهفلةت  يكرب   ةهة -

 .وإلةإت  ةإاهفة وإام ر  رف دفا  إلهية دد ايي يب اغيوا  ة اب لعهلات  إف إرليدا وإلاهيية
  اكرهدب وإى دماك يدية ليوكدي دلردة لعيمدب  اعدةلقت وإدهلد   لكةميدب لدق  لد  وإلعدةلقت اكدةإيذ الريد -

 وإاعةلد  اكدةإيذ لد اداد  غةإ دة اكدد  وإلةإيدب وإهمهادب دهدوت لدق  ل  وإاعةل  اكةإيذ د   ح ما ية  اريرب
 .وإالريهيب  ةإبية

  لريدةتافدت واداعلةإهة يلكد  وإادت وإ هيدهة واهدوت  ي دةه لدق  لد  واي دةح اىليدة فديص اعييدي -
 .دوإاىدب دوإلاةي ب ولااا لةي

 لدق  لد  لةودبا وددية وإلةإيب وإهمهاب  أهدوت دوإلاعةلري   ةلب  ودية وإلةإيب وإادة ايدإب اىاي -
ا.ما ية وإعةإيب  ةإايدإباااليي دوإات وإ هيهة  واهدوت ل  دواعب ل لد ب لل إراعةل  وإل ة   فاةح

ا:ا إفا ةم احإم ايلك االهيماد ماوا هوذاوإاتاييغ اوإلهمه اوإلةإتافتااىليلهة
 لبيال  ولاىالةء دد اىه   د  يلك  وإات وإللةبي ل  وإالري   إف وإاعت لق  ل  دحإما :التحوط-

 واديوة دادعةيادد وإعلدقت وديذ داعةي دد دوإ اةئل  وادإيب وإلدوه داعةي كةمت ادوء وااعةي الر ةت
 .وإلةإيباوإهمهاب د ه اهة وإات وإلةإيب وإلما ةت ل  ل لد ب لق  ل  دحإم وإلةإيب 

 وإادت واادةإي ال  ل لد ب  ةاالهوم فيهة دوإاىكم وإللةبي  هوية  د وإاىدب ل  وإيئيات ديكل اوإههذ
ال  دليىادبيوذ  إف وإللةبي مل  دد وإلةإيب  واود  فت وإامديل  رف ل لرهة فت اياكي

ا.وإللةبي  حه ا م  بيية    دد وإهيا  إهحو ل اكية لما ةت فت لق اولااا لةي
افدت واادعةي اداعدةت لد  وإدي و اىليدة  هدهذ وإلةإيدب إدلأديوة ادهود   لريدب وإلادةي ب اعا دي :المضـاربة-

ا إدف وإمظدي يلكد  دإهدحو ديىررهدة  وإلادةي  ي لعهدة وإادت وإلعردلدةت  ردف و الدةهو دحإدم وإلادال   
 مدةءا ردفا وإلدهى اوديية دي دةح اىليدة  إدف وإلادةي د  يادعف  هدب فل  للارهاي   د هاي  ل  وإلاةي ب
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 اىل د  فدتااال د  لةإيدب لدهلةت يلده لد  وإلادةي د  فدإ  ا دلديى  هدب دلد  اىيكدةتاواادعةياوإلادال ريب 
 .وإللةبي  حه  إي  امال  وإحي وإبيذ  د  ة ا ةياد اوإلاةي  وإلبي

 لاادي ةح  رف وإىود  ل  وإلاا ليي   عا الك  وإات وإعلريةت  ي  ل  وإليو ىب اعا ي :المراجحة -
 وإادرلا كديوء وإلادا لي يلددم ىيد  وإاددة  فدت وإاددوي   دهم  اد   دحإدم  ريهدة وإىودد  اياكة  يلك 
  دحإم د دداوإد ل  لياهعدب وإادرل  دحه فيد  اكدد  آلدي اددة فدت  يعهدة  دم ا وإادة فت وإلملها وإاعي حوت

 وياهدةع ىدهد   اد  اوإاددوي  ىةإدب  إدف وإادة  إي ةع كهيرب وإعلريب د حه وإاعيي    ي  وإهية ل  يااهيه
  إدف وإليو ىدب لدق  لد اوإلدةإت وإلهمده  ديهدهذ وإلياهعدب واادعةي دوملهدةا وإلملهادب واادعةي فدت

 .وإكهةءة يالييا عهم ادة ظ  فت وإللةبي ل  لةإيب فيص و اكةي
 :ياعفاوإلهمه اوإلةإتال الق ا هويةادود ادلودماوإلرااةتا إف :والخصوم الأصول إدارة -
 .وإلةئلباولاىاية ةت  ار يب االو  هيهة لةإيب ددهدوت لما ةت دو اكةي  يهة لةإيب ايةاةت يام -
 ولا اكدةي داىليدةاوإلةإيدب واهدوت  لد  دبدية لودةئص اكييدذ ادي ب إالة  ليمب واايواي يةت لرة-

 .دلاهييوتادادوةايد اوإلة  إاالةكت دوإا هيه
 وإلوةهي دفا الالايةي فةئلب  كهةءة والدو  واالهوم  رف وإلرااةت اهية إاىاي  لةإيب لمةفاب لرة-

 وإاع دي دد وإلدةإت ديعا ياوإهكد  وإامةف    رف  يهة اهية إالة   هيهة واا لةييب فيص إاىلية وإالديريب
 ولا الدةم  دهم  اد   وااددوةالد  دوإلديد  وإلكدةييل ومهيدةي وإادتاااد   وإالديريدب ولالاقلات ل  وإلةإت
 .وإامةف   رف  ةإلهية

 لد  ولإمادة ا  ردب اىييدم إهة يال   لة إرلرااةت الدي  لرة  رف وإلاة هة وإلةإيب واهدوت الة -
 .دللةبية اكرهب  أا  وإالدي  إبية وإاريم ولالايةي لق 

 يلك  وإات وإلااىه ب وإلةإيب واهدوتال  لامد ب ل لد ب دابديي  إي ةه وإلةإيب وإللةبية ى م لها-
هوية إرللدةبية اوإاعديا ليوكدي  مدةء لعيمدب  ادإيهدةت  مهاداهة بييدة  د   وددية  أفاد  وإللدةبي  دحه دو 

 .للكمب
ا
 :العمليات التي يقوم بها المهندس المالي-2

 اي ب لق  ل  دحإم واهوء  اىاي  فت يلدماوإلهمه اوإلةإتا ل لد بال اوإعلريةتاياة مال القإهة
وإلكةاد اإ ليدلادبديوذاوإلعدةلقتا اكرهاهدة اد دحإمافهددايىلدةال لد دبالد  دالهديا وإعلريدةت امهيدح

 1:وإلةإيب ااال  اارماوإعلريةتافيلةايرت
ا

                                                 
الب د ددبافدددتاوإهمهادددباوإلةإيددب اللهلدددباإبر دددباوإاددمباوإ ةإ دددبا رددددماوإااددييي االودددصالةإيدددباوإ مددددماىيدديشا  دددهاوإلدددةهي ا-1

:ا اصاص8012-8011دوإاأليمددةت اكريددباوإعردددماولإااوددةهيبادوإعردددماوإا ةييددباد ردددماوإااددييي ا ةلعددباايددةيت اوإ يوئددي ا
12-80. 
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 :الرف على التسجيل -
 إقكاادة  بيىهدةا هدهذ لعيمب لةإيب دياب ايه دد اا ي  يلدماوإلهمه اوإلةإتال الق ا حهاوإعلريبا إف

 فدت وإلراادب ا دهد دإكدت وإلةإيدب  وإهمهادب  إيد  ادودرت وإحي ولا اكةي ايلب الهيي يلك  ىاف دحإم وإعةم 
 دوإات دوإ ديوب  وإلةإيب واديوة  يئب إهى اا ي ا بر  االهم د   ريهة وإعةم  إقكااة  لةإيب بيحادديوة

  ددهة لدهى  ردف إرىكدم كةفيدب وإااد ي  برد  فدت وإلدادىباوإ يةمدةت د  وإاأكدهالد  لادردإياهة  ريهدة الل
 .إراهود  بيىهة وإلليي وإلةإيب وإدياب

  إوهوي فيهةاايغ  لية ك  ا فت اا ي  وىيهب دد بر   الهيم وإلرا اب وإلةمد  دإيم وإههذ  حو دإاىلية
 وإلعميدب  وإلرا ادبا د    يةمدةت دوإ ديودب وإلةإيدب واديوة  يئدب  ايديده وإااد ي  ديلاادت  هيدهة  دديوة

ا.وإبيحا لريب وإلارد ا   ولااا لةي  مم د ي   يمهة وإل يم ولإاهةة    دلعردلةت
 :الخصم سمسار -
 اكرها  ادياعرةاواليا الهيا  ههذ وإالاية إمكةب  هيرب ويةغب الهيم فت وإلةإيد  وإلهمهاد  م و

 لهلةتادك ي لاا عهو لىهدهة  لهلةت إعلقئ  يلهم وإحي وإالاية  يت    يلوه وإحي وإلوم   الاةي
 يلهلهة وإات فةإلهلةتاولااا لةي  ايويوت كأ  فت إرعلقء ولاااكةييب وإلهلةت الهيم د ت اكرهب وإالاية
دوإكديوء ا وإ يدل  دأدولي وإلةودباوإكاة يدب وا لدة   رف الاوي ىي  :واهمف ىه ة فت  ت وإلوم الاةي
 إالاةي ىة باهد   أمهاهم ايويواهم يالحد  وإحي  وإلاا ليي  ادإئم لقئلة وإالةاية ل  وإمدع ديعها حو
ا.وإليوي ادايت دد ولالايةي فت ياة ه م
 :المتاجرة بالحزمة -
 دد وإكديوء دلدياد   لعمدف فيهيدب  دادهم  ردف ا ديى اييد   هه ىاف وإلة  يد  دادوة فت وإلاة ية كةمت
 داهلت  وإلةإيب وإهمهابامكبتا1112  ةم دفت غيي ة  هد  لعميب لرااب داهم ادى ياال  لا وإ يل
 فت وإلرااةتاوإلليهة ل   هه داهمال  اككيرب والي ياال  ىي   ةإىيلب  وإلاة ية  د  هيه لمال إمة

  دةإب ل  يمهة دل  ولااا لةي  فت وإلالووباوإلةإيب وإلرااب يمةا  ي هد كلة واارد  د حو وإ ديوب 
 دادة   ردف وإاعةلد  يكدد  د  ك يدية دىيدة  فدت دوإاكرهدب إردادت لاديعب يو و ىي  ولااا لةي  ومةهية

 .اةئهوال اا  اكة  وإحي وإالريهي واارد  دي  اهم  اهم
 لىهظدبالمهدة ااكدد  وإادت وإاكدكيرب اهييدي اعاديم  مدهلة  ةإىيلدب إرلادة ية وإلةإيدب وإلراادب ار دأ فلده

 ا دةع و فدتاوإ هيدهة ولإهوية يغ دب ظد  فدت وإلىهظدب   ردف وإلةئلدب ولإهوية اهييدي ىةإدب فدت دد ولاادا لةي 
 فت  إيهة وإر دءايام ا كلة لمهة   يء دد كرهة وإىةإيب وإلىهظب اهيييالكدمةت اااريم واايواي يةتاواا لةييب

 وادإدف وإىةإدب فهدت وإلاةىدب اوإلةإيدب وإلددويه لد   ديء ادى  ىةإدب فدت دد  ادةفيب  لةإيدب لدويه ادفي ىةإب
 وإلةئلدب  وإاكدكيرب لد   ديء لد  يم هدتاوإدالرص وإ ةميب وإىةإب دفت وااهم  ل   هيهة كيوءااككيرب يم هت
 .وإاككيرباهول  اهم ك  فت وإلاا لية وإلدويه ما ب  رف يىةفظ  لة
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 ادادل ىةإدب فهدت يدادلةإيب اإلادةئي وإاعديا لد  إرىده كدأهوة  ةإىيلب وإلاة ية واالهوم كحإم افإم ا إلكة 
 فدت حإدم وإلىهظدب  ااادلمهة وإادتاواادهم اكدكيرب الهديا  إدف وإلراادب اعلده اده واادهم دادعةي   ددب
 اددة لد  ولاادا لةي اىديد  ادي ب فدتااادهم  ةإىيلدب وإلادة ية د  ا يعمدت  دحو وإادمهوت  ماد ب ييدةهة للة  
 كهدةءة إييدةهة اد ي  وإ هيده وإلمدال  دحو اب يةافت د  ا ميى  مة دل  وإعك   دد وإامهوت ادة  إف وااهم
 .في  وإلاعةلري ايىاة هة لهلب الهيم    فاق دهوئ  داىاي  وإادة 
 :الشراء الهامشي -
 وإودهلب ل   يء  الدي  وإعلي اايةم    ديلوه وإلةإيب  وإهمهاب لما ةت ل  لمال وإكيوءاوإهةلكت يعا ي
 وإ مددم لد   دهديه يلاياد  ي لدة وإدحي وإالادةي ال   ري  يىو   ليا دوإ ةات وإلةوب  دلدوإ  ل  ملهو

 وإللديا  إىلةيدب غبدةء يل د  دوإدحي إرودهلب  وإل دهئتاوإهدةلش وإلدهفدع وإملدهي وإل رد  ديل د  وإا ةييدب 
 كةمدت دوإادت ا    ل  اةئهة كةمت وإات وإالريهيب وإللةياةت ل  دفا ا هي  د ةإاةإتايعهاوإكيوءاوإهةلكت

 .واديوةاوإلةإيباوإلكايوةا الة  ولااايوا فت اال  
  كديوءادحإدم وإلةإيدب  وإديادب ادعي لدقءة فيودب يهادمم د  إرلادا لي وإهيودب يايواوإكيوءاوإهةلكدت د حإم 
 إلدويهه اه يلةاوإلاا لي  ري  يىو  وإحي وإليا  ها   حو ديىه  وإحوايب  لدويهه    اييه لمهة كليب

 ايا  رف وإىود   م ااوإلعميب  وااهم ل  دا  وإحوايباإكيوءااهي وإلدويه واالهوم ل   هلا دحإم وإلةإيب 
  .لمهة وإلييه كيوء فت ىويرا  دداواالهوم لاىة  دات فت  الةمهة
 :المكشوف على البيع -

 اكدايى د اوإلعدةلقت فدت واود  د  حإدم وإلةإيدب  وإهمهادب لما دةت لد  ديادة وإلككددذ  رف يعهاوإ يل
 فيد  ا دةع وإلعدةلقتالد   مددعاآلدي دادت اده وإلةإيدب د اوإهمهادب غيدي  عده  فيلة ا ةع  م ددلا وإلةإيب وإدياب
 فدةإ يل  هدة   يعدت د  اد ةاوإادت وإليلدب  د  وإاددايب ايلاهدة ادملها  مهلة  عه فيلة اكايى  م ددلا وإدياب
 .وإوهلب لى  إردياب وإادايباوإليلب وملهةا وإلاا لي يادال ياماوإاعةل ا  ا مهلة وإلككدذ  رف
 وإلةإيدبالىد  واديوة وإلادا لي فيد  يلردم لا دادت فدت يدام دمد  وإلعدةلقت لد  وإمددع  دحو يليدي لدة د دم

  ردف  يعهدة واادهماوإلديوه اردم ىيد ايداماوإىودد ا ردف وإىةإدب   دحه فدت وإعةهيدب واادهم د دت وإودهلب 
 اد ة وإادت وإلاد ربا ةادل  واادهم للديد  لد  د ةإاىهيده وإالادةي  لد  وإلككددذالد الدق ا اايوادهة

 ا دةي دىده لد  وإعليد  وإالادةياإىادة  يلاياهة د  يلك  كلة وإكيوءاوإهةلكت  امةد   مه  إيهة ولإكةية
 واادهم للة د  ي د  دمهدة و ا دةي واادهما ردف للديا إدهى فاددهع وااهم  يل ىويرب دلة وإلةإيب  واديوة

 .وإللاياب
 :الالكتروني التداول -

 وياهدةع د ةإادةإتايدهدية  ادام ا وإلددويي وإاددة دد وإلدمظم غيدي وإاددة فدت 1111ا د ا وإلعدةلقت كةمدت إلده
 واديوة إا دةي وإددبمت ولااىدةهاىود   عدهاحإدم إكد  دلديى   هدب لد  ولإ ديوءوت دبدد   هب ل  وإاكرهب
 كةفب  ي  يي ب إراهود  ولإإكايدمت وإمظةماواالهوم  رف دوإ ديوب وإلةإيب واديوة  يئب لدوفلب  رف وإلةإيب
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 لد  وإالادةياوإلهددا وإلهمده اوإلدةإتاوإدحيايال د افدتافيلددم لدداعهم  كدة  لهلدة وإمظدةم فدت وإلكايكي 
لد الدق اكد كةتاولإ دقما دحإدم  يعهدة دد واادهم  كديوء لةودب كةمدت ادوء وااعةي  بيح وإعلي  بيذ
ا.ولآإت
 :الموحد السوق -

 لإهلدة  1112اوالييكدتاادمب وإكددمهي  وادا ة  وإلدة  داددوةايد  داديدإب كهدةءة إيفدل لىةدإدب فدت
 وإاويذ وقىيب وإلةإيبادوإ ديوب واديوة  يئب  للااة ة د بت وإلةإيب  واديوة ادومي   رف اعهيقت

 دىييب   اي ب والدو  يرد  دومالة اوإاي ب إييةهة وإكايدميب واوة   ك كب واادوة كةفب ادىيه د   ل 
 : ت داةايب يكةئي دي ل داعت ىي اوإلدىهة وإادة ىرم إاىلية وإلةإيب وإهمهاب مكبت فله إهحو
 .واادوة  ليل فت ا يم وإات وإوهلةت كةفب    وإالةييي ليكييب -
 .دوإ يل وإكيوء داعةي    وإلعردلةت ليكييب -
 .وإلىههة هفاياوادولي ليكييب-
ا.دياب إك  وإادة ومةع إكةفب وإلهادىب وإلمةفابا-

وإادتافهددايا دلال لد دبالد اوإلبددوتادس المـالي، العمليـات التـي يقـوم بهـا المهنـالعديد مـن إلى جانب 
ااة ههافتادهوءا لر افتااي اوإدود ا إفاوإههذاوإحياييلتا إي افتا بةياوإهمهاباوإلةإيدب ااال د اد دما

اا: حهاوإلبدوتافتاوإملةباوإاةإيب
ا.وإاعييذا ب يعباوإلككربادالوهي ةاوااةات:اوإاكليصاا-
يعا ياوإى اوافا ادهوةاا ي ةهاوإىرد اوإلمةا باإرلككربافتاظ اوإمظةماوإىةإتاإرلرااباىي :اوإاىري ا-

ا.ددال لد بال اواهدوتاوإلةإيباوإ هيهة
لرةاددا ماة اواهدوتاوإلةإيباوإ هيهةال الدق ااعهدهابيفدتاوإودهلبا هدحهاواهوةا اددااكدكيرهةا:اولإماة ا-

ا.ل الق ا اايواي يبااهود اهيمةليكيباددال القإهلةالعة
ا.اىهيهااكرهباولإماة ادا ةلشاوإي وا:وإااعييا-
لددد الدددق ا ي دددةهادهوةااقئدددماوإلابر دددةتاوإلةودددبا كددد ا ليددد ا اىيددد اي ددد اوالدددحا عدددي اا:اوإالوددديصا-

ولإ ا ددةياوإل ةهإددبا ددي اوإاكددةإيذاداوإلمددةفلافددتااىهيددها  دديوءااهييدديوتالهوددرباإامةادد ا ىاية ددةتاكدد افدديها
كددد اوإلكددكرباوإاددتايدديوهاىرهددةالد دددهةا مددهادك دديالدد ا كددك اهايددة ادوإلقىددظادمدد افددتاك يدديالدد اوإىددةلاتاا

ا.اا لي 
ا
ا
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 :خلاصة

إالريد الد ااعا ياوإهمهاباوإلةإيبا لريباابديييبال الق ااهياهةا رفاالهدياااكرهدباوإمكدةبةتاوإلةئلدبادو
للةبي ة ا  ادا ع ال اوإللك اابدييالما ةتادلهلةتاددادوةا هيهة اىي اااة ماارماوإلما دةتافدتا
ه ددماداعييددياوإلما ددةتاوإاددتاالددهلهةاوإلرااددةتاوإلةإيددبادوإلودديفيب ادااددة ما كددك افعددة افددتاامديددلادك دديا

د حإم ااايواوإهمهاباوإلةإيبا لكةميدبا اداعلة ادك ديالد ا ةئدهالد اا ظهةاولإاا لةييباداييهال ا دوئههإلىةف
ا.وإوهلةتاوإيدليباإلأهدوتاوإلةإيب
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فر   تشحفصريا تلا تلافرف  بمبتلر  أسربف  إكتيرف  لر  ةلكر  لرظم  أسريب تعتبر  مليةرا تشتير ة   
تشتع ة  بطبةعا تشليكيا بلصد هف تلأسفس  كلف ةلك  ل   شهف، تشحقةقةا تشبضعةا شظف  بةب ز  تشلؤسسف 
إةجفد تشحيب  تشلظفسبا شيليكيا ف  م  تشظمف  تشحفش  شيلؤسسا حةث ةعتب  تشحر  تلأفضر  أدتأ أب بل  ث  

فهرررب ةعتبررر  ، ببررر ش  لؤسسررراتلائررر  تشلتطيبرررف  تش فصرررا بكررر  تشتررر   لجلبمرررا لررر  تلأدبت  تشلفشةرررا تشجدةررردأ
 .شلؤسسف  تشض ب ةا شتقةة  تتشل حيا تشلهلا ب 

 تشلهظرد  قب  ل  ق ت  أي لات ف  لسبق ي ط  عتب تت لتكفليتف  مليةتف  بتشتقةة  تشتي ة  ببفشتفش  فإ 
 :ل   لا  تقدة  تشلففهة  تشلتعيقا بتي ة  بتقةة  تشلؤسسف  أه بميةه سةع ض ه ت تشلحب   ،تشلفش 
 تي ة  تشلؤسسا -أبلا
 تقةة  تشلؤسسا -ثفظةف
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 :تمهيد
ةعتبررر  تشتيررر ة  بتشتقةرررة  مليةترررف  لتكفليترررف  تسرررفمدت  ميرررل فهررر  تشبتقررر  تشلعقرررد شيلؤسسرررا ت قتصرررفدةا، 

ةسررلا تشتيرر ة  بإت ررف  قرر ت ت  حةررث   أي قرر ت  لرر  قبرر  تشلهظررد  تشلررفش ، بفمتبررف ش يرر ط لسرربق  ت ررف
، ألرف مليةرا تشتقةرة  فتسرلا بتحدةرد لتغةر ت  تشضر ب ةا شتقةرة  تشلؤسسراب صب   بحةا تشلؤسسا بقةف  تش
حةرررث ةعتبررر  تشعفلررر  تشلهررر  فررر  ظجرررف  برررفق  قررر ت ت  ( تلأسررره  بتشسرررظدت )قةلرررا تشلؤسسرررا بقةلتهرررف تشلظقبشرررا 

ةعتب  تقةة  تشلؤسسا مبف أ م  بسرةيا بشرة  يفةرا، كبظره ةعرد أسرف  ظجرف  تشهرد  لر  مليةرا ب ، تشلؤسسا
أ مظررد ل تيرر  تلأطرر ت  تشترر  شهررف ملاقررا بهررف لرر  لررلا ، تحمررل قةلررا تشلؤسسررا بكهلةررا كبةرر   كلررف ،تشتقةررة 

لف جعيهف لح  تهتلف  كبة  ل  ط   تشظم ةا تشلحفسبةا  بتشظم ةا تشلفشةا، ل  أج   ،لسفهلة   بلسة ة 
  .تحدةد كةفةا إةجفد قةلا تعب  فعلا م  تشبضعةا تشحقةقةا شهف
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 :تشخيص المؤسسة -أولا
فعفشا بأدتأ  شتقةرة  ضر ب ي ير   دةعتسرة ةا،  فهرب شتشعليةا بةر أ فر  تك ت  أهلةا مليةا  صشتي ةةعتب  ت
 لا  ، ببفشتررفشفشضعأ بتوشقط تظقفتز ربإ لاشه  نل مةتإ  ةا دلاقتصفتسسا ؤشيلتشحقةقةررا ضعةا وشت مشتقةة
 .جدبتهف بحتل تشلؤسسا ب بحةا ل فط  ب صب  ق ت ت  بفت ف  ةسلا بفمتبف ش مظه تلاستغظف  ةلك 
مطررف  ب تشتيرر ة  مليةرراتهررت   د تسررا بتحيةرر  شيلعيبلررف  تشلقدلررا بهررد  إةجررفد حرر  شيليررك  تشلطرر ب  بت 

تشتبصةف  تشلازلا شتففدي  ش  تلأل  ل أ ثفظةا، ببفشتفش  ففشلي   تشلفش  ةقرب  بتير ة  تشلؤسسرا لفشةرف 
 .يبلف  تشض ب ةا  ت ف  تشق ت م  ط ةق د تسا  ق  تلأملف ، تشظتةجا تشل دبدةا، حتل ةسلا بتبفة  تشلع

 :تعريف التشخيص -1
 تظطلاقف ميته شلع فا بهظف لعة  شي   بتشفحبصف  تشتحفشة  ل  بلجلبما تشقةف " :تشي ة  بكظه ةع   

 بشرة  لحةطهرف لر  تشلؤسسا تتصف  ف  لهلا أدتأ :"بكظه ةع   ك ش  ،تشلي   تبه ةستد  أم تض ل 
 بدم  ش دلا شيلؤسسا تشلفشةا تشبضعةا بفح  تي ة  إشل د ته فه  بتجف ةف صظفمةف بشك  لفشةف فقط

 .تشلستقبي  تشتقدة 
 
 :أهمية وأهداف التشخيص-2

 تشظتفئج بجلة   حفطابفلأهلةته، فهب ةسلا  ظم ت بفشتي ة  تشقةف  ميل تشلؤسسا دت   تشلسة ب  ةعل 
 به ت بتشتسبةق كف ظتفج تلا شلجت ل تي  ف  تتهتست تتةجةف بضلف  كفف تهف ل  شيلؤسسا، بتش ف  تشقةفسةا
 شجلةر  تشلؤسسرا بضرعةا حرب  يرفليا ظمر أ تسرةة ةا، كر ش  ةسرلا تشتير ة  بإمطرف  قفمردأ بفمتبف ش    

 تشتطهةر ، تيرل  قر ت ت  تت رف  مظرد  فصرا تشدبشرا ط   ل  أب لسفهلة  أب لد ت  سبت  لعهف تشلتعفلية 
 .تش بصصا أب تشهةكيا إمفدأ

 دب ةرا بصرفا بره قةفسرهف  رلا  لر  تشكبةر أ شيلؤسسرف  بفشظسربا تشتير ة  أهلةرا لر  جهرا أ ر ت، تكلر 
 تشلستبت ميل سبت ت تشتقيبف  لبتجها ف  أهلةا ل  شه شلف ،به ت سظا ك  به تقب  لف مفدأ حةث بلستل أ
  لبتجها حفشا ف  فةتطي  بتشلتبسطا تشصغة أ شيلؤسسف  بفشظسبا ،ألف بتش ف ج  شيلؤسسا  تشدت ي 
 .كفف ته ل  ةقي  لف به ت بيكلا أث   لازلا تشلؤسسا

 تشلؤسسرا، شتقةرة  تشضر ب ةا تشلتغةر ت  بقةرف  تحدةرد فر  تشتير ة  هرد  لر بفر   ت  تشسرةفق، ةكلر  تش
 تشلظقبشرا، بقةلهرف تشلؤسسرا قةلرا بتحدةرد تشتقةرة  تشلظتم ، كلف ةسلا تشعفئد لعد  تش صب ، صفف   فصا

تشقر ت ت ،  برفق  ظجرف  ةتبقر  بتشتقةرة  تشتير ة  بدقرا جدةا لدت ميل ببفشتفش  فإظهبتشسظدت ،  تلأسه  أي
 .لظه تشهد  حس  ب ش  تشهفلا، جبتظبهف بعض ميل ةت كز قد تلاقتصفدةا تشلؤسسا تي ة  ك ش  فإ 
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 التشخيص بعملية المعنية الأطراف -3
 بتشر ة  تشلؤسسرا لصرفشا ل تير  لر  ت طرف ت  لر  لجلبمرا أب ير   بره ةقرب : الداخلي التشخيص -أ

 ةكرب  حةرث أسر   ظترفئج إشرل تشبصرب  فر  ةسرفه  لرف بهر ت أقسرفلهف بل تير  بفشلؤسسرا كفليرا د تةرا شردةه 
 .تشلؤسسا  ففةف بيتل تشيفليا تشلع فا حفشا ف  بأدق أملق تشتي ة 

 :ل  ك  به ةقب  أ  بةلك  الخارجي التشخيص -ب
 تشد تسرف  كلكفت  تشعليةف  ل  تشظب  ه ت ف  لت صصا تشلؤسسا  ف ج ف قا ميل بةيل : المسيرون -
 .تشسفبقا  تهبتجف   تهشكفف  ظم ت بتعةةظه  تشلؤسسا تقب  تش ي
 ةعليرب  حةرث تشلؤسسرا تسرتثلف ت  تلبةر  فر  لرف ط ففهرف ةعتبر ب  إ  تلأسره  حليرا بهر  :المسااهمون -

 تشبقرف  ميرل تشقرفد أ تشلؤسسرا دتئلرف ةفضريب  شر ت  تهتسرتثلف ت لر  بتش بحةرا تشل رفط  لسرتبت ميرل تحدةرد
 .بتلاستل ت 

 بلؤسسرف  تشبظرب  تقرب  حةرث تشلؤسسرا تلبةر  لصرفد  لر  لصرد ت تشبظرب  تعتبر  حةرث :الممولاون -
 شضرلف  بهر ت شيلؤسسرا تشلفشةرا تشصرحا ف   أةه  أسف  ميل مدله ل  تشق بض لظا ف  تلائتلف  بفشفع 

 .تلاستحقفقهف تبت ةخ شدةبظهف ف  تشبفف  ميل تتهقد 
  :مراحل التشخيص 4-

 ةلر  أ  ةتبجر  بشر ت تشير بط لر  لجلبمرا فةره تتربف  أ  ةتبجر  تشلؤسسرا فر  تشتير ة  لأهلةرا ظمر ت
 شيلؤسسا، بتشضع  تشقبأ ظقفط بلع فا جةدأ ظتفئج إشل تشبصب  أج  ل ، ب تتهأبشةف بحس  تشل تح  بجلة 
 بدقا بعدد تجعيه بكةفةا تشلعيبلف  ل  تشكبة  تشك  لعفشجا ةتلك  حتل لظهجةف، تشتي ة  ةكب  أ  ةج 

  1:ةي  كلف تشتي ة  ل تح  بتتلث ، تلأم تض  لا  ل  تشلؤسسا بضعةا
 تلأ ةر  به ت (تشلؤسسا م  تشلسؤب )بتشزبب   تشلظم  بة  تتصف  أب  ةعد حةث :التحضيري الاجتماع -أ

طف هرف حردبدهف تشلسرط أ بفلأهردت  تشتع ةر  :إشرل تلاجتلرف  هر ت بةهرد ، ة تهرف تشتر  تشليرفك  ةعر ض ، بت 
 .بجد  إ  تشعقد بظبد لظفقيا، تشلفدةا تلالكفظةف  ميل تشحصب ، تشزبب  ثقا تكتسف 

 ببضر  ةقرب  أ أبشر  لعيبلرف  ت مر  تشلير   حصرب  د بر  :البرناام  ووضا  العمال تخطايط -ب
 تشلؤسسرا أبضرف  حسر  تشتحقةرق تبه ةجر ي تشتر  تشلظهجةرا ة ترف  :إ  تشلتبر  شيب ظرفلج تشع ةضرا تش طربط
 قفئلرا تشيقرف ت    زظفلرا ببضر  بتشتحيةر  تشتحقةرق تسرتبةفظف  إمردتد تشرخ ...تلأهردت  تشلردأ بحفشتهرف،
 جيبهف  ةت  تشت  تشبثفئق قفئلا ت تهزةف  ةت  تشت  بتلألفك  تشلسؤبشة 

 ل تير  فر  تشلعيبلرف  لر  للكر  قرد  أكبر  ميرل تشحصرب  إشرل تشلير   سرع  :المعلومات جم  -ج
 . (تشللاحما تشل تيفا، تشبثفئق تشلقفبيا، تلاستبةف ، ) تشتقظةف  ل  تشعدةد لصفد هف لستعللا

                                                 
 بلفشةا تشلؤسا بحفكلةا لفشةا تشلفش ،ت ص  تشتي ة  لقةف  ف  ،لطببما د دب ي شحس : ةلك  تش جب  إشل - 1

 . 410 6- 4102لحلد  ةض ،بسك أ،  دبش ،جفلعا بتقتصفد



 تشخيص وتقييم المؤسسة: الثالثالمحور 
 

34 

 

 بتشضرع  تشقبأ ظقفط بكي  ةسلا حةث تشد تسا ف  أهلةا تلأكث  تشل حيا ه ش تعد :الانتقادي التحليل -د
 .تشحيب  شتطبة  قبتمد بض  ةت  ببفقهف تشد تسا شلبضب 

 تش ي تشزبب  ميل تتهبسيبةف تتهإةجفبةف تط   تشت  تشحيب  ل تي  بفقت ت  تشلي   ةقب  :التوصيات -ه
  تكب  أ  تظهف ةج  ظجد تشحيب  ه ش بل  تطبة هف ميل تشلي   بةعل  إحدتهف ةقب  بف تةف 

 . تت ف هف تج تشب  ت ج ت ت  ميل تد  بدقةقا بتضحا -
  .تشتطبةق للكظا ية  تبصةف  شتقدة  دتم  فلا تشتطبةق بللكظا تشفه  سهيا -
 . تشض ب ةا تلأبشبةف  حس  بتشل تبا تشزلف  ف  تشتظفة  لحددأ -
 .تشلحةط بف  تشلؤسسا ف  تشلتبقعا تشتغة ت  ل تي  تلامتبف  بعة  تك   -
إجر ت ت   يرك  فر  تشلير   بقردلهف تشلتبقعرا، بظتفئجهرف بتكفشةفهرف تشبردتئ  تحيةر  بعرد :التنفيذ مخطط -و

ل حيرا  أةضرف تيرل  أ  تشتير ة  شعليةرا تشللكر  بلر  تؤدةهرف تشتر  بتلأطر ت  تطبةقهف زل  حس  تظفة ةا
 بل طرط تشتبصةف  تقةة  لج د ةتعدت تشتي ة  أ  ةعظ  به ت تمه  تشت  تشف بقف  بي   تشظتفئج ل تقبا
 بفلأيركف  لردم  ببتضرا لي ر  بتق ةر  تشتير ة  بةظتهر ، تشتظفةر  مليةرا ميرل ت ير ت  إشرل تظفةر هف

 . دلاشا أكث  بك قف  بتشجدتب  بتش سبلف 
 :أنواع التشخيص-5

 هظرف  بتشلرفش ، كر ش  بتشبير ي بتشجبرفئ  بتشقرفظبظ  تلاسرت تتةج  تشتير ة  ةير  شكر  لر  فةلرف سرظتط ق
 1.بية ه  بتلاجتلفم  بتشتظمةل  بتشتجف ي تشتكظبشبج  تشتي ة 

 :التشخيص الإستراتيجي-أ
شيلؤسسرررا لررر   رررلا  ظقرررفط قبتهرررف بظقرررفط  تحيةررر  ليرررت  أي  مررر  تحيةررر  إسرررت تتةج  شيلؤسسرررا،ف أ هرررب مبررر

 : لعلق شلحةطهف ل   لا  تشف   بتشتهدةدت ، حةث ةهت  تشتي ة  بر  ضعفهف، بف ضففا إشل تحية
 .طبةعا بتف ةخ تلأظيطا ت قتصفدةا شيلؤسسا -
 .بظةا ت دت أ ببظةا تشلسفهلة  -
 .لؤسسا بلدت قد تهف تشتظففسةا ف  تشسبقل تي  لظتبجف  تش -
 .آففق تشظلب بتشسةفسا ت ستثلف ةا -
 .ت ست تتةجةا تشصظفمةا تشتجف ةا بتشلفشةا تشلقت حا -
 (.لظففسب ، لب دب ، زبفئ )ت قتصفدي شيلؤسسا تشلحةط -

 (.تعدتدهف، فئفتهف، أجب هف)تشلبت د تشبي ةا 
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تشبصررب  إشررل تش طرربأ تشترر  تررؤدي إشررل تشتفكةرر  فرر  تحقةررق لرر  جهررا أ رر ت، ةعبرر  تيرر ة  تشلؤسسررا مرر  
 .تشتبتزظف  تشلفشةا بتشتسفؤ  م  بعض تشليفك  تشلفشةا بتشتظبؤ بفشل دبدةا بتش ط  تشلظتم 

 ملبلف تشلؤسسا بمةفا تتلث  حةث تشبمةف  فشتي ة ب  ة  ت ست تتةج ي، ة تبط تشتبف   ت  تشسةفق
  :ظجد تشبمةف  تشتي ة  لجف  فف  بميةه تلاجتلفم  تشجفظ  بك ت بتشصظفما تشتجف أ ف 
فر   تشلؤسسرا فر  بتشضرع  تشقربأ ظقرفط  بر تز كركدتأ تشصرظفم  تشتير ة  ةعتبر  :الصانايي التشخيص -
 تشعل  شلتطيبف  تستجفبتهف بلدت ت ظتفج بسفئ  بتقةة  ظقب  حةث تشصظفم  ت شلجت

 بلقف ظتهف تشتجهةزت  صحا ل  تشتككد  لا  ل  ت ظتفج بسفئ  حفشا تقةة  :ميل ةقب  ت ظتفج بسفئ  بتقة 
 تشل صصرا تشتكيفرا شلاسرتعلف ، بف ضرففا إشرل تقةرة  تشلحتليرا تشلردأ بتقردة  بهر ت تشلظففسرة  بتجهةرزت 
 .تشتطبة  بظتفئج بفشبحث

ميرل  بهر ت شلحةطهرف بفشظسربا تشلؤسسرا لبقر  تحدةرد إشرل تشتجف ي تشتي ة  ةهد : التجاري التشخيص -
 ت سرت تتةجةا تشبضرعةا:تحيةر  إشرل ةهرد  تلاسرت تتةج  تشلسرتبت فعيرل بتشتسربةق ، تلاسرت تتةج  تشلسرتبت
 بك ت تشلؤسسا تقةة  ميل ل  يكظهف تشتكثة  ض ب ةا مليةا تلاست تتةج  تشلبق  د تسا تعد حةث: شيلؤسسا

 .تشلظففسا ميل تتهقد  بلدت فةه ةظيط تش ي تشسبق ف  تشلؤسسا لكفظا ةب ز
 لتبقر  تسرتل ت هف أ  حةث بتقدةله  شزبفئظهف تشجةدأ تشلع فا تشلؤسسا ميل فةتبج : بفةلف ةتعيق بفشزبفئ 

 برة  شهر ، تشعلاقرا تشجغ تفر  بتشتبزةر  تشزبرفئ  زبرب ، مردد كر  بل دبدةرا أهلةرا:بتحدةرد هر ت بةرت  ميرةه 
 تلاهتلف  ةتبج  تشتسبةق لستبت ميلألف  تشلؤسسا ف  تبتجهه  قد بتشت  تلأ طف  بتشزبب ، أه  تشلؤسسا

 حصتهف بتقدة  ببةعهف ستقب  تشت  تشلظتجف  تحدةد ل  تشلؤسسا تتلك  حتل تلأسعف  بسةفسا شلظتجف فب
 :بتحية  د تسا تشي   ميل ةتبج  تشسبقةا

 (تشلظتبج حةفأ ) تشلظتبج دب أ -
 بفشسع  تشلظتبج بملاقا تشلطبقا تلأسعف  -
 تشظقدي تلاستق ت  أسعف  فت ت  ف   فصا تشص   أسعف  تقيبف  تكثة  لدت -
 .شيتجدةد بقفبيةتهف تشلظتجف  تظب  لدت -
 للائلرا مرد  بسرب  بت يرهف  فشتبزة فةلرف ةتعيرق بر بتشليرفك  تشصرعببف  لر  جليرا تشلؤسسرا تبتجره قردو 

 قبر  لر  تشلقدلرا تش دلرا أب تشلظتربج لر  ت يرهف  دمفةرف  تظفسر  مرد  أب تشلؤسسرا شسةفسرا تشتبزةر  يربكا
 :ةي  لف تش بة  ميل ةجد  بميةه تشلؤسسا

 بفشلؤسسا تش ف  تشبة  ب ظفلج ت قةا -
 تشبة  بعد لف  دلف  فعفشةا لدت ل  تشتككد -
 للائلتهف بلدت تشلتبعا تشتبزة  يبكا ظب  تحقةق -
 .تشلؤسسا أهدت  بتحقةق تلايهف ةا تشسةفسا قةف  لدت إب تز -
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 :التشخيص البشري-ب
تقةرة    رلا  لر  بهر ت تشبير ةا تشلربت د تير ة  تلاجتلرفم  تشتير ة  تشبير ي فر  إطرف  تشتير ة هر ت 
بتشضع   تشقبأ ظقفط تحدةد ةت  حةث ت دت ةة  تشلسؤبشة  أدت  قةف  ميل بةيل  بفشلؤسسا تشبي ةا تشطفقا
 :إشل تلاجتلفم  تشتي ة  د بهب تلاجتلفمةا تشعلاقف  بلجف  ةتعيق فةلف تشلؤسسا ف 
 تشبي ةا تشلبت د تسةة  ظبمةا تقدة  -
 .تشلؤسسا أقسف  ل  قس  ك  ف  بتشعلف  تشلبمفة  أهلةا إثبف  -
 ).تلاجتلفم  تشتكفشة  هةك  تحية  )- 

تلأجر ت  بتشلربمفة  بميرل أجررب ه  بلر  ثر  ميرل تطررب   le profil ةظبغر  تشتعرر   ميرلبفر  هر ت ت طرف ، 
لر   رلا  لع فرا د جرا  بر ته  بلعر فته  شيتكظبشبجةرا، ب شر  لر   كتيا تلأجب   رلا  تشفتر أ تشقفدلرا، ب شر 

 ررلا  تشهةكرر  تشتظمةلرر  شيلؤسسررا بمقرربد تشتيررغة  بتلاتففقةررف  تشجلفمةررا شيعلرر ، كرر ش  ةتبقرر  تشتيرر ة  
تشبيررر ي ميرررل لع فرررا ظبتةرررف تلأجررر ت  بتشلررربمفة  فررر  تشلسرررتقب  ب شررر  فررر  حفشرررا تغةررر  تشلفشررر  بتظتقرررف  ليكةرررا 

جدةد، ب ش  ل   رلا  لع فرا لر  ةفكر  فر  تلاسرتقفشا لر  تشلؤسسرا بكةر  ةرؤث   شر  تشلؤسسا إشل يف ي 
 .ميل أدتئهف

  :التشخيص القانوني والجبائي-ج
بية ش ل  لسة ي تشلؤسسا بف طلا  ميل كر  لرف ةتعيرق بفشلؤسسرا، بةعتبر  تشجفظر   ةهت  تشلهظد  تشلفش 

تي ةصرررهف ببفسرررتل ت ، شررر ش  ةتبجررر  ميرررل تشضررر ةب  بتشقرررفظبظ  لررر  أهررر  جبتظررر  تشلؤسسرررا تشتررر  ةتطيررر  
تشلهظررد  تشلررفش  أ  ةهررت  بهررب ةقررب  ببضرر  ت تةبررف  لفشةررا بفشجفظرر  تشضرر ةب  بتشقررفظبظ ، ب شرر  لرر   ررلا  
لع فررا بضررعةا تشلؤسسررا إزت  لصررفشا تشضرر تئ ، تشلسررتجدت  فرر  تشقرربتظة  تشضرر ةبةا ب فصررا مرر  لسررتبت 

  ...ةا تشعل ، تشلظفزمف  إ  بجد  بية هفقفظب  تشلفشةا تشجف ي، ملاقا تشلؤسسا إزت  لفتي
 :الماليو  المحاسبي التشخيص -د

 للائلرا بلردت تش ل  بتشظترفئج حسفبف  تيل  تشت  تشلؤسسا حسفبف  دقا لدت تشلحفسب  تشتي ة  ةب ز
 ببعدهف تشدت يةا ميل تشل تقبا تشد تسا ه ش بتعتلد تلأ بف ، تقدة  أسفسهف ميل ت  بتشت  تشتقدة ةا تشلعطةف 

 بتشلبفدئ بفشقبتمد تشل تجعا حسفبف  لطفبقا بلحفبشا تشل تجعا تقظةف  بفست دت  تشجلفمةا تشحسفبف  تقدة 
 .تشلحفسبةا

ةكت  ميل  أ  ظمف  تشلعيبلف  دت   تشلؤسسا تشظمف  تشلحفسب  بفمتبف ش ةلي  تشلعيبلرا تلأسفسرةا تيرل  
أييرر  تشلعيبلررف  تشلبجرربدأ فرر  تلأظملررا تشف مةررا بتشترر  ةررت  ت سررتعفظا بهررف شيقةررف  بتشبررد  فرر  تشتحيةرر  تشلررفش  

ستق ت هف ت ف  ت ج ت ت  تشتصحةحةا ل  أج  تحسة  ظيفط تشلؤسسا بت   .بت 
 ،كلرف تشلرفش  بتشل دبدةرا تشتربتز  هلرف أسفسرةة  لؤير ة  يةرف  أب بجربد بتجدةرد تشلرفش  تشتير ة  ةسلاب 

 شردةهف تشقربأ بتشضرع  جبتظر  ميرل بتضرحا صرب أ ميرل بفشحصرب  شيلؤسسرا تشلرفش  تشتير ة  شظرف ةسرلا
 .شيلؤسسا تشحقةق  تشلفش  تشل كز لع فا إشل تشلفش  تشتي ة  ةهد  حةث
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 بتشتر  لرفش  يرك  فر  تشلحفسربةا تشلعطةرف  تقد  تشت  تشلفش  تشتي ة  أملف  إشل تشلفشةا تشهظدسا تستظد
  تتةرا ل  ت يب لا لهلا به  تلاقتصفدةا، تشلؤسسا تقةة  تسهة  أج  ل  بتشك  تشبتق ، إشل بدب هف تستظد
قرد تعر   لؤسسرا   .شيلؤسسرا تشسربقةا تشقةلرا تطرب  تتجرفش ميرل برفشتع   تشلرفش  تشتير ة  ةسرلا، تشلقرة 

تقتصفدةا تحسظف ف  ظتةجا دب أ تلاستغلا  لف ةسفمدهف ميل تلاقدت  ميل تستثلف   حقةقةا جدةدأ بلر  ثر  
ميل تشعك  ل   ش  ةلك  أ  تع   ظتةجا تلاسرتغلا  . تحسة  لستبت ظلبهف تشكفل  بك ت قةلتهف تشسبقةا

قرد تهف ميرل تشتلبةر  تشر تت  للرف ةضرط هف فر  ت تجهف لؤث أ ب ش  ميل ك  ل  قد تهف ميل تبزة  تلأ برف  ب 
 .لفشا تستلف  حقةق  جدةد ميل تشيجب  إشل تلاستدتظا بتشظتةجا ه  تدهب  حصةيتهف بقةلتهف تشسبقةا

 :أهمية التشخيص المالي -
 .تجظ  تشلففجئف  بتحسة  تشقةفدأ بتشقد أ ميل تشتص  -
 .حةطهفتشكي  م  لدت تحقةق تلأدت  ف  تشلؤسسا بللا لتهف شل-
 .ةد   تشعبتل  تشدت يةا بتش ف جةا تشت  تؤه  بتعةق تشظلب تشسية  شيلؤسسا-
 .تشحصب  ميل صب أ بتضحا بيفليا شيبضعةا تشحفشةا شيلؤسسا-
 .لع فا تشل كز تشلفش  شيلؤسسا-
 .ةسلا بإستغلا  تشلبت د تشلفشةا بط ةقا مقلاظةا لظتملا-
 :أهداف التشخيص المالي -
 .شلفش  شيلي   بلع فا لفض  تشلؤسسا ب صبصةفتهفةسلا تشتي ة  ت-
 .ةسلا بتسةة  تشتدفقف  تشظقدةا ببض  ظمف  لعيبلف ، كلف ةسلا بفشتسةة  بتشتحك  أكث  ف  تشسةبشا-
 .تشظلب، تشل دبدةا، تشتبتز ، تشل فط : ةلك  ل  تقدة  بتحقةق تشلففهة  تشتفشةا-
تررفئج تشلفشةررا تشلحصرريا، كلررف ةلكرر  لرر  تقةررة  تشبضررعةا ةرربف  تشلعيبلررف  لرر  تشظ: ميررل تشلسررتبت تش ررف ج -

 .تشلفشةا بلدت إستعدتد تشلؤسسا شلإستدتظا بقد تهف ميل تسدةد لستحقفتهف ف  تلآجف  تشلحددأ
ةلكررررر  لررررر  تقررررردة  تشل كرررررز تشلرررررفش  شيلؤسسرررررا، كلرررررف ةحررررردد تشل رررررفط  تشلفشةرررررا : ميرررررل تشلسرررررتبت تشررررردت ي -

 .تشلستقبيةا شيلؤسسابت ستغلاشةا  ت ف  تشق ت ت  
 :مقومات التشخيص المالي -

 فر  حصر هف ةلكر  بتشتر  تشلقبلرف  لر  لجلبمرا ميرل شيلؤسسرا تشلفشةرا أ تشبضر  تير ة  ظجرف  ةعتلرد
    :تشتفشةا تشظقفط

 بلا برد تشتحيةر ، مليةرا أهردت  لر  ةتظفسر  ميلةرف لظهجرف تشتحية  مليةا ف  تشلفش  تشلي   ةسي  أ  -
 بتشللائلرا تشلبضربمةا برة  لتربتز  بقرد  تلأ ر ت هر  تجلر  بأدبت  تسرفشة  تسرت دت  ميرل ةعتلرد أ 

 مليةا ميل تشقفئ  ةحقق أ  أج  بل  تشلؤسسا حفشا تي ة  مليةا ج ت  ل  تشةهف تسعل شلأهدت  تشت 
 :تشتفشةا تشعظفص  ة تم  أ  شه لابد تشعليةا ه ش ل  تشلظيبدأ بتلأهدت  تشتي ة  تشلتطيبف 
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 بتش رف ج  تشردت ي  بظبمةرا إشةره تظتهر  تشر ي بتشلحرةط بظيفطهف تشلؤسسا م  كففةا  يفةا شدةه ةكب  أ -
 بسةفسةا بتجتلفمةا تقتصفدةا تكية ت  ل  تلأ ة  ه ت ةتضلظه بلف
 تر تبط بتشتر  بتشظبمةرا تشكلةرا تشلتغةر ت  بأةضرف تشتير ة  مليةرا ميةهرف ةبظرل تشتر  تشفر بض ةبر ز أ  -

 .تشد تسا لح  بفشليكيا
 ةت كز أ  ب  تشلؤسسا ظيفط ف  تشضع  بلبتط  تشقبأ مبتل  كي  لج د مظد تشلي   ةق  لا أ  -
 .تتهتتجفهف بتستق ت  تبهأسبف ميل
 كلرف تشحقرفئق كير  فر  بتشلتلثر  دب أ فهر  ميرل برفشت كةز ب شر  بفشلبضربمةا ظفسره تشلي   ةتس  أ  -
 تق ةر  بتقدة  بعددهف ةقب  أ  أج  ل  تشي ص ، تشتحةز م  بعةد لج د بيك  بتفسة هف ةقب  قب  أ  ه 
 تشبردة  ةر تش بلرف تشتبصرةا بل تمرفأ ب شر  تشقر ت  لت ر  ت رد  حيرب  أب ببردتئ  لؤير ت  ةتضرل  لر  بلرف

 .تلأظس 
 أب،تشلصردتقةا لر  لعقرب  بقرد  ،لعيبلفتره تشلير   لظهرف ةسرتق  تشتر  تشلعيبلرف  لصرفد  تتلتر  أ  -

 .أ  ت جها ل  بتشللائلا جها ل  تشلبضبمةا بة  تشلبتزظا ل  بظب  تتس  أ  بلابد ،تشلبثبقةا
 :إستعمالات التشخيص المالي -
 ررررلا  دب أ إسرررتغلاشهف، لأظرررره ةسررررتعليه  تشفصرررر  تشررر ي قررررد تتعررر ض شرررره تشلؤسسرررا ةسرررتعل  شد تسررررا بتقةرررة *

 .تشلص ف  قصد تشتع   ميل إلكفظةا سدتد تشلؤسسا شيق ض مظد حيب  تف ةخ ت ستحقفق
ةسررررتعليه تشلررررب د شيتعرررر   ميررررل قررررد أ تشتلبةرررر  تشرررر تت  بترررربفة  تشسررررةبشا قصررررة أ تلأجرررر ، كرررر ش  ةسررررت دله *

 . تشلسفهلة  ل  أج  تشلقف ظا بة  تشظتفئج بتشطفقف  تشلست دلا
 :ةست د  تشتي ة  تشلفش  لجلبما ل  تشظس  تشلفشةا بتشلتعيقا بك  ل **
أ م  تشهةكيرا تشلفشةرا شيلؤسسرا فر  زلر  لعرة ، بتفسر  ه  تشظس  تشت  تقد  صب  : الهيكلة الماليةظس  *

تشعلاقرا تشلبجرربدأ برة  ل تيرر  مظفصر  تلأصررب  بتش صرب ، بكرر ت لجلرب  تشلةزتظةررا بتشتر  تظقسرر  إشرل ظسرر  
 .تلأصب  بظس  تش صب 

بهر  تيعر  دب ت كبةر ت فر  لع فرا حقةقرا كر  طر   لر  تلأطر ت  تشلكبظرا شي صرب ، فهر  : التمويالظس  *
 :ب  تشلؤسسا إشل تشدةب  بظبمةهف بةتبة   ش  ل   لا  تشظس  تشتفشةاتحدد لدت لة

ترركت  هرر ش تشظسرر  شتكلرر  تشظسرر  تشسررفبقا فرر  تشتحيةرر  لرر  تلأ رر  بعررة  ت متبررف  حجرر  : ظسرر  تشتسررةة  -0
 (.تشحقبق بتشدةب )ظيفط تشلؤسسا ل   لا  قةف  دب ت  تشسي  تشحقةقةا أب تشعظفص  تشلفشةا 

تشت  تقة  لدت كفف أ تشلؤسسا ف  إست دت  تلألربت  مر  ط ةرق تلأصرب  تشلتدتبشرا ب : ظس  تشل دبدةا -4
 .بتلأصب  تشثفبتا بل دبدةا  ؤب  تلألبت 

ةهررت  تشتيرر ة  تشلررفش  بتقرردة  لعطةررف  لحفسرربةا فرر  يررك  لررفش  تسررتظد إشررل تشبتقرر ، بكرر  هرر ت لرر  أجرر  *
 :تقةة  تشلؤسسا، بل  أج   ش  ةت  ت متلفد ميل 
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بتشترر  تتلثر  فرر  تشلبيري تلأصرري  تشتر  قردلهف تشلسررفهلب  مظرد تشتكسررة  أب لاحقرف، هرر  :  فصراتلألربت  تش-
تسفه  ف  تلبة  جز  ل  ت ستثلف  بك ت أ بف  تشلسفهلة  ية  تشلبزما، إشل جفظ   ش  تست د  تلألبت  

فررلا  ةررت  ففرر  حرفلا  ت -تش فصرا كضررلف  شيردتئظة  تشرر ة  ةلبشرب  تشجررز  تلآ رر  لر  إسررتثلف ت  تشلؤسسرا
- تعبةض تشدتئظة  أبلا بةظلف تشلسفهلب  فه  آ   ل  ةت  تعبةضه 

تلثررر  لجلرررب  تلأصرررب  لطررر ب  لظهرررف تشررردةب  تشقفئلرررا ميرررل تشلؤسسرررف  أي أ  صرررفف  : صرررفف  تلأصرررب -
 .تلأصب  ةلث  تلألبت  تش فصا

ؤسسرا تلاقتصرفدةا ةتطي  ل  تشلهظد  تشلرفش  أ  ةتككرد لر  تربتز  تشهةكر  تشلرفش  شيل إضففا إشل لف سبق،
ب شرر  ميررل مرردأ لسررتبةف ، بهرر ت لا ةعظرر  أظرره ةبجررد هةكرر  لررفش  لثررفش ، شكرر  ميررل كرر  لؤسسررا أ  تعلرر  
ميررل جعرر  هةكيهررف تشلررفش  لتبتزظررف  فصررا فةلررف ةتعيررق بترربت ةخ تسررتحقفق تلأصررب  بتش صررب  فلررثلا لا ةلكرر   

لر  حةرث مفلر  تشرزل  لرف برة   تلب  تلاستثلف ت  ببتسطا دةب  قصة أ، حةث ةج  أ  ةكب  هظرف  ترلاؤ 
 . تشلبت د تشلفشةا شيلؤسسا بتست دتلفتهف شه ش تشلبت د

بلرر  أجرر   شرر  تسررعل تشلؤسسررف  إشررل تشلحففمررا ميررل ترربتز  هةكيهررف تشلررفش  لرر   ررلا  تشد تسررا بتشتحيةرر  
ةلكرر  تشلسررتل  شلجلبمررا لرر  تشظسرر  تشلفشةررا لثرر  تشسررةبشا بتشلررلا أ بتشرردة  بتش بحةررا بتشل دبدةررا بية هررف، ب 

 1: تبضةا  ش  ل   لا  لف ةي 
ةرت  قةرف  هر ش تشظسربا بقسرلا تلأصرب  تشتر  ةقر  ترف ةخ تسرتحقفقهف مر  سرظا ميرل تش صرب   :نسبة السيولة

 .تشت  ةق  تف ةخ تستحقفقهف ك ش  م  سظا

تلأصب  تشت  ةق  تف ةخ تستحقفقهف م  سظا=      ظسبا تشسةبشا                            
تش صب  تشت  ةق  تف ةخ تستحقفقهف م  سظا

  

تشلسرتحقا فر  تشفتر أ  حةث تتكب  تلأصب  تشلتدتبشا ل  تشل زبظف  بتش ل  بتشلتفحف  تشظقدةا، ألف تش صرب 
 :تشقصة أ فه  ةيل  ك  تشدةب  تشت  تستحق ف  أق  ل  سظا، به  تتكب  ل 

 ق بض تشلب دة  شيلؤسسا، -
 أظيطا تستغلا  أب حفجف  جف ةا شيلؤسسا، ق بض قصة أ تست د  ف  تلبة  -
تشجرررز  تش رررف  برررفشفت أ تشقصرررة أ تلأجررر  سررربت  لررر  تلاقتررر تض تشطبةررر  تلأجررر  أب لررر  تلأصرررب   -

 تلأ  ت،
تش صرررب  تلأ ررر ت تشقصرررة أ تلأجررر  لثررر  تلأجرررب  تشتررر  تررردف  شيعلرررف  بتشلررربمفة  أب لسرررتحقف    -

 .اتشض تئ  بتلاقتطفمف  تلاجتلفمةا تشلستحقا ميل تشلؤسس
فه ت ةعظ  أ  تشلؤسسا شهف دةب  تفبق بسفئ  تشدف  تشلتبف أ شردةهف، ( 0)فإ ت قي  ظسبا تشسةبشا م  تشبتحد 

للف ةجعيهف قد تتع ض شيتبق  م  تشدف ، بكيلف كفظ  تشظسبا أكب  كفظ  تشلؤسسا تتلت  بسةبشا ف  تشفت أ 
                                                 

با، يررعبا تشعيررب  تشلفشةررا بتشلحفسرربةا، كيةررا لسررعبد لجةطظررا، لطببمررا لقدلررا شطيبررا تشسررظا تشثفشتررا ت صرر  لفشةررا بلحفسرر -1
 .01-01:،    4102-4102، 3تشعيب  ت قتصفدةا بتشعيب  تشتجف ةا بميب  تشتسةة ، جفلعا تشجزتئ 
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ظةا، فه ت ةعظ  أ  تشلؤسسرا لا تسرت د  تشزلظةا تشقصة  أكب ، بهب ي   جةد ل  ظفحةا، شك  ل  ظفحةا ثف
لبت هف تست دتلف ألثيةف، ية  أ  تشلؤسسا تسعل دتئلف ميل أ  تكب  ظسبا تشسةبشا لا تق  م  تشبتحد لأظره 

 .إ ت قي  م   ش  فه ش إيف أ سيبةا ل  تشلؤسسا إشل تشلتعفلية  لعهف
  :نسبة الدين -

لؤسسا ميل تلألبت  تش فصا، حةث ةلث  صفف  تشدة  تقف  ه ش تشظسبا بقسلا صفف  تشدة  تشقفئ  ميل تش
 (.تشسةبشا+ تلأصب  تشلفشةا ) م  إجلفش  تشدة  لط ب  لظه 

صفف  تشدة = ظسبا تشللا أ = ظسبا تشدة                               
تلألبت  تش فصا
  

ظسربا تشردة  تشلظ فضرا ميرل تشتسرةة  تشحر   بهرب لؤير  إةجرفب ، ألرف فر  حفشرا تشظسربا تشعفشةررا  حةرث تعبر  
فرر ش  ةعظرر  أ  تشلؤسسررا تعرر ض ظفسررهف شل ررفط  قررد ةكررب  شهررف ترركثة  سرريب  ميررل لررلا أ تشلؤسسررا، حةررث 
تقرررة  ظسررربا تشررردة  لسرررتبت لرررلا أ تشلؤسسرررا بهرررب لررر  برررة  تشلؤيررر ت  تشتررر  تعتلررردهف تشبظرررب  فررر  مليةرررا 

 .ق تضت 
  :نسبة المردودية

تعب  ظسبا تشل دبدةا م  تشعفئد تش ي ةحص  ميةه أصحف  تلألبت  تش فصا لر  أسرهله ، بةلكر  حسرف  
ه ش تشظسربا بقسرلا تشعفئرد ميرل تلأسره  تشر ي ةحصر  ميةره أصرحف  تلألربت  تش فصرا لقسرب  ميرل لجلرب  

 :تلألبت  تش فصا

 =ظسبا تشل دبدةا                       
فصاتش   تشعفئد ميل أسه  أصحف  تلألبت  

 لجلب  تلألبت  تش فصا
  

 
 :المالي التشخيص خطوات-

 هر ش ت تير  حةرث تشتير ة  مليةرا فر  تشلتبعرا تشعيلةرا تشل تحر  تير  تشلرفش  تشتير ة   طربت  تعظر 
 مفلرا ببصرفا تشتير ة ، مليةرا لر  تشهد  حس  ب ش  لآ   لحي  بل  لأ  ت لؤسسا ل  تش طبت 
 : تشتفشةا تشظقفط ف  تشتي ة  شلظهجةا تش ئةسةا تش طبت  تتي  

 .(تت ف هف تشل تد بتشق ت ت  تشسةفسا ) تشتي ة  ل  تشهد  تحدةد  -أ 
 .بفشد تسا تشلعظةا تشزلظةا أ تشفت   -ب 
 . شيتي ة  تشلظفسبا تشط ةقا أب تشلقف ظا زل  ت تةف   -ج 
 . تشلؤسسا بلحةط تش فصا بتلاضففةا تشلفشةا تشلعيبلف  جل   -د 
 .تشجدتب  ف  تشلؤي ت  ببض  تشظس  بتستعلف  تشلازلا تشحسفبف  تج ت  -ه 
 . تشلعتلدأ بفشلعفةة  تشظتفئج بلقف ظا تحية  -و 
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 جبدأ حدبد  ف  لي   ببض  تشضع  بلبتط  تشقبأ ظقفط تحدةد م  مبف أ بهب تشيفل  تشتي ة  -ي
 .تشتبصةف  ببض  تشلتفحا تشلعيبلف 

 .تشلظفسبا تشق ت ت  بتت ف  تشسةفسف  ب س  تشقةف   -ر 
 

 : تقييم المؤسسة-ثانيا

 تلاظردلفج، حفشرا لثر  حةفتهرف، فر  تشلؤسسرا تع فهرف تشتر  تشهفلرا تلأحردتث كففرا فر  تشتقةرة  أهلةرا تبر ز
 .تشلفشةا تشهةكيا إمفدأ أب تقتصفدةا  دأ إشل تشتع ض تشت ي  م  جز  ل  تشليكةا، تلاستحبت ،

 
 :تعريف تقييم المؤسسة-1

تعبر  مليةرا تشتقةرة  مر  تحدةرد قةلرا تشلؤسسرا تظطلاقرف لر  بضرعةتهف تشحفشةرا بتشلسرتقبيةا، شهر ت فهر  مبرف أ 
مرر  لجلبمررا لرر  تشل تحرر  تهررد  إشررل إجرر ت  تيرر ة  دقةررق حررب  تشلؤسسررا قصررد تحدةررد قةلررا ةررت  ميررل 

جلر   : تحر  تلأسفسرةا شتقةرة  تشلؤسسرا فر بتتلثر  تشلأسفسهف تشتفرفبض حرب  سرع  تشتظرفز  مر  تشلؤسسرا، 
إضرففا إشرل  تشلعيبلف ، تشقةف  بتي ة  بضعةا تشلؤسسا، ت تةف  ط ةقا تشتقةرة ،  بتحدةرد قةلرا تشلؤسسرا

 ش ، تعتب  مليةرا تقةرة  تشلؤسسرا بسرةيا بشرة  يفةرا، كبظهرف تعرد أسرف  ظجرف  تشهرد  لر  مليةرا تشتقةرة ، 
تحمرل قةلرا تشلؤسسرا بكهلةرا كبةر أ مظرد ل تير  تلأطر ت  تشتر  شهرف ملاقرا بهرف لر  لرلا ، لسرفهلة    كلف

بلسررة ة ، لررف جعيهررف لحرر  تهتلررف  كبةرر  لرر  طرر   تشظم ةررا تشلحفسرربةا  بتشظم ةررا تشلفشةررا، لرر  أجرر  تحدةررد 
 . كةفةا إةجفد قةلا تعب  فعلا م  تشبضعةا تشحقةقةا شهف

ا تشتقةة  بكظهف تحدةد قةلا تشلؤسسا تظطلاقرف لر  بضرعةتهف تشحفشةرا بتشلسرتقبيةا، إظطلاقف ل   ش ، تع   ملية
  لفشةرا لعةظرا، فهر  بر ش  تتطير  ف تحةث تقب  ميرل لقف برف   بطر ق ل تيفرا ت تكرز ميرل ف ضرةف   بتمتبر

 .لع فا ملةقا بفشلؤسسا  بتبقعف  أكث 
أ  إشررل تحدةررد قةلررا تشلؤسسررا  بتشترر  ةلكرر  تهررد  تشعليةررا تشترر   فكرر ش ، تعرر   مليةررا تقةررة  تشلؤسسررا بكظهرر

تشتر  تحردد بصرفف  قةلرا تلأصرب   بتشلتلثيرا فر  تشفر ق برة  قةلرا تلأصرب  ب  ،ةعب  مظهرف برفلألبت  تش فصرا
 .تلاقتصفدةا ب قةلا تشلدةبظةا تشصففةا بعد تقةةلهف، أي قةلا تشث بأ تشلستثل أ ل  ط   تشلسفهلة 

تشلؤسسا بقةلتهف تشلظقبشا لثر  تلأسره  بتشسرظدت ، حةرث ةعتبر  تشعفلر  تشلهر  ةهت  تشتقةة  بتحدةد قةلا ك ش ، 
فرر  ظجررف  بررفق  قرر ت ت  تشلؤسسررا، بلرر  أجرر   شرر  ةررت  ت سررتعفظا بلجلبمررا لرر  تشلؤيرر ت  مظررد تقةررة   تلأدت  

 :تشلفش  تشلؤسسا، ل  بةظهف
 .ب ش  م  ط ةق تحية  ل تي  أظيطا تشلؤسسا: تقةة  تلأدت  بتشظتةجا -
 .قةة  تلأدت  بتشتلبة   بتشت  ةلك  ل   لاشهف إد ت  قةبد تشتلبة  تشت  قد تبتجههف تشلؤسسات -
 .بلعظل تشعلاقا تشت  ت بط بة  ك  ل  تشظتةجا بلجلب   أ  تشلف : تقةة  تلأدت  بتشل دبدةا -
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تشهظدسرا تشلفشةرا، إ  إظطلاقف لر   شر ، تكتسر  مليةرا تقةرة  تشلؤسسرا أهلةرا بفشغرا بفمتبف هرف أدتأ لر  أدبت  
أ  تت ف  أي ق ت  ميل لستبت أميل تشحصرةيا ةتطير  لر  تشلهظرد  تشلرفش  د تةرا كفليرا بفشلؤسسرا، حةرث 
لا ةلكرر  تشيرر ب  فرر  مليةررا تقةررة  لؤسسررا إلا بعررد تشقةررف  بتيرر ة  دقةررق بلعلررق شيلؤسسررا تشلعظةررا ب شرر  

 .ةعظ  أ  تشتقةة  هب ل حيا تكت  بعد تشتي ة 
  ضرر ب ي فرر  مليةررا ظقرر  ليكةررا تشلؤسسررا أب د بشهررف إشررل تشبب صررا، أي أ  تشلقف بررا تشلتبعررا بةعتبرر  تشتقةررة

فررر  كررر  مليةرررا إصررردت  أسررره  تتطيررر  تقةةلرررف شيلؤسسرررا تلاقتصرررفدةا، كلرررف أ  مليةرررا تلاد تج فررر  تشبب صرررا 
 . سساتتطي  تشتقةة  بك  مليةف   ف  تلألبت  أب تلاظدلفج أب تشبة  أب تلاقتظف  تتطي  تقةةلف شيلؤ 

تتلث  قةلا تشلؤسسا فر   شر  تشلبيري تشظقردي تشعرفد  تشر ي ة ير  إشةره  بةر  لت صر  ،حةرث فضلا م   ش ، 
ةعك  تشقةلا تشلعفدشا شحفص  جل  قة  أصبشهف تشلفدةا تشليلبسا ب قة  أصبشهف تشلعظبةا ية  تشليلبسا ب  شر  

 1: ف  تشلؤسسا كفلآت  ةا تشظيفط بةلك  تشتلةةز بة  مدأ لففهة  شيقةلا  تف  م  تستل
تتلثرر  فرر  تشلبيرري تشلعبرر  مظرره ظقرردت أب بلررف ةعررفد  تشظقررد تشرر ي ةررت  برره تظتقررف  ليكةررا : تشقةلررا تشسرربقةا تشعفدشررا-

يرر  إشررل ليررت ي  تيرر  ب ةترربف  شرردت كرر  لظهلررف لعيبلررف  لعقبشررا مرر  كففررا تشحقررفئق  تأصرر  لررف لرر  بررفئ  
 .  ت  تشصيا ب لا ة ض  أي لظهلف لأي ظب  ل  ت ك تش

 . مبف أ م  تشقةلا تشحفشةا شيلظفف  تشلستقبيةا تشظفبعا ل  أص  لفبفشظسبا شليت ي لعة : تشقةلا تلاستثلف ةا-
ك  ألف بفشظسربا شلؤسسرا تبفشظسبا لأص  لعة  فه  تشتكيفا تشتف ة ةا ظفق  تلاهتلا  تشلت  : تشقةلا تشدفت ةا-

 تلأصب  تشف دةا ظفق  تشقةلا تشدفت ةا شي صب  تشف دةاتكب  تشقةلا تشدفت ةا ه  لجلب  تشقة  تشدفت ةا شك  
تعتبرر  يررره أ تشلحررر  ظبمرررف  فصررف لررر  تلأصرررب  يةررر  تشلفدةررا  بةلكررر  تع ةفهرررف ميرررل : قةلررا يررره أ تشلحررر -

لجلبما تشصفف  ية  تشقفبيا شيبز  أب تشقةف  بدقرا تشتر  تجر   ت  زبرفئ  إشرل لظيركأ أملرف  لعةظرا ب "أظهف
 ت   تفضة  تشعللا  ب تيجةعه  لأي سب  ل  تلأسبف  ه  ف  جبه هف تتبق  تست  

به  صفف  تشلبفشي تشظقدةا تشتر  ةلكر  تشحصرب  ميةهرف مظرد بةر  تلأصرب  لط بحرف لظهرف :  قةلا تشتصفةا-
 .تش صب 

تشقةلرا تلاحلاشةرا شلأصر  هر  تكيفرا تلير  أصر  جدةرد  ي لظفعرا لسرفبةا  بتقردة  تشتكيفرا : قةلا ت حرلا -
 .   تلامتبف  تشكةفةا تشت  سةت  بهف تستبدت  تلأص  بلبتد أحدث ب تكظبشبجةف لتطب أتلاحلاشةا ةك   ف

به  تشلبيي تشللك  تحقةقه مظد بة  تلأص  أب تشتصر   فةره بركي صرب أ :  قةلا تشظففةا أب تشقةلا تشلتبقةا-
 . أ  ت بعد أ  ةصبا مدة  تشففئدأ شيلفش  تشحفش  ب ةتق   إ  تجه ل  تش دلا

تشتف قررا بررة  لفهررب  تشقةلررا  بتشسررع  حةررث أ  تشسررع  ةعبرر  مرر  لعررد  تشتبررفد  شيرر   لررف لقفبرر  كلررف ةجرر   
 . ي   آ   ف  حة  أ  تشقةلا ه  أسف  تحدةد سع  تشتبفد  أي أ  تشقةلا لا تتطي  مليةا تشتبفد  

                                                 
دت سا لؤسسا ملبلةا تقتصفدةا، أط بحا دكتبت ش، كيةا ، تقةة  تشلؤسسا ف  إطف  سةفسا تش بصصا ،ة  ظب أ تب - 1

 .4102، تشتسةة  جفلعا بفج  ل تف تشعيب  تلاقتصفدةا بميب  
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 :أهمية تقييم المؤسسة-2
ةكتس  تقةة  تشلؤسسا تلاقتصفدةا أهلةا بفشغا بفمتبف ش أدتأ لر  أدبت  تشهظدسرا تشلفشةرا تشتر  ةتطيبهرف تت رف  

 . أي ق ت  ميل لستبت أميل تشحصةيا بتشت  ةظبغ  أ  ةكب  تشلهظد  تشلفش  ميل د تةا تفلا بهف
 ت يرف أ سربق  كلرف .شهرف بلعلرق دقةرق بتير ة  تشقةرف  بعرد إلا لؤسسرا تقةرة  مليةرا فر  تشير ب  ةلكر  لا
 .تشتي ة  بعد ةكت  تشتقةة  فإ  ،إشةه
 تتطير  فر  تشبب صرا ت د تج مليةرا أ  كلرف تلاقتصرفدةا، شيلؤسسرا تقةةلف تتطي  أسه  إصدت  مليةا ك 

تشتظرفز  مر  فر   لر  فر ب  أظيرطا تشلؤسسرا،  أبتلاسرتحبت  أب تلاظدلفج أب تلألبت   ف  مليةف  بك  تشتقةة 
 .تشلعظةا تقةةلف شيلؤسسا كيهف تتطي 

 حفشرا بهر  لعظبةرا، بأ ر ت لفدةرا مظفصر  لر  تتكرب  قةلرا قةرف  لحفبشرا بكظره ةعر   تشتقةرة  كرف  إ ت
 إشرل ةتعردتهف فقرط بر  تشقةلرا ميرل تحدةرد ةقتص  ش  فإظه شيلؤسسا، سع  تحدةد أي تلاقتصفدةا، تشلؤسسا
 .تشلؤسسا تلاقتصفدةاتشت  تتلت   بهف  تشظلب ميل تشكفلظا تشقد أ ميل تشتع  

 م ض ث  بل  قةلتهف بتحدةد تشقةف  ةلك  ميل ه ت تلأسف ، أي مظدلف ةتبف  تشعظص ت  تشلك ب ة  فقط، 
 .فةهف بميل تشلستثل ة  بصفا مفلا بلف فةه  تشجدد تشلسفهلة  ي ت  لأسهلهف ميل سع 
          
 : أغاراض يملياة التقيايم -3

تمهررر  مظرررد د رررب  تشلؤسسرررا فررر  بعرررض تشلعررفللا  بغةررا تحقةررق أ  ت ض لعةظررا ظرر ك  إ  تشحفجرررا إشرررل تشتقةرررة  
 .إمفدأ هةكيا تشلؤسسا شغ ض ت فةض تشتكفشة   بزةفدأ أ بفحهف، شحةفزأ أب تشتظفز  تشكي  شيلؤسسات :لظهف

 .فتا  أسلفشهف أب جز  لظه، أب زةفدته م  ط ةق تلاكتتف  ف  بب صا تشقة  تشلظقبشا -
 .  ق ت  ي ت   ببة  تشسظدت   بتلأسه  شيلستثل ة  تشلفشةة ، ف  إطف  تسةة  تشلحففم تلاستثلف ةاتت ف -
تصررفةا تشلؤسسررا فرر  حفشرررا إفلاسررهف، شغرر ض تشبقرررب  ميررل قةلررا أصررربشهف  بتسرردةد لسررتحقف  تشررردتئظة    -

 .بل تي  تلأط ت 
قفلا تشي تكا بة  ل تي  تشل -  ؤسسف   تش بصصا، تلاظدلفج  بتلاستحبت    بت 
تشتسةة  بفشقةلا ل  ط   لسة ي تشلؤسسا، قصد تشتبجةه ب تت ف  تشق ت ت  تشتيغةيةا ب ت ست تتةجةا بلف  -

 . فةهف تشق ت ت  تشلفشةا
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 :طرق تقييم المؤسسة -4
 أي تشتقةرة ، مليةرا تشبب صرا، بترت  إشرل د بشهرف أب تشلؤسسرا ليكةرا ظقر  مليةرا فر  ضر ب ي تشتقةرة  ةعتبر 

 شةسر  بفشلهلرا لحت فرب  ببفشترفش  فرإ  مليةرا تشتقةرة  إلا بهرف ةقرب  أ  ةلكر  بلا لعةظرا، بطر ق تشقةرف ،
 1:ه  أظبت ، ثلاث إشل تشتقةة  ط ق ل تي  تصظة  تشلتبعا، بميةه ةلك  تشلقف با كفظ  أي تشسهيا،

  :مقاربة بالذمة المالية –أ
حصررةيا تشلؤسسررا، ب شرر  تظطلاقررف لرر  أصرربشهف، هرر ش تشلقف بررا تعتلررد فرر  تحدةررد قةلررا تشلؤسسررا ميررل د تسررا 

،يةرر  أ  تلأصررب  vp حةررث ةررت  حسررف  تشقةلررا بطرر   قةلررا تشتزتلررف  تشلؤسسررا لرر  قةلررا ألبتشهررف تش فصررا
تش فصررا لظهررف تشبظفةررف  بتشتجهةررزت  تشلعلرر أ تثةرر  إيرركفلا ةتلثرر  فرر  ضرر ب أ تصررحةا أسررعف هف أي تحةةظهررف، 

  تلأصب  حتل ةتسظل تحدةد قةلا تشلؤسسرا تحدةردت دقةقرف،  بهبلف ةتطي  تد   لحت فة  حس  ك  ظب  ل
 . كلف أ  ه ش تشط ةقا ف  تشقةف  لا تعط  تلأهلةا تشلازلا شلأصب  ية  تشلفدةا

 –( تش زةظرررا+ تشررر ل  + تشل رررزب  +  تلأصرررب  تشثفبتررا)=  Vp  :ةلكرر  تبضرررةا تشلعفدشرررا تشسررفبقا كلرررف ةيررر 
 (دةب  تشلب دة + تلاجتلفمةا لستحقف  إزت  تشهةئف  + تشق بض )
 :مقاربة بالتدفقات - 

إ ت ش  ة ص  تشبيي تشلفش  شلاسرتهلا  تلآظر  فرإ   شر  ةعظر  . كقد أ ي تئةا أي لبيي لفش  شه قةلا لحددأ
هرر ت لررف ةعظرر  أ  هرر ت تشبيرري تشلررفش  هررب مبررف أ   تد ررف  ةلكرر  تسررتثلف ش لثفبرر  مفئررد ، أظرره سة صرر  لاحقررف

 .ه ت ةعظ  أ  تشبق  ظقبد. تفصيه م  تلاستهلا  تشلستقبي  لا  تشفت أ تشت  
تعتلرد هر ش تشلقف بررا فر  تحدةررد قةلرا تشلؤسسررا ميرل حسررف  تشقةلرا تشحفشةررا شيعفئرد تشرر ي تحققره أصرربشهف، أي 
تشقةلررا تشحفشةررا شيترردفقف  تشلفشةررا تشلسررتقبيةا لأصررب  تشلؤسسررا، هرر ش تشط ةقررا أسرره  بتسررلا بفلاسررتغظف  مرر  

 ج تشلؤسسا، ية  أظهف ه  تلأ  ت تصطد  بليكيا تحدةد قةلا تشتدفقف  تشلفشةا تشلسرتقبيةا تش ب ت  ل   ف
 .شلأص  بف ضففا إشل صعببا تحدةد لعد  تشتحبة  إشل تشقةلا تشحفشةا

 تعب  تشقةلا تشحفشةا م  تشسع  تش ي ةكب  لستثل ت لف لستعدت شدفعه ل  أج  ت ستثلف  ف  تشلؤسسا
هرب تشلحردد شحجر  ت سرتثلف ، فرإ ت كرف  تشعفئرد ضرعةفف لقف ظرا بلؤسسرف  أ ر ت للفثيرا، أي تشعفئد تشلظتمر  

 .فإ  تشلستثل ة  ش  ةقدلبت ميل ت ستثلف  ف  ه ش تشلؤسسا، بتشعك  صحةا
بهرب لررف ةعظر  أ  ظتةجررا تقةرة  تشلؤسسررا أي تشقةلرا تشلحررددأ شهرف لرر   رلا  تشتقةررة ، شةسر  بسررع  صرفقا برر  

 .متلفد ميةه ف  تبجةه تشلففبضف ه  فقط لؤي  ةلك  ت 
 
 
 

                                                 
 .02-02:لسعبد لجةطظا، ل ج  سبق  ك ش،     - 1
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 :لمقارنةمقاربة مركبة أو مقاربة با –ج
تقررب  هرر ش تشلقف بررا ميررل أسررف  لبرردأ بسررةط، بهررب أ  قةلررا تلأصرر  تكررب  لتسررفبةا تلفلررف لرر  قةلررا أصررب  
للفثيا أب ليفبها شهف بل  ظف  تشقطف ، ه ت تشلبدأ تكب  شه لصدتقةا بقد  لف تكب  سبق تشلفشةا تتصر  

 :بفشكفف أ، بتتب  تش طبت  تشتفشةا مظد تشعل  بفق ه ش تشلقف با
 تكبة  مةظا ل  تشلؤسسف  تلاقتصفدةا، بحةث تكب  لتلفثيا، شهف ظف  تشحج ، ظف  لستبت تشتطب ،-
تحدةررد تشلؤيرر ت  تشترر  تتلترر  بفشظجفمررا بظقررب  ميررل أسفسررهف بحسررف  لضررفم ، ظحرردد تظطلاقررف لظرره قةلررا -

 . تشلؤسسا لبضب  تشتقةة
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 :خلاصة

ةيجك تشلهظدسب  تشلفشةب  ف  لجف  تي ة  بتقةة  تشلؤسسف  إشل تست دت  أكث  ل  ط ةقا بتحدأ ف  آ  
بتحد ب تحدةد لجف  قة  ةت  ميل أسفسره تحدةرد قةلرا تكرب  أقر   لرف ةلكر  إشرل تشقةلرا تشحقةقةرا شيلؤسسرا، 

 . تبعف شيهد  تشلظيبد ل  مليةا تشتقةة 
مليةررا لعقرردأ تعتلررد ميررل لجلبمررا لرر  تش طرربت  ب تشل تحرر ، تشتررر  ةتبعهررف تعتبرر  أ  تقةررة  تشلؤسسررا  يةرر 

تعتبرر  ل حيررا تشتيرر ة  أهرر  ل حيررا ةعتلررد ميةهررف ب  ،تش بة  تشلقة  شيبصررب  فرر  تلأ ةرر  إشررل قةلررا مفدشررا
 .ةرا شيلؤسساتش بةر  تشلقرة ، شكبظهرف تسرفه  بيرك  كبةر  فر  تحدةرد قةلرا حقةق

مفدأ لف تبتجه مليةا تي ة  بتقةة  تشلؤسسف  صعببا ف  مليةا تشتقةة  ف  كةفةا تطبةق تشط ق ك ش ، 
تشل تيفررا شيتقةررة  ميررل أ ض تشبتقرر ، ففسررت دت  أكثرر  لرر  ط ةقررا بتحرردأ فرر  تشتقةررة  ةررؤدي إشررل تحدةررد تبشةفررا 

بظق  تشلبضبمةا كبظهف تتص  مليةا تشتقةة  إضففا إشل أ  لظفسبا ل  تشط ق ب تقةة  أفض  شيلؤسسا، 
 . تتكث  بي صةا تشلقة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

  
 



 جلب الأموال وأساليب آليات: الرابع المحور
 

06 

 

 
 جلب الأموالوأساليب آليات : الرابع المحور

يهدف هذا المحور إلى  وويىيم ملو ىف االيىلت الوىأ و يىا إليهىل المن  ىلت مىي  يىش ومويىش    ى وهل   و 
وهىىأ لىىذلا  مىلو ميمو ىىا مىىي الليىلرات إمىىل   هىىل  مىي  يىىش إييىلد ح ىىوش ل م ىىليش الملليىا الوىىأ و ىىل أ م هىل 

وحصىىش   ىى  الومويىىش مىىي الل ىىوا  و   هىىل و يىىا إلىى  اا ىىواد الملليىىا ولللوحديىىد إلىى  لورصىىا ااوراد الملليىىا 
 .لويد  ف هل  مل و يي ا مو و ا مي اادوات الملليا

 : وذلا يمل ي أو  يه  يوو مي للاش هذا المحور م لق ا   لليب وآليلت الومويش الملو فا 
 والمن  لت الملليا الومويش  ي  ريد الل واآليا  - ولا
 واللورصلت اا واد الملليا الومويش  ي  ريدآليا  -ثل يل
 ر س ملش ا وثملر  -ثللثل
 ر س ملش ملل ر -رال ل
 المهييش الومويش -للم ل
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 :تمهيد
 هيي ا إ لدة إل  و    الاقوصلديا  فهأ ل من  لت للل  لا يروريل م  لل مواشاا     الحصوش ي ولر
 إلى  لللإيىلفا  من  ىا  لىر  ال ىي رة   ى  إلى  ال ى أ  و م ييوهىل  قىش  و اقوصىلد  وو ى    و ملليىا
 ورويلىلت ه ىلا ال  د   القرض  و الللصا اامواش زيلدة والمومث ا فأ الم روفا  الوق يديا الومويش وق يلت

 ا وثملر – ملش ر س  ي يمل  للصا   مواش  له   و  " يديدة للصا لامواش " وووصف مو ورة ملليا يد
 ويليىر قىو  يىلمي  مىو   ى  ووىوفر ليو هىل ووصىف من  ىلت إ  ىل   م يىا ومويىش فىأ للصىا حللا ي يش

  .الموقدما الوي ولوييلت ميلش فأ ال  اة حديثا يدا  وهأ من  لت
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 : عن طريق البنوك والمؤسسات المالية آلية التمويل -أولا
الوأ و يا إليهل المن  لت مي  يش   رد الومويش حد   ي  ريد الل وا والمن  لت المللياي ولر الومويش 

الوىىىأ وقىىىوو لىىىدور  والمن  ىىىلت الملليىىىا الحصىىىوش   ىىى  الومويىىىش الم ل ىىىب   وييىىىوي ذلىىىا مىىىي لىىىلاش الل ىىىوا
الو ىىل ا الملليىىا لىىيي المن  ىىلت الوىىأ هىىأ لحليىىا إلىى  الومويىىش وملو ىىف اا ىىواي الإقوصىىلديا الوىىأ ويىىوي 

الإحوفىل  لهىل  و مىي  يىش وويىيفهل  وي ىرف هىذا ال ىو  مىي  لديهل  مواش فلئيا فو يا إل  الل وا مىي  يىش
 .المللياالومويش لللومويش غير الملل ر  و الومويش  ي  ريد الو ل ا 

 
 :والمؤسسات المالية تعريف البنوك -1

ث ال و  واايلش فأ يمن  لت ملليا ومصرفيا وو لمش لادوات الإئوملي الملو فا مي حو رف الل وا لا هل 
المىىىىدلريي )ال ىىىىوقيي المىىىىللأ وال قىىىىد   مىىىىي لىىىىلاش قيلمهىىىىل لمهمىىىىا الو ىىىىل ا لىىىىيي المقريىىىىيي والمقوريىىىىيي 

  1."لهدف وحقيد الرلم( والم وثمريي
 م يىىا وويىىمي مللدلىىا  هلئيىىا ث لئيىىا مىىي  لا ىىه  ىىي  ريىىد الل ىىوا والمن  ىىلت الملليىىاالومويىىش ي ولىىر ولىىذلا 

لمقللش مل غ  قىد    لويله دائ يهإ لحقل      ف ه  و المن  لت الملليا الل االحقود الملليا  حيث ي رض 
 .ش   يهل مي ذلاو حصوو الال قود الوأ  لل و ملش

ي  ىرف وفهى  هذا ال و  مي الومويىشوفيمل يو  د لو ور  ت فىأ المهىلو ل ىض الويييىرا لىيس حىديث ال  ىاة واع
 يىىي يىىلي الويىىلر وغيىىرهو   للصىىا فىىأ القىىروي الو ىى   واادوار  واع مىىل يىىلي مووايىىد م ىىذ القىىدو وزاد  ىىيو ه

  لد  الصيلرفا مقللش إيصلش  و و هد( الذهليا  و الفييا)الم د يا  حوفل  لللفلئض مي ال قوديقوموي لللإ
ل و ل ا  واع  لاقل مي الللىرة اليليىرة ل صىيلرفا فىأ ميىلش ال قىود  ولذلا  صلحوا يومث وي فأ ال رف ااوش

 ىىىولدموا و ىىىا ال قىىىود الم د يىىىا إ  لىىىي ي  لوهىىىل لصىىىورة يمل يىىىا( المىىىود يي)مىىى  وايىىىدهو مىىىي  ي  صىىىحللهل 
ال ىىرف  وهىىو لىىذلا يمث ىىوي  لىىديهو فىىأ مىى م قىىروض مقللىىش حصىىولهو   ىى  فوائىىد مىىي المقوريىىيي المود ىىا
 2.مي الو ل ا الثل أ
 الل ىواوهيذا  رفت هذه الق وات و ورا فأ يم  المدلرات وم م القروض و صىلم مىي اليىرور  ووايىد   

 : ويري  ذلا إل  يم ا مي اا للب  همهل  ل قيلو لدور الو ل ا المللياوالمن  لت الملليا 
 دو مقدرة المقرض     وقدير يش اال ىلر المحوم ىا ممىل ييى ف مىي فىرظ الوو يىف الييىد ل مىواش  -

 .ويق ش مي إميل يلت الإ و ملش اامثش ل موارد
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فقد ييوي صلحب ال يز المللأ يحوىل  إلى   يلىر مىي الفىلئض  ص ولا ووافد الرغللت مي حيث المل غ  -
المومثىش  دلىلرمىي  يىش و لئىا الإ لىذلا ويىدت الو ىل ا الملليىاالمللأ ل  رف االىر لهىذه ال لاقىا الملليىا  

مىىى م قىىىروض إلىىى    ىىىراف اع ىىىولدامهل فىىىأ الللصىىىا لملو ىىىف اا ىىىواي الإقوصىىىلدييي و  الفىىىوائض الملليىىىا فىىىأ
 لاقا الومويش الملل رة لىيي المقريىيي والمقوريىيي المحوم ىيي إلى   لاقىا وذلا  ي  ريد وحويش    لر 

 هميا يليرة فلدو هل يص ب القيلو لللم لملات الملليىا  والمن  لت الملليا الل وا  ولذلا وحوش غير ملل رة
 .     يمش ويه

 
 :  عن طريق البنوك والمؤسسات الماليةالتمويل أهمية  -2
 دورا هلمىل فىأ الإقوصىلد  ويى  يس ذلىا للصىا فىأ الو ىلئف مىي لىلاش الو ىل ا الملليىاالومويىش  ند  ي  

 ليىىش ف لليىىاي ىىل د هىىذه اا ىىواد   ىى  القيىىلو ل م هىىل  فويىىوده قىىوو لهىىل فىىأ اا ىىواد الملليىىا يالوىىأ والمهىىلو 
  1:القيلو للل ديد مي المهلو  والمو  قا لىولدو هل يص ب     و ا اا واد 

 .ليي المدلريي والم وثمريي الوو  -
 .اللإئوملي لآيلله الملو فا م م -
 .الواثير     يميا و لئش الدف  -
  .و وي  ااصوش الملليا وال قديا الوأ وو لمش لهل فأ ال وقيي الملليا وال قديا-
فىأ إدارة وو  ىيو قىوو لىه يفىأ الىدور الىذ   مي للاش الل وا والمن  لت الملليىاالومويش يمل ويمي  هميا   

 ىىىيش ح قىىىىا وصىىىش فىىىىأ وىىىىوفير الم  ومىىىلت  ىىىىي مصىىىىلدر يش ووىىىوفير الم  ومىىىىلت اللازمىىىىا  إذ  م يىىىا الولىىىىلد
القيىلو لو يفوهىل والمن  لت الملليا  الل واراض واليفل ة الملليا والإئومل يا ل مقورييي  حيث و و ي  والإق

وووييىىه اامىىواش إلىى   فيىىش ميىىللات   مىىي لىىلاش حصىىولهل   ىى  الم  ومىىلت الدقيقىىا  ىىي فىىرظ الإ ىىوثملر
 . ولدامهل    و ا الوأ و ود   يهل لافيش  وائد ووومو  لا    إ وليياإ

إذ لا لىىد مىىي  2 ييىىل   ىى  وىىوفير الوقىىود الىىلازو ل مىىش آلىىا الإقوصىىلد  الل ىىوا والمن  ىىلت الملليىىاو مىىش يمىىل 
لمقويىلهل  اي الف ىش فىأ و ىللد الفوىرة الزم يىا ووافد يو  د لحيو الموارد والفورة الزم يا الوأ يوو الومويىش 

 .ولللوللأ ينثر   لل     ال  ل  الإقوصلد   ومراريا ال رض وال  بإقد يو لب فأ  دو 
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 1:    ال حو الوللأ مي للاش الو ل ا المللياالومويش فيلا  مل  لد ذيره  يميي ووييم  هميا 
الفلئض المللأ إميل يا الحصوش     ال يولا فأ    اصحلب  الل وا والمن  لت الملليايويم ويود  -1

حوفىل  ليىز  مىي اامىواش فىأ  ىيش  ىيولا لموايهىا مثىش وقت  فللمن  لت الملليا الو ي ا ميلرة   ى  الإ
يوي ب  صحلب الفلئض المللأ ملل ر  دو الو ديد الوىأ ويىوي يليىرة فىأ    يمل يميي  يحومللاتهذه الإ

فللمن  ا الملليا الو ي ا ولمل وومو  لىه مىي مريىز مىللأ قىو  ويىوي فىأ ويى يا   حللا الإقراض الملل ر
مصىىىداقيا   فيىىىلا  ىىىي ذلىىىا  ووميىىىز الو ىىىل ا الملليىىىا لويىىىله المىىىود ييإلوزاملوهىىىل إملليىىىا و ىىىمم لهىىىل لو فيىىىذ 

ميمو ا للل  ر إلى  القىوا يي والو  يمىلت الم ىدة لصيصىل لحمليىا المىود يي  وهىو مىل لا يوىوفر دائمىل فىأ 
ووىيم إميل يىا م ىومرة لقلىوش اامىواش فىأ فهىأ لحيىو   ىل  الو ىل ا الملليىا   و حللا  لاقا الومويش الملل رة

 صحلب الفلئض المللأ مي إ فلد الوقىت واليهىد فىأ اللحىث  ىي المقوريىيي هل ويود أي ف  ممل    وقت
  .ل  موالهوالوأ يد وي فيهالميمو ا  و الم وثمريي المحوم يي  فهو ي رفوي م لقل اليها 

وىىوفير الومويىىش الم ل ىىب اصىىحلب ال يىىز المىىللأ وذلىىا لاقىىش  الل ىىوا والمن  ىىلت الملليىىاي ىىلهو ويىىود  -6
اللازمىىا ل ىىيش يىلفأ وفىىأ الوقىىت الم ل ىىب  للصىىا فيمىل يو  ىىد لللوقىىت الىىلازو لوىدلير اامىىواش  وي فىا ممي ىىا

يىه مىي  مىواش يىلما ويم هىل ل ريقىا وهأ وحقد هذه ال م يىا   ىرا لمىل ووىوفر     اصحلب ال يز المللأ
لوىىىوفير الومويىىىش الىىىلازو ولويىىىلليف  قىىىش   ىىىليل  ف لاقىىىا الومويىىىش الملل ىىىر وىىىدف   يىىىذلا ىىىمم   يمىىىل وم ىىىومرة

يي ىىب   فيىىلا  ىي ذلىا المقريىيي إلى  فىرض فوائىىد مرول ىا لحيىو الملىل ر ال لليىىا ولمىدة ويميىد اامىواش
فوىىراض  ي إلحىىث  ىىي  صىىحلب الفىىوائض الملليىىا    ىى  المقوريىىا م ىىقا الاليهىىلت ويىىود الو ىىل ا الملليىىا 

المصىىل ب االىىر  غيىىر مويىىودة  فللو ىىل ا الملليىىا لل وللرهىىل هيئىىا قىىرض  و ومويىىش ويىىوي دائمىىل م ىىو دة 
 .لوقديو مثش هذا الد و

 وائىىد القىىروض يىىللوأ وو  ىىد ل  الم ىىلف الملليىىا  وييىىا و لئفهىىل اليثيىىر مىىي  لل ىىوا والمن  ىىلتو ىىوفيد ا -3
 ولىىىر  هىىىو دلىىىش وحققىىىه والىىىذ  يمثىىىش اا ىىىلس الىىىذ  وقىىىوو   يىىىه حيىىىث ييراداوهىىىل  إالوىىىأ و ىىىلهو فىىىأ و  ىىىيو 

 ىىو مش مىىوارد ملليىىا غيىىر مي فىىا مثىىش الودائىى  الوىىأ لا ومىى م   يهىىل فوائىىد فىىأ و   يمىىل   هىىل غلللىىل مىىل  ىىل لوهل
و ىىىل ا الملليىىىا إميل يىىا إ  ىىىل   قىىىود من  ىىلت ال  مىىىي يهىىا  لىىىر  يميىىىي لم  ىىو اا  مىىىا ال قديىىا ال للميىىىا

وم م قرويل  يثر ممل وحصش   يه مي الودائ   وهىو ال ىأ  الىذ  ي ىلهو فىأ  هلي  أ   مل الودائ   وهذا 
   .زيلدة  رللحهل

 لقوصىلديإ يىرورة حيويىا  لىيس فقى  ليو هىل مو ىلملا الل وا والمن  لتي ولر ووايد      مل وقدو  ل ل      
فهىىأ  ىىلدة مىىل   وليىىي ليو هىىل و ىىمم لاييىىلد الح ىىوش ل  ديىىد مىىي الم ىىليش المرول ىىا لللومويىىش  لمهمىى لوملليىى

قوصلد  الذ  قد ي وج  ي  دو ووافىد الرغلىلت لىيي  صىحلب حومللات  رق ا ال  ل  الإإوفلد  و لهو فأ 
 .المراد إ وثملرهالفلئض المللأ و صحلب ال يز المللأ   وا  مي حيث الوقت  و المل غ 
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 : عن طريق البنوك والمؤسسات الماليةالتمويل صائص خ -3
لللصىيا هلمىىا وومثىش   ل ىل فىىأ الثقىا اليليىرة الوىىأ وم حهىل إيلهىل فئىىلت  الل ىوا والمن  ىىلت الملليىاووموى    

المىىدلريي والمقوريىىيي   ىى  حىىد  ىىوا   فهىىذه الفئىىلت و يىىا دائمىىل إلىى  المن  ىىلت الملليىىا مىىي  يىىش وحقيىىد 
ليوي المن  لت الملليا ومثش ح قا الوصش ليي فئلت المدلريي الذيي ليس لهىو فرصىا لإ ىوثملر  1رغللوهل 

 موالهو وليي الوحدات الإقوصىلديا ذات ال يىز المىللأ الوىأ وحوىل  إلى   مىواش ولىيس لىديهو فيىرة يلفيىا  ىي 
 .فئلت المدلريي فأ ال  ل  الإقوصلد 

  ىىل  للملليىىا   ىىود  ي  قىىدو  هىىو ال  لصىىر الوىىأ وىىرول  وليىىي قلىىش  ي  و ىىرد إلىى   هىىو لصىىلئظ الو ىىل ا ا
  2:من  لت الو ل ا الملليا  وذلا     ال حو الوللأ

وهىىأ ومثىىش ال ىىرد وملو ىىف الصىىيغ الوىىأ يويحهىىل الو ىى ل  المىىلليوي اصىىحلب الفىىلئض  :تعبئةةة المةةوارد -
حصىوش   ى  الفىوائض الملليىا   و للاحر  ملو ف اادوات الوأ يو لمش وفقل لهل الو ي  المللأ ل   المللأ

 ىىىهلدات الإيىىىدا   الودائىىى  ايىىىش   ذوي اللزي ىىىا  ال ىىى دات واا ىىىهو وغيرهىىىل مىىىي : والوىىىأ وومثىىىش  ىىىلدة فىىىأ
 .ااصوش الملليا االر 

وقىىوو لوو يفهىىل لا ىىيلش   ل ىىدمل وحصىىش الو ىىل ا الملليىىا   ىى  ملو ىىف المىىوارد الملليىىا :توظيةةف المةةوارد - 
 .الوأ و د   لس   ل  الو ل ا الملليا وضملو فا يم م القر 

 :وفيمل ي أ  ذير  هو اللصلئظ ال لما ل و ل ا الملليا 
الو ل ا الملليا  للرة  ي  لظ  لي أ  و إ وللر   و مش يح قا وصش لىيي اامىواش يميي  ي ويوي  -

 3.الللحثا  ي الإ وثملر وليي الإ وثملر الللحث  ي اامواش
و ىىل د   ىى  حمليىىا  مىىواش المىىدلريي مىىي   ووميىىز من  ىىلت الو ىىل ا الملليىىا يىىللل وا ليىىمل لت قل و يىىا -

 4.ملل ر  دو الدف  الوأ قد يو ريوي لهل لو لم هو الملل ر م  المقورييي
لحىد  لىدوي الوقيدىد  دللرهىلإ ي ىل ويدلىلر لصىيلر المىدلريي لايىا ملىللغ إووفر من  لت الو ل ا فرظ  -

 . د   للإ وثملر فأ ااوراد الملليا الم روحا مي قلش المقورييي
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و لهو الو ل ا الملليا فأ وق يظ ال يىو  إلى  الإصىدار ال قىد  ذو ال لي ىا الويىلميا  لو لئىا ال ىيولا  -
 1.شالمويودة  والوأ ورول  إل  حد يلير لمد  ف لليا الو ل ا الملليا ذاوهل فأ  دا  دورهل فأ يم  ااموا

إي اادوات الملليىىىىا الوىىىىأ و ىىىىرس مىىىىي قلىىىىش من  ىىىىلت الو ىىىىل ا الملليىىىىا ووموىىىى  ل ىىىىيولا  يلىىىىر    يميىىىىي       -
 .وحوي هل إل   قود ل ر ا ولاقش ل لرة محوم ا ل مدلريي

لملىىللغ يليىىرة ولوي فىىا  قىىش مقلر ىىا لويميىى  هىىذه  المقوريىىيي حويليىىلتإ الملليىىامن  ىىلت الو ىىل ا وي ىىأ  -
ق ىىىل هو ل ىىىرا    ريي ملل ىىىرةالملىىىللغ مىىىي المىىىدل والوىىىأ قىىىد يو  ىىىب ويمي هىىىل الو لمىىىش مىىى  آلاف المىىىدلريي واع

 .ااوراد الملليا الم روحا مي قلش الم وثمريي  و المقورييي
وحقيىد م ىوو  يليىر :  همهىل  لدور   ل أ ي مم لهل لوحقيد  دة مزايىل الل وا والمن  لت المللياوقوو  -

 2.الميوم ا لدلا مي إ وثملرهل ل يش فرد  مي المردوديا   د وو يف اامواش
للوو ىى  لىىيي  صىىحلب ال يىىز المىىللأ ل الل ىىوا والمن  ىىلت الملليىىاإيىىلفا إلىى  اللصىىلئظ ال ىىللقا  و مىىش 

 :والفلئض المللأ ل ريقا ملل رة  و غير ملل رة وذلا  ي  ريد
 لىىيي ااهىىداف المو لريىىاالووفيىىد مىىل   و القيىىل    ىى  الصىى وللت ال ليمىىا  ىىي ال لاقىىا الملليىىا الملل ىىرة -

 .ولذلا فاي الو ل ا الملليا و ولر صلئلا ل ومويش. والملل رة وذلا مي حيث ال يولا والرلحيا
 .   لح ا أقوراض لفورات   وش  لل و ملش  مواش يميي اصحللهل  ي ي  لوهل فالقيلو ل م يلت الإ -
 

 :جلب الأموال عن طريق البورصة-ثانيا
لا لد  ي   ر      ملو ف المفلهيو المو  قا   ي  ريقهل الومويش  ييفياو  لورصاالقلش الو رد إل  مفهوو 

 ي  ومىىي يهىىا  لىىر  لل ولىىلر مىىي يهىىا  للا ىىواد الملليىىا لل وللرهىىل ميىىلش مىىي ميىىللات اله د ىىا الملليىىا
 .  هو اا واد الوأ ووفر  إليهل اا واد الملليا اللورصا و د  حد

 
 :مفهوم الأسواق المالية -1
  :وأهم خصائصها تعريف الأسواق المالية-1-1

لقىىد و ىىددت الو ىىلريف المو  قىىا للا ىىواد الملليىىا  حيىىث يويىىد مىىي ي رفهىىل لا هىىل الوحىىدات الوىىأ ووىىدفد مىىي 
ومىي لىلاش مىل ي ىأ  للالهل اامىواش  وه ىلا مىي ي ولرهىل لا هىل الميىلي الىذ  يىوو فيىه وىداوش ااوراد الملليىا 

 : ويم مفهوو اا واد الملليا

                                                 
 .10:ال لهر ل رش  مري   لد ذيره  ظ -1

2 -Jérimie Delecourt, "Investisseurs institutionnelles et private equity", revue d’économie 
financière, 2010, paris, p:36. 
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 وذلىا اادوات و ىا وم ىور  الملليىا اادوات لىلئ أ لىيي ييمى  الىذ  الإ ىلر ذلىا ومثش اا واد الملليىا"-
 ق ىوات وىوفر ل ىر  وليىي فيىه  وىو الىذ  الميىلي  و اليمى  هىذا لهىل يوحقىد الوىأ الو ىي ا  ىي ال  ىر ليض
 م ي ىا زم يىا لح ىا    فىأ ال ىلئدة ااثمىلي وي ىش لحيىث ال ىود فىأ المو ىلم يي لىيي فيمىل ف للىا اوصىلش
 1".فيه موداولا ملليا ورقا ا  للل  لا

و ولر اا واد الملليا   لو يوو لمويله اليم  ليي الللئ يي والم ىوريي ل ىو  م ىيي مىي ااوراد  و اصىش -
حيىىث يىىوميي الم ىىوثمريي مىىي ليىى  و ىىرا   ىىدد مىىي اا ىىهو وال ىى دات دالىىش ال ىىود إمىىل  ىىي  مىىللأ م ىىيي 

 2" ريد ال مل رة  و ال ريلت ال لم ا فأ هذا الميلش
 إلى  المىدلرة الوحىدات و ىا مىي اامىواش وىدفد فيهىل يوو الوأ اامليي" :يذلا و رف اا واد الملليا لا هل-

 لىديهل ولىيس مىللأ فلئض ولديهل لللادللر وقوو الوأ الوحدات مي اامواش و وقش حيث .الم وثمرة الوحدات
 ووىوافر لا وليىي ا ىوثملريا  فىرظ لىديهل الوىأ الوحىدات إلى  اامىواش هىذه لا ىولداو يلفيىا ا وثملريا فرظ
 وفىأ اافىراد م وقىدات مى  وىولا و  ديىدة ل ىرد ذلىا ويىوو الفىوائض  هىذه لا ىويلاش اليلفيىا اامىواش لىديهل
 القىومأ الىدلش مثىش اا ل ىيا الاقوصىلديا الموييرات مي وحقيقه و وهدف ومل ل دولا ال لما ال يل ا إ لر

 3."اا  لر وم وو 
مي للاش مل وقدو   ووصش إل   ي اا واد الملليىا ومثىش إ ىلر  و ميىلش ييمى  لىيي الفئىلت المىدلرة والوىأ 

اامىىواش  وذلىىا  ىىي  ريىىد وىىداوش  صىىوش ملليىىا ورغىىب فىىأ الإ ىىوثملر  ولىىيي الفئىىلت الوىىأ هىىأ لحليىىا إلىى  
 .مو و ا ولم ل دة ق وات ملوصا مي  ا هل وحقيد اليفل ة والف لليا فأ الم لملات

إل  يل ب مل  لد  ووميز اا واد الملليا لميمو ا مي اللصلئظ والصفلت الوأ وميزهل  ي غيرهىل مىي 
لمثللىىا الإ ىىلر الىىذ  ييمىى  لىىيي لىىلئ أ ااوراد الملليىىا لم ىىوريهل وذلىىا ليىىض ال  ىىر  ىىي فهىىأ  اا ىىواد 

و ي ا وميلي اليم   إلا  ي  هو مل يميز آليا هذا اليم  ووحويش الموارد هو يرورة ووفر اا واد الملليا 
 يىىا لح ىىا لحيىىث وي ىىش ااثمىىلي ال ىىلئدة فىىأ     ىى  ق ىىوات إوصىىلش ف للىىا فيمىىل لىىيي المو ىىلم يي فىىأ ال ىىود

د الملليىىا ا ىىو ااووصىىف فيىىلا  ىىي ذلىىا  4 زم يىىا م ي ىىا واحىىدة للل  ىىلا ا  ورقىىا ملليىىا موداولىىا فىىأ   هىىل
ولللوللأ يميي إ وللرهل  داة رئي يا لو يي  الو ميىا  هذا مل ي ل د     زيلدة  مقهل وواثيرهلو لمرو ا يليرة 

 5:اد المللياالإقوصلديا  ومي للاش مل ي أ  و رض إل   هو لصلئظ اا و 

                                                 
 .16:  ظ6016ااردي   والووزي   ل   ر الم وقلش دار  "والدوليا الملليا اا واد" اللير     س صلفأ -1
  زمىىزو ل   ىىىر والووزيىى    مىىىلي  1  -"والوح يىىش اا ل ىىىأااصىىىوش ال  ميىىا -اا ىىىواد الملليىىا"محمىىد  حمىىد  لىىىد ال لىىأ   -2

 .66:  ظ6008ااردي  
دم ىد   ل   ىر  الريىل دار  ")والو ليىد ال  ريىا لىيي( الملليىا ااوراد لورصىلت فىأ الإ ىوثملر" ال رليىد  فهىد  صىلو -3

 .08:  ظ6006
 .68:  ظ1885 ملي    دار الم وقلش  ل   ر والووزي   "مللد  الإ وثملر"   لهر حيدر حرداي 4
 .22:محمد  حمد  لد ال لأ  مري   لد ذيره  ظ  -5
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ووفر اا واد الملليىا الحىلفز والىداف  الحيىو  لىد  يمىلهير الم ىوثمريي مىي لىلاش وحقيىد ال ى ر ال ىلدش  -
 .ل وراد الملليا الموداولا فأ  ود ااوراد الملليا وحمليا اا راف الموللدلا

ل ميومىىى   ود ىىىو  القىىىدرة   ىىى  وىىىوفير واع ىىىلدة وىىىدوير يىىىو م ل ىىىب مىىىي اامىىىواش لوحقيىىىد ال ىىىيولا اللازمىىىا -
 .الإ وثملرات ذات اايلش الملو فا

و ىىىل د   ىىى  رفىىى  دريىىىا الىىىو أ اليمىىىلهير  لاهميىىىا الو لمىىىش فىىىأ   ىىىواد ااوراد الملليىىىا ووحىىىوي هو إلىىى   -
 .م وثمريي فل  يي فأ الإقوصلد القومأ

 : طبيعة الأسواق المالية وأهميتها -1-2
حيىث و ىل د   ى  وحويىش يل ىب مىي مىدلرات الميومى  إلى   و ولر اا واد الملليا و ي ا ل ىرض اامىواش 

إ وثملرات مفيدة  لذلا يقىلش لىاي اا ىواد الملليىا و ىل د   ى  إومىلو  م يىا الومويىش الر  ىمللأ    صى ل ا 
ر س المىىىلش الىىىذ  ي ولىىىر مىىىي  هىىىو  وامىىىش الإ وىىىل   ولىىىذلا و هىىىر الو يفىىىا الإقوصىىىلديا ا ىىىواد المىىىلش فىىىأ 

 . فيش إ ولداملوهل ولصيظ موارد الميوم     
وقوو اا ىواد الملليىا لوحويىش اامىواش لىيي الفئىلت الملو فىا لميمو ىا ملو فىا مىي اا ىللب  م هىل مىل يريى  
إلىىى  صىىى ولا إ وقىىىلش اامىىىواش ملل ىىىرة لىىىيي اا ىىىراف الملو فىىىا وذلىىىا إمىىىل ل ىىىدو وىىىوفر الم  ومىىىلت  ىىىي و ىىىا 

فهو حوش   ر اامواش  و آيلش إ ىوحقلقهل ويىذلا اا راف  و ل دو ويود الثقا لي هو  لللإيلفا إل  إلولا
 1.الإلولاف المرول  لدريا اش  لل رة فأ الإ وثملر

فيلا  ي ذلا  و ولر اا واد الملليا مي  لي ا ملو فا  فهأ لا وو  ب ويود ميلي ملد  ل  ود  غيىر 
مىىي يهىىا  لىىر  لا    هىىل و ىىور  وىىوافر ميمو ىىا مىىي ال ىىرو  اللازمىىا ل قىىد الصىىفقلت لىىيي   ىىراف الو لمىىش 

وويىىد  ىى   ولىىدملت فىىأ هىىذه اا ىىواد إذ  ي الوم ىىا  و الم ييىىا لا ومثىىش  حىىد مو  لىىلت ال ىىود  ليىىي  هىىو 
يو  له الو لمش هىو  ىهولا الو لمىش واع لفىلض وي فىا إ وقىلش اادوات الملليىا الملو فىا  حيىث ي ىلهو ملو ىف 

 .هيلات الملديا اللازما ل قش الم يياالمو لم وي فأ و ييش ال ود مي للاش ووفير الم  وملت والو 
ال  ىلو المىللأ ووحقيىد ال مىو الإقوصىلد  فهىأ و ىلهو  وند  اا ىواد الملليىا دورا حيويىل فىأ و ىويرو  يه  

يمىل  ل يش يلير فىأ وحويىش اامىواش مىي مىلش  ل ىش إلى  ر س مىلش مو ىف وف ىلش فىأ الىدورة الإقوصىلديا 
و ىل د اا ىواد الملليىا  يىذلا و د مري ل هلمل لليلي مد  يفل ة ال يل ىلت الإ ىوثملريا فىأ الاقوصىلد   هل 

مىي   ىد اافىراد ووحوي هىل    ى  و لئىا المىوارد الملليىا    وحقيد المرو ىا واليفىل ة وذلىا مىي لىلاش قىدروهل 
فىاذا لىو ويىي اا ىواد   الفىرظ الذيي ليس لىديهو فىرظ إ ىوثملريا م ويىا إلى  اافىراد الىذيي لىديهو مثىش هىذه

فىاي يىش   ىراف الو لمىش ويىوي فىأ ويى  غيىر مفيىد   ولللوللأالملليا يلدو   ه مي الص ب وحويش اامواش 
 :فهأ ومثش  هميا يليرة وي هر ذلا مي للاشولذلا 

                                                 
 .62:محمد  حمد  لد ال لأ  مري   لد ذيره  ظ -1
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 وا هل و وير  مو المن  لت الإقوصليا  اي اا واد الملليا ومثش ق لة لودفد اامواش فأ  يش   هو لا -
 1.و دوات المديو يا  وي ا اايش

  ىريلت الم ىلهما اليليىرة والوىأ ووموى  لمرو ىا  لليىا إويىله ل الف ىلش دورلللىورول   هميا اا واد الملليا  -
 ال ىىىيولا ال لليىىىاذلىىىا إلىىى   يريىىى قوصىىىلد المح ىىىأ والىىىدولأ  و حريىىىا اا ىىى لر والوييىىىرات الوىىىأ وحىىىدث فىىىأ الإ

مقلر ىا  هىل للل ىر ا اليليىرةالإ ىوثملر في إذ يوميىز  هىذه اا ىواد الو لمش لهل فىأالوأ يوو دوات الإ وثملر ا
 2.وقت   وش لوحويش ال    إل   يولا وو  بللا واد االر  الوأ 

و لئا الموارد الملليا ووحفيز المدلريي  ي  ريد رف   وائىد المىدلرات مىي لىلاش الإيووىلب فىأ اا ىهو  -
ف الاقوصىلديا وال يل ىيا والايومل يىا المحي ىا لهىذه اا ىواد ملائمىا  فىاي وال  دات  وي مىل يل ىت ال ىرو 

الدور الوحفيز  لهذه اا واد للل  لا ل مدلرات ييىوي  يلىر  للصىا   ىدمل ييو ىف المىدلروي لىاي ال وائىد 
  3.الموحققا مي مدلراوهو  يلر مي و ا المميي وحقيقهل مي للاش الوو يف فأ اايهزة المصرفيا

 وا الإ وثملر مي للاش ملاح ا اا ىللظ ل   ىل لت الوىأ ويىر  فىأ اا ىواد الملليىا  حيىث   ر   -
ليرض ومويش م ىرو لت م ي ىا  يمىل (  و و  لئهو)و رض   هو و دوات ملليا  لر  يصدرهل م وثمروي 

ش   ىىىىه ولميىىىىرد  ىىىىرض اادوات الإ ىىىىوثملريا القلل ىىىىا ل وىىىىداوش فىىىىأ ال ىىىىود الملليىىىىا يىىىىند  ملل ىىىىرة  إلىىىى  وحويىىىى
 .المدلريي إل  م وثمريي  وذلا   د ال  ب     هذه اادوات والول أ     ال يولا المدلرة مقلل هل

ىىل ل ىى  و الملليىىا  - وحوىىش اا ىىواد الملليىىا مريىىز ا حيوي ىىل فىىأ الىى  و الاقوصىىلديا الحديثىىا  وهىىأ و ولىىر ا  يل  
إييلليىىل مىىي لىىلاش و لئىىا المىىدلرات والاقوصىىلديا ل دولىىا  ويميىىي  ي وىىنثر   ىى  الو ميىىا الاقوصىىلديا وىىاثيرا 

اليلفيىىىا والووزيىىى  اليىىىف  لهىىىل  هىىىذا مىىىل يىىىدف  إلىىى  ويىىىود  يل ىىىا قوميىىىا هىىىدفهل و ىىىيي  الإدلىىىلر والإ ىىىوثملر 
 4.ومحلولا وي يد ر س الملش ل م لريا فأ  م يا الو ميا

 ىىا اايىىش  ومىىل وىىرل  اا ىىواد الملليىىا ال  ىىل لت الإ ىىوثملريا قصىىيرة اايىىش للل  ىىل لت الإ ىىوثملريا  وي -
يلاحىى  فىىأ هىىذه اا ىىواد ويىىود  ىىهلدات الإيىىدا  المصىىرفيا وااوراد الويلريىىا والوىىأ هىىأ يىىمي   ىىل لت 
اا واد ال قديا قصيرة اايش إل  يل ب اا هو وال  دات المصدرة لفورات  وي ا اايش ال ولي همل يىمي 

لوىىأ يميىىي لهىىل  ي و ىىويمش يل لىىل هلمىىل   ىىواد ر س المىىلش  لللإيىىلفا إلىى  ويىىود   ىىواد ال مىىلات ااي ليىىا ا
 .مي اا واد الملليا

                                                 
 .160:  ظ6002  دار الم يرة   ملي  "الإ وثملر للاوراد الملليا" ر د فناد الوميمأ    لما  زمأ  لاو    -1

2 - Berrand Jacquillat, Bruno Solnik," Marchés financiers et gestion de portefeuille et des 
risques", Edition Dunod, paris, 1991, p:38. 
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يميي ل  واد الملليا مي للاش إداروهل وميل وهل المولصصا وللرائهل وقديو ال صم ل  ىريلت المصىدرة  -
لى دوات الملليىا الموداولىىا  وذلىا مىىي لىلاش وح يىىش  وامىش ال ىىرض وال  ىب لهىىذه اادوات وليىلي احويليىىلت 

 . فيش اادوات و ح ي ال روف لومويش هذه الاحويليلتال ريلت ووحديد 
حمليا الوحدات الاقوصلديا مي الوق للت فأ   ى لر ال ى دات  إذ يىوو الىول ظ م هىل   ىد ووقى  ا لفىلض  -

  1.يلير فأ    لرهل حو  لا و حد الل لرة لاصحللهل
 :وظائف الأسواق المالية -1-3

و ولىىىر اا ىىىواد الملليىىىا من ىىىرا ومقيل ىىىل لحقيقىىىا الويىىى  الإقوصىىىلد   يمىىىل  ي الم ىىىلملات الوىىىأ وىىىوو   ىىى  
م وواهل وويم  هميا اامواش ال لئ ا الموداولا  ومي للاش يداوش اا  لر   و ي   ي و رف     مىد  

ي الو لئف الهلما والوىأ إروفل   و إ لفلض ميش الم وييي  حو الإ ول   فلا واد الملليا وقوو لميمو ا م
 2: قوو لو ليصهل مي للاش ال قل  الولليا

و ىىىهيش إ وقىىىلش المىىىوارد الإقوصىىىلديا الحقيقيىىىا مىىىي المقىىىرض إلىىى  المقوىىىرض  وهىىىذا مىىىل ي ىىىلهو فىىىأ لدمىىىا  -
يمىىل يوىىيم لريىىلش اا مىىلش فرصىىا الحصىىوش   ىى  اامىىواش  الإقوصىىلد القىىومأ ويزيىىد مىىي رفلهيىىا المىىوا  يي 

 .اللازما لو فيذ م رو لوهو لوقديو ال    واللدملت الوأ يرغب فيهل الموا  وي
و  يو ودفد اامواش مىي الوحىدات الإقوصىلديا الوىأ يوىوافر لىديهل  مىواش فلئيىا  ىي لراميهىل الإ ىوثملريا  -

ز فىأ الومويىش لللقيىلس إلى  حيىو ل  هىل الو مويىا  وهىذا مىل إل  الوحدات الإقوصلديا الوأ و ل أ مىي  يى
 .ي ل د     زيلدة حيو الإ وثملرات فأ الإقوصلد القومأ وزيلدة م دش ال مو الإقوصلد 

 .ووفير ال يولا لحم ا ااوراد الملليا -
 .إييلد ق وات لويمي  المدلرات وووييههل  حو الإ ول  -
الللىرات فىأ الميىلش المىللأ والإقوصىلد   ووميىيي المصىلرف مىي الم ل دة فىأ  هىور ل ىض اليفىل ات و -

 .إ وثملر مواردهل واع ولداو إيراد الإ وثملرات فأ زيلدة الإئوملي
 
 :الأسواق النقديةمفهوم  -2

و ولىىر اا ىىواد ال قديىىا   ىىواد ملليىىا قصىىيرة اايىىش  وو لمىىش لىىادوات إ ىىوثملريا ويىىوي  ىىه ا الوحويىىش إلىى  
مىىي لىىىلاش ال مل ىىرة والل ىىوا الويلريىىا ويىىىذلا لا وو ىىد   يللهىىل  ىى ا  ويىىىوو إصىىدار و ىىا اادوات و  ىىيولا

 .ل ض اليهلت الحيوميا
 
 

                                                 
 .605:  ظ6002  من  ا  للب اليلم ا ل   ر  الإ ي دريا  "اللورصلت"ييل  مييد   -1
 .65-62:محمد  حمد  لد ال لأ  مري   لد ذيره  ظ ظ -2
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 :وأهميتها تعريف الأسواق النقدية-6-1
حيىث يميىي و ريفهىىل مىي لىىلاش اادوات الملليىا الموداولىىا  يميىي و ريىف اا ىىواد ال قديىا وفىىد  ىدة م ىىليير 

فيهىىل واليهىىلت المصىىدرة  لو ىىا اادوات  يىىذلا يميىىي الو ىىرد إليهىىل مىىي حيىىث  ىىو  الفئىىلت المو لم ىىا فيهىىل 
 :واايلش الوأ ووو فيهل الم لملات  ول يش  لو و رف اا واد ال قديا لا هل

ازي اليىىىومأ لىىىيي آيىىىلش ال م يىىىلت الدائ ىىىا والمدي ىىىا  ىىىود القىىىروض قصىىىيرة اايىىىش  ويىىىمي وحقيىىىد الوىىىو "-
ل من  ىىلت الإئومل يىىا  حيىىث وقىىوو الل ىىوا لا ىىوثملر فوائيىىهل لىىد  هىىذه ال ىىود يمىىل وحصىىش   ىى  القىىروض 

 1."ا و لد ا إل  وي يا احويل لوهل لد  الل ا المريز  االلازم
وىراض فيمىل لىيي الل ىوا المح يىا  و هأ  للرة  ي اا واد الوأ ووو مي للالهل  م يلت الإقراض  و الإق"-

المح يىا وااي ليىىا  و فيمىل لىىيي الل ىوا المح يىىا والمن  ىلت الملليىىا المح يىا االىىر   لحيىث ووىىاثر اا ىىواد 
ال قديا ل و يا ال يل ا ال قديا الم لقا يمل   هىل ورويىز   ى   لمىش مهىو هىو  ى ر الفلئىدة الىذ  يوحىدد ل ىل  

رفىىا ال وامىىش الوىىأ وىىنثر   ىى  ال ىىود  ىىوا  يل ىىت مح يىىا  و للرييىىا   ىى  ال ىىرض وال  ىىب  ومىىي  ىىاي م 
ويله    لر الفلئدة  2."ومييي المو لم يي مي م رفا وحريلت واع

الإ ىىىىلر ال ىىىىلو ل موىىىىليرة لىىىىلادوات الملليىىىىا ذات الإ ىىىىوحقلقلت قصىىىىيرة اايىىىىش  هيي هىىىىل المن  ىىىىأ يومثىىىىش "-
ل  فهىىذه ال ىىود لىىيس لهىىل هييىىش مىىلد  وو  يمىىأ لميمو ىىا اا ىىراف الم ىىلريا فىىأ ال ىىود والم و ىىرة ييرافيىى

 3"محدد اي الم لرييي فيهل هو   راف مو ددة فأ  لي وهل ولصلئصهل
إذ ا  اا واد ال قديا هأ  ود الم لملات الملليا القصىيرة اايىش الوىأ لا وو ىد   ى ا  حيىث وقىوو اليهىلت 

لمىىا وغيرهىىل لاصىىدار قىىيو ملليىىا ملو فىىا المقوريىىا الملو فىىا يللحيومىىلت وال ىىريلت الم روفىىا والهيئىىلت ال 
 . وذلا مي  يش الإ وفلدة مي ال لئد المحقد

و ىىد اا ىىواد ال قديىىا مىىي  قىىدو اا ىىواد الملليىىا  وقىىد إرول ىىت   ىىاوهل ل  ىىاة الودائىى  والل ىىوا الويلريىىا الوىىأ 
ن  ىىلت وىىند  دورا قيلديىىل حيىىث ووريىىز  هىىو    ىى وهل فىىأ  م يىىلت اللصىىو و م يىىلت الإقىىراض  وومثىىش الم

الملليىىىا والمصىىىرفيا اا ىىىراف اايثىىىر و ىىىلملا فىىىأ هىىىذه اا ىىىواد  للصىىىا مىىىي لىىىلاش قيلمهىىىل لىىىدور الو ىىىل ا 
الملليا   مل الم وثمريي اافراد فدورهو محدود   ليل   ىرا لوىد أ م ىدش ال لئىد المووقى  مىي  دوات الإ ىوثملر 

 .الموداولا فيه

                                                 
ديىىىواي   1   1   "( دوات وآليىىىلت   ىىىل  اللورصىىىلت فىىىأ الاقوصىىىلد الحىىىديث)اا ىىىواد ال قديىىىا والملليىىىا"مىىىرواي   ىىىواي   -1

 .12:  ظ6002الم لو لت اليلم يا  اليزائر  
-لورصا اا ىهو وال ى دات الملليىا:اا واد الملليا"ح  أ   أ لرلوش   لد الم  أ ريل  ر د  محفو   حمد يودة   -2

 .22:  ظ6010  دار زهراي ل   ر   ملي  ااردي  -"مفلهيو وو ليقلت
  6010  دار اليىىلزور  ل   ىىر   مىىلي  ااردي  "ر فىىأ الو  ىىيو ووقيىىيو اادواتاا ىىواد الملليىىا إ ىىل" ر ىىد فىىناد الوميمىىأ   -3

 .20:ظ
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ل  اللصلئظ الوأ ووصف لهل وري   هميا اا واد ال قديا إل  ملو ف اوعليه،  لو لئف الوأ وقوو لهل واع
ووميزهل  ي لقيىا اا ىواد االىر   فلا ىواد ال قديىا و ولىر رافىدا هلمىل ل ومويىش القصىير اايىش ا هىل وىوفر 
الفرصا ل مقورييي لللحصوش     اامواش اللازما للايش القصير  فهأ  مواش ولظ م وثمريي يرغلىوي 

دريىا  لليىا مىي اامىلي وفىأ  صىوش ملليىا  ىري ا الو ىييش  ومىل زاد مىي  هميىا هىذه  لا وثملر  موالهو    
اا واد يذلا هأ الو ورات الوأ حدثت فأ ليئا الإ وثملر والوأ  لهمت فأ وحرير اا ىواد ال قديىا مىي 
ل ىىض القيىىود الحيوميىىا اامىىر الىىذ  و ىى  مىىي دورهىىل فىىأ الومويىىش و مىىد فل  يىىا ال ىىود الإقوصىىلديا  يىىذلا 

 1:وري   هميا اا واد ال قديا إل  ميمو ا ال قل  الولليا
 .واميي ال يولا ل موو المو لم يي فأ ال ود ول ريقا مامو ا و لئ ا -
 .ومثش اا واد ال قديا الإ لر ال لو لر و ال يل ا ال قديا ل ل د وال ي رة      رض ال قود -
ال ىىود مىىي لىىلاش الوىىاثير   ىى  حيىىو الإئومىىلي  لىىر  وىىند  الل ىىوا المريزيىىا دورا لىىلرزا فىىأ الوىىاثير   ىى  -

 . دواوه اليميا وال و يا
وىىىوفر اا ىىىواد ال قديىىىا  دوات ملليىىىا للليىىىا الملىىىل ر فىىىأ اليللىىىب اا ىىىو  لومثىىىش ق ىىىوات إ ىىىوثملر مامو ىىىا  -

 .لل ض اا راف الوأ ورغب فأ وو يف  يولوهل الفلئيا المنقوا
وند  اا واد ال قديا دورا فل لا فىأ ال يل ىا ال قديىا ل دولىا  وييىوي ذلىا مىي لىلاش دور  فيلا  ي ذلا 

الل ىا المريىىز  فىأ ويييىىر   ىى لر الفلئىدة قصىىيرة اايىىش  إذ ي ىو ي  الىىوحيو فىىأ إحويل ىلت الل ىىوا الويلريىىا 
ت الفلئىدة القصىيرة الوأ و  ب دورا قيلديل فأ هذه ال ود  يمل  ي وحيو الل وا المريزيىا الملل ىر فىأ م ىدلا

اايش الوأ وم حهل الل وا الويلريا ومي ه مىي ال ىي رة غيىر الملل ىرة   ى  م ىدلات الفلئىدة ال وي ىا اايىش 
 2. ييل
 :خصائص ومميزات الأسواق النقدية -2-2

ويو ىىىىب اا ىىىىواد ال قديىىىىا لصلئصىىىىهل مىىىىي اادوات الموداولىىىىا   ىىىى  م ىىىىوواهل والوىىىىأ وميزهىىىىل  ىىىىي اا ىىىىواد 
للإيىىىلفا إلىىى   ي هىىىذه اا ىىىواد ولىىىوظ لللم ىىىلملات قصىىىيرة اايىىىش و ي لهىىىل هييىىىش من  ىىىأ االىىىر   فل

 3:وو  يمأ محدد  ووصف هذه اا واد لميمو ا مي اللصلئظ الولليا
ووميز اا واد ال قديا ل يولوهل ال لليا   ليل وذلا ل هولا وحويش اادوات الموداولا فيهل إل   قود  وهذا  -

 .فأ الوق يش مي ملل ر الف شمل ي لهو ل يش يلير 
إي غللليىىا اا ىىواد ال قديىىا وو لمىىش لىىادوات ذات قىىيو يليىىرة ولللوىىللأ فا هىىل غلللىىل مىىل ويىىوي   ىىواد يم ىىا  -

لم ىىىلملات يليىىىرة  هىىىذا مىىىل يي ىىىش الإ ىىىوثملر فىىىأ هىىىذه اا ىىىواد مريىىىزا   ىىى  المن  ىىىلت اليليىىىرة لىىىدلا مىىىي 
                                                 

 .20: فس المري  ال للد  ظ -1
 .20:ح  أ   أ لرلوش   لد الم  أ ريل  ر د  محفو   حمد يودة  مري   لد ذيره  ظ -2
  دار 1   " وراد ملليىىىا - ىى دات -  ىىهو:الإ ىىوثملر فىىىأ اللورصىىا"محمىىد  ىىوض  لىىد اليىىواد    ىىىأ إلىىراهيو ال ىىيفلت   -3
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   مل رة  و موليريي يوريز دورهو فأ يم  الزللئي اا للظ ال لي ييي  و يير  الوللدش مي للاش وو 
فأ صللات للصا لللوللدش فأ الل وا اليليرة  وذلا ا ه يص ب     صيلر الم ىوثمريي  و الم ىوثمريي 

 .اافراد ل يش  لو وم ا هذه اادوات ملل رة و    إ فراد  وهذا مل يق ش لدوره مي دريا الملل رة
روهل   ى  ويىلوز الويىلليف الفرصىيا ل فوائىد المصىرفيا  ولللوىللأ فا هىل و ىوثمر ووميز اا ىواد ال قديىا لقىد -

 .اامواش اليليرة المويها للإ وثملر فأ فورات قصيرة
ووفر اا واد ال قديا  دوات لملل ر م لفيا يدا وقد ويىوي للليىا  إل  يل ب اللصلئظ ال للفا الذير 

فأ ل ض م هل لا  يمل  ذو لت اللزا ا وااوراد الحيوميا االر   يمل  ي  غ ب و ا اادوات ذات قلل يىا 
و ىىويقيا  لليىىا لفيىىش  ىىهولا و ىىيي هل ل ىىر ا ولمرو ىىا  لليىىا  لللإيىىلفا إلىى  ذلىىا وومىى  اادوات الموداولىىا 

وووفيرهىىل ل وائىىد  -فيلللىىل مىىل و ىىولدو ييىىملي ل قىىروض- ىىوو    ىىواد ال قىىد لىىدريلت يىىملي  لليىىا   ىى  م
 . م ل لا ل م وثمر الذ  لا يرغب فأ وحمش الملل ر

 :الأوات المالية المتداولة في الأسواق النقدية-2-3
الو لمىىش فىىأ اا ىىواد ال قديىىا مىىي لىىلاش  دوات قصىىيرة اايىىش ووميىىز ل ىىهولا وحوي هىىل إلىى   قىىود ل ىىيش  يىىوو

 ىىىري   وهىىىو مىىىل ييىىىفأ   ىىى  ال ىىىود ال قديىىىا صىىىفا المرو ىىىا ويىىىملي الم ىىىلملات  ومىىىي يىىىمي اادوات 
 :الموداولا فأ اا واد ال قديا مل ي أ

 :شهادات الإيداع المصرفية 2-3-1
 ىىىوثملريا الهلمىىىا الوىىىأ يىىىوو وىىىداولهل فىىىأ اا ىىىواد ال قديىىىا  وقىىىد  هىىىرت  وييىىىا لحىىىدة هىىىأ إحىىىد  اادوات الإ

 1الوق للت فأ    لر الصرف والإي راللت فأ اا واد ال قديا والملليا  ووق ظ فرظ الإ وثملر المح أ 
فوىرة و  أ لمويلهل الحد ل م وثمريي فأ وىداولهل ل  للرة  ي ودائ  وصدر مي  رف الل وا الويلرياوهأ 

وهأ وحمش م دلات فلئدة غير   هل لا ولل  للصو  ي  2محددة ووراوس غلللل ليي  هر واحد و رل ا   هر 
 ىىىلدة مىىىل وصىىىدر مىىىي قلىىىش الل ىىىوا  و   هميىىىا إصىىىدار هىىىذه ال ىىىهلدات فىىىأ يو هىىىل ريىىى وو   القيمىىىا الإ ىىىميا

للوىىللأ غلللىىل مىىل ي حصىىر المن  ىىلت الملليىىا الم روفىىا فىىأ الىىدوش الموقدمىىا يمىىل   هىىل وصىىدر لفئىىلت يليىىرة ول
 داة  هذه ال ىهلدات ومثش وداولهل فيمل ليي الم وثمريي اليللر مي ليي المن  لت القلدرة      رائهل  يذلا

رات وزيىلدة الىو أ المصىرفأ وذلىا ليمل   هىل وىوفر و ىي ا لو لئىا الإدلى  ذات  لئد م وقر يومثش فأ الفلئدة
 .الوأ وحصش فأ   واد الملش ل لب وق ظ فرظ الإ وثملر المح أ واازملت

 :القبولات المصرفية 2-3-2
وهىىأ  و ولىر القلىىولات المصىىرفيا مىىي اادوات الإ ىوثملريا الهلمىىا يمىىل هىىو الحىلش للل  ىىلا ل ىىهلدات الإيىىدا  

 دوات ديىىي وصىىدرهل الل ىىوا الويلريىىا ومثىىش  ىىحوللت ل ييىىا ي ىىو يي لهىىل الم ىىووردوي المح يىىوي فىىأ إ ىىويراد 

                                                 
 .22:ح  أ   أ لرلوش   لد الم  أ ريل  ر د  محفو   حمد يودة  مري   لد ذيره  ظ -1
 .52:محمد  وض  لد اليواد    أ إلراهيو ال يفلت  مري   لد ذيره  ظ -2
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وهىىأ  لىلرة  ىىي  1ليىلئ   ي ليىا   ىى  الح ىلب لىىذلا و ولىر مىىي اادوات الف للىا لو  ىي  الويىىلرة الللرييىا 
ااوراد ميمو ا الدف  مي قلش   وراد ويلريا وحمش و د لدف  مل غ مي الملش فأ ولريخ لاحد  وويوي هذه

وييىوي  2ويحصش الل ا مقللش ذلىا   ى   مولىا م ي ىا " Accepted" "قل ت"الل ا الذ  لوو   يهل لي ما 
الهىىدف مىىي ورا  هىىذا الو هىىد هىىو وىىوفير  داة ملليىىا قلل ىىا ل وىىداوش فىىأ ال ىىود ال قديىىا الثل ويىىا لحيىىث ويو ىىب 

فيلا  ي ذلا ووصف  القلولات المصرفيا فىأ م  ىو ااحيىلي لقلل يوهىل ل لصىو لىد    الورقا  يولا  لليا
 .الل وا المريزيا وهذا مل يوفر لمللييهل صفا ااملي

 :أذونات الخزانة 2-3-3
هىىىأ مىىىي  دوات الومويىىىش لللمديو يىىىا  وصىىىدرهل الحيومىىىا مىىىي  يىىىش الحصىىىوش   ىىى  اامىىىواش اللازمىىىا لومويىىىش 

قصىىيرة غلللىىل مىىل ويىىوي  قىىش مىىي  ىى ا  وهىىأ و ولىىر مىىي لىىيي اادوات الهلمىىا فىىأ    ىى وهل الملو فىىا ايىىلش 
 .   واد ال قد ويوو وداولهل فأ ال ود الثل ويا       لس اللصو

مىي الملىل ر  ياللل فهأ و ولر  دوات الل وا الويلريا      رائهل لفيش مل ووميز له مي لصلئظ وقلش
دريا  يولا  لليا و لدة مىل ييىوي   يمل   هل وومو  ل ي الحيوماحيث وومو  لللثقا وااملي ليو هل صلدرة 

لفئلت ق ي ا ممل يي  هل  يثر يلذليا هذه اادوات وصدر   إيلفا إل  ذلا ال لئد   يهل م ف  مي اليريلا
إل  يل ب ذلا ووميز هذه اادوات لويود  ود  3 مي غيرهل للإ وثملر للصا للل  لا لصيلر الم وثمريي
المن  ىلت الملليىا ملو ىف الم ىوثمروي يىلافراد و م ومرة هأ ال ود الثل ويا حيث يو و  المو ىلم وي فيهىل و 

وهىىو   ىى  إ ىىو دا دائمىىل ل  ىىرا   و الليىى  ليىىش الإصىىدارات الحلليىىا  والمصىىرفيا وحوىى  الم ىىوثمروي اايل ىىب
  4.م هل
 :جاريةالأوراق الت 2-3-4

و ولىر ااوراد الويلريىىا مىىي  قىىدو  دوات الإ ىىوثملر القصىىير اايىش  وصىىدرهل من  ىىلت ملليىىا ووموىى  لمرايىىز 
إئومل يا وملليا موي ا ووصدر ايلش قصيرة ويوو الو لمش لهل فأ  ود ال قد الثل ويىا  وهىأ  لىلرة  ىي  ى د 

ر لىىدف  مل ىىغ محىىدد وفىىأ وىىلريخ و هىىد غيىىر ميىىموي لاصىىوش ملديىىا مىىي قلىىش المصىىدر  وفيىىه يو هىىد المصىىد
وولىذ الفئىا  5محدد ل م ور   حيث ييوي اليملي الوحيد هو قدرة المقوىرض الإيراديىا والثقىا الإئومل يىا فيىه 

اايلر مي الم وثمريي فأ هذه ااوراد  يش الم وثمريي الوا ي ييي وذلا ليرض وو يف الفلئض ال قىد  
مىىىي اامىىىواش وو ىىىيش يىىىش مىىىي صىىى لديد الوقل ىىىد والصىىى لديد الم ىىىوريا ول ىىىض الم ىىىوثمريي واافىىىراد ال  ىىىلا 
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غيىر الملليىا فىييمي اليىرض اا ل ىأ اا    لملي لت هذه ااوراد فأ   واد ال قىد   مىل للل  ىلا ل  ىريلت 
 .مي إصدارهل لهذه ااوراد فأ ومويش الإحويليلت المو ميا  و لومويش ر س ملش الو ييش

 :سوق اليورو دولار 2-3-5
والوىأ يىوو إيىدا هل فىأ ل ىوا غيىر  لللىدولار اامرييىأ     الودائ  المصرفيا ي ولدو هذا المص  م ل دلالا
 مريييا وق  للر  الولايلت الموحدة  وذلا لدلا مي الإحوفل  لىلل ملات المح يىا   مريييا  و فأ فرو  لل وا

ولقد إ ومدت هذه ال ود و ميوهل   دمل لد ت الل وا ااوروليىا وفىوم  1ح ب مواق  هذه الل وا  و الفرو  
لىدولار  حيىىث ل ملائهىل ح ىلللت ودائىى  ايىش لللىىدولار وو وىزو لىىرد هىذه الودائىى    ىدمل يحىىيي  ي هىل ل  ىىداد لل

وقوو هذه الل وا لاقراض مي يحوىل  إلى   مىواش دولاريىا لا ىولداو مىل لىديهل مىي ودائى  لللىدولار وليىي لفلئىدة 
   ىىى  مىىىي و ىىىا الفلئىىىدة الوىىىأ وىىىدف هل اصىىىحلب الودائىىى   وي ىىىورا فىىىأ  ىىىود اليىىىورو دولار يىىىش مىىىي الل ىىىوا 

هيئىىىىلت الحيوميىىىىا  صىىىى ليد الإ ىىىىوثملر المريزيىىىىا  الل ىىىىوا الويلريىىىىا  ال ىىىىريلت  ال مل ىىىىرة  الحيومىىىىلت وال
والهيئىىىلت الدوليىىىا واافىىىراد  لحيىىىث ييىىىوي يىىىش مىىى هو إمىىىل مقىىىرض  و م ىىىوثمر  فيىىىلا  ىىىي ذلىىىا ووميىىىز هىىىذه 

 2:اا واد لللمميزات الولليا
وىىند    ىىىواد اليىىىورو دولار دورا رئي ىىىيل فىىىأ زيىىىلدة ال ىىىرض مىىىي اامىىىواش لىىىلل ملات ااي ليىىىا ممىىىل ي ىىىهش  -

 .ل ولفض وي فوهل م يلت الومويش فيه
يوروب     الدور الذ  ونديه هذه اا واد ويييد الفيوة ليي   ى لر الفلئىدة   ى  القىروض الدوليىا فىأ  -

 .  واد اليورو دولار
ل لب حريا و قش اامواش فأ هذه ال ود لىيي ق ىر وآلىر  فقىد إ  يىس آثىلر ذلىا الوىدفد ال قىد  الىدالش  -

مقومىىا لىىلل ملات ااي ليىىا فصىىلرت   ىى لر الصىىرف لهىىذه ال مىىلات واللىىلر    ىى    ىى لر ال مىىلات المح يىىا 
 .ووذلذب ص ودا  و هلو ل ح ب زيلدة  و إ لفلض ال ملات ااي ليا فأ  ود اليورو دولار

و لهو  ود اليورو دولار فأ إزدهلر ال ود ال قديا الدوليا لفيش ال وائد ال لليا للل  لا ل  وائد المح يا  -
ريي لللإيىىلفا إلىى  ويىىلليف الفلئىىدة الم لفيىىا للل  ىىلا لويىىلليف الفلئىىدة المح يىىا الوىىأ الوىىأ وم حهىىل ل م ىىوثم

يدف هل المقوريوي  هذا لللإيلفا إل   دو ليو  اا واد ال قديا الدوليا ل قوا يي والإيرا ات الوأ وحيىو 
 .اا واد الملليا المح يا
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 :أسواق رأس المالمفهوم  -3
موو ى ا  القروضفأ فهأ وو لمش  المد  ل يدة الا وثملرات فأ مولصصا   واد ود ر س الملش و ولر 

 ىى دات مثىىش  ىى دات ملو ىف اادوات الملليىىا مثىىش اا ىهو والو وي ىا اايىىش  ويىىوو ذلىا  ىىي  ريىىد إصىىدار 
  يىىوو الو لمىىش فىىأ   هىىل مىىي  ىىرف  ىىدد الل ىىا ال قىىلر  وال ىى دات الوىىأ وصىىدرهل ل ىىض ال ىىريلت الم ىىلهما

 .ي ولحيو يلير مي رنوس اامواشيلير مي الم وثمري
 :وأهميتها تعريف أسواق رأس المال 3-1

للم ىىىلملات موو ىىى ا و وي ىىىا اايىىىش  يىىىوو يىىىز  مىىىي ال ىىىود الملليىىىا  وهىىىأ وهىىىوو لومثىىىش   ىىىواد ر س المىىىلش 
وقىىد و ىىددت  الو لمىىش   ىى  م ىىوواهل لىىادوات ملليىىا ذات ميىىزة للصىىا وهىىأ ومثىىش يىىش مىىي اا ىىهو وال ىى دات 

 :الو لريف المو  قا لا واد ر س الملش ول ش  همهل مل ي أ
  ىواد ر س المىلش هىأ و ىا اا ىواد الوىأ يىوو الو لمىش فيهىل لىلاوراد الملليىا  وي ىا اايىش مثىش اا ىىهو " -

لوىأ ال لديا واا هو الممولزة وال  دات  وهأ اادوات الوأ وزيد مدة ا وحقلقهل       ا مثش ال ى دات  و ا
وومثىىش  هميوهىىل فىىأ يو هىىل م لىى  رئي ىىأ لومويىىش ال  ىىل  الاقوصىىلد  لحيىىث  1لا ا ىىوحقلد لهىىل مثىىش اا ىىهو 

  2."ويمي  موه وو وره
لوقىىل   لريىىأ و ىىلللأ رنوس اامىىواش  حيىىث  ي ال ىىللليي فيىىل   و ميىىلش إ  ىىواد ر س المىىلش ومثىىش " -

ويذا الدولا واليمل لت المح يا وغيرهو  لوي يىا   وثملراوهل إحويليلت المن  لت لومويش إل مواش يمث وي 
 3".المللأ   مل ال لرييي فيمث وي المدلريي الم وثمريي و يزه

و لىىر   ىىواد ر س المىىلش   ىى  ذلىىىا الإ ىىلر الىىذ  و وقىىأ مىىي للالىىىه الوحىىدات الإ ىىوثملريا مىى  وحىىىدات " -
الإدلىىلر وذو  الفىىىوائض الملليىىىا ل قىىىد الصىىىفقلت ال وي ىىىا اايىىش  ىىىوا  مىىىي لىىىلاش الإيووىىىلب ااولىىىأ لىىى داة 

 4".الملليا  و مي للاش  م يلت الموليرة     آليلت ال ود
 ىىل لىىاي   ىىواد ر س المىىلش وو لمىىش لىىلادوات الملليىىا الوىىأ وزيىىد مىىدة  يللهىىل  ىىي إ  لاقىىل ممىىل  ىىلد  يويىىم ل

 ىى ا   ىىىوا  مىىىي لىىلاش الإقىىىراض  و مىىىي لىىىلاش وىىداوش ملو ىىىف   ىىىوا  ااوراد الملليىىىا  و ىىلدة مىىىل يىىىوو ذلىىىا 
 .مو و ييو  ل  مولصصيي ومو لم يي مللييي لوا  ا 

لإلوقل   صحلب المىدلرات الىذيي يرغلىوي  ول و يير اللاز وويم  هميا   واد ر س الملش مي للاش وقديمهل 
فىأ ا ىوثملر مىدلراوهو فىأ  صىوش ملليىا يلا ىىهو وال ى دات  و صىحلب اافيىلر الإ ىوثملريا الم ويىا الىىذيي 

                                                 
ىىىىىلي  "اا ىىىىىواد الملليىىىىىا وال قديىىىىىا"يمىىىىىلش يويىىىىىداي اليمىىىىىش   -1   6006ااردي   دار الصىىىىىفل  ل   ىىىىىر  ال ل ىىىىىا ااولىىىىى    مد

 .622:ظ
2 - ouvrage collectif sous la direction de M.Moutoussés, "100fiche pour comprendre la 
bourse et les marchés financiers", édition IFC, saint germain, France, 2001, p30. 
3- Bernard Jacquillat, Bruno Solnik, opcit, p :43.  
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هو لحليا إل  هذه المدلرات لا وثملرهل فأ  صوش  ي يا  يمل  ي الو لمىش فىأ هىذه ال ىود ولللوحديىد فىأ 
 ىىي  ريىىد فئىىا مولصصىىا وىىد   الو ىىل ا الملليىىا والوىىأ ويىىوي   ىى  درايىىا لىىاحواش  ال ىىود الثل ويىىا ييىىوي

 .ال ود ووقدو ال صم والم  وملت وووفلوض     اادوات الملليا
ومويىش الم ىلري  الإقوصىلديا دوي الإفىرا  فىأ ل ىد ال قىود  و ىل د   ىواد ر س المىلش   ى   إل  يل ب ذلىا

فىأ     هىذه اا ىوادمي  ىاي ويىود   يمل   ه ااثلر الويلميامي  وهذا مل يحدوم م الإئوملي المصرفأ 
إقوصلد م م فرظ لوي فا م ل لا إذا مل قوري ذلا لللإقوراض مي الللر   اي الإفىرا  فىأ هىذا االيىر قىد 

اي ال ىىملس ل ىىود ر س المىىلش لملل ىىرة   لللإيىىلفا إلىى  ذلىىا فىىيفقىىد الدولىىا ميل وهىىل واع ىىوقلاليوهل الإقوصىىلديا
هىذا  وحوش هذه اا واد مي  ود مح يا إل   ود دوليىا  ي مش     ملات القلل ا ل وحويش قد   ل هل للل

 1. مو الإقوصلد  ل ل دو ور مل يند  لدوره إل  
 2:لللإيلفا إل  ذلا يميي وويم  هميا   واد ر س الملش مي للاش

 .ييشووييه المدلرات وووييههل  حو الإ وثملر وو  ي  حللا الإقوصلد القومأ  -
وميىىيي  صىىحلب الم ىىلري  الإقوصىىلديا مىىي الحصىىوش   ىى  ر س المىىلش الىىلازو لإ  ىىل  م ىىلري  إقوصىىلديا  -

 .يديدة  و وو ي  ال لقا الإ ولييا فأ م لري هو
مراقلىىا الإ ىىوثملرات مىىي لىىلاش الو ىىرف   ىى   ىىير ال مىىش فىىأ الم ىىلري  الإقوصىىلديا  ىىي  ريىىد م رفىىا  -

لة الإقوصىىىلديا يىىىيىىىا  حيىىىث و ولىىىر   ىىى لر هىىىذه ااوراد مىىىرآة  لي ىىىا ل حالوييىىىرات فىىىأ   ىىى لر ااوراد الملل
 .الم وقل يا

حمليا الوحىدات الإقوصىلديا مىي الوق لىلت فىأ   ى لر ال ى دات إذ يىوو الىول ظ م هىل   ىد ووقى  إ لفىلض  -
 و ىىىهيلات اللازمىىىا الوىىىأ وميىىىي  صىىىحلب ااصىىىوش الملليىىىا ل هلوقىىىديم  وذلىىىا  ىىىي  ريىىىد يليىىىر فىىىأ   ىىى لرهل

 .اا هو وال  دات مي لي  هذه ااصوش   د اليرورة لومويش إحويليلوهو الملليا ال لي ا يحم ا
 :وأهم أنواعها خصائص أسواق رأس المال -3-2

يىىىرول  مفهىىىوو  ىىىود ر س المىىىلش لىىىلاوراد الملليىىىا  وي ىىىا اايىىىش الوىىىأ لهىىىل دور ف ىىىلش فىىىأ ومويىىىش الم ىىىلري  
أ وىىال اوي ىىود ذلىىا إلىى  م ىىوو  يفىىل ة هىىذه اا ىىواد لفيىىش ووايىىد ال ىىود الثل ويىى الإ ولييىىا  وي ىىا اايىىش 

ووويىىىم ال ىىىما اا ل ىىىيا ا ىىىواد ر س المىىىلش فىىىأ الملىىىل رة  3 يىىىمي وىىىداوش  دوات الإ ىىىوثملر الملو فىىىاو
ال لليا يوي  دووهل ذات إ وحقلد ايثر مي   ا  و  يه فاي الم وثمر ي  أ ااولويا ل م يا المللدلىا لىيي 
ال لئىىد والملىىل رة مقلر ىىا ل ىىود ال قىىد  لم  ىى   ي الم ىىوثمر ي  ىىب  لئىىدا    ىى    ىى  اادوات الملليىىا ذات 

 يىىد  ي   ىىواد ر س المىىلش  يثىىر و  يمىىل ليىىأ وىىوميي مىىي و ىىيير حيىىو  إلىى  يل ىىب ذلىىا 4الملىىل رة اا  ىى  
                                                 

 .22:  ظ6001  الميولا ال صريا ل   ر  مصر  "الإدارة الملليا وال ولما"  ير ريلض محمد   -1
 .05:ييل  مييد المو و   مري   لد ذيره  ظ -2
 .26:وليد  حمد الصلفأ    س اللير   مري   لد ذيره  ظ -3
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ميل يىا وهىذا مىل يزيىد مىيالصفقلت اليلير الم فىذة  مىل  وهىو  وصىللاتالإ وي ولوييىل مىي  ىوفلدوهلإ مرو وهىل واع
 وا  ا   واد لا هل ال      واد     غرار غيرهل  ي ووميز ليو هل الملليا ل  واد لدوره للصيا ي  أ
  لىر  مىي اا ىواد الملليىا الدوليىا فىأ  فىس  يىزا  لي ىمش   لقهىل يو ى  قد وممودة يليرة فيهل صفقلت ووو

 1.الوقت
يويىىوي هييىىش  ىىود ر س المىىلش مىىي ال ىىود ااوليىىا واع لرهىىل  م يىىلت الصىىيرفا الإ ىىوثملريا وال ىىود الثل ويىىا 
وحدودهل وووز  ليي  م يلت ال ود الم و ما وال ود الموازيا وال ود الثللث وال ود الرال   وذلا مل  يوو 

 : ووييحه مي للاش مل ي أ
  (:سوق الإصدار)السوق الأولية 2-6-1

الإصىىدارات فىىأ هىىذه ال ىىود فىىأ إصىىدار اا ىىهو الوىىأ و رحهىىل ال ىىريلت الم ىىلهما للإيووىىلب   ىىد وومثىىش 
وا ي ىىهل  و اا ىىهو الوىىأ و رحهىىل ال ىىريلت القلئمىىا مىىي  يىىش زيىىلدة رنوس  موالهىىل لللإيىىلفا إلىى  ال ىى دات 
 2  ىىوا  يل ىىت صىىلدرة  ىىي  ىىريلت  و  ىىي  لصىىيا مىىي ال لصىىيلت الإ وللريىىا الوىىأ يحىىد لهىىل الإصىىدار

وولىوظ  يوو الو لمش لىلاوراد الملليىا اليديىدة    الوىأ يىوو إصىدارهل اوش مىرة ف    م وو  هذه اا واد 
 اويىىمي ال ىىود ااوليىىوو   لوا ىىيس ال ىىريلت اليديىىدة و ىىرس ر س المىىلش للإيووىىلب فىىأ صىىورة  وراد ملليىىا

لش واليهىىىىلت ميمو ىىىىا مىىىىي المن  ىىىىلت المولصصىىىىا فىىىىأ إصىىىىدار ااوراد الملليىىىىا لح ىىىىلب م  ىىىىآت اا مىىىى
يمىىل قىىد  الحيوميىىا  ووومثىىش و ىىا المن  ىىلت فىىأ ليىىوت ال م ىىرة اليليىىرة الوىىأ ي  ىىد   يهىىل ل ىىوا الإ ىىوثملر 

ح قىا  ا ولىر ال ىود ااوليىوو   و و فيهل ال ىود لللصىيرووومثش فأ الل وا الويلريا وذلا فأ الحللات الوأ 
وىىيم ل فىىراد فرصىىل مو ىىددة لإ ىىوثملر و أوصىىش لىىيي الم ىىوثمريي ولىىيي اليهىىلت المصىىدرة لىى وراد الملليىىا فهىى

ل حصىىىوش   ىىى  مىىىل (   ىىىهو  و  ىىى دات  و غيرهىىىل)مىىىدلراوهو  يمىىىل ووىىىيم الم  ىىىئلت الم  يىىىا مصىىىلدر مو و ىىىا
 3.وحوليه مي اامواش ل وو   وال مو

  (:التداول) ةيو السوق الثان 3-2-2
لر ال ود الثل ويا و ا ال ود الوأ وو لمش للاوراد الملليا مي   ىهو و ى دات  وقىد ويىوي هىذه اا ىواد و و

الللصىا لىلاوراد الملليىا فىأ ميىلي ( ليى  و ىرا )م  ما  و غير م  ما  ففأ ال ىود ااولى  وىوو الصىفقلت
الويىىلر وال مل ىىرة  ويىىوي مىىي  ىىدد مىىيوف اييرافىىأ واحىىد م ىىيي ي ىىرف للللورصىىا   مىىل ال ىىود غيىىر الم  مىى

ييوي   راف الو لمىش فىأ و يلل ر يش م هو   ل ه فأ مقره ويوص وي لل يهو الل ض لوا  ا الحل وب  
اا واد مح يىا  و ويوي هذه  ي يذلا يميي   هذه ال ود هو حم ا ااوراد الملليا مي يمهور الم وثمريي

 للميىىا فلا ىىواد المح يىىا يىىوو فىىأ   هىىل وىىداوش ااوراد الملليىىا ل م  ىىئلت والهيئىىلت المح يىىا   مىىل اا ىىواد 
                                                 

 .22:ظ  .6006دار الصفل  ل   ر   ملي  1   "اا واد الملليا وال قديا" اليمش  يويداي يملش -1
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ييىوي  1.ال للميا فوو   لويود الم ىوثمريي اايل ىب ووىداوش  وراد ملليىا لم  ىئلت وهيئىلت مىي دوش  ي ليىا
 .ليا مي يمهور الم وثمريي  راف الو لمش فأ هذه ال ود هو حم ا ااوراد المل

ال يولا ل م وثمريي الذيي إ ورو ااوراد الملليا مي ال ود ااوش  فللم وثمريي وللصا  ذه اا وادوفر هو
حم ىىا اا ىىهو يل  ىىوي للإحوفىىل  للا ىىهو الوىىأ يمو يو هىىل إلىى  االىىد وذلىىا فىىأ الوقىىت الىىذ  يميىى هو فيىىه 

لمل  ي و ا المن  لت م ومرة فأ مملر ىا ال  ىل   و  يىه إ ورداد قيموهل مي المن  لت الوأ  صدروهل  ل
 2.فا ه إذا لو ويي ال ود الثل ويا مويودة مل يلي ل  ود ااوليا  ي وند  دورهل ليفل ة

وويدر الإ لرة إل   هميا  ود الوداوش ومد  واثيره      ود الإصدار  حيث قد يحيو الم وثمروي  ي 
الإصىىدارات اليديىىدة  يمىىل  ي  ىىود الوىىداوش ي  ىىب دورا هلمىىل للل  ىىلا دلىىوش ال ىىود ااولىى  ولللوىىللأ  ىىرا  

ل وحىىىدات الإقوصىىىلديا الوىىىأ ورغىىىب فىىىأ إصىىىدار  وراد ملليىىىا يديىىىدة  حيىىىث  ي اا ىىى لر ال ىىىلئدة فىىىأ  ىىىود 
 3.الوداوش و ولر مر دا لهذه الوحدات   د و  ير  وراقهل الملليا اليديدة

 4: واد هملوو مش ال ود الثل ويا لدورهل  و يي مي اا
يقصد لهل لورصىا ااوراد الملليىا  وووميىز لويىود ميىلي محىدد ي وقىأ فيىه المو ىلم وي  :الأسواق المنظمة-أ

  يمل وويد إيىرا ات محىددة لوىداوش ااوراد الملليىا  ويىدار هىذا الميىلي لوا ى ا (اللورصلت)للللي  وال را  
وي ور  فىأ الو لمىش فىأ ااوراد الملليىا  ي ويىوي و ىا ااوراد م ىي ا  مي س م ولب مي   يل  ال ود 

 .لو ا ال ود وفقل لقوا د م ي ا
هىىىأ   ىىىواد ولىىىوظ لوىىىداوش ااوراد الملليىىىا  ىىىوا  الم ىىىي ا فىىىأ اللورصىىىا  :الأسةةةواق  يةةةر المنظمةةةة -ب
وىوو لىلر  ال ىود  و غير الم ي ا فيهل  وي ولدو هذا الإص لاس     الم لملات الوىأ ( ال ود الم  ما)

الم  ما حيث لا يويد ميلي محدد لإيرا  الو لمش  حيث يوو الو لمش فأ  ش هذه ال ود فأ  وقىلت غيىر 
 وقىىلت ال مىىش الر ىىميا ل لورصىىا ويوحىىدد  ىى ر الورقىىا الملليىىا فيهىىل  لقىىل ل وفىىلوض  ويقىىوو الو لمىىش لليىىوت 

لىىيي ال مل ىىرة والويىىلر والم ىىوثمريي   ال م ىىرة مىىي لىىلاش  ىىليا يليىىرة مىىي الإوصىىللات ال ىىري ا الوىىأ وىىرل 
ويميىي الومييىز يىمي هىذه ال ىود يىش . ومي للاش هذه ال ليا يميي ل م ىوثمر  ي يلوىلر  فيىش اا ى لر

 :مي ال ود الثللثا وال ود الرال ا
وويىىوي مىىي ليىىوت ال م ىىرة مىىي غيىىر   يىىل   هىىأ ق ىىل  مىىي ال ىىود غيىىر الم  مىىا : السةةوق الثالثةةة* 

ي يىىلي لهىىو الحىىد فىىأ الو لمىىش فىىأ ااوراد الملليىىا الم ىىي ا فىىأ و ىىا اا ىىواد  وويىىوي  اا ىىواد الم  مىىا واع
ليىىوت ال م ىىرة هىىذه   ىى  إ ىىو داد ل ىىرا  وليىى  ااوراد الملليىىا لىىا  يميىىا  ويمثىىش يمهىىور ال مىىلا  فىىأ هىىذه 

                                                 
 .02:  ظ فس المري  ال للد -1
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 .62:محمد صللم الح لو   يلاش إلراهيو ال لد  مري   لد ذيره  ظ -3
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وااصىىىوش المىىىنمي   يهىىىل الوىىىأ ( الوقل ىىىد)مثىىىش صىىى لديد الم ل ىىىلتال ىىىود المن  ىىىلت الإ ىىىوثملريا اليلىىىر  
 .وديرهل الل وا الويلريا

الىذيي يو ىلم وي ملل ىرة فيمىل ليى هو فىأ  ىرا  وليى   يقصد لهل المن  لت اليلر  واافىراد: السوق الرابعة* 
ل مىىىولات الوىىىأ ااوراد الملليىىا فىىىأ   لىىلت يليىىىرة والوىىأ ييىىىوي الهىىىدف م هىىل  وذلىىىا يا ىىوراويييا ل حىىىد مىىي ا

يدف و هل ل  مل رة واع ول لدهو لولفيض  فقلت الصفقلت اليلر   وي ل د فأ ذلا  ليا قويىا مىي الهواوىف 
 .والحوا ب االيا  لذلا يوو فأ  ش هذه ال ود إلراو الصفقلت ل ر ا ولوي فا  قش

 ىرة ال ىلم يي للل ىود وويدر الإ لرة  إل    ىه يميىي  ي وق ىو اا ىواد الثل ويىا إلى   ىود وويىوي مىي ال مل
ل  ال ود الوأ و مش ال مل رة مي غير اا يل  فأ ال ود وليي لهو الحد فىأ الو لمىش فىأ  الم  ما  واع
ااوراد الملليىىىا  إلىىى  يل ىىىب   ىىىواد  لىىىر  وومثىىىش   ل ىىىل فىىىأ وزارة اللزا ىىىا  و الل ىىىا المريىىىز  فىىىأ الىىىدوش 

 .وراد الملليا الوأ وصدرهل الحيوماالم  يا  والذيي يحويروي الو لمش فأ   وا  م ي ا مي اا
 
 :مفهوم بورصة الأوراق المالية -4

و لىىر اللورصىىا  ىىي و ىىا ال ىىود الوىىأ و ىىهد  م يىىلت الوىىداوش مىىي ليىى  و ىىرا  لىى وراد الملليىىا  ىىي  ريىىد 
لو ىهيش الو ىلملات  ويى  الورويلىلت ال م يىا والوق يىا اللازمىا ل م يىلت الوىداوشو مىش   ى  الو ىىىى ل   وهىأ 

 . ليي الو  ل  وورقيا الوداوش     ااوراد الملليا فأ  ود اللورصا
 :وأهم خصائصها تعريف البورصة-4-1
يىىوو لمويلىىه اليمىى  لىىيي اللىىلئ يي والم ىىوريي ل ىىو  م ىىيي مىىي ااوراد  و  الىىذ    ىىلوال وومثىىش اللورصىىا فىىأ 

حيث يوميي لذلا الم وثمريي مي لي  و را   دد مىي اا ىهو وال ى دات دالىش ال ىود  اصش مللأ م يي 
إمل  ي  ريد ال مل رة  و ال ريلت ال لم ا فأ هذا الميلش  وليي م   مو  ليلت وو لئش الاوصلش  فقد 

لو لمىش  د  ذلا إل  الوق يش مي  هميا الووايد فىأ مقىر  ىود ااوراد الملليىا المريىز   ولللوىللأ  ىمحت لل
 .مي للر  ال ود مي للاش  ريلت ال م رة الم و رة فأ ملو ف الدوش

 ود م ومرة ثللوا الميلي  وقىلو فىأ مرايىز المىلش فىأ موا يىد محىددة يي ىب  ي ويىوي لا هل اللورصا و رف 
لت يوميىىا  ووميىىز لا هىىل  ىىود م  مىىا حيىىث يىىوو فيهىىل وىىداوش ااوراد الملليىىا وفقىىل ل قىىوا يي واا  مىىا والو  يمىى

الوىىأ وحيمهىىل ومىىي لىىلاش الو ىى ل   وييىىوي ذلىىا لصىىورة    يىىا  ويليىى  المو لمىىش المىىللأ   ىى  م ىىوواهل 
 1".لرقللا ال   لت الملوصا

ووميز لورصا ااوراد الملليا لميزة اا واد الم  ما  حيث ي  و الم وثمر إل   يي يويه ولللوللأ فهو غير 
الملليىىىا  يىىىذلا و ىىىلهو لورصىىىا ااوراد الملليىىىا فىىىأ حمليىىىا   ق ىىىد ل ىىىاي ييفيىىىا إييىىىلد لىىىلئ   و م ىىىور ل ورقىىىا 

                                                 
  م  ىىىورات الح لىىىأ الحقوقيىىىا   ىىىوريل  1   ("درا ىىىلت قل و يىىىا مقلر ىىىا)الملليىىىاوىىىداوش ااوراد " لىىىد اللل ىىى  يىىىريو مولىىىود   -1
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الم ىىىوثمر مىىىي اليىىىش  و  ىىىدو الإهومىىىلو مىىىي لىىىلاش القوا ىىىد الوىىىأ و ىىىزو لهىىىل   يىىىلئهل ل ىىىاي الو لمىىىش مىىى  
ووصف لورصا ااوراد الملليا لميمو ا مي اللصلئظ الوأ وميزهل  ي غيرهل فيش  ي ذلا  1  ملائهل

 2:مي اا واد  مي  همهل مل ي أ
 مىي لفيهى المو ىلم يي ليىوي   ىرا االىر   الملليىا اا واد للقأ مي و  يمل  يثر ليو هل ووميز اللورصا -

 م  ىو فىأ لىذلا ال ىود  هىذه فىأ الملليىا ااوراد لوىداوش قل و يىا وقيىود  رو  وه لا الملوصيي  الويلا 
 ل مو ىلم يي ووىوفر الملليىا ااوراد   ىواد فىأ ال م يىلت وىدير صىلاحيلت ذات م ىوق ا إدارات ه ىلا الل داي

 .اليروريا الم  وملت
 لمىل مىي قلىش إصىدارهل وىو الوىأ اادوات وداوش فيهل يوو ثل ويا   ود ويود الملليا ااوراد  ود يو  ب -

 هىذه فأ الوداوش  يمل  ي الملليا ال نوي فأ الللرة ذو  الو  ل  للاش ميويوو ذلا ال يولا  ووفير ييفش
 ال رض   لس     ال لدلا اا  لر وحديد يوو حو  الولما الم لف ا ويذا الملائو الم لخ لووفير يوو ال ود
 .وال  ب

 للصىيا ي  ىأ ذلىا فىاي الاوصىللات وي ولوييىل مىي ا ىوفلدوهل ولاميل يىا لللمرو ىا  اللورصىا ووميىز -
 يليىرة صىفقلت فيهىل وىوو وا ى ا   ىواد لا هىل ال ى     ىواد مىي غيرهىل  ىي ووميىز ليو هىل الملليىا ل  ىواد
 .الوقت  فس فأ ال للو مي  دة  يزا  لي مش   لقهل يو   قد وممودة

 .الر يدة الا وثملريا القرارات واوللذ ال وقيا  الم  وملت ووفر اللورصا فأ الا وثملر يو  ب -
 :وأهداف البورصةأهمية  4-2

و ولر اللورصا  ود م ومرة و ل د      ر ا إوملو  م يلت اللي  وال را  لى وراد الملليىا الملو فىا  يمىل 
ولىىلذ قىىرار الإ ىىوثملر الم ل ىىب  مىىي لىىلاش  الو لىىن فىىأ وحديىىد الإويلهىىلت ال لمىىا فىىأ  م يىىا  هىىل و ىىلهو  واع

اهل  حيث ييوي هىنولا  الو ى ل  إ و ملش الو  ل  المللييي لملو ف الم  وملت الملليا المووفرة     م وو 
م ىىنولوي  ىىي الوفىىلوض   ىى  ملو ىىف ااوراد الملليىىا  ووحديىىد  ىى ر  ىىلدش لهىىل فىىأ إ ىىلر قوا ىىد اللورصىىا 
ووحىىت إ ىىراف لي ىىا  م يىىلت اللورصىىا  ولللوىىللأ هىىذا مىىل ي ىىلهو لىىدوره فىىأ وحقيىىد اليفىىل ة  والف لليىىا فىىأ 

 .اللورصا وزيلدة حيويوهل
اللورصىىىىا يىىىىرورة حوميىىىىا وو  لهىىىىل الم ىىىىلملات الاقوصىىىىلديا لىىىىيي اافىىىىراد  فيىىىىلا  ىىىىي ذلىىىىا  ي ولىىىىر ووايىىىىد

الم ىوثمريي والقيىىل   والمن  ىلت وال ىريلت ويىل ت لو لىأ رغلىلوهو لمىل لهىل مىي  هميىا للصىا فىأ حمليىا
والم ور   وييىا  ىيلدة حللىا مىي  ىدو الم رفىا  و اليهىش  الذ  قد يق  فيه  رفأ المللدلا الللئ  ال  و    

اا  لر   و وحت ييو  الاي رار والحليىا و ىدو ويىود مىي يرغىب  و يحوىل   ل ود واويلهلتلاحواش ا
. ل ي هىىلا ر مىي يل ىىب  ىىلظ لذاوىه اوراد ملليىىالملليىىا الوىأ يحوزهىىل   و حىىدوث حللىا احويىىل إلى  ااوراد

                                                 
 .62: فس المري  ال للد  ظ -1
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ولحىا الحريىا  ال ىرض  ومي ثو فلي اللورصلت و مش     وحقيد مواز ا ف للىا مىل لىيي قىو  ال  ىب وقىو  واع
حيىىىث و مىىىش   يلفىىىا الم ىىىلملات والملىىىلدلات ال لا يىىىا اليلم ىىىا وال ىىىفلفيا الوايىىىحا لإيىىىرا  اليلم ىىىا ووىىىوفير

ولمىىل ييفىىش حمليىىا ووقليىىا    مىى هو مىىي الويىىلرات اليىىلرة  اللورصىىا   ىى  يىىملي حقىىود المو ىىلم يي يمي ىىل
 . وحقوقهو لمصللحهو و موالهو

الميوم ىلت الحىرة اقوصىلديل  ئي ىأ وىزداد ووويىم  هميوىه ويىروروه فىأولللوىللأ فىلي اللورصىلت لهىل دور ر 
واليمل يا ل  للظ والمن  لت والم  مىلت والوىأ م هىل  اوالوأ ي ومد الاقوصلد فيهل     المللدرة الفردي

 1.الحفل      حيويا وداف يا الا وثملر فيلا  ي القيلو لادوار  ديدة وقوو اللورصا لللدور اليلير فأ
يىىذلا و هىىر  هميىىا إ ومىىلد   ىىلو لورصىىا فىىأ إقوصىىلد دولىىا مىىل فىىأ يو هىىل  داة  ىىفلفا فىىأ  ىىليش ول ىىأ   ىىلو 
اللصلصا لحيث وي ف لميرد إ وملدهل والإ لرا  فيهل الوي يا الحقيقيا الإيومل يا والملليىا والإداريىا 

 يىىىىا  و ل ويم ىىىىلت ليىىىىش من  ىىىىا  يمىىىىل ي يىىىىس واقىىىى  اللورصىىىىا  ييىىىىل الحللىىىىا ال لمىىىىا لإقوصىىىىلد الدولىىىىا الم 
 .الإقوصلديا اليهويا  و ل  ريلت ال للميا ال ملاقا

 :مي ليي  هو ااهداف الوأ    ئت مي  ي هل اللورصا مل ي أو  يه  
   هو لفوم رنوس  موالهل ل يمهىورال ملس لمن  لت الق ل  ال لو والللظ الم  ما فأ  ريلت ذات   -
  .وقييو هذه ال ريلت  ي  ريد ال ودو 
 .يملي الومويش  ي  ريد الإدللر ال مومأ -
دلىىلرا ورلحىىل ( ال ىىيولا واع وقىىلش رنوس اامىىواش)وحقيىىد  ىىفلفيا  يلىىر فىىأ ملىىد  الحرييىىا ال قديىىا  - إ ىىوثملرا واع

 .ول لرة
 :كيفية التعامل في البورصة -4-3
 :وو     م وواهل  و يي مي الصفقلت هأيو ولر لورصا ااوراد الملليا  وقل  
إل  هذا ال ىو  مىي الصىفقلت مىي  ىرف الم ىوثمريي الىذيي يرغلىوي   يوو ال يو (: ال قديا)ال لي االصفقلت *

مىي إيىرادات  ووىوو هىذه  وحققىهلللإحوفل  للاوراد الملليا الوأ ا وروهل لفوىرة مىي الىزمي والحصىوش   ى  مىل 
و لىلاش فوىرة قصىيرة يىدا  ال م يلت لو  يو ااوراد الملليا مويو  الصفقا ملل رة مي الللئ  إلى  الم ىور  

 . يلو م  دف  قيموهل فورا و  دئذ  قوش  ي الصفقا  قديا 02د مي يوو إل  والوأ ومو
وهىىأ ومثىىش اليىىز  اايلىىر مىىي الصىىفقلت الوىىأ وىىوو   ىى  م ىىوو  اللورصىىلت  لحيىىث لا  :الصىىفقلت ااي ىىا*

ل ىد  ىىداد قيموهىىل  لىىش إي و فيىىذ  يرافىد هىىذه الصىىفقلت و ىى يو ااوراد الملليىىا مىي اللىىلئ  إلىى  الم ىىور  ملل ىىرة
لا يىوو و فيىذ  لللإيىلفا إلى  ذلىاالصفقا يوو  لدة ل د فورة م ي ا مي إلرامهل والوىأ ويىوي  ىلدة لمىدة  ىهر  

                                                 
  روحىا مقدمىا   -"درا ا مقلر ا لدوش مصر  وو س واليزائر- رو  لروز   واد ااوراد الملليا"يملش الديي  ح وي   -1

ال قىىود والملليىىا  ي يىىا ال  ىىوو الإقوصىىلديا و  ىىوو الو ىىيير  يلم ىىىا : ل يىىش  ىىهلدة ديوىىوراه ال  ىىوو فىىأ ال  ىىوو الاقوصىىلديا  فىىىر 
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الصىىفقا مىىي لىىلاش و ىى يو ااوراد الملليىىا وقىىلض قيموهىىل  لىىش وىىوو و ىىويا الفىىرد لىىيي  ىى ر  ااوراد الملليىىا 
 .لصفقا وال  ر   د إ وهل  اايش الموفد   يهال  ر   د إيرا  ا :مويو  الصفقا   

  :في البورصة المؤسسات إدراجأهمية  –4-4
 اا ىللظ ااحىواش مىي حىلش لىا  ي  ىأ ولا والهيئىلت المن  ىلت   ى  اللورصىا الإدرا  فىأ يقوصىر

  ىي  لىلرة هىو الملل ىر الومويىش  ي   وهىو لا ي  ىأ  ييىلوال ل ئا الصييرة المن  لت حو  ولا ال لي ييي
 هذه مي فق  ل ي ل للايوولب  حيث  ي يز  الملليا ال ود فأ و رحهل وال  دات اا هو مي الإصدارات
 قلىش مىي فيهىل الايووىلب يىوو الوىأ وال ى دات اا ىهو وهىو الملل ىر  الومويىش قليىش مىي هىو الإصىدارات
 وصى لديد الوىاميي  ىريلت مثىش ملليىا من  ىلت قلىش مىي فيىه الايووىلب فيىوو م هىل اللىلقأ  مىل ال ىلئلات 
  .االر  الملليا المن  لت مي والل وا وغيرهل الوقل د وص لديد الا وثملر
 :  همهل محددة   رو  فيهل ووفر ي واللورصا     من  ا فأ إدرا  يو  ب
 .  هو ذات القل و يا  ريا ال لحيا مي ويوي  ي -
  .ييدة و م ا لصحيا ملليا  ي وومو  -
 مىي يز   ي الو لزش للاش مي غرلل   وا  لم لهميي المن  ا ملش ر س فوم اللورصا الإدرا  فأ ي  أ

 اامىواش   ى  الحصىوش فرصىا الاقوصىلديا المن  ىا ي  ىأ فا ىه لللمقللىش. ر  ىمللهل  ولزيىلدة فىأ   ىهمهل
 لا ىلدة ل من  ىا ي ىمم اللورصىا الادرا  فىأ  ي يمىل . قىش  ىرو  ولي فىا لافيش وو ورهل ل موهل اللازما
للاش ودا وش  مي وذلا فأ ال ود آ يل  قيموهل ووحدد إذ .لييفيا م ومرة  صولهل ف هل ووحديد   ر  وثميي

  . وصولهل 
 إذا مىل حللىا فىأ – اامىواش مىي  يلىر قىدر   ى  لللحصىوش لهىل ي ىمم اللورصىا من  ىا فىأ  ي إدرا  يمىل
 الم ىلهميي  يمىل ي ىمم مىي  ىدد  يلىر   ى  المن  ىا ملىل ر ووز  ل لب وذلا  -ذلا فأ ورغب يل ت

  .ومموليه وزللئ هل مورديهل   د صدقيوهل ووح يي  م وهل و وير مي الاقوصلديا ل من  ا
 مىي لهىنلا  لىرو       ى   ىليش المثىلش  قىدامأ  م ىلهميي ح لب     يدد م وثمريي دلوش حللا ففأ

 موهىل  فىأ المن  ىا رافىد الىذ  الملىل ر المىلش يو  ىد لىر س ييىوي مىل  ىلدة اامىر فىاي المن  ىا  ر  ىملش
 الوقىت فأ يلر  االير هذا  ي إل  الإ لرة ويدر .له مقررا يلي يمل لرويه وقت وو ورهل و الذ  حلي

 الوىأ ل ملىل رة ميزيىل قيمىا فىلئض لوحقيىد و ىمم ل من  ىا ال ىوقيا القيمىا ويىوي   ىدمل    الم ل ىب 
 مرهىل  ولللوىللأ  مىي ااولى  ال ى وات لىلاش و ورهىل فىأ ل من  ىا مرافقوه فأ الملل ر الملش ر س وحم هل
 . صوش  ي الول أ  ريد  ي وو قد اللورصا إل  المن  ا دلوش ييوي الحللا هذه فأ فا ه

ليي ولمقللش المزايل الوأ وومو  لهل المن  لت   د دلولهل إل  اللورصا  إلا   ىه يميىي  ي ووايههىل ل ىض 
 :ال وائد مثش

 إل  وصش   دمل لل وروهل ورلمل اهميوهل ذلا وريد لا المن  ا ويوي قد م  وملت  ي دوريل الإفصلس -
وهىو مىل  ولو ورهىل  الا ىوراوييأ ل من  ىا و ىا الم  ومىلت لو ىيير وو  د والم لف يي  حيث قد الم لهميي 
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 قيموهىل   ى   ى لل الوىاثير مىي لوفىل ويمي هىل  و الم  ومىلت ل ىض  ىي الويىوو إلى   حيل ىل ال ىريا يىدف 
  .ال وقيا

 اللورصىا   م يىا الإدرا  فىأ يىدد  إذ وو  ىب م ىلهميي إلى  ال ىريا ا وقىلش ال ىي رة   ى  إميل يىا -
 اليهىلت مىي الملليىا اله د ىا لدمىا   ىب إلى  و يىا المن  ىا يي ىش ممىل يوا ىب   ىدة مىي وحيىيرات

 ل من  ىا والملليىا الاقوصىلديا الويى يا و ىليظ  م يىا مىي ل ىدلوش الوحيىير  م يىا الملوصىا  ولىد 
 .دقيقل وقييمل ووقييمهل

 مل وهأ ل  ريا  المن  يي الم لهميي  ريد  ي إمل اامواش ي ب يوو يف إل  ذلا   ه وق يديل  لدة مل
 ييو ىأ ال ى د   حيىث القىرض فيىه لمىل   وا ىه  ليميى  الاقوراض  ريد  ي  و الللصا  للامواش و م 
 للليا   هميا الللصا اامواش زيلدة  ريد  ي والومويش  االا ودا  ريد  ي الومويش ليي مل الالويلر قرار
 وال ى دات  اا ىهو م ىوقلت "اليديىدة الللصىا اامىواش" مثىش يديىدة  ملليىا ورويلىلت وووفر  صلحت حديثلف

 .ا وثملر وغيرهمل ملش ر س و ا وثملر  هلدات
 المن  لت وو ور ل مو ي مم لل وللره للليا  هميا ييو أ اا هو فأ الا وثملر  ي إل  الملاح ا ويدر

 والموو ى ا الصىييرة المن  ىا  ىي يقىلش.يليىر من  ىلت لوصلم والموو  ا والصييرة ال ل ئا الاقوصلديا
 .قديميي وو ير ومويش ل م  مرول ا يد لا هل

 
  :رأس مال استثمار -ثالثا

للصىا لمن  ىىلت  ي ىرف ر س مىلش الا ىوثملر لا ىه  لىىلرة  ىي   ىل  مىللأ يومثىش فىىأ وقىديو م ىوثمر  مىواش
يولىىذ ر س مىىلش ا ىىوثملر  ىىدة   ىىيلش وذلىىا ح ىىب   غيىىر مدريىىا فىىأ اللورصىىا مقللىىش الىىدلوش فىىأ ر  ىىمللهل

ففأ حللا ومويش  م يا إ  ل  من  ا فاي ر س ملش الا وثملر   وي يا المن  لت الاقوصلديا فأ ال ود
 مو المن  ا  و ومويش  قش يميي  ي ييوي ر س ملش ومويش    إل  يل ب ذلايولذ  يش ر س ملش ملل ر

يىىىوو الا ىىىوثملر فىىىأ يميىىى  هىىىذه الحىىىللات مىىىي قلىىىش صىىى دود و   يزئىىىأ لم ييوهىىىل  و ر س مىىىلش وىىىرد  حللوهىىىل
 . ا وثملر  و مي قلش لواظ مي وريي

ر  -س مىىلش  ىىلدة مىىل يىىوو ومويىىش من  ىىلت اقوصىىلديا  ىىي  ريىىد  قىىش يزئىىأ لم ييوهىىل إلىى  الييىىر مىىي قلىىش  
  لحللىا هىىأ  ي ويىىوي صىىييا الومويىش  لىىلرة  ىىي إ ىىلدة  ىرا  لىىاثر راف ىىا ملليىىاوالقل ىىدة فىىأ هىىذه ا  ا ىوثملر

 م يا إ لدة  را  من  ا م وهدفا مىي قلىش  ىريا هولىدي غ الوىأ وو قى  "ي رف هذا االير لا ه  للرة  ي 
 . هلمل ملليل فأ  يش قرض مصرفأ وويووب فأ ديي    د  مي  يش الاقو ل إ
ق يىىا الملليىىا الوىىأ الويىىرت فىىأ الولايىىلت الموحىىدة اامريييىىا فىىأ ال ىىوي لت مىىي ويىىدر الإ ىىلرة إلىى   ي هىىذه الو 

. 6008غيىىر   هىىل  رفىىت ف ىلا لاحقىىل   ىىد ا فيىىلر  زمىىا . القىري الم صىىرو  رفىىت روايىىل وا ىى ل حىوش ال ىىللو
أ  ىىلدة و ىىولدو وق يىىا الراف ىىا الملليىىا فىىو    مىىللأ وقىىل و أ ويىىريلأ: يمىىل ووميىىز الراف ىىا الملليىىا لىىاثر ثلاثىىأ
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إي  يلس وق يا الراف ا الملليا يلقى  مرهو ىل ل ىر   ي   ومويش من  لت اقوصلديا غير مدريا فأ اللورصا
 1. ويوي الرلحيا المووق ا ل من  ا الم وهدفا  يلر مي ي فا الومويش    م دش الفلئدة     القرض

 
 :رأس مال مخاطر -رابعا

وهىىىأ وو  ىىىد لل  ىىىل  من  ىىىلت يديىىىدة فىىىأ ميىىىلش  يىىىوو ال يىىىو  إلىىى  ر س مىىىلش ملىىىل ر فىىىأ حللىىىا محىىىددة 
 .من  ىلت ملوصىا مىي الوصىلظ والذ  ي ولر الملل ر الملش ر س الوي ولوييلت اليديدة    مل ي م 

 وهأ مولصصا ،اقوصلديا لومويش  م يا إ  ل  من  لت يقوو الملل ر الملش ر س فاي الو ميا ودش يمل
     وللصا والوو   ال مو     يليرة قدرة     وووفر ليو هل ووصف   هل يمل  اليديدة الوي ولوييلت فأ

 ل  لدة للرقا  حيل ل  ولئج وحقيد     قلدرة يي  هل ممل والإلدا  الالويلر
فهىو ييلدرهىل  وق ى  مىل ولميىرد الاقوصىلديا المن  ىلت هىذه مثىش مرافقىا فىأ الملىل ر المىلش ر س يولصىظ

  رللحىل يحقىد قىد الحىلش ل لي ىا   ىلدة مىل وىوو الميىلدرة لم ل ىلا إدرا  هىذه المن  ىا فىأ اللورصىاف ل  هلئيى
المل ىر اليليىر فىأ هىذه الحللىا هىو  ي ر س ي وييمي ملل ر  ملش ر س ا ه ل لئر يويلد قد   ه يمل يليرة

 ي المن  ىىا لىىي  المىىلش الملىىل ر قىىد لىىي ييىىد  ىىلريل ا ىىهمه   ىىدمل ي ريىىهل ل ليىى   و  وهىىو   ىىو مىىي ذلىىا 
 2.وف م فأ اللقل      قيد الحيلة ووصف  وصفيا قيلئيا

 
 :المهيكل التمويل -خامسا
 الديي ملل ر ليي ا فصلش   صوش ويمي  :وهأ لصلئظ ثلاث للاش مي المهييش الومويش و ريف يميي
 ل للرة، الملل ر دريا  موفلووا  رائم  يش فأ الملل ر و   ش وص يف الومويش  لهيي ا المللدرة واليها
 .المقلس     مللأ م وو  إ ه ل ي ا

 اليليىر ال لئىد مى  مو ل ىلا ملىل رة وحمىش   يىه يليىر  لئىد   ى  الحصىوش فىأ يرغىب الىذ  فللم ىوثمر 
 الوىأ ال ىريحا الىد يل مىي هىذا الورويىب المىللأ    الومويىش المهييىش  ال ىريحا   ىه و لىر مىل وهىو الم و ىر
 ل ىلرة  يىا وموظ الوأ  ايالو   ال ريحا واوأ ثو .الدف   ي ووقف  وييا وحصش قد ل لرة  وش وموظ
   ى  و  ىو  لا  ي فيهىل يفوىرض الوىأ ال  يىل ال ىريحا  مىل ل الىد ي ال ىريحا للموصلصىه و ىمم مىل  ي وزيد

 الىد يل ال ىريحولي للموصلصىه و ىمم  مىل وزيىد الوىأ الل ىلرة ووحمىش وهىأ ل ىي     يهىل فلل لئىد ملىل ر 
 .والموو  ا

                                                 
 .12:م  ود ميي  ا  مري   لد ذيره  ظ - 1
 .م  ود ميي  ا   فس المري  ال للد - 2
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للمن  لت الاقوصلديا الوأ و يا إل  الومويش المهييش هأ الوأ و ومد     يثلفا ر س الملش والمن  ىلت ف
الوىىىأ ووميىىىز لللالويىىىلر مثىىىش من  ىىىلت ال لقىىىلت المويىىىددة ومن  ىىىلت الاوصىىىللات ومن  ىىىلت ال ويو ىىىيا 

 .الوي ولويلت اليديدة   : والذيل  الاص  ل أ
 يىش ووايلىلت حقىود ل ىلب الورييىب  لليىا ملليىا وق يىا هىو المهييىش الومويىشإلى  يل ىب مىل  ىلد  فىاي 

 الومويىش  هيي ىا لمهمىا ل قىيو ا ىوحداثه وىو الىذ  الييىلي ااصى يلي  الىدائي والمىديي) لهىل الم  يىا اا ىراف
 ح ىب وووزي هىل ااصىوش قفىا مىي المووق ىا ال وائىد وىدفقلت ح ىلب إلى  لللإيىلفا  (اليىدد الم ىوثمروي
 1.ريلييا  ملذ  ا و ملش للاش مي يوو مل وهو ال رائم 

مرافقىىا المن  ىىلت فىىأ الىدلوش إلىى  اللورصىىا  الا ىىدمل  والا ىىوحواذ  الول ىىأ  ىىي   ىىل  : المهىىي هىىذه يىش
 الملليىا وهىوو لله د ىاإذي ف  الحصىي ا    ى  م ىيي واع ىلد الومريىز   ى  ال  ىل  الر ي ىأ  فهىأ ولىظ

 .الللصا وال وي ا الايش اامواشوهأ  الحصي ا      ل م يلت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 . فس المري  - 1
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 :خلاصة

  ولما الاقوصلديا لليا ل لمويا الللصا فأ  ش ا الو  يميا وال صوظ القوا يي إليل   م يلت لقد  محت
  ىوي ا  المولحىا الملليىا الليىلرات مىي ميمو ىا وىوفر إلى  لصف  لما والملليىا   ى  ويىه اللصىوظ 

 لصىلحب المقىلس يميىي    ى الومويىش  حىو  ا ىوثملر       ي الوويىه م رو  ورقيا إل  ي    اقوصلد 
 ملش ر س  ريد  ي الومويش إل   و الللظ الملش ر س زيلدة إل   و مصرفأ قرض إل  ي يا  ي الم رو 

 .ا وثملر  وغيرهل مي وق يلت الومويش الحديثا
الاقوصلديا وهأ و    إل  ومويش   ى   ل من  لت  يميي   ديدة ومويش وو لئش   لليب  دةحيث وويد 

اا هو ال  دات الم وقلت الملليا  : همهل مي  والوأ و ولر  هو  دوات اله د ا الملليا إليهل و يا ي المقلس
 .الملليا المريلا ووق يا الووريد  وهو مل  يوو الو رد إليه فأ المحور اللاحد مي هذه الم لو ا اادوات
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  أدوات الهندسة المالية: الخامسالمحور 

،ذفددىرمذيهدد هذاددلمذمر إدد تذدرددمذتلدد يدذ تتاددهذمة  متذمر طريددلذمرتددهذي ادد دذةايهددطذ  هدد دذمره   ددلذمر طريددل
ذمر  ددتإ  لذمر طريددلذمر تة ددلذ  تتاددهذمة  متجط دداذمة ددهدذ مر دد  مت،ذلهددتتذمر مددتلطتذمر طريددلذ مة  متذ

،ذ  يتدذتل يدذالهذمة  متذص ط يقذملإ ت  طتذ ص ط يقذمرتإ اذ مرص ط يقذمر يط يلايئطتذ ذمرتهذتص تاطذ
ذ:ةامذمر إ ذمرتطره

ذمة  متذمر طريلذمرتلاي يلذ-أ لا
ذمر متلطتذمر طريلذ- ط يط
ذمة  متذمر طريلذمر تة لذ- طر ط
ذمر طريلذمر  تإ  لمة  متذذ-تم عط
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 :تمهيد

تعت دددتذمره   دددلذمر طريدددلذذ ج  ةدددلذ دددسذممريدددطتذمرتدددهذت دددطادذفدددهذمرتاددد تذمر دددطرهذرا    دددلذ ت ددد سذ   ادددطذ
تطتجيط،ذ لركذ سذتلالذد تت مدذتمةيالذ ت  ةلذ دسذمة  متذمر طريدل،ذ  طرتدطرهذفدىسذمره   دلذمر طريدلذتة دسذ

أ  متذ طريددلذج يدد لذ  ددلذمة  متذمر طريددلذمر تة ددلذ ليتاددطذ ددسذمر  ت جددطتذمر طريددلذ فددهذتصدد تذ تليدديدذ ت ددييت
ذ.مر متللذ مرتهذلهتتذ تيجلذمرتا تذمرتل هذمر  تاذذمرلدذةتفتهذمره   لذمر طريلذتلالذالهذمرعل  ذمةتيتل

  مة  مت مةص ل ةطئ  ي  ق  تت ع ةطئ  ةام  طرإص ل را  ت  تيسذمر تة ل مر طريل مة  مت إيثذت  ح
 لدت هذ دع مرتةيده ةادم مر طريدل مة د مق فده مر تعدط ايس ةدلركذت دطة ذمة  متذمر تة دل مرتلاي يدل، مر طريدل
ذ.ذمر طريل مة  مق اله  هط تت د مرته مرتغيت   تيعل مرتعلي  فطئلل
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 ت د ح مرتده  مرتلاي يدل مرج يد ل مر طريدل مة  مت ج يدعذ:أّ هط ةام ةط ل  ص ل مر طريل مره   ل أ  مت تعته
  د  ة د ط طت مر  د ك  ت دتع اهط مة د مق  دي رلذةادم ت دطة    دتل ايلذة دط  تدطات  يدع أ   مدتم 

ذ1." إ   ل  تطات تإ ل  لط ل مر  ت  تيس رتإليقذأت طح   طئل ةس ة طتل أّ هط ة ط مر طريل، مر تطات
  تزميد لذأا يدل تةت دا  د أت  أ هدط مر طريدل مة د مق فده أ ط يط  طريط  مطاًط  ق ذأص إتذالهذمة  متذتُع 

  دس مرع يد  تإلدق أس ي ةس مر طريل مره   ل مر تطات،ذفأ  مت  م  متل  قيطس ر هد ج ي ل اتقًط ت ت ع رة  هط
ذ2:ياه  ط  لةت مر  مئ  اله أ تز   س صإيإل،ذ ص تل م تع طرهط تد  ط دلم  هط را تعط ايس مر  مئ 

 ي ةس دل مر تطاتذلإ متل ج ي ل اتق م ت مع مر طريل مره   ل أ  مت ةل   تلال  س ي ةس :المخاطر إدارة-
   تدطات مة دعطت تلادا  تدطاتذ  دل مرتلاي يدل مر طريدل مة  مت فده مر تج عدل مر تدطات تجزئدل تلارهط  س

  دس إد   ةادم مر تدطات ادله  دس  د ع ةدلذ م  متل مةج  يدل، مرع دلات صدته أ دعت   تطات مر طئ ل  عت
  تدطات  دس راتإد ا  مرتيدطتمت ممجادل  مرعلد  ذمر  دتل ايطت ت دتع ل أس ي ةدس دل مرتإد ا، ة ايدل تدلال
 د متل فده  ليتادط مر  دط لات م دتع طل ي ةدس ة دط مةج  يدل،ذمرع دلات صدته  أ عطت  مر  مئ  مة عطت تلاا

ذ.تطصل م تتمتيجيطت  فق ةام مر طئ ل تةطريه   ت يطتذ تإ ي  مر طئ ل أ عطت تلاا  تطات
 فدت ذزيدط ل تدلال  دس مةت دطح  زيدط ل ملإ دطفيل ملإيدتم مت تإليدق فدت  تعزيدز ي ةدس دل: الاستتممار-

 مة  مق ص طةلذة ايطت فه مر تعط ايس   ت ل مر طريل را    طت ملا ت  طتيل مر إطفل  ت  يع ملا ت  طت
   ط  فه ألتم هد يت د   طذرا تعط ايس تلُ د مرته مر طريل مرت  طت ت  يع ةس مر طريلذف لاذً مر تمةز  تة يس
ذ.مر تل  ل مر إطفل

 ادط  ذ فدع يدتد دل مرتلاي يدل، مر عدط لات تةدطريه تلايدل مر طريدل مره   دل  دأ  مت مرتعط دل ي د ح :الكلفتة-
 مرإ    تإ ي  أ  ملاقتتمضذرتةطريه مرعايط مرإ    تإ ي  تلارهط  س ي ةس مرتعطق ذة ط ةلتمض فلا   يا
 ة ايدطت فده م دتع طرهط ي ةدس ة دط أ مرلت ض، مر  مئع فه ملا ت  طتمت  س مر تإللل راع مئ  (مرل مة )مر  يط

ذ.را تعط ايس  طر   ل   ط اذتةطريه ايةل ةام راإص ل (مرتإةيد)مر تمجإل
  دي رتهدذتإ ديس  دس  هدط مر تعدط ايس ت ةدس ةطريدل   دي رل مر طريدل مره   دل أ  مت ألادا تت تدع: الستيولة-

رغطئهط مر تمةزذرتة يس  تع  ل فت    ج   مة  مت  هله مر تعط ل يت تع ةط لذ  لرك  ص تل  رإطجته ت عط  م 
ذ. تل طته
 مر تتصصدلذ مر  مزيدل مر  ل دل مة د مق ديجط  درم مر طريل مره   ل أ  مت تع   أ   رل  :العام الاقتصاد-
 تجدطتل  ا ده ي  دل  دطذدردم  صدل  هدطذدل مرتعط دل فده مرة يدت مرت  ع درم أ     ط مة  مت  هله مرتعط ل فه

                                                 
ذ،ملإ ة  تيل مر طر ل، مرا عل راا طةل، مر رتط  تةز مرلتمتمت، متتطل   تل :مرتجطتيل مر   ك د متل ا  د، د تمايد   يتذ- 1

ذ981،ذ 2006
ذ.29 :  مر ط ق، مر تجع   سذ- 2
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 مرع ل فت  ديجط   س لرك  تيجلذيتإلق   ط ج م  ت ل   طرغ تمةل مرته مر طريل  مة تمق  طر اع مرعطرد
ذ. ليتاط  مرع  لاتذمرت  د فه مر ت  ال ملإيتم مت تإليق فت   زيط ل مر م عل
  تطات ةام ت ا د أّ هط مر متلل،ذ ج  مر طريل  طة  مت راتعط ل تع ي اط تد مرته مر زميطذ  طرتلدذ س رةس،
 مرتلاي يدل،ذ ادلم مر طريدل مة  مت فده   يلاتهدط  دس أةادم تعت دت  مرتده ة اهط،  ا يعل تص صيلذفه ةط  ل
 ادله م دتع طل إدطل فده را  د ك ة يتل صع  طت درم  ي  د مر تطات  س ج ي ل أ  مع ي  س أسذمأ ه  س

 مر د ق   تدطات ملائت ط يدل ق يدلذةطر تدطات  دلا ل أ دس دردم ي دت    لا  د ت س ليدت مة  متذ مدةل
 ت مجه مرته مرته ي مت اله تصل مر لط يلذ ق   مر تطات (مرتمغيل أد)مرع ايطت   تطات   تطاتذمرت  يل

 ر ل هدط  تي دلذً آ دطتم  دل اهط مدةل ة يدتل   د كذةطر يدل  دع إ ث ة ط ملإفلاس إ  درم مر  ةيل مر    طت
 مة  مت فده مرتعط ل  ألتمض مر تعالل مةتقطد مقتصط يطتهطذ تميت  م تلتمت  لا ل  ةلم  مر طريل مر صتفيل
 أت طح فت   ت فيت مر تطات ت ييت ا فهط مرتعط لاتذاله  س فلا %3 درم 1    ته  ط س أ درم مر متلل
ذ1.مر  تل ل ةام م ي ل    طت لذتاطس ة ايطت درم مر طقه يتجه  ي  ط ج ي ل،
 
  :التقليديةالمالية الأدوات  -أولا
 :الأسهم العادية والأسهم الممتازة -1

تعت دتذمة دهدذ دسذمةصد لذمر طريدلذا يادلذمةجدلذ أة تادطذمدي ةطذ ديسذة د دذمر  دت  تيسذ غدضذمر لدتذةدسذ
زيدددط لذذ:ة م دددلذأا هدددطد ةط دددطتهدذمر ط يدددلذ  لدددطفتهدذملإ دددت  طتيل،ذإيدددثذتت  دددعذمرمدددتةطتذفدددهذدصددد متاطذرعددد لذ

مر ددلاكذ طرمددتةطتذ مرتل ددلذردد يهدذفددهذتإ يدد ذ  دد  ريتهدذ لدد تذمر  ددطا لذفلددا،ذ طلإ ددطفلذدرددمذمرتغيددتمتذفددهذ
مرادد مئحذ مرلدد م يسذمر  ل ددلذة دد مقذمر ددطلذ مرتددهذأ تذدرددمذ دده رلذمرتعط ددلذ تإليددقذ زميددطذرةددلذ ددسذمرمددتةطتذ

ذ: ي ةسذأسذ  يزذ يسذ  ةيسذ سذمة هدذا ط 2 مر لاك،
ذ:ذالأسهم العادية -

تعددد ذمة دددهدذمرعط يدددلذأإددد ذأاددددذأ  متذت  يدددلذتأسذمر دددطلذفدددهذمرمدددتةطتذمر  دددطا ل،ذ قددد ذت اددد تتذ  طاي هدددطذ
أ ملذ اةيددلذذل ذصدد لذ طريددلذقط اددلذ:ذمر عتفيددلذ تادد تذ   دد اذمة دد مقذمر طريددل،ذ تعددتهذمة ددهدذمرعط يددلذ أ هددط

مذجط اذإصتهذفهذ  ج  متذمرمتةلذ مر   تدلذفدهذرات م ل،ذيإقذرإط اهذمرإص لذةامذة مئ ذليتذ ط تلذدر
تعت دتذطة هدذمرعط يلذت  لذإصلذفهذمتةلذتعاهذر طرةهطذ صي طذفهذ اةيلذمرمتةل،ذ اهذفذ3مهط لذمر هد،

ذ.ذ إ  ذاطر طذأسذمرمتةلذقطئ لذ   ت تلذ سذمةص لذمر طريلذا يالذمةجلذأدذريسذرهطذتطتيخذد تإلطق

                                                 
 مر طر ل، مرا عل مرجزمئت، مرجط عيل، مر ا  ةطت  ي مس مر ل يل،  مر لتيطت مر يط طت فه  إط تمت ةاه،  س  اعز زذ- 1

ذ2008
 .98:،ذ تجعذ  قذلةته،ذ "مر يط طتذمر طريلذ أ  مقذمة تمقذمر طريل"ةطاهذ ريدذأ  ت مس،ذذ-2
 .951:أتم ذف م ذمرت ي ه،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ-3
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مرإصددد لذةادددمذ صدددي هدذ دددسذمةت دددطحذة ددد ذ:ذلذ دددسذمرإلددد قذأا هدددطيإصدددلذإدددط اهذادددلهذمة دددهدذةادددمذج اددد
ت زيعهدددط،ذ مرإصددد لذةادددمذ صدددي هدذ دددسذ  جددد  متذمرمدددتةلذة ددد ذتصددد يتهط،ذةدددلركذرإدددط اهذمة دددهدذمرعط يدددلذ
مة ر يدددلذفدددهذملإةتتدددطاذة ددد ذادددتحذمرمدددتةلذة دددهدذج يددد ل،ذ دددسذجهدددلذأتدددت ذيإدددقذرإدددط اهذمة دددهدذمرعط يدددلذ

لذرا  طا يسذ فهذمرتص يتذفدهذمرل دطيطذمر ات إدلذةادمذادلهذمرهيئدل،ذمرإ  تذفهذدجت طةطتذمرهيئلذمرعط 
درمذجط اذمرإقذفهذد تتدطاذ جادسذملإ متلذ   دط رتهد،ذ م  ةط يدلذمرتتمدحذرع د يلذ جادسذملإ متل،ذدلمذةدطسذ

ذ.ي اكذمرإ ذمة  مذمر اا اذ سذمة هد
هدذةدسذ يد سذمرمدتةلذدلاذفدهذمر    ريلذمر إد   لذإيدثذلاذي دألذإ ادلذمة د:ذتت تعذمة هدذ تطصيتيسذا ط

إددد   ذإصدددتهدذفدددهذتأسذمر دددطل،ذ إدددقذمر اطر دددلذمر ت لدددهذإيدددثذيعت دددتذإ ادددلذمة دددهدذآتدددتذمر تعدددط ايسذفدددهذ
د ددتي ط ذإلدد قهدذ ددسذأت ددطحذ أصدد لذمرمددتةل،ذف ددهذإطرددلذتصدد يلذمرمددتةلذ دد لاذيةدد سذرإ اددلذمة ددهدذمرعط يددلذ

 ط ذإلد قذمةادتمهذمةتدت ذةطرع دطلذ مر صدطرحذمر اطر لذفلاذ طر  طرغذمر ت ليلذ سذأص لذمرمتةلذ عد ذد دتي
ذذذ1.مر تي يلذ مر مئ يسذ ليتاد

ذ:الأسهم الممتازة -
تعت تذمة هدذمر  تطزلذ أ هطذأ ملذاجي دلذتج دعذ ديسذصد طتذمر د  ذ مر دهدذمرعدط د،ذة  دهذيإصدلذةادمذةطئد ذ

 عد ذمر دتي ل،ذ ردلركذفهد ذ ط تذ   يطذي  مذ ل  دذأت دطحذمر دهدذمر  تدطزذمردلدذي دتلاعذ دسذصدطفهذمردت حذ
ي  دددلذدرتزم دددطذ ط تدددط،ذة دددطذأ دددهذي  دددلذإدددقذ دددسذإلددد قذمر اةيدددلذة دددهذي  دددلذجدددز ذ دددسذمر مدددطتةلذ دددتأسذمر دددطلذ

 يددتدذدصدد متذمة ددهدذمر  تددطزلذفددهذإددطلاتذ عي ددلذ  ددلذ جدد  ذ  ددت  تيسذلاذيتل دد سذفددهذ تجددلذذ2مرمددتةطت،
هلذمر ص تلذفهذمرإص لذةامذةطئ ذأة دتذ دسذ تطاتلذةطريلذ   يطذ لطت لذ عذمة هدذمرعط يل،ذأ ذتل لذمرج

مةت طحذمرتهذ ت زعذةامذإط ايهط،ذ ق ذدةت  تذالهذمة هدذص لذمر  تطزلذة سذرهطذإقذمة ر يلذق لذإ الذ
مة ددهدذمرعط يددلذةاددمذ تددلذمرمددتةلذ أصدد رهط،ذليددتذأ ددهذلاذيإصددلذإددط اهذمة ددهدذمر  تددطزلذةاددمذمةت دددطحذ

صمذر ل متذمرعطئ ذمرلدذيإصا سذةايه،ذ يإ  ذ    لذ ئ يلذ عي لذ سذمر إتجزلذرامتةل،ذ م   طذا طكذإ ذأق
ذ3.مرلي لذملإ  يل

إيثذيت حذ سذتلالذد دذمة هدذمر  تطزلذ  عهطذمر  يز،ذإيثذيإقذرإط ايهطذمرإص لذةامذإصلذ سذ
مذمةت طحذ  م ذأةط تذمرمتةلذتة اذأدذلا،ذ المذ طذيجعاهطذتجلاذمر  ت  تيسذمردليسذيتيد  سذمرإصد لذةاد

 تلذأ ذمرليسذيت سذفيهطذ يزلذتتعاقذ طر تمئاذ   اذإص رهدذةامذة مئد ذ د لاذ دسذفطئد لذمرد يس،ذة دطذأ دهذ
لاذيإقذرإط اهذمة هدذمرعط يلذمرإص لذةامذإصلذأت طإهدذإتمذيإصلذأصإطاذمة دهدذمر  تدطزلذةادمذ

ردد يسذمر  دد   لذ صددي هدذأ لا،ذةددلركذفددىسذأصددإطاذاددلهذمة ددهدذيددأت سذفددهذمرتتتيدداذ عدد ذأصددإطاذ دد  متذم

                                                 
 .91:ذلةته،ذ ،ذ تجعذ  قذ"مر يط طتذمر طريلذ أ  مقذمة تمقذمر طريل"ةطاهذ ريدذأ  ت مس،ذذ-1
 .911:أتم ذف م ذمرت ي ه،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ-2
 .918:،ذ 0292،ذ متذمر ةت،ذة طس،ذ9،ذا"دقتصط يطتذمر ل  ذ مر   ك"مر ي ذ ت رهذة  ذمرلط ت،ذذ-3
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لمذةط ددتذمرمددتةلذ  مردد مئ يسذفي ددطذيتعاددقذ طر  ددتإلطتذ دد م ذة دد ذتصدد يلذمرمددتةلذأ ذ فددعذإصدد ذمةت ددطح،ذ م 
ت ددتذ لددت هذ دديئلذ لاذي ة هددطذتإ ددلذ فددعذإصدد ذأت ددطحذمة ددهدذمر  تددطزل،ذف دديتدذتج يددعذ  ددتإلطتذاددلهذ

 ا ذادددلهذمة دددهدذرهددددذمرإدددقذمة دددهدذ  فعهدددطذ فعدددلذ مإددد لذة ددد  طذتز ادددتذأإددد ملذمرمدددتةلذ لردددكذدلمذةدددطسذإدددط
مرتددط ذ تددتمةدذإصدد ذمةت ددطح،ذأ ددطذأصددإطاذمة ددهدذمر  تددطزلذمرددليسذردديسذردد يهدذاددلمذمرإددق،ذيةدد سذردد يهدذ
مرإقذةدط لذفدهذفدتضذقيد  ذةادمذمرمدتةلذدلمذرددذيإصدا مذةادمذ لد  اد،ذ أإيط دطذة د  طذلاذيدتدذ فدعذإصد ذ

ذ1.مةت طحذي  حذرإط اهذمة هدذ عضذإل قذمرتص يت
ت ،ذتت يددزذمة ددهدذمر  تددطزلذ أ هددطذقط اددلذرصا ددط ذ دد سذصدد ط يقذتتصصددهطذمرمددتةطتذ هدد هذ ددسذجهددلذأتدد

ا طئهذد طذ  عتذمر  قذأ ذ  دعتذدا دط ذيإد  ذ  د لطذأ ذإ داذلدت هذمرمدتةلذ مر د ق،ذ د تهلاكذمر هدذ م 
ة ددطذي ةددسذأسذيةدد سذمر ددهدذمر  تددطزذقط ددلذراتإ يددلذدرددمذأ ددهدذةط يددلذ يددتدذلرددكذ دد سذمددت اذيت ددقذةايهددطذ

 لط،ذ تلةتذفهذمهط لذمر هدذ  م ذ تصد  ذ د لذمرتإ يدلذ  دعتذمرتإ يدل،ذ ةدط لذتيدطتذمرتإ يدلذيتدتكذ  
رإط ددلذمر دددهدذ إي  ددطذتتدددطحذأ ط دددهذتإليددقذأت دددطحذتأ ددد طريلذلاذ ددي طذة ددد  طذتةددد سذمة ددعطتذمر ددد قيلذة دددهدذ

دذمر  تطزلذ تطصديلذمرمتةلذمرعط يلذ تت علذ أةامذ سذ عتذمرتإ يل،ذد طفلذدرمذلركذي ةسذأسذتتت اذمة ه
ملإ ت ةط ذةسذمرتطصيلذتت  سذإقذراجهلذمر ص تلذ ى دت ةط ذمر دهدذمر  تدطزذتدلالذفتدتلذ إد  لذ  عدلا لذ

ذ2.ةسذمرلي لذملإ  يلذة طذي ةسذأسذية سذملإ ت ةط ذ  عتذمر  ق
ذ3:د الاقطذ  طذ  ق،ذي ةسذأسذ  يزذمة  معذمرتطريلذ سذمة هدذمر  تطزل

ذ.ص تت م ذ أ هدذقط الذراتإ يلأ هدذ  تطزلذقط الذرذ-
أ هدذ  تطزلذ تتمة دلذمةت دطحذ ادهذتادكذمرتدهذت  دلذتدتمةدذمةت دطحذمرتدهذرددذت زةهدطذمرمدتةلذرإ ادلذمة دهدذذ-

مر  تددطزلذ لرددكذفددهذإددطلاتذد ددت  طئيل،ذرةددسذ  جددت ذإصدد لذمرمددتةلذةاددمذأت ددطحذةطفيددلذتلدد دذ ت دد ي ذأت ددطحذ
 .دذمرعط يلذد تلادذأت طإهدمة هدذمر  تطزلذق لذأسذيإقذرإط اهذمة ه

أ ددهدذ  تددطزلذليددتذ تتمة ددلذمةت ددطحذ  ع ددمذأ ددهذلاذيتددتمةدذأدذت ددحذليددتذ دد ف عذ ادد ذي ددلاذدسذردددذتددت ةسذذ-
 .مرمتةلذ سذ فعهذ سذمةت طحذمر ت فتلذر يهط

أ هدذ  تطزلذ متتةلذمرت حذ مرتهذيإصلذإط ا اطذةادمذت دحذأ ط دهذ طلإ دطفلذدردمذ د إهدذ عدضذمرإدقذذ-
 . مطتةلذإط اهذمة هدذمرعط يلذفهذمةت طحذمرزمئ لفهذ
 :الأسهم الخارجية -

تعت دددتذمة دددهدذمرتطتجيدددلذ ددد عذ دددسذمة دددهد،ذف ددد لاذفدددهذ  تصدددلذر ددد سذت جددد ذمرع يددد ذ دددسذمرمدددتةطتذمةج  يدددلذ
ذمر تعط الذفيهطذ تطصلذ سذأ ت  طذ مر لايطتذمر تإ لذمة تيةيلذ أ دتتمريطذ ة د مذ مريط دطسذ ج د اذدفتيليدط،ذة دط

                                                 
 .91:،ذ تجعذ  قذلةته،ذ  إ   ذأ يسذمرز يلذ-1
 .982-911:أتم ذف م ذمرت ي ه،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ ذ-2
 .01:،ذ 0221،ذ متذمر طت قذرا مت،ذ صت،ذ9،ذا" لتلذةط لذةامذمة  مقذمر طريل" تميطسذة يل،ذذ-3
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أسذ عل هدددطذت دددطتسذأ مددداتهطذمرتجطتيدددلذفدددهذ تياط يدددط،ذردددلركذ دددسذمر  ةدددسذمرتعدددتهذةادددمذ مدددطاهطذمرتجدددطتدذ
 مرإص لذةامذتإايلذأإ ذ  ط تلذمة تمقذمر طريلذمرت تم ذ مأسذد متمتهطذ  يط طتهطذمر طريل،ذ  طذيجعلذت م لذ

 د ذأ د مقذمر  تصدلذمة ت  يدلذة دطذأسذ .ذأ هدذالهذمرمتةطتذ  لذملإ ت  طتذفهذة ت ذمرمتةطتذمر تياط يل
جعلذ دسذمر دهلذمرإصد لذةادمذ عا  دطتذةدسذادلهذمرمدتةطتذ أ ده هط،ذ تطصدلذ دعذ جد  ذةد  ذة يدتذ دسذ

ذ.  ط تلذمة تمقذمر طريلذمرجي يسذفهذأر ط يطذ فت  طذمرليسذيتعط ا سذ سذتلالذمة تت يت
مة تمقذمر طريدددلذفدددهذ تياط يدددطذذذذذذف دددسذمر طإيدددلذمر لتيدددلذي ةدددسذمرليدددطدذ مدددتم ذأ دددهدذتطتجيدددلذ دددسذتدددلالذ   دددطتذ

أ ذة ددتذمة تت يددتذ ددسذتددلالذ عددضذ  مقددعذمر   ددتلذذ- ددطرتلدذ ددسذأ ددهذلاذيلدد دذمرع يدد ذ دد هدذاددلهذمرت  ددل-
مر عت فل،ذ رةسذ طرتلدذ سذتزمي ذ  ط دتلذمة تمقذمر طريدلذمة ت  يديسذمر تعدط ايسذفدهذمة دهدذمرتطتجيدل،ذفدىسذ

يدددل،ذليدددتذأسذلردددكذرددددذيعددد ذةطر دددط قذإيدددثذأصددد حذةددد  ذ تزميددد ذ دددسذ عل هددددذيتعدددط ا سذفدددهذمة دددهدذمة تية
ذ1.مر  ط تلذمر ت يزيسذ سذأر ط يطذ فت  طذيل  سذ ى مط ذ  مقعذرهدذفهذ تياط يط

ليتذأسذت م لذمة هدذمرتطتجيلذيتت اذ هذمرع يد ذ دسذمر تدطات،ذف د لاذفدهذإطردلذملإقتصدط ذمرتدطتجهذيإتدطاذ
اذمر طئ لذةامذ مكذمرتغييتذفهذالهذمر  رلذأدذلاذةسذالمذق ذية سذرهذمر  ت  تذدرمذ عتفلذ طذدلمذةط تذ  

تأ يتذ  طمتذةادمذأ دعطتذمة دهد،ذة دطذأ دهذفدهذإطجدلذأي دطذر عتفدلذ دطذدلمذةدطسذدقتصدط ذادلهذمر  ردلذ صد لذ
ةط ددلذفددهذاتيلددهذرصز اددطتذأدذيتجددهذ إدد ذمرتدد ا ت،ذ طلإ ددطفلذدرددمذلرددكذفطر  ددت  تذمر اددسذيجدداذأسذيعددتهذ

 ددطتذةددسذإطرددلذمرلاددطعذمرددلدذ دديل دذ طلإ ددت  طتذفيددهذفددهذاددلهذمر  رددل،ذ ددسذإيددثذد ةط يددلذتددأ تهذ عددضذمر عا ذ
 طت طقيطتذمرتجطتلذأ ذد ةط يلذدةط لذايةاتهذأ ذإ  ثذ ا الذ سذة ايدطتذمرد   ذ دهذ  دطذدردمذلردك،ذليدتذأ دهذ

لاذيلددد دذ دددسذمرصدددعاذ تط عدددلذ  دددعذمرمدددتةطت،ذفطرصدددإهذمر تياط يدددلذ مدددةلذةدددطدذلاذتهدددتدذ طرةتط دددلذة هدددطذ ذ
ذ.  ط تلذمر  تصلذ تإايلذ يط طتهطذمر طريل،ذ  طرتطرهذلاذي ةسذ تط علذ  تجطتهطذ ت  طتهطذفهذمر  ق

  سذأة تذمر تطاتذمر تعاللذ ت م لذمة هدذمرتطتجيل،ذتأتهذ تطاتذأ دعطتذمرصدتهذ  تدطاتذفدهذمراتيلدلذ
مرة ددت ذ  ددلذأ ددتتمريطذ مر لايددطتذمرتددهذتع ددلذ هددطذ  تصددلذمر  رددلذمةج  يددلذ   ددهط،ذفدد لدذمر  تصددلذفددهذمردد  لذ

مر تإ لذمة تيةيلذ تلطت لذدرمذإ ذة يتذ سذمر لدذمرتهذتع دلذ هدطذمر  تصدلذفدهذ تياط يدط،ذ رةدسذمر  تصدطتذ
مرج يدد لذمرصدددطة لذي ةدددسذأسذتةدد سذةمددد مئيلذأ ذليدددتذ  ل دددل،ذ ف ددلاذةدددسذلردددكذقدد ذتةددد سذا دددطكذ دددجلاتذ

 اةيلذ  طرتطرهذفىسذمرتإةدذفهذمرتعدط لاتذقد ذيةد سذتطائلذراتعط لاتذ ق ذية سذا طكذت ط تذفهذ جلاتذمر
ذ2.صع طذ عضذمرميئ

حصت  التسستيس : ما يعرف بت  جد   درمذجط اذأ  معذمة هدذمرتهذتدذمرتاتقذدريهط،ذي ةسذأذسذ ميتذدرم
تادكذمرإصد ذمرتدهذتصد تاطذمرمدتةلذة د ذذحصت  التسستيس إيثذت  لأسهم التمتع  والأسهم المؤخرة، 

قي دلذد دد يلذتةتداذةادمذمرصدكذد  ددطذةدلذ دطذفدهذمة ددتذأسذرهدطذ صدياذفدهذمةت ددطح،ذ لاذتأ ي دهطذ رديسذرهدطذ

                                                 
 .01: إ   ذأ يسذمرز يل،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ-1
 . إ   ذأ يسذمرز يل،ذ  سذمر تجعذمر ط قذ-2
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تدد تلذا عددطذإصدد ذمرتأ دديسذفددهذتأسذ ددطلذمرمددتةلذ يةت ددهذ ددلةتذةدد  اطذة دد ذدةدد م ذمر يزم يددلذمرع   يددلذ
فهدهذتعادمذرا  دطا يسذ د لاذ دسذأمتا أستهم التمتتع  . ت  حذرا    يسذ لط دلذجهد  ادذفدهذتأ ديسذمرمدتةل

رتدهذتددذد دتهلاةهطذ اتيدقذمرلتةدلذ يةد سذلردكذةدط لذفدهذمرمدتةطتذصدطإ لذملإ تيدطزذمرإةد  ه،ذأدذمة هدذم
أسذمرإة  لذي  لذدريهطذج يعذ  تاةطتذمرمتةلذصطإ لذملإ تيطز،ذ  سذ دذتل دذمرمتةلذ ى تهلاكذ  اذ دسذ

فهددهذمرتددهذيلدد ضذإ اتهددطذذالأستتهم المتتؤخرة مة ددهدذإتددمذت ددتهاكذج يددعذمة ددهدذ ى تهددط ذ دد لذملإ تيددطز،ذأ ددط
 ع ذإ الذمة هدذمر  تطزلذ مرعط يدل،ذ ةدط لذيمدتتيهطذمر    د سذة د عذ دسذا أ دلذإ ادلذ  صي هدذ سذمةت طح

 .مة هدذمةتت ذ  لتهدذ طرمتةل
                                     نزاعات الوكالة: المخطر الأخلاقي في عقود الاموال الخاصة*

 تادددتذمر ع دد دذي ددد مذلذمرتطصددلذفدددهذمددةلذدصددد متذأ ددهد،ذةادددمذ دد عذتدددط ذ ددسذمرت ادد دذةلدد  ذمة ددد م
تةد سذةلاقدلذ،ذ.relation agenceأ ذةلاقدلذمر ةطردلذذprincipal - agentمر ةيدلذ/ذ  تادتذمرتئي ده

يتد فتذةادمذ عا  دطتذةدسذأ مدالذمر    دلذ(ذمر  ديت)مر ةطرلذ تيجلذة دذت ط لذمر عا  ل،ذأدذة سذمر ةيدلذ
ةلاقددلذمر ةطرددلذاددهذأسذمر  دديتذفددهذإطرددلذذ  طرتددطرهذفددىسذ،(مر  ددطاد)مر عاددهذأة ددتذ ددسذمرتئي ددهذ ةددسذت إهددطذ

تإليقذمر    لذمرتهذي يتاطذت إطذ عت تم،ذفىسذإصتهذ سذمرت حذتة سذصغيتل،ذأدذتت ط اذ عذإصتهذفدهذ
يددتذدسذمرددت حذمرددلدذيإصددلذةايددهذمر  دديتذ  ددطفطذدرددمذأجتتددهذقدد ذيةدد سذ ج دد عذ تاددهذل.ذتأسذ ددطلذمر    ددل

فهذالهذمرإطرل،ذفىسذذةامذتعليدذمرلي لذمر  قيلذرا هد،ذ ل عطذفهذ لته،ذ  طرتطرهذليتذ إ زذرهذةامذمرع ل
مر  دديتذرددسذيتصددتهذ طرةي يددلذمرتددهذتتدد دذ صدداإلذمر  ددطاد،ذأدذتعلدديدذمرلي ددلذمر دد قيلذرا    ددل،ذ ادد ذ ددطذ

رددمذملاتددتلاسذ مرتدد ريس،ذ  ددلذلدد ذياجددأذدفذزمعذمر ةطرددل،ذةددلركذقدد ذيةدد سذمر  دديتذليددتذ زيددهيع ددتذةددسذفةددتلذ دد
ىسذمراتيلددلذفددذ،ذ  طرتددطرهت ددجيلذ صددت فطتذمتصدديلذة صددت فطتذةط ددلذأ ذتإ يددلذجددز ذ ددسذتقدددذمةة ددطل

مر إيدد لذراتلايددلذ ددسذ تاددتذ زمةددطتذمر ةطرددلذاددهذمرمدد طفيلذ  ددلذملافصددطحذمردد  تدذةددسذمرإ ددط طتذ مرتقط ددلذ
ل،ذة دطذأ دهذفدهذمر    دطتذملاقتصدط يلذمرة يدتل،ذ،ذ ادهذج يعدطذ ةا د مرتلييدذ سذق لذ ةطلاتذمرت لياذمر متايل

سذمةت دطتهذةط لذ دطذتت د اذمرتجدط زمتذمر يت قتمايدلذفدهذةد دذمر عطريدلذفدهذصدع  لذتقط دلذمة م ،ذ اد ذ دطذي ةد
ي ةددسذرا  ددطادذأسذيلادد ذ ددسذمر تاددتذمر ع دد دذةددسذاتيددقذمراجدد  ذذ ددسذق يددلذتةا ددلذمر ةطرددل،ذة تيجددلذرددلرك

  دطذيجعدلذمراجد  ذدردمذذ  تمق لذتصتفطتذمر  يتذ ا ذ طذيمةلذتةا لذة يدتل،مرإ ط طتذذ ط ت تمتذدرمذت قيق
 زيدد ذ ددسذملا دد ملذمرتطصددلذةددسذاتيددقذدصدد متذأ ددهدذأ ددتمذليددتذ تلدد اذفيدده،ذ ادد ذ ددطذي  ددتذجزئيددطذةدد سذ

ذذ1.مة هدذة ة سذراهيةلذمر طرهذرا    لذأقلذ سذمرلتضذمر   دذ أقلذ ة يتذ سذمرلتضذمر صتفه
 يسذتةطريهذص لطتذ تت علذ  طر لط ل،ذتةطريهذ ةطرلذ  ت  ل،ذتعتهذمر    لذ   مذارلذت قعذمر  طفهذإط

فددهذإطرددلذت قددعذتةددطريهذ ةطرددلذ تت عددلذ تةا ددلذصدد لطتذذط تتادد تذة    ددلذة يددتلذتعت دد ذةاددمذ  دديتيس ذأ دد

                                                 
1 Fréderic Mishkin, monnaie banques et marchés financiers, nouveaux horizons, 10 e 

Edition, pp. 257 - 258.ذ
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تلذ   يتلذ سذ  ت  ل،ذفىسذ سذ صاإلذمر    لذدتتماذ عضذملا مالذ تج اذملا   طجيطتذرت لمذصغي
 .ذ لذفت دق لذ لط
 :السندات -2

تع تذمر   متذةسذمهط لذ يسذيتعه ذ   ج هطذمر ص تذ  يعذقي لذمرلتضذةط الذة  ذملإ تإلطقذرإط لذادلمذ
ذ.مر   ذفهذتطتيخذ إ  ،ذ طلإ طفلذدرمذ  إهذ  طرغذ  تيلذتع تذةسذفطئ لذ عي لذفهذفتتمتذ إ  ل

مةجددل،ذيإددقذرإط اددهذأسذيإصددلذةاددمذفطئدد لذفطر دد  متذت  ددلذجددز ذ ددسذمرلددت ضذا ياددلذمةجددلذأ ذ ت  ددالذ
 ط تلذ   يطذفه ذي  لذ جطلاتذرص ت  طتذيتد مفتذفيدهذمة دطسذ رةدسذ دعتذمر طئد لذيةد سذ ت م دعطذ  د يطذ  دلذ

 1.   متذمر  كذمرعلطتدذ تة سذر  لذةمتذ   مت
م ردلذفدهذأ د مقذتعت تذمر   متذ سذأادذمة تمقذمر طريلذإيثذأص إتذت  لذمرجدز ذمةة دتذ دسذمة تمقذمر ت 

مر  لذمر تل  ل،ذ يتجعذت م رهطذمرة يتذ   اذمرتل لاذمرلدذتعت دتذردهذمة دهدذ تطصدلذرة  هدطذأ تمقذلمتذ
ذ.ةطئ ذ ط ت،ذ أي طذ طةت طتاطذ سذمر  لطتذمرتهذيج زذدزمرتهطذ سذدج طرهذمرت حذأدذأ هطذلاذتت عذرا تي ل

 تمتيلذمرعطئد ذ مة دطسذفدهذد دتت م ذمر  ادغ،ذة دطذتت يزذمر   متذ ع لذتصطئ ذفههذت فتذرإ اتهطذ  طتذ م  ت
أ هددطذت ددطة ذةاددمذتدد ةيدذمر ددعتذمر دد قهذ تدد ةيدذ  قددهذمر لتددتضذ ددسذ طإيددلذمرلدد تلذةاددمذمر دد م ذلإرتزم ددهذ
 ط تتجطعذجز ذ سذملإص متذق لذد تإلطقذمر   ،ذةدلركذت ةدسذمر د  متذ دسذتلادي ذ ت  داذفتدتلذد دتإلطقذ

ه،ذ طلإ دطفلذدردمذلردكذتدتت اذمر د  متذ تطصديلذملإ دت ةط ذإيدثذي ةدسذمر   ذ  طرتطرهذمرإ ذ سذتل لاذ عتذ
رامتةلذمر ص تلذرهطذدةط لذمتمئهطذ دسذإط ايهدطذةادمذأسذيةد سذادلمذ إد  ذفدهذمرلدتمتذمة رده،ذ تلد دذمرمدتةلذ
 ى ت ةط ذ   متهطذمر ت م رلذة   طذت ت ضذأ عطتذمر طئ لذفهذمر  قذ فهذ  سذمر قتذتلد دذ دىإلالذ د  متذ

ذ. طممذ عذ ع لذمر طئ لذمرإطرهذرتإلقذت حذأة تأتت ذتت
رةددسذ فددهذ لط ددلذاددلهذمرتصددطئ ذي ةددسذأسذيتعددتضذمر  ددت  تيسذدرددمذ ج  ةددلذ ددسذمرت ددطئتذة دد ذتعددط اهدذ
 طر   متذ لركذفهذإطرلذدقت طئهدذر   متذي  قذ عتاطذ دعتذد دت ةطئهطذ دسذق دلذمر لتت ديسذإ داذمدت اذ

  ددت  تيسذر لدد مسذجددز ذ ددسذ دد  متهدذدلمذتعت دد مذرع ايددطتذصدد   قذملإ ددتهلاك،ذةددلركذي ةددسذأسذيتعددتضذمر
ملإ ددت ةط ذ طرلتةددل،ذ ددسذجهددلذأتددت ذيتعددتضذإ اددلذمر دد  متذدرددمذ ج  ةددلذ ددسذمر تددطاتذ مرتددهذي ةددسذأسذ

ذ2:تتت اذ دد
تطصددلذ طر  دد لذرا دد  متذ)ذ مرتددهذي ةددسذأسذتدد  دذدرددمذد ت ددطضذأ ددعطتذمر دد  مت:ذتلا ددطتذأ ددعطتذمر طئدد لذ-

ذ.لركذة   طذتتت عذأ عطتذمر طئ لذمر  قيلذتص صطذفهذفتتمتذمرت تدذ ية س(ذا يالذمةجل
 مرتهذي ةسذأسذت  دذدرمذ تطاتذملإفلاسذ ة دذمر د م ،ذإيدثذت لد ذمر د  متذ دي رتهطذ:ذ تطاتذمر ي رلذ-

ذ.دلمذةطسذإجدذملإص متذ ئيلاذأ ذدلمذةط تذ تجلذ لا لذملإص متذ ت  يل

                                                 
 .05: إ   ذأ يسذمرز يل،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ-1
 .80:إ  هذةاهذتت   ،ذة  ذمر عاهذت طذأتمي ،ذ إ  لذأإ  ذج  ل،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ-2
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  تذدةددط لذد ددت  طتذمرلي ددلذملإ دد يلذ مر طئدد لذةاددمذمر دد  ذ ع مئدد ذ  ع ددمذقط ايددلذمر  ددت:ذ تددطاتذملإ ددت  طتذ-
 جزيل،ذ ية سذإ الذمر   متذقصيتلذمةجلذلمتذ ع لاتذفطئد لذ تت عدلذاددذمةة دتذتعت دطذر تدطاتذدةدط لذ

ذ.ملإ ت  طت،ذإيثذرسذي تايع مذمرإص لذةامذ  سذمرعطئ ذفهذإطرلذد ت طضذ ع لاتذمر طئ ل
رةدسذا دطكذ د  متذذأسذ ع لذمر طئد لذةايدهذ ط دت،ةط لذ طذية سذمر   ذي تذةطئ مذ ط تط،ذأدذدرمذجط اذلرك،ذ

لذمر طئدد لذمر تغيددتذةاددمذمر دد  متذتط عددطذإيددثذيةدد سذ عدد ذ،  عدد لذفطئدد لذ تغيددت،ذ اددهذةددط لذ دد  متذإة  يددل
ذ.ر ع لذمرت تد

عذ ج عدلذ دعذمرلي دلذملا د يلذيتدذ فعذمر طئ لذةامذمر   ذذفصايطذأ ذ د  يط،ذرةدسذي ةدسذأسذيدتدذت د اتهطذرتد ف
ذ. ل لذ أسذمر   ذا ذل ذة   سذص تذرا   ذةسذتطتيخذملا تإلطقذأ ذة  ذ هطيلذة تذمر   ذ ة  اط

ف لاذةسذلرك،ذت ل دذمر   متذدرمذأ  معذ تتا دل،ذإيدثذي ةدسذأسذ جد ذمر د  متذإ داذمر د طس،ذ د  متذ
ذ: تل،ذ لركذة طذياهإة  يلذمر   متذمرلط الذدرمذمرتإ يلذدرمذأ هدذ    متذمر

ذسندات الدين المضمونة وغير المضمونة -
دسذمر   متذمرتهذريسذرهطذ  طسذ إ  ذر ةدذ  م ذمر طئ لذ ص تلذ  تل لذيااقذةايهدطذ د  متذمرد يسذليدتذ
مر     ل،ذ طرتدطرهذتةد سذا دطكذد ةط يدلذرزيدط لذ عد لذمر طئد لذةايهدطذ لردكذ لطت دلذ  د  متذمرد يسذمر  د   لذ

صد ل،ذ تتتادهذادلهذمر د  متذةدسذمة دهدذمرعط يدلذفدهذمرع يد ذ دسذمة د ت،ذف د لاذفدهذ د  متذ سذتدلالذمة
مردد يسذمر  دد   لذمر تياط يددلذيددتدذفددهذمرغطردداذ دد ط هطذ ط ددتت مدذأصددلذ ط ددتذ ددسذأصدد لذمرمددتةل،ذ رةددسذفددهذ

مئد ذمر لايطتذمر تإد لذمة تيةيدلذيةد سذا دطكذتادسذ تغيدتذةادمذأصد لذمرمدتةلذ صد تلذةط دل،ذة دطذأسذ فدعذف ذ
   ددطذأسذ  دد لذ.ذةاددمذاددلهذمر دد  متذيددتدذ صدد تلذ  تل ددلذ غددضذمر لددتذةددسذإطرددلذمرمددتةلذ   ددعهطذمر ددطره

مر طئدد لذ ط تددلذفدددىسذ ددعتذمر تقدددلذمر طريددلذفددهذمر ددد قذ دديتت عذة ددد  طذتدد ت ضذ  دداذمر طئددد لذ مرعةددسذصدددإيحذ
مرع مئدد ذمرتددهذي ةددسذر دد طسذأسذمرددت حذمرعطئدد ذ ددسذم ددت  طتذمر ددطلذفددهذاددلهذمر تقددلذمر طريددلذيةدد سذ ت مزيددطذ ددعذ

ذ1.مرإص لذةايهطذفهذأدذد ت  طتذآتتذفهذ  قذمر طل
 : الضمانات -

اهذأإ ذأ  معذمة تمقذمر طريلذمرتهذيتدذدصد متاطذةدط لذ دعذ د  متذمرد يسذليدتذمر  د   لذ تعادهذصدطإ هطذ
 تلد دذمرإقذفدهذمدتم ذأ دهدذةط يدلذةادمذ د متذفتدتلذ عي دلذ  دعتذ إد  ذ  د لطذيعدتهذ ط ددذ دعتذمر د طس،ذ

أي ددطذ عددضذمددتةطتذملإ ددت  طتذ ىصدد متذاددلمذمر دد عذ ددسذمة تمقذمر طريددل،ذ   ددطذأسذاددلمذمر دد عذرددهذقي ددلذقط اددلذ
راتإ ي ،ذفى هذيتدذت م رهذفهذمر  تصلذ  دعتذيدتت اذ طة دهدذمة ط ديلذمر تعالدلذ ده،ذ إيدثذتةد سذقي تدهذادهذ

ذ2.إطصلذاتحذ عتذمر  قذرا هدذ سذ عتذمر  طس
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 ي دطتذذ922ر  ط طتذدرمذ   ذد ت  طتذ ط،ذفعامذ  يلذمر  دطلذدلمذةدطسذ دعتذمر دهدذ ي ةسذأسذت  دذالهذم
 ي ددطت،ذفددىسذمر ددعتذمر علدد لذرا دد طسذ ددية سذذذذ82 ةط ددتذتةا ددلذتإ يددلذمر دد ط طتذدرددمذأ ددهدذةط يددلذت اددغذ

  دط ذ) ي دطتذ902 ي طتذفىسذمر عتذمرصدإيحذرا د طسذ دية سذذ022 ي طت،ذفىلمذدتت عذ عتذمر هدذدرمذذ02
،ذ تيجددلذرددلركذة دد  طذيت ددطةهذ ددعتذمر ددهدذفددىسذ ددعتذ( ي ددطتذمرتطصددلذ طرتإ يددلذر  ددهدذ82اددتحذذةاددم

ذ.مر  طسذ يزي ذ  ل متذ تلذأ عطه
 :الضمانات المغطاة -

اهذد ت  طتمتذج ي لذ   يطذفهذ  تصلذة يتلذ  لذ  تصلذر  س،ذ اهذفهذإليلتهطذة طتلذةسذة ايلذتيطتيلذ
هطذ  هددطذ اددطقذ م ددعذ ددسذمرتيددطتمت،ذ رلدد ذلهددتتذفددهذأر ط يددطذفددهذةددطدذأة ددتذ ت  ددلذيةدد سذ ددسذمر ددهلذتدد م ر

ذ.،ذ اهذ مه تلذج م9181
 ي  لذمر  طسذمر غامذمرإقذفهذمتم ذأ ذ يعذأصلذ دطذ  دعتذ إد  ذياادقذةايدهذ دعتذمة م ذإتدمذتدطتيخذ

 ددد  متذ دددسذ قدددتذدصددد متذمر ددد طس،ذ ي ةدددسذأسذيعت ددد ذذ25أمدددهتذدردددمذذ21 إددد  ذ مردددلدذقددد ذيتدددتم حذ ددديسذ
ذ.سذةامذ هدذ مإ ذ رة هذي ةسذأسذيعت  ذأي طذةامذ ج  ةلذ ت  ةلذ سذمة  متذمر طريلذمةتت مر  ط

 ة دددطذاددد ذمرإدددطلذ دددعذملإ دددت  طتمتذمر تةيدددلذمةتدددت ،ذي ةدددسذأسذي دددتت دذمر  دددت  ت سذمر ددد ط طتذمر غادددطلذ
 طتذةاتيلددلذرتغايددلذ  ددطت طتهدذ رإ ددطيتهدذ ددسذتلا ددطتذمر دد قذأ ذرت لدديدذمر ددتمئا،ذ ةاددمذةةددسذمر دد ط

مرتجطتيلذمرتهذتص تاطذمتةلذ طذراإص لذةامذمة  مل،ذفىسذمر  طسذمر غادمذيصد تهذ  دكذأ ذأيدلذ    دلذ
 ي ةسذأسذتةد سذمر د ط طتذمر غادطلذأ تيةيدلذأدذتادكذمرتدهذيدتدذتد م رهطذفدهذ.ذأتت ذة  يالذلت هطذمرتجطتل

يخذ إد  ،ذ رةدسذ عل هدطذيدتدذأدذ قتذق لذتطتيخذملإ تإلطق،ذأ ذأ ت  يدلذأدذمرتدهذيدتدذتد م رهطذفلداذفدهذتدطتذ
مدتم هذ دددذ يعددهذ ددتلذأتددت ذدردمذمرجهددلذمر صدد تلذرهددطذق ددلذتددطتيخذملإ دتإلطق،ذفددىلمذتدددذملإإت ددطلذ طر دد طسذدرددمذ
تطتيخذملإ تإلطق،ذف تتدذدةدط لذمدتمئهذ لد يطذ صد تلذتالطئيدلذ دسذق دلذمرجهدلذمر صد تلذردهذ مرتدهذ دت فعذمر دتقذ

ذ1.ط يل يسذ عتذمة م ذ  عتذمر تقلذمر طريلذمة 
 د طسذ غاددمذ مدهط متذمة ددهدذذ522 ت جد ذأت دعذجهددطتذ صد تلذرا دد ط طتذمر غادطلذتدد فتذ دطذيزيد ذةددسذ

   مدتمتذفت يدلذفدهذ تياط يدطذ فدهذج يدعذأ إدط ذمرعددطرد،ذ ادهذتةد سذفدهذمرغطرداذة دطتلذةدسذ  د كذد ددت  طتيلذ
تيللذ   هطذمرتطصلذةطر يلذة ت ذرهطذأ عطتذةتضذ اااذر  ط طتهطذتلالذ طةطتذمر  تصلذمر عتط لذ طرا

ذ. طة هد،ذ يت م لذمر  ت  تيسذالهذمر  ط طتذ سذتلالذ   طتذأ تمقذ طريلذأ ذ  تمطتذ طرهذأ ذ  ك
يعت دددتذمر ددد طسذمر غادددمذأقدددلذتةا دددلذ دددسذمر تقدددلذمر طريدددلذمر عت ددد ذةايهدددط،ذردددلركذة ددد  طذيتإدددتكذ دددعتذمر تقدددلذ

  د لذمر تدطاتلذفدهذ دعتذمر د طسذأةادمذمر طريل،ذفىسذ عتذمر  طسذيتإتكذ عهذ مةلذ ت ط ا،ذ  طرتدطرهذف
 سذمتم ذمةصلذمر عت  ذةايه،ذرلركذفىسذتةا لذ عتذمتم ذمر  ط طتذمر غاطلذمرلايلذ   يطذي ةسذأسذت  دذ
درمذإ  ثذ تطاتذدقتصط يلذة يتلذ  طذيجعلذمر  ط طتذد ت  طتذليتذ  دتلت،ذ يع دهذادلمذأ هدطذي ةدسذأسذ
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تلذمرتةا ددلذمرةط اددلذر ددعتذمر دد طسذدلمذم ت ددضذ ددعتذمر تقددلذتدد  دذدرددمذمرإصدد لذةاددمذأت ددطحذة يددتلذأ ذت ددط
مر طريلذمة ط يلذأقلذ سذ عتذمرمتم ،ذ  طلإ طفلذدرمذلركذفىسذمر  ط طتذرهطذفتتلذصلاإيلذ إد  لذ ت يدلذ

ذ.قي تهطذدرمذمرت ط لذ طقتتماذ يعط ذد تإلطقهط
رزيددط لذأ ذ طر لصددطس،ذفمددتم ذ ي ةددسذد ددتت مدذمر دد ط طتذمر غاددطلذرا  ددطت لذةاددمذمةصددلذمة ط ددهذ دد م ذ ط

اددد ذ  دددطت لذ"ذمدددتم ذة ايدددلذ يدددعذآجادددل"اددد ذ  دددطت لذ طرزيدددط ل،ذفدددهذإددديسذأسذ"ذة ايدددلذمدددتم ذتيطتيدددلذآجادددل"
 طر لصددطس،ذ  ددعذةددلاذمر دد ةيسذفددىسذأة ددتذ  اددغذي ةددسذأسذيت ددتهذمر  ددت  تذادد ذتةا ددلذمر دد طس،ذ  ددلركذفددىسذ

رهطذ م  تمجهددطذ إتيددلذفددهذمر  تصددل،ذ تيجددلذرددلركذمر دد ط طتذمر غاددطلذتمدد هذمرع ايددطتذمرتيطتيددلذ رةددسذيددتدذتدد م ذ
فهدهذتتتاددهذةددسذمرع ايددطتذمرتيطتيددلذ ددسذإيددثذ ده رلذمر يددعذ مرمددتم ذر  ددت  تذمرلاددطعذمرتددط ذمرعددط دذ ددسذ

ذ1.تلالذ  ط تلذمة تمقذمر طريلذمر عتط يس
ذ:السندات الحكومية المضمونة -

آ ددسذ   د  س،ذ  ددطرتلدذ ددسذأسذاددلهذمر دد  متذادلمذمر دد عذ ددسذمة تمقذمر طريددلذتلد دذ ىصدد متهذمرإة  ددل،ذفهدد ذ
اددهذمددةلذ ددسذأمددةطلذ دد  متذمردد يسذليددتذمر  دد   لذليددتذمر  ة ددلذ ددأدذ ددسذمةصدد لذمر طريددل،ذفددىسذمر  رددلذ
ةةيطسذ سذمر  تتضذأسذت   هط،ذ  طرتطرهذفدىسذمرعجدزذةدسذ د م ذمر د  متذممجادلذ  هدطذأ دتذليدتذ مت ذدردمذ

ذ.إ ذة يت،ذفلاذت ج ذ   لذ تطاتلذتلتي ط
رلددد ذلهدددتذادددلمذمر ددد عذ دددسذمة تمقذمر طريدددلذ تيجدددلذملإةتلدددط ذأ دددهذة ددد  طذتلدددلذملإيدددتم متذمر دددتي يلذ  ددد اذأسذ
ملإقتصددط ذليددتذ  ددتع ذقادديلاذ يتيدد  سذتجددط زذاددلمذمرعجددزذقصدديتذمةجددلذ لاذيتيدد  سذت ددطتلذمر ددطت يسذ زيددط لذ

اتيقذدص متذ د عذ دسذمر تمئاذرتغايلذ  لطتذمر  رل،ذفىسذمر تقذيجاذتع ي هذةسذاتيقذملإقتتمضذةسذ
 دد  متذمردد يسذليددتذمر  دد   لذلمتذ  دد لذفطئدد لذ إدد  لذ تددطتيخذد ددتهلاكذ عدديسذة دد  طذتلدد دذتزم ددلذمر  رددلذ
 متم ذالهذمة تمقذمر طريلذ تلذأتت ،ذيااقذةامذمر عضذ سذالهذمة تمقذ    متذمرتزم ل،ذ مر عضذممتتذ

 ذأ  ط ذرات ييز،ذ تتإ  ذ   لذمر طئد لذمرتطصدلذرهذت  يطتذ تتا لذ رةسذلاذي ج ذفتقذ ي ه طذ م   طذاهذ جتذ
ذ. هلهذمة تمقذمر طريلذ  م الذ  اذمر طئ لذمر طئ لذفهذلركذمر قتذ مرجهلذمرتهذمقتت تذ  هطذمرإة  ل

ف ددددلاذةددددسذلرددددك،ذا ددددطكذ دددد  متذةط ددددلذأتددددت ذرهددددطذ  دددد لذ تددددطاتلذأةاددددمذقادددديلاذ ددددسذمر دددد  متذمرإة  يددددلذ
ذ2.اطذمر ااطتذمر إايلذ مرإة  طتذمرتطتجيلمر     ل،ذ اهذتت  سذمر   متذمرتهذتص تذ

 :خا  سند -
 يد ت مرمدتةل،  دطل تأس زيدط ل  هد ه   دت  ت رإ دطا مدتةل ق دل  دس مصد مته يدتد  د   اد  مرتدط  مر د  
      ل ل  ط ةط ل .مر  ق فه ت م ره يتد مر   مت  س مر  ع الم .صطإ ل ةام   تيط ةطئ م مرتط  مر   
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  تغيدت،   عد ل  ط دت،   عد ل  د   :اده مر د  مت،  دس أ د مع ةد ل ي جد  مر  ردل،  د   ةدس رت ييدزه تدط 
ذ.مرت تد ةام   ع لذ ليس را تمجعل، قط ل    ع ل را تمجعل قط ل   ع ل
  :الدولة سند -

 ا طك .ة تاط إيث  س  ت ط تل    مت  اه مرع   يل  مرتزي ل   ل مر  رل ت  ل ايئل تص تاط    مت اه
  يس  ط  إص تل   تهط تة س مةجل،  ت  ال    مت  ا طك   ل، ةس تزي  لا أد مةجل، قصيتل    مت
ذ.ذ   مت   ع ةس    متذ ا طكذ   متذا يالذمةجلذتزي ذ  تهط    ع   ل
 (Les Euro bondsاليورو بوند ) : دات دوليةنس-

أ ذ ع اددلذمر دد قذمرتددهذذ اددهذ دد  متذتصدد تاطذ  رددلذ ع اددلذليددتذة اتهددط،ذأ ذ ددطةإت ذ ع اددلذصددع لذأج  دده
ذ.،ذ  لاذ   ذ إتتذ طر  لاتذتص تهذمر  رلذمرجزمئتيلذأ ذ   طاتمكأص تتذفيهط

أ ت  يدددلذتصددد تذفدددهذدادددطتذآريدددلذملا دددتلتمت،ذ ادددهذتصددد تذ دددسذق دددلذتجددد تذملامدددطتلذدردددمذم دددهذت جددد ذ ددد  متذذ
 جددد  ذذيع دددهذمادددل.ذذ ج  ةدددلذ  لذملإتإدددط ،ذأدذأ هدددطذ ددد  متذ يدددسذتتددد ذملاتإدددط ذلاذة ددد مذ دددسذمة دددطئه

تعط دددضذراددد يس،ذ إيدددثذي ةدددسذر  ردددلذ  دددلذمري  دددطسذأ ذدياطريدددلذةادددمذ ددد يلذمر  دددطلذملا دددت ط لذ دددسذقدددت ضذ
ذ.  ع لاتذفطئ لذ  ت  لذ  لذتاكذمرتهذتت ذأر ط يط

قد ذتةد سذأمدهتمذ(ذمر طئد ل)المذمر  عذ سذمر   متذةط لذأ هذ مت اذ  تتلذ  طحذفهذمرتدأتتذةدسذ فدعذمر دت   ذ
 ي ذمةصلذمة ط هذاهذأ   ع،ذ ع اطذي ةسذرإ الذمر   متذمر  ريدلذتفدعذ ةد  ذ فتتلذ  طحذتأتتذةسذت 

ذ.ق طئيلذةامذمر  رلذمر ص تلذرهلهذمر   مت
 :الخزينة سندات -

   ط د ل تةد س  مإد ل،  د ل ةدس يزيد  لا ة تاط أس أد مرلصيتل، مرز  يل را تتل  يس صة ك ةس ة طتل  اه
ذ.مةجل قصيتل مإتيطجطت رت  يل
 :للخزينة شبيهة سندات -
 مر د  مت  دس إصدل ت  دل د هدط متيإل،  ع  متيإل  ل  مإ ل  فعل ريس دص متاط يتد  يس، صة ك  اه 

 مر  ردل مإتيطجدطت رت  يدل ت دتت د أ هدط أد ا يادل، م دتإلطق آجدطل لمت تةد س  مرتده مر  ردل أص تتهط مرته
  دس دصد مت أ ل تدد رلد  . د ل ت  ديس دردم م  تديس  د تيس  دس تتدتم ح   تهط ر ت  ط،  طر   ل .مة   مرا يال

 "مرمد يهل" صد ل . ة يدت لرك ف ل مة تيةيل مر تإ ل مر لايطت فه  د  ي  ط ،9851ةطدذ فت  ط فه مر  ع الم
ذ.مرتزي لذمر ط لل أل س تصطئ    س رهط ية س مرج ي ل  ملاص متمت ة س  س ت ت  

 
ذ
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ذذ1:ملإمطتلذدرمذأ هذلهتتذدتجطاطتذج ي لذرا   متذاهذدرمذجط اذأ  معذمر   متذمر ط للذمرلةت،ذتج ت
ذ: السندات الرديئةذ-

ت مأذالهذمر   متذفهذإطرلذ طذدلمذةط تذ   لذمة  ملذمر لتت لذدرمذمة  ملذمر  ا ةلذ تت علذة يتم،ذ ي مأذ
لردددكذة ددد  طذيتلددداذأة دددط ذ جادددسذملإ متلذد دددتلاكذإصدددلذة يدددتلذفدددهذتأسذمر دددطلذمرتدددط ذ مدددتةتهد،ذفيدددتدذ

ذ.ذ متذقت ضذت تت دذإصيالذرمتم ذجط  طذة يتمذ سذأ ه هطذمر ت م رلذفهذمر  قدص
 :ذسندات الدخل -

ادددهذ ددد عذ دددسذمر ددد  متذلاذتددد فعذمرمدددتةلذمر صددد تلذرهدددطذف مئددد ذةايهدددطذدلاذفدددهذإطردددلذتإليدددقذمرمدددتةلذر ت دددطح،ذ
مرلط ايدلذراتإ يدلذتج يدعذمر  مئد ،ذد مدط ذصد   قذرصا دط ،ذذ2: يت  سذالمذمر  عذ سذمر   متذمت اطذأا هط

ذ.درمذأ هدذةط يل،ذإقذمرتص يتذفهذإطرلذ فعذمر  مئ ذرع  ذ سذمر   مت
 اهذ   متذت طعذ تصدذةدسذمرلي دلذملإ د يلذةادمذأسذي دتت ذمر  دت  تذ: سندات لا تحمل معدل كوبونذ-

ذ.قي تهذملإ  يلذ إا لذتطتيخذملإ تإلطق
مرت ددتد،ذيإد  ذ دعتذمر طئد لذ  د ئهذةاددمذأسذادهذ د عذ  دتإ ثذر  مجهدلذ:ذستندات بمعتدل فائتدة متغيتترذ-

ذ.يعط ذمر لتذفيهذةلذ تلذأمهتذ لركذريتلا دذ عذ ع لاتذمر طئ لذمر طئ لذفهذمر  ق
ذالديون   المخطر الأخلاقي في عقود*

يإت دذةل ذمر يسذا ذممتتذةامذ تاتذ ع  د،ذرةسذ  تجلذأقلذمر تاتذمر ع  دذمرلدذيت   هذةل ذ
ةل ذمر يسذيتتاهذةسذةل ذمة  ملذمرتطصل،ذيع هذأسذمر  يسذيتعه ذر مئ هذ  فعذذدسذة س.ذمة  ملذمرتطصل

ت  لذمر يس،ذ  طذفيهطذ ع لذمر طئ لذمر ت قذةايه،ذ  طذزم ذة هذ سذأت ح،ذصغيتلذةط تذأدذة يدتل،ذفهدهذتعد  ذ
دذمر مددةلذادد ذأسذمر دد يسذقدد ذيتددطاتذ لدد تذ  ددتاذفددهذ  طت ددلذأ مدداتهذ هدد هذتعلددي.ذدرددمذمر دد يسذ طرةط ددل

أت طإدده،ذ ادد ذيعادددذ أ ددهذفددهذإطرددلذتإليددقذمرهدد ه،ذأدذتعلدديدذمرددت ح،ذفهدد ذمر  ددت ي ذمر إيدد ،ذم ددطذفددهذإطرددلذ
ا عطذةل ذمر يسذ.ذتعت هذرصفلاسذفىسذمر مئسذا ذمرتط ت،ذ ا طذية سذمرتاتذمر ع  دذفهذإطرلذةل ذمر يس

 ط لذةطفلذمرج م ا،ذرةسذادلمذة طذا ذ عا دذا ذة طتلذةسذ  يللذقط   يلذ اهذتت  سذمت اطذة يتلذتةط ذتت
لاذي  ددعذ ددسذأسذمر دد يسذقدد ذي ددط تذدرددمذ  طت ددلذأ مددالذةطريددلذمر تددطاتذليددتذ تلدد اذفيهددطذ ددسذق ددلذمردد مئس،ذ

ةاهذ د يلذمر  دطل،ذ د لاذ دسذم دتت مدذ.ذ ا ذيعادذجي مذ أ هذفهذإطرلذمرت طتلذفىسذمر مئسذيت تتذا ذممتت
يلذمر مطاذملا تطجهذرا    لذمرلايدلذمر تدطاتل،ذيإ ردهذمة  ملذمرتهذتإصلذةايهطذ  لت مذمرلتضذفهذت  ذ

ذ%92دردددمذمر إدددثذ مرتاددد يتذ هددد هذتاددد يتذ  تددد اذج يددد ذةدددطرهذمر تدددطاتل،ذةسذمإت دددطلذ جدددطحذمر ةدددتلذاددد ذ

                                                 
،ذ ذ0220ردددد متذمرجط عيددددل،ذملإ ددددة  تيل،ذ،ذم"مر  تصددددطتذ مر    ددددطتذمر طريددددل"ة دددد ذمرغ ددددطتذإ  دددده،ذت دددد يلذقتيددددطق ،ذذ-1

 :011-011. 
،ذ2009،ذ متذمر  ديتلذرا مدتذ مرت زيدع،ذة دطس،ذ9اذ،"مر    دطتذمر طريدلذمر إايدلذ مر  ريدل"مليتدذ  تدذ   مذ آتدت س،ذذ-2

 :11. 
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ي ةددسذأسذيةددد سذمر دد يسذ إ ةدددطذفددهذم دددتغلالذمر غددتمتذمرلط   يددلذمرتدددهذيت دد  هطذةلددد ذمرلددتضذ ياجدددأذ.ذ1فلددا
تإصداتذةايهددطذمر    ددلذ  لت دمذةلدد ذمرلدتضذرت  يددلذأ مدالذليددتذ تل  ددلذي دتت دذمر دد مت ذمر طريدلذمرتددهذ

 سذق لذمر مئسذ طةت طتاطذت ا دذةامذ تطاتذةطريلذأة تذ سذ  إلذمر تطاتلذ طةت طتاطذ ة سذ سذ ة  طتذ
 . ع لذمر طئ لذةامذمرلتض

،ذ اد ذ دطذي  دتذةد سذpassager clandestinي ةسذرا  طالذمر طريلذمرتلاي ذ دسذمر تادتذمر تعادقذ
ذ.ذمر  طالذمر طريلذمر ص تذمةادذفهذت فيتذمر  مت ذمر طريلذمرتطتجيلذرا    ل

 société deة طذي ةسذمرتغااذةامذمر تاتذمةتلاقهذمر تعاقذ علاقلذمر ةطرلذ سذتلالذمراج  ذدرمذ
capital risqueل،ذ لذ مرت دتلذالهذمرمتةلذي ة هطذأسذت فتذريسذفلاذمر  مت ذمر طريلذمرلاز لذرا.ذ    

مرلاز ددلذرتا تاددطذ لط ددلذمرإصدد لذةاددمذ  طصدداذفددهذ جاددسذد متلذمر    ددلذر   ايهددط،ذ  طرتددطرهذ تمق ددلذ
را    دلذملاقتصدط يلذأسذتلد دذذsociété de capital risqueلاذت د حذ.ذأ مداتهطذ أت طإدطذةدسذة دا

ذ.ذ ع ايلذد   طاذ عذ    لذأتت ذأ ذمرتتاهذةسذتأ  طرهطذجزئيطذراغيت
 
 :المشتقات المالية -مانيا

يمددديتذ صدددااحذمر مدددتلطتذمر طريدددلذدردددمذفئدددلذ م دددعلذ دددسذمة  متذمر طريدددلذمرتدددهذتتتةدددزذفدددهذمرتيدددطتمتذ ةلددد  ذ
مر  تل ايلذ ليتاط،ذ الهذتة سذ   ط لذصة كذت ت  ذقي تهطذ سذ عتذ  تغيتمتذأتت ذلمتذصالذ طةص لذ

أدذأ هدطذأ ملذ مدتللذ:ذ سذمةص لذمر طريلذمةتت مةتت ،ذ اهذريسذر يهطذقي لذتطصلذ هطذ ت ت  ذقي تهطذ
ذ2.تتإ  ذقي تهطذ سذقي لذ  ج  ذ طرهذآتتذق ذية سذأ تمقذ طريلذ ليتاط

 طتذمرلتضذمر ط ه،ذدلذدز م تذأ عطتذمر طئ لذ مةلذة يتذ  طذ82رل ذدز م تذأا يلذمر متلطتذمر طريلذ  لذ
أصدد إتذمر مددتلطتذمر طريددلذتعدد ذأادددذمرتادد تمتذفددهذلرددكذ لطي ددلذ ددعتذمر طئدد لذ ليتاددطذ ددسذمر مددتلطت،ذة ددطذ

مرتئي يلذفهذمة  مقذمر طريلذمرتهذلهتتذفهذمرلتسذمر ط ه،ذ تا تتذةامذ إ ذ اإ لذفدهذمرت دعذمةتيدتذ
  ه،ذ مر متلطتذاهذأ  متذت تع اهطذمر    دطتذمر طريدلذراإد ذ دسذمر تدطاتذمرتدهذتتعدتضذرهدطذأ ذقد ذتتزميد ذ

ز م تذذمر تددطاتذة دد  طذت ددتع لذفددهذة ايددطت مر  ددطت لذرص ددت ط لذ ددسذمرتغيددتمتذمر ددعتيلذفددهذمر  ددتل ل،ذ م 
أا يدلذمر مدتلطتذمر طريدلذ  د اذمر د تلذمرتدهذإدد  تذفدهذتة  ر جيدطذملإتصدطلاتذ م  عةط دهطذةادمذأ د مقذمر ددطلذ
  طذصطإ هطذ سذتعطلدذلطاتلذتلااذأ عطتذمر طئ لذ أ عطتذصتهذمرع لاتذمةج  يل،ذ  دطذأ  ذدردمذد تةدطتذ

ت  طتيلذأ ط دديلذ  ددلذمة ددهد،ذمر دد  مت،ذمرعلددطتمت،ذمرع ددلاتذمةج  يددل،ذمرددلااذ مر دداع،ذ يددتدذت  يددلذأ  متذد دد

                                                 
1-Fréderic Mishkin, monnaie banques et marchés financiers, nouveaux horizons, 10 

e
 Edition, 

p: 261. 
ذ.01:،ذ تجعذ  قذلةته،ذ جايلذةطلدذ  ر لذمرعطت ه،ذةاهذة   دذ ع لذمرج  تدذ-ذ2
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مر متلطتذ سذتلالذةل  ذ طريلذرهطذ  لذز  يلذ إ  لذف لاذةسذمت اذ عي لذتإد  ذة د ذتإ يد ذمرعلد ذ ديسذ
إ طيدلذمر  دت  تيسذ دسذ،ذ ي ةدسذ عتفدلذمرغدتضذمرتئي دهذلإ تةطتادطذمر ت  دلذ (مر طئعذ مر مدتتد)اتفهذمرعل ذ

مرتلا ددطتذمر م ددعلذفددهذمة دد مقذ تت دديضذمر تددطاتذمر ت قعددلذ ددسذتغيددتذأ ددعطتاطذفددهذمر  ددتل ل،ذةددلركذيعدد  ذ
دةدط لذت زيدعذمر تدطاتذ ديسذمر مدطتةيسذفدهذ:ذمر   ذمرهطئلذة  مقذمر متلطتذمر طريلذرع  ذ دسذمرع م دلذأا هدط

تذدةت دطلاذ تد فتذمر عا  دطتذمرلي دلذرا  دت  تيسذةدسذمة  مقذمر طريلذ طذي طة ذةامذجعدلذتادكذمة د مقذأة د
مة ط دديطتذملإقتصددطيلذف ددلاذةددسذمر مددتلطتذمر طريددلذتدد فتذأي ددطذ لي ددلذ ه ددلذ ددسذمةتمددطهذمر ددعتذ جعددلذ

 .ت ةيكذمرتاتذ هلذ ي يت
 راإ يثذأة تذةسذالهذمة مل،ذ يتدذتل ي هطذتلالذمر إ تذمر ط سذ سذالهذمر ا  ةلذ ميئذ سذمرت صديلذ

اطذأادذمة  متذ مرتل يطتذمرتهذت تلذفهذدادطتذمره   دلذمر طريدل،ذ دلذ  طةت طتادطذتةيدزلذاط دلذراه   دلذ طةت طتذ
ذ.مر طريلذدرمذجط اذتل يلذمرت تيق

 
 :الأدوات المالية المركبة -مالما
 تع     ع مر طريل،  مر  ّ  طت مر صطته تا لهط مرته  ملا ت  طت مرت  يل صيغ تا ت  ع

 مرعل    س ة   ةام  ل  مإ ،  طره ةل  ةام تل د مر لّ  ل مرصيغ تاك تع  رد  إطجطتهط، ألتم هط
ذ.مر تة لذمرعل    ط د يعته أص ح  ط ر ط أ مأ مرعل    يس مرج ع لمھ   مإ ، آس فه  مر جت عل مر تة ل

 ةايهط يمت ل مرته مر تعّ  ل مر طريل مر  تجطت  ج  ع" : أ هط مر تة ل مر طريل تعتهذمر  تجطت
،ذ" مإد ذ  تد ا  ةأ هدط مر  تجدطت تادك ةادم مر تتت دل  مةة دط  مرإلد ق ج يدع تعط دل  إيدث مرج يد ، مر  تد ا
  1:ياه  ط   ت ت  أس مرتعتيه، تلال  س  ي ةس
 .أة ت أ  د  يس   ت جيس  س  ة  ل مر تة ل مر طريل مر  تجطت أسذّ -
 فىسذّذ ةايه  مإ ،   ت ا ر ط تعاه  إيث  ي هط، في ط مر طريل مر  تجطت  يس  م   طا ت ا  طكھ أ ه  -

ذ   د ع فده تد تل لا مر مإد ل، مر عط ادل فده ت دا  ي هدط رديس مرتده مر تعدّ  ل مر طريدل مر  تجدطت
 .مر تة ل مر طريل مر  تجطت

  تةطريه ةآ طت تة س  إيث  مةة ط ، مم طت ج يع ةايهط تتتتّا مر تة ل، مر طريل مر  تجطت أسذّ  -
ذ.مر مإ  مر  ت ا

ذادته  دس مر ا لدل مر تة دل مر طريدل مر  تجدطت  دس مرع ي     يزمت تصطئ  درم ف لاذةسذلرك،ذ  طر لت
 :ياه في ط   جزاط  مرته  سذمر زميطذ ملإيجط يطت، مرع ي   أ هطذتت  س  ج  مر   ك،

                                                 
قتصط يلذ مرعا دذ  لذراا لذمر  لذ،ذةايلذمرعا دذملإمره   لذمر طريل،ذ ا  ةلذ ل،ذ إط تمتذفهذإيت ذة  ذمرلط تذ-ذ1

 .95: ،ذ0298-0291ذ،تتذطيتمرتجطتيلذ ةا دذمرت ييت،ذجط علذ
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ذمر  تجدطت لهھ إجدد مز يدط   د    فده مر  تجدطت، ت  يدع تدلال  دس  لردك مرت إيدل،  صدط ت ت  يدع -
 مرة يت  مرإجد  فتمت  س يتإلق ر ط مرتةطريه، م ت طض مر ت قع ف س

 مر  ق  فه را   ك مرت طف ه مر تةز  ةد -
   ه  جز  أ  مر طل تأس   طس مرم  مر ص ل مر تطاتل تلايل  -
 مر ل يل  مر ي رل ةام مرإص ل -
 .تطجتم  ريس  طره   يا ةس ة طتل مر   ك  أس تت  مرته مرتمتيعيل  مر ص   مرل م يس دإتتمد -

ذ1:  سذتلالذ طذياه،ذ ل دذأادذأ  معذمر  متذمر طريلذمر تة ل
 Action à bon de souscription d’actions ABSAذالأسهم المرفقة بإذن اكتتاب في أسهم-9

مرتدهذla parité (1 bon de souscription = X actions) مر دهدذمر تفدقذ دىلسذمةتتدطاذفدهذأ دهدذ
ا ذ هدذةط دذ تفقذ ىلسذأ ذ ج  ةلذألسذمةتتدطاذفدهذأ دهدذةط يدلذ   ط د لذتإ  ذة  اطذمرج عيلذمرعط لذ

أدذ(.ذتإ  ا طذمرج عيلذمرعط ل)ة ايلذمص متذ  تل ايل،ذ إيثذيتدذملات طقذةامذ عتذ فتتلذ إ  يسذ   لطذ
أسذمر  ددت  تذفدددهذإطردددلذة  دددهذيتلددداذفدددهذلردددكذي ة ددهذمدددتم ذ دددهدذةدددط دذي دددتادذ عدددهذدل دددطذأ ذ ج  ةدددلذألسذ

ي دددد حذ(ذoptionتيددددطت)أ ددددهدذفددددهذة ايدددلذدصدددد متذ  ددددتل ايل،ذ ادددد ذ ددددلركذيةددد سذ   ط ددددلذم تيددددطزمةتتدددطاذفددددهذ
تجددد تذملامدددطتلذدردددمذأسذادددلمذمر ددد عذ دددسذمة دددهدذيعادددهذ.ذر  دددطا يسذ دددسذأجدددلذزيدددط لذإصدددتهدذفدددهذمرمدددتةل
اليدطدذ ةدلركذمتتيدطتذمريد دذمر  ط داذأ ذمر تدتلذمر  ط د لذرذ را  دت  تذ قتدطذةطفيدطذرتد فيتذمر دطلذمردلازدذرلاةتتدطا

ة ددطذيدتدذفصددلذمر ددهدذةددسذ.ذيددتدذدصدد متذادلمذمر دد عذ ددسذمة دهدذ   ط دد لذزيددط لذتأسذ دطلذمرمددتةل.ذ طلاةتتدطا
ألسذملاةتتددطاذفددهذ ددهدذأ ذفددهذ ج  ةددلذأ ددهدذ  جددت ذدت ددطدذة ايددلذملاصدد مت،ذ إيددثذيددتدذتدد م لذةددلذ  ه ددطذذ

ذ.فهذمر  تصلذةامذإ  
 prix عط دلذرا  دطا يس،ذد دطذأسذيةد سذ دعتذمر  طت دلذتلالذمر تتلذمر ت قذةايهدطذ مرتدهذتإد  اطذمرج عيدلذمر

d’exerciceمر ت قذةايهذأقلذ سذ دعتذمر د قذ يةد سذ دسذ صداإلذمر  دت  تذملاةتتدطاذفدهذملا دهد ذ م  دطذ
 .أسذية سذ عتذمر  طت لذأة تذ سذ عتذمر  قذ ي ت عذمر  ت  تذةسذملاةتتطا

ذ.ذذفهذأ هدذأسذتتفعذ  طرغذ طريلذأة تأ طذمرمتةلذفي ة هطذ  م الذمة هدذمر تفللذ ألسذمةتتطاذ
ذ
  ABSOCالأسهم المرفقة بسصل اكتتاب في سند قابل للتحويل -2

أدذأ ددهذ ددهدذيعاددهذ.ذادد ذ ددهدذ تفددقذ ددىلسذأ ذ ج  ةددلذألسذمةتتددطاذفددهذ دد  متذقط اددلذراتإ يددلذدرددمذم ددهد
رصطإ لذد ةط يلذملاةتتطا،ذإ اذ عتذ تلالذفتتلذلاإللذ  ص  ذةايهطذفهذ متلذملاص مت،ذفهذ   متذ

مر تفدقذ دألسذذأدذمسذملاةتتطاذاد ذد ةط يدلذأ ذتيدطت،ذ إيدثذيدتدذدلمذأتم ذلردكذصدطإاذمر دهد.ذقط لذراتإ يل

                                                 
 .15:م جيا ل،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ  ع  ذ-ذ1
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تت قهذة ايلذملاةتتطاذةامذمر لطت لذ يسذ دعتذملاةتتدطاذمر ت دقذةايدهذ  دعتذمر د قذتدلالذفتدتلذ.ذملاةتتطا
ذ.ذملاةتتطا

ذ
  OBSA السندات المرفقة بسصل اكتتاب في أسهم -3

 م دحذأسذ د  ذ تفدقذ.ذيتدذدصد متذ د  متذ تفلدلذ دألسذمةتتدطاذفدهذأ دهدذ دسذأجدلذزيدط لذتأسذ دطلذمرمدتةل
مةتتطاذفدهذأ دهدذاد ذ  تد اذ دطرهذاجديس،ذأدذيتةد سذ دسذأصدلذ اةيدلذ اد ذألسذملاةتتدطاذفدهذأ دهد،ذ ألسذ

تت يدزذمر د  متذمر تفلدلذ دألسذمةتتدطاذفدهذ.ذ أصلذل لذ اد ذمر د  ذ طةت دطتهذ يدسذةادمذمرمدتةلذمرتدهذأصد تته
هذ يدعذمر د  ذألسذي ة د.ذي ةسذرا ةتتاذفيهطذأسذيإدت لذ طر د  ذ ألسذملاةتتدطاذفدهذأ دهد:ذأ هدذ  ت  لذةطريل
ذ.ملاإت طلذ أإ ا طذ  يعذممتت.ذملاةتتطاذفهذأ هد

أ طذ زميطذمر   ذمر تفقذ ألسذمةتتطاذفهذأ هدذ طر   لذرامتةلذمرتهذتص تاطذفيت  لذفطرتت يضذمر د تدذرةا دلذ
ذ.ذدلذأ هطذت  حذرامتةلذ سذملا ت م لذ ةا لذتللذةسذ ع لاتذمر طئ لذفيعامذمرلت ض.ذملا ت م ل

ذ
 : OBSO دات المرفقة بسصل اكتتاب في سنداتالسن -4

يددتدذدصدد متذ دد  متذ تفلددلذ ددألسذمةتتددطاذفددهذ دد  مت،ذ يعت ددتذاددلمذمر دد  ذ يددسذةاددمذمرمددتةلذمرتددهذ إيددث
أصدد تته،ذةددلركذي ةددسذأسذ جدد ذأ  متذإ ي ددلذت ةددسذ ددسذزيددط لذتأسذمر ددطلذ مرتغادداذةاددمذمر مددطةلذمر طريددل،ذ

هذمدةلذ مر د  متذمرتدهذت د  ذفدOCA مر   متذمرلط الذراتإ يدلذدردمذأ دهدذذ:ذ اهذتتعاقذ  متلطتذمر   مت
ذ.ORAأ هد

ذ
 OCAذ:السندات القابلة التحويل إلى أسهم -5 

د ةط يدلذتإ يادهذدردمذ ددهدذأ ذفتترة التحويتتل يعادهذراإدطئزذةايددهذتدلالذذ، د  ذ مدتقذ دسذمر دد  ذمرتلايد داد ذ
أدذمر ددد  ذمرلط دددلذراتإ يدددلذفهددد ذ ددد  ذةدددط دذيعادددهذراإدددطئزذةايدددهذتيدددطتذذ،ةددد لذأ دددهدذرامدددتةلذمرتدددهذأصددد تته

ق ذتتاط قذ  ميلذفتتلذمرتإ يلذ عذتدطتيخذملاصد متذأ ذ دعذتدطتيخذ.ذمرتإ يلذدرمذأ هدذج ي لذرامتةلذمر ص تل
ذ.لاإقذيتدذتإ ي ه

ر زميددطذمر ددعتيلذفهددهذت دد حذذرا  ددت  تذمرت تددعذ  زميددطذأ ددطسذمر دد  ذ م:ذ رهددلمذمر دد عذ ددسذمر دد  متذ زميددطذة يدد ل
را دددهدذمرعدددط دذفغطر دددطذ دددطذتةددد سذأ دددعطتذادددلهذمر ددد  متذأةادددمذ دددسذأ دددعطتذمر ددد  متذمرعط يدددل،ذة دددطذأ هدددطذتتددديحذ

ذ1.را  اط ذمر طرييسذفتصلذمرليطدذ ل تذة يتذ سذمرتعط لذ مر تطجتلذفهذمر  تصل
ذ
ذ

                                                 
 .10:إ  هذةاهذتت   ،ذة  ذمر عاهذت طذأتمي ،ذ إ  لذأإ  ذج  ل،ذ  سذمر تجعذمر ط ق،ذ ذ-1
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  : ORA السندات التي تسدد في شكل أسهم 6-
مر دد  متذمرتددهذت دد  ذفددهذمددةلذأ ددهدذتت ددعذردد  سذ  اددقذمر دد  متذمرلط اددلذراتإ يددلذدرددمذأ ددهدذ ددعذ جدد  ذ
متتلاهذأ ط هذيت  لذفهذة سذت  ي ذالمذمر  عذ سذمر   متذة  ذإا لذتدطتيخذملا دتإلطقذفدهذمدةلذأ دهدذ

 تيجدلذ إد  لذذةايدهذفى دهذتتتتدا.ذ رديسذفدهذمدةلذ لد  ذة دطذمرإدطلذفدهذإطردلذمر د  ذمرلط دلذراتإيدلذدردمذأ دهد
ذ.ذ اهذأسذت  ي ذمر   ذمرلدذي   ذفهذمةلذأ هذي  دذإت طذدرمذزيط لذمة  ملذمرتطصلذرامتةل

 
 :الأدوات المالية المركبة الأخرى التي تتضمنها تقنيات الهندسة المالية -7

ذ1:تت  سذمره   لذمر طريلذأ  متذ تة لذ سذ  عذتط ،ذي ةسذتل ي هطذةامذمرمةلذمرتطره
ذ:ذمة هدذمرعط يلذةق طدذملإ تطا-1-9

مةصلذأسذية سذرا    لذمر مإ لذ ج  ةلذ مإ لذ سذمة هدذمرعط يل،ذتتت اذفيهطذمرت زيعطتذ طةت طحذمرتدهذ
تإللهددطذمر    ددلذةةددل،ذليددتذأسذمددتةلذج ددتملذ  تدد تزذأ ددطفتذفددهذمر  ط ي ددطتذ ج دد ةتيسذد ددطفتيسذ ددسذ

ذEةةلذأص تتذمرمتةلذ ج  ةلذ سذمة هدذأااقذةايهطذمر ئلذمة هدذمرعط يل،ذفىرمذجط اذمة هدذمرعط يلذ
 طةت ددطحذمرتددهذيإللهددطذق دددذد تددطاذأ ل ددلذمر عا  ددطتذ-مرتددهذيإصددلذةايهددطذإط اهددط- ت اددتذفيهددطذمرت زيعددطتذ

 ت اتذفيهطذمرت زيعطتذ طةت طحذمرتهذيإللهدطذق ددذد تدطاذذHملإرةتت  يل،ذ  ج  ةلذأتت ذأااقذةايهطذمر ئلذ
،ذإيدددثذت ددد  ذمة دددهدذمرعط يدددلذرا    دددلذةةدددلذ ةأ هدددطذأ دددهدذرمدددتةلذأد،ذ ي  دددطذت ددد  ذأ دددهدذذأجدددزم ذمرادددطئتمت

مةق طدذملإ تطجيلذ ةأ هطذأ هدذرمتةطتذتط عل،ذ ت عدطذردلركذفدىسذمتت دطعذ دعتذمر دهدذتطصدلذفدهذلدلذمر د قذ
ذ.مرة ئلذيع هذأ م ذ ت يزذرال دذ مرلدذيعت تذ تةزمذرات إيل

ذ: اطذرامتةلذمر ص تلمرعط يلذمرتهذي ةسذتذذمة هد-1-0
لهددتذفددهذمر لايددطتذمر تإدد لذمة تيةيددلذد تةددطتذج يدد ذيتعاددقذ ىصدد متذأ ددهدذةط يددلذتعاددهذذ9181فددهذ دد لذ

رإط اهطذمرإقذفهذ اطر لذمرمدتةلذ دطرتع يضذدلمذ دطذم ت  دتذمرلي دلذمر د قيلذرا دهدذدردمذإد ذ عديس،ذتدلالذ
مرإ ذمر عيسذأ ذدلمذتجط زهذ رةسذ ع ذمر تتلذذفتتلذ إ   لذ ع ذملإص مت،ذأ طذدلمذردذيصلذد ت طضذمرلي لذدرم

مر ت قذةايهط،ذفلاذية سذرا  ت  تذمرإقذفهذمر اطر لذ أدذتع يض،ذ ةط لذ دطذيإصدلذمر  دت  تذة د ذمدتم ذ
إدقذمرتعد يض،ذادلمذ ي ةدسذأسذي دطعذمر دهدذ مرإدقذ   صدايسذ:مر هدذةامذةد  ذ دسذمرصدة كذياادقذةايهدطذ

ذ.را اطر لذ طرتع يضةسذ ع ه طذ لركذتلالذمر تتلذمر إ  لذ
 سذتلالذالهذمة هد،ذيت تعذمر  ت  تذ ةطفلذ زميطذمة هدذمرتلاي يل،ذفىلمذ طذمتت عذ عتذمة هدذفدهذمر د قذ
يإلقذأت طحذتأ  طريل،ذليتذأسذمر هدذمر  تإ ثذيت  قذةامذمر هدذمرتلاي دذفهذأ هذيإلقذ  عذ سذمرإ طيلذ

مر  ت  ذمر إ  ذرا اطر لذ طرتع يض،ذأ طذ طر   لذلإإت طلذ لركذدلمذ طذم ت  تذمرلي لذمر  قيلذرا هدذةسذ

                                                 
،ذ0291مرعت هذمرإ يث،ذملإ ة  تيل،ذ،ذمر ةتاذ9  يتذد تمايدذا  د،ذد متلذمر تطاتذ ط تت مدذمرت تيقذ مر متلطت،اذ-ذ1

 .111،111،119: ذ ذ 



 أدوات الهندسة المالية: الخامسالمحور 
 

999 

 

مرتعتضذدرمذت طئتذفية سذفهذمرإطرلذمرتهذت ت ضذفيهطذمرلي لذمر  قيلذرا هدذ  سذأسذتصلذدرمذمر  ت  ذ
مر  جاذراتع يضذ  طرتطرهذفطرت طئتذرسذتتجط زذقي لذمر تقذ يسذ عتذمدتم ذمر دهدذ  ديسذمر دعتذمر د ت ضذ

ذ.هدمرلدذ صلذدريهذمر 
ذ:قت ضذمرتاسذمرعلطتدذمر عة  ل-1-1

تتت اذقت ضذمرتاسذمرعلطتدذ ى ةط يلذمتم ذ  دةسذ لدتضذتل  دهذ    دلذ طريدلذي د  ذفيهدطذمر لتدتضذأصدلذ
مرلتضذ مر  مئ ذةامذأق طاذ  تيدل،ذليدتذأسذقدت ضذمردتاسذمرعلدطتدذمر  تل دلذمر عة  دلذفهدهذد تةدطتذج يد ذ

مذمر دد عذ ددسذمرلددت ضذية ددسذفددهذ جدد  ذمددت ذ تلدد دذفددهذمر ددسذ ددسذد تةددطتمتذمره   ددلذمر طريددل،ذ   هدد دذاددل
 يتلداذفددهذتإ دديسذ  ددت مهذمر عيمدده،ذ يتلدداذفددهذمرإصدد لذةاددمذقددتضذتاددسذةلددطتدذ  ددتلدذ عةدد سذ ددسذ
تلالذمرتعطق ذ عذ    لذ طريدلذتمدتتدذ  دهذمر  دزلذمردلدذي اةدهذ مردلدذيةد سذقد ذ ت دهذأ ذدمدتتمهذ دسذ د مت هذ

اددمذأق ددطاذمددهتيلذتةدد سذ   ط ددلذ تددلاذد ددطفيطذردده،ذ فددهذةددلذ ددتلذيإصددلذمرلمتيددل،ذ إيددثذيددتدذت دد ي ذمرلي ددلذة
فيهطذةادمذ فعدلذ دسذقي دلذ يدعذمر  دزلذتت دطق ذقي دلذ اةيتدهذمرتطصدلذفدهذمرعلدطتذدردمذأسذيإصدلذةادمذةطفدلذ
مةق طاذمر ت قذةايهط،ذ إي ئلذتة سذ اةيتهذ  ط يلذراصد ت،ذ   هطيدلذمرعلد ذيةد سذمر  دزلذقد ذأصد حذ  ا ةدطذ

لمتذمر دديطقذي دكذرامدت ذمر  ددسذااداذمدتم ذ  ددسذمر  دةسذ دسذ  ددسذمر    دلذمر لت ددلذذرا لدتض،ذ فده
فددهذ لط ددلذأق ددطاذمددهتيلذي دد  اطذ لرددكذةاددمذمفتددتمضذأسذ ددطئعذمرعلددطتذتمددي ذقددطدذ ط تددطتذجددز ذ ددسذمةق ددطاذ
مرتددهذيإصددلذةايهددطذإ طيددلذر   دده،ذ  طرتددطرهذت ددتت دذتاددكذمر دد مت ذرت  يددلذدةددط لذمددتم ذمرعلددطتذ لددتضذتاددسذ

دذةط دذ ةلذلركذفهذإطرلذأ هذريسذر يهذ تلذآتتذ سذ ص تذآتتذي ةسذأسذيعت  ذةايهذفهذت  يلذةلطتذ
ذذ.مق طاذمرلتض

 
 :الأدوات المالية المستحدمة -رابعا
 :هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة-1

ةددط لذ ددطذيةدد سذ ددسذ دد سذصددلاإيطتذمر  دد كذأسذت مددئذأجهددزلذأ ذايئددطتذ ددسذ دد عذتددط ذتعددتهذ هيئددطتذ
مرت ليهذمرج دطةهذرالديدذمر  ل ردل،ذإيدثذتلد دذادلهذمرهيئدطتذ تج يدعذمر د تتمتذ دسذمةفدتم ذ مرهيئدطتذمر طريدلذ
ةددسذاتيددقذدصدد متذأ ددهدذةط يددلذ دددذتلدد دذ ط ددتت مدذمة دد ملذفددهذمددتم ذأ تمقذ طريددلذ ت م رددلذفددهذمر  تصددل،ذ

ا  طتذ تة يسذمر إطفلذ ت  يعهدط،ذ تت  لذمر يزلذمة ط يلذرهلهذمرهيئطتذفهذق تمتهطذ ت تمتهطذفهذتج يعذمر ع
مدددتةطتذ *:مة دددتذمردددلدذيددد  دذدردددمذتلايدددلذمر تدددطات،ذ ي ةدددسذأسذ  يدددزذ ددديسذ ددد ةيسذ دددسذادددلهذمرهيئدددطتذا دددط

ذ.FCPص   قذمرت ليهذمرج طةه ذذSICAVملإ ت  طتذلمتذتأ  طلذ تغيت

                                                 
*    OPCVM: organiszme de placement collectif en valeurs mobiliers, SICAV :societe 
d’investissement a capital variable, FCP : fond commun de placement                                                                                                                     
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إتتمفيدلذتل دذايئطتذمرت ليهذمرج طةهذ   تذة يتذفهذتج يعذمر د تتمت،ذ لردكذة هدطذتلد دذتد  طتذتل  يدلذ م 
را ددد تتيسذمرصدددغطتذ ت ةددد هدذذ دددسذتإليدددقذمةت دددطحذ  طرتدددطرهذفهدددهذتلددد دذة دددط متذلمتذ  دددت  ذةدددطلذرت دددييتذ
مر  تاةطت،ذة طذأ هذيتدذمرج  ذدرمذالهذمرهيئطتذ سذأجلذتإليقذ لاثذأا مهذ ت طت لذاهذمة طسذمر ي رلذ

ذ. مر ت   يل
 :SICAVشركات الإستممار ذات رأسمال متغيرذ-أ

ة طتلذةسذمتةطتذ  طا لذيتة سذتأ  طرهطذ سذأ هدذتل دذ  عط لاتذ إل تلذةادمذمرمدتةطتذمر غالدل،ذاهذ
أ دطذفدهذفت  دطذ "MUTUAL FUNDSذ"ةادمذمدةلذذ9112تدذد مط اطذة لذ تلذ سذق دلذمة دتيةييسذةدطدذ

تد تلذإيدزذدلاذأ هدطذرددذذ9151فل ذتدذمر صط قلذةامذمرل م يسذمرتطصلذ ى مط ذالمذمر  عذ سذمرمتةطتذ د لذ
ذ.9111   متذأدذ  لذذ1مرت  يلذدلاذ ع ذ

تت تدددعذادددلهذمرمدددتةطتذ طرمتصددديلذمر ع  يدددلذةةدددسذصددد ط يقذمرت ليدددهذمر مدددتتةل،ذ ادددهذتهددد هذدردددمذج دددعذ
ةط لذد ت  طتاطذفدهذمة تمقذمر طريدلذ  طرهدطذ دسذت دتلذ  عتفدلذ لمتذ صداإلذ  طمدتلذفدهذ ملإ تطتمتذمر ت يلذ م 

 تتمتذ تصد تذ لط اهدطذ  دطئقذد دت  طتيلذ ددذتعيد ذت لي هدطذفدهذمة تمقذمر مطتةلذ مرت ليه،ذفهدهذتج دعذمر د
مر طريدددلذ ددد م ذفدددهذمر ددد قذمة ريدددلذأ ذفدددهذمر  تصدددطت،ذ ت دددت ي ذ دددسذمةت دددطحذمر إللدددلذ مدددطتةلذ ي هدددطذ  ددديسذ

 جدددطلذ)مر دد تتيسذا لددطذر لط هددطذمة ط دده،ذفع دد  طذتع ددلذادددلهذمرمددتةطتذفددهذدصدد متذمر  ددطئقذملإ ددت  طتيلذ
فى هدددطذتع دددلذفدددهذدادددطتذمر ددد قذمة ريدددل،ذأ دددطذة ددد  طذت لدددهذمة ددد ملذمر ج عدددلذفدددهذمة تمقذ(ذقتج يدددعذمة تم

ذ.مر طريلذفههذتع لذفهذداطتذمر  قذمر ط  يلذ سذتلالذمر  ط تل
رل ذ  يتذالهذمرمتةطتذ هلمذملإ دذ   لذدرمذتأ  طرهطذمر تغيت،ذإيثذيتجعذتغيتذ تةزاطذمر دطرهذدردمذةد سذ

 ت لديدذ د قذأ ده هطذ    دهطذ  سذمراجد  ذدردمذمر  تصدل،ذفدىسذأتم ذ  دطادذ يدعذذالهذمرمتةطتذاهذمرتهذتلد د
أ دده هذتلدد دذمرمددتةلذ مددتمئهطذ اددلمذ ددطذيدد  دذدرددمذد ت ددطضذتأ دد طرهط،ذفددهذإدديسذ ددسذيتيدد ذملإ  دد طدذدريهددطذذذذذذ

لهذلاذيإتطاذدةاط ذأ تذفهذمر  تصلذ لذيةت هذ أسذيتل دذرم ط يكذمر    لذمر صتفيلذأ ذمر طريلذمرتهذت ذ
ذ.مة تمقذمر طريلذرامتةلذمر ع يلذ لركذ  فعذ  سذمر هد،ذ  لركذيتت عذتأسذ طلذمرمتةلذةسذاتيقذملإةتتطا

تتإ لذمتةطتذلمتذتأسذمر طلذمر تغيتذ صطتيهذمرمتم ذ ملإص متذ سذجهدلذ مرتدهذتادتحذ دسذتأسذ طرهدط،ذ
تمق لذ صطتيهذمرت ييتذ سذ صطتيهذمرت ييتذ سذجهلذأتت ذ مرتهذتاتحذ سذمةت طحذمر  زةل،ذإيثذيتدذ 

 سذ ت  اذمةص لذذ%0 ذ%9اتهذرج لذة ايطتذمر  تصلذ مرتهذ  عتذرهطذ جطلاذيتتم حذة   طذ يسذ
  دسذ ديسذأاددذمرتصدطئ ذمرتدهذتت يدزذ هدطذمدتةطتذملإ دت  طتذلمتذمردتأسذ.ذ مرتهذيتدذتليي هطذ صد تلذ  تيدل

ذ:مر طلذمر تغيتذأ هط
ذ.تت تعذ طرمتصيلذمرلط   يلذ-
ذ.ذمة تمقذفيهطذتة سذ اةيلذفت يلذ اةيلذ-
ذ.فتتلذمرت ليهذ طر طلذفهذالهذمرمتةلذرصطإ هذليتذ إ   لذ-
ذ.ذفهذ هطيلذمر  ل (dividend)تت يزذمة تمقذ  يلذق ي لذمةت طحذذ-



 أدوات الهندسة المالية: الخامسالمحور 
 

998 

 

ذ.ي إصتذ مطاهطذ سذتلالذمر عط الذفهذأ  مقذمر طلذةسذاتيقذمتم ذمة هدذ مر   متذ-
ذ.لاذي ج ذ  طرغذأقصمذرصةتتطاإيثذ:ذليطاذأدذ لهذرصةتتطاذ-
ذ.مر ت   ذليتذ غامذ سذمر تي لذ-
 :FCPصندوق التوظيف الجماعي -ب

تعدتهذاددلهذمرصدد ط يقذ أ هددطذ اةيددلذ مددتتةلذفددهذمرلدديدذمر  ل ردل،ذفهددهذتت  ددلذفددهذ ج  ةددلذ ددسذمرلدديدذمر  ل رددلذ
تذمرلط اددلذراتجزئددل،ذ مر  ددطرغذمر  ل ددلذ مر  ا ةددلذ ددسذاددتهذةدد لذأمددتط ذمرددليسذيلددعذةادديهدذإددقذمر اةيددلذليدد

ذ.إيثذلاذي ةسذمرتت اذ سذ مطتةلذمرص   قذدلاذ ع ذدةط لذمتم ذمرإص 
يتدذتأ يسذادلهذمر اةيدلذمر مدتتةلذ دسذادتهذمدتةلذأ دهدذمرتدهذتتة دلذ ت دييتاط،ذ فدهذادلهذمرإطردلذلاذيت تدعذ

ط يدلذمر إيد لذمر  تتذ  االذ تمق لذمرت ييتذفهد ذيتإصدلذةادمذةطئد متذ  دطا طته،ذ ي  دطذتت  دلذ دااتهذمرعل
فهذ إاذأ  مره،ذدرمذجط اذلركذيتة سذةلذص   قذ سذ   عذيتة لذ ى تل طلذمةص لذ  سذ  يتذيت لذ
ردددهذ ددداالذ م دددعلذفهددد ذ دددسذيددد  سذد متلذمرصددد   قذ تليددديدذمر إدددطفلذمر ع يدددلذ طلإ دددطفلذدردددمذتإ يددد ذمرل مةددد ذ

 يقذمرت ليددددهذمرج ددددطةهذتت يددددزذصدددد طمر ددددت تيلذرات ددددييتذ عدددد ذ  مفلددددلذرج ددددلذ تمق ددددلذة ايددددطتذمر  تصددددل،ذ ذ
ذ: طرتصطئ ذمرتطريل

ذ. اةيلذج طةيلذراإص ذ-
ذ.ذ   متذ28   متذ ذ21فتتلذمرت ليهذ إ  لذةط لذ أة تذ سذ  لذةط لذ يسذذ-
مةت طحذمر إصلذةايهطذفهذمر  لذت طهذ سذج ي ذدرمذتأ  طرهذ تت  لذرا  لذمر إ  لذأدذتإليقذمرت حذذ-

ذ.يعط ذت لي هذفهذمر  لذمر ل ال
ذ.ا طكذ لهذرصةتتطاذأدذإ ذأقصمذ إ ذأ  مذ-
ذ.يت يزذ ت   ذمرص   قذ طلإة ط ذ سذمر تمئاذ-
ذ
 :صناديق الإستممار -2

تل دذ ى دت  طتذمة د ملذمر ج عدلذفدهذمرصد   ق،ذ لردكذ مدتم ذجدز ذ دسذتأسذذتطئياذها ص ط يقذملإ ت  طت
يتذفهذتا يتذمر    طتذمر طمئلذ طلذمر    لذمرتهذي ت  ت سذفيهطذمة  مل،ذ تل دذالهذمرص ط يقذ   تذة 
،ذ تعددد ذ(  طرتإ يددد ذدردددمذمر  تصدددل)مرتدددهذلاذي ة هدددطذملإقتدددتمضذ دددسذمر  ددد كذ لاذمرددد ت لذدردددمذمة ددد مقذمر طريدددلذ

مرت ييدزذ دديسذصد ط يقذملإ ددت  طتذأإد ذمة  متذمرتددهذيدتدذمرتعط ددلذ هدطذ ددسذادتهذمددتةطتذملإ دت  طت،ذ ي ةددسذ
صدددد ط يقذملإ ددددت  طتذلمتذتأسذ ددددطلذمر تددددطات،ذصدددد ط يقذصدددد ط يقذمر  دددد ،ذ:ذصدددد ط يقذملإ ددددت  طتذمرتطريددددل

ذ.ص ط يقذملإ ت  طتذلمتذملإيتم ذ مر   ملإ ت  طتذلمتذملإيتم ،ذ
ادددهذوف دددلاذةدددسذلردددك،ذتعت دددتذصددد ط يقذملإ دددت  طتذأإددد ذمة  متذمرتدددهذتتعط دددلذ هدددطذمدددتةطتذملإ دددت  طت،ذ

 طر  ددد لذرهدددطذتت  دددلذفدددهذذ    دددطتذ طريدددلذليدددتذ  ددد  حذرهدددطذ ل ددد لذمر  مئدددع،ذ  دددسذ ددددذفدددىسذ صدددط تذمرت  يدددل
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  مت اطذمرلمتيلذ في طذتلتت هذ سذمر    طتذمر طريلذمةتدت ،ذة دطذي ةدسذرهدطذأسذتإصدلذةادمذمة د ملذ دسذ
ذ.تلالذ طذتص تهذ سذأ هدذ    مت

تت يزذمتةطتذملإ ت  طتذ   دطا تهطذفدهذمرتلايدلذ دسذ  د لذمر تدطاتل،ذإيدثذي ةدسذمرإصد لذةادمذ ج  ةدلذ
  زةلذةامذة  ذة يتذ سذمرمتةطت،ذالمذ دطذيد  دذدردمذتلايدلذمر تدطاتلذمر تعالدلذ ت  ةلذذ سذملإ ت  طتمتذ

  دد  ذأ م ذدإدد  ذاددلهذمرمددتةطتذأ ذدفلا ددهط،ذة ددطذت جدد ذ يددزلذأتددت ذ اددهذد متلذاددلهذملإ ددت  طتمتذ ددسذق ددلذ
ذ.ت تم ذفهذمر  تصل

ذ1:متةطتذملإ ت  طتذ فلطذرتأسذمر طلذدرمذ  ةيسذا طت ل دذ
 ادهذمدتةطتذتت يدزذ أ هدطذت دتحذمر جدطلذأ دطدذمر  دت  تيسذراد ت لذ مرتدت اذ:ذوحتةشركات الإستممار المفت-

  هددطذ  سذقيدد  ،ذ أ هددطذتلدد دذةت  ددطذ  ددت تلذ ددلاذد لاددطعذردد  تمقذمر طريددلذمرج يدد لذرا يددعذرج ه تاددط،ذ تت يددزذ
ذمددتةطتذملإ ددت  طتذمر  ت إددلذ ددأسذةدد  ذمة ددهدذمرتددهذتإت يهددطذ إ لددلذصدد   قذملإ ددت  طتذمرددلدذتدد يتهذليددت
 ط تذ ليتذ إ  ،ذ م   دطذي لاداذ تيجدلذة ايدطتذمر يدعذ مرمدتم ذ ملإ دتت م ،ذ ي لدمذمرصد   قذمردلدذتد يتهذادلهذ

  ى ةطسذمر  ت  تذمتم ذ  طئقذ.ذمرمتةطتذ  ت إطذرا ت لذ مرتت اذ  هذاطر طذأسذ مطاذمرص   قذللذقطئ ط
 ،ذ لرددكذ عدد ذدتاددطتذقصدديتذ ددسذاددلمذمرصدد   قذة دد  طذيمددط ذ  ى ةط ددهذةددلركذ يددعذاددلهذمر  ددطئقذة دد  طذيمددط

مر   ذق ذلاذيتجط زذمة   ع،ذ فهذالهذمرإطرلذيل دذمرص   قذ ىص متذ  طئقذج يد لذر د ذمر دتملذمردلدذتتةدهذ
ذ.أدذ  ت  تذي يعذ  طئله

 تت يزذمتةطتذملإ ت  طتذمر  ت إلذةلركذأ هطذتةد سذجدطازلذ   دتع لذ مئ دطذردت ذقي دلذ  دطئقذملإ دت  طتذة د ذ
يجدد زذقيدد ذأ ذتدد م لذ  ددطئقذملإ ددت  طتذمرتددهذتصدد تاطذمددتةطتذملإ ددت  طتذمر  ت إددلذفددهذمرااددا،ذليددتذأ ددهذلاذ

  تصددلذمة تمقذمر طريددل،ذ رةددسذيددتدذمرمددتم ذ ملإ ددتت م ذةددسذاتيددقذ ةددلا ذت زيددعذ  ددطئقذصدد ط يقذملإ ددت  طت،ذ
ذ. لركذ   جاذملإةلاسذمر  تدذةسذقي لذمر  يلل

تلتصتذةادمذفئدلذ إد  لذأ ذ تتدطتلذ دسذمر  دت  تيس،ذذاهذتاكذمرمتةطتذمرته:ذشركات الإستممار المغلقة-
 ةددددط لذيةدددد سذرهددددطذادددد هذ إدددد  ذ ة ددددتذ إدددد  ذيصدددد مذ عدددد هذمرصدددد   قذمرددددلدذتدددد يتهذ تدددد زعذة مئدددد هذذةاددددمذ
مر  ت  تيس،ذ تتطحذص ط يقذالهذمرمتةطتذ ص لذ  تيلذ يسذمرإيسذ ممتتذ لركذدلمذت يسذرت تم ذملإ ت  طتذ

ذ.فهذ جطلذ عيسذأسذا طكذفتصلذجي لذ تطإلذرص ت  طت
ت يعذالهذمرمتةطتذمة هدذأ ذمر  طئقذمرتهذتص تاط،ذ رة هطذلاذتاتزدذ ىةط لذمتمئهطذدلمذ دطذتلداذإط اهدطذفدهذ
مرتتا ذ  هط،ذأدذأسذص ط يقذالهذمرمتةطتذلاذتاتزدذ ى تت م ذمر  طئقذمرتهذتص تاط،ذ م   طذيتدذت م رهطذفهذ

ذ.  طا لذأتت ذةامذأ طسذأ عطتذمر  ق  قذمة تمقذمر طريلذ  اهطذ  لذأ هدذأدذمتةلذ

                                                 
،ذ متذمر ةددتذمرجددط عه،ذ"صدد ط يقذملإ ددت  طتذ دديسذملإقتصددط ذملإ ددلا هذ ملإقتصددط ذمر  ددعه" زيددهذة دد ذمر لصدد  ذ  ددت ك،ذذ-1

ذ.18-11:،ذ ذ 0221ملإ ة  تيل،ذ
 ذ
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ف لاذة طذ  قذتل ي ه،ذلاذيع هذد دت  طتذمة د ملذفدهذمدتةطتذملإ دت  طتذدتتيدطتمذةمد مئيطذر  دهدذأ ذتدتكذ
ةلذمرلتمتمتذمر تعاللذ طلإ ت  طتذر  يتيسذملإ ت  طتذ هط،ذفي ةسذأسذية سذرا  ت  تذ ل متذ عيسذ سذمرتإةدذ

تةطتذملإ ت  طتذمر لائ ل،ذإيدثذت جد ذمدتةطتذد دت  طتذ تتصصدلذفدهذ ملإتتيطتذةسذاتيقذمتم ذأ هدذم
أ  مقذمر  تصلذمرصطة لذ  لذد تط   لذ مرد عضذممتدتذيتةدزذةادمذ  لذمر إدياذمرهدط دذ تطصدلذمريط دطس،ذ
ة طذأسذ ع طذ  هطذيتةزذةامذمتم ذأ هدذمرمتةطتذمرصغيتل،ذ مر عضذممتتذيل دذ طر تطاتلذ طرتعط دلذفدهذ

تدددهذرهدددطذ دددجلذ جدددطحذ تلادددا،ذة دددطذتتتصددد ذ عدددضذمرمدددتةطتذمةتدددت ذفدددهذمرتعدددط لاتذأ دددهدذمرمدددتةطتذمر
مرتطصدددددددددلذ   تصدددددددددطتذ  لذأ ت  دددددددددطذأ ذمر لايدددددددددطتذمر تإددددددددد لذمة تيةيدددددددددلذ مرددددددددد عضذممتدددددددددتذفدددددددددهذ جدددددددددطلذ

 ي يلذ  يت ذمتةطتذملإ ت  طتذ ص لذةط لذدرمذأسذية   مذأة تذجتألذفهذأ دطرياذملإ دت  طتذ...مرتة  ر جيط
ة طذي ج ذ د عذآتدتذ دسذمدتةطتذملإ دت  طتذ مرتدهذذ1تةطتذمرت ليهذ تأسذ طلذ تغيت،مر ت علذةسذ  يتدذم

تةد سذرهددطذفتددتلذ ددتيطسذ إدد  لذتإصددلذتلارهددطذفئددلذ مإدد لذذ ددسذمة ددهدذةاددمذةددلذمرعطئدد ،ذ ة دد  طذت تهددهذفتددتلذ
ذ. تيط هط،ذتإصلذمر ئلذمةتت ذ سذمة هدذةامذمةت طحذ سذتلالذ يعذمة هد

طتذفدهذقطئ دلذأ دعطتذمر  تصدل،ذردلركذي ةدسذةدذمدت ذأسذيعدتهذ صد تلذي  يدلذيتدذد تماذمتةطتذملإ ت  
أ م ذ عتذمر هد،ذ  طرتطرهذي ةسذ لطت تهذ أ عطتذمة هدذمةتت ،ذ  سذمر  ةسذإ دطاذقي دلذمةصد لذمرتدهذ
ت اةهطذدإ  ذمتةطتذملإ ت  طتذفههذة طتلذةسذأ هدذتت ذمتةطتذأتدت ذ أ دعطتاطذتةد سذ تطإدلذ صد تلذ

تاددكذمر تتصصددلذفددهذمددتةطتذمرلاددطعذمرتددط ،ذ   عتفددلذمرلي ددلذمرإطريددلذر صدد لذمة ط دديل،ذةط ددلذ طةدد مذ
ي ةسذرا ت ذ لطت تهطذ  عتذ دهدذمدتةلذملإ دت  طتذ  يت دحذأسذمرلايدلذ  هدطذفلداذاد ذمردلدذ دية سذأقدلذ دسذ

ذ.قي لذمةص ل
ذ
 :صناديق التحوط -3
تعت تذ سذأ تعذمة  متذمر طريلذ   مذفهذمرعطرد،ذتطصلذ أ هطذتت يزذةسذص ط يقذملإ ت  طتذمةتت ذ أ هطذذذ

ت دددذةدد  مذ إدد  مذ ددسذمر  ددت  تيس،ذليددتذتط ددعلذرات ددجيلذتإددتذأ ل ددلذذ*تعت ددتذأ ةيددلذد ددت  طتيلذتطصددل
ةلدد ذمددتمةلذ دديسذمر  ددت  تذمرجهددطتذمرتقط يددلذمر  ددطاذ هددطذ تمق ددلذمرصدد ط يقذملإ ددت  طتيل،ذرة  هددطذتت  ددلذفددهذ

 مرجهددلذمر دد يتلذراصدد   ق،ذ  طرتددطرهذفادديسذا ددطكذأدذقيدد  ذةاددمذ دد يتذمرصدد   قذ ددسذمرجهددطتذمر  ل ددلذفددهذ
 رعدلذادلمذآريطتذملإ ت  طتذ  سذإيثذد تت مدذمرتفعذمر طرهذأ ذأ  متذمر مدتلطتذأ ذمر يدعذةادمذمر ةمد ه،ذ

ذ.مر طره طذجعاهطذفهذة يتذ سذمةإيطسذتمةلذتاتمذيه  ذمر لطدذ

                                                 
 .01: طيةلذ يةت،ذ تجعذ  قذلةته،ذ ذ-1
 سذمة ةيلذملإ ت  طتيلذمرتطصدلذ طة تيدط ،ذ  دطذي  دتذلردكذادهذمرلي دلذمرعطريدلذرصمدتتمكذ طرصد   قذذمرتإ اتعت تذص ط يقذذ*

  ددسذجهددلذأتددت ،ذفددىسذمةجددتلذمرتددهذيتلط ددطاطذ.ذأرددهذ  لاتذدرددمذ ايدد سذ  لاتذةإدد ذأ  ددمذرلامددتتمكذ522 مرتددهذتتددتم حذ ددطذ دديسذ
 .ذ سذمةت طح%ذ02د طفلذدرمذ سذقي لذمةص لذ%ذ0.9  يتذمرص   قذةطريلذإيثذتتتم حذ طذ يسذ
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  ددسذأجددلذت  يددلذإجدددذمر تددطاتذمرتددهذتدد جدذةددسذد تمددطتذصدد ط يقذمرتإدد اذتدددذدتتددطلذج اددلذ ددسذملإجددتم متذ
ذ1:أا هط

  ددعذقيدد  ذةاددمذ مددطاذمر  دد كذمرتجطتيددلذفددهذت  يددلذصدد ط يقذمرتإدد اذ إت ط هددطذ ددسذأادددذ صدد تذراتفددعذذ-
 .مر طره
في دطذيتعادقذ  تمةدطلذمرإد ذمة  دمذر  د ملذدرتزمدذص ط يقذمرتإ اذ طرتليد ذ ل مةد ذمرإيادلذ مرإدلت،ذتطصدلذ -

مرتطصددلذ  ددطذيت ط دداذ إجدددذمةصدد لذةاددمذلددتمتذ ددطذادد ذ ع دد لذ ددهذفددهذمر  دد ك،ذ مرددلدذ ددسذمددأ هذدتلددطدذ
  دديتدذصدد ط يقذمرتإدد اذةاددمذمرتلايددلذ ددسذمر تددطاتلذ ملإ ددتع طلذمر  ددتاذراتفددعذمر ددطره،ذإيددثذأ  تددتذاددلهذ

يلتصتذةامذمرجهدطزذمر صدتفهذفلدا،ذفإجددذادلهذمرصد ط يقذذمةز لذمر طريلذةامذأسذمرتاتذمر لط هذردذيع 
 مرعلاقلذمرل يلذمرتهذتت اهطذ طر لدطدذمر صدتفهذجعاتهدطذ د اذفدهذمرتادتذمر لدط هذ ردلركذت جداذدت دطةهطذ

ذ.ر  سذمرلي  ذمرت لي يل
درزمدذمرص ط يقذةامذتفعذمرإد ذمة  دمذرلي دلذمرإصد ،ذمة دتذمردلدذ دسذمدأ هذتلادي ذةد  ذمر  دت  تيسذذ-

 دددط هدذ دددسذجدددز ذة يدددتذ دددسذ  مت ادددط،ذة دددطذيجددداذت ةيدددلذمر  دددت  تيسذ إددد هدذةادددمذملإات دددطدذ ةي يدددلذد متلذ إتذ
ذ.أ  مرهدذ مةتاطتذمرتهذيتإ ا  هط

تعت ددتذصدد ط يقذمرتإدد اذأ هددطذتاددكذمرمددتةطتذمرتددهذت ددتت دذتمددةيلاذ م ددعلذ ددسذمة  متذ فددهذلمتذمر دديطق،ذ
طريددلذ مرتمفعددلذمر طريددلذ لرددكذفددهذأ دد مقذ ت  ةددل،ذإيددثذمر طريددلذ  ددلذ يددعذمة ددهدذةاددمذمرهددط  ،ذمر مددتلطتذمر 

تة سذد ت  طتمتذالهذمرص ط يقذ تت عل،ذته هذدرمذمر إطفللذةامذتأسذمر طلذ   لذتل يطتذتإ ايلذ  لذ
مرتيددطتمت،ذ اددهذت ددته هذمر تعددط ايسذمةل يددط ذ دد م ذةددط  ذتدد م ذأ ذ    ددطتي س،ذ اددهذ ددلركذلاذتتتاددهذ

لا دديةيلذمرتددهذت ددت  تذتص صددطذفددهذمة ددهدذ مر دد  متذ مرتددهذتهدد هذدرددمذة يددتمذةددسذصدد ط يقذملإ ددت  طتذمرة
ذ.تإليقذمة م ذمر اا اذأدذأ م ذ عط لذ   يطذة م ذ  متذمر  تصل

ذ: يقذمرتإ اذأ هط سذمادذمر زميطذمرتهذتتت اذ ص ط
 .ت فتذمرإتيلذرا  ت  تذفهذت  يلذد تتمتيجيلذد ت  طتمتهذرتعليدذمرعطئ  -
ذ111تطصدددلذت ددددذةددد  ذ إددد  ذ دددسذمر  دددت  تيسذإيدددثذلطر دددطذلاذيزيددد ذةدددسذادددهذأ ةيدددلذد دددت  طتيلذ -

 .  ت  تذلت هذملإ ت  طتذفهذمة تمقذمر طريل
ليتذتط علذرات جيلذتإتذأ ل لذمرتقط لذمر تت الذ هطذ تمق لذصد ط يقذملإ دت  طت،ذةسذصد ط يقذ -

 .مرتإ اذاهذةل ذمتمةلذ يسذمر  ت  تذ مرجهلذمر  يتلذراص   ق
أردددهذ  لاتذدردددمذ52طةل يدددط ذةسذقي ددلذملإمدددتتمكذفدددهذمرصددد   قذاددهذ دددطذ ددديسذاددهذأ ةيدددلذتطصدددلذ  -

 . اي سذ  لاتذةإ ذأ  م

                                                 
 إد ل مرد  ره مر اتلدم ،"2008 مر طريدل مةز دل أةلدطا فده  مر صدتفيل مر طريدل ملإصدلاإطت ا يعدل دسذ ع د سذإ دط  ،ذذ-1

 .91:،ذ 0221 أةت  ت 09-02 ة طس،ذ ايه، فتإطت جط عل مرعطر يل،  مرإ ة ل مر  ريل  ملاقتصط يل مةز لذمر طريل
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 .ملإ تت م ذيتدذمهتيطذأ ذ   يط -
ريسذا طكذقي  ذةامذ  يتذمرص   قذ سذمرجهطتذمر  ل لذفهذآريطتذملإ ت  طتذ سذإيثذد تت مدذ -

 .مر متلطتذمرتفعذمر طرهذ مر يعذةامذمر ةم ه
ذ%02 دسذقي دلذمةصد لذ طلإ دطفلذدردمذذ%0دفدمذذ%9   قذأج تذةطريلذ دسذيتلط مذ  يتذمرص -

ذذ. سذمةت طح
ذ
 :الصناديق السيادية -4

دذ طرة يدتذ9151 مأتذص ط يقذمر ت لذمر يط يلذفهذفتدتلذمرت  دي يطتذ دسذمرلدتسذمر ط دهذ تإ يد مذ د لذ
مر ددت لذمر دديط يلذفددهذذرة هددطذمدده تذتادد تمذ   دد مذة يددتمذتددلالذمر دد  متذمرعمددتيسذمةتيددتلذفألادداذصدد ط يق

مرعطردذأ مدئتذفدهذمر د  متذمرلايادلذمر ط ديل،ذ قد ذأصد إتذصد ط يقذمر دت لذمر ديط يلذتةت داذأا يدلذة يدتلذ
  تزميددد لذفدددهذمر لدددطدذمر لددد دذ مر دددطرهذمرددد  رهذ لردددكذتمجدددعذمردددمذتأ يتادددطذةادددمذملا دددتلتمتذمر دددطرهذ مرتددد فلطتذ

ملاز ددددطتذمر طريددددلذمرتددددهذت  ددددلذم دددداتم طذإددددط مذمرتأ ددد طريلذفددددهذم إددددط ذمرعددددطردذةطفددددلذأدذتج دددداذمر قدددد عذفدددهذ
فصدد ط يقذمر ددت لذمر دديط يلذقط ددتذ دد  تذة يددتذراإدد ذ ددسذم ددطتذملاز ددطتذمر طريددلذ ملا تةط ددطتذمرتددهذمدده تهطذ

ذ.مة  مقذمر طريلذمرعطر يل
تعددتهذمرصدد ط يقذمر دديط يلذةاددمذأ هددطذصدد ط يقذ  ا ةددلذ ددسذق ددلذمر  رددلذت ددت  تذمر  رددلذ ددسذتددلالذاددلهذ

مردمذ ةددذذهة هدذ مر   متذادلهذملا دت  طتمتذرد يهطذ  لد تذا يدلذملاجدلذ ةدط لذ دطذتهد مرص ط يقذفهذم
ذ.مرمتةطتذمر إايلذ مر  رلذة   طذ تإتطاذمة  مل

ة ددددطذأسذصدددد ط يقذمر ددددت لذمر دددديط يلذاددددهذ ةت دددد طتذ ه ددددلذ متتيددددطتمتذملا ددددت  طتمتذ تعدددد  لذجدددد مذإ دددداذ
 ت دددعذادددلهذمرصددد ط يقذةدددسذملا دددت  طتذفدددهذمرصددد ط يقذ إ ددداذمرددد  لذمرتدددهذتتمق هدددطذف دددهذ علددددذمةإيدددطسذت

    ددلذ عت ددلذراتاددتذ ددسذمجددلذتلايددلذمإت ددطلاتذمرت ددطئتذفهددهذت ددت  تذ مددةلذتئدديسذفددهذمر    ددطتذ
ذ.ملا تتمتيجيلذمرتهذت طة ذفهذمر   ذملاقتصط دذرا  رل

ةلرك،ذي ةدسذتعتيدهذصد ط يقذمر دت لذمر ديط يلذةادمذم هدطذة دطتلذةدسذصد ط يقذ  ا ةدلذ   ديتلذ دسذادتهذ
رددلذتلدد دذ ت ددييتذ ددت متذ مإتيطاددطتذ طريددلذرا  رددلذ  ع ددلذةاددمذتإليددقذ ج  ةددلذ ددسذمةادد مهذمر طريددلذمر  ذ

 ملاقتصط يلذ سذتلالذملا ت  طتذفهذأصد لذ طريدلذ تتتادهذ صدط تذادلهذمرصد ط يقذ دطتتلاهذ  صدط تذ
ذ:  رلذأسةلذ  رل،ذ  سذ يسذأادذمر ت قطتذ يسذص ط يقذمر ت لذمر يط يلذ  تتاهذمرهيئطتذمر طريلذفهذمر

تت يزذةسذمر  كذمر تةزدذ سذإيثذأا مفهطذفههذت عمذرلا دت  طتذلاذلإ متلذمر يط دلذمر ل يدلذ مر صدتيلذ-
ذرا  رلذ

تت يزذةسذص ط يقذمر عطمطتذمرع   يلذ سذاتيللذمرإص لذةادمذ  مت ادطذ طلإ دطفلذمردمذمسذصد ط يقذ-
ذ.ذمر ت لذمر يط يلذته هذمرمذت  يلذمةجيطلذمرلط  ل
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تت يدددزذةدددلركذةدددسذمر    دددطتذمرع   يدددلذفهدددلهذمةتيدددتلذتأتدددلذمدددةلذ    دددطتذتجطتيدددلذتت دددعذرالدددط  سذ-
مرتجطتدذأ طذص ط يقذمر ت لذمر يط يلذفههذص ط يقذم ت  طتذ تل دذمر    طتذمرع   يلذأ ط دطذفدهذم تدطاذ

ذ.ذمر اعذ مرت  طتذم طذص ط يقذمر ت لذمر يط يلذفت ت  تذفهذأص لذ طريل
قذمر ددت لذمر دديط يلذةادمذمر ددطإلذمر طريددلذمر  ريددلذ إددلذمات دطدذ  ددسذ دددذم ت طاددطذ تزميدد مذرلد ذأصدد إتذصدد ط ي

    ددتذلرددكذأ لاذ طرتزميدد ذمر ددتيعذرإج هددطذ  ط يددطذ لهدد تذةدد لذصدد ط يقذ ددت لذ دديط يلذج يدد لذةاددمذ  ددت  ذ
فددهذ  مرعدطردذ أ ددتذمز دلذمرددتاسذمرعلددطتدذأ  ذلردكذ  ددطادذفدهذتإ يددلذمة لددطتذمردمذادد لا ذمر تعدط ايسذمرجدد 

مر لددددطدذمر ددددطرهذمردددد  ره،ذ تة ددددسذأا يددددلذصدددد ط يقذمر ددددت لذمر دددديط يلذأي ددددطذفددددهذم هددددطذتهدددد هذمرددددمذت ةدددديسذ
مرإة  طتذ سذت  يعذملا ت  طتمتذتدطتاذملاقتصدط متذمر ا يدلذ مر إدثذةدسذمفدطقذةطئد متذ  يدتلذرلاات دطدذ

يتهدطذإيدثذتاعداذفهذأ دطةسذأتدت ذ  اتيلدلذ تتا دلذ  د طسذمر إطفلدلذةادمذمر دت لذر جيدطلذمرلط  دلذ ت  
صدد ط يقذمر ددت لذمر دديط يلذ  تمذا ددطذ  تمددع طذةاددمذمر ددطإلذمر إايددلذ مرعطر يددلذفهددهذتدد  تذةاددمذملاقتصددط ذ
 مرت  يلذ  م ذةطسذلركذ طر  د لذراد  لذمر طرةدلذرهدطذم ذمرد  لذمر  دتل الذرهدطذ طلإ دطفلذمردمذلردكذفهدهذتلد دذ

ذ.   تذتئيسذفهذم تلتمتذمر لطدذمر طرهذمرعطر ه
تل دذص ط يقذمر ت لذمر يط يلذ   تذ هدذفهذمرت  يدلذفهدهذت دطة ذفدهذمرعدط لذةادمذت  يدلذمر مدطتيعذذةلرك،

 مرتهذي ةدسذمسذتعدززذ  د ذمر دطت ذمر إت دلذفدهذملاقتصدط ذمر ع دمذ(ذملاجت طةهذ ملاقتصط د)لمتذمرمليسذ
مرتددأ يتذمر دد مزسذفاهددطذ  تذةاددمذمقتصددط ذمردد  لذمر طرةددلذرهددطذ مردد  لذمر  ددتل الذرهددطذإيددثذي ةددسذمسذي ددطتسذ

رص ط يقذمر ت لذمر يط يلذ ادتقذ ت  ةدلذفعادمذمر  دت  ذمرد ا هذأةادتذادلهذمةتيدتلذرا دااطتذمرع   يدلذ
مرل تلذةامذت ييتذ  متلذت  سذمة  ملذ عذإلذمر مطةلذمرهيةايلذمر  ت تلذملا تذمرل ذ ة هدطذ دسذ ةددذ

ف  د اذإج هدطذمر عت دتذ م دتتمتيجيتهطذمر   ذملاقتصط دذرد عضذمرد  لذمر ط يدلذم دطذةادمذمر  دت  ذمرد  رهذ
مر ددددي رلذفددددهذملا ددددت  طتذةاددددمذمر دددد  ذمرا يددددلذأصدددد إتذصدددد ط يقذمر ددددت لذمر دددديط يلذقددددط تلذةاددددمذتدددد فيتذ

 ملا ت  طتذةةسذمرتيطتذر  طة لذمة  مقذمرعطر يلذفهذفتدتمتذملاز دلذملاقتصدط يلذ يتتادهذ  تذصد ط يقذ
ذذ.ةهطجاهذ   ذر يط يلذإ اذمرغتضذمرلدذأ  تذ سذأمر ت لذم

ذ
   :ستممارات الإشهاد -5

 جدط   قد  .فت  ط فه م تإ م هط تد ،1983 دةط فه    يطذإ ي لذمرعه ذ،  ل رل قي ل اه ملا ت  طت مهط ل
 تعاده مر هد،   ل اهذملا ت  طت مهط ل .مة تيةيل مر تإ ل مر لايطت   ل أتت  ر  ل  طر   ل  تأتتم لرك

 إ ادل ةايهدط يإصدل مرتده تادك  دس أة دت تةد سذ Dividende ت دح أق دطا ةادم مرإصد ل إدق رصدطإ هط
 تعايده لا ة  هدط فده مر دهد  دع تتتاده فهه  طر لط ل، .مرتص يت إق فل مس ةس ةتع يض  لرك ملا هد،

 مرإدق تعاده ملا دت  طت مدهط ل أس ة دط.ذمرمدتةل  دطل تأس  تمق دل  دس تإت ده أ هدط أد مرتصد يت، إدق
 إطردل فده ملاةتتدطا  فده مر  دطا يس، ةادم ت زيعهدط إطردل فده  جط دط أ دهد  دس ملا دت ط ل فده رصدطإ هط
  .ج ي ل دص متمت
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 أ  مرمتةل  طل تأس زيط ل    ط  ل د ط تطصل، أ  ة   يل متةطت ق ل  س م ت  طت مهط مت م تإ مث يتد
 ملاجت دطةه مر دطل تأس  دس %25   د ل إج هدط يتجدط ز لا أس ةدط ل.  جد  ل ةط دت أ دهد تجزئدل    ط د ل
 . عي ط  ي رتهط   ت   يجعل   ط رامتةل،

 ادله رةدس تصد يت، إدق مدهط مت  ىصد مت  تفلدط يةد س م دت  طت مدهط مت دصد مت أس دردم  ملإمدطتل تج ت 
ذر ةتت يس ت  ح لا مةتيتل

ذ
ذ
ذ
ذ
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 :خلاصة

  دي رلذةادم ت دطة    دتل ايلذة دط  تدطات  يدع أ   مدتم  ت  ح مرتهمة  متذذتعت تذأ  متذمره   لذمر طريل
 مر قدت فده تمديت ة يدتل   زميدط تت تدع  ادهذ،ذمر طريدل مر تدطات  د  ة د ط طت مر  د ك  ت دتع اهط مة د مق

  ةدلم تإليلهدط مر ااد ا همةاد م    ةيدل تتعادق  مرتدهذم تت م هط ةس ت جد مرته مر تطات إجد درم    ه
 مر  دطت ل دردم  هدط مرتعط دل أاد مه  تإد ل مر مدتلطت م دتع طلذف د   متتطلادط مر مجا ملاإتيطاطت  لا ل

 أ ت فعطردل تقط دل ليدطا درم  طلإ طفل مة مال رهله مر ايد  أ سذمرت ييت  ل مة  ملارتزمد  ة د  طرت قعطت
 ردد ا يعتهدط رتعلد   لدتم مرهدزمت ادله آ دطت  دع مرتعط دل إتدم أّ ه ة ط مر تمتذة ي  فه ةطت يل آ طت درم ةّاهط
 مرصد طةل  د س مة  مت ادله   ت تإ يد  دةدط ل  دت تل ةادم ي ةد  مردلدذمة دت  اد  مرهديس،  دطة ت يعد 

 ملا تت م طت  س  مرإ   تإجيد مرهط فل  م تع طلاتهط  زميطاط ةام تأةي   سذيتاا ه   ط  مر صتفيل مر طريل
ذ.رهط مر  ط  ل ليت

ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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 تقنيات الهندسة المالية: السادسالمحور 

تهىد  مىلآ لهلهىا  لى   دارم الملىاترم عتتىدي    ترتكز الهندسة المالية على  مممععىة مىلآ االيىال عالتتنيىال
فرص تحديىد ملىاتر السىعا  ال ال ىلة قىالاتعد الماليىة عكى لذ عىزم اى ة الملىاترم قوىكم من ىرد عمىلآ  ى  
 دارم كىىىم ملىىىاترم علىىى  حىىىدلى قاهاىىىافة  لىىى  منهىىىا تتىىىي  هدارم المةسسىىىال الماليىىىة عسىىىا م فاالىىىة عك  ىىىة 

  .لتل يض درمة الملاترم عمعما
قكىىىم مىىىلآ الموىىىتتال الماليىىىة قىىىا مىىىلآ  لىىىذى يهىىىد  اىىى ا المحىىىعر  لىىى  تتىىىدي  ملتلىىى  الم ىىىااي  المرتقتىىىة  نته

 : يدتتتقاراما الركا ز الأساسية التي يتع  عليها م هع  الهندسة الماليةى ع لذ ملآ لهم ععالتعريا قا
 الموتتال المالية -معلا
 التعريا - انيا
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 :تمهيد

مىلآ قيمىة  حيى  توىتا قيمتهىاتاتقر الموتتال المالية قأنها مدعال تاتمد عل  التيمىة المرمايىة لوىيخ ،لىرى 
المعمعدال الأساسية مي ملآ قيمة المعمعد مع سارة ياتمىد على  معمىعد ،لىر يوىتا منىكى عيمكىلآ ملآ يتم ىم 

 .ا ا المعمعد  ما في الأعراا المالية مع الامهل مع المةورال
لىى  مانىىم الموىىتتال الماليىىةى ياتقىىر التعريىىا فىىي الأسىىاا تتنيىىة مىىلآ  تتنيىىال الماليىىة الدعليىىةى تىى  اقتكاراىىا  عا 
لىىهم عتىىد ال مانينىىال مىىلآ التىىرلآ الاوىىريلآ حيىى  م ىىقحل التتنيىىة تعخىى  علىى  نتىىاا عاسىى ى لا ىىة علىى  

لقنىىعذ مىىلآ ممىىم تحتيىىا مسىىتعل الاقت ىىاديال الرمسىىمالية المتتدمىىةى حيىى  ك يىىرا مىىا يىىت  اسىىتلدامها مىىلآ ققىىم ا
ماىىىدا  عىىىدم كىىىالتللص مع  قاىىىاد قاىىىض الملىىىاتر عىىىلآ حسىىىاقاتهاى تازيىىىز نسىىىقة رةعا ممعالهىىىا اللا ىىىةى 

 .عتسيير ح يلتها
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 :المشتقات المالية-أولا
  المشتقات المالية تعريف-1

 :تار  الموتتال المالية قأنها
مع مساسىىية مع  عتىىاح الحىىا فىىي وىىرا ها مع قياهىىا فىىي المسىىتتقمى فهىىي مدعال  تاهىىد تسىىلي  منتمىىال حتيتيىىة"

المسىىىتتقليال الليىىىارال  الاتىىىعد ااملىىىة : تاتمىىىد علىىى  التيمىىىة المرمايىىىة لوىىىيخ ،لىىىر عتتاىىىملآ منىىىعا  منهىىىا 
عالمقادلالى عسميل قالموىتتال لألآ قيمتهىا توىتا مىلآ قيمىة المعمىعدال الأساسىية مي ملآ قيمىة المعمىعد مع 

 1".معمعد ،لر -مع توتا ملآ–تاتمد عل  سارة 
عتىىعد تاتىىي لأحىىد التىىرفيلآ الحىىا فىىي م ىىم ماىىيلآ فىىي تىىاريا محىىددى عتلىىز  التىىر  االىىر  كىى لذى تاتقىىر

قىىتحترا   لتىىزا  مما ىىمى عقىىد يتالىىا الاتىىد قأ ىىم مىىالي مع قاملىىة ماينىىةى كمىىا قىىد يىىرقت الاتىىد التىىرفيلآ قتريتىىة 
ن ي  الاتىد مع عىد  تن يى ةى عياتمىد السىار السىعقي للموىتتال على  ملزمة مع قد ياتي لعاحد منهما  مكانية ت
 2.سار الأ م المتااقد عليك من  نوأم الاتد

 
 :أهمية المشتقات المالية-2

تكملآ مامية الموتتال المالية لكعلآ   داراا يكىعلآ قهىد  تحسىيلآ  دارم رما المىام قىدلا مىلآ تمميى  المزيىد 
قاهاىىىافة  لىىى  منهىىىا تاتقىىىر عن ىىىر لمىىى م رةعا الأمىىىعام الأمنقيىىىة مىىىلآ لىىىهم توىىىمي  الحكعمىىىال  3منىىىكى

المحليىىة لأسىىعاا الموىىتتال عمياىىا لأنهىىا تسىىاا   قوىىكم كقيىىر فىىي  دارم المعمىىعدال عالمتلعقىىال كملىىاتر 
ستلدامها لزيادم السيعلة حي  منها تنىعم عىلآ الأعراا الأ ىليةى اى ا  لى  مانىم  سار ال ا دم لدل القنعذ عا 

منها تسا   ل  تحتيا مادا  تسم  لها قالع عم  ل  مستعل معل  ك احمى عتتم م ماى  اى ة الأاىدا  فىي 
التحعت اد ملاتر التغير المتعق  فىي مسىاار الأ ىعم محىم التااقىد كىالتغير فىي ماىدلال الاا ىد عمسىاار 

قها للإست ادم ملآ تتلقىال مسىاار الأسه  مساار ال ر  عمساار السل  قما في  لذ ال امى عك ا الماارقة 
السىىعا لهىى ة الموىىتتالى قاهاىىافة  لىى   سىىتلدامها قهىىد  اهسىىت مار تعيىىم الأمىىم عالمتم ىىم فىىي اهحت ىىاخ 

 . قه ة الموتتال ل ترم زمنية تعيلة مع حت  تاريا  ستحتاا الاتد
 4:فاه علآ  لذى ترم  مامية الموتتال المالية  ل  كعنها

دارم الملىىاتر الماليىىة عالتىىي يمكىلآ مىىلآ لهلهىىا عىىزم مع  دارم الملىىاتر  قتىدا  تىىرا مديىىدم ل هىى-   عقيىاا عا 
 .الماتدم التي تتمم  في الأدعال التتليدية قوكم مستتم عقك احم معل 

                                                 
ري الالميىىة ى دار اليىىازع 1ىت(عتىىعد المقىىادلالى الليىىارالى المقىىادلال)حىىاك  محسىىلآ الرقياىىي ع،لىىرعلآى الموىىتتال الماليىىة - 1

 .11:ى ص1111للنور عالتعزي ى 
2
- Gérard Marie Henry," les marchés financiers  " ,Armand colin, Paris,1999, p65 

 .11:قرايالآ كعيمى مرم  سقا  كرةى ص -3
 .11:حاك  محسلآ الرقياي ع،لرعلآى مرم  سقا  كرةى ص - 4
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دعى  اللىدمال التىي تتىدمها المةسسىال الماليىة للامىهح قمىا يلىد  م رااىه  فىي قنىاح محىافخ مك ىر تنعياىىا -
 .قاعدم عمهح ا ة المةسسالالأمر ال ي ملآ وأنك زيادم 

تازيىز فىىرص اهيىىرادال عالأرقىىام الناممىىة عىىلآ تنعيىى  محىىافخ المةسسىىال الماليىىة مىىلآ الأدعال الموىىتتة مىىلآ -
ععا ىىىد  سىىىت مارية عرسىىىع  ععمىىىعلال علىىىدمال ع يراىىىاى ع لىىىذ مىىىلآ لىىىهم قيىىىا  الم ىىىار  قامليىىىال التحىىىعت 

 .عالماارقة ع ناعة الأسعاا عتكعيلآ المراكز المالية
ليم تكالي  م دري الأدعال الموتتة عالمسىت مريلآ فيهىاى مى  رفى  ععا ىد اهسىت مار عتنععهىا  لى  مانىم تت-

 .تعسي  مممععة قدا م التمعيم عاهست مار المتاحة عتتليم ملاتر اللسارم
 
 :خصائص المشتقات المالية وأهم المشاركين فيها-3

قتكار محد  الأدعال المالية عترحها في الأسعاا م قحل المةسسال المالية تتنافا فيما قينها عتتساقا ه
لمى م المسىت مريلآ للتاامىم قهىاى ع لىذ ق اىم الل ىىا ص التىي تميزاىا عىلآ  يراىا مىلآ الأدعال عالمنتمىىال 

 1:المالية الألرلى عملآ ما  ا ة الل ا ص
 .ملآ التاامم قها يكعلآ مقم تكل ة ملآ التاامم قالمعمعدال الأساسية كالأسه  عالسندال -
يمكلآ للمةسسال المالية عالم رفية عالمست مريلآ عمعما التحعت ملآ الملىاتر المحتملىة ع لىذ قتسىتلدا   -

 .ممعام مقم مما لع اوترل معمعدال تخهر في الميزانية
تتليىىم التكىىالي  للم ىىدريلآ عالمسىىت مريلآ عترفىى  مىىلآ الاعا ىىدى عتعسىى  مممععىىة قىىدا م التمعيىىم عاهسىىت مار  -

 .  ا ما محسنل  دارم ملاترااعتتلم ملاتر اللسارم 
 .تدعي  اللدمال التي تتدمها المةسسال المالية لزقا نها عتساا  في قناح محافخ مالية مك ر تنععا -
 2:يرم  تداعم الموتتال المالية لمممععة متنععة ملآ الأسقام منهاع 
اقىى  فىىي مسىىعاا تمكىىلآ المسىىتامليلآ مىىلآ التغتيىىة لىىقاض الملىىاتر المعمىىعدم مسىىقتا مىىلآ لىىهم  تلىىا  مع  -

الموىىتتال التىىي تاىىعض اللسىىا ر المحتملىىة فىىي السىىعا الأساسىىي مع فىىي مكىىالآ ماىىيلآ عماخىى  المسىىتامليلآ 
 .للموتتال ي  علآ من سه  المتحعتعلآ

 سىىىىتامام مسىىىىلعم الماىىىىارقة مي  تلىىىىا  معاقىىىى  لتحتيىىىىا الىىىىرق  مىىىىلآ تحركىىىىال الأسىىىىاار المتعقاىىىىةى عمىىىىلآ  -
لتحىىعت عالماىىارقةى عمسىىعاا نوىىتة تتتلىىم موىىاركة كىىم مىىلآ ال ىىام التمييىىز مىىا   ا كانىىل تمىىارم ماينىىة ل

 .المتحعتيلآ عالماارقيلآ
 

                                                 
ى 1112مةسسىىىة الىىىعراا للنوىىىر عالتعزيىىى ى عمىىىالآى الأردلآى " ىالهندسىىىة الماليىىىة ع مدعاتهىىىا"ااوىىى  فىىىعزي دقىىىاا الاقىىىادي ى  -1

 .111:ص
 .ن ا المرم  الساقا - 2
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 :ملآ مهة ملرلى يمكلآ ت ني  المواركيلآ في مسعاا الموتتال  ل  ف تيلآ
المسىىىتلدمعلآ النهىىىا يعلآ الىىى يلآ يىىىدللعلآ اىىى ة الأسىىىعاا لتحتيىىىا ماىىىدا  تت ىىىم قىىىالتحعت عتكىىىعيلآ المراكىىىز * 

عاىى  يتم لىىعلآ فىىي ملتلىى  المةسسىىال الماليىىة عالقنىىعذ عقيىىعل الأعراا الماليىىة عوىىركال  الماليىىة عالماىىارقةى
 ...التأميلآ عاهست مار ع ناديا اهست مار

العستاح المتااقديلآ ال يلآ يلقعلآ  حتيامىال المسىتلدميلآ النهىا ييلآ للموىتتال مىلآ لىهم  ىناعة الأسىعاا *
عيتم ىىىىم اىىىىةعلاح العسىىىىتاح فىىىىي وىىىىركال اهسىىىىت مار لهىىىى ة الأدعال المديىىىىدم ع لىىىىذ متاقىىىىم تحتيىىىىا الأرقىىىىامى 

: عالم ىىار  ال االىىىة فىىىي الأسىىىعاا الماليىىة الاالميىىىة عالتىىىي يهىىىد  مىىلآ عراح التاامىىىم قالموىىىتتال الماليىىىة  لىىى 
 . تساير المنتمال النتديةى المتامرم لأ راض تحتيا الأرقام

 
 :أنواع المشتقات المالية-4

يكمىىىىىلآ الغىىىىىرض الأساسىىىىىي للموىىىىىتتال الماليىىىىىة فىىىىىي  يمىىىىىاد تىىىىىرا عسىىىىىقم مناسىىىىىقة تسىىىىىاعد المسىىىىىت مريلآ فىىىىىي 
 ستراتيميال معامهة الملاترمى عمياا ملآ ممم الح عم عل  ميزم مفام هكتسام فرص مرقحىة متنععىة 

ع  حسىىم نىىعتلتلىى  منىىعا   الموىىتتال الماليىىة مع لتحىىعيت المح خىىة اهسىىت مارية اىىد الملىىاتر الملتل ىىةى 
عملآ ممم  لذ تتاىملآ الموىتتال المست مر في  دارم ملاترة عالحماية ملآ التتلقال السارية التاامم عر قة 

ع لىذ مىا سىيت  تتديمىك مىلآ لىهم  المالية منعاعا عديدم م م المستتقليال الليارال الاتىعد ااملىة عالمقىادلال
 1:ا ة الم ااي 

 :الخيارات 4-1
تاتقر الليارال محد الأدعال التي يستلدمها المست مرعلآ للحماية ملآ ملاتر تغير الأساار عتتلقاتهاى كمىا 

م ىىدرا الليىىار  يمىىن  قمعمقىىكيسىىتلدمها الماىىارقعلآ لتحتيىىا الأرقىىامى عاىىي عقىىارم عىىلآ  ت ىىاا قىىيلآ تىىرفيلآى 
مت ىىا عليىىك عقىىل تحريىىر  الحىىا دعلآ اهلتىىزا  لوىىراح مع قيىى  م ىىم مىىالي قسىىار( حامىىم الاتىىد)حامىىم الليىىار 

عقالتالي فهىي عتىعد تاتىي الحىا قوىراح مع قيى  مدعال ماليىة مع الاتد لهم مدم زمنية مع في تاريا محددى 
سلاة قكمية ماينة عسار محدد علهم مدم زمنية ماينة علكىلآ لا يلتىز  المسىت مر لامىم  لىذى قحيى  يمكىلآ 

ع سار عملة مع عتد مستتقلي مع مي مدام مالية متداعلة ملآ تكعلآ الأدام المالية سه  مع سند مع سار فا دم م
في الأسعاا الاالميىةى عيمىن  الموىتري اى ا الحىا متاقىم مقلىم مىلآ المىام يم ىم عىهعم الليىار تىدف  لم ىدر 
 .الليارى عيتلا عل  السار ال ي يت  قك تن ي  قي  مع وراح الأ م محم الليار قسار التن ي  مع الممارسة

قاىىهعم الليىىار عالتىىي يتلىىا عليهىىا محيانىىا قىىالاهعم الزمنيىىة مع سىىار الليىىار فهىىي تتىىأ ر قاىىدم ممىىا فيمىىا يتالىىا 
ععامم منهىا سىار التن يى ى تىاريا الن ىا ى سىار ال ا ىدم اللىالي مىلآ الملىاترمى مسىاار الأسىه  الحاليىة عدرمىة 

                                                 
 .(قالت ر ) .11: ص صى مرم  سقا  كرةحاك  الرقياي ع،لرعلآى  -1
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( وىراح مع قيى )  الليىار تتلقهاى تعزياال الرق  المتعقاةى عياتمد تأ ير كم عاحدم مىلآ اى ة الاعامىم على  نىع 
 1.ععل  تريتة تن ي ة

 نتهقا ملآ  لذى تتع  عتعد الليار قتنخىي  اهت ىاا قىيلآ متىرا  الاهقىة التىي تتم ىم فىي كىم مىلآ المسىت مر 
 2: عاع حامم الليار عقا   الاتد مي محررةى كما يا  الاتد مممععة ملآ الانا ر الأساسية  عاي

 .الاتدالقا   عالموتري عيم هلآ ترفي -
 .نع  الأ م محم التااقد عكمية الاتعد عكمية الأ عم في كم عتد قاهاافة  ل  تاريا الاتد -
سار التن ي  مع الماارقة عاع السار الم قل عل  المعمعد ال ي يمكلآ قعاستتك وراح المعمعد مع قياك  - 

 .عند تن ي  الليار
لآ يتىع  قىدف  مقلىم الاىهعم الى ي يدفاىك موىتري حي  يح م المست مر عل  الليىار قاىد م: عهعم الليار -

 .الليار لكاتم الليار سعاح كالآ الليار ليار وراح مع ليار قي 
 .عال ي يت د قك اهت اا علآ قي  المعمعد مع ورا ك: تن ي  الليار -
 .تاريا   هحية الليار ال ي يستتي  قعاستتك حامم الليار تن ي ة -

 3:ل  الل ا ص التالية المرتقتة قالليارالعفي  ال السيااى يمكلآ التترا  
يكعلآ لموتري الليار الحرية الكاملة في تن ي  مع عد  تن ي  الاتدى فهع حا عليا  لتىزا ى  يىر منىك يقتى   -

 .في حالة تن ي  الموتري لك( محرر مع قا   الليار)ملزما للتر  االر 
ة قيلآ الوركة الم درم للسىه  عقىيلآ متىرا  عتىد في حالة التاامم قليار عل  الأسه ى فتنك لا تعمد عهق-

 .الليار
يسم  السار المت ا عليك عالمحدد في عتد الليار قسىار التااقىد مع قسىار التن يى ى ممىا سىار السىعا فهىع -

 .السار ال ي يقا  قك الأ م في السعا الحاار لحخة تن ي  الاتد
محىىرر مع قىىا   )هعم محىىددم للتىىر  االىىريىىدف  موىىتري الليىىار مقلغىىا ماينىىا  يىىر قاقىىم للىىرد فىىي وىىكم عىى-

ى علا ترتقت ا ة الاهعم قتن ي  الليار مع عد  تن ي ة ملآ مانم الموتري قىم اىي متاقىم  لتىزا  القىا   (الليار
 .قتن ي  الاتد

يىىت  التاامىىم قاتىىعد الليىىارال مىىلآ تىىر  ف ىىال ملتل ىىة ع لىىذ حسىىم الغىىرض مىىلآ  اىىافة  لىى  كىىم مىىا سىىقاى 
لآ ت ىىني  عتىىعد الليىىار  لىى  ليىىار القيىى  عليىىار الوىىراحى فمىى ه تتىىع  الم ىىار   لىىذى عمىىلآ ممىىم  لىىذ يمكىى

قوراح ليار وراح مع قي  ليار قي  لحماية عا د معمعدال الم ر  مىلآ اهنل ىاضى كمىا منهىا تتىع  قوىراح 
ليىىار قيىى  مع قيىى  ليىىار وىىراح عنىىدما تريىىد حمايىىة ن سىىها اىىد  رت ىىا  تكىىالي  العدا ىى  عالتىىرعض الألىىرلى 

                                                 
 .111:التميميى مرم  سقا  كرةى صمرود فةاد  -1
 .121:حاك  محسلآ الرقياي ع،لرعلآى مرم  سقا  كرةى ص - 2
   المىامايىى دار ال كىر 1ىت-تمعيىم عاهسىت ماراهتىار النخىري عالتتقيتىي لأنوىتة ال-محمد للىة تعفيىاى الهندسىة الماليىة -3

 .111:ى صى اهسكندرية1111
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معاىىع  الاتىىد مع حسىىم متىىرا  ( مع السىىلاة)عتىىعد الليىىارال  لىى  عىىدم منىىعا ى ع لىىذ حسىىم الأدام  تت ىىر ع 
 1:التااممى ع لذ كما يلي

 :الليارال حسم الأدام معاع  الاتد* 
قاىىمالآ حىىد  (قىىا   الحىىا)عاىىي عتىىعد يلتىىز  قمتتاىىااا محىىد ترفىىي الاتىىد : عقووود خيووارات أسووعار ال ائوود  -

مع حىىد مدنىى  لماىىدم ( فىىي حالىىة قيىىا  موىىتري الاتىىد قىىاهقتراض)مق ىى  لماىىدلال ال ا ىىدم لا يىىت  الزيىىادم عنىىك 
 .ال ا دم في حالة قيا  موتري الحا قاهست مار مع قالمم  قيلآ النخاميلآى ع لذ متاقم مكافأم مع عمعلة

 تمىىا  عمليىىة وىىراح مع قيىى  كميىىة اىىي عتىىعد تاتىىي الحىىا لموىىتريها فىىي : عقووود خيووارات أسووعار الصوورف -
م  محرر الاتد عل  ( الحا)ماينة ملآ عملة ممنقية في تاريا محدد في المستتقمى فتد يت ا موتري الاتد 

وراح مع قي  كمية ماينة ملآ عملة ممنقية متاقم عهعم الدف ى عانا يحت خ موتري الاتد قحا تن يى  الامليىة 
 .مع عد  التن ي 

اىىي عتىىعد الليىىار التىىي يكىىعلآ معاىىععها مةوىىر للسىىعا الماليىىة يم ىىم توىىكيلة : راتعقووود خيووارات الم شوو -
مكعنىىة مىىلآ الأعراا الماليىىىة المتداعلىىة فىىىي السىىعاى علا يلتلىىى  اىى ا الاتىىد عىىىلآ عتىىعد ليىىىار القيىى  مع الوىىىراح 

 .راحللأعراا الماليةى  لا منك في ا ا الاتد لا يت  تسلي  الأعراا المالية معاع  المةور قالقي  مع الو
 : الليارال ملآ ناحية مترا  الاتد* 
عاىع عقىارم عىلآ عتىد قاقىم للتىداعم ياتىي للموىتري الحىا فىي وىراح (: call option) عقد خيوار الشورا  -

عىىدد ماىىيلآ مىىلآ الأسىىه  مع السىىندال ل تىىرم ماينىىة عقسىىار محىىددى فهىىع مسىىتلد  مىىلآ معل ىىذ الىى يلآ يتعقاىىعلآ 
 .عنك قتستلدا  حتعا الوراح في المتامرم مع الماارقة  رت ا  مساار الأسه  في السعا عاع ما ياقر

اىع عتىد قاقىم للتىداعم ياتىي لموىتريك الحىا قىألآ يقيى  لمحىرر الاتىد (: option put) عقود خيوار العيو  -
عاىىع قىىا   حىىا الليىىار مسىىهما قسىىار ماىىيلآ عفىىي تىىاريا محىىددى عيىىت   سىىتلدامك مىىلآ معل ىىذ الىى يلآ يتعقاىىعلآ 

 .ة محم التااقد ملآ لهم عمليال الماارقة نل اض مساار الأعراا المالي
عاىع عتىد يممى  قىيلآ ليىار الوىراح عالقيى  ماىاى عقمتتاىاة يكىعلآ (: double option) عقد خيوار موودو -

لحامم الاتد الحا فىي ملآ يكىعلآ وىاريا لىلأعراا الماليىة مع قا اىا لهىاى ع لىذ حسىم م ىلحة الموىتري حي مىا 
 .فت ا  رت ال مساار السعا كالآ موتريا عا  ا  نل ال كالآ قا اا كانلى

سىار الأ ىم الأساسىىي  2:عتمىدر اهوىارم  لى  ملآ مسىاار الليىارال تتىأ ر قمممععىىة مىلآ الاعامىمى مىلآ قينهىا
سعاح كالآ مسه  مع سندال مع  يرااى درمة تغيىر سىار الأ ىم الأساسىيى سىار تن يى  حىا الليىار عالعقىل 

                                                 
ى "الموتتال المالية ملآ مدعال التحعت عالتغتية اد الملاتر  ل  مسققال للأزمال المالية"ملياني حكي ى وعقي تاراى  -1

منتمال عتتقيتال اهقتكار عالهندسة الماليىة قىيلآ ال ىناعة الماليىة التتليديىة عال ىناعة الماليىة اهسىهميةىماماة  مةتمر حعم
 .10-16:ى ص ص1112 ماي 6-1فرحال عقااى ستي ى 

ى 1ى ت("الامىىهل الأمنقيىىة عالموىىتتال الماليىىة قىىيلآ النخريىىة عالتتقيىىا)الماليىىة الدعليىىة"ى مىىرعالآ عىىعضى مىىاار كىىنر وىىكري -2
 .110:ى ص1112ماهد الدراسال الم رفيةى عمالآى الأردلآى 
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اا الليىارى قاهاىافة  لى  كىم مىلآ سىار ال ا ىدم المىاري عنسىقة تعزيى  الأرقىام   ا كىالآ المتقتي حتى   سىتحت
 .الأ م الأساسي سهما

عملآ الليارال ك لذى  ليار معرعقي ال ي لا يمكلآ تن ي ة  لا فىي تىاريا محىدد عليىار ممريكىي عالى ي يمكىلآ 
رم  لىى  منىىك تعمىىد عىى  مسىىىتعل تن يىى ة فىىي مي لحخىىة منىى  وىىرا ك حتىى  تىىاريا التن يىى  المحىىددى عتمىىدر اهوىىا

قعر ة الأعراا المالية مهة  ال ة تاملآ عفاح ترفي عتد الليار قتاهىداته  عاىي  رفىة المتا ىة مع قيىعل 
دعلآ حامىىة  لىى  عمىىعد عهقىىة مقاوىىرم قىىيلآ ( الليىىارال)السمسىىرمى حيىى  تىىت  اىى ة الامليىىال ااملىىة الوىىرتية 

الأعراا الماليىىة مىىلآ  ه ىىة متىىرا  اىىي قىىا   الليىىار المتااقىىديلآى عقالتىىالي يتكىىعلآ عتىىد الليىىار فىىي قعر ىىة 
عموتري الليار ع رفة المتا ة مع قيعل السمسرم التي تتع  قدعر العكيم علآ كم ملآ القا   عالموتري علآ 
تريا السماسرمى علا قد في عتد الليار ملآ تحديد مممععة ملآ الانا ىر اىي الأ ىم محىم التااقىد عسىار 

ى عنىع  (ممريكىي مع معرعقىي)ى  ىن  الليىار (الاىهعم)لتااقىد عمقلىم التاىعيض التااقدى تاريا  نتاىاح عتىد ا
 1(.قي  مع وراح)عتد الليار 

 :المعادلات 4-2
تسم  مياا قالمتاياال عاي  لتزا  تااقدي يتاملآ مقادلة نع  مايلآ مىلآ التىدفا النتىدي مع معمىعد ماىيلآ 

فهىي تاتقىر عىلآ  2ىقمعمىم وىرعت تن يى  ماينىة يت ىا عليهىا عنىد التااقىد متاقم تدفا نتىدي مع معمىعد ملىرى
 ت ىىاا قىىيلآ تىىرفيلآ لمقادلىىة معمىىعدال مع سلسىىلة مىىلآ التىىدفتال النتديىىة لىىهم مىىدم محىىددم مىىلآ العقىىل سىىقا 
تحديدااى فالتقىادم قالأسىاا اىع  سىتقدام سىلاة قسىلاة ملىرل فىي خىم عمىعد تىرفيلآ لكىم منهمىا الر قىة فىي 

ك متاقىىم ح ىىعلك علىى  سىىلاة التىىر  االىىرى عتسىىتامم عتىىعد المقادلىىة لتحتيىىا  راىىيلآ التنىىازم عىىلآ سىىلات
 .مساسييلآ اما تل يض ملاتر تغير مساار ال ا دم عتل يض كل ة التمعيم

وىىهريةى رقىى  )ععتىىعد المقىىادلال قتعتقاراىىا سلسىىلة مىىلآ الاتىىعد لاحتىىة التن يىى  يىىت  تسىىعيتها علىى  فتىىرال دعريىىة 
تمكلآ اى ة التتنيىة المىديلآ مىلآ لزمة لترفي الاتد عكا عتعد الليارى حي  عتكعلآ م( سنعيةى ن   سنعية

تغيير الاملة التي من  قها الديلآ مع تريتة سداد مدفععال لدمة ا ا الديلآ مع تريتة حسام ماىدم ال ا ىدم 
 4:عملآ موهر عمليال المقادلال نمد3عليكى

ينتىيلآ فىي وىراح  حىدااما عقيى  الألىرل اي عملية مقادلة قيلآ عملتيلآ ما: عقود معادلات أسعار الصرف -
( السار اامم)حسم السار ال عريىعفي ن ا العقل  عادم قي  الأعل  عوراح ال انية قمعمم سار المقادلة

 .ال ي يت  تحديدة عفا ال را التا   قيلآ مساار ال ا دم السا دم عل  اهيدا  عاهقراض لكم ملآ الاملتيلآ
                                                 

ا  دارم الملىىاتر لموىىتتال الماليىىةى الهندسىىة - دارم الملىىاتر"قىىلآ علىىي قلاىىزعزى عقىىد الكىىري  قنىىدعزى عقىىد الىىرزاا مقىىارى  -1
 .11:ى ص1111ى دار العراا للنورى عمالآى الأردلآى 1ى ت"-المالية

 .26:ااو  فعزي دقاا الاقادي ى مرم  سقا  كرةى ص -2
 .111ى ص1111ماماة محمد ليارى قسكرمى  ىى مملة الالع  اهنسانيةى الادد ال اني"الاعلمة المالية" ال  م تامى  -3
 .11:ص ملياني حكي ى وعقي تاراى مرم  سقا  كرةى -4
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ي عتعد يدف  فيها كم تر  مىدفععال ال ا ىدم على  قىرضى عنميىز قىيلآ ا: عقود معادلات أسعار ال ائد  -
عفيهىىا : نععىىالآ لاتىىعد مقادلىىة مسىىاار ال ا ىىدمى  مىىا عتىىعد مقادلىىة ماىىدم ال ا ىىدم ال اقتىىة قماىىدم ال ا ىىدم المتغيىىرم

 ل  التحعت اد ملاتر  رت ا  مساار ال ا دمى عيح م عل  ال را ( المتترض)يهد  موتري عتد المقادلة
لسىىاريلآ   ا كىىالآ ماىىدم ال ا ىىدم المتغيىىر معلىى ى مع عتىىعد مقادلىىة ماىىدم ال ا ىىدم المتغيىىرم قماىىدم ال ا ىىدم قىىيلآ ا
 . ل  التحعت اد ملاتر  نل اض مساار ال ا دم( المست مر)يهد  ملآ لهلها موتري الاتد : ال اقتة

اىىي عتىىد ليىىار لمقادلىىة مسىىاار فا ىىدم ياتىىي حاملىىك الحىىا علىىيا : المقىىادلال اللياريىىةعتىىعد المقىىادلال  -
اهلتىىزا  للىىدلعم فىىي  ىى تة مقادلىىة مسىىاار فا ىىدم  اقتىىة مع متغيىىرمى لىىهم مىىدم محىىددم مسىىتتقلية قوىىرعت يىىت  
اهت ىىاا عليهىىا عقىىل التااقىىد علىى  الليىىارى عيكمىىلآ الغىىرض مىىلآ المقادلىىة اللياريىىة فىىي  تاحىىة ال ر ىىة للاميىىم 

 ادم مىىلآ مسىىاار ال ا ىىدم المنل اىىة لىىهم فتىىرم ماينىىة قادمىىةى عقالتىىالي يمكنىىك  حتىىعاح تكل ىىة المتتىىرض للإسىىت
 .التمعيم عندما يتمكلآ ملآ ت قيل سار ال ا دم عند نسقة ماينة

عتمىىدر اهوىىارم  لىى  منىىك لا يعمىىد حىىد لاىىدد منىىعا  المقىىادلال الملتل ىىة التىىي يمكىىلآ  قتكاراىىاى حيىى  يمكىىلآ ملآ 
مقادلىىة اهسىىتحتاا المسىىتمرى مقادلىىة  سىىتحتاا : مقىىادلال الألىىرل عالتىىي مىىلآ مامهىىانميىىز قىىيلآ منىىعا  عتىىعد ال

 ....اللزانةى مقادلة م م الديلآ عمقادلة حتعا الملكيةى المقادلال السلايةى
 :العقود الآجلة 4-3

تار  الاتعد ااملة قأنها عتد ينخ  في عقل مايلآ عيت  تن ي ة في عقل لاحا عحسم ورعت مت ىا عليهىا 
الاتدى عيكعلآ عل  وكم معمعد مايلآ قمعمعد ،لر عقسار محدد عند التااقد عقعقل تسلي  مت ا عليك في 

فهىىي لا تلتلىى  عىىلآ المسىىتتقليال قاسىىت ناح مايىىار التىىداعم حيىى  يىىت  تىىداعم المسىىتتقليال فىىي . فىىي المسىىتتقم
عتقاىا لى لذ فىتلآ الاتىعد ااملىة  الأسعاا الماليةى قينما لا يت  تداعم الاتعد ااملة علا يعمد قها سعقا  انعيةى

لا تعفر الحماية لترفي الاتد اد ملىاتر عىد  قىدرم التىر  االىر على  العفىاح قتلتزامىال الاتىدى حيى  لا 
 1.يمكلآ التللص منها قياا في الأسعاا المالية كما اع الحام قالنسقة للمستتقليال

 2: ل  مانم  لذى تتميز الاتعد ااملة قالل ا ص التالية
حيىى  لا تكىىعلآ الاتىىعد ااملىىة ق ىى ة عامىىة ماياريىىةى اىى ا يانىىي ملآ كىىه مىىلآ القىىا   عالموىىتري : المرعنىىة -

 .يت اعاالآ عل  ورت الاتد ل لذ فهما يمتلكالآ حرية الت ر 
لا تتمتى  قالسىىيعلة متارنىة قالموىىتتال الألىرلى فىىت ا ر ىم القىىا   مع الموىتري اللىىرعل مىلآ اهت ىىاا اامىىم  -

 .يمد ول ا ،لر يحم محلك عيتقم ملآ يت  قي  الاتد لك فتنك يحتال  ل  ملآ
 .تتاملآ موكلة محتملة عاي المتالتة قملاتر اه تمالآ مع ملاتر الامز علآ السداد -

                                                 
 .12:ى مرم  سقا  كرةى ص"السياسال المالية عمسعاا الأعراا المالية"عات  علي  مندرعااى  -1
 .111-112:قلآ علي قلازعزى عقد الكري  قندعزى عقد الرزاا مقارى مرم  سقا  كرةى ص ص -2
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يتحدد الرق  عاللسارم ملآ الاتد اامم مقاورم ملآ لىهم الاهقىة قىيلآ سىار السىعا ال الىي للأ ىم محىم  -
 .الاتد ملآ لهم اهت اا قيلآ الترفيلآ التااقد عسار التن ي  ال ي ت  ت ميمك في

 .تتحدد قيمة الاتد اامم في تاريا  نتهاح  هحية الاتد علا تعمد مدفععال علآ قداية الاتد -
 :العقود المستقعلية 4-4

ت اقية تمهيز يمكلآ تحعيلهىا  لى  تىاريا تسىلي  ،مىمى عقحمى  عمتىدار محىدد مىلآ  اي عتعد قانعنية مايارية عا 
محىددى تسىىتلد  لتغتيىة منىعا  متاىىددم مىلآ السىىل ى عقى لذ فىتلآ الاتىىعد المسىتتقلية وىىأنها  سىلاة ماينىة عقسىىار

وألآ الاتعد ااملة توير  ل   ت اا قيلآ ترفيلآ يتاهدالآ قالمقادلىة قينهمىا فىي تىاريا مسىتتقلي محىدد عقسىار 
عتىىىعد  محىىىددى  يىىىر ملآ اهلىىىته  المىىىعاري قىىىيلآ اىىى ة الاتىىىعد  يتم ىىىم فىىىي كىىىعلآ ملآ الاتىىىعد المسىىىتتقلية اىىىي

ماياريىىة يىىت  تحديىىد وىىرعتها فىىي قعر ىىة المسىىتتقليال ممىىا متىىرا  الاتىىد اامىىم فىىه يتحىىددعلآ قالمعا ىى ال 
نما فه  محرار في تحديد كمية عنععية المعمعد ععقل التسلي   1. المايارية عا 

عتىىعد تلىىز   ىىاحقها قوىىراح م ىىم مىىلآ القىىا   قسىىار مت ىىا عليىىك فىىي تىىاريا لاحىىا  كى لذى تاتقىىر المسىىتتقليال
محدد في المستتقمى ععادم ما يلتز  كم ملآ الترفيلآ قتيدا  نسقة ماينة ملآ قيمة الاتد لدل السمسار الى ي 

تلتلىى  عتىىعد المسىىتتقليال عىىلآ الليىىارال فىىي منىىك يكىىعلآ لموىىتري الليىىارال الحىىا فىىي تن يىى  . يىىت  مىىلآ لهلىىك
اتىىد مع عىىد  تن يىى ةى قينمىىا تكىىعلآ الاتىىعد المسىىتتقلية عامقىىة التن يىى  كمىىا منىىك لا يمىىعز اسىىترداد قيمىىة الاىىهعم ال

المدفععىة فىي حالىة الليىارالى قينمىىا يتاىيلآ على  ترفىي عتىعد المسىىتتقليال  يىدا  اىامس مقىد ي يم ىم نسىىقة 
 .ملآ قيمة الاتد لدل قيل السمسرم يمكلآ استردادة في حالة تن ي  الاتد

عيوترت في الاتعد المستتقلية تعافر مممععة ملآ الانا ر اي القا  ى الموتريى تىاريا الاتىدى نىع  الأ ىم 
مي تىىاريا ( التسىىعية)ى تىىاريا التسىىلي ...محىىم الاتىىد عالىى ي يمكىىلآ ملآ يكىىعلآ قاىىاعة عرقىىة ماليىىة مةوىىر عملىىة

 .التسلي  تما  عملية التقادمى الكميةى سار التن ي  مع سار التسعية عمكالآ عتريتة 
 2:مما قالنسقة لل ا ص الاتعد المستتقلية فهي تتم م في

يىىت  وىىراح الاتىىعد المسىىتتقلية قسىىار محىىدد مت ىىا عليىىك مسىىقتا فىىي تىىاريا التااقىىد علىى  ملآ يىىت  التسىىلي  فىىي  -
تاريا لاحا محددى عق لذ يىت  تمنىم مع تل ىيض ملىاتر تتلىم الأسىاار عتغيراىاى    لا ينخىر  لى  السىار 

 .حاار عند التن ي  عال ي يكعلآ مرت اافي السعا ال
يىىىا عسىىتاح مع قيىىىعل يىىت  التاامىىم فىىىي مسىىعاا الاتىىىعد المسىىتتقلية قتريتىىىة المىىزاد الالنىىي الم تىىىعم عىىلآ تر  -

 .متا ة تعكم  ليها عادم تنخي  التسعيال التي تت  يعميا قيلآ ترفي الاتد

                                                 
 .11:حاك  محسلآ الرقيايى مرم  سقا  كرةى ص -1
 .111-111:عقد الرزاا مقارى مرم  سقا  كرةى ص ص عقد الكري  قندعزى قلآ علي قلازعزى -2



 تقنيات الهندسة المالية: السادسالمحور 
 

121 

 

التاريا المحدد في الاتدى كمىا يوىترت فىي  ملآ تكعلآ السلاة ملآ النع  التاقم للتلزيلآ قما يتي  تعفيراا في -
السىىىىلاة ملآ تكىىىىعلآ قاقلىىىىة للتنمىىىىيت مىىىىلآ حيىىىى  الكميىىىىة عالمىىىىعدم عملآ تكىىىىعلآ  ال قيمىىىىة متارنىىىىة قحممهىىىىاى اىىىى ا 

 . قاهاافة  ل  ارعرم عمعد تلم نوت عل  السلاة قما يحتا السيعلة لسعقها
يلز  كم منهما عادم قألآ ( الموتري عالقا  )لامالآ تن ي  اهلتزامال المتقادلة قيلآ ترفي الاتد المستتقلي  -

 %11-%1تتىراعم قيمتىك عىادم قىيلآ " MARGIN"يسل  العسيت في تاريا نوعح الاتىد ااموىا ماينىا يسىم  
الاتىىدى عيتىىع  العسىىيت عىىادم قىىتمراح مىىلآ التيمىىة اهمماليىىة للاتىىد علا يىىت   سىىتردادة  لا عنىىد تسىىعية مع ت ىى ية 

 .تسعية يعمية قيلآ ترفي الاتد تاكا التغيرال السارية التي تحد  عل  سار الاتد
 

 :التوريق -ثانيا
يتم ىم التعريىا فىي  مكانيىىة الح ىعم على  تمعيىم مديىىد عىلآ تريىا تحعيىم التىىرعض  لى  معراا ماليىة فىىي 

لترعير قرعاك قاىد تحعيلهىا  لى  معراا ماليىة   عرم مسه  مع كعذ مع سندالى مما ياتي للدا لآ فر ة
فىىىىي القعر ىىىىال الماليىىىىة مي تحعيىىىىم الىىىىديعلآ المسىىىىتحتة تمىىىىاة مدينيىىىىك  لىىىى  معراا ماليىىىىة قاقلىىىىة للتىىىىداعم فىىىىي 

الأمىىىر الىىى ي يسىىىاا  فىىىي تتىىىعير  ىالقعر ىىىةى عقالتىىىالي يزيىىىد حمىىى  عنىىىع  اىىى ة الأعراا عالماىىىارقيلآ عليهىىىا
نااس حركة التداعم قها  .القعر ة عا 

 
 :وأهم أساليعهق التوري تعريف-1

التعريىىا فىىي الأسىىاا اىىي تتنيىىة مىىلآ  تتنيىىال الماليىىة الدعليىىةى تىى  اقتكاراىىا لىىهم عتىىد ال مانينىىال مىىلآ التىىرلآ 
لا ىىة علىى  مسىىتعل  لىىهم السىىنعال الأليىىرم م ىىقحل اىى ة التتنيىىة تعخىى  علىى  نتىىاا عاسىى ى ىالاوىىريلآ

يت  استلدامها ملآ ققم القنعذ ملآ ممم تحتيا مادا  عدم كالتللص مع . الاقت اديال الرمسمالية المتتدمة
 . قااد قاض الملاتر علآ حساقاتهاى تازيز نسقة رةعا ممعالها اللا ةى عتسيير ح يلتها

مىلآ قىيلآ وىرعت  تتنيىة  ىالسىيعلة تحعيم م عم ماليىة قليلىة السىيعلة  لى  م ىعم ماليىة عاليىةقالتعريا يرتقت 
. التعريا ملآ تكعلآ الأ عم التي يراد تعريتها متمانسىةى م ىم قىرعض الىرالآ الاتىاري مع قىرعض الاسىتههذ

 .قمتتا  عملية تعريا تتحعم الترعض  ل  سندال قاقلة للتداعمى مي يمكلآ تسييلها قسرعة
ي معم الأمرى الكيىالآ المسىتحد  لهى ا الغىرض المتنازم عاع الدا لآ ف: اناذ  ه ة فاعلعلآ في عملية تعريا

 .عاع ال ي يتع  قاملية التعرياى مي   دار سندال مديدمى المست مر عاع المكتتم في السندال المديدم
 : يتع  التعريا عل  الانا ر الر يسية التالية ل  مانم  لذى 

 :مما قالنسقة لأساليم التعريا فهي تتم م في
يسىىىم  تحتيىىىا عمليىىىة التعريىىىا مىىىلآ لىىىهم اىىى ا الأسىىىلعم قتسىىىتقدام الحتىىىعا عاهلتزامىىىال  : سىىىتقدام الىىىديلآ -

نك يتتاي الح عم عل  معافتىة مميى  الأتىرا   ال ال ىلة قىالترض على  مالأ لية قألرل مديدمى  ير 
 . مكانية تحعيلك كلياً مع مز ياً  ل  عرقة مالية
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مع المتراىىيلآى عيوىىي   سىىتلدا  اىى ا الأسىىلعم فىىي نىىازم عىىلآ الأ ىىعم ل ىىال  الىىدا نيلآ تيانىىي ال :التنىىازم -
م  الناو ة علآ قي  قاض الأ عم مع  يمارااى ف ي عتدي اهيمار عالقي  يىت  اهسىتمرار فىي دفى  تعريا ال ي 

الأقسىات  لى  الممىعم الأ ىلي الى ي يتىع  قىدعرة  مىا قتحعيلهىا  لى  موىتري الى م  المدينىة مع تسىديداا اىىملآ 
 .ليها عند التااقد عل  التعريا عقالمتاقم يتع  قتسترداد المقلم ملآ المةمريلآسلسلة ملآ الحعالال مت ا ع

م  المدينىىىة مىىىلآ ققىىىم الىىىدا لآ الأ ىىىلي  لىىى  م ىىىر  يتاىىىملآ اىىى ا الأسىىىلعم قيىىى  الىىى ي  :الموىىىاركة المز يىىىة -
علية فيمىىىا لىىع عمىىز المىىديلآ عىىىلآ مسىىة  متل ىىص قوىىراح الىى م  عتمعيلهىىاى علا يتحمىىىم قىىا   الىىديلآ قاىىداا مي

عيهحخ ملآ اناذ ترقىاً  ىل لذ يمم عل  موتري الديلآ التأكد ملآ مالية المديلآ عمدارتك اه تمانية التسديدى
 .عتارية عحتعا  دارم الديلآ كع ي عليها العديدم لحماية ا ا الموتري تتراعم قيلآ ح علك عل  امان

 
 :سير عملهكي ية و  أهمية التوريق -1

تخهر مامية التعريا مىلآ لىهم قدرتىك على  الرفى  مىلآ ك ىاحم الىدعرم الماليىة عاهنتاميىة عماىدم دعرانهىاى عىلآ 
تريىىا تحعيىىم الأ ىىعم  يىىر السىىا لة  لىى  م ىىعم سىىا لة هعىىادم تعخي هىىا مىىرم ملىىرلى كمىىا منىىك يسىىهم تىىدفا 

 .ل سداد متعم تمالآ قامالآ الراعلآ الاتاريةى عقورعت عمساار مفام عفتراالتمعيم لامليال اه
تنويت سعا الأعراا المالية ملآ لهم تاق ة م ادر تمعيم مديدمى عتنعي  ملآ مهة ملرلى يسم  التعريا ق

ى عللىىا عهقىىال  رتقاتيىىة تمعيليىىة قىىيلآ الماىىرعض فيهىىا مىىلآ منتمىىال ماليىىةى عتنوىىيت سىىعا تىىداعم السىىندال
رفى  نسىقة رما المىام قهىاى قىدليم  قتاعال ملرل قاهاافة  ل  رف  متدرم القنعذ على  التمعيىم عىلآ تريىا

 .ملآ التعريا يسم  قتحعيم الديعلآ  ل  سندال
 تمىالآ للأ ىعمى مىلآ لىهم تعزيى  الملىاتر الماليىة على  ك لذى يسىاا  التعريىا فىي التتليىم مىلآ ملىاتر اه

 قاعدم عرياة ملآ التتاعىال الملتل ىةى عقالتىالي  نحسىار  حتمىالال تاىرض المسىت مريلآ للألتىار الماليىةى
 . عتل ي  عتأم المديعنيةى مما يساعد في تحتيا مادلال معل  لك اية رما المام

م اىى ا قاهاىىافة  لىى  كعنىىك ا مدام تسىىاعد علىى  الوىى افيةى عتحسىىيلآ قنيىىة المالعمىىال فىىي السىىعاى لأنىىك يتتليىى
مىال الاديد ملآ اهمراحالى عدلعم الاديد ملآ المةسسال في عملية اهقراضى ممىا يىعفر المزيىد مىلآ المالع 

 .هنمام التمعيم في السعا
 :الأركان التي تنطوي عليها عملية التوريق نتهقا ملآ  لذى يمكلآ تعاي  ما  

 الحكعمة مع الوركة مع عال رد عالمترض القنذ قيلآ كالاهقة عالمديلآ الدا لآ قيلآ م لية دا نة عهقة عمعد -
 .ملرل مهة  ل  عتحعيلك الديلآ ملآ التللص في الدا لآ ر قة  ل  قاهاافة المتتراةى

 قتسناد ع لذ المالية الأعراا مسعاا في للتداعم قاقلة مديدم سندال قت دار الديلآ لها المحام المهة قيا  -
 .متعقاة نتدية تدفتال  ال مالية مع عينية امانال  ل  المالية الأعراا

 .المستحتة المعاعيد في فعا داا قتح يم يتع     المديدم السندال يوتري ال ي مست مر عمعد -
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الدعليىة  عالتىي لا  عالملىاتر الا تمانيىة كالملىاتر التعريىا عنىد المترتقىة الملىاتر قاض  ل  اهوارم يمكلآ
نمىا عملىاتر قالىديلآ فتىت تالىا  ال ىر  عمسىاار ال ا ىدم مسىاار تتلقىال عىلآ الناتمىة الملىاتر السىعاى عا 
 .المالية عالأعراا

تت  الاملية علآ تريا قيا  القنىذ المانىي قاسىتحدا  كيىالآ عسىيت لىاص لهى ا الغىرضى ،  ل  مانم ماسقا
يتىىىع  قوىىىراح الىىى م  معاىىىع  التعريىىىا عىىىلآ تريىىىا اقتىىىراض يىىىت  مىىىلآ لىىىهم قيامىىىك قت ىىىدار سىىىندال تاىىىرض 

تسىىتند  لىى  مح خىىة الأ ىىعمت قحيىى  يىىت  تل ىىيص اهيىىراد لوىىراح حزمىىة الأ ىىعم   لهكتتىىام فىىي السىىعا
مي منىىك عنىىدما تىىت  .  لذ يكىىعلآ القنىىذ قىىد ملىىرل الأ ىىعم المانيىىة مىىلآ ح ىىيلتك نها يىىامعاىىع  التعريىىات عقىى

تمىىدر . عمليىة التعريىا يىت  تحعيىم الملىىاتر مىلآ المةسسىة المتلليىة عىلآ  الأ ىىعم  لى  المسىت مريلآ  المىدد
 يلآ اهوىىارم  لىى  ملآ عمليىىة التعريىىا تىىت  دعلآ درايىىة مىىلآ مىىديلآ القنىىذى مي الاىىعلآ مع الأعىىعالآ الاقت ىىادييلآ الىى

 . تستند  ل  ديعنك لدل القنذ الأ عم معاع  التعريا
ى 11عالاوىرية الأعلى  مىلآ التىرلآ  11عتمدر اهوىارم  لى  منىك لىهم الاتىديلآ الأليىريلآى مي التسىاينال مىلآ 

عرفىىل تتنيىىة التعريىىا انتوىىارا عاسىى  النتىىاا علىى  مسىىتعل الاقت ىىاديال الرمسىىمالية المتتدمىىةى ععلىى  مسىىتعل 
 .  ة قدرمة مقمت عكالآ  لذ يت  مساسا في  تار تسيير ح يلة القنعذالاقت اديال الناو

ى اىى ا synthétique لىى  مانىىم  لىىذى ينقغىىي التمييىىز مىىا قىىيلآ التعريىىا الكهسىىيكي عالتعريىىا الا ىىتناعي 
 . تحعيم الملاتر فتت دعلآ قي  الأ عم المالية التي ت  تعريتهاالألير ال ي يت  عفتا لك 

قاعتقارة في ،لآ عاحىد  dérivé de créditالا تناعي ملآ  نتال موتا قرض  تقدم عملية التعرياحي  
عامم تغتية ععتد قيلآ الكيالآ ال ي ت  استحدا ك لغرض التيا  قاملية التعريا الا تناعي عالمةسسة التي 

متاقم ا ا الاتد يدف  الواري للتغتيىة مىلآ الملىاتر . تر م في تحعيم ملاتر الأ عم المانية  ل  الغير
يتع  الكيالآ قت دار م عم مالية قاقلة للتداعمى يت  الاكتتام فيهىا مىلآ ققىم مسىت مريلآ مىددى قحيى  . عمعه

تل ص اهيرادال المالية المتأتية لا لدف  قيمة الأ عم المعرقة قم لوراح م عم مالية ملىرل تكىعلآ قليلىة 
يىىة مىىلآ الملىىاتر علىىيا قيىى  الملىىاترى م ىىم م علآ اللزينىىة الامعميىىةى لألآ الاتىىد يتاىىي فتىىت قوىىراح التغت

عاكىى ا تكىىعلآ عمليىىة التعريىىا الا ىىتناعي قىىد تمىىل عاىىي لا تسىىتهد  تمكىىيلآ . الأ ىىعم المىىعرا ا ىىتناعيا
 .  احم الأ عم ملآ الح عم عل  السيعلة قم تهد  فتت  ل  تسيير الملاتر المتالتة قها

الوىارية للتغتيىة المقلىم الىهز  عند تاريا الاسىتحتاا يتىع  الكيىالآ ققيى  م علآ اللزينىة قحيى  يىدف  للمةسسىة 
مىىلآ المىىام فىىي حالىىة تحتىىا الملىىاترى مي ح ىىعم لسىىا رى ممىىا المقلىىم القىىاقي فيىىت  تل ي ىىك لتسىىديد قيمىىة 

تمدر اهوارم  لى  منىك فىي حالىة تحتىا لسىا ر فىتلآ  يىرادال قيى  م علآ اللزينىة قىد تكىعلآ  ىالسندال الم درم
 . ا ملآ ي ير مواكم ير كافية لتسدي قيمة السندالى عاع ما ملآ وأنه
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  :وآلية عمله التوريق إجرا ات -3
 :تتم م ما   مراحال التعريا فيما يلي 

تريىا مىلآ  ر مع حيلآ يحتىال لسىيعلة نتديىة فتنىك لىلآ يكىعلآ لديىك  لاعند زيادم قنذ لرما مالك لغرض مع ال
مىلآ قنىذ مع قنىعذ ملىرلى  ضلزيادم رما المام للإكتتام الاا ى مع يلمأ للإقتىرا ا ملآ يترم مسهمافتم:  ه ة

مماعياً متاقم فا دم  اقتة عامام تعيلة  ى يترم سندال مديعنية للإكتتام الاا ى عاع ما ياد قرااً مع مليرا
عاىىع مىىا ي اىىلك حملىىة الأسىىه  قالقنىىذ لوىىية  دلىىام مسىىااميلآ مىىدد يتاسىىمعنه  الأرقىىام عنىىد علىىعل التريىىا 

لىىم التىىرض الم ىىرفي فىىي ع ،مىىام ق ىىيرم لسىىداد م ىىم مقض لاىىغت فا ىىدم قنكيىىة مرت اىىة مار الأعمى مع قىىالتي 
 .انيةالحالة ال 

ا نيلآ حا  متياز مع  لت ىاص مع راىلآ على  الد في حالة   دار سندال المديعنية فتلآ القنذ قد يمن  حا
في وألآ العفاح قديعنه  عل   –رمة الأعل  قالد –الأحعام فتلآ الدا نيلآ سياعلعلآ  قاض ممتلكاتكى عفي كم

ندال العفىىاح قتيمىىة السىىىقمركىىزة المىىالي مع ياىىترة للإفىىهاى فىىتلآي   ا مىىا تاىىرض هاىىترام يلىىمالقنىىذى فىىت
 .ي ق  مارااً للتر الامز علآ العفاح مع عل  الأقم العفاح المتألر امام  ير مالعمة مع مناقتة

يعلآ ر العفىىاح قتيمىىة فعا ىىد سىىندال الىىدمسىىلعم التمعيىىم المىىنخ  ي يىىد مميىى  الأتىىرا  عيىىت   لىىذ ق  ىىم م ىىد
 .عم م مقلم الترض علآ القنذ ن سكى علكلآ يا ار تساةم حعم كي ية تن ي   لذ

 القىا مىا تكىعلآ فىي  ىعرم  - ىةالماىمعنة قسىار مىنل ض لمنوىأم متل   القنىذ قاىض م ىعلك حي  يقي
عسيلة  ال  رض لاص ملآ المسىتقاد تاراىها للإفىها "يتلا عليها  -قنذ متل ص في  لذ النوات 

ىص انيامها   تمملآ لهم دع عتقتاىد عىلآ ملىاتر  فىها ى فتدلم الأ عم في ال يمة المالية للقنىذ المتل ي
ا ة الأ عم تكعلآ في ماخ  الأحيالآ سندال مديعنية مامعنة قحتعا رالآ مع القنذ الرا م في التعرياى 

 ة د اىمتتراىيلآى عتمسى مىلآ المىدنييلآ الى يلآ يكعنىعلآ  القىا قهىا لمممععىة ملكية لدل القنذ ال ي يكعلآ دا نىا
 (.SPV) ة قاماناتها للمنوأم المتل ( يعنيةسندال المد)ندال مديعنياته  للقنذ فتنتتم الأ عم الس

عم   ىىدار عقتيمىىة تاىىادم قيمىىة سىىندال قاىىه ماليىىة تكىىعلآ  القىىا ت ىىدر المنوىىأم  ال الغىىرض اللىىاص معراقىىا
ع لذ للح عم عل  سيعلة نتديىة يمكنهىا مىلآ وىراح  Leveraged Buyout (LBO)عريا الديعلآ محم الت

للتىرعض (  (SPVى ع القاً ما تلمأ الى"الم در"سندال المديعنية عل لذ يتلا عل  تلذ المنوأم محيانا  س  
الم ىىىرفية القسىىىيتة لتمعيىىىم وىىىراح السيىىىندال مىىى  مراعىىىام ملآ تكىىىعلآ معاعيىىىد عفىىىاح المىىىدينيلآ قتيمىىىة السىىىندال 

  .،مام العفاح قتيمة الترض الم رفي عفعا داا ققم مع عند حلعم
المست مر ال ي يوتري الأعراا المالية الم درم ملآ المنوىتل  ال الغىرض اللىاص يكىعلآ وىا لك الأساسىي 

 .ما تدرة ا ة الأعراا ملآ فعا دى دعلآ ملآ ياني ك يراً قت تمالآ القنذ القا   لسندال المديعنية
ندال  اتها يمكنك قسرعة عقيلآ ا ة الس م سندال مديعنياتكال  م قيلآ القنذ القادئ لاملية التعريا ملآ له

معيليىىة زيىىادم قدرتىىك الت( المتتراىىيلآ  القىىاً )عققىىم حلىىعم تىىاريا  سىىتحتاا مديعنياتىىك لىىدل المىىدينيلآ الأ ىىلييلآ 
م ىدر  ا لع كالآ القنىذ اىع الى يك ر ممملآ الأعراا المالية م( SPV)قكل ة منل اة علآ تريا ما ت درة 
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ىىاىى ة الأعراا الم عايىىة رعير عالدم م ىىاري    ىىداراا عمىىا يىىرتقت قىى لذ اه ىىدار مىىلآ عمليىىال التىىاليىىة عتحمي
 . لا...عاهكتتام

عفيا ما قيلآ ارعرم اهت اا قوكم قالم الأامية عمحدد عل  الت SPVيتايلآ عل  القنذ القادئ للتيعريا عالى 
  .ست مريلآ ل عا د ديعنه تدية ملآ المدينيلآ عتعاريا  ستحتاا الم ستحتاا المتح هل النتعاريا 

يعلآ الأ ىلية عقىي  رم على  الىدعفيا مىا قىيلآ قىي  ال عا ىد المتىر عريا عل  التيمم ملآ يحرص مترا    ة الت
 .ال عا د عل  الأعراا المالية المعمعدم قحعزم المست مريلآ

  :عريا،لية عمم الت لنا تتا كم المعالي الو عملآ لهم
 :آليوة عموول التّوريوق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :كمقيانال الو
ديلآ عل  مديلآ ما ال ي يمم عل  اى ا الأليىر ملآ يىعفيي  (Cédant)للقنذ مع المةسيسة المتنازلة  -1

 .قكى عال ي يامن  لك  واار قتحعيلك
 .يملذ القنذ مع المةسيسة المتنازلة الأ عم محم التيعريا التي اي مزح ملآ الدييعلآ  تيماة المدينيلآ -1
سترما  قيمة الدييعلآ المقاعة -1  .تحعيم الأ عم عا 

 
 (مةسيسة/ قنذ)المتنازم مع المحيم 

 اللزينة الأ عم

 المدينعلآ

1 
 اهواار قالتيحعيم العفاح قالديلآ

 تسديد المقلم
 

 الأ عم محمي التيعريا

 مةسيسة التيعريا

2 

1 

 المكتتقعلآ -المست مرعلآ 

 السيعا ال يانعية

امنة  المةسيسة الاي

  دار الأعراا 
 المالية

 التّنظيم

 وراح الأعراا المالية قي  الأعراا المالية

COB 

 الماديلعلآ

 عكالة التيأويرم

1 

1 

1 

1 
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مالآ قرف  عتقاية الأعراا المالية -2  .الاي
 .  دار الأعراا المالية ملآ تر  مةسيسة التيعريا -1
 .قي  عوراح الأعراا المالية في السيعا ال يانعية ملآ تر  المكتتقيلآ -6
 .ى تدعيلآ المالعمال(COB)تاديمى تسايرى معافتة لمنة عمليال القعر ة -0

 
 :كقنا  رئيسية لنقل الأومة قالتوري -4

م في تكل ة  لآ  نمام مسلعم التعريا لا يمكلآ ملآ يأتي قدعلآ تكل ة مع قدعلآ ملاترى  نما اناذ تكل ة تتم ي 
تمعيم الديعلآ عالتىرعض الم ىدرمى عالم ىرعفال اهداريىة الم ىاحقة هنوىاح الىديلآى قاهاىافة  لى  تكىالي  

ي  اهستوارال المحاسىقية عالتانعنيىةى تحسيلآ المدارم الا تمانيةى عدف  ممعر التا ميلآ قاملية التعرياى عتكال
 .عالتكالي  اللا ة قمةسسال الت ني ى عتكل ة تغيير عتتعير الأنخمة حت  تتناسم م  تتنية التعريا

 تمىالآى عملىاتر الاىمالآى عملآ ناحية ملرلى لا يللع نخا  التعريا ملآ ملاتر ت ىاحقك م ىم ملىاتر اه
  التىىرعضى عملىىاتر السىىعاى قاهاىىافة  لىى  ملىىاتر عحىىالال اهفىىها سىىعاح للم ىىدر مع للحا ىىليلآ علىى

مةسسية للمهال الااملة في التعرياى عملاتر تتالا قتدارم عتوغيم عملية التعرياى عملاتر تتلم مساار 
 .ال ا دم

درمىة سىيعلة الأعىعالآ الاقت ىادييلآ عمىلآ تى   مقاهاافة  ل  ما يمكلآ ملآ يحتتك التعريا مىلآ ماىدا ى كزيىادف
عىىادم ايكلىىة ح ىىيلة المةسسىىال الاقت ىىادية المانيىىةى عتعزيىى  اىىمالآ تل ىىيص مم ىىم  لهدلىىار الاىىالميى عا 

الملاتر عل  مكقر عىدد ممكىلآ مىلآ الأعىعالآ الاقت ىادييلآ قحيى  تتىم درمىة لتعرتهىاى فتنىكى مي التعريىاى 
 يوكم  حدل ما  قنعال نتم عدعل الأزمال المالية عقر عحدال التتا  المالي العتني للدعلة العاحدم عملآ
ت  عقر دعم الاال  ق  ة عامةت في حالة عد  التحك  في الأزمة المالية فتنها ستتاما عتنتتم عدعااا  لى  

لتىد . مستعل الاقت اد الحتيتيت عاي الحالة التي تنتقىا على  الأزمىة الماليىة عالاقت ىادية الاالميىة الحاليىة
عتحميىىم ملاتراىىا لغيىىرا ت  ميزانيىىاته  قىىا  المسىىت مرعلآ المةسسىىاتيعلآ قىىتلرال الأ ىىعم الماليىىة الردي ىىة مىىلآ

عقىى لذ تكىىعلآ تتنيىىة التعريىىا قىىد تحعلىىل مىىلآ تتنيىىة تسىىتلد  لتحتيىىا  ماىىدافها المىى كعرم  لىى  قنىىام  نتىىم الاىىدعل 
 1. عقر النخا  المالي عالاقت ادي الاالمييلآ

 
 
 
 
 

                                                 
 .21:مميتنة مساعدى مرم  سقا  كرةى ص - 1
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 :خلاصة

تىىد م ىىقحل الأدعال الموىىتتة م ىىدرا مقاوىىرا عمنخمىىا هيىىرادال الاديىىد مىىلآ المةسسىىال الم ىىرفية عالماليىىة ل
ع لذ ملآ لهم قيا  ا ة المةسسال قنواتال عديدم في ممام  ناعة الأسىعاا ع لىذ مىلآ لىهم الىدلعم 

راكىىز متعازنىىة فىىي  ىى تال مىى  الامىىهح ع يىىرا  مىىلآ المتاىىامليلآ فىىي مسىىعاا الموىىتتال مىى  اهحت ىىاخ دعمىىا قم
 .للمحافخ المالية 

م ىىىق  اللمىىىعح  لىىى  التعريىىىا كأحىىىد اهقتكىىىارال الماليىىىة التىىىي تامىىىم علىىى  سىىىد فمىىىعم التمعيىىىم اىىىرعرم  كىىى لذى
ياتقىىىر التعريىىىا مىىىلآ السياسىىىال التمعيليىىىة تتتلقهىىىا التتىىىعرال علىىى  السىىىاحة الم ىىىرفية المحليىىىة عالدعليىىىةى    

مالية مستحد ة ت يد تحعيم الترعض  ل  الأعراا المالية قاقلة للتداعم فىي سىعا الأعراا  تتنيةالحدي ةى فهع 
الماليةى عقالتالي تحعيم الترعض ملآ م عم  ير سا لة  ل  م عم سا لةى عق لذ ياتقر التمعيم مقم تكل ىة 

تيمعيليىىة للقنىىعذى متارنىىة قىىاهقتراض الم ىىرفي قالنسىىقة للمةسسىىال المتتراىىة علا ىىة يرفىى  التعريىىا التىىدرم ال
سىىىاا  فىىىي تتىىىعير الىىىدعر التمىىىعيلي لسىىىعا الأعراا الماليىىىة قاىىىا معراا ماليىىىة مديىىىدمى عللىىىا عهقىىىال يكمىىىا 

 .ى قاهاافة  ل  نور الو افية عت ايم دعر مةسسال الت ني  الا تمانيقتاعال ملتل ة تمعيلية قيلآ
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تهىد  مىلآ لهلهىا  لى   دارم الملىاترم عتتىدي    ترتكز الهندسة المالية على  مممععىة مىلآ االيىال عالتتنيىال
فرص تحديىد ملىاتر السىعا  ال ال ىلة قىالاتعد الماليىة عكى لذ عىزم اى ة الملىاترم قوىكم من ىرد عمىلآ  ى  
 دارم كىىىم ملىىىاترم علىىى  حىىىدلى قاهاىىىافة  لىىى  منهىىىا تتىىىي  هدارم المةسسىىىال الماليىىىة عسىىىا م فاالىىىة عك  ىىىة 

  .لتل يض درمة الملاترم عمعما
قكىىىم مىىىلآ الموىىىتتال الماليىىىة قىىىا مىىىلآ  لىىىذى يهىىىد  اىىى ا المحىىىعر  لىىى  تتىىىدي  ملتلىىى  الم ىىىااي  المرتقتىىىة  نته

 : يدتتتقاراما الركا ز الأساسية التي يتع  عليها م هع  الهندسة الماليةى ع لذ ملآ لهم ععالتعريا قا
 الموتتال المالية -معلا
 التعريا - انيا
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 :تمهيد

مىلآ قيمىة  حيى  توىتا قيمتهىاتاتقر الموتتال المالية قأنها مدعال تاتمد عل  التيمىة المرمايىة لوىيخ ،لىرى 
المعمعدال الأساسية مي ملآ قيمة المعمعد مع سارة ياتمىد على  معمىعد ،لىر يوىتا منىكى عيمكىلآ ملآ يتم ىم 

 .ا ا المعمعد  ما في الأعراا المالية مع الامهل مع المةورال
لىى  مانىىم الموىىتتال الماليىىةى ياتقىىر التعريىىا فىىي الأسىىاا تتنيىىة مىىلآ  تتنيىىال الماليىىة الدعليىىةى تىى  اقتكاراىىا  عا 
لىىهم عتىىد ال مانينىىال مىىلآ التىىرلآ الاوىىريلآ حيىى  م ىىقحل التتنيىىة تعخىى  علىى  نتىىاا عاسىى ى لا ىىة علىى  

لقنىىعذ مىىلآ ممىىم تحتيىىا مسىىتعل الاقت ىىاديال الرمسىىمالية المتتدمىىةى حيىى  ك يىىرا مىىا يىىت  اسىىتلدامها مىىلآ ققىىم ا
ماىىىدا  عىىىدم كىىىالتللص مع  قاىىىاد قاىىىض الملىىىاتر عىىىلآ حسىىىاقاتهاى تازيىىىز نسىىىقة رةعا ممعالهىىىا اللا ىىىةى 

 .عتسيير ح يلتها
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 :المشتقات المالية-أولا
  المشتقات المالية تعريف-1

 :تار  الموتتال المالية قأنها
مع مساسىىية مع  عتىىاح الحىىا فىىي وىىرا ها مع قياهىىا فىىي المسىىتتقمى فهىىي مدعال  تاهىىد تسىىلي  منتمىىال حتيتيىىة"

المسىىىتتقليال الليىىىارال  الاتىىىعد ااملىىىة : تاتمىىىد علىىى  التيمىىىة المرمايىىىة لوىىىيخ ،لىىىر عتتاىىىملآ منىىىعا  منهىىىا 
عالمقادلالى عسميل قالموىتتال لألآ قيمتهىا توىتا مىلآ قيمىة المعمىعدال الأساسىية مي ملآ قيمىة المعمىعد مع 

 1".معمعد ،لر -مع توتا ملآ–تاتمد عل  سارة 
عتىىعد تاتىىي لأحىىد التىىرفيلآ الحىىا فىىي م ىىم ماىىيلآ فىىي تىىاريا محىىددى عتلىىز  التىىر  االىىر  كىى لذى تاتقىىر

قىىتحترا   لتىىزا  مما ىىمى عقىىد يتالىىا الاتىىد قأ ىىم مىىالي مع قاملىىة ماينىىةى كمىىا قىىد يىىرقت الاتىىد التىىرفيلآ قتريتىىة 
ن ي  الاتىد مع عىد  تن يى ةى عياتمىد السىار السىعقي للموىتتال على  ملزمة مع قد ياتي لعاحد منهما  مكانية ت
 2.سار الأ م المتااقد عليك من  نوأم الاتد

 
 :أهمية المشتقات المالية-2

تكملآ مامية الموتتال المالية لكعلآ   داراا يكىعلآ قهىد  تحسىيلآ  دارم رما المىام قىدلا مىلآ تمميى  المزيىد 
قاهاىىىافة  لىىى  منهىىىا تاتقىىىر عن ىىىر لمىىى م رةعا الأمىىىعام الأمنقيىىىة مىىىلآ لىىىهم توىىىمي  الحكعمىىىال  3منىىىكى

المحليىىة لأسىىعاا الموىىتتال عمياىىا لأنهىىا تسىىاا   قوىىكم كقيىىر فىىي  دارم المعمىىعدال عالمتلعقىىال كملىىاتر 
ستلدامها لزيادم السيعلة حي  منها تنىعم عىلآ الأعراا الأ ىليةى اى ا  لى  مانىم  سار ال ا دم لدل القنعذ عا 

منها تسا   ل  تحتيا مادا  تسم  لها قالع عم  ل  مستعل معل  ك احمى عتتم م ماى  اى ة الأاىدا  فىي 
التحعت اد ملاتر التغير المتعق  فىي مسىاار الأ ىعم محىم التااقىد كىالتغير فىي ماىدلال الاا ىد عمسىاار 

قها للإست ادم ملآ تتلقىال مسىاار الأسه  مساار ال ر  عمساار السل  قما في  لذ ال امى عك ا الماارقة 
السىىعا لهىى ة الموىىتتالى قاهاىىافة  لىى   سىىتلدامها قهىىد  اهسىىت مار تعيىىم الأمىىم عالمتم ىىم فىىي اهحت ىىاخ 

 . قه ة الموتتال ل ترم زمنية تعيلة مع حت  تاريا  ستحتاا الاتد
 4:فاه علآ  لذى ترم  مامية الموتتال المالية  ل  كعنها

دارم الملىىاتر الماليىىة عالتىىي يمكىلآ مىىلآ لهلهىىا عىىزم مع  دارم الملىىاتر  قتىدا  تىىرا مديىىدم ل هىى-   عقيىاا عا 
 .الماتدم التي تتمم  في الأدعال التتليدية قوكم مستتم عقك احم معل 

                                                 
ري الالميىىة ى دار اليىىازع 1ىت(عتىىعد المقىىادلالى الليىىارالى المقىىادلال)حىىاك  محسىىلآ الرقياىىي ع،لىىرعلآى الموىىتتال الماليىىة - 1

 .11:ى ص1111للنور عالتعزي ى 
2
- Gérard Marie Henry," les marchés financiers  " ,Armand colin, Paris,1999, p65 

 .11:قرايالآ كعيمى مرم  سقا  كرةى ص -3
 .11:حاك  محسلآ الرقياي ع،لرعلآى مرم  سقا  كرةى ص - 4



 تقنيات الهندسة المالية: السادسالمحور 
 

121 

 

دعى  اللىدمال التىي تتىدمها المةسسىال الماليىة للامىهح قمىا يلىد  م رااىه  فىي قنىاح محىافخ مك ىر تنعياىىا -
 .قاعدم عمهح ا ة المةسسالالأمر ال ي ملآ وأنك زيادم 

تازيىز فىىرص اهيىىرادال عالأرقىىام الناممىىة عىىلآ تنعيىى  محىىافخ المةسسىىال الماليىىة مىىلآ الأدعال الموىىتتة مىىلآ -
ععا ىىىد  سىىىت مارية عرسىىىع  ععمىىىعلال علىىىدمال ع يراىىىاى ع لىىىذ مىىىلآ لىىىهم قيىىىا  الم ىىىار  قامليىىىال التحىىىعت 

 .عالماارقة ع ناعة الأسعاا عتكعيلآ المراكز المالية
ليم تكالي  م دري الأدعال الموتتة عالمسىت مريلآ فيهىاى مى  رفى  ععا ىد اهسىت مار عتنععهىا  لى  مانىم تت-

 .تعسي  مممععة قدا م التمعيم عاهست مار المتاحة عتتليم ملاتر اللسارم
 
 :خصائص المشتقات المالية وأهم المشاركين فيها-3

قتكار محد  الأدعال المالية عترحها في الأسعاا م قحل المةسسال المالية تتنافا فيما قينها عتتساقا ه
لمى م المسىت مريلآ للتاامىم قهىاى ع لىذ ق اىم الل ىىا ص التىي تميزاىا عىلآ  يراىا مىلآ الأدعال عالمنتمىىال 

 1:المالية الألرلى عملآ ما  ا ة الل ا ص
 .ملآ التاامم قها يكعلآ مقم تكل ة ملآ التاامم قالمعمعدال الأساسية كالأسه  عالسندال -
يمكلآ للمةسسال المالية عالم رفية عالمست مريلآ عمعما التحعت ملآ الملىاتر المحتملىة ع لىذ قتسىتلدا   -

 .ممعام مقم مما لع اوترل معمعدال تخهر في الميزانية
تتليىىم التكىىالي  للم ىىدريلآ عالمسىىت مريلآ عترفىى  مىىلآ الاعا ىىدى عتعسىى  مممععىىة قىىدا م التمعيىىم عاهسىىت مار  -

 .  ا ما محسنل  دارم ملاترااعتتلم ملاتر اللسارم 
 .تدعي  اللدمال التي تتدمها المةسسال المالية لزقا نها عتساا  في قناح محافخ مالية مك ر تنععا -
 2:يرم  تداعم الموتتال المالية لمممععة متنععة ملآ الأسقام منهاع 
اقىى  فىىي مسىىعاا تمكىىلآ المسىىتامليلآ مىىلآ التغتيىىة لىىقاض الملىىاتر المعمىىعدم مسىىقتا مىىلآ لىىهم  تلىىا  مع  -

الموىىتتال التىىي تاىىعض اللسىىا ر المحتملىىة فىىي السىىعا الأساسىىي مع فىىي مكىىالآ ماىىيلآ عماخىى  المسىىتامليلآ 
 .للموتتال ي  علآ من سه  المتحعتعلآ

 سىىىىتامام مسىىىىلعم الماىىىىارقة مي  تلىىىىا  معاقىىىى  لتحتيىىىىا الىىىىرق  مىىىىلآ تحركىىىىال الأسىىىىاار المتعقاىىىىةى عمىىىىلآ  -
لتحىىعت عالماىىارقةى عمسىىعاا نوىىتة تتتلىىم موىىاركة كىىم مىىلآ ال ىىام التمييىىز مىىا   ا كانىىل تمىىارم ماينىىة ل

 .المتحعتيلآ عالماارقيلآ
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 :ملآ مهة ملرلى يمكلآ ت ني  المواركيلآ في مسعاا الموتتال  ل  ف تيلآ
المسىىىتلدمعلآ النهىىىا يعلآ الىىى يلآ يىىىدللعلآ اىىى ة الأسىىىعاا لتحتيىىىا ماىىىدا  تت ىىىم قىىىالتحعت عتكىىىعيلآ المراكىىىز * 

عاىى  يتم لىىعلآ فىىي ملتلىى  المةسسىىال الماليىىة عالقنىىعذ عقيىىعل الأعراا الماليىىة عوىىركال  الماليىىة عالماىىارقةى
 ...التأميلآ عاهست مار ع ناديا اهست مار

العستاح المتااقديلآ ال يلآ يلقعلآ  حتيامىال المسىتلدميلآ النهىا ييلآ للموىتتال مىلآ لىهم  ىناعة الأسىعاا *
عيتم ىىىىم اىىىىةعلاح العسىىىىتاح فىىىىي وىىىىركال اهسىىىىت مار لهىىىى ة الأدعال المديىىىىدم ع لىىىىذ متاقىىىىم تحتيىىىىا الأرقىىىىامى 

: عالم ىىار  ال االىىىة فىىىي الأسىىىعاا الماليىىة الاالميىىىة عالتىىىي يهىىىد  مىىلآ عراح التاامىىىم قالموىىىتتال الماليىىىة  لىىى 
 . تساير المنتمال النتديةى المتامرم لأ راض تحتيا الأرقام

 
 :أنواع المشتقات المالية-4

يكمىىىىىلآ الغىىىىىرض الأساسىىىىىي للموىىىىىتتال الماليىىىىىة فىىىىىي  يمىىىىىاد تىىىىىرا عسىىىىىقم مناسىىىىىقة تسىىىىىاعد المسىىىىىت مريلآ فىىىىىي 
 ستراتيميال معامهة الملاترمى عمياا ملآ ممم الح عم عل  ميزم مفام هكتسام فرص مرقحىة متنععىة 

ع  حسىىم نىىعتلتلىى  منىىعا   الموىىتتال الماليىىة مع لتحىىعيت المح خىىة اهسىىت مارية اىىد الملىىاتر الملتل ىىةى 
عملآ ممم  لذ تتاىملآ الموىتتال المست مر في  دارم ملاترة عالحماية ملآ التتلقال السارية التاامم عر قة 

ع لىذ مىا سىيت  تتديمىك مىلآ لىهم  المالية منعاعا عديدم م م المستتقليال الليارال الاتىعد ااملىة عالمقىادلال
 1:ا ة الم ااي 

 :الخيارات 4-1
تاتقر الليارال محد الأدعال التي يستلدمها المست مرعلآ للحماية ملآ ملاتر تغير الأساار عتتلقاتهاى كمىا 

م ىىدرا الليىىار  يمىىن  قمعمقىىكيسىىتلدمها الماىىارقعلآ لتحتيىىا الأرقىىامى عاىىي عقىىارم عىىلآ  ت ىىاا قىىيلآ تىىرفيلآى 
مت ىىا عليىىك عقىىل تحريىىر  الحىىا دعلآ اهلتىىزا  لوىىراح مع قيىى  م ىىم مىىالي قسىىار( حامىىم الاتىىد)حامىىم الليىىار 

عقالتالي فهىي عتىعد تاتىي الحىا قوىراح مع قيى  مدعال ماليىة مع الاتد لهم مدم زمنية مع في تاريا محددى 
سلاة قكمية ماينة عسار محدد علهم مدم زمنية ماينة علكىلآ لا يلتىز  المسىت مر لامىم  لىذى قحيى  يمكىلآ 

ع سار عملة مع عتد مستتقلي مع مي مدام مالية متداعلة ملآ تكعلآ الأدام المالية سه  مع سند مع سار فا دم م
في الأسعاا الاالميىةى عيمىن  الموىتري اى ا الحىا متاقىم مقلىم مىلآ المىام يم ىم عىهعم الليىار تىدف  لم ىدر 
 .الليارى عيتلا عل  السار ال ي يت  قك تن ي  قي  مع وراح الأ م محم الليار قسار التن ي  مع الممارسة

قاىىهعم الليىىار عالتىىي يتلىىا عليهىىا محيانىىا قىىالاهعم الزمنيىىة مع سىىار الليىىار فهىىي تتىىأ ر قاىىدم ممىىا فيمىىا يتالىىا 
ععامم منهىا سىار التن يى ى تىاريا الن ىا ى سىار ال ا ىدم اللىالي مىلآ الملىاترمى مسىاار الأسىه  الحاليىة عدرمىة 
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( وىراح مع قيى )  الليىار تتلقهاى تعزياال الرق  المتعقاةى عياتمد تأ ير كم عاحدم مىلآ اى ة الاعامىم على  نىع 
 1.ععل  تريتة تن ي ة

 نتهقا ملآ  لذى تتع  عتعد الليار قتنخىي  اهت ىاا قىيلآ متىرا  الاهقىة التىي تتم ىم فىي كىم مىلآ المسىت مر 
 2: عاع حامم الليار عقا   الاتد مي محررةى كما يا  الاتد مممععة ملآ الانا ر الأساسية  عاي

 .الاتدالقا   عالموتري عيم هلآ ترفي -
 .نع  الأ م محم التااقد عكمية الاتعد عكمية الأ عم في كم عتد قاهاافة  ل  تاريا الاتد -
سار التن ي  مع الماارقة عاع السار الم قل عل  المعمعد ال ي يمكلآ قعاستتك وراح المعمعد مع قياك  - 

 .عند تن ي  الليار
لآ يتىع  قىدف  مقلىم الاىهعم الى ي يدفاىك موىتري حي  يح م المست مر عل  الليىار قاىد م: عهعم الليار -

 .الليار لكاتم الليار سعاح كالآ الليار ليار وراح مع ليار قي 
 .عال ي يت د قك اهت اا علآ قي  المعمعد مع ورا ك: تن ي  الليار -
 .تاريا   هحية الليار ال ي يستتي  قعاستتك حامم الليار تن ي ة -

 3:ل  الل ا ص التالية المرتقتة قالليارالعفي  ال السيااى يمكلآ التترا  
يكعلآ لموتري الليار الحرية الكاملة في تن ي  مع عد  تن ي  الاتدى فهع حا عليا  لتىزا ى  يىر منىك يقتى   -

 .في حالة تن ي  الموتري لك( محرر مع قا   الليار)ملزما للتر  االر 
ة قيلآ الوركة الم درم للسىه  عقىيلآ متىرا  عتىد في حالة التاامم قليار عل  الأسه ى فتنك لا تعمد عهق-

 .الليار
يسم  السار المت ا عليك عالمحدد في عتد الليار قسىار التااقىد مع قسىار التن يى ى ممىا سىار السىعا فهىع -

 .السار ال ي يقا  قك الأ م في السعا الحاار لحخة تن ي  الاتد
محىىرر مع قىىا   )هعم محىىددم للتىىر  االىىريىىدف  موىىتري الليىىار مقلغىىا ماينىىا  يىىر قاقىىم للىىرد فىىي وىىكم عىى-

ى علا ترتقت ا ة الاهعم قتن ي  الليار مع عد  تن ي ة ملآ مانم الموتري قىم اىي متاقىم  لتىزا  القىا   (الليار
 .قتن ي  الاتد

يىىت  التاامىىم قاتىىعد الليىىارال مىىلآ تىىر  ف ىىال ملتل ىىة ع لىىذ حسىىم الغىىرض مىىلآ  اىىافة  لىى  كىىم مىىا سىىقاى 
لآ ت ىىني  عتىىعد الليىىار  لىى  ليىىار القيىى  عليىىار الوىىراحى فمىى ه تتىىع  الم ىىار   لىىذى عمىىلآ ممىىم  لىىذ يمكىى

قوراح ليار وراح مع قي  ليار قي  لحماية عا د معمعدال الم ر  مىلآ اهنل ىاضى كمىا منهىا تتىع  قوىراح 
ليىىار قيىى  مع قيىى  ليىىار وىىراح عنىىدما تريىىد حمايىىة ن سىىها اىىد  رت ىىا  تكىىالي  العدا ىى  عالتىىرعض الألىىرلى 
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معاىىع  الاتىىد مع حسىىم متىىرا  ( مع السىىلاة)عتىىعد الليىىارال  لىى  عىىدم منىىعا ى ع لىىذ حسىىم الأدام  تت ىىر ع 
 1:التااممى ع لذ كما يلي

 :الليارال حسم الأدام معاع  الاتد* 
قاىىمالآ حىىد  (قىىا   الحىىا)عاىىي عتىىعد يلتىىز  قمتتاىىااا محىىد ترفىىي الاتىىد : عقووود خيووارات أسووعار ال ائوود  -

مع حىىد مدنىى  لماىىدم ( فىىي حالىىة قيىىا  موىىتري الاتىىد قىىاهقتراض)مق ىى  لماىىدلال ال ا ىىدم لا يىىت  الزيىىادم عنىىك 
 .ال ا دم في حالة قيا  موتري الحا قاهست مار مع قالمم  قيلآ النخاميلآى ع لذ متاقم مكافأم مع عمعلة

 تمىىا  عمليىىة وىىراح مع قيىى  كميىىة اىىي عتىىعد تاتىىي الحىىا لموىىتريها فىىي : عقووود خيووارات أسووعار الصوورف -
م  محرر الاتد عل  ( الحا)ماينة ملآ عملة ممنقية في تاريا محدد في المستتقمى فتد يت ا موتري الاتد 

وراح مع قي  كمية ماينة ملآ عملة ممنقية متاقم عهعم الدف ى عانا يحت خ موتري الاتد قحا تن يى  الامليىة 
 .مع عد  التن ي 

اىىي عتىىعد الليىىار التىىي يكىىعلآ معاىىععها مةوىىر للسىىعا الماليىىة يم ىىم توىىكيلة : راتعقووود خيووارات الم شوو -
مكعنىىة مىىلآ الأعراا الماليىىىة المتداعلىىة فىىىي السىىعاى علا يلتلىىى  اىى ا الاتىىد عىىىلآ عتىىعد ليىىىار القيىى  مع الوىىىراح 

 .راحللأعراا الماليةى  لا منك في ا ا الاتد لا يت  تسلي  الأعراا المالية معاع  المةور قالقي  مع الو
 : الليارال ملآ ناحية مترا  الاتد* 
عاىع عقىارم عىلآ عتىد قاقىم للتىداعم ياتىي للموىتري الحىا فىي وىراح (: call option) عقد خيوار الشورا  -

عىىدد ماىىيلآ مىىلآ الأسىىه  مع السىىندال ل تىىرم ماينىىة عقسىىار محىىددى فهىىع مسىىتلد  مىىلآ معل ىىذ الىى يلآ يتعقاىىعلآ 
 .عنك قتستلدا  حتعا الوراح في المتامرم مع الماارقة  رت ا  مساار الأسه  في السعا عاع ما ياقر

اىع عتىد قاقىم للتىداعم ياتىي لموىتريك الحىا قىألآ يقيى  لمحىرر الاتىد (: option put) عقود خيوار العيو  -
عاىىع قىىا   حىىا الليىىار مسىىهما قسىىار ماىىيلآ عفىىي تىىاريا محىىددى عيىىت   سىىتلدامك مىىلآ معل ىىذ الىى يلآ يتعقاىىعلآ 

 .ة محم التااقد ملآ لهم عمليال الماارقة نل اض مساار الأعراا المالي
عاىع عتىد يممى  قىيلآ ليىار الوىراح عالقيى  ماىاى عقمتتاىاة يكىعلآ (: double option) عقد خيوار موودو -

لحامم الاتد الحا فىي ملآ يكىعلآ وىاريا لىلأعراا الماليىة مع قا اىا لهىاى ع لىذ حسىم م ىلحة الموىتري حي مىا 
 .فت ا  رت ال مساار السعا كالآ موتريا عا  ا  نل ال كالآ قا اا كانلى

سىار الأ ىم الأساسىىي  2:عتمىدر اهوىارم  لى  ملآ مسىاار الليىارال تتىأ ر قمممععىىة مىلآ الاعامىمى مىلآ قينهىا
سعاح كالآ مسه  مع سندال مع  يرااى درمة تغيىر سىار الأ ىم الأساسىيى سىار تن يى  حىا الليىار عالعقىل 

                                                 
ى "الموتتال المالية ملآ مدعال التحعت عالتغتية اد الملاتر  ل  مسققال للأزمال المالية"ملياني حكي ى وعقي تاراى  -1
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 .110:ى ص1112ماهد الدراسال الم رفيةى عمالآى الأردلآى 



 تقنيات الهندسة المالية: السادسالمحور 
 

121 

 

اا الليىارى قاهاىافة  لى  كىم مىلآ سىار ال ا ىدم المىاري عنسىقة تعزيى  الأرقىام   ا كىالآ المتقتي حتى   سىتحت
 .الأ م الأساسي سهما

عملآ الليارال ك لذى  ليار معرعقي ال ي لا يمكلآ تن ي ة  لا فىي تىاريا محىدد عليىار ممريكىي عالى ي يمكىلآ 
رم  لىى  منىىك تعمىىد عىى  مسىىىتعل تن يىى ة فىىي مي لحخىىة منىى  وىىرا ك حتىى  تىىاريا التن يىى  المحىىددى عتمىىدر اهوىىا

قعر ة الأعراا المالية مهة  ال ة تاملآ عفاح ترفي عتد الليار قتاهىداته  عاىي  رفىة المتا ىة مع قيىعل 
دعلآ حامىىة  لىى  عمىىعد عهقىىة مقاوىىرم قىىيلآ ( الليىىارال)السمسىىرمى حيىى  تىىت  اىى ة الامليىىال ااملىىة الوىىرتية 

الأعراا الماليىىة مىىلآ  ه ىىة متىىرا  اىىي قىىا   الليىىار المتااقىىديلآى عقالتىىالي يتكىىعلآ عتىىد الليىىار فىىي قعر ىىة 
عموتري الليار ع رفة المتا ة مع قيعل السمسرم التي تتع  قدعر العكيم علآ كم ملآ القا   عالموتري علآ 
تريا السماسرمى علا قد في عتد الليار ملآ تحديد مممععة ملآ الانا ىر اىي الأ ىم محىم التااقىد عسىار 

ى عنىع  (ممريكىي مع معرعقىي)ى  ىن  الليىار (الاىهعم)لتااقىد عمقلىم التاىعيض التااقدى تاريا  نتاىاح عتىد ا
 1(.قي  مع وراح)عتد الليار 

 :المعادلات 4-2
تسم  مياا قالمتاياال عاي  لتزا  تااقدي يتاملآ مقادلة نع  مايلآ مىلآ التىدفا النتىدي مع معمىعد ماىيلآ 

فهىي تاتقىر عىلآ  2ىقمعمىم وىرعت تن يى  ماينىة يت ىا عليهىا عنىد التااقىد متاقم تدفا نتىدي مع معمىعد ملىرى
 ت ىىاا قىىيلآ تىىرفيلآ لمقادلىىة معمىىعدال مع سلسىىلة مىىلآ التىىدفتال النتديىىة لىىهم مىىدم محىىددم مىىلآ العقىىل سىىقا 
تحديدااى فالتقىادم قالأسىاا اىع  سىتقدام سىلاة قسىلاة ملىرل فىي خىم عمىعد تىرفيلآ لكىم منهمىا الر قىة فىي 

ك متاقىىم ح ىىعلك علىى  سىىلاة التىىر  االىىرى عتسىىتامم عتىىعد المقادلىىة لتحتيىىا  راىىيلآ التنىىازم عىىلآ سىىلات
 .مساسييلآ اما تل يض ملاتر تغير مساار ال ا دم عتل يض كل ة التمعيم

وىىهريةى رقىى  )ععتىىعد المقىىادلال قتعتقاراىىا سلسىىلة مىىلآ الاتىىعد لاحتىىة التن يىى  يىىت  تسىىعيتها علىى  فتىىرال دعريىىة 
تمكلآ اى ة التتنيىة المىديلآ مىلآ لزمة لترفي الاتد عكا عتعد الليارى حي  عتكعلآ م( سنعيةى ن   سنعية

تغيير الاملة التي من  قها الديلآ مع تريتة سداد مدفععال لدمة ا ا الديلآ مع تريتة حسام ماىدم ال ا ىدم 
 4:عملآ موهر عمليال المقادلال نمد3عليكى

ينتىيلآ فىي وىراح  حىدااما عقيى  الألىرل اي عملية مقادلة قيلآ عملتيلآ ما: عقود معادلات أسعار الصرف -
( السار اامم)حسم السار ال عريىعفي ن ا العقل  عادم قي  الأعل  عوراح ال انية قمعمم سار المقادلة

 .ال ي يت  تحديدة عفا ال را التا   قيلآ مساار ال ا دم السا دم عل  اهيدا  عاهقراض لكم ملآ الاملتيلآ
                                                 

ا  دارم الملىىاتر لموىىتتال الماليىىةى الهندسىىة - دارم الملىىاتر"قىىلآ علىىي قلاىىزعزى عقىىد الكىىري  قنىىدعزى عقىىد الىىرزاا مقىىارى  -1
 .11:ى ص1111ى دار العراا للنورى عمالآى الأردلآى 1ى ت"-المالية

 .26:ااو  فعزي دقاا الاقادي ى مرم  سقا  كرةى ص -2
 .111ى ص1111ماماة محمد ليارى قسكرمى  ىى مملة الالع  اهنسانيةى الادد ال اني"الاعلمة المالية" ال  م تامى  -3
 .11:ص ملياني حكي ى وعقي تاراى مرم  سقا  كرةى -4
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ي عتعد يدف  فيها كم تر  مىدفععال ال ا ىدم على  قىرضى عنميىز قىيلآ ا: عقود معادلات أسعار ال ائد  -
عفيهىىا : نععىىالآ لاتىىعد مقادلىىة مسىىاار ال ا ىىدمى  مىىا عتىىعد مقادلىىة ماىىدم ال ا ىىدم ال اقتىىة قماىىدم ال ا ىىدم المتغيىىرم

 ل  التحعت اد ملاتر  رت ا  مساار ال ا دمى عيح م عل  ال را ( المتترض)يهد  موتري عتد المقادلة
لسىىاريلآ   ا كىىالآ ماىىدم ال ا ىىدم المتغيىىر معلىى ى مع عتىىعد مقادلىىة ماىىدم ال ا ىىدم المتغيىىرم قماىىدم ال ا ىىدم قىىيلآ ا
 . ل  التحعت اد ملاتر  نل اض مساار ال ا دم( المست مر)يهد  ملآ لهلها موتري الاتد : ال اقتة

اىىي عتىىد ليىىار لمقادلىىة مسىىاار فا ىىدم ياتىىي حاملىىك الحىىا علىىيا : المقىىادلال اللياريىىةعتىىعد المقىىادلال  -
اهلتىىزا  للىىدلعم فىىي  ىى تة مقادلىىة مسىىاار فا ىىدم  اقتىىة مع متغيىىرمى لىىهم مىىدم محىىددم مسىىتتقلية قوىىرعت يىىت  
اهت ىىاا عليهىىا عقىىل التااقىىد علىى  الليىىارى عيكمىىلآ الغىىرض مىىلآ المقادلىىة اللياريىىة فىىي  تاحىىة ال ر ىىة للاميىىم 

 ادم مىىلآ مسىىاار ال ا ىىدم المنل اىىة لىىهم فتىىرم ماينىىة قادمىىةى عقالتىىالي يمكنىىك  حتىىعاح تكل ىىة المتتىىرض للإسىىت
 .التمعيم عندما يتمكلآ ملآ ت قيل سار ال ا دم عند نسقة ماينة

عتمىىدر اهوىىارم  لىى  منىىك لا يعمىىد حىىد لاىىدد منىىعا  المقىىادلال الملتل ىىة التىىي يمكىىلآ  قتكاراىىاى حيىى  يمكىىلآ ملآ 
مقادلىىة اهسىىتحتاا المسىىتمرى مقادلىىة  سىىتحتاا : مقىىادلال الألىىرل عالتىىي مىىلآ مامهىىانميىىز قىىيلآ منىىعا  عتىىعد ال

 ....اللزانةى مقادلة م م الديلآ عمقادلة حتعا الملكيةى المقادلال السلايةى
 :العقود الآجلة 4-3

تار  الاتعد ااملة قأنها عتد ينخ  في عقل مايلآ عيت  تن ي ة في عقل لاحا عحسم ورعت مت ىا عليهىا 
الاتدى عيكعلآ عل  وكم معمعد مايلآ قمعمعد ،لر عقسار محدد عند التااقد عقعقل تسلي  مت ا عليك في 

فهىىي لا تلتلىى  عىىلآ المسىىتتقليال قاسىىت ناح مايىىار التىىداعم حيىى  يىىت  تىىداعم المسىىتتقليال فىىي . فىىي المسىىتتقم
عتقاىا لى لذ فىتلآ الاتىعد ااملىة  الأسعاا الماليةى قينما لا يت  تداعم الاتعد ااملة علا يعمد قها سعقا  انعيةى

لا تعفر الحماية لترفي الاتد اد ملىاتر عىد  قىدرم التىر  االىر على  العفىاح قتلتزامىال الاتىدى حيى  لا 
 1.يمكلآ التللص منها قياا في الأسعاا المالية كما اع الحام قالنسقة للمستتقليال

 2: ل  مانم  لذى تتميز الاتعد ااملة قالل ا ص التالية
حيىى  لا تكىىعلآ الاتىىعد ااملىىة ق ىى ة عامىىة ماياريىىةى اىى ا يانىىي ملآ كىىه مىىلآ القىىا   عالموىىتري : المرعنىىة -

 .يت اعاالآ عل  ورت الاتد ل لذ فهما يمتلكالآ حرية الت ر 
لا تتمتى  قالسىىيعلة متارنىة قالموىىتتال الألىرلى فىىت ا ر ىم القىىا   مع الموىتري اللىىرعل مىلآ اهت ىىاا اامىىم  -

 .يمد ول ا ،لر يحم محلك عيتقم ملآ يت  قي  الاتد لك فتنك يحتال  ل  ملآ
 .تتاملآ موكلة محتملة عاي المتالتة قملاتر اه تمالآ مع ملاتر الامز علآ السداد -

                                                 
 .12:ى مرم  سقا  كرةى ص"السياسال المالية عمسعاا الأعراا المالية"عات  علي  مندرعااى  -1
 .111-112:قلآ علي قلازعزى عقد الكري  قندعزى عقد الرزاا مقارى مرم  سقا  كرةى ص ص -2



 تقنيات الهندسة المالية: السادسالمحور 
 

121 

 

يتحدد الرق  عاللسارم ملآ الاتد اامم مقاورم ملآ لىهم الاهقىة قىيلآ سىار السىعا ال الىي للأ ىم محىم  -
 .الاتد ملآ لهم اهت اا قيلآ الترفيلآ التااقد عسار التن ي  ال ي ت  ت ميمك في

 .تتحدد قيمة الاتد اامم في تاريا  نتهاح  هحية الاتد علا تعمد مدفععال علآ قداية الاتد -
 :العقود المستقعلية 4-4

ت اقية تمهيز يمكلآ تحعيلهىا  لى  تىاريا تسىلي  ،مىمى عقحمى  عمتىدار محىدد مىلآ  اي عتعد قانعنية مايارية عا 
محىددى تسىىتلد  لتغتيىة منىعا  متاىىددم مىلآ السىىل ى عقى لذ فىتلآ الاتىىعد المسىتتقلية وىىأنها  سىلاة ماينىة عقسىىار

وألآ الاتعد ااملة توير  ل   ت اا قيلآ ترفيلآ يتاهدالآ قالمقادلىة قينهمىا فىي تىاريا مسىتتقلي محىدد عقسىار 
عتىىىعد  محىىىددى  يىىىر ملآ اهلىىىته  المىىىعاري قىىىيلآ اىىى ة الاتىىىعد  يتم ىىىم فىىىي كىىىعلآ ملآ الاتىىىعد المسىىىتتقلية اىىىي

ماياريىىة يىىت  تحديىىد وىىرعتها فىىي قعر ىىة المسىىتتقليال ممىىا متىىرا  الاتىىد اامىىم فىىه يتحىىددعلآ قالمعا ىى ال 
نما فه  محرار في تحديد كمية عنععية المعمعد ععقل التسلي   1. المايارية عا 

عتىىعد تلىىز   ىىاحقها قوىىراح م ىىم مىىلآ القىىا   قسىىار مت ىىا عليىىك فىىي تىىاريا لاحىىا  كى لذى تاتقىىر المسىىتتقليال
محدد في المستتقمى ععادم ما يلتز  كم ملآ الترفيلآ قتيدا  نسقة ماينة ملآ قيمة الاتد لدل السمسار الى ي 

تلتلىى  عتىىعد المسىىتتقليال عىىلآ الليىىارال فىىي منىىك يكىىعلآ لموىىتري الليىىارال الحىىا فىىي تن يىى  . يىىت  مىىلآ لهلىىك
اتىىد مع عىىد  تن يىى ةى قينمىىا تكىىعلآ الاتىىعد المسىىتتقلية عامقىىة التن يىى  كمىىا منىىك لا يمىىعز اسىىترداد قيمىىة الاىىهعم ال

المدفععىة فىي حالىة الليىارالى قينمىىا يتاىيلآ على  ترفىي عتىعد المسىىتتقليال  يىدا  اىامس مقىد ي يم ىم نسىىقة 
 .ملآ قيمة الاتد لدل قيل السمسرم يمكلآ استردادة في حالة تن ي  الاتد

عيوترت في الاتعد المستتقلية تعافر مممععة ملآ الانا ر اي القا  ى الموتريى تىاريا الاتىدى نىع  الأ ىم 
مي تىىاريا ( التسىىعية)ى تىىاريا التسىىلي ...محىىم الاتىىد عالىى ي يمكىىلآ ملآ يكىىعلآ قاىىاعة عرقىىة ماليىىة مةوىىر عملىىة

 .التسلي  تما  عملية التقادمى الكميةى سار التن ي  مع سار التسعية عمكالآ عتريتة 
 2:مما قالنسقة لل ا ص الاتعد المستتقلية فهي تتم م في

يىىت  وىىراح الاتىىعد المسىىتتقلية قسىىار محىىدد مت ىىا عليىىك مسىىقتا فىىي تىىاريا التااقىىد علىى  ملآ يىىت  التسىىلي  فىىي  -
تاريا لاحا محددى عق لذ يىت  تمنىم مع تل ىيض ملىاتر تتلىم الأسىاار عتغيراىاى    لا ينخىر  لى  السىار 

 .حاار عند التن ي  عال ي يكعلآ مرت اافي السعا ال
يىىىا عسىىتاح مع قيىىىعل يىىت  التاامىىم فىىىي مسىىعاا الاتىىىعد المسىىتتقلية قتريتىىىة المىىزاد الالنىىي الم تىىىعم عىىلآ تر  -

 .متا ة تعكم  ليها عادم تنخي  التسعيال التي تت  يعميا قيلآ ترفي الاتد

                                                 
 .11:حاك  محسلآ الرقيايى مرم  سقا  كرةى ص -1
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التاريا المحدد في الاتدى كمىا يوىترت فىي  ملآ تكعلآ السلاة ملآ النع  التاقم للتلزيلآ قما يتي  تعفيراا في -
السىىىىلاة ملآ تكىىىىعلآ قاقلىىىىة للتنمىىىىيت مىىىىلآ حيىىىى  الكميىىىىة عالمىىىىعدم عملآ تكىىىىعلآ  ال قيمىىىىة متارنىىىىة قحممهىىىىاى اىىىى ا 

 . قاهاافة  ل  ارعرم عمعد تلم نوت عل  السلاة قما يحتا السيعلة لسعقها
يلز  كم منهما عادم قألآ ( الموتري عالقا  )لامالآ تن ي  اهلتزامال المتقادلة قيلآ ترفي الاتد المستتقلي  -

 %11-%1تتىراعم قيمتىك عىادم قىيلآ " MARGIN"يسل  العسيت في تاريا نوعح الاتىد ااموىا ماينىا يسىم  
الاتىىدى عيتىىع  العسىىيت عىىادم قىىتمراح مىىلآ التيمىىة اهمماليىىة للاتىىد علا يىىت   سىىتردادة  لا عنىىد تسىىعية مع ت ىى ية 

 .تسعية يعمية قيلآ ترفي الاتد تاكا التغيرال السارية التي تحد  عل  سار الاتد
 

 :التوريق -ثانيا
يتم ىم التعريىا فىي  مكانيىىة الح ىعم على  تمعيىم مديىىد عىلآ تريىا تحعيىم التىىرعض  لى  معراا ماليىة فىىي 

لترعير قرعاك قاىد تحعيلهىا  لى  معراا ماليىة   عرم مسه  مع كعذ مع سندالى مما ياتي للدا لآ فر ة
فىىىىي القعر ىىىىال الماليىىىىة مي تحعيىىىىم الىىىىديعلآ المسىىىىتحتة تمىىىىاة مدينيىىىىك  لىىىى  معراا ماليىىىىة قاقلىىىىة للتىىىىداعم فىىىىي 

الأمىىىر الىىى ي يسىىىاا  فىىىي تتىىىعير  ىالقعر ىىىةى عقالتىىىالي يزيىىىد حمىىى  عنىىىع  اىىى ة الأعراا عالماىىىارقيلآ عليهىىىا
نااس حركة التداعم قها  .القعر ة عا 

 
 :وأهم أساليعهق التوري تعريف-1

التعريىىا فىىي الأسىىاا اىىي تتنيىىة مىىلآ  تتنيىىال الماليىىة الدعليىىةى تىى  اقتكاراىىا لىىهم عتىىد ال مانينىىال مىىلآ التىىرلآ 
لا ىىة علىى  مسىىتعل  لىىهم السىىنعال الأليىىرم م ىىقحل اىى ة التتنيىىة تعخىى  علىى  نتىىاا عاسىى ى ىالاوىىريلآ

يت  استلدامها ملآ ققم القنعذ ملآ ممم تحتيا مادا  عدم كالتللص مع . الاقت اديال الرمسمالية المتتدمة
 . قااد قاض الملاتر علآ حساقاتهاى تازيز نسقة رةعا ممعالها اللا ةى عتسيير ح يلتها

مىلآ قىيلآ وىرعت  تتنيىة  ىالسىيعلة تحعيم م عم ماليىة قليلىة السىيعلة  لى  م ىعم ماليىة عاليىةقالتعريا يرتقت 
. التعريا ملآ تكعلآ الأ عم التي يراد تعريتها متمانسىةى م ىم قىرعض الىرالآ الاتىاري مع قىرعض الاسىتههذ

 .قمتتا  عملية تعريا تتحعم الترعض  ل  سندال قاقلة للتداعمى مي يمكلآ تسييلها قسرعة
ي معم الأمرى الكيىالآ المسىتحد  لهى ا الغىرض المتنازم عاع الدا لآ ف: اناذ  ه ة فاعلعلآ في عملية تعريا

 .عاع ال ي يتع  قاملية التعرياى مي   دار سندال مديدمى المست مر عاع المكتتم في السندال المديدم
 : يتع  التعريا عل  الانا ر الر يسية التالية ل  مانم  لذى 

 :مما قالنسقة لأساليم التعريا فهي تتم م في
يسىىىم  تحتيىىىا عمليىىىة التعريىىىا مىىىلآ لىىىهم اىىى ا الأسىىىلعم قتسىىىتقدام الحتىىىعا عاهلتزامىىىال  : سىىىتقدام الىىىديلآ -

نك يتتاي الح عم عل  معافتىة مميى  الأتىرا   ال ال ىلة قىالترض على  مالأ لية قألرل مديدمى  ير 
 . مكانية تحعيلك كلياً مع مز ياً  ل  عرقة مالية
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مع المتراىىيلآى عيوىىي   سىىتلدا  اىى ا الأسىىلعم فىىي نىىازم عىىلآ الأ ىىعم ل ىىال  الىىدا نيلآ تيانىىي ال :التنىىازم -
م  الناو ة علآ قي  قاض الأ عم مع  يمارااى ف ي عتدي اهيمار عالقي  يىت  اهسىتمرار فىي دفى  تعريا ال ي 

الأقسىات  لى  الممىعم الأ ىلي الى ي يتىع  قىدعرة  مىا قتحعيلهىا  لى  موىتري الى م  المدينىة مع تسىديداا اىىملآ 
 .ليها عند التااقد عل  التعريا عقالمتاقم يتع  قتسترداد المقلم ملآ المةمريلآسلسلة ملآ الحعالال مت ا ع

م  المدينىىىة مىىىلآ ققىىىم الىىىدا لآ الأ ىىىلي  لىىى  م ىىىر  يتاىىىملآ اىىى ا الأسىىىلعم قيىىى  الىىى ي  :الموىىىاركة المز يىىىة -
علية فيمىىىا لىىع عمىىز المىىديلآ عىىىلآ مسىىة  متل ىىص قوىىراح الىى م  عتمعيلهىىاى علا يتحمىىىم قىىا   الىىديلآ قاىىداا مي

عيهحخ ملآ اناذ ترقىاً  ىل لذ يمم عل  موتري الديلآ التأكد ملآ مالية المديلآ عمدارتك اه تمانية التسديدى
 .عتارية عحتعا  دارم الديلآ كع ي عليها العديدم لحماية ا ا الموتري تتراعم قيلآ ح علك عل  امان

 
 :سير عملهكي ية و  أهمية التوريق -1

تخهر مامية التعريا مىلآ لىهم قدرتىك على  الرفى  مىلآ ك ىاحم الىدعرم الماليىة عاهنتاميىة عماىدم دعرانهىاى عىلآ 
تريىىا تحعيىىم الأ ىىعم  يىىر السىىا لة  لىى  م ىىعم سىىا لة هعىىادم تعخي هىىا مىىرم ملىىرلى كمىىا منىىك يسىىهم تىىدفا 

 .ل سداد متعم تمالآ قامالآ الراعلآ الاتاريةى عقورعت عمساار مفام عفتراالتمعيم لامليال اه
تنويت سعا الأعراا المالية ملآ لهم تاق ة م ادر تمعيم مديدمى عتنعي  ملآ مهة ملرلى يسم  التعريا ق

ى عللىىا عهقىىال  رتقاتيىىة تمعيليىىة قىىيلآ الماىىرعض فيهىىا مىىلآ منتمىىال ماليىىةى عتنوىىيت سىىعا تىىداعم السىىندال
رفى  نسىقة رما المىام قهىاى قىدليم  قتاعال ملرل قاهاافة  ل  رف  متدرم القنعذ على  التمعيىم عىلآ تريىا

 .ملآ التعريا يسم  قتحعيم الديعلآ  ل  سندال
 تمىالآ للأ ىعمى مىلآ لىهم تعزيى  الملىاتر الماليىة على  ك لذى يسىاا  التعريىا فىي التتليىم مىلآ ملىاتر اه

 قاعدم عرياة ملآ التتاعىال الملتل ىةى عقالتىالي  نحسىار  حتمىالال تاىرض المسىت مريلآ للألتىار الماليىةى
 . عتل ي  عتأم المديعنيةى مما يساعد في تحتيا مادلال معل  لك اية رما المام

م اىى ا قاهاىىافة  لىى  كعنىىك ا مدام تسىىاعد علىى  الوىى افيةى عتحسىىيلآ قنيىىة المالعمىىال فىىي السىىعاى لأنىىك يتتليىى
مىال الاديد ملآ اهمراحالى عدلعم الاديد ملآ المةسسال في عملية اهقراضى ممىا يىعفر المزيىد مىلآ المالع 

 .هنمام التمعيم في السعا
 :الأركان التي تنطوي عليها عملية التوريق نتهقا ملآ  لذى يمكلآ تعاي  ما  

 الحكعمة مع الوركة مع عال رد عالمترض القنذ قيلآ كالاهقة عالمديلآ الدا لآ قيلآ م لية دا نة عهقة عمعد -
 .ملرل مهة  ل  عتحعيلك الديلآ ملآ التللص في الدا لآ ر قة  ل  قاهاافة المتتراةى

 قتسناد ع لذ المالية الأعراا مسعاا في للتداعم قاقلة مديدم سندال قت دار الديلآ لها المحام المهة قيا  -
 .متعقاة نتدية تدفتال  ال مالية مع عينية امانال  ل  المالية الأعراا

 .المستحتة المعاعيد في فعا داا قتح يم يتع     المديدم السندال يوتري ال ي مست مر عمعد -
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الدعليىة  عالتىي لا  عالملىاتر الا تمانيىة كالملىاتر التعريىا عنىد المترتقىة الملىاتر قاض  ل  اهوارم يمكلآ
نمىا عملىاتر قالىديلآ فتىت تالىا  ال ىر  عمسىاار ال ا ىدم مسىاار تتلقىال عىلآ الناتمىة الملىاتر السىعاى عا 
 .المالية عالأعراا

تت  الاملية علآ تريا قيا  القنىذ المانىي قاسىتحدا  كيىالآ عسىيت لىاص لهى ا الغىرضى ،  ل  مانم ماسقا
يتىىىع  قوىىىراح الىىى م  معاىىىع  التعريىىىا عىىىلآ تريىىىا اقتىىىراض يىىىت  مىىىلآ لىىىهم قيامىىىك قت ىىىدار سىىىندال تاىىىرض 

تسىىتند  لىى  مح خىىة الأ ىىعمت قحيىى  يىىت  تل ىىيص اهيىىراد لوىىراح حزمىىة الأ ىىعم   لهكتتىىام فىىي السىىعا
مي منىىك عنىىدما تىىت  .  لذ يكىىعلآ القنىىذ قىىد ملىىرل الأ ىىعم المانيىىة مىىلآ ح ىىيلتك نها يىىامعاىىع  التعريىىات عقىى

تمىىدر . عمليىة التعريىا يىت  تحعيىم الملىىاتر مىلآ المةسسىة المتلليىة عىلآ  الأ ىىعم  لى  المسىت مريلآ  المىدد
 يلآ اهوىىارم  لىى  ملآ عمليىىة التعريىىا تىىت  دعلآ درايىىة مىىلآ مىىديلآ القنىىذى مي الاىىعلآ مع الأعىىعالآ الاقت ىىادييلآ الىى

 . تستند  ل  ديعنك لدل القنذ الأ عم معاع  التعريا
ى 11عالاوىرية الأعلى  مىلآ التىرلآ  11عتمدر اهوىارم  لى  منىك لىهم الاتىديلآ الأليىريلآى مي التسىاينال مىلآ 

عرفىىل تتنيىىة التعريىىا انتوىىارا عاسىى  النتىىاا علىى  مسىىتعل الاقت ىىاديال الرمسىىمالية المتتدمىىةى ععلىى  مسىىتعل 
 .  ة قدرمة مقمت عكالآ  لذ يت  مساسا في  تار تسيير ح يلة القنعذالاقت اديال الناو

ى اىى ا synthétique لىى  مانىىم  لىىذى ينقغىىي التمييىىز مىىا قىىيلآ التعريىىا الكهسىىيكي عالتعريىىا الا ىىتناعي 
 . تحعيم الملاتر فتت دعلآ قي  الأ عم المالية التي ت  تعريتهاالألير ال ي يت  عفتا لك 

قاعتقارة في ،لآ عاحىد  dérivé de créditالا تناعي ملآ  نتال موتا قرض  تقدم عملية التعرياحي  
عامم تغتية ععتد قيلآ الكيالآ ال ي ت  استحدا ك لغرض التيا  قاملية التعريا الا تناعي عالمةسسة التي 

متاقم ا ا الاتد يدف  الواري للتغتيىة مىلآ الملىاتر . تر م في تحعيم ملاتر الأ عم المانية  ل  الغير
يتع  الكيالآ قت دار م عم مالية قاقلة للتداعمى يت  الاكتتام فيهىا مىلآ ققىم مسىت مريلآ مىددى قحيى  . عمعه

تل ص اهيرادال المالية المتأتية لا لدف  قيمة الأ عم المعرقة قم لوراح م عم مالية ملىرل تكىعلآ قليلىة 
يىىة مىىلآ الملىىاتر علىىيا قيىى  الملىىاترى م ىىم م علآ اللزينىىة الامعميىىةى لألآ الاتىىد يتاىىي فتىىت قوىىراح التغت

عاكىى ا تكىىعلآ عمليىىة التعريىىا الا ىىتناعي قىىد تمىىل عاىىي لا تسىىتهد  تمكىىيلآ . الأ ىىعم المىىعرا ا ىىتناعيا
 .  احم الأ عم ملآ الح عم عل  السيعلة قم تهد  فتت  ل  تسيير الملاتر المتالتة قها

الوىارية للتغتيىة المقلىم الىهز  عند تاريا الاسىتحتاا يتىع  الكيىالآ ققيى  م علآ اللزينىة قحيى  يىدف  للمةسسىة 
مىىلآ المىىام فىىي حالىىة تحتىىا الملىىاترى مي ح ىىعم لسىىا رى ممىىا المقلىىم القىىاقي فيىىت  تل ي ىىك لتسىىديد قيمىىة 

تمدر اهوارم  لى  منىك فىي حالىة تحتىا لسىا ر فىتلآ  يىرادال قيى  م علآ اللزينىة قىد تكىعلآ  ىالسندال الم درم
 . ا ملآ ي ير مواكم ير كافية لتسدي قيمة السندالى عاع ما ملآ وأنه
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  :وآلية عمله التوريق إجرا ات -3
 :تتم م ما   مراحال التعريا فيما يلي 

تريىا مىلآ  ر مع حيلآ يحتىال لسىيعلة نتديىة فتنىك لىلآ يكىعلآ لديىك  لاعند زيادم قنذ لرما مالك لغرض مع ال
مىلآ قنىذ مع قنىعذ ملىرلى  ضلزيادم رما المام للإكتتام الاا ى مع يلمأ للإقتىرا ا ملآ يترم مسهمافتم:  ه ة

مماعياً متاقم فا دم  اقتة عامام تعيلة  ى يترم سندال مديعنية للإكتتام الاا ى عاع ما ياد قرااً مع مليرا
عاىىع مىىا ي اىىلك حملىىة الأسىىه  قالقنىىذ لوىىية  دلىىام مسىىااميلآ مىىدد يتاسىىمعنه  الأرقىىام عنىىد علىىعل التريىىا 

لىىم التىىرض الم ىىرفي فىىي ع ،مىىام ق ىىيرم لسىىداد م ىىم مقض لاىىغت فا ىىدم قنكيىىة مرت اىىة مار الأعمى مع قىىالتي 
 .انيةالحالة ال 

ا نيلآ حا  متياز مع  لت ىاص مع راىلآ على  الد في حالة   دار سندال المديعنية فتلآ القنذ قد يمن  حا
في وألآ العفاح قديعنه  عل   –رمة الأعل  قالد –الأحعام فتلآ الدا نيلآ سياعلعلآ  قاض ممتلكاتكى عفي كم

ندال العفىىاح قتيمىىة السىىىقمركىىزة المىىالي مع ياىىترة للإفىىهاى فىىتلآي   ا مىىا تاىىرض هاىىترام يلىىمالقنىىذى فىىت
 .ي ق  مارااً للتر الامز علآ العفاح مع عل  الأقم العفاح المتألر امام  ير مالعمة مع مناقتة

يعلآ ر العفىىاح قتيمىىة فعا ىىد سىىندال الىىدمسىىلعم التمعيىىم المىىنخ  ي يىىد مميىى  الأتىىرا  عيىىت   لىىذ ق  ىىم م ىىد
 .عم م مقلم الترض علآ القنذ ن سكى علكلآ يا ار تساةم حعم كي ية تن ي   لذ

 القىا مىا تكىعلآ فىي  ىعرم  - ىةالماىمعنة قسىار مىنل ض لمنوىأم متل   القنىذ قاىض م ىعلك حي  يقي
عسيلة  ال  رض لاص ملآ المسىتقاد تاراىها للإفىها "يتلا عليها  -قنذ متل ص في  لذ النوات 

ىص انيامها   تمملآ لهم دع عتقتاىد عىلآ ملىاتر  فىها ى فتدلم الأ عم في ال يمة المالية للقنىذ المتل ي
ا ة الأ عم تكعلآ في ماخ  الأحيالآ سندال مديعنية مامعنة قحتعا رالآ مع القنذ الرا م في التعرياى 

 ة د اىمتتراىيلآى عتمسى مىلآ المىدنييلآ الى يلآ يكعنىعلآ  القىا قهىا لمممععىة ملكية لدل القنذ ال ي يكعلآ دا نىا
 (.SPV) ة قاماناتها للمنوأم المتل ( يعنيةسندال المد)ندال مديعنياته  للقنذ فتنتتم الأ عم الس

عم   ىىدار عقتيمىىة تاىىادم قيمىىة سىىندال قاىىه ماليىىة تكىىعلآ  القىىا ت ىىدر المنوىىأم  ال الغىىرض اللىىاص معراقىىا
ع لذ للح عم عل  سيعلة نتديىة يمكنهىا مىلآ وىراح  Leveraged Buyout (LBO)عريا الديعلآ محم الت

للتىرعض (  (SPVى ع القاً ما تلمأ الى"الم در"سندال المديعنية عل لذ يتلا عل  تلذ المنوأم محيانا  س  
الم ىىىرفية القسىىىيتة لتمعيىىىم وىىىراح السيىىىندال مىىى  مراعىىىام ملآ تكىىىعلآ معاعيىىىد عفىىىاح المىىىدينيلآ قتيمىىىة السىىىندال 

  .،مام العفاح قتيمة الترض الم رفي عفعا داا ققم مع عند حلعم
المست مر ال ي يوتري الأعراا المالية الم درم ملآ المنوىتل  ال الغىرض اللىاص يكىعلآ وىا لك الأساسىي 

 .ما تدرة ا ة الأعراا ملآ فعا دى دعلآ ملآ ياني ك يراً قت تمالآ القنذ القا   لسندال المديعنية
ندال  اتها يمكنك قسرعة عقيلآ ا ة الس م سندال مديعنياتكال  م قيلآ القنذ القادئ لاملية التعريا ملآ له

معيليىىة زيىىادم قدرتىىك الت( المتتراىىيلآ  القىىاً )عققىىم حلىىعم تىىاريا  سىىتحتاا مديعنياتىىك لىىدل المىىدينيلآ الأ ىىلييلآ 
م ىدر  ا لع كالآ القنىذ اىع الى يك ر ممملآ الأعراا المالية م( SPV)قكل ة منل اة علآ تريا ما ت درة 
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ىىاىى ة الأعراا الم عايىىة رعير عالدم م ىىاري    ىىداراا عمىىا يىىرتقت قىى لذ اه ىىدار مىىلآ عمليىىال التىىاليىىة عتحمي
 . لا...عاهكتتام

عفيا ما قيلآ ارعرم اهت اا قوكم قالم الأامية عمحدد عل  الت SPVيتايلآ عل  القنذ القادئ للتيعريا عالى 
  .ست مريلآ ل عا د ديعنه تدية ملآ المدينيلآ عتعاريا  ستحتاا الم ستحتاا المتح هل النتعاريا 

يعلآ الأ ىلية عقىي  رم على  الىدعفيا مىا قىيلآ قىي  ال عا ىد المتىر عريا عل  التيمم ملآ يحرص مترا    ة الت
 .ال عا د عل  الأعراا المالية المعمعدم قحعزم المست مريلآ

  :عريا،لية عمم الت لنا تتا كم المعالي الو عملآ لهم
 :آليوة عموول التّوريوق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :كمقيانال الو
ديلآ عل  مديلآ ما ال ي يمم عل  اى ا الأليىر ملآ يىعفيي  (Cédant)للقنذ مع المةسيسة المتنازلة  -1

 .قكى عال ي يامن  لك  واار قتحعيلك
 .يملذ القنذ مع المةسيسة المتنازلة الأ عم محم التيعريا التي اي مزح ملآ الدييعلآ  تيماة المدينيلآ -1
سترما  قيمة الدييعلآ المقاعة -1  .تحعيم الأ عم عا 

 
 (مةسيسة/ قنذ)المتنازم مع المحيم 

 اللزينة الأ عم

 المدينعلآ

1 
 اهواار قالتيحعيم العفاح قالديلآ

 تسديد المقلم
 

 الأ عم محمي التيعريا

 مةسيسة التيعريا

2 

1 

 المكتتقعلآ -المست مرعلآ 

 السيعا ال يانعية

امنة  المةسيسة الاي

  دار الأعراا 
 المالية

 التّنظيم

 وراح الأعراا المالية قي  الأعراا المالية

COB 

 الماديلعلآ

 عكالة التيأويرم

1 

1 

1 

1 
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مالآ قرف  عتقاية الأعراا المالية -2  .الاي
 .  دار الأعراا المالية ملآ تر  مةسيسة التيعريا -1
 .قي  عوراح الأعراا المالية في السيعا ال يانعية ملآ تر  المكتتقيلآ -6
 .ى تدعيلآ المالعمال(COB)تاديمى تسايرى معافتة لمنة عمليال القعر ة -0

 
 :كقنا  رئيسية لنقل الأومة قالتوري -4

م في تكل ة  لآ  نمام مسلعم التعريا لا يمكلآ ملآ يأتي قدعلآ تكل ة مع قدعلآ ملاترى  نما اناذ تكل ة تتم ي 
تمعيم الديعلآ عالتىرعض الم ىدرمى عالم ىرعفال اهداريىة الم ىاحقة هنوىاح الىديلآى قاهاىافة  لى  تكىالي  

ي  اهستوارال المحاسىقية عالتانعنيىةى تحسيلآ المدارم الا تمانيةى عدف  ممعر التا ميلآ قاملية التعرياى عتكال
 .عالتكالي  اللا ة قمةسسال الت ني ى عتكل ة تغيير عتتعير الأنخمة حت  تتناسم م  تتنية التعريا

 تمىالآى عملىاتر الاىمالآى عملآ ناحية ملرلى لا يللع نخا  التعريا ملآ ملاتر ت ىاحقك م ىم ملىاتر اه
  التىىرعضى عملىىاتر السىىعاى قاهاىىافة  لىى  ملىىاتر عحىىالال اهفىىها سىىعاح للم ىىدر مع للحا ىىليلآ علىى

مةسسية للمهال الااملة في التعرياى عملاتر تتالا قتدارم عتوغيم عملية التعرياى عملاتر تتلم مساار 
 .ال ا دم

درمىة سىيعلة الأعىعالآ الاقت ىادييلآ عمىلآ تى   مقاهاافة  ل  ما يمكلآ ملآ يحتتك التعريا مىلآ ماىدا ى كزيىادف
عىىادم ايكلىىة ح ىىيلة المةسسىىال الاقت ىىادية المانيىىةى عتعزيىى  اىىمالآ تل ىىيص مم ىىم  لهدلىىار الاىىالميى عا 

الملاتر عل  مكقر عىدد ممكىلآ مىلآ الأعىعالآ الاقت ىادييلآ قحيى  تتىم درمىة لتعرتهىاى فتنىكى مي التعريىاى 
 يوكم  حدل ما  قنعال نتم عدعل الأزمال المالية عقر عحدال التتا  المالي العتني للدعلة العاحدم عملآ
ت  عقر دعم الاال  ق  ة عامةت في حالة عد  التحك  في الأزمة المالية فتنها ستتاما عتنتتم عدعااا  لى  

لتىد . مستعل الاقت اد الحتيتيت عاي الحالة التي تنتقىا على  الأزمىة الماليىة عالاقت ىادية الاالميىة الحاليىة
عتحميىىم ملاتراىىا لغيىىرا ت  ميزانيىىاته  قىىا  المسىىت مرعلآ المةسسىىاتيعلآ قىىتلرال الأ ىىعم الماليىىة الردي ىىة مىىلآ

عقىى لذ تكىىعلآ تتنيىىة التعريىىا قىىد تحعلىىل مىىلآ تتنيىىة تسىىتلد  لتحتيىىا  ماىىدافها المىى كعرم  لىى  قنىىام  نتىىم الاىىدعل 
 1. عقر النخا  المالي عالاقت ادي الاالمييلآ

 
 
 
 
 

                                                 
 .21:مميتنة مساعدى مرم  سقا  كرةى ص - 1
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 :خلاصة

تىىد م ىىقحل الأدعال الموىىتتة م ىىدرا مقاوىىرا عمنخمىىا هيىىرادال الاديىىد مىىلآ المةسسىىال الم ىىرفية عالماليىىة ل
ع لذ ملآ لهم قيا  ا ة المةسسال قنواتال عديدم في ممام  ناعة الأسىعاا ع لىذ مىلآ لىهم الىدلعم 

راكىىز متعازنىىة فىىي  ىى تال مىى  الامىىهح ع يىىرا  مىىلآ المتاىىامليلآ فىىي مسىىعاا الموىىتتال مىى  اهحت ىىاخ دعمىىا قم
 .للمحافخ المالية 

م ىىىق  اللمىىىعح  لىىى  التعريىىىا كأحىىىد اهقتكىىىارال الماليىىىة التىىىي تامىىىم علىىى  سىىىد فمىىىعم التمعيىىىم اىىىرعرم  كىىى لذى
ياتقىىىر التعريىىىا مىىىلآ السياسىىىال التمعيليىىىة تتتلقهىىىا التتىىىعرال علىىى  السىىىاحة الم ىىىرفية المحليىىىة عالدعليىىىةى    

مالية مستحد ة ت يد تحعيم الترعض  ل  الأعراا المالية قاقلة للتداعم فىي سىعا الأعراا  تتنيةالحدي ةى فهع 
الماليةى عقالتالي تحعيم الترعض ملآ م عم  ير سا لة  ل  م عم سا لةى عق لذ ياتقر التمعيم مقم تكل ىة 

تيمعيليىىة للقنىىعذى متارنىىة قىىاهقتراض الم ىىرفي قالنسىىقة للمةسسىىال المتتراىىة علا ىىة يرفىى  التعريىىا التىىدرم ال
سىىىاا  فىىىي تتىىىعير الىىىدعر التمىىىعيلي لسىىىعا الأعراا الماليىىىة قاىىىا معراا ماليىىىة مديىىىدمى عللىىىا عهقىىىال يكمىىىا 

 .ى قاهاافة  ل  نور الو افية عت ايم دعر مةسسال الت ني  الا تمانيقتاعال ملتل ة تمعيلية قيلآ
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  إعادة هيكلة الشركات وتقنيات جلب الأموال :سابعالالمحور  

دون أن يكون ذلك  علكى  ٬تسعي الهندسة المالية لتحقيق مكاسب لكل الأطراف أو على الأقل للبعض منها
يضككاف ىلككى ذلكك  أنككا هككي  ككل الهندسككة الماليككة يككدهم الطككرف الككذ  تمكككن مككن  ٬حسككاب الأطككراف الأ ككر 

الإسككتدادم مككن  ككدماتها نمنككا مناسككبا ن يككر الككت لل مككن الم ككاطر التككي ربمككا تع ككف بككا ىذا مككا اسككتمر  
 .الأوضاع على ما هي عليا

ي هككي بلككب مككن هككذا المنطلككق٬ سككنتطرق هككي هككذا المحككور ىلككى أهككم الأسككاليب التككي يعتمككدها المهنككد  المككال
 :٬ وذل  من  لالالأموال وهذا عن طريق است دام ىعادم الهيكلة للمنشآ ٬ السيطرم٬ التقارب والاندماج

 أهمية الهندسة المالية هي ىعادم هيكلة الشركا  -أولا
 ىستراتيبيا  ىعادم الهيكلة من  لال الهندسة المالية -نانيا
 ةلأساليب ىعادم الهيك -نالنا
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 :تمهيد

هكلا  ٬لإسكتراتيبية لمسسسكا  الأعمكالتتولى الهندسة المالية تقديم مساهمة هعالكة مكن أبكل تحقيكق الأهكداف ا
 ٬بككل يمتككد ىلككى تطككوير وابتكككار منتبككا  و ككدما  ماليككة بديككدم ٬يقت ككر دورهككا علككى ت دككيض التكلدككة هقككط

نتيبككة لانحسككار الأسككواق التككي تسككعى ىليهككا لتسككويق  ٬لموابهككة الم ككاطر التككي تتعككرض لهككا تلكك  المسسسككا 
كمككا تسككاهم الهندسككة الماليككة هككي تنميككة الابتكككارا  التككي تسككاعد علككى تحسككين الاقت ككاد الحقيقككي منتباتهككا٬ 

بككل  ٬مككن  ككلال تقككديم أدوا  بديككدم للتمويككل وأن مككة العمليككا  وتطككوير ن ككام العمككل ٬للمسسسككا  الإنتابيككة
بهكككة مككا يقابكككل مسسسكككا  الأعمككال والتكككي تتعلككق بككككل مككن ابتككككار أدوا  ماليكككة و لككق الحلكككول السككريعة لموا

بديكككدم٬ تقكككديم أنكككواع مبتككككرم مكككن الأوراق الماليكككة٬ ابتككككار حلكككول  لاقكككة واسكككتراتيبيا  بديكككدم لإدارم ن طكككر 
 .الإستتمار

المسسسكا ٬  وتعتبر عملية ىعادم الهيكلة من بين ىست داما  الهندسة المالية هي حل المشكاكل التكي توابكا
حيث يهتم المهندسون الماليين بإست دام تقنيا  معينة هكي مبكال ىعكادم الهيكلكة الماليكة ويتعلكق الأمكر بككل 

 .تقنية التوسم بالإندماج أو الإتحاد٬ وتقنية التوسم بالإمتلا : من
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 :أهمية الهندسة المالية في إعادة هيكلة الشركات -أولا
عن ىتباع استراتبيا  بديدم تساعد على معالبة ال لل المالي و البقاء على استمرارية  الهيكلةىعادم  تعبر

 .المسسسة٬ ولتحقيق الدعالية والنتائج المربوم من ىعادم الهيكلة يبب القيام بإعادم الهيكلة المالية والإدارية
 
 :إعادة هيكلة المؤسسات منف المهندس المالي اهدأ-1

مالية من  لال عملية ىعادم الهيكلة على توهير طكرق التمويكل الملائمكة والإسكراع بالتنديكذ تساهم الهندسة ال
وبأقل التكاليف٬ ووضم الأسا  لقرار الإنكدماج والأدوا  الدهاعيكة المسكت دمة لموابهكة السكيطرم العدوانيكة٬ 

هكو أنكا تبعكل مكن  ومن أهم الغايا  التي يسعى من  لالهكا المهنكد  الماليكة هكي ىعكادم هيكلكة المسسسكا 
 :الشراكة أحد العنا ر الأساسية للو ول ىلي ما يلي

, تحسككين نوعيككة المنتوبككا  مككن  ككلال الموا ككدا  وتكييدهككا انطلاقككا مككن ىعككادم تأهيككل عمليككا  الإنتككاج -
 .متطلبا  السوق المحلية والأبنبية, تبهيزا  الإنتاج

, والاسكتنمار عكن طريككق بلكب الم ككادر ال اربيكة المتمنلكة هككي هكت  رأسككمالها هيكلكة التمويكل والاسككتغلال -
نشاء شركا  م تلطة بديدم  .وا 

 .هعالية التن يم باعتماد الأساليب التقنية البديدم -
بإعادم التكوين والرسكلة٬ والعمل بالمعكايير  بالموارد البشريةىعادم تأهيل المسسسا  عن طريق الاهتمام  -

عادم تن يمهكا بشككل يمكنهكا مكن تحسكين قكدرتها والكتحكم هكي تكاليدهكا٬  الدولية للأداء هي تقييم المسسسا  وا 
تقهكككا تككككوين العمكككال٬ أو تقكككوم بعمليكككة تمويكككل ويمككككن أن يككككون هكككذا بمسكككاهمة الدولكككة ككككأن تأ كككذ علكككى عا

الاسككتنمارا  بمنحهككا لقككروض بمعككدلا  هائككدم ميسككرم٬ وهككذا لا يمكككن القيككام بككا ىلا هككي ىطككار تشكك يل عككام 
٬ لكي يسم  هذا التش يل بالتمييز بين القطاعا  التكي يمكنهكا موابهكة (قطاع بقطاع)للاقت اد الوطني 

 . ى ذل ٬ هضلا عن المسسسا  التي ينبغي تحويلها ىلى أنشطة أ ر المناهسة والقطاعا  غير القادرم عل
 1:ما يلي ىلى بانب ما سبق٬ من بين الأهداف التي يرمي المهند  المالية من  لال عملية ىعادم الهيكلة

 :توفير التمويل -1-1
يسعى المهندسكين المكاليين مكن  كلال عمليكة الإنكدماج ىلكى البحكث عكن المسسسكا  التكي تتكوهر لهكا السكيولة 
وترغب هي ند  الوق  هي شراء مسسسا  أ ر ٬ كما يحددون المسسسكا  التكي تككون مسكتهدهة لكمكتلا  

ان حملكككة مككن طككرف مسسسككا  أ كككر  ومككا ىذا كانكك  المسسسكككا  المسككتهدهة راغبككة هككي أن تبكككاع ومككا ىذا ككك
أسهمها قد بلغ بهم الإستياء منها ولا يمكانعون مكن بيكم مكا يمتلكونكا مكن أسكهم بسكعر ملائكم للسكهم عكادم مكا 

 .يكون أكبر من قيمتا السوقية

                                                 
 .541-541:ل ل مربم سبق ذكره٬منير براهيم هنيد ٬  - 1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A8%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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وهي هذا المبال٬ حتى يقوم المهندسين الماليين بعملهم عادم ما يعملون مسسسا  ع بنو  الإستنمار التي 
بة هي الإستحواذ وبسرعة تنديذ العملية قبل أن تلبكأ ىدارم المسسسكة ىلكى تعمل على ىقراض المسسسا  الراغ

وتمنككل تلككك  القكككروض بقررررول الم برررر ىسككت دام تكتيككككا  دهاعيككة٬ ويطلكككق علككى هكككذا النككوع مكككن القككروض 
م كككادر مسقتكككة يكككتم ىحلالهكككا لاحقكككا بكككأموال مقترضكككة طويلكككة الأبكككل تككككون هكككي البدايكككة مكككن  كككلال السكككندا  

يث يتحدد حبم الأموال المقترضة المطلوبة وتواريخ سدادها بناء على تقدير التكدهقا  من دضة البودم٬ بح
 .النقدية المستقبلة

وهككي ال طككوم النانيككة٬ يككتم الإت ككال بالمسسسككا  الماليككة المعنيككة تمهيككدا ليعهككا سككندا  ت ككدرها المسسسككا  
لسندا  ملائم٬  ا كة هكي الحكالا  الراغبة هي السيطرم٬ وعادم ما تكون معدلا  الدائدم التي تحملها تل  ا

التي يترتب هيها على الإندماج ىستقرار هي التدهقا  النقدية للمسسسة المندمج هيها٬ وهو ما يعني ىن داض 
الم كككاطر التكككي يتعكككرض لهكككا المقكككرض٬ ولا تعتبكككر السكككندا  من دضكككة البكككودم هكككي الم كككدر الوحيكككد ههنكككا  

 .م ادر مالية أ ر  ممكنة
دسون الذين يعملون مم بنو  الإستنمار بالإستنمار هي أسهم شركا  مستهدهة للسيطرم كذل  قد يقوم المهن

مقابل أسعار مناسبة  ا ة لما يرغب حملة الأسهم هي الت لل من ملكيتهم هي الشركة بسبب تدني أداء 
ي الإدارم٬ وبمبككرد أن يبككد بنكك  الإسككتنمار شككركة ترغككب هككي السككيطرم علككى ىحككد  الشككركا  المسككتهدهة التكك

تضم المحد ة أسهمها يتم بيم تل  الأسهم وهذا ما يمككن مكن الإنتهكاء مكن عمليكة السكيطرم وبسكرعة كبيكرم٬ 
ن كككان ذلكك  مقابكل دهككم تكككاليف مرتدعككة نوعكا مككا لبنككو  الإسككتنمار تككون مقابككل التسككهيلا  المقدمككة  حتكى وا 

 .لكسراع هي ىنهاء عملية السيطرم
 :سرعة التنفيذ وتدنية التكاليف -1-2

من بين ىبتكارا  الهندسة المالية هي مبال ىعادم الهيكلة هو تقديم عرض شراء الأسهم على مرحلتين بدلا 
مككن مرحلككة احككدم٬ وذلكك  كطريقككة لت دككيض تكلدككة ال ككدقة وكسككبيل لسككرعة تنديككذها٬ هدقككي المرحلككة الأولككى 

والتي غالبا تكون هكي حكدود  تسعى الشركة الراغبة هي السيطرم لإمتلا  نسبة تمكنها من التحكم هي الإدارم
من أسهم رأ  المال وذل  بالإعلان عنها بشروط مغرية سواء من حيث السعر أو من حيث طريقة  15%

السداد التي عادم ما تكون نقدا هي هذه الحالة٬ كمكا أنكا هكي حالكة مكا ىذا ككان البيكم هكي تكاريخ لاحكق يككون 
م أو سكندا ٬ همكن شكأن هكذا الإبكراء أن يسكاهم هكي السعر أقل وطريقكة الكدهم تككون علكى شككل أسكهم ممتكاز 
 .ت ديض التكلدة الكلية عما لو كان العرض لمرم واحدم

 
 :تتمنل أهم عنا ر ىعادم الهيكلة بكل من :عناصر إعادة الهيكلة -2
 ꞉تتمنل هي ال طوا  التاليةو  ꞉إعادة الهيكلة المالية-2-1
ىن ىعادم تقييم الأ ول يعك  قيمتها السوقية هبزيادتها عن القيمة الدهترية تتحسكن  ꞉عادم تقييم الأ ولإ-

 .ما يدت  للمسسسة مبال اكبر للاقتراض٬ نسبة المديونية
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 ꞉الهدف من ىعادم هيكلة الديون هو التداهم مم الدائنين على مايلي  ꞉ىعادم هيكلة الديون-
 .تحويل الديون ق يرم الأبل ىلى ديون طويلة الأبل و هذا للاستنمار هي الديون لأطول مدم*    
 .و هذا بوقف سداد أقساط الدين و ىعطاء هترم سماح بديدم̨ وقف بزء من التدهقا  ال اربية مسقتا *   
 .ت ديض سعر الدائدم أو التنازل عن الدوائد المستحقة*  
هككذا بتحويككل بككزء أو كككل الككديون ىلككى مسككاهما  هككي رأ  مككال المسسسككة عككن و  ꞉ملكيككةمبادلككة المديونيككة بال-

كمككا يبككب الا ككد ̨ يتوقككف نبككاح هككذه العمليككة بمككد  تقبككل الككدائن لهككذا الاقتككراح ̨ طريككق ى ككدار أسككهم ملكيككة 
 .بعين الاعتبار ىن الملا  البدد سيكون لهم تأنير مباشر على ىدارم المسسسة و الت وي  و الانت اب

لكن يوابا هذا القكرار بعكض و ̨  ٬تلبا المسسسة ىلى ى دار أسهم بديدم لتوهير السيولة ꞉زيادم لرأ  المال-
بسكبب حالكة عسر المالي أو التعنر المسق  هقط٬ كما أنا ي ل  هذا القرار هي حالة الحيث أنا  ꞉الانتقادا 

كقيد على ىدارم المسسسة للتحر   يعتبر المساهمونىقبال المساهمين على الأسهم ضئيل٬ و المسسسة يكون 
 .بمرونة لل روج من ال روف الحالية

تح ككيل لككديون زيككادم المبيعككا ٬  ꞉يتحقككق ذلكك  بات ككاذ الإبككراءا  التاليككة꞉زيككادم التككدهقا  النقديككة الدا ليككة-
الككت لل مككن الم ككزون بككالبيم بككالمزاد أو التقسككيط المبادلككة بمنتككوج الشككركة بمككن    ككوما  لتعبيككل الككدهم٬ 

عككادم اسككتئبار بعككض الأ ككول الأ ككول ذا  قيمككة قليلككة أو منعدمككة٬ بيككم و بيككم ٬ ر تحتابككا الموسسككةأ كك ا 
 .النانوية

مكن الوسكائل التككي تسكاعد علكى  دكض المكدهوعا  النقديكة للتغلكب علككى ꞉ دكض التكدهقا  النقديكة ال اربيكة-
مككم التدككاوض الككديون٬  سككداد بعككض الأقسككاط و هسائككدالاتدككاق مككم الككدائنين علككى تأبيككل ꞉ال ككعوبا  الماليككة

ى هتككرا  سكماح بديككدم مكن الككدائنين٬ ترشكيد الإندككاق المباشككر الح كول علككالمكوردين علككى الشكراء بالتقسككيط٬ 
 دكض كميكة حويلهكا ىلكى التزامكا  طويلكة الأبكل٬ تأبيل سداد الالتزاما  ق يرم الأبكل أو توالغير مباشر٬ 

 .المشتريا  و محاولة البحث عن مواد بديلة اقل تكلدة
 ꞉تكون كما يلي٬ و تعتبر ىعادم الهيكلة الإدارية متمم لإعادم الهيكلة المالية ꞉إعادة الهيكلة الإدارية-2-2
 . ىعادم دراسة استراتيبيا  الإنتاج لتحسين الإنتاج و  دض تكاليدا-
 .ىعادم دراسة استراتيبيا  التسويق لزيادم هعاليتا و  دض تكاليدا -
 . دض تكاليف عن ر العمل-
 .يادم المبيعا  ل دض التكاليف النابتة مما ي دض التكاليف الكليةز -
 . دض التكاليف الإدارية-
 .الت لل من الأنشطة و المبالا  الاقت ادية-
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 :مراحل إعادة الهيكلة -3
تأهيككل المحكككيط أ   ٬توازنككا  الماليككةهكككي اعككادم التأهيككل هككي الة محككاور أساسككية و بتلانككىعككادم الهيكلككة  تمككر

فري التواننرات الماليرة تتطلكب ىعكادم التأهيكل ىعكادم الن كر ٬ حيكث كذا اعادم التأهيكل ال كناعيالمتعاملين و 
ىمكا , برهكم رأسكمال المسسسكة)دعكم الإمكانيكا  الذاتيكة : وتحديد ىمكانياتها المالية وذل  من  كلال للمؤسسة

 .(أو عن طريق ى دارا  بديدم للاكتتاببدت  رأ  المال 

 .الديونالتحكم هي حبم ونوعية  -

 .تمويل الاستنمارا  برسو  أموال دائمة  -

 .القروض البنكيةترشيد استعمال  -
٬ (النتيبككة ال ككاهية, القيمككة المضككاهة, رقككم الأعمككال)تقلككيل اليككد العاملككة مقارنككة بحبككم نشككاط المسسسككة  -

 .ىلخ...أو التسري  الإراد , لمسبقالتقاعد ا, وذل  باعتماد ىحالة العمال على التقاعد
 : تتطلب هذه الأ يرم أيضا تأهيل المحيط أ  المتعاملين وذل  من  لال هضلا عما سبق٬

نشاء مناطق بديدم -  .ىعادم هيكلة المناطق ال ناعية وتن يمها وا 
, كالموانئ)والموا لا  وتحسين مستو  البنى الأساسية هي هذا القطاع  والإت الا توهير وسائل النقل -

 .وتوسيم الشبكا  ق د تحسين ال دما ( ىلخ...,ارا المط
القطاع تكييف المحيط القانوني بمرابعة الأطر القانونية المحددم لإنشاء المسسسا  والاستنمار وتشبيم  -

 .ال ال
 .وهذا من أبل تكوين أهضل للكداءا , تشبيم ودعم التعليم والتكوين المهنيين -
 .دعم القطاع المالي والم رهي وذل  بمرابعة الن ام الببائي والمالي وتنمية سوق ال رف والبور ة -

مكانياتهككا علككى تبنيككد مككوارد  يبككب الإشككارم أن عمليككة ىعككادم التأهيككل ال ككناعي مرهونككة بقككدرم المسسسككا  وا 
هتنويككم مككوارد تمويككل المسسسككا  يشكككل تحككديا هامككا , التمويككل الدا ليككة والمتعلقككة بالن ككام المككالي والم ككرهي

ولا يتككأتى هككذا التنككوع ىلا هككي ىطككار وبككود سككوق مككالي هعككال ينشككط , بالنسككبة للمسسسككا  هككي الوقكك  الككراهن
 . المسسسا  بتوهيره للتمويل اللازم ىلى بانب السوق النقد 

 

 : من خلال الهندسة المالية جيات إعادة الهيكلةإستراتي-ثانيا
حتكى منت كف السككتينيا ٬ كانك  التقنيككة المتعامكل بهكا هككي ىطكار ىعككادم الهيكلكة هكي السككيطرم السكليمة٬ لكككن 
لاحقكككا شككككاع ىسككككت دام السككككيطرم العدوانيككككة التككككي تحككككدث رغككككم ىرادم الإدارم٬ وعككككادم مككككا تحككككدث هككككذه السككككيطرم 

ما تدشل الشركا  هي السيطرم على الشركة المستهدهة سلميا٬ هتسعى تل  وذل  لحرب التصويت باست دام 
للح ول على تدويض من مسكاهمي تلك  الشكركة وذلك  بالت كوي  نيابكة عكنهم تحكديا لككدارم التكي رهضك  

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%88%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
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عرض الشراء والكذ  غالبكا مكا يككون مغريكا٬ ويككون التوا كل مكم حملكة الأسكهم هكي العكادم مكن  كلال دعكوم 
 1.عدم الح ول على عناوينهم من طرف ىدارم الشركة المستهدهةقضائية نتيبة ل

كككذل  يسككعى المهندسككون المككاليون ىلككى ىسككت دام أسككاليب أكنككر هعاليككة وذلكك  مككن  ككلال ىبتكككار طككرق أ ككر  
المباشر مم حملة الأسكهم عبكر وسكائل الإعكلام لتقكديم عكرض لشكراء مكا  للسيطرم العدوانية٬ وذل  بالإت ال

يمتلكونككا مككن أسككهم بسككعر يدككوق القيمككة السككوقية للسككهم٬ بككل وأكنككر مككن ذلكك  نبكك  المهندسككون المككاليون مككن 
ت كككميم ىسكككتراتيبيا  السكككيطرم بأسكككلوب سكككريم مكككن شكككأنا تحكككد  حرككككة الإدارم وعرقلتهكككا لإت كككاذ ىبكككراءا  

تلكك  الأسككاليب قككروض المعبككر ومحد ككة أسككهم الشككركا  ٬ وعليككا  هككإن الهندسككة الماليككة دهاعيككة٬ مككن بككين 
ههككم الككذين ي ككممون أدوا  تنديككذ السككيطرم وهككم  ف ررل الشرريد و ررد تهككدف ىلككى تحقيككق العوائككد مككن  ككلال 
ىلككى بانككب ذلكك ٬ تككوهر الهندسككة رم للوقككوف هككي موابهككة تلكك  السككيطرم٬ أندسككهم الككذين ي ككممون أدوا  لكككدا

 2:لية ىستراتيبيا  م تلدة لإدارم الشركة المستهدهة٬ منلالما
 
الذ  يتميز بض امة حبما وذل  تشكبيها لكبكار المسكتنمرين الكذين  إستراتيجية مطاردات سمك القرش -1

ي ططون للسيطرم على شركة ما٬ وما يتم ىسكتبعاده للقكائمين علكى ىدارتهكا٬ مكن بكين الأدوا  التكي تحتويهكا 
 :هذه الإستراتيبية

تعديل قانون ىنشاء الشركة من  لال تحديد شرط مواهقة أغلبية كبيرم على عرض الإندماج أو أ  شكل  -
آ ر من أشكال السيطرم٬ حيث هي العادم يكدي مواهقكة نلنكي حملكة الأسكهم لككن مكن  كلال التعكديل يتطلكب 

 .تبعاد أعضاء الإدارموهذا ما يضم عراقيل أما ىمكانية ىس % 08مواهقة نسبة كبيرم منهم قد ت ل ىلى 
تحقيق شكرط السكعر العكادل للسكهم وذلك  بالنسكبة للأسكهم التكي تبكاع هكي المرحلكة النانيكة٬ مكن  كلال ربكط  -

سعر شراء السهم بالقيمة السكوقية السكائدم هكي ذلك  الوقك  والتكي يتوقكم أن تككون مرتدعكة بعكد ىتمكام المرحلكة 
 . الأولى

هي حالة ما اضطر أعضكاء مبلك  الإدارم لتكر  و كائدهم  الحق هي الح ول على تعويض ماد  كبير -
كنتيبة مباشرم لسيطرم مسسسة بديدم على الشكة التي يديرونها٬ همن شأن هكذا التعكويض أن يككون وسكيلة 
مساعدم لبعل الإدارم تدكر هي م ال  حملة الأسكهم ىلكى بانكب م كلحتها٬ ومكن شكأن هكذه الأدام أن تحكد 

 .م أدوا  دهاعيةمن رغبة الإدارم هي ىست دا
بيككم الشككركة المسككتهدهة لأحككد أكنككر أ ككولها باذبيككة للشككركة الراغبككة هككي السككيطرم مككن أبككل منككم محاولككة  -

 .السيطرم
 

                                                 
 .565:منير براهيم هنيد ٬ مربم سبق ذكره٬ ل - 1
 .511-565: مربم سبق ذكره٬ ل ل منير براهيم هنيد ٬ - 2
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ىلككى بانككب الإسككتراتيببا  السككابقة٬  هككر  بعككض الأدوا  الدهاعيككة التككي تككد ل تحكك  مدهككوم ىسككتراتيبية 
 :ليمطاردم سم  القرش٬ والتي يمكن أن نل  ها من  لال ما ي

 
تقككوم بمقتضككاها الشككركة المسككتهدهة ببيككم واحككد مككن أكنككر أ ككول الشككركة  :دفرراا الإافررال إسررتراتيجية -2 

باذبية للشركة الراغبة هي السيطرم٬ ومكن الوسكائل الدهاعيكة الأ كر  أن يككون أمكام ىدارم الشكركة المسكتهدهة 
هكو مكا يمنكل م الدكة قكانون الحمايكة ىمكانية اللبوء ىلى القضاء بحبة أن السيطرم قد تسد  ىلكى الإحتككار و 

 .ضد الإحتكار
 
تقككوم مككن  لالهككا الإدارم بالح ككول علككى قككرض كبيككر تسككت دم  :إسررتراتيجية إعررادة الهيكلررة بررالإاترال -3

ح يلتا هي ىبكراء توزيعكا ٬ حيكث تككون التوزيعكا  نقديكة بالنسكبة لتلك  التكي يح كل عليهكا حملكة الأسكهم 
بينمككككا يح ككككل حملككككة الأسككككهم الككككدا ليين أ  المسككككاهمين مككككن أعضككككاء الإدارم والعككككاملين علككككى  ال ككككاربيين٬

ن يبهم هي التوزيعا  هي  ورم أسهم ىضاهية  وهكذ تتوهر متطلبكا  المطكاردم٬ حيكث مكن بهكة أ كبح  
الشككركة منقلككة بالككديون ومككن بهككة أ ككر  زاد  ح ككة المسككاهمين الككدا ليين ونسككبة أ ككواتهم هككي البمعيككة 

 .امة٬ ومن نم قد يسهل عليهم الت د  لعملية السيطرمالع
 
تسكاهم  :إستراتيجية بيح حصة من أسهم الشركة  رمن خطرة لمشراركة ال راملين فري ملكيرة الشرركة -4

 .هذه الإستراتيبية هي تقوية المساهمين الدا ليين الذين لهم م لحة هي ال مود أمام محاولة السيطرم
 
والتكي تقضكي بإمكانيكة تعكديل قكانون الشكركة  :لرس الإدارة علرم مراحرلإستراتيجية إنتخاب أع اء مج -5

ليسكككم  بتقسكككيم أعضكككاء المبلككك  علكككى نكككلاث مبموعكككا ٬ بحيكككث يكككتم ىنت كككاب مبموعكككة واحكككدم ككككل سكككنة٬ 
 .وبالتالي ي ب  من ال عب نباح حرب الت وي  هي مرم واحدم

 
ة أ ر  من الأسهم يككون هيهكا للسكهم والتي تمكن من ى دار هئ: إستراتيجية إعادة الهيكلة المندوجة -6

الواحد أكنر من  و ٬ مم ىمكانية بيم تل  الأسهم لطرف آ ر غير الشركة ندسها٬ ومن شأن ذل  تقوية 
 .  مركز الإدارم مم كل مرم يعاد هيها بيم تل  الأسهم للشركة

 
هير أدوا  الحمايكة تمككن هكذه الإسكتراتيبية مكن تكو : إستراتيجية إعادة شرراء الأسرهم مرن ف رات م ينرة -7

لكدارم القائمة٬ حيث عندما تتأككد ىدارم الشكركة المسكتهدهة ىسكتعداد مبموعكة مكن كبكار المسكاهمين للسكيطرم 
على الشركة٬ تقوم الإدارم بالإعلان عن رغبتها هي شراء ح ة من أسكهمها بإسكتنناء الأسكهم التكي يمتلكهكا 
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سكوق٬ وهكي هكذه الحالكة يكتم تمويلهكا مكن مكوارد الشكركة هسولاء المستنمرين ويتم ذل  بسعر يزيد عن سكعر ال
 . التي يساهم هيها مبموعة المستنمرين الذين ىستبعدوا من الإستدعاء لبيم أسهمهم

 
ام تسكتهدف ىت كاذ ىبكراءا  مكن شكأنها أن تبعكل الشكركة دهكي أ: إستراتيجية أاراص الدواء المسمومة -8

  بإعطككاء مزايككا للمسككتنمرين هككي الشككركة المسككتهدهة ىذا مككا غيككر بذابككة لعمليككة السككيطرم٬ وعككادم مككا يمككون ذلكك
حككدن  سككيطرم عدوانيككة٬ منككل ىعطككاء حككق للمسككاهمين لشككراء ح ككة ىضككاهية مككن أسككهم الشككركة بسككعر أقككل 
بكنير من القيمة السوقية٬ وذل  هي حالكة مكا ىذا تأككد  الإدارم أن هنكا  مسكتنمرا قكد بمكم ح كة مكن رأ  

بالتالي ىذا مكا ندكذ السكاهمون هكذا الحكق سيسكاهم ذلك  هكي زيكادم عكدد الأسكهم مال الشركة بهدف السيطرم٬ و 
وبككذل  تقككل نسككبة أسككهم رأ  المككال المملوكككة للمسككتنمر الراغككب هككي السككيطرم٬  ا ككة وأنككا لككي  مككن حككق 

شراء ح ة مكن الأسكهم الإضكاهية  -هي  ل ىستراتيبية الأقرال المسمومة-المستنمر الراغب هي السيطرم
روض الكككذ  قكككد لا يتبكككاوز ن كككف القيمكككة السكككوقية للسكككهم٬ وهكككذا تنتقكككل النكككروم مكككن المسكككتنمر بالسكككعر المعككك

 .الراغب هي السيطرم ىلى باقي المستنمرين
ىلى بانب ما سبق٬ وكإستراتيبية دهاعية لوضم ىدارم المسسسة المستهدهة هكي مرككز قكوم لموابهكة السكيطرم 

بة هي السيطرم بهدف حماية المسكاهمين وأيضكا مكن أبكل العدوانية٬ وضم القانون قيود على المسسسة الراغ
تمكينهم من الح ول على المعلوما  المتعلقة بعروض شكراء الأسكهم أو الأوراق الماليكة التكي تسكت دم هكي 

 1:السداد٬ ويمكن توضي  ذل  من  لال ما يلي
م من ىستحواذها علكى أيا58نشر معلوما  عن عدد الأسهم التي هي حوزتها ونواياها المستقبلية٬  لال  -

 .من أسهم الشركة المستهدهة 18%
 .نشر معلوما  عن م ادر التمويل المست دمة هي عملية السيطرم -
يومككا لعككرض أسككهمهم للبيككم ضككمن  طككة  18ىعطككاء حملككة أسككهم المسسسككة المسككتهدهة هتككرم لا تقككل عككن  -

يومكا علكى 18أ  أن عرض الشراء الذ  تتقدم با الشركة الراغبة هكي السكيطرم يبقكى مدتوحكا لمكدم  السيطرم٬
 .الأقل حتى لو تم شراء الكمية المستهدهة هي اليوم الأول

ىذا مكككا قكككرر  الشكككركة الراغبكككة هكككي السكككيطرم زيكككادم السكككعر  كككلال هتكككرم العكككرض٬ هإنكككا ي كككب  مكككن حكككق  -
 . قبل بسعر أقل٬ أن يح لو على ذا  العلاوم السعرية التي تقرر المساهمين الذين باعوا السهم من 

 
 :إعادة الهيكية أساليب-ثالثا

تتدكككرع عمليكككة اعكككادم الهيكلكككة الكككي نكككوعين اساسكككيين ألا وهمكككا السكككيطرم والتكككي ترمكككي الكككي التوسكككم مكككن  كككلال 
مكن حملكة الأسكهم   من  لال الح كول علكى توكيكل ٬أو التي ترمي الى الت لل من الادارم القائمة ٬التمل 

وهو ما قد  ينتهى ىلى تحويل الشركة المساهمة  ٬للت وي  بإحلال دارم بديدم محل الادارم الحالية للمنشأم
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الانكدماج أو الإتحكاد والتملك  بشكراء أسكهم شكركة مكا٬ والتملك  : شركة  ا ة٬ والتملك  لكا  كور نكلاث  ىىل
بالسككيطرم السكليمة وذلكك  تتميككز لهكا عمككا يسككمى  وغالبكا مككا يكككون ذلك  مككن  ككلال مكا يسككمى ٬بشكراء الأ ككول

 .بالسيطرم العدوانية

 :التوسع بالإندماج أو الإتحاد-1
تبر الإندماج من الأساليب القديمة التي يقوم عليها مدهوم ىعكادم الهيكلكة٬ ويعتبكر الإنكدماج هندسكة ماليكة يع

التككي قككد ترمككي ىلككى التوسككم مككن  ككلال التملكك  أو التككي ترمككي ىلككى  السرريطرةتككرتبط بمدهككوم أشككمل هككو عمليككة 
الككت لل مككن الإدارم القائمككة٬ مككن  ككلال الح ككول علككى توكيككل مككن حملككة الأسككهم للت ككوي  بككإحلال ىدارم 
بيككدم محككل الإدارم الماليككة للمنشككأم٬ وهككو مككا قككد ينتهككي ىلككى تحويككل الشككركة المسككاهمة ىلككى شككركة  ا ككة٬ 

التملك  بشكراء أسكهم شكركة مكا٬ والتملك  بشكراء الأ كول٬  الإندماج أو الإتحاد٬: هيلاث  ور والتمل  لا ن
وغالبككا مككا ذلكك  مككن  ككلال مككا يسككمى بالسككيطرم السككليمة وذلكك  تمييككزا لهككا عمككا يسككمى بالسككيطرم العدوانيككة٬ 

  بشكراء التمل  بالإندماج٬ التمل  بشراء الأسهم٬ التملك)التمل  : وبالتالي يتل ل مدهوم السيطرم من  لال
 ٬.1 الت وي  للت لل من الإدارم٬ التحول ىلى شركة  ا ة(الأ ول

وتبدر الإشارم ىلى توضي  مدهكوم الإنكدماج عكن مدهكوم الإتحكاد٬ هالإنكدماج يتضكمن البمكم بكين مسسسكتين 
وي تدككي البككاقون٬ أمككا الإتحككاد -التككي عككادم مككا تكككون المسسسككة الأكبككر حبمككا-أو أكنككر لتبقككى واحككدم منهمككا 

ن أيضا البمم بين مسسستين أو أكنر لي تدوا بميعا وت هر مسسسة تتمل  أ ول كاهة المسسسكا  هيتضم
 .الدا لة هي الإتحاد

يتميز التوسم من  لال الإندماج بالسهولة واليسر٬ كما أنا لا يتطلب ىبكراءا  قانونيكة لنقكل ملكيكة أ كول 
أنككا لا لا ينطككو  علككى ىسككت دام أسككاليب المسسسككة المندمبككة ىلككى المسسسككة المنككدمج هيهككا٬ بالإضككاهة ىلككى 

عدوانية كما هو الحكال هكي بعكض الطكرق الأ كر  للسكيطرم همواهقكة حملكة أسكهم المسسسكتين مسكألة بوهريكة 
الذ  عادم ما يتمنل ذل  هي الح ول على مواهقة نلني حملة الأسهم الذين يمن  لهم القانون حقوق التقييم 

ن حملكة أسكهم المسسسكة المسكتهدهة لكنكدماج اللبكوء ىلكى هيئكة التي تعطي الحكق لأ  مبموعكة معارضكة مك
البور ككا  والأسككواق الماليككة لطلككب الحمايككة هككي حالككة الشككعور بالتسككعير غيككر العككادل للأسككهم٬ حيككث قككد لا 
تتدككق المسسسككة الراغبككة هككي تنديككذ الإنككدماج والمبموعككة المعارضككة علككى السككعر العككادل هككذا مككا قككد يرهككم مككن 

 .ندماج المتعلقة بطول هترم الإبراءا  أو أتعاب المحامينتكاليف تنديذ الإ
ان الاندماج يكشف عن تواهر أركان الهندسة المالية هلقد تغير شكل المنشأم المندمج هيها٬ وتحقق مكاسب 

ق تلك  المكاسكب مكن تتحقك ٬لكل الأطراف٬ هملا  المسسسكة المندمبكة أتيحك  لهكم هر كة لتحقيكق المكاسكب
نموهكككا نتيبكككة للوهكككورا   المنكككذمج هيهكككا بككككل ا امكانياتهكككا وهكككرل نباحهكككا و  لمسسسكككةا علكككى انتقكككال ملكيكككتهم
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سكهم عكادم مكا يزيكد هكإن السكعر الكذ  يشكتر  بكا الأ ٬ان الإندماج من  لال شراء الأسكهماذا ك٬ و الاقت ادية
 .يل لاغراء حملة الأسهم لبيم أسهمهمبكسعن سعر السوق 

الإنكككدماج الأهقكككي الإنكككدماج الرأسكككي : تقكككوم عمليككة الإنكككدماج علكككى عكككدم أشككككال هككي ىلككى بانكككب مكككا سكككبق٬  
 1:لإندماج الم تلطوا
-منلا مسسستان لإنتاج الكيماويكا -يتضمن مسسستان تعملان هي ند  النشاط: الإندماج الأفقي -1-1
ويشترط هذا الأسلوب أن لا يتركز النشاط هي القطاع هي عدد محدود من المسسسكا  وذلك  منعكا لوبكود  ٬

حالة ىحتكار٬ ويحقق هذا الأسلوب من الإندماج مزايا الحبم الكبير التي من شكأنها أن تسكهم هكي ت دكيض 
 .تكاليف العمليا  للمسسسة المندمج هيها

ان تعمككلان هككي أنشككطة تمنككل مراحككل ىنتككاج متتابعككة٬ كإنككدماج يككتم بككين مسسسككت: الإنرردماج الرأسرري -1-2
شركة منتبكة للمكواد ال كام مكم شكركة أ كر  تنكتج سكلعة نهائيكة تعتمكد أساسكا علكى المكواد ال كام التكي تنتبهكا 
الشركة الأ ر ٬ منل ىندماج شركة لإست راج البتكرول هكي شكركة تتكولى تكريكره٬ وهكو مكا يسكاهم هكي التقليكل 

شركة التكرير الح ول علكى المكواد ال كام ولعكل هكذا مكا  ت مندارية وتكاليف البيم ٬ كما من التكاليف الإ
 .يسم  باستقرار التدهقا  النقدية

يساعد هذا الأسلوب على تنوع نشاط المسسسة بالشكل الكذ  يحكد مكن م كاطر : الإندماج المختلط -1-3
تعكدد وتتنكوع أنشكطتها الإنتابيكة مكن سكلم معمكرم التقلب هي التكدهقا  النقديكة٬ همكنلا شكركة بنكرال ىليكتريك  ت

ىلككى أدوا  طبيككة ىلككى منتبككا  تسككت دم هككي  ككناعة الطككائرا  والسككيارا ٬ هضككلا عككن ذلكك  يسككم  ىسككت دام 
 .-ال مود أمام النقايا -هذا الأسلوب من تحسين المركز التداوضي مم النقابا  العمالية 

ماج عكن تكوهر أرككان الهندسكة الماليكة٬ حيكث تتغيكر شككل بناء على ما سكبق٬ تعبكر الأشككال الم تلقكة لكنكد
المسسسككة المنككدمج هيهككا كمككا تتحقككق المكاسككب لم تلككف الأطككراف٬ همككلا  المسسسككة المندمبككة أتيحكك  لهككم 
هر كككة لتحقيكككق المكاسكككب مكككن  كككلال ىنتقكككال ملكيكككتهم ىلكككى المسسسكككة المنكككدمج هيهكككا بككككل ىمكانياتهكككا وهكككرل 

ذا كككان الإنككدماج مككن  ككلال شككراء الأسككهم هككإن السككعر الككذ  نباحهككا ونموهككا نتيبككة للككوهرا  الإ قت ككادية٬ وا 
يشتر  با السكهم عكادم مكا يككون أكبكر مكن سكعر السكوق وذلك  كطريقكة لإغكراء حملكة الأسكهم لبيكم أسكهمهم٬ 
كذل  تتي  عملية الإندماج من  لال شراء الأسهم وهرا  ضكريبية  ا كة وأن تمويكل العمليكة عكادم مكا يكتم 

ترضة يتحقق من ورائها عائد الرهكم المكالي أو عائكد المتكابرم بالملكيكة هكذا هضكلا عكن الكوهرا  من أموال مق
 2.الضريبية لدوائد تل  القروض والزيادم هي قسط الإهتلا  نتيبة لإعادم تقييم الأ ول المشترام
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 : التوسع بالإمتلاك -2
أو ىمكتلا  أ كولها٬ حيكث تقتضكي  هي محاولة ىمتلا  بزء أو كل أسهم شكركة أ كر  هذه العملية تتل ل

ىبككراءا  ىمككتلا  أ ككول الشككركة مواهقككة أغلبيككة المسككاهمين علككى أسككا  أن السككيطرم هككي هككذه الحالككة تكككون 
سليمة٬ على عك  السيطرم بإمتلا  أسهم التي قد تكون سليمة أو عدوانية٬ حيث يق د بالسيطرم السكليمة 

ىمكا –دارم المسسسة المستهدهة يتضمن الرغبكة هكي الإمكتلا  تقديم المسسسة الراغبة هي السيطرم ىقتراح ىلى ى
والتكككي عكككادم مكككا تنتهكككي -مكككن  كككلال شكككراء الأسكككهم أو ىسكككتبدال الأسكككهم بأسكككهم الشكككركة الراغبكككة هكككي السكككيطرم

أمككا السككيطرم العدوانيككة والتككي تعككد شكككل مككن أشكككال الهندسككة . بالإبقككاء علككى و ككائف أعضككاء الإدارم الحاليككة
للبككوء ىليهككا هككي حالككة هشككل محاولككة السككيطرم السككليمة٬ وهككي هككذا الشكككل مككن السككيطرم يككتم الماليككة٬ هقككد يككتم ا

بككراء ىت ككال مباشككر بمبلكك  ىدارتهككا حيككث يككتم عككرض ىقتككراح ىمككتلا   ت طككي ىدارم المسسسككة المسككتهدهة وا 
 الشركة وعادم ما يتضمن العرض ضرورم سرعة الرد٬ بل وقد يتم ى طار مبل  الإدارم بأنا هي حالة عكدم
تعاونكككا مكككم المسسسكككة الراغبكككة هكككي السكككيطرم٬ سكككتقوم هكككذه الأ يكككرم بعكككرض مباشكككر لحملكككة أسكككهم المسسسكككة 

 1.المستهدهة
ىنطلاقا من ذل ٬ تقوم الشركة الراغبة هي السيطرم بالإت ال المباشر بحملكة الأسكهم دون تقكديم أ  عكرض 

علككى البيككم٬ وقككد يكككون هككذا لمبلكك  ىدارتهككا ٬ ويكككون العككرض بسككعر أكبككر بكنيككر مككن سككعر السككوق لحككنهم 
الإت ال من  لال وسائل الإعلام أو بإرسال  طابا  على عناوينهم التي تلتزم ىدارم المسسسة المستهدهة 
تقككديمها ىلككى المسسسككة الراغبككة هككي الإنككدماج٬ غيككر أنككا كنيككرا مككا تسككت دم ىدارم المسسسككة المسككتهدهة بعككض 

 .ا ي هي ىعطاء عناوين حملة الأسهمالأدوا  الدهاعية لمنم عملية المتلا  منل التر 
امكتلا  بكزء أو ككل أسكهم شكركة أ كر  أو امكتلا   محاولكةيعتبكر  الامكتلا وباعتبكار أن التوسكم بالسكيطرم و 

أمكا ٬ إن التمل  بشراء الأ كول يتطلكب هقكط مواهقكة المسكاهمين وهكو مكا يسكمى بالسكيطرم السكلمية٬ هأ ولها
 :٬ يمكن توضي  ذل  كما يليالسيطرم بامتلا  أسهم هقد تكون سلمية أو عدوانية

يكتم الات كال بكإدارم المسسسكة المعنيكة و التكي ىذا مكا واهقك  تعكرض الأمكر علكى  ꞉السيطرة السلمية -2-1
هم القيمككة البمعيككة العامككة الممنلككة لحملككة الأسككهم و ىذا مككا تمكك  المواهقككة تقككوم المسسسككة و المنككدمج هيهككا بككد

 .لحملة الأسهم لها نقدا أو باسهم و سندا  أو يهما معا
هي هكذه الحالكة لايكتم المواهقكة لان دكاض قيمكة العكرض أو رغبكة ىدارم  المسسسكة  ꞉السيطرة ال دوانية-2-2

المسككتهدهة هككي ىن تضككل مسككتقلة تبككدأ محاولككة السككيطرم العدوانيككة ىمككا مككن  ككلال حككرب الت ككوي  لإق ككاء 
و هكذا مكن ال كعب تحقيقكا لأنكا مكن الممككن ىن تككون ح كة الإدارم  ̨تعكارض هككرم الانكدماج   الإدارم التي

 .هيكون حينها الطريق البديل بتقديم عطاء لحملة الأسهم بغرض شراء ما يملكون ̨ كبيرم هي رأ  المال  
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 :عمومي عرل-3
 أو للمبادلكة عمكومي عكرض للشكراء عمكومي عكرض :منهكا أشككال٬ عكدم يت كذ أن يمككن العمكومي العكرض
  .للانسحاب عمومي عرض

 ( offre public d’achat OPA)  :للشراء عمومي عرل-3-1
 تحديكد الشكراء٬ حيكث يكتم بعمليكة المسكتهدهة الماليكة الأ كول مكن كتلكة شكراء ىلكى المسسسكة سكعي با يق د
 سيتم هإنا الأ ول حملة قبل من مقبولا السعر كان هإذ .المالية الأ ول حملة على ويعرض الشراء سعر
 المسسسكة علكى للشكراء العمكومي العكرض  كاحبة الاقت كادية المسسسكة تسكتولي وبكذل  البيكم قبكول

 أنكف رغكم أ  ٬ عكدوانيا يككون وقكد وديكا للشكراء العمكومي العكرض يكون قد .بالشراء المستهدهة الاقت ادية
 تتبعهكا التكي الإسكتراتيبية علكى الأسكلوبين أحكد ا تيكار يتوقكف .المسكتهدهة الاقت كادية المسسسكة ىدارم

 .نقدا الأسهم شراء يتم للشراء٬ العمومي العرض حالة هي .المستحوذم المسسسة
 بكاير مبموعكة 2016 السكنة  كلال بكا قام  الذ  للشراء عمومي عرض ذل  على كمنال نأ ذ أن يمكن

Bayer مونسكانتو مبوعكة علكى (والأسكمدم مبيدا   يدلانية٬ منتوبا  ) الكيماوية لل ناعا  الألمانية 
Monsanto هكي والبكذور الأدوية عمالقة نلاث أحد  ينبب أن شأنا من  العرض هذا للبذور٬ الأمريكية 

 شكراء كسكعر دولار 122 سكعر بايكار عكرض البدايكة هكي .Bayontoيسكمى أن المتوقكم مكن والذ  العالم٬
 لا بسعر طالب الذ  الذ  الأ ير هذا مونسانتو٬ قبل من بالقبول يح ى لم الذ  العرض مونسانتو٬ لسهم
 .دولار 28 السعر قبول وتم تدربيا العرض رهغ نم دولار؛ 50و 30 بين ما يتراوح بل دولار٬ 30 عن يقل

 تكم الكذ  الشراء السعر وهو دوار٬ مليار 66 بلغ  مونسانتو لمبمم السوقية القيمة هإن السعر هذا حسب
  .الطرهين بين عليا الاتداق

 (offre public dechange OPE) للمبادلة عمومي عرل-3-2
 أن بكوهر ٬ وهكو الوحيكد٬ الا كتلاف يبقكى٬ السكابقة الكيديكة بكند  للمبادلكة العمكومي العكرض تنديكذ يكتم

 الشراء٬ عرض  احبة للمسسسة أ ر  بأ ول تبادل الأ ول أن أ  مقايضة٬ بل نقدا تسو  لا ال دقة
 .البديدم الاقت ادية المسسسة هي مساهما يبقى للأ ول البائم هإن الحالة هذه هي
 ما بمبرد تتم المستحوذم المسسسة مراقبة هإن أسهم٬ مبادلة حالة أو أسهم شراء حالة أ  الحالتين٬ كلا هي
  .المستهدهة المسسسة هي الت وي  حقوق من % 50 عن يقل لا لما امتلاكها يتم
 .الت وي  حقوق من %30 نسبة عتبة يتباوز يتم ما بمبرد عمومي شراء عرض ىطلاق ىبباريا يتم
 : للانسحاب عمومي عرل-3-3
 الت لكي علكى الأ كول حملة تببر أن البديدم للمسسسة يمكن للشراء٬ العمومي العرض عملية تتم أن بعد
 .التداول من بسحبها تقوم لأنها عنها
 من الملكية نقل حالة هي المالية الامتيازا  بعض تمن  كنيرم دول أن ىلى الملكية نقل ب دد الاشارم تبدر
 عمكره يقكل ىليكا ملكية تنقل الذ  الطبيعي الش ل كون حالة هي المنال٬ سبيل على آ ر٬ بيل ىلى بيل
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هكذا  منكل مكن الاسكتدادم ويمككن الملكيكة٬ انتقكال رسكم هكي يضدكت  مكن الاسكتدادم حقكا مكن سكنة 40 عكن
 .سنوا  10 ولتكن محددم٬ هترم نهاية عند مرم الت ديض

 نابتكا ضريبة معدل دولة لكل هإن ال رهية٬ والقروض  السندا  على الدوائد منل /الناب  العائد حالة  هي
 رسكم مكن بكدلا الماليكة الا كول قيمكة هكائض علكى النسكبة ندك  30% المنكال سكبيل علكى ولكيكن تدرضكا٬
 .الدول بعض هي الحال هو كما ت اعد 

 
   Rachat à effet de levier (LBO) الراف ة أثر طريق عن مؤسسة شراء -4
 تككون مكا عكادم والاسكتحواذ٬ الانكدماج حالكة هكيLBO  اقتكراض بواسكطة الشكراء عمليكا  ىلكى اللبكوء يكتم

ىلكى  تلبأ المستحوذم المسسسة يبعل مما (الدولارا  مليارا  عشرا  يكون قد)بدا  مكلدة الاستحواذ عملية
 طريكق عكن مسكتهدهة مسسسكة باقتنكاء مسسسكة تقكوم الحالكة٬ هكذه هكي  .الماليكة الراهعكة ىلكى أو الاقتكراض
 غيكر المسكتهدهة المسسسكة تككون أن ينبغكي عامكة٬ كقاعكدم ض٬الغكر  لهذا holding قابضة شركة استحداث
 كاهكة ىتمكام بعكد الاقتنكاء٬ عمليكة بعكد أ  لاحقكا٬ المسكتنمرين بكذب علكى قكادرم البور كة هكي مدربكة

 أمكوال طريكق عكن المسكتهدهة الشكركة بشكراء القابضكة الشكركة تقكوم الاقتنكاء٬ لعمليكة اللازمكة التحضكيرا 
 هيتم الباقي أما الاقتناء٬ سعر من 70% ىلى 60% بين ما مبلغها يتراوح قروض شكل هي عليها ح ل 
 ربحيكة بأن التقييم عملية من يتبين عندما المالية الرهعة ىلى اللبوء استنمار٬ يتم  ندوق طريق عن تدبيره

 أنر يكون الحالة هذه الاقتناء٬ هي لعملية اللازم الدين عن المترتب الدائدم معدل تدوق المستهدهة المسسسة
 تكدرها التكي الأربكاح مكن ككل طريكق عكن يكتم القكرض تسكديد لأن المقبولكة٬ الحالكة وهكي ىيبابيكا٬ الراهعكة

 ىدراج المسسسة  عملية من تتحقق أن المدروض من التي الكبيرم المضاهة القيمة ومن المستهدهة المسسسة
 .حاسمة لح ة وهي لاحق٬ وق  هي البور ة هي المقتنية
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 :خلاصة
تعتبر عملية ىعادم الهيكلة من بين ىست داما  الهندسة المالية هي حل المشاكل  ىنطلاقا مما سبق تقديما٬
وهكي تسكاهم هكي تكوهير طكرق التمويكل الملائمكة والإسكراع بالتنديكذ وبأقكل التككاليف٬   التي توابا المسسسا ٬

 .ووضم الأسا  لقرار الإندماج والأدوا  الدهاعية المست دمة لموابهة السيطرم العدوانية
حيث يهتم المهندسون الماليين بإست دام تقنيا  معينة هكي مبكال ىعكادم الهيكلكة الماليكة ويتعلكق الأمكر بككل 

تقنيككة التوسككم بالإنككدماج أو الإتحككاد٬ وتقنيككة التوسككم بككالإمتلا ٬ وأسككلوب حككديث  هككر هككي النمانينككا  : نمكك
يتمنكككل هكككي تحويكككل شكككركا  المسكككاهمة ىلكككى شكككركا   ا كككة عكككن طريكككق قيكككام مبموعكككة  كككغيرم مكككن الأهكككراد 

 .بشراء مع م أو كل أسهمها الطبيعيين أو المعنويين بالسيطرم على الشركة
مكانكككة الهندسكككة الماليكككة هكككي اعكككادم هيكلكككة الشكككركا ٬ ت هكككر بليكككا هكككي دور المهنكككد  المكككالي  وبالتكككالي٬ هكككان

بتكوهير سكبل التمويككل عكن طريكق البحككث عكن مسسسكا  تتككوهر عكن سكيولة مسككتهدهة للامكتلا  او راغبكة هككي 
ولهكذا مكم التاككد مكن ضكمان مكاسكب لحملكة الاسكهم  ٬البيم مم سرعة التنديد و ا تيار التقنيا  الاقل تكلدكة

 .وضع  الهندسة المالية أسس  لا تيار الشركة المستهدهة

 
 

 

 

 

 
 
 



 علاقة الهندسة المالية بالأزمات المالية  :الثامنالمحور        
 

149 
 

      
 علاقة الهندسة المالية بالأزمات المالية :الثامنالمحور      

المعاصنر  ييعن  موميممنا من  الموناليي التن  ت ينر  الإقتصنا  فن  البنارز  السنمات من  المالية الأزماتتعتبر 
من  ألن    ي فق  تع  ت التعاريف المتعلقة بما يذلك إنطلاقا م  أبعا  مختلوة  إلتماي الع ي  م  الباح ي   

 راسنننة ألننني اللياننننة المتعلقنننة بالأزمنننات  إلننن لنننذا المحنننير  نخصننن س  اتالتعمنننك أ  نننر فننن   راسنننة الأزمننن
نتشارلا   مابح ي المالية يأسباة ح ي ما مع تبيا  علاقة المن سة المالية   :يذلك م  خلا  النقاط التالية يا 

 موميي الأزمات المالية -أيلا
 أ يات المن سة المالية  سبة ف  ح يث الأزمات المالية - انيا
نتشار أزمة  - ال ا  8002 ير المن سة المالية ف  ح يث يا 
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 :مقدمة

ترلنع يالتن  تعرض النظاي المال  بإستمرار إل  أش ا  مختلوة م  الأزمات المالينة يالمت اخلنة فيمنا بينمنا  ي
نتشنارلا  تماام  الت  سالمت بشن    بينر فن  نشن العي  عيام  ع ي    يلع  أبرزي أسباة إل   لن  ظنالر  يا 

عيامن    أمنا الالأمنيا  بني  الن ي خاصة م  خلا  عملينات التحرينر المنال  يزينا   تن فقات   العيلمة المالية
أي حن يث إنمينار فن  الأسنياك الماليننة    اء النظناي المصنرف أترالنع مسنتي  عن   ةناتلنفقن  ت ني   الأخنر 
ة مننا يرلننع إلنن  عنن ي إسننتقرار يتذبننذة أسننعار الصننرف  لتشنن   لننذم الأحنن اث فنن  الأخيننر أزمنن ننذلك يمنمننا 
العنن ي  الماليننة  يذلننك عنن   بوعنن  إنتشنناربنني  القطاعننات يالأسننياك الماليننة المختلقننة سننرعا  مننا تنتقنن   ماليننة

 ب رلننة  بيننر   لعنن  أبرزلننا تلننك التنن  تتسننبة فيمننا أ يات المن سننة الماليننة ي طريننك إنتقننا  المخنناطر النظاميننة
  الزينا   الذي أصبح م  بني  ألني معناملات الماسسنات المالينة بالإإنافة إلن  بتيريك ال يي تلك المرتبطة 

ال بينننر  التننن  تعرفمنننا لنننذم الماسسنننات فننن  إسنننتخ اي يتننن اي  المشنننتقات المالينننة  ي  الأخنننذ بعننني  الإعتبنننار 
  لينن   يأحسنن   بيننر فنن  إنتقننا  الأزمننات الماليننة خاصننة يأنمننا تسننالي بشنن    المخنناطر التنن  قنن  تنننلي عنمننا

نتقنا  الأزمنات المالينة علن  يث ي فن  حن الت  بينت بقني  مسنايلية اليسناطة المالينة  8002أزمة  عل  ذلك ا 
خاصة م  خلا  تيريقما للقنريض العقارينة يالقيناي بتن ايلما فن  مختلنف الأسنياك المالينة   المستي  العالم 

 .العالمية م  أل  تحقيك عيائ  إإافية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 علاقة الهندسة المالية بالأزمات المالية  :الثامنالمحور        
 

151 
 

  :مفهوم الأزمات المالية -أولا
يالنذي ي ني    تعتبر الأزمة المالية تلك الظنالر  التن  ت ني  ناتلنة عن  الإخنتلا  ال بينر فن  القطنا  المنال 

ناتلننا بنن يرم عنن  الإنخونناض الموننال  فنن  أسننعار ننني  أي أ  ننر منن  الأصنني  العينيننة أي الماليننة  يمنن  شنن   
يعنة الأزمنة فإنمنا تشنترك يمممنا  اننت طبذلك أ  يننع   سنلبا علن  بناق  القطاعنات الإقتصنا ية الأخنر   

 أنمنا تسنبة فن  بن ايتما    مناالتعقي  يالتشابك يالت اخ  فن  عناصنرلا يأسنبابما: الخصائ  ألممابعض ف  
 . رلة عالية م  التيتر  مما يإعف إم انيات الوع  الما ر يالسريع لملابمتماص مة ي 

 
 :وأهم مظاهرها المالية اتتعريف الأزم-1

 :ب نما الأزمة المالية تعرف 
الت لير الحا  ف  الأسياك المالية ل يلة منا أي ملميعنة من  الن ي   يالتن  من  أبنرز سنماتما فشن   ذلك"  -

النظاي المصرف  المحل  ف  أ اء ممامه الرئيسية يالذي ينع   سلبا ف  ت لير  بير ف  قيمة العملة يفن  
عمالننة يمننا ينننلي عنمننا منن  إعننا   تيزيننع أسننعار الأسننمي  ممننا ينننلي عنننه   ننار سننلبية علنن  قطننا  الإنتننا  يال

  1" ال خي  يال ريات فيما بي  الأسياك المالية ال يلية
يتبعه إنمينار فن  بعنض   أنما إإطراة حا  يموال  ف  بعض التيازنات الإقتصا ية:"ييقص  بما أيإا -

 2".الماسسات المالية يتمت    ارم إل  باق  القطاعات الأخر 
سننيء  نتيلننة إننطراة الننذي يحنن ث فنن  الأسننياك الماليننة يالننذي ي نني لإتعبننر الأزمننة الماليننة عنن  ذلننك ا" -
ل رلنة أ  سنيك المنا  ي ني  قينر قنا ر علن  تيلينه الأمنيا   ختيار أي التيقع  يينتج عننه مخناطر  بينر الإ

 3".ست ماريةب واء  إل  لالاء الذي  ي ي  ل يمي أفإ  الور  الإ
لق  ألمعت الع ي  م  ال راسات عل  يلي  ملميعة م  العيام  ت   عل  يلي  أزمة مالية ف  إقتصنا    

منننا  إذ ي وننن  تنننيفر عننن   قليننن  منمنننا لتبنننرز تننن زي النظننناي المصنننرف  يالمنننال   فمننن لا تيلننن  بعنننض الماشنننرت 
ياسننات الإقتصننا ية التقلي يننة التنن  يم نن  التنبننا منن  خلالمننا بقننرة حنن يث أزمننة ماليننة  منمننا مننا يننرتبط بالس

ال لية م   الإرتوا  ف  مع   البطالة إرتوا  مع لات الوائ   عل  القريض المحلية  إرتوا  مع   التإنخي 
حالنننة مننن  عننن ي ال قنننة لننن    أ  تتسنننبة فننن    يمننن  شننن   لنننذم الماشنننراتإنخوننناض نسنننبة النمننني الإقتصنننا ي

                                                 
 .800:   9111   ار مللايي للنشر  الأر    "التميي  ال يل "عرفات تق  الحسين    -1
نع اسناتما علنن  البلن ا  العربيننة: الأزمنة الماليننة"فرين   يرتنن    منا  رزيننك   -2 المناتمر العلمنن  ال الننث   "موميممنا  أسننبابما يا 

نع اسنناتما علنن  إقتصننا يات النن ي  حنني    لامعننة الإسننراء الخاصننة -التحنن يات ياافنناك المسننتقبلية-الأزمننة الماليننة العالميننة يا 
 .00:   8002أفري  81-82بالإشتراك مع  لية بغ ا  للعليي الإقتصا ية  الأر    

3 - Mishki Fredric, "financial policies and the prevention of financial crises in emerging market 
contries ,"  a paper of the NEBER conference, économics of financial crises in emerging 
market contries, woosstock, vermont, October 19-21, 2000, p:02. 
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بي  الماشنرات أيإنا منا  الإست مارية  يم  المست مري  ف  ق ر  الإقتصا  ال ل  لل يلة عل  تحقيك أل افمي
 زيننا   حلني الأصنني  المالينة عاليننة المخناطر  الأصنني : يتعلنك بالخصنائ  المي ليننة لقسنياك الماليننة م ن 

سنميلة من  العقارية ف  أسياك الإئتما   سيطر  بعض الماسسات عل  الأسياك المالية يما ينلي ع  ذلنك 
 1...يخريلا منما  إنخواض الإ تتاة ف  أسياك الأيراك المالية تح مما ف  لذم الأسياك  خيلا إليما

 2:يبصوة عامة تتم   المظالر المميز  لقزمات المالية فيما يل 
 .قتصا ير ي  أي تباطا مع لات النمي الإ -
 .قتصا  لأزمة مصرفيةالإ زا  تعرض    لمات فقات رأ  الما  الألنب  قصير  الأل فتر   لما  انت  -
تزايننن  مخننناطر عننن ي   إفنننراط البننننيك يالماسسنننات المالينننة فننن  الإقنننراض بننن ي  إنننمانات  افينننة  ممنننا يعنننن -

إسترلا  الأميا  الت  تتعام  بما  مما يعرإما إل  الإفلا  يالتيقف ع  النشاط  يباعتبارلا يسيط مال  
 .ق  تتسبة ف  إنتشار تلك المخاطر إل     القطا  المصرف  يالمال 

قير الصحيحة أ ناء الأزمنة إلن  قيناي  ن  من  المسنت مري  يالمقرإني   ليمات قير ال املة أيتا   المع -
ممننا يننا   إلنن  تعميننك الأزمننة يزيننا   الخسننائر خصيصننا حينمننا يقننيي المسننت مري    باتخنناذ قننرارات خاطئننة

 .بتسيي  الأصي  الت  يمتل ينما
رتوننا  أسننعار الوائنن   الحقيقيننة إلنن  تنن لير معنن لات إتلعننة الصنن مات الخارليننة  يرا لامننا  حيننث يننا ي  -

رتوا  نسبة ال يي  قينر القابلنة إرتوا  أسعار الوائ   ف  إق  يتسبة    ما نخواض قيمة الصا راتا  التبا   ي 
خسننننائرلا  يننن  منننن ز ممننننا يب رلننننة أ بنننر يتتعقننن  فتبننن أ مشننننا   البنننننيك   نميننننار أسنننعار الأصنننني ا  للتحصننني  ي 

يم نن   أ  تتعننرض البنننيك إلنن  حننالات الإعسننار المننال  ينقنن  فنن  السننييلة   -يتعرإننما لسعسننار المننال 
فمذي  الموميمي  مختلوي  م  حيث اا ار  حيث تح ث أزمة السييلة عن ما ي ني  البننك لا يملنك الأمنيا  
ال افيننة لميالمننة طلبننات سننحة المنني عي  فنن  لحظننة مننا علنن  الننرقي منن  أنننه يم نننه القينناي بننذلك فنن  أيقننات 

التننال  فمنني قيننر قننا ر علنن  اليفنناء بالتزاماتننه العاللننة تلننام  ائنيننه حتنن  لنني  انننت القيمننة الحاليننة أخننر   يب
لأصننيله ميلبننة  أمننا فنن  حالننة الإعسننار المننال  توننيك إلتزامننات البنننك القيمننة الحاليننة لقصنني  يي ننا  ي نني  

يتنشن  معمنا  -.لسنييلةالبنك ف  حالة إفلا  فعل   يبذلك فإ  الإعسار المال  لني أشن  خطنير  من  أزمنة ا
 .أزمات مصرفية ل ي  

 
 
 

                                                 
صنلال النظناي المنال  العنالم "إبراليي عب  العزيز النلنار   -1     8001اللامعينة  الإسن ن رية     الن ار"الأزمنة المالينة يا 

 :89-88. 
   راسنة مق منة فن   لينة "التنبا المب ر بالأزمات المالية باستخ اي الماشرات المالية القائ  "عب  النب  إسماعي  الطيخ    -2

 (ب ي  سنة نشر.)00:التلار   لامعة أسييط  مصر   
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 :أنواع الأزمات المالية -2
ع   إتلالات ف  تح ي  أنيا  الأزمات المالية  فمناك م  يصنوما حسة نيعية الأزمة يلني  حسنة تيل  
يالتنن  تتسننبة فيمننا المإنناربات علنن  أسننعار الصننرف ممننا  أزمننة العمننلات: يفنن  لننذا الشنن   نلنن   أسننبابما

ع ي ختلا  النظاي المصرف  ي إترلع إل  الت  ي  :يا ي إل  تخويض قيمة العملة بش   ياإح  أزمة البنيك
يلن  تمن  النظناي المنال  يالنقن ي معنا  يتنا ر  :لتزاماتنه أمناي مي عينه  الأزمنة الشناملةإق رته علن  اليفناء ب

يلنن  الحالننة التنن  تعلننز فيمننا ال يلننة عنن  خ مننة  يينمننا : نمنني  أزمننة النن ي  الخننارل سننلبا علنن  معنن لات ال
 . الخارلية

 قتصننا  ال لنن خننتلالات الإإأزمننات ناتلننة عنن  :   يلنننا نلنن الأزمننات مننا التصنننيف ااخننر  في خننذ ب سننباةأ
نميننار أسننعار إ حتياطننات النقنن  الألنبنن  أيإأسننعار العمننلات أي حنن يث خسننائر فنن  نخونناض إ يذلننك بسننبة
الننذي شنن   الاإنطرابات اللمنناز المصنرف  بمنن  مننا يننتج عنننه ي  زمننات ناتلنة عنن  الننذعر المنال الصنرف  أ
نولنار الوقاعنة التن  تت ني  إنتشنار  أزمنات ي ني  سنببما ميار يح اتنه بشن   ملحنيظ يسنريع الإنإيا ي إل  

وا  الأسعار أي تإخمما أ  نر من  عن ما يتزاي  المإاربي  حي  أسعار الأصي  ال ابتة مما يا ي إل  ارت
 :يل  ماييبش   عاي تتم   أنيا  الأزمات المالية ف الأصليةقيمتما 

 المصرفيةالأزمات  -2-1
 المصنارف أحن  من  الي ائنع سنحة علن  محتم  أي فعل  ن فا إ يا ي تح ث الأزمات المصرفية عن ما  
  عي بتق يي  ذلك لمنع بالت خ  السياسات النق ية إرقاي إل  أي للتحيي  ال اخلية لتزاماتماإ قابلية إيقاف  إل

 1.المصرف  النظاي لي لة إعا   أي البنيك لمذم أميا  إخع  طريك  النطاك ياسع مال 
فبما أ  البنك يقيي بنإقراض أي تشنغي  معظني الي ائنع ل ينه ييحنتوظ بنسنبة بسنيطة لميالمنة طلبنات السنحة 

الإسننتلابة لطلبننات المنني عي  إذا مننا تخطننت تلننك النسننبة  يبالتننال  يحنن ث مننا  حتمننااليننيم   فلنن  يسننتطيع 
ذا إمت ت إل  بنيك أخر  2 يسم  بن زمة سييلة ل   البنك يعن ما   تلك الحالة أزمة مصرفية  فتسم  ف يا 

يح ث الع   أي تتيافر الي ائع ل   البنيك يترفض تلك البنيك منح القريض خيفا م  ع ي قن رتما علن  
ئتمننا   يبننذلك تتخننذ الأزمننات الإقننراض يلنني مننا يسننم  بننن زمة الإ  يفنناء بطلبننات السننحة تحنن ث أزمننة فننال

  3.أزمات السييلة يأزمات الإئتما : المصرفية ش لي  أساسيي  لما

                                                 
1 - IMF, "currency banking and debt crisis", vol39, N°4, December 2002. 

  .28:  مرلع سبك ذ رم   "البيرصات يالمن سة المالية"فري  النلار   -2
 .093:  ذ رم  سبك مرلع  "متغير عالي ف  يالنق ية المالية الأسياك " القا ر عب  متيل  -3
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 الإقنراض يعن ي فن  المونرط يتتواعن  ملميعنة من  الأسنباة فن  حن يث الأزمنات المصنرفية م ن  التيسنع
القنريض  تيلينه فن  لل يلنة المونرط بالإإنافة إلن  التن خ   البننيك خصنييي  أصني  بني  فيمنا التناسنك

 1.يقيرلا م  الأسباة الأخر  يتخصي  الإئتما 
 :أزمات العملة -2-2
 فن  الشن ي  نخوناضالإ ذلنك أي أزمة سعر الصرف  يل  تتم   ف  الألنب  الصرف ت ع   ذلك ب زمة  

 نخواضإ إل  يا ي عنيف مإارب  لمليي ما بل  عملة تتعرض عن ما للعملة يالذي يح ث سميةالإ القيمة
 إنوناك طرينك عن  عملتمنا عن  الن فا  علن  البلن  لمنذا الح يمينة السنلطات إ نرام أي  بينرا  نخواإناإ قيمتمنا
  2.حا  بش   عليما الوائ   أسعار رفع طريك ع  أي  ال يلية حتياطاتماإ م   بير لانة

يح ث لذا الني  م  الأزمات عن ما تتغير أسعار الصنرف بسنرعة بالغنة بشن   ينا ر علن  قن ر   يفقا لذلك 
العملننة علنن  أ اء مممتمننا  يسننيط للتبننا   أي مخننز  للقيمننة  لننذلك تسننم  لننذم الأزمننات أيإننا ب زمننة ميننزا  

عمليننات  العملننة نتيلننة قيمننةتخنناذ السننلطات النق يننة قننرار بخوننض إ عننن يتحنن ث تلننك الأزمننات   المنن فيعات
 نميار سعر تلك العملة يلي شنبيه بمنا حن ث فن  تايلانن  ي نا المإاربة  يبالتال  تح ث أزمة ق  تا   لإ

يعلنن  الننرقي منن  أ  قننرار  3 9113ننن لا  الأزمننة الماليننة فنن  لنننية شننرك  سننيا عنناي إالسننبة المباشننر فنن  
ت النق ينة  إلا أننه فن  أقلنة تعييي أي خوض سعر صرف العملة اليطنية ق  يب ي قرارا تطيعيا من  السنلطا

الحننالات ي نني  قننرارا إننريريا تتخننذم فنن  حننا  يلنني  قصننير فنن  تنن فقات رأ  المننا  الألنبنن  أي تزاينن  فنن  
يي ني  لنبعض تلنك الأزمنات أ نر محن ي  علن  القطنا  قينر المنال   أمنا النبعض ااخنر . التن فقات الخارلنة

 4.لإن ماش ب  ق  تص  إل   رلة ال سا فيلعة  يرا أساسيا ف  تباطا النمي الإقتصا ي يح يث ا
  فن  تح ين  ا  مختلوناترلع أسباة أزمات العملة إل  ملميعة م  العيام   يف  لذا الإطنار ظمنر إتلالن

 Paul Krugman يلمننة نظننر (يلنني الأسننلية التقلينن ي)ألنني تلننك العيامنن   حيننث يإننح  الإتلننام الأي  
الصننرف لنني المسننبة  يسننعر ال لنن  قتصننا أساسننيات الإأ  عنن ي الإتسنناك بنني   يالتنن  موا لننا 9132سنننة 

لسفنراط فن   نتيلنة أساسنا الصنرف سنعر فن  الأزمنات تحن ث الإتلنامالرئيس  لأزمنات العملنة  فحسنة لنذا 
 القيمنة فن  رتونا إ عننه ممنا يننتج النقني  خلنك عن  طرينك الميزانينة علنز تميين  الإئتمنا  المحلن  بسنبة

 أ  لقزمنة فينر  ب ننه يم ن  (يالنذي يم ن  الأسنلية الحن يث)أمنا الإتلنام ال نان   .الصنرف لسنعر الحقيقينة
                                                 

 للتخطنيط  العربن  المعمن   "المالينة التن فقات علن  يأ رلنا الصنرف سنعر يأزمنات المالينة الأزمنات"أحمن    طلونال -1
 .98:   2005ال ييت 

 النين   ار  "أسنيا شنرك لننية لأزمنة خاصنة إشنار  منع الناشنئة الأسنياك فن  المالينة الأزمنات" الشنحات  ييسنف أحمن  -2
 .98:   2001يالنشر  للطباعة

 : مقا  منشير عل  الميقع الإل ترين   "الموميي يالأسباة: الأزمة المالية"عب  الله شحاتة   -3
http://www.isegs.com/forum/attachment.php?attachmentid=668&d=1227987538                

 .00:   00/99/8001: تاريخ الإطلا 
 .910:  مرلع سبك ذ رم   ال يي  المصرفية المتع ر  يالأزمة المالية المصرفية العالمية"ب  المطلة عب  الحمي   ع -4
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 فن  التيقعنات  ير ين خ  يلننا  الصنرف يسنعر ال ل  قتصا الإ أساسيات بي  تساكإ حالة ف  حت  تح ث
 نتيلنة تحن ث أ  يم ن  إذ بال امن  متيقعنة ليسنت الصنرف أزمنات الإتلنام أ  لنذا الأزمنات  يينر  حصي 

 بالشنائعات تن  را أ  نر فمني يبالتنال  قتصنا الإ عن   افينة معليمنات يمل ني  لا  ي فالمسنت مر  لسشناعات 
فن  أزمنة  افمن لا أ   أ نر العن ي   يرا  بينر  1أخنر  نتيلنة لأ نر العن ي   فن  منناطك تقنع التن  يبالأزمنات

بنني  تحر ننات أسننعار الأسننمي  رتبنناطإ  إلنن  يلنني  ي   الإقتصننا يي حيننث أشننار المحللنن 9112الم سننيك سنننة 
يالسن ات يقيي العملات اليطنية بي  أسياك ال ي  الناشئة ف  أعقناة لنذم الأزمنة   منا أ  تطنيرات الأزمنة 

سيا تشير إل   ير الع ي  ف  إنتشار الأزمة المالية نتيلة للريابط التلارية الي يقة  ف  بل ا  لنية شرك 
 .يالتشابه ف  سمات الإقتصا  ال ل 

 :أزمات الأسواق المالية -2-3
عتبننار أ  البيرصننة لنن  ماشننر قننيي لمسننتي  أ اء الأسننياك الماليننة  إتسننم  أيإننا الأزمننات البيرصننية  ب  

 يالقيمنة السنيقية القيمنة بني  منا المرتبطنة بنالولي  الحاصنلةيبالتال  فم  تعبر عن  ملميعنة من  الأحن اث 
معيننة   نذلك تعبنر الأزمنة عن  ذلنك  زمنينة فتنر  فن  تنمنار يالتن  البيرصنة لماشنر أي منا لأصن  2الأساسية

 قيمتما ف  رتوا إ سابقة فترات ف  ي ي  ق  سل  أ  بع  يلذا  المالية الأصي  قيمة ف  الحا  نخواضالإ
 بنسبة أسعارلا رتوا إ فتر  نتظارا  ي  الييي الأصي  شراء أ  م  الأطراف لميع ل   بالتواا  للشعير نتيلة
 لنذا فن  سنت مارالإ إلن  الشنر ات من  ال  ينر فنع  ممنا سنت مار إ أفإن  لني م اسنة لتحقينك يبيعمنا أ بنر

 أ  بن  يلا ين يي أ  يم ن  لا المنا  أسنياك تعيشنه النذي اليإنع لنذا أ  قينر مرتونع  عائن م لأ  الأصن 
 قتصنا الإ يترالع يمعما الترالع إل  السييلة ي مية الأسعار ت فع أي مسارم  تنق  أخر  ص مة تحص 
 .البيرصة أزمة فتح ث بالإبط

  (bubble)يتح ث الع ي  من  الأزمنات فن  الأسنياك المالينة نتيلنة لمنا يعنرف إقتصنا يا بظنالر  الوقاعنات
قيمتمنا الحقيقينة علن  نحني إرتونا  قينر مبنرر  يلني  الت  تت ي  عن ما يرتوع سعر الأصي  بش   يتلايز

تج عن  إرتونا  سنعرم يلني  بسنبة قن ر  لنذا ما يح ث عن ما ي ي  الم ف م  شراء الأص  لني النربح الننا
نميننار أسننعار الأصنن  مسنن لة يقننت لتنولننر الوقاعننات إيفنن  لننذم الحالننة يصننبح   الأصنن  علنن  تيلينن  النن خ 

ييصنناة أصننحاة الأيراك الماليننة بالننذعر فيقيمنني  ببيننع  3فتننا ي إلنن  تنن لير ماشننرات الأسننياك الماليننة 
ا الأ ر نحي أسعار الأسمي الأخر  سياء ف  نو  القطنا  أي أيراقمي المالية حت  ب  ن  الأسعار ييمت  لذ

القطاعننات الأخننر   يلننذا مننا يلعلنننا أمنناي أزمننة الأسننياك الماليننة عننن  إنميننار ماشننرات البيرصننة بنن   ر منن  

                                                 
م انيننة التننيق  منمننا يالتخويننف منن    ارلننا"أي ينن  نسننيمة   -1   -(" راسننة حالننة أزمننة لنننية شننرك  سننيا -الأزمننات الماليننة يا 

 .20:   8002ليي التسيير  لامعة اللزائر  لية العليي الاقتصا ية يع أطريحة   تيرام ف  العليي الإقتصا ية 
2 - Laurens lafont, Anton Molina, opcit, p:41. 

 .910:مرلع سبك ذ رم     "ل يي  المصرفية المتع ر  يالأزمة المالية المصرفية العالميةا"عب  المطلة عب  الحمي    -3
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يتحنن ث نتيلننة تنن لير موننال   علنن  مننا  انننت عليننه الماشننرات منن  قبنن   يننةمتتال المنن    لا نني  ييمنن 80%
 1.يسريع لأسعار مختلف الأصي  المالية

  
 :حدوث الأزمات المالية كسبب فيالهندسة المالية  أدوات -ثانيا

الماليننة لنن  المسننايلة عنن  تننيفير الأمننيا  ينقلمننا بنني  المتعنناملي  المنناليي  سننياء علنن   لماسسنناتباعتبننار ا
فمنن    يننرا مننا تتعننرض أ ننناء القيناي بيظائومننا إلنن  مخنناطر ماليننة قالبننا مننا قنن    المسنتي  المحلنن  أي العننالم 

تننننع   إلننن  أزمنننات  يتنننرتبط تلنننك المخننناطر بال رلنننة الأيلننن  بتيرينننك الننن يي  النننذي أصنننبح مننن  بننني  ألننني 
بالإإافة إل  الزيا   ال بير  الت  تعرفما لذم الماسسات ف  إستخ اي يتن اي    معاملات الماسسات المالية

 بينر  خاصنة يأنمنا تسنالي بشن    مشتقات المالية  ي  الأخذ بعي  الإعتبار المخاطر الت  ق  تنلي عنماال
 .ف  إنتقا  الأزمات المالية

 
 :توريق الديون -1
  سنبعينياتخنلا  ال العالمينة المنا  أسياك ف   ير  أح  ت الت  المالية الإب اعات ألي م  التيريك يعتبر  

 بت ناليف السنييلة لتنيفير ل ين   إم اننات البننيك قنرار علن  يالمالينة قتصنا يةالإ للماسسنات أتاحنت يالتن 
 .أخر  أطراف إل   اللما ت ق   انت الت  المخاطر م  لزء إل  بالإإافة  قليلة
 قنريض ال تيرينك خنلا  من  البننيك طنرف م  المالية الأيراك م  الني  لمذا المورط ستعما الإ يمع يل  
 علن  سنلبا أ نرت حنا   مالينة أزمنات يقني  إلن  أ    المعليمنات فن  التما ن  بعن ي تتمينز بيئنة ظن  يفن 

 .المالية الأيراك م  الني  لذا ف  تتعام  الت  ال ي  قتصا ياتإ
عنن  إقراإنما لعن   أشنخا  فالتميين     حيث عا   ما يللن  إلن  التيرينك ماسسنات أي بننيك متخصصنة فن

نتظننرت حتنن  حلنني  ألن  السنن ا  لتحصنني  أميالمننا فإنمننا سننتويتما فننر    يننر    قريإنا بويائنن  لمنن   معينننة يا 
ذا تع ر بعض المقترإي  ع  الس ا  ستتحم  يح لا مخاطر ذلك  .لتعظيي  خيلما خلا  لذا الأل   يا 

ء إلنن  عمليننات التيريننك فنن  التحننرر منن  قينني  يتم نن  السننبة الرئيسنن  الننذي ينن فع الماسسننات الماليننة لللنني   
حيث تقإن  القياعن  المحاسنبية يالمالينة مراعنا   واينة رأ  المنا   يتن بير مخصصنات  الميزانية العميمية 

لمقابلنة الن يي  المشن يك فيمننا  يلني منا يعرقنن  أنشنطة التميين  بشن   عنناي ييبطن  بالإنرير  منن   ير  رأ  
مناسنبا حينث يسنمح  المنشن   أي البننك  يالتيرينك فن  لنذم الحالنة يعن  بن يلاالما   ييقل  بالتبعية م  ربحينة 

 ي    بت يير لزء م  الأصي  السائلة النالمة ع  تيريك أصيله قير السنائلة الإنامنة لن يي  لن   الغينر

                                                 
  مللة لسر التنمية  المعم  العرب  للتخطنيط  مقنا  منشنير علن  "الأزمات المالية يالنماذ  الموسر  لما"العبا  يلقاسي   -1

 .80/00/8099:  تاريخ الإطلا www.arab-api.org:الميقع الإل ترين 
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لن  لاننة ذلنك تتم ن  الغاينة من   1أ  يحتي ذلك زيا   فن  اللنزء المخصن  للمخناطر فن  ميزانينة البننك  يا 
ت التيريك ف  رفنع  وناء  الن ير  المالينة يالإنتالينة يمعن    يرانمنا  عن  طرينك تحيين  الأصني  قينر عمليا

السائلة إل  أصي  سائلة لإعا   تيظيوما مر  أخر   مما يساع  عل  تيسيع حلي أعما  الماسسات ب ي  
خلا  تيزينع المخناطر ئتما  لقصي   م  الحالة إل  زيا   حقيك المل ية بالإإافة إل  تقلي  مخاطر الإ

 . المالية عل  قاع   عريإة م  القطاعات المختلوة
التيرينننك تقنينننة مالينننة ح ي نننة  فمننن  تيظنننف لأقنننراض ع يننن    نننإخرا  الأصننني  المسنننميمة مننن  يباعتبنننار   

أي تيزيع المخاطر عل  أيسع نطاك مم   يتلايز ح ي  ال يلة الياح   ليشنم   ي    ينر   البنيك ميزانيات
م  ش نما  تقنية أ  تا ي إل  عمليات مالية  الت مي  عليمنا من  مخناطر عن ي تحصنيلما عنن  ي العالي  ف  

منن  شنن   م نن  لننذم العمليننات الماليننة المشننتقة أ  تننا ي إلنن  نمنني الأنشننطة     ننذلكسننتحقاقماإحلنني  تننياريخ 
 . قتصا ية الحقيقية الت  اشتقت منماالمالية بق ر قير متناسة مع الأصي  الإ

إ  عمليننننات التيريننننك سننننياء  انننننت بمنننن ف تحسنننني  يإننننعية ميزانيننننات الماسسننننات ي رلننننة سننننييلة أصننننيلما 
تسنع  قتصا ية  أي  انت بم ف التخل  م  المخاطر الت  تنطيي عليما بعض أصيلما المالينة  فمن  الإ
م التقنينة التيظينف الياسنع يالمتزاين  لمنذ  منا أ تحقينك لن ف ياحن  لني تعظنيي ربنح الماسسنات المالينة   إل 

 .خلا  العق ي  الأخيري  يبي   يرلا ف  نق  المخاطر خاصة إل  المسالمي  يالم خري  الصغار
عملينننات التيرينننك لا تخلننني مننن  بعنننض المخننناطر التننن  مننن  شننن نما أ  تتسنننبة فننن  إفنننلا  البننننيك يبالتنننال  ف

يمنن  أحنن ث المخنناطر التنن  نلمننت عنن  عمليننات التيريننك حنن يث الأزمننة   يحنن يث أزمننات مصننرفية يماليننة
 .لاحقايالت  سيف نتطرك إليما بشي  م  التوصي   8002لعاي العالمية 

 2:يم  ألي المخاطر الت  ق  تتسبة فيما الماسسات المالية ف  ملا  التيريك ما يل 
لينة علن  التصنرف فن  اليرقنة المالينة ييحن ث ذلنك فن  حالنة عن ي قن ر  الماسسنات الما: مخاطر السيولة -

 .رقتصا  المباشنخواض ف  قيمتما السيقية  يع ي تيظيف عملية التيريك لسبسرعة  ي  التعرض لإ
خوننناك إ ار  الماسسنننات المالينننة فننن  ملنننا  : المخااااطر التيااا لية - تنشننن  عننن  عننن ي  وننناء  الننننظي يالرقابنننة يا 

بحينننث يتطلنننة تيرينننك الننن يي  تنننيافر نظننني رقابينننة قنننا ر  علننن  الت  ننن  مننن  سنننلامة  التعامننن  بعملينننة التيرينننك 
 .التعاملات يمرا ز المتعاملي 

ت ني  ناتلنة عن  عن ي القن ر  علن  تنوينذ عملينة التيرينك يعن ي تمتنع الطنرف المقابن  : المخاطر القانونياة -
حالة الإفنلا   أي صن ير تشنريع  بالصلاحيات الإريرية للتعاق  يع ي الق ر  عل  تنويذ أح اي القإاء ف 

يلنذا النني  من  المخناطر يعتبنر   م  التعامن  فن  التيرينك( اليح ات الح يمية)موال  يمنع منشآت معينة 
 .  ير م  الخسائر الناتلة ع  التعام  ف  عملية التيريكاليلا ع  ا مس

                                                 
الليانننة  ملتقنن   "رايننة فقميننة معاللننة-التيريننك يعلاقتننه بالأزمننة الماليننة العالميننة الرالنننة" فتحيننة إسننماعي  محمنن  مشننع   -1

 .90:   8001أفري   8 –9لامعة المنصير    –القانينية يالإقتصا ية لقزمة المالية العالمية ب لية الحقيك 
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ال  للماسسنة المالينة التن  لتنرازات فن  المر نز المنإيالتن  ترلنع إلن  يلني  خلن  أي  :المخاطر المنتظماة -
 .تتعام  ف  التيريك

قتصنا يي  يعليه  فبالإإافة إل  ما يم   أ  يحققه التيريك من  ألن اف  زينا    رلنة سنييلة الأعنيا  الإ  
عنا   لي لنة ميزانينات الماسسنات الإيم  تي إما  تخصي  أم   لس  قتصنا ية المعنينة  خار العالم   يا 

التيريننك يشنن    إلا أ يتيزيننع المخنناطر علنن  أ بننر عنن   مم نن  منن  الأعننيا  بحيننث تقنن   رلننة خطيرتمننا  
  ي عبنر العننالي ننإحن   ألني قنننيات نقن  عنن ي  الأزمنات الماليننة عبنر يحن ات القطننا  المنال  الننيطن  الياحن  

حالنة الأزمنة المالينة  يلن   قتصنا  الحقيقن   عن يالا إلن  مسنتي  الإانتقنا  الأزمنة ي  لذا ما يسالي ف  تعميك
بنإخرا  الأصني  المالينة السنيئة من   ت سيسنيي قناي المسنت مري  ال حينث  8002لعناي قتصا ية العالمينة يالإ

ميزانينناتمي يتحمينن  مخاطرلننا لغيننرلي علنن  أيسننع نطنناك  يبننذلك ت نني  تقنيننة التيريننك قنن  تحيلننت منن  تقنيننة 
 1.قتصا ي العالم   عبر النظاي المال  يالإتستخ ي لتحقيك  أل افما المذ ير  إل  قنا  نق  الع ي 

 
 :تمادي في إستخدام الميتقات الماليةال -2
لن يرلا يذلنك نظنرا   لمتعام  بما ف  اليقت الحال المالية االمن سة  أ يات تع  المشتقات المالية م  ألي   

ي ينما أ ا  للتنبا بالأسعار   تق يي خ مة التغطية إ  مخاطر التغيرات السعرية خاصة فيما يخ الوعا  
يقنن  تطننيرت المشننتقات الماليننة بشنن    بيننر بحيننث أصننبح لننناك  فنن  السننيك الحاإننر  فنن  تننياريخ لاحقننة 

أسياك خاصة بما لإرتوا  حلي التعاملات فيما  نتيلة لتحرير الأسياك من  القيني  يحرينة تحيين  العمنلات 
نتقا  راي  الأميا  يات إسنت مارية ل ين   قينر الأ يات التقلي ينة السنائ      ذلك ساع  علن  إبت نار أ   يا 

م  أل  تسمي  عملية نق  يتيزيع المخاطر مما يسناع  علن  تنيفير السنييلة فن  الأسنياك المالينة يتحسني  
 . واءتما
 لنه ملميعنة من  الويائن   فمن  تعتبنر أقن  المالينة المن سنة بن  يات يسم  ما أي المالية بالمشتقات فالتعام 

 يالمصنرفية المالينة الماسسنات  منا تم ن  يالسنن ات   الأسنمي الأساسنية التعامن  بنالميلي ات من   لونة
 ميلني ات قتننتإ لني ممنا أقن  أمنيا  سنتخ ايإب يذلنك المحتملنة المخناطر من  التحنيط عميمنا يالمسنت مري 

 لزبائنمنا يالمصنرفية المالينة الماسسنات تق مما الت  الخ مات الميزانية  بالإإافة إل  أنما ت عي ف  تظمر
 2.تنيعا مالية أ  ر محافظ بناء ف  يتسالي

                                                 
 .98:مليطنة مسعي   مرلع سبك ذ رم    -1

 : للمزي  م  التواصي   أنظر
-Ben Bernanke. B," Le canal du crédit et le rôle du système bancaire", sur le site web : 
www.Larevuedesidées.fr /De-la-crise-de-1929-a-celle-de-htlm#nh1. 

الملتقننن    "أ يات ماليننة مسنننتح  ة لتغطينننة المخنناطر أي لصنننناعتما: المنتلنننات الماليننة المشنننتقة"بنن  رلننني محمنن  خميسننن    -2
المالينة يالإقتصنا ية ال يلينة يالحي مننة العالمينة   لينة العلنيي الإقتصنا ية يعلنيي التسنيير  لامعننة  العلمن  الن يل  حني  الأزمنة
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سننتخ امما لأقننراض قيننر أ  الإسننتخ اي الموننرط للمشننتقات الماليننة منن  طننرف بعننض الماسسننات الماليننة   يا 
  يننرا مننا ينطننيي عليننه   -يالمتم لننة فنن  التغطيننة منن  مخنناطر الصننرف -قيننر تلننك التنن  يلنن ت منن  أللمننا 

نتشننننارلا إلنننن  ة ر محتملنننة قنننن  تنننا ي فنننن  نمايتمنننا إلنننن  حننن يث أزمننننات مالينننمخننناطر يخسننننائر لائلنننة يقينننن يا 
 :   يتتم   ألي المخاطر الت  تتسبة فيما المشتقات المالية أساسا ف الإقتصا يات الأخر 

 أ  إذ الأسياك  ف  المالية المن سة أ يات أسعار لتقلة نتيلة السيقية المخاطر تظمر: مخاطر السوق -
  تتعلنك لنذم المخناطر أساسنا بالتقلبنات قينر السنيك لظنريف  بينر  بصنير  حساسنة ت ني  لنذم الأ يات

المتيقعننة فنن  أسننعار عقنني  المشننتقات  يالتنن  ترلننع فنن  معظنني الأحيننا  إلنن  تقلبننات أسننعار الأصنني  محنن  
 التعاق    ما ق  تنلي تلك المخاطر م  نق  السييلة الذي يا ي ب يرم إل  ت لير أسعار بعض الأصي  

 يلني  من  النرقي علن سنتمرار لنذا التن لير  ي إحتمنا  إحتيناط إن  يعن ي إم انينة إبنراي عقني  مشنتقات لس
 إلا الأ يات  لنذم بمنا تتمتنع التن  السييلة العالية يرقي المالية  المشتقات أسياك ف  المتعاملي  م  الع ي 
 عيامن  بسنبة يذلنك المم ننة  العقني  بالسنرعة بعنض تسنيي  إم انينة بعن ي تتعلنك مشن لة لنناك تبقن  أننه

 العيامن   من  يقيرلنا يالطلنة من  العنرض السنيك ظنريف بسنبة أي العقني  لنذم بطبيعنة تتعلنك ق  متع   
 .بسرعة بتسيي  مرا زلا ترقة الت  لقطراف خسائر ح يث إل  يا ي مما

حيننث يقيمنني   حت ننار منن  طننرف صنننا  السننيك إحتمننا  التعننرض لمخنناطر السننيك  لمننا  ننا  لنناك إييزين  
بعمليننات الشننراء يالبيننع علنن  نطنناك ياسننع  يلننذلك يم نننمي التنن  ير ب رلننة أ بننر علنن  أسننعار الأيراك الماليننة 

تلالات المستقبلية لمذم الأسعار  الأمر الذي ق  يا ي إل  تقلة أسعار يعل  تيقعات المتعاملي  بش   الإ
تنننرابط الأسنننياك المالينننة ب رلنننة  بينننر   ي لنننبعنننض تلنننك الأيراك بشننن   حنننا   يممنننا يزيننن  مننن  لنننذم المخننناطر 

نتقا  المخاطر الت  قن  تتعنرض لمنا سنيك مالينة معيننة إلن  الأسنياك المالينة الأخنر   ييا ن  ذلنك إيسميلة 
قتننر  تخوننيض سننعر صننرف البيننزي الم سنني   فنن   يسننمبر إحيننث   إلنن  حنن   بيننر تنن اعيات أزمننة الم سننيك

اك المالينة متيسنطة الألن  التن  أصن رت فن  الم سنيك بانخواض حا  قينر متيقنع فن  أسنعار الأير  9112
نخونناض ليشننم  أسننعار الأصنني  الماليننة الم سنني ية الأخننر   ممننا أ   متنن  لننذا الإا    ي ذلننك العننايفنن  أياخننر 

 نخوناض ليشننم متن  لننذا الإإإلن  إلحناك خسننائر  بينر  بالمتعنناملي  فن  العقني  الخاصننة بتلنك الأصنني    منا 
متن ا م إلن  أسنعار السنن ات فن  الأسنياك إ ي  أمري ا اللاتينية  فإنلا عن   أيإا أسعار السن ات ف  باق 

 1.ااسييية الت  ترالعت إص ارات السن ات فيما ب رلة  بير 
 الع ين  لوشن  الرئيسنية الأسباة ألي يتعتبر م   اليفاء ع ي بمخاطر أيإا تسم : ئتمانيةالمخاطر ال  -
ف  البيرصنات قينر المنظمنة مقارننة  يتنتشر لذم المخاطر ب رلة  بير  المالية يالمصرفية  الماسسات م 

لتمنناي المتعنناملي  فنن  البيرصننات قيننر المنظمننة بتقيننيي اللنن ار  إبالبيرصننات المنظمننة  الأمننر الننذي يقتإنن  

                                                 
  الملتقن  العلمن  الن يل  حني  "مخاطر المشنتقات المالينة يمسنالمتما فن  خلنك الأزمنات"سحني  محمي   محس  سمير    -1

قتصنننا ية ال يلينننة يالحي منننة العالمينننة   لينننة العلنننيي الإقتصنننا ية يعلنننيي التسنننيير  لامعنننة فرحنننات عبنننا   الأزمنننة المالينننة يالإ
 00:   8001أ تيبر 89-80سطيف 
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ئتمانية لقطراف الت  يتي التعام  معما   ما يطالة ع    بير م  البنيك المر زينة فن  المرحلنة الحالينة الإ
لبنننيك الخاإننعة لمننا بتقنن يي تقننارير تتعلننك ب نشننطتما الماليننة فنن  أسننياك المشننتقات  باعتبننار أ  ذلننك يم نن  ا
مت ا ا طبيعيا ل يرلا الرقاب   يتقيي بعض البنيك بت يي  مخصصات لميالمة الخسائر الناتلنة عن  عن ي إ

  .س ا  بعض العملاء للقريض الممنيحة لمي لتميي  التعام  ف  المشتقات
 اللياننة بعنض قمنيض ي نذلك القانينينة البيئنة فن  التغينرات عن  تنشن  التن  يلن  :المخاطر القانونياة -

 الصلاحيات ينق  ال قيك التي يك ع ي ع  فإلا العقي   تنويذ صعيبة إل  يا ي مما للمشتقات القانينية
 عن ي من  الناشنئة المخناطر  تلنك ل  أي المشا    ح يث عن  القإائ  التنويذ يصعيبة يإيحما ع ي أي

 ي ي  ل  يبذلك بالتعاق ات  ال خي  ف  للصلاحية المتعاملي  بعض متلاكإ ع ي بسبة يذلك العق   تنويذ
 1.الإفلا  حالة ف  القإائ  التنويذ عل  الق ر  ع ي  ي يم  المقابلة  لللمة قانين  لتزايإ لناك
تعتبنر المشنتقات المالينة ياحن   من  ألني العيامن  التن  تتسنبة فن  إفنلا  الماسسنات المالينة يبنناء علينه    

سننتعما  إيلننذلك فقنن  حننذرت أبننرز الميئننات ال يليننة منن  التيسننع فنن  يمننا قنن  يننرتبط بننذلك منن  أزمننات ماليننة  
 رال  الأمري ننن  يليئننة إننما  الي ائننع الوي رالينننة يننحتينناط  الوأ يات المن سننة الماليننة  فونن   راسنننة لبنننك الإ
ألرت  راسنة أخنر  من   استعما  أ يات المن سة المالية   مإي ائر  النقي  الأمري ية  تي تحذير البنيك م  

قبنن  نونن  اللمننات فنن  يقننت لاحننك منن  ال راسننة السننابقة  انننت أ  ننر تحننذيرا  يطلبننت منن  البنننيك تحسنني  
فإنننلا عننن  أ  تقرينننر للننننة بننناز  بشننن   المشنننتقات حنننذر  ة لمنننذم الأ يات عملينننة إ ار  المخننناطر المصننناحب

بصنير  ياسنعة من  قبن  البننيك يمنا يم ن  أ  يم لنه من   ستعما  أ يات المن سة الماليةإيبصير  ش ي   م  
علنن  ألميننة  9120المشننرفي  فنن  للنننة بنناز  منننذ عنناي  مخنناطر للمتعنناملي  لاسننيما قليلنن  الخبننر   إذ أ نن 

أنه م  الإريري قياي البنيك بيإع نظي شاملة لمراقبة  لذم الأ يات يالرقابة عليما  يبينت راسة مخاطر 
تإنم  إرشنا ات للمشنرفي   9112الللننة تقرينرا  فن  لييلينة  أنشطتما ف  لذا الملنا    منا أصن رت ذات

لتسنييات ال يلينة فيما أشنار بننك ا. للمخاطر المتعلقة بمذم الأ يات حي  العناصر الأساسية لس ار  السليمة
سننتخ امما إلأ  ننر منن  مننر  إلنن  المخنناطر  التنن  يم نن  أ  تسننببما أ يات المن سننة الماليننة  لاسننيما إذا مننا تنني 

 2.ةبصير  قير صحيحة أي بصير  ياسع
إ  التيسننع فنن  المشننتقات الماليننة بنن ي  إننيابط عننرض المتعنناملي  فيمننا لخسننائر فا حننة يربمننا لسفننلا     

اليابانينة بحنيال  Kachima Oil ر   ننذ ر منمنا الخسنائر المالينة التن  لحقنت بشنر ة يالأم لة عل  ذلك   ي
تلنننننننننار يالتعامننننننننن  فننننننننن  عقننننننننني  أسنننننننننعار الصنننننننننرف  يتلنننننننننك التننننننننن  لحقنننننننننت ملينننننننننار  يلار نتيلنننننننننة الإ9.0

ييصنلت الخسنائر التن  تحملتمنا إحنن     مليني   يلار 9.2الألمانينة بحنيال   Metallgesellshaftبشنر ة
مليي   يلار بي  شمري   802إل  حيال  Painewebber  ف  الأيراك المالية يل الشر ات المتخصصة 

                                                 
 .99:ب  رلي محم  خميس   مرلع سبك ذ رم    -1
 .90: ب  رلي محم  خميس   نو  المرلع السابك   -2
 .990:ذ رم   لاشي فيزي  با  العبا ي  مرلع سبك : أنظر أيإا -
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سننت مارية فنن  تلننار  المشننتقات  يالتنن  نتلننت عنن   عنني إحنن   صنننا يقما الإ 9112لننيا  يب ايننة سننبتمبر 
نتيلنة قيامنه بعملينة   -سنت مار الأمري ينةيلني أحن  بننيك الإ - kidder peabody  يتلايزت خسائر بننك

 .9112خلا  شمر أيت  رملايي   يلا 02ست مارية حيال  ع المشتقات ف  أح  صنا يقه الإشراء يبي
يمنا ننتج عنمنا من  الت   مرتما مخاطر المشتقات المالية م  الأزمات الش ي    Bank Baringsيتع  أزمة

منة إلن  نع اسات ممتن   يمتشنعبة علن  النشناط المصنرف  فن    ينر من   ي  العنالي  يتعني  تلنك الأز ا    ار ي 
خاصة عقي  الخينارات  –سنغافير  بالمإاربة ف  سيك العقي  االلة  ا البنك يال ائ  ف ذقياي أح  فري  ل

فن  اليقنت النذي لناءت فينه  -بيرصنت  أيسنا ا اليابانينة يسنيم   السننغافيرية يالعقي  االلة المت ايلة ف 
 1.ك السيك م  قب  إ ار  البنكتيقعاته ف  ظ  قياة الرقابة عل  عمليات تل تلالات السيك ع  إ
 

نتيار أزمة  -ثالثا  2002دور الهندسة المالية في حدوث وا 
أزمننة ماليننة عالميننة ظمننرت بيا رلننا مننع أزمننة الرلنني  العقاريننة فنن   8002قتصننا  العننالم  سنننة شننم  الإ  

يتعتبنر لنذم الأزمنة من  أخطنر الأزمنات التن  عرفمنا النظناي   8003اليلايات المتح   الأمري ية نماية سننة 
  أ  امتنن ت   ارلننا إلنن  خاصننة بعننالمننال  العننالم  يالتنن  بنن أت فنن  التحنني  إلنن  أزمننة إقتصننا ية عالميننة  

 .بقية  ي  العالي ف قتصا يات الأخر  يب أت انع اساتما السلبية تظمر الإ
 
 :2002تطور أزمة مرحل —9

تعتبر م  أخطنر الأزمنات التن  عرفمنا فم  مختلوة يتطيرات ع ي     االأمري ية أخذت أبعا الأزمة المالية 
نما لأنما إنتقلت بسرعة قير ملحيظة إلن   النظاي العالم  لي  ل ينما نتلت م  النظاي المال  الأمري   يا 

 العقناري النرل  أزمنة لتطير من بناملميعنة من  المراحن  م  خلا  ذلنك عرفت يق   2 بقية الأسياك المالية
 3: ما يل  عالمية مالية أزمة إل  الأمري ية المتح   باليلايات

 المتحن   اليلاينات فن  بن أت حينث  الأزمنة مراحن  من  مرحلنة أي  يلن   :العقااري الارهن أزماة -1-1
 من  الملايني  يفقن ا  العقناري النرل  شنر ات إفنلا  عننه ننتجي قتصنا إ إإنطراة إلن  يأ ت الأمري ينة

  ي   ي أيريبا لتطا  مت تإ الأزمة تلك فإ  العيلمة عصر يعيش العالي يلأ   تمييممتل ا لمنازلمي الأسر
 علن  العنرض يزينا   العقناري القطنا  تن لير إلن  أ ت الأزمنة يلنذم العربينة  ال ي  فيما بما الأخر  العالي

                                                 
  أطريحنة   تنيرام "إتلالات ي ليات الإسنتقرار المنال  العنالم  فن  أعقناة الأزمنة المالينة العالمينةب  ساع  عب  الرحم    -1

  0نقننني  يمالينننة   لينننة العلنننيي الإقتصنننا ية يالعلنننيي التلارينننة يعلنننيي التسنننيير  لامعنننة اللزائنننر: فننن  علنننيي التسنننيير  تخصننن 
8092   :00. 

2 - Laure Kelein, "La crise des subprimes", revue banque édition, paris, 2008, p:45. 
 المالينة الأزمنة حني مناتمر   "الإقتصنا ية تمنايتبعا   لنذيرلابماأسبا :العالمية المالية الأزمة فصي "  زي ا  أحم  محم  -3

-90:   8001ذار  14-90لبننا    طنرابل  يالإسنلام   الغرب  الإقتصا ي النظاي منظير م  علالما ي يوية العالمية
98. 
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 أي مشاريعمي تنويذ ع  العقاريي  ست مري الم يتيقف الأراإ  يأسعار العقارات أسعار نخواضإ  ي الطلة
 .ت ليلما

 ع  يالأفرا  الماسسات م  ال  ير علز يلنا  العقاري الرل  لأزمة تابعة لاءت  :ئتمانال  أزمة -1-2
 لوناف يظمنر السنييلة أزمنة ظمنرت يبالتنال   البننيك من  الع ين  إفنلا  إلن  أ   ممنا ينمبن يي  الإيوناء
 نظرا  ل ي   ي  يل   الأسياك ف  المليارات مئات يإخ الت خ  إل  المر زية بالبنيك أ   مما  السييلة
 لمينع لتطنا   نذلكالأزمة  مت تإ   فق ماقتة إتخاذ ت ابير سي  يع  لي عمله تي ما يأ  الأزمة حلي ل بر
 .ست ناءإ  ي  العالي  ي 
 العنالي أسنياك إلن  ئتمنا الإ يأزمنة العقناري النرل  أزمنة تن اعيات متن تإ :المالياة الأساواق زماةأ -9-0

 يالشنرك اليابنا  يأسنياك الأيريبينة الأسنياك إلن  الأمري ينة المتحن   اليلاينات أسنياك من  بتن اءإ  يبيرصناته
 ال  ير م  لمة أخر  ت  رت 1ا قيمتم م  %00 م  أ  ر فق تالت   العربية الأسياك ب  يحت  الأقص 

  ب  ينر ال فترينة قيمتمنا  ي  منا إل  أسممما أسعار يصلتبت اعيات الأزمة حيث  المسالمة الشر ات م 
 السياسنية  ا المشن من  ال  ينر عننه ننتج ممنا ميت نريا معظني فقن يا المنياطني  أقلنة أ  يعنن  يلنذا
 .تماعيةليالإ
 نخوإنتإ حينث الل ين    البتنري  أزمة ظمرت سابقا المذ ير  الأزمات ظمير مع  :البترول أزمة -9-2

 فقن  البتنري  أ  يعنن  ممنا   يلار 00 من  أقن  إلن  للبرمين   يلار 148 من  شمري  خلا  البتري  أسعار
بالع ين  من   السنلبية   ارلا لحقت للبتري  المص ر  ال ي  ل   ل ي   أزمة ب أت يبالتال  قيمته 8/0 حيال 
المالينة  فيائإنما البتريلينة الن ي  فقن ا  إلن  أخنر  لمة م  أ ت ق   تلك الأزمات ت اعيات أ   ما  ال ي 

 .فا حة خسائر إل  السيا ية صنا يقما يتعرإت
 
 :2002أهم  العوامل المتسببة في حدوث أزمة -2
  حيث أرلعما البعض 8002أزمة ق  إختلف الع ي  م  المحللي  يالإقتصا يي  ف  تح ي  يتعلي  أسباة ي 

ييربطمننننا الننننبعض ااخننننر بإننننعف الرقابننننة علنننن   وشننننله يعنننن ي صننننلاحياته بإلنننن  لننننيلر النظنننناي الرأسننننمال  
يتسنببت فن  إنعف   الماسسات المالية يما سببته ف  أزمنة القطنا  العقناري أين  إنخوإنت قيمنة العقنارات

تلننام الماسسننات يالأفننرا  خاصننة فنن  ظنن  يلنني  خلنن  إسننتراتيل  فنن  إقنن ر  البنننيك علنن  تسنن ي  إلتزاماتمننا 
نمننا  قيننر أ  مننا  اليننة أي فنن  تطبيقاتمنناظننالر  العيلمننة الم لنني ما نن  أ  الأزمننة الماليننة لنني تنشنن  منن  عنن ي  يا 

تإننننافرت ملميعننننة منننن  العيامنننن  يالأسننننباة فنننن  حنننن ي ما يتواقممننننا  يقنننن   انننننت ملميعننننة منننن  الماشننننرات 
 .يالمظالر تنذر بذلك

                                                 
 :أنظر أيإا -1

 Pierre-gilles Bellin, Arca Mimore, "les ecosolutions a la crise immobilière et économique", 
édition :Eyrolles, paris, 2009, p:25 
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 :العالمية اليةمالأزمة ال حدوثدور العولمة المالية في  -2-1
عيض أ  تعمن  العيلمنة علن  تطنيير المعناملات فختلالات   ير   ا  لق  سا ت العيلمة المالية تناقإات ي   

يزيننا   يتقييننة الننريابط بنني  الأسننياك  تسننببت فنن  ت ننري  عنن ي الإسننتقرار المننال  يعملننت علنن  عنن ي تنظننيي 
ب  يشن لت  نذلك أحن  العيامن  البنارز  فن  إنتقنا  أ نر العن ي   1ت فك راي  الأميا  عل  المستي  ال يل  

 من  لمنة أخنر  تسنببت العيلمنة فن  2المالية الت  تتسبة فن  إنتقنا  الأزمنة نحني الأسنياك المالينة الأخنر  
 :يلما  ختلالا  رئيسيا   ا  لمما  ير  بير ف  التممي  ليقي  الأزمةإ
 .المستي  ال يل عل  ست مار  خار يالإختلا  بي  الإالإ -
 .الإختلا  ف  تيزيع ال خ  -  
 :نمو نياط المضاربات بيكل كبير ومتنامي -2-2
فن  حلني قطنا  المإناربات لني يقابلنه حن يث نمني حقيقن  مما ن  فن  القيمنة الإقتصنا ية ال بينر إ  النمي   

المإنناربات فنن  البيرصننات العالميننة بصننير  قيننر منإننبطة  تمننتقسننمي  لننذلك فقنن  لللماسسننات المصنن ر  
 .مما تسبة ف  حصي  عرقلة ف  التس ي  يحصي  الأزمة  يقير مستن   إل  أس  إقتصا ية سليمة

فبالرقي م  أ  المإاربة تعتبر نشاط إقتصا ي لاي يلا يم   الإستغناء عنه  خاصة يأنما تعط  المريننة 
تسنننتقر )سننناع  علنن  تحقنننك خاصنننية عمننك السنننيك يتلعننن  الأسننعار مسنننتقر  يت( fluidité)لقسننياك المالينننة 

ترت ننز  المإنناربات ليسننت حقيقيننة  بمعننن  أنمننا لالننذم  لأ إلا أنمننا تسننببت فنن  حنن يث الأزمننة   3 (بسننميلة
تقنيي علن  معليمنات حقيقينة  منا ينن ر فيمنا الشنوافية يالإفصنال عن  مرا نز الشنر ات  عل   عنائي قيينة  يلا

مما ين ير  الما ية  يل نما تقيي عل  تخيلات تعتم  عل  ت يير القريض عل  أص  أق  ب  يريميلي اتما 
  تريليني   يلار  لنذا يممنا سنالي فن 8.0عليما م  أصي  مالية  يمن  لننا يقن ر إنرر لنذم الأزمنة بنحني 

لنك منناز  بن عي تم: مري ية ب عي ما يطلنك علينه ملتمنع التملنكح يث لذم الأزمة ما قامت به الح يمة الأ
 4.يستقرار  يبخوض الإرائة عل  التميي  العقار مميئة للس   يالإ

 
 
 
 

                                                 
1 - Patrick bolle, "innégalités et Mondialisation financières qui tombe a pic", revue 
internationale du travail, vol:147, N°:04, 2008, p:478. 
2 - Bertrnd Richard, Inès Masmoudi, "crise financière et gouvernance des banques", Article 
Publié avec l’aimable autorisation de la revue banque, paris, 2010, p:175. 
3 - Nicolas crespelle, opcit, p:89. 

ملتق    "الأزمة المالية العالمية  حقائقما  يسُب  الخري  منما مع راية الإقتصا  الإسلام "رمإا  محم  أحم  الريب    -4
 .03:   8001أفري   8 –9لامعة المنصير    –الليانة القانينية يالإقتصا ية لقزمة المالية العالمية ب لية الحقيك 
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 :إنفجار الفقاعة المالية في القطاع العقاري -2-3
يتنامنت الإسنت مارات المحلينة  ا  بينر  اإز لنار  8000حتن   8009العقارات خلا  الوتر  من   شم ت أسياك 

فنن  الأيراك الماليننة الم عيمننة برلنني  عقاريننة يمتحصننلات بطاقننات  -أمري ننامنن  خننار  حتنن  ي –يالألنبيننة 
ات  يأقر  لذا البنيك يالماسسات المالية فتساللت ف  منح الإئتمنا  ممنا ي الإئتما  طيا  معظي لذم السن

سم  لقمري يي  تميي  إنواقمي الإستملا   م  خلا  تلنك القنريض  يبملنر  أ  حن ث العلنز عن  تسن ي  
ت الماسسنننات المالينننة إلراءاتمنننا لإخلائمننني مننن  مننننازلمي الإنننامنة لقريإنننمي  فإنمنننارت ض إتخنننذي تلنننك القنننر 

أسننعار العقننارات يعلننزت الماسسننات الماليننة عنن  تحصنني  مسننتحقاتما لنن  الأخننر  فقلننت السننييلة النق يننة 
ن لعت الأزمنة المالينة تبعنا لإنولنار الوقاعنة المالينة  ف تلمنت إل يما يتيالت حالات الإفلا  الت  أصابتما يا 

  1.البنيك عل  إ ر ذلك إل  يإع العقبات أماي منح الإئتما  يتقلصت إم انية الحصي  عل  القريض
 2002 عامالمالية في حدوث الأزمة المالية لا المؤسساتمساهمة  -2-4
بنن  يفنن   الماليننة فنن  حنن ي ما  لماسسنناتإ   راسننة الأزمننات الماليننة السننابقة تا نن  إلنن  حنن  مننا إشننتراك ا  

إنتشنننننارلا إلننننن  مختلنننننف الأنظمنننننة المالينننننة الأخنننننر   خاصنننننة فننننن   ظننننن  التحرينننننر المنننننال  لقسنننننياك المالينننننة 
زالنة مختلنف أننيا  القيني  عليمنا  ي نذلك إنعف الرقابنة يعن ي  إحتنراي القنياني  المسنير  يالمعاملات المالية يا 

لنننذم الأزمنننة فننن  نرلنننع  ننن  أ    يم8002 لعنننايفمننن  خنننلا   راسنننة نشننن   يتطنننير الأزمنننة المالينننة   لنشننناطما
المالية  خاصة بتيسعما ال بير فن  إصن ار الأصني  المالينة  الماسساتالأسا  إل  خل  ف   ير ييظيوة 

نتشننارلا بنني    يتيريننك النن يي  يالإفننراط فنن  إسننتعما  المشننتقات الماليننة ممننا نننتج عنننه حنن يث لننذم الأزمننة يا 
 .الأسياك العالمية

لعن  أبنرز العيامن  التن  التن   اننت : عدم احترام السياسات والقواعد المصرفية وغيااب الرقاباة المالياة -
، الإقنراض يالتعامن  بنالقريض الأقن  لني   تخونيض معناييرهاو سببا  افينا لحن يث الأزمنة المالينة العالمينة 

تيسعت الماسسات المالية الأمري ية ف  تقن يي القنريض ب ن  أشن الما لمختلنف القطاعنات  العنائلات  حيث
يالماسسات يحت  لل ي   يق  تنافست فيما بينما لتق يي التسميلات الإئتمانينة  يقن  إسنتعملت فن  ذلنك عن   

بننيك المتخصصنة بشنراء  ذلك م  ش   قياي بعنض ال 2 ستعما  المورط لبطاقات الإئتما الإ : ليات ألمما
النن يي  المتع ننر  للبنننيك  نني تحييلمننا إلنن  سننن ات م يينيننة مإننمينة بحقننيك رلنن  أي مل يننة لنن   البنننيك  نني 

 .أ ر سلبا عل  تلك البنيك المتخصصة يم   ي عل  بقية البنيك الأخر بما  أ  التعام  
 بح نا المالينة الماسسنات طنرف من  المنافسنة زينا   ميالمة أل  أما فيما يخ  القريض العقارية  يم   
من   أنشنطتما حلني يقيرلنا من  الماسسنات المالينة إسنتراتيلية لزينا   البننيك تبننت  المرتوعنة المر ي ينة ع 

فق  قامت الماسسات المالية بالتيسع فن  الإقنراض العقناري بصنير  لني   القريض منح شريط تخويفخلا  

                                                 
 .00:إبراليي عب  العزيز النلار  مرلع سبك ذ رم    -1

2 - Jacque Attali, opcit, p:55. 
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شنر ات عقارينة يمقنايلات لا يمتل ني  سنللا إئتمانينا أي ي يسبك لمنا م ين   حينث منحنت الإئتمنا  إلن  أفنرا  
   لي  ل يمي الإم انيات لإ بات مق رتمي عل   فع أقساط القريض بإنتظاي يلا يتمتعي  بملاء  مالية مقبيلة

  :في القراض وتجاهل مقررات لجنة بازل تمادي البنوك -
  للبنيك ب  -قتراضيبالتال  الإ -لق  ح  ت إتواقية باز  للرقابة عل  البنيك ح ي  التيسع ف  الإقراض   

لا تتلايز نسبة م  رأ  الما  الممليك لما  فالبنك لا يستطيع أ  يقرض أ  ر م  نسبة مح    لما يمل ه 
 .  يلذا لي ما يعرف بالرافعة الماليةاتحتياطا  م  رأ  ما  ي 

سنت مار حتراي لذم النسة  فنإ  بننيك الإإأ  البنيك المر زية تراقة البنيك التلارية ف  إرير  م  رقي فبال
بعننض لننذم البنننيك فنن  الإقننراض لأ  ننر منن   مننا تيمنن  لنننا ت المر ننزيلا تخإننع لرقابننة البنننك  أمري ننافنن  

" يما  براذرزل"اليإع بالنسبة لبنك  ق   ا   ي "UBS"ستي  إعف حلي راي  أميالما  ما ف  حالة بنك 
تعنرض بعنض المن يني  لمشن لة فن  السن ا   عنن المخناطر  تعنن  زينا  قتنراض الزيا   ال بير  ف  الإف 1أسيأ 

قتراض إل  رقبتما ف   ما ح ث بالنسبة لقزمة العقارية  ييرلع تيسع الماسسات المالية ف  الإقراض يالإ
لمنذم الماسسنات   بينر  أربنال  يسنمح بتحقينكض قتنرامزين  من  الإقنراض يالإ  لأ  التحقيك الأربال السنريعة

أما المخاطر النالمة ع  لذا التيسع ف  الإقراض  فم  لاتمي ملال  الإ ار  ف  معظي لذم البنيك يالت  
أربننال مبننال   يلنني مننا نننتج عنننهتمننتي فقننط بالأربننال قصننير  الألنن  التنن  يتيقننف عليمننا حلنني م افننآت الإ ار   

لتمنناي بننالربح فنن  المنن   القصننير  إلنن  تعننريض اسنناء البنننيك  يل ننذا أ   الإفيمننا يم افننآت ماليننة سننخية لر 
 2.النظاي المال  للمخاطر ف  الم   الطييلة

 :عدم توزيع القطاع المالي للمخاطر -
القنريض علن  ملنالات متعن     لنذا منا يسناع  علن  تيزينع  تقلين  المخناطر إنرير  تيزينع تتطلنة عملينة 

  أما تر يزلا ف  ملا  ياح  أي ملالات قليلنة ينا ي حتمنا إلن  زينا   ح ي مامخاطر تلك القريض المحت  
حتمالات ح يث الأزمات  يال لي  ياإح ف  لذم الأزمة الت  تيل ت نتيلة لتر ينز البننيك علن  الإقنراض إ

قطا  العقارات  ي  سيالا يأ ر ذلك عل  زيا   المخاطر  فالعقنارات فن  أي بش    بير ف  قطاعات قليلة 
عننرف ي بسننبة منناقتننراض مقابنن  رلنن  لننذا العقننار  يبنن أت الأزمننة أمري ننا  انننت أ بننر مصنن ر لسقننراض يالإ

 .بالرلي  العقارية الأق  لي  
سنننتخ مت المشنننتقات المالينننة لتيليننن  إيل ننن  البننننيك لننني ت تنننف بالتيسنننع فننن  لنننذم القنننريض الأقننن  لننني    بننن  

ن ما تلمع ل   البنيك محوظة  بير  م  الرلينات عفمصا ر ل ي   للتميي  يبالتال  للتيسع ف  الإقراض  
بمنا من   إقترإنتستخ اي لذم المحوظة من  الرليننات العقارينة لإصن ار أيراك مالينة ل ين   إ قامتالعقارية 

                                                 
 .838:  مرلع سبك ذ رم   " ال يي  المصرفية المتع ر  يالأزمة المالية المصرفية العالمية"عب  المطلة عب  الحمي    -1
إش اليات العلاقة بي  الاقتصا  المال  يالاقتصا  العين  ي يرلا فن  امتصنا  ال نان  لأزمنة "رإا فتح  عل  المنس    -2

أفرين   8-9لامعنة المنصنير     الليانة القانينينة يالإقتصنا ية لقزمنة المالينة العالمينة ب لينة الحقنيك  ملتق   "الأي  الرالنة
8001   :03. 
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مال ننننه الحننننك فنننن   منننننحيل ننننذا فننننإ  العقننننار الياحنننن   1الماسسننننات الماليننننة الأخننننر  بإننننما  لننننذم المحوظننننة 
سنتخ اي نون  العقنار إنم  محوظنة أ بنر إقتنراض بميلبمنا من  إ أعنا البننك  قينر أ قتراض م  البننك  الإ

  بحينث يلن  العقنار طبقنات فن  ياحن   تلني الأخنر العملينة  تسنتمر ا  ل ي  م  الماسسنات المالينة الأخنر   ي 
 2. متتابعة م  الإقراض ب سماء الماسسات المالية ياح   بع  الأخر 

إلن  زينا   المخناطر  يسناع ت الأ يات المالينة الل ين   ( عقاراتال)يق  أ   تر ز الإقراض ف  قطا  ياح  
علنن  تونناقي لننذا الخطننر بزيننا   أحلنناي الإقننراض  لننذا العيننة المي لنن  يااليننة فنن  طريقننة عمنن  ( المشننتقات)

قتصا  العين  المتنيعة  يلي منا يسنع من  الماسسات المالية ق  أإعوت م  إخ السييلة ف  قطاعات الإ
 3.  المال  يالعين يقتصا يبي  الإ الإنوصا 

 :المالية المؤسسات على والأنظمة القيود إزالة-
 شن    9110 سننة سنتيغا  قنلا  قناني  إلغناء يخاصنة يالأنظمنة القيني  إزالنة أ  " ريقما  بي " ير   
 الأعما  ف  بال خي  التلارية للبنيك بالسمال الإلراء لذا أ   حيث الأزمة  لنشيء الرئيسية الأسباة أح 
 شن   يالذي المال  اليإع لشاشة إل  أ   الذي الأمر المخاطر  تحم  ف  التيسع يبالتال  ست ماريةالإ

 الماسسنات إخإنا  عنارضت ننت ا  السنائ الأف نار  يأ  مالينة  خاصنة أزمنة لحن يث الملائمنة الأرإنية
لنني تلنن  خطننرا  فنن  التعامنن    النظنناي لشاشننةالحنن  منن   ابمنن يوتننرض  ننا تنن  الطراف فننالأ  يالأنظمننة للقينني 

 تعرإنا أقن  المسنتقلة المالينة الماسسنات أصنبحت( 8002) قرينسنبا  ألا  يحسنة بت نارات المالينة الإب
  4.مرينة أ  ر بململه المال  النظاي أصبح ذلك الأساسية  بالإإافة إل  المخاطر  عيام  م  للص مات

 5:نياط المؤسسات المالية من خلال التفاعل بين سعر الفائدة، بيع الديون والم امرة تراجع -
: ف  يظيوتما م  خلا   لا ة عيام  رئيسية مرتبطنة فيمنا بينمنا لن  الق  عرفت الماسسات المالية ترالع  

  لسننعر الوائنن   منن  يالمغننامر   فقنن  بنن أت بننيا ر الأزمننة العالميننة بالإرتوننا  المتتننال سننعر الوائنن   بيننع النن يي 
  يلي ما ش   زيا   ف  أعباء القريض العقارية 8002 رال  الأمري   منذ عاي يلانة بنك الإحتياط  الو

يتواقمنت   ر  العمنلاء علن  تسن ي  تلنك الن يي خاصة ف  ظ  تلال  قن   م  حيث خ متما يس ا  أقساطما
ممنا ترتنة   تيقنف عن    بينر من  المقترإني  عن  سن ا  الأقسناط المالينة المسنتحقة علنيمي حي تلك الأزمة 

يلنذا منا زا  من  تع نر   عليه تحميلمي أعباء إإنافية نتيلنة لمنذا التن خير يفقنا لسياسنة سنعر الوائن   المر بنة
                                                 

 .838:  مرلع سبك ذ رم    ال يي  المصرفية المتع ر  يالأزمة المالية المصرفية العالميةعب  المطلة عب  الحمي    -1
تنننناريخ الإطننننلا   :  منشننننير علنننن  الميقننننع الإل تريننننن "محايلننننة للومنننني: الأزمننننة الماليننننة العالميننننة الحاليننننةحننننازي البننننيلايي   -2

90/09/8090 http://www.siirinline.org/alabwab/monawat(28)/333.ht   :00. 
  "الأزمنننة المالينننة العالميننة يتنن اعياتما علنن  إقتصننا ات  ي  مللنن  التعنناي  الخليلنن "صننويت عبنن  السننلاي عننيض الله   -3

 .02:   8001أفري   8–9لامعة المنصير     الليانة القانينية يالإقتصا ية لقزمة المالية العالمية ب لية الحقيكملتق  
 .930:ب  ساع  عب  الرحم   مرلع سبك ذ رم    -4
  مرلننننع سننننبك ذ ننننرم    "النننن يي  المصننننرفية المتع ننننر  يالأزمننننة الماليننننة المصننننرفية العالميننننة"عبنننن  المطلننننة عبنننن  الحمينننن   -5

 :003-002. 
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ت الماليننة أصننحاة القننريض المتع ننري  أصننلا يلنني مننا أ   إلنن  فقنن ا  الع ينن  لمنننازلمي المرلينننة للماسسننا
  أما بالنسبة للعام  ال ان  يالمتم   ف  بيع ال يي  فلاءت م  خلا  تيريك تلك ال يي  العقارية .المقرإة

يذلك بتلميع لذم الأخير  يتحييلما إل  سن ات يتسييقما م  خلا  الأسياك المالية العالمية  قير أنه ننتج 
مما أ   إلن  إنخوناض   بال يي  لر اء  الع ي  منماع  عمليات التيريك لذم زيا   ف  مع لات ع ي اليفاء 

 .%30ة بالأصي  العقارية ف  السيك الأمري ية ب   ر م  مقيمة لذم السن ات الم ع
الماليننة يالننذي أ ننر بنن يرم سننلبا علنن  نشنناطما لنني تنن مي   لماسسنناتأمننا العامنن  ال الننث يالننذي تسننببت فيننه ا

السن ات العقارية عل  أص  تلك السن ات يعيائ لا ل   شر ات الت مي   يق  إنع ن  تع نر عمنلاء الن يي  
من  خنلا  مطالبنة حنامل    العقارية ي نذلك ر اء  سنن ات تلنك الن يي  بصنير  مباشنر  علن  شنر ات التن مي 

مي  بتغطيننة خسننائرلي  ي ننا  منن  نتيلننة ذلننك أ  ت بنن ت أ بننر ماسسننتي  للننرل  تلننك السننن ات شننر ات التنن 
 .ا عل  الإفلا تخسائر بالغة حت  أيش " فري ي ماك"ي"فان  ما : "العقاري ف  اليلايات المتح   يلما

 :تسرب الضعف والفساد إلى الأجهزة الدارية للمؤسسات المالية -
شتراك معظي لنذم الأزمنات فن  تسنرة الإنعف يالوسنا  إلن  الألمنز  لأزمات المالية السابقة  إا تأ  لق    

أرلعيلا  يمحللي لذم الأزمة الإ ارية الياقعة عل  رأ  الماسسات المالية لل ي  الت  شم ت لذم الأزمات 
ر الوسنننا  بننني  فئنننة المسنننايلي  التنوينننذيي  فننن  اإنتشننني نننذلك  1 إلننن  إنننعف مننن راء البننننيك يالمننن راء المننناليي 

الأنظمة المصرفية يالماسسات المالية سياء ف  اليلايات المتح   الأمري ية أي خارلما   ما قابت االينات 
الوعالة للرقابة عليمي مما لعلمي يتساللي  ف  منح قريض بمبال   بير   ي  تطلة معنايير اامنا  ال يلينة 

ذم القنريض  يمن  الغرينة أ  المسنايلي  المناليي  فن  اليلاينات المتحن   الأمري ينة ف  الأصي  الإنامنة لمن
م  خلا  الإشراف علن  إلنرءات   يأ  يا عل  ألمية ميالمتما 8008توطنيا إل  تيافر لذم الأسباة منذ 

 إما   واية رأ  الما  ف  النظاي المصرف  يزيا   الشوافية فن  المحاسنبة يال شنف عن  الممارسنات قينر
 .المشريعة ف  الملا  المال 

عن   من   بنار المسنايلي  فن  بننك      نُفق   شوت لذم الأزمة المالية ع  حصي  تلايزات معتبنر   فمن لا م  
أمنناي للننة برلمانيننة " ريتشنار  فيلن "أمنناي القإناء الأمري ن  بعنن  أ  إعتنرف مللن  إ ار  البنننك "لمنا  بنراذرز"

   ما تي 8003ي 8000مليي   يلار بي  سنت  000باحا بقيمة أر ا أ  عمله عل  رأ  لذا البنك حقك لم
ملوننننا فنننن  الأيسنننناط الماليننننة  82شننننم   8002فننننتح تحقيقننننات ميسننننعة عقننننة إننننن لا  الأزمننننة فنننن  سننننبتمبر 

 2 .عمليات تزيير ياسعة ف  القريض العقارية الت  إنطيت عل  مخاطر  بير  تإمنت  الأمري ية
 
 
 

                                                 
1-Nicolas crespelle, opcit, p:98. 

 .09-02:فري  راقة النلار  مرلع سبك ذ رم      -2
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 :الوساطة الماليةنعدام الرقابة على مؤسسات إأو  ضعف -
حقيقنة إنعف الرقابنة علن  الماسسنات المالينة يالبننيك بن  يقيابمنا  8002لق  أ بتت الأزمة المالينة لعناي   

  التلارية البنيك عل  أعما  ال قيقة بالرقابة تقيي المر زية البنيك أ  الرقي م  عل ف 1ف  بعض الحالات 
 سنت مار يسماسنر  الرلني الإ بننيك أخنر  م ن  مالينة لماسسنات نع مت بالنسبةإ أي إعوت الرقابة فإ  لذم
يذلنك مقارننة بمنا ئتمانينة  اللن ار  الإ شنما ات تصن ر التن  المالينة علن  الميئنات أي الرقابنة المالينة العقارينة

 %20لرقابنة من  حنيال  لنسنبة الإقنراض التن  تخإنع  تترالعن فقن  انت عليه قب  ميلة التحرير المال   
يم  مظالر لذا الترالع تع   اللمات الرقابية بي  إتحا ية يمحلينة 2 8000عاي  %80إنل   عاما80قب  

 .يع ي  واء  ميار لا البشرية لمتابعة التطيرات الحاصلة ف  الأ يات الإست مارية  المشتقات المالية
فننرقي أ  الأسننباة   "ال قننة " قتصننا  المننال   يلننينقنن  الرقابننة فنن  زعزعننة أحنن  ألنني أر ننا  الإ ةيقنن  تسننب

السابك ذ رلا  افينة لإحن اث أزمنة عميقنة فن  اليسناطة المالينة  فنإ  الأمنير تصنبح أ  نر خطنير  إذا فقن ت 
ال قنة أي إننعوت فن  النظنناي المنال  الننذي يقنيي علنن   قنة الأفننرا   فنالعملاء لا يوقنن ي   قنتمي فنن  الماسسننات 

لننذم ال قننة إذا علمننيا أنننه لا ييلنن  منن  يراقننة أي بقنن ر مننا يوقنن ي    الماليننة نتيلننة أخطنناء فنن  طريقننة العمنن 
الماسسننات الماليننة أي تع رلننا  يمننع فقنن ا   مغننامراتتلننام إيإننم  حقننيقمي منن  بنننيك مر زيننة أي ح يمننات 

يبالتنال   ييبن أ الترالنع بسنبة الإخنتلالاتال قة يق  الشراء يي  نر البينع  يتننخوض أسنعار الأصني  المالينة 
. يننز ا  الأمننر تعقينن ا نتيلننة للتنن اخ  بنني  الماسسننات الماليننة فنن  مختلننف النن ي نميننار المننال   ي مزين  منن  الإ

تتعام  مع بعإما البعض  يأية مشن لة تصنية إحن الا تننع    -يبلا است ناء-فلميع الماسسات المالية 
عتبنارات ال قنة أي بنالأحر  انعن اي ال قنة  إبش   مإاعف عل  بقية النظاي المال  العنالم   يل نذا تت ناتف 

 3.نميار المال عتبارات العيلمة ف  تإخيي أ ر الإإمع 
 :إنعدام الثقة بين المؤسسات المالية -
إ  مسنن لة فقنن ا  ال قننة بنني  الماسسننات الماليننة يعلنن  مسننتي   افننة النظنناي المننال  المحلنن  يالعننالم   ي    

إلن  قايننة  8002فمننذ سننة السنياء  يعتبنر من  ألني الأسننباة التن  أ ت إلن  توناقي الأزمنة الماليننة العالمينة  
لنني تلنن  الع ينن  منن  ماسسننات اليسنناطة الماليننة مصنن را لتميينن  نشنناطما بسننبة تيقننف بعننض  8003سنننة 

عن  إقننراض بعإنما تحسنبا لزيننا    الأخينر إذ إمتنعننت لنذم  4الماسسنات اليسنيطة عن  الإقننراض فيمنا بينمنا 
خاصنة بعن    ت عن  ر  تلنك الأمنيا إقبا  المي عي  علن  أمنيالمي لن يما يخشنيتمي عن  علنز لنذم الماسسنا

                                                 
1 - Esther Jeffers, Jean-paul pollin, "déreglementation bancaire des années 1980 et crises 
financieres", revue d’économie financieres, paris, 2009, p:110. 

 .80:   8002  002لمستقب  العرب   الع     مللة ا"الأزمة المالية يالإقتصا يات الخليلية"ييسف خليوة الييسف   -2
 .01:صويت عب  السلاي عيض الله  مرلع سبك ذ رم    -3

4 - Jean-Luc-Proutat,  9181"  et 2007, deux crises voisines deux sorts distincts", revue 
d’économie financière, paris, 2009, p:86. 
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قبالمي الش ي  عل  سحة أميالمي م  البنيك الخيف ي إنتشار  ييم   إرلا  فق ا   1الذعر بي  المي عي  يا 
يمنا   ال قة إل  تواقي مش لة ع ي تما   المعليمات يالتنسيك بي  مختلف اللمات الواعلة ف  الرقابة المالينة

  ننن  حننني  نيعينننة الإبت نننارات المالينننة خاصنننة تلنننك المتعلقنننة بنننالرل  الت يترتنننة علينننه مننن  ظمنننير الشنننك يعننن 
العقنناري الشنني  الننذي أ   إلنن  ترالننع قيمتمننا  يبانتشننار مشنن   عنن ي تما نن  المعليمننات إلنن  السننيك مننابي  

إرتوعننت معنن لات الوائنن   فنن  لننذم   البنننيك نتيلننة التخننيف يالشننك حنني  مننلاء  البنننيك يالماسسننات الماليننة
  السييلة إل  لانة بينع  مينات إنخمة من  الأصني  اللين   التن  لني تتن  ر بالأزمنة السيك يح ث شح ف 

يلي ما أ   إلن  إنخوناض فن  أسنعارلا يلعن  الع ين  من  الماسسنات المالينة علن  يشنك الإفنلا  يلنذا منا 
 يبالتال  ترالع ال قة ل   المي عي  لذا منا  فنع الع ين  من  2 تسبة ب يرم ف  إمتناعما ع  إقراض بعإما

يذلننك منن  خننلا  تسننابك البنننيك المر زيننة لنن يمي إعننا   بعننث ال قننة  إلنن الماسسننات اليطنيننة فنن  لننذم الأزمننة 
 .م  السييلة النق ية ف  الأسياك المالية ل فع البنيك إل  إقراض بعإما بير  يالح يمات لإخ  ميات 

نتيار أزمة -3  :2002دور الهندسة المالية في حدوث وا 
نتيلننة تظننافر ملميعننة منن   8002الماليننة فنن  حنن يث الأزمننة الماليننة العالميننة لسنننة  لمن سننةلقنن  تسننببت ا

سنالي فن  حن يث لنذم الأزمنة يخاصنة فن  إنتشنارلا علن   العيام  تعلقت بنشاطما ييظيوتما  يلعن  ألني منا
فنن   الماليننة الماسسننات لنني تيسننع  مسننتي  النظنناي المننال  الأمري نن  يمنن   نني إلنن  النظنناي المننال  العننالم 

 .تعما  الأصي  المالية خاصة بع  تيريقما لل يي  يتما يما ف  إستعما  المشتقات الماليةإس
قريض ال رلة ال انينة  ممنا ترتنة علينه ظمنير   عرف النظاي المال  الأمري   التيسع ف 8000سنة فمنذ 

 بينر  رات تغين معن لات الوائن   عرفنتمخناطر عالينة   منا  نتلنت عنمنا فئات قليلة الخبر  فن  لنذم القنريض
  يأ  اللمات المميلة لي ت ن  تتحنر  ال قنة المطليبنة 8003عاي %  0.80إل  8002عاي % 9ب أت م 

سننيك قننريض ال رلننة ال انيننة   فحنن  بيانننات المقترإنني   ترتننة علنن  لننذا أ  زا  عنن   المقترإنني  فنن  فنن
مليني  فن  اليلاينات المتحن   الأمري ينة أصنبحيا مطنالبي  ب قسناط قنريض يعلنزي   0يالذي  زا  ع  لي ع 

ع  اليفاء بما  مما  فع بالبنيك يالماسسات المالية الأمري ية إل  عرض لذم العقارات للبيع مما أ   إل  
ينار مل000تق  ع   يترتة عل  ذلك خسائر لا  لبيط أسعارلا يلبيط قيمة ال يلار أماي العملات الأخر 

فلا  الع ي  م  تلك الماسسات الت  3.باشرت لذم التصرفات   يلار مما أ   إل  فش  يا 
 
 

                                                 
 .03-00:فري  راقة النلار  مرلع سبك ذ رم    -1
اليقاينة يالعنلا    راسنة لأزمنة النرل  العقناري فن  اليلاينات المتحن   : العيلمة الإقتصا ية يالأزمنات المالينة"العقي  نا ية   -2

التنميننة   ليننة العلننيي الإقتصننا ية يالتلاريننة يعلننيي إقتصننا  :   أطريحننة   تننيرام فنن  العلننيي الإقتصننا ية  تخصنن "الأمري يننة
 .933:   8098التسيير  لامعة الحا  لخإر  باتنة  

 .00:حازي البلايي  مرلع سبك ذ رم    -3
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 :توريق المؤسسات المالية للديون -3-1
منن  خننلا   راسننة لننذير ينشنن   لننذم الأزمننة الماليننة العالميننة  نلنن  ب نمننا تيلنن ت نتيلننة التعامنن  بالإقتصننا  

قتصنننا  حيننث عننرف الإقتصنننا  العننالم  إتلننام  نحنني الإ .التيريننك  يأنمننا إنولننرت مننع التلاعنننة فنن  الننيرق 
   الملنا  المنال  فحسنة  يل ننه إتسنع ليشنم   نذلك بناق ييالذي لي يقتصر فقط عل  الملا  النق   اليرق

ب ايتنه ظنريف الياقنع يحالنة   سياء ما تعلك بال ريات أي الحقيك العينية أي الشخصية  فمي أمر تطلبته ف
 .ت مالية لتسم  تبا   لذم ال ريات يتعم  عل  تحقيك لذم الحقيكستح اث أ ياإالملتمع إل  

نظننرا   يقننع التبننا   عليمننا ملائمننةالأسننياك تطلننة أ ا  ماليننة   لننذم الحقننيك يالأصنني  فنن  يل نن  التعامنن  فنن
نق  بعض الأصي  العينية إل  الأسياك  العقارات  يم  لنا تيص  المتعاملي  إل  صير  يرقينة  صعيبةل

ت بننت     مننا  ي ننذلك العقنني  أي الصنن يك التننيتملننك شنن فنن سننن ات المل يننة ت بننت حننك شننخ   ننالعقي  أي 
حقيك ال ائنية لشخ  ما عل  فر  أي شر ة ما  يق  تطنيرت لنذم الأصني  المالينة منع تطنير المعناملات  

تخنذت الأصني  المالينة ال ائننة صنير  الأيراك ا  ي   تخذت ص يك المل ية ش   الأسمي مع ظمير الشر اتإف
 .مختلف الأسياك خاصة أسياك الأيراك المالية  يتي ت اي     ذلك ف  التلارية يصيرا   ير  م  السن ات

تت اي  فيما م  بيرصنات يأسنياك أيراك   تسا  الأسياك التإتسع ت اي  لذم الأصي  المالية اليرقية بإيق  
أصلية أي يسيطة م  بنيك يشر ات  الت اي  بظمير ماسسات مالية قيية امالية أيلية ي انيية   ما زا  لذ

تتمتنع ب قنة أطنراف التعامن  فيمنا  إذ تصن رلا ي إص ار لذم الص يك المالينة يتمييلمنا    مالية تتخص  ف
يظمر من  لنذم الماسسنات   تحصيلما  ني  أماي ال ائني  يتنية عنمي فيبإسمما يتح  مح  عملائما الم 

ات خاصننة إلنن  يتيريننك لننذم الأصنني  الماليننة لتحييلمننا منن  أصنني  يحقننيك يمنن يين  شننر ات تتخصنن  فنن
 1 .مختلف الأسياك المالية  م يينيات عامة يتص ر بذلك ص يك يتي ت ايلما ف

قتصر  ير لذم الماسسات يالشر ات عل  إص ار لذم الأصي  المالينة اليرقينة  ل نا  أمنرا نافعنا من  إيلي 
قتصا ية لما تم له م  ميار   يل   ابلية لذم الأصي  للت اي  يزي  م  القيمة الإقتصا ية  لأ  قالناحية الإ

ممننا أ   إلنن    تيريننك لننذم الأصنني  يتنن ايلما  لننذم الماسسننات فنن  الظمننير مننع مغننالا  المشننا   بنن أت فنن
الأسنياك الرسنمية   تإخمما يقطع الصنلة بينمنا يبني  منا تم لنه من  منيار  يحقنيك  حتن  يصنلت قيمتمنا فن

الأسنننياك قينننر الرسنننمية  يلنننذا لننني السنننبة   خمسنننة أإنننعاف أصنننيلما الحقيقينننة يزا ت لنننذم النسنننبة فننن إلننن 
قتصنا ية  يبالتح ين  الأزمنة المالينة العالمينة الأخينر  إذ يقي  الأزمات ب افة أنياعما المالينة يالإ  ف  الرئيس

يريننك لننذم القننريض ت  الإقنراض   مننا تيسننعت فنن  التميينن  فنن  تيسنعت الماسسننات الماليننة المتخصصننة فنن
نعن اي رقابنة السنلطة النق ينة     يحن ث لنذا فن قتصا  العينب   ر م  حالة الإ( أي ال يي ) إطنار إنعف يا 
أصني  عينينة    تعام  فنتالتيريك  لتخلك بذلك سيقا يلمية لا   سمح للماسسات المالية بالمغالا  ف يالذ

 .ع  الس ا  المتخلوي بسبة علز لزء م  الم يني  ف  رت مخاطرلا يأزماتما 
                                                 

اللياننة   ملتقن   "التيريك يأ رم ف  يقي  الأزمنة المالينة العالمينة فن  إنيء الو نر الإسنلام "صبري عب  العزيز إبراليي   -1
 .90:   8001أفري   8 –9لامعة المنصير    –يالإقتصا ية لقزمة المالية العالمية ب لية الحقيك  القانينية



 علاقة الهندسة المالية بالأزمات المالية  :الثامنالمحور        
 

171 
 

فبننالرقي منن  أ  بعننض ااراء تنونن  بنن   سننبة الأزمننة الماليننة الأمري يننة يتعلننك بننالتيريك بصننوة مباشننر   يأ  
 باعتبارم  ير  للتيريك فيائ  لي    منطلقة م  ف ر  أ   أزمة يل نما تيريك  أزمة ليست ل  الحالية الأزمة
 ت لونة رأ  المنا  خونض إلن  ينا ي الما  ممنا رأ  سنتخ ايإ المخاطر يتحسني  لتيزينع طريقنة أحسن 

  نان  عنالي خلنك يراء ال افعنة القني  لني قتصنا    منا أ  التيرينكالإ لأ اء الأساسنية العيامن  يمختلنف
 الأصني  بالشن   النذي يسنمح بتميين  الأصني  لتميين  مسنبيك قير بتطير يسمح لأنه للماسسات المالية

 1.الأل  قصير  أصي  ع  طريك( السييلة ع يمة أي) السييلة الأق  الأل  طييلة
 ليننة تيريننك النن يي  يمننا يتصنن  بمننا منن  الأ يات  إتممننتإلا أ  لننذم الأزمننة الماليننة أ بتننت ع نن  ذلننك  بنن  

أ  الماسسننات الماليننة الأمري يننة تيسننعت بشنن    بيننر فنن  تيريقمننا للنن يي  إلنن   قنن  أشننارتالمشننتقة منمننا  ف
بإنما  الرليننات العقارينة يبشنريط يأسنعار أفإن  يفتنرات   ئتمنا ت الإبحلة تسمي  ت فك التميي  لعمليا

تخويننف يطنن   الم يينيننة ممننا يسنناع  فنن  تحقيننك معنن لات أعلنن  ل وايننة ل سننعيما سنن ا  أطنني   بالإإننافة إلنن 
من   الإسنت مار بننيكيالن لي  علن  ذلنك لني منا تسنببت فينه  2قينر أ  الياقنع قينر ذلنك تمامنا   رأ  المنا 

صن ار المالينة السنيك إقتحناي خنلا  من  العقناري النرل  قنريض بتيرينك قياممنا خنلا   قابلنة مالينة أيراك يا 
 الغنرض ليئنة لمنذا بإنشناء البننيك لذم قامت ذلك يلأل  بما  المرتبطة العميلات م  يالإستوا   للتوايض 

أين  تقنيي  *special purpose vehicle (spv)التيريك صن يك أي الخا  الغرض ذات ماسسة تسم 
 3 :ل  عمليات 00 خلا  م  التيريك بعملية الإست مار بنيك يق  قامت .تعقي ا أ  ر منتلاتبتيريك 

 عقارية قريض ) الصنف ل  م  نو الت   القريض بتلميع البنيك حيث قامت لذم: القريض تلميع -
 القريض م  متباينة أنيا  بتلميع  أي (إئتمانية بطاقات أي MBSني   م  مالية أيراك مقابلما ف  تص ر

 ).ال انية ال رلة م  يريكت)CDO مقابلما أيراك مالية م  ني   تص ر أ( ABSم   مختلوة أنيا )
 ليا ن  فن  ييإنعما بننك الإسنت مار ميزانينة من  الملمعنة إخنرا  القنريض تنيحينث : التورين  عملينة -

 .للرقابة خاإعة يقير منظمة قير الميزانية   يل  ليا   خار (SPV)خاصة

                                                 
1 - Michel Aglietta," La Faillite d’un modèle comprendre pour agir", Revue d’analyse 
financière, N°28, 03ème  trimestre, France, 2008, P:15. 

الليانننة   ملتقنن  رايننة فقميننة معاللننة-التيريننك يعلاقتننه بالأزمننة الماليننة العالميننة الرالنننة"  فتحيننة إسننماعي  محمنن  مشننع  -2
 .8001أفري   8–9لامعة المنصير      القانينية يالإقتصا ية لقزمة المالية العالمية ب لية الحقيك

   :99. 
 تقنيي  منا بنالتيريك  البنا   للبننك اللازمنة السنييلة بتنيفر مقابن  قياممنا المرليننة الأصني  إليما تتحي  الت  الشر ات يل  *

 بصوة الشر ة لذم تيافر ع ي حالة ف  المالية  أما الأسياك ف  يطرحما الملمعة بالميلي ات م عيمة مالية أيراك بإص ار
ذات  يل ن  لنه  تابعنة يتعتبنر الن ي  لتيرينك خصيصنا الشنر ات لنذم م ن  بإنشناء البننك يقنيي بمنذم الأنشنطة  لقياممنا مسنتقلة
 .ال اخل  بالتيريك ذلك عل  ييطلك مستقلة  مالية يذمة ميزانية

مللنة العلنيي الإنسنانية   -" راسنة تحليلينة-8002أنشنطة بننك الإسنت مار يعلاقتمنا بالأزمنة المالينة لسننة "  إلماي بيلعن ار -3
 .002:   8098  ليا  03:لامعة قسنطينة  الع  
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 شنرائح شن   فن  ممي لنة أيراك مالينة الأصني  تلنك مقابن تني إصن ار حينث : شنرائح إلن  التقسنيي عملينة -
 (BBB)  (AA)  (AAA):تحم  تنقيط شرائح الت  نتلت عنما بما  المرتبط يالمخاطر  العائ  يفك لرمية
 ي نالات خلا  م  المالية الأيراك تلك تقييي عملية تيلت الت  ل  ست مارالإ بنيك أ  إل  الإشار  يتل ر

 لمننح الأخينر  ل   لذم حافز ش   الذي الأمر منما  ألرلا تتقاإ  يالت  التابعة لما الإئتمان  التصنيف
 الأيراك تلنك حقيقنة بالوع  تع   لا يالت   "AAA"ل  ي  إئتمانية مرتبة أعل  الأيراك تلك م   بير  نسبة
 الماسسناتيي  يخاصنة المسنت مري  من   بينر عن   علن  تيزيعمنا عملينة النذي سنم  الأمنر الخطنير   عالينة
 قامت نوسما الت  البنيك قب  م  إقتناالا تي   المالية أقلة لذم الأيراك أ  الش   ف  لذا يالملاحظ منمي 
 خنلا  من  الأصني  أي إ ار  نشناطما  بننك إنم  تن يرلا صننا يك خنلا  من  يذلنك القنريض  بتيرينك
 التن  أنشن تما بغنرض special investment vehicles (SIV)أي صننا يك تن ع   المإناربة  صنا يك
 البنك ميزانية خار  أنما ت ر  الماسسات لمذم يةالأساس يالميز  المالية  الأيراك تلك ف  الميسع الإست مار
 رقابنة لأينة خاإنعة ت ني  لا أنمنا إلن  إإنافة البننيك  علن  الموريض الما  رأ  لقي  تخإع لا يبالتال 
 تميي  أل  م  الأل  قصير  سن ات طرل طريك ع  المالية الأسياك م  بالإقتراض تقيي حيث خارلية 
 يصننا يك(SIV) يتعتبنر الوائن    أسنعار بني  الونارك من  الممي لنة يالإسنتوا   تلنك المنتلنات شنراء عملينة
 بن  ر يعنرف ممنا الميرقنة مسنتوي   الن يي  ف  المست مري  أ بر م  البنيك  تمتل ما أي ت يرلا الت  الحماية
قياممنا  لاننة أ بنر  لنذا إلن  لمخناطر بالمقابن  يتتعنرض أعلن  عيائن  تحقنك المنال  يلني منا يلعلمنا الرفنع

 CDS 1: بن يعرف يأشمر لذم المنتلات ما ني  مشتقات الإئتما  م  المالية المشتقات م  الع ي  بإص ار
 ذلك  تقب  أخر  لمة إل  قريض بمحوظة المرتبط ال فع ع ي خطر ميلبماب يحي  عقي  ع  عبار  يل 
 يسيلة يصوماب ستعملتإ ق  التيريك تقنية ت ي   فو  لذم الحالة (بائع التغطية)  خر بنك الغالة ف  يل 

 يل  بالنسبة للبنك( (La titrisation Synthétiqueصطناع  الإ بالتيريك يتسم  الخطر فقط لتحيي 
  بينر مصن ر اليقنت فن  نون  ل ن  العا ينة الأحنيا  فن  للعائ   بير مص ر المشتقات م   لذم يبيع الذي

 .الميزانية خار  يترا ي للخطر
نمننا  يالتيريننك الننذ  الماسسننات الماليننة بننذلك التيسننع الموننرط فننيلنني ت تونن   أ   إلنن  يقنني  الأزمننة الماليننة  يا 

إلن  حن يث الأزمنة أ    يالنذ يخاصنة تيرينك النرل  العقنار  التيريك   عمقت م  لذم الأزمات بتلاعبما ف
لننن  المالينننة ي  بقينننة ملنننالات القنننريض القابلنننة للتيرينننك  يقننن  إتخنننذ لنننذا التلاعنننة  لا نننة صنننير   نتشنننارلا فنننإا 
 2:قتراض يذلك  ما يل بالإمانات اللازمة لسإرتبطت 

 
 

                                                 
 .001:نو  المرلع السابك     بيلع ارإلماي  -1
 .92:صبر  عب  العزيز إبراليي  مرلع سبك ذ رم    -2
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سنبي  حصنيله   فالمقترض ف لذم الصير  ح ث م  المقترإي    التلاعة ف :توريق القروض الرديئة -
عل  قرض ليشتر  به عقارا  قاي برل  لذا العقار  إما  لس ا م مبل  القرض  ينظرا لزيا   الطلنة علن  

قتراض منننر   انينننة بإنننما  نوننن  العقنننار لنننذلك سنننميت العقنننارات فنننإ  قيمنننة عقنننارم زا ت  لنننذلك فإننننه قننناي بنننالإ
 .بالقريض الر يئة أي الأق  لي  

إذ لنني تمننتي البنننيك المقرإننة بمننلاء    التلاعننة لنننا يقننع منن  المقرإنني : ن الحديااةتوريااق القااروض دو -
فقن مت قريإنما لمقترإني  من  ذي  الن خي  المنخوإنة   المقتنرض يمن   ق رتنه علن  سن ا  مبلن  القنرض

بالننن يي  العقارينننة  ي  الح ينننة لإنننعف  خننني  طالبيمنننا يعننن ي   يقينننر المنتظمنننة لشنننراء العقنننارات  ممنننا سنننم
 مات مينب امتسبي  تشليعما لمذم القريض ق  في  الت مي  فشر ات س ا  قيمة قرض    منمي  ق رتمي عل 

يالبنننيك بشننراء صنن يك لننذم القننريض بعنن  تيريقمننا لتيظننف فيمننا   إنن  عنن ي سنن ا لا  بنن  زا ت عيائنن لا لنن
 .ي  الأمر  يالميزا  التلار   ترا مت عن لا نتيلة العلز المزم  ف  أرص تما ال يلارية ال بير  الت

 ةتلاللننمالأمري يننة القننريض لطالبيمننا  يبنننيك التميينن  العقننار  حيننث قنن مت: توريااق القااروض المسااممة -
 ي  أ  تلزممي بتق يي أصي  رلنية تإم  س ا لا لبعإنمي  ي ي  أ  ي ني  يذلك الل ار  المالية للعمي   

 .لمي  خي  حاإر  تو  بس ا لا للبعض ااخر
إل  أ  عمليات التيريك ق  عرفنت تطنيرا بسنرعة فائقنة  إذ بلن  سنيك الأيراك المسنتن   إلن   يتل ر الإشار  
مرات خلا  عشر سنيات يل   00مليار  يلار  أي أنه تإاعف 90000 مستي  8003رلي  ف  نماية 

يلنني مبلنن  بعينن  لنن ا عنن  حلنني السننن ات التنن  أصنن رتما الشننر ات  منن  السننيك السننن ية  %20تم نن  تقريبننا 
 1.مليار  يلار 2000مليار  يلار ي ذلك السن ات الت  أص رتما الخزانة يالت  تعا   0200يالت  تعا   

فإننلا عمننا سننبك  ظمننر إتلننام  تحليلنن   خننر يقإنن  بنن   العامنن  الننذي سننالي فنن  تسننبة التيريننك لقزمننة 
ت التصنيف الإئتمان  بتصنيف السن ات العقارية تصنيوا مرتوعا لأنما صنا ر  عن  لي قياي ماسسا  المالية

منن  طننرف  ا بيننر  بنننيك قييننة  فقنن  حققننت تلننك السننن ات التنن  تنني تيريقمننا منن  قننريض الننرل  العقنناري إقبننالا
عتبارلا لا تنطيي عل  أية مخاطر يذلك بع  أ  تي تح ي  لي تما م  خلا  إح   ي الات إب  المست مري 

 (D)يتستخ ي لذم الأخير  نظاي الترتية المت ر  الذي يب أ بال رلة   (ي الات التنقيط)التصنيف الإئتمان 
 .الت  تصنف السن ات الأ  ر لي  ( AAA)الت  تصنف السن ات الأق  لي   يينتم  بال رلة 

                                                 
 راسننة حالننة أ ننر أزمننة الننرل  -"عيلمننة أسننياك رأ  المننا  العربيننة فنن  ظنن  الأزمننات الماليننة العالميننةبيزرامننة الليلالنن    -1

-8099  0 ليننة العلننيي الإقتصننا ية يالعلننيي التلاريننة يعلننيي التسننيير  لامعننة اللزائننر  -العقنناري علنن  البيرصننات المغاربيننة
8098   :000. 

 لي   محوظنة القنريض التن  تتيقنف علن  منا : تعتم  لذم الي الات ف  تنقيطما للسن ات عل  ملميعة م  المعايير ألمما
أي قيمننة : خاصننة  ي ننذلك نسننبة تغطيننة السننن ات إذا  انننت لننذم القننريض مإننمينة  ليننا أي لزئيننا منن  ماسسننات ح يميننة أي

السننن ات المصنن ر  إلنن  قيمننة محوظننة القننريض  بالإإننافة إلنن  متيسننط سننعر الوائنن   علنن  القننريض الم ينننة للمحوظننة ف لمننا 
 .إرتوع سعر الوائ   عل  تلك القريض تحقك إما  أ بر لحملة السن ات
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إلا أ  ي نالات التنقنيط قامنت بمننح السنن ات التن    فبالرقي م  أ  الن يي  العقارينة  اننت مرتوعنة المخناطر
متحملة بذلك لزءا  بيرا م  مسايلية ح يث الأزمة ( AAA)تإي ملميعة م  لذم ال يي  تصنيوا مرتوعا 

 ينراأصنن رت تقر   Standard&Poor’s  قينر أ  ي الننةالمالينة بسننبة التصنننيف قينر النن قيك للقننريض  
 يالنذي بني  بن    (العقناري النرل  قنريض ذلنك فن  بمنا(المالينة  الماسسنات قنريض ئتما إ  رلة فيه بينت
 B. م أق  ب رلة  انت الممنيحة القريض م  00%

   قيك نتيلة لصعيبة حصر مخاطر ع ي ال فع الت  ت م  ف  لذم المنتلاتالالتصنيف قير  ييرلع ذلك
ممنننا لعننن  ال  ينننر مننن  البننننيك يالماسسنننات المالينننة تمتلنننك لنننذا النننني  مننن  الأيراك المالينننة متلاللنننة حلننني 

 تشتري لا يالت  التقاع  صنا يك خاصة ال يلية المالية الماسسات فم لا إتلمت 1 المخاطر المعرإة لما
 .تشتريه ما حقا تعلي أ   ي  يراكالأ لذم شراء إل  ممتاز  مالية أصي  سي 

ينتيلننة لننذلك  خسننرت الع ينن  منن  البنننيك يالماسسننات الماليننة أمننيالا  بيننر  نتيلننة لإمتلا مننا لتلننك الأيراك 
يت ليرت حسابات ميزانيتما يلي تعن  قنا ر  علن  تقن يي القنريض لماسسنات مالينة   المالية الم عيمة بالعقار

يلذا ما أح ث بن يرم   أصيلماأخر   يلأ  ذلك أ   إل  نق  السييلة لل ت أقلة البنيك إل  بيع بعض 
ممنا  فنع   إنخواإا  خر ف  أسعار الأصي  يالمزي  م  الننق  فن  السنييلة يالترالنع فن  ميزانينات البننيك

فإنخوإننت   بيننع أسننمي البنننيك يقيرلننا منن  الماسسننات الماليننة التنن  يمل ينمنناإلنن  المتعنناملي  فنن  البيرصننة 
نتقن  الخطنر إلن  البيرصنات التن     فمن  خنلا  ماشنر عرفنت إنمينار ياإنح فن  ماشنراتماأسعار الأسنمي يا 

 تسنا يا   عمنك من   يقني  -بالأزمنات للتنبنا ريا ي  ماشر يتخذالسييلة ف  السيك الأمري ية م لا يالذي 
 قينر أننه  8000 اخنريأي  8002 الوتنر  خنلا النذي مينزم  بع  الإستقرارق  عرف إنخواإا -المالية السيك
 يع ن  منا لنيي   المالينة السيك إيك عل    لي   بير بش   رتوا الإ ف  الماشر أخذ 8000 م  ابت اء
 .ةالمالي سسات الما  سلامة عل  بلي  ت  ير م  لمذا ما مع السييلة ن ر  خطر

سااتعمالها  إفاراط المؤسسااات الماليااة فاي التعاماال بالميااتقات المالياة -3-2 لأغااراض أخاري غياار تلااك وا 
 :التي وجدت من أجلها

يالتن    لزيا   حلي الإقنراض لامةيسيلة   المشتقات المالية عل ال ي  ال  ير م  النظاي المال  ف   يعتم 
الخاصنننة  الننن يي التيرينننك  فقننن  سنننعت الماسسنننات المالينننة الأمري ينننة إلننن  تحييننن   مننن  عملينننةأساسنننا  تنطلنننك

  النن يي تم نن  لننذم تحييلمننا إلنن  سننن ات يمنن   نني المتننالر  بمننا منن  خننلا    عامننة  ينني بالمقترإنني  إلنن  
قتنراض من  الماسسنات المالينة الإمن  ألن   إستعملت لنذا الأخينر  إنما  فالماسسة المالية صاحبة السن 

يل نذا  يبالتنال  ... قترإنت من  لمنات أخنر عنن ما إ إسنتخ مته  إنما  إل  سن   يينماحيلت ي الأخر  
 لميننع لننذم المشننتقات راينننملنن  إيلنني مننا أ   إ  (المشننتقات)شننتك منن   ينن  ياحنن  عنن    بيننر منن  السننن ات إ

نمينار   ع  س ا  قيمةي علز المقترإ عن ما من  الماسسنات    ينرال القرض  يلذا ما تسبة ف  إفنلا  يا 
نتشرت بني  الماسسنات العالمينة علن  نطناك ياسنع بسنبة ا  ظمرت الأزمة ي بسبة القريض العقارية فالمالية 

                                                 
 .930-930:العقي  نا ية  مرلع سبك ذ رم      -1
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عرفننت نمننيا  بيننرا إبتنن اء منن  سنننيات التسننعينيات بعنن  ميلننة  خاصننة يأ  لننذم الأخيننر  1المشننتقات الماليننة 
 .التحرير المال  الت  عرفما النظاي المال  العالم 

بنن    8002 عننايمنن  الأسننباة الليلريننة لقزمننة الماليننة العالميننة لياحنن   المشننتقات الماليننة  ظمننرتيبننذلك 
القنريض لأعنيا  ت البننيك بمننح خاصنة بعن ما قامن نتشنارلاا  ي انت السبة الذي سالي ف  تيسيع نطاقمنا ي 

إننعواء المننلاء   يعننيض أ  تحننتوظ البنننيك بقيمننة تلننك القننريض قامننت بإعننا   بيعمننا عنن  طريننك إشننتقاك 
 إنطلقت البيا ر الأيل  لسختلالات المالية م فق   2 أ يات مالية ل ي   م  أل  تحقيك المزي  م  الأربال

فننان  "يفرينن ي منناك " اريننة م نن  ماسسننت  الننرل  العقنناريسنن مارية التنن  تيسننعت فنن  القننريض العقالبنننيك الإ
حتيناط نميار  يأنقذلما مللن  الإتريليي   يلار لخطر الإ 0.8اللتا  تإمنا  قريإا عقارية بقيمة " ماي 

الوينن رال  منن  الإفننلا   يقنن  تسننببت اليسنناطة الماليننة فنن  مخنناطر  بيننر  منن  خننلا  إفراطمننا فنن  المشننتقات 
سننتعمالما لأقنن الماليننة ملميعننة ل مراعاتمنناعنن ي راض أخننر  قيننر التغطيننة منن  المخنناطر  بالإإننافة إلنن  يا 

إننرير  يلنني  ب   ييتعلننك الأمننرعننن  بنن   التعامنن  بالمشننتقات الماليننةاليالننة تيفرلننا  يالمتطلبننات المعننايير
ييإننع الإننيابط الرقابيننة الملائمننة م نن  يإننع حنن   تنظننيي  اخلنن  بننالبنيك يسننمح بقيننا  حلنني المخنناطر 

إلتننزاي الماسسننات  المختلوننة فنن  ملننا  المشننتقات   ننذلك إننرير  الماليننة أقصنن  لحلنني تعنناملات الماسسننات
قينناي البنننيك   مننع  الماليننة بمعننايير المحاسننبة يالإفصننال عنن  المعليمننات المتعلقننة بنشنناطما فنن  المشننتقات

 3.لازمة لتغطية المخاطر المرتبطة بتلك المعاملاتحتياطيات يالمخصصات البت يي  الإ
الماسسنات  معظني عاننت منمنا التن  الخسنائر أ  إلن  8002الن يل  عناي  النقن  صنن يك يقن  أشنار تقرينر

ر الخسنائ لنذم تر نزت  يلار  يقن  ملينار 120بمبلن   العالمينة لنراء التعامن  بالمشنتقات المالينة تقن ر المالينة
    منا تسنببتبنالرلي  العقارينة المرتبطنة المالينة الأصي  قيمة نخواضيا  العقارات   أسعار أساسا ف  لبيط

 .المالية قصي الإخمة ل خسائرالالأسعار بالإإافة إل   نميارإ إل  أ ت الت  البيرصات ف  لزات
سننت مارية التنن  تنني إصنن ارلا فنن  إحصنناءات بنننك التسننييات ال يليننة حلنني شننما ات العننرض الإأ بتننت   ننذلك 
مليار  يلار   ل ما تقريبا منرتبط ب صني  يقنريض  9000با ياليلايات المتح   بحيال  ي ف  أير  8000 عاي

عقارينننة مت نينننة المنننلاء   يفننن  العننناي نوسنننه  نننا  حلننني سنننيك القنننريض الأمري ينننة إنننعيف المنننلاء  حنننيال  
 4.ةم  إلمال  حلي السيك الأمري ي% 92مليار  يلار أي 200
عننن  معاناتنننه مننن   Bear-Stearns"بينننر سنننترنز"  سنننت مار الأمري نننأعلننن  مصنننرف الإ 8003لنننيا    فوننن

أعلنننت  8002 لييليننة  يفنن  سننببما التعامنن  الياسننع بالمشننتقات الماليننة يخسننائرم منن  قننريض الننرل  العقننار 

                                                 
 .00:إا فتح  عل  المنس   مرلع سبك ذ رم   ر  -1

2 - Didier Migaud, "La crise financière, quelle analyse, quelles propositions ?", jean jaurès 
fondations, Paris, 2010, p:14. 

 .80:مصطو   ام  خلي  الحلازي  مرلع سبك ذ رم    -3
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ف علنت يزار  الخزانة الأمري ينة يإنعمما تحنت اليصناية   ع  خسائرلا "فان  ماي"ي" فري   ماك"ماسستا 
  %10بعن  ننزي  قيمنة أسنممه بنسنبة " ليما  براذرز"إفلا  بنك يب .مليار  يلار 800حت ي والة  يينمما 

قامنت الح يمنة   التن AIGالعنالي   مت ت الأزمة لتصية أ بر ملميعة ت مي  فنإ "ميري  لينش"بنك  بع مي 
 نني  ر يلامليننار   20منن  رأسننمالما مقابنن  مسنناع تما بمبلنن  % 1متلاك إالأمري يننة بت ميممننا ت ميمننا لزئيننا بنن

 لتنتشنر 8002سنبتمبر 81  لتصنية بيرصنة يي  سنتريت لتنمنار فن بوعن  المشنتقات المالينة تسعت الأزمةإ
منا  8002 أ تنيبر 92  خسنائرلا فن  حيث بلن  إلمنال  الأزمة إل  معظي بنيك يماسسات مالية يبيرصات العالي

اا   ي ننا  سننبة  نن  ذلننك لنني الإفننراط فنن  لتقننع أ بننر أزمننة سننييلة شننم لا العننالي حتنن    تريلينني   يلار 90يعننا  
القننريض بنن   ر منن    تيسننع البنننيك يالماسسننات الماليننة فنن  نتلننت الأزمننة بسننبة يل ننذا 1 لمشننتقات الماليننةا

شنتقاك الن يي  يتيريقمنا من  خنلا  المشنتقات المالينة يعقي لنا من  ناحينة أخنر  إ  رأسمالما   ي مغنالاتمي فن
يقن    يأ ت إلن  إنولنار الأزمنة المالينة    إصابتما بالمشاشنة المالينةظ  قياة الرقابة  أ      لذا إل  ف

ز ا ت إ ينثحعقني  المشنتقات    أي بنالأحر  التلاعنة فن التيريك    ر بتلاعة لذم الماسسات فأتعمقت 
أسننعار ي خنني  أصنني  ماليننة   لا تتعلننك بالإتلننار فنن  تلننار  المشننتقات التنن  الأسننياك الماليننة لشاشننة بالتيسننع فنن

عل  يعني  بالشنراء  يم  الطرفي  يقت العق  يتنطي  يل نما تشتك م  أصي  مالية يلمية لا يمتل ما أ  حاإر 
 نتق  إل  الأسنياك المالينة يالأسنياك ال انيينةإالأسياك الحقيقية  ي   يق  ب أ التعام  فيما ف  المستقب   أي البيع ف

 .الأسياكيا   عنف تقلبات ز   تريليي   يلار فتسببت ف 000يق  زا  التعام  فيما عل  
عقني  المشنتقات المالينة منا   إمانات التيرينك أي فن  سياء ف  يمما تل ر الإشار  إليه  أ  التلاعة المال

ظنن    يل نننه يقننع فنن  ظنن  رقابننة ماليننة فعالننة منن  البنننيك المر زيننة يالماسسننات الماليننة ال يليننة   ننا  ليننتي فنن
 2:اتخذ صيرتي  لما يمرة ع  طريك التلاعة الذيق  ح ث لذا الت  قياة رقابة لذم الماسسات

فق  عم ت الع ي  م  الشر ات المالية الإخمة : ميزانياتها يعدم إظهار المؤسسات المالية التوريق ف -
يذلك بع ي إ رالما  ي ست مارية الميرقة ع  رقابة البنك المر ز   ير م  عملياتما الإالإل  إخواء  أمري ا  ف
تحقيك الأربنال السنملة  بغيةيذلك . م  خار  الميزانية يأ( SBV)ا المالية م  خلا  ما يسم  بنممقيائ  ف

 .لعلت م  الأسياك المالية صالات للقمار  ة م  خلا  تلك الأنشطة اليلمية التيبطرك قير شرع
        حينننث لننني ت تنننف الماسسنننات المالينننة  :الساااوق الم ترباااة يإنياااار فاااروع للمؤسساااات المالياااة تعمااال فااا -

ذلنك بإنشناء قننيات   يل نمنا تيسنعت فن  بالتلاعة بإخواء لزء  بير م  أنشطتما ع  أعني  الرقابنة المالينة
ا منن  خنننار  مننقيائم  فننلا تظمنننر لننذم الأنشننطة فننن  أي شننر ات فرعيننة لمنننا تنن ير عملياتمننا المالينننة المشننبيلة

 عقننني  المشنننتقات  تيرينننك يفنننإنننمانات قنننريض ال  لتمنننا  يلنننيم التلاعنننة ال لا نننة فنننإيل نننذا ب  الميزانينننة
 .يبالتمرة م  الرقابة المالية أ   إل  يقي  الأزمة المالية العالمية

                                                 
 .91:صبري عب  العزيز منعي  مرلع سبك ذ رم    -1
 .80:صبري عب  العزيز منعي  نو  المرلع السابك    -2
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التعامنن  بالمشننتقات الماليننة يالتمننا ي فنن   إلنن  يرلننعيمنن  لمننة أخننر   إعتبننر بعننض المحللنني  أ  الخلنن  لا 
 تطيرنشيء ي   الما ر  فم  المعاملات المالية  يرلع أساسا إل  المإاربة عليما  يل  تعتبر بق ر ماذلك 

خاصننة يأ  المإنناربة  انننت علنن  *لننذم الأزمننة الماليننة يذلننك عنن  طريننك مننا يسننم  بننالبيع علنن  الم شننيف 
ترت نز  بمعنن  أنمنا لا   منا أ  لنذم المإناربات ليسنت حقيقينة  الأيراك المالية يلي  عل  الأصي  العينية

 مننا يننن ر فيمننا الشننوافية يالإفصننال عنن  مرا ننز الشننر ات  تقننيي علنن  معليمننات حقيقيننة علنن   عننائي قييننة يلا
منا   من يل نمنا تقنيي علن  تخنيلات تعتمن  علن  تن يير القنريض علن  أصن  أقن  ب  ينر  يميلي اتما الما ية

  .تريليي   يلار 8.0ي ير عليما م  أصي  مالية  يم  لنا يق ر إرر لذم الأزمة بنحي 
يقن   نا  من  لنذم   عن  طرينك التعامن  بالمشنتقات المالينةيقيرلنا ا تنقلت الأزمة م  أمري ا إلن  أيربنإيق   

بماسسنة ميربن  ليننش الأمري ينة  لحكيمما  BNP-Paribaبنك  ت  رت   يرا م  خلا   ال ي  فرنسا يالت
 1.رمليار  يلا 80الرلي  العقارية نحي   يص  مق ار خسائرلا بسبة لذم الأزمة ف  يالت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
إقتننراض أسننمي يتيقننع إنخونناض أسننعارلا منن  يسننيط بنني  المقتننرض يمال مننا يبيعمننا اا  بسننعر مرتوننع ي فننع النن م  بمعننن   *

 .أ مانما مع لن  المقترض الورك بع   فع عميلة لليسيطلليسيط ليشتري أسمما أخر  لمال ما عن  إنخواض 
 .90-00:رمإا  محم  أحم  الريب   مرلع سبك ذ رم      -1
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 :لاصةخ

فن  حنن ي ما  بن  يفنن    بيننرحن  المالينة إلنن   المن سنة إتإنح من  خننلا  الماشنرات الأيليننة لقزمنة  مسننالمة
إنتشنننننارلا إلننننن  مختلنننننف الأنظمنننننة المالينننننة الأخنننننر   خاصنننننة فننننن   ظننننن  التحرينننننر المنننننال  لقسنننننياك المالينننننة 

زالنة مختلنف أننيا  القيني  عليمنا  ي نذلك إنعف الرقابنة يعن ي  اي القنياني  المسنير  إحتنر يالمعاملات المالية يا 
التيسنع قينر المنإنبط فن  القطنا  المنال  فن  اليلاينات المتحن   الأمري ينة  يم  لمنة أخنر   نا   لنشاطما

المالينة  نالبنيك  لماسسنات  يقن  عاننت اأح  العيامن  التن  زا ت من  حن   الأزمنة يم  يرائه ف  بقية العالي
يخاصننة من  يطنن   الن يي  المرتبطننة بننالرلي    الأزمنةالعالمينة يشننر ات التن مي  يالخنن مات المالينة منن  تلننك 

لنه  حينث سننالمت العن ي  الماليننة  العقارينة الر يئنة يمننا ننتج عنمنا منن    نار يخيمننة علن  النظناي المننال  ب  م
 .يالبيرصاتت المالية ماسساالنق    ار لذم الأزمة بسرعة للع ي  م    ف
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  الهندسة المالية الإسلامية :التاسعالمحور  

التطىىىتلال التىىى  يال هىىىا النظىىىا  المىىىال  الماليىىى  امسىىىممي   مبانىىى  ب يىىىل   ا ىىى   ىىى  ظىىى   الهندسىىى تحظىىى  
تامىى  ماظىى  الىىدت  ييىى  تبييىىا منظمتهىىا الماليىى  مىى  المسىىت دال  الاىىالم و تسىىايا لمتاب ىى  تىىرا التطىىتلالو

 .المالي  امسممي   فض  الدتل الري تقت   ه
  الهندسىى  الماليىى  امسىىممي  لتأ ىىي  الفبىىلي تالنظىىلي وليىىال تظىىلتا يمىىاىىلا التقىىد  ىىاا تىىرا المحىىتل 
 :ترلك من  م  تقدي 

 ناي  المالي  امسممي  تمتميتهاتاليا ال -متلا
 ال ناي  المالي  امسممي  مت  منت ال -ثانيا
 الي  امسممي     تحقيق التنمي دتل ال ناي  الم -ثالثا
 إستلاتي ي  ال ناي  المالي  امسممي  -لا اا
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 :مقدمة

 مىن  ىم  ت ىميمها ادتال ماليى    يىن الهندسى  الماليى  التقييديى و تات ىل الهندسى  الماليى  امسىممي   ىدي 
تاىد  إسىت دامها  ى  السىتق الماليى  امسىممي  إلى  ااسىتاق الماليى  الاالميى و ترلىك  فضى  قىدل   مشىلتي 

م تيا ام تملال تامضطلا ال الت  قد مدتاتها تفاي  النشاط امقت ادي تبتنها آلي  تمبن من متا ه  
 .يتالا لها النظا  المال 

لهندسىى  الماليىى  امسىىممي  بمليىى  تمتيىى   ديىىد  ترلىىك مىىن  ىىم  تقىىدي  منت ىىال ماليىى  إسىىممي   قىىد ظهىىلل ا
 .  إمبانها ماال   المشاب  المالي  الت  يتالا لها المتااميتن الماليتن  الي  من الم اطل

تىرا   ىاال حيى  نسى ياو ق ىيل  امنيى   تىل   ىم  ب يىل  ان ىااال امسىممي  الماليى  المؤسسىال حققىلتقىد 
 تااممتهىا مى  مغيى  تتتا ىق لا التى  التقييديى  الماليى  المؤسسىال يىن المناسى  ال ىدي  لتىت يل المؤسسىال
 تالتى  الم تبىل  الماليى  اادتال مىن متنتيى  لتشىبيي  الماليى  المؤسسىال تحتىا  الاسىممي و حيى  الشىليا 
 .تتطتلتا   قائها يي  المحا ظ  مساتمتها    ين  ضم مل ح و   تل  سيتلتها إدال  من تمبنها

 ت مى  م تبىل  ماليى  تمدتال  منت ىال مي اد بأدا  مناس   امسممي  المالي  الهندس  متمي  تنا ت لا منت 
 .الاقت ادي  تالبفاا  الشليي  الم داقي   ين
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 :تعريف الصناعة المالية الإسلامية وأهميتها-أولا
 :المالية الإسلامية الهندسةتعريف  -1

 تالتنفيىر تالتطىتيل الت ىمي  يمييىال تتضىمن التى  اانشىط  تتمث  الهندس  المالي  امسممي   ى  م متيى 
 رالك تب و التمتي  لمشاب  إ دايي  حيت   ياغ  إل  إضا   الم تبل و المالي  تالامييال اادتال من لب 
 1. امسمم  الشلع تت يهال إطال   

 ادتال إ دايي  تنتياي  تطتيلي  يميي : "  المالي  امسممي  يي  منهاالهندستالا برلك 
 الم ىاطل مىن  ىم  امطىال مىن التقييى   ىل  تتىي  تالتى  النقديى   يهىا  ى  ااسىتاق الماليى   مىا التمتيى 

الل تيى   ى   الفائىد  شىلتط يىن مت ال سىال  تالت يى   ىالل    المشىالب  الالتىاا   م ىدم يشىتلط الىر  امسىمم 
 الا تمىاي  الل ىاا تحقىق  ديىد  تمتيييى  حا يىال الماىاممل الماليى  المشىلتي   هىدا تي يى  تنشىيط

 2".ليم تم  تامقت ادي
 :امسممي   م متي  من الم ادئ تااسس متمها المالي   ناا يي  ما س قو تلت ط الهندس 

 .المنتت ال المالي مت إ تبال  يند تطتيل مي امحاط   أحتا  الستق: المال  -
 الثغىلال  ميى  سىد م ى  مىن تالمتطىتل  الم تبىل  اادتال تؤديهىا التى  الماىاممل مي تتضىي : التضىت  -

 .الاساس  تد ها ت تاد ين لا تلب 
 .تالتاام  الشلاا من تمبن لمسمالي  مقدل  يمان  تت ل: المقدل  -
 .التاام     امسممي   الشليا  املتاا -

 ت مى  ماليى  تمدتال منت ىال  سايها المستمل مي اد امسممي  المالي الهندس  س قو تتميا   ناا يي  ما
 إسىممي و بتنهىا  ى  ااسىاس تى  الشىليي  الاقت ىادي و  الم ىداقي  تالبفىاا  الشىليي  الم ىداقي   ىين

 .التقييدي  اادتال تمنا س  الاقت ادي  الاحتيا ال تي ي  يي  قدلتها    ااساس ت  الاقت ادي  تالبفاا 
 يتضىمن تتىرا ممبىنو قىدل  ىأب ل ليشىلع متا قى  امسىممي  المنت ىال تبىتن من الشىليي  الم ىداقي  تتانى 
 تل ي  امسممي  المالي  ال ناي  من ااساس الهدا ليس المستطاعو إر قدل الفقه  ال ما من ال لت 

نمىا آ ىلو ييى   قه  لمي  من ين غى  تيييىه.اممبىانو قىدل اتفىاق محى  تبىتن م تبىل  حيىت  إلى  التت ى  تا 
 الماليى  امسىممي و  ال ىناي  ال ىناي  إليىه تطمى  مىا ت ىين شىلياو  ىائا تىت مىا دائىل   ىين ا تىداا نفىلق

  مقيىاس نمتر يىا يبىتن قىد مىا تشىم  المشىلتع دائىل  نمتر يى و  ينمىا تآليىال لمنت ىال تطمى  امسىممي 
 تالم تماىال اا ىلاد تظىلتا امىانو بى   ى  لي ميى   ىاا الشىلع ان بىرلكو لىيس تمىا الحاضىلو الا ىل
 .الحيت  تبتن لا  قد تتت اينو تتفاتل

 
                                                 

 .41: ضيلالو   محمتد  ياسينو يمل -1
و م ي  الايت  امنسىاني و الاىدد "الهندس  المالي  من منظتل إسمم  م  امشال  إل  ت ال   اا الدت "ملغاد ل ضلو  -2

 .14:و بيي  الايت  امقت ادي  تالايت  الت الي  تييت  التسييلو  اما  محمد  يضلو  سبل و ال اائل و  92
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 :وأهم أهدافها المالية الإسلامية الهندسةأهمية  -2
ااسىالي  الهامى   مىن م ى حا تالا تبىال الماليى  تبمن متمي  الهندس  المالي  امسىممي   ايت ىال من الهندسى 

مالي  إسممي   حيت  متميتها لبتنها ت ح  ين امسممي و برلك ت لا المالي  المؤسسالالت  تاتمد يييها 
 التمتيى  احتيا ىال تي ى  الت  التااممل ق ت   إن  الت اد و تيييه ال ا   امسممي  الشليا  ت ق قتايد

 .القتايد لهرا ايتلاضه ملت طا  اد  يظ  اقت اديا بفؤ    تل 
 تتغيىل الم ىاطل المحيطى   هىاو تتاايىد التقىل الحىال   ى  الماليى  التاىاممل  ضىم يىن رلىكو  ىإن تطىتل

 ممئمى  حيىت  ين تتت ما استدي  ال ح  متشا  و ماقد  الاقت ادي  الاحتيا ال المالي و  ا  اانظم 
 1.المالي  امسممي  بأسيت  نا   ت اا  هندس لها  ظهلل ال

 تتحقيقهىا يمييى  الماليى  امسىممي  تمىا تتميىا  ىه آليىال تتقنيىال لهندسى ا تقىدمها التى  تىرا تلاى  الحيىت 
 .اانظم  المالي     السائد  ال دائ  منا س  يي  قادل  حيت  يديد و مبنل إل  حد ب يل من إي اد ماايال

م ىىادل الماليىى  امسىىممي  مىىن  ىىم  سىىايها المسىىتمل إلىى  تنتيىى   الهندسىى  ضىىم يمىىا سىى قو تظهىىل متميىى  
تقييىى  م ىىاطل اليىى  ليمحا ظىى  ييىى  النمىىتو محاتلىى  نت ىىال الحمت نىى  تقىىاد  الو ت ليمؤسسىى  الماليىى الل حيىى  

 .المالي  التطتيل المستمل ليمنت ال و تالام  يي  الاستثمال  تنتي   يغه تقطاياته
 2:إل   ان  رلكو تسا  ال ناي  المالي  امسممي  إل  تحقيق م متي  ااتداا التالي 

منت ىىال ماليىى  إسىىممي  رال  ىىتد  ياليىى  تات ىىىل ب ىىدي  شىىلي  ليمنت ىىال الماليىى  التقييديىى  تالتىىى   تىىت يل-
 .تمتاا  الم داقي  الشليي 

تحقيق البفاا  امقت ادي  من  م  تتسي  الفل  امستثمالي   ى  مشىالب  الم ىاطل تت فىيا تبىاليا -
 .ل التساط  تالسمسل المااممل تميضا ت فيا تباليا الح ت  يي  مايتمال تيمتلا

 .تنتي  يتائد ليمستثملين تتنتي  م ادل تحقيق اال ا  -
المسىىاتم   ىى  إناىىاص امقت ىىاد مىىن  ىىم  امسىىتفاد  مىىن لؤتس اامىىتا  التىى  تاىىاا يىىن المشىىالب   ىى   -

 .المشالي  الت  تمت  ل تيا
 .المالي  تحقيق الممام   ين الاتائد تالم اطل  تالسيتل  لد  الشلبال تالمؤسسال-
 .تطتيل مستاق الما  المحيي  تالاالمي  من  م  إي اد منت ال مالي  إسممي  تتطتيلتا-
 .تت يل حيت  شليي  م تبل  مشبالال التمتي  تتقيي  م اطل امستثمال-
 
 
 

                                                 
 .9002و 9الاسمم و الادد الاقت اد ي دالااياو الميك  اما  م ي  و"امسممي  المالي  الهندس " البلي و ي د قندتا -1
إضىىاا  - "منت ىىال الهندسىى  الماليىى  امسىىممي  بمىىنهق  ىىدي  لتحقيىىق التنميىى  مىىن منظىىتل إسىىمم "مباحييىى  محىى  الىىدينو  -2

 .01:و  -يي  الت ل   المالياي 
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 :الصناعة المالية الإسلامية أهم منتجات -ثانيا
الهندس  المالي  امسممي  من  م  المنت ال المالي  الت  قدمتها    تت يل التمتيى  الىما   شىب   ساتمل

 1:متميا ت أق  التبالياو تتمث  مت  ترا منت ال  يما يي 
تىى   ىىبتك متسىىاتي  القيمىى   قا يىى  ليتىىدات   ىىالطلق الت اليىى  تغيىىل قا يىى  ليت لئىى و تنقسىى  إلىى  : الأسهههم-4

لاادي  تالت  لا احىت  لحاميهىا مي حىق دي ط ياى   ا ى  تااسىه  الممتىاا  تالتى  تحظى  ااسه  ا: قسمين
 . أ ضيي   يما ي    تتاي  اال ا 

تثىائق متسىاتي  القيمى  " :تاىد  ىديم يىن السىندال المحلمى و  تتاىلا  أنهىا :صكوك الإسهتثمار الرهرعية-2
تمث  ح  ا شائا   ى  ميبيى  مييىان مت منىا   مت  ىدمال  ى  تحىدال مشىلتع ماىين مت نشىاط إسىتثمالي 
"  ىا و ترلىك  اىد تح ىي  قيمى  ال ىبتك تقفى   ىا  امبتتىا   ت ىدا إسىت دامها  يمىا م ىدلل مىن م يىىه

 :تتتبتن  بتك امستثمال الشليي  من يد  منتاع ت 
التثىىائق المتحىىد  القيمىى  تال ىىادل  :"تسىىم  بىىرلك   ىىبتك المقالضىى  تتاىىلا  أنهىىا: بةصههكوك المرههار  -أ

 أسىىماا مىىن يبتت ىىتن  يهىىا مقا ىى  د ىى  القيمىى  المحىىلل   هىىاو ترلىىك ييىى  مسىىاس المشىىالب   ىى  نتىىائق اال ىىا  
ل ىا  تاميلادال المتحققى  مىن المشىلتع المسىتثمل  يىه ت حسى  النسى  الماينى  ييى  الشىيتع المت قيى  مىن اا

 ىبتك المضىال   المقيىد  طتييى  اا ى   :تيمبن من نميا نتيين من  بتك المضال   بمىا ييى " ال ا ي 
 بتك و بما ن د ق  يها يي  نتيي  المشلتع الممت سن و تيت  امتفا90سنتال إل  40تتبتن مدتها من 

 .مشلتع ماينالمضال   المطيق  طتيي  اا   ت نفس الشلتط السا ق  تلب  لا تبتن م     ل
 2:تتميا  بتك المضال    ى

قا ييتهىىىا ليتىىىدات   ىىى  مسىىىتاق لمس المىىىا و تيمبىىىن إ ىىىدالتا لتشىىىم  با ىىى  القطايىىىال الالاييىىى  تال دميىىى   -
 .تالاقالي 

 .سهتل  اللقا   يييها من ال هال المستفيد  من التمتي  ملت اطها  مت تدال ييني  -
 .يمبن يم  تلتي ال ييني  لضمان ترا ال بتك من طلا ثال  ترلك لتت يل امطمئنان ليمستثملين -
ما  المشالب  تتطل  ل مي  م يغ  بتك إستثمالي  تمث   ميبي  لمس ت  ي ال  ين :صكوك المراركة-ب

  تلبىن ما  الشىلب و تتىرا ال ىبتك تشى ه ااسىه  ترا ال بتك ح ى  المشىالك  ى  لمسىمن الما و إر تمث

                                                 
و "منت ىىال الهندسىى  الماليىى  امسىىممي  تدتلتىىا  ىى  تطىىتيل ال ىىناي  الم ىىل ي  امسىىممي " نتسىى  يدييىى و ايىىدان محمىىدو  -1

. 48-49:و    9042و  انف  42ااباديمي  ليدلاسال ام تمايي  تامنساني و قس  الايت  امقت ادي  تالقانتني و الادد
 ( الت لا)
 .مل   س ق ربلامباحيي  مح  الدينو : منظل برلك -
دال  السىىىيتل "القىىىتيو  يثمىىىان ي ىىىد -2 و تلقىىى  مقدمىىى  ليمىىىؤتمل اللا ىىى  ليم ىىىالا تالمؤسسىىىال الماليىىى  "ال ىىىبتك امسىىىممي  تا 

 .9002امسممي و ستلياو 
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ت تيا ينها    بتنها مؤقت   مشلتع ماين مت مد  ماين و تلحام  ال ك الحق    ميبي   اا ب يل  من 
 . ا   م ت  الشلب  تحق الل   الري يتحقق

تتى  ت تيىا يىن  ىبتك المضىىال    ى  حىق  ىاح ها  ى  المشىىالب   ى  امدال  تحميى   ىبتك المضىىال   
  يي  ال اا او لو مما ال سال  الت  ل  تبىن مىن تق ىيل يح يتن يي   اا من الل   تالمضال  يح 

 .من المضال   يتحميها حمي  ال بتك  قط
 1:تتميا  بتك المشالب    مي  من ال  ائ  متمها

دال  بفئ  تتنتع ب يلرال ستثمالي  انها تستند إل  م ت  إقت ادي  ام لم اطال قييي -  .ل حي  يالي  تا 
يمبن تسيييها  ى  مي لحظى   ى  السىتق المىال و تيمبىن إسىت دامها  ى  تسىتي  لماىاممل الماليى  بتسىيي  -

 .د   مضمتن  السداد
 .رال ل حي  يالي  مقالن   أت ه امستثمال اا ل  المتاح -
يىت  التاامى   هىرا و الري قامىل  ىه مى  ايىاد  ل ى  مايىت ت  يميي   ي  سيا   ثمنها  :صكوك المرابحة -ج

ال بتك    الستق ااتلي  ت ا      حالى  ب ىل قيمى  اا ى  مت المشىلتع محى  الملا حى و  ينمىا تىداتلها 
ت ي  –   الستق الثانتي  يات ل م الفا ليشليا  ان  ي  الملا ح  قد يبتن مؤ مو ت التال   هت يات ل دينا 

الفقهيىى  التىى  ت يىىا تىىدات  الملا حىى  تلبىىن ضىىمن تيىىاا و تلبىىن تت ىىد  اىىا اولاا -الىىدين لا ي يىىاا الفقهىىاا
 .غال يته من اا ت  اا ل و بتااقدال ام ال  المشالب  مت المقالض  مثم

بىرلك تسىات   تتميا  بتك الملا ح   قدلتها يي  إش اع حا ال اا لاد مىن السىي  تغيلتىا مىن الحا يىالو
    ت  م الال ممئم  للإستثمال تتحقيىق يتائىد م ايى  ليمسىتثملينو تامى  ييى  تنشىيط الت ىال  الدا ييى  

 2...يي  مساس شلي 
تىىى   ىىىبتك متسىىىاتي  القيمىىى  تمثىىى  م ىىىااا متماثيىىى  مشىىىاي   ىىى  ميبيىىى  مييىىىان مامىىىل   :صهههكوك الإجهههار  -د

ال  دم  مت ت   تقد  من ميتامهىا لحامى  ال ىك  ى  ملت ط   اقتد إ ال  مت تمث  يددا متماثم من تحد
تقىىل مسىىتق ي و  هىىرا ال ىىبتك تمثىى  مييىىان مامىىل  مت ميبيىى   ىىدمال مسىىتق يي و تتطىىل  ل مىى  م يىىغ لشىىلاا 
مت ىىتد ب يىىل تتىىأ  لا تىىأ يلا تشىىغيييا مت منتهيىىا  التمييىىك ل هىى  مىىاو تيىىتاع يائىىد مقسىىاط ام ىىال  ييىى  حميىى  

 .ال بتك
ث ال الاائدو قي  الم اطل ت ضىتيها لاتامى  الطيى  تالاىلا : اد    ائ  متمهاتتمت  ترا ال بتك  

 .   الستق المالي و تملتنتها الاالي  حي  يمبن إ دالتا  م ا  متادد  تاييان متنتي 

                                                 
إضىىاا  - "منت ىىال الهندسىى  الماليىى  امسىىممي  بمىىنهق  ىىدي  لتحقيىىق التنميىى  مىىن منظىىتل إسىىمم "مباحييىى  محىى  الىىدينو  -1

 .00:  -يي  الت ل   المالياي 
و الميتقى  الىدتل  "تمتي  المؤسسال ال ىغيل  تالمتتسىط   ال ىيغ الم ىل ي  امسىممي "نا ل سييمانو محسن يتاطاو  -2

 .9044اات  حت  امقت اد امسمم  التق  تلتانال المستق  و غلداي و ال اائلو 
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تىى   ىىبتك تتمتىى    يىى  سىىيا  مؤ يىى  التسىىيي   ىىثمن ما ىى و تالسىىيا  الما يىى  التسىىيي    :صههكوك السهه م -ه
لا يىىاا   ىى  رمىى  ال ىىائ و لىىرلك تات ىىل تىىرا : الاينيىى و انهىىا متضىىت   تث ىىل  ىى  الرمىى  تىى  مىىن  ئىى  الىىديتن

ال ىىائ  مت المشىىتليو :ال ىبتك غيىىل قا يىى  لي يىى  مت التىىدات   ىى  حالىى  إ ىدال ال ىىك مىىن ق ىى  محىىد الطىىل ين 
مه  ه  تات ىل مىن  ىين امسىتثمالال المحىتفظ  هىا حتى  تىاليا امسىتحقاقو تتطىل  ل مى  م يىغ ماىين تتسىيي

 .إل  متلد لشلاا سيا  منه تسي   اد مد 
ا ال ىىبتك  ىىبتك السىىي و  هىى  تمثىى   يىى  سىىيا  مؤ يىى  التسىىيي   ىىثمن رتشىى ه تىى: صههكوك الإستصههنا  -و

ما ىى و إلا منىىه ي ىىتا تأ يىى  ثمنهىىاو تال يىى   ىى  الحىىالتين لا يىىاا   ىى  رمىى  ال ىىائ   السىىي  لىىرلك تات ىىل تىىرا 
ال ىىائ  مت المشىىتليو : حالىى  إ ىدال ال ىىك مىىن ق ىى  محىىد الطىىل ين ال ىبتك غيىىل قا يىى  لي يىى  مت التىىدات   ىى 

تتطىىل  تىىرا الاقىىتد ل مىى  م يىىغ منشىىاا م نىى  مت  ىىناي  آلىى  مطيت ىى  مىىن مؤسسىى  ماينىى   م يىىغ يايىىد يىىن 
 .الم يغ الما  ل نايتها

 
 :المرتقات الإسلامية -3
 -ال ىائ -ليطىلا الثىان   -يالمشىتل -تىت إتفىاق  ىين طىل ين ييى  من يىد   الطىلا اات  : بيع العربهو -أ

قيم  م   ما يي  من يت  تنفير الشلاا    تقل لاحق محددو  حيى  إرا لى  يىت  الشىلاا يحىتفظ ال ىائ   ىرلك 
ال اا من الثمنو ت التال  ياد ترا الاقد ميامىا  ى  حىق ال ىائ  مي منىه لا يسىتطي  من يمتنى  يىن تنفيىرا ممىا 

 .ق يييهاالمشتلي  يمتيك ال يال  م  المد  المتف
تت  ىيغ  ليتمتيى  مىن  ىم  تقىدي  نقىد حاضىل مقا ى  م ى  مت ىتا مؤ ى   ى  الرمى و  :عقد الس م-ب

 .تترا ال يغ  تمتاا  تقدي  التمتي   تلا مقا   يتا مضمتن    رم  المدين
تتميىىا تىىرا ال ىىبتك  قىىدلتها ييىى   ىىر  المىىتالد الماليىى  ليحبتمىىال تالشىىلبال تاا ىىلاد الىىرين ياميىىتن  ىى  
إنتا  الاي  مت  ناي  مت ت اليو حي  تتميا ترا ال بتك  أنها تت ل التمتيى  الىما  ليمنت ىين تل ىا  

بمىا تضىمن الح ىت   اايما  حس  ااحبا  الشليي و تتام  يي  تشىغي  ممىتا  المسىتثملين  ىل    يىدو
 .يي  السيا  تقل الحا   إليها ت سال مناس 

تت يقد يشتلي  ه    الحا  شىي  ممىا ي ىن   ىنااو ييتىا  ال ىائ   تقديمىه م ىنتيا  :عقد الإستصنا -ج
 . متاد من يندا   يفال  ا   ت ثمن محدد

  لت ني  سي  محىدد  مت سىد تتميا ترا ال بتك  تت يلتا تمتيم متتسط اا   لتي ي  امحتيا ال التمتييي
الحا ىىىىى  منهىىىىىا مت  ياهىىىىىاو بمىىىىىا يمبىىىىىن إسىىىىىتاما  تىىىىىرا ال ىىىىىبتك لتمتيىىىىى  لمس المىىىىىا  الاامىىىىى  ليمشىىىىىلتيال 
امسىىىتثمالي  رال ال ىىىدت و  امضىىىىا   إلىىى  مسىىىىاتمتها  ىىى  تمتيىىى  مشىىىىلتيال ال نيىىى  التحتيىىىى  مثىىى  الطىىىىلق 

 .تغيلتا
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غيىل السىائي  إلى  متلاق ماليى  قا يى  ليتىدات  تىت يمييى  تحتيى  اا ىت  الماليى  : التوريق المصهرف -8-1
 ىى  ااسىىتاق الماليىى و تتىى  متلاق تسىىتند إلىى  ضىىمانال يينيىى  مت ماليىى و تاتميىى  تىىرا التقنيىى  تحقىىق ال نىىتك 

 :امسممي  يد  ماايا من  م  التاام   هو يمبن تتضيحها  يما يي 
مبىن إسىت دامها  ى  تمتيى  م متيى  تت تسيي  مستقل  تمت دد  ليح ت  يي  م ىادل التمتيى و حيى  ي-

 .ب يل  من امستثمالال ال ديد 
تحسىىين الل ح ىى  تالمياانيىىال الاامىى  لي نىىتك  مىىا يتيحىىه التتليىىق مىىن إسىىت ااد امسىىتثمالال التىى  يىىت  تتليقهىىا -

من  نتد الميااني   ىم   تىل  ق ىيل و ت ىرلك تىت ي  ال نىتك مىن الحا ى  إلى  تبىتين م   ىال لمتا هى  
المحتميىى و ت ىىرلك يات ىىل التتليىىق محىىد  ىىتل امسىىتثمال  ىىال   نىىتد المياانيىى  تالىىري لا يحتىىا  إلىى  ال سىىائل 

 .لمسما  مث  املتاامال الالضي و تيتميا  أنه إستثمال    منشط  دا   الميااني 
 

 :دور الصناعة المالية الإسلامية ف  تحقيق التنمية -ثالثا
و   ىبتك سات  النظا  المال  من  م  تت يل منت ال مالي  إسممي  من تحقيق ت لال إقت ادي  متنتيى 

المشالب  تسات      يتغ متداا التنمي  حي  يايد التمتي   هرا النتع من اادتال يندما يق  امبتتا     
تد    تائد مقا   رلكو  ال تل    ا   يندما تلغ  الشلبال ليح ت  يي  تمتي  طتي  اا   دتن من

ممىىا  ىىبتك الملا حىى   قىىد مبنىىل البثيىىل مىىن ال نىىتك تالمؤسسىىال الماليىى  امسىىممي  مىىن التاىىايص مىى  ال يئىى  
التىى  تحىىيط  هىىاو  هىى  تسىىات   ىى  تىىت يل السىىيتل  لمتا هىى  قضىىايا التمتيىى  التنمىىتي بمىىا تسىىات   ىى  تنشىىيط 

محتيا ال مىن مسىتيامال امت ىاع ت ىدمال التشىغي  الت ال   الدا يي  تال ال ي  من  م  تت يل م تيا ا
 .من مادال تآلال تميضا إحتيا ال الت ال  من  ضائ  م تيف 

تسات  برلك  بتك المضىال    ى  ل ى  المىد لال المت هى  للإنتىا  تامسىتثمال تميضىا التقييى  مىن تبىاليا 
ا و ممىا  ىبتك السىي   ىتمبن مىن لمس الما  تتت ما يام  يي  تطتيل امستثمال المال  ت ق محبا  الشلي

 هتها م حا  المؤسسال تالمشالي  من امستفاد  من السيتل  النقدي  تتت ما يسات     تش ي  المشالي  
امسىىىتثمالي  ت التىىىال  ايىىىاد  يييىىىال امنتىىىا  تالتقييىىى  مىىىن نسىىى  ال طالىىى   فضىىى  امنتشىىىال التاسىىى  ليمشىىىالي  

 . ي  إحتيا ال ااستاق ت التال  تحقيق التنمي  امقت ادي امستثمالي  تالت  تيا  دتلا ب يلا    تي
 

 :إستراتيجية الصناعة المالية الإسلامية -رابعا
 مدتال يي  تاتمد منها  ايت ال الم اطلو من التحتط يي  القدل    ف  سممي ما ال ناي  المالي  تتميا

يىن التقييديى   ى   تتلتىاو  يبى  منهىا  امسىممي ت تيىا ال ىناي  الماليى  ، وتتتا ق م  الشليا  امسىممي 
تضىىىى  إلىىىى  ال ىىىىناي  الماليىىىى  امسىىىىممي  و تمىىىىن م ىىىى  رلىىىىك تسىىىىا  م ىىىىادئ تمسىىىىس تآليىىىىال م تيفىىىى  تمامىىىىا

تيىىىىتما  مىىى  ط ياتهىىىىا  مسىىىتمد مىىىىن م ادئهىىىاإسىىىتلاتي ي   االىىى  تتاضىىىىح  تقىىىت  ييىىىى  مىىىنهق ييمىىىى  تيميىىى  
مسىىتلاتي ي  تتطيىىى  دلاسىىى  مسىىتمل  لاحتيا ىىىال السىىىتق الاسىىتثمالي  القائمىىى  ييىىى  تحمىى  الم ىىىاطلو تتىىىرا ا
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تالامىى  ييىى  تطىىتيل ااسىىالي  التقنيىى  تالفنيىى  المامىى  لهىىاو ت رلىىك لضىىمان البفىىاا  الاقت ىىادي  ليمنت ىىال 
 والماليى و بمىىا تتطيىى  تضىى  مسىىس تاضىىح  ل ىىناي  ماليىى  إسىىممي  مسىىتقي  يىىن ال ىىناي  الماليىى  التقييديىى 

بتن مبثىىل بيفىى  مىىن التقييىىد تالمحابىىا و لبنىىه  ىى  المقا ىى  مبثىىل  ىىدت  تمبثىىل تييىى  الىىلغ  مىىن من رلىىك سىىي
تمىىن  هىىى  ثانيىى   ىىىإن تىىرا مىىن شىىىأنه من يحىىا ظ ييىى  م ىىىال  المؤسسىىال الماليىىى   وإنتا يىى و تىىرا مىىىن  هىى 

بمىىا يسىىم  لهىىا  الاسىىتفاد  مىىن منت ىىال ال ىىناي  الماليىى  التقييديىى  مىىا دامىىل تفىى   متطي ىىال  امسىىممي  و
 .الم داقي  الشليي و بما يسايد رلك يي  استبما  المنظتم  المال ي  لي ناي  المالي  امسممي 

تطىىتيل إسىىتلاتي ي  ييميىى  تيمييىى  لالماليىى  امسىىممي   اتىىد  إلىى  لسىى   تمىىن م ىى  رلىىكو تسىىا  المؤسسىىال
  1: يما يي  تتضيحهايمبن و المنت ال المالي  امسممي 

 . تفاي  دتل اللقا   الشليي     يميي  تطتيل المنت ال تالمتا ا  المستمل  لامييال التنفير -
ييىى  ت ميىى  ال هىىتد تتضىىا لتا لتضىى  ماىىاييل شىىليي  متحىىد  لي ىىناي  الماليىى  امسىىممي  تتىىرا  الامىى  -

شىىىأنه من يقىىىد  لؤيىىى  تاضىىىح  ليضىىىتا ط الشىىىليي  ليمنت ىىىال الماليىىى  امسىىىممي  تياىىىاا ثقىىى  ال مهىىىتل  مىىىن ن
 .تالمساتمين  ها

لاا الدلاسىال تال حىت  تش ي  ال ح  الايم  تت  ي  يتائد مالي  من مل ىا  المنت ىال الماليى  اغى -
 . الايمي  الت  تهدا لتطتيل المنت ال

الامىى  ييىى  إنشىىاا سىىتق ماليىى  إسىىممي  تضىىمن تسىىتيق مؤسسىىال ال ىىناي  الماليىى  امسىىممي  منت اتهىىا  -
من  ملهاو تتأمين السيتل  المام  لهىا حيى  من تىرا المؤسسىال تتا ىه تحىديال ب يىل  تيتائىق يديىد   ى  

 ي اد التمتي  المناس  لها من  م  ااستاق التقييدي تستيق منت اتها تا  
مؤسسال ال ني  التحتي     ال ناي  المالي  امسممي  مث  م يس ال دمال المالي   تأسيس تتفاي  دتل -

 .امسممي  تالم يس الاا  لي نتك تالمؤسسال المالي  امسممي  تغيلتا    م ا  التطتيل تالا تبال
 .امنتا  إل  مدن  مستتياتها لتحقيق ميا  تنا سي  يي  مثيمتها التقييدي  الت ت     تبيف  -
تدلي  تتأتي  الااميين    تشغي  ترا المنت ال حي  تيا    ل  تؤلاا المتظفين دتلاً مهماً  ى  تقييى   -

ت هى  مب ىل الم اطل تيؤدي  همه  الدقيق لط يا  المنىتق إلى  الاحتىلاا مىن التقىتع  ى  الم الفىال الشىليي  
 .لمتطي ال التطتيل

 
 
 
 

                                                 
تتحىديال ..التاقى  " حىل ينىتان تلق  يمى  مقدمى  إلى  مىؤتمل الم ىالا امسىممي  اليمنيى  المقىا  ت"محمد يمل  اسلو  -1

ال مهتليىى  الال يىى  اليمنيىى و  – ىىنااا  9040مىىالس  94-90و تنظىىي  نىىادي ل ىىا  اايمىىا  اليمنيىىين  ىى  الفتىىل  "المسىىتق  
 :44. 
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تات ىىىل ال ىىىناي  الماليىىى  امسىىىممي  مىىىن  ىىىين ااسىىىالي  الحديثىىى  التىىى  تاتمىىىد يييهىىىا الاديىىىد مىىىن الىىىدت   ىىى  
الح ىىىىت  ييىىىى  التمتيىىىى  الىىىىما و  هىىىى  تىىىىؤدي دتلا  اىىىىالا  ىىىى  ت نيىىىىد امد ىىىىالال تالمىىىىتالد تتت يههىىىىا نحىىىىت 

ي و ترلك  فض  المنت ال المالي  الت  تاتمد يييها    تحقيىق امسىتقلال الم الال امستثمالي  اابثل ل ح
 .المالي  تتحقيق التقد  تالتنمي و برلك تات ل ترا المنت ال مبثل قدل  يي  إست دا  المتالد    امستثمال

  الماليىى  امسىىممي  تحضىى   مبانىى  تامىى   ىى  تحقيىىق امسىىتقلال المىىال إنطمقىىا مىىن رلىىكو م ىى حل الهندسىى 
قي  ترلىىك  فضىى  إ تبالتىىا تتطتيلتىىا ليبثيىىل مىىن المنت ىىال الماليىى  امسىىممي و التىى  تتميىىا  م ىىادئ الم ىىدا

متميىىى  اللقا ىىى  ييىىى  يمييىىى  تطىىىتيل تظهىىىل مبثىىىلو  تىىىاتمىىىن م ىىى  تفايىىى  دتل الشىىىليي  تالبفىىىاا  امقت ىىىادي و 
المنت ال المالي  امسممي  تالمتا اى  المسىتمل  لامييىال التنفيىر ترلىك مىن م ى  تفىادي التاىلا م ىتملال 

ال يىىد ليمنت ىىال الماليىى  امسىىممي   تسىىتيقال يهىىا ال ىىناي  الماليىى  التقييديىى و إلىى   انىى  بتيىىك التىى  تسىى  ل 
 ىىا تما ط ياتهىىاو مىى  ضىىلتل  تىىأمين السىىيتل  المامىى  لهىىاو  ا ىى   مىىن طىىلا ال نىىتك تالمؤسسىىال الماليىى 

ي ىاد التمتيى  المناسى  لهىا  تمن ترا المؤسسال تتا ه تحديال ب يل  تيتائىق يديىد   ى  تسىتيق منت اتهىا تا 
 .من  م  ااستاق التقييدي 
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 بالإضتتتاإل  دتتتح  اضتتتي  دلهة اتتتل ندماديتتتلالإدمتتتا  بادمبتتتا س انعاتتتل ند امتتتل ب مقيتتتال ندهة اتتتل ندماديتتتل هتتت  ي
، باع بتار أ  إي  حقيق ندكفاءة إي  خصيص نعمانل ا اجيه ندمانر   دح ندمجتات  نعكرتر ربحيتل أهمي ها

مت  أكرتر ندصتةاعا    رضتا دل حت يا  كاةهتا  ركتن علتح إت    نرة ندمختا،ر ندماديتل، هتي ندصةاعل ندماديل 
امتت  رتت  اجتتذ ن ختتات  جتترنءن  دلحتت  مةهتتا، اند اجتته ةحتتا   نيتتن عمليتتا  نتب كتتار ندمتتادي ندتتت  ي  بتتر  تتاة 

جتاء  ندهة اتل ، ا   ندماديل اندمصرإيل نإ ل أااايل إي مجال ند ،ارن  ندم اصرة ند ي  شه ها نععمال 
نتة اجيتتل اباد تتادي نيتتا ة ي ندرإتتم متت  ندكفتتاءة نت  صتتا يل ا ندماديتتل كاة كتتال داب كتتار ندمتتادي ندتتت  اتتاه  إتت

باتتبذ ،بي تتل ماتت اا ندرإاهيتتل  ت أ  هتتتا ندرإاهيتتل   تتا ل إتتي ندمقابتتل متتا  تت  يحتت   متت  عتت   نتاتت قرنر 
نعنما  ندماديل اأنمل  راض ندره  ند قار  نعمريكي مرة أخترا ندمشتكل   ، إق  أرب نتب كار ندمادي ةفاه

ندت    اةي مةه هتا ندصةاعل ابخاصل عة ما  ةحتر  هة اتل أ ان هتا انات رن يجيا ها عت   حقيتق نعهت ن  
 .ندمرجاة اع     ر ها علح ضما  حقاق نع،رن  ندم  ا  ة

لآختر دلهة اتتل ندماديتل ند قلي يتتل اند تي أ    دتتح  حت ن  أكبتتر إتادان م ندف لتتي داب كتار ندمتتادي ي كتل نداجتته ن
تدتتتن أ  ضتتت   اعتتت   كفايتتتل  ة تتتي   8002حتتتات  ند تتتمن  ندمتتتادي ند تتتي عرإهتتتا نت  صتتتا  ندم اصتتتر اتتتةل 

نعةش،ل ندماديل بي  ندم  املي  ، ابخاصتل ندةشتا، ند متايلي دلماااتا  ندماديتل ، شتجم ند ااتم إتي ندحيتل 
 .حج  ندمخا،ر ندماديل ا نعخا يلنتب كاريل  انن  م  

 عليهتتا ندة تتا  ندمتتادي ي  متت ند تتي ند مليتتل ند ،ايريتتل انلإب نعيتتل ندماديتتل  ندهة اتتلبةتتاء علتتح متتا  قتت  ،    بتتر 
يجا  إرص ج ي ة دل مايل ندرئيايل ند ي   جلح خاصل  أ ان ها ا قةيا ها، إم  خال دل قليل م  ندمخا،رة ان 

،   مك   دح ح  كبير م   حقيق نلإا قرنر ندمادي إي نعاانق ندماديل، ل ندةاريقإي ندمش قا  ندماديل ا قةي
 دتتح ب تتض  ندماديتتل ند تتي   بةتتح عمليتتا  اهديتتا  ندهة اتتل ندماديتتل  غيتتر أةتته أحياةتتا متتا    تترض ندماااتتا 

ا ندمخا،ر انلإض،رنبا  أغلبها يكا  ةا جا أاااا م  ،بي ل ةشا،ها، خاصل إتي  تل ند ادمتل ندماديتل امت
شه  ه  لن ندماااتا  مت  عادمتل أةشت، ها، حيت  أةته أختت  ند  يت  مت  ندبةتان اندماااتا  ندماديتل   جته 

  دح أ نء خ ما  ماديل امصرإيل د   ك   قا  بها م   بل، 
ة شتارها  دتح نلإ  صتا يا   ندهة اتل ندماديتلاكة يجل دتتدن، كريترن متا  هتي نداتبذ ندمباشتر دانمتا  ندماديتل ان 

إتتتي أنمتتتا   هتتتتا ند قةيتتتل ،   اتتتبذلآديا هتتتا اأ ان هتتتاختتتال ب تتتض ندم تتتاما  غيتتتر ند قاةيتتتل نعختتترا، إمتتت  
 تت  اتترعا  متتا  ة قتتل  دتتح بتتا ي ندماااتتا  ندماديتتل نعختترا عتت  ،ريتتق ندخ،تتر ندة تتامي، امتت  جهتتل أختترا 
يتتل  اتتاه  إتتي  ة شتتار نعنمتتا  ندماديتتل  دتتح بتتا ي نعة متتل ندماديتتل، عتت  ،ريتتق متتا  اتت ح ر ه متت  أ ان  ماد

كاد اريق اندمش قا  ندماديل ند ي كاة  ندغايتل مةهتا ند حتا، مت  ندمختا،ر ادتيل ةقتل ندمختا،ر، ا ت  أرب ت  
أ ان  ند  يتتت  متتت  ند رناتتتا  أ  نعنمتتتا  ندماديتتتل نداتتتابقل ند تتتي   رضتتت  دهتتتا ندتتت ال، كاةتتت  أغلبهتتتا باتتتبذ 

 .ندماديل بشكل عا ا قةيا  ندهة ال 
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ميل م  بي  نعااديذ ندح يرل ند تي    مت  عليهتا ند  يت  مت  ندت ال إتي دتدن،  هر  ندهة ال ندماديل نلإاا
ندحصتتتتال علتتتتح ند مايتتتتل ندتتتتان ، إهتتتتي  تتتتا    ارن إ تتتتات إتتتتي  جةيتتتت  نلإ ختتتتارن  اندمتتتتانر  ا اجيههتتتتا ةحتتتتا 
ندمجات  نلإا رماريل نعكرر ربحيل، اتدن بفضل ندمة جا  ندماديل ند ي    م  عليها إي  حقيتق نلإات قرنر 

 .ل ا حقيق ند ق   اند ةميل، كتدن    بر هتا ندمة جا  أكرر   رة علح  ا خ ن  ندمانر  إي نلإا رمارندمادي
 ة،ا تتا متت  تدتتن، أصتتبح  ندهة اتتل ندماديتتل نلإاتتاميل  حضتتح بمكاةتتل هامتتل إتتي  حقيتتق نلإاتت قرنر ندمتتادي 

  ميتتن بمبتتا س ندمصتت ن يل اتدتتن بفضتتل  ب كارهتتا ا ،ايرهتتا دلكريتتر متت  ندمة جتتا  ندماديتتل نلإاتتاميل، ند تتي 
أهميتتتل ندر ابتتتل علتتتح عمليتتتل  ،تتتاير ندشتتترعيل اندكفتتتاءة نلإ  صتتتا يل، امتتت  أجتتتل  ف يتتتل  ارهتتتا أكرتتتر،   هتتتر 

ندمة جا  ندماديل نلإااميل اندم اب تل ندمات مرة د مليتا  ند ةفيتت اتدتن مت  أجتل  فتا   ند  ترض لإخت ات  
،  دتتح جاةتتذ ند اتتايق ندجيتت  دلمة جتتا  ندماديتتل نلإاتتاميل ك لتتن ند تتي  اتتبب  إيهتتا ندصتتةاعل ندماديتتل ند قلي يتتل

متت  ،تتر  ندبةتتان اندماااتتا  ندماديتتل بتتاخ ا  ،بي  هتتا، متتم ضتترارة  تتممي  نداتتيادل ندانمتتل دهتتا، خاصتتل 
يجتا  ند مايتل ندمةااتذ دهتا  اأ  هتا ندماااا   انجه  ح يا  كبيرة اعانئتق ع يت ة إتي  اتايق مة جا هتا ان 

 .لي يلم  خال نعاانق ند ق
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