
          
 
 
 
 
 
 
 
     

 أم البىاقي                                   –جاهعت العربي بن ههيذي          

 التسيير وعلىم والتجاريت الاقتصاديت العلىم مليت

                                                                                

 علىم التسييرقسن                                                                                          

 تخصص هاليت                                                                                            
 

 الوىضــىع:
 
 
 
 
 

    
 
 
 
 

 

 الاقتصاديتعلىم الأطروحت هقدهت لنيل شهادة دكتىراه علىم في          
 
 

   

 : الأستار الذمتىرتحت إشراف          : الطالب                                هن  إعذاد        

 نىر الذين زعيبظ                                                        عوار بىطنىك             

 

          

 الوناقشت تأعضاء لجن            

 الصفت الجاهعت الرتبت الاسن و اللقب

 اـرئيس أم البىاقي تجاهع -أ-رــاذ هحاضــأست بىكثير جبار

 رراوهق هشرفا أم البىاقي جاهعت اذ التعلين العاليــأست نىر الدين زعيبظ

 عضىا خنشلتجاهعت  اذ التعلين العاليــأست محمد الطاهر دربىش

 عضىا 2قسنطينتجاهعت  -أ-رــاذ هحاضــأست محمد بىشريبت

 عضىا خنشلتجاهعت  -أ-ةرـهحاض ةاذـأست صباح بلقيدوم

 عضىا أم البىاقي جاهعت -أ-رــاذ هحاضــأست محمد رضا بىسنت

 7102/7102ت: ـــــــــيــت الجاهعــــسنال           

 

ادارة هيسانيت البنل باستخذام  استراتيجيت

 الهنذست الواليت
 

 الجـوـهىريـــــت الجـسائـريــــت الـذيوقـراطيـــت الشعبـيـــت

 وزارة التعلين العالي والبحث العلوي
  



          
 
 
 
 
 
 
 
     

 أم البىاقي                                   –جاهعت العربي بن ههيذي          

 التسيير وعلىم والتجاريت الاقتصاديت العلىم مليت

                                                                                

 قسن علىم التسيير                                                                                         

 تخصص هاليت                                                                                            
 

 الوىضــىع:
 
 
 
 
 

    
 
 
 
 

 

 أطروحت هقدهت لنيل شهادة دكتىراه علىم في العلىم الاقتصاديت         
 
 

   

 : الأستار الذمتىرتحت إشراف    هن  إعذاد: الطالب                                              

 نىر الذين زعيبظ                                                        عوار بىطنىك             

 

          

 الوناقشت تأعضاء لجن            

 الصفت الجاهعت الرتبت الاسن و اللقب

 اـرئيس أم البىاقي جاهعت -أ-رــاذ هحاضــأست جبار بىكثير

 وهقررا هشرفا أم البىاقي جاهعت اذ التعلين العاليــأست نىر الدين زعيبظ

 عضىا خنشلتجاهعت  اذ التعلين العاليــأست محمد الطاهر دربىش

 عضىا 2قسنطينتجاهعت  -أ-رــاذ هحاضــأست محمد بىشريبت

 عضىا خنشلتجاهعت  -أ-ةرـهحاض ةاذـأست صباح بلقيدوم

 عضىا أم البىاقي جاهعت -أ-رــاذ هحاضــأست محمد رضا بىسنت

 7102/7102ت: ـــــــــيــت الجاهعــــسنال           

 

استخذام ادارة هيسانيت البنل ب استراتيجيت

 الهنذست الواليت
 

 الجـوـهىريـــــت الجـسائـريــــت الـذيوقـراطيـــت الشعبـيـــت

 التعلين العالي والبحث العلوي وزارة
  



 

 

 

 
 

 

 



 
 

 اهداء
 

 الحمد لله الري علم الاوظان مالم ٌعلم، الحمد لله الري هداها لهرا وماكىا لنهتدي لىلا أن هداها الله

 الجصابس إلى إلى جروزي وأزض ي وعىىاوي ...  إلى بلدي ...

عقلي، إلى زجل المبادا والأخلاق الطُبت، إلى من طتبقى زوحه الطاهسة معي إلى من أضاء دزبي وأهاز 

 الله( هأبي الحبِب )زحم ... إلى دوما لا تفازقني ما حُِت

إلى زوح أمي الحبِبت  ... إلى من أقس لها بالفضل الكبير في هجاحي وتىفُقي، إلى من كىت أطلب زضاها

 الله( ها)زحم

  ٌ  أبىاةي )مسوة، تقىي وأهىز(و  شوجتيإلى  ... بسؤٍتهم وطماع أصىاتهمقلبي  ظعد  إلى من 

 أحبابيو  إلى أخىاتي، إلى أهلي

  وأصدقاةي إلى شملاةي

 إلى كل من أزاد أن ًتعلم لُكىن طببا في نهضت هره الأمت

 إلى كل مظلم غُىز على دًىه في كل بقاع الأزض ...

 

       هرا العملإلى كل هؤلاء أهدي 

                                                                                                                                                

                       

 

 عماز                                                                                                                           



 
 

 
 

 

ظس لي طبل إتمام هرا العمل،  إن الحمد والشكس لله طبحاهه وتعالى وما الري أعاهني ووفقني وَ

 88طىزة هىد الآًت تىفُقي إلا بالله، علُه تىكلت وإلُه أهِب

(، وأبى داوود 5577زواه أحمد ) من لا ٌشكس الىاض""لا ٌشكس الله  صلى الله عليه وسلم واهطلاقا من قىل المصطفى

(8918). 

حفظه  –البروفِظىز هىز الدًن شعُبط  الفاضل فئوي أتقدم بالشكس والتقدًس والعسفان إلى أطتاذي

التي كاهت لي  ،الري لم ًبخل علي بتىجيهاته وهصابحه وملاحظاته القُمت وآزابه الظدًدة -وزعاه الله

قي،  على زحابت صدزه وطىل صبره أثىاء فترة البحث. فجصاه الله عني خير ما أشكسه كهبراطا ًض يء طسٍ

 الجصاء.

كرلك الشكس مىصىل للأطاترة الأفاضل أعضاء لجىت المىاقشت المحترمين على ما خصصىه من جهد 

 م الله خيرا.، جصاهووقت في طبُل تقُُم ومىاقشت هرا العمل

 كلل أو ملل.دون  وذللىا لي الصعاب،وقدمىا لي ًد العىن التفاؤل  هفس ي كل من شزعىا في أًضا  وأشكس

 فكان لهم الفضل الكبير في إثساء هرا العمل.

ب أو من بعُد  ا لا ًفىتني أن أشكس كل من طاعدويكم  إهجاش هرا العمل.على من قسٍ

                                            

   عماز                                                                                             
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 فهرس المحتوياث               
 

 الصفحت المحتوى      

 هداء إ
 

 شكر وجقدير
 

 VII - I  فهرس المحتوياث 

 قائمت الجداول 
XV - XIII

  قائمت الأشكال 
XVII - XVI 

 XIX - XVIII   قائمت الملاحق

 ك -أ  مقدمت

 (61-1) الفصل الأول: الاطار النظري للهندست الماليت

 2 جمهيد 

 3  لماليت، أبعادها ومداخلها الأساسيتالهندست اماهيت المبحث الأول: 

: ماهيت الهندطت الماليت        3 المطلب الأوٌ

: مفهىم الهندطت الماليت             3 الفسع الأوٌ

 5 الفسع الثاني: أطباب ظهىز الهندطت الماليت           

 7 الفسع الثالث: مجالاث الهندطت الماليت           

 8 : أبعاد الهندطت الماليت المطلب الثاني     

: فلظفت الهندطت الماليت             8 الفسع الأوٌ

 9 الفسع الثاني: اطتراجيجيت الهندطت الماليت           

 11 الفسع الثالث: أهداف الهندطت الماليت           

 14 المطلب الثالث: المداخل الأطاطيت للهندطت الماليت      

: مدخل الادازة بالأهداف والنخائج  الفسع            14 الأوٌ



  

  

 

II 

 فهرس المحتوياث               
 

 14 الفسع الثاني: مدخل الأصالت والابخياز           

 15  الهندست الماليت المبحث الثاني: ابتكاراث

: مفهىم الابخياز المالي وأنىاعه        15 المطلب الأوٌ

: مفهىم الابخياز المالي             15 الفسع الأوٌ

 16 لفسع الثاني: أنىاع الابخياز المالي ا          

 18 المطلب الثاني: علاكت الابخياز المالي بالهندطت الماليت      

: ابخياز حلىٌ لمشاول ماليت            19 الفسع الأوٌ

 21 الفسع الثاني: ابخياز عملياث ماليت          

 25 الفسع الثالث: ابخياز أوزاق ماليت          

 27 الهندست الماليت والمخاطر المرجبطت بها ث الثالث: أدواثالمبح

: الخىزيم: مفهىمه، الأطساف المشازهت فيه، دوافعه وأنىاعه        28 المطلب الأوٌ

: مفهىم، نشأة وجطىز نشاط الخىزيم             28 الفسع الأوٌ

 35 الفسع الثاني: الأطساف المشازهت في عمليت الخىزيم           

 38 الفسع الثالث: دوافع وأنىاع عملياث الخىزيم           

 42 المطلب الثاني: المشخلاث الماليت: ماهيتها وعلاكتها بئدازة المخاطس البنىيت     

: ماهيت المشخلاث الماليت            43 الفسع الأوٌ

 45 نىيتالفسع الثاني: علاكت المشخلاث الماليت بئدازة المخاطس الب          

 52 المطلب الثالث: المخاطس المسجبطت بخطبيم أدواث الهندطت الماليت      

: المخاطس المسجبطت بعملياث الخىزيم وجلنياث جخفيظها             53 الفسع الأوٌ

 57 م2002الفسع الثاني: علاكت الخىزيم بالأشمت الماليت العالميت لظنت           

 58 ث: المخاطس المسجبطت بالمشخلاث الماليت وإدازتهاالفسع الثال          
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 61  خلاصت الفصل الأول 

 (117-62) الفصل الثاني: استراجيجيت استخدام التوريق في إدارة ميزانيت البنك

 63 جمهيد 

 64 المبحث الأول: العناصر الأساسيت الواجب إدارتها في ميزانيت البنك

: إدازة أصىٌ        65 وخصىم ميزانيت البنًالمطلب الأوٌ

: أولىياث جسجيب عناصس أصىٌ وخصىم ميزانيت البنً وأهداف إدازتها            65 الفسع الأوٌ

 67 الفسع الثاني: إدازة خصىم ميزانيت البنً )إدازة المطلىباث(          

 72 الفسع الثالث: إدازة أصىٌ ميزانيت البنً )إدازة المىحىداث(          

 75 الفسع السابع: نظسياث إدازة أصىٌ وخصىم ميزانيت البنً          

 76 الفسع الخامع: المىاءمت بين أصىٌ وخصىم ميزانيت البنً           

 78 المطلب الثاني: إدازة الظيىلت     

: مفهىم، ميىناث وأهداف الظيىلت            79 الفسع الأوٌ

 81 المؤثسة في الظيىلتالفسع الثاني: العىامل           

 82 الفسع الثالث: الظيىلت وعلاكتها بالسبحيت          

 83 المطلب الثالث: إدازة أطعاز الفائدة     

: ماهيت طعس الفائدة            84 الفسع الأوٌ

 88 الفسع الثاني: العىامل المؤثسة في طعس الفائدة          

 89 ائدة وعلاكتها بسبحيت البنًالفسع الثالث: طعس الف          

 99 المطلب السابع: إدازة هفايت زأض الماٌ      

 91 استراجيجيت استخدام التوريق في إدارة لفايت رأس مال البنك المبحث الثاني:

      ٌ : الملاءة البنىيت )هفايت زأض الماٌ( وفم كىاعد الحرز لـ "باش  92 "1المطلب الأوٌ
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ٌ الفسع الأ            : حعسيف وحظاب هفايت زأض الماٌ وفم اجفاكيت باش  92 1وٌ

           ٌ  96 1الفسع الثاني: الخىزيم وإدازة زأض الماٌ وفم اجفاكيت باش

      ٌ ٌ  1المطلب الثاني: حعديلاث باش  97 ( وجأثيراتها على الخىزيم2)باش

           ٌ : الجىانب الأطاطيت لاجفاكيت باش  98 2الفسع الأوٌ

           ٌ  199 2الفسع الثاني: كىاعد الحرز المخعللت بالخىزيم وفم اجفاكيت باش

      ٌ ٌ  2المطلب الثالث: حعديلاث باش  193 ( وهفايت زأض الما3ٌ)باش

           ٌ : الخعديلاث التي أدخلت على باش ٌ  2الفسع الأوٌ  194 3في إطاز باش

ٌ الفسع الثاني: هفايت زأض الماٌ حظ            194 3ب معياز باش

 197 استراجيجيت استخدام التوريق لإعادة جمويل ميزانيت البنك المبحث الثالث:

: جيلفت الخمىيل الىلاطييي بئصداز الأوزاق الماليت في الظىق المالي       198 المطلب الأوٌ

 119 المطلب الثاني: جياليف عملياث الخىزيم     

 111 ص المصدزة عن عملياث الخىزيمالمطلب الثالث: هامش الحص     

المطلب السابع: أثس اطخخدام عملياث الخىزيم على ميزانيت البنً الأهلي المخحد      

 اليىيتي
113 

: الخعسيف             بالأوزاق الماليت الناكلت للخدفلاث النلديت همصطلحالفسع الأوٌ

  في الدزاطت مظخخدم
113 

الأهلي  جىزيم اللسوض العلازيت على مظخلصماث زأض ماٌ البنً الفسع الثاني: أثس          

 المخحد اليىيتي
114 

 117  خلاصت الفصل الثاني

دارة ميزانيت إالفصل الثالث: استراجيجيت استخدام عقود المشتقاث الماليت في 

 البنك 
(118-165) 

 119 جمهيد 
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 129 دارة ميزانيت البنكإي العقود المستقبليت فاستراجيجيت استخدام المبحث الأول: 

: العلىد الآحلت       129 المطلب الأوٌ

: ماهيت العلىد الآحلت            129 الفسع الأوٌ

 123 الفسع الثاني: أنىاع العلىد الآحلت          

 123 الفسع الثالث: بنىد العلىد الآحلت          

 124 المطلب الثاني: العلىد المظخلبليت     

: ماهيت العلىد المظخلبليت            124 الفسع الأوٌ

 126 الفسع الثاني: أنىاع العلىد المظخلبليت           

 127 الفسع الثالث: حظعير العلىد المظخلبليت          

 128 اطخخدام البنً للعلىد المظخلبليت المطلب الثالث: اطتراجيجيت     

: اطتراجيجي            129 ت اطخخدام البنً للعلىد المظخلبليت في الخغطيتالفسع الأوٌ

 139 الفسع الثاني: اطتراجيجيت اطخخدام البنً للعلىد المظخلبليت في المظازبت          

 139 الفسع الثالث: شسوط بناء اطتراجيجياث فعالت للعلىد المظخلبليت          

 132 دارة ميزانيت البنكإفي  المبحث الثاني: استراجيجيت استخدام عقود الخياراث

: علىد الخيازاث       133 المطلب الأوٌ

: ماهيت علىد الخيازاث             133 الفسع الأوٌ

 135 الفسع الثاني: أنىاع علىد الخيازاث          

 138 الفسع الثالث: علاوة علىد الخيازاث           

 149 ازاثحظعير علىد الخينماذج المطلب الثاني:      

: نمىذج بلان وشىلص            141 الفسع الأوٌ

 143 الفسع الثاني: نمىذج ذو الحدين          
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 146 اطخخدام البنً لعلىد الخيازاث المطلب الثالث: اطتراجيجيت     

: اطتراجيجيت اطخخدام            شتراةالخيازاث البنً لعلىد الفسع الأوٌ
ُ
 146 الم

باعتالخيازاث البنً لعلىد اطتراجيجيت اطخخدام سع الثاني: الف          
ُ
 148 الم

 159 دارة ميزانيت البنكإالمبحث الثالث: استراجيجيت استخدام عقود المبادلاث في 

      :  159 علىد المبادلاث أو الملايظاثالمطلب الأوٌ

           :  159 ماهيت علىد المبادلاثالفسع الأوٌ

 153 الهدف من اطخخدام علىد المبادلاثسع الثاني: الف          

 154 مبادلاث أطعاز الفائدة والعملاثالبنً لعلىد اطتراجيجيت اطخخدام المطلب الثاني:      

           :  154 أطعاز الفائدة ادلاثمب البنً لعلىد اطتراجيجيت اطخخدامالفسع الأوٌ

 158 ام البنً لعلىد مبادلت العملاثاطتراجيجيت اطخخدالفسع الثاني:           

ول  أثس اطخخدام علىد مبادلاث أطعاز الفائدة والعملاث على ميزانيتالمطلب الثالث:      

 الجصائس( ABCالجصائس( و) Société Générale) ًبن من
169 

           :  169 افتراطاث الدزاطتالفسع الأوٌ

 بنً ول من على ميزانيتفائدة طعاز الأ ادلاثمبد أثس اطخخدام على الفسع الثاني:           

(Société Générale (و )الجصائسABC )الجصائس 
162 

بنً  ول من على ميزانيتمبادلت العملاث أثس اطخخدام علىد الفسع الثالث:           

(Société Générale (و )الجصائسABC )الجصائس 
163 

 165 خلاصت الفصل الثالث

 168-166 خاجمت 

 179-169 المراجع ئمت قا

 184-189 الملاحق 

  ملخص الدراست باللغت العربيت 
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  ملخص الدراست باللغت الانجليزيت

  ملخص الدراست باللغت الفرنسيت 
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XIV 

 قائمة الجداول                
 

 الصفحة العنوان رقم الجدول 

 17 جذول بيرس لتصنيف الابتكاراث الماليت (1-1)

(1-2) 
العملياث الأولى للتوريق في أمزيكا حسب الوكالاث الثلاثت خلال الفترة 

 م1983 -م1971
31 

 33 الأصول )الموجوداث( المورقت حسب أسبقيت ظهورها (1-3)

(2-1) 
والمؤسساث الاقتصاديت الأخزى غير جزجيب عناصز الميزاهيت في البنوك 

 الماليت
66 

 85 مقارهت بين الفائذة والزبح (2-2)

 86 التذرج التاريخي لاستقزار الفائذة (2-3)

 111 سلم الترجيحاث المطبقت على الأهواع الزئيسيت للقزوض (2-4)

(2-5) 
مقارهت معاملاث جزجيح المخاطز "الاصلاحاث المقترحت من لجنت باسل 

 م"1999 جوان
112 

(2-6) 
مزاحل التحول إلى النظام الجذيذ التي أجزيت على رأس المال البنكي 

 .3وفقا لباسل 
115 

 116 3التعذيلاث في رأس المال الأساس ي للبنوك وفقا لباسل  (2-7)

 117 3التعذيلاث في رأس المال التحوط للبنوك وفقا لباسل  (2-8)

 119 جوضيح للزموس المستعملت من قبل وكالاث التصنيف (2-9)

(2-11) 
قيمت القزوض العقاريت الممنوحت إلى إجمالي الموجوداث للسنواث 
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 ثوطئة

حعد البىىن مً أهم االإإطظاث التي جلىم عليها الخىمُت الاكخطادًت، وذلً مً خلاٌ ما جلىم به 

ل الػسوزي ليل  ،مً أعماٌ، وما جإدًه مً وقائف وخدماث لسفع هفاءة الاكخطاد وجىفير الخمىٍ

طادزها االإخىىعت ع االإىازد االإالُت مً مججم فالبىىن  .اللؿاعاث مً أحل اللُام بيشاؾها على أهمل وحه

أهه لا  غيرأكل مخاؾسة،  قسوف واالإخعددة، وجلىم باطخخدامها في وشاؾاث مرزة للعائد، لىً في قل

 
َ

 ئذا كامذ ئدازة هر  البىىن بىغع اطرراجُجُت إددازة االإيااهُت ششيل ٌظم  بالىضىٌ ًخحلم ول هرا ئلا

ومؿلىباجه  البىًُت الاهخمام بادازة مىحىداث ادازة االإيااهبلطد ٍ  و  ئلى الأهداف االإظؿسة مً ؾسف البىً.

ل، أخر هرا الاهخمام عادة شيل الخىحه الاطرراجُجي، لأهه ًسهص أهثر على هىعُت  على االإدي الؿىٍ وٍ

 على حاهبي االإيااهُت. لبىًالخدماث التي طُلدمها ا

 
 
 ؛احل الخؿىز مسث بالعدًد مً مس  التيالهامت  الاكخطادًتأحد الأوشؿت  البىىُتمثل الخدماث ج

دخىٌ في مجالاث الئلى  ،مً مجسد اللُام شعملُاث الؤكساع والؤًداع في داخل حدود الدولت ذحُث جحىل

ع الطىاعُت لًخمالالاطدثماز، و  ت، وجطدًس الو  ،للىثير مً االإشازَ لُام بالعدًد مً الخدماث الخجازٍ

قهىز ئغافت ئلى ي معكم دوٌ العالم، ف مً الفسوع لهاواهدشاز الىثير  ،خدماث ئلى خازج حدود الدولتال

 البىىن مخعددة الجيظُاث ...ئلخ.

وان اطخجابت للخؿىزاث  ،أن هرا الخحىٌ الىبير والخىىع االإلخىف في وشاؽ البىىن فُه شً مما لاو 

 الاكخطادًت
 
 بالخغيراث الدولُت االإخمثلت في، وجأز

ً
ً الخحسز م ،عىالإت الأطىاق االإالُت ،الخلدم الخىىىلىجي :سا

عُت والخىكُمُتاللُىد  االإعاًير الدولُت لػبـ الأداء  وفم، والاججا  ئلى ئدازة مخاؾس الؤكساع الدشسَ

 سفذ باطم ملسزاث لجىت والتي ع   ؛االإطسفي
 
  م.1811 طىتعلىت لأوٌ مسة باشٌ االإ

ع الخىىىلىجي الخلدم ئن مجاٌ في  جؿىزا ملابلا في الأطالُب الفىُت االإؿبلت ىهجسجب عالري ، الظسَ

عسغت للعدًد مً المخاؾس، وهدُجت لرلً فلد شهد العالم أشماث مالُت عدًدة  هر  الأخيرة علح ،البىىن

ىُت آخسها وحب  ىغعوجماشُا مع هرا ال .م2001طىت  أشمت السهً العلازي في الىلاًاث االإخحدة الأمسٍ

. هر  ها لأطعاز الأضىٌ االإالُتئًجاد اطرراجُجُاث حظم  بالخماًت والخغؿُت غد الخغيراث غير االإسغىب في

 التي  االإالُت الهىدطتالاطرراجُجُاث جمثلذ خاضت في 
 
بخىسة  مالُت مىخجاث جلدًم على ب  ىط  ج خاضت ما م 

عسف منها بالخىزٍم واالإشخلاث االإالُت ظخخدمت في  ،ٌ 
 
 مشاول معالجتاللران ٌعخبران مً أبسش الأدواث االإ

ل  .أخسي  حهت مً البىيي اليشاؽ حعررع أن ًمىً لتيا المخاؾس إدازةحهت، و  مً الخمىٍ
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عخبر  ظخخدمت مً ؾسف البىىنمً أهم العملُاث لخىزٍم اٌ 
 
ل االإ أوٌ ف ؛للخطىٌ على الخمىٍ

ىُت، زم طسعان ما  لهر  العملُاث اهؿلاكت واهذ في بداًت طىىاث الظبعُىاث بالىلاًاث االإخحدة الأمسٍ

 .في أضىلها االإىزكتهبيرا عا جىى و  اهدشازا واطعا في اطخخدامها،عسفذ 

عد اطخخدام البىىن للمشخلاث االإالُت في مجاٌ حغؿُت المخاؾسهما  )مخاؾس أطعاز الفائدة  ٌ 

ظ االإمياة لها في الآوهت الأخيرة، مما أدي ئلى جؿىزها مً هاحُت ، أحد أهم الخطائومخاؾس أطعاز الطسف(

ي حعل الاهخمام بها ًرااًد خاضت مً ؾسف ، الش يء الر)أطاطُت، وطُؿت أو هجُىت( الدجم والىىع

عىاًت هبيرة لدزاطتها مً أحل الخحىم في اطخخدامها لهدف الخغؿُت )باإدغافت  االرًً أولى  ،خطائُينالأ 

 ئلى الدوز الاطدثمازي الري جلعبه لأحل جحلُم الأزباح في حالت حدور الخىكعاث(.

I- ثحدًد إشيالية الدزاطة 

فُما وخاضت )الهىدطت االإالُت أدواث لدوز الري ًمىً أن جلعبه ا لىئ اهؿلاكا مما طبم واطدىادا

لمخاؾس لخىفير الظُىلت وحغؿُت افي جلدًم الخلىٌ االإىاطبت  ،(الإشخلاث االإالُتالخىزٍم واب حعلم منها

 في الدظاؤٌ السئِس ي الخالي: ً  الدزاطت جىم   اشيالُتاالإررافلت مع اليشاؽ البىيي، فان 

 ؟د علاكة اطتراثيجية بين الهىدطة المالية وإدازة ميزاهية البىًثوح هل            

 وجىدزج جحذ هرا الدظاؤٌ السئِس ي الأطئلت الفسعُت الخالُت:

لُت للبىًجهل عملُاث الخىزٍم  -1 د مً اللدزاث الخمىٍ  ؟، دون الخلُد بمظخلصماث زأض االإاٌصٍ

 أزس على ميااهُت البىً؟ لاثالعمعلىد مبادلت أطعاز الفائدة و هل لاطخخدام علىد مبادلاث  -2

II- فسضيات الدزاطة  

 ًلىم البحث على مجمىعت مً الفسغُاث:

لُت للبىجلخىزٍم اعملُاث  الأولى: الفسضية د مً اللدزاث الخمىٍ بأكل  مىازد طائلت ئغافُت بمىحه ،ًصٍ

س مظخلصماث زأض االإاٌح ، وهيجيلفت  ؛ظم  بخحسٍ

على  العملاثعلىد مبادلت أطعاز الفائدة و د مبادلاث طخخدام على لا  ًىحد أزس لا :هيةثاالالفسضية 

 .ميااهُت البىً

 



 

لدمةم                                                                                                                                                                                             

  

III- حدود الدزاطة 

هكسا و اطرراجُجُت اطخخدام الهىدطت االإالُت لادازة ميااهُت البىً،  مىغىع في جبحث هر  الدزاطت 

شخلاث )عملُاث الخىزٍم، وعلىد االإ بالهىدطت االإالُت المخخلفتدواث لعدم وحىد بىً واحد ًجمع بين الأ 

تي(، بىً ) :زلازت بىىن اعخمادجمّ بأهىاعها(،  وبىً  الجصائس( Société Générale)البىً الأهلي االإخحد اليىٍ

(ABC ،)على االإعلىماث واالإإشساث اللاشمت للدزاطت جخىفسمجمىعت مً البىىن  اخخيرث مً بين الجصائس.  

مظخلصماث زأض االإاٌ  مإشس اد علىأزس عملُاث الخىزٍم على ميااهُت البىً: جم الاعخم ولخبُان

تي"  لماالإخع غؿي مدة زلار طىىاث كبل كُام البىً بالبُاهاث االإالُت "للبىً الأهلي االإخحد اليىٍ
 
التي ح

، ئذ أن هحد أكص ى اطخخدمذ فيها عملُاث الخىزٍمم، وزلار طىىاث 2015شعملُاث الخىزٍم عام 

خاحت هي لغاًت 
 
 م. 2012البُاهاث االإ

اطخخدام علىد مً أحل دزاطت وجحلُل أزس  م،2015لظىت  عخماد على البُاهاث االإالُتهما جم الا 

 الجصائس(. ABC)و الجصائس( Société Générale)لبىيي  أطعاز الفائدة والعملاث بادلاثم

IV-  أطباب اخحياز الموضوع 

 :اأطباب اخخُاز هرا االإىغىع منهدث حعدّ 

االإشاول االإالُت التي جىاحهها  از أدواث مالُت كادزة على معالجتبخيا كدزتها على أزبدذ الهىدطت االإالُت أنّ  -

عخبر بدًلا ،البىىن
 
للأدواث االإالُت الخللُدًت، خاضت في قل الخؿىزاث الىبيرة الخاضلت في  هر  الأدواث ح

  المجاٌ البىيي في الآوهت الأخيرة؛

دي ذلً ئلى جصاًد الاهخمام بها، والاكباٌ مما أ ،وظبُاهجاحا  ذاطخخدام هر  الأدواث في البىىن حلل أنّ  -

 الىاطع على اطخخدامها، محلُا، اكلُمُا وعاالإُا. 

-  
 
مرهسة االإاحظخير، التي واهذ جحذ عىىان: "دوز الخىزٍم في وشاؽ  الإىغىع امخداد الدزاطت هر  عخبرح

لى عملُاث الخىزٍم، البىً"، وهي دزاطت خاضت بالبىىن الخللُدًت، أمّا هر  الدزاطت فدشمل باإدغافت ئ

  ؛علىد االإشخلاث االإالُت

حت  في حظلُـ الػىء على مىغىعالاطهام  - ، الهىدطت االإالُت الباحثين والمخخطين فيمً  واطعتيهمّ شسٍ

وذلً مً خلاٌ الخعسف على ؾبُعت واطرراجُجُاث اطخخدام عملُاث الخىزٍم وعلىد االإشخلاث في 

 البىىن.
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V- أهمية الدزاطة  

 يضسة؛ ألا وهوىنها جبحث في أحد المجالاث االإهمت في االإعاملاث االإالُت االإعافي  دزاطتالمُت أهجيبع 

واطرراجُجُت اطخخدامها لمجمىعت مً الأدواث، على زأطها الخىزٍم واالإشخلاث االإالُت؛  الهىدطت االإالُت

  .جخفُؼ المخاؾس االإالُتو  جىفير الظُىلت، والتي حظعى الى

VI-  أهداف الدزاطة 

 سع مً جىاولىا لهرا االإىغىع ًىطب حىٌ محاولت جحلُم الأهداف الخالُت:ئنّ الغ

لعالجت مشيلت الإ مً ؾسف البىىن وغسوزة اطخخدامها االإالُت الهىدطتالخأهُد على أهمُت  -  ادازةو  الخمىٍ

 ؛ االإالُتخاؾس الم

ل ووطُلت لدظُير ميااهُت البىً؛ وأداة الخىزٍم دوز الخأهُد على  -   للخمىٍ

 لخغؿُت وادازة المخاؾس االإسجبؿت بميااهُت البىً؛ وأداة االإشخلاث االإالُت دوز هُد على الخأ -

الخأهُد على اطخمساز مساحعت الؤحساءاث السكابُت على هفاًت زأض االإاٌ، باعخباز أن هفاًت زأض االإاٌ هي  -

ت للاطخلساز   البىيي.غماهت غسوزٍ

ٌ لسزاث ما حاء في معسع  - ٌ  باش ٌ  – 1)باش أهم الخعدًلاث التي ؾسأث عليها مً خلاٌ و  ،(3باشٌ  – 2باش

 .العاالإُت ششيل عام اليشاؽ البىييعسفها االإدظازعت التي  زاثليي جىاهب الخؿىّ ، هال الخحدًث االإظخمس

VII- ج والأدوات المظحخدمة في الدزاطة المىاه 

خي واالإىهج الىضفي الخحلُل خ، يلخحلُم غاًت هرا البحث، اعخمدها على االإىهج الخازٍ  يفاالإىهج الخازٍ

وبالخالي أطباب  ،االإالُتالهىدطت االإالُت وأدواتها خاضت فُما ًخعلم بالخىزٍم واالإشخلاث بين حروز وأضل ً  

 الإىغىع الدزاطت، وذلً مً خلاٌ بالخأضُل الىكسي  فيهخماالإىهج الىضفي الخحلُلي  أما .قهىزها وجؿىزها

ف بيافت االإفاهُم وجبُان وافت االإصاًا  تفي معالجت مشيلأدواث الهىدطت االإالُت دوز  وجلخُظ الخعسٍ

 باإدغافت .، ومساحعت الدزاطاث الظابلت ذاث الطلتاالإسجبؿت باليشاؽ البىييخاؾس المالظُىلت وحغؿُت 

س ا ، مظخخدمين في ذلًوجىكُمها ششيل حظلظلي هر  الأدواث ججمُع البُاهاث واالإعلىماث عً ئلى لخلازٍ

ع  التي اعخ  ، للبىىن م2012م ئلى 2014ىاث مً للظى االإالُت االإيشىزة
 
  .فُما شعد م  مَ مدث هحالت دزاطُت ح
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VIII-  الدزاطات الظابلة 

خمثل في ج ، ُتزئِظ امكظزلازت أئلى التي جىاولذ مىغىع البحث طاث الظابلت اًمىً جطيُف الدز 

 التي جىاولذ، والدزاطاث تالؤطلامُالبىىن الخللُدًت و طاث التي جىاولذ مىغىع الهىدطت االإالُت في االدز 

 تي شملذ مىخجاث االإشخلاث االإالُت.مىخجاث الخىزٍم، ئغافت ئلى الدزاطاث ال

خي ليل كظم، وهي والخالي: ؛هر  الخطيُفاث  طخيىن حظب الدظلظل الخازٍ

   أهمها: طات التي ثىاولد موضوع الهىدطة الماليةاالدز  -أولا

 Institute of Middle Easternهموذج الخياز،مية: حظين كطبي، الهىدطة المالية للبىون الاطلا  -1

Studies, Niigata-Ken, Japan, 1990. 

حاولذ هر  الدزاطت ابساش أهمُت الهىدطت االإالُت باليظبت للبىىن الاطلامُت، لاعخبازها وطُلت 

جخمثل في  للخعامل مع المخاؾس. جىضح هر  الدزاطت أن أهم االإشاول التي حعررع االإطازف الاطلامُتفعالت 

ا  عخبر غسوزٍ  ٌ عت الاطلامُت،  ئدازة مشاول الظُىلت، وأن دوز الهىدطت االإالُت التي ًجب أن جىافم الشسَ

في هرا المجاٌ. لهرا ازجىصث هر  الدزاطت على هُفُت اطخخدام علىد الخُازاث، واطخفادة  وأطاطُا

 البىىن الاطلامُت منها.

لمالية همدخل لحطوٍس صىاعة المىحجات المالية د، الهىدطة او هيم مصٍاابس  ،بوعافيةزشيد  -2

هىة والبدائل المالية االإطلامية، بحث ملدم إلى الملحلى الدولي الثاوي حوٌ الأشمة المالية الس 

 م.2009ماي  6 -5، والمصسفية

طت أن قهىز الهىدطت االإالُت أعؿى مجالاث ابخياز مخعددة ومخؿىزة في اأوضخذ هر  الدز 

والبعُد، هما بُيذ أن هرا الاججا  هى الري ًحخاحه علماء االإالُت الؤطلامُت في ئؾاز االإظخلبل االإىكىز 

عت الؤطلامُت. وكد اطخعسغذ هر  اطعيهم لاطدبداٌ الأوز  ت بأخسي جخىافم مع الشسَ ق االإالُت السبىٍ

س  طت أهم االإىخجاث االإالُت واالإطسفُت الؤطلامُت، وأبسشث أهمُت اطخخدام الهىدطت االإالُتاالدز  لخؿىٍ

 ضىاعت االإىخجاث االإالُت مً خلاٌ وغع مفهىم هلي للهىدطت االإالُت الؤطلامُت.

دوز الهىدطة المالية الإطلامية في معالجة الأشمات المالية، بحث ملدم  ،هىاء محمد هلاٌ الحىيطي -3

ة العالمية المعاصسة من مىظوز اكحصادي للمؤثمس العلمي الدولي حوٌ الأشمة المالية والاكحصادً

 م.2010 دٌظمبر 02-01الأزدن ، إطلامي
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طت ئلى بُان الدوز الري ًمىً أن جلعبه الهىدطت االإالُت الؤطلامُت في مىاحهت اهدفذ هر  الدز 

ُت طت ئلى أن الهىدطت االإالُت الؤطلاماالأشماث االإظخلبلُت، ومعالجت الأشماث االإالُت، وكد جىضلذ هر  الدز 

الىثير مً الخطائظ التي ججعلها جحخىي على حشىُلت مخىىعت مً الأدواث واالإىخجاث االإالُت التي جمخاش ب

ادزة على ججىب و/أو معالجت الأشماث، وأن مً أبسش االإىخجاث التي ًؿسحها الىكام االإالي الؤطلامي في هرا ك

 الؤؾاز "الطيىن".

م كسوف، الهىدطة المالية همدخل عملي -4 لحطوٍس صىاعة المىحجات المالية الإطلامية، بحث  محمد هسٍ

اكع وزهاهات المظحلبل  فيفسي  24 -23، ملدم إلى المىحدى الدولي الأوٌ حوٌ الاكحصاد الإطلامي: الو

 م.2011

طت أن الهىدطت االإالُت جػم مجمىعت واطعت ومخعددة مً الأدواث االإالُت الجدًدة اأوضخذ الدز 

ٍت ًخىحب فهمها واعخمادها في العدًد مً الأطىاق االإالُت العسبُت والدولُت، التي حعخبر أدواث مالُت حىهس 

وأبسشث في هرا الؤؾاز أهمُت الهىدطت االإالُت وفم االإىهج الؤطلامي لابخياز أدواث مالُت ججمع بين 

ذي  طت أن الفسضت الآن مهُأة أهثر مًااالإطداكُت الشسعُت والىفاءة الاكخطادًت العملُت. وكد أ زث الدز 

س   على اطخخدام أدواث الهىدطت االإالُت لخفعُل وجؿىٍ
ً
 كائما

ً
 علمُا

ً
كبل لُلدم الاكخطاد الؤطلامي همىذحا

في الأطىاق العاالإُت وطىء جىشَع  الاغؿساباثضىاعت االإىخجاث االإالُت الؤطلامُت مً حهت، وجخفُف حدة 

 طلامُت.أوطع أمام االإطازف الا  الثروة مً حهت أخسي، ول ذلً شغسع فخ  آفاق

م أحمد كىدوش، إدازة المخاطس بالصىاعة المالية الإطلامية: مدخل الهىدطة الم -5  الية،عبد الىسٍ

 م.2012 -9ت الاححماعية والإوظاهية، العدد طااز الأوادًمية للد

، والطىاعت االإالُت الؤطلامُت از جىاولذ هر  الد
ً
طت المخاؾس التي جىاحه الطىاعت االإالُت عمىما

، هما
ً
عملذ على جىغُ  الخاحت ئلى مىهج ئطلامي إددازة المخاؾس، واعخبرث أن مدخل الهىدطت  خطىضا

طت ئلى أن هىان از ف الؤطلامُت، وكد خلطذ هر  الداالإالُت هى مدخل حدًث إددازة المخاؾس في االإطاز 

 هبي ا زً في أدواث ئدازة المخاؾس في االإطازف الؤطلامُت، وأن هىان غسوزة إدًجاد مىهج
ً
ئطلامي في  هلطا

ئدازة المخاؾس ًلىم على الهىدطت االإالُت مً خلاٌ اطخخدام أدواث بُع دًً الظلم أو الخىزٍم الؤطلامي، 

 واالإشخلاث االإالُت الؤطلامُت فادازة المخاؾس في االإطازف الؤطلامُت.
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  هرهس منها: :الحوزٍمطات التي ثىاولد موضوع االدز  -ثاهيا

الحلليدي والاطلامي: دزاطة ملازهة، مجلة حامعة دمشم للعلوم  منى خالد فسحات، ثوزٍم الدًن

 م.2013، 01، العدد 29الاكحصادًة واللاهوهية، المجلد 

 البحث ئلى بُان مفهىم جىزٍم الدًً، والفسق بين الخىزٍم الخللُدي والخىزٍم الاطلامي، 
 
ف د  ه 

عت الاطلامُت مً جىزٍم الدًً، وبُان الآزاز الاًجا بُت والظلبُت الىاججت عً جؿبُله، ومىكف الشسَ

عت الاطلامُت  والعلاكت بين جىزٍم الدًً وحدور الأشمت االإالُت العاالإُت الخالُت. وجىضل البحث ئلى أن الشسَ

جيا جىزٍم الدًً الىلدي )الخىزٍم الخللُدي(، وججيا جىزٍم الدًً الظلعي غمً الػىابـ الشسعُت. 
 
لا ج

 ُدي في اشخعاٌ الأشمت االإالُت العاالإُت الخالُت.هما جبيَن جىزؽ الخىزٍم الخلل

  هوحصها في: :المشحلات الماليةطات التي ثىاولد موضوع االدز  -ثالثا

المالية في ظل المالية محاولة جظعير الخيازات وكياض المخاطس  ،خسونآو  ،عبد الوهاب دادن -1

 International Journal of Economics and ،الدزاطة دزاطة حالة الظوق المالي اللطسي  :الإطلامية

Financial Studies Vol 5 Issue December (2012).  

حظعير خُازاث الشساء في قل االإالُت و ، مفهىم الهىدطت االإالُت الؤطلامُتجىاولذ هر  الدزاطت 

الخُازاث في بىاء محفكت الخحىؽ في الظىق االإالي اللؿسي خلاٌ  اطرراجُجُاثالؤطلامُت وجحلُل دوز 

 االإظعس في الظىق االإالي وجىضلذ ئلى أن حغؿُت المخفكت االإالُت لللؿاع البىييم؛ 2011 -م2001 فررةال

 باطخخدامالخغؿُت  اطرراجُجُتوأزبدذ الدزاطت أن . أدي ئلى جخفُؼ حجم المخاؾس اليلُت اللؿسي،

ت، مً خلاٌ كد أزبدذ هجاحها على اللؿاع البىيي االإظعس في البىزضت اللؿ ،شساء الخُازاث علىد سٍ

ر  بهبل وحتى جحظين العىائد االإسجبؿت  ،جخفُػها لدجم المخاؾس اليلُت التي جخعسع لها محفكت اللؿاع

 .المخفكت

ثوظيف اطتراثيجيات المظحلبليات لأغساض الححوط والمضازبة: دزاطة ، حليل واظم العازض ي -2

افية في شسوات كطاع الحأمين العساقي الخاص،  ازة والاكحصاد الصادزة عن مجلة ولية الاداطخشس

 م.2013، 11، العدد 07حامعة البصسة، العساق، المجلد 

ف االإظخلبلُاث واطرراجُجُاتها، وما ًخعلم بها مً مفسداث مالُت  حاءث هر  الدزاطت للإطهام بخعسٍ

ت للمظخلبلُاث والآلُاث  أخسي، فلد طعى الباحث ئلى الخؿسق شش يء مً الخفطُل لبعؼ الجىاهب الىكسٍ

 و كُاطهفػلا عً لتي جػمىتها، هما كام ببُان مفهىم وأشعاد ول مً اطرراجُجُاث الخحىؽ واالإػازبت، ا
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لهر  الاطرراجُجُاث، بهدف جؿبُلها في الىاكع المخلي. وكد شملذ الدزاطت كؿاع الخأمين العساقي  جلُُمه

م. وكد جىضل 2011-م2010 لظىتيطىق العساق للأوزاق االإالُت، الخاص بجمُع شسواجه، االإسجلت في 

الباحث ئلى حملت مً الاطخيخاحاث أهمها: امياهُت جؿبُم اطرراجُجُت الخحىؽ في اللؿاع االإشمىٌ 

 بالبحث غد جللباث أطعاز الأطهم، وزأض االإاٌ، وفي مجاٌ الاطدثماز.

صلوح محمد العيد، آليات جغطية البىون لمخاطس طعس الصسف باطحخدام المشحلات المالية: دزاطة  -3

ة للدزاطات 2013م إلى 1998حالة مجموعة بىً طوطيتي حنراٌ خلاٌ الفترة  م، المجلة الجصائسٍ

 م.2015، 01المحاطبية والمالية، العدد 

دف هر  الدزاطت ئلى الخعسف على أهم الآلُاث االإظخعملت مً ؾسف البىىن دولُت اليشاؽ ته

طىاء جلىُاث داخلُت أو  ؛لخلىُاثلخحىؽ مً مخاؾس طعس الطسف، مً خلاٌ اطخخدام العدًد مً ال

مبادلاث الطسف. ئغافت ئلى وعلىد  ،والعلىد االإظخلبلُت للعملت ،لظعس الطسفخازحُت، والعلىد الآحلت 

، العلىد االإشخلت ، وجحلُل مدي اعخماد هرا البىً علىىعت بىً طىطُتي حنراٌجملمالدزاطت الخؿبُلُت 

ت للفررة االإمخدة بين  مً خلاٌ االإعؿُاث االإالُت الطادزة عً وهرا س االإالُت الظىىٍ  م1881البىً في الخلازٍ

 م.2013و 

-م2000أثس علود المبادلات في أطواق المشحلات المالية للفترة من: ، عباض فؤاد عباض حظن -4

ىية العسبية للعلوم والحىىولوحيا، م2016  م.2018، 28، العدد 9المجلد ، مجلة الأوادًمية الأمسٍ

والتي  ،جلدًم ئؾاز معسفي وجؿبُلي لؿبُعت وهُفُت جىقُف علىد االإبادلاثئلى  الدزاطت هر  حظعى

حعخبر مً العلىد الآحلت لخبادٌ أهىاع مخخلفت مً الأضىٌ بهدف هلل المخاؾسة بلطد الخحىؽ أو 

ت والفىُت لعلىد االإبادلاثكالى بوكد جىاولذ الدزاطت الجىاهاالإػازبت.  وأهم اًجابُاث وطلبُاث  ،سٍ

 تواطخخدمذ الدزاط .حىؽ مً المخاؾس للمخعاملين في أطىاق االإاٌوالدوز الري جلعبه في الخ ،مهااطخخدا

هما اطخخدمذ همىذج الاهحداز  ،تاهسة محل الدزاطكف اللخحلُل ووض ؛الىضفي الخحلُلي جاالإىه

 آعلىد االإبادلاث هي علىد  نللُاض الفسغُاث. وجىضلذ الدزاطت ئلى أ ُـالبظ
 
ئدازة  خخدم فيظحلت ح

خخدمها الظلؿاث الىلدًت واالإالُت وحظ ،الدولي ؼ جيلفت الاكساعُخفجهم في حظاو  ،المخاؾس واالإىحىداث

 .االإطسفي بالظُىلت شرًت الجهاغلخ
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IX- الظابلة  موكع البحث من الدزاطات 

الدزاطاث الظابلت أن هىان محاولاث لخأضُل مىغىع الهىدطت االإالُت، مً  خلاٌ ًخضح مً

ًياد ًيىن هىان ، هما في البىىن ئدازة المخاؾس االإالُت أدواثواحدي  االإشخلاث االإالُت ىه مىػىز واحد

وأداة على أن الهىدطت االإالُت جسجىص هثيرا على االإشخلاث االإالُت، وكلُلا ما جىاولذ مىغىع الخىزٍم  ئحماع

ظخخدمت إدعادة ل.ال حد مهمت م    خمىٍ

غمً الاطخخدام مع بين الخىزٍم واالإشخلاث االإالُت الج هرا وجبعا لرلً، هحاوٌ مً خلاٌ بحثىا

 الىاحد للهىدطت االإالُت في البىىن.

X- خطة وهييل البحث 

ٌ  ئلى ب البحث، كمىا بخلظُمهشغسع الؤحاؾت بيل حىاه على الىحى  هاطخعساغا، ًمىً زلازت فطى

 الخالي:

-  ٌ عخبر مد ؛للهىدطت االإالُتؾاز الىكسي الؤ جحذ عىىان  :الفصل الأو  ٌ خل أطاس ي للمىغىع، وهى 

خػمً ٌ ت مباحث، زلاز وٍ  طُ مىه االإبحث الأو
 
أشعادها ومداخلها  ،الهىدطت االإالُتاهُت ظ الإطَ خ

مفهىم الابخياز ئلى  خؿسّق طِ، حُث الهىدطت االإالُتابخيازاث ئلى  عخعسّ طِاالإبحث الثاوي  أما الأطاطُت.

ٌ و  الُت.علاكت الابخياز االإالي بالهىدطت االإوهرا االإالي وأهىاعه،  أدواث الهىدطت االإالُت االإبحث الثالث  طُدىاو

الخىزٍم )مفهىمه، الأؾساف االإشازهت فُه، دوافعه  هر  الأدواث مخمثلت في، والمخاؾس االإسجبؿت بها

  .(وعلاكتها بادازة المخاؾس البىىُت)ماهُتها  االإشخلاث االإالُتو  ،وأهىاعه(

ٌ  ؛الخىزٍم في ئدازة ميااهُت البىًاطرراجُجُت اطخخدام  عىىانش : الفصل الثاوي -  مىه االإبحث الأو

ٌ ا االإبحث الثاوي أمّ  ،العىاضس الأطاطُت الىاحب ئدازتها في ميااهُت البىًئلى طِخؿسق  اطرراجُجُت  فظُدىاو

ٌ وفم كىاعد  اطخخدام الخىزٍم في ئدازة هفاًت زأض ماٌ البىً المخخلفت وضىلا ئلى  وحعدًلاتها 1الخرز لباش

 ٌ ل  طُخطظ لدزاطت الثالث االإبحث اأم .3باش اطرراجُجُت اطخخدام عملُاث الخىزٍم إدعادة جمىٍ

ل الىلاطُيي باضداز الأوزاق االإالُت في الى  الخعسعخمّ طِحُث  ميااهُت البىً؛ ول مً جيلفت الخمىٍ

افت باإدغعملُاث الخىزٍم، وبالخالي هامش الخطظ االإطدزة عً هر  العملُاث،  وجيالُف ،الظىق االإالي

تيئلى   .أزس اطخخدام هر  العملُاث على ميااهُت البىً الأهلي االإخحد اليىٍ

 ؛اطرراجُجُت اطخخدام علىد االإشخلاث االإالُت في ادازة ميااهُت البىً جحذ عىىان :الفصل الثالث -

ٌ طُ ٌ  دىاو مً ً وذل، االإيااهُتاطرراجُجُت اطخخدام العلىد الآحلت واالإظخلبلُت في ادازة  مىه االإبحث الأو

ئلى مجالاث واطرراجُجُاث  باإدغافت، العلىد الآحلت والعلىد االإظخلبلُت ماهُت وأهىاع خلاٌ الخؿسق ئلى
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اطرراجُجُت اطخخدام علىد دزاطت لاالإبحث الثاوي  طُخطظهما  بىً لهر  الأخيرة.اطخخدام ال

ئلى  باإدغافتت حظعيرها، أهىاعها وهُفُ )ماهُتها،  علىدهر  الل هجىاول مً خلاٌالخُازاث لدي البىىن؛ 

ٌ فظُ ا االإبحث الثالثأمّ  .(اطرراجُجُاث البىً في اطخخدامها اطرراجُجُت اطخخدام البىً لعلىد  دىاو

، باإدغافت ئلى ماهُت علىد االإبادلاث والهدف مً اطخخدامهاخمّ الخؿسّق الى طِ وفُه، االإبادلاث

على ميااهُت بىيي  هر  الأخيرة عملاث، وأزسأطعاز الفائدة وال الإبادلاثاطرراجُجُت اطخخدام البىً 

(Société Générale (و )الجصائسABC )الجصائس. 
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ٌ ل الفط  للهىدطت االإاليت الؤظاز الىظسي  _____________________________________________________ الأو
 

 :جمهيد

ل،  مجا٫في  ؤؾخسضم ماحٗخبر الهىضؾت المالُت مً ؤخضر   ؤصواث ابخ٩اعجىهب ٖلى  ٞهيالخمىٍ

ل وهى ما ًم٨ً ؤن هُل٤ ٖلُه بالهىضؾت المالُت ال٨ُُٟت ؤو  ؛مً حهت ،مالُت لمٗالجت مكا٧ل الخمىٍ

ُت، بالإياٞت بلى ج٣ضًم هماطج ٦مُت ل٣ُاؽ حجم المخاَغ الت اليكاٍ المالي ي ًم٨ً ؤن حٗترى الىىٖ

وهى ما ًم٨ً ؤن هُل٤ ٖلُه بالهىضؾت المالُت ال٨مُت.  ؛وحؿٗحر المىخجاث المالُت مً حهت ؤزغي  والبى٩ي

مً زلا٫ ما  لبىى٥،اهُلا٢ا مما ؾب٤، واؾدىاصا بلى ؤهمُت الضوع الظي جلٗبه الهىضؾت المالُت في بصاعة ا

 يمدلُا وصولُا، وؾع البى٨ُتي الهىاٖت ، وهٓغا لخىاممىخجاث مالُت مؿخدضزتو مً ج٣ىُاث  هج٣ضم

ملُت جدىاؾب م٘  اث ٖلمُت وٖ ال٣اثمحن ٖلحها والباخثحن ٞحها بلى الغقي بالًىابِ الخانت بها بلى مؿخىٍ

 
م
، مً زلا٫ هظا الٟهلمىيىٕ الهىضؾت المالُت في  ؾىدىاو٫  .ُغص في حجم ؤنىلها واهدكاعهاالىمى الم

 :جىاولىا للمباخث الخالُت

  ؛ومضازلها الؾاؾُت هاؤبٗاص، الهىضؾت المالُتو٫: ماهُت المبدث ال 

 :؛ابخ٩اعاث الهىضؾت المالُت المبدث الثاوي 

 :المغجبُت بهاخاَغ المو  ؤصواث الهىضؾت المالُت المبدث الثالث.  
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: ماهيت   ها ومداخلها الأطاطيتأبعاد، الهىدطت االإاليتاالإبحث الأوٌ

  التي الخدضًاث بَاع في
م
غ مجها حٗل٤ ما وزانت ،البىى٥ ىاحهج  ،حضًضة مالُت وابخ٩اع مىخجاث بخُىٍ

حر ،الخ٣لُضًت المىخجاث مىاٞؿت ٖلى ٢اصعة لُت ؤؾالُب وجىٞ ت جمىٍ  ا٢خهاصًت ٖاثض و٦ٟاءة طاث واؾدثماعٍ

مثل ٖالُت،
م
  المالُت الهىضؾت ج

ا
  مضزلا

ا
ُت للهىاٖت مهما حر ؤحل مً المهغٞ  خبرحٗٞهي   .جل٪ المىخجاث جىٞ

لُت الاخخُاحاث جلبُت ؤحل مً ،البىى٥ بلُه جدخاج الظي والابخ٩اع الإبضإ مهاصع مً  مهضعا  الخمىٍ

ت للٗملاء؛ ت ب٣اءها لها ًًمً الظي المغ والاؾدثماعٍ   .ىاٞؿتالم حؿىصها بِئت ْل في وكاَها واؾخمغاعٍ

ؤؾباب لهىضؾت المالُت، مٟهىم ا :مىه في المُلب الو٫  هظا المبدث ؾىدىاو٫  يمًمً ؤحل طل٪، و 

 ،هاؤهضاٞزم ، ها، اؾتراجُجُاتالهىضؾت المالُت ٞلؿٟت لثاوي ؾيخُغ١ بلىفي المُلب او ،، وصواٞٗهاْهىعها

  .للهىضؾت المالُت الؾاؾُت لمضازلل ؾُسهو المُلب الثالث ؤما

 :  ماهيت الهىدطت االإاليتاالإعلب الأوٌ

في مىاحهت  الماؾؿاثوزضمت  مؿاٖضةهضٝ ْهغث الهىضؾت المالُت في مىخه٠ الثماهِىاث ب

ُٗت ،المخاَغ . الماؾؿتوبِئت  المالي والًٛىٍ التي ًٟغيها الؿى١  ،والخسلو مً ال٣ُىص الدكغَ

  الهىضؾت المالُتٞ
م
  ًٞاء ٗضح

م
ايُاث ُٞه  ؿخٛلم ح مٗاعٝ و٦ٟاءاث المجالاث الزغي )وؤهمها الغٍ

  (،والا٢خهاص
م
لوهي بظل٪ ح ٟي لىضن ؤو٫ ما ْهغث البىى٥ ٞ ،و٢ُاؽ المخاَغ ٗخبر ٞغٕ مً ٞغوٕ الخمىٍ

، و٧اهذ هائ مساَغ التي ٌؿببها لها ٖملا لل وإًجاص خلى٫  في مىاحهت الماؾؿاث٧ان هىا٥ بصاعاث لمؿاٖضة 

في هظا المُلب ؾىداو٫ الاخاَت بمٟهىم الهىضؾت المالُت، ؤؾباب  .جل٪ بضاًت ْهىع الهىضؾت المالُت

 ها.مجالاتو  ْهىعها

: الفسع الأ   مفهىم الهىدطت االإاليتوٌ

 
ا
 مً ،المخاَغ الؿُىلت والخدىٍ يض بصاعة في المالُت الهىضؾت الظي جلٗبه الضوع  ؤهمُت بلى اؾدىاصا

٠ احٗ الخُغ١ بلى بٌٗ ًم٨ً، المجا٫ هظا في مبخ٨غة مالُت مىخجاثو  مً ج٣ىُاث ج٣ضمه ما زلا٫ عٍ

 الخالي:الىدى  مً وحهاث هٓغ مسخلٟت وطل٪ ٖلى الهىضؾت المالُت

ٌ الخعسيف الأ  غالو  ،خهمُمال هي:و  خلى٫ ل هُاٚتالو ، مبخ٨غة وآلُاث مالُت لأصواث الخىُٟظو ، خُىٍ

لال ت٩للمك تُٖابضب   1.خمىٍ

                                                           
لم،  1  .5.، مم2000، مغ٦ؼ البدىر، العصن، ضىاعت الهىدطت االإاليت هظساث في االإىهج الاطلاميؾامي الؿىٍ
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٣ًهض بالهىضؾت المالُت طل٪ الٗلم الظي ًخ٨ٟل بةٖاصة بىاء المىٓىماث المالُت م٘ ٧ل :ثاويالخعسيف ال

ب صوعا مخٗاْما في بٖاصة ه٩ُلت المكغوٖاث الا٢خهاصًت، بما حٛحر ًدضر في ؤؾىا١ الما٫، وهي بظل٪ جلٗ

ل وإصاعة  ج٣ضمه مً ؤصواث مالُت مبخ٨غة بالإياٞت بلى ابخ٩اع خلى٫ زلا٢ت واؾتراجُجُاث خضًثت للخمىٍ

 1المخاَغ.

هي جُىٍغ وابخ٩اع لمىخجاث مالُت حضًضة، وج٣ضًم زضماث وخلى٫ مبضٖت للمك٨لاث :ثالثالخعسيف ال

 2.مسخل٠ الماؾؿاثه التي جىاح

 والمىخجاث والخُاعاث والمباصلاث والمؿخ٣بلُاث المكخ٣اث مثل المالُت الصواث اؾخسضام هي :سابعالخعسيف ال

 مالُت ؤهضاٝ جد٤ُ٣ ؤحل مً وطل٪ الى٣ضًت الخض٣ٞاث جىُٓم بٖاصة ؤو ه٩ُلت بٖاصةؤحل  مً طاث الهلت

 3المالُت. لمخاَغا وبالأزو بصاعة مدضصة

ل  :عخامالالخعسيف  ً ؤو َالبي الخمىٍ هي جىلُض ؤصواث مالُت حضًضة لم٣ابلت اخخُاحاث المؿدثمغٍ

ل التي حعجؼ الُغ١ الخالُت ًٖ الإًٟاء بها.  4المخجضصة لأصواث الخمىٍ

حرهي جُب٤ُ ال٣ىاٖض الٗلمُت للىماطج الغ  :ظادضالخعسيف ال ، ٍايُت في ق٩ل ٢غاعاث خى٫ الخىٞ

   5اى وإصاعة المخاَغ.، الا٢غ راىت، الا٢الاؾدثماع

غ  "IAFE" 6ٌٗغٝ الاجداص الضولي للمهىضؾحن المالُحن :ظابعالخعسيف ال الهىضؾت المالُت بإنها الخُىٍ

ت المالُت، والصواث المالُت لإًجاص خلى٫ للمكا٧ل المالُت الم٣ٗضة ولاؾخٛلا٫  والخُب٤ُ المبخ٨غ للىٓغٍ

   7.بل هي المهىت التي حؿخٗمل الصاة الٟغم المالُت، ٞالهىضؾت المالُت لِؿذ الصاة،

                                                           
1

 .11.، مم2011، الم٨خبت ال٧اصًمُت، ال٣اهغة، مهغ، اطخخدام الهىدطت االإاليت في اعادة هييلت االإشسوعاثمحمد ٞخحي البضًىي،   
: الخىزيمضي، مىحر ابغاهُم هى2 ، الفىس الحدًث في ادازة المخاظس: الهىدطت االإاليت باطخخدام الخىزيم واالإشخلاث، الجصء الأوٌ ، ميكإة المٗاعٝ

ت  .13.، مص.ث، ، مهغالاؾ٨ىضعٍ
ىُل صعحت الض٦خىعاه في ، ؤَغوخت م٣ضمت لاطخخدام جلىياث الهىدطت االإاليت في ادازة المخاظس في االإطازف الاطلاميتمحمد ٖبض الخمُض ٖبض الحي، 3

ُت، ٧لُت الا٢خهاص، حامٗت خلب، ؾىعٍت،  ُت، ٢ؿم الٗلىم المالُت والمهغٞ .3.، مم2014الٗلىم المالُت والمهغٞ
4

مان، ، الُبٗت الولى، الىعا١ لليكغ والخىػَ٘، ٖدواتها بالترهيز على اطتراجيجياث الخيازاث االإاليتأالهىدطت االإاليت و هاقم ٞىػي صباؽ الٗباصي،  

 .23.، مم2008العصن، 
5

م ٢ىضوػ،    .29.، مم2008، الُبٗت الولى، ماؾؿت الغؾالت هاقغون، بحروث، لبىان، الهىدطت االإاليت الاطلاميت بين الىظسيت والخعبيمٖبض ال٨غٍ
6

، ًخإل٠ مً ال٧اصًمُحن م1992ٖام  "International Association of Financial Engineersالاجداص الضولي للمهىضؾحن المالُحن "ؤوص ئ  

، ونىاص٤ً الخ٣اٖض، والمخاؾبحن، وقغ٧اث المخاماة والاؾدثماعاث والجامٗاث في حمُ٘ ؤه  ،داء الٗالموالمماعؾحن مً البىى٥ والىؾُاء، ونىاص٤ً الخدىٍ

اًت المهىضؾحن المالُحن، والاعج٣اء بهىاٖت الهىضؾت المالُت، لخهبذ الُى ؤوله صوع  حنؾاس ي مخمثل في عٖ  م حؼءا مهما وعثِؿُا في ٢اٖضة المٗلىماث للئصاعٍ
ً ت والمؿدثمغٍ ت مً المٗاًحر لهىاٖت الهىضؾت المالُت جغج٨ؼ ٖلى الىٓغٍ   والخُب٤ُ.، خُث ٢ام بهُاٚت مجمىٖ

م ٢ىضوػ،  7   .29.، مالؿاب٤ المغح٘ ،الهىدطت االإاليت الاطلاميت بين الىظسيت والخعبيمٖبض ال٨غٍ
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ل، ج٣ىم ٖلى ٖلى ؤنها:  1حعسيف الهىدطت االإاليت٧ل ما ؾب٤ ًم٨ً  مً ٞغٕ زام مً ٖلىم الخمىٍ

ملُاث مالُت جهمُم غ  وجُب٤ُ ؤصواث وآلُاث وٖ ٤ زلا٢ت ومبضٖت وجُىٍ  ٦ُُٟت ؤؾالُب ابخ٩اع، ًٖ َغٍ

ل وإصاعة المخاَغ الما ،و٦مُت  .الماؾؿاثلُت التي جخٗغى لها لخل مكا٧ل الخمىٍ

 ، ًٓهغ لىا بىيىح الضوع الهام الظي جلٗبه الهىضؾت المالُت، والمخمثل في: بىاء ٖلى ما ؾب٤

 ؛المالي خ٩اعجدٟحز ٖملُاث الاب -أولا

غ مىخجاث ما -ثاهيا  ؛جدىاؾب م٘ اخخُاحاث ٧اٞت المخٗاملحن في الؿى١ الماليحضًضة  لُتابخ٩اع وجُىٍ

ل ابخ٩اع -ثالثا   .إصاعة المخاَغ، و خلى٫ لمكا٧ل الخمىٍ

 أطباب ظهىز الهىدطت االإاليت: ثاويالفسع ال

الماؾؿاث لأو٫ مغة في لىضن، ٖىضما ؤوكإث البىى٥ بصاعاث لمؿاٖضة  المالُت الهىضؾت ْهغث

ٗض 2في مىاحهت المخاَغ التي ٌؿببها لها ٖملائها، وإًجاص خلى٫ لخل٪ المك٨لاث. الا٢خهاصًت
م
جابت اؾخ ٞهي ح

ج٣ىُت مثل؛  ، هظه ال٣ُىص ٢ض ج٩ىن الؿُىلت والًمانو الغبدُت  :جد٤ُ٣ ؤهضاٝصون  جدى٫ ل٣ُىص مُٗىت 

ل مىاص بلى ؤزغي، ؤو ٢ُىص احخماُٖت مثل؛ جًُٟل هىٕ مٗحن مً  نٗىبت ه٣ل مىخجاث مُٗىت ؤو جدىٍ

ُٗت ٦مى٘ ٣ٖىص ؤو حٗاملاث مُٗىت ٢اهىها )ٞمثلالمىخجاث ٖلى ؤزغي  هظه ال٣ُىص لها ج٩لٟت  ، ؤو ٢ُىص حكغَ

جضٞ٘ هي التي ٞالخاحت لخجاوػ هظه ال٣ُىص  ،جدض مً وكاٍ الميكأث وحٗغ٢ل جىؾٗاتهم، وج٣لل ؤعباخهم(

  .بخ٩اعالمخٗاملحن للا 

 3ؤهمها: ،مما ؾاٖض ٖلى ْهىع الهىضؾت المالُت ٖىامل ٖضًضة٦ظل٪ 

 اهخ٣ا٫ٖمىما بدؿهُل  بىى٥لاج٣ىم  ظهىز احخياحاث مخخلفت للمظدثمسيً وظالبي الخمىيل: -أولا

الٟٗالُت  مً ٨ثحرالبلى مما ًاصي  العجؼ المالي، طاث لىخضاثا بلى المالي طاث الٟاثٌىخضاث الالمىا٫ مً 

م مً طل٪ ٞةن ْهىع الاخخُاحاث الجضًضة والمخُىعة لىؾاثل . في هظا المجا٫ال٨ٟاءة و  لى الغٚ ل الوٖ خمىٍ

ش الاؾالم عتها الخ٣لُضًت بهى  البىى٥ٖلى هظه  الهٗبحٗل مً  ،خد٣ا١خخلٟت مً خُث الخهمُم وجىاعٍ

                                                           
ت مً الًىابِ التي جًٗها ًجب ؤن ج هاالمالُت مً المىٓىع الاؾلامي لا ًسخل٠ ٖىه مً المىٓىع الخ٣لُض، بلا ؤن بن مٟهىم الهىضؾت1 ٩ىن يمً مجمىٖ

ٗت ت مً الٓلم وؤ٧ل ؤمىالهم بالباَل، ولخد٤ُ٣ الهالر الٗام. الكغَ لُت والاؾدثماعٍ غاٝ المكاع٦ت في الٗملُاث الخمىٍ   الاؾلامُت لخماًت اَل

2
: الخىزيمالفىس الحدًث في ادازة المخاظس: الهىدطت االإاليت باطخخدام الخىزيم غاهُم هىضي، مىحر اب  مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م  ،واالإشخلاث، الجصء الأوٌ

 .14 -13.م
3

 .24 -23مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م م. ،دواتها بالترهيز على اطتراجيجياث الخيازاث االإاليتأالهىدطت االإاليت و هاقم ٞىػي صباؽ الٗباصي،  
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ً و  باث المؿدثمغٍ ل، لظل٪ ْهغث الخاحت بقبإ عٚ  ،خلى٫، ٖملُاث :وابخ٩اع ضإاببلى َالبي الخمىٍ

  حضًضة لم٣ابلت هظه الاخخُاحاث. ؤصواثو 

٢ضعة الؿى١ ٖلى  ي مضيؿى١ المالالٌٗجي مٟهىم الٟٗالُت في  ظهىز مفهىم الىفاءة والفعاليت: -ثاهيا

م٣ابلت اخخُاحاث المكاع٦حن ُٞه، بِىما حٗجي ال٨ٟاءة المضي الظي حؿخُُ٘ ُٞه هظه الؾىا١ م٣ابلت هظه 

ت وص٢ت ٖالُخحنمىسًٟتالاخخُاحاث بخ٩لٟت  ال٨ٟاءة والٟٗالُت(، ًإزظان ؤي وهظان المُٗاعان ) .، وبؿغٖ

الجىصة في ىا١ ٖمىما هدى صعحاث ٖالُت مً ؤهمُت ؤ٦بر في خالت جىؾ٘ ٢اٖضة المكاع٦حن، وجىحه الؾ

ل ٢ضًمت  (،مثل جباص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة) حضًضة لظل٪ هجض ؤصواث مالُت ،الخضماث جدل مدل َغ١ جمىٍ

ل ال٣غوى)وؿبُا  م٨ً جلخُو الؾباب المباقغة ليكإة هظه الصواث الجضًضة ُٞما  .(مثل بٖاصة جمىٍ وٍ

  1ًلي:

 ؛ج٩ال٠ُ المٗاملاث بحن الىخضاث المخخلٟت جسٌٟة ؤن هظه الصواث والىؾاثل المبخ٨غ  -1

٤ هظه الصواث والىؾاثل المبخ٨غة ًم٨ً زل٤ ؤهىإ حضًضة مً الوعا١ المالُت، وبظل -2 ٪ ؤهه ًٖ َغٍ

 ًم٨ً جىػَ٘ المخاَغ بُغ١ حضًضة؛

٤ هظه الصواث والىؾاثل المبخ٨غة ًم٨ً الخٛلب ٖلى ال٨ثحر مً الٗىامل الخاعحُت  -3 ؤهه ًٖ َغٍ

بُت، وال٣ىاهحن المىٓمت لٗمل الؾىا١ المالُت في صولت صون الزغي. ،غةالماز  مثل الخٛحر في ال٣ىاهحن الًغٍ

٤ مما لا ق٪ ُٞه ؤن  االإعلىماث: جىىىلىحيا -ثالثا ج٣ىُت الخاؾىب ٢ض ج٨ىىلىحُا المٗلىماث ًٖ َغٍ

لُت مسخلٟت في مسخٞبىحىص بهىعة ٦بحرة،  البىى٥وكاٍ ؤزغث في   ثْهغ  ،الٗالم ؤهداءلٟت اخخُاحاث جمىٍ

ل  ثؾاٖضو  ،الخىاحؼ الؼماهُت والم٩اهُت التي ؤلٛذقب٩اث الاجها٫   مخٗضصةالبىى٥ ال٨بحرة و ٖلى جمىٍ

  2الجيؿُاث في مسخل٠ ؤهداء الٗالم.

ؤزغي ؾاٖضث ٖلى ْهىع مٟهىم  جىحض ٖىامل ،بياٞت بلى الؾباب المظ٧ىعةزابعا. عىامل أخسي: 

             3اهدكاعها، هظ٦غ مجها: الهىضؾت المالُت، واحؿإ

اصة ٖضص  -1   ؛)البىعناث( الوعا١ المالُت ؤؾىا١ػٍ

                                                           
1

م ٢ىضوػ،    .33مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م. ،الهىدطت االإاليت الاطلاميت بين الىظسيت والخعبيمٖبض ال٨غٍ
2

مجلت الم٣خهض، الٗضص الؿاب٘ ٖكغ، مجلت ٞهلُت ناصعة ًٖ  ،الهىدطت االإاليت: الأطع العامت والأبعاد للخمىيل الاطلاميالجلي ؤبى طع محمد ؤخمض،  

 .2.، مم2005بى٪ الخًامً الاؾلامي، 
3

م ٢ىضوػ،    .34 -33.م م مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، ،الهىدطت االإاليت الاطلاميت بين الىظسيت والخعبيمٖبض ال٨غٍ
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اصة المخاَغ والخاحت بلى بصاعتها -2 اصة  ؛ػٍ الماؾؿاث والخ٩ىماث التي حٗاوي مً عجؼ في  لجىءهدُجت ػٍ

ل مً زلا٫ الؾىا١ المالُت الٗالمُت مىاعصها المالُت،  ؛ بلى الخمىٍ

ىان والآلُاثالظي  ،الماليالاؾخٟاصة مً الىٓام  -3 ىان  ،ٌٗبر ًٖ الهُئاث واٖل التي حؿمذ لبٌٗ اٖل

٠ُ مضزغاتهم.  ً باؾخسضام وجىْ ل، وللآزغٍ  زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت بالخهى٫ ٖلى مىاعص الخمىٍ

 ،ويمان ؤًٞل جسهُو للمىاعص ٖلى ٢ضعجه ٖلى حٗبئت الاصزاع جخى٠٢ اليٞٗالُت الىٓام المبن 

هم ٦ُُٟت جإزحر الى٣اثو المخخلٟت ُٞما ًسو ال٨ثحر مً الا٢خهاصًحن  ثداولا م ؤصث ٞل٣ض صعاؾت وٞ

اث٠ المكاع بلحها )الىٓام ؤو الخٛحراث المغجبُت به،  هظا المىحىصة في ٦عجؼه مثلا ًٖ ال٣ُام بإخض هظه الىْ

 .ُتْهىع الهىضؾت المال بلى، (هدُجت ٖضم ججاوـ المٗلىماث)ؤو الازٟا٢اث المهاخبت له  (،ؾاب٣ا

اصة خضة الخطخم في بضاًت الثماهِىاث -4 ٗت في مٗضلاث ؤؾٗاع الٟاثضة  ،ػٍ اصة ؾغَ وما ناخبها مً ػٍ

 ؛٢هحرة الحل

تن ووصػ -5  ، التي ج٣ىم ٖلى زباث ؾٗغ الهغٝ ؤمام الضولاع"Bretton woods" 1انهُاع اجٟا٢ُت بغٍ

٩ي؛ ٨ُت في ؤوازغ الؿخِىاث ؤصي  بن المغٍ اث المغٍ بلى اهسٟاى ؾٗغ نغٝ الضولاع ، عجؼ محزان المضٞىٖ

٨ُحن ٧اهىا ًغبُىن ٖملاتهم بالضولاع بالإياٞت بلى اخخٟاْهم ب٨مُاث ٦بحرة مىه،  وهٓغا بلى ؤن ٚحر المغٍ

جي هالاء بسؿاثغ ٦بحرة، مما صٞٗهم بلى و٠٢ الخٗامل بهظه الاجٟا٢ُت ٖام  الص يء الظي ؤصي   .م٣ٞ1971ض مم

، وهى المغ الظي جغجب ٖلُه جُىٍغ ٣ٖىص الهغٝ الآحل، بلى خهى٫ ج٣لباث ٖىُٟت في ؤؾٗاع ا لهغٝ

.  والبدث ًٖ آلُاث وؤصواث حضًضة للخدىٍ يض مساَغ ج٣لباث ؤؾٗاع الهغٝ

بلى اؾدىٟاع صواثغ البدث  الزحرةبهظه  مما صٞ٘، لبىى٥بحن الماؾؿاث المالُت وا ٨بحرةالمىاٞؿت ال -6

ل، وجسُي ال٣ُىص صاع مً ؤحل بوالابخ٩اع لخل٤ ؤصواث مالُت حضًضة  ة المخاَغ وج٣ضًم خلى٫ لمكا٧ل الخمىٍ

  2.المٟغويت مً ٢بل الؿُاؾاث الى٣ضًت

 الهىدطت االإاليت مجالاث: ثالثالفسع ال

ت للهىضؾت  جخدضص المجالاث الغثِؿُت للهىضؾت المالُت في الٗىانغ الخالُت )وهي المجالاث الىٓغٍ

 المالُت(:

                                                           
1

، الُبٗت الولى، صاع اليكغ للجامٗاث، االإشخلاث االإاليت ودوزها في ئدازة المخاظس ودوز الهىدطت االإاليت في ضىاعت أدواتها، ؾمحر ٖبض الخمُض عيىان 

   .8، م.م2005ال٣اهغة، مهغ، 
2

، بدث م٣ضم بلى الماجمغ الضولي خى٫: مىخجاث وجُب٣ُاث الابخ٩اع الابخياز االإالي في االإإطظاث االإاليت الاطلاميت بين الأضالت والخلليدمىس ى بً مىهىع،  

ت ا 1435عحب  6و  5بحن الهىاٖت المالُت الخ٣لُضًت والهىاٖت المالُت الاؾلامُت، ًىمي –والهىضؾت المالُت   .م2014لمىا٤ٞ لـ قهغ ماي هجغٍ
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ثا٫ طل٪ ج٣ضًم ؤهىإ مبخ٨غة مً الؿىضاث ؤو الؾهم الممخاػة ابخ٩اع ؤصواث مالُت حضًضة، م -أولا

٣ىص المباصلت التي حُٛي اخخُاحاث   1الماؾؿاث.والٗاصًت، وٖ

الخضاو٫  :ٖملُاث مالُت حضًضة مً قإنها ؤن جسٌٟ ج٩ال٠ُ المٗاملاث، مثا٫ ٖلى طل٪ابخ٩اع  -ثاهيا

الظًً ٣ًضمىن خضا ؤصوى مً الخضمت لٗملائهم، )وابخ٩اع ٨ٞغة ؾمؿاع الخهم  ،الال٨ترووي للؤوعا١ المالُت

انضاع ؤوعا١ مالُت بلبى٪ )خُث ٣ًىم ا الدسجُل ٖلى الغٝو  (،في م٣ابل خهىلهم ٖلى ٖمىلت مىسًٟت

ب في انضاعها المالُت١ اوع ال وهىٕ ًخًمً حجم ُلب حسجُل ل هم٣ًضج زلا٫مً  ًخم ، ٖلى ؤن التي ًغٚ

 2الؾالُب المبخ٨غة للاؾخسضام ال٠٨ء للمىاعص المالُت.هظا ًٞلا ًٖ  (،الانضاع ٖلى صٞٗاث هظا

ابخ٩اع الاؾتراجُجُاث  :مثا٫ طل٪ ؛ابخ٩اع خلى٫ زلا٢ت مبضٖت للمك٨لاث المالُت التي جىاحه البىى٥ -ثالثا

اصة ه٩ُلت البىى٥ للخٛلب ٖلى مك٨لاث ٢اثمت،  الجضًضة لإصاعة مساَغ  الاؾدثماع، ؤو ؤهماٍ حضًضة لٖإ

ل البىى٥ مً الىمِ المؿاهم بلى همِ المل٨ُت الخانت، وجىمُت ومً المثلت ٖ لى طل٪ ٖملُاث جدىٍ

  3.اؾتراجُجُاث صٞاُٖت حؿخسضمها بصاعة البى٪ في مىاحهت مداولاث الؿُُغة الٗضواهُت مً ؤَغاٝ ؤزغي 

 أبعاد الهىدطت االإاليت: ثاوياالإعلب ال

ؾباب ْهىعها زم مجالاث اؾخسضامها، ول٩ي المُلب الو٫ بلى مٟهىم الهىضؾت المالُت وؤ فيجُغ٢ىا 

لٟلؿٟت التي ج٣ىم ٖلحها ل هخىؾ٘ ؤ٦ثر، ؾيخُغ١ في هظا المُلب بلى ؤبٗاص الهىضؾت المالُت مً زلا٫ جىاولىا

 واؾتراجُجُتها وازحرا ؤهضاٞها.

 :  الهىدطت االإاليت فلظفتالفسع الأوٌ

ت مً الصواث غ مجمىٖ المالُت الجضًضة، التي حؿاٖض ٖلى  جخجؿض ٞلؿٟت الهىضؾت المالُت في جُىٍ

ُت في بم٩اهُت الخيبا باججاه وم٣ضاع  الخ٠ُ٨ م٘ الٓغوٝ المخٛحرة التي جاصي بلى ٣ٞضان الض٢ت، والمىيىٖ

اصة خالت ٖضم الخإ٦ض اصة المخاَغة  ؛جدغ٥ المخٛحراث المالُت المازغة في وكاٍ البى٪، وبالخالي ػٍ والتي حٗجي ػٍ

 .التي جىاحهها هظه البىى٥

واجساط ال٣غاعاث ُٞما ًسو الصواث المالُت  ،جغج٨ؼ ٞلؿٟت الهىضؾت المالُت ٖلى جدلُل المُُٗاثو 

 "المىخجاث المالُت"، التي جد٤٣ ؤٖلى ٖاثض بإ٢ل مساَغة. 

                                                           
1

ض الىجاع،   ت، مهغ، البىزضاث والهىدطت االإاليتٞغٍ  .38.، مم1999، ماؾؿت قباب الجامٗت، الاؾ٨ىضعٍ
2

 هٟـ المغح٘، هٟـ الهٟدت. 
3

: الخى الفىس الحدًث في ادازة المخاظس: الهىدطت االإاليت باطخخدام الخىزيم مىحر ابغاهُم هىضي،   ، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، زيمواالإشخلاث، الجصء الأوٌ

 .15.م
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 الخالي. ولخىيُذ ٞلؿٟت الهىضؾت المالُت ًم٨ً ؤن هجؿضها في الك٩ل

 ٞلؿٟت الهىضؾت المالُت :(1-1) الشيل

 

مغح٘  ،الهىدطت االإاليت وأدواتها بالترهيز على اطتراجيجياث الخيازاث االإاليتهاقم ٞىػي صباؽ الٗباصي،  االإطدز:     

( .32.م ؾب٤ ط٦غه،  )بخهغٝ

بإن الهىضؾت المالُت جغج٨ؼ ٖلى: بصاعة بىىص المغ٦ؼ المالي، وإصاعة المىخجاث  ؤٖلاه ًخطر مً الك٩ل

٩ىن ٚغ  ُٟاث المالُت بإ٢ل المالُت الجضًضة. وٍ يها الؾاس ي جد٤ُ٣ ؤٖلى ٢ُمت للبى٪، بالتر٦حز ٖلى الخىْ

 ج٩لٟت وؤصوى مساَغ مدخملت.

 الهىدطت االإاليت اطتراجيجيت: ثاويالفسع ال

٣هض بالاؾتراجُجُت جدضًض  :2بها ٣هضمً : المؿاع الظي ًخم ازخُاعه لخد٤ُ٣ هضٝ مٗحن، ٦ما 1مً

لت المض اءاث والوكُت الخانت بخسهُو المىاعص اللاػمت لإهجاػ هظه وجدضًض الاحغ  ،الهضاٝ َىٍ

غي "الهضاٝ.  لت المض لمكغوٕ مٗحن وجدضًض  :3" ؤن الاؾتراجُجُتChandlerوٍ هي جدضًض الهضاٝ َىٍ

 الاحغاءاث والوكُت الخانت بخسهُو المىاعص اللاػمت لإهجاػ هظه الهضاٝ.

ما٫(، في بضاًت ال٣غن هظا المهُلر في مجا٫ الٗلىم الاصا ْهغول٣ض  ت )زانت في مجا٫ بصاعة اٖل عٍ

 ً ؤما ٖلى مؿخىي  4م.1911" ٖام F.W Taylorوكغ ٦خاب "مباصت الاصاعة الٗامت" لمالٟه " ٖىضالٗكغٍ

زغ ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ، ٖىضما جبيذ الخ٩ىمت الُاباهُت زُُا مخىؾُت ؤوا فيالا٢خهاص ال٨لي ٣ٞض ْهغ 

 O" و "J.Von Neumanٖىضما ٢ضم " 5،م1944 ٖامالجؼجي مىظ  ٢خهاصالا ٖلى المؿخىي ْهغ و  .الآحا٫

                                                           
1

 .53م، م.1981، م٨خبت ٖحن قمـ، ال٣اهغة، مهغ، ئدازة البىىنؾُض الهىاعي،  
2

ض ٖبض الغخمان الضوعي،   ، م2003، ٖمان، العصن، واثل، الُبٗت الثاهُت، صاع مدخل همي واطتراجيجي معاضس -ئدازة البىىنٞلاح خؿً الخؿُجي، ماٍ

 .49.م
3

 هٟدت.هٟـ المغح٘، هٟـ ال 
4

 .15.، مم2009، ٖمان، العصن، ، الُبٗت الولى، صاع واثلالخخعيغ الاطتراجيجيهىقُاع مٗغوٝ،  
5

 .16.، مالمغح٘ هٟـ 

 

 

 
 

  
  
  
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Morgenstern" ت اللٗاب تهما المٗغوٞت بىٓغٍ  Theory of Games"، في ٦خابهما "Theory of Games" هٓغٍ

and Economic Behaviorت بالبرمجت الخُُت وطل٪ لبُان الؿلى٥ المثل  "، و٢ض جم عبِ هظه الىٓغٍ

لمباعاة الاؾتراجُجُت، خُث ٌٗمل ٧ل مجهم ٖلى حُٗٓم ؤعباخه اٖخماصا ٖلى ٢غاعاجه و٢غاعاث للمكاع٦حن في ا

ت اللٗاب باؾخسضام البرمجت  مضث هٓغٍ ً )ؤو ما ٌٗغٝ بهى٘ ال٣غاعاث المخباصلت(. ٞاٖخم المكاع٦حن الآزغٍ

     واجساط ال٣غاعاث والمؿاومت الؿى٢ُت.   ،الخُُت لخدلُل الخىاػن الٗام

 لإصاعة المحزاهُت؛ ؤي الدكُٛل الٟٗا٫ الدكُٛل الٟٗا٫ ٣ُٞهض بها تراجُجُت الهىضؾت المالُتاؾؤما 

ل في المضي لمهاصع واؾخسضاماث المىا٫  صواث، بالإياٞت بلى الدكُٛل الضًىام٩ُي للؤ المخىؾِ والُىٍ

٤ ال   .خىُٟظ في المؿخ٣بلاللأوامغ  خمالتي ج ٣ٗىصالمالُت الجضًضة ًٖ َغٍ

  1:الٗىانغ الخالُت ؾتراجُجُت في الهىضؾت المالُت ٖلىوجغ٦ؼ الا 

 والخهىم ٧الأنى٫  ؛بهٟت ٖامت والماؾؿاث المالُت بىى٥للجدضًض ٖىانغ ال٣ىة الضازلُت  -أولا

لتمخىؾُت و   ؛الحل َىٍ

ل في ؤؾىا١ عؤؽ الما٫ وزاعج ؤؾىا١ عؤؽ الما٫ -ثاهيا  ؛جدضًض ٞغم الاؾدثماع والخمىٍ

ل؛جدضًض ج٩لٟت ا -ثالثا  لخمىٍ

ججىب المخاَغ المالُت في الصواث المالُت مثل جظبظب ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى الؿىضاث وال٣غوى،  -زابعا

 ؛وحٛحراث ؤؾٗاع الهغٝ والمخاَغ الزغي 

اصة  لأحلالاؾخٟاصة مً حٛحراث الؾٗاع في الؾىا١ المالُت  -خامظا ت، وبالخالي ػٍ حٗضًل المخٟٓت الاؾدثماعٍ

  ؛غالٗاثض وزٌٟ المخاَ

ل، و  المخىؾِ بىاء وإٖاصة بىاء المىٓىماث المالُت في الآحا٫ المخخلٟت، وزانت في الحل -اططاد الُىٍ

ً ؤحل م ،بها والبِئت المخُُت المالُت ١اؾى ىء الخٛحراث الضازلُت والخاعحُت للؤ ي ٖلىبهٟت صوعٍت 

ل النى٫ الثابخت لت الحل  ،يمان جمىٍ ل َىٍ ، الؾهم الٗاصًت والممخاػة، د٣ى١ المل٨ُت٦مً مهاصع جمىٍ

لت ال٣غوى مخىؾُت و الخهىم  ىٍ  .الحلوَ

                                                           
1

 .52 -51.م ، ممغح٘ ؾب٤ ط٦غه، الهىدطت االإاليت -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  
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لت الحل،  ىٍ ٣ا لما ؾب٤، ًم٨ً جدضًض اؾتراجُجُت الهىضؾت المالُت ٖلى ؤنها زُت مخىؾُت وَ وٞ

 ؛جإزظ بالخؿبان مسخل٠ ه٣اٍ ال٣ىة وال٠ًٗ لٗىانغ المحزاهُت، و٦ظل٪ البِئت الخاعحُت ب٩ل مخٛحراتها

 ُت.المجها بالمازغاث المزانت ما حٗل٤ 

٦ما ؤن اؾتراجُجُت الهىضؾت المالُت لا جغج٨ؼ ٣ِٞ ٖلى بصاعة الصواث المالُت، ول٨جها تهخم ؤًًا 

بالإصاعة المالُت المخ٩املت؛ ؤي بالخيؿ٤ُ بحن المىخجاث والصواث المالُت صازل وزاعج المحزاهُت، وؤن الهضٝ هى 

 جد٤ُ٣ ؤ٢ص ى العباح بإ٢ل المخاَغ.

 لهىدطت االإاليتا أهداف: ثالثسع الالف

 1:جلخُهها في الٗىانغ الخالُت ًم٨ً ،مخٗضصةللهىضؾت المالُت ؤهضاٝ 

ل مٗضلاث الٟاثضة المخٛحرة ٖلى مثل  ؛اٖاصة ه٩ُلت الخض٣ٞاث الى٣ضًت لإصاعة مالُت ؤًٞل -أولا جدىٍ

بُت ال٣غوى بلى مٗضلاث زابخت غاى يغٍ   .لٚأ

ت مً الصواث ٌ حجم المخاَغ المُسٟج -ثاهيا غ مجمىٖت مخىىٖ الُت وإصاعتها، مً زلا٫ بًجاص وجُىٍ

٤ ٣ٖىص مىاؾبت ،المالُت المؿخدضزت   .ؤو ه٣ل المخاَغ مً وخضة ا٢خهاصًت بلى ؤزغي ًٖ َغٍ

ج٣لُل ج٩ال٠ُ المٗاملاث مً زلا٫ ام٩اهُت الضزى٫ بخٗاملاث مُٗىت، وزل٤ مغا٦ؼ ٦بحرة الدجم  -ثالثا

بط ؤن ج٩ال٠ُ الخٗامل مً زلا٫ ؤصواث الهىضؾت المالُت ج٩ىن ٚالبا ؤ٢ل مً ج٩ال٠ُ بخ٩لٟت ٢لُلت وؿبُا، 

 .الخٗامل بالُغ١ الخ٣لُضًت

ؼ ٞغم جد٤ُ٣ العباح مً زلا٫ بًجاص الصواث الجضًضة التي ًم٨ً اؾخٗمالها في ٖملُاث  -زابعا حٗؼٍ

 .الاؾدثماع، المًاعبت ، والخدىٍ

بهىعة ٖامت، والمخٗاملحن بإصواث الهىضؾت المالُت بهىعة زانت،  جدؿحن ؾُىلت الؿى١ المالُت -خامظا

مً زلا٫ بٞؿاح المجا٫ للخٗامل م٘ مجمىٖت واؾٗت مً الصواث الجضًضة، والتي جخمحز بالؿُىلت الٗالُت 

 .وؿبُا

اؾخسضام الصواث المالُت المبخ٨غة، التي ٢ض ج٩ىن مساَغها ؤ٢ل مً مساَغ الصواث المالُت  -طادطا

 لُضًت، في ٖملُاث الاؾدثماع، الخدىٍ والمًاعبت.الخ٣

                                                           
1

 .33.، م مغح٘ ؾب٤ ط٦غه ،لترهيز على اطتراجيجياث الخيازاث االإاليتالهىدطت االإاليت وادواتها باهاقم ٞىػي صباؽ الٗباصي،  
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باؾخسضام  جد٣ُ٣ها ٖلى المضي البُٗض ) بلى التي حؿعى الهىضؾت المالُتالاؾتراجُجُت ؤما الهضاٝ 

   1(، ٞخخمثل في: مجمىٕ ؤصواتها

ً ًٖ خماًت مغ٦ؼه في الؿى١ الخايغة هي الٗملُت التي ًبدث مً زلالها  الخغعيت: -1 ؤخض المؿدثمغٍ

 .اؾخسضام مغ٦ؼ مًاصب

خىامها وصعاؾت اخخمالاث الخؿاثغ  هي الخى٢٘ ابخضاء، ومً زم ج٣ضًغ ٞغم ال٨ؿب االإضازبت: -2 لٚا

 ،لخجىبها؛ وبٗباعة ؤزغي هي اؾخٗضاص الصخو لخدمل صعحت ٖالُت هىٖا ما مً ٖضم الخإ٦ض مً الىخاثج

مغجٟٗت )ؤعباح  في جد٤ُ٣ ؤعباحمىه  ول٨جها مضعوؾت بك٩ل ؤو بأزغ )مساَغ ٖالُت ول٨جها مضعوؾت(، ؤملا 

جيخج ًٖ الخ٣لباث المخى٢ٗت في ؤؾٗاع الؿل٘ ؤو الىع٢ت المالُت التي ٌؿدثمغ ؤمىاله ٞحها في  (،عؤؾمالُت

  2الؿى١ المالي.

هضٞهم قغاء الوعا١ المالُت  ،و٢ض وحضث المًاعبت ٖىضما ْهغث َب٣ت مً المخٗاملحن في الؾىا١ المالُت

بن جد٤ُ٣ هظا الهضٝ . ا ٖىض اعجٟإ ؤؾٗاعها والخهى٫ ٖلى ٞاع١ الؿٗغ ٦غبذ عؤؾماليب٣هض بٖاصة بُٗه

ت وػٍاصة ٖضص ال٣ٗىص التي جخم م٘ وحىص  ًخى٠٢ ٖلى ٞغ١ في ؤؾٗاع البُ٘ والكغاء، ٦ما ًخد٤٣ بؿغٖ

اصة في ٖضص الوعا١ المالُت المخٗامل بها.  الؼٍ

ت، خُث ًخم مً زلالها ج٣ُُض عبذ ٖضًم المخاَغة جمثل المغاجخت ق٨لا مً ؤق٩ا٫ المًاعباالإساجحت:  -3

٤ الضزى٫ بك٩ل متزامً في مٗاملاث في ؾى٢حن ؤو ؤ٦ثر، خُث ج٩ىن المغاجخت مم٨ىت  ؤو جثبُخه ًٖ َغٍ

 الآحل لأنل ما والؿٗغ الى٣ضي ٖىضما ًهبذ هىا٥ ٖضم جىا٤ٞ ؤو ٖضم جىاػن بحن ؾٗغ ٖملُاث الدؿلُم

البُ٘ لىٟـ الصاة المالُت في هٟـ الى٢ذ وفي ؤؾىا١ مسخلٟت، لٛغى . وبٗباعة ؤزغي هي الكغاء و الآوي

 .جد٤ُ٣ هامل مً الغبذ

ؿمي البٌٗ ٖملُت المغاجخت بالمىاػهت ؤزظا بالىخاثج التي جترجب ٖلى ٖملُت المغاجخت مً بٖاصة الخىاػن  وَ

  في الؾٗاع في مسخل٠ الؾىا١.

ت بلى ابخ٩اع ٞغم مغاجخت زالُت مً المخاَغ، ولٗل والهىضؾت المالُت تهضٝ مً زلا٫ هظه الاؾتراجُجُ

الؿبب في طل٪ ًغح٘ بلى ٖضم ٦ٟاءة الؾىا١، لأن المغاجخت طاتها لا جخد٤٣ في الؾىا١ طاث ال٨ٟاءة 

                                                           
1

 .55 ،53.م ، ممغح٘ ؾب٤ ط٦غه، الهىدطت االإاليت -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  
2

اص عمًان،    .14.، مم1998، ٖمان، العصن، ، الُبٗت الولى، صاع واثلالحليلي واالإالي: مبادب الاطدثمازػٍ
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الٗالُت؛ ٟٞي الؾىا١ طاث ال٨ٟاءة الخامت لا ًىحض جباًً في الؾٗاع بحن ؾى١ وآزغ، وهظا المغ هاطع 

 لا في الىا٢٘.الخد٤٣ بن لم ٨ًً مؿخدُ

ٗغٝ ٖلى ؤهه:ًمثل ؤخض الصواث المؿخسضمت في الخ٣لُل مً المخاَغ الؿى٢ُت،  الخحىط: -4 حر  1ومَ جىٞ

الخماًت مً الخؿاثغ المخخملت. وفي الؾىا١ المالُت؛ ًغج٨ؼ الخدىٍ ٖلى اليكاٍ المخسظ للخض مً المخاَغ 

ً  الؾٗاع. الؿى٢ُت ؤو ج٣لُلها، والخسلو مً الخؿاثغ الىاقئت مً ج٣لباث ٞالخدىٍ بطن هى اجساط مغ٦ؼٍ

ل وآزغ ٢هحر في ؤنل ما.مسخلٟحن    )مخٗا٦ؿحن( في و٢ذ واخض، ؤي باجساط مغ٦ؼ َىٍ

غجه مً ؤصواث مالُت مكخ٣ت خضًثتوفي هظا المجا٫،  ٣ٗ٦ىص  ؛ٖمضث الهىضؾت المالُت مً زلا٫ ما وٞ

)وزانت مجها البىى٥(، في الخدىٍ مً الماؾؿاث  المباصلاث والخُاعاث وال٣ٗىص الآحلت، بلى مؿاٖضة

    .المخاَغ

ٗبر بصاعة المىحىصاث والمُلىباث مٗا ًٖ مٟهىم قامل لإصاعة :دازة االإىحىداث واالإعلىباثئ -5
م
، المحزاهُت ح

وبؿبب  ،و٢ض حٗؼػ هظا المٟهىم زلا٫ الؿبُٗىاث مً ال٣غن الماض ي، بؿبب ال٨ؿاص زلا٫ جل٪ الٟترة

٣تبن  لٟاثضة.الخظبظب الكضًض في ؤؾٗاع ا نىاص٤ً الخ٣اٖض في الىلاًاث  2:ؤو٫ مً اؾخسضم هظه الُغٍ

٨ُت، زم جبىتها البىى٥ وقغ٧اث الخإمحن مٗالجت مساَغ ؤؾٗاع الؿل٘ وؤؾٗاع  مً ؤحل المخدضة المغٍ

 . (حؿخسضم بهٟت زانت لمٗالجت مساَغ ؾٗغ الهغٝ ومساَغ ؾٗغ الٟاثضة)الؾهم 

٣هض بةصاعة المىحىصاث والمُل ت ىباثوٍ ٖملُاث الخسُُِ والخىُٓم والخيؿ٤ُ  في البىى٥ الخجاعٍ

مً زلالها جغ٦ُبت المىحىصاث والمُلىباث وؤؾٗاع الٟىاثض لخد٤ُ٣  ة، التي جدضص بصاعة البى٪والؿُُغ 

  3.مً المخاَغ هامل الغبذ المىاؾب يمً الخضوص الم٣بىلت

 ما  بلى الخىع٤ٍ والمكخ٣اث المالُت ٧إًٞل ونًىٓغ  ال٨ثحر مً الباخثحن في ٢ًاًا الما٫ والاؾدثماعبن 

٘ المالي، للبى٪ خدؿحن اله٩ُل الماليل  4الخىنل بلُه بلى الآناؾخُإ ال٨ٟغ المالي  ؼ مً ٢ُمت الغٞ ، والخٗؼٍ

 .مً زلا٫ بصاعة المىحىصاث والمُلىباث وطل٪

                                                           
1

، مجلت صعاؾاث مداؾبُت ادازة مخاظس أطعاز الطسف الأحىبي باطخخدام أدواث الخحىط االإاليهام حابغ الك٨غجي، محمد ٖلي ابغاهُم الٗامغي، اٖخ 

 .27م، م.2013، الٟهل الثاوي، 23ومالُت، المجلض الثامً، الٗضص 
2

 .337.، مم2010 -2009، 7الباخث، الٗضص ، مجلت اطتراجيجياث ئدازة المخاظس في االإعاملاث االإاليتبلٗؼوػ بً ٖلي،  
 .74.، مم2012، الُبٗت الولى، صاع المؿحرة، ٖمان، العصن، ئدازة المخاظس وآزغون، مدمىص ابغاهُم هىع، ق٣حري هىعي مىس ى، 3
4

 . 338.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م ،اطتراجيجياث ئدازة المخاظس في االإعاملاث االإاليتبلٗؼوػ بً ٖلي،  
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ت ال٨بري ؾاٖضث الهىضؾت المالُت الماؾؿاث ٖلى اؾخٛلا٫ الٟغم الاؾ دعم جىطع االإإطظاث: -6 دثماعٍ

هغث الٗضًض مً  والخغوج مً صاثغة الاؾدثماع المخلي، بلى الاؾدثماع الا٢لُمي والضولي، ٞخىؾٗذ وْ

ت لأوكُتها  ما٫ ال٣اثمت وجىؾٗذ الماؾؿاث في ؤوكُت مىاػٍ الخ٨خلاث الا٢خهاصًت وجُىعث هماطج اٖل

 الغثِؿُت.

 االإعلب الثالث: االإداخل الأطاطيت للهىدطت االإاليت

لما  مبخ٨غةخلى٫  لإًجاصاؾخسضامهما  للبىى٥مضزلحن ؤؾاؾُحن للهىضؾت المالُت ًم٨ً  ضًىح

٤ ج٣ضم ؤٖمالها وجُىعها خمثل هظان المضزلان الغثِؿُان  ،جخٗغى له مً مك٨لاث حٗترى َغٍ في وٍ

 1 وهما ٖلى الىدى الخالي: ومضزل النالت والابخ٩اع. )الىخاثج( الأهضاٝبمضزل الاصاعة 

: مدخل الادازة بالأهداف أو الىخاةجالفسع الأ   وٌ

ىبت، الخدضًض المؿب٤ للىدُجت  ًخم مً زلا٫ هظا المضزل التي ًخىحب ٖلى ؤو الىخاثج المُلىبت والمغٚ

 .ًخم جهمُم المىخج ٖلى ؤؾاؽ ؤن ًد٤٣ الىخاثج المغحىة مىه خُث ،مىخج الهىضؾت المالُت ؤن ًخًمجها

ل الضًىن ملُاث جىع٤ٍ الضًىن، التي خم ولٗل مً ؤمثلت جُب٣ُاث هظا المضزل، ٖ ضص هضٞها في ام٩اهُت جدىٍ

ؿيُض( وويٗذ الآلُاث ؤو الد)ٖملُت الخىع٤ٍ ومً زم جم ابخ٩اع  .بلى ؤنى٫ ؾاثلت ٢ابلت للخضاو٫ 

  ٓمت لها.والًىابِ المى

 الفسع الثاوي: مدخل الأضالت والابخياز

مً  المالُت، املحن في الؿى١ ٟٗلُت للمخ٣ًٗىم هظا المضزل ؤؾاؾا ٖلى البدث ًٖ الاخخُاحاث ال

بما  اخخُاحاتهم المخخلٟتالتي جلبي  ،والٗمل ٖلى جهمُم المىخجاث المالُت المىاؾبت ؤٞغاص وماؾؿاث

ٖلى الضعاؾت المؿخمغة لاخخُاحاث الٗملاء ؤؾاؾا ًدىاؾب م٘ ؤويإ الؿى١. بن هظا المضزل ًغج٨ؼ 

غ المؿخمغ  اللاػمت لمؿاٖضتهم وج٣ضًم خلى٫  والصواث للؤؾالُب والخ٣ىُاثومخُلباتهم والٗمل ٖلى الخُىٍ

 .ع جد٤ُ٣ ال٨ٟاءة الا٢خهاصًتٞٗالت لما ًىاحهىهه في بَا
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 .12.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م ،اطخخدام جلىياث الهىدطت االإاليت في ادازة المخاظس في االإطازف الاطلاميتُض ٖبض الحي، محمد ٖبض الخم 
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 الهىدطت االإاليت ابخيازاث: الثاوياالإبحث 

ش ؤن الابخ٩اع المالي حؼءا مهما ومؿخمغا مً  ٓهغ الخاعٍ يخالأؾىا١ المالُت ٞ ،الا٢خهاصي الخُىع مً
م
ج ج

خإعجر التي جالا٢خهاصًت،  ٟتراثالخٟاٖل م٘ ٧ل المٟاحأث وال ، التي مً قإنهاتالمالُ اثبخ٩اع الٗضًض الا 

ا خؿب ٞتراث اليكاٍ  ، وطل٪ لأحل حُٗٓم الغبذ. نٗىصا وهبىَ

وماهي َبُٗت الٗلا٢ت ال٣اثمت بُجها وبحن الهىضؾت ٞما مٟهىم الابخ٩اعاث المالُت، وماهي ؤهىاٖها، 

 المالُت؟ 

 ٕ الخالُت.ه مً زلا٫ المُالب والٟغو او٫ الاحابت ٖىهظا ما ؾىد

 :   أهىاعهو  الابخياز االإاليمفهىم االإعلب الأوٌ

ج٣ىم ٨ٞغة الابخ٩اعاث المالُت ٖلى ؤهه لا ًىحض ش يء م٣ضؽ باؾخثىاء ال٣ٗاثض الضًيُت، وهظا ٌٗجي ؤن 

ًخجه بلى مؿاٖضة مخسظي  ال٨ٟغ الاوؿاوي لا ًجب ؤن ٩ًىن م٣ُضا بدضوص مُٗىت ؤو ؤ٩ٞاع زابخت، ول٨ىه

اصة ٖضص البضاثل المخاخت ؤمامهم وما ًىٞغه ٧ل بضًل مً مؼاًا وج٩ال٠ُ مسخلٟت  ال٣غاعاث وطل٪ مً زلا٫ ػٍ

ولظل٪ ٞةن مجا٫ ٖمل ال٨ٟغ الاوؿاوي هى الابضإ ُٞما بحن الى٣ًُحن  .لُسخاعوا مً بُجها ما ًىاؾبهم

 هما ؤو اقخ٣ا١ وؾاثل حضًضة مجهما.  )الٗاثض والمخاَغة(، وابخ٩اع بضاثل هجُىت بُج

 :  االإاليبخياز مفهىم الا الفسع الأوٌ

سضمذ ال٩لمخحن و٧إنهما متراصٞخحن جض٫  بن ٧لمت ابخ٩اع ٖاصة ما جإحي ملاػمت ل٩لمت ابضإ، و٢ض اؾخم

غخُث ؤن الابضإ هى  ؛٧ل واخضة مجهما ٖلى الزغي. والخ٣ُ٣ت ؤن هىا٥ ٞغ١ بحن الابضإ والابخ٩اع  جدغٍ

لىنى٫ بلى ٨ٞغة حضًضة ؤو بلى خل زلا١ لمك٩لت ما، في خحن ؤن الابخ٩اع هى الخُب٤ُ ال٣ٗل واهُلا٢ه ل

ل ال٨ٟغة الابضاُٖت بلى ٖمل ابضاعي.   الخلا١ ؤو الملاثم لها، ؤي ؤن الابخ٩اع ما هى بلا جدىٍ

 1جىحض ٖىانغ عثِؿُت للابخ٩اع والمخمثلت في ما ًلي:

غ ال٣ٗ العلاكت: -أولا ل واهُلا١ ال٨ٟغ زاعج خضوص الؼمً والم٩ان والٓغوٝ والخدضًاث وال٩ٞاع جدغٍ

ت، وبظل٪ ًمىذ ال٣ٗل ال٣ضعة ٖلى جىلُض ٖضص ٦بحر مً ال٩ٞاع  الؿاب٣ت في اججاهاث مخٗضصة ومخىىٖ

ت.  والبضاثل والخهىعاث التي ًم٨ً جغ٦ُب بًٗها لخهل في الجهاًت للؤ٩ٞاع الابضاُٖت الابخ٩اعٍ

                                                           
1

: دزاطت حالت دولت الامازاثهُٟحن خؿحن محمد،   غ م٣ضم دوز الابخياز والابداع االإظخمس في ضمان االإسهص الخىافس ي للمإطظاث الاكخطادًت والدوٌ ، ج٣غٍ

  ،م2016وصٖم ال٣غاع، وػاعة الا٢خهاص، الاماعاث الٗغبُت المخدضة، ؤوث  لإصاعة الخسُُِ
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ت  ت:االإسوه -ثاهيا ت، م٘ ؾغٖ ت الخ٠ُ٨ والاهخ٣ا٫ والخدى٫ بالخ٨ٟحر بلى اججاهاث مخٗضصة ومخىىٖ ؾغٖ

غ اللاػم  الاؾدُٗاب والخ٠ُ٨ م٘ المخٛحراث الجضًضة وه٣ض ومغاحٗت ما هى ٢ضًم، م٘ بحغاء الخٗضًل والخُىٍ

 والاعج٣اء مً مؿاع هىعي بلى مؿاع هىعي آزغ.

ُٟه لخضمت الخايغ والمؿخ٣بل، م٘ ٖضم الخ٨غاع.الاصعا٥ الجُض لما هى مى  الأضالت: -ثالثا  حىص وخؿً جىْ

لم  ٢ضام ٖلى ٞٗلًض٫ ٖلى الإ٦ما ٌٗجي المباصعة بلى الص يء والاؾغإ بلُه،  1الابخ٩اع في اللٛتبن 

ؤو  ،لم ٌؿب٤ اؾخدضازه مً ٢بل ؤو اهخاج ش يء حضًض ٖمل٣ُٞهض به  2ؤما انُلاخا ،بلُه ؤخض ٌؿب٤

غ ش يء مىحىص ؤنلا  ٣ت حضًضة ومسخلٟت جماما ًٖ ال٣ضًمت،جُىٍ  مً زلا٫ بٖاصة جهيُٗه وه٩ُلخه بُغٍ

دٓى بال٣بى٫  ٩ىن طا ٢ُمت وٍ دل مك٩لت مً المك٨لاث، وٍ ٖلى ؤن ٩ًىن ملاثما للىا٢٘، وطا مًمىن وٍ

  ٗام.ال

٢ضعة الٟغص ٖلى ججىب الُغ١ الخ٣لُضًت في الخ٨ٟحر  3:الابخ٩اع بإهه "Torranceو٢ض ٖغٝ جىعاوـ "

 بهخاج ؤنُل وحضًض ًم٨ً جىُٟظه ؤو جد٣ُ٣ه. م٘

ه ٞغه٩لحن ؤلحن " زل٤ ؤصواث مالُت ؤو  4:إههب" Frankline Allenؤما الابخ٩اع المالي ٣ٞض ٖغٞ

 ج٨ىىلىحُاث وؤؾىا٢ا حضًضة.

 بخياز االإاليالا  أهىاع: ثاويالفسع ال

 5ت في:ل٣ض نى٠ بى٪ الدؿىٍاث الضولُت الابخ٩اعاث المالُت بلى ٖضة ؤهىإ مخمثل

ج٣لل مً  جم٨ً خاملها مً الخدىٍ يض زُغ مٗحن، ؤو وهي الابخ٩اعاث التي :ابخيازاث جللل المخاظس -أولا

  .الُتالمىع٢ت ال مساَغ

اصة ؾُىلت الوعا١ المالُت  :ابخيازاث حعصش الظيىلت -ثاهيا الابخ٩اعاث التي حٗؼػ الؿُىلت لها ال٣ضعة ٖلى ػٍ

٪ مدٟٓت النى٫ المىع٢ت التي مً المم٨ً ؤن جبإ في الؿى١ الثاهىي، ومسخل٠ النى٫، والمثا٫ ٖلى طل

حر الؿُىلت.  غ للبىى٥ ال٣ضعة ٖلى جىٞ  مما ًىٞ

                                                           
1

لٕا، ar/-www.almaany.com/ar/dict/arابخ٩اعمعجم المٗاوي الجام٘،   ش اَلا  .م27/11/2017: ٖلى المى٢٘ جاعٍ
2

لٕا ،www.mawdoo3.com ،يازحعسيف الابخ اًمان الخُاعي،  ش اَلا  .م27/11/2017: ٖلى المى٢٘ جاعٍ
3

 .70.، مم2015، الُبٗت الولى، صاع المؿحرة، ٖمان، العصن، الهىدطت االإاليت -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  
4

 .هٟـ الهٟدتهٟـ المغح٘،  
5

 .73 -72.مم  ،هٟـ المغح٘ 

http://www.mawdoo3.com/
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هي ؤصواث جمىذ زهاثو الؾهم للمىحىصاث، خُث ؤن َبُٗت زضمت  :ابخيازاث جىلد الأطهم -ثالثا

ء ٖلى ؤصاء الجهت المهضعة مثل الضًىن ٞحها مدضصة ؾلٟا، ٦ما ًخم جدضًض مٗض٫ الٗاثض ٖلى النى٫ بىا

  .(Debt Equity Swapمباصلت الضًىن بالأؾهم )

مساَغ  يض خإمحنالالمالُت حٗمل ٖلى  الابخ٩اعاثبٌٗ  ضد مخاظس الاةخمان: ابخيازاث للخأمين -زابعا

ٞ٘ ؛ خُث ًض٣ٖىص مباصلت الخٗثر ٖلى الؿضاصومً المثلت ٖلى طل٪  في م٣ابل صٞ٘ ٢ؿِ الخإمحن، الاثخمان

ٌ في خالت خضور زلل مٗحن.   مكتري ال٣ٗض لباجٗه حؼءا مً ؤ٢ؿاٍ الخإمحن م٣ابل خهىله ٖلى حٗىٍ

با بخىؾُ٘ هُا١ البىى٥ لإصاعة  :ابخيازاث ادازة الأضىٌ والخطىم -خامظا ج٣ىم حمُ٘ الصواث ج٣غٍ

 1النى٫ والخهىم مً زلا٫ زلار مجالاث:

 .ج٣ضًم مجا٫ لإصاعة المخاَغ -1

 .٢غاىجىؾُ٘ ٞغم الا -2

 بٖاصة جغجِب ٖىانغ النى٫ في المحزاهُت بما ًدىاؾب م٘ حُٛحر ه٩ُل الخُغ.  -3

ًم٨ً لبٌٗ الصواث المبخ٨غة جىؾُ٘ مهاصع الجهاػ  :الابخيازاث الخمىيليت للمإطظاث االإاليت -طادطا

ً.المهغفي مثل الخىع٤ٍ الظي ًم٨ً الب ت واؾٗت مً المؿدثمغٍ له لمجمىٖ ٘ جمىٍ   ى٪ مً جىىَ

 الخالي: جضو٫ ال والمىضر مً زلا٫" Perezجهي٠ُ آزغ للابخ٩اعاث المالُت ا٢ترخه بحرػ "هىا٥ 

ٌ ال     خهي٠ُ الابخ٩اعاث المالُت حضو٫ بحرػ ل (: 1-1) جدو

 أمثلت هىع الابخياز االإالي

ت لمؿاٖضة الوكُت الخ٣ُ٣ُت  عؤؽ الما٫ الاؾدثماعي، قغ٧اث المؿاهمت. .ؤصواث ابخ٩اعٍ

 الؿىضاث. .الماؾؿاث ٖلى الىمى والخىؾ٘ؤصواث لمؿاٖضة 

ُت الال٨تروهُت. جدضًث الخضماث المالُت لاث البر٢ُت، ؤحهؼة الهغاٝ الآلي، الخضماث المهغٞ  الخدىٍ

. ؤصواث هاصٞت للغبذ ووكغ الاؾدثماع وزٌٟ المخاَغ.  نىاص٤ً الاؾدثماع، الؿىضاث )الخىع٤ٍ(، المكخ٣اث، نىاص٤ً الخدىٍ

اصة جم ٖملُاث ل الالتزاماث ؤو حٗبئت النى٫.لٖإ  ٖملُاث الضمج، ٖملُاث الاؾخدىاط ىٍ

 مغاجخت الٗملاث الحىبُت، اله٣ٟاث زاعج المحزاهُت. ابخ٩اعاث مك٩ى٥ ٞحها )مدل حؿائ٫(.

  .73.، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، مالهىدطت االإاليت –ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  االإطدز:     

 

                                                           
1

 .72.، مالؿاب٤ المغح٘ ،دطت االإاليتالهى -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  



  

  
 

18 

ٌ ل الفط  للهىدطت االإاليت الؤظاز الىظسي  _____________________________________________________ الأو
 

 علاكت الابخياز االإالي بالهىدطت االإاليت :االإعلب الثاوي

 و  ،حٗخبر الهىضؾت المالُت وؾُلت لخىُٟظ الابخ٩اع المالي
م
ت مً ال٩ٞاع والمباصت ح  ؿخسضمهي مجمىٖ

٢ضعة المالي ٞهى بخ٩اع . ؤما الا ، لم حؿخُ٘ ال٩ٞاع الؿاثضة مٗالجتهالإًجاص خلى٫ لمكا٧ل مالُت مُٗىت

ثض في جد٤ُ٣ مؿخىي ؤًٞل مً ال٨ٟاءة والمثالُت، بدُث حؿخُُ٘ الصاة ؤو وجمحزه ًٖ الؿا المالي المىخىج

لُت المبخ٨غة جد٤ُ٣ ما لا حؿخُُ٘ الصواث والآلُاث الخ٣لُضًت جد٣ُ٣ه. بطن ٞالهىضؾت المالُت  الآلُت الخمىٍ

زغي، والابخ٩اع المالي لِؿا قِئا واخضا، وإهما هما ٖملُخان مخ٩املخان حٗخمض ٧ل واخضة مجهما ٖلى ال 

لى ٢ضعة المهىضؾحن المالُحن وما لضيهم  ٞالخاحت جضٞ٘ للابخ٩اع الظي بضوعه ٌٗخمض ٖلى الهىضؾت المالُت وٖ

ٖملُاث مالُت ابخ٩اع ، ابخ٩اع خلى٫ لمكا٧ل مالُت 1مً زبراث ومهاعاث لُخم َغخه في الؿى١ ٖلى ق٩ل:

 زلازت ٞغوٕ. ، وهظا ما ؾىبُىه مً زلا٫ مالُت )ؤوعا١ مالُت( مىخجاثابخ٩اع و 

ً مثل ممثله حنالمالُ حنالمهىضؾ في باصت المغ، وحب ؤن هبحن ؤن في  ًدخاحىن  ؤي مهىضؾحن آزغٍ

جإصًت ؤٖمالهم، بلى مٟاهُم، ؤ٩ٞاع ومىاهج الضعاؾت، بياٞت بلى الصواث المالُت والآلاث والمٗضاث 

 والخ٣ىُاث الال٨تروهُت المخُىعة.

م بداحت بلى ا مخلا٥ مهاعاث في مجالاث مخٗضصة؛ في الٗلىم الا٢خهاصًت، في الٗلىم وفي الى٢ذ هٟؿه، ٞهم

ايُاث، وفي الاخهاء، ... بلخ. خُث ؤن جل٪ المهاعاث ؤنبدذ طاث ؤهمُت زانت لا ؾُما  المالُت، في الغٍ

  بلى َغح ابخ٩اعاث حضًضة في الؿى١ المالي.  ٖىضما ًدخاج المهىضؽ المالي

ت، وؤن ًخمحز بالمهاعاث الخالُت:ًخُلب مً المهىضؽ المالي ؤن ٩ًى  لٕا والمٗغٞ  2ن شخها واؾ٘ اَلا

ىاثضها، ومؿاوئها، وصوعها في الخ٣لُل مً المخاَغة،  -أولا ت واؾٗت وواضخت بالأصواث وجُب٣ُاتها، وٞ مٗغٞ

 وػٍاصة الٗىاثض؛

ايُاث والاخهاء -ثاهيا ت المالُت؛ ؤي ؤن ج٩ىن له زلُٟت واؾٗت في ٖلم الغٍ والا٢خهاص،  ٞهم حُض للىٓغٍ

اث مالُت مخ٣ضمت؛ مثل بىاء المخٟٓت، وحؿٗحر  ٣ت التي مً زلالها اٖخماص هظه الٗلىم في مىيىٖ والُغٍ

، ... بلخ؛  الخُاعاث، وم٣اًِـ الخدىٍ

ت واؾٗت بال٣اهىن المخلي والضولي، ُٞما ًغجبِ بالآلُاث المالُت -ثالثا  والؾىا١؛ مٗغٞ

                                                           
1
 Michèle Cerisoli, Michèle Guillaud, TITRISATION-gestion financière de la banque, Eska, Paris, France, 

1992, P.30. 
2

 .50.، م همغح٘ ؾب٤ ط٦غ  ،الهىدطت االإاليت وادواتها بالترهيز على اطتراجيجياث الخيازاث االإاليتهاقم ٞىػي صباؽ الٗباصي،  
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ت ٢اهىن ال -زابعا ت في مٗغٞ بت المخلي والضولي؛زلُٟت ٢ىٍ  ًغٍ

غ ج٣ىُاث حضًضة في ٖلم المالُت؛ -خامظا ت واؾٗت ببرمجُاث الخاؾىب والبُاهاث المخسههت بخُىٍ  مٗغٞ

ٌ الفسع الأ   الإشاول ماليت:ابخياز حلىٌ : و

٣هض بها ت مً ؤهضاٞها مً جد٤ُ٣  البىى٥والتي جم٨ً  ،التي لا ًم٨ً خهغها ال٩ٞاع المبخ٨غة مجمىٖ

، بىى٥باٖخباعها ق٨لا مً ؤق٩ا٫ بٖاصة اله٩ُلت المالُت لل الكاملت البىى٥هي جبضؤ مً ؛ ٞالاؾتراجُجُت

 بياٞت بلىؾخدىاط ؤو ختى الاخخ٩اع ؤخُاها، والا  ٧الؿُُغة ونىلا بلى الاؾتراجُجُاث الهجىمُت

   .الاؾتراجُجُاث الضٞاُٖت ٧الخدهحن

المىدكغة في ؤٚلب صو٫  ا٫ ٖضص ٞغوٖهمً زلا ت٥ الكاملى ًخدضص مٟهىم البى :البىىن الشاملت -أولا

 افي حٗبئت مضزغاته بالاعجباٍ ب٣ُإ مٗحن لتي لا ج٣ىم ٖلى الخسهوا اومً زلا٫ َبُٗت وكاَه الٗالم،

٠ُ ؤمىاله ولٗل مً ؤهم ؾماث  .٩ل ال٣ُاٖاثب مسخل٠ اليكاَاث المغجبُت خٗامل م٘ا ج، بل بنهاوجىْ

مى٫ في ج٣ضًم الخضماث المالُت م٣ابل الخسهو المخضوص، الك 1هظه البىى٥، والتي جمحزها ًٖ ٚحرها:

م٣ابل الؿخاج٨ُُت، والابخ٩اع  والخىىٕ في الوكُت التي ج٣ضم زضماتها بلحها م٣ابل الخ٣ُض، والضًىام٨ُُت

     م٣ابل الخ٣لُض.

٫ ؤو حٗجي الخسلو مً الاصاعة ال٣اثمت مً زلامً زلا٫ الخمل٪،  2الخىؾ٢٘ض حٗجي  الظيعسة: -ثاهيا

ذ بةخلا٫ بصاعة حضًضة مدل الاصاعة الخالُت للبى٪، وهى  الخهى٫ ٖلى جى٦ُل مً خملت الؾهم، للخهىٍ

ل البى٪ المؿاهم بلى بى٪ زام. والخمل٪ له نىع  الاهضماج، والخمل٪  3هي: زلارما ٢ض ًيخهي بلى جدىٍ

البا ما ٩ًىن طل٪ مً زلا٫ ما   ٌؿمى بالؿُُغة الؿلُمتبكغاء ؤؾهم بى٪ ما، والخمل٪ بكغاء النى٫، وٚ

 . ، وطل٪ جمُحزا لها ٖما ٌؿمى بالؿُُغة الٗضواهُت()وج٩ىن بمىا٣ٞت زلثي خملت الؾهم

ٗض ٦ظل٪ نىعة مً نىع الهىضؾت المالُت؛ ٣ٞض ًخم اللجىء بلحها  )ؤي الؿُُغة الٗضواهُت(، هظه الزحرة
م
ح

صون بُٖاء ٞغنت للؿُُغة الؿلُمت ، ٦ما ًم٨ً اللجىء بلحها مباقغة في خالت ٞكل الؿُُغة الؿلُمت

(، ٟٞي هظا الىمِ مً الؿُُغة، ًخم ٖغى ا٢تراح الخمل٪ "Bear Hug)وهى ما ًُل٤ ٖلُه ٖىا١ الضب "

ضم الخٗاون، ًخم بزُاع وفي خالت  .ٖلى مجلـ بصاعة البى٪ المؿتهضٝ ٘ ٖلى الا٢تراح وٖ ٖضم الغص الؿغَ

                                                           
1

 .75م، م2010، الُبٗت الولى، صاع ال٨ٟغ، ٖمان، العصن، اكخطادًاث الىلىد والبىىنالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،  
2

لى٣ل مل٨ُت ؤنى٫ الميكإة المىضمجت بلى البى٪ المىضمج ُٞه، ًٞلا ًٖ ؤهه لا ًىُىي  ًخمحز الخىؾ٘ بالؿهىلت والِؿغ، وهى لا ًخُلب بحغاءاث ٢اهىهُت 

 ضام ؤؾالُب ٖضواهُت.اؾخس
3

 .17، م.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، اطخخدام الهىدطت االإاليت في ئعادة هييلت االإشسوعاثمحمد ٞخحي البضًىي،  
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في الؿُُغة ؾىٝ ًُغح ُٖاء مباقغ لخملت ؤؾهم مجلـ بصاعة البى٪ المؿتهضٝ بإن البى٪ الغاٚب 

ض ًٖ ٢ُمتها الؿى٢ُت ب٣ضع ٧اٝ لخثهم ٖلى البُ٘، ؤو باؾدبضا٫  البى٪ المؿتهضٝ لبُ٘ ؤؾهمهم بؿٗغ ًؼٍ

 .ؤؾهمهم بإؾهم البى٪ الغاٚب في الؿُُغة 

ؤو ؤ٦ثر،  بى٪ ٦بحر وبى٪ نٛحر بحنمثلا  ج٩ىن ٖىضما ًخم الجم٘هى ٖملُت اهضماج  الاطخحىاذ: -لثاثا

دمل في الٛالب غاص جد٣ُ٣ها ًٖ  .اؾمه بدُث ًظوب البى٪ الهٛحر في البى٪ ال٨بحر وٍ
م
ومً ؤهم الىخاثج الم

٤ الاهضماج هظ٦غ:  1َغٍ

٤ جدؿحن الصاء و  -1 اصة الغبدُت ًٖ َغٍ  يِٛ الى٣ٟاث؛ػٍ

 جد٤ُ٣ مؼاًا الدجم ال٨بحر، والتي مً قإنها ؤن حؿاهم في جسٌُٟ ج٩ال٠ُ الٗملُاث؛ -2

 مثل لل٩ىاصع الٟىُت في ٧ل قغ٦ت؛خٛلا٫ ال الاؾ -3

٘ مً -4  زلا٫ بم٩اهُاث ؤ٦بر و٦ٟاءة ؤٖلى؛ ال٣ضعة ٖلى الخدغ٥ الؿغَ

 غوٍ الًٞل ٖىض الخٗامل م٘ الٛحر؛الاؾخٟاصة مً الك -5

 عة بالأهضاٝ ٖلى الىخضاث الخابٗت؛جُب٤ُ مبضؤ الاصا -6

 جُب٤ُ الخ٨ىىلىحُا الخضًثت في الاهخاج لٟخذ ؤؾىا١ حضًضة. -7

هى اهٟغاص بى٪ ؤو ماؾؿت ما بخ٣ضًم زضمت ؤو بهخاج مىخىج لا ًىحض له ؤي بضًل في  الاحخياز: -عازاب

 الؿى١، وختى ًخد٤٣ الاخخ٩اع ًجب ؤن لا جىحض مىاٞؿت يمً مجا٫ المىخجاث والخضماث.

ٗخبر الخدهحن مً الاؾتراجُجُاث التي ججٗل الخإزحر )الاًجابي ؤو الؿلبي( ٖلى الخحطين: -خامظا ؾٗغ  مٌ

دضزه الخٛحر في ؾٗغ الٟاثضة ٖلى  مً ا للخإزحر الظي  الؿىض هدُجت للخٛحر في ؾٗغ الٟاثضة في الؿى١، مؿاوٍ

ش اؾخد٣ا٢ه. ٗاص به اؾدثماع خهُلت الؿىض ٖىضما ًدل جاعٍ مٌ  2المٗض٫ الظي 

بالإياٞت بلى ما ؾب٤ جىحض ٦ظل٪ مىخجاث مبخ٨غة في مجا٫ بًجاص خلى٫ للمكا٧ل المالُت 

 3ث ومً ؤمثلتها:للماؾؿا
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 .20، م.المغح٘ الؿاب٤، اطخخدام الهىدطت االإاليت في ئعادة هييلت االإشسوعاثمحمد ٞخحي البضًىي،  
2

 .63.م ،مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، االإاليتالهىدطت  -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  
3

م ٢ىضوػ،    .91 -90.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م م ،الهىدطت االإاليت الاطلاميت بين الىظسيت والخعبيمٖبض ال٨غٍ
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٧اهذ ٖمىلت الؿمؿغة جمثل وؿبت مً ٢ُمت اله٣ٟت التي ًخم  الهىدطت االإاليت ليشاط الظمظسة: -1

 1000ببغامها، ولم ٨ًً لا٢خهاصًاث الدجم ؤي ؤزغ ٖلى م٣ضاع الٗمىلت، ٞاله٣ٟت التي جىُىي ٖلى 

ؾهم، مما ًىضر ؤن  5000ؾهم، مثلا ًضٞ٘ ٖجها ٖمىلت جبلٜ زمؿت ؤيٗاٝ اله٣ٟت التي جىُىي ٖلى 

الٗمىلت بهظا الك٩ل ؤنبدذ جمثل ٖبئا ٖلى الماؾؿاث. و٢ض جىنلذ الهىضؾت المالُت بلى بًجاص ابخ٩اع 

(، بهضٝ جسٌُٟ  ؤي بِذ الؿمؿغة الظي ٣ًضم لٗملاثه زضماث مدضوصة حضًض هى ؾمؿاع الخهم )

 ج٩لٟت الؿمؿغة.

ٗخبر مً بحن الالبداةل ما بين االإلىيت والدًىن:   -2
م
خُاعاث المخاخت ؤمام الاصاعة المالُت في الماؾؿاث، ؤًً ح

لي المىاؾب الظي ٌٗٓم ٢ُمت  لُت وج٩لٟتها، زم اجساط ال٣غاع الخمىٍ جخم صعاؾت زهاثو المهاصع الخمىٍ

٣لل ج٩الُٟها بلى ؤصوى خض.  الماؾؿت وٍ

ل الآحا٫، جم٨ىذ جحىيل الآحاٌ:  -3 ت مً زلا٫ هظه الٗملُت المبخ٨غة المخمثلت في جدىٍ البىى٥ الخجاعٍ

 بك٩ل زام مً الخسلو مً مك٩لت ٖضم جىا٤ٞ آحا٫ اؾخد٣ا١ ال٣غوى الممىىخت وجل٪ المخهلت.

 عملياث ماليت:ابخياز : ويثاالفسع ال

1ًم٨ً بحمالها في:
ابخ٩اعاث جدُذ الٟغنت لاؾخسضام ، ابخ٩اعاث تهضٝ بلى جسٌُٟ ج٩لٟت المٗاملاث 

ت جىُٟظ المٗاملاثالؾالُب الخ٨ىىلىحُت الخضًثت التي ح ابخ٩اعاث تهضٝ بلى جسٌُٟ و  ،ؿتهضٝ ؾغٖ

 الغنُض الى٣ضي المُٗل.

٦ما جىحض بٌٗ الٗملُاث المالُت الىاججت ًٖ الهىضؾت المالُت مثل: ماقغاث الؾهم، الكغاء 

، ... بلخ.  بالهامل، البُ٘ ٖلى الم٨كىٝ

٨ٌٗـ جُىع ؤؾٗاع الخٗامل في  ماقغ الؿهم هى ٖباعة ًٖ ع٢م خؿابي ٢ُاس ي، مإشساث الأطهم: -أولا

اصة ؤو بالى٣هان.   ٧اهذ في ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ، الؾهم ماقغاثْهىع بضاًت بن ؾى١ مُٗىت ؾىاء بالؼٍ

لى وحه الخدضًض ٖام ٨ُت،  م1896 2وٖ ٩ان في الىلاًاث المخدضة المغٍ بةنضاع  صاو وحىهؼٖىضما ٢ام الكغٍ

 ، ؾمي ماقغ صاو وحىهؼ للكغ٧اث الهىاُٖت. ٍىع٥ للؤوعا١ المالُتفي بىعنت هُى  ؤو٫ ماقغ 

حٗخبر الماقغاث مىخجا مً مىخجاث نىاٖت الهىضؾت المالُت، ٞهي ج٣ضم زضماث ٦بحرة للمخٗاملحن في 

مض ٧إؾاؽ لبٌٗ المكخ٣اث خم اٖالبىعنت، وم٘ مغوع الؼمً جدىلذ بلى ؤصاة للخدىٍ يض المخاَغ، ٦ما 
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 .61.م ،مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، الهىدطت االإاليت -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى،  
2

 .62.م، هٟـ المغح٘ 
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 ،لهظه الماقغاث في مجا٫ الضعاؾاث الا٢خهاصًت والمالُت تخضًث ع اؾخسضاماثى ْه بياٞت بلىالمالُت، 

مً حهت،  وبالخالي الاؾخٟاصة مً الاججاهاث الا٢خهاصًت بك٩ل ٖام هظا ٞاٖخمضث ٦مُٗاع لأصاء الؾىا١

ت ٧اٖخبرث ومً حهت ؤزغي  جدى٫ ٖضص مً هظه الماقغاث بلى ؤنى٫  خُث ؛٢اثمت بظاتهاإصاة اؾدثماعٍ

ت مٗترٝ بها،  لها ٢ُمت م٣بىلت، وؾٗغ جضاو٫، وجىُب٤ ٖلحها حمُ٘ بحغاءاث الخٗامل والخضاو٫ اؾدثماعٍ

  1ومً ؤهم هظه الماقغاث: .الما٫المُب٣ت ٖلى ؤي ؤنل اؾدثماعي آزغ ًخم جضاوله في ؤؾىا١ 

ُٛي S &P 500ماقغ  -1 ٨ُت؛ 500، وَ   قغ٦ت ؤمغٍ

ُٛي S &P 100ماقغ  -2 ٨ُت؛  100، وَ  قغ٦ت ؤمغٍ

ُٛي Major Market Index (MMI ماقغ -3 ىع٥؛ 20(، وَ  ؾهما عثِؿُا في بىعنت هُىٍ

 ؛NYSE Compsite Index ماقغ -4

ُٛي NIKKEI 255ماقغ  -5  ؾهما في بىعنت َى٦ُى؛ 255، وَ

ُٛي  ،FTSE 100 ماقغ -6   قغ٦ت في بىعنت لىضن. 100وَ

ا ٢اثما بظاجه، ٌؿخ٣ُب اهخمام المخٗاملحن، جخد ٌٗخبر ضص ٧ل ماقغ مً هظه الماقغاث ؤنلا اؾدثماعٍ

ؿخسضم في بىعناث الخٗامل، صون ؤن ج٩ىن له  مٌ ٤ مًا٠ٖ زام  ٢ُمت ال٣ٗىص ٖلى هظه النى٫ وٞ

٤ يغب ٖلا٢ت ب٣ُمت الؾهم التي ًمثلها، وجدؿب ٢ُمت ال٣ٗض  لٛاًاث بىاء الخُاعاث ٖلُه ًٖ َغٍ

بطا ٧ان  2؛لخىيُذ ال٨ٟغةغ٢م الماقغ ٦ما هى ٖلُه في الؿى١. و مًا٠ٖ الماقغ المٗخمض في البىعنت ب

 × 500) الخُاع حٗاص٫ المٗخمض ٧ىخضة ًغبِ ٖلحها ٣ٗضالصولاع، ٞةن ٢ُمت  550، ٌٗاص٫ S &P 500ماقغ 

، ؤما ٢ُمت ٖلاوة الخُاع ٞةنها 500المٗخمض لهظا الماقغ هى  وطل٪ لأن المًا٠ٖ (، صولاع 275000=  550

٤ يغب ٢ُمت الٗلاوة بـ  مثلا لؿٗغ جىُٟظ  S &P 500ُاع ٞةطا ٧اهذ الٗلاوة ٖلى ز، 500جدؿب ًٖ َغٍ

  صولاع (. 3500=  500 × 7)  صولاعاث، ٞةن ال٣ُمت التي ًضٞٗها المكتري حؿاوي  7مٗحن ولأحل مٗحن هي 

وعا١ مالُت الٗمُل ؤ غاءق ٍخمثل فيو  ؛ؤو ما ٌؿمى الكغاء بالخض 3الكغاء بالهامل الشساء بالهامش: -ثاهيا

"وهى الظي ٌؿمى بالهامل"  وعا١ًمل٪ بلا حؼءا مً ٢ُمت هظه ال بمبلٜ مٗحن مً الما٫، في خحن ؤهه لا 

٣ترى الباقي مً ؾمؿاعه بٟاثضة مدضصة، ٖلى ؤن جغهً ال  ٖىض  ةالمكترا وعا١ُٞضٞٗه للؿمؿاع، وٍ
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 .194، م.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، ئدازة المخاظسهُم هىع، وآزغون، مدمىص ابغا ق٣حري هىعي مىس ى، 
2

 195، م.هٟـ المغح٘ 
3

٘ ٢ُمت الغبذ في خالت خضوزه.Leverageالكغاء بالهامل في بىعنت المٗاملاث ٌؿمى "   " وحٗجي الغاٞٗت المالُت، وؾمُذ بهظا الاؾم لأنها جغٞ
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ل٨ً بؿٗغ والا٢تراى مىه،  البى٪لضي ٣ًىم الؿمؿاع بًمانها ٖلى ؤن و الؿمؿاع ٦ًمان لل٣غى، 

 1ٞاثضة ؤ٢ل.

ٗبر وجسخل٠ وؿبت اله امل بازخلاٝ ال٣ىاٖض واللىاثذ والىٓم الخا٦مت للخٗامل في مسخل٠ البىعناث، وَ

  .مجمىٕ الما٫ المؿدثمغ وؿبت الما٫ المملى٥ للمؿدثمغ         2ٖاصة ًٖ الهامل بإهه:

صولاع مً  3000صولاع ه٣ضا، وا٢ترى  2000صولاع، صٞ٘ مجها  5000ٞلى ٢ام الٗمُل بكغاء ؤوعا١ ٢ُمتها 

ؿاع، زم ٢ام بةًضإ الوعا١ المالُت المكتراة ٦ًمان لضي الؿمؿاع، ٞؿىٝ هلاخٔ ؤن م٣ضاع الؿم

ض بها الًمان وهى ًخمثل في ال٣ُمت التي ً الهامل هىا مبلٜ الوعا١ المالُت المكتراة  وهىصولاع ) 5000ؼٍ

 – 5000ع )صولا  2000وحؿاوي صولاع،  3000لضي الؿمؿاع(، ًٖ ٢ُمت ال٣غى وهى  والمىصٖت ٦ًمان

ومً هىا ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن ٢ُمت الهامل جخمازل بالًغوعة ٖىض الكغاء  ،40، ؤي ما وؿبخه (2000=  3000

 مً الى٣ىص الظي صٞٗه الٗمُل للؿمؿاع. بلٜالمم٘ 

و٧اهذ ٢ُمت المبلٜ  ،صولاع 5000صولاع، بضلا مً  4000إطا اهسًٟذ ٢ُمت الوعا١ المالُت في الؿى١ بلى و 

وبالخالي  ،صولاع ٣ِٞ 1000صولاع، في هظه الخالت ؾدىسٌٟ ٢ُمت ال٣غى، لخهبذ  3000 ؤنلا الم٣ترى

٘ . ٞةطا ما جد٤٣ طل٪، 25بلى  جىسٌٟ وؿبت الهامل ؾىٝ ًخل٣ى الٗمُل ٞىعا مً ؾمؿاعه بزُاع لغٞ

المًاعب( ؤن ًضٞ٘ ؤي مبلٜ بيافي، ٞؿىٝ ٣ًىم الؿمؿاع في ، ٞةطا لم ٨ًً بىؾ٘ هظا الٗمُل )الهامل

لخا٫ ببُ٘ الوعا١ المالُت المىصٖت لضًه، ختى ًخم٨ً مً اؾدُٟاء ٢ُمت ال٣غى والٟىاثض المؿخد٣ت ٖلى ا

ؿضص له ما ًدب٣ى.         ٖمُله، وَ

كت البيع على االإىشىف: -ثالثا
م
بإ ُٞما ري الىع٢ت المالُت ؤولا )مثلا الالنل في المٗاملت ؤن ح

م
ؿهم(، زم ج

خى٢٘ مً المخضاو٫ الظي ٌكتري الىع٢ت المالُت ٖلى ؤمل ؤن جغجٟ٘ ٢ُمتها بٗض، وهى الؿلى٥ الُبُعي الم

بإ الىع٢ت المالُت الؿى٢ُت ُٞما بٗض لُد٤٣ بٌٗ العباح. ٚحر ؤن 
م
ُه ج هىا٥ همِ آزغ مً المٗاملاث، وٞ

كتري ُٞما بٗض ٖىضما جىسٌٟ ٢ُمتها الؿى٢ُت ًٖ ال٣ُمت التي ؾب٤ ؤن بُٗذ بها.
م
  3ؤولا، زم ح
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المٗهض الٗالمي لل٨ٟغ الاؾلامي، ال٣اهغة،  الُبٗت الولى، ،الخىميت الاكخطادًت في جمىيل أطىاق الأوزاق االإاليت ودوزهاؾمحر ٖبض الخمُض عيىان،  

 .328.م م،1996 مهغ،
2

 هٟـ المغح٘، هٟـ الهٟدت. 
3

ت، مهغ، الأوزاق االإاليت وأطىاق زأض االإاٌمىحر ابغاهُم هىضي،   ، الاؾ٨ىضعٍ  .147.، مم1999، ميكإة المٗاعٝ



  

  
 

24 

ٌ ل الفط  للهىدطت االإاليت الؤظاز الىظسي  _____________________________________________________ الأو
 

٣تريت ٖلى ؤمل ؤن ًىسٌٟ ؾٗغها، ِٞكتريها  ،ٖلى الم٨كىٝ والبُ٘ هى ؤن ًبُ٘ المخضاو٫ ؤوعا١ مالُت مم

ُٗضها  ٩ىن بظل٪ ٢ض ٦ؿب الٟغ١ بحن ؾٗغ البُ٘ وؾٗغ الكغاء. بلى مال٨ها،وَ جغي حؿهُل جىُٟظ  1وٍ وٍ

ما بالبُ٘  وخُىما ٣ًىم شخو هظه الٗملُت مً زلا٫ ؾمؿاع ؤوعا١ مالُت، الظي ًغجب لٗملُت الكغاء،

"، بِىما ًٟترى في خالت قغاء To Take a Short Positionٖلى الم٨كىٝ ٣ًا٫ ؤهه ؤزظ مغ٦ؼا ٢هحرا "

لا.   الوعا١ المالُت للاؾدثماع الاب٣اء ٖلحها ؤمضا َىٍ

خم البُ٘ ٖاصة مً ٢بل المًاعب، ٖلى ؤمل ؤن ًخم٨ً و٢ذ اه خؿبما ًخى٢٘ زلا٫ ٖضة سٟاى الؿٗغ )وٍ

ش لاخ٤ بكغاء الوعا١ التي ؾب٤ له بُٗها  بإن ٌُٛي، (حلؿاث مخهلت مغ٦ؼه بغبذ، وطل٪ ؤطا ما ٢ام في جاعٍ

بؿٗغ ؤ٢ل مً ؾٗغ بُٗها. ولما ٧اهذ هظه البُىٕ جخم في ؤؾىا١ ٖاحلت، ٞةهه ًخٗحن ٖلى الباج٘ ؤن ٣ًىم 

ض ًٖ ًىم واخض في مٗٓم ا لبىعناث، وجهل بدؿلُم هظه الوعا١ بلى المكتري في زلا٫ مهلت ٢هحرة لا جؼٍ

  2(.NYSEبلى ؤعبٗت ؤًام في بىعنت هُىٍىع٥ )

ولما ٧ان المًاعب الظي ًبُ٘ ٖلى الم٨كىٝ لا ًمخل٪ الوعا١ التي ٌٗتزم بُٗها، ٞةهه ٌُٗي الؿمؿاع ؤمغا 

البا  ٣تريها مً ؾمؿاعه ختى ًخم٨ً مً جىُٟظ التزامه، وٚ ها، وٍ ببُٗها مدضصا جدضًضا ص٣ُ٢ا لـ٨مُتها وهىٖ

ض هظه الوعا١ لضي الؿمؿاع، وج٩ىن زانت بمخٗاملحن ٚحره، ٞةطا لم جخىٞغ هظه الوعا١ لضي ما جىح

 ؾمؿاعه، ٞةن هظا الزحر ٣ًىم با٢ترايها مً ؾمؿاع آزغ. 

و٢ض حغث الٗاصة ؤن ًُلب ؾمؿاع الوعا١ المالُت مً ٖمُله، الظي ؤنضع له ؤمغا بإن ًبُ٘ له ٢ضعا مُٗىا 

، ؤن ًىصٕ لضي ؾمؿاعه مبلٛا مً الما٫ ٌٗاص٫ ٢ُمت الوعا١ مً ؤوعا١ مالُت مُٗىت ٖل ى الم٨كىٝ

باٖت، والتي ا٢تريها مىه الٗمُل، ٦ًمان وخماًت 
م
الم٣تريت، ؤو ؤن ًدخجؼ الؿمؿاع لضًه ٢ُمت الوعا١ الم

 لىٟؿه. 

 ،ممما ؾب٤ قغخه ًدبحن لىا ؤن الباج٘ والؿمؿاع ًخاحغا بإمىا٫ ٚحرهما، صون بطنهم ولا ؾاب٤ ٖلمه

ٞلا الؿمؿاع ًمخل٪ الوعا١ المالُت  .ولخؿابهما الخام ولِـ لخؿاب ؤصخاب الوعا١ المالُت الخ٣ُ٣ُحن

والمكتري لا ٌٗلم ؤهه ٌكتري ؤوعا٢ا  ،التي ؤ٢غيها، ولا الٗمُل الم٣ترى ًمخل٪ الوعا١ المالُت التي باٖها

     لا ًمل٨ها باجٗها. مالُت
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  .223.م ،م2005 ، الُبٗت الثاهُت، صاع الجىػي، الؿٗىصًت،طهم والظىداث وأحيامهما في الفله الاطلاميالأ ؤخمض بً محمد الخلُل،  
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 .323مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م. ،الخىميت الاكخطادًت أطىاق الأوزاق االإاليت ودوزها في جمىيلؾمحر ٖبض الخمُض عيىان،   
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 يت:أوزاق مال ابخياز  :ثالثلالفسع ا

 مً ابخ٩اعاث الهىضؾت المالُت باليؿبت للؤوعا١ المالُت:

ؤوعا١ مالُت بلى بى٪  اًبُ٘ البى٪ بمىحبهالحل  ةص ٢هحر ى ٖباعة ًٖ ٣ٖ هي 1:اجفاكياث ئعادة الشساء -أولا

ٖاصة ما ج٩ىن )آزغ، ٖلى ؤن ٣ًىم البى٪ الباج٘ )الم٣ترى( بةٖاصة قغاء هظه الوعا١ ؤو ؤوعا٢ا مٗاصلت لها 

ش(عا١ مالُت خ٩ىمُت ؤو ؤطون زؼاهتؤو  ٗخبر 2الاخ٤ بؿٗغ ًخم الاجٟا١ ٖلُه مؿب٣ ، في جاعٍ
م
، وهي بظل٪ ح

غ للبى٪ الم٣ترى الؿُىلت المُلىبت لٟتراث ٢هحرة ، خُث ق٨لا مً ؤق٩ا٫ الا٢تراى بًمان ُٖجي جىٞ

 Termوهىا حؿمى " مثلا، ًىما، و٢ض جمخض لٟترة ؤَى٫ ٦ؿىت 071الحل جتراوح ما بحن لُلت واخضة بلى 

Repos ." ٍم٨ً ؤن ج٩ىن ٖملُاث بٖاصة الكغاء مٟخىخت، بدُث ج٩ىن امخضاصا جل٣اثُا لٗملُت الا٢تراى و

حن.Overnightللُلت واخضة "  "، وججضص ًىمُا بلى ؤن جلغى مً ٢بل ؤخض الُغٞ

المالُت الزغي ؤو  لا ٣ًخهغ الخٗامل في اجٟا٢ُاث اٖاصة الكغاء ٖلى البىى٥، واهما ًمخض بلى الماؾؿاثو 

ت بالخٗامل في  الماؾؿاث الزغي، التي جخٗامل في الوعا١ المالُت الخ٩ىمُت. ٦ما ج٣ىم البىى٥ المغ٦ؼٍ

ض ٦مُت المىا٫ الم٣تريت ًٖ الخضوص التي ًًٗها  وب٨مُاث ٦بحرة اجٟا٢ُاث اٖاصة الكغاء )بكغٍ ؤن لا جؼٍ

بى ،3البى٪ المغ٦ؼي( "، التي ًخم مً زلالها قغاء ؤو بُ٘ الوعا١ المالُت، مً زلا٫ ما ٌٗغٝ "ن٣ٟاث الغٍ

اصة ؤو بالى٣هان في الحل ال٣هحر، وبالخالي الخإزحر ٖلى ؤؾٗاع الٟاثضة  وبالخالي الخد٨م في الؿُىلت بالؼٍ

  ٢هحرة الحل.

 ؾٗغ الٟاثضة خ٩لٟت الا٢تراى مً زلا٫ اجٟا٢ُاث اٖاصة الكغاء، ٞةن الم٣ترى بما ؤن ًضٞ٘ل باليؿبتو 

ما بحن البىى٥، وطل٪ في خالت بُ٘ وقغاء الوعا١ المالُت بىٟـ الؿٗغ. ؤما بطا جم البُ٘  ؾى١ الؿاثض في 

 ً بى"بؿٗغ مٗحن وجمذ بٖاصة الكغاء بؿٗغ ؤٖلى، ٞةن الٟغ١ بحن الؿٗغٍ وهى ، "Repos Rate" "ؾٗغ الغٍ

بى لمضة لُلت واخ ضة ؤ٢ل مً ؾٗغ الٟاثضة ٖلى ًمثل ؾٗغ الٟاثضة ٖلى ال٣غوى )ٖاصة ما ٩ًىن ؾٗغ الغٍ

 ال٣غوى بحن البىى٥ لىٟـ الٟترة(.

بإنها لا جسً٘ لمخُلباث الاخخُاَي  ،مً زلا٫ اجٟا٢ُاث بٖاصة الكغاءوجخمحز المىا٫ الم٣تريت 

الى٣ضي ال٣اهىوي؛ ؤي ؤن البى٪ الم٣ترى ٚحر مُالب بةًضإ اليؿبت المخضصة ٧اخخُاَي ٢اهىوي في خؿابه 

ُٟاث المخخلٟتلضي البى٪ المغ٦ؼ     .ي، وبظل٪ ًم٨ً جىحُه المبلٜ الم٣ترى بال٩امل لأوحه الخىْ

                                                           
1

ب، ال٣اهغة، أدواث وجلىياث مطسفيتمضخذ ناص١،    .232 -231.م ، مم2001مهغ، ، صاع ٚغٍ
2
 J Van Horne, Financial Management and Policy, NJ Prentice – Hall, 1989, P.414. 

3
 P Rose, J Kolari, D Fraser, Fnancial Institutions, 4eh ed, Boston, Homewood, 1993, P.136.  
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: -ثاهيا ٗخبر هىٕ مً الىصاج٘ لأحل، وهي ؤصواث مالُت ًهضعها البى٪  1شهاداث الؤًداع اللابلت للخداوٌ
م
ح

كهض ٞحها ؤهه جدهل ٖلى وصٌٗت بمبلٜ مدضص ًتراوح بحن: ولمضة ماثت ؤل٠ صولاع وماثت ملُىن صولاع،  2وَ

ش اؾخد٣ا٢ها، وجمخض ٖاصة بحن ؾبٗت ؤًام ٦دض ؤصوى بلى  ش بنضاع الكهاصة وجيخهي بخاعٍ مدضصة جبضؤ مً جاعٍ

ازجى ٖكغة قهغا، وهي ٢ابلت للخضاو٫ )هىا٥ ؤًًا قهاصاث بًضإ شخهُت لا ًم٨ً جضاولها(. وجدمل ؾٗغ 

٣ت اخدؿاب وؾضاص الٟاث ضة ٖىض الاؾخد٣ا١، وقغوٍ ٞاثضة مدضص، خُث ًضعج ٖلى ْهغ الكهاصة َغٍ

 جضاو٫ الكهاصة. 

ًىحض هىٕ آزغ مً قهاصاث الإًضإ ال٣ابلت للخضاو٫، هي قهاصاث الإًضإ طاث ؾٗغ الٟاثضة المخٛحر، التي 

م٨ً بُٗها في الؿى١ الثاهىي لكهاصاث الإًضإ، جتراوح مضتها بحن:م1977ْهغث ٖام   3. وهي ٢ابلت للخضاو٫ وٍ

بلُه هامل ًتراوح  ٍغجبِ ؾٗغ الٟاثضة التي جدمله بؿٗغ ؾخت قهىع لُبىع مًاٞاؾىىاث. و  5قهغ بلى  18

خؿب مضة الاؾخد٣ا١، هظه الكهاصاث حؿخسضم في ؤؾىا١ الٗملاث الوعوبُت  ،1/8بلى  1/4بحن 

ل الا٢غاى بحن البىى٥.   لخمىٍ

بها البىى٥ في زاعج الىلاًاث  ٌؿخسضم مهُلر الُىعو صولاع بلى الضولاعاث التي جدخٟٔ :اليىزو دولاز -ثالثا

خ٩ىن ؾى١ الُىعو صولاع مً ٖضص مً البىى٥  لى الخهىم البىى٥ الوعوبُت. وٍ ٨ُت، وٖ المخدضة المغٍ

 ال٨بحرة في لىضن وبٌٗ الضو٫ الوعوبُت الزغي التي ٣ًخهغ حٗاملها ٖلى الضولاع.

م٨ىه مً الخهى٫ ٖلى مىخجاث هي بُا٢اث زانت ًهضعها البى٪ لٗمُله ل٩ :بعاكاث الاةخمان -زابعا
م
ي ج

ىخىج ؤو الخضمت وزضماث مً مدلاث وؤما٦ً مُٗىت، ٖىض ج٣ضًمه لهظه البُا٢ت، بدُث ٣ًىم باج٘ الم

٣ضم  بخ٣ضًم الٟاجىعة المى٢ٗت مً َغٝ الٗمُل بلى البى٪ مهضع الاثخمان الظي ٌؿضص ٢ُمتها ه٣ضا، وٍ

 خُاٖها مً خؿابه الجاعي.البى٪ للٗمُل ٦كٟا بةحمالي ال٣ُمت لدؿضًضها ؤو ا٢

لت الحل :الظىداث اللابلت للخحىيل ئلى أطهم -خامظا جهضعها الماؾؿاث لجظب  هي ؤوعا١ مالُت َىٍ

ل ً وػٍاصة الخمىٍ لها بلى هىٕ آزغ مً الىعا١ المالُت؛ مثل الؾهم الٗاصًت. وهي حكمل المؿدثمغٍ ، ًم٨ً جدىٍ

 4ؿىضاث ٖاصة.جخسظ ق٩ل الالممخاػة، ل٨جها  الؾهمالؿىضاث و 

                                                           
1

ىع٥بى٪ )الؿخِىاث، و٧ان بى٪ ٞحرؾذ هاقُىها٫ ؾُتي وكإث ٨ٞغة قهاصاث الإًضإ في الىلاًاث المخدضة في ؤواثل      ؤو٫ مً ابخ٨غ هظه الصاة. (هُىٍ
2

 .226.، ممغح٘ ؾب٤ ط٦غه، أدواث وجلىياث مطسفيتمضخذ ناص١،  
3

 .230.، مهٟـ المغح٘ 
ل والوعا١ الم٨ٟىلت 4 ش  ،./https://ar.tradimo.com/tradipedia.. ،الوعا١ المالُت ال٣ابلت للخدىٍ لٕاجاعٍ  .م06/12/2016: ٖلى المى٢٘ اَلا
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ل بلى ؤؾهم ًخل٣ى المؿدثمغ ٖىاثض ٦ما لى ٧اهذ ؾىضاث ج٣لُضًت،  ٖىض الخٗامل في الؿىضاث ال٣ابلت للخدىٍ

ض بما ٨ًٟي لجٗله  ل الؿىضاث بلى ؤؾهم، طل٪ بطا ٧ان ؾٗغ الؿهم ًؼٍ ل٨ً ًهبذ لضًه زُاع بيافي لخدىٍ

  حضًغ بالاهخمام. 

٘هى ؤخض ال  1:اٌ المخاظساالإزأض  -طادطا لُت للمكاعَ اصًت ق٩ا٫ الخمىٍ التي و في ؤولى مغاخل اوكائها،  2الغٍ

ًدهل مؿدثمغي عؤؽ  .جخمحز ب٩ىنها جمخل٪ ٞغنت هجاح وهمى ٖالُت، ٦ما جخمحز بخدملها لمخاَغ ٖالُت

عباح ال هظه الٗىاثض م٩ىهت مً  م٣ابل خهىلهم ٖلى خهت مً مل٨ُت الكغ٦ت.الما٫ المخاَغ ٖلى ٖىاثض 

الٟغ١ بحن ما ًخم اؾدثماعه في البضاًت مً ؤمىا٫ في مكغوٕ ما، وبحن ٢ُمت بُ٘ المكغوٕ وهي  ؛غؤؾمالُتال

 بٗض هجاخه.

ا ًٖ الاثخمان ؤو ال٣غىو   ؛ ٟٞي الخالت الزحرة ًمخل٪ الضاثً ٍسخل٠ عؤؽ ما٫ المخاَغ ازخلاٞا حىهغٍ

بِىما المؿدثمغ في عؤؽ ما٫ الخ٤ بالمُالبت بماله بٌٛ الىٓغ ًٖ خالت الكغ٦ت ؤو اؾخ٣غاعها المالي، 

  المخاَغ لا ٌؿخُُ٘ طل٪، لأن ٖىاثضه حٗخمض بك٩ل ٧امل ٖلى همى المكغوٕ و٢ضعجه ٖلى جد٤ُ٣ العباح.

ت لا جظع صزلا لخاملها، ل٨ً بُٗها )َغخها(  :الظىداث ذاث الىىبىن الطفسي  -طابعا هي ؾىضاث نٟغٍ

ىض اؾخد٣ا٢ها  ٩ًىن بؿٗغ ؤ٢ل  مً ٢ُمتها الاؾمُت، وٖ
م
 لخاملها ال٣ُمت الاؾمُت ٧املت. لها هضعًضٞ٘ الم

لهىضؾت المالُت ؤن ج٣ضم مىخجاث مالُت خضًثت حؿاٖضها ٖلى ل البىى٥ باؾخسضامها ل٣ض اؾخُاٖذ

ضه، و٦ما حاء في مٟهىم الهىضؾت المالُت ؤن  ل والخُُٛت يض المخاَغ بال٣ضع الظي جغٍ خل مكا٧ل الخمىٍ

ىت، ٣ٞض ؤنبذ مغجبُا بضعحت ٦بحرة بٗملُاث الابضإ والابخ٩اع، زانت هظا المهُلر ٌؿخسضم لمٗانِ مخباً

٣ىص المكخ٣اث المالُت، خُث اٖخبرهما ال٨ثحر مً الا٢خهاصًحن والباخثحن ؤهم  ُٞما ًخٗل٤ بالخىع٤ٍ وٖ

 للخىع٤ٍ والمكخ٣اث المالُتوهى ما ؾىداو٫ ببغاػه في المبدث المىالي الظي زههىاه . في هظا المجا٫صواث ال 

 ومساَغ جُب٣ُها.

 المخاظس االإسجبعت بهاو  أدواث الهىدطت االإاليت: ثالثاالإبحث ال

ل، و   في المالُت صوعا حض مهما صواثال جلٗب  المخخلٟت  للمساَغ الؿلبُت الآزاع مً الخضبٖاصة الخمىٍ

 الُتالم الػماث زانت وؤن وؤٖمالها، البىى٥ بإوكُت المغجبُت بالماؾؿاث، ولا ؾُما جل٪ المخٗل٣ت

                                                           
1

لٕا ،/https://ar.wikipedia.org/wiki المخاَغ-الما٫-عؤؽ عؤؽ الما٫ المخاَغ،  ش اَلا  .م06/12/2016: ٖلى المى٢٘ جاعٍ
2

٘ ال  اصًت: هي مكاعَ ٘ الغٍ ش حكُٛلي ٢الىاقئت كغ٧اثالمكاعَ ٚالبا ما ج٩ىن خضًثت اليكإة، ٦ما ج٩ىن في َىع الىمى والبدث  كغ٧اثهظه ال هحر،، طاث جاعٍ

  ًٖ الؾىا١.

https://ar.wikipedia.org/wiki/
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 ًٖ بلى البدث الٗمل المالي والبى٩ي ٖلى بال٣اثمحن صٞ٘ مما ٞاصخت. بالبىى٥ زؿاثغ ؤلخ٣ذ المخٗا٢بت

  مًج٣ضحؿاٖض في  حضًضة وج٣ىُاث ؤصواث وابخ٩اع مبضٖت ؤؾالُب
ا
اع هظا في خلىلا ٤وطل٪  ،اَلإ  وٞ

غاٝ لجمُ٘ المخخلٟت الاخخُاحاث   .الؿى١ المالي في الٗاملت اَل

باٖخباعهما ؤهم الصواث المالُت التي  المكخ٣اث المالُت،و الخىع٤ٍ دث ؾجر٦ؼ اهخمامىا ٖلى هظا المبفي 

  .مساَغ جُب٣ُهمابلى  ؾيخُغ١ ، زم ج٠٣ ٖلى عؤؽ الهىضؾت المالُت

: االإعلب  افعه وأهىاعهالخىزيم: مفهىمه، الأوٌ  الأظساف االإشازهت فيه، دو

م٘ الاقاعة بلى ؤع٧اهه والؾالُب  اٍ الخىع٤ٍ،وك المُلب المٟهىم الظي ًىُىي ٖلُه ًخًمً هظا

غاٝ المكاع٦ت ُٞه المخخلٟت لخضوزه. الضواٞ٘ التي ؤصث بلى اؾخدضار هظه  وؤزحرا .بالإياٞت بلى ٖغى اَل

 .،، وؤهىاٖها المخخلٟتالخ٣ىُت

 :  وشاط الخىزيم ، وشأة وجعىز مفهىمالفسع الأوٌ

٠ لبٌٗ ال٨خاب  ؾىدىاو٫ ا اليكاٍ للئخاَت بمٟهىم هظ مفهىم وشاط الخىزيم: -أولا ؤهم الخٗاعٍ

٠ الخىع٤ٍ ال٣ٗاعي لما له مً ؤهمُت  ، زم حٗغٍ ٦ما  ،ؤ٢ُاعها الٗغبُت فيوزانت والباخثحن في هظا المىيىٕ

.٠   ؾىظ٦غ الع٧ان الؾاؾُت لهظا اليكاٍ، م٘ اؾخيخاج ؤهم الى٣اٍ المكتر٦ت لمخخل٠ هظه الخٗاعٍ

٠ مسخلٟت لأوكُت ال خىع٤ٍ ًضوع ٞدىاها ما بحن التر٦حز ٖلى مؼاًا الخىع٤ٍ، ؤو مساَغه جىحض حٗاعٍ

ً، ؤو بالًماهاث التي حؿدىض بلحها ٖملُاث الخىع٤ٍ  الاثخماهُت، ؤو الاهخمام بإَغاٝ الاجٟا١، ؤو بالمؿدثمغٍ

ُت النى٫ ال٣ابلت للخىع٤ٍ، ... بلخ.  وهىٖ

: ٣ها لإخضي الماؾؿاث هى ؤخض الوكُت المالُت المؿخدضالخىع٤ٍ  الخعسيف الأوٌ زت، التي ًم٨ً ًٖ َغٍ

ل الخ٣ى١ المالُت ٚحر ال٣ابلت للخضاو٫ والمًمىهت بإنى٫،  ُت ؤن ج٣ىم بخدىٍ ُت ؤو ٚحر المهغٞ المالُت المهغٞ

بنضاع ؤوعا١ مالُت حضًضة ٢ابلت ، بهضٝ (حؿمى قغ٦ت الخىع٤ٍ)بلى ميكإة مخسههت طاث ٚغى زام 

 1للخضاو٫ في الؿى١ المالي.

، هى انُلاح ٌؿخٗمل ٖىضما ًخم الخىع٤ٍ ؤو الدؿيُض ٦ما ًُل٤ ٖلى هظه الخ٣ىُت ؤخُاها ف الثاوي:الخعسي

ل ؤنى٫ مالُت ٚحر ؾاثلت مثل ال٣غوى والنى٫ الزغي ٚحر الؿاثلت بلى ؤوعا١ مالُت ٢ابلت للخضاو٫  جدىٍ

                                                           
1

تبىزضت الأوزاق االإاليت بين الىظسيت والخعبيممحمد نالر الخىاوي، حلا٫ ابغاهُم الٗبض،    .315.، مم2002، ، مهغ، الضاع الجامُٗت، الاؾ٨ىضعٍ
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ه٣ضًت مخى٢ٗت، ولا حؿدىض في الؿى١ المالي، هظه الوعا١ حؿدىض بلى يماهاث ُٖيُت ؤو مالُت طاث جض٣ٞاث 

اء بالضًً.  1بلى مجغص ال٣ضعة المخى٢ٗت للمضًً ٖلى الؿضاص مً زلا٫ التزامه بالىٞ

٠ الخعسيف الثالث:   2 ٌكمل مٗىُحن: الخام بالخىع٤ٍ هظا الخٗغٍ

  ُت ج٣لُضًت مثل ٢غوى الغهىهاث بلى ل ؤنى٫ مهغٞ الو٫ المٗجى ال٤ًُ: الخىع٤ٍ هى ٖملُت جدىٍ

 ؛ٖلى ق٩ل ؾىضاث ٢ابلت للخضاو٫ في الؿى١ الماليؤوعا١ مالُت 

 .ل حمُ٘ النى٫ بلى ؾىضاث  الثاوي المٗجى الىاؾ٘: جخًمً ٖملُت الخىع٤ٍ ام٩اهُت جدىٍ

 المالُت المؿدىضة بلى ؤنى٫ ؤزغي، وفي ٦لى المٗىُحن جمثل هظه الٗملُت ؤبغػ وؤخضر الصواث

حر الؿُىل ل.والمخضاولت في الؾىا١ المالُت لٛغى جىٞ  ت والخمىٍ

حر  المالُت ٌٗض ؤخض ؤهم الؾالُب المؿخسضمت في الؾىا١ 3حعسيف الخىزيم العلازي: الٗالمُت ٧ىؾُلت لخىٞ

ل ال٣ٗاعي،  تالؿُىلت اللاػمت لماؾؿاث الخمىٍ ل ال٣غوى ال٣ٗاعٍ ٤ جدىٍ والمًمىهت بمدٟٓت  ًٖ َغٍ

لت الحل الخ٣ى١ المالُت  ،٢ابلت للخضاو٫ )ؤي ؤنى٫ ؾاثلت( ،)وهي ؤنى٫ ٚحر ؾاثلت(، بلى ؾىضاث َىٍ

ًالخىع٤ٍ  مخسههت هي قغ٦ت جهضعها قغ٦ت البا ما ٩ًىن الانضاع بٗاثض مً ؤحل بُٗها للمؿدثمغٍ . وٚ

شزابذ ًدهل ٖلُه المؿدثمغ خامل الؿىض اؾخد٣ا١ الؿىضاث  ، ولهظا ًجب مغاٖاة ؤن جخىا٤ٞ جىاعٍ

ىاثضها  ش اؾخد٣ا١ ؤ٢ؿاٍ ال٣غوى وٞ ىاثضها م٘ جىاعٍ  وٖ
م
م٨ً البىى٥ مً ٢بل المضًً النلي )وبالخالي ج

ل ال٣ٗاعي  ، بدُث ًخم اؾخسضامها في مىذ مً اؾترصاص ؤمىالها هدُجت لبُ٘ هظه الوعا١ الماهدت للخمىٍ

ؤما ًٖ الجهاث التي حؿدثمغ  ، وبظل٪ ًخم زل٤ ما ٌؿمى بالؿى١ الثاهىي للغهً ال٣ٗاعي.٢غوى حضًضة(

، نىاص٤ً في م٣ضمتها: نىاص٤ً الخإمحن والمٗاقاث، قغ٧اث الخإمحن ؤمىالها في هظه الؿىضاث ُٞإحي

ً الظًً ًبدثىن ًٖ ٖىاثض زابخت. ت، والٞغاص المؿدثمغٍ   الاؾدثماع، البىى٥ والماؾؿاث المالُت الاؾدثماعٍ

 4الخالُت:الغثِؿُت لٗملُاث الخىع٤ٍ ؤع٧ان ؤؾاؾُت جخمثل في الٗىانغ 

 ؛٣غى ومضًً م٣ترىوحىص ٖلا٢ت مضًىهُت بحن بى٪ م -1

                                                           
1

 .237.، مح٘ ؾب٤ ط٦غهمغ ، أدواث وجلىياث مطسفيتمضخذ ناص١،  
2

، ، الٗغا١بِذ الخ٨مت، بٛضاص، أطبابه واوعياطه على الاكخطاد العالمي-اهدماج الأطىاق االإاليت الدوليت، ٖماص محمد ٖلي ٖبض الل٠ُُ الٗاوي 

 .218 -217.مم ، م2002
3

تبى٪ ليكغة الا٢خهاصًت، ، االخىزيم العلازي وأحد آلياث جفعيل كاهىن الخمىيل العلازي بصاعة البدىر الا٢خهاصًت،   ، م م2003، ، مهغالاؾ٨ىضعٍ

 .91 -90.م
4

 .245 -244، 242، 239.، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م مأدواث وجلىياث مطسفيت مضخذ ناص١، 
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لها بلى حهت ؤزغي  -2 بت البى٪ الم٣غى في الخسلو مً ال٣غوى المىحىصة لضًه، وجدىٍ  ؛عٚ

 ؛٢ُام الجهت المخا٫ بلحها ال٣غى بةنضاع ؾىضاث حضًضة ٢ابلت للخضاو٫ في ؤؾىا١ الوعا١ المالُت -3

 ؛٣اث ه٣ضًت مخى٢ٗتُٖيُت ؤو مالُت، طاث جضٞالوعا١ المالُت الجضًضة بلى يماهاث  اؾدىاص -4

ب في قغاء الؿىضاث المهضعة مً َغٝ الماؾؿت المخسههت، والظي ٌؿخُٟض مً  -5 وحىص مؿدثمغ ًغٚ

 الٗاثض الظي جظعه هظه الؿىضاث في مىاُٖض اؾخد٣ا١ هظه الٗىاثض.

هي ٢غوى ما٢خت؛ ؤي جيخ٣ل ال٣غوى  البى٨ُتمً زلا٫ ٖملُاث الخىع٤ٍ ًخطر لىا ؤن ال٣غوى 

ض في ٦ٟاءجه. ت ال٣غى المهغفي بلى نُٛت الوعا١ المالُتٖبرها مً نُٛ  التي جىؾ٘ في ؾى١ عؤؽ الما٫ وجؼٍ

في الىلاًاث  م،1970ؾىت في  ٦خ٣ىُت مالُت 1ْهغث ؤو٫ ٖملُت للخىع٤ٍ وشأة وجعىز وشاط الخىزيم: -ثاهيا

٨ُت ىُت الخ٩ىمُت "حُجي م مً َغٝ ماؾؿت المخدضة المغٍ وبٗضها ، (Ginnie Maeي" )الغهً الىَ

ضي ممباقغة الكغ٦ت الُٟضعالُت ل٣غوى الاؾ٩ان ال٣ٗاعي  م، زم 1971في ٖام  (Freddie Mac٪" )"ٞغٍ

ىُت الُٟضعالُت "ٞاوي مماؾؿت ا خُث ا٢خهغث ٖلى ٢غوى  م.1981، ٖام (Fannie Maeي" )لغهً الىَ

 ال٣ٗاعاث. 

ُٟتها الؾاؾُت في يمان2حٗخبر "حُجي مي" ماؾؿت خ٩ىمُت ٢غوى الٗاثلاث طاث  ، جخمثل وْ

الضزل ال٠ًُٗ، ٞٗىض عجؼ مال٪ ال٣ٗاع ًٖ حؿضًض ٞىاثض ٢غيه، جخضزل الضولت بضٞ٘ الٟاع١ بلى 

ضي ما٥" هي و٧الت مملى٦ت لمىصٖحها، ؤوكئذ ؾىت  ٨ُت، 1970الم٣غى. ؤما "ٞغٍ م، مً َغٝ الخ٩ىمت المغٍ

ت المخإجُت مً البىى٥ ُما ًسو "ٞاوي  مهمتها بٖاصة قغاء ٢غوى الغهىهاث ال٣ٗاعٍ المملى٦ت لمىصٖحها. وٞ

م، هي قغ٦ت عئوؽ ؤمىا٫ ل٨ً جدذ ؾلُت خ٩ىمُت، ؤهم ٖمل لها هى 1938ماي" التي ؤوكئذ في ٖام 

ا(، م٘ بىى٥ مسخلٟت )مثل  ا ؤو ازخُاعٍ جىُٓم وجيؿ٤ُ ؾى١ الغهً ال٣ٗاعي، بالإياٞت بلى حٗا٢ضها )بحباعٍ

ل٣ٗاعي(، ٖلى قغاء ٢غوى للؿ٨ىاث الصخهُت لمجمٗاث البىى٥ المملى٦ت لٗملائها، وبىى٥ الغهً ا

٩ا خؿب الى٧الاث الثلازت زلا٫ الٟترة والجضو٫ الخالي ًبحن ؾ٨ىُت.  م بلى 1970الٗملُاث الولى في ؤمغٍ

 .م1983ٚاًت 

 

                                                           
1

خي ل٨ٟغة الخىع٤ٍ اعجبُذ ؤؾاؾا بالغهً ال٣ٗاعي م٣ابل ال٣غوى الاؾ٩اهُت، ٖىضما اقخضث ؤػمت الا   ؾ٩ان في هىا٥ مً ٌكحر بلى ؤن الخُىع الخاعٍ

٨ُت ؾىت ت.  1930 الىلاًاث المخدضة المغٍ اء باخخُاحاث الؿى١ ال٣ٗاعي مً ال٣غوى ال٣ٗاعٍ ت ًٖ الىٞ  م، وعجؼث البىى٥ ال٣ٗاعٍ
2

  Michèle Cerisoli, Michèle Guillaud, TITRISATION-gestion financière de la banque, Op.Cit, P.58. 
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٩ا خؿب الى٧الاث الثلازت (:2-1)جدوٌ ال        .م1983 -م1970زلا٫ الٟترة  الٗملُاث الولى للخىع٤ٍ في ؤمغٍ

  الىخضة: ملُاع صولاع                                                                                                                                                                        

    

Source : A Frachot, Ch Gourieroux, Titrisation et remboursements  anticipés,     

Economica,  Paris, France, 1995, P.16. ٝبخهغ 

ول٣ض جُىع وكاٍ الخىع٤ٍ بك٩ل حض مٗخبر، ٞإنبذ ًمثل في الى٢ذ الغاهً بخضي الم٩ىهاث 

٩ي، ٞال ؾىت ٢بل ؤن جيخ٣ل هظه الخ٣ىُت بلى ب٣ُت  ٣15ض جُلب المغ ؤ٦ثر مً غثِؿُت للىٓام المالي المغٍ

 ٞغوؿاو  ٦ىضا زمم، 1985 ؾىتالممل٨ت المخدضة  1:ؤو٫ ْهىع لٗملُت الخىع٤ٍ في ؤوعبا ٧اهذ فيصو٫ الٗالم. 

ولم ٣ًخهغ م. 2003 ؾىتوالُىهان  م1999م، اًُالُا في 1993ُا ٖام م، اؾباه1991 فيبلج٩ُا  م،1988في 

اؾخٗما٫ هظه الخ٣ىُت الجضًضة ٖلى هظه الضو٫ ٣ِٞ، بل ختى بٌٗ الضو٫ الىامُت والٗغبُت اؾخٗملذ 

    م.2006ؼاثغ ٖام والج ،م2001مهغ ٖام جىوـ و  :مثل هظه الخ٣ىُت

                                                           
1

 .71.، مم2009، الجؼاثغ، صاع الؾُىعة ،Sub-Primاالإاليت العاالإيت: أشمت  جداعياث الأشمتٖبض ال٣اصع بلُاؽ،  

 فاوي مي فسيدي مً حيني مي الظىىاث

0861 0,45 - - 

0860 2,70 0,06 - 

0861 2,66 0,49 - 

0862 2,95 0,32 - 

0863 4,55 - - 

0864 7,45 0,95 - 

0865 13,76 1,36 - 

0866 17,43 4,66 - 

0867 15,35 6,41 - 

0868 24,94 4,55 - 

0871 20,65 2,53 - 

0870 14,26 3,53 0,72 

0871 16,01 24,17 13,97 

0872 50,50 16,69 13,34 
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م، 2006ُٟٞغي ٖام  20الماعر في  05 -06ع٢م  1يمً ال٣اهىن  في الجؼاثغ جم جىاو٫ وكاٍ الخىع٤ٍ

، و٦ظا ٖهغهت المىٓىمت لؿض الٟغاٙ في مجا٫ هٓام الخىع٤ٍصع اهوالالمخًمً جىع٤ٍ ال٣غوى الغهىُت. 

ُٗت في المجا٫ المالي، وج٨ُُٟها م٘ الؿُا١ الضولي. ماصة بلى يبِ  26هىن المك٩ل مً يهضٝ هظا ال٣ا الدكغَ

ٖلى المضًً المخىؾِ والبُٗض،  2الىٓام ال٣اهىوي الظي ًيبغي جُب٣ُه ٖلى جىع٤ٍ ال٣غوى الغهىُت

ت المىحىصة بدىػة البىى٥ والماؾؿاث المالُت. ٤  ٦ما يهضٝ بلى جيكُِ الؿى١ ال٣ٗاعٍ بالجؼاثغ ًٖ َغٍ

ت الىخضة الؿ٨ىُت المىاؾبت لهم، زم الاهخ٣ا٫ بلى مىذ المىاًَ بهٟت ٖامت، ومدضوصي الضزل بهٟت زان

ً والٞغاص ٖلى  ضص ؤٞغاص الؾغة، مما ٌصج٘ المؿدثمغٍ اصة الضزل وٖ بىاء وخضاث ؾ٨ىُت وخضاث ؤ٦بر م٘ ػٍ

ل المىاًَ مً مؿتهل٪ بلى مؿدثمغ  ل الحل وجدىٍ ل َىٍ ٣ها بؿهىلت، م٘ جىاٞغ الخمىٍ نٛحرة ًخم حؿىٍ

ل الحل، وبظل٪ ٣ًىم ال٣اهى  ومىخج. ل َىٍ غ الخمىٍ ىٞ ن بدل مك٩لت جضوي ال٣ضعة الكغاثُت للمىاَىحن، وٍ

ت. ت وزضمُت وإصاعٍ ً لبىاء وخضاث ؾ٨ىُت وججاعٍ دل مك٩لت ه٣و الؿُىلت ال٩اُٞت للمؿدثمغٍ ومً  وٍ

ت  ت والاصاعٍ ؤهم الهضاٝ الا٢خهاصًت لهظا ال٣اهىن، هى جضاو٫ الىخضاث الؿ٨ىُت والخضمُت والخجاعٍ

ت وال٣ٗاع  اصة الُلب ٖلى هظه الثروة ال٣ٗاعٍ ت، لظل٪ ٞةن ػٍ اث ال٣ضًمت والجضًضة في الؿى١ ال٣ٗاعٍ

ؾُاصي بلى بخضار خغ٦ت واؾٗت الىُا١ في الؿى١ الا٢خهاصًت، زانت ؤهه ٢ُإ مغجبِ بهىاٖاث 

اٞت ٦ما ؾُاصي بلى زل٤ ٞغم ٖمل حضًضة، بالإيوؤوكُت ؤزغي ٦ثحرة )مثل ٢ُإ مىاص البىاء، ... بلخ(، 

اصة الؿُىلت.   بلى ػٍ

بن جىع٤ٍ ال٣غوى الغهىُت في الجؼاثغ ًغمي ؤؾاؾا بلى جم٨حن البىى٥ والماؾؿاث المالُت، مً حٗبئت 

ل حضًضة لمًاٖٟت حجم بهخاج المؿا٦ً، والظي ًىضعج يمً مؿاع انلاح وجدضًث  الىٓام مىاعص جمىٍ

ل  البى٩ي، ٦ما ًىضعج يمً جضُٖم اؾتراجُجُت الخ٩ىمت المخٗل٣ت غ الىؾاَت البى٨ُت المىحهت لخمىٍ بخُىٍ

   الؿ٨ً ومخابٗت جُىعه.

، ٢غوى ال٣ٗاعاث المغهىهتم ٖلى 1990ل٣ض ا٢خهغث ٖملُاث الخىع٤ٍ في بضاًت المغ ولٛاًت ٖام 

الؿُاعاث وبُا٢اث الاثخمان. زم جىؾٗذ بٗضها لدكمل مٗٓم الخض٣ٞاث الى٣ضًت. والجضو٫ الخالي ًبحن 

 3طل٪.

 

                                                           
1

ت، الٗضص م2006ُٟٞغي  20، الماعر في االإخضمً جىزيم اللسوض السهىيت، م2006 -٢05اهىن   ضة الغؾمُت للجمهىعٍت الجؼاثغٍ ش 15، الجغٍ  12، بخاعٍ

 .م2006ماعؽ 
2

 .هٟـ ال٣اهىن مً  ،الماصة الولى 
3

 .61م، م.2002، لبىان، 263، مجلت اجداص المهاعٝ الٗغبُت، الٗضص الخىزيم: الخحدًاث والفسص للمإطظاث االإاليت العسبيت حص ي، ؤخمض محمد 
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 المىع٢ت خؿب ؤؾب٣ُت ْهىعها  (ىحىصاثالمالنى٫ ) (:3 -1جدوٌ )ال

1971 1975 1991 2111 

 ٣ٖاعاث مغهىهت ٣ٖاعاث مغهىهت ٣ٖاعاث مغهىهت ٣ٖاعاث مغهىهت

 ٢غوى ؾُاعاث *٢غوى ؾُاعاث ٢غوى ؾُاعاث 

 بُا٢اث اثخمان **بُا٢اث اثخمان بُا٢اث اثخمان 

 بحاعة بحاعة  

ت   ت طمم ججاعٍ  طمم ججاعٍ

ت   ت ؾىضاث ٢بٌ ججاعٍ  ؾىضاث ٢بٌ ججاعٍ

 ؤوعا١ مالُت مًمىهت ؤوعا١ مالُت مًمىهت  

 ٖىاًت صخُت   

 ٢غوى للُلاب   

حهُت     وكاَاث جغٞ

بلاًحن صولاع في الٗام  10م بلى 1985ملُىن صولاع ٖام  900بن الخىع٤ٍ م٣ابل ٢غوى الؿُاعاث اعجٟ٘ مً * 

 الخالي مباقغة.

وؤن بلُىن صولاع،  30ُا٢اث الاثخمان لٜ جىع٤ٍ المبالٜ المؿخد٣ت هدُجت اؾخسضام بم ب1989وفي ٖام  **

ض ًٖ  ت ؤنبدذ جؼٍ  ملُىن صولاع. 100جىع٤ٍ ال٣غوى ٚحر ال٣ٗاعٍ

، مجلت اجداص المهاعٝ الخىزيم: الخحدًاث والفسص للمإطظاث االإاليت العسبيتؤخمض محمد حص ي،  -1  االإطدز: 

 .61.، مم2002ن، ، لبىا263الٗغبُت، الٗضص 

 .239.، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، مأدواث وجلىياث مطسفيتمضخذ ناص١،  -2             

٘ الخانل في مجا٫  بن الاهدكاع الىاؾ٘ لٗملُاث الخىع٤ٍ في مٗٓم صو٫ الٗالم، والخُىع الؿغَ

ُب مسخلٟت الخ٨ىىلىحُا، ؤصي بلى اؾخسضام الٗضًض مً ٖىانغ ؤنى٫ المحزاهُت في ٖملُاث الخىع٤ٍ، بإؾال

 ٞماهي مسخل٠ هظه الؾالُب؟ مخإزغة بالىو ال٣اهىوي والخىُٓمي للبلض الظي جخم ُٞه.

بلى ؤن ٖملُت الخىع٤ٍ جخم مً زلا٫ ججمُ٘  ًجب الاقاعةٖلى هظا الدؿائ٫،  الاحابتفي البضاًت و٢بل 

في المؿخ٣بل  "، طاث الخض٣ٞاث الى٣ضًت المؿخمغةPoolsمً ال٣غوى المخمازلت ؤو المخجاوؿت " خؼمت

٤ والمًمىهت بإنى٫ مدضصة، زم ً ًٖ َغٍ لها بلى المؿدثمغٍ بنضاع ؤوعا١ مالُت مًمىهت بخل٪  بٖاصة جدىٍ

هظه الانضاعاث ٖاصة ما ج٩ىن في ق٩ل ؾىضاث طاث ٖاثض صوعي زابذ، ًدهل ٖلُه المؿدثمغ  .النى٫ 
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ت لكغ٦ت الخىع٤ٍ، هظه مجم٘ مً ٢غوى الغهىهاث ال ٞمثلا ٢ُام بٌٗ البىى٥ ببُ٘خامل الؿىض.  ٣ٗاعٍ

ت ال٣غوى المضعة للضزل، ٧ال٣غوى بًمان  الزحرة ج٣ىم بُغح ؤوعا١ مالُت م٣ابل ما لضيها مً مجمىٖ

ىض ٢ُام الم٣تريحن بؿضاص هظه ال٣غوى م٘ ٞىاثضها، ٞةن خاملي  عهىهاث ال٣ٗاعاث ؤو الآلاث، ...بلخ. وٖ

 لى٣ضًت.هظه الوعا١ المالُت ٌؿخُٟضون مً هظه الخض٣ٞاث ا

ؤما الاحابت ًٖ الؿاا٫ ٩ُٞىن مً زلا٫ جىاولىا للؤؾالُب ال٣اهىهُت للخىع٤ٍ والمخمثلت في واخضة مً 

 الُغ١ الثلازت وهي: اؾدبضا٫ الضًً، الخىاػ٫، وؤزحرا المكاع٦ت الجؼثُت.

ان جد٤ُ٣ ٖملُت الخىع٤ٍ مً زلا٫ هظا الؾلىب ٌؿمذ باؾدبضا٫  1:)الخجدًد( اطدبداٌ الدًً -1

غاٝ ى١ والالتزاماث النلُت بإزغي حضًضة، ٚحر ؤهه ٣ًخضي الخهى٫ الخ٣ ٖلى مىا٣ٞت مؿب٣ت لجمُ٘ اَل

له حؼثُا ؤو ٧لُا بلى وع٢ت مالُت.  طاث الهلت بال٣غى ٖلى بم٩اهُت جدىٍ

2- : ٣ت الكاجٗت في جىع٤ٍ الظمم  2الخىاشٌ الخىاػ٫ ًٖ النى٫ ؤو المىحىصاث لمهلخت الضاثىحن، هى الُغٍ

الاؾخمغاع في صٞ٘ ال٢ؿاٍ بُ٘ النى٫ ؤو بًٗها ؤو بًجاعها، ٟٞي ٣ٖضي الإًجاع والبُ٘ ًخم  الىاقئت ًٖ

لها بلى مكتري الظمم المضًىت، ؤو حؿضًضها يمً ؾلؿلت مً  بلى الممى٫ النلي الظي ٣ًىم بضوعه بما بخدىٍ

ً. الخىالاث المخ٤ٟ ٖلحها ٖىض الخٗا٢ض ٖلى الخىع٤ٍ وبالم٣ابل ٣ًىم باؾترصاص المب  لٜ مً الماحغٍ

وفي ال٣اهىن الٟغوس ي الظي لا ٌٗغٝ لٗملُت الخىاػ٫ هظه بضًل، ٞةنها جخم مً زلا٫ اجٟا١ بحن البى٪ الباصت 

  3"، ًخًمً ما ًلي:Bordereauللخىع٤ٍ وقغ٦ت الخىع٤ٍ، ٩ًىن ملخ٤ بجضو٫ "

 ٣ٖض ؤو ن٪ الخىالت. 

 حُٗحن المخا٫ بلُه. 

 خالت
م
 .حُٗحن ال٣غوى الم

 خانت بالمضًىحنالخٟانُل ال. 

 ش اؾخد٣ا٢ها الجهاجي  .بحمالي مبلٜ ال٣غوى وجىاعٍ

 ًًاء بالض  .الؾالُب الم٣بىلت للىٞ

                                                           
1

 .8.م، م2009، حاهٟي، المجلض الؿاصؽ، 23، مجلت الٗلىم الا٢خهاصًت، الٗضص كساءاث في مفسداث الخىزيمازلام با٢غ الىجاع،  
2

ُت، الدظييدث واليكغ، بصاعة البدىر والضعاؾا   .26.، مم1994الٗضص الثاوي، المجلض الثاوي، مجلت ٞهلُت، ، مجلت الضعاؾاث المالُت والمهغٞ
3
 Christian le hir, Le Fonds Commun de Créances – la titrisation loi du 23 décembre 1988, la revue banque 

éditeur, Paris, France, 1994, P.87.  
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 خُل
م
لؼم الم

م
خا٫ بلُه، بإي ٖمل  )المخىاػ٫( ٖباعة جُٟض ؤن الخىالت ج

م
بإن ٣ًىم بىاء ٖلى َلب مً الم

 ٖلى يماهاث ال٣غوى. يغوعي للمداٞٓت

مً ٢بل الضاثً  )الضًىن( ً هظا الؾلىب بُ٘ الظمم المضًىتًخًم 1)الفسعيت(: االإشازهت الجصةيت -3

لها  الضًًباج٘  لا ًخدملو )ٌؿمى بى٪ مكاع٥ ؤو ٢اثض(،  النلي بلى بى٪ مخسهو بكغاء الظمم وجمىٍ

ؤهلُت بٗضها ؤي مؿاولُت ُٞما لى عجؼ المضًً ًٖ الؿضاص، لظل٪ ًجب ٖلى مكتري الضًً الخإ٦ض مً 

لُه  تالمضًً وحضاعجه الاثخماهُ )ٚالبا ما ًخم بقٗاع الم٣ترى بإن خؿابه ٢ض جم بُٗه مً َغٝ البى٪، وٖ

.)ً ت  مكتري الضًىن ٖضًضة لخماًت  َغ١  جىحض الدؿضًض للآزغٍ جتراوح بحن خهىله ٖلى يماهاث ٣ٖاعٍ

  .خ٣ى١ بصاعة الضًً ٧ىص ي ٖلُه/ؤو و

ى٫ ٢اهىوي بلا في ال٣اهىن ٢ض ٩ًىن هظا الؾلىب ال٦ثر قهغة ٦مهُلر مهغفي، وإن لم ٨ًً له مضل

٩ي.    2الاهجلحزي والمغٍ

ل مل٨ُت النى٫ بلى قغ٦ت الخىع٤ٍ، ج٣ىم هظه الزحرة بةنضاع الخهو  وبٗض ؤن جخم ٖملُت جدىٍ

هظا بلا بمكاع٦ت ؤَغاٝ مخٗضصة لإهجاح  ًخمولا  ،المىع٢ت، التي ًخم َغخها في الؿى١ لأحل الا٦خخاب ٞحها

 هظه الٗملُت.

 الأظساف االإشازهت في عمليت الخىزيم: ثاويالفسع ال

ب الخهى٫ ٖلى ؾُىلت  ٌؿب٤ احغاء ٖملُت الخىع٤ٍ زُىاث مخٗضصة جيخهي باجٟا١ البى٪ الظي ًغٚ

ٗت لضًىهه م٣ابل ه٣ل مل٨ُت النى٫، وجخمثل الخُىاث الخمهُضًت لظل٪ في ٢ُام البى٪  ه٣ضًت ؾغَ

، ولإجمام هظه ن جىع٤ٍ صًىنهم، وفي خالت مىا٣ٞتهمباؾخُلٕا عؤي ٖملاثه المضًىحن ُٞما ًىىي ٖمله في قإ

غاٝ المكاع٦ت ؾىاء بك٩ل مباقغ ؤو ٚحر مباقغ.  ت مً اَل  الٗملُت بىجاح، ًجب جًاٞغ حهىص مجمىٖ

 .  الاء المكاع٦حنالٗلا٢ت المىحىصة بحن مسخل٠ ه جىيُذم٘  جدلُله، ؾىداو٫ وهظا ما 

ت المخضزلحن الظًً لهم جإزحر مباقغ ٖلى جخ في عمليت الخىزيم: الأظساف االإباشسة -أولا مثل في مجمىٖ

ت ٖىض  م٨ً حٗضاص مسخل٠ هالاء المخضزلحن خؿب الولىٍ  جغ٦ُب هظه الٗملُت ُٞما ًلي:ٖملُت الخىع٤ٍ. وٍ

1-  ٌ ٖلى الٗمىم ًإزظ ق٩ل ماؾؿت ٢غى )بى٪(،  :)االإيش ئ لللسض أو البادب لعمليت الخىزيم( االإخىاش

اثمت لأهىإ الماؾؿاث المؿمىح لها مماعؾت هظه الٗملُت. وؤؾاؽ هظه بلا ؤن بٌٗ الضو٫ ٢ض جً٘ ٢

                                                           
1

 .199.، مم2016 ٖمان، العصن، ، صاع المجهل،الالىتروهيت –غير العادًت  -ئدازة العملياث االإطسفيت: العادًت الهحرفي، محمد  
2

لا ، www.arablawinfo.com ،الخىزيم االإطسفي للدًىن االإمازطت والؤظاز اللاهىويخؿحن ٞخحي ٖثمان،   ش اَلا  .م2006ٕ ٖلى المى٢٘: ؤوث جاعٍ

http://www.arablawinfo.com/


  

  
 

36 

ٌ ل الفط  للهىدطت االإاليت الؤظاز الىظسي  _____________________________________________________ الأو
 

ل الضًىن الىاججت ًٖ ب٢غاى الٗملاء بلى 1الٗملُت ؤن ٣ًىم المخىاػ٫  اث مخجاوؿت بخدىٍ  مجمىٖ

  2والتي ج٣ىم بخىع٣ٍها. ،)قغ٦ت الخىع٤ٍ( زام)ومًمىهت بإنى٫(، لماؾؿت طاث ٚغى 

زهاثُحن في الهىضؾت المالُت، ًلٗب صوع الىؾُِ بحن البى٪ ؤ مً هى حهاػ م٩ىن  االإىظم )االإهيئ(: -2

ؤهضاٞهم  جهىعه لبيُت ٖملُت الخىع٤ٍ ٩٦ل ختى مً زلا٫ ، مهمخه بٚغاء المخىاػلحنالمخىاػ٫ وقغ٦ت الخىع٤ٍ

ىاثض خاملى الخهو ؤ٦ُضة بالم٣ضاع ال٩افي مً ؤحل ؤن ًل٣ى الخىع٤ٍ َلب ٞٗلي.     3مد٣٣ت، وٖ

، ًخمثل صوعها في جىع٤ٍ 4حؿمى ٦ظل٪ الكغ٦ت طاث الٛغى الخام ز(:شسهت الخىزيم )االإطد -3

خىلت بلحها
م
والمًمىهت بإنى٫؛ ؤي ج٣ىم بةنضاع ؤوعا١ مالُت )ٚالبا ما ج٩ىن ؾىضاث(، ج٩ىن  ال٣غوى الم

ًم٨ً للكغ٦ت طاث الٛغى الخام ؤن ج٩ىن  مًمىهت بدهُلت الخ٣ى١ المالُت والنى٫ الًامىت لها. 

يص ئ لهظه ال٣غوى؛ ؤي بطا لم ج٨ً قغ٦ت الخىع٤ٍ مخاخت في بلض ما، ٞةن جابٗت ؤو ق٣ُ٣ت 
م
للبى٪ الم

قغ٦ت زهُها لخىع٤ٍ ٢غويه، لها محزاهُت مؿخ٣لت وطمت الؿلُاث الىنُت حؿمذ للبى٪ المخىاػ٫ بةوكاء 

  5مالُت مؿخ٣لت.

)في خالت  ممىلحنج٣ىم قغ٦ت الخىع٤ٍ بخجمُ٘ النى٫ طاث الُبُٗت المدكابهت، لممى٫ واخض ؤو لٗضة 

ت مً الوعا١ المالُت(، في مدٟٓت واخضة، زم ج٣ىم  ٖضم ٦ٟاًت ال٨مُت مً النى٫ لإنضاع مجمىٖ

وبُ٘ الؿىضاث المىع٢ت ٖىض ٖغيها في الؿى١ بخىع٣ٍها م٘ بًٗها البٌٗ. وبٗض الاهتهاء مً ٖملُت الخىع٤ٍ 

ً المالُحن الماؾؿاجُ حن )البىى٥، قغ٧اث الخإمحن، نىاص٤ً المالي للا٦خخاب الخام مً َغٝ المؿدثمغٍ

ىع جدهُل هظه المىا٫ ًخم ؾضاصها بلى المخىاػ٫.  المٗاقاث، ...بلخ(، الا٦خخاب الٗام، وٞ

٣خحن؛ بما باللجىء بلى  ل اللاػم لكغاء النى٫ )الضًىن(، التي ًخم جىع٣ٍها بُغٍ حر الخمىٍ م٨ً جىٞ وٍ

ت، م٘ مغاٖاة جؼامً حضو٫ الؿضاص ا لخام بالضًىن مدل الخىع٤ٍ م٘ التزاماث الضٞ٘ ال٣غوى الخجاعٍ

للم٣غيحن. ؤو بةنضاع ؾىضاث )مً ٢بل قغ٦ت الخىع٤ٍ( حٗاص٫ ٢ُمت الضًىن مىيىٕ الخىع٤ٍ، اؾدىاصا 

غ لهظه الضًىن مً يماهاث، بط حؿخسضم خهُلت الا٦خخاب في هظه الؿىضاث في قغاء جل٪  بلى ما ًخىٞ

                                                           
ُت ؤو ٖلى ؤهه، االإخضمً جىزيم اللسوض السهىيت، م2006 -05 ع٢م ٣اهىن الثاهُت مً الفي ماصجه  ل٣ض ٖغٝ المكغٕ الجؼاثغي المخىاػ٫ 1 : "ماؾؿت مهغٞ

ل الؿ٨ً"  مالُت جدىاػ٫ بىاؾُت حضو٫ الخىاػ٫ ًٖ ال٣غوى الممىىخت في بَاع جمىٍ

2
ت، مهغ، بىزضت الأوزاق االإاليت بين الىظسيت والخعبيم٫ ابغاهُم الٗبض، محمد نالر الخىاوي، حلا   .315.، مم2002، الضاع الجامُٗت، الاؾ٨ىضعٍ

3
 Francois Leroux, La Titrisation, https://neumann.hec.ca/pages/francois.leroux/note20٪pédagogique,..., P.5. 

(12/12//2017)   
4

ؾمُذ بهظا الاؾم لأنها ؤوكئذ زهُها لأحل جإصًت ٚغى زام هى Special Purpose Vehicul( "SPV ،)" مالكغ٦ت طاث الٛغى الخا 

 جىع٤ٍ الظمم المضًىت )ؤو الضًىن(.
5

 .243.، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، مأدواث وجلىياث مطسفيتمضخذ ناص١،  
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جب ؤن ًغاعى  ش االضًىن، وٍ ش اؾخد٣ا١ ؤ٢ؿاٍ جىا٤ٞ جىاعٍ ىاثضها، م٘ جىاعٍ ؾخد٣ا١ الؿىضاث وٖ

ىاثضها، وان ج٨ٟي لؿضاصها ٖىض خلى٫ آحا٫ اؾخد٣ا٢ها.  الضًىن وٞ

 1ومً ؤحل اجمام هظه المهمت جخٟغٕ ًٖ قغ٦ت الخىع٤ٍ:

 :ت، جخٟغٕ ًٖ قغ٦ت الخىع٤ٍ وحؿحرها، ٞهي جدغم مهالر ملا٥  شسهت الدظيير هي ماؾؿت ججاعٍ

ىت لكغ٦ت الخهو، بدُث ج٣ىم  بمغا٢بت وجىُٟظ ٖملُاث الخىاػ٫ ًٖ ال٣غوى، حؿحر ممخل٩اث الخؼٍ

الخىع٤ٍ، جخإ٦ض مً خؿً اجبإ بحغاءاث الخهى٫ ٖلى الخهي٠ُ الملاثم، ٦ما جؼوص ؾلُاث الغ٢ابت 

 2بالمٗلىماث المُلىبت.

 :بها قغ٦ت الدؿُحر.ماؾؿت جغا٢ب الٗملُاث التي ج٣ىم  االإىدع 

بهضٝ الخهى٫ ٖلى الخهي٠ُ المىاؾب، ولضٖم الجضاعة الاثخماهُت  مإطظاث حعصيص الاةخمان: -4

، ًم٨ً اللجىء بلى ؤخض ؤو بٌٗ وؾاثل الضٖم المخمثلت في زُاب الًمان المهغفي و/ؤو للٗملُاث الخىع٤ٍ

 3بىلُهت الخإمحن مً قغ٦ت الخإمحن.

دؿلُمها لكغ٦ت ج٣ىم باؾخلام المخدهلاث مً المضًىحن، زم بٗض طل٪ ج٣ىم ب شسهت خدمت الدًً: -5

ً في مىاُٖضها )في ال٨ثحر مً الخُان ج٩ىن الماؾؿت  الخىع٤ٍ، لخ٣ىم هظه الزحرة بؿضاص خ٣ى١ المؿدثمغٍ

  4.المخىاػلت هي هٟؿها الجهت المؿاولت ًٖ زضمت الضًً(

وجخمثل في و٧الاث الخهي٠ُ الاثخماوي؛ التي ج٣ىم بخ٣ُُم  الأظساف غير االإباشسة في عمليت الخىزيم: -ثاهيا

ُت الخهو المهضعة، بالإياٞت بلى الؿلُاث الغ٢ابُت؛   غا٢ب ٖملُاث الخىع٤ٍ.جالتي هىٖ

ُت الخطييف الاةخماوي:  )شسواث( ووالاث -1 جلٗب و٧الاث الخهي٠ُ الاثخماوي صوع مهم في جهي٠ُ هىٖ

ً، ٞؿى١ الخىع٤ٍ ٌٗخمض ٖلى ٢ضعة و٧الاث الخهو المىع٢ت والمٗغويت للخضاو٫ مً َ غٝ المؿدثمغٍ

ً في هظه الى٧الاث.  لى ز٣ت المؿدثمغٍ   الخ٣ُُم، ٖلى مىذ ٢ُمت مالُت لٗملُت الخىع٤ٍ، وٖ

لى مضي ما جخمخ٘ به مً  ًغج٨ؼ الخهي٠ُ الاثخماوي ٖلى ج٣ضًغ الخُغ المغجبِ بال٣غوى، وٖ

اء بالتزاماجه )صٞٞالخدلُل المجغي، ًخم جغحمخه بلى ٢ُ ،يماهاث ٘ مت ح٨ٗـ ٢ضعة المهضع للؿىض ٖلى الىٞ

ٗخبر ؤخض الماقغاث الاعقاصًت  مٌ الٟىاثض وؤنل ال٣غى(، في المضة المخ٤ٟ ٖلحها. ولا ٌٗخبر الخ٣ُُم يماها، بل 

                                                           
1
 Michel Ceresoli, Michel Guillaud, TITRISATION gestion financiere de la banque, Eska, Paris, France, 

1992, PP.25-26.  
2
 Francois Leroux, La Titrisation, Op.Cit, P.5. 

3
 Ibid, P.6. 

4
 .313.، صمغح٘ ؾب٤ ط٦غه، بىزضت الأوزاق االإاليت بين الىظسيت والخعبيممحمد نالر الخىاوي، حلا٫ ابغاهُم الٗبض،  
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التي ٌؿخسضمها المؿدثمغون لخدضًض المخاَغ اليؿبُت لمخخل٠ الانضاعاث مً الؿىضاث، ومً زم الٗاثض 

غاٝ ٧ان لا بض مً الكٟاُٞت والض٢ت في هظه الٗملُت، الظي ًُلبى  هه. ولأهمُت هظا الخهي٠ُ لجمُ٘ اَل

التي لا ج٣خهغ ٖلى ٞدو الؿىضاث المهضعة، وإهما جمخض لدكمل ج٣ُُم الجضاعة الاثخماهُت ل٩ل مً البى٪ 

ؤلا ج٣ل صعحت  الىخُضة لخىع٤ٍ مدٟٓت ال٣غوى، ٞةن الىؾُلت 1وخؿب الخبراء المخىاػ٫، وقغ٦ت الخىع٤ٍ.

وحٗخمض قغ٦ت الخهي٠ُ الاثخماوي ٖلى ٖضص مً المخٛحراث ٖىض ج٣ُُمها للؿىض  .AA  ؤو AAAالخ٣ُُم ًٖ 

ضاص(، ؤبغػها: 12المىع١ )هظا الخ٣ُُم ٢ض ًمخض بلى    2قهغ مً الخدًحر واٖلا

  مىهت ٧لُا ؤو ما بطا ٧اهذ ال٣غوى التي جدخىيها مًالًماهاث الخانت بال٣غوى التي جدخىيها المخٟٓت

حؼثُا، مً ماؾؿاث خ٩ىمُت ؤو زانت، ٦ما جخى٠٢ ٦ظل٪ ٖلى وؿبت حُُٛت الؿىضاث، ؤي ٢ُمت 

 الؿىضاث المهضعة بلى ٢ُمت مدٟٓت ال٣غوى؛

 الخىػَ٘ الجٛغافي لل٣غوى الم٩ىهت للمدٟٓت؛ 

  ى، مخىؾِ ؾٗغ الٟاثضة ٖلى ال٣غوى الم٩ىهت للمدٟٓت؛ ٩ٞلما اعجٟ٘ ؾٗغ الٟاثضة ٖلى جل٪ ال٣غو

 ٧لما جد٤٣ يمان ؤ٦بر لخماًت الؿىضاث؛

 ش الاؾخد٣ا١؛ ٞالؿضاص المب٨غ مً قإهه ؤن ًازغ ٨ٖؿُا  مضي اخخما٫ ؾضاص ٢ُمت ال٣غوى ٢بل جاعٍ

 ٖلى وؿبت حُُٛت الؿىضاث؛

 .وحىص جإمحن يض زُغ ٖضم الؿضاص 

لى مؿخىي المخاَغ التي ٢ض ًخٗغى ؾاب٣ا المكاع بلحها خٛحراثوه٨ظا ٖلى يىء الم لها المؿدثمغ ، وٖ

         ال٣غوى المىع٢ت. مدٟٓت في الؿىضاث المىع٢ت، جخدضص حىصة

 .الخىع٤ٍ صوعها ًخمثل في مغا٢بت وجغزُو ٖملُاث ت )الىضاًت(:يظلعاث السكابال -2

افع: ثالثالفسع ال  عملياث الخىزيم وأهىاع دو

افع عملياث الخىزيم: لى جىع٤ٍ بٌٗ مىحىصاتها، جلجإ البىى٥ في الؾىا١ ال٨ٟإة واليكُت ب أولا. دو

ل، ؤو  بٗملُاث بٖاصةلأؾباب مسخلٟت مجها ما ًخٗل٤  التي ج٣ط ي مغاٖاة  لخدغع مً ٢ُىص المحزاهُتباالخمىٍ

، ؤو لهظه الؾباب مجخمٗت خ٣لُو ال٣غوى المؿخد٣ت طاث الىىُٖت المخضهُتمبضؤ ٦ٟاًت عؤؽ الما٫، ؤو ب

                                                           
1

 .246، م.الؿاب٤ ح٘المغ ، ضت الأوزاق االإاليت بين الىظسيت والخعبيمبىز محمد نالر الخىاوي، حلا٫ ابغاهُم الٗبض،  
2

: الخىزيمالفىس الحدًث في ادازة المخاظس: الهىدطت االإاليت باطخخدام الخىزيم مىحر ابغاهُم هىضي،   ، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، واالإشخلاث، الجصء الأوٌ

 .427م.
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ٗض بضًلا مىا .مٗا مٌ غ حؼء مً النى٫ الؿاثلت والخىع٤ٍ في هظه الخالت  ؾبا للبى٪، خُث ٌؿمذ بخضوٍ

اصة في  ًخُلبالىاحمت ًٖ جىع٤ٍ ؤنىله ٚحر الؿاثلت الًامىت لضًىهه لضي الٛحر، صون ؤن  الجؼء طل٪ ػٍ

 المخهو للمساَغ في محزاهُت البى٪.

غها الخىع٤ٍ  ت مً المىاٞ٘ الا٢خهاصًت باليؿبت للبىى٥ ًىٞ   1ؤهمها:بالإياٞت بلى هظا جىحض مجمىٖ

اصة  -1 ل النى٫ ٚحر الؿاثلت بلى ؤنى٫ ؾاثلت لٖإ ٤ جدىٍ ٘ ٦ٟاءة الضوعة المالُت ومٗض٫ صوعانها، ًٖ َغٍ عٞ

ُٟها اصة خ٣ى١ المل٨ُت؛ جىْ ما٫ للميكأث صون الخاحت بلى ػٍ  مغة ؤزغي، مما ٌؿاٖض ٖلى جىؾُ٘ حجم اٖل

ل لٗملُاث الاثخمان بًمان الغهىهاث ال -2 تراث حؿهُل جض٤ٞ الخمىٍ ت، وبكغوٍ وؤؾٗاع ؤًٞل، وٞ ٣ٗاعٍ

 ؛ؾضاص ؤًٞل

ً للؤزُاع الما -3  ؛لُت، واوٗاف ؾى١ الضًىن الغا٦ضةاهدؿاع اخخمالاث حٗغى المؿدثمغٍ

إة المضًىهُت، مما ٌؿاٖض في جد٤ُ٣ مٗضلاث ؤٖلى ل٨ٟاًت عؤؽ الما٫ -4  ؛جس٠ُٟ وَ

 ؛٣اعاثجيكُِ الؿى١ الولُت في بٌٗ ال٣ُاٖاث الا٢خهاصًت مثل الٗ -5

٘ المٗغوى ٞحها مً مىخجاث مالُت،  -6 ل حضًضة، وجىىَ جيكُِ ؾى١ الما٫ مً زلا٫ حٗبئت مهاصع جمىٍ

 ؛وجيكُِ ؾى١ جضاو٫ الؿىضاث

حر الٗملاث الحىبُت في خالت الخىع٤ٍ ٖبر الخضوص -7  ؛جىٞ

لٗضًض مً الخىع٤ٍ ؤصاة حؿاٖض ٖلى الكٟاُٞت، وجدؿحن بيُت المٗلىماث في الؿى١، لأهه ًخُلب ا -8

ض مً المٗلىماث في الؿى١   ؛الاحغاءاث، وصزى٫ الٗضًض مً الماؾؿاث في ٖملُت الا٢غاى مما ًىٞغ المؼٍ

ًت  -9 مً ال٣ُاٖاث ج٣لُل مساَغ الاثخمان للؤنى٫ مً زلا٫ جىػَ٘ المخاَغ المالُت ٖلى ٢اٖضة ٖغٍ

 المخخلٟت.

م مً ؤن جىع٤ٍ المىحىصاث ٢ض ٩ًىن ؤؾلىبا ًخمخ٘ با لى الغٚ ل٨ٟاءة في مجا٫ بٖاصة جىػَ٘ المخاَغ وٖ

ُحن، ٞةن مساوٝ ً ٚحر المهغٞ  انلج الهُئاث الىنُت و٦ظا الاثخماهُت بلى البىى٥ الزغي وإلى المؿدثمغٍ

الظي التي تهضٝ بلى ج٣لُل عؤؽ الما٫  الخ٣ىُتؤزظث جتزاًض ُٞما ًسو اؾخسضام البىى٥ لهظه  ،باػ٫ 

                                                           

 .201 -200.، م مب٤ ط٦غهمغح٘ ؾ، كساءاث في مفسداث الخىزيمازلام با٢غ الىجاع،  1
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ت  ،اَغ الاثخمان()ؤي مس م٘ حٗغيها لهظه المخاَغ ًدىاؾب جخًمً لظل٪ ٢امذ بةٖضاص وع٢ت اؾدكاعٍ

  1.الظي ؾِخم اٖخباعه ٖىض خؿاب وؿبت ٦ٟاًت عؤؽ الما٫ ضازليلمساَغ والخهي٠ُ الل جغحُدُت ؤوػان

لخ٣ُُم م٣ضعة الم٣ترى ؾىاء ٧ان  مً َغٝ البىى٥ ، ُٞخم اؾخسضامههٓام الخهي٠ُ الضازليؤما 

 هظا الخ٣ُُم ٌكمل ؤعب٘. ٞهاحللئ ضام ؤؾلىب ناعم ومٗاًحر ، خ٩ىمت ؤو بىى٥ بكغٍ اؾخسماؾؿت

 2:هيو  والتي لها ؤزغ ٖلى ؤوػان المخاَغ للمساَغ ٖىانغ

 ؛اخخما٫ جسل٠ الٗمُل ًٖ الؿضاص 

 ؛الخؿاثغ المخخملت في ْل جسل٠ الٗمُل ًٖ الؿضاص 

 ؛حجم الضًىن ٖىض جسل٠ الٗمُل ًٖ الؿضاص 

 .ض اؾخد٣ا١ الٗملُت  مىٖ

 ل٩ل م٣ترى؛ ؤهه بةم٩ان البىى٥ ؤن حٗخمض في خؿاب اخخما٫ الخسل٠ ًٖ الؿضاص والجضًغ بالظ٦غ

 في خضوص ؾىت واخضة. بما ٖلى زبرتها في هظا المجا٫، ؤو الاؾخٗاهت بىماطج اخهاثُت مٗضة لهظه الٛاًت

 3.مغة ٞةن الٗمُل ؾِخٗثر مغجحن 100، ٌٗجي طل٪ ؤهه مً ٧ل 2ٞمثلا بطا ٧ان اخخما٫ الخسل٠ ًٖ الضٞ٘ 

حن ؤؾاؾُحن هما: ثاهيا. أهىاع عملياث الخىزيم:  4ًم٨ً جهي٠ُ الخىع٤ٍ في هىٖ

 جطييف الخىزيم وفم هىع الضمان:  -1

 ت مً الغجبت الولى اثوهي الضًىن المًمىهت بغهىه :الخىع٤ٍ بًمان ؤنى٫ زابخت وهي جل٪  ؛٣ٖاعٍ

  5؛التي جإزظ ؤٖلى صعحت مً الًمان اثالغهىه

  آحلتالخىع٤ٍ بًمان مخدهلاث. 

 

 

                                                           
 .198.، مب٤اؿالغح٘ الم، كساءاث في مفسداث الخىزيمازلام با٢غ الىجاع،  1
2

، الُبٗت الثاهُت، مٗهض الؿُاؾاث الا٢خهاصًت، نىضو١ الى٣ض أظس أطاطيت ومعاضسة في السكابت على البىىن وإدازة المخاظسببغاهُم ال٨غاؾىت،  

  .12.، مم2010الٗغبي، ؤبى ْبي، الاماعاث، ماعؽ 
3

 .13.، مهٟـ المغح٘ 
 .201م.، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، مجلت الٗلىم الا٢خهاصًت، كساءاث في مفسداث الخىزيمازلام با٢غ الىجاع،  4
 مً ال٣اهىن المضوي.  882هظا ما هو ٖلُه المكغٕ الجؼاثغي، مً زلا٫ الماصة  5
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 جطييف الخىزيم وفم ظبيعخه:  -2

  اصة بُٗها، وجىػَ٘ الخض٣ٞاث اهخ٣ا٫ النى٫ مً زلا٫ بُ٘ خ٣ُ٣ي م٣ابل قهاصاث لى٣ل المل٨ُت لٖإ

٤ خهو مدضصة، وهىا ج٩ىن الوعا١ المالُت مٗبرا لخد٤ُ٣ هظا الهضٝ.   المالُت وٞ

 لُت )ؾىضاث( ٖضًضة، جسخل٠ ُٞما ، وانضاع ؤوعا١ مااهخ٣ا٫ النى٫ ب٨ٟاءة في نىعة بصاعة مضًىهُت

اث النل ًٖ الٟاثضة. ت الضٞ٘، وام٩اهُت ٞهل مضٞىٖ ٤ صعحت الخهي٠ُ وؾغٖ   بُجها وٞ

حن مً الخىع٤ٍ، وهظا خؿب الهضاٝ والىخاثج المخى٢ٗت مً َغٝ  ًم٨ً الخمُحز بحن٦ظل٪  هىٖ

  1:هماهظان الىىٖان  .البى٪ الغاٚب في ٖملُت الخىع٤ٍ

ؿخسضمالخىزيم الدفاعي:  -1 مً َغٝ البىى٥ ٖىضما ج٩ىن في زُغ؛ ؤي بهضٝ مٗالجت بٖؿاعاث ٦بحرة  مٌ

ل ؤ٦ثر ج٩لُٟا مً ب٣ُت  مٗخبرة. هظا الىىٕ مً الخىع٤ٍ ٖاصة ما ًخُلب اؾخٗما٫ ؤؾلىب بٖاصة جمىٍ

ًم٨ً الاقاعة بلى و لبى٪.ا لمخُِ الؾالُب الخ٣لُضًت الزغي، وطل٪ بهضٝ ججاوػ الخُىعاث ٚحر الملاثمت

 2لازت ٖىامل مدؿببت في اؾخسضام هظا الىىٕ مً الخىع٤ٍ هي:ز

 ؛اهسٟاى الخ٣ُُم في ؤؾىا١ عؤؽ الما٫ 

  ؛بٖاصة اله٩ُلت لمخٟٓت النى٫ 

 .جدؿحن وؿب الملاءة 

 ، بياٞت بلى حُُٛت حاهب الخُغٞ٘ مغصوصًت المىا٫ المملى٦تيهضٝ بلى جدؿحن وع  الخىزيم الهجىمي: -2

 .ؤحل ٖملُت الخىع٤ٍللبى٪ المخىاػ٫ ًٖ النى٫ مً 

ل المخاَغى وحبياٞت بلى  خمثل فيص جمُحز  آزغ للخىع٤ٍ ًم٨ً الٗمل به بضلالت جدىٍ   3:؛ وٍ

ل ٢غوى ب٣ُذ يمً  الخىزيم داخل االإيزاهيت: -1 مً زلا٫ هظا الىىٕ مً الخىع٤ٍ، ٣ًىم البى٪ بخدىٍ

الؿى١ جب٣ى ٖلى ٖاج٤ ؤنىله بلى بنضاعاث لأوعا١ مالُت في حاهب الخهىم، مساَغ الخٗا٢ض ومساَغ 

كترٍ في ؤن ٩ًىن هىٕ الًمان المخخٟٔ به مً ؤحل هظه الٗملُت في ؤٖلى  مٌ يص ئ لل٣غى، ل٨ً 
م
البى٪ الم

 مؿخىٍاجه.

                                                           
1
 Christian de Boissieu, LA TITRISATION une mise en perspective, Revue d’économie financière, n

o
59, 

2000, PP.16-17. 
2
 Ibid, P.17. 

3
 Ibid, P.16. 
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ل البى٪ لأنىله المىع٢ت بلى ماؾؿت ؤزغي ؤوكئذ زهُها لهظا  الخىزيم خازج االإيزاهيت: -2 هى جدىٍ

لضٞ٘ الىاقئت مً النى٫ المىع٢ت. هظا الىىٕ مً الٛغى، يامىا لأزُاع الخٗا٢ض ومؿخُٟضا مً جض٣ٞاث ا

 الخىع٤ٍ ٚالبا ما ٩ًىن في الضو٫ الهجلى ؾ٨ؿىهُت.

ل مل٨ُت و  بلى قغ٦ت الخىع٤ٍ، ج٣ىم هظه الزحرة بةنضاع  ؤنى٫ البى٪بٗض ؤن جخم ٖملُت جدىٍ

الخهو، خُث جلتزم زلالها بالخهى٫ ٖلى مىا٣ٞت الؿلُاث الىنُت ٖلى بنضاع ؤوعا١ مالُت 

لها، والًماهاث المغجبُت بها لضي  )ؾىضاث(، ٦ما جلتزم بةًضإ المؿدىضاث الخانت بالأنى٫ التي جم جدىٍ

 )ؤمحن خٟٔ(، مغزو لها بظل٪. هُئت

ُما ًسو الًماهاث ُٞم٨ً ج٣ؿُمها بلى ٞئخحن: ل، وؤزغي في مغخلت  1وٞ يماهاث في مغخلت الخمىٍ

 الخىع٤ٍ.

 :الخإمحن ٖلى خُاة الم٣ترى، والخإمحن يض العجؼ الجؼجي ؤو وجخمثل في  ضماهاث في مسحلت الخمىيل

ل ال٨لي، ًٞلا ًٖ يماهاث ؤزغي، و ل ال٣ٗاعي ٩ًىن الًمان بغهً ال٣ٗاع مدل الخمىٍ في خالت الخمىٍ

ل خم ج٣ُُم ال٣ٗاع مدل الخمىٍ بىاؾُت زبحر  لهالر البى٪ الممى٫، ٦ما ًجىػ ٢بى٫ يماهاث ؤزغي، وٍ

ل ال٣ٗاعي ٣ٖاعي مٗخمض مً َغٝ هُئت  ٖضص مً الاحغاءاث للخىُٟظ  الًماهاث جل٪ ٦ما حكمل)الخمىٍ

٘ ٖىض الخى٠٢ ًٖ الضٞ٘(.    الؿغَ

 :الخىع٤ٍ بلى قغ٦ت الخىع٤ٍ، وجخمثل في اهخ٣ا٫ يماهاث مغخلت ما ٢بل  ضماهاث في مسحلت الخىزيم

ثخماوي للؿىضاث بالإياٞت بلى المماعؾاث الغ٢ابُت للؿلُاث ٖلى هظه الكغ٦ت، وججضًض الخهي٠ُ الا 

 الىاججت ًٖ ٖملُت الخىع٤ٍ بهىعة مؿخمغة.

 : ماهيتها وعلاكتها بادازة المخاظس البىىيت: االإشخلاث االإاليتوياالإعلب الثا

ً ْهىع   بصاعة المخاَغ، لمىيىٕ جىاولها مٗالمها ؤبغػ  المالُت، التي مً المكخ٣اثقهض ال٣غن الٗكغٍ

 الخض في المالُت جلٗب صوعا حض مهما كخ٣اثفي الاصاعة المالُت. ٞالم ؤهمُت ال٦ثر المىايُ٘ مً ٌٗخبر والظي

 البىى٥ بإوكُت المخخلٟت المغجبُت بالماؾؿاث، ولا ؾُما جل٪ المخٗل٣ت للمساَغ الؿلبُت الآزاع مً

 المكخ٣اث ل٣ض اؾخُاٖذو  ٞاصخت. بالبىى٥ زؿاثغ ؤلخ٣ذ المخٗا٢بت المالُت الػماث زانت وؤن وؤٖمالها،

  ج٣ضمؤن  تالمالُ
ا
اع، هظا في خلىلا  مً وجدض بها، المخاَغ والخيبا ٢ُاؽ ٖلى حؿاٖض صواثلأ  بخ٣ضًمها اَلإ

                                                           
1

 .94، م.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، الخىزيم العلازي وأحد آلياث جفعيل كاهىن الخمىيل العلازي ، البدىر الا٢خهاصًتبصاعة  
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المالُت في ج٣ضًم  كخ٣اثاهُلا٢ا مما ؾب٤ واؾدىاصا للضوع الظي ًم٨ً ؤن جلٗبه الم .آزاع المخاَغ المالُت

 الخالُت الٟغوُٕلب ؾِخًمً هظا المالخلى٫ المىاؾبت للمساَغ المترا٣ٞت م٘ اليكاٍ البى٩ي، 

 :  ماهيت االإشخلاث االإاليتالفسع الأوٌ

 يمً هظا الٟغٕ ؾيخُغ١ بلى مٟهىم المكخ٣اث المالُت، مسخل٠ المخٗاملحن ٞحها وؤصواتها.

ت زانت بٗض انهُاع : مفهىم االإشخلاث االإاليت -أولا ل٣ض جُىع الخٗامل بالمكخ٣اث المالُت في البىى٥ الخجاعٍ

تن ووصػ ل بذجم التي جخٗام) ٖاهذ ٦ثحر مً الماؾؿاث والكغ٧اث الٗالمُتخُث ، 1971 ٖام 1هٓام بغٍ

مما حٗلها جخٗغى لمخاَغ ٦بحرة  ،مً ج٣لباث ؤؾٗاع الٗملاث، وؤؾٗاع الٟاثضة (،٦بحر مً الٗملُاث المالُت

ؤصواث  هدُجت لهظه الخ٣لباث، و٢ض صٞ٘ هظا ٦ثحر مً الٞغاص المخسههحن )المهىضؾحن المالُحن( بلى ابخ٩اع

ه٣ل وجىػَ٘ المخاَغ.  "، حؿهل ٖملُتDerivatives Contracts، حؿمى ب٣ٗىص المكخ٣اثلُت حضًضةما

 ٞماهي المكخ٣اث المالُت؟ 

٦ما هى الخا٫ في مٟهىم الهىضؾت المالُت ٞةن المكخ٣اث المالُت ؤزظث خحزا ٦بحرا مً ج٨ٟحر ال٨خاب و 

 
م
٠، هوالباخثحن، و٢  ظ٦غ ؤهمها ُٞما ًلي:ضمذ لها ال٨ثحر مً الخٗاعٍ

: الخعسيف حن، ٣ًخط ي بمىحبها جثبُذ ؾٗغ ؾلٗت ما في  المكخ٣اث المالُت  الأوٌ هي ٣ٖىص جخم بحن َغٞ

 2الى٢ذ الخايغ ٖلى ؤن ًخم حؿلُمها بهظا الؿٗغ الثابذ في المؿخ٣بل.

التزاما مخباصلا  هي مً ؤصواث زاعج المحزاهُت، لأنها وإن ٧اهذ جيص ئ المكخ٣اث المالُت: الخعسيف الثاوي:

 3مكغوَا، بلا ؤنها لا حؿبب ؤي جض٤ٞ ه٣ضي مبضجي )اؾدثماع مبضجي(، بلا ؤنها حؿبب هامل مبضجي.

المكخ٣اث المالُت: لِؿذ ؤنىلا مالُت، ولِؿذ ؤنىلا ُٖيُت، وإهما هي ٣ٖىص ٦ؿاثغ  الخعسيف الثالث:

ترجب ٖلحها خ٣ا لُغٝ والتزاما    4ٖلى َغٝ آزغ.ؤهىإ ال٣ٗىص المخٗاعٝ ٖلحها، وٍ

ها نىضو١ الى٣ض الضولي بإنها ٣ٖىص جخى٠٢ ٢ُمتها ٖلى ؤؾٗاع النى٫ المالُت مدل  الخعسيف السابع: ٌٗغٞ

حن ٖلى جباص٫  الخٗا٢ض، ول٨جها لا ج٣خط ي ؤو جخُلب اؾدثماعا لأنل الما٫ في هظه النى٫. و٣ٗ٦ض بحن َغٞ

                                                           
1

 .157م.، م2010ُبٗت الثالثت، صاع واثل، ٖمان، العصن، ، الالىلىد واالإطازف: مدخل جحليلي وهظسي ؤ٦غم خضاص، مكهىع هظلى٫،  
2

ت،     .141، م.م.2009، صاع الغاًت، ٖمان، العصن، المخاظس الاطدثمازيتؾُض ؾالم ٖغٞ
3

 .296، م.م2004، صاع واثل، ٖمان، العصن، ئدازة الاطدثمازاث: الاظاز الىظسي والخعبيلاث العمليتمحمد مُغ،  
، الماجمغ الٗالمي الؿىىي الثالث ٖكغ خى٫ الجىاهب  ال٣اهىهُت االإشخلاث االإاليت وجداعياث الأشمت االإاليت العاالإيتجاػي، مهُٟى ٧امل زلُل الد 4

ل  2-1والا٢خهاصًت للؤػمت المالُت الٗالمُت المٗانغة، حامٗت المىهىعة، مهغ،   .24م، م.2009ؤٞغٍ
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اث ٖلى ؤؾاؽ الؾٗاع ؤو الٗىاثض، ٞةن ؤي اهخ٣ا ٫ لمل٨ُت النل مدل الخٗا٢ض والخض٣ٞاث الى٣ضًت المضٞىٖ

 1ًهبذ ؤمغا ٚحر يغوعي.

 ٞةن مٟهىم المكخ٣اث المالُت ًخلخو ُٞما ًلي: ،وه٨ظا

 هي ٣ٖىص؛ -1

ش مؿخ٣بلي؛ -2 تها في جاعٍ  جخم حؿىٍ

 حٗخمض ٢ُمتها )الم٩اؾب ؤو الخؿاثغ(، ٖلى النل مىيىٕ ال٣ٗض الظي اقخ٣ذ مىه؛ -3

 ؤو جض٤ٞ ه٣ضي مبضجي(، ٞهي مً ؤصواث زاعج المحزاهُت؛لا جخُلب اؾدثماعاث مبضثُت ) -4

ت ه٣ضًت صون اهخ٣ا٫ مل٨ُت النل. -5  ًم٨ً ؤن جيخهي بدؿىٍ

خًمً ال٣ٗض: جدضًض ؾٗغ الخىُٟظ في المؿخ٣بل،   ٦ظل٪ال٨مُت التي ًُب٤ ٖلحها الؿٗغ، و هظا وٍ

،جدضًض الص يء مدل ال٣ٗض )ؾٗغ الٟاثضبياٞت بلى الؼمً الظي ٌؿغي ُٞه ال٣ٗض،  ؾٗغ  ة، ؾٗغ الهغٝ

 .(بلخ وع٢ت مالُت، ؾٗغ ؾلٗت، ...

ؿخٟاص مما ج٣ضم ؤن المكخ٣اث لِؿذ ؤنىلا مالُت، ولِؿذ ؤنىلا ُٖيُت، وإهما هي ٣ٖىص جخٗل٤  وَ

ترجب ٖلحها خ٣ا لُغٝ  ب٣ٟغاث زاعج المحزاهُت. وهي حن ؤخضهما باج٘ والآزغ مكتري، وٍ جمثل جغجِباث بحن َغٞ

زغ، وهى المغ الظي ٖبر ٖىه بٌٗ ال٨خاب الٛغبُحن ب٣ىلهم: "وجل٪ ال٣ٗىص لِؿذ والتزاما ٖلى الُغٝ الآ 

ت ًخم الخٟاوى بكإنها مباقغة  ؤوعا٢ا مالُت بالمٗجى الخ٣لُضي، وإهما ًىٓغ بلحها باٖخباعها اجٟا٢ُاث ججاعٍ

٣ا لما هى مجضو٫ لها" ض لاخ٤ وٞ حن لخىُٟظ ٖملُت في مىٖ  . 2مً َغٞ

 3:في المكخ٣اث المالُت زلازت ؤهىإ مً المخٗاملحن ًىحض ن في االإشخلاث االإاليت:االإخعاملي مخخلف -ثاهيا

ً ٌؿخسضمىن المكخ٣اث مً ؤحل الخ٣لُل ٢ضع الام٩ان مً  -1 ىن: هظا الىىٕ مً المؿدثمغٍ المخدىَ

٤ اجساط مغ٦ؼ مٗا٦ـ لمغ٦ؼهم الؿاب٤ ختى ًدمىا ؤهٟؿهم مً الخؿاثغ في خا٫ ٨ٖـ  الخؿاثغ ًٖ َغٍ

 .غ٦خهالؿى١ مً خ

                                                           
، حامٗت الاماعاث المخدضة، ميت، مإجمس حىٌ أطىاق الأوزاق االإاليت والبىزضاث آفاق وجحدًاثاالإشخلاث االإاليت في السؤيت الاطلا ؤقغٝ محمد صوابت،  1

 .3م، م.2008ماعؽ  8-6الاماعاث الٗغبُت، 
2

 .56، م.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، االإشخلاث االإاليت ودوزها في ئدازة المخاظس ودوز الهىدطت االإاليت في ضىاعت أدواتهاؾمحر ٖبض الخمُض عيىان خؿً،  
ت، مهغ، الضاع الجامُٗت،، المحاطبت -ئدازة المخاظس -االإشخلاث االإاليت: االإفاهيم، َاع١ ٖبض الٗا٫ خماص 3  .8م، م.2012 الاؾ٨ىضعٍ
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المًاعبىن: هظا الىىٕ مً المخٗاملحن ًيكُىن في الؾىا١ بدثا ؤعباح ٚحر َبُُٗت )ؤعباح عؤؽ مالُت(،  -2

وبٓهىع المكخ٣اث لم ٌٗض المًاعبىن في خاحت  م٘ ٢بى٫ المخاَغة الٗالُت مً زلا٫ اجساط مغا٦ؼ مٟخىخت.

غ المكخ٣اث في ؤؾىا١ ال ٣ٗىص المخخلٟت وؾُلت بضًلت للمًاعبت بلى الخٗامل في النى٫ الخ٣لُضًت، خُث جىٞ

 بما ٌٛجي ًٖ قغاء الؾهم والؿىضاث، خُث ؤنبذ بىؾ٘ المؿدثمغ قغاء ٣ٖض ازخُاع ؤو ٣ٖض مؿخ٣بلي.

3-  ٤ ً ًداولىن البدث ًٖ الغبذ مىسٌٟ المخاَغ، وطل٪ ًٖ َغٍ المغاجخىن: هظا الىىٕ مً المؿدثمغٍ

 الاؾخٟاصة مً ٞغو٢اث الؾٗاع.

ت مً ال٣ٗىص التي جدىى : خلاث االإاليتأدواث االإش -ثالثا ٤ َبُٗتها، جًم المكخ٣اث المالُت مجمىٖ ٕ وٞ

، ٦ما جدىىٕ جبٗا لضعحت ح٣ُٗضها، ٞمً المخٗاعٝ ٖلُه ؤن هظه الصواث جغجبِ بٗلا٢ت ومساَغها وآحالها

اث وحكخمل هظه المكخ٣ 1ؤو وؾُُت ؤو هجُىت.َغصًت م٘ صعحت ح٣ُٗض َبُٗتها، لىاخُت ٧ىنها ؤؾاؾُت 

"، ٣ٖىص الخُاعاث Futures Contracts"المؿخ٣بلُت" وال٣ٗىصForwards Contracts"ٖلى: ال٣ٗىص الآحلت

"Options Contracts ٣ىص المباصلا  Swaps Contracts".2" ث" وٖ

اصي بلى جد٤ُ٣ م٩اؾب  بن اؾخٗما٫ هظه الصواث بهىعة صخُدت ًم٨ً ؤن ٣ًلل مً المخاَغ، وٍ

٪ مً الاؾدثماع، ُٞما ًغي آزغون بإن هظه الصواث 100 3:ٌٗ الخُان بلى٦بحرة حضا ٢ض جهل في ب

ت في ْل  المىاٞؿت الخالُت، بل جمثل الضواء الكافي المٗانغ للٗضًض مً المكا٧ل  ْغوٝؤنبدذ يغوعٍ

، بطا ما جم اؾخٗمالها بهىعة لٗضًض مً الٟىاثض للمخٗاملحن بهابن هظه الصواث ًم٨ً ؤن جد٤٣ ا 4المالُت.

 خُدت، ومً ؤبغػ هظه الٟىاثض بصاعة المخاَغ.ص

 دازة المخاظس البىىيتبااالإشخلاث االإاليت علاكت الفسع الثاوي: 

، والٛغى مىه هى  :عى المكخ٣اث المالُت بلى جد٣ُ٣هامً بحن الهضاٝ الؾاؾُت التي حؿ الخدىٍ

ؾٗاع ؾىاء ٧اهذ ؤؾٗاع الخ٣لُل مً المخاَغ التي ًم٨ً ؤن جدضر، ؤو هى الاخخماء مً زُغ ج٣لباث ال 

 ؤؾٗاع نغٝ الٗملاث، ؤو ؤؾٗاع الوعا١ المالُت.ؤؾٗاع الٟاثضة، ؤو المىاص الولُت والبًاج٘، ؤو 

                                                           
 .15م، م.1994، بحروث، لبىان. الهىدطت االإاليت وأهميتها باليظبت للطىاعت االإطسفيت ٖضهان الهىضي، 1

غوخت.ؾىدىاو٫ بالكغح والخٟهُل هظه الصواث في ال 2  ٟهل الثالث يمً هظه اَل
 .110، مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م.الهىدطت االإاليت وأدواتها بالترهيز على اطتراجيجيت الخيازاث االإاليت هاقم ٞىػي صباؽ الٗباصي، 3

4
Bell.Geoffery, Derivatives: Modern Day Alchemy International Viewpoint, World Banking and Securities, 

June, 1993, P.3. 
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ت )بن الهضٝ الغثِس ي مً الخدىٍ هى بصاعة المخاَغ والخد٨م ٞحها،  ٩ىن طل٪ باؾخسضام مجمىٖ وٍ

الُت، ؤو ه٣ل المخاَغ بلى ؤَغاٝ ؤزغي مً مجملها ٖلى الخىىَ٘ في النى٫ المفي مً الؾالُب التي جتر٦ؼ 

٤ ججىب هظه المخاَغ ٧لُت بالخإمحن ٖلحها  . (زلا٫ الاؾدثماع في مىخجاث مبخ٨غة لهظا الٛغى، ؤو ًٖ َغٍ

جىحض اؾتراجُجُخحن للخدىٍ يض و٢بل جىاو٫ ٖىهغ بصاعة المخاَغ البى٨ُت وحب الخظ٦حر بإهه 

 اؾدثماعاتها، وهما:مسخل٠ المخاَغ التي ٢ض جىاحه البىى٥ في 

 اؾتراجُجُت الخدىٍ باؾخسضام مغ٦ؼ ٢هحرShort hedge ُ٘حؿمذ هظه الاؾتراجُجُت للبى٪ بإن ًب :

٤ ٣ٖض ًىٟظ مؿخ٣بلا، ُٞخجىب مساَغ اهسٟاى الؾٗاع، مً زلا٫ الاخخٟاّ بمغ٦ؼ  ؤنلا مالُا وٞ

د٤٣ طل٪ الغبذ المخمثل في الٟغ١ بحن ا لؿٗغ الؿىقي للؤنل ؤزىاء الخىُٟظ ٢هحر في الؿى١ المؿخ٣بلي، وٍ

)الؿٗغ المىسٌٟ(، وؾٗغ البُ٘ المخ٤ٟ ٖلُه في ال٣ٗض )الؿٗغ المغجٟ٘(، وؤخؿً مثا٫ ٖلى طل٪ ٖملُت 

، خُث ٣ًىم البى٪ المؿدثمغ الظي ًخى٢٘ اهسٟاى ال٣ُمت الؿى٢ُت لأوعا١ مُٗىت في  البُ٘ ٖلى الم٨كىٝ

وبُٗها في الى٢ذ الخايغ، ٖلى ؤن ٣ًىم بكغائها ٖىض المؿخ٣بل، با٢تراى جل٪ الوعا١ مً الؿمؿاع 

.ً ؿخُٟض هى مً الٟغ١ بحن الؿٗغٍ  اهسٟاى ٢ُمتها، زم حؿلُمها للم٣غى في الى٢ذ المخ٤ٟ ٖلُه، وَ

  ل : حؿمذ هظه الاؾتراجُجُت للبى٪ المؿدثمغ Long hedgeاؾتراجُجُت الخدىٍ باؾخسضام مغ٦ؼ َىٍ

٤ ٣ٖض ًىٟظ مؿخ٣بلا، ُٞخجىب بظل٪ مساَغ اعجٟإ الؾٗاع مً زلا٫  بإن ٌكتري ؤنلا مالُا ؤو ؾلٗت وٞ

د٤٣ بظل٪ الغبذ المخمثل في الٟغ١ بحن الؿٗغ الؿىقي  ل في الؿى١ المؿخ٣بلي، وٍ الاخخٟاّ بمغ٦ؼ َىٍ

 للؤنل ؤزىاء الخىُٟظ )الؿٗغ المغجٟ٘(، وؾٗغ البُ٘ المخ٤ٟ ٖلُه في ال٣ٗض )الؿٗغ المىسٌٟ(. 

اث المهمت التي ؤزظث  س البىىيت:ئدازة المخاظ -أولا ٌٗض مىيىٕ بصاعة المخاَغ البى٨ُت مً المىيىٖ

حؿخدىط ٖلى اهخماماث الباخثحن والٗاملحن في البىى٥ ٖلى المؿخىي المخلي والٗالمي، ولا ؾُما في ؤ٣ٖاب 

ُت التي خهلذ في ال٨ثحر مً صو٫ الٗالم ) ٧إػمت حىىب قغ١ آؾُا، والم ٨ؿُ٪، الػماث المالُت والمهغٞ

(، ٞمً زلا٫ الضعاؾت والخدلُل لهظه الػماث 2008والعحىخحن، بما في طل٪ الػمت المالُت الٗالمُت لؿىت 

جبحن ؤهه مً ؤهم ؤؾباب هظه الػماث هى جؼاًض وي٠ٗ بصاعة المخاَغ المالُت التي جىاحهها البىى٥ 

 والماؾؿاث المالُت الزغي.

ُلب مً الجهت المؿاولت الخٗغٝ ًٖ الخُغ ؤولا، زم جهي٠ُ بن الاصاعة الجُضة للمساَغ المالُت جخ

٤ بصاعتها، وهظا ما ؾِخم جىاوله في الٗىانغ  هظه الزُاع، ومً زم جدلُلها،  ومداولت الخد٨م ٞحها ًٖ َغٍ

 الخالُت.

ت، ٣ٞض ازخل٠ ال٨خاب والضاعؾىن مفهىم المخاظس:  -1 حٗخبر المخاَغ ْاهغة ٖامت هاججت ًٖ ه٣و المٗغٞ

ضهم لمٟهىمها، خُث ونٟها البٌٗ ٖلى ؤنها: اخخما٫ و٢ىٕ الخؿاعة الماصًت هدُجت لى٢ىٕ خاصر في جدضً
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في هظا المٟهىم بُان لىىٕ الخؿاعة، خُث جم خهغها بإنها زؿاعة ماصًت ٢ابلت لل٣ُاؽ بك٩ل ٦مي.  1مٗحن.

الخإ٦ض مما ؾخ٩ىن  جيكإ المخاَغ ٖىضما ًترجب ٖلى ال٣ُام بٗمل ما ؤ٦ثر مً اخخما٫ خى٫ هدُجخه م٘ ٖضم

م مً  ٖلُه الىدُجت الجهاثُت لهظا الٗمل، وبالخالي ًغجبِ مٟهىم المخاَغ ؤؾاؾا بدالت ٖضم الخإ٦ض. ٞبالغٚ

ؤن حمُ٘ الميكأث جىاحه خالت ٖضم الخإ٦ض، بلا ؤن هظه الخالت حٗخبر ؤ٦بر ٖم٣ا في الماؾؿاث المالُت 

التي ج٣ىم ٖلى الاججاع بإمىا٫ الٛحر، والٗمل ٖلى وزانت في البىى٥، وطل٪ لُبُٗت ؤوكُت هظه الزحرة 

حُٗٓم ؤعباخها، وػٍاصة مخاهت مغ٦ؼها المالي مً زلا٫ ؾٗحها للخس٠ُٟ مً المخاَغ المترجبت ٖلى خالت ٖضم 

ال٣ُحن في ؤٖمالها. وججضع الاقاعة ٦ظل٪ بلى ؤن المخاَغة مهُلر مغجبِ بالخُغ، ٞهى ٌٗبر ًٖ طل٪ 

ت مً البضيهُاث ًم٨ً خهغها ُٞما ًلي: الم٣ُاؽ لضعحت الخُىعة،  والظي جد٨مه مجمىٖ

 لا جىحض ؤوكُت صون مساَغة )ٞالخُغ مهاخب ليكاٍ الٞغاص(؛ 

 المخاَغة حؼء لا ًخجؼؤ مً ٖملُت نى٘ ال٣غاع؛ 

    .بٌٗ المخاَغ ٢ض جسخٟي، ول٨ً ما جلبث ؤن جٓهغ مساَغ ؤزغي 

مىما جىحض َغ١ حؿخسضم جهيُٟاث مساَغ لخدضًض الخ أهىاع المخاظس: -2 إزحر ال٨لي ٖلى الماؾؿاث، وٖ

٘(، ومساَغ ٚحر  ٖضًضة لخ٣ؿُم المخاَغ مجها ج٣ؿُمها بلى مساَغ مىخٓمت )مساَغ ٚحر ٢ابلت للخىىَ

٘(. ٞالأولى ؤي المخاَغ المىخٓمت: جيخج ًٖ الخىاصر ٚحر المخى٢ٗت، وبالخالي لا  مىخٓمت )مساَغ ٢ابلت للخىىَ

، ؤما المخاَغ ٚحر المىخٓمت: ٣ٞض جهِب ماؾؿت صون ؤزغي، وبالخالي ًم٨ً ًم٨ً الخد٨م ٞحها بالخىىَ٘

حُُٛتها والخد٨م ٞحها. ٦ما ًم٨ً ج٣ؿُم المخاَغ بلى: مساَغ ؾخاج٨ُُت وؤزغي صًىام٨ُُت، مساَغ بدخت 

 وؤزغي مًاعبُت. 

حن عثِؿُحن هما: المخاَغ الم الُت )مً ؤهم ٦ظل٪ ًم٨ً ج٣ؿُم المخاَغ التي جخٗغى لها البىى٥ بلى هىٖ

، والاثخمان(، ومساَغ الٗملُاث )المخاَغ الدكُٛلُت(، وباليؿبت  مؿبباتها: ؤؾٗاع الٟاثضة، ؤؾٗاع الهغٝ

 للبىى٥ التي جخٗامل زاعج خضوصها ًم٨ً ؤن بلى طل٪ المخاَغ الضولُت.

المخاَغ جخًمً حمُ٘ المخاَغ المخهلت بةصاعة ؤنى٫ وزهىم البى٪، وهظا الىىٕ مً المخاظس االإاليت:  - أ

٣ا لخىحه: خغ٦ت الؿى١، والؾٗاع، والٗملاث،  ً مً ٢بل بصاعاث البىى٥ وٞ ًخُلب ع٢ابت واقغاٝ مؿخمغٍ

 والويإ الا٢خهاصًت،... بلخ. ومً ؤهم ؤهىإ المخاَغ المالُت.

 :)ت، بدُث جٓهغ  مخاظس الاةخمان )مخاظس الاكساض ٌٗخبر مً ؤ٦ثر الهىإ التي جىاحهها البىى٥ الخجاعٍ

ظ٦غ ؤن مساَغ الا٢غاى مىحىصة في ٖى ش المخضص. وٍ ضما ًخسل٠ الم٣ترى ًٖ ؾضاص ال٣غى في الخاعٍ

                                                           
1

 .26 -25، م م.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، ئدازة المخاظس، وآزغون، ، مدمىص ابغاهُم هىع ق٣حري هىعي مىس ى 
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ت ٚالبا ما جمىذ  وكاَاث البى٪، ؾىاء صازل المحزاهُت ؤو زاعج المحزاهُت. ومً المٗغوٝ ؤن البىى٥ الخجاعٍ

ٗخبر مً المكا٧ل ؤو ال٣غوى م٣ابل يماهاث مُٗىت، وبٗض مغوع ٞترة مً الؼمً ٢ض جىسٌٟ ٢ُمتها، وهظا ٌ

٘، ل٨ً لا ًم٨ً  المخاَغ التي جىاحهها في هظا المجا٫. وج٣لُل هظا الىىٕ مً المخاَغ ٩ًىن مً زلا٫ الخىىَ

 حُُٛتها بال٩امل بؿبب ؤن حؼءا مجها )الخسل٠ ًٖ الؿضاص( ٩ًىن مغجبُا بالؿى١.

 :ت جدغ٧اث مٗا٦ؿت في هي المخاَغ الىاججت ًٖ حٗغى البى٪ للخؿاثغ هدُج مخاظس أطعاز الفاةدة

ؤؾٗاع الٟىاثض في الؿى١، والتي ٢ض ٩ًىن لها جإزحر ؾلبي ٖلى بًغاصاث البى٪ وعؤؾماله. ٦ما ٢ض جيكإ )ؤي 

مساَغ ؤؾٗاع الٟاثضة( بؿبب الخٟاوث الؼمجي لآحا٫ وإٖاصة ج٣ُُم النى٫ والخهىم. و٣٦اٖضة ٖامت ٞةهه 

اث ؤؾٗاع الٟاثضة في الؿى١، اهسًٟذ ال٣ُمت م٘ ب٣اء الٗىامل الزغي ٖلى خالها، ٧لما اعجٟٗذ  مؿخىٍ

 الؿى٢ُت للؤوعا١ المالُت المخضاولت، وال٨ٗـ صخُذ.

ت التي حٗخمض ٖلى الٟاثضة ومٗضلاتها في حٗاملها،  مساَغ ؤؾٗاع الٟاثضة جىاحه في الؾاؽ البىى٥ الخجاعٍ

ما ًضعى ؤًًا غ الٟاثضة )ؤو بول٨ً الؿاا٫ المُغوح هى: هل جخإزغ البىى٥ الاؾلامُت خ٣ُ٣ت بمساَغ ؾٗ

؟ والاحابت مٟاصها ؤن البىى٥ الاؾلامُت جخإزغ هي الزغي بهظه المخاَغ، وهظا عاح٘ بمساَغ هامل الغبذ(

للؿٗغ المغحعي الظي حٗخمضه البىى٥ الاؾلامُت لخدضًض ؤؾٗاع مىخجاتها وؤصواتها المالُت. ٟٞي خا٫ 

ضًض هامل عبدها، وحؿٗحر مىخجاتها ؾدخإزغ جل٣اثُا اٖخماصها ٖلى ؤؾٗاع الٟاثضة ٦ؿٗغ مغحعي لخد

بالمخاَغ الىاقئت ًٖ ؾٗغ الٟاثضة، مما ٌٗغيها ؤًًا بلى مساَغ ؤزغي ٦مساَغ الث٣ت، والخىاٞـ، 

ومساَغ السخب؛ ؤي ؤن ٣ًىم المىصٖىن بسخب وصاجٗهم هٓغا لاهسٟاى الٗاثض المخدهل ٖلُه ًٖ 

ت. الٟاثضة التي ٢ض ًدهل ٖلحها المىصٖىن في  المهاعٝ الخجاعٍ

 :وهي المخاَغ الخالُت والمؿخ٣بلُت التي ٢ض جخإزغ بها بًغاصاث البى٪ وعؤؾماله  مخاظس أطعاز الطسف

. ًم٨ً لهظه المخاَغ ؤن جيخج ًٖ بٌٗ الؿُاؾاث  هدُجت للخٛحراث المٛاًغة في خغ٦ت ؾٗغ الهغٝ

ت الخ٣ُ٣ُت لل٣غوى الممىىخت، والخضابحر التي حؿخسضمها الؿلُاث الى٣ضًت والتي جازغ ٖلى ال٣ُم

 ٦خسٌُٟ ٢ُمت الٗملت مما ٢ض ًاصي بلى انهُاع ٢ُمت الىخضة الى٣ضًت ؤصاة ج٣ُُم ال٣غوى. 

 :ضم ٢ضعجه، ٖلى  مخاظس الظيىلت جيكإ مً ٖضم ٢ضعة البى٪ ٖلى مىاحهت المسخىباث مً الىصاج٘، وٖ

ضم ٢ضعجه ٖلى جلبُت َلباث ال٣غوى صون جإزحر. ٦ما جيكإ  مىاحهت ؾضاص الالتزاماث المؿخد٣ت، وٖ

ل بٌٗ ؤنىله بلى ه٣ض حاهؼ في و٢ذ ٢هحر وصون  مساَغ الؿُىلت ٖلى ٖضم ٢ضعة البى٪ ٖلى جدىٍ

 زؿاعة. 

هي المخاَغ الىاحمت ًٖ ي٠ٗ في الغ٢ابت الضازلُت، ؤو ي٠ٗ في الٗىهغ المخاظس الدشغيليت:  - ب

الىاججت ًٖ اخخما٫ ٖضم ٦ٟاًت ؤهٓمت  البكغي والهٓمت، ؤو خضور ْغوٝ زاعحُت. بن مساَغ الخؿاعة
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المٗلىماث، الٟكل الخ٣جي، مسالٟت ؤهٓمت الغ٢ابت، الازخلاؽ )الاخخُا٫ المالي(، التزوٍغ، الؿغ٢ت والؿُى، 

              الجغاثم الال٨تروهُت، ال٩ىاعر الُبُُٗت. حمُٗها جاصي بلى زؿاثغ ٚحر مخى٢ٗت.    

هٓغ ال٨ثحر مً الباخثحن والا٢خهاصًحن، والبى٨ُحن في مٟهىم  جسخل٠ وحهاث مفهىم ئدازة المخاظس: -3

 بصاعة المخاَغ، بلا ؤنهم في الىدُجت ًخ٣ٟىن ٖلى ؤن: 

: بصاعة المخاَغ هي جدضًض ومخابٗت ومغا٢بت المخاَغ للئبلٙا ٖجها والخد٨م ٞحها للخض مً  الخعسيف الأوٌ

آزاعها الؿلبُت.
1  

ىبت، بصاعة المخاَغ: هي  الخعسيف الثاوي: الٗملُت التي ًخم مً زلالها الخإ٦ض بإن الخضار ٚحر المغٚ

  2 والمخٗل٣ت بالأمىع التي ًترجب ٖلحها زؿاثغ لا جدضر.

 مما ؾب٤ وؿخيخج ؤن بصاعة المخاَغ جغج٨ؼ ٖلى الٗىانغ الؾاؾُت الخالُت:

 ؤن بصاعة المخاَغ هي مجمىٖت مً الاحغاءاث؛ 

  الخإ٦ض المخٗل٣ت بالخٗغى للمساَغ؛ؤن بصاعة المخاَغ مغجبُت بدالت ٖضم 

 .)اصة ٢ُمت الميكإة )ؤي مً ؤحل حُٗٓم ؤعباح المؿاهمحن  ؤن بصاعة المخاَغ حٗمل ٖلى ػٍ

٠ ٌؿدىض بلى الهضٝ الاؾتراجُجي لإصاعة المخاَغ )ؤي حُٗٓم ال٣ُمت  ٦ما وؿخُُ٘ نُاٚت حٗغٍ

الإحغاءاث التي ج٣ىم بها بصاعاث البىى٥  الؿى٢ُت لخملت الؾهم(، والظي مٟاصه ؤن بصاعة المخاَغ: هي ٧اٞت

مً ؤحل وي٘ خض للآزاع الؿلبُت الىاحمت ًٖ جل٪ المخاَغ، والمخاٞٓت ٖلحها في ؤصوى خض مم٨ً، مً ؤحل 

 .الخاليحُٗٓم العباح. وهظا ما ًىضخه الك٩ل 

   

 

 

 

 

  

 

                                                           
1

، صاع الُاػوعي الٗلمُت لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، اطتراجيجيت ئدازة المخاظس االإطسفيت وأثسها في الأداء االإالي للمطازف الخجازيتناص١ عاقض الكمغي،  

 .41م، م.2013 .العصن
2

ت، مهغ.  ، الم٨خب الٗغبيالؤدازة االإاليت مدخل جحليلي معاضسمىحر ابغاهُم هىضي،    .563م م،1997الخضًث، الإؾ٨ىضعٍ
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 المىٓىع الاؾتراجُجي لإصاعة المخاَغ في البىى٥ :(2-1) الشيل  

 

 

     

خماص ٖلى ُالبمً اٖضاص الاالإطدز:     وأثسها في  اطتراجيجيت ئدازة المخاظس االإطسفيتناص١ عاقض الكمغي، ) بالٖا

  .(43، م.مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، الأداء االإالي للمطازف الخجازيت

هى حُٗٓم زغوة مال٨ُه، في ْل ال٣ُىص مً زلا٫ الك٩ل الؿاب٤ هلاخٔ ؤن الهضٝ الؾاس ي للبى٪ 

التي جد٨م اليكاٍ البى٩ي مً مىاٞؿت ؾى٢ُت، ومخٛحراث احخماُٖت، وحىاهب ٢اهىهُت وجىُٓمُت. في يىء 

وهظا الهضٝ  ،٢ُمت وو٢ذ ومساَغ الخض٣ٞاث الى٣ضًت، التي حٗض ؤخض الجىاهب المهمت للبى٪. وهظه ال٣ُىص

٤ مى ٓىع اؾتراجُجي؛ ؤي ؤن اؾتراجُجُت بصاعة المخاَغ حٗخمض ٖلى هٓغة ًغجبِ بةصاعة المخاَغ البى٨ُت وٞ

مساَغ  ؛ ؤيج٩املُت حكمل هضٝ البى٪، والبِئت المخُُت به، والتي جمثل ال٣ُىص لإصاعة المخاَغ البى٨ُت

الاثخمان، مساَغ الؿُىلت، المخاَغ الدكُٛلُت، و٦ظل٪ المخاَغ الاؾتراجُجُت )وهي جل٪ المخاَغ الخالُت 

لى عؤؽ ماله هدُجت لاجساط ٢غاعاث زاَئت، والم ؿخ٣بلُت التي ًم٨ً ؤن ٩ًىن لها جإزحر ٖلى بًغاصاث البى٪ وٖ
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ضم الخجاوب المىاؾ وجخمثل في: مساَغ  .ب م٘ الخٛحراث في ال٣ُإ المهغفيؤو الخىُٟظ الخاَئ لل٣غاعاث وٖ

، ومساَغ ؤؾٗاع الوعا١ المالُت(.   ؾٗغ الٟاثضة، مساَغ ؾٗغ الهغٝ

بر ال٣ُىص الخانت بمساَغ ؤؾٗاع الٟاثضة مً ؤهم ؤهىإ ال٣ُىص التي جىاحهها بصاعاث البىى٥ حٗخ

ت ٖىض ٢ُامها بيكاَها، بما ٢ض ًاصي بها بلى جد٤ُ٣ زؿاثغ ملمىؾت ؤو جظبظب في الٗاثض.  والؿبب الخجاعٍ

ت مالُت؛ ٞهي حكتري  المىا٫ مً  في طل٪ ًغح٘ بلى ٧ىن ٚالبُت مىحىصاث ومُلىباث البىى٥ الخجاعٍ

 ٤ ٤ الىصاج٘، وجبُ٘ هظه المىا٫ للىخضاث طاث العجؼ ًٖ َغٍ الىخضاث طاث الٟاثٌ المالي ًٖ َغٍ

ال٣غوى الممىىخت، ومً هىا ًيكإ جًاعب بحن ؤهضاٝ وعٚباث الىخضاث طاث الٟاثٌ والىخضاث طاث 

)ؾىت ؤو ؤ٢ل(، العجؼ، ٞبِىما ًًٟل الىخضاث طاث الٟاثٌ اؾدثماع ؤمىالهم لٟترة ٢هحرة الحل 

لت  ىٍ وبإؾٗاع ٞاثضة مغجٟٗت، هجض ؤن الىخضاث طاث العجؼ تهضٝ بلى الا٢تراى لٟتراث مخىؾُت وَ

باث الىخضجحن ٣ًىص بلى حىهغ المك٩لت في بصاعة  الحل، وبإؾٗاع ٞاثضة مىسًٟت، هظا الخًاعب بحن عٚ

ت، هظه المك٩لت في حىهغها مخ ش في مثلت المىحىصاث والمُلىباث في البىى٥ الخجاعٍ المىاءمت بحن جىاعٍ

اؾخد٣ا١ المىحىصاث والمُلىباث، وصٞ٘ ج٩ال٠ُ ٖالُت لجظب ؤو حٗبئت المىا٫ مً الىخضاث طاث 

وفي  ،الٟاثٌ، ٦ظل٪ اؾدُٟاء ٞىاثض مىسًٟت مً الىخضاث طاث العجؼ لجظب هظه الىخضاث ؤًًا

خهى٫ ٖلى هامل مىاؾب بحن الى٢ذ هٟؿه حؿعى البىى٥ بلى جد٤ُ٣ ٖاثض مىاؾب لخملت الؾهم، بال

 ؤؾٗاع الٟاثضة الضاثىت وؤؾٗاع الٟاثضة المضًىت.   

بن ٞهم الٗلا٢ت بحن ؾٗغ الٟاثضة والمضة )ؤي الاؾخد٣ا١( ؤمغ يغوعي لإصاعة مساَغ ؤؾٗاع الٟاثضة 

 وطل٪ للؤؾباب الخالُت:

 حٛحر ؤؾٗاع الٟاثضة باؾخمغاع ًاصي بلى ٖضم اؾخ٣غاع نافي الٟىاثض؛ 

 الٟاثضة المؿخ٣بلُت للا٢تراى ؤو الا٢غاى )ؤؾٗاع الٟاثضة المضًىت ؤو ؤؾٗاع الٟاثضة الضاثىت(،  ؤن ؤؾٗاع

 ٚحر مٗغوٞت لظا ًجب الخدىٍ المؿب٤ بكإنها؛

  لت الحل ٖلى ؤؾاؽ ؤن ؤؾٗاع ٞاثضة جمُل البىى٥ بلى الا٢تراى ٢هحر الحل، وجمىذ ٢غوى َىٍ

لت الا٢غاى ج٩ىن ؤٖلى مً ج٩ال٠ُ الخهى٫ ٖلى ال  مىا٫، بؿبب الهامل الاًجابي بحن ؤؾٗاع الٟاثضة َىٍ

 الحل وؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحرة الحل.   

جلٗب المكخ٣اث المالُت صوعا مهما في بصاعة المخاَغ دوز االإشخلاث االإاليت في ئدازة المخاظس البىىيت:  -ثاهيا

ذ ف ت 1993ي ٖام لضي البىى٥، خُث بضؤث ؤهمُت هظا الضوع جٓهغ بىيىح مً صعاؾت ؤحغٍ ، ٖلى مجمىٖ
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ت الثلازحن ) ٪ مً 44، ؤًً ٦كٟذ الضعاؾت ؤن G-30" )Group of thirty"1مً البىى٥، ًُل٤ ٖلحها مجمىٖ

هظه البىى٥ حٗخ٣ض بإن المكخ٣اث المالُت هي ؤصاة هامت للخُُٛت يض المخاَغ، بِىما جىٓغ بلحها البىى٥ 

٪ مً البىى٥ 87ا خخمُت، ٦ما ٦كٟذ الضعاؾت بإن ٪ مً مٟغصاث الُٗىت ٖلى ؤنه37الزغي والتي جمثل 

٪ حؿخسضم ال٣ٗىص 78٪ مجها حؿخسضم ٣ٖىص مباصلت الٗملاث، 64حؿخسضم ٣ٖىص مباصلت ؤؾٗاع الٟاثضة، و

 ، ٪ حؿخسضم ٣ٖىص الخُاعاث ٖلى 40الآحلت وال٣ٗىص المؿخ٣بلُت للخُُٛت يض مساَغ ؤؾٗاع الهغٝ

 اث ٖلى الٗملاث. ٪ حؿخسضم ٣ٖىص الخُاع 31ؤؾٗاع الٟاثضة، 

حٗخبر المكخ٣اث المالُت ؤصاة ٞٗالت باليؿبت للبىى٥ لإصاعة المخاَغ المالُت المغجبُت بإوكُتها، خُث 

٣ىم به٩ُلت اله٣ٟاث لخ٣ضًم زضماث  ت ٦بحرة مً المؿخسضمحن، وٍ ٌٗمل البى٪ ٧ىؾُِ بحن مجمىٖ

دُجت لظل٪ ًم٨ً للبىى٥ ججمُ٘ زانت بةصاعة المخاَغ جدىاؾب م٘ الاخخُاحاث الٟغصًت ل٩ل ٖمُل، وه

مغا٦ؼ ٦بحرة مٟخىخت في مداٞٔ المكخ٣اث، هظه المغا٦ؼ ًخم بصاعتها صاثما للخإ٦ض مً وحىصها صازل 

مؿخىٍاث المخاَغ الم٣بىلت. ٦ما ٣ًىم البى٪ بالإياٞت بلى صوعه ٦مخٗامل باؾخسضام المكخ٣اث المالُت 

ؾاؾُت(، في بصاعة مداٞٔ مىحىصاجه ومُلىباجه، )ٖملُاث الم٣اًًت الخانت بإؾٗاع الٟاثضة بهٟت ؤ

  2ومغا٦ؼه اله٩ُلُت.

ت، وم٘ ما ناخب طل٪ مً مساَغ ٖالُت،   وهدُجت لأهمُت الخٗامل بالمكخ٣اث في البىى٥ الخجاعٍ

غ ًخًمً اعقاصاث  ٞل٣ض ع٦ؼث لجىت باػ٫ للئقغاٝ المهغفي ٖلى مساَغ هظه الوكُت، ٞإنضعث ج٣غٍ

ً في البىى٥ ا غ ًًم للمؿدثمغٍ ت خى٫ الٗىانغ الغثِؿُت للئصاعة الؿلُمت للمساَغ، هظا الخ٣غٍ لخجاعٍ

  3ؤ٢ؿام ُٞما ًسو المكخ٣اث المالُت، و٦ُُٟت بصاعتها مً ٢بل البىى٥.

 المخاظس االإسجبعت بخعبيم أدواث الهىدطت االإاليت: ثالثاالإعلب ال

ؿخسضم
م
ٗضم طل٪ مً الخداًل  ،ل٣اهىهُتالهىضؾت المالُت اؾخسضاما ٚحر ؾلُم لخجاوػ ال٣ُىص ا ٢ض ح وَ

٣ت بٖاصة الكغاء  ٖلى ال٣ىاهحن، ومثا٫ طل٪ الاخخُاَي الالؼامي، ٣ٞض ابخ٨غ المهىضؾىن المالُىن َغٍ

ببُ٘ الؿىضاث الخ٩ىمُت التي  البى٪بإن ٣ًىم  ؛لؿىضاث الخ٩ىمت للخسلو مً مك٩لت الاخخُاَي الالؼامي

ُٗض قغائها مً  مٌ ٗض .هٟـ الباج٘ بثمً ؤٖلىبدىػجه بثمً مدضص ٖلى ؤن  مٌ ٢غى بٟاثضة م٘  هظا الاحغاء 

                                                           
، الفىس الحدًث في ادازة المخاظس: الهىدطت االإاليت باطخخدام الخىزيم واالإشخلاث الجصء الثاوي: االإشخلاثمىحر ابغاهُم هىضي، 1 ، ميكإة المٗاعٝ

ت  .29م، م.2008 مهغ، ،الاؾ٨ىضعٍ
2

 .158مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م. ،الىلىد واالإطازف: مدخل جحليلي وهظسي ؤ٦غم خضاص، مكهىع هظلى٫،  
3

 .159هٟـ المغح٘، م. 
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 .م٣ابل الؿُىلت التي ًدهل ٖلحها ٢اهىويلا ًدخاج بلى اخخُاَي  البى٪ في هظه الخالتعهً الؿىضاث، 

البا ما جلخجئ البىى٥ بلى مثل هظا الاحغاء، والظي مً ؤهم هخاثجه  ،ؾت الى٣ضًته٣و ٞٗالُت الؿُا وٚ

ؿاهم في ٖضم الاؾخ٣غاع الهىضؾت المالُت ؾلاح طو خضًً، ٣ٞض حًا٦ض ؤن  مما، يوي٠ٗ ؤزغها الا٢خهاص

 الا٢خهاصي.  

 لبىى٥ابهٟت ٖامت ًاصي الخُب٤ُ الخاَئ لأصواث الهىضؾت المالُت بلى مساَغ حؿُمت وإٞلاؽ و 

ُاب الغ٢ابت ٖلى ؤؾىا١ الما٫ ،المخاَغ ج٣ضًغوجضهىع ؤؾىا١ الما٫، ٞٗضم  ضم جضزل البىى٥ ،وٚ  وٖ

ت   .٦بحرة بلى زؿاثغ ٧ل طل٪ ًاصي .المغ٦ؼٍ

وبالخالي ج٣ىُاث جسًُٟها،  المخاَغ المغجبُت بٗملُاث الخىع٤ٍؾيخُغ١ في هظا المُلب بلى 

م، ٦ما ؾيخُغ١ بلى المخاَغ المغجبُت 2008ٖلا٢ت الخىع٤ٍ بالأػمت المالُت الٗالمُت لؿىت بالإياٞت بلى 

غ١ بصاعتها، وهظا     مً زلا٫ زلازت ٞغوٕ. بالمكخ٣اث المالُت وَ

 :  وجلىياث جخفيضها المخاظس االإسجبعت بعملياث الخىزيمالفسع الأوٌ

٣هض بها اخخمالاث ٞكل ٖملُاث الخىع٤ٍ : المخاظس االإسجبعت بعملياث الخىزيم -أولا جد٤ُ٣  فيوٍ

ىبت،  ٣ُت  لأؾبابالهضاٝ المغٚ   اؾتراجُجُت ؤو حكُٛلُت ؤو ٢اهىهُت ؤو ٚحرها.ؤو حؿىٍ

م  ٨:1ً ج٣ؿُم المخاَغ التي جىاحه ٖملُاث الخىع٤ٍ بلى ما ًليوٍ

ت الٗملاء بالمؼاًا  حٗىص بلى والتي -1 ضم مٗغٞ خضازت المىخج في الضولت ؤو المى٣ُت، وٖ

٤ مىخجاث وزضماث والمىاٞ٘ التي ٣ُت مدضصة لدؿىٍ  ًد٣٣ها لهم، ؤو بؿبب ٖضم وحىص اؾتراجُجُت حؿىٍ

وكاٍ الخىع٤ٍ في  في الٗامل لبى٪م ويىح جل٪ الاؾتراجُجُت، ما ٢ض ًاصي بلى ٞكل االخىع٤ٍ، ؤو ٖض

جدضًض الىؾاثل اللاػمت للىنى٫ بلى ٧ل  جدضًض قغاثذ الٗمـلاء الخالُحن والمخخملحن لهظا المىخج، ؤو ٖضم

ت دت، ؤو ٖضم ٦ٟاًت المىاعص المالُت والبكغٍ ٣ُت.لخىُٟظ الاؾتراجُجُت ال والٟىُت اللاػمت قغٍ  دؿىٍ

٣ُت هدُجت خضور ج٣لباث في حجم الُلب ٖلى مىخجاث وزضماث  ٦ما ًم٨ً ؤن جيكإ المخاَغ الدؿىٍ

الخىع٤ٍ في الؿى١، ؤو خضور حٛحراث في ؾلى٥ الٗملاء ومضي عياهم ًٖ المىخجاث والخضماث الم٣ضمت، 

 .خضماثالىخجاث و هظه المًاصي بلى جغاح٘ الُلب ٖلى ٢ض مما 

                                                           
1

لٕا، stocksexperts.net، قب٨ت زبراء الؾهم،  الخىزيملاخم الىانغ،   ش اَلا  .25/03/2017: ٖلى المى٢٘ جاعٍ
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في وكاٍ الخىع٤ٍ  الٗامل بى٪وجيكإ هدُجت ٖضم ويىح المؿاع الٗام لل يت:الأطباب الاطتراجيج -2

 مجها:  ًضةجخإزغ بٗىامل ٖضهظه المخاَغ  .وؤهضاٞه الغثِؿُت

 ؛الخٛحراث التي جُغؤ ٖلى الٗملاء، ومضي عياهم ًٖ المىخجاث والخضماث الم٣ضمت 

 ؛مىخجاث وزضماث الخىع٤ٍ في الؿى١  الخٛحراث في حجم الُلب ٖلى 

 ؛في وكاٍ الخىع٤ٍ الٗامل بى٪خىؾ٘ الضازلي والخاعجي للال 

الٗاملت في وكاٍ الخىع٤ٍ،  بىى٥ًم٨ً حٗغ٠ٍ مساَغ الدكُٛل التي جىاحهها ال: الأطباب الدشغيليت -3

بإنها مساَغ الخؿاعة الىاحمت ًٖ ٖضم ٦ٟاًت ؤو ٞكل الإحغاءاث الضازلُت ؤو الٗىهغ البكغي، ؤو 

خإزغ هظا الىىٕ مً المخاَغ بالٗىامل الخالُت:الهٓمت المؿخسضمت في جىُٟظ   ٖملُاث الخىع٤ٍ، وٍ

 ؛في وكاٍ الخىع٤ٍ الٗامل لبى٪حك٨ُلت ؤًٖاء مجلـ الإصاعة في ا 

  

  

 ؛اللىاثذ وؤهٓمت الٗمل 

 ؛صلُل الإحغاءاث 

 ٓمت الدكُٛل الإل٨ترووي ة وؤهٓمت ال٨مبُىجغ المؿخسضمت.ؤُٖا٫ في ؤه 

في الضولت ؤو الضو٫ )جيكإ هدُجت ٖضم وحىص بَاع ٢اهىوي ًىٓم ٖملُاث الخىع٤ٍ والأطباب اللاهىهيت:   -4

الٗاملت في مجا٫ الخىع٤ٍ،  بىى٥ٍىضر مهام وواحباث الو ، (التي ججغي الٗملُت في خضوصها الجٛغاُٞت

لا٢تها م٘ الؿلُاث غاٝ المكاع٦ت في ٖملُت الخىع٤ٍ. وٖ  الغ٢ابُت، وبُان خ٣ى١ حمُ٘ اَل

 والتيَبُٗت مسخلٟت، بمساَغ طاث ٖملُاث الخىع٤ٍ  جخمحز اياٞت بلى ما جم ط٦غه مً مساَغ،

هظ٦غ مجها ًلي: زُغ الدؿضًض المؿب٤، زُغ بٖؿاع المضًىحن، زُغ جظبظب الخض٣ٞاث الى٣ضًت وزُغ 

 بٖؿاع المخضزلحن.

ٌٗض ؤو٫ زُغ جم الخٗغٝ ٖلُه بمجغص اؾخٗما٫ ؤوعا١ الغهً ال٣ٗاعي ٞٗىاثض  :ظدًد االإظبمخعس الد -1

٤ MBSحؿضًضاث الوعا١ المخىاػ٫ ٖجها لهالر قغ٦ت الخىع٤ٍ، ًم٨ً .) ( جىححهها بك٩ل ٦بحر ًٖ َغٍ

ش الاؾخد٣ا١. ل٣ض ق٩ لذ ال٣غاعاث المخسظة مً َغٝ المضًىحن، الظًً ًًٟلىن حؿضًض صًىنهم ٢بل جاعٍ

ت، ختى  هظه الاخخمالُت صاثما مك٩ل باليؿبت للماؾؿاث المخسههت في خُاػة ٢غوى الغهىهاث ال٣ٗاعٍ
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ت التي جًمىذ ٢ؿم مً الدؿضًضاث المؿب٣ت.  ؤنها مؿذ حمُ٘ ال٣غوى المخخلٟت الزغي ٚحر ال٣ٗاعٍ

اع اهسٟاى مٗض٫ ٞالخُغ ًتزاًض صاثما ٖىضما ًغي مهضعو الوعا١ المالُت طاث المٗض٫ الثابذ، وفي بَ

ًها بإوعا١ حضًضة  الٟاثضة في الؿى١، بإهه مً مهلختهم حؿضًض بٌٗ الوعا١ مً الضًىن الؿاب٣ت لخٗىٍ

 مهضعة في ْغوٝ ؤ٦ثر ملاءمت.

ًم٨ً جمثُل زُغ بٖؿاع المضًىحن بسُغ الاثخمان، بط ًم٨ً للم٣تريحن ٖضم  :خعس ئعظاز االإدًىين -2

اء بالتزاماتهم اججاه الضاثىحن.  ؿاع، مخى٢ٟحن ؤؾاؾا ٖلى الىٞ ٞمٗض٫ الإٖؿاع ؤو ج٣ضًغ اخخمالُت اٖلإ

% مً الماؾؿاث المخىؾُت و 53.3، هىا٥ وؿبت 1َبُٗت ال٣غوى المىع٢ت. و٦ما حكهض به الىخاثج الخالُت

 % للماؾؿاث الهٛحرة.44.7ًىم، م٣ابل  15% مً الماؾؿاث ال٨بحرة حؿضص صًىنها بخإزحر ًخجاوػ 52.7

ًم٨ً ؤن ًدضر جظبظب في التزامً بحن الخض٣ٞاث الى٣ضًت المىخٓغة  :لاث الىلدًتخعس جربرب الخدف -3

مً َغٝ ملا٥ الخهو، والخض٣ٞاث المؿضصة ٞٗلا مً َغٝ قغ٦ت الخىع٤ٍ. هظه الخظبظباث ًم٨ً ؤن 

ج٩ىن هاججت ًٖ الخإزغ في الضٞ٘، الدؿضًضاث المؿب٣ت، مكا٧ل الزُاء ؤو الهٗىباث الخ٣ىُت ؤزىاء 

 الضٞ٘.

مثلما عؤًىا هىا٥ ٖضة ماؾؿاث جخضزل في ٖملُت الخىع٤ٍ، ٞةٖؿاع ؤي  :عس ئعظاز االإخدخلينخ -4

مخضزل ٌٗخبر زُغ ٖلى بجمام هظه الٗملُت، وهى ؤمغ واعص صاثما. ًٞلا ًٖ طل٪ ٞبٌٗ الزهاثُحن ًغون 

ع٤ٍ. ولىًغب بإن هظا الخُغ ما٦ض في خالت ما بطا ٢ام هٟـ اله٩ُل بلٗب ٖضة ؤصواع في بيُت ٖملُت الخى 

مثا٫ ًٖ زُغ بٖؿاع المخىاػ٫ المخهل لل٣غوى ؤمام الٗملاء، ٞىا٢ُٗا في ٖملُت الخدهُل ًدخٟٔ 

لها لخؿاب قغ٦ت الخىع٤ٍ المٟخىح لضي  المخىاػ٫ بالخض٣ٞاث المخدهل ٖلحها ؤزىاء ٞترة مُٗىت ٢بل جدىٍ

المىصٕ يض المخىاػ٫،  (dépositaireالمحن في هظه الخالت، وفي خالت جُب٤ُ بحغاءاث الخهُٟت ال٣ًاثُت .)

ًم٨ً اٖخباع هظه المىا٫ يمً طمت هظا الزحر. ومً هظا المىُل٤ ًم٨ً ججمُض هظه المىا٫ ٖلى ال٢ل 

 2ما٢خا ختى ًخم جدضًض الخ٣ى١ الخانت بهظه المبالٜ بك٩ل واضر

ذ الىهىم المالُت الإ  :جلىياث جخفيض المخاظس االإخعللت بالخىزيم -ثاهيا َاع الٗام لبضؤ جىُٟظ ل٣ض ٖغٞ

في ٖملُت الخىع٤ٍ. ٞمً وحهت هٓغ  3حُُٛت المخاَغ، وطل٪ بخدضًض مسخل٠ الخ٣ىُاث المم٨ىت للًماهاث

ا للخ٣ُُم الم م٣ابل  يمىىح مً َغٝ و٧الاث الخهي٠ُ. ٟٞمالي، ٌك٩ل م٩ُاهحزم الًمان ٖىهغا مغ٦ؼٍ

ت بحن مسخل٠ ؤق٩ا٫ الًماهاث التي ًم٨ً الخهى٫ ٖلى ؤٖلى ج٣ُُم، ج٣ىم الماؾؿت المخىاػلت بالمٟايل

  ججمُٗها في نىٟحن: الًماهاث الضازلُت والًماهاث الخاعحُت.

                                                           
1
 Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, Economica, Paris, 2004, 

P.108. 
2

ل لهالر  ،2003ؤوث  1لـ  2003-706 مال٣اهىن الى٣ضي والمالي الٟغوس ي ع٢ ُهظا ما جُغ١ بله   ی٤قغ٦ت الخىع خُث ؤُٖى ام٩اهُت حك٨ُل خؿاب جدىٍ

 .ی٤لهالر قغ٦ت الخىع  هالم٣بىيت مً َغٞ ُلاثللمخىاػ٫ الخدهُت ٖؼ٫ مً الظمت المال بٛغى
، ال٣غاعاث الخ٩ىمُت، )ٖىامل ا٢خهاصًت ٖامت  ٖضة ٖىامل جازغ في ٢ُمت الًماهاث ؤهمها: جىحض3 وحكمل: الخطخم الى٣ضي، حٛحر ؤؾٗاع الهغٝ

حرها(، بياٞت بلى ٖىامل  (.مثل: خالاث الايُغاب ؤو الاؾخ٣غاع الؿُاس ي)ؾُاؾُت  وٚ
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ًم٨ً جهىع ٖضة بحغاءاث ُٞما ًسو الخ٣ىُاث الخانت بالًماهاث الضازلُت  :الضماهاث الداخليت -1

٤ الماؾؿت المخىاػلت،  ُت، المٛالاة في ؾخٗما٫ خؿاب الؿُىلت، المىا٫ الاخخُاَاوهي: الًمان ًٖ َغٍ

 الًمان وج٣ىُاث الخبُٗت.

 :بطا مىدذ ماؾؿت ال٣غى المخىاػلت مىا٣ٞتها لكغ٦ت الخىع٤ٍ ٖلى حُُٛت  ضمان مإطظت اللسض

بٖؿاع الم٣ترى، جهٟي  تخال يا الخانت ٦ًمان لهظه الٗملُت. ٟٞبٖؿاع المضًىحن، ٞةنها ؾخً٘ ؤنىله

ت ٦ًمان، لخإمحن ح ً. ٣ُٞمت بٖاصة البُ٘ لهظه النى٫ قغ٦ت الدؿُحر النى٫ المىيىٖ ؿضًض المؿدثمغٍ

  1.ج٩ىن الٗىهغ المخضص لخإمحن الخُُٛت الصخُدت للخُغ

 :ا ما ًٖ ؾاب٣ُه، لأهه لا ٩ًىن ٦ًمان ٖلى  حظاب الظيىلت ٌٗض خؿاب الؿُىلت يمان مسخل٠ هىٖ

ش الاؾخد٣ا١، الماؾؿت المخىاػلت، وإهما ٖلى مىاُٖض الدؿضًض )بٖؿاع المضًىحن(. ٞإي جإ عبٖؿا زحر في جىاعٍ

ت في خؿاب الؿُىلت. ٞهظه الىصاج٘ المك٩لت بضلالت الخ٣ُُم الظي ًم٨ً  ًه بالىصاج٘ المىيىٖ ًم٨ً حٗىٍ

 2خىع٤ٍ.اهخٓاعه مً مساَغ الخإزغ ًٖ الضٞ٘، جىي٘ بمجغص بنضاع ؤوعا١ قغ٦ت ال

 :ُم التي لها بم٩اهُت اقتراٍ مبلٜ بن حك٨ُل المىا٫ الاخخُاَُت مخٗل٤ بى٧الت الخ٣ُ الأمىاٌ الاحخياظيت

ت  مٗحن لمىاحهت خالت جظبظب في التزامً بحن الخض٣ٞاث المخدهل ٖلحها مً المضًىحن والخض٣ٞاث المضٞىٖ

مً الٟاع١ بحن المٗض٫ المخىؾِ ٖلى  ىن هظه الخالت، ًم٨ً اؾخٗما٫ الهامل المخ٩ يلخاملي الخهو. ف

 3.ت لل٣غى، خُث ًىي٘ في خؿاب الاخخُاٍال٣غوى والمٗض٫ المٗغوى لخاملي الخهو ٦خُُٛ

 االإغالاة في الضمان (Le Surdimensionnement)9  جغج٨ؼ هظه الخ٣ىُت ٖلى جىاػ٫ ماؾؿت ال٣غى

لاث التي ًجلبها م٨خدبى  خهو قغ٦ت الخىع٤ٍ، والتي ج٩ىن ٖمىما  اًٖ ٢ُمت اؾمُت لل٣غوى جٟى١ الخمىٍ

مً  1000جدىاػ٫ ماؾؿت ال٣غى ًٖ  5ٞمثلا 4.ث% مً ٢ُمت الإنضاعا 30% بلى  10مخىاحضة . بحن 

مً  900 ـمً ؾُىلت قغ٦ت الخىع٤ٍ، لأن هظه الزحرة جهضع ل 900ال٣غوى، وجخدهل في الم٣ابل ٖلى 

 الخهو. ٌٗخبر الٟغ١ يمان في خالت بٖؿاع ٖلى ال٣غوى المخىاػ٫ ٖجها.

 الخبعيت (La Subordination): خان مً الخهو ، ؤخضهما حؿمى جهضع قغ٦ت الخىع٤ٍ مجمىٖ

هظه الخهو جمىذ زهاثو مسخلٟت؛ ٞالخهو ، (Junior) ( والزغي جابٗتSenior) ؤؾاؾُت

الؾاؾُت لا جخدمل زُغ الدؿضًض المؿب٤، بِىما جخدمله الخهو الخابٗت بياٞت بلى جدملها لخُغ 

لٟىاثض وؤنل للخهو الخابٗت ًم٨ً اؾخٗمالها لدؿضًض ا ثُا. ٞالخض٣ٞاث المىحهت مبض6بٖؿاع المضًىحن

ىضما  ت، في خالت ؤي بٖؿاع ملاخٔ ٖلى ال٣غوى المخٗا٢ض ٖلحها. وٖ ال٣غى للخهو الؾاؾُت بالأولىٍ

                                                           
1
 Thierry Granier, Corynne Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P.121. 

2
 Ibid, P.121. 

3
 Ibid, P.011. 

4
 Patrick Topsacalian, Ingénierie Financière, Op.Cit, P.324. 

5
 Thierry Granier, Corynne Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P.122. 

6
 Ibid, P.012. 
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ج٩ىن الخهو الخابٗت ٚحر ٧اُٞت بضلالت الخُغ الممثل، ًم٨ً بضؤ جىُٟظ م٩ُاهحزماث ج٨مُلُت ٦دؿاب 

 الاخخُاٍ.

ت مالُت زاعحُت ٦ماؾؿت ٢غى، ؤو ًخُلب الًمان الخاعجي اللجىء بلى ماؾؿ :الخازحيت اهاثالضم -2

قغ٦ت مؿحرة مً َغٝ ٢اهىن الخإمُىاث، بُٛت و٢اًت المؿدثمغ مً ؤزُاع ٖضم الدؿضًض. ُٞم٨ً للًمان 

 ؤن ًإزظ ق٩لحن: بىلُهت الخإمحن، ؤو ال٨ٟالت البى٨ُت.

 ومً ؤحل الخُُٛت يض مساَغ ٖضم الؿضاص ٣ًىم بٌٗ  لخاعجي،: في بَاع الًمان ابىليطت الخأمين

المخىاػلحن بالخإمحن ٖلى الخ٣ى١ المخالت، ٦ما ٣ًىمىن بالخإمحن ٖلى النى٫ المغهىهت ٦ًمان لهظه 

باليؿبت للمباوي ؤو الؿغ٢ت ؤو ٚحر طل٪ مً المخاَغ التي ٢ض  الانهُاعال٣غوى يض مساَغ الخل٠ ؤو 

ت الخىع٤ٍ( مً ؤحل بىلُهت الخإمحن ؤو بىالو الخإمحن للمهضع )ؤي قغ٦ وج٣ضًمجخٗغى لها جل٪ النى٫. 

اصة الث٣ت وصٖم ٖملُت الخىع٤ٍ اثخماهُا.   ػٍ

ُت المضًىحن، ؾُاؾت ٢غوى  ت جُىعها المخخمل؛ هىٖ خمثل صوع المامىحن في جدلُل المخٟٓت لمٗغٞ وٍ

ل  ٌ الًمان. ٞخدىٍ البى٪، جىاجغ الإٖؿاعاث والتي ج٩ىن بخضي الٗىانغ التي حؿمذ للمامً بمىذ ؤو عٞ

 ً لا ًخم بلا بطا ٧ان الخٗغى للخُغ مخىاؾب م٘ ال٣ؿِ الظي ًيخٓغه المامً. الخُغ البى٩ي للمام

 ُت، يالضمان البىي : ٢ض حكترٍ قغ٦ت الخىع٤ٍ ٖلى المخىاػ٫ في خالت ما لم ٨ًً بى٩ا ؤو ماؾؿت مهغٞ

اء بالخ٣ى١ الىاقئت ًٖ  ؤن ٣ًضم لها م٘ الخ٣ى١ المالُت المخالت زُاب يمان مهغفي، ًخٗهض ُٞه بالىٞ

ًوعا١ المالُت المهضعة. خُث ؤن المخىاػ٫ ٩ًىن في حمُ٘ الخىا٫ يامىا لؿضاص خ٣ى١ المؿدثمال   . غٍ

 م2002الفسع الثاوي: علاكت الخىزيم بالأشمت االإاليت العاالإيت لظىت 

جم٨حن البىى٥ والماؾؿاث المالُت، مً خكض مىاعص ٨ًمً الهضٝ الؾاس ي مً ٖملُاث الخىع٤ٍ في 

لُت حضًضة لمًا ل ٖلى تهاٖٟت ٢ضع جمىٍ بهخاج المؿا٦ً. بلا ؤن هظا ًخُلب يغوعة جىُٓم وج٣ىحن  جمىٍ

لٟترة ما بحن ا وهى ما خهل في ٖملُاث مىذ الاثخمان، لأن المٛالاة في طل٪ ٢ض ًاصي بلى هخاثج ٚحر مغيُت،

٨ُت؛ ،م2005بلى نهاًت  م2001 ت ؤًً جىاٞؿذ البىى٥ ٖلى مىذ ال٣غوى في الىلاًاث المخدضة المغٍ  ال٣ٗاعٍ

الإ٢غاى ما ٌؿمى بوهى  لظوي الضزل المخضوص )ؤي طوي الجضاعة الاثخماهُت المخضهُت، ل٣ضماء المخاعبحن ؤو

ث هدُجت ما هٗىباالك٨لاث و الم مما ؤصي طل٪ بلى بضاًت ْهىع   (،"SUBPRIMEمغجٟ٘ المخاَغ " ال٣ٗاعي 

ت الممىىخت ٩ي جغلُىن صولاع 28هدى  هاذ ٢ُمتالظي بلٛ وكإ حغاء جسل٠ ؾضاص ال٣غوى ال٣ٗاعٍ  1.ؤمغٍ

                                                           
1

، ٦غاؾاث الاؾتراجُجُت، مغ٦ؼ الضعاؾاث الؿُاؾُت والاؾتراجُجُت، الأشمت االإاليت العاالإيت واوعياطاتها على الاكخطاد االإطسي ٖبض الٟخاح الجبالي،  

مبر 193الٗضص   .13م، م.2008، هىٞ
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ومً الؾباب الهامت لخٟا٢م الػمت ؤن الماؾؿاث المالُت ٢ض بضؤث في زل٤ ؤصواث مالُه حضًضة زانت 

ت؛ ؤو ما ٌٗغٝ بالخىع٤ٍ( بإصواث الضًً اصة  )ؤي ؤصواث مالُت مؿىضة بلى مدٟٓت ٢غوى ٣ٖاعٍ لؼٍ

حكب٘ الؿى١، واعجٟإ ؤؾٗاع ال٣ٗاعاث  . وبؿببى الغهً ال٣ٗاعي"٢غويها وؤعباخها مثل "٢غو 

ىاثضها ال٣غوىؤ٢ؿاٍ ؾضاص  م الخى٠٢ ًٖواعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة، ج جضهىعث ٞإصي طل٪ بلى  ،وٞ

٩ال  ال٣ٗاعي  غهًال اثر مً قغ٧ح٨ثالهدُجت لظل٪، حٗغيذ و  ٢1ُمت هظه الصواث. للبُ٘، ؤو  يمغٍ

٩ي لُمان لا ٧ان ول٣ض .م2006مىظ بضاًت ٖام  ، وهظاٞلاؽالا ٛل٤، ؤو ال نهُاع بى٪ الاؾدثماع المغٍ

، الزغ ال٨بحر في الؿىضاث المىع٢تجغاح٘ ٢ُمت  التي حٗغى لها، هدُجت  ٨بحرةالخؿاثغ ال بؿبببغاصعػ 

٩ي زُغ )زلا٫ هظه الػمت  2.م2008اهضلٕا ؤػمت ؾىت  ض ًٖ ملُىن بلى زلازت ملاًحن ؤمغٍ واحه ما ًؼٍ

، ٞترصث الؾٗاع ن بإؾغها بٗض اؾترصاص البىى٥ لخل٪ ال٣ٗاعاث٣ٞضان مؿا٦جهم، وؤزلُذ ٢غي ومض

ا خاصا، ٞبضؤث البىى٥ حٗاوي جضاُٖاث هظه ال٣غوى المترا٦مت(   .وهبُذ هبىَ

 وإدازتها : المخاظس االإسجبعت باالإشخلاث االإاليتالفسع الثالث

م مً ؤن اؾخسضام المكخ٣اث المالُت ٧ان ؤنلا  ؤن خاَغ، بلا لؿبب الخدىٍ وإصاعة المٖلى الغٚ

 3ًم٨ً جهيُٟها ٖلى الىدى الخالي:طل٪ لم ًمى٘ مً ؤن جيكإ ًٖ هظه الصواث مساَغ 

اء؛  المخاظس الاةخماهيت للمشخلاث: -أولا حٗبر ًٖ المخاَغ هي و وحؿمى ٦ظل٪ بمساَغ ٖضم الىٞ

اء ؤخض َغفي ال٣ٗض بالتزاماجهالمخمثلت في الخؿاعة الىاحمت ًٖ  اعة في ج٩لٟت . وجخمثل هظه الخؿٖضم وٞ

  بخلا٫ ٣ٖض حضًض مدل ال٣ٗض الؿاب٤.

ٖضص مً الؿُاؾاث والاحغاءاث التي ًم٨ً الخٗامل في ؤؾىا١ المكخ٣اث مً بصاعة هظه  جىحض

 المخاَغ الاثخماهُت هظ٦غ مجها:

ؤصواث الغ٢ابت الضازلُت التي جًمً ج٣ضًغ المخاَغ الاثخماهُت ٢بل الضزى٫ في حٗاملاث م٘  -1

 الُغٝ الم٣ابل؛

الخىز٤ُ الض٤ُ٢ للخٗاملاث مما ٣ًلل مً خضة المخاَغ الاثخماهُت، وبالخالي ًىٞغ الالتزام ال٣اهىوي  -2

 لخىُٟظ ال٣ٗىص؛

                                                           
1

اكعيت لأزشمت االإاليت العاالإيتأطىاق الأوزاق االإاليت بين االإؾمحر ٖبض الخمُض عيىان،   ، ضازبت والاطدثماز وججازة االإشخلاث وجحسيس الأطىاق: دزاطت و

 .179م، م.2009 ٖمان، العصن، صاع المجهل،
2

ُت: ، الملخ٣ى الضولي الثاوي خى٫ الػمت المالُت الغاهىت والبضاثل المالخىزيم والأشمت االإاليت العاالإيتٖلي ًىؾٟاث، هاحغ بىػٍان عخماوي،   الُت والمهغٞ

لىم الدؿُحر، المغ٦ؼ الجامعي زمِـ ملُاهت، الجؼاثغ،    م.2009ماي  6 -5الىٓام المهغفي الاؾلامي همىطحا، مٗهض الٗلىم الا٢خهاصًت وٖ
 .176 -174مغح٘ ؾب٤ ط٦غه، م م.، الهىدطت االإاليت -ادازة االإشخلاث االإاليت ق٣حري هىعي مىس ى، 3
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 ج٣ضًغ الجضاعة الاثخماهُت للؤَغاٝ الم٣ابلت والالتزام بدضوص مُٗىت لهظه المخاَغ؛ -3

حر الًماهاث اللاػمت التي جضٖم الاثخمان وج٣لل ؤو جدض مً الخٗغى لمخاَ -4 غ حٗثر ؤَغاٝ جىٞ

 ٖملُت مُٗىت.

جيكإ مساَغ الؿى١ المخٗل٣ت بالمكخ٣اث مً الؿلى٥ الؿٗغي لأؾٗاع النى٫  مخاظس الظىق: -ثاهيا

ٗؼي الؿبب في هظه الخ٣لباث  مدل الخٗا٢ض )ؤي الخ٣لباث ٚحر المخى٢ٗت في ؤؾٗاع ٣ٖىص المكخ٣اث(، ومَ

ؤًًا ه٣و الؿُىلت الظي ًاصي بلى جضهىع بلى الخ٣لباث الخانلت في ؤؾٗاع النى٫ مدل الخٗا٢ض، و 

ؤؾٗاع النى٫ ونٗىبت ببغام ٣ٖىص حضًضة لمجابهت هظا الخضهىع، خُث ٢ض ًخٗظع ٖلى خاملي ٣ٖىص 

 المكخ٣اث حٗضًل مغا٦ؼهم لخد٤ُ٣ الخُُٛت ال٩اُٞت ؤمام اؾخمغاع اهسٟاى ؤؾٗاع النى٫.

ؼصاص يغاوة وطل٪ في خالت وحىص والجضًغ بالظ٦غ ؤن مساَغ الؿى١ المخٗل٣ت بالمكخ٣اث ٢ض ج

ً بٗملُاث قغاء وبُ٘ ٖلى هُا١ ٦بحر مما ًاصي  ً في جل٪ الؿى١، خُث ٣ًىم هالاء المخخ٨غٍ مدخ٨غٍ

بلى ج٣لب ؤؾٗاع النى٫ بك٩ل خاص، ومما ًازغ بضعحت ٦بحرة ٖلى جى٢ٗاث المخٗاملحن بكإن الاججاهاث 

اَغ الؿى١ المخٗل٣ت بالمكخ٣اث ٢ض جؼصاص بلى طل٪ ٞةن مس بالإياٞتالمؿخ٣بلُت لهظه الؾٗاع، 

زُىعة في ْل جغابِ الؾىا١ المالُت بضعحت ؤ٦بر، مما ًاصي بلى ؾهىلت اهخ٣ا٫ المخاَغ التي ٢ض 

جخٗغى لها ؾى١ مالُت مُٗىت بلى الؾىا١ المالُت الزغي، ومً زم ٞةن المخٗاملحن في مجا٫ ٣ٖىص 

همالمكخ٣اث ٩ًىهىن في خاحت ماؾت بلى جدضًض ٖى ٦ُُٟت جٟاٖلها م٘ بًٗها  انغ هظه المخاَغ، وٞ

البٌٗ، وبالخالي ٞةن ج٣ضًغ مساَغ الؿى١ المخٗل٣ت بالمكخ٣اث بهما ٌٗخمض ٖلى الخ٣ُُم المغجبِ 

 بالؿى١، وؤًًا ٖلى الصواث التي حؿخسضم ٧ى٢اًت مً هظه المخاَغ.

ت ًٖ ٖضم ٦ٟاءة وجخمثل في الخؿاثغ الىاحمت  :والادازيت المخاظس الدشغيليت -ثالثا الىٓم الاصاعٍ

والغ٢ابُت وازٟا١ الاصاعة في مجا٫ الخٗامل بالمكخ٣اث، خُث ؤن ح٣ٗض المكخ٣اث ٣ًخط ي جىاٞغ 

ت مضعبت وهٓما ع٢ابُت ج٩ىن ٢اصعة ٖلى الخ٣ًُ مً ؾلامت الخٗاملاث ومغا٦ؼ المخٗاملحن.  ٖىانغ بكغٍ

ت في ؤن ال٣لُل مً المٗاملاث  وجخمثل مٓاهغ مساَغ مخاظس الدظىيت في االإشخلاث: -زابعا الدؿىٍ

تها آهُا ت بلى ؤًام مٗضوصة المالُت جخم حؿىٍ ، ؤو في هٟـ الُىم الخام بالخىُٟظ، ٣ٞض جمخض مضة الدؿىٍ

غاٝ مما ًىجم ًٖ طل٪  ت زلا٫ جل٪ المضة،  للخؿاعةحٗغى ؤخض اَل هٓغا لإم٩اهُت حٛحر الؾٗاع بؿغٖ

 ولاؾُما ًىم الخىُٟظ طاجه.

جخمثل هظه المخاَغ في خضور زلل )اهتزاػ( في المغ٦ؼ المالي لبى٪ ًخٗامل في  خاظس االإىظمت:الم -اخامظ

ؾى١ المكخ٣اث مما ٢ض ٌؿبب في زلل )اهتزاػ( مالي في الجهاػ طاجه، ؤو في ؤحؼاء ؤزغي مً ؤؾىا١ 

 مالُت مغجبُت بؿى١ المكخ٣اث.
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التي جازغ في المخاَغ المىخٓمت  الزغي في ؾى١ المكخ٣اثوهىا٥ الٗضًض مً الٗىامل والمخاَغ 

  مجها:

 حجم ؤؾىا١ المكخ٣اث؛ -1

 صعحت جغ٦ؼ البىى٥ الٗاملت في جل٪ الؾىا١؛ -2

 جىاٞغ الؿُىلت والاعجباٍ بحن الؾىا١؛ -3

 المخاَغ الاثخماهُت ومساَغ الؿُىلت. -4

ىى الخٛحراث في البِئت ال٣اهىهُت و٦ظل٪ ٚمجيكإ هظه المخاَغ ًٖ و  1المخاظس اللاهىهيت: -طادطا

بٌٗ الجىاهب ال٣اهىهُت للمكخ٣اث المالُت، مما ًاصي بلى نٗىبت جىُٟظ ال٣ٗىص، ًٞلا ًٖ ٖضم 

الخىز٤ُ الض٤ُ٢ وه٣و الهلاخُاث ؤو ٖضم ويىخها، ونٗىبت الخىُٟظ ال٣ًاجي ٖىض خضور 

 المكا٧ل. 
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م ٢ىضوػ،    .99م، م.2013ىعا١، ٖمان، العصن، ، ماؾؿت الخلاث االإاليتاالإشٖبض ال٨غٍ



  

  
 

61 

ٌ ل الفط  للهىدطت االإاليت الؤظاز الىظسي  _____________________________________________________ الأو
 

ٌ خلاضت الفطل   :الأو

ؾاؾُت للهىضؾت المالُت، وطل٪ مً زلا٫ ل٣ض جم الخُغ١ في هظا الٟهل بلى يبِ المٟاهُم ال 

 ًٖ 
ا
الخٗغٝ بلى مٟهىمها وبُان ؤهضاٞها، بالإياٞت بلى الخٗغٝ بلى ؤؾباب ْهىعها وبِئت وكإتها، ًٞلا

ومً حهت زاهُت  .الخُغ١ بلى جدضًض ؤهم المجالاث التي حكحر بلى هُا١ الهىضؾت المالُت وؤهم جُب٣ُاتها

الخضًثت المالُت مً اٞتراى اهخمام الهىضؾت المالُت بابخ٩اع الصواث  خاولىا الى٢ىٝ ٖلى بق٩الُت جىُل٤

الخسُُِ لمؿخ٣بلها وزضمت ؤهضاٞها، وفي طاث الى٢ذ  بىى٥وؤصواث المخاَغة بالك٩ل الظي ًًمً لل

 يمان المغصوصًت الاًجابُت والٟاثضة لا٢خهاصاث الضو٫. 

 (،المكخ٣اث المالُتو  الخىع٤ٍانت ُٞما ًخٗل٤ بز)ىنلىا بلى ؤن ْهىع الهىضؾت المالُت وؤصواتها ج ل٣ضو 

ُت، ؤُٖى مجالاث ابخ٩اع مخٗضصة ومخُىعة،  وؤن اؾخسضامها جٟي باخخُاحاث الماؾؿاث المالُت والمهغٞ

المخاَغ المالُت التي جخٗغى لها  الزغ ٖلى ، ٦ما لهٖلى الؿُىلتؤزغ بًجابي  هل ٦مهضع مً مهاصع الخمىٍل

، ؤؾٗاع الوعا١ المالُت، ... (حغاء الخ٣لباث المؿخمغة  وؤن  .في الؾٗاع )ؤؾٗاع الٟاثضة، ؤؾٗاع الهغٝ

ا زانت في الآوهت الزحرة، مما ؤصي بلى يغوعة و  بالخىع٤ٍ الخٗامل المكخ٣اث المالُت قهض همىا ٦بحرا ومدؿاعٖ

للا٢خهاص وي٘ ؾ٣ىٝ لدجم الخٗاملاث بهظه الصواث، لأن الاٞغاٍ في اؾخسضامها ؾبب تهضًضا مباقغا 

 بالانهُاع. 

 

 



 

 

 

 

 دارة ميزانيت البنكإ استراتيجيت: نيثاالفصل ال

  التىريقاستخذام ب 

 

 

 

 العناصر الأساسيت الىاجب إدارتها في ميزانيت البنكالمبحث الأول: 

لإدارة كفايت رأس مال استراتيجيت استخذام التىريق كأداة المبحث الثاني: 

 البنك

 البنك لإعادة تمىيل ميزانيتاستخذام التىريق استراتيجيت المبحث الثالث: 
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 اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم في ادازة محزاهيت البىً__________________________ ثاويالل الفص

 

  جمهيد:

م مً ؤن بداسة االإ ، ٘ةن البِئت 1الاهخمام الشثِس ي للبىىٟ ذواالإىلىباث ؼ٣ل ىحىداثِلى الشٔ

دٝٞ ٜذ الزي اظخخذامها للخىسٍٞ،بدث ًِ الأسباح مً خلا٥ ال بهزه الأخحرة بلى دّ٘ذالخىا٘عُت ٜذ  ًُ 

ً خلا٥ جىسٍٞ بّمها(، خُث بالإم٣ان جفمُم الحجم الأوعب مً االإىحىداث )م ؛الّذًذ مً االإضاًا لها

ُت االإىحىداث  الالىشاسدون  بلى جٝلُق حجم الّملُاث ال٣لُت. بالإلا٘ت بلى بم٣اهُت جدعحن هىِ

ًدٝٞ الخىسٍٞ محزة االإىاءمت بحن ٜذ والحفى٥ ِلى الأمىا٥ مً مفادس بلاُ٘ت ٔحر جٝلُذًت. ٠زل٤ 

ل. االإىحىداث واالإىلىباث، بلى حاهب جدعحن وعب االإحزاهُت وجخُٙن ج٣  لٙت الخمىٍ

 ظاظُتالأ بّن الّىاـش مً خلا٥ التر٠حز ِلى وهي جٝىم بةداسة محزاهُتها  لخل٤ الأظباب جلجإ البىىٟ

ل بإٜل سؤط االإا٥جىسٍٞ بّن مىحىداتها؛ بُٕت جدعحن وعب ٠ٙاءة بلى  ،٘يها ، ؤو الحفى٥ ِلى جمىٍ

 ث الخالُت:الإباخاهزا الٙفل في  ظىدىاو٥  ج٣لٙت، ؤو لهزه الأظباب مجخمّت مّا.

  :الّىاـش الأظاظُت الىاحب بداستها في محزاهُت البى٤؛االإبدث الأو٥ 

 :البى٤؛ ٥اظتراجُجُت اظخخذام الخىسٍٞ في اداسة ٠ٙاًت سؤط ما االإبدث الثاوي 

 :ل محزاهُت البى٤ االإبدث الثالث ادة جمىٍ   .اظتراجُجُت اظخخذام الخىسٍٞ لِإ

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ت ؛ لأن تٟ الخجاسٍى ٟ ِىك البىى ولٝذ اظخّمىا وا٠خُٙىا بز٠ش مفىلح البى ؛تن الخجازيى البى ىن هيبالبىاالإٝفىد هىا 1 ي جدبْ ف١اهذ البىىٟ الخجاسٍ

ت الٝشك الخجاسي" وهي جٝذًم الٝشوك ٜفحرة الأحل ُت ما ٌعمى " بىٍشٍ ت.  )ؤٜل مً ظىت(، ؤِمالها االإفش٘ ل الّملُاث الخجاسٍ ول٢ً مْ مشوس  لٕشك جمىٍ

ى٥ االإخاخت للبى٤ ؤـبذ ًٝذم الٝشوك بجمُْ ؤهىاِها لت الأحل،  الضمً وجىىس اـلأ خشي؛ بدُث ؤـبذ ًىا٘غ البىىٟ الأ ٜفحرة، مخىظىت ووىٍ

ت، ٘بالإلا٘ت بلى مىده ل ت، صساُِت، ؤو ختى ما حّلٞ الأمش منها بالخجاسة الخاسحُت(.ؤـبذ ٠زل٤ ًمىذ ٜشوك ٝشوك ججاسٍ ت، ِٝاسٍ   مخخففت )اظدثماسٍ
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 اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم في ادازة محزاهيت البىً__________________________ ثاويالل الفص

 

: العىاصس الأطاطيت   الىاحب إدازتها في محزاهيت البىًالمبحث الأوٌ

 
ُ
)خاـت االإىدِحن(، و٠زا  ظىاء مً وشٗ مذًش البى٤، الّملاءّخبر محزاهُت البى٤ الأ٠ثر اظخخذاما ح

ه مً مّلىماث وبُاهاث  ىت العلىاث الخىٍُمُت، ورل٤ الإا جدخىٍ خى٥ ولُّت البى٤، ٘هي حّذ بمثابت خشٍ

للبى٤ ظىاء في االإاض ي ؤو في الحالش، وبالخالي حعاِذها ِلى  ًم٢ً مً خلالها الخّشٗ ِلى الىلُّت االإالُت

ت    1في االإعخٝبل. ِليها ظخ٣ىن  ُت التي٢ُٙالمّش٘

حن في الُٝمت مً حاهبحن؛ ؤي وحّشٗ االإحزاهُت ِلى ؤجها ٜاثمت م٣ىهت   :مً ِمىدًً مدعاوٍ

 مثل :خاؿ بالخفىم )حاهب( ِمىد   ؛االإىاسد االإالُت االإىحىدة في خىصة البى٤ وٍ

 ى٥  )حاهب( ِمىد مثل :آخش خاؿ بالـأ  . اظخخذاماث ؤمىا٥ البى٤ وٍ

ٝفذ باالإىحىداث حمُْ خٝىٛ البى٤ ِلى الىخذاث الاٜخفادًت )االإاظعاث االإالُت، الخذمُت،  وٍ

ت. الح٣ىمُت منها، الخاـت والمخخلىت(، بالإلا٘ت بلى الاظدثماساث. ؤما االإىلىباث  الفىاُِت والخجاسٍ

التزاماث ودًىن ٛ الأ٘شاد، االإؽشوِاث، االإعاهمحن والبىىٟ الأخشي ِلى البى٤ )ؤي ُ٘ٝفذ بها حمُْ خٝى 

  البى٤ للٕحر(

ولهزا ًم٢ً الٝى٥ بإن االإحزاهُت ِباسة ًِ بُان ًىضح لىا مٝذاس وجش٠ُب مىاسد ؤمىا٥ البى٤، 

مالي بح و٠ُُٙت اظخخذامها في صمً مّحن، ِلى ؤن ٣ًىن بحمالي مىاسد البى٤ مً الأمىا٥ حعاوي 

  .اظخخذاماجه

، مثل خىاباث الممان، (لا جٍهش داخل االإحزاهُت) خاسج االإحزاهُت ٠ما جىحذ ِىاـش ؤو ؤوؽىت

 الخّاملاث في ؤظىاٛ الفشٗ الأحىبي، ؤو االإخاحشة في ِٝىد االإؽخٝاث االإالُت. 

معحر البى٤ االإٝفىد هىا بالّىاـش الأظاظُت الىاحب بداستها في محزاهُت البى٤؛ هى ٠ُُٙت بداسة بن 

ى٥  الإحزاهِخه مً ؤحل حٍُّم ؤسباح مال٢ُه، ورل٤ مً خلا٥ اهخمامه بإسبّت ؤولىٍاث: الاهخمام بةداسة اـلأ

سؤط  ٠ٙاًت والخفىم، الاهخمام بةداسة العُىلت، الاهخمام بةداسة ؤظّاس الٙاثذة وؤخحرا الاهخمام بةداسة

 هزا ما ظىدىاوله في ؤسبْ مىالب.و االإا٥. 

 

 

                                                           
1

بذلي،     .9م، ؿ.2015، الىبّت الأولى، داس الجىان لليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن، طياطاث إدازة البىىن الخجازيت ومؤػساتهاؤخلام بىِ
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 اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم في ادازة محزاهيت البىً__________________________ ثاويالل الفص

 

: المطلب الأ   البىً محزاهيت إدازة ؤصىٌ وخصىموٌ

ى٥ والخفىم مّا ًِ مٙهىم ؼامل لإداسة محزاهُت البى٤؛  ّبر بداسة اـلأ
ُ
ّ٘ىذما ًىاحه البى٤ خالت ح

ى٥، وٍبِعاس في العُىلت، في هزه الحالت ؤم ى٥ امه خُاسان: الخفشٗ في اـلأ ٣ىن رل٤ بالاخخٙاً بالـأ

لها بعهىلت بلى هٝىد ِىذ  ى٥. وإما ؤن ًٝترك ؤو ًبدث التي ًم٢ً جدىٍ الحاحت، وهزا ما ٌعمى بةداسة اـلأ

ل لخٕىُت الحاحت بلى العُىلت، وهزا ما ٌعمى بةداسة الخفىم.    ًِ ؤًت مفادس جمىٍ

ذ حّضص هزا االإٙهىم في بداسة االإحزاهُت خلا٥ العبُّىاث مً الٝشن االإاض ي بعبب ال٢عاد خلا٥  وٜ

 ة في ؤظّاس الٙاثذة.جل٤ الٙترة، وبعبب الخزبزباث الؽذًذ

ى٥،  ى٥ لمحٍٙت اـلأ ج مً اـلأ لم اخخُاس ؤ٘مل مضٍ ى٥ والخفىم ِلى ؤجها ً٘ وِ وحّشٗ بداسة اـلأ

ج مً الخفىم لمحٍٙت الخفىم.   1وؤ٘مل مضٍ

٠ما ًٝفذ بها ِملُاث الخخىُي والخىٍُم والخيعُٞ والعُىشة التي جدذد بداسة البى٤ مً خلا٥ 

ى٥ والخفىم وؤظّا س الٙىاثذ لخدُٝٞ هامؾ الشبذ االإىاظب لمً الحذود االإٝبىلت مً جش٠ُبت اـلأ

ى٥ والخفىم هى لبي الخ٣الُٚ والاًشاداث )الىاحمت خاـت  المخاوش. والهذٗ الشثِس ي مً بداسة اـلأ

ادة الأسباح.  ًِ الٙىاثذ(، لضٍ

ى٥ والخفلأحل ١ل ما ظبٞ، ومً خلا٥ هزا االإىلب ظيخىشٛ بلى  اث جشجِب ِىاـش اـلأ ىم ؤولىٍ

ى٥  ى٥ والخفىم، زم االإىاءمت بحن اـلأ اث بداسة اـلأ ى٥، هٍشٍ وؤهذاٗ بداستها، بداسة الخفىم، بداسة اـلأ

 والخفىم، ورل٤ في خمعت ٘شوُ. 

 :  البىً وؤهداف إدازتها محزاهيت ؤولىياث جسجيب عىاصس ؤصىٌ وخصىمالفسع الأوٌ

جب ِىاـش ؤـى٥ وخفىم محزاهُت البى٤ جش  :البىً محزاهيت ؤولىياث جسجيب عىاصس ؤصىٌ وخصىم  -ؤولا

حر ِلى ؤظاط مبذؤ العُىلت والاظخدٝاُٜت االإخىاٜفت )االإخىاصلت(، لأن وبُّت وؽا ه البى٤ جخىلب؛ جى٘

شجبُ العُىلت والاخخٙاً بها
ُ
لى هزا ٘هي ج ت(. وِ اء بالالتزاماث )خاـت ُ٘ما ًخق الىداجْ الجاسٍ ، والى٘

ٞ ؤظلىب ٢ِس ي راث الىابْ الفىاعي والخجاسي؛ خُث ًخم بِذاد وجشجِب الإحزاهُت االإاظعاث  2و٘

ٝا الإبذؤ العُىلت والاظخدٝاُٜت االإتزاًذة )االإخفاِذة(.   الّىاـش بذاخلها و٘

                                                           
1

 .94، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.المؼخلاث الماليت ودوزها في إدازة المخاطس ودوز الهىدطت الماليت في صىاعت ؤدواتهاظمحر ِبذ الحمُذ سلىان،  
2

اث )الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي،  ذاس الأو٥ )بل٢ترووي(، مىبىِ  . 70ؿ. م،KIE Publications ،)2018، اـلؤ
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 اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم في ادازة محزاهيت البىً__________________________ ثاويالل الفص

 

و٘ٝا الإبذؤ العُىلت والاظخدٝاُٜت االإخىاٜفت، ٘ةن ؤـى٥ البى٤ جبذؤ بّىفش الىٝذًت )الىٝىد و 

االإلاثم مً العُىلت، ٜذ ًادي بلى اجهُاس البى٤ لى الجاهضة ؤو العُىلت الخامت(، لأن ِذم جىا٘ش الحجم 

اء بالتزاماجه اججاه االإىدِحن. وجبذؤ الخفىم بّىفش الىداجْ لأجها الأ٠ثر  ؤؼُْ مثلا ِذم ٜذسجه ِلى الى٘

خ اظخدٝاٜها(، جليها الّىاـش الأٜل وه٢زا، ... بلى ٔاًت الّىاـش التي  اظخدٝاُٜت )ؤي التي خل ؤو ٜشب جاسٍ

 بى٤ ؤ٠ثر مً ٔحرها )سؤط االإا٥(. جبٝى في ال

م٢ً جىلُذ   الاٜخفادًت االإاظعاثفي جشجِب ؤـى٥ وخفىم االإحزاهُت في البىىٟ واخخلاٗ وٍ

 ٠ما ًلي: ٔحر االإالُت الأخشي 

 ٔحر االإالُت جشجِب ِىاـش االإحزاهُت في البىىٟ واالإاظعاث الاٜخفادًت الأخشي  (:1 -2جدوٌ )ال

 الخصىم = المطلىباث = المصادز طخخداماثالأصىٌ = المىحىداث = الا  الجاهب

 البىىن الحالت
الأخسي  المؤطظاث

 غحر الماليت
 البىىن

المؤطظاث الأخسي غحر 

 الماليت

عىاصس داخل 

 المحزاهيت

 ؤصىٌ هلدًت؛ -1

 ؤصىٌ مخداولت؛ -2

 ؤصىٌ ثابخت. -3

 ؤصىٌ ثابخت؛ -1

 ؤصىٌ مخداولت؛ -2

 ؤصىٌ هلدًت. -3

 الىداةع؛ -1

 الالتزاماث؛ -2

 حلىق الملىيت. -3

 حد؛لا جى  -1

 حلىق الملىيت؛ -2

 الالتزاماث. -3

 لا جىحد. حظاباث هظاميت. لا جىحد. حظاباث هظاميت. خازج المحزاهيت

 الترجيب

دزحت الظيىلت  

 المخىاكصت. 

)ؤي مً الأهثر طيىلت إلى 

 الأكل طيىلت(

دزحت الظيىلت  

 المتزاًدة. 

)ؤي مً الأكل طيىلت 

 إلى الأهثر طيىلت(

دزحت الاطخحلاكيت 

 المخىاكصت.

)ؤي مً الأهثر اطخحلاكيت 

 إلى الأكل اطخحلاكيت(

دزحت الاطخحلاكيت 

 المتزاًدة.

)ؤي مً الأكل 

اطخحلاكيت إلى الأهثر 

 اطخحلاكيت(

(.70، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي،المصدز:       . )بخفشٗ

ى٥ في البىىٟ بلى الخّامل  :البىًمحزاهيت  عىاصس ؤصىٌ وخصىمؤهداف إدازة   -ثاهيا تهذٗ بداسة اـلأ

ً هما: خىش العىٛ االإخمثل في اخخُاس الّملاء، وخىش العُىلت االإخمثل في مٝابلت ولباث  مْ خىشٍ

خم مىاحهت رل٤ بما ًلي:  1السحب. وٍ

 جدُٝٞ ؤ٠بر ٜذس مً الأسباح بالبدث ًِ ٘شؿ الاظدثماس للّملاء االإىزىٛ ٘يهم؛ -1

                                                           
1
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ْ الاظدثماساث؛جٝلُل ا -2 ابت والمماهاث وجىىَ ٞ االإّلىماث والشٜ  لمخاوش بلى ؤدوى خذ مم٢ً ًِ وشٍ

 جإمحن معخىي مّحن مً العُىلت الإىاحهت ولباث السحب. -3

ذ مً  ، جم٢نها مً الاظخجابت بلى االإضٍ ادة في االإىاسد االإالُت للبىىٟ وتهذٗ بداسة الخفىم بلى جدُٝٞ صٍ

ل، والإا ١اهذ ٜذسة  ادة الىداجْ مدذودة؛ ٘ةن الىجاح في بداسة الخفىم ًشجبي ولباث الخمىٍ البىىٟ ِلى صٍ

 بالٝذسة ِلى جىمُت مفادس بذًلت للأمىا٥.

ً 1960ُ٘ما ٜبل ظىت  ى٥ في البىىٟ مً خلا٥ اهخمامها بىبُّت ج٣ىٍ م، ١ان التر٠حز ِلى بداسة اـلأ

ى٥ ٘ٝي، ؤما الخفىم ٣٘اهذ مخٕحرا خاسحُا ًِ ظُىشة البى٤ وإداسجه مً خلا٥ اِخمادها  حاهب اـلأ

ت التي جفل بلى ؤ٠ثر مً  ً لجإث  1.منها ٪60ِلى الىداجْ الجاسٍ ول٢ً مىز العخِىاث مً الٝشن الّؽشٍ

البىىٟ بلى حُٕحر ه٣ُل الخفىم هدُجت مخاوش العُىلت والسحب االإٙاجئ وؤظّاس الٙاثذة، ورل٤ 

وجىىَْ الىداجْ خعب الآحا٥ مً وداجْ  باظخخذام ؼهاداث الاظدثماس الٝابلت للخذاو٥ راث الآحا٥،

ت بلى آحلت، بالإلا٘ت بلى الاٜتراك مً البىىٟ الأخشي.        بةخىاس بلى ادخاسٍ

 )إدازة المطلىباث( محزاهيت البىً خصىم: إدازة ثاويالفسع ال

ذ مً ولباث الٝش  ادة مىاسده االإالُت )ؤي بداسة خفىمه( للاظخجابت بلى االإضٍ ك، ٌععى البى٤ بلى صٍ

بخ٣لٙت و  ىاسد بالالخجاء بلى مفادس ٔحر جٝلُذًتهزه االإجىمُت  ول٣ي ٌعخىُْ ؤن ًدٝٞ رل٤ ًجب ِلُه

 مىخٙمت.

 2ًم٢ً جٝعُم مىاسد )خفىم( البى٤ بلى:

وجخمثل ُ٘ما ًٝذمه ؤصحاب البى٤ مً ؤمىا٥ الإباؼشة الّمل، بما بمعاهماث  :)ذاجيت( داخليتمىازد  -ؤولا

، ؤو بما ًٝشسون بِادة اظدثماسه مً ؤسباح داخل البى٤ مثل الأسباح مباؼشة مثل سؤط االإا٥ االإ ذ٘ىُ

المحخجضة ؤو ٔحر االإىصِت، ؤو بىاء ِلى التزام ٜاهىوي مثل الاخخُاواث. ٠ما حؽمل االإىاسد الذاخلُت ؤًما 

ِىفش المخففاث الإا لها مً ؤهمُت في البىىٟ مثل مخفق الذًىن االإؽ٣ىٟ في جدفُلها، مخفق 

حرها.هبىه ؤظّ ى٥ الثابخت، ... ؤ  اس الأوساٛ االإالُت، مخفق اهخلاٟ اـلأ

التي ًدفل ِليها البى٤ مً ٔحر االإعاهمحن، واالإخمثلت ؤظاظا  وهي االإىاسد مىازد خازحيت )غحر ذاجيت(: -ثاهيا

 في الىداجْ المحفل ِليها مً االإىدِحن، بلا٘ت بلى مىاسد ؤخشي.
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 1عُماث ِذًذة، ؤهمها:باليعبت للىداجْ ٘لها ؤهىاُ ٠ثحرة وجٝ

ت:  )ؤو الحعاباث( الىداجْ -1 خ الجاسٍ ت، لِغ لها جاسٍ هي ِباسة ًِ ؤمىا٥ مىدِت لذي البىىٟ الخجاسٍ

لى البى٤ ؤن ًذْ٘ ُٜمتها ١لُا ؤو حضثُا بمجشد جٝذًم ـاخب الحعاب وظُلت السحب التي  اظخدٝاٛ، وِ

لا ًمىذ ِلى هزا الىىُ مً الحعاباث ؤي  بى٤اٜاث الال٢تروهُت. وبما ؤن الجإخز ِادة ؼ٣ل الؽ٤ُ ؤو البى

٘اثذة لفاخب الىدٌّت، ٘هي بالخالي جمثل ؤسخق مفادس الأمىا٥ باليعبت للبى٤. بلا ؤن االإلاخَ هى جضاًذ 

حر والىداجْ لأحل(،  معخمش لخ٣لٙت حعُحر هزه الىداجْ في مٝابل الأهىاُ الأخشي مً الىداجْ )ؤي وداجْ الخى٘

ت.وهزا ما ًٙعش جىاٜق   ؤهمُت حجم هزا الىىُ مً الىداجْ لذي البىىٟ الخجاسٍ

ت بلى اججاه الأ٘شاد واالإاظعاث بلى اِخماد وشٛ ؤ٠ثر  ٠ما ًم٢ً بسحاُ جٝهٝش ؤهمُت الىداجْ الجاسٍ

شة لذحهم، و٠زل٤ بلى اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة االإٝترخت ِلى الأهىاُ الأخشي مً  ّ٘الُت في اداسة العُىلت االإخى٘

ؤمش السحب الٝابل للخذاو٥،  Super Nowو  Nowهىس وظاثل حذًذة مىا٘عت ٠دعاب الىداجْ، وٌ

ت ؤو مً ٜبل االإاظعاث  بالإلا٘ت بلى الىظاثل االإالُت الأخشي االإٝترخت ظىاء مً ٜبل بُٝت البىىٟ الخجاسٍ

 االإالُت الأخشي.  

ت ت باليعبت ؤـبدذ ؤهم مفادس العُىل ؤجها ؛٠زل٤ مً خفاثق الحعاباث ؤو الىداجْ الجاسٍ

ذ الحالي، رل٤ ؤن البىىٟ ال٢بحرة ؤٜذس ِلى الحفى٥ ِلى مىاسد ؤخشي. ت الفٕحرة في الىٜ  للبىىٟ الخجاسٍ

(: وهي خعاباث Now and Super Now Accountsخعاباث ؤو وداجْ بإمش السحب الٝابل للخذاو٥ ) -2

ذْ٘ البى٤ الخجاسي ِليها ٘اثذة. لِ ت حعخّمل هىُ خاؿ مً الؽ٣ُاث، وٍ خ اظخدٝاٛ، حاسٍ غ لها جاسٍ

لى البى٤ ؤن ًٝىم بالذْ٘ ِىذ الىلب. ؤما  ٘ةن ظّش الٙاثذة االإذ٘ىُ ِليها مً ٜبل البى٤  Super Nowوِ

وسٜابت ؤ٠ثر  وجدذًذ ؤ٠ثر دٜت ِلى اليؽاه ؤو ٠ُُٙت اظخخذام  Now ٣ًىن ؤِلى مً ظّش الٙاثذة ِلى

 هزه الىدٌّت.

حر:  -3 خ اظخدٝاٛ، ـاخب هزه الىدٌّت لا ًم٢ً وهي وداجْ جدمل ظّش ٘اث وداجْ الخى٘ ذة ولِغ لها جاسٍ

ؤن ٌعخّمل الؽ٤ُ ؤو ؤوامش السحب مباؼشة ِلى هزا الىىُ مً الىداجْ، ل٢ً بةم٣ان ـاخب الىدٌّت ؤن 

ذ ورل٤ في خذود مبلٖ الىدٌّت. ٠زل٤ ًم٢ً لفاخب  ٌسحب مً هزه الىدٌّت متى ٌؽاء ، واالإبلٖ الزي ًشٍ

حر ؤن ًدى٥  ش ؼ٤ُ. ودٌّت الخى٘  الأمىا٥ بلى خعابه الجاسي ومً زم ٌعخىُْ جدشٍ
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ُذ النهاجي  وفي هزا الىىُ مً الىداجْ ٌعخىُْ ـاخب الىدٌّت ؤن ًخدبْ الّملُاث التي ؤحشاها والشـ

اث دوسٍت ًمىدها ؤًاه البى٤. ٠ما ًٝشس مٍّم المخخفحن في المجا٥ البى٣ي بإن  مً خلا٥ د٘تر ؤو ٠ؽى٘

حر هدُجت ظه لت الخ٣الُٚ االإخدملت مً ٜبل البى٤ ٘هي حّخبر ؤٜل مفادس وداجْ الخى٘ ىلت حعُحرها وٜ

 الأمىا٥ ج٣لٙت باليعبت للبى٤ الخجاسي.

بت  -4 حر للأ٘شاد واالإاظعاث، ًشحْ ٌهىسها بلى سٔ خعاباث العىٛ الىٝذي: وهي ِباسة ًِ وداجْ جى٘

ت )ؤظاظا البى٤ االإش٠ضي(، في ب ما٥ البىىٟ الخجاسٍ ِىاء هزه الأخحرة وظُلت حذًذة مً الجهاث االإىٍمت لِأ

 . ٙها الخىا٘س ي في العىٛ الىٝذي ؤمام بُٝت االإاظعاث االإالُت االإخذخلت في هزا العىٛ ؤحل جدعحن مىٜ

ومٍّم البىىٟ جذْ٘ ظّش الٙاثذة ًِ هزه الىداجْ وهي ِباسة ًِ مخىظي ظّش الٙاثذة العاثذ في 

. ٠ما حؽتره البىىٟ في هزا الىىُ مً Nowذ٘ىُ ِلى العىٛ الىٝذي، وهى ِادة ؤِلى مً ظّش الٙاثذة االإ

   الىداجْ حجم ؤدوى و٠زل٤ خذ ؤٜص ى للسحب منها.

خ اظخدٝاٛ، وؤن ؤي سحب منها ٜبل هزا   -5 حر، في ؤن لها جاسٍ الىداجْ لأحل: وهي جخخلٚ ًِ وداجْ الخى٘

خ ٌّشك االإىدُ بلى ِٝىبت جإخز ِادة ؼ٣ل الخخُٙن في ظّش الٙاثذة االإٙش  وك ؤو االإمىىح. وهزه الخاسٍ

 الىداجْ جإخز ِذة ؤؼ٣ا٥ مثل:

  ُؼهاداث اًذاCDs ًىم؛ 270و  ًىم 14، ٠بحرة راث مّذلاث ٘اثذة زابخت ًتراوح بحن 

  م٢ً ؤن وداجْ لأحل ٠بحرة الحجم ٔحر ٜابلت للخذاو٥؛ هي بًذاِاث اظمُت جدمل ظّش ٘اثذة مخٕحر، وٍ

خ اظخدٝاٜه زابذ ؤو مشن. هزه الىدا جْ ًم٢ً ؤن جىدُ مً ٜبل الأ٘شاد ؤو االإاظعاث ؤو ٣ًىن جاسٍ

 الجهاث الح٣ىمُت؛

  .وداجْ لأحل ـٕحرة؛ وهي جإخز ؤؼ٣ا٥ وؤهىاُ مخّذدة مثل: ؼهاداث الادخاس، اًذاِاث خ٣ىمُت، ... بلخ

 هزا الىىُ مً الىداجْ ظّش الٙاثذة ُ٘ه ٔحر مدذدة، ولِغ لها خذ ؤدوى مىلىب.

اسة ًِ وداجْ لأحل راث ؤحجام مخٙاوجت، ًدفل ِليها البى٤ مً وداجْ مً ٜبل الىظىاء: وهي ِب -6

ذون مً ِملُت الاًذاُ هزه جإمحن هزه الاًذاِاث هُابت ًِ االإىدِحن )ؤي صباثً  الىظىاء الزًً ًشٍ

٢ُت، هدُجت  شحْ ٌهىس هزا الىىُ مً الىداجْ بلى بذاًت الثماهِىاث في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ الىظىاء(. وٍ

. ٘االإىدِحن الزًً لا ٌعخىُّىن جضاًذ الخ عاثش االإخدملت مً ٜبل االإىدِحن بعبب جضاًذ ا٘لاط البىىٟ

الخإمحن ِلى وداجّهم ٌّاهىن مً خعاثش ٠بحرة لأهه في خالت ب٘لاط البى٤ لا ًم٢نهم اظترحاُ بلا حضء ٘ٝي 

 مً بًذاِاتهم. 
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بحن االإىدِحن الزًً ٘ذوس الىظُي هىا ٢ًمً في الخذخل في ظىٛ الاًذاِاث مً ؤحل الجمْ 

ًبدثىن ًِ اًذاِاث مممىهت ؤو مامً ِليها لذي البىىٟ ؤو ماظعاث الاًذاُ الأخشي التي ج٣ىن بذوسها 

جبدث ًِ وداجْ مامىت راث ج٣لٙت مخذهُت. ٘الىظُي ٌعخىُْ ججمُْ الأمىا٥ مً االإىدِحن واظدثماسها في 

الإالُت، مخٙما بزل٤ المخاوش. ٠زل٤ ٘ةن ِذد ٠بحر مً الىداجْ االإامىت لذي الّذًذ مً االإاظعاث ا

ٞ ججمُْ االإذخشاث الفٕحرة ٌعخىُْ ؤن ًمىذ لهالاء االإىدِحن الفٕاس مّذ٥ ٘اثذة  الىظُي ًِ وشٍ

ؤِلى مً االإخاح لهم هدُجت اظدثماس هزه الأمىا٥ في وداجْ لأحل ٠بحرة الحجم راث ظّش الٙاثذة الّا٥؛ ٠ما 

 راث الحجم ال٢بحر.      CDsراث الحجم الفٕحر و  CDsِلى هى الحا٥ في الٙشٛ بحن ظّش الٙاثذة 

ت في  ت لا جىٍش باسجُاح بلى ب٘شاه البىىٟ الخجاسٍ ما٥ البىىٟ الخجاسٍ بلا ؤن الجهاث االإىٍمت لِأ

اظخّما٥ هزا الىىُ مً الىداجْ هدُجت ظّش الٙاثذة الّا٥ االإذ٘ىُ ِليها مما ًمىش البى٤ بلى جدمل 

ادة ما ًخم جدذًذ ما  مخاوش ِالُت ِىذ ُٜامه باظخخذامها مً ؤحل الحفى٥ ِلى مّذ٥ ِاثذ مٝبى٥. وِ

 ًم٢ً للبى٤ اظخخذامه مً هزا الىىُ مً الىداجْ بالىٍش بلى حجم سؤط ما٥ البى٤.

حر ؤو وداجْ لأحل، وهي  -7 ت ؤو وداجْ الخى٘ الاًذاِاث الّامت ؤو الح٣ىمُت: وج٣ىن بما ِلى ؼ٣ل وداجْ حاسٍ

ادة جإحي مً ٜبل الجها ث الح٣ىمُت ؤو البلذًاث، ... بلخ. وج٣ىن بما بعّش ٘اثذة ؤو مً ٔحر ظّش ٘اثذة. وِ

ج٣ىن االإىا٘عت ٠بحرة بحن البىىٟ واالإاظعاث االإالُت الأخشي ِلى هزا الىىُ مً الىداجْ. بالإلا٘ت بلى ؤن 

لها ِلى ؤِلى ظّش الجهاث الح٣ىمُت في ال٢ثحر مً الأخُان حّمذ بلى ِملُت مضاد مً ؤحل الخإ٠ذ مً خفى 

، بلا ؤن هزه الجهاث الح٣ىمُت جىلب ِادة مً البى٤ ؤن ًممً هزه الاًذاِاث  ٘اثذة مخاح في العىٛ

 بشهً ٠لي ؤو حضجي لأوساٛ مالُت مً الذسحت الأولى.

ت لذي البى٤ مً  -8 وداجْ االإشاظلحن: وجمثل مىسد هام لأمىا٥ البى٤ الخجاسي، وهي ِباسة ًِ وداجْ حاسٍ

. والٕشك منها ُٜام البى٤ االإشاظل بّملُاث الذْ٘ ؤو الاظدثماس هُابت ًِ البى٤ ـاخب ٜبل بُٝت ا لبىىٟ

ادة ما ٌعخخذم ِاثذ هزه الىداجْ في دْ٘ معخدٝاث البى٤ االإشاظل ًِ الخذماث االإٝذمت،  الىدٌّت. وِ

حر ؤو لأحل؛ رل٤ ؤن الٕشك  مً هزه ٠زل٤ ٜذ ٣ًىن حضء بعُي مً هزه الىداجْ ِباسة ًِ وداجْ جى٘

ل ؤو مٝابل للخذماث االإٝذمت.  الىداجْ هى الحفى٥ ِلى الٙاثذة ولِغ لخدىٍ
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 1جىحذ جفيُٙاث ؤخشي للىداجْ منها:

  خم جٝعُم ٝا لهزا االإُّاس بلى وداجْ زابخت، ووداجْ الىداجْ خعب دسحت الثباث: وٍ جٝعُم الىداجْ و٘

ُٚ، ٘الى  ُٙها في مخٕحرة. هزا الخٝعُم ٌعمذ بىلْ اظتراجُجُت الخىٌ داجْ التي جخمحز بالثباث ًم٢ً جىٌ

لت االإذي، بِىما ًلضم التر٠حز ِلى الاظدثماساث راث العُىلت الّالُت التي جدىاظب مْ خش٠ت  اظدثماساث وىٍ

 الىداجْ االإخٕحرة وجٝلباتها.

 .جٝعُم الىداجْ خعب وؽاه االإىدِحن: ججاسي، ـىاعي، صساعي، خذماث 

 :ت للأ٘شاد(، وداجْ ؼبه داثمتودا جٝعُم الىداجْ خعب ظلى٠ها خت جْ داثمت )الىداجْ الادخاسٍ ، وداجْ ماٜ

ٙحن(، وداجْ ِاسلت )خفُلت الا٠خخاب مً مؽشوِاث حذًذة(، وداجْ مىظمُت  )خعاباث مشجباث االإىٌ

بداسة البى٤ في ؤٔشاك الخخىُي، وفي سظم اظتراجُجُت ًُٙذ هزا الخٝعُم  )خفُلت بُْ مدفى٥ صساعي(.

ُٚ والاظدثماس االإىاظب، و٠زا في ولْ االإاؼشاث االإلاثمت لعُىلت البى٤ جىحُه الىداج ْ بلى ٜىىاث الخىٌ

ذة العاثلت الىاحب الاخخٙاً بها الإٝابلت اخخُاحاث الّملاء جبّا لٍشوٗ وؽاوهم ووبُّت  لخدذًذ الأسـ

    2مّاملاتهم.

 اًذاِها ؤو٥ مشة مً ٜبل  جٝعُم الىداجْ خعب االإفذس: وجخمثل في الىداجْ الأولُت )وهي التي ًخم

(، والىداجْ االإؽخٝت ) ؽخٞ مً الىدٌّت بّذ ؤن ًخم مىذ حضء منها ِلى ؼ٣ل االإىدِحن في االإفاسٗ
ُ
وهي التي ح

  ٜشوك واظدثماساث، زم ًٝىم االإٝترك بةِادة بًذاُ الٝشك ظىاء لذي هٙغ البى٤ ؤو لذي بى٤ آخش(.

ادة الىداجْ التي ؤ ؼشها بليها مدذودة، ٘ةن هجاخه في بداسة الخفىم والإا ١اهذ ٜذسة البى٤ ِلى صٍ

ِىذ ٌهىس ورل٤ ، وبإ٘مل الؽشوه ِلى جىمُت مفادس بذًلت للأمىا٥ جخٙٞ مْ ٌشو٘ه بٝذسجه ًفبذ سهىا

هزه االإىاسد جخمثل في: )مً ٔحر الىداجْ(، بلاُ٘ت ؤخشي  الحاحت بلى مىاسد مالُت
3 

ل ٌُ  :شيادة زؤض ماٌ البىً عً طسيم طسح ؤطهم حدًدة -1 ّخبر سؤط ما٥ البى٤ مفذسا لخمىٍ

ت للبى٤ في  ٞ وشح ؤظهم حذًذة له جإزحر ِلى الٝىة الاظدثماسٍ لت الأحل، وصٍادجه ًِ وشٍ الاظدثماساث وىٍ

 خالخحن:

                                                           
1

بذلي،    ..44 -43، ؿ ؿ.ابٞعالشحْ االإ ،طياطاث إدازة البىىن الخجازيت ومؤػساتهاؤخلام بىِ
2

ّت الأولى، داس الىظام للىباِت واليؽش، ، الىبهظم المحاطبت والسكابت وجلييم الأداء في المصازف والمؤطظاث الماليتـلاح الذًً خعً العِس ي،  

 .24م، ؿ.1998الاماساث الّشبُت االإخدذة، 
3

 .220،223،225،237ؿ.ؿ ، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؤدواث وجلىياث مصسفيتمذخذ ـادٛ،  
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  :ادة في سؤط االإا٥ بىاظىت االإىدِحالحالت الأولى ن في هٙغ البى٤، ٘ةن ِىذما ًخم الا٠خخاب في ؤظهم الضٍ

ادة الىاٜت هزا ٌّني ؤجهم ٜامىا با ت لذًه؛ ومّنى هزا ِذم صٍ لعذاد بسحب حضء مً وداجّهم الجاسٍ

ت بما ٌّاد٥ وعبت  ذ الىاٜت الاظدثماسٍ ادة في سؤط االإا٥، وإهما جضٍ ت للبى٤ بىٙغ مٝذاس الضٍ الاظدثماسٍ

 الاهخٙاك في الاخخُاوي الالضامي التي جددعب ِلى الىداجْ التي اظخخذمذ في ؼشاء الأظهم. 

 مً خاسج البى٤، ثاهُت: الحالت ال ً ادة في سؤط االإا٥ بىاظىت معدثمشٍ ِىذما ًخم الا٠خخاب في ؤظهم الضٍ

ادة في سؤط االإا٥، لأن الا٠خخاب جم مً مفادس  ت الإٝذاس الضٍ ادة ج٣ىن معاوٍ ت لهزه الضٍ ٘ةن الٝىة الاظدثماسٍ

 مالُت خاسج البى٤.

خم رل٤ بما في ـىسة بِادة خفم  :حلالالخجاء إلى البىً المسهصي لخىفحر الابخمان كصحر الأ  -2 وٍ

ال٢مبُالاث، التي جىحذ في مداَ٘ اظدثماس البى٤. وإما في ـىسة مىذ ٜشوك مباؼشة في ـىسة بِادة 

  ، ؤو بممان ؤوساٛ مالُت خ٣ىمُت.خفم لأروهاث الخضاهت

ٞ بـذا :الاكتراض مً طىق زؤض الماٌ -3 س جلجإ البىىٟ بلى الاٜتراك مً ظىٛ سؤط االإا٥ ًِ وشٍ

حر العُىلت. هزا الاٜتراك ٌّخبر مفذسا  ً مً ؤحل جى٘ ىشح للا٠خخاب الّام وجباُ الإعدثمشٍ
ُ
ظىذاث، ج

لت الأحل و٠بحرة الُٝمت   .الإىاسد مالُت وىٍ

ت  -4  الاٜتراك االإباؼش، اـذاس ؼهاداث الاًذاُ ؤهمها: ٍإخز ِذة ـىس و الاٜتراك مً البىىٟ الخجاسٍ

  ؛دة الؽشاء، اجٙاُٜاث بِاالتي ٌؽترحها بى٤ آخش

 الخىسٍٞ. -5

ٌ لث: إدازة ثاالفسع ال  )إدازة المىحىداث( محزاهيت البىً ؤصى

ُٚ بّذما ًدفل البى٤ ِلى االإىاسد المخخلٙت مً مفادسها االإخّذدة، ٣ًىن ِلُه و٠خىىة زاهُت  جىٌ

٥ مً خلا) الىمى(، مً خلا٥ جٝذًم خذماث هاّ٘ت) البٝاءبُٕت جدُٝٞ ؤهذا٘ه االإخمثلت في  هزه الأمىا٥

ادة زشوة مال٢ُه(، ابخ٣اس مجالاث اظدثماس حذًذة مشبدت حر مّذ٥ ِاثذ مٝبى٥ ) صٍ  .(مً خلا٥ جى٘

ش المجخمْ الزي ٌّمل لمىه، ١ىن  ٠ما ٣ًىن ِلى البى٤ جدُٝٞ ؤهذاٗ ِامت ؤخشي وهي االإعاهمت في جىىٍ

م٢ً  ٞ جإالبى٤ ماظعت جمثل حضء مً هزا المجخمْ، وٍ دًت خذماث للبى٤ جدُٝٞ هزا الهذٗ ًِ وشٍ

 هاّ٘ت لهزا المجخمْ.

ى٥ بلى الأهذاٗ العابٝت، جىحذ ؤظغ واِخباساث ًخدخم ِلى البى٤ الأخز بها  ومً ؤحل الىـ

ُٚ ؤمىاله بٕن الىٍش ًِ مفذسها، هزه الأظغ هي: الشبدُت، العُىلت والممان.  ومشاِاتها ِىذ جىٌ
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ى٥  ٝت  والتيحاهب اظخخذاماث البى٤،  جمثل اـلأ ٌعدثمش بها  ٌعخىُْ البى٤ ؤن التيًبحن لىا الىشٍ

ى٥ بلى مجمىِاث زلار بدعب وعبت العُىلت همىالؤ م٢ً جٝعُم حاهب اـلأ ه. وٍ  1.التي ج٣ىن جدذ جفش٘

ذة لذي البىىٟ المجمىعت الأولى ىت والأسـ : وج٣ىن ٘يها وعبت العُىلت ١املت وهي حؽمل الىٝىد بالخضٍ

ذة لذي البى٤ االإش٠ضي. وهزه ا تاالإشاظلت والأسـ    لا ًدفل منها البى٤ ِلى ؤي ٘اثذة. لمجمىِ

ٚ ِليها ؤسباح البى٤ وهي جخمحز بيعبت ثاهيتالمجمىعت ال ى٥، بر جخىٜ ت في حاهب اـلأ : وهي ؤهم مجمىِ

ظُىلت ِالُت ول٢ً بذسحاث مخٙاوجت وهي حؽمل ؤروهاث الخضاهت والٝشوك ِىذ الىلب والأوساٛ االإالُت 

ت المخفىمت والٝشوك والعلُٙاث.والاظدثماساث ٜفحرة الأحل والأو   ساٛ الخجاسٍ

ت وإن ١اهذ جمثل حاهبا هاما مً ؤسباح البى٤ بلا ؤهه ًمْ في  والجذًش بالز٠ش ؤن هزه المجمىِ

خباس الأو٥ ِامل العُىلت.  اِلا

ى٥ التي ًٝشس البى٤ اظدثماس ؤمىاله ٘يها بٝفذ الشبذ ؤولا ولزل٤ ًدخل ثالثتالمجمىعت ال : وهي جمثل اـلأ

 ل العُىلت الاِخباس الثاوي.ِام

لى الّمىم   وِ
 
ذة التي ج ذة  ؛ِلى دخل لُ دفُ ٌعخّمل البى٤ الأمىا٥ التي ا٠دعبها لؽشاء الأسـ بن ؤسـ

اث الٙاثذة االإخدفل ِليها ٙها اظخّمالاث الأمىا٥، ومذ٘ىِ ٢ً هي ما ًم   .ؤو ؤـى٥ البى٤ ٌؽاس بليها بىـ

 2البىىٟ الحفى٥ ِلى الأسباح.

ٙها وداجْ في خعاب لذي البى٤  ياث:الاحخياط -ؤولا جدخَٙ ١ل البىىٟ ببّن الأمىا٥ التي ا٠دعبتها بىـ

االإش٠ضي، ٘الاخخُاوُاث هي هزه الىداجْ مما٘ا بليها الّملت التي جدخَٙ بها البىىٟ مادًا، ورل٤ لأجها 

م مً ؤن الاخخُاوُاث )ؤي الاخخُاوي الىٝذي الالضامي=  لى الشٔ العُىلت جخضن في ـىذوٛ البى٤. وِ

+ الىٝىد في خعاب البى٤ لذي البى٤ االإش٠ضي( لا ًذْ٘ ِنها ٘ىاثذ ٘ةن البىىٟ جدخَٙ بها  بالفىذوٛ

 3لعببحن:

ؤن بّن الاخخُاوُاث جذعى اخخُاوُاث مىلىبت، ًدخَٙ بها البى٤ اظدىادا بلى ٜاهىن  العبب الأو٥:

في البى٤ هىاٟ حضء ؤو وعبت مىه ًجب  البى٤ االإش٠ضي )ل٣ل دولاس مً الىداجْ الٝابلت لسحب ؼ٣ُاث ِليها

ٙها اخخُاوُاث )هزه اليعبت جذعى وعبت الاخخُاوي االإىلىب(.  ؤن جدَٙ بىـ

                                                           
 .66م، ؿ.1996، الىبّت الأولى، داس النهمت الّشبُت، بحروث، لبىان، مرهساث في الىلىد والبىىناظماُِل محمد هاؼم، 1
2

ش ي،    .53-53، ص ص.مشحْ ظبٞ ر٠شه، اكخصادًاث الىلىد والبىىن والمؤطظاث الماليتمحمد ـالح الٝشَ
3

 .53، ص.هٙغ االإشحْ 
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العبب الثاوي: ؤن البىىٟ جدخَٙ لاخخُاوُاث بلاُ٘ت جذعى الاخخُاوُاث الؤلاُ٘ت، ورل٤ لأجها الأ٠ثر 

م٢ً ؤن حعخّمل الإىاحهت ؤو للإًٙا ذة البى٤ وٍ ء بمعاولُاث البى٤ ِىذما حسحب ظُىلت مً بحن ١ل ؤسـ

الأمىا٥ بما مباؼشة مً ٜبل الشخق االإىدُ، ؤو ِلى هدى ٔحر مباؼش ِىذما ٣ًىن هىاٟ ؼ٣ُا ٜذ ٠خب 

 ِلى خعاب مً خعاباث رل٤ البى٤.

ا٘ترك ؤن ؼ٣ُا ٜذ ٠خب ِلى خعاب في بى٤ آخش وجم  فئاث الىلد في طىز الخجميع ؤو الخحصيل: -ثاهيا

زي جخّامل مّه وؤن الأمىا٥ لزل٤ الؽ٤ُ لم حعخلم بّذ ؤو لم ججمْ مً البى٤ الآخش ، بًذاِه في البى٤ ال

ُذا للبى٤ الزي جخّامل مّه  ٙه ٘ئت هٝذ في ؤزىاء ِملُت الجمْ، وؤهه ٌّذ سـ ٘ةن الؽ٤ُ ًفىٚ بىـ

 ورل٤ لأهه خٞ مىلىب مً البى٤ الآخش ؤن ًذْ٘ مبلٕه خلا٥ ؤًام.

بىىٟ ـٕحرة ِذة جدخَٙ بىداجْ لذي البىىٟ ال٢بري مٝابل خذماث زمت  وداةع في بىىن ؤخسي: -ثالثا

ت مً لمنها حمْ مبالٖ الؽ٣ُاث، ومّاملاث الفشٗ الأحىبي، واالإعاِذة في ؼشاء الأوساٛ االإالُت،  مخىىِ

ئاث الىٝذ في وىس الخجمُْ ؤو  ت االإشاظلت. بن الاخخُاوُاث و٘ وهزه ـٙت مً ـٙاث هٍام ًذعى الفحر٘

وؤهمُتها بذؤث جدىاٜق ِبر  1جْ في بىىٟ ؤخشي ٔالبا ما ٌؽاس بليها حمُّا ٘ئاث الىٝذ.الخدفُل والىدا

ذة ال٣لُت.١20اهذ جمثل  1960الضمً؛ ِلى ظبُل االإثا٥ في ِام  ى٥ ؤو الأسـ    2٪ مً اـلأ

ُذا ؤو ؤـلا م الأوزاق الماليت ؤو الظىداث: -زابعا هما ٌّذ اخخٙاً البى٤ بالأوساٛ االإالُت ؤو العىذاث سـ

ت لأن  ًدفل مً خلاله ِلى دخل، بن العىذاث ؤو الأوساٛ االإالُت جخإلٚ مً ؤدواث الذًً للبىىٟ الخجاسٍ

 البىىٟ لا ٌعمذ لها الاخخٙاً بإظهم. ًم٢ً جفيُٚ الأوساٛ االإالُت ؤو العىذاث في زلازت ٘ئاث:

لت الأحل؛ -1  العىذاث ؤو الأوساٛ االإالُت وىٍ

 ظىت الأحل؛العىذاث ؤو الأوساٛ االإالُت مخى  -2

ىت. -3  العىذاث ؤو الأوساٛ االإالُت ٜفحرة الأحل مثل ظىذاث الخضٍ

جدٝٞ البىىٟ ؤسباخها ِلى هدى ؤولي مً خلا٥ بـذاس الٝشوك، في العىىاث الأخحرة  اللسوض: -خامظا

. حّخبر الٝشوك مىلىباث باليعبت للشخق ؤو الؽش٠ت  ؼ٣لذ الٝشوك ؤ٠ثر مً هفٚ بًشاداث البىىٟ

ش للبى٤ دخلا، والٝشوك التي حعخلم ال ُذا ؤو ؤـلا للبى٤ رل٤ ؤهه ًى٘ ٝشك، هزا الأخحر ٌّخبر سـ

خ  ى٥ لأجها لا ًم٢ً ؤن جدى٥ بلى هٝىد بلا ِىذ خلى٥ جاسٍ ذة ؤو اـلأ همىرحُا هي ؤٜل ظُىلت مً بُٝت الأسـ

                                                           
1

ش ي،    .53، ص.االإشحْ العابٞ، اكخصادًاث الىلىد والبىىن والمؤطظاث الماليتمحمد ـالح الٝشَ
2

 .53، ص.هٙغ االإشحْ 
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ت اظخدٝاٜها. ًدفل البى٤ ِلى ؤِلى ِاثذ ِلى الٝشوك االإمىىخت ورل٤ لاسجباوها بمخاوش العُىل

 ومخاوش الخخلٚ ًِ الذْ٘. 

واالإخمثلت في سؤط االإا٥ االإادي مثل بُاهاث البى٤ والحعاباث الّاثذة  ؤزصدة ؤو ؤصىٌ ؤخسي: -طادطا

 للبى٤ واالإّذاث الأخشي التي ًمخل٢ها البى٤.

 محزاهيت البىً خصىمهظسياث إدازة ؤصىٌ و : سابعالفسع ال

اث لإداسة ؤـى٥ وخفىم محزاهُت   البىىٟ وهي:جىحذ ؤسبْ هٍشٍ

، مخإزشة بالخٝالُذ  :هظسيت اللسض الخجازي  -ؤولا ت ٌهشث لخٙعحر ظلىٟ البىىٟ هي ؤو٥ هٍشٍ

ت بعبب خشؿ  الأهجلىظا٠عىهُت، وبإ٣٘اس آدم ظمُث مً خلا٥ ٠خابه "زشوة الأمم". حاءث هزه الىٍشٍ

   1البىىٟ ِلى ججعُذ العماث الثلازت )الشبدُت، العُىلت والأمان(.

ت ؤن البىىٟ ًجب ؤن جٝخفش في ٜشولها ِلى االإذة الٝفحرة ًشي ؤصحاب ه للمداٍ٘ت زه الىٍشٍ

عخدٞ ِىذ الىلب ؤو خلا٥ ٘ترة ٜفحرة ٌُ  و .ِلى العُىلت، لأن االإىاسد االإالُت للبىىٟ هي مً الىىُ الزي 

ت ت، ؤو اظتهلا٠ُت ؤو للاظدثماس في الأظهم والعىلا  ؛ووبٝا لهزه الىٍشٍ ذاث، جمىذ البىىٟ ٜشوك ِٝاسٍ

ّت. ٘هي جٝىم ِلى ٢٘شة ؤن الٝشك لا بذ ؤن ًخممً بم٣اهُت لزل٤  ورل٤ لىى٥ ٘ترة الاظترداد االإخىٜ

خىْٜ ؤن ج٢ٙي  ًُ خ الاظخدٝاٛ، ٠ما  العذاد في االإذة االإٝشسة، خُث جخدى٥ الٝشوك بلى هٝذًت ٜبل جاسٍ

 .خفُلت بُْ جل٤ االإىخجاث لعذاد ُٜمت الٝشوك والٙىاثذ

ت الٝشك الخجاسي؛ خُث ؤجها لم ج٢ً  للاهخٝاداثهدُجت يت الخحىيل: هظسيت إمياه -ثاهيا االإىحهت لىٍشٍ

ت الٝشك الخجاسي في جىا٠ب الخىىساث الحاـلت ِلى االإعخىي الاٜخفادي واالإالي،  لزل٤ ٌهشث هٍشٍ

ل". ت الخدىٍ   2ـىستها الجذًذة ؤولٞ ِليها "هٍشٍ

ُٚ لذي البى ت ِلى جىظُْ داثشة الخىٌ ، مً خلا٥ ِذم الاٜخفاس ِلى الجٝىم هزه الىٍشٍ خّامل ىٟ

ت(،  ْ الّملُاث ٜفحر االإذي )الٝشوك الخجاسٍ ٘هي لا جشي ؤن هزه الأخحرة ٔحر ـالحت، بل جىص ي بدىىَ

البى٢ُت مً ٜشوك ٜفحرة ؤو اظدثماساث في العىٛ االإٙخىخت، ؤو جذُِم مدٍٙت الأوساٛ االإالُت، لأن 

ْ جداَ٘ ِلى حىدة العُىلت  .جٝىُت الخىىَ
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 .4، ؿ.٠شهمشحْ ظبٞ ر، إدازة البىىنظُذ الهىاسي،  
 .138م، ؿ.2001، الذاس الجامُّت، مفش، الخطىزاث العالميت واوعياطها على ؤعماٌ البىىنواسٛ ِبذ الّا٥ خماد،  2
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لت  هظسيت الدخل المخىكع: -ثالثا ت مً خُث حشجُّها للٝشوك وىٍ ت الٝشوك الخجاسٍ جخخلٚ ًِ هٍشٍ

ٚ ِلى  ت هى ؤن مىذ الاثخمان ؤو الٝشك ًخىٜ ت، والأمش االإهم في هزه الىٍشٍ الأحل والٝشوك الاظدثماسٍ

مىل ًُ ْ مً اليؽاه الزي ظىٗ  لُه دساظت البى٤ الإذي حذًت الّملُت، ومٝذاس الذخل االإخىٜ ه الٝشك. وِ

ت.  1لِغ هىاٟ ؤي ظبب ًجّل مىذ الٝشوك جٝخفش ِلى الٝشوك الخجاسٍ

اث العابٝت التي س٠ضث  هظسيت إدازة الخصىم: -زابعا ت خذًثت جخخلٚ ًِ الىٍشٍ ت: وهي هٍشٍ هي هٍشٍ

ى٥  ت. هزه اهخمامها ِلى حاهب اـلأ خ اظخدٝاٛ الٝشوك  الىٍشٍ ٚ ٘ٝي ِلى جاسٍ جشي ؤن العُىلت لا جخىٜ

ٚ ٠زل٤ ِلى بم٣اهُت خفى٥ ؤ ل بلى هٝذًت، بل جخىٜ و ِلى ما ًمخل٢ه البى٤ مً ؤوساٛ مالُت ظهلت الخدىٍ

      2البى٤ ِلى مىاسد مالُت مً مفادس خاسحُت ١ةـذاس ؼهاداث الاًذاُ.

 ؤصىٌ وخصىم محزاهيت البىً: المىاءمت بحن خامعالفسع ال

ّخبر ٔالبُت ؤـى٥ وخفىم البىىٟ مالُت، ٘هي 
ُ
الأمىا٥ مً الٝىاِاث راث الٙاثن  دفل ِلىجخح

ٞ الىداجْ و  ٞ الٝشوك. ومً هىا ًيؽإ جماسب  جمىذًِ وشٍ هزه الأمىا٥ للٝىاِاث راث العجض ًِ وشٍ

؛ ٘بِىما ًٙمل ٜىاُ الٙاثن الاظدثماس لٙتراث ٜفحرة هذاٗ وسٔباث ٜىاعي الٙاثن والعجضبحن ؤ

ذ ؤن ٜىاُ العجض حهذٗ بلى الاٜتراك لٙتراث مخىظىت الأحل )ظىت ؤو ؤٜل(، وبإظّاس ٘اثذة مشجّٙت، هج

باث ٜىاعي الٙاثن والعجض ًٝىد بلى  لت الأحل وبإظّاس ٘اثذة مىخٙمت. وهزا الخماسب بحن سٔ ووىٍ

ى٥ والخفىم،  خ اظخدٝاٛ اـلأ ى٥ والخفىم، وهي لشوسة االإىاءمت بحن جىاسٍ حىهش االإؽ٣لت في بداسة اـلأ

ىا٥ مً وخذاث راث الٙاثن وإلى اظدُٙاء ٘ىاثذ مىخٙمت مً وخذاث ودْ٘ ج٣الُٚ ِالُت لخّبئت الأم

ذ هٙعه حععى البىىٟ حاهذة بلى جدُٝٞ ِاثذ مىاظب  راث العجض، لجزب هزه الىخذاث ؤًما. وفي الىٜ

ت والٙاثذة االإٝبىلت، الإٝابلت  بلى خملت الأظهم، بالحفى٥ ِلى الهامؾ االإىاظب بحن الٙاثذة االإذ٘ىِ

ى  ل اـلأ  ٥ واالإىحىداث بلى الأؼ٣ا٥ االإىاظبت لىالبي الخذماث ِلى حاهبي االإحزاهُت.     هٙٝاث جدىٍ

ًدفل البى٤ ِلى مىاسده االإالُت )التي جٍهش في حاهب الخفىم في االإحزاهُت(، مً مفادس ِذًذة مً 

ؤهمها الىداجْ والٝشوك وسؤط االإا٥. ول٣ل مفذس مً هزه االإفادس خفاثفه االإمحزة، وفي اجخار البى٤ 

ى٥( بؽ٣ل  3ٝشاس اظدثماس هزه االإىاسد ًم٢ىه الاظترؼاد بمذخل ١ىمت الأمىا٥ل )التي جٍهش في حاهب اـلأ
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 .73، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي، 
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 هٙغ االإشحْ، هٙغ الفٙدت. 
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77 

 اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم في ادازة محزاهيت البىً__________________________ ثاويالل الفص

 

ًدٝٞ له الأهذاٗ التي ٌععى بليها، بفشٗ الىٍش ًِ وبُّت االإفذس الزي خفل مىه البى٤ ِلى هزه 

خ اظخدٝاٜها.  االإىاسد، وبفشٗ الىٍش ًِ جاسٍ

٤ لمخاوش حٕحر ؤظّاس الٙاثذة، خاـت في الحالاث التي ٣ًىن ّاب ِلى هزا االإذخل ؤهه ٌّشك البىوَُ 

ّت ٔحر معاو لحجم الٝشوك التي التزم البى٤ بخٝذًمها في االإعخٝبل. ٘ةرا صادث  ٘يها حجم الىداجْ االإخىٜ

ُٜمت الٝشوك التي التزم البى٤ بخٝذًمها ِلى ُٜمت الىداجْ االإخىْٜ الحفى٥ ِليها، خُيئز ظُمىش 

ؤمىا٥ مً مفادس ؤخشي بخ٣لٙت لا ًم٢ً الخيبا بمّذلها معبٝا. ؤما برا صادث الىداجْ  البى٤ للحفى٥ ِلى

لُه بالىبْ ؤن ًٝبل مّذلاث الّاثذ  ًِ الٝشوك ٘عىٗ ًىاحه البى٤ مؽ٣لت اظدثماس الٙاثن، وِ

 ًُ دخمل ؤن ج٣ىن مىخٙمت؛ ؤي ظُفبذ مً الفّب في ٌل هزا االإذخل الخيبا العاثذة في العىٛ والتي 

 باح في االإعخٝبل، واالإا ؤن البى٤ لا ًمل٤ العُىشة ِلى ِاثذ الاظدثماساث ؤو ج٣لٙت الأمىا٥. بالأس 

جخفُق  خاخت ًىلٞ ِلُه مذخلوججىبا لهزه المخاوش ٌهش مذخل بذًل لاظدثماس االإىاسد االإ

االإىاسد
مذخل  وهى ،"Asset Allocation Approach، ؤو مذخل جىصَْ االإىاسد ِلى الاظخخذاماث االإخاخت "1

ى٥  خ اظخدٝاٛ ١ل مً اـلأ ؤي االإىاسد االإالُت )، والخفىم (ؤي الاظدثماساث)ًٝىم ِلى مىاءمت جىاسٍ

ل جل٤ الاظدثماساث خ اظخدٝاٛ  وجٝىم هزه االإىاءمت (،االإعخخذمت في جمىٍ ِلى لشوسة جىاظب جىاسٍ

خ اظخدٝاٛ االإىاسد االإمىلت لخل٤ الاظدثماساث. ولٝذ صاد  مً حاربُت هزا االإذخل الىمى الاظدثماساث مْ جىاسٍ

خ المحذد  ْ واالإىشد في حجم الىداجْ لأحل التي ًخىا٘ش للبى٤ مّلىماث ما٠ذة بؽإن الخاسٍ العشَ

البدث ًِ اظدثماس  بلالاظخدٝاٜها، وهى الأمش الزي مً ؼإهه ؤن ًِعش ِملُت االإىاءمت، التي لً جخىلب 

خ اظخدٝاٛ الىدٌّت. خ اظخدٝاٛ ممازل لخاسٍ وجىبُٝا لهزه ال٢ٙشة ًفبذ مً المشوسي  راث جاسٍ

لت الأحل ل الاظدثماساث وىٍ لت الأحل في جمىٍ  اظخخذام االإىاسد االإخمثلت في سؤط االإا٥ والأمىا٥ االإٝترلت وىٍ

حر ٘دعخخذم  ل الأحل. ؤما الىداجْ لأحل وؤًما وداجْ الخى٘ ى٥ الثابخت والاٜشاك وىٍ التي مً ؤمثلتها اـلأ

ل الاظدثماساث مخى  فحرة الأحل، التي ٜذ جخمثل في ٜشوك ؤو في ؤوساٛ مالُت. وؤخحرا ًيبغي ؤن لخمىٍ ظىت وٜ

ل الاخخُاوي الٝاهىوي والاخخُاوي الثاهىي.  جىحه الىداجْ جدذ الىلب لخمىٍ

، الزي ًٝط ي ٠2زل٤ ًٝىم هزا االإذخل ِلى هٙغ الأظغ الزي ًٝىم ِليها مبذؤ الخٕىُت

لت الأحل ل لأـى٥ الذاثمت، وجخفُق االإىاسد االإالُت ٜفحرة الأحل للأـى٥ بخخفُق االإىاسد االإالُت وىٍ

خت.  االإاٜ
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 .386ؿ.، االإشحْ العابٞ ،إدازة البىىن الخجازيت: مدخل اجخاذ اللسازاثمىحر ابشاهُم هىذي،  
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خ الاظخدٝاٛ " همىرج ؤولٞ ِلُه همىرج Lastavica" 1ٜذم لاظخ٣ُٙا ؛وجىبُٝا ل٢ٙشة مىاءمت جىاسٍ

خ اظخدٝاٛ االإىاسد Gap Modelالٙجىة ) حن مً الٙجىاث بحن جىاسٍ (، الزي ًٝىم ِلى ؤظاط وحىد هىِ

خ اظخدٝاٛ     الاظدثماساث هما: الٙجىاث االإىحبت والٙجىاث العالبت. وجىاسٍ

وجدذر الٙجىة االإىحبت ِىذما جخٕحر ؤظّاس الٙاثذة ِلى الاظدثماساث بمّذ٥ ؤظشُ مً حٕحر ؤظّاس 

ل جل٤ الاظدثماساث. ؤما الٙجىة العالبت  ٘خدذر ِىذما الٙاثذة ِلى االإىاسد االإالُت االإعخخذمت في جمىٍ

ة ِلى االإىاسد االإالُت بمّذلاث ؤظشُ مً حٕحراث ؤظّاس الٙاثذة ِلى الاظدثماساث التي جم جخٕحر ؤظّاس الٙاثذ

لها مً جل٤ االإىاسد.  جمىٍ

ؽحر همىرج الٙجىة ّت  2وَ ٚ ِلى الاججاهاث االإخىٜ خ الاظخدٝاٛ ًخىٜ بلى ؤن ٜشاس مىاءمت جىاسٍ

خ لأظّاس الٙاثذة. ٘ةرا ١اهذ ؤظّاس الٙاثذة في اسجٙاُ مىشد، خُيئز ٣ً ىن مً الأ٘مل للبى٤ ؤن جمخذ جىاسٍ

اظخدٝاٛ االإىاسد االإالُت التي خفل ِليها بلى ؤٜص ى خذ مم٢ً، وؤن جىحه جل٤ االإىاسد بلى اظدثماساث 

ذا مً  ذ مم٢ً. بر ؤن هزا مً ؼإهه بخذار ٘جىة مىحبت ًخدٝٞ للبى٤ مً وسائها مضٍ حعخدٞ في ؤٜشب وٜ

هخٙاك مىشد، ٘عىٗ ٣ًىن مً ـالح البى٤ الاِخماد بذسحت الأسباح. ؤما برا ١اهذ ؤظّاس الٙاثذة في ا

لت الأحل، ؤ٠بر  ل اظدثماساث وىٍ ل ٜفحرة الأحل، ِلى ؤن ٌعخخذمها في جمىٍ هزا مً و ِلى مفادس الخمىٍ

ذا مً الأسباح.   3ؼإهه ؤن ًدذر ٘جىة ظالبت، ًخدٝٞ للبى٤ مً وسائها ؤًما مضٍ

ة مً ٢٘شة الٙجىة لخدعحن الشبدُت، ّ٘ىذما حؽحر هخلق مً رل٤ بإهه ًيبغي ِلى البى٤ الاظخٙاد

خ اظخدٝاٛ االإىاسد بُّذ  ّاث بلى اسجٙاُ مّذلاث الٙاثذة، خُنها ٣ًىن مً الأ٘مل ؤن ٣ًىن جاسٍ الخىٜ

ّاث حؽحر بلى اهخٙاك مّذلاث الٙاثذة. ب. وال٢ّغ برا ١اهذ الخىٜ خ اظخدٝاٛ الاظدثماساث ٜشٍ وجاسٍ
4  

 تالمطلب الثاوي: إدازة الظيىل

مىاسد البى٤ )االإىاسد االإالُت(، في وداجْ حعخدٞ ِىذ الىلب ؤو ما ٌعمى خمثل الجاهب الأ٠بر مً ً

ت، وبالخالي  ذ الزي بالىداجْ الجاسٍ اء بها في ؤي لحٍت؛ ٘ٙي الىٜ ًيبغي ؤن ٣ًىن البى٤ معخّذا للى٘
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 J  Lastavica, Three Rudiments for Asset / Liability Manager, Banking Journal, Oct 1983, PP.108-111.   

البىىٟ بلى بحشاء جدلُل ًىلٞ ِلُه جدلُل خعاظُت الٙاثذة، الزي حهذٗ بلى خماًت البى٤ مً اخخما٥ خذور ِلى ٔشاس جدلُل الٙجىة جخجه بّن 2

. هزا الهامؾ ًٝاط بالٙشٛ بحن بحن مخىظي مّذ٥ الٙاثذة ِلى حٕحر في ؤظّاس الٙاثذة، والزي مً ؼإهه ؤن ًازش ٢ِعُا ِلى هامؾ ـافي الٙاثذة

حره ا مً الأمىا٥ الٝشوك والعىذاث وما ؼابهها التي ٌعدثمش ٘يها البى٤ ؤمىاله، ومخىظي مّذ٥ الٙاثذة ِلى الأمىا٥ االإٝترلت، والتي جخممً الىداجْ ؤ

 االإٝترلت. 

 .388مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،خاذ اللسازاثإدازة البىىن الخجازيت: مدخل اج، مىحر ابشاهُم هىذي 3
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ذ، ٘ةن  حعخىُْ ُ٘ه االإاظعاث الاٜخفادًت الأخشي جإحُل ظذاد ما ِليها مً معخدٝاث ولى لبّن الىٜ

ضُ زٝت االإىدِحن ودّ٘هم بلى  مجشد حعشب مّلىماث ًِ ِذم جىا٘ش ظُىلت ١اُ٘ت لذي البى٤ ١اُ٘ت بإن جضِ

  سحب وداجّهم، مما ٌّشك البى٤ لأصمت خاهٝت والا٘لاط.

ّ
ُ
ٝفذ بالع خبرح ، وٍ ُىلت العُىلت مً ؤهم االإؽا١ل التي جىاحه الٝاثمحن بةداسة االإحزاهُت في البىىٟ

، ؤن ٣ًىن ٜادسا باظخمشاس ِلى مٝابلت التزاماجه ججاه الّملاء وؤصحاب الىداجْ ًِ وحهت هٍش البى٤ مً

 ٞ حروشٍ العُىلت ال٣اُ٘ت مما ٌعخيخج مىه بالمشوسة ُٜام البى٤ الخجاسي باظخخذام ٜذس مّٝى٥ مً  جى٘

ت دون جدمل مىاسده في ؤـى٥ جخمخْ بٝذس ١اٗ مً العُىلت مما ًدُذ له ام٣اهُت اظترداد ُٜم تها بعشِ

 1خعاسة جز٠ش ِىذ الحاحت بلى الىٝىد.

 :  الظيىلت وؤهداف مىىهاث ،مفهىمالفسع الأوٌ

حر الأمىا٥ الإىاحهت  مفهىم الظيىلت: -ؤولا ٙها بإجها الٝذسة ِلى جى٘ العُىلت ٠مٙهىم مجشد ًم٢ً حّشٍ

اث.الالتزاماث الخّاٜذًت، ومخىلباث الّملاء ٔحر الخّاٜذًت بإظّاس مىاظبت   2في ١ل الأوٜ

ل بلى هٝىد في ٌعشو  ل للخدىٍ لى هزا الأظاط ٣ًىن حّشٗ بإجها ٜابلُت اـلأ ت ودون خعاسة. وِ ، بعشِ

ل  ى٥ ظُىلت، بِىما جٝل دسحت العُىلت ١لما ٜلذ ام٣اهُت جدىٍ ُذ الىٝذي في خضاثً البى٤ ؤ٠ثر اـلأ الشـ

عش ودون خعاسة. ل بلى هٝىد بعهىلت وَ  3اـلأ

ً ؤظاظُحن هما:ًخطح مً هزا الخّش   ٍٚ ؤن للعُىلت ِىفشٍ

ت؛ ل بلى هٝذ ظاثل بعشِ  الّىفش الأو٥: ظهىلت جدىٍل اـلأ

ل.  الّىفش الثاوي: ِذم الخّشك بلى خعاثش ما ؤم٢ً ِىذ اجمام هزا الخدىٍ

ٙشٛ البّن بحن بحن زلازت مٙاهُم للعُىلت وهي: العُىلت بمّىاها االإىلٞ والتي حّني الىٝذًت،  4وٍ

ت ودون خعاثش، ؤما العُىلت بمّىاها في موالعُىلت  ل بلى هٝىد بعشِ ل للخدىٍ ّىاها الٙني حّني ٜابلُت اـلأ

ت ودون خعاثش، وبحن  ل بلى هٝىد بعشِ ى٥ ظهلت الخدىٍ اليعبي ٘هي جمثل الّلاٜت بحن الىٝذًت واـلأ

اء بها.   التزاماث معخدٝت مىلىب الى٘

                                                           
1

: إدازة البىىنؼامل محمد الحمىي، هادًت ؤبى ٘خشة م٣اوي،     .155م، ؿ.2006مفش،  د.م.ن ،إدازة الميؼأث الماليت، الجصء الأوٌ
2

ُت،   ت ًفذسها مّهذ ، إدازة الظيىلت في المصسف الخجازي بلاءاث مالُت ومفش٘ ىٍ ُت، العلعلت الثاهُت، الّذدوؽشة جىِ ذ، 2الذساظاث االإفش٘ ، ال٣ىٍ

 م.2012ظبخمبر 
3

: إدازة البىىنهادًت ؤبى ٘خشة م٣اوي، ؼامل محمد الحمىي،    .155ؿ. .مشحْ ظبٞ ر٠شه ،إدازة الميؼأث الماليت، الجصء الأوٌ
4

 .156، ؿ.االإشحْ هٙغ 
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حرها بلى م٣ىهحن هما:ًم٢ً جفيُٚ م٣ىهاث العُىلمىىهاث الظيىلت:  -ثاهيا ت جى٘ العُىلت  1ت خعب ظشِ

 الحالشة والعُىلت ؼبه الىٝذًت.

ه وحؽمل الظيىلت الحاطسة:  -1  :وهي ِباسة ًِ الىٝذًت الحالشة لذي البى٤ وجدذ جفش٘

 ؛االإىحىدة في خضاهخه الّملاث الشظمُت واالإعاِذة المحلُت منها والأحىبُت 

 ؛بى٤ االإش٠ضي لذي البىىٟ الأخشي، ولذي ال وداجْ البى٤  

  هم ِملاء البى٤ لخدفُلها وإلا٘ت ُٜمتها بلى خعابوشٗ ٝذمت مً االإالؽ٣ُاث جدذ الخدفُل

، ١لما اِخبرث ؤ٠ثر ظُىلت ؤو االإذًىت )١لما ١اهذ الؽ٣ُاث االإسحىبت ِلى ِملاء في هٙغ االإىىٝت بالبى٤

 .ؤخشي(ؤو مذًىت مً جل٤ التي حسحب ِلى ؤ٘شاد في مىىٝت 

ى٥  لىلدًت:الظيىلت ػبه ا  -2 سهنها مثل: ؤروهاث  التي ًم٢ً جفُٙتها؛ ؤي بُّها ؤو وجخ٣ىن مً اـلأ

ت  ى٥ الاظدثماسٍ ىت، ال٢مبُالاث المخفىمت والأوساٛ االإالُت )الأظهم والعىذاث التي حعمى بالـأ الخضٍ

ْ ٘يها ظىاء بالبُْ 2لخذمت العُىلت هذ هزه الشهً، مْ ملاخٍت ؤهه ١لما ١ا وؤ، والتي ًم٢ً الخفشٗ العشَ

  الاظدثماساث خ٣ىمُت ؤو مممىهت مً الح٣ىمت، ١لما ١اهذ ؤظهل في الخفشٗ ٘يها(.

الاخخٙاً بعُىلت ١اُ٘ت لخٕىُت الحالاث التي جمثل ًجب ِلى البى٤ : ؤهداف إدازة الظيىلت -ثالثا

 االإىاٜٚ المخخلٙت المحخمل ؤن ًىاحهها وهي:

في هزه الحالت ج٣ىن ولُّت البى٤ معخٝشة في  بىً:الظيىلت ملابل اليؼاط العادي لل -الحالت الأولى

 .ٌّمل بفىسة وبُُّت لهزا ٘هى ،ولِعذ هىاٟ مؽا١ل سثِعُت ًٝابلها في مجا٥ العُىلت ،ؤظىاٛ الاثخمان

حر العُىلت االإعخمشة الإٝابلت الىلب ِلى الٝشوك، وهزه  دبلىس هذٗ البى٤ في هزه الحالت في جى٘ وٍ

ْ في الٝشوك ودْ٘ الالتزاماث االإعخدٝت في العُىلت ًجب جىا٘شها بعّش مىا ظب الإٝابلت الىمى االإخىٜ

  3مىاُِذها.

جخىٜٚ مخىلباث العُىلت بلى خذ ٠بحر ِلى هىُ وحجم  :سحب الىداةعالظيىلت ملابل  -الحالت الثاهيت

بل االإىدِحن، والتي جخٙاوث مً خُث العُىلت،  ِٜ وظلىٟ الىداجْ لذي البى٤، ٘هي جمثل التزاماث مً 

ٝا ٘ حر ووداجْ لأحل ... بلخ(، ؤو و٘ ٝا لىىِها )وداجْ جدذ الىلب، وداجْ الخى٘ لِغ االإهم جفيُٚ الىداجْ و٘

                                                           
1

 .153م، ؿ.٢1983خبت ِحن ؼمغ، الٝاهشة، مفش، ، الىبّت الثاهُت، مإدازة البىىنِبذ الحمُذ ولّذ ؤظّذ،  
2

، داس الجامّت البىىن الاطلاميت والخجازيت -الجىاهب الخىظيميت -جحليل اللىابم الماليت -إدازة المصازف: الظياطاث المصسفيتِبذ الٕٙاس خىٙي،  

ت، مفش،   .189م، ؿ.2002الجذًذة، الاظ٢ىذسٍ
3

: إدازة البىىني، هادًت ؤبى ٘خشة م٣اوي، ؼامل محمد الحمى    .157، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه ،إدازة الميؼأث الماليت، الجصء الأوٌ
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ت دسحت ؤو اخخما٥ سحب ١ل مً هزه  ،الإفذسها )وداجْ ؤ٘شاد، وداجْ خ٣ىمُت، ... بلخ( ول٢ً االإهم مّش٘

بفٙت و . لب رل٤ ظُىلت ؤ٠برصاد اخخما٥ سحب الىدٌّت، ١لما جى٣٘لما  ،الىداجْ خلا٥ الٙترة الٝفحرة

ها شة، لزل٤ ٣ًىن مً الأوعب اظدثماس ِامت حعمى الىداجْ التي ًخم سحبها خلا٥ ظىت بالىداجْ ٔحر االإعخٝ

خ اظخدٝاٜها مْ ؤصمىت سحبها  1.في ؤـى٥ ؤ٠ثر ظُىلت جدىاظب وجىاسٍ

ذ الحاحت للعُىلت  :لأغساض جلبيت اللسوض والظلفياثالظيىلت  -تالحالت الثالث ادة الىلب جضٍ هدُجت صٍ

ِلى الٝشوك بذسحت ؤ٠بر مً الاهخٙاك في الىداجْ، ولخجىب هزا الىلْ ًدخَٙ البى٤ بإـى٥ ظاثلت 

خت، وهي  لخلبُت اخخُاحاث الأ٘شاد واالإاظعاث مً الٝشوك والعلُٙاث، التي ٜذ ج٣ىن مىظمُت ؤو ماٜ

  2جمازل الىداجْ ٔحر االإعخٝشة.

ْ رل٤، ٘لا بذ مً جذبحر مىاسد الاُ٘ت شوك بذسحت ؤ٠بر مً اإرا صادث الٝو  لىداجْ و١ان البى٤ ًخىٜ

ل. لزل٤ ٘ةن ام٣اهُت  ن الىٝق في الىداجْ ٠مفذس للخمىٍ ادة في الٝشوك والعلُٙاث، وحّىٍ الإٝابلت الضٍ

ادة الىداجْ، ؤو  ٞ صٍ ٝت مباؼشة ًِ وشٍ ٚ ِلى االإىاسد االإالُت، ظىاء بىشٍ الاٜتراك االإعخٝبلي للبى٤ جخىٜ

ٝت ٔ ى٥ التي بىشٍ حر مباؼشة ورل٤ بمؽاس٠ت بىىٟ ؤخشي في جلبُت الٝشوك والعلُٙاث ؤو بُْ بّن اـلأ

 ًمخل٢ها البى٤.

 الظيىلت فيالعىامل المؤثسة : ثاويالفسع ال

هىحضها في ؤسبْ ِىامل هي:
3 

ذ التي جادي ُ٘ه ِملُاث السحبعملياث الاًداع والسحب على الىداةع:  -ؤولا  الىداجْ هٝذِلى  في الىٜ
 
 ا

لؤي ) بلى جخُٙن هٝذًت  (،الىداجْ بلى هٝىد ٜاهىهُت وسُٜت ومّذهُت لإهجاص االإّاملاث الُىمُت جدىٍ

ؤي )لّملُاث الؤًذاُ  لذي البى٤ االإش٠ضي وبالخالي بلى جٝلُق ظُىلخه، ٘ةن لبى٤الفىذوٛ واخخُاوُاث ا

ُت ل الىٝىد الٝاهىهُت بلى وداجْ مفش٘  .البى٤دوس في جدعحن ظُىلت  (جدىٍ

ُذ خعابه الجاسي داثً  البى٤جضداد ظُىلت : لبىىنزصيد عملياث الملاصت بحن ا -ثاهيا برا ٌهش ؤن سـ

ت خعاباجه مْ  الأخشي الّاملت في البلذ، ٘ٙي هزه الحالت جماٗ  البىىٟلذي البى٤ االإش٠ضي هدُجت حعىٍ

ذجه مىاسد هٝذًت حذًذة بلى اخخُاوُاجه الىٝذًت التي ًدخَٙ بها لذي البى٤ االإش٠ض  ذ مً ؤسـ ي، مما ًضٍ

 .الىٝذًت

                                                           
1

 .104م، ؿ.2009، الىبّت الأولى، داس ؤظامت، ِمان، الأسدن، البىىن الخجازيت والدظىيم المصسفيظامش حلذة،  
2

 هٙغ االإشحْ، هٙغ الفٙدت. 
3

ُت،    مشحْ ظبٞ ر٠شه.، ي إدازة الظيىلت في المصسف الخجاز بلاءاث مالُت ومفش٘
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ًمخل٤ البى٤ االإش٠ضي ٠ممثل للعلىت الىٝذًت ٜذسة الخإزحر  مىكف البىً المسهصي باليظبت للبىىن: -ثالثا

ُت مً خلا٥ جضوٍذه  الىٝىد الىسُٜت ) تد االإىلىبى بالىٝ للبىىٟ الّاملت جدذ ظلىخهِلى العُىلت االإفش٘

ي ظُاظت جٝلُق ِشك الّملت، ٘ةهه ظُّمل ِلى جخُٙن حجم ، ٘ةرا اِخمذ البى٤ االإش٠ض (واالإّذهُت

ٝلل ٜابلُتها ِلى مىذ الٝشوك شة لذحها، وٍ ذة الىٝذًت الحالشة ؤو الاخخُاوُاث الىٝذًت االإخى٘  .الأسـ

ْ ظّش بِادة الخفم وبُْ العىذاث الح٣ىمُت في العىٛ  وحّخمذ ظُاظت البى٤ االإش٠ضي هزه ِلى س٘

دفل ال٢ّغ في خا٥ جىظُْ ِشك الّملت، لأن  .ُاوي الىٝذي الٝاهىوياالإٙخىخت، وسْ٘ وعبت الاخخ وٍ

ذة الىٝذًت لل ادة الأسـ ىظْ ظُىلتهابىىٟرل٤ ًادي بلى صٍ ، مما ٌعمذ بخىظُْ ٜذستها الؤٜشالُت ، وٍ

 .ومىاحهت مخخلٚ السحىباث مً الّملت

ُذ سؤط االإا٥ االإمخل٤ ِلى ظُىلت زصيد زؤض الماٌ الممخلً: -زابعا خُث ؤهه ١لما صاد  البى٤، ًازش سـ

ُذ سؤط االإا٥ االإمخل٤ صادث العُىلت، وال٢ّغ صحُذ ُذ سؤط االإا٥ االإمخل٤ ٜلذ ظُىلت   ؛سـ ٣٘لما ٜل سـ

ت.لبى٤ا  ، ومً زم جدذدث ٜذسجه الؤٜشالُت واهخٙمذ مىاحهخه ِلى حعذًذ التزاماجه الجاسٍ

 : الظيىلت وعلاكتها بالسبحيتثالثالفسع ال

ومفادس الأمىا٥  ،ٍُّم سبدُتها مً خلا٥ خفىلها ِلى ؤ٠بر ٜذس مً الىداجْبلى ححععى البىىٟ 

ل حعهُلاث اثخماهُت واظدثماساث
 
ُٚ هزه االإىاسد ِلى ؼ٣ مالُت جذس ؤ٠بر ٜذس  بإٜل ج٣لٙت مم٢ىت، زم جىٌ

، بِ مً الأسباح لمً دسحت ظُىلت مٝ
 
ذ مً ؤمى ؤر بىلت ومخاوش مخذهُت وعبُا ُٚ ما ًضٍ ها حععى لخىٌ الها ج 

ت في مجالاث الؤٜشاك، وؤلا جىحه مً ؤمىالها هدى الاظدثماس بلا ما ًُٙن  ِلى الاخخُاحاث الأولُت والثاهىٍ

ت بِ  1ًِ خاحاث الؤٜشاك، ُٙاث مىحىداث االإفاسٗ الخجاسٍ ل الٝشوك والعلٚ ؤهم ؤؼ٣ا٥ جىٌ
 
ر حؽ٣

ُٙت بٜشاك  ّىد العبب في رل٤ بلى ؤن وٌ اثٚ وؤ٠ثر هزه االإىحىداث سبدُت، وَ الأمىا٥ هي بخذي الىٌ

٣٘لما اصداد حجم الٝشوك اصدادث الٙىاثذ ومً زم اصدادث الشبدُت، ول٢ً رل٤ ٜذ  2،للبىىٟال٢لاظ٢ُُت 

  .ٌّشك البى٤ للخىش

ادي الاخخٙاً بالعُىلت  ٘الشبدُت والعُىلت مٙهىمان مخّاسلان ًادي الأخز بالأو٥ بلى الخىش، وٍ

 البى٤.بلى خعاسة 
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ت، مفش، إدازة البىىنمحمد ظُّذ ظلىان،    .462م، ؿ.2005، داس الجامّت الجذًذة، الاظ٢ىذسٍ
2

، م2006، الىبّت الأولى، داس واثل لليؽش، ِمان، الأسدن، إدازة العملياث المصسفيت المحليت والدوليتخالذ ؤمحن ِبذ الله، اظماُِل ابشاهُم الىشاد،  

 .92ؿ.
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الٙشٛ بحن مخىظي الّاثذ ِلى الأمىا٥ االإعدثمشة، وبحن مخىظي الخ٣لٙت  ؤظاطلى ِجخدذد الشبدُت 

التي ًخدملها البى٤ للحفى٥ ِلى هزه الأمىا٥؛ وهى ما ًىلٞ ِلُه بهامؾ الٙىاثذ، ؤو االإذي، واالإّادلت 

 الخالُت جىضح رل٤. 

 الُت.مّذ٥ الخ٣لٙت الاحم –مّذ٥ الّاثذ الؤحمالي   =  1االإذي                 

خُث ًٝاط مّذ٥ الّاثذ الاحمالي، بٝعمت احمالي الّاثذ مً الاظدثماساث خلا٥ الّام، ِلى 

مخىظي ُٜمت الاظدثماساث خلا٥ هٙغ الّام. ٠ما ًٝاط مّذ٥ الخ٣لٙت الاحمالي بٝعمت الٙىاثذ ال٣لُت 

مً االإفادس ، ِلى االإخىظي العىىي للأمىا٥ التي خفل ِليها البى٤ التي دّ٘ها البى٤ خلا٥ الّام

 المخخلٙت والتي ًذْ٘ ِنها ٘ىاثذ ؤو ؤسباح.

٠ما حؽحر االإّادلت بلى ؤن االإذي، ؤو هامؾ الٙىاثذ ًخىٜٚ ِلى ال٢ٙاءة في اخخُاس الاظدثماساث التي 

ل البذًلت  ٚ ِلى ٜذسة البى٤ ِلى االإٙاللت بحن مفادس الخمىٍ ًم٢ً ؤن جدٝٞ ِاثذ مشجْٙ، ٠ما جخىٜ

 واخخُاس ؤٜلها ج٣لٙت. 

 المطلب الثالث: إدازة ؤطعاز الفابدة

ادة ُٜمخه الحالُتبن  ، مً الاهخمام بةداسة ؤظّاس الٙاثذة، ًذخل لمً ظعي البى٤ الذاثم بلى صٍ

ى٥  ادة الأسباحومً الأظالُب االإعخّملت في . بلى هامؾ ؤسبذ مٝبىلت مً وشٗ االإعاهمحنخلا٥ الىـ ما  صٍ

هدُجت  البى٤ىمها ِلى جدعحن هامؾ الٙاثذة، الزي ًدٝٝه (، التي ًٝىم مٙهGAPٌعمى بةداسة الٙجىة )

وحّشٗ الٙجىة بإجها المحفلت الحعابُت للٙشٛ بحن االإىحىداث راث  الخٕحراث التي جىشؤ ِلى ؤظّاس الٙىاثذ.

بُا، وظالبت الٙاثذة االإخٕحرة، واالإىلىباث راث الٙاثذة االإخٕحرة، وج٣ىن الٙجىة بًجابُت برا ١ان الٙشٛ بًجا

ّاث مُّىت ًِ اججاه ؤظّاس الٙىاثذ، ؤن ٌٕحر حجم بى٤ْ الَعخىُو  .١ان الٙشٛ ظالبابرا  ، الزي لذًه جىٜ

ّاث . ٘الٙجىة الؤًجابُت  ّاجه، ُ٘دفل ِلى ِىاثذ حُذة بن ؤـابذ هزه الخىٜ الٙجىة اظدىادا الى جىٜ

ُٙاجه في  ٣ًىن في هزه الحالت ٜذ لبى٤الىاظّت مثالُت، ِىذما جشجْٙ ؤظّاس الٙىاثذ، لأن ا صاد جىٌ

ذاالإىحىداث مخٕحرة االإشدود، التي  مشدودها في خا٥ اسجٙاُ ؤظّاس الٙىاثذ، بِىما ٣ًىن ٜذ مىلها مً  ظحزً

   مىاسد راث ١لٙت زابخت لا جخٕحر ٜبل اظخدٝاٜها.

 

                                                           
1

 .384 -383، ؿ ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، إدازة البىىن الخجازيت: مدخل اجخاذ اللسازاثابشاهُم هىذي، مىحر  
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:   ماهيت طعس الفابدة الفسع الأوٌ

الخمُحز بُنها وبحن ١ل مً  مٙهىم ظّش الٙاثذة، زمب بلى ِذة ِىاـش؛ بذءاالٙشُ  في هزاظيخىشٛ 

اث الاٜخفادًت االإبرسة لعّش الٙاثذة.   الشبا والشبذ، وفي الأخحر ظىدىاو٥ الىٍشٍ

ُٙت الأظاظُت للبىىٟ في الأظىاٛ االإالُت مفهىم طعس الفابدة: -ؤولا هي ججمُْ االإذخشاث مً  الىٌ

ّخبر ظّش ال لها بلى الىخذاث راث العجض. وَ ٙاثذة االإخٕحر الاٜخفادي الزي الىخذاث راث الٙاثن، وجدىٍ

العّش الزي ًذّ٘ه االإٝترك لٝاء اظخخذام الأمىا٥ االإٝترلت لٙترة ًشبي االإٝشلحن باالإٝترلحن؛ ٘هى 

 صمىُت مُّىت.

 ٚ م٢ً حّشٍ ِباسة ًِ ج٣لٙت سؤط االإا٥ ؤو الاثخمان خلا٥ ٘ترة صمىُت )ِادة ِلى ؤهه ظّش الٙاثذة وٍ

ت، مً وعبت الٙاثذة االإترجبت ِلى سؤط االإا٥.ما ج٣ىن ظىت(؛ بر ٌّذ هزا العّش د دعب ٠يعبت مئىٍ ًُ  1ًىا 

ّشٗ بإهه وعبت جدفل ِليها البىىٟ ؤو االإاظعاث االإالُت ِىذ جٝذًم الٝشوك، ٠ما ٌّذ ٌُ ٠ما 

ُت. ذْ٘ للأ٘شاد ِىذ الاخخٙاً بإمىالهم في الحعاباث االإفش٘
ُ
 2وعبت ج

 والسبح:   السبا الخميحز بحن الفابدة، -ثاهيا

 الذساظاث الّشبُت.ؤولا، زم  ورل٤ مً خلا٥ ما حاء في الذساظاث الٕشبُت الخميحز بحن الفابدة والسبا: -1

  محز الذساظاث الٕشبُت بحن الٙاثذةالفابدة(:  <الفابدة والسبا في الدزاطاث الغسبيت )السبا
ُ
، والشبا  ج

هى واْٜ لمً الحذ الزي ًخّحن  خُث ؤن الشبا هى ما صاد مّذله ِلى خذ مّحن )٘اثذة مّخبرة(؛ ؤما ما

 3ٜاهىها ؤو في ظىٛ سؤط االإا٥ ٘خل٤ ٘اثذة مباخت.

 لا جمحز الذساظاث الٙٝهُت بحن الشبا والٙاثذة؛ سبيت )السبا = الفابدة(: الفابدة والسبا في الدزاطاث الع

لإلٙاء اظم ٘الٙاثذة مجشد وظُلت مً وظاثل الخداًل ِلى الشبا، بمّنى ظتر خُٝٝت الشبا بمٍهش آخش، و 

 آخش ِلُه ٔحر اظم الشبا؛ ومً زم ٘ةن الٙاثذة هي الترحمت الحذًثت ل٣لمت الشبا، ؤو البذًل اللٍٙي لها.

ًخخلٚ الشبذ ًِ الٙاثذة مً الىاخُت الٙٝهُت والاٜخفادًت والمحاظبُت،  الخميحز بحن الفابدة والسبح: -2

 1وهىحض رل٤ في الجذو٥ الخالي:

                                                           
1
 Business Dictionary, Interest rate, http://www.businessdictionary.com/definition/interest-rate.html, 

(24/5/2017). 
2
 Cambridge Dictionary, Interest rate, http://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/interest-rate, 

(24/5/2017). 
3

 . 64، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.في الاكخصاد الىلدي والمصسفي الىححز  ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي، 

http://www.businessdictionary.com/definition/interest-rate.html
http://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/interest-rate
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     الٙاثذة والشبذ مٝاسهت بحن (:2 -2جدوٌ )ال

 السبح الفابدة عىصس الملازهت

مً الىاحيت 

 الفلهيت

 .ى٥ الثابخت ادة في اـلأ ى٥ االإخذاولت )ِشوك الخجاسة(، بّذ بُّها.  الضٍ ادة في اـلأ  الضٍ

مً الىاحيت 

 الاكخصادًت

 .ادة  مٝذاس مدذد ظلٙا مً الضٍ

 

 اخخمالي في ؤـل وحىده )ٜذ ًخدٝٞ ؤو لا ًخدٝٞ(؛ 

 ي مٝذاسه )ٜذ ٣ًىن ٜلُلا ؤو ٠ثحرا(.اخخمالي ف 

 .سؤط االإا٥ مممىن واحب الشد  .)سؤط االإا٥ ٔحر مممىن )مّشك للشبذ والخعاسة 

  ِاثذ لا ًيخج ًِ جٙاِل ِىفشي الؤهخاج

 )الّمل وسؤط االإا٥(؛

 .ادة في االإا٥ مىٙفلت ًِ الّمل  الضٍ

  ِاثذ هاجج مً جٙاِل ِىفشي الؤهخاج )الّمل وسؤط

 االإا٥(؛

 ٍادة في االإا٥ مشجبىت بالّمل.الض 

 .٠عب سبىي دون ؤي مٝابل اٜخفادي   ًٝترن ب٢ٙشة جٝلُب االإا٥ + بز٥ الجهذ + بلا٘ت مىّٙت

 اٜخفادًت.

  بُّذة ًِ المخاوشة )مً ٔحر حّشك

 للخعاسة(.

 .ًٝترن ب٢ٙشة المخاوشة 

مً الىاحيت 

 المحاطبيت

 ِبء ِلى البى٤ )مً الخ٣الُٚ الثابخت(؛ 

 ا بيخاثج البى٤.لا ِلاٜت له 

 ِاثذ للبى٤؛ 

 .)ًشجبي بيخاثج البى٤ )جدُٝٞ الأسباح 

(. .64ؿ.، مشحْ ظبٞ ر٠شه، الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي،المصدز:   )بخفشٗ

 :واهخلاداتها الىظسياث الاكخصادًت المبرزة لظعس الفابدة -ثالثا

خُت ؤن الٙىاثذ وؽإث في البِئت الأوسبُت، زم اظخٝشث في الىاْٜ  مً الثابذ في الذساظاث الخاسٍ

خُت:  2الّملي ِلى ظبُل الخذسج؛ ورل٤ خعب زلازت ؤوىاس جاسٍ

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1

 . 64ؿ.، االإشحْ العابٞ ،الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي، 
2

 .65، ؿ.االإشحْ هٙغ 
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خي لاظخٝشاس الٙاثذة (:3 -2جدوٌ )ال          الخذسج الخاسٍ

 الخصابص المجاٌ الصمني المسحلت

 طىز الخحسيم -1
 ............... 

 .مُلادي 12ختى مىخفٚ الٝشن 

 اهىوي؛ م دًني وٜ  جدشٍ

 .ن الٙلاظٙت وسحا٥ الذًً للٙاثذة  س٘

طىز الدظاهل  -2

 والدظامح

 مُلادي؛ 12مً مىخفٚ الٝشن   

 مُلادي. 15ختى مىخفٚ الٝشن 

 م بّذد مً الاظخثىاءاث؛  جخُٙٚ مبذؤ الخدشٍ

 .دت للخّامل بالٙاثذة  ؼُىُ الحُل الفشٍ

 طىز الاباحت -3
 مُلادي؛ 16مً مىخفٚ الٝشن   

 مُلادي. 18ىخفٚ الٝشن ختى م

 جإًُذ الىٍام الشبىي بمىحب الٝاهىن؛ 

 هٍام الٙاثذة ؤظاط الىٍام الشؤظمالي؛ 

 .هٝاػ خى٥ جدذًذ مّذلاث الٙاثذة 

  .65، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي،المصدز:           

ٝشك في ال٢ٙش الاٜخفادي ِذة ه ٌهشثلٝذ 
ُ
ش خفى٥ االإ ت لخبرً اث جذِم الٙاثذة الشبىٍ ٍشٍ

اث اهخٝاداث  )ـاخب سؤط االإا٥( ِلى ما٥ ًماٗ بلى ؤـل ُٜمت الٝشك، وفي االإٝابل وُحهذ لهزه الىٍشٍ

هىحض  هزه االإبرساث والاهخٝاداث .هٝاثفها وج٢ؽٚ بإن ظّش الٙاثذة لا ٌعدىذ بلى مبرساث صحُدت جبحن

1:ؤهمها ُ٘ما ًلي
 

ت  دخاز )المدزطت الىلاطيىيت(:هظسيت الا  -1 زمً )حضاء( للادخاس؛ جمثل الٙاثذة خعب هزه الىٍشٍ

ادة في الادخاس اسجٙاُ معخىي الاظدثماس، الش يء الزي مما ًادي بلى  ،٘اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة ًادي بلى الضٍ

ادة في مّذلاث الىمى الاٜخفادي.  ًادي بذوسه بلى الضٍ

ت، التي حاءث في الخدلُلاالإىحهت لهزه  الاهخٝاداثمً بحن  االإذخشاث لِعذ دالت ؤن ال٢ُجزي؛  الىٍشٍ

بالإلا٘ت  لعّش الٙاثذة وإهما هي دالت للذخل ٘ٝي، ومّذ٥ الاظدثماس ًدىاظب ٢ِعُا مْ ظّش الٙاثذة.

دث ِلى الادخاس؛ ٘ةن ١ل مً الخىلْ بلى الشبذ والخّلٞ بالثروة والخىٗ مً ظّش الٙاثذة ً بلى ؤهه برا ١ان

حرها مً الّىامل الىٙعُت، جذْ٘ بلى الادخاس وجدٙض ِلى الاظدثماس ختى في خالت ُٔاب االإعخ ٝبل ؤ

تراٗ بها.  ذم اِلا   الٙاثذة وِ

ن  هظسيت الخضحيت والاهخظاز )هظسيت الخفظيل الصمني( )طييىز + مازػاٌ(: -2 الٙاثذة هي حّىٍ

حعاوي باليعبت للمٝشك  وهيٜذ. االإٝشك ِلى خشماهه مً ماله، مٝابل اظخٙادة االإٝترك مً ِىفش الى 

                                                           
1

 .67 -66ؿ. ؿ ،العابٞ االإشحْ ،الىححز في الاكخصاد الىلدي والمصسفي ِبذ الحلُم ِماس ٔشبي، 
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ذ االإ٢دعب )ؤي  زمً الاهخٍاس )ؤي الامخىاُ ًِ الاظتهلاٟ(، ؤما باليعبت للمٝترك ٘هي حّبر ًِ الىٜ

 جإحُل العذاد(. وؤن الاسجٙاُ في دسحت الخطحُت ًادي بلى الاسجٙاُ في ظّش الٙاثذة.

ت ؤن  مً الاظتهلاٟ الحالش لا ًمثل ؤي ًِ حضء  الامخىاُمً بحن الاهخٝاداث االإىحهت لهزه الىٍشٍ

ت الخٙمُل الضمني( ت )هٍشٍ راث وابْ هٙس ي ولِغ اٜخفادي  خشمان باليعبت للأٔىُاء، وؤن هزه الىٍشٍ

   مشجبي بالتها٘ذ ِلى العلْ الاظتهلا٠ُت في الىٍام الشؤظمالي.

ت  مٙاد هلاطيىيت(: هظسيت إهخاحيت زؤض الماٌ )المدزطت هيى -3 هي حّبحر ًِ سؤط  الٙاثذةؤن هزه الىٍشٍ

لُت  االإا٥ االإىخج للُٝمت، ٠ما ؤجها جمثل االإا٥ االإعخخذم في الاهخاج للحفى٥ ِلى ُٜمت ؤِلى مً ُٜمخه اـلأ

 ظّش الٙاثذة حعاوي الُٝمت االإىخجت ٜبل اهخلا٠ه، وؤن 

ت ِلى ؤجها ٛ  اهخُٝذث هزه الىٍشٍ لا خُث ، ٠ُت والٝشوك الاهخاحُتبحن الٝشوك الاظتهلا لا جٙش

سؤط االإا٥ لِغ له ِاثذ بلا برا ؤظهم وؤن  .ذ اسجباه بحن اججاه الاهخاحُت واججاه ظّش الٙاثذة في الىاًْٜىح

٣ىن هفِبه في ـىسة سبذ لا ٘اثذة لأن الشبذ ًيخج مً جٙاِل الّمل مْ  ،مْ الّمل في الّملُت الاهخاحُت وٍ

 سؤط االإا٥.

اص٥ ًِ العُىلت الىٝذًت، ٠ما جمثل زمً زمً الخى الٙاثذة حّخبر هظسيت جفظيل الظيىلت )هيجز(: -4

  الخخلي ًِ الا٠خىاص.

ت اهخٝاداثمً بحن  ت  :هزه الىٍشٍ برا بلٖ ظّش الٙاثذة خذه الأدوى ٠ما هى الاججاه الّام لهزه الىٍشٍ

بت في الخخلي ًِ العُىلت(، وهى ما ٌّشٗ بمفُذة  ًإحي ب٢ّغ االإىلىب لت الشٔ ادة الخٙمُل الىٝذي وٜ )صٍ

ما٥ ؤ٠ثر منها بعّش الٙاثذة العُىلت ِى ّاث سحا٥ اِلأ ذ ٠ُجز؛ هىا جفبذ ٜشاساث الاظدثماس مشجبىت بخىٜ

حر ٘شؿ اظدثماس مشبدت ولِغ بالٙاثذة  ،)ِذم ّ٘الُت ظّش الٙاثذة( خخلى الىاط ًِ الا٠خىاص ِىذ جى٘ وٍ

 وخذها.

ت ًدبحن ل هظسيت المخاطسة )إمياهيت عدم اطخعادة اللسض(: -5 ماهُت ىا ؤن الٙاثذة مً خلا٥ هزه الىٍشٍ

ن ًِ المخاوش الّذًذة التي ًخّشك لها الذاثً )ا٘لاط االإذًً، ِذم ٜذسجه ِلى  )زمً المخاوشة(، بلا حّىٍ

حر رل٤(، وصٍادة المخاوشة ًادي بلى اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة. العذاد، ...  ؤ

ت في ١ىن   .مخاوش ؤـل الٝشك لىٙغ ُت حّشك الٙاثذةبم٣اه اهخٝذث هزه الىٍشٍ

ت الىٝىد ظلّت لها ِشك وولب  ظسيت العسض والطلب )هظسيت اطخعماٌ الىلىد(:ه -6 حّخبر هزه الىٍشٍ

  بًجاس ؤو اظخخذام الىٝىد.وظّش خاؿ، والٙاثذة هي زمً 
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خشج الىٝىد ًِ دوسها الىبُعي االإخمث مً بحن الاهخٝاداث ؤن
ُ
ت ج ل في الىظاوت بحن هزه الىٍشٍ

ٛ االإّاملاث في   .العلْ والخذماث ظى

ؽتري في ظىٛ سؤط الٙاثذة هي ؤحش الضمً هظسيت الصمً )المدزطت الىمظاويت(: -7 باُ وَُ ًُ ؛ والضمً هى ما 

 االإا٥. 

ت  هى الّامل االإىخج ولِغ  ،ؤن الّمل الزي ًخم خلا٥ صمً مّحنمً الاهخٝاداث االإىحهت لهزه الىٍشٍ

 الضمً هٙعه.

  هظسيت الخضخم )اهخفاض اللىة الؼسابيت للىلىد(: -8
 
ن ًِ الىٝق االإخىْٜ في ٠خلٙاثذة اّخبر ح ّىٍ

عترحْ في 
ُ
ٝش لت بعبب اسجٙاُ الأظّاس، ٠ما ؤن الٙاثذة جمثل الٙاسٛ الزي ًجّل الذًً االإ

ُ
ُٜمت الىٝىد االإ

ا بالُٝمت في الحالش )ؤي ؤن ظّش الٙاثذة = الُٝمت الحالُت للىٝىد  الُٝمت االإعخٝبلُت  –االإعخٝبل معاوٍ

 للىٝىد(. 

ت جخمثل في ؤن ااهخٝاداث هزه الى وؤن ِلاج مؽ٣لت  ،لٙاثذة هٙعها هي مً ؤظباب الخطخمٍشٍ

 الخطخم ومىْ اسجٙاُ الأظّاس ٣ًىن بةلٕاء الٙاثذة.

 العىامل المؤثسة في طعس الفابدة: الفسع الثاوي

حن مً الّىامل وهما:  1ًخإزش ظّش الٙاثذة بىىِ

ت مْظّش الٙاثذة بّلاٜت و شجبيً العىامل غحر المباػسة: -ؤولا ًّ ما  ؛الخطخم مّذ٥ شد
ّ
 اسجْٙ مّذ٣٘٥ل

هخّاػ الاٜخفاد الا  ثفي خالا لزا  .وال٢ّغ صحُذ ،ظّش الٙاثذة في سجٙاُالا ؤدي رل٤ بلى ١لما  ،الخطخم

 ،٘خخذخل الذولت للحذ مً ٠مُت ِشك الىٝىد التي جادي بلى اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة الخطخم مّذ٥شجْٙ ً

ل بلاُ٘ت مما ًيخج ِىه اهخٙاك في  ذ لا جدخاج البىىٟٜ ؤما في خالت الش١ىد الاٜخفادي بلى مبالٖ جمىٍ

  ؤظّاس الٙاثذة.

 :وهبُنها ِلى معخىٍاث مخخلٙت ؤهمها العىامل المباػسة: -ثاهيا

 ،س الٙاثذةاظّؤد ًادي بلى اهخٙاك ى خُث بن اصدًاد همى ِشك الىٝ الظياطت الىلدًت:على مظخىي  -1

 ٜذ ًادي هزاد ى هى مّشوك مً الىٝ الىلب ِلى ما اصدًاد ٙي خالت؛ ٘وال٢ّغ صحُذ. واسجٙاُ الخطخم

  .بلى اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة

                                                           
1

اعي، ٘شح ٣ِى، ِبذ الهادي ال  ً ؤثس طعس الفابدة في مبيعاث ػهاداث الاطدثماز واطترداداتها في مصسف الدظليف الؼعبيش٘ ، مجلت حامّت حؽشٍ

 .177-176م، ؿ ؿ.2014 ،6الّذد ،36للبدىر والذساظاث الّلمُت، المجلذ



 

  
 

89 

 اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم في ادازة محزاهيت البىً__________________________ ثاويالل الفص

 

جزب جبالاسجٙاُ  اة ٘يهٙاثذالجدعم ؤظّاس  تيال تٛ االإالُاظى الأ  ق الماليت:اطى جفاعل الأ على مظخىي  -2

 ًِ سبدُت ؤِلى ابليه
 
س اظّؤ اهخٙاكبلى  ديمما ًا  ،٘حزداد االإّشوك مً هزه الأمىا٥ ،سئوط الأمىا٥ بدثا

ذ  لٝىي الّشك اظخجابتالٙاثذة  االإىخٙمت سئوط  اثذى جىشد الأظىاٛ راث الٙوالىلب. وفي هٙغ الىٜ

 وهزا ًادي بذوسه بلى الاسجٙاُ في مّذلاث الٙاثذة.مما ًترجب ِلُه جىاٜق في االإّشوك منها ، الأمىا٥

ادة الىلب ِلى بن اسجٙاُ وجحرة اليؽاه الا على مظخىي اليؼاط الاكخصادي: -3 ٜخفادي ًادي بلى صٍ

وال٢ّغ  ،دى وخاـت مْ اسجٙاُ الخطخم وجىظْ ِشك الىٝ ،اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة مما ًادي بلىالأمىا٥ 

 .صحُذ في خالت الش١ىد

 طعس الفابدة وعلاكخه بسبحيت البىً الفسع الثالث:

ىاٟ اسجٙاُ في ٣لما ١ان هجىحذ ِلاٜت وشدًت بحن ظّش الٙاثذة الذاثً وسبدُت البى٤؛ ٘

ِىذما ج٣ىن ؤظّاس الٙاثذة ِلى  خاـت ١لما اصدادث سبدُت البى٤ ؤظّاس الٙاثذة ِلى الٝشوك،

ن مٍّم بًشاداث لأ  1ظّش الٙاثذة. بمّنى ؤن الشبدُت جضداد ١لما اصداد هامؾ ؛الىداجْ مىخٙمت

 اٜشالها البى٤ ِىذ الٙىاثذ التي ًخدفل ِليهوهي ) هي ِباسة ًِ الٙشٛ بحن الٙىاثذ الذاثىت البى٤

ى٥  للأمىا٥ الٙىاثذ التي ًذّ٘ها البى٤ ِىذ خفىله ِلى وهي ) والٙىاثذ االإذًىت (في حاهب اـلأ

 .(في حاهب الخفىم الأمىا٥

مىما  جىٝعم ؤـى٥ البى٤ بلى ؤـى٥ بمّذ٥ ٘اثذة زابخت وؤخشي بمّذ٥ مخٕحر، ٠ما جىٝعم وِ

بمّذ٥ ٘اثذة زابذ وؤخشي مخٕحر. لزل٤  الخفىم بلى خفىم مجاهُت )وداجْ جدذ الىلب( وخفىم

٘إي حٕحر في هزه االإ٣ىهاث ًادي بلى اسجٙاُ ؤو اهخٙاك في سبدُت البى٤. ٘ٙي خالت ما برا ١ان البى٤ 

ًمل٤ ؤـىلا بمّذ٥ ٘اثذة زابذ ؤٜل مً الخفىم بمّذ٥ زابذ؛ في هزه الحالت ٣ًىن البى٤ في 

٣ىن اسجٙاُ مّذ٥ الٙاثذة لفالحه، واهخٙاك الىلُّت الٝفحرة اججاه مّذ٥ الٙاثذة الثابذ، وٍ

 مّذ٥ الٙاثذة ًدمله ج٣لٙت بلاُ٘ت. 

 

 

                                                           
1

، مجلت حامّت دمؽٞ للّلىم ف طىزيت والمهجس غ.م.م(طعس الفابدة وجإثحره في زبحيت المصازف الخجازيت )دزاطت حالت مصس ِلي مدمىد محمد،  

 .543م، ؿ.2014، الّذد الأو٥، 30الاٜخفادًت والٝاهىهُت، المجلذ
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 المطلب السابع: إدازة هفاًت زؤض الماٌ

ُٙت سؤط االإا٥ الأظاظُت جخمثل  جإمحن امخفاؿ الخعاثش في خالت خذوثها، بالإلا٘ت بلى في وٌ

ي ٠ٙاًت سؤط االإا٥، بر ًخخلٚ معخىي ِىفش ؤمان لذي االإىدِحن. ولا ًىحذ مُّاس واخذ ؤمثل لذ اِخباسه

ٝا لحجم البى٤ ووبُّت ِملُاجه.  1ال٢ٙاًت االإىلىبت بحن بى٤ وآخش و٘

االإٝفىد بةداسة ٠ٙاًت سؤط االإا٥؛ هى ٠مُت سؤط االإا٥ االإٝشسة مً وشٗ معحر البى٤، والتي ًجب ؤن 

ّتمً ؤحل خماًت ؤمىا٥ االإىدِحن مً الخعاثش ٔحر االإٌعخمش بالمحاٍ٘ت ِليها،  ، 2في خالت خذوثها خىٜ

بالإلا٘ت بلى اِخباسه ِىفش ؤمان لذي االإىدِحن )لا ًىحذ مُّاس واخذ ؤمثل لذي ٠ٙاًت سؤط االإا٥، بر 

ٝا لحجم البى٤ ووبُّت ِملُاجه(  .3ًخخلٚ معخىي ال٢ٙاًت االإىلىبت بحن بى٤ وآخش و٘

مً  جم ُٜاظها في البذاًت التي ؛في وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥ الاهخمام باالإلاءة االإالُت ممثلا حاءلٝذ  

ذ مً الأمان للمىدِحن،  خلا٥ وعبت خٝىٛ االإل٢ُت بلى الىداجْ، باِخباس ؤن اسجٙاُ هزه اليعبت حّني االإضٍ

، ومً زم 4وجىىسث ِملُت الُٝاط لدؽمل حاهب االإىحىداث بٝعمت خٝىٛ االإل٢ُت بلى بحمالي االإىحىداث

مخاوش العىٛ والمخاوش  ،المخاوش الاثخماهُت اث لدؽملفي حاهب االإىحىدجم بدخا٥ مٙهىم المخاوش 

ّشٗ باجٙاُٜاث  ورل٤ .الدؽُٕلُت ٌُ ابت ا (ؤو مٝشساث)مً خلا٥ ما    ؛لبى٢ُتباص٥ للشٜ
ُ
ت والتي ح ّخبر مجمىِ

خماد مً الٝىاِذ والؤسؼاداث التي وُ  ل خبراء في الٝىاُ البى٣ي الإىاحهت المخاوش المخخلٙت بالِا ب  ِٜ لّذ مً 

 و  للمىحىداث االإشجحت بالمخاوشؤط االإا٥ االإىلىب ِلى حجم س 
 
جدذ ما و  ،الاثخمانمخاوش  بلىاظدىادا

ّشٗ بباص٥  ٛ م1988ِام  ورل٤ 1ٌُ في مٝام وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥ خعب  ، ومً زم بلا٘ت مخاوش العى

 م.1996في ِام  1باص٥ 

ب حذًذة لُٝاط بىلْ ؤظالُ 1جم بدخا٥ ِذد مً الخّذًلاث ِلى مُّاس باص٥  م1999وفي ِام 

الٝاثم ِلى  ،(Standardized Approachمً الأظلىب البعُي بلى الأظلىب االإُّاسي ) الاثخماهُتالمخاوش 

ب مً باص٥  للاثخمانالخُُٝم الخاسجي  بلى ؤظلىب الخفيُٚ الذاخلي مً خلا٥  الاهخٝا٥، ومً زم 1والٝشٍ

ّشٗ بالم ،الأظلىب الأظاس ي  والأظلىب االإخٝذم ٌُ خاوش الدؽُٕلُت في مٝام وعبت ٠ٙاًت سؤط وإدخا٥ ما 

والذِامت الثاهُت ،وهي مخىلباث الحذ الأدوى لشؤط االإا٥ ،2االإا٥، وهزا ١له في بواس الذِامت الأولى مً باص٥ 

                                                           
1

 .172، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، البىىن الخجازيت والدظىيم المصسفيظامش حلذة،  
2

ش ي،    .39م، ؿ.2009ازشاء لليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن، ، الىبّت الأولى، اكخصادًاث الىلىد والبىىن والمؤطظاث الماليتمحمد ـالح الٝشَ

 .172، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، البىىن الخجازيت والدظىيم المصسفيظامش حلذة،  3
4

الأسدن،  ،داس الُاصوسي الّلمُت لليؽش والخىصَْ، ِمان، ، الىبّت الشابّتإدازة العملياث المصسفيت: مدخل وجطبيلاث، الؽمشي  ـادٛ ساؼذ 

 .209م، ؿ.2014
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ٛ  اهمباهوالذِامت الثالثت  الؤؼشاُٜت،االإشاحّت  ً )باص٥  .العى ًجب ؤن لا جٝل  ،(2وباص٥  1وفي ٠لا االإُّاسٍ

 .%8ا٥ ًِ وعبت ٠ٙاًت سؤط االإ

جبحّن ؤن الّذًذ مً البىىٟ لم ٢ًً لذحها سؤط ما٥  م،2008 لعىتوبّذ خذور الأصمت االإالُت الّاالإُت 

ٍٗ لذِم ولُّت المخاوش التي اجخزتها، و٠زل٤ بىاء مذًىهُت مٙشوت داخل االإحزاهُت وخاسحها جشا٘ٞ مْ  ١ا

ُت سؤط االإا٥، هاه٤ُ ًِ  جي الإعخىي وهىِ ُذاىٟ البى امخلاٟجأ١ل جذسٍ ٍٗ للعُىلت سـ لهزا ٜامذ  1.ٔحر ١ا

ت ِلى دِاماث باص٥  لجىت باص٥ بةحشاء ّشٗ ب، 2حّذًلاث حىهشٍ ٌُ ـ بةـذاس ٜىاِذ ومّاًحر حذًذة ؼ٣لذ ما 

ض بيُت البىىٟ بٝىاِذ سؤط االإا٥، 2010في جهاًت ِام  3باص٥  امذ هزه الخذابحر الشثِعت لخّضٍ م، وٜ

. واخخُاوي العُىلت، والحى٠مت، ومماسظ ماث في البىىٟ  ت الخّىٍ

ِلى ، و ِلى ٠ٙاًت سؤط االإا٥ ثس٠ض  باص٥  اثاجٙاُٜ، جبحن لىا ؤن في هزا االإىلب مً خلا٥ ما جم ِشله

ً ِلاٜخه ىٟ في البى مذي ٜذسجه ِلى امخفاؿ الخعاثش . وختى جخطح الشئٍت ؤ٠ثر ًِ هزا االإىلىُ وِ

ظخخذام الخىسٍٞ ١إداة لإداسة ٠ٙاًت سؤط االإا٥ ظتراجُجُت احاء االإبدث الخالي الزي خففىاه لا  ؛بالخىسٍٞ

 .في البى٤

  إدازة هفاًت زؤض ماٌ البىًفي  اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم: ثاويالمبحث ال

ّاث يؽاه البى٣ي، ط االإا٥ في الؤس ح ٠ٙاًت لما ٌعخخذم مفى حرا٠ث  االإىٍمتوفي الٝىاهحن والدؽشَ

عخىي االإى لي ؤو ِلى الفُّذ المحلظىاء  ِ بىىٟالبلخاـت ولُت او٠زل٤ في الاجٙاُٜاث الذ لهزا اليؽاه،

، وجىامي جُاس الّىالإتو  ،ذوليال ، جش٠ض ِلى ٠ٙاًت سؤط االإا٥ باص٥  اثاجٙاُٜ حاءث .هٍشا لأهمُت وؽاه البىىٟ

بن مفىلح ٠ٙاًت سؤط االإا٥ ٌّني؛ الىشٛ التي ٟ. ى في البى مذي ٜذسجه ِلى امخفاؿ الخعاثشِلى و 

ّها البى٤ وحجم سؤظماله. ٌعخخذمها ملاٟ وإ داسة البى٤ في جدُٝٞ هىُ مً الخىاصن، بحن المخاوش التي ًخىٜ

ٝىد بلى  ادي بلى حزب الىداجْ وٍ ّني مً الىاخُت الٙىُت؛ سؤط االإا٥ الزي ٌعخىُْ ؤن ًٝابل المخاوش وٍ وَ

سبدُت البى٤ ومً زم همىه.
خاوش التي ٜذ والم بى٤ظما٥ الؤجىلُذ الّلاٜت بحن مفادس س  هد باًش ٠ما  2

اء لِ بى٤ّبر ٠زل٤ ًِ ٜذسة الٌُ  هى، و بى٤(ال هاُاث ٜذ ًىٙزلؤو ؤي ِم)ا االإىحىداث هجخّشك ل ى الى٘

ذسج بى٤ؤداة لُٝاط ملاءة ال هوبالخالي ًم٢ً اِخباس  ا.هخّشك لًت ؤي خعاثش ٜذ هؤو مىاح هماجابالتز   هوٜ

بمّنى ؤدواث  (؛ُت وما بلى رل٤ مً مخاوشلمثل مخاوش الاثخمان والمخاوش الدؽُٕ)ت المخاوش هى مىاحلِ

                                                           
1

ٌ بداسة البدىر،    .8م، ؿ.2010، اجداد االإفاسٗ الّشبُت، بحروث، لبىان، 3باش
2

م ٜىذوص،   ، ؤوشوخت مٝذمت لىُل دسحت الذ٠خىساه في الّلىم الاٜخفادًت، ٜعم الّلىم الخحىط وإدازة المخاطس بالمؤطظاث الماليت الإطلاميتِبذ ال٢شٍ

ت لي، الؽلٚ، الجضاثش،  الاٜخفادًت، ١لُت الّلىم الاٜخفادًت والخجاسٍ لىم الدعُحر، حامّت خعِبت بً بىِ  .117م، ؿ.2012 -م2011وِ
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تااختر  خاـت ٝت بالأمىا٥ الل٤ االإخّلزه الٝىاِذ وخاـت جها لهلجىت باص٥ في جٝعُم هى ما ؤ٠ذجهو  ،صٍ

 .خاوشللم هفي خالت حّشل البى٤ا المامً الأظاس ي الإلاءة هحّخبر للبى٤، خُث 

ِذم الخإ٠ذ االإشجبىت  خالاث تهظما٥ مىاظب الإىاحؤش الاخخٙاً ب لبى٤ى الًخىحب ِوبؽ٣ل ِام 

اليؽاه. ولزل٤ ٘ةن جدذًذ  ازهت وحجم المخاوش االإشجبىت ب، ورل٤ بؽ٣ل مخ٣افئ مْ وبُّهبىىاٛ وؽاو

 ل٣ل لبى٢ُتت المخاوش اهالإىاح اللاصمط االإا٥ ؤس حجم 
 
ابُت واللالع مً ًمثل جدذًا ى خذٍ لِ بىىٟىاث الشٜ

ت الخعاثش والأخذار ٔحر هى مىاحلني ِذم الٝذسة ِالإا٥ االإىخٙمت حّط اؤس ظىاء، خُث ؤن معخىٍاث 

ّت، وبالخالي حّشٍن ؤمىا٥ ال لبى٤ اخُت ؤخشي ٘ةن اخخٙاً امخاوشة، ومً هلاالإىدِحن لؤمىا٥ و  بى٤االإخىٜ

ُٙ هلا٘ت بلى ِذم ال٢ٙاءة في اظخخذامبالإ  هظما٥ ًٙىٛ اخخُاحاجؤش ب ه، ظُازش ظلبا ِلى مّذلاث وجىٌ

  1الشبدُت لذًه.

 1باص٥  (مّاًحرمٝشساث )مضاًا التي ًمىدها الخىسٍٞ للبى٤ ُ٘ما ًخق بم٣اهُت االإىابٝت مْ وهٍشا لل

) ، ٘ةهه لا بذ مً الخز٠حر بخّشٍٚ هزه اليعبت، وؤظلىب خعابها، بالإلا٘ت بلى بحشاءاث )وعبت ١ىٟ

ٝت معخّملت في حعُحر االإعخلضماث ) االإخىلباث ( الٝاهىهُت ل سؤط االإا٥ ٙاًت ٢جىبُٝها. زم الخّشك لآخش وشٍ

ٞ الخىسٍٞ، ٠ما ظيخ تبلى حّذًل االإّالجت  ٛ ش ىًِ وشٍ  .3باص٥ ، زم 2باص٥ للخىسٍٞ الىاجج ًِ  الاختراصٍ

 : ٌ  وفمالملاءة البىىيت )هفاًت زؤض الماٌ( المطلب الأوٌ  "1كىاعد الحرز لـ "باش

اب ٠ٙاًت سؤط مً حاهبحن: مٙهىم وخع 1ظيخىشٛ بلى هزا االإىلب مً خلا٥ جىاولىا لاجٙاُٜت باص٥ 

 االإا٥ )الٙشُ الأو٥(، زم الخىسٍٞ وإداسة سؤط االإا٥ )الٙشُ الثاوي(. 

 : ٌ  حعسيفالفسع الأوٌ  1وحظاب هفاًت زؤض الماٌ وفم اجفاكيت باش

ٚ  في هزا الٙشُظنهخم  "، ٠ما ظىٝىم وعبت االإلاءة لذي البىىٟبخّشٍ ، والتي جذعى ِادة "وعبت ١ىٟ

ٚ، وؤخحرا ظىّشك الأوصان الترحُدُت ل٣ل ِىفش بمبي الّىاـش االإ٣ىهت لشؤط االإ ا٥ خعب هزا الخّشٍ

 مً هزه الّىاـش.

ٌ  في البىىن هفاًت زؤض الماٌ حعسيف -ؤولا جىدذس هزه اليعبت مً ؤِما٥ لجىت باص٥ : 1وفم اجفاكيت باش

عشا. ججمْ لجىت باص٥ مداٍ٘ى بمٝش بى٤ الدعىٍاث الذولُتم، 1974 االإيؽإة في ِام ت البىىٟ ا بعىَ الإش٠ضٍ

ت الّؽش )٠ىذا، ٘شوعا، ؤالإاهُا، اًىالُا، الُابان، دو٥ البُيُلى٠غ  بلج٣ُا، هىلىذة، "لبلذان مجمىِ
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، ١لُت 23، الّذد 39، مجلت حامّت البّث، المجلذ ؤثس محدداث هفاًت زؤض الماٌ على ؤداء المصازف الخجازيت الظىزيتمحمد بذس داود، ؤخمذ ِلي،  

 .142م، ؿ.2017الّلىم الاٜخفادًت، حامّت دمؽٞ، ظىسٍت، 
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ذ، االإ"لى٠عمبىسٓ مىٍمت الخىمُت والخّاون  (، وهي دو٥ مل٢ت االإخدذة، الىلاًاث االإخدذة، اظباهُا، العىٍ

" مً بى٤ اهجلُترا،OCDE) الاٜخفادي ما ًٝاسب ازني ِؽشة بلذا. ٘مىز زم بّذ لمذ  (، بشثاظت "١ىٟ

ت ؤن االإىا٘عت بحن البىىٟ ال٢بري لذولهم لم  العبُّىاث مً الٝشن االإاض ي، وحذ مداٍ٘ى البىىٟ االإش٠ضٍ

ج٢ً داثما ِادلت، بالىٍش بلى اخخلاٗ معخىي الُٝىد التي جٙشك ِلى هزه البىىٟ في مخخلٚ الذو٥. 

، في خ الأخش ًإخز بىٍم ؤ٠ثر حعاهلا. ولزل٤  حن ؤن البّن٘بّن الذو٥ جمْ ُٜىدا مؽذدة ِلى البىىٟ

ابت ِلى البىىٟ ورل٤ بةوؽاء  ٘ٝذ وحذوا ؤهه مً االإىاظب جدُٝٞ ؤ٠بر ٜذس مً الخىاظٞ بحن الٝىاِذ للشٜ

.   لجىت باص٥، لىلْ جىٍُم مىاظب ًممً االإىا٘عت الّادلت بحن هزه البىىٟ

ابت ِلى البى ، وه٢زا ٌهشث ِلى العاخت لجىت باص٥ للشٜ ّخبرىٟ
ُ
بحن  1جىٍُم ٔحر سظمي والتي ح

اث الذولُت في باص٥. ورل٤ لخيعُٞ ؼشوه الّمل  مداٍ٘ي الذو٥ الفىاُِت الّؽش، في بواس بى٤ الدعىٍ

االإفشفي ُ٘ما بحن هزه الذو٥، وبما ًى٘ش ؤ٠بر ٜذس مً الاحعاٛ في الُٝىد االإٙشولت ِلى الّمل االإفشفي 

حر دسحت ؤ٠بر مً االإ  .ىا٘عت العلُمت في ِمل هزه البىىٟ الّاالإُتبُنها، بٕشك جى٘

ّا، هى ؤن هزه الُٝىد ِلى البىىٟ لم ٌّذ ًىٍش بليها باِخباسها  ول٢ً الجذًذ الزي لم ٢ًً مخىٜ

لامت الىٍام االإفشفي. مجشد اجٙاٛ بحن الذو٥ الفىاُِت الّؽش، بل ؤـبذ ًىٍش بليها باِخباسها مُّاسا لع

( ؤـبدذ جشي ؤن ِذم مشاِاة هزه اليعب في بىى٠ها ُِت الّؽش٣٘ل دولت )ختى خاسج الذو٥ الفىا

، ٘إـبذ المجخمْ االإالي الّالمي ًىٍش بلى  الىوىُت هى دلُل ِلى ِذم ظلامت االإشا٠ض االإالُت لهزه البىىٟ

ل  . والأخىش مً رل٤ هى ؤن ماظعاث الخمىٍ بجباُ هزه اليعب باِخباسها لماها للعلامت االإالُت للبىىٟ

ما ًمثل الحذ  ىىٟ الّاالإُت، ؤـبدذ حّخبر ؤن ٠ٙاًت سؤط االإا٥ ٠ما خذدتها لجىت باص٥ هىالذولُت والب

ٝا  . وبالخالي ؤـبدذ جخدذد الجذاسة الاثخماهُت، والٝذسة ِلى الاٜتراك للذو٥ و٘ الأدوى لعلامت البىىٟ

ابت ِلى ا لبىىٟ مً مجشد الإذي الخىا٘ٞ مْ هزه االإّاًحر، وجشجب ِلى رل٤ ؤن جدى٥ دوس لجىت باص٥ للشٜ

ُب الّالمي ِلى ظلامت الّمل االإفشفي. ت الفىاُِت بلى هىُ مً الشٜ  لجىت ججمْ ممثلي للبىىٟ االإش٠ضٍ

ذ محز   م1988باص٥ في ِام  اجٙاٛوٜ
ُ
مىذ لح٣ىماث الذو٥ ؤو البىىٟ ، بحن الٝشوك والدعهُلاث التي ج

والدعهُلاث لٕحر  وبحن الٝشوك (،ي دو٥ مىٍمت الخّاون الاٜخفادي )وهي الذو٥ الفىاُِتالّاملت ف

  ؛هالاء مً خاسج هزه االإىٍمت
ُ
ّخبر ٘الٝشوك والدعهُلاث التي جمىذ لذو٥ وبىىٟ دو٥ جل٤ االإىٍمت ح

ٜشولا وحعهُلاث خالُت مً المخاوش، ولزل٤ ٘ةهه لا ٌؽتره ٘يها الاخخٙاً بإًت وعبت مً سؤط االإا٥ 
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ٝفذ بالخىٍُم ٔحر سظمي؛ الخىٍُم الزي لا ٣ًىن ولُذ اجٙاٛ ؤو مّاهذة دولُت، وإهما هى مجشد جٙاهم بحن بىىٟ الذو٥ الفىاُِت ِلى جيع  ُٞ االإىاٜٚ ًُ

ُت.  في مُذان مماسظت مهىت البىىٟ بإ٠بر ٜذس مً الحش٘
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٘شاد ؤو االإؽشوِاث ٘ةن الاجٙاٛ ًخىلب مً البىىٟ ؤن باليعبت لباقي الٝشوك والدعهُلاث للأ ؤما ٠ممان. 

 12بمّنى ؤن البىىٟ حعخىُْ ؤن جٝشك للأ٘شاد واالإؽشوِاث ما ٌّاد٥  ؛% مً سؤط االإا8٥جدخَٙ بيعبت 

 ًُ با مً سؤظمالها، ولا ًجىص ؤن جٝشك ما  ادة سؤط االإا٥.لّٙا جٝشٍ  جاوص رل٤ بلا بّذ صٍ

ذ ١اهذ ُ٘ه الذو٥ الىٙىُت مازشة في الأظىاٛ م1988وهٍشا لأن هزا الاجٙاٛ ـذس في ِام  ، في وٜ

ذ ِلى بلا٘ت العّىدًت )خ٣ىمت وبىىٟ في 1االإالُت. ٘ٝذ وا٘ٞ والّى اجٙاٛ باص٥  ( بلى دو٥ رل٤ الىٜ

لُتؼهش مىٍمت الخّاون الاٜخفادي وإِىائها هٙغ االإّاملت. وفي  ، جم الاجٙاٛ ِلى م1994 مً ِام حىٍ

 برا ٜامذ بةِادة حذولت دًىجها الخاسحُت. 1ظىىاث 5االإىٍمت الإذة  اظدبّاد ؤي دولت مً هزه

٠ٙاًت سؤط االإا٥ في مىخفٚ الٝشن االإاض ي بمّادلت بعُىت حّبر ًِ الّلاٜت  اظخخذامبشص ولٝذ 

ُت بةِذاد مُّاس باص٥  ابت االإفش٘  1بحن سؤط االإا٥ والىداجْ، زم جىىس لاخٝا بُٝام لجىت باص٥ للإؼشاٗ والشٜ

مل ِلى ولْ ٜىاِذ وؤظغ مىخذة ِلى معخىي الّالم لُٝاط ٠ٙاًت سؤط االإا٥، مً خلا٥ والزي اؼخ

جدذًذ الّلاٜت بحن سؤط االإا٥ االإفشفي واالإىحىداث ) االإمىىخت ( الخىشة االإشجحت داخل وخاسج االإحزاهُت. 

 دولت. 100%، ووبٝخه االإفاسٗ الّاملت في ؤ٠ثر مً 8 ـوخذدث وعبخه ب

ى٥ الخىشة االإشجحت  2ىٟمُّاس ١               = سؤط االإا٥ / اـلأ

 م؛01/01/1993ًىبٞ مُّاس ١ىٟ اِخباسا مً  -1

عاوي  -2 ٌُ  ، باليعبت للمخاوش االإشجحت.%8ًجب ؤن ٣ًىن سؤط االإا٥ االإشجح ؤ٠بر مً ؤو 

ٌ  وفـــم اجفاكيـــتالعىاصـــس المىىهـــت لـــسؤض المـــاٌ  -ثاهيـــا ِلـــى  1جـــم الاجٙـــاٛ فـــي بوـــاس مباخثـــاث لجىـــت بـــاص٥ : 1بـــاش

دخحن البىــــــ٤ ما٥سؤظــــــ جٝعــــــُم ابُــــــت  3بلــــــى ؼــــــشٍ )سؤط مــــــا٥ ؤظاســــــ ي و سؤط مــــــا٥ ج٢مُلــــــي(، ورلــــــ٤ لأهــــــذاٗ سٜ

 وإؼشاُ٘ت.

 خٝـــىٛ االإل٢ُـــت، الاخخُاوـــاث االإّلىـــت والاخخُاوـــاث الّامـــت والٝاهىهُـــت،  ٍخ٣ـــىن مـــًو   :سؤط االإـــا٥ الأظاســـ ي

ؤط االإــا٥(، الاظــدثماساث فــي الأسبــاح ٔحــر االإىصِــت ؤو المحخجــضة )حعــدبّذ منهــا ؼــهشة المحــل ِىــذ خعــاب ٠ٙاًــت س 

 البىىٟ واالإاظعاث االإالُت، الاظدثماساث االإخبادلت في سئوط ؤمىا٥ البى٤. 
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  .126، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، لبىىنالخطىزاث العالميت واوعياطاتها على ؤعماٌ اواسٛ ِبذ الّا٥ خماد،  
2

، وسٜت ِمل مٝذمت للماجمش الّالمي الثالث للاٜخفاد كياض ملاءة البىىن الاطلاميت في إطاز المعياز الجدًد لىفاًت زؤض الماٌماهش الؽُخ خعً،  

 .9الاظلامي، حامّت ؤم الٝشي، م٢ت االإ٢شمت، العّىدًت، ؿ.
3

، االإاجمش الذولي الأو٥ للمالُت الاظلامُت، الجامّت لماٌ في المصازف الاطلاميت "في الىاكع وطلامت الخطبيم"هفاًت زؤض اخعحن ظُّذ، ِلي ؤبى الّض،  

 م.2014ؤوث  7 -6الأسدهُت، ِمان، الأسدن، 
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 )ؽــــــــــمل  :سؤط االإــــــــــا٥ االإعــــــــــاهذ )الخ٢مُلــــــــــي الاخخُاوُــــــــــاث ٔحــــــــــر االإّلىــــــــــت واخخُاوُــــــــــاث بِــــــــــادة الخُٝــــــــــُم وَ

ٛ االإالُــــت )الأظــــهم واخخُاوُـــاث مىاحهــــت الـــذًىن االإخّثــــرة، الاٜـــشاك مخىظــــي الأحـــل مــــً االإعـــاهمحن، الأوسا

ـــل بلـــى ؤظـــهم(. وججـــذس الاؼـــاسة ؤن هىـــاٟ ُٜـــىد ِلـــى سؤط االإـــا٥ االإعـــاهذ؛ خُـــث جـــم  والعـــىذاث الٝابلـــت للخدىٍ

ــــــى خفــــــم وعــــــبت  الحــــــذ الأٜصــــــ ى مــــــً ُٜمخــــــه، بلــــــا٘ت بلــــــى ؤن  %55اخمــــــاُ اخخُاوــــــاث بِــــــادة الخُٝــــــُم بل

ـى٥ و الا  %1225للمخففاث االإ٣ىهت الإىاحهت ؤي مخاوش ٔحر مدذدة  لتزامـاث الّشلـُت )ؤي خـاسج مً اـلأ

% مـً سؤط االإـا٥ 50ؤن ٣ًىن الحـذ الأٜصـ ى للٝـشوك االإعـاهذة ، ٠ما ًجب االإحزاهُت( الخىشة مشجحت بإوصان

خماد ِلى هزه الٝشوك.    الأظاس ي بهذٗ ِذم جش٠حز اِلا

 ، ٘ٝــــذ جــــم جــــشحُذ االإىحــــىداثفــــي البىــــىٟوبُٕــــت جىُٙــــز االإّــــاًحر الذولُــــت الجذًــــذة ل٢ٙاًــــت سؤط االإــــا٥ 

ــت ٜاِــذة ٠ٙاًــت سؤط االإــا٥ ظــىٗ حّخمــذ ِلــى مٝــذاس االإىحــىداث الخىــشة  بــإوصان مخــاوش. وبالخــالي ٘ــةن جٝىٍ

 .بى٤االإشجحت في االإحزاهُت الّمىمُت لأي 

ٌ  لترحيحيت لعىاصس الأصىٌ والخصىمالأوشان ا -ثالثا ًخخلٚ الىصن الترحُحي : 1وفم اجفاكيت باش

ل مً حهت، و٠زل٤ باخخلاٗ ا ى٥ باخخلاٗ اـلأ ل ) ؤي االإذًً ( مً حهت ؤخشي. ٘ىجذ ؤن اـلأ الإلتزم بالـأ

، ؼملذ %100، %50، %20، %0: ٠ٙاًت سؤط االإا٥ مً خلا٥ ؤسبّت ؤوصان هي جىذسج ِىذ خعاب مُّاس

 بىىد داخل االإحزاهُت وخاسج االإحزاهُت.

 بالمحزاهيت:  بإصىٌ داخل المخاطس المخعللت -1

ى٥ داخل ا  1الإحزاهُت هي:مّاملاث الترحُذ لمخاوش اـلأ

 تو  ،%0 ـالمخاوش االإشجحت ب ت والبىىٟ االإش٠ضٍ  ،جخمثل في: الىٝذًت، االإىلىباث مً الح٣ىماث االإش٠ضٍ

مً  اثؤو االإممىه اثالُت ـادسة مً الح٣ىماث، االإىلىبواالإىلىباث بمماهاث هٝذًت وبممان ؤوساٛ م

ت في بلذان دو٥ مىٍمت الخىمُت والخّاون الاٜخ  ؛فاديخ٣ىماث وبىىٟ مش٠ضٍ

 جخمثل في: ٜشوك مممىهت مً بىىٟ الخىمُت الذولُت وبىىٟ دو٥ مىٍمت و  ،%20 ـالمخاوش االإشجحت ب

 ، الىٝذًت جدذ الخدفُل؛الاٜخفاديالخىمُت والخّاون 

 ؽٕلها ملا٠ها؛ ،%50 ـالمخاوش االإشجحت ب ت وَ  جخمثل في: ٜشوك مممىهت بشهىهاث ِٝاسٍ

                                                           
1

ٌ ظلُمان هاـش،   ُتالىظام المصسفي الجصابسي واجفاكياث باش ت والخدىلاث  ، مذاخلت مٝذمت بلى االإلخٝى الىوني الأو٥ خى٥ االإىٍىمت االإفش٘ الجضاثشٍ

لي، الؽلٚ، الجضاثش،   .209م، ؿ.2004دٌعمبر،  15 -14الاٜخفادًت: واْٜ وجدذًاث، حامّت خعِبت بً بىِ
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 ت، مىلىباث مً جخمثل في: حو  ،%100 ـالمخاوش االإشجحت ب ى٥ الأخشي بما ٘يها الٝشوك الخجاسٍ مُْ اـلأ

الخىمُت والخّاون الاٜخفادي، والتي بٝي ِلى  ٜىاُ خاؿ، مىلىباث مً خاسج مىٍمت دو٥ مىٍمت

ذ ًِ ِام، مىلىباث مً ؼش١اث اٜخفادًت للٝىاُ الّام، معاهماث في ؼش١اث ؤخشي،  اظخدٝاٜها ما ًضٍ

 حمُْ االإىحىداث الأخشي.

 : وش االإخّلٝت بإـى٥ خاسج االإحزاهُتالمخا -2

ُما ًخق مّاملاث الترحُداث للخّهذاث خاسج االإحزاهُت ٘هي ١الخالي:  1و٘

 حل مثل ٘خذ الٝشوك االإعدىذًت جخمثل في: بىىد مشجبىت بمخاوش ٜفحرة الأ و  ،%20 ـالمخاوش االإشجحت ب

خماداث االإعدىذًت  (؛)اِلا

 مشجبىت بٙخذ الٝشوك االإا٠ذة االإمىىخت للّملاء والتي جٙىٛ جخمثل في: بىىد و  ،%50 ـالمخاوش االإشجحت ب

(، شي االإمىىخت للّملاء )ِذا لماهاث الدعذًذ٘يها االإذة الأولُت العىت، ال٢ٙالاث والمماهاث الأخ

ل االإمىىخت الإاظعاث الٝشك والتي  ادة الخمىٍ ل الٝابلت للخجذًذ، الاجٙاٜاث الأخشي لِإ حعهُلاث الخمىٍ

 الأولُت العىت؛جٙىٛ ٘يها االإذة 

 جخمثل في: االإٝابل االإمىىح الإاظعاث الٝشك ِلى المخاوش االإخّلٝت و  ،%100 ـالمخاوش االإشجحت ب

بماظعاث ٜشك ؤخشي، لماهاث حعذًذ الٝشوك االإىصِت مً وشٗ ماظعاث الٝشك الأخشي، االإىا٘ٝت 

 بالدعذًذ، ... ؤي بمّنى المماهاث الّامت للٝشوك. الالتزامؤو 

ٌ إ: الخىزيم و الفسع الثاوي  1دازة زؤض الماٌ وفم اجفاكيت باش

حر في سؤط االإا٥، بهذٗ مىاحهت المٕىواث الٝاهىهُت. في  جخمثل محزة الخىسٍٞ في ١ىهه وظُلت للخى٘

ى٥ الأ٠ثر جشحُدا ) الىاْٜ هبذ٥ّ في بإـى٥ ظاثلت  ،(ؤو ٜشوك الّٝاساث الاظتهلاٟمثل ٜشوك محزاهُت اـلأ

ل هيوبالخالي بترحُذ ـٙشي، ٘ سؤط االإا٥. ٔحر ؤن للخىسٍٞ  باليعبت بلى بزل٤ حعمذ بةِادة جىاصن اـلأ

ى٥، ظىدىاص٥ بالخالي ًِ الّىاثذ ؛ج٣لٙت ى٥ ) ٘بدىاصلىا ًِ اـلأ  (،ؤي ًِ االإشدودًت الىاججت ًِ هزه اـلأ

 لّملُت. ٘ةرا ما ؤدث ِملُتهزه اضاًا م ِملُت الخىسٍٞ، وه٢زا ٘مً المشوسي بِذاد مىاصهت بحن ج٣لٙت

حر في سؤط االإا٥ المحٝٞ، ٘هزا مّىاه ؤن ِملُت الخىسٍٞ لا  م مً الخى٘ الخىسٍٞ بلى جشاحْ االإشدودًت بالشٔ

 سؤط االإا٥ ؤو خٝىٛ االإل٢ُت. داسةجمىذ لىا بم٣اهُت خُُٝٝت لإ 

                                                           
1

 .136، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.الخطىزاث العالميت واوعياطاتها على ؤعماٌ البىىنواسٛ ِبذ الّا٥ خماد،  
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ى٥ التي لا جمىذ مشدودًت ١اُ٘ت  ى٥ التي جىسٛ ٜبل ٔحرها هي جل٤ اـلأ مً هزا االإىىلٞ، ٘الـأ

ى٥ ؤ٠ثر مشدودًت. ، ٘مىخىج الخىسٍٞ ظُخالأمىا٥ الٝاهىهُتباليعبت لشئوط  بهزه و فق بالخالي لـأ

ٝت  ْ الًالىشٍ  دعً ٠زل٤ في وعبت االإلاءة.ٍمً مشدودًت سؤط االإا٥، و  بى٤ش٘

ًخّلٞ بخإزحر الخىسٍٞ ِلى سؤط االإا٥، خُث هٙترك ؤن لذي بى٤ ما  1ولخىلُذ ال٢ٙشة همشب مثا٥

   االإحزاهُت الخالُت:

 

 

ٝذس بـ%100ا٘ترلىا ؤن الٝشوك مشجحت بـ را ٘ة
ُ
 × %100 ÷ 7)ؤي:  %7 ، ٘البى٤ ظُدٝٞ وعبت ج

؛ ؤي بلضامُت %8في هزه الحالت، البى٤ لا ًدترم الحذ الأدوى الٝاهىوي لشؤط االإا٥ والزي ًمثل  .(7%=  100

 ملُاس(. 100 × %8ملاًحر مً سؤط االإا٥ )ؤي:  8

ملُاس مً الٝشوك، و٠ىدُجت لهزه الّملُت ج٣ىن محزاهُتها  87ٍٞ هٙشك الآن ؤن االإاظعت جٝشس جىس 

 ١الخالي:

 

 

ٝاسب ٘ٝي ٘مخىلباث البى٤ مً سؤط االإا٥ ًُ ؛ ومّنى هزا اٜخفاد ملُاس( 87 × %8ملُاس )ؤي:  7، ما 

 .%8=  87 × %100 ÷ 7    وخُيئز جفبذ وعبت االإلاءة ١الخالي:  ملُاس مً سؤط االإا٥. 1

ٌ المطلب الثاوي: حع ٌ  1دًلاث باش  ( وجإثحراتها على الخىزيم2)باش

تبـلاح وعبت ١ىٟ بلى حّذًل االإّالجت  ؤدي ـذس ًِ لجىت باص٥ جىحيهاث  خُث ،للخىسٍٞ الاختراصٍ

ت" وؤخشي  ومٝاسباث مخخلٙت ًم٢ً الأخز بها خعب بحشاءاث الخىسٍٞ في خذ راتها، بخذاها حعمى "مُّاسٍ

 "راجُت".

، ًم٢ً الٝى٥ ؤن اللجىت خاولذ م1988الزي اٜترخخه لجىت باص٥ ِام ٘بالىٍش بلى ؤظلىب الُٝاط 

ٚ االإلاءة، وهي  بِعاس البى٤. بلا ؤن ؤظلىب الُٝاط هزا  اخخمالُتجٝذًم ؤظلىب ُٜاط ًيسجم مْ حّشٍ

                                                           
1
 J Bessis, Gestion des risques et gestion actif passif des banques, dalloz, lyon, France, 1995, P.275. 

 االإىحىداث

 ملُاس 100ٜشوك:    

 االإىالُب

 ملُاس 7سؤط االإا٥:     

 ملُاس 93دًىن:          

 االإىحىداث

 ملُاس 87ٜشوك:    

 ملُاس 13ظُىلت:     

 االإىالُب

 ملُاس 7سؤط االإا٥:     

 ملُاس 93دًىن:          
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ٛ  ّذالواحه  في ِام  1مؽا١ل دّ٘ذ بلى بحشاء حّذًلاث مهمت ِلُه ١ان ؤبشصها بلا٘ت مخاوش العى

 ِلى حّذًله بؽ٣ل حىهشي ، وإلى الّالإٝام اليعبت م1996
 
مً خلا٥ االإُّاس الجذًذ للملاءة  مل ؤخحرا

 والزي ظيخدذر ًِ ؤبشص ملامده. ،2)٠ٙاًت سؤط االإا٥(، ؤو ما ٌعمى باص٥ 

 22  :ؤظاظُت هي س١اثضمً زلازت  م1999ًخ٣ىن الاجٙاٛ الجذًذ ل٢ٙاًت سؤط االإا٥ الزي اوّٝذ ِام 

 سؤط االإا٥؛ مًدوى الحذ الأ  مخىلباث: ىالأول لش٠حزةا 

 ابُت؛تالثاهُ ش٠حزةلا  : ِملُت االإشاحّت الشٜ

 تالثالث ش٠حزةال.  : اهمباه العىٛ

ذ خمْ وجٙاِلاث مْ  ،م لّملُاث مشاحّت ؤخشي بّذ مؽاوساث م٢ثٙت1999اجٙاٛ  ٠زل٤ وٜ

 
 
 دولُا

 
 لشؤط االإا٥. وهى م البىىٟ ومجمىِاث ؤخشي في هزه الفىاِت، مما هخج ِىه بواسا

 
ا ٌّشٗ مىٝدا

 ."MG Donaugh " " ؤو وعبت ملاءة 2باظم " باص٥ 

 : ٌ الفسع الأوٌ  2الجىاهب الأطاطيت لاجفاكيت باش

ذاد لاجٙاُٜت باص٥  " )وهى MG Donaugh " ، ؤًً جٝذمذ لجىت باص٥ بشثاظتم2001في ِام  2بذؤ اِلؤ

ىسٟ(، بمٝترخاث حذًذة  اس العابٞ ُلا خى٥ الؤوؤ٠ثر جدذًذا وجٙفسثِغ البى٤ الاخخُاوي الٙذسالي بيُىٍ

ومنها ـىذوٛ وولبذ بسظا٥ الخّلُٝاث ِليها مً االإّىُحن والمخخفحن والهُئاث )، 3في البىىٟالإّذ٥ االإلاءة 

 لخلٝي الخُّٝباث واالإلاخٍاث لخفذس الاجٙاُٜت بؽ٣لها النهاجي في  ،(الىٝذ الذولي
 
ذ اظخمش الباب مٙخىخا وٜ

 م.2007في ِام  ، ِلى ؤن ًبذؤ الخىبُٞم2006مىخفٚ ِام 

الإبذؤ الىخُذ الزي وهى ااالإعخلضماث الذهُا لشؤط االإا٥ ) هي: جٙاُٜت الجذًذة ِلى زلار س١اثضجٝىم الا

ٛ 1جممىخه باص٥  ابُت، ومشاٜبت العى  .(، مشاحّت العلىاث الشٜ

 ، لىخَ ما ًلي: 1مْ باص٥  2وبمٝاسهت وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥ خعب باص٥ 

 %؛8لحذ الأدوى ليعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥ بما وعبخه ؤبٝذ لجىت باص٥ ِلى ا -ؤولا

 لِغ هىاٟ حُٕحر حىهشي في بعي وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥؛ -ثاهيا

                                                           
1

اكخصادًاث البىىنِبذ الحمُذ ِبذ االإىلب،   ت، مفش، العىلمت و  .96م، ؿ.2001، الذاس الجامُّت، الاظ٢ىذسٍ
2
 The New Basel Accord, International Convergence of capital management and capital standards, June 

2004, PP.5-6. 
3
 Horizons Bancaires -Crédit Agricole, Système bancaire Ratio de solvabilité - la réforme annoncée, 

problème économiques, Hebdomadaire N°2.785, mercredi 20 novembre 2002, PP 30-32. 
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 مٝام وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥ ًخ٣ىن مً مخاوش الاثخمان، مخاوش العىٛ ومخاوش الدؽُٕل؛ -ثالثا

، مــً الحعاظــُت للمخــاوش مــىذ البىــىٟ وــشٛ حذًــذة لُٝــاط مخــاوش الاثخمــان، جدعــم بذسحــت ِالُــت -زابعــا

 هزه الىشٛ جخمثل في

ـت -1 ٝـت االإُّاسٍ ـٞ هـىُ الدعـهُل  :(Standardized Approach)  الىشٍ ـى٥ بـإوصان للمخـاوش و٘ ًـخم جـشحُذ اـلأ

وهـزا  %.150التي جمّها و١الاث الخفيُٚ الخاسحُت، وجتراوح الأوصان مً ـٙش% بلـى  الاثخماويوالخفيُٚ 

 للخفيُٚ الاثخماوي للمخّاملحن Iً بشؤط ما٥ ؤ٠بر مً باص٥ ًادي بلى ُٜام البى٤ بالاخخٙا
 
 ؛اظدىادا

ٝـت الخُٝــُم الــذاخلي الأظاظــُت ) -2 هــزه خعــب  (:Foundation Internal Rating Based Approachوشٍ

ٝــت، ٌعــمذ للبىــ٤ باظــخخذام جٝــذًشه الخــاؿ لاخخمالُــت الخخلــٚ ِــً الــذْ٘ خــلا٥ ظــىت واخــذةال فــي ، 1ىشٍ

ابُــت بخٝــذًم ١ــل االإّلىمــاث الخــحن جٝــىم العــلىاث ال ي حعــمذ بدعــاب سؤط االإــا٥ )الخعــاثش المحخملــت فــي تــشٜ

ذ اظخدٝاٛ الّملُت(  ؛ٌل جخلٚ الّمُل ًِ الذْ٘، حجم الذًىن ِىذ جخلٚ الّمُل ًِ الذْ٘، مىِ

ٝــت الخُٝــُم الــذاخلي االإخٝــذم -3 ٝــت  (Advanced Internal Rating Based Approach)وشٍ هــزه الىشٍ

ٝـا لهــزه  التــي لـذحها الٝــذسة ِلـى الالتــزام باالإّـاًحر الؤؼــشاُ٘ت االإدؽـذدة، خُــث جٝـىم البىــىٟ مىحهـت للبىـىٟ و٘

ٝت بخٝذًش حمُْ م٣ىهاث المخاوش الأسبّت االإؽاس بليها ظابٝا بىاظىت ؤهٍمتها الذاخلُت.  الىشٍ

ابُــــــت ٝـــــت الخُٝــــــُم الـــــذاخلي )الأظاظــــــُت واالإخٝـــــذم( الحفــــــى٥ ِلـــــى مىا٘ٝــــــت الجهـــــاث الشٜ  جخىلـــــب وشٍ

ُــــت جخمثــــل فــــي دٜــــت البُاهــــاث، وؤهٍمــــت لُٝــــاط المخــــاوش، وسٜابــــت  االإعــــبٝت، وخــــذ ؤدوــــى مــــً االإخىلبــــاث الىىِ

داخلُت ّ٘الت، ودٜت هخاثج الؤ٘فاح. 

ابُت جخمثل في جُُٝم ال٢ُُٙت التي ًُٝم بها البى٤ اخخُاحاجه مً سؤط  بن معاولُت العلىاث الشٜ

ابُتوفي هزا الخفىؿ ج االإا٥ مٝاسهت مْ المخاوش.  ٝترح لجىت باص٥ ؤسبّت مبادت سثِعُت للمشاحّت الشٜ

 2وهي:

ش لذي البىىٟ الىظُلت االإىاظبت لخُُٝم مذي ٠ٙاًت سؤط االإا٥ مٝاسهت بحجم المخاوش، و٠زل٤  -1 ؤن جخى٘

 للإبٝاء ِلى معخىٍاث ١اُ٘ت مً سؤط االإا٥؛ اظتراجُجُتوحىد 

                                                           
1
 Linda Allen, Jacob Boudoukh and Anthony Saunders, Understanding Market: Credit and Operational risk, 

Blackwell Publishing, 2004, P.210. 
2
 Grégory Vanel, Bâlle2 ou la mise en place d’une régulation bancaire à l’efficacité équivoque, ECONOMIE 

& SOCIETE Revue Spécialisée, éditée par le Laboratoire de recherche Grand Maghreb : Economie et Société, 

Université Mentouri Constantine, N°4/2006, 2006, PP.39-54. 
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ابُت ؤن جٝىم بخُُٝم ومشاحّت الىٍم ا -2 شة لذي البىىٟ ُ٘ما ًخّلٞ ِلى العلىاث الشٜ لذاخلُت االإخى٘

ىٗ ِلى مذي مٝذسة البىىٟ ِلى مشاٜبت  بخُُٝم سؤط االإا٥ لذحها. و٠زل٤ ما لذحها مً اظتراجُجُاث، والىٜ

ابُت؛  ولمان الخُٝذ باليعب االإٙشولت مً العلىاث الشٜ

ذ ًِ الحذ الأدوى االإٝشس، وؤن ٣ًىن لذ -3 ابُت ِلى البىىٟ ؤن جدخَٙ بيعب سؤط ما٥ جضٍ ي العلىاث الشٜ

ذ ًِ الحذود الذهُا االإٝشسة؛  الحٞ في الىلب مً البىىٟ الاخخٙاً بشؤط ما٥ ًضٍ

ابُت الخذخل في مشاخل مب٢شة الإىْ اهخٙاك سؤط االإا٥ ِىذ الحذ الأدوى االإٝشس  -4 ِلى العلىاث الشٜ

خٙاً بشؤط ما٥ الإىاحهت مخاوش البى٤، وؤن جىلب مً البى٤ بحشاءاث جصحُدُت ٘ىسٍت برا لم ًخم الاخ

 ١اٗ.

ش  في لىء ما جٝذم ًم٢ً الٝى٥ بإن مً بحن ؤبشص ملامذ االإُّاس الجذًذ ل٢ٙاًت سؤط االإا٥ هى جى٘

ت مً البذاثل لُٝاط ١ل هىُ مً ؤهىاُ مخاوش الٝشك، التي ًم٢ً للبى٤ اِخمادها. والتي ظىداو٥  مجمىِ

ٞ هزه الاجٙاُٜت )باص٥  ببشاصها مً خلا٥ ِشك ٜىاِذ الحزس الجذًذة االإخّلٝت بالخىسٍٞ  .(2و٘

 ٌ  2الفسع الثاوي: كىاعد الحرز المخعللت بالخىزيم وفم اجفاكيت باش

وؽش لىسٜت ِمل  ، مً خلا٥م2001بذؤث الٝىاِذ الأولى االإخّلٝت بمّالجت الخىسٍٞ في ؼهش ؤ٠خىبش 

، م2003ٙي ٘ "Working Paper on Treatment of Assets Securitisations " الإّالجت ؤـى٥ الخىسٍٞ

ِمُٞ مً وشٗ  لاهخٝادٔحر ؤن هزه الىزُٝت حّشلذ  ،االإىلىُ خشسث اللجىت آخش وزُٝت بخفىؿ هزا

، وؽشث م2004حىان  26خّذًلاث. وه٢زا، في ظلىاث البىىٟ هٙعها، والتي اؼتروذ بالخالي بّن ال

ت ومٝا سبت الخفيُٙاث الذاخلُت اللجىت وبّتها الأخحرة والتي جفٚ مىهجُاث مشج٢ضة ِلى االإٝاسبت االإُّاسٍ

 الإعخلضماث سؤط االإا٥ االإخّلٞ بخىش الٝشك.

بن االإذخل االإُّاسي ًخمدىس خى٥ جدذًذ مخاوش ١ا٘ت االإىحىداث الخىزيم والملازبت المعيازيت:  -ؤولا

ت لُٝم االإىحىداث االإشجحت بالمخاوش. ٘مثلا وصن مخاوش مشجح  واالإشا٠ض خاسج االإحزاهُت للخشوج بمجمىِ

ني ؤن االإّشك للمخاوش ٜذ جم اِخباسه بال٣امل لاخدعاب االإىحىداث الخىشة االإشجحت؛ والتي %، 100ٌّ

ه. ٠زل٤ وصن مخاوش مشجح بيعبت % مً ُٜمخ8حّني برا جم جشحمخه بلى سؤط ما٥، ٘ةهه ٌعاوي وعبت 

 .%126% ظُادي بلى مخىلباث سؤط ما٥ بمٝذاس 20
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دعب وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥ خعب االإّاد
ُ
ادة ج  1لت الخالُت:وِ

 %8 ×االإىحىداث االإشجحت بالمخاوش = مخىلباث سؤط االإا٥                           

 وصن المخاوش. ×االإش٠ض االإىحىداث االإشجحت بالمخاوش =      خُث:            

  2لٝذ ِذلذ لجىت باص٥ 
ُ
ا هٍام الأوصان، ٘لم حّذ الأوصان ح ت االإٝترك )الذولت، حزسٍ ّىى خعب هىٍ

بل باجذ مشجبىت بذسحت الخفيُٚ االإمىىخت للذًىن مً ٜبل ماظعاث الخفيُٚ  ،(عاث، البىىٟاالإاظ

ترجب ِلى هزا الخّذًل لىٍام الأوصان، ؤن ٜشوك  الّاالإُت، خعب مّاًحر مدذدة ٘فلتها هزه اللجىت. وٍ

وش ؤ٘مل مً جل٤ االإّىاة وبالخالي بىصن مخا ،ًم٢ً ؤن جدٍى بخفيُٚ ؤ٘مل لبىىٟاالإاظعاث وا

 (.ؤي لم حّذ مخاوش االإاظعاث خ٢ما جدذ ظٝٚ المخاوش العُادًتللذولت )

الخالي ًبحن ؤوصان المخاوش والخفيُٚ الخاسجي الزي ظِخم اِخباسه ِىذ اخدعاب  (4 -2) والجذو٥ 

 وعبت ٠ٙاًت سؤط االإا٥.

 ٞ ِلى الأهىاُ الشثِعُت للٝشوك.ظلم الترحُداث االإىب (:4 -2جدوٌ )ال        

 الؼسيحت
AAA إلى 

AA- 

A+ إلى 

A- 

BBB+ إلى 

BBB- 

BB+ إلى 

B- 

 غحر مصىف -B ؤكل مً

 %000 %030 %000 %30 %00 %0 دًىن حىىمت

   %030 %000 %30 %00 حصص الخىزيم

)  %000 %030 %000 %000 %30 %00 البىىن )خياز ؤوٌ

 %30 %030 %000 %30 %30 %00 البىىن )خياز ثاوي(

 الؼسيحت
AAA إلى 

AA- 

A+ إلى 

A- 

BBB+ إلى 

BBB- 

BB+ إلى 

BB- 
 غحر مصىف -BBمً ؤكل 

 %000 %030 %000 %000 %30 %00 الؼسواث

    %30 %30  علازاث )طىً(

    %000 %000  علازاث )ججازي(

: عىذ للبىىٟ مّامل جشحُذ البلذ الزي جخىاحذ ُ٘ه. خياز ؤوٌ  هٙعه. مّامل الترحُذ االإىبٞ مشجبي ٘ٝي بخفيُٚ البى٤ خياز ثاوي: ٌُ

Source: Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, 

Op.Cit, P.172. 

                                                           
1

 .7، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.ؤطس ؤطاطيت ومعاصسة في السكابت على البىىن وإدازة المخاطسببشاهُم ال٢شاظىت،  
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مً الجذو٥ ؤِلاه، ًلاخَ ؤن الأوصان الترحُدُت حّخمذ بالذسحت الأولى ِلى الخفيُٚ. ُ٘ٙما ًخق 

. ؤما باليعبت بلى دًىن البىىٟ ، ٘ةجها ظخّامل ِ)ؼش١اث الخىسٍٞ( ماظعاث الأوساٛ االإالُت لى ؤجها بىىٟ

ما  خالتهزه الح٣ىماث. ؤما ًِ الخاؿ باججاه الح٣ىماث ٘ةن لجىت باص٥ جٝترح ؤن ًخم اِخماد الخفيُٚ 

 
ُ
ب اللجىت بىلّه، وبالخالي ٘ةن الذًىن اججاه البىىٟ والؽش١اث التي لها ح عمى الحذ الأدوى للذو٥ ٘لا جشٔ

 م، ًم٢ً ؤن ٣ًىن لها مّاملت جٙمُلُت مً خُث وصن المخاوش ِلى ؤن لا ًٝلجفيُٚ ؤِلى مً الذولت الأ 

دت التي ِليها وصن مخاوش و %. 20ًِ  التي مط ى ِليها ؤ٠ثر مً  % ٘هي جخممً الذًىن 150باليعبت للؽشٍ

 .1ًىم 90

خماداليعبت للإـذاساث االإىسٜت، ؤما ب ساٛ الأو -ؤن مّامل جشحُذ هلاخَ (، 5 -2) ِلى الجذو٥  وبالِا

حعخُٙذ خُىما  %20بلى  %100(، ًيخٝل مً Asset Backed Securitie) "ABS" -االإالُت االإعىذة بلى ؤـى٥ 

 .Aفي الخفيُٚ  خُفىِٚىذما ً %50بلى  %100 ، ومً-AAمً جفيُٚ ِلى الأٜل ٌعاوي  البىىٟ

لاخاث االإٝترخت مً"مٝاسهت مّاملاث جشحُذ المخاوش  (:5 -2جدوٌ )ال          .م"1999ت باص٥ حىان لجى اـلا

 غحر مصىف -BBؤكل مً  -BB إلى +AA- A BBB BB إلى AAA الؼسيحت

ABS 

 كبل الاصلاحاث
000% 000% 000% 000% 000% 000% 

   ABS 00% 30% 000% 030% اثاصلاح

   %30 ↑ ← %30 ↓ %30 ↓ الخغحراث

Source: Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, 

Op.Cit, P.172. 

للأهٍمت العابٝت هي  بن الخٕحراث االإٙشولت ِلى البىىٟ مً وشٗ اللجىت البى٢ُت، باليعبت

ادة حجم  لأجها جخىلب ججىُذ لشئوط الأمىا٥ ؤٜل مً الزي ًم٢ً ؤن ٣ًىن في  ABSبالىبُّت جادي بلى صٍ

ٝذس بـ -AA إلى AAAمً  ُٚاالإاض ي؛ ّ٘لى ظبُل االإثا٥، باليعبت للخفي ًُ ، ١ان الترحُذ ُ٘ما ظبٞ 

(،  -A إلى +A والزي ٌؽمل) A. هٙغ الش يء باليعبت للخفيُٚ %20، زم اهخٝل ُ٘ما بّذ بلى 100%

لاح بمثابت (%50بلى  %100)بمّنى ًيخٝل مً  %50٘الترحُذ ًىخٙن بـ  . وفي الأخحر هلاخَ ؤن هزا اـلا

عاوي ِٝاب للأـى٥ الأ٠ثر جذوي مً خُ ُِ ، برا ما ١ان %150ث الخفيُٚ؛ لأن الترحُذ في هزه الحالت ظ

                                                           
1
 Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, op. cit, P.172. 
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، وبالخالي ٣ًىن الخىسٍٞ ؤ٠ثر ج٣لٙت باليعبت للبىىٟ االإخىاصلت ًِ جل٤ -BB بلى +BBلمً الفىٚ الخُُٝم 

ى٥.  اـلأ

ذ مً الاخخ٣ام لخٝذًش البىىٟ لمخ 2حاء اجٙاٛ باص٥  ملازبت الخصييف الداخلي: -ثاهيا اوش لإلٙاء االإضٍ

هزه المخاوش،  دسحت خ٣ىن ؤٜذس ِلى جدذًذظالؤٜشاك، ٘مً خلا٥ حّامل البىىٟ االإعخمش في الأظىاٛ 

ز البىىٟ حدٙج واالإخمثل فيباص٥  الاججاه الّام للجىتحاء مً هىا ت بالخٝذًش الجضافي للجىت باص٥. ورل٤ مٝاسه

 ٛ ٝا لىٍشة العى غ الىٜذ ٘ةن الاجٙاٛ الجذًذ ًىحه وفي هٙ ،1ِلى ولْ بشامج داخلُت لخٝذًش المخاوش و٘

ش مثل هزه البرامج خىظىت )وخاـت في الذو٥ الىامُتؤًما البىىٟ الفٕحرة واالإ حر الٝادسة ِلى جىىٍ (، ؤ

خماد في جٝذًش م ت )بلى اِلا  (.سة الاثخماهُتِلى ماظعاث جُُٝم الجذاخاوشها ِلى االإٝاسبت االإُّاسٍ

جدذ البىىد  ى البىىٟ ؤن جٝعم مخاوش الؤٜشاك لذحهاِلاالإىبٞ  لخفيُٚ الذاخليوبمىحب مبذؤ ا

، خ٣ىماث، ٜشوك الخجضثت والٝشوك الاظتهلا٠ُت  2الخالُت: ؼش١اث ٠بحرة ومخىظىت الحجم، بىىٟ

ْ الٙشدًت(. ت واالإؽاسَ ت والخجاسٍ ْ )وبؽ٣ل سثِس ي الٝشوك الّٝاسٍ ل االإؽاسَ ت، جمىٍ خُث  والٝشوك الّٝاسٍ

 ا لخُُٝم مٝذسة االإٝترك ظىاء ١انام الخفيُٚ الذاخلي لذحههٍ باظخخذامٌعمذ لخل٤ البىىٟ 

  .، خ٣ىماث، ؤو بىىٟماظعاث

 ٌ ٌ  2المطلب الثالث: حعدًلاث باش  وهفاًت زؤض الماٌ 3(3)باش

 الأصمت االإالُت الّاالإُت الأخحرةخلا٥ ٜامذ الّذًذ مً الهُئاث الشظمُت والخاـت المحلُت والّاالإُت 

ت ؤظباب الأصمت  الُلدساظاث وجد بحشاءبلى  م(،٣2008ي لعىت )ؤصمت الشهً الّٝاسي الأمشٍ ؼاملت الإّش٘

ّاث االإالُت و ، ورل٤ مً خلا٥ وم٣امً الخلل ِلى  البى٢ُتمشاحّت ِمُٝت وؼاملت للأهٍمت والدؽشَ

 ،الذولُت لبى٢ُتاالإعخىي المحلي في ١ل دولت، و٠زل٤ ِلى االإعخىي الذولي باليعبت للمّاًحر والٝىاِذ ا

ض ـمىد الأهٍمت االإالُت والذ بخُث ٜام لاخاث االإىلىبت لخّضٍ وحّلها ؤٜل ِشلت  بى٢ُت،اٜتراح اـلؤ

 للأصماث.

                                                           
1
 François Veverka, Réforme du Ratio Cooke: Le nouveau rôle des agences de Rating, Problèmes 

économiques, bimensuel N°2.854, mercredi 23 juin 2004, PP.44-47. 
2

 .9مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.، ؤطس ؤطاطيت في السكابت على البىىن وإدازة المخاطسببشاهُم ال٢شاظىت،  
3

ٌ جم اوؽاء   ت، واالإعاولحن االإالُحن االإمثلحن للأِماء 3باش للجىت باص٥ بّذ جىظُّها. ورل٤ في مٝش اللجىت في  27، ِٝب احخماُ مداٍ٘ي البىىٟ االإش٠ضٍ

ت، في  عشٍ اث الذولُت في مذًىت باص٥ العىَ  م.  2010ظبخمبر  12بى٤ الدعىٍ
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لم ٢ًً لذحها سؤط االإا٥ ال٣افي  لبىىٟومً الأمىس الأظاظُت التي بِىتها الأصمت ؤًما، ؤن الّذًذ مً ا

ّه ٜبل الأصمت. وهزا بلا لذِم ولُّت المخاوش التي اجخزتها والتي جبحن لاخٝا ؤجها ٘اٜذ ب٢ثحر ما ١ اهذ جخىٜ

 ، واالإخّلٝت ب٢ٙاًت سؤط االإا2.٥ؼ٤ مخالٚ للمبادت الأظاظُت لباص٥ 

 ٌ : الخعدًلاث التي ؤدخلذ على باش ٌ  2الفسع الأوٌ  3في إطاز باش

، خاـت بّذ ب٘لاط م2008لعىت  ٠شد ّ٘ل للأصمت االإالُت الّاالإُت 3باص٥  (مّاًحرحاءث مٝشساث )

وبؽ٣ل ِام، ؤٌهشث الذساظاث والخدلُلاث  . خماًتهافي  2باص٥  مٝشساثزباث ٜفىس الّذًذ مً البىىٟ و 

منها ِلى ظبُل االإثا٥ ما  لبى٢ُت؛مً بيُت اليؽاواث واالإماسظاث ا اواظّ مجالاؤن هٝاه المّٚ ؼملذ 

، خاوش، وفي مماسظاث بداسة المخىسٍٞوإِادة ال ىسًٍٞخّلٞ بالاظدثماساث ِالُت المخاوش، وفي مماسظاث الخ

 .... بلخ

ش ٜىاِذ و٠ىدُجت  ابُت الىوىُت والذولُت لخىىٍ اليؽاه هدُجت ل٣ل ما ظبٞ، جذاِذ الهُئاث الشٜ

مً ؤ٠ثر ٜذسة ِلى جدمل الفذماث،  بىىٟالحالُت، وولْ مّاًحر دولُت خذًثت حعهم في حّل الالبى٣ي 

ذ ١ان للجىت باص٥ دالمجدذًذ ولُّت  خلا٥ ٝت ؤ٠ثر ؼمىلُت، وٜ وس ُٜادي في هزا المجا٥، خُث خاوش بىشٍ

ت ِلى الذِاماث الثلار لـباص٥  ، جمثلذ بةـذاس ٜىاِذ ومّاًحر 2ٜامذ بةحشاء حّذًلاث واظّت وحىهشٍ

عمى بـحذًذة، ؼ٣لذ مّا ما   ."3باص٥ " ٌُ

ذ ِلى باص٥  ٞ ما ًلي: 3في بواس باص٥  2وبؽ٣ل ؤ٠ثر جٙفُل، ٘ٝذ ١اهذ الخّذًلاث التي ؤحشٍ  1و٘

؛حُٕحراث ِل -ؤولا  ى معخىي مخاوش العىٛ

ُت سؤط االإا٥ -زاهُا ؛ مما ًجّل البىىٟ ٜادسة ِلى امخفاؿ الخعاثش والفذماث خلا٥ ٘تراث جدعحن هىِ

 . الأصمت

ٌ  الفسع الثاوي:  3هفاًت زؤض الماٌ حظب معياز باش

ُمت جش٠ُبت ِلى ِذًذة حّذًلاث الثالثت باص٥  اجٙاُٜت ؤدسحذ لٝذ  ِلى ًجب الزي ما٥ سؤط وٜ

ُما جىاحهها، التي والمخاوش الخىىساث مخخلٚ مىاحهت بهذٗ الاخخٙاً البىىٟ  هزه بدخا٥ بشهامج ًلي و٘

                                                           
1

ٌ ملس مجلت الاٜخفاد واالإالُت،   مجلت دوسٍت ِلمُت مد٢مت، ، ودوزها في جحليم مبادا الحىهمت وحعصيص الاطخلساز المالي والمصسفي العالمي 3زاث باش

ُت جفذس بالخّاون بحن لىم الدعُحرو  مخبر الأهٍمت االإالُت واالإفش٘ ت وِ لي الؽلٚ، ١لُت الّلىم الاٜخفادًت والخجاسٍ ، ، الجضاثشحامّت خعِبت بً بىِ

ذ 2015     (chlef.dz-revue_ecofin@univ  الال٢ترووي للمجلت:م. )البرً
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، ما٥ سؤط ِلى الخّذًلاث  مْ باالإٝاسهت الثالثت باص٥  اجٙاُٜت محزث التي الاخخلا٘اث ؤهم و٠زا البىىٟ

 1.البى٣ي االإا٥ سؤط ًخق ُ٘ما العابٝت الاجٙاُٜت

ٌ  الخاصت بسؤض الماٌ الجدًد مساحل الخحىٌ إلى الىظام -ؤولا ُىن  :3حظب ملترحاث باش ؤ٠ذ مفش٘

ادة سئوط  في صٍ
 
ت بلى الخ٢ٙحر حذًا ؤمىا٥ البىىٟ لخٙادي  ِاالإُىن ؤن الأصمت االإالُت دّ٘ذ البىىٟ االإش٠ضٍ

، مما ؤدي م2008االإالُت الّاالإُت لعىت  الأصماث الاثخماهُت التي حّشلذ لها بّن البىىٟ خلا٥ الأصمت

 مً  3ها ولُاُ ؤمىا٥ االإىدِحن لذحها. وحّخبر مّاًحر اجٙاُٜت باص٥ لإ٘لاظ
 
 معخٙادا

 
 ،الأصمتهزه دسظا

الّالمي مً الاخخلالاث والأصماث االإالُت التي جىا٥ جذاُِاتها الجىاهب المخخلٙت  لبى٣يلخدفحن الٝىاُ ا

ؤط االإا٥ ١اخخُاوي ًم٢نها للاٜخفاد الّالمي، وجممً الاجٙاٛ ؤهه ِلى البىىٟ الاخخٙاً بٝذس ؤ٠بر مً س 

ُما ًلي  2مً مىاحهت ؤي ـذماث دون الحاحت لجهىد بهٝار خ٣ىمُت هاثلت ٠ما خذر في الأصمت الأخحرة. و٘

ذ حذو٥  ٝا لباص٥ الإشاخل الخدى٥ بلى الىٍام الجذًذ التي ؤحشٍ   .3ِلى سؤط االإا٥ البى٣ي و٘

ٝا لباص٥ بلى الىٍام الجذًذ التمشاخل الخدى٥  (:6 -2الجدوٌ )       ذ ِلى سؤط االإا٥ البى٣ي و٘  .3ي ؤحشٍ

  21132113  21142114  21152115  21162116  21172117  21182118  21192119  

 مً الماٌ زؤض وظبت مً الأدوى الحد

 المظاهمحن حلىق 
3,5% 4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

 مً الماٌ زؤض وظبت مً الأدوى الحد

 الخحىط ماٌ زؤض + المظاهمحن حلىق 
3,5% 4% 4,5% 5,125% 5,75% 6,4% 7% 

 %6 %6 %6 %6 %6 %5,5 %4,5  1 فئت الماٌ لسؤض الأدوى الحد

 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 الماٌ زؤض إحمالي مً الأدوى الحد

 زؤض+  الماٌ زؤض إحمالي مً الأدوى الحد

 الخحىط ماٌ
8% 8% 8% 8,625% 9,25% 9,9% 10,5% 

 %100 %100 %80 %60 %40 %20  1 للفئت العادًت الأطهم مً الخخفيظاث

ٌ ؤخمذ ٜاسون،   :المصدز          مشحْ  ،مدي التزام البىىن الجصابسيت بخطبيم هفاًت زؤض الماٌ وفلا لخىصياث لجىت باش

 .83ظبٞ ر٠شه، ؿ.

                                                           
1

ٌ ؤخمذ ٜاسون،   ، سظالت مٝذمت لمً مخىلباث الحفى٥ ِلى ؼهادة مدي التزام البىىن الجصابسيت بخطبيم هفاًت زؤض الماٌ وفلا لخىصياث لجىت باش

ت، ١لُت الّلىم الاٜخفادًت و  ت، ٜعم الّلىم الخجاسٍ لىم الدعُحر، حامّت ٘شخاث ِباط، ظىُٚاالإاحعخحر في الّلىم الخجاسٍ ت وِ ، الجضاثش، 1الخجاسٍ

 .83م، ؿ.2013-م2012
ُت، 2 ُت، العلعلت الاجفاكيت باشٌ الثالثتبلاءاث مالُت ومفش٘ ت ًفذسها مّهذ الذساظاث االإفش٘ ىٍ ذ، 5، الّذدخامعت، وؽشة جىِ  دٌعمبر، ال٣ىٍ

 م.2012
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ْ ًخم ؤن جٝترح باص٥  لجىت  ؤن ملاخٍت ًم٢ً الجذو٥  هزا خلا٥ مً  مخىلباث مً الأدوى الحذ س٘

 ٛ ذ الخعاثش، ٌعخىِب ؤن ًم٢ً الزي االإا٥ سؤط ؤؼ٣ا٥ ؤِلى وهى االإعاهمحن، خٝى  ؤلا٘ذ وٜ

لاخاث ا اـلؤ  ٠زل٤ اللجىت ٜامذ ٠ما ،الخدىه ا٥م بشؤط حعمُخه ًم٢ً الزي االإا٥ سؤط مً حذًذا هىِ

دت ةلٕاءب  لا التي االإعاهذة ظىذاث مً جدؽ٣ل والتي الثالثت اجٙاُٜتها في ؤلا٘تها ٜذ ١اهذ التي الثالثت الؽشٍ

 .ظيخحن ًِ اتهخُا مذة جٝل

ٌ  اجفاكيت محزث التي الاخخلافاث -ثاهيا ٌ  اجفاكيت مع بالملازهت 3باش  محزث التي الاخخلا٘اث ؤهم جخمثل  :2باش

  :ًلي ُ٘ما البى٣ي االإا٥ سؤط ًخق ُ٘ما العابٝت الاجٙاُٜت مْ باالإٝاسهت الثالثت باص٥  اجٙاُٜت

ذ ِلى سؤط االإا٥ الأ باليظبت لسؤض الماٌ الأطاس ي:   -1 ظاس ي في العىت وفي اليعبت الخّذًلاث التي ؤحشٍ

ٝا لباص٥      ، في الجذو٥ الخالي.3هىحضها  و٘

ٝا لباص٥   (:7 -2الجدوٌ )                 3الخّذًلاث في سؤط االإا٥ الأظاس ي للبىىٟ و٘

 اجفاكيت باشٌ الثاهيت اجفاكيت باشٌ الثالثت 

 زؤض الماٌ الأطاس ي

 %4,5م:  2013ظىت 

 %5,5م:  2014ظىت 

 %6م:  2015ظىت 

4% 

 الأطهم العادًت 

 %2م:  2013ظىت 

 %3,5م:  2014ظىت 

 %4,5م:  2015ظىت 

2% 

ٌ ؤخمذ ٜاسون،   المصدز:المصدز:                                                                ،مدي التزام البىىن الجصابسيت بخطبيم هفاًت زؤض الماٌ وفلا لخىصياث لجىت باش

  .84مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.

ْ بلى ذٗته 3باص٥  اجٙاُٜت ؤن هلاخَ العابٞ الجذو٥  مً  ما٥ سؤط في الّادًت الأظهم ُٜمت مً الش٘

، ْ مً% 2 ـب ًٝذس الأدوى الحذ ١ان ؤن ٘بّذ البىىٟ  وهزا% 4.5 بلى م2015 ظىت بدلى٥  ًشجْٙ ؤن االإخىٜ

ْ ذٗبه  .البىىٟ ما٥ سؤط حىدة س٘

 الثالثت، باص٥  اجٙاُٜت ابه حاءث التي الؤلا٘اث بحن مً  إطافت ػسيحت حدًدة لسؤض ماٌ البىىن:  --22

دت بلا٘ت   االإا٥ الخدىوي"، وهى ما ًبِىه الجذو٥ الخالي. سؤط" ـ ب حّشٗ االإا٥ لشؤط حذًذة ؼشٍ
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ٝا لباص٥  خدىهالخّذًلاث في سؤط االإا٥ ال  (:8 -2الجدوٌ )           3للبىىٟ و٘

 اجفاكيت باشٌ الثالثت اجفاكيت باشٌ الثاهيت 

 لا ًىحذ زؤض الماٌ الخحىط

 %0,625  م:2016ظىت 

 %1,125م:  2017ظىت 

 %1,875م:  2018ظىت 

 %2,5م:  2019ظىت 

ٌ ؤخمذ ٜاسون،   المصدز:المصدز:                                                     مشحْ  ،مدي التزام البىىن الجصابسيت بخطبيم هفاًت زؤض الماٌ وفلا لخىصياث لجىت باش

  .85ظبٞ ر٠شه، ؿ.

دت هزه بلا٘ت مً الهذٗ ًخمثل  مىاحهت ِلى البىىٟ ٜذسة لمان في س يالأظا االإا٥ لشؤط الؽشٍ

  ..لأخش خحن مً جدفل ٜذ التي الاٜخفادًت الالىشاباث

ابت ِلى البىىٟ مما ظبٞ ؤنًخطح  دوسا ساثذا في جٝىحن الّذًذ مً  ٜذ لّبذ لجىت باص٥ للشٜ

ذ بذؤث  1باص٥  اجٙاُٜت خُث ١اهذ، الحاـلت ِلى معخىي اليؽاه البى٣ي الخىىساث هي البذاًت لزل٤. وٜ

  بىلْ خذود دهُا لشؤط االإا٥، و٠زا ٜىاِذ الحزس الجذًذة االإخّلٝت بالخىسٍٞ. الاجٙاُٜتهزه 

  اطتراجيجيت اطخخدام الخىزيم لإعادة جمىيل محزاهيت البىً: ثالثالمبحث ال

 
ُ
ّخبر الخىسٍٞ مً ؤظهل الىظاثل  سْ فذ  بلى م   ذسْ فْ ٜذ ًدخاج االإ ل مؽشوِاجه الخىظُّت، وَ مالي لخمىٍ

ل للحفى٥  ادة سؤط االإا٥ س ظىذاثؤو بـذا الأخشي  مً البىىٟ الاٜتراكـ : مٝاسهت بِلى الخمىٍ ًِ ، ؤو صٍ

ٞ وشح ؤظهم الؽش٠ت ًبعبب الخ٣لٙت الباهٍت لهزًً وهزا  .للا٠خخاب في البىسـت وشٍ وجإزحرهما  الاخخُاسٍ

ٚ االإالي لل   .بى٤ِلى االإىٜ

ً ؛وصٍادة سؤط االإا٥ للاٜتراك٘باليعبت  ل ال٢لاظ٣ُي، ًٍهش جإزحرهما ِلى  ٘هما مفذسٍ للخمىٍ

ل، لا ًٍهش جإزحره ِلى محزاهُت  ٚ االإالي للبى٤، مً خلا٥ محزاهِخه. بِىما ٌّخبر الخىسٍٞ مفذس جمىٍ االإىٜ

ٞ بلا٘ت الذخل الىاجج ًِ بُْ الأ  ى٥ في ـالبى٤. خُث ًخم الخّامل مْ الخىسٍٞ ًِ وشٍ ل بلى حضء اـلأ

ل االإباُ زاهُت البى٤، بِىما ًخم خزٗمح  .اـلأ

ل. ٘ٙي ١ل ِملُت ٜشك ٠لاظ٢ُُت،  اِخباسلٝذ جم  هزه الخٝىُت ١ىظُلت لخىىَْ مفادس بِادة الخمىٍ

حضء مً سؤط االإا٥  خخفُقجٝىم االإاظعت االإٝشلت بدماًت االإ٢خدبحن لذ خىش بِعاس االإذًىحن، ورل٤ ب

ل حٕىُت في مٝابل الأمىا٥ االإٝترلت. ومْ ٌهىس ِملُت الخىسٍٞ، لم ٌّذ لهزا  الؤحشاء لشوسة؛ لأهه ًخم جدىٍ
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خىش الؤِعاس للٕحر. وه٢زا حعخُٙذ ماظعت الٝشك مً مبالٖ هاججت ًِ الخىاص٥ ًِ الٝشوك التي ١اهذ 

 لمً المحٍٙت. 

الخىسٍٞ جخٙادي  ظخخذامهٙغ الش يء باليعبت للّملُاث التي جذخل لمً الٝىاُ البى٣ي، ٘با

ل. ٔالبا  باخخُاساساث حذًذة للأظهم، ورل٤ جمُُْ سؤط االإا٥ االإشجبي بةـذ البىىٟ مفادس حذًذة للخمىٍ

ما جخمحز الحفق االإفذسة بخ٣لٙت، ؤٜل بعبب الخفيُٚ الجُذ االإشجبي بها مٝاسهت بالخفيُٚ الخاؿ 

 .بماظعت الٝشك راتها

ٞ الخىسٍٞ، ًم٢ً مٝاسهت ؤسباح الّملُت اهخٙاكٔحر ؤهه ولأحل جإ٠ُذ  ل ًِ وشٍ  ج٣لٙت بِادة الخمىٍ

ل ال٢لاظ٣ُي بةـذاس ؤوساٛ مالُت في العىٛ  مْ الخ٣الُٚ التي جدذثها، ؤي بمّنى الخ٣لٙت الىظىُت للخمىٍ

 االإالي، هامؾ الحفق االإفذسة، ج٣الُٚ ِملُت الخىسٍٞ هٙعها.

 :  في الظىق المالي الأوزاق الماليت بئصدازجيلفت الخمىيل الىلاطييي المطلب الأوٌ

ذ جخمثل ج٣لٙت الأمىا٥ التي ً خدفل ِليها البى٤ في ج٣لٙت الىداجْ الزي هى مّذ٥ الٙاثذة الفشٍ

ؽ٣ل ج٣لٙت الٙشؿ 
ُ
والممني الزي ًذّ٘ه البى٤ للمىدِحن، وج٣لٙت سؤط االإا٥ والأسباح المحخجضة التي ح

ً؛ ؤي جخمثل في الّاثذ الزي ١ان ًم٢نهم الحفى٥ ِلُه لى ؤجهم اظدثمشوا  البذًلت االإخاخت للمعدثمشٍ

ي ؤوحه اظدثماس بذًلت جىىىي ِلى هٙغ دسحت المخاوش التي ًىىىي ِليها الاظدثماس في ـىاِت ؤمىالهم ف

. ومً االإا٠ذ ؤن رل٤ الّاثذ الزي ًمثل ج٣لٙت سؤط االإا٥ والأسباح المحخجضة باليعبت للبى٤ ًٙىٛ  البىىٟ

ْ ؤن جٙىٛ ج٣لٙت الىداجْ  ،   الإارا ؟ ج٣لٙت الىداجْ. ؤما باليعبت لخ٣لٙت الاٜتراك ٘مً االإخىٜ

الذاثىحن جإحي في لأن االإٝشلحن ِادة ما ًخّشلىن لمخاوش ؤ٠بر، ٘ةرا ما ؤ٘لغ البى٤ ٘ةن خٝىٛ 

 بّذ االإىدِحن. االإشجبت الثاهُت

ذاس، وبالخىش الخاؿ جبي ج٣لٙت بـذاس الأوساٛ االإالُتجش و  ، بؽشوه العىٛ في لحٍت اـلؤ

الخالُت مً ة ِلى العىذاث الح٣ىمُت )باالإفذس. ٘ؽشوه العىٛ جٍهش مً خلا٥ مّذلاث الٙاثذ

ن ًىاظب الخىش في خالت العىذاث ٔحر الح٣ىمُت. ولا هيس ى المخاوش (، مْ بلا٘ت بلى هزا االإّذ٥ حّىٍ

هى جُُٝم ممىىح الإلاءة الىسٜت االإالُت االإفذسة مً وشٗ االإاظعت البى٢ُت، ولِغ  1ؤن هز٠ش بإن الخفيُٚ

بالأدواث ال٢لاظ٢ُُت، ٌّخبر الخىسٍٞ مفذس الخ٣لٙت ُ٘ه لا جخّلٞ جُُٝم له٣ُل االإاظعت راتها. ٘مٝاسهت 

                                                           
1

Stéphanie Ferrieu et Sophie Berthelon, L’essor de la titrisation de crédits à la consommation, BANQUE 

magazine, N°623, Mars 2001, PP.30-32. 
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بخُُٝم االإٝترك؛ ٘الذًً االإفذس مُٝم مً وشٗ و١الاث الخفيُٚ بذلالت هىُِت بظىاده للأـى٥ 

ى٥.   وللخذ٘ٝاث الىٝذًت التي جخىلذ ًِ هزه اـلأ

ٚ الجذاسة الاثخماهُت جبذؤ مً  ِلى جفيُٚ اثخماوي ١إ AAAحعخّمل و١الاث الخفيُٚ سمىصا لىـ

 الجذو٥ الخالي: ًىضحوه٢زا، ٠ما  BBBو  Aو  AA هضولا للخفيُٙاث الأٜل حذاسة ِبر الحشوٗ

       (  جىلُذ للشمىص االإعخّملت مً ٜبل و١الاث الخفيُٚ (:9 -2الجدوٌ

 الىصف مىدًص فيدؽ طخاهدزد آهد بىزش

AAA AAA Aaa الأ٠ثر ؤماها 

AA+
 

AA+
 

Aa1 

 AA AA Aa2 الُتحذاسة اثخماهُت ِ

AA- AA- Aa3 

A+ A+ A1 

 A A A2 حذاسة اثخماهُت مخىظىت بلى ِالُت

A- A- A3 

BBB+ BBB+ Baa1 

 BBB BBB Baa2 حذاسة اثخماهُت مخىظىت بلى ؤٜل مً مخىظىت 

BBB- BBB- Baa3 

BB+ BB+ Baa1 

ت  BB BB Ba2 ٔحر اظدثماسٍ

BB- BB- Ba3 

B+ B+ B1 

 B B B2 مخاوشة

B- B- B3 

CCC CCC+ Caa1 

 مخاوشة ِالُت
 CCC Caa2 

 CCC- Caa3 

  Ca 

  C 

 مخّثرة
DDD   

DD   

D D  

              Source: http://gulf.argaam.com/article/articledetail/224560. (19/02/2018) 

http://gulf.argaam.com/article/articledetail/224560
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ب البىىٟ في بـذاس العىذاث في الأظىاٛ االإالُت، ٘ةجها جلجإ بلى و١الاث الخفيُٚ الإىدها  ِىذما جشٔ

ادة مفذاُٜتها، وظهىلت هٙارها بلى ؤظىاٛ سؤط االإا٥ الّاالإُت. جٝىم  دسحت الخفيُٚ الاثخماوي مً ؤحل صٍ

الزًً ٌّخمذون ِلى الخفيُٚ الاثخماوي، و١الاث الخفيُٚ بخُّحن مدللي الاثخمان االإعاولحن ًِ جدلُل 

مخخلٚ مفادس االإّلىماث االإم٢ىت، ظىاء ١اهذ مفادس ِامت مخاخت في العىٛ )الاخفاثُاث االإالُت، 

فذس خلا٥ 
ُ
حر رل٤(، ؤو مفادس جم الحفى٥ ِليها مباؼشة مً االإ ش الاٜخفادًت االإيؽىسة، ... ؤ الخٝاسٍ

)مثل وصٍش االإالُت، مذًش  1مْ ـاوعي الٝشاس واالإعاولحن الح٣ىمُحن الاحخماِاث مْ الاداسة الّلُا للبى٤، ؤو

ش بلى لجىت الاثخمان  .(البى٤ االإش٠ضي  ٝذم الخٝشٍ ًُ التي وبّذ اهتهاء المحللحن مً بحشاء الخدلُل الاثخماوي، 

ش وإِىاء دسحت الخفيُٚ الاثخماوي، ومً زم ًخم  جمم ؤسبّت مدللحن ِلى الأٜل ًٝىمىن بمىاٜؽت الخٝشٍ

فذس بذسحت الخفيُٚ الاثخماوي ٜبل وؽشها للّمىم
ُ
 2.بخىاس االإ

 عملياث الخىزيم: جياليف ثاويالمطلب ال

ه بخ٣لٙت  بن هجاح ؤظلىب الخىسٍٞ لا ًم٢ً ؤن ٣ًىن بذون ج٣لٙت، ٘ٙي بذاًت الأمش ًجب الخىىٍ

ت هزه الخٝىُت ا ج٣لٙت الخّشٗ والخد٢م في هزه الخٝىُت؛ ؤي بمّنى ى٥ بلى مّش٘  لجذًذة. الىـ

بن ج٣لٙت الحفى٥ ِلى االإهاسة في ِملُاث الخىسٍٞ ٠بحرة وهزا بعبب جىىُ االإّاسٗ التي ًم٢ً 

الّملُاث االإشجبىت  اقيب ـّىبت ِض٥ هزه الّملُاث ًِ بالحفى٥ ِليها مً حهت، ومً حهت ؤخشي بعب

ت واالإمثلت، بما بد ؽُٕل ؤحشاء حذد بيؽاه ماظعاث الٝشك. ٠ما ًم٢ً بخفاء ج٣الُٚ الىظاثل البؽشٍ

ً الخاـت بهزه الخٝىُاث الجذًذة. وبّذها لا بذ مً  مخخفحن في ِملُت الخىسٍٞ، وإما بخ٣الُٚ الخ٣ىٍ

 3:ج٣الُٚ ولْ ِملُاث الخىسٍٞ واالإخمثلت في بلا٘ت

  الؤوؽاء جخٙاوث بحن ٚ  ِنها؛ % مً مبالٖ الٝشوك االإخىاص٥ 0.25% بلى 0.1مفاسٍ

  مً االإبالٖ االإىسٜت؛0.35بلى % 0.15بحن ِمىلت االإىٍم جتراوح % 

  ًالأوساٛ االإالُت، والتي جمثل م ُٚ مً الُٝمت الؤظمُت ، %0.5% بلى 0.25ِمىلت لمان وجىٌ

 للحفق االإفذسة؛

  الدعُحر االإشجبىت بّمل ؼش٠ت الخىسٍٞ، واالإٝذسة بحن ٚ مً مبالٖ الٝشوك  %0.30 % بلى0.15مفاسٍ

 االإخىاص٥ ِنها؛

                                                           
1
 Fitch Ratings, The Rating Process, Fitch Ratings, NY, 2006, P.2. 

2
 Ibid, P.2. 

3
 Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P.178. 
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 .ُٚن و١الاث الخفي  حّىٍ

 عً عملياث الخىزيم هامؽ الحصص المصدزة: طلب الثالثالم

ه الشبدُتالاٜخفادًىن  ِٗش  في الُٝمت الفاُ٘ت للىخذة الاٜخفادًت خلا٥ مذة  حرمٝذاس الخٕ ابإج 

ه ٚ آخش: بإج  ادة الفاُ٘ت في الثروة الحُُٝٝت التي ًم٢ً جىصَّها ِلى مال٣ي االإؽشوُ  امُّىت، وفي حّشٍ الضٍ

ٚ الشبدُت 1.ون ؤن جازش في سؤط االإا٥ االإعدثمشفي جهاًت االإذة د م٢ً حّشٍ بإجها ِباسة ًِ  ٠زل٤ هزا وٍ

ٝها   ٝ والاظدثماساث التي ؤظهمذ في جدُٝٞ هزه الأسباح، وجٝاط الشبدُت  البىىٟالّلاٜت بحن الأسباح التي جد

والاظدثماساث التي ؤظهمذ مً خلا٥ الّلاٜت بحن الأسباح  امً خلا٥ الّلاٜت بحن الأسباح واالإبُّاث، وإم ابم

ل: البىىٟهزا وحّمل  في جدُٝٝها، ً هما: الاظدثماس والخمىٍ    2ِلى جدُٝٞ هذ٘ها في الشبدُت مً خلا٥ ٜشاسٍ

ت للمىاسد االإخاخت لها  كساز الاطدثماز: ت الٝشاساث االإخّلٝت ب٢ُُٙت اظخخذام االإفاسٗ الخجاسٍ وهي مجمىِ

ٍهش ؤزش ٜشاس الاظدثماس في الشبدُت مً خلا٥ الخىصَْ الأمثل للمىاسد  لاٜخىاء مخخلٚ ؤهىاُ مىحىداتها، وٍ

ٝت جىاصن بحن الاظدثماس االإىاظب في ١ل بىذ مً بىىد  ى٥ بىشٍ االإخاخت للماظعت ِلى مخخلٚ ؤهىاُ اـلأ

ادة جادي بلى حّىُل االإىاسد، ودون هٝق ًادي بلى ٘ىاث الٙشؿ لأحل جم٢حن االإفاسٗ  االإىحىداث دون صٍ

ت م  ً جدُٝٞ ؤ٘مل ِاثذ مم٢ً دون الخطحُت بالعُىلت.الخجاسٍ

وهي االإخّلٝت ب٢ُُٙت بٌهاس االإفادس التي ظِخم الحفى٥ منها ِلى الأمىا٥ اللاصمت للمفاسٗ  كساز الخمىيل:

لي ِلى الشبدُت مً خلا٥ جشجِب  ى٢ّغ ؤزش الٝشاس الخمىٍ ل الاظدثماس في مىحىداتها، وٍ ت لخمىٍ الخجاسٍ

ل ًم٢ً ؤصحاب االإؽشوُ مً الحفى٥ ِلى ؤ٠بر مفادس الأمىا٥ )مً ود
 
اجْ وخٝىٛ مال٢حن ودًىن( بؽ٣

 ِاثذ مم٢ً.

بلى حٍُّم سبدُتها مً خلا٥ خفىلها ِلى ؤ٠بر ٜذس مً الىداجْ ومفادس  البىىٟ ععىهزا وح

ل حعهُلاث اثخماهُت واظدثماساث
 
ُٚ هزه االإىاسد ِلى ؼ٣ مالُت جذس  الأمىا٥ بإٜل ج٣لٙت مم٢ىت، زم جىٌ

، بِر 
 
ذ مً ؤؤ٠بر ٜذس مً الأسباح لمً دسحت ظُىلت مٝبىلت ومخاوش مخذهُت وعبُا ُٚ ما ًضٍ ها حععى لخىٌ ج 

مثل الٝشوك والعلٚ لأن 3هدى الاظدثماس. في مجالاث الؤٜشاك اخخُاحاتهاؤمىالها ِلى 
ُ
ؤهم ؤؼ٣ا٥  ج

                                                           
1

  .542، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، (والمهجس غ.م.م طعس الفابدة وجإثحره في زبحيت المصازف الخجازيت )دزاطت حالت مصسف طىزيتِلي مدمىد محمد،  
2

 .42، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.ملدمت في الادازة الماليتمٙلح ِٝل،  
3

 .462ؿ.، مشحْ ظبٞ ر٠شه، إدازة البىىنمحمد ظُّذ ظلىان،  
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ُٙاث مىحىداث  ت(،جىٌ ُٙت بٜشاك  ٌّىد العبب في رل٤)لأن سبدُت  هاوؤ٠ثر  البىىٟ )الخجاسٍ بلى ؤن وٌ

اثٚ ال٢لاظ٢ُُت لل ت بىىٟالأمىا٥ هي بخذي الىٌ  1(.الخجاسٍ

ً بؽشوه الٝشك االإشجبىت اخخٙالا للخىسٍٞ،  البى٤ اظخّما٥مً بحن الأسباح االإعخخشحت ِىذ و 

؛ هٙعه البى٤بخُُٝم الحفق الفادسة ًِ ؼش٠ت الخىسٍٞ، والتي ج٣ىن ِمىما مشجّٙت ًِ جُُٝم 

حزم الممان، ظخٝىم ؼش٠ت الخىسٍٞ بةـذاس خفق ٣ًىن ٘يها الخفيُٚ ؤ٠ثر حاربُت، ٘بىحىد م٣ُاه

ل مىخٙمت. ول جم جُُٝم بى٤ ما خىلُذ رل٤ هٙشك ؤن وج٣ىن بالمشوسة ج٣لٙت هزا االإفذس مً الخمىٍ

ذ الحفى٥ ِلى ٜشك، وٍ ،BBB حذاسجه الاثخماهُت  2:بجباُ بخذي الأظالُب الآجُت ،ا البى٤عخىُْ هزٌشٍ

خم اخدعاب الّاثذ الزي ًدفل ِلُه االإعدثمش بخل٤ًؤن  -ؤولا العىذاث وبٝا  ٝىم بةـذاس ظىذاث وٍ

 للبى٤؛ الاٜتراكوالزي ًدذد ج٣لٙت  .BBB للخُُٝم

في هزه الحالت اٜتراله،  ( جخّذي ُٜمخه االإبلٖ االإىلىبؤـل )ؤوساٛ ٜبن لذًه لبى٤بٙشك ؤن ا -ثاهيا

ل بـذاس ظىذاث بممان هزا البى٤ ٌعخىُْ ول٢ً ج٣لٙت الاٜتراك لً جخٕحر ًِ الحالت العابٝت  ،اـلأ

ى٥ بما للإ٘لاط ظُٝىم حمُْ داثيُه البى٤خُث ؤهه ِىذ حّشك  هم الٝاهىهُت في اـلأ ، باالإىالبت بدٝىٜ

ل المامً للعىذاث؛  ٘يها اـلأ

ل الزي  "،خاؿميؽإة راث ٔشك "بخإظِغ  ٜام البى٤ؤن  الآنهٙترك  -ثالثا ل اـلأ ذًُ وجدىٍ الاٜتراك  شٍ

هم  البى٤ في هزه الحالت برا حّشك ؛بمماهه بلى جل٤ االإيؽإة للإ٘لاط ظىٗ ًخعش الذاثىىن خٝىٜ

ل، خُث ؤـبذ مل٤ للميؽإة . بالإلا٘ت بلى هزا ظىٗ جٝىم راث الٕشك الخاؿ الٝاهىهُت بهزا اـلأ

ل، والحفى٥ ِلى ال جذاسة الاثخماهُت االإيؽإة راث الٕشك الخاؿ بةـذاس ؤوساٛ مالُت بممان هزا اـلأ

ذها لهزه الأوساٛ االإالُت والتي في الٕالب ما ج٣ىن ؤِلى مً حذاسة  ل، مما ًادي بلى  البى٤ مال٤التي جشٍ اـلأ

 .بى٤ج٣لٙت الاٜتراك ِلى ال اهخٙاك

ذها لخل٤ الأوساٛ االإالُت. جٝىم االإيؽإة بّشك خفاثق  وللحفى٥ ِلى الجذاسة الاثخماهُت التي جشٍ

ل المامً للأ  وساٛ االإالُت ِلى االإاظعت التي جٝىم بالخُُٝم، لخدذًذ الخىىاث التي ًجب بجباِها اـلأ

ضاث اثخماهُت". لزل٤ ٘ةن  للحفى٥ ِلى الجذاسة الاثخماهُت االإىلىبت، ًِ ٞ اظخخذام ما ٌعمى "حّضٍ وشٍ

                                                           
1

، م2006، الىبّت الأولى، داس واثل لليؽش، ِمان، الأسدن، إدازة العملياث المصسفيت المحليت والدوليتخالذ ؤمحن ِبذ الله، اظماُِل ابشاهُم الىشاد،  

 .92ؿ.
2

Thierry Granier, Corynne Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, op.cit, P.177. 
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ٞ اظخخذام عخىُْ الحفى٥ ِلى جٌ ،BBB الجذاسة الاثخماهُت ور العابٞ ر٠شه بى٤ال ل ًِ وشٍ ؤـل مىٍ

، ٠ممان للأوساٛ االإالُت للحفى٥ ِلى حذاسة اثخماهُت ؤِلى لخل٤ الأوساٛ االإالُت، وفي واْٜ الأمش لذًه

ضاث الاثخماهُت ال٣اُ٘ت بـذاس ؤوساٛ مالُت بجذاسة اثخماهُ باظخخذامحعخىُْ   .AAAت الخّضٍ

ذاس مً خلا٥  ً، مّذ٥ الٙاثذةوه٢زا، ًجب ؤن ج٣ىن ؼشوه اـلؤ ملاثمت  االإمىىح للمعدثمشٍ

ل الخٝلُذي. بىىٟلل  االإٝشلت، والتي ظدخّشك لخ٣لٙت ٜشك ؤٜل مً هٍام الخمىٍ

وهمُٚ بلى رل٤ بإهه في الٍشوٗ الحالُت، التي جد٢م الأظىاٛ االإالُت والّالم الاٜخفادي، هجذ 

  جٝهٝشاث في الخفيُٚ ججّل مً الخىسٍٞ وظُلت ّ٘الت لإًجاد الأمىا٥ بعّش مّٝى٥.

 الأهلي المخحد الىىيتيالخىزيم على محزاهيت البىً  عملياث اطخخدامثس المطلب السابع: ؤ

ٚ ببّذ الخ )الٙشُ  االإعخخذمت في هزا االإىلب الأوساٛ االإالُت الىاٜلت للخذ٘ٝاث الىٝذًت مفىلحّشٍ

ت ِلى معخلضماث سؤط االإا٥ )الٙشُ ، ظىدىاو٥ الأو٥(  .(الثاويؤزش جىسٍٞ الٝشوك الّٝاسٍ

 : في  دممظخخ همصطلح ًتىلدث الللخدفلا الىاكلت بالأوزاق الماليتالخعسيف الفسع الأوٌ

 الدزاطت

 مً وشٗ الى١الت الُٙذسالُت (Pass Through) الأوساٛ االإالُت الىاٜلت للخذ٘ٝاث الىٝذًت بوؽاءجم 

الأوساٛ االإالُت الىاٜلت، ِلى ؤظاط ؤن الجهت  اـىلاحخُث ؤولٞ ِليها ، 1م1970"حُني مي" في ِام 

لها االإيؽئت للٝشوك جخىلى جدفُل ٘ىاثذ وؤـل الٝشوك الّٝاس  ٍت مً مذًني جل٤ الٝشوك، زم جخىلى جدىٍ

ً في جل٤ الأوساٛ ً االإاظعُحن مثل ؼش١اث الخإمحن ِلى الحُاة ) بلى االإعدثمشٍ وهم في الّادة االإعدثمشٍ

ىادًٞ الاظدثماس ىادًٞ االإّاؼاث وـ . هزا وحعخخذم خفُلت بُْ جل٤ الأوساٛ، في جٝذًم ٜشوك (وـ

 .بظ٣ان حذًذة

 وهي  الىاٜلت بفٙت الىمىُت، جخمحز الأوساٛ االإالُت
ُ
ادة ما  2فذس بُٝمت اظمُت واخذةج جدمل وِ

مخاوش العذاد االإب٢ش مً الجهت  ٠ما جيخٝل ٘يها ،التي جم جىسٍٝها منها االإالُت هٙغ ظّش الٙاثذة للأوساٛ

ً في جل٤ الأوساٛ خ اظخدٝاٛ جل٤ الأوساٛ ِ٘ؽتره ؤن ٣ًىن هى ه ًِ . ؤما3االإفذسة بلى االإعدثمشٍ ٙعه جاسٍ

                                                           
1
 Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux, La Titrisation -aspect juridique et financier, op. cit, P.18. 

2
ت، مؼاول المحاطبت والافصاح في صىادًم الاطدثمازؤخمذ ـلاح ِىُت،    .10م، ؿ.2003 -م2002، الذاس الجامُّت، الاظ٢ىذسٍ
3

: الخىزيمالفىس الحدًث في ادازة المخامىحر ابشاهُم هىذي،   مشحْ ظبٞ ر٠شه،  ،طس: الهىدطت الماليت باطخخدام الخىزيم والمؼخلاث، الجصء الأوٌ

 .434ؿ.
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خ اظخدٝاٛ الٝشوك االإ٣ىهت للمدٍٙت، بر خ اظخدٝاٛ واخذجاسٍ خ ) 1ا ١اهذ ١لها بخاسٍ ؤما برا جباًيذ جىاسٍ

خ اظخدٝاٛ لخل٤ الٝشوك، ؤوى٥  اظخدٝاٛ الٝشوك داخل المحٍٙت، خُيئز ًجب ؤن ٣ًىن ؤٜفش جاسٍ

خ اظخدٝاٛ الأوساٛ االإالُت التي جم جىسٍٝها  (مً جاسٍ

 الأهلي المخحد الىىيتي جىزيم اللسوض العلازيت على مظخلصماث زؤض ماٌ البىً : ؤثس الفسع الثاوي

ت للبى٤ الأهلي االإخدذ  افتراطاث الدزاطت: -ؤولا ًٝىم جدلُلىا لأزش جىسٍٞ مدٍٙت الٝشوك الّٝاسٍ

تي ِلى الا٘ترالاث الخالُت  .ال٣ىٍ

 ؛()ؤي ظىىاث الُٝام بّملُاث الخىسٍٞ الذساظت ىاثهي ظى (،م2017م، 2016، م2015)ىاث ِخباس ظىا 

  ت االإمىىخت جمثل  ؛%6,50بعّش ٘اثذة دٟ،  4.783.385,6ُٜمت مدٍٙت الٝشوك الّٝاسٍ

 ت االإمىىختالٝشوك  وعبت جشحُذ . (4 -2، خعب الجذو٥ )جماؼُا مْ مٝشساث لجىت باص٥  %50 الّٝاسٍ

 ؛(6 -2مً ُٜمت الٝشوك االإمىىخت، خعب الجذو٥ ) %9,25ًمثل  ،ذ الأدوى الٝاهىوي االإّمى٥ بهوؤن الح

 ت ُٜمت مدٍٙت الٝشوك  %40االإىسٜت هي هٙعها ُٜمت مدٍٙت الٝشوك االإمىىخت، وهي جمثل  الّٝاسٍ

مثله الجذمً ُٜمت مىحىداث البى٤ لعىىاث الذساظت، والتي جبٝى لمً مىحىداث البى٤ ًُ و٥ ، وهى ما 

 ؛(10 -2)

  ُٚالحفق االإفذسة مً وشٗ ؼش٠ت الخىسٍٞ جإخز الخفيAaa مّنى هزا ؤن الترحُذ االإىبٞ ِلى ،

 (؛4 -2، خعب الجذو٥ )%20هزه الحفق هى 

 الُت الىاٜلت للخذ٘ٝاث الىٝذًت" ِملُت الخىسٍٞ ًيخج ِنها هىُ واخذ مً الأوساٛ االإالُت ٘ئت "الأوساٛ االإ

(Pass Through؛) 

  تي وهى الٙاثذة االإىبٞ مً وشٗ ؼش٠ت الخىسٍٞ ِلى مّذ٥ ظّش ، هزا %5,30البى٤ الأهلي االإخدذ ال٣ىٍ

ٚ جش٠ُب الّملُت.  االإّذ٥ ًخممً مفاسٍ

 

 

                                                           
خ الاظخدٝاٛ ٌّخبر ؤظاس ي في ِملُاث الخىسٍٞ بفٙت ِامت، بر ٌعتهذٗ ؤن ًٍل1 ُذ الٝشوك المامىت للعىذاث المحخَٙ بها  هزا الؽشه في جىاسٍ سـ

 .االإعخىي الزي ًدٝٞ حٕىُت ملاثمت لُٝمت العىذاث االإفذسة ِىذ" Trustee" لذي الأمحن ؤو الحاسط
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    ( ت االإمىىخت بلى بحمالي االإىحىداث للعىىاث  (:11 -2الجدوٌ  م.2017 -م2015ُٜمت الٝشوك الّٝاسٍ

 المجمىع 2017 2016 2015 

 المىحىداث

 ("هىيتي دًىاز د.ن " 113الىحدة: )
3.904.303 3.692.161 4.362.000 11.958.464 

 اللسوض العلازيت الممىىحت

 (مً المىحىداث 40%)
1.561.721,2 1.476.864,4 1.744.800 4.783.385,6 

ش االإالُت للعىىاث الباخث بمً بِذاد المصدز:        تي، الخٝاسٍ خماد ِلى )البى٤ الأهلي االإخدذ ال٣ىٍ   م(.2017، م2016الِا

برا ١ان لذًىا ما ، ؤِلاه (10 -2) مً الجذو٥ زيم على مظخلصماث زؤض ماٌ البىً: الخى عملياث ؤثس  -اثاهي

ت االإمىىخت بيعبت جشحُذ حعاوي  دٟ 4.783.385,6ُٜمخه  ، وجدُٝٝا %50مً مدٍٙت الٝشوك الّٝاسٍ

ةن معخلضماث سؤط االإا٥ ظخ٣ىن مً الٝشوك االإشجحت، ٘ %9,25الإبذؤ الحذ الأدوى الٝاهىوي الزي ًمثل 

ت بلى:  دن 221.231,584    معاوٍ

 %9,25  ×  %50  ×  4.783.385,6=    221.231,584       خُث:              

، ٘ةهه ًيخج لذًىا ما %20، وبا٘تراك ؤن وعبت الحفق االإفذسة ٌعاوي ؤما بّذ ِملُت الخىسٍٞ

   مً معخلضماث سؤط االإا٥. ،دٟ 88.492,634 ُٜمخه

 %9,25  ×  %20  ×  4.783.385,6=    88.492,634       خُث:              

   221.231,584  -  88.492,634=    132.738,95وبما ؤن:                  

ّىي اٜخفاد في سؤط االإا٥ مٝذاسه  هزا ٌّني ؤن جىسٍٞو  ٌُ تي،  ت للبى٤ الأهلي ال٣ىٍ الٝشوك الّٝاسٍ

ُٙاث ؤخشي.دٟ، والزي ًم 132.738,95  ىذ للبى٤ ام٣اهُت اظخّماله في جىٌ

ش معخلضماث سؤط  برن ل باظخخذام ِملُاث الخىسٍٞ، ٌعمذ للبى٤ بخدشٍ اللجىء بلى بِادة الخمىٍ

 االإا٥. 

حعمذ ِملُاث الخىسٍٞ بالحفى٥ ِلى ظُىلت خالُت، بر ٌعخىُْ البى٤ بِادة اظخخذام  هما

لت الأحل(، وهزا خعب ظُاظت االإبالٖ االإخدفل ِليها في مىذ ٜشوك ؤخشي )ٜ فحرة، مخىظىت ؤو وىٍ

 البى٤ الذاخلُت.
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ً مشجح بىصن ٠ما جم الخىشٛ بلُه ظابٝا، و ٘ةن ج٣لٙت الخىسٍٞ هي االإّذ٥ االإمىىح للمعدثمشٍ

ٍهش ج٣لٙت جىسٍٞ مٝذسة بـ  
ُ
دت االإفذسة، صاثذ ؤحّاب جش٠ُب الّملُت. ٘هزه المحا١اة ج  مىهو . %5,30الؽشٍ

 .%6,50ت الخىسٍٞ مىخٙمت مٝاسهت بمشدود الٝشوك االإىسٜت هلاخَ بإن ج٣لٙ

لُت جلخىسٍٞ ا"ِملُاث : التي مٙادها  الأولى الفسطيت هلبلو٠ىدُجت الإا ظبٞ  ذ مً الٝذساث الخمىٍ ضٍ

ش معخلضماث سؤط االإا٥ح ، وهيج٣لٙتبإٜل  مىاسد ظاثلت بلاُ٘ت بمىده ،٤للبى   ".عمذ بخدشٍ
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 :الثاويخلاصت الفصل 

حهذٗ البى٤ الى حٍُّم ؤسباخه مً خلا٥  جٝذًم خذماجه االإالُت للمجخمْ الزي ٌّمل لمىه، لزل٤ 

بل ظّش ٘اثذة مّحن. زم مىدها ِلى ؼ٣ل ٜشوك ٘هى ٌععى بلى حّبئت الأمىا٥ والحفى٥ ِليها مٝا

 واظدثماساث مٝابل ظّش ٘اثذة ؤِلى. ول٣ي ٌعخىُْ جدُٝٞ رل٤ ِلُه ؤن ًخخز ٜشاساجه في المجالاث الخالُت: 

 ى٥ والخفىم  ؛بداسة اـلأ

 ؛بداسة العُىلت 

 ؛بداسة ؤظّاس الٙاثذة 

 )؛بداسة سؤط االإا٥) خٝىٛ االإل٢ُت 

 بداسة الخ٣لٙت والشبدُت.  

م مً وِ  ل البى٤ؤن الىداجْ جمثل االإفذس الشثِس ي لى الشٔ ًُ ؤلا ب ،)الخجاسي( لخمىٍ ه الاٜتراك م٢ىُ هه 

حرها ، ...مً االإاظعاث الح٣ىمُت الاٜتراك ؤو ،الأخشي البىىٟ مً  ه١اٜترال جٝلُذًت؛بىشٛ  بىشٛ  وؤ .ؤ

ّخبر ١إداة للدعُحر ووظُلت مثلى للخل خذًثت؛ مثل اظخخذامه ٌُ ل. لخىسٍٞ الزي   مىٍ

ىا  الٙفلفي هزا  )خُث ؼشخىا رل٤ الخىسٍٞ ِلى محزاهُت البى٤ ِملُاث  خذامبلى ؤزش اظخجىشٜ

تي( ًىفشٗ بلى الحفى٥ ِلى اظخخذام البى٤ للخىسٍٞ ا بإن ، وبِىّ بمثا٥ ًِ البى٤ الأهلي االإخدذ ال٣ىٍ

خٙاك الخ٣لٙت، مٝاسهت ١ل ِملُت جىسٍٞ هاجحت ًجب ؤن حعخجُب بلى اهبإٜل ج٣لٙت )باِخباس ؤن  الأمىا٥

ل ال٢لاظ٣ُي مثل العىذاث ، ورل٤ مً ؤحل الحٙاً ِلى ِاثذ مٝبى٥ ِلى (مْ جل٤ الخاـت بالخمىٍ

 خٝىٛ االإل٢ُت. 

 



 

 

 

 

استراتيجيت استخذام عقود المشتقاث : ثالثالفصل ال

 الماليت في ادارة ميزانيت البنك

 

 

 

دارة ميزانيت إالعقود المستقبليت في استراتيجيت استخذام المبحث الأول: 

 البنك

 دارة ميزانيت البنكإاستراتيجيت استخذام عقود الخياراث في المبحث الثاني: 

دارة ميزانيت إاستراتيجيت استخذام عقود المبادلاث في المبحث الثالث: 

 البنك
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 جمهيذ:

مخاوش  :االإالُت االإخمثلت في ئلى جضاًذ خذة المخاوش المجا٥ البى٣ي،لٝذ أدث الخىىساث الحاـلت في 

 الحاـلت، ١ان مً المشوسي  اثالخىىس  هوجماؼُا مْ هز ، .. ئلخ.الفشٗ أظّاسمخاوش ، الٙاةذة أظّاس

ى٥ االإالُت أظّاسجٝلباث حذًذة حعمذ بالحماًت والخٕىُت لذ  واظتراجُجُاث ئًجاد ـُٖ  االإخذاولت. اـلأ

 .في االإؽخٝاث االإالُت جخمثل خاـت هزه الاظتراجُجُاث

ٝ ت مً الّٝىد التي جدىىُ و٘ ، ٠ما بُّتها، ومخاوشها وآحالهاىل اجمم االإؽخٝاث االإالُت مجمىِ

وحؽخمل ِلى: الّٝىد الآحلت ،وظُىت أو هجُىت ،أظاظُت ٘هي ئما أن ج٣ىن جدىىُ جبّا لذسحت حُّٝذها، 

ٝىد االإبادلت. الّٝىد االإعخٝبلُت، ِٝىد الخُاساثو   وِ

ّذ اظخخذام البىىٟ للمؽخٝاث االإالُت في مجا٥ حٕىُت المخاوش، أخذ أهم الخفاةو  ق االإميزة لها َُ

ِىاًت  افي الآوهت الأخيرة، الش يء الزي حّل الاهخمام بها ًتزاًذ خاـت مً وشٗ الاخفاةُين الزًً أولى 

االإالُت في هزا الٙفل، مً  االإؽخٝاثظىدىاو٥ مىلىُ  .الخد٢م في اظخخذامها٠بيرة لذساظتها مً أحل 

 خلا٥ جىاولىا للمباخث الخالُت:

  االإعخٝبلُت في ئداسة ميزاهُت البى٤؛اظتراجُجُت اظخخذام الّٝىد : و٥ االإبدث الأ 

 ى٤؛داسة ميزاهُت البااظتراجُجُت اظخخذام ِٝىد الخُاساث في  :اوياالإبدث الث 

 داسة ميزاهُت البى٤.ااظتراجُجُت اظخخذام ِٝىد االإبادلاث في  :ثالثاالإبدث ال 
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ٌ  االإبحث  اشتراجيجيت اشخخذام العلىد االإصخلبليت في إداسة ميزاهيت البىً :الأو

ّذالتي  ،في هزا االإبدث ظىدىاو٥ الّٝىد الآحلت واالإعخٝبلُت
ُ
عخخذم و مً ِٝىد االإؽخٝاث،  ح

ُ
التي ح

ّخبر الّٝىد الآحلت٘؛ ت لذ المخاوشللخٕىُ
ُ
الحُاة  خُث أنأٜذم وأبعي ِٝىد االإؽخٝاث االإالُت، مً  ح

 الّٝىد.  هزه خّذدة مًاالإؼ٣ا٥ الأ  لا جخلى مًالُىمُت ل٣ل واخذ مىا 

ٌهشث لدعهُل خفى٥ الامبراوىسٍت  ٘لٝذالفىسة الأولى للّٝىد االإعخٝبلُت، والّٝىد الآحلت هي 

لدؽمل العلْ الضساُِت ومً زم  بّذ رل٤ زم جىىسث ،احاتها مً الحبىب مً مفشِلى اخخُ الشوماهُت

يرها.   البترو٥ والىداط ؤ

: العلىد الآحلت  االإؼلب الأوٌ

ا  ٌٕلب ِلى هزه الّٝىد الىابْ الصخص ي ولا ًخم جذاولها في الأظىاٛ االإىٍمت، ئر ًخٙاوك وش٘

الب شوٗ ١ل منهما، ؤ  ما حعخخذم مً ٜبل البىىٟ لخٙادي مخاوش الّٝذ، ِلى الؽشوه بما ًخٙٞ وٌ
ً
ا

عخخذم٠ما  .أظّاس الفشٗ في مجا٥ الاظدثماساث الذولُت
ُ
ب  ،لذ مخاوش أظّاس الٙاةذة ح ِىذما ًشٔ

ُلجأ لؽشاء ِٝذ آحل لأظّاس الٙاةذة بمّذ٥ زابذ مدذد ٘الحفى٥ ِلى ٜشك مّين،  في معدثمش ما

 ،
ً
لى هزا الىدى ٘)لا٥ ٘ترة مدذدة بالّٝذ ًلتزم الىشٗ الآخش بالخىُٙز خ في خينمعبٝا ن االإماسبىن لا اوِ

 لهم في هزه الّٝىد
ً
   .(ًجذون م٣اها

: ماهيت العلىد الآحلت  الفشع الأوٌ

الٝشن الثامً ِؽش، خلى٥ ٜبل ابخ٣اس ظىٛ الّٝىد الآحلت أي ٜبل : وشأة شىق العلىد الآحلت -أولا

٢ُت(. ١اهذ الاهىلاٜت مً الأظىاٛ الحالشة للعلْ  الىلاًاث االإخدذة وبّذها) 1وبالخدذًذ في أوسبا الأمشٍ

١ان الٙلاخىن ًٝىمىن بأخز خُنها  الضساُِت، أًً ًخم حعلُم العلّت والحفى٥ ِلى ُٜمتها ِلى الٙىس.

ب في ؼشاء  ت ئن ١ان هىاٟ مؽتر ًشٔ مداـُلهم بّذ مىظم الحفاد ئلى الأظىاٛ لبُّها، ل٢ً دون مّش٘

 ما ١
ً
البا ان الّشك ًٙىٛ الىلب ما ١ان ًترجب ِىه لُاُ آلاٗ الأوىان مً المحاـُل مداـُلهم، ؤ

، ِىذما ًيخهي مىظم 
ً
لى الىُٝن جماما . وِ

ً
ا حّشٗ  الٝمذحفاد ١اهذ أظّاس االإىخىحاث التي جفىْ الظىىٍ

 لأه
ً
 ؼذًذا

ً
ومً خلاله جم خلٞ ظىٛ مش٠ضي للحبىب  ىلْال اأـبذ ظلّت هادسة. ولخٙادي هز هاسجٙاِا

ٞ ِٝذ ًخممً ،الٙلاخىن ببُْ مداـُلهمًٝىم   ًِ وشٍ
ً
 أو معخٝبلا

ً
٠مُت  :مْ الُٝام بالدعلُم آهُا

                                                           
1

مشحْ ظبٞ ر٠شه،  ،: االإشخلاثالجزء الثاوي ،الفىش الحذًث في اداسة المخاػش: الهىذشت االإاليت باشخخذام الخىسيم واالإشخلاثمىير ابشاهُم هىذي،  
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خ حعلُمه. الأمش الزي ظاِذ ِلى الحٙاً ِلى المحاـُل مً المُاُ واظخٝشاس  ،المحفى٥  ظّشه وجاسٍ

 أظّاس المحاـُل ِىذما ج٣ىن خاسج مىظم خفادها.

عمى ٠زل٤  حلت:مفهىم العلىد الآ  -ثاهيا
ُ
ين مً خلالها وهي ِٝىد ًخم  ،بالّٝىد الأمامُت ح الاجٙاٛ بين وش٘

عمى عّش ب (،أو ِملت خُُٝٝتظلّت ، أداة مالُت) أـل ما لؽشاء أو بُْ ٌُ خ الخّاٜذ  مخٙٞ ِلُه في جاسٍ

خ لاخٞ.ظّش الخىُٙز للّٝذ وهارسا ما جخم ِملُت حعلُم ّ٘لُت للأـل مدل  1، ِلى أن ٣ًىن الدعلُم في جاسٍ

ين، الخّاٜ ذ، ٘الدعىٍت في خُٝٝت الأمش هٝذًت، وجخم مً خلا٥ بِذ االإٝاـت بمؽاس٠ت ظماظشة الىش٘

ت.   الش يء الزي حّل جل٤ الّٝىد ـالحت للخٕىُت لذ مخاوش الخٕيراث العّشٍ

ين مً العّش:  2وو٘ٝا لهزا االإٙهىم ٘ان الّٝذ الآحل ًدخمل هىِ

ٝا للّشك  وهى العّش االإخٙٞ ِلُه لخىُٙز الّٝذشعش الخىفيز:  -1 خم جدذًذه بين وشفي الّٝذ و٘ أحلا، وٍ

ّاجه ًِ االإعخٝبل، ولا ًخٕير  والىلب، ومذي سٍِت ٠لا منهما للاظخٙادة مً هزا العّش في االإعخٝبل، وجىٜ

خ الخىُٙز.  خ ابشام الّٝذ وختى جاسٍ  هزا العّش مً جاسٍ

ل مىلىُ الّٝذ الآحل في االإعخٝبل، وهزا حل: الصعش الآ  -2 العّش ًخٕير بمشوس الىٜذ مْ وهى ظّش اـلأ

خ ابشام الّٝذ، ول٢ً  ْ للعّش الآحل في جاسٍ م٢ً الٝى٥ أن ظّش الخىُٙز هى جىٜ . وٍ حٕير الأظّاس في العىٛ

خ الخىُٙز.  لِغ ؼشوا أن ًدعاوي في جاسٍ

: ًٝىم مال٤ خٝى٥ خبىب باللجىء 3ًم٢ىىا اِخماد االإثا٥ الخالي ،أ٠ثر الّٝىد الآحلت ٢٘شة لخىلُذو 

 ٛ الّٝىد الآحلت لممان وحىد مؽتر لمحفىله مً الٝمذ خلا٥ العىت الٝادمت، باالإٝابل ًٝىم مال٤  لعى

 باللجىء لعىٛ الّٝىد الآحلت للبدث ًِ باتْ ًمذه ب٢مُت مً الٝمذ حّاد٥ 
ً
خُث بىؼل ) 5000٘شن أًما

جٙاٛ الالخالي ًخم التي ظُدخاحها خلا٥ العىت الٝادمت لفىْ الخبز. وبا ،١لٖ( 27.21بىؼل ٌّاد٥  1أن: 

 5000ظِعلم الباتْ للمؽتري  خُث ،ًٝىمان ب٢خابت ِٝذ آحلاللزان  ،بين مىخج الٝمذ ومال٤ الٙشن 

خ مخٙٞ ِلُه مً الّام الٝادم. وهزا  ان بأهه مىاظب في جاسٍ بىؼل مً الٝمذ بثمً مدذد ٌّخٝذ ٠لا الىش٘

 ذ.الّٝذ هى الزي ًم٢ً جذاوله في ظىٛ الّٝىد الآحلت ولِغ الٝم

                                                           
 .168مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،الهىذشت االإاليت -اداسة االإشخلاث االإاليت ؼٝيري هىسي مىس ى، 1

 هٙغ االإشحْ، هٙغ الفٙدت.2

3
، مشحْ ظبٞ ر٠شه ،خلاثالجزء الثاوي: االإش ،الفىش الحذًث في اداسة المخاػش: الهىذشت االإاليت باشخخذام الخىسيم واالإشخلاثمىير ابشاهُم هىذي،  
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 1الّٝىد الآحلت بالخفاةق الخالُت: جخميزلعلىد الآحلت:  ا خصائص  -ثالثا

ت )ٔير همىُت(، وهزا ٌّني أن ١ل مً الباتْ واالإؽتري لا جىحذ االإشوهت:  أي أن الّٝىد  -1 الآحلت ٔير مُّاسٍ

ت الخفشٗ ين اللزان ًمخل٣ان خشٍ ٝا لاجٙاٛ الىش٘  ؛أي ُٜىد في ابشام الّٝذ؛ ٘بىىده جخدذد و٘

فّب االإماسبت بهزه الّٝىد، خُث أن الٕشك الأظاس ي لها هى الحماًت مً مخاوش جٝلباث الأظّاس ً -2

ان بالخىُٙزفي االإعخٝبل  ؛، ٠ما ًلتزم الىش٘

لا ًخم جذاو٥ هزه الّٝىد أو االإخاحشة ٘يها في ظىٛ الأوساٛ االإالُت، وظىٛ الأدواث االإالُت االإؽخٝت ٠باقي  -3

ين، بما  وشفي الّٝذ ومٕلٞ بينخُث أجها اجٙاٛ خاؿ  ،االإؽخٝاث )جخمْ للخٙاوك االإباؼش بين الىش٘

ىاظب ٔيرهما(
ُ
 ؛ًخلاءم مْ ٌشو٘هما الصخفُت التي ٜذ لا ج

هزه الّٝىد ٜذ جخممً مخاوش الاةخمان، أو مخاوش العجض ًِ العذاد الىاؼئت ًِ ِذم ٜذسة أخذ  -4

اء بالتزاماجه؛  االإخّاٜذًً ِلى الى٘

خ الاظخدٝ  -5  اٛ وظّش الخىُٙز بذٜت في هزه الّٝىد؛ًخم جدذًذ جاسٍ

٣ي. -6 خ الخىُٙز، ولِغ ٜبله ٠ما في ِٝىد الخُاس الأمشٍ  ًخم الخىُٙز في جاسٍ

ظىٛ الّٝىد الآحلت ٌّذ مً بين أ٠بر الأظىاٛ االإالُت الّاالإُت، خُث ًخم : العلىد الآحلت أشىاق -سابعا

ىت واالإإؼشاث  ُ٘ه جذاو٥ العلْ الٙلاخُت ١الٝمذ والزسة والٝهىة، الأدواث االإالُت ١الّملاث وظىذاث الخضٍ

 لبىِخه 
ً
االإالُت، ومىخجاث الىاٜت ١الىٙي والٕاص، بالإلا٘ت للمّادن ١الزهب والٙمت والبلاجين. وهٍشا

 المخخلٙت، ًخميز ظىٛ الّٝىد الآحلت ًِ ٔيره مً الأظىاٛ بّذة خفاةق:

 ل٢ثرة االإؽاس٠ين في حّشٗ أظىاٛ الّٝىد الآحلت جذاو٥ أحجام هاةلت ب الصيىلت: -1
ً
ؽ٣ل ًىمي، هٍشا

ً ومخدىوين مً الأ٘شاد واالإإظعاث االإالُت  العىٛ مً مخخلٚ أسحاء الّالم مً مخذاولين ومعدثمشٍ

 ؛ال٢بري 

  اهخفاض العملاث: -2
ً
البا حّخبر الشظىم ِلى الّٝىد الآحلت مىخٙمت مٝاسهت بالأدواث االإالُت الأخشي، ؤ

ُت الىظُيد 50دولاس و  5ما جخٙاوث ما بين   ؛ولاس خعب هىِ

 للعُىلت الّالُت التي جمخاص بها  شهىلت الششاء والبيع: -3
ً
ًم٢ً بعهىلت الذخى٥ في ـٙٝاث ؼشاء هٍشا

 الذخى٥ في ـٙٝاث بُْ ِلى االإ٢ؽىٗ للاظخٙادة مً جشاحْ 
ً
أظىاٛ الّٝىد الآحلت، ٠ما ًم٢ً أًما

 داة
ً
 ما ٠ما هى الحا٥ في ظىٛ الأظهم.الأظّاس بذون أي ـّىبت، الأمش الزي ٜذ لا ٣ًىن مخاخا

                                                           
1

م ٜىذوص،    .214، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.االإشخلاث االإاليتِبذ ال٢شٍ
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 : أهىاع العلىد الآحلتالفشع الثاوي

ين سةِعُين للّٝىد الآحلت هما:  1 ًىحذ هىِ

عخخذم هزه الّٝىد في الحماًت لذ جٝلباث أظّاس الٙاةذة، خُث العلىد الآحلت لأشعاس الفائذة:  -أولا
ُ
ح

خم جثبُذ ظّش الٙاةذة  ًخم الاجٙاٛ ِلى ظّش ٘اةذة ًِ ٜشك مّين ًخم الحفى٥ ِلُه في االإعخٝبل، وٍ

خ الخىُٙز.  خ الاجٙاٛ ختى جاسٍ  مً جاسٍ

ين لؽشاء أو بُْ ٠مُت مُّىت مً ِملت أحىبُت العلىد الآحلت لأشعاس الصشف:  -ثاهيا وهي اجٙاٛ بين وش٘

خم جثبُخه ختى خ آحل وبعّش ًخم الاجٙاٛ ِلُه ِىذ ٠خابت الّٝذ، وٍ خ  مٝابل ِملت مدلُت، ورل٤ في جاسٍ جاسٍ

الخىُٙز. وحعخخذم هزه الّٝىد للحماًت لذ مخاوش جٝلباث أظّاس ـشٗ الّملاث الأحىبُت، ئلا أهه 

ل والخىاص٥، ولا ًم٢ً الاظخٙادة مً جدش١اث أظّاس الفشٗ ِىذ جىُٙز  ًإخز ِليها ِذم ٜابلُتها للخدىٍ

  الّٝذ معخٝبلا هٍشا للالتزام بعّش جم جدذًذه معبٝا.

ى وحّخبر ظىٛ الّٝىد ذ الآحلت للّملاث مً أ٠ثر الأظىاٛ وؽاوا، وٍ ، وٜ لٞ ِليها ظىٛ بين البىىٟ

ير ِادًت. هما     2هزا العىٛ همىا ٠بير حذا خاـت مً خُث الفٙٝاث، ٘هي راث أحجام ٠بيرة ؤ

 العلىد الآحلت بىىد: الفشع الثالث

 3جخ٣ىن الّٝىد الآحلت مً ِذة بىىد سةِعُت هي:

ّذ الليمت:   -أولا
ُ
ت ٘ٝي، خُث لا ًخم جباد٥ هزه االإبالٖ في الاظخدٝاٛ، ول٢ً ت هزه الّٝىد هُٜمح ٍشٍ

عخّمل ٘ٝي لحعاب الٙاةذة التي ظىٗ جذْ٘ أو جٝبن؛
ُ
 ح

ين )االإؽتري والباتْ(، وهى  شعش فائذة العلذ: -ثاهيا وهى ظّش الٙاةذة الزي ًخم الاجٙاٛ ِلُه بين الىش٘

ت أو االإٝبىلت بين ٌؽبه ئلى خذ ٠بير ظّش الخىُٙز في ِٝىد ا خم خعاب الٙاةذة االإذ٘ىِ لخُاساث. وٍ

ين بُٝمت الٙشٛ بين ظّش ٘اةذة الّٝذ وظّش ٘اةذة مإؼش مّين.  الىش٘

خ بذاًت الٙترة التي حٕىي الّٝذ، وبهزا  جاسيخ حصىيت العلذ: -ثالثا ت الّٝذ ٜبل ًىم ِمل مً جاسٍ ًخم حعىٍ

خ ًخم جدذًذ  زي هق ِلُه الّٝذ، والزي جخم مٝاسهخه مْ ظّش ٘اةذة ظّش الٙاةذة خعب االإإؼش الالخاسٍ
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2
Don M. Chance , Robert Brooks, An lntroduction to Derivatives and Risk Management, Thomson Higher 

Education by South-Western, Seventh Edition, Canada, 2006, P.256. 
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ت؛ أي أن الٙشٛ بين ظّش ٘اةذة الّٝذ ، وظّش ٘اةذة  خم خعاب الٙاةذة االإٝبىلت أو االإذ٘ىِ الّٝذ. وٍ

ت الّٝذ، هى الزي ًدذد الٙاةذة التي ظخذْ٘ أ ظخٝبن، مْ مشاِاة  خ حعىٍ االإإؼش االإخٙٞ ِلُه في جاسٍ

  ُٜمت ومذة الّٝذ. 

خم جدذًذها  -اسابّ خ احشاء الّٝذ، وٍ مذة الّٝذ: جبذأ مذة الّٝذ في االإعخٝبل، بّذ ٘ترة مُّىت مً جاسٍ

 ِادة بين زلازت أؼهش ئلى ظىت. 

 العلىد االإصخلبليت: االإؼلب الثاوي

أس١اجها، أوحه الدؽابه والاخخلاٗ بُنها وبين )ظيخىشٛ في هزا االإىلب ئلى ماهُت الّٝىد االإعخٝبلُت 

 (، أهىاِها، وأخيرا حعّيرها، وهزا في زلازت ٘شوُ.حلتالّٝىد الآ 

 :  ماهيت العلىد االإصخلبليتالفشع الأوٌ

ً ومإظعاث مفهىم العلىد االإصخلبليت:  -أولا ت )أو وهي ِباسة ًِ اجٙاٜاث بين معدثمشٍ ( مٝاـتحعىٍ

ذ لاخٞ  ،لاظخلام أو حعلُم أـل مّين داخل البىسـت، .وبعّش مدذد ظل (معخٝبلا)في وٜ
ً
وج٣ىن  ٙا

خ الاظخدٝاٛ خم جذاولها بىخذاث هٝذًت مىخذة ،الّٝىد االإعخٝبلُت همىُت مىخذة مً خُث جىاسٍ أو  وٍ

دولاس أو  100.000 ًخم جذاو٥ الّٝىد االإعخٝبلُت في الىلاًاث االإخدذة بىخذاث هٝذًت :1٘مثلا ؛بمماِٙاتها

دخَٙ ِادة وٍُ  ،ظعت االإٝاـت واالإؽتري وج٣ىن الّٝىد بين مإظعت االإٝاـت والباتْ وبين مإ مماِٙاتها. 

٘ارا  ،لأن أظّاس الّٝىد االإعخٝبلُت جخٕير بؽ٣ل داةم ،١ل ًىم جهاًتبسجلاث جبين أولاُ االإخّاملين في 

ادة حسجل ل ادة خٝىٛ االإل٢ُت في الّٝذ ٘ان هزه الضٍ االإخّامل  فالح١اهذ جدش١اث الأظّاس ٜذ أدث ئلى صٍ

عخلمها هٝذًا  ِىذ اسجٙاُ أو اهخٙاك الأظّاسوبزل٤ ًخدٝٞ ال ،وَ
ً
 .شبذ والخعاسة ًىمُا

 
ُ
وهي  ،الأسباح والخعاةش الُىمُت مً الهىامؾ التي ٣ًىن االإؽتري ٜذ دّ٘ها مىز البذاًت ىٕىوح

ان:   2هىِ

  ؛هامؾ ابخذاتي لممان جىُٙز الؽشوه -1

                                                           
ُٞ خىاب، 1 خ  ،content/uploads/2008/.../sook.pdf-https://kamalhattab.info/blog/wp، هحى شىق ماليت اشلاميت٠ما٥ جى٘ جاسٍ

 :ْ  م.07/02/2018الاولُا ِلى االإىٜ

 .227م، ؿ.1999 ، الأسدن،ِمان ،داس صهشان ،الاشدثماس والخمىيل بين الىظشيت والخؼبيم ،وآخشون ،خعني ِلي خشبىػ، مدٙىً أخمذ حىدة2

 

 

https://kamalhattab.info/blog/wp-content/uploads/2008/.../sook.pdf
https://kamalhattab.info/blog/wp-content/uploads/2008/03/sook.pdf
https://kamalhattab.info/blog/wp-content/uploads/2008/03/sook.pdf
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  .هامؾ حٕىُت الخعاةش لخٕىُت أًت خعاةش مبذةُت جيخج ًِ جدش١اث أظّاس البىسـت -2

ل الاهخٙاك في جدش١اث الأظّاس ئلى أٜل مً هامؾ حٕىُت الخعاةش االإذ٘ىُ ٘ان مإظعت ٘ا را وـ

ت ن هزا الاهخٙاك في الأظّاس جىلب مً االإؽتري دْ٘ هامؾ ئلافي ل٣ي ًخم الدعىٍ الأظّاس )هزه  حّىٍ

ٞ ما جخٕير ِادة عخىُْ أي شخق الخّامل باالإعخٝبلُاث (.الّشك والىلب و٘ خذ ورل٤ مً خلا٥ أ ،وَ

ومْ  ،والزي ٣ًىن في الّادة أخذ أِماء بىسـت االإعخٝبلُاث ،العماظشة )ججاس االإعخٝبلُاث بالّمىلت(

 البىىٟ أو االإإظعاث االإالُت االإخخففت. رل٤ ٘ان مٍّم الخّامل باالإعخٝبلُاث االإالُت ًخم بىاظىت

 1:وجخمثل فيأسوان العلىد االإصخلبليت:  -ثاهيا

ا هالزم ًخٙٞ ِلُ ى العّشه :االإعخٝبلالعّش في  -1 لاجمام جباد٥ الفٙٝت  االإعخٝبلُتفي الّٝىد  نالىش٘

 مدل الّٝذ في االإعخٝبل؛

ت: -2 خ الدعلُم أو الدعىٍ ا الّٝذ لاجمام ِملُت الخباد٥؛ جاسٍ خ الزي ًخٙٞ ِلُه وش٘  هى الخاسٍ

ٝفذ به الش يء االإخٙٞ ِلى بُّه وؼشاةه بين وشفي الّٝذ، والزي ٜذ ٣ًىن  محل العلذ: -3 ْ، بماتًُ

 أوساٛ مالُت، ... ئلخ؛

ِلُه مْ هى الىشٗ االإلتزم باظخلام الش يء مدل الّٝذ هٍير دْ٘ العّش االإخٙٞ  الّٝذ: مؽتري  -4

خ المحذد في االإعخٝبل  ؛الىشٗ الثاوي )الباتْ(، في الخاسٍ

هى الىشٗ االإلتزم بدعذًذ الش يء مدل الّٝذ هٍير الحفى٥ ِلى العّش االإخٙٞ ِلُه مْ باتْ الّٝذ:  -5

خ المحذد في االإعخٝبل. الىش   ٗ الأو٥ )االإؽتري(، في الخاسٍ

جخٙٞ الّٝىد الآحلت والّٝىد بين العلىد االإصخلبليت والعلىد الآحلت: أوحه الدشابه والاخخلاف  -ثالثا

ذ لاخٞ معخٝبلا وبعّش مدذد  أجهااالإعخٝبلُت مً خُث   أجهائلا معبٝا، جخّلٞ بدعلُم أـل مّين في وٜ

 2أهمها: ي ِذة أمىس جخخلٚ ُ٘ما بُنها ف

ين -1 ، أما الّٝىد )هي ِٝىد خاـت ومٕلٝت( جخدذد ؼشوه الّٝىد الآحلت باجٙاٛ وجشاض ي الىش٘

خ الدعلُماالإعخٝبلُت ٘اجها   ؛ِٝىد همىُت مىخذة مً خُث ُٜمتها وجىاسٍ

                                                           
1

 .369، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.بىسصت الأوساق االإاليت بين الىظشيت والخؼبيممحمد ـالح الحىاوي، حلا٥ ابشاهُم الّبذ،  
2

، الىبّت الأولى، الُاصوسي، ِمان، الأسدن، االإبادلاث -الخياساث -ت: علىد االإصخلبلياثاالإشخلاث االإاليخا٠م الشبُعي، مُثاٛ الٙخلاوي، وآخشون،  
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جخذاو٥ الّٝىد الآحلت في العىٛ ٔير االإىٍم، بِىما جخذاو٥ الّٝىد االإعخٝبلُت في العىٛ االإىٍم  -2

 لبىسـت(؛)ا

ين الباتْ واالإؽتري جخم الّٝىد الآحلت بين  -3  هي االإعخٝبلُت ٘اجها ج٣ىن بين زلازت أوشاٗ الّٝىد أما ،وش٘

ت؛ومإظعت الد الباتْ واالإؽتري   عىٍ

لا ًجذ االإماسبىن في الّٝىد الآحلت م٣ان لهم، بِىما ٌعخىُّىن جدُٝٞ الأسباح ِىذ حّاملهم بالّٝىد  -4

 االإعخٝبلُت؛

ُْ الّٝذحلت في الّٝىد الآ  -5  تاالإعخٝبلُ ُ٘ما ًخق الّٝىد أما ،ًدذد الهامؾ مشة واخذة ًىم جىٜ

 ؛مخدش٠ت لخ٢ّغ جدش١اث الأظّاس بهىامؾُ٘خم الاخخٙاً 

ت -6 خ الدعلُم أو الاظخدٝاٛ ًخم حعىٍ ُ٘م٢ً  تاالإعخٝبلُللّٝىد  باليعبت أما ،الّٝىد الآحلت في جاسٍ

خ الاظخدٝاٛ ذ ٜبل جاسٍ ت الّٝذ في أي وٜ  ؛حعىٍ

خ الدعلُم -7 ُ٘خدٝٞ الشبذ  تاالإعخٝبلُ في الّٝىد أما ،في الّٝىد الآحلت ًخدٝٞ الشبذ والخعاسة في جاسٍ

 ِىذ اسجٙاُ أو اهخٙاك الأظّاس.
ً
 أو الخعاسة ًىمُا

 أهىاع العلىد االإصخلبليت: ثاويالفشع ال

ْ بدعلُم االإؽتري ٠مُت ًمثل هزا الىىُ مً الّٝىد التزاما مً البات العلىد االإصخلبليت الصلعيت: -أولا

بمىاـٙاث مخٙٞ ِليها خلا٥  ،...الخ(، المحاـُل الضساُِت ،الىٙي ،مخٙٞ ِليها مً ظلّت ما )الزهب

ذ ان ًِ ًلتزم االإؽتري بذّ٘ه ِىذ الاظخلام.  ورل٤ لٝاء ظّش مخٙٞ ،مىِ م٢ً أن ٌعخٕني الىش٘ وٍ

ٝتللأـل الاظخلام و الدعلُم الّٙلي   .الخّىٍن االإىاظبت في ظىٛ الخذاو٥  مدل الّٝذ في خا٥ وحذ وشٍ

ه العلىد االإصخلبليت لأشعاس الفائذة: -اثاهي بدعلُمه  ،وجمثل هزه الّٝىد التزاما مً باتْ الّٝذ ئلى مؽترً

ت جٝل ًِ الُٝمت الاظمُت التي  ،خذ أدواث االإذًىهُت في ظىٛ الىٝذ أو في ظىٛ سأط االإا٥أ لٝاء ُٜمت حاسٍ

مثل ظّش الّٝذ. ومً أهم أدواث  ،مٝابل مبلٖ ًدفل ِلُه الباتْ ورل٤ ،ـذسث بها جل٤ الأداة وٍ

ىت ظىذاث  ،)مً أدواث ظىٛ الىٝذ( والذولاس ،ؼهاداث الؤًذاُ بالُىسو ،االإذًىهُت جل٤ هجذ: أروهاث الخضٍ

ىت يرها ، ...٢مبُالاثال ،الخضٍ ًدٝٞ الباتْ أسباخا ِىذما جشجْٙ مّذلاث الٙاةذة بدُث جخجاوص  خُث ،ؤ

في خين ًدٝٞ االإؽتري أسباخه ِىذما جىخٙن مّذلاث الٙاةذة ئلى ما دون  ،الخفم االإخٙٞ ِلُهظّش 

 ظّش الخفم االإخٙٞ ِلُه.
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ّشٗ :للعملاثالعلىد االإصخلبليت  -ثالثا
ُ
 مّين"ِٝىد ًخم مً خلالها الاجٙاٛ ِلى حعلُم ٜذس   1أجها:ِلى  ح

خ لاخٞ مدذد، زم جفبذ هزه   .الّٝىد بّذ رل٤ ٜابلت للخذاو٥"مً ِملت أحىبُت ما في جاسٍ

ى٥  :الأشهم ؤشرشاثالإالعلىد االإصخلبليت  -سابعا ى٥ االإالُت االإخمثلت في الأظهم الّادًت أ٠ثر اـلأ ّخبر اـلأ
ُ
ح

حّشلا لخٝلباث الأظّاس، لزا بشصث الّٝىد االإعخٝبلُت الإإؼشاث الأظهم ١أداة أظاظُت في الخٕىُت لذ 

٢ُتىاٛ الى وفي أظمخاوش الخٝلب في أظّاسها.  جٝخفش الخٕىُت لذ مخاوش جٝلب  لاًاث االإخدذة الأمشٍ

 2أظّاس الأظهم، ِلى مداَ٘ الأظهم دون أن جمخذ ئلى الخٕىُت لذ مخاوش جٝلب أظّاس الأظهم الٙشدًت.

 حصعير العلىد االإصخلبليت: ثالثالفشع ال

ذ وحهاث هٍش حّذدث الّىامل التي جممىتها معألت حعّير الّٝىد االإعخٝبلُت، خُث اخخلٙ

(، وفي العلُّت منها واالإالُت) المحللين في ؼأجها، خاـت مْ وحىد اخخلاٗ في وبُّت الّٝىد االإخذاولت

 ،)ً ّاث االإخّاملين ٘يها )مماسبين ومعدثمشٍ لت جىٜ ورل٤ ُ٘ما ًخق جىىساث أظّاس الٙاةذة ٜفيرة ووىٍ

ين الٙىسي والعىٛ الآحل.   الأحل في العىٜ

ً هما:  ،ير الّٝىد االإعخٝبلُتحعّ ٜبل الخىشٛ ئلىو  الّلاٜت بين التي حّخمذ في الأظاط ِلى ِىفشٍ

 3:ًجب ٘هم زلازت مّىُاث أظاظُت هي مبذأ الترحُذ.و  ظّش الّٝذ االإعخٝبلي والعّش في العىٛ الحالش

 " العّش الىٝذي الحاليSpot Priceللأـل الزي هبدث في حعّير ِٝذه االإعخٝبلي؛ " 

 ٜخى
ُ
ل Expected Spot Priceْ "العّش الىٝذي االإ ْ أن ٣ًىن اـلأ خ مّين، وهى " الزي هخىٜ ِلُه في جاسٍ

ّذ المحشٟ الأظاس ي لجمُْ ِملُاث االإماسبت والاظدثماس؛ ٌُ  الزي 

 .العّش الزي وّىُه للّٝذ االإعخٝبلي االإشجبي ب٣ليهما 

ب ظّش الّٝذ ِادة ما ًخٝل العلاكت بين شعش العلذ االإصخلبلي والصعش في الصىق الحاطش: -أولا

ل في العىٛ الحالش ً، بل  ،االإعخٝبلي ـّىدا أو هبىوا مْ جٝلب ظّش اـلأ هزا لا ٌّني حعاوي العّشٍ

ٌّني ٘ٝي وحىد اسجباه بُنهما، وإن ٌل العّش في الّٝذ االإعخٝبلي في الّادة أِلى بما ٌّاد٥ ج٣لٙت 

ادة ما ًىلٞ ِلى ج٣لٙت الا  خ الدعلُم. وِ ل ختى جاسٍ ً الاخخٙاً بالـأ خخٙاً باليعبت للعلْ الٝابلت للخخضٍ
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 .191م، ؿ.1992، مجلت مجمْ الٙٝه الاظلامي، الذوسة العابّت، الّذد العابْ، الجضء الأو٥، الاخخياساث ِلي محي الذًً الٝشة داغي، 
2
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ً، ِلى أظاط  خ الدعلُم االإىفىؿ ِلُه في الّٝذ اهخٙن الهامؾ بين العّشٍ بالأظاط. و١لما اٜترب جاسٍ

ا للفٙش.  1أهه ببلىٓ الدعلُم لً ٣ًىن هىاٟ مدل لخ٣لٙت الاخخٙاً، ولُفبذ الهامؾ معاوٍ

ل أن جخذاو٥ االإ مبذأ الترحيح: -ثاهيا ى٥(،ىخجاث )اـلأ  ،بىٙغ العّش التي جخمخْ بىٙغ الخفاةق اـلأ

ًبُْ ٌعخخذم مبذأ الترحُذ، ورل٤ بأن  االإخّامل أن ٌعخىُْ ، خُيئزلم ًخدٝٞ هزا االإبذأو وإرا خذر 

ل الأٜل ظّشا. ؽتري اـلأ لى ظّشا، وَ ل اِلأ  اـلأ

ين مخخلٙين، ٘ارا ١ان ظّش أـل ما ل في ظىٜ غ  ٠ما ًم٢ً أن ٣ًىن الترحُذ ِلى هٙغ اـلأ في باسَ

بُّه في لىذن ُ٘دٝٞ بزل٤ سب غ وٍ ه مً باسَ هزا  الترحُذ. ذأٜل مىه في لىذن ًم٢ً للمخّامل أن ٌؽترً

ً مالُين أو أ٠ثر. ل ٜذ ٣ًىن ظىذ، ِٝذ معخٝبلي، خُاس ظهم أو أي أـل آخش بخذاو٥ في مش٠ضٍ  اـلأ

ً، ورل٤ لأن  ْ في ظّش حعاهم ِملُاث الترحُذ في حّذًل ِلاٜت الدعاوي بين العّشٍ االإشاجح ًش٘

ل االإُٝم بأ٠بر مً ُٜمخه الزي ًبُّ خٙن ظّش اـلأ ه، وٍ ل االإُٝم . بأٜل مً ُٜمخه الزي ٌؽترً  2.هاـلأ

ئن الخّشٗ ئلى الىلْ العّشي للّٝذ االإعخٝبلي، ٌعاِذ مباؼشة في ِملُت اجخار الٝشاساث االإىاظبت 

ين الأو٥ والثاوي ِلى الترجِب مً االإىلب ظىاء لٕاًاث الخٕىُت أو االإماسبت. وهى ما ظِخم جىاوله ف ي الٙشِ

 الخالي.

 لعلىد االإصخلبليتل ًخخذام البىاش االإؼلب الثالث: اشتراجيجيت

الخّامل بالّٝىد االإعخٝبلُت، ظيخىشٛ بالمشوسة ئلى اظتراجُجُت  ِىذ الحذًث ًِ اظتراجُجُت

 .ها العبب في ٌهىس الّٝىد االإعخٝبلُت()وإن ١اهذ الخٕىُت هي الأهم، لأج الخٕىُت واظتراجُجُت االإماسبت

ب في حٕىُت مش٠ض أخزه أو الاظتراجُجُت  ىاظب االإعدثمش الزي ًشٔ
ُ
ظُأخزه في العىٛ الحالش. أما الأولى ج

ىاظب االإماسبىن الزًً ًخّاملىن في الّٝىد االإعخٝبلُت 
ُ
لخدُٝٞ الأسباح مً الٙشوٛ الاظتراجُجُت الثاهُت ج

 في الأظّاس.
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: اشتراجيجيت اشخخذامالفشع الأ   علىد االإصخلبليت في الخغؼيتالبىً لل وٌ

خ لاالإعدثمش البى٤ الفٙٝاث التي ٌّٝذها  -في ظىٛ الّٝىد االإعخٝبلُت -ًٝفذ بالخٕىُت خىاسٍ

التي ًم٢ً أن ًخّشك لها بعبب حٕيراث مّا٠عت ٜذ جىشأ ِلى  حٕىُت المخاوشبهذٗ  ،جىُٙز معخٝبلُت

ل مدل الخّاٜذ، وح ظّش  1جخمثل في: عخخذم في ظىٛ الّٝىد االإعخٝبلُت ِذة وشٛ للخٕىُتاـلأ

وحّني بُْ ِٝىد معخٝبلُت لخجىب مخاوش اهخٙاك : الخغؼيت اللصيرة )حغؼيت البيع(اشتراجيجيت  -أولا

الٍشوٗ ئلى ؼشاء أـل مّين  الزي جمىشه البى٤أظّاس أـل مّين، ئن هزا الىىُ مً الخٕىُت ًلجأ ئلُه 

ىه ئلى خين مً العىٛ الحالش ذ الزي ًخش  زم جخضٍ ل ىالحاحت ئلُه في الىٜ  .ُ٘ه اهخٙاك زمً رل٤ اـلأ

االإعدثمش بؽشاء ِٝذ ِلى أـل في  البى٤ وهي ُٜام: )حغؼيت الششاء( الؼىيلت خغؼيتالاشتراجيجيت  -ثاهيا

ُذ الحاحت ئلى رل٤ خ حعلُم جخٙٞ مْ جىٜ مخاوش  مً مىاحهت هبما ًم٢ى ،ظىٛ الّٝىد االإعخٝبلُت بخىاسٍ

 حٕير الأظّاس.

ٝذ بُْ بىٙغ العّش  البى٤ وهي امخلاٟالخغؼيت الياملت: اشتراجيجيت  -ثالثا االإعدثمش لّٝذ ؼشاء وِ

خ الدعلُم، وبالخالي لا ًخّشك هزا  ت. البى٤وال٢مُت، وهٙغ جاسٍ  لأًت خعاةش في خالت خذور حٕيراث ظّشٍ

ت مً خلا٥ ِٝذ معخٝبلي ِلى أـل ًخخلٚ هي حٕىُو : (أصل مخخلفاالإخلاػعت )أو الخغؼيت  -سابعا

ل االإملىٟ ل االإ مً وشٗ البى٤ ًِ اـلأ في  وساٛ االإالُتالأ شاد ؼشاؤه أو بُّه، ٘مذًش مدٍٙت أو اـلأ

ب في حٕىُت مش٠ضه ِلى ظىذاث ئخذي الؽش١اث،  البى٤ الخٕىُت باظخخذام ِٝذ  ظِخجه ئلىالزي ًشٔ

ولىجاح  .ذ ِٝىد معخٝبلُت ِلى ظىذاث الؽش١اثلا جىح أهه معخٝبلي ِلى ظىذاث خ٣ىمُت، واالإا

ت بين ظّش الأـل االإبرم ِلُه الّٝذ،  االإخٝاوّت، الخٕىُت ٌؽتره أن ج٣ىن هىاٟ ِلاٜت اسجباه ٜىٍ

ل االإملىٟ أو االإشاد ؼشاؤه أو بُّه.  واـلأ

ة جبذو أهمُت اظتراجُجُت ججذًذ الخٕىُت ِىذما ج٣ىن الٙتر  اشتراجيجيت ججذًذ الخغؼيت: -خامصا

خ الدعلُم للّٝىد االإعخٝبلُت اليؽىت، خُيئز جٝخط ي الخٕىُت  ذ ًِ جاسٍ ل جضٍ المخىىت لامخلاٟ اـلأ

خ خ الدعلُم، زم ئخلالها  ئبشام ِٝىد معخٝبلُت بخىاسٍ تها ٜبُل جىاسٍ اظخدٝاٛ ٜفيرة، ِلى أن ًخم حعىٍ

خ لاخٝت، ئلى أن ًخم بلىٓ  لامخلاٟ  لتي خىي لها البى٤االٙترة  جهاًتبّٝىد معخٝبلُت أخشي جمخذ لخىاسٍ

                                                           
ض ِضث، 1  .31.، ؿم2002البُان للىباِت واليؽش، مفش،  ،الىبّت الأولى ،صشفيت واالإاليت الحذًثتاكخصادًاث البىىن: الصىاعت االإ٘شج ِبذ الّضٍ
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ل مدل  ل. هزا الىىُ مً الخٕىُت لابذ وأن ًذخل في هىاٛ الخٕىُت بأخز مشا٠ض ٜفيرة ِلى اـلأ اـلأ

 الاهخمام.

 لعلىد االإصخلبليت في االإظاسبتل البىً : اشتراجيجيت اشخخذامالثاويالفشع 

له في االإعخٝبل، مما ًدُذ الّٝىد االإعخٝبلُت للمماسبت ِلى حٕيراث الأظّاس  ٌعخخذم البى٤ٜذ 

ت  لاججاه جدش١اث  خعب جيبإاجه ِٝىد معخٝبلُت ؼشاةهأو  الأسباح مً بُّه لخدُٝٞ االإماسبت٘شـ

 ئما ـّىدا أو هبىوا.  ،الأظّاس

 1ومً أهم الاظتراجُجُت االإعخخذمت في هزا المجا٥ هز٠ش:

ٗ" أو "االإش٠ض ِلى ِٝذ واخذ"، مً وحعمى أًما "االإش٠ض ِلى االإ٢ؽى اشتراجيجيت االإظاسبت الىليت:  -أولا

لا ِلى أمل اسجٙاُ الأظّاس في االإعخٝبل أو مش٠ضا ٜفيرا ، خلا٥ هزه الاظتراجُجُت ًأخز االإماسب مش٠ضا وىٍ

ّاث االإماسب، خُيئز ًفبذ ِشلت معخٝبلا،  في اهخٙاك الأظّاسمىه أملا  وبالىبْ لى خابذ جىٜ

ْ االإالي التي جٝىم ِليها الّٝىد االإعخٝبلُت.للخعاةش، التي ِادة ما ٣ًىن مّذلها مشجّٙا ب  عبب ٢٘شة الش٘

ٝفذ بهزه الاظتراجُجُتاشتراجيجيت الهامش لعلىد على أصىٌ مخخلفت:  -ثاهيا أخز مشا٠ض ِلى أـى٥  ًُ

ت وحىد  مخخلٙت جدعم أظّاسها بٝذس مً الاسجباه. أما الأظاط في هزه الاظتراجُجُت ٘هى اظخٕلا٥ ٘شـ

ت )الهامؾ( بين جل٤ الّٝىد.خلل في الٙشوٛ الع   ّشٍ

 لعلىد االإصخلبليتفعالت ل رشوغ بىاء اشتراجيجيت: الثالثالفشع 

 2:االإلاةمت، واالإخمثلت في ُاث التي جممً بىاء الاظتراجُجُتلمً هزا الّىىان ظيخدذر ًِ الأظاظ

فشٗ ئلى زلازت ِىاـش هزه االإٙاللت جى االإفاطلت بين العلىد االإصخلبليت االإلائمت لعمليت الخغؼيت: -أولا

ل الزي  خ الدعلُم ظُُ أظاظُت جخمثل في اـلأ وأخيرا ِذد الّٝىد برم ِلُه الّٝذ االإعخٝبلي، جاسٍ

 صمت للخٕىُت.االإعخٝبلُت اللا 

لى أن هىاٟ ِٝذ معخٝبلي ِلى أـل له هٙغ مىاـٙاث  هىعيت الأصل االإصخلبلي محل الخعاكذ: -1

ل الزي أخز ِلُه االإعدثمش أو ظُأخز ِ لُه مش٠ضا في العىٛ الحالش، في هزه الحالت لً ج٣ىن هىاٟ اـلأ

ل مدل الخٕىُت، خُيئز ًفبذ مً المشوسي  اأم ،مؽ٣لت في خالت ِذم وحىد ِٝىد معخٝبلُت ِلى اـلأ

                                                           
1

، مشحْ ظبٞ ر٠شه ،الجزء الثاوي: االإشخلاث ،الفىش الحذًث في اداسة المخاػش: الهىذشت االإاليت باشخخذام الخىسيم واالإشخلاثمىير ابشاهُم هىذي،  

 .260، 257ؿ ؿ.
2

 .267هٙغ االإشحْ، ؿ. 
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االإٙاللت بين ِٝىد ِلى أـى٥ ممازلت للأـل مدل الخٕىُت، هزه االإٙاللت جٝىم ِلى زلازت ِىاـش 

  1أظاظُت هي:

  ل االإمازل ٍخمثل في الّىفش الأو٥: و ل االإشاد أخز مش٠ض ِلُه، وظّش اـلأ دسحت الاسجباه بين ظّش اـلأ

ً؛ برم ِلُه الّٝذ االإعخٝبلي، ئر ًيبػي أن ٣ًىن الاسجباه ٜىي بين العّشٍ ُُ  الزي ظ

 ج٣ىن دسحت معخىي ظُىلت الّٝذ االإعخٝبلي للأـل االإمازل، ئر ًيبػي أن الّىفش الثاوي: خاؿ ب

تى ٌعهل اٜٙا٥ مش٠ض البى٤ االإعدثمش ِلى رل٤ الّٝذ )ٜذ ٣ًىن مً الأ٘مل في ظُىلخه ملاةمت، خ

 ؛بّن الأخُان حٕىُت االإش٠ض بّٝىد ِلى أ٠ثر مً أـل واخذ(

  الّىفش الثالث: ًىذسج ُ٘ما ئرا ١ان حعّير الّٝذ االإعخٝبلي ِادلا أم لا؛ ٘االإعدثمش الزي حهذٗ ئلى

لى ِٝذ، ظىٗ ًلاةمه أن ٣ًىن ظّش الّٝذ في العىٛ الخٕىُت بمش٠ض ٜفير، أي ًأخز مش٠ض باتْ ِ

أِلى مما ًيبػي أو ِلى الأٜل ِادلا. أما االإعدثمش الزي حهذٗ ئلى الخٕىُت بمش٠ض وىٍل؛ أي ًأخز مش٠ض 

   مؽتري ِلى ِٝذ معخٝبلي، ظىٗ ًلاةمه أن ٣ًىن ظّش الّٝذ أٜل مما ًيبػي أو ِلى الأٜل ِادلا.  

خ الدعلُم )مثلا: ماسط، حىان، ظبخمبر ودٌعمبر(،ل٣ل ِٝذ ِ: جاسيخ الدصليم  -2 لى  ذد مً جىاسٍ وِ

خ الزي ًلاةمه. أما ِىذما لا جخلاءم  خ االإعتهذٗ، خُيئز االإعدثمش أن ًخخاس الخاسٍ خ االإخاخت مْ الخاسٍ الخىاسٍ

خ المحذد لإجهاء الخٕىُت خ بّذ الخاسٍ خ الدعلُم المخخاس هى أٜشب جاسٍ ِاة ِذم )مْ مشا ًيبػي أن ٣ًىن جاسٍ

هٍشا لمّٚ ظُىلت رل٤ الىىُ مً الّٝىد، مٝاسهت ، أخز مش٠ض ِلى ِٝذ معخٝبلي ًمخذ لّذة ظىىاث

بت( خ الدعلُم الٝشٍ ًُ بالّٝىد راث جىاسٍ       بين رل٤.، والجذو٥ الخالي 

خ اجهاء الخٕىُتأمثلت ًِ  (:1 -3جذوٌ )ال خ الدعلُم االإلاةمت لخىاسٍ     للّٝىد االإعخٝبلُت جىاسٍ

 اسيخ المخؼؽ لانهاء الخغؼيت                                                                          جاسيخ الدصليم االإلائمالخ

 ماسط                                                                                                   ُ٘ٙشي                       

 حىان                                                                                                      ماي                      

 ظبخمبر                                                                                                      أوث                      

مبر                        دٌعمبر                                                                                                  هى٘

 ،الفىش الحذًث في اداسة المخاػش: الهىذشت االإاليت باشخخذام الخىسيم واالإشخلاثمىير ابشاهُم هىذي، االإصذس: 

(. 269مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،اوي: االإشخلاثالجزء الث  )بخفشٗ

                                                           
1

 ،االإشحْ العابٞ ،الجزء الثاوي: االإشخلاث ،الفىش الحذًث في اداسة المخاػش: الهىذشت االإاليت باشخخذام الخىسيم واالإشخلاثير ابشاهُم هىذي، مى 

 .267ؿ.
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ٝفذ بها ِذد الّٝىد االإعخٝبلُت اللاصمت لخٕىُت مش٠ضا ما أخزه وصبت الخغؼيت: -3 أو ظُأخزه أخذ  وٍ

في العىٛ الحالش، والهذٗ مً هزه اليعبت هى حّل االإ٣اظب أو الخعاةش التي ًخّشك لها  االإخّاملين

بت مً الخعاةشاالإعدثمش في ظىٛ الّٝىد االإعخٝبلُ ت أو ٜشٍ أو االإ٣اظب التي جخدٝٞ هدُجت  ت معاوٍ

 .للخّامل في العىٛ الحالش

٣ًىن ملاةما ِىذما ٣ًىن الأظاط زابذ؛ بمّنى أن الخٕير في ظّش الّٝذ  هزا الىىُ مً الخٕىُت

ذ ًخدٝٞ هزا الؽشه، في خالت ١ىن االإعخٝبلي،  ل في العىٛ الحالش ٣ًىن بىٙغ الٝذس. وٜ وظّش اـلأ

ل الزي ظِخم الخّامل ِلُه في العىٛ الحالش )ئن  ل مدل الّٝذ ممازلت الإىاـٙاث اـلأ مىاـٙاث اـلأ

أوعب الّٝىد لهزا الىىُ مً الخٕىُت هي: الّٝىد االإعخٝبلُت ِلى الّملاث، الّٝىد االإعخٝبلُت ِلى 

ى٥ االإالُت ٜفيرة الأحل راث الذخ أروهاث  :ل الثابذ مثلالمحاـُل الضساُِت، الّٝىد االإعخٝبلُت ِلى اـلأ

 .(دولاس الخضاهت والُىسو

ل أن حعاهم الخٕىُت بالّٝىد االإعخٝبلُت في الخخلق مخاػش الخغؼيت بالعلىد االإصخلبليت:  -ثاهيا اـلأ

ت للأـل مدل الخٕىُت ، ورل٤ ِىذما ٣ًىن الّٝذ االإعخٝبلي ِلى أـل ممازل مً آزاس الخٝلباث العّشٍ

. ورل٤ ًشحْ ئلى ٜىة مّامل الاسجباه بين ظّش ذ مخاوش جٝلباث ظّشهجماما للأـل االإشاد الخٕىُت ل

ل في العىٛ الحالش، وظّشه في الّٝذ االإعخٝبلي، مما   اـلأ
ّ
م٢َ ؛ أي 1مً الخخلق مً مخاوش الأظاط ًًُ

ان الّٝذ.  مً مخاوش جٝلب الٙشٛ في ظّش الّٝذ االإعخٝبلي، والعّش في العىٛ الحالش خلا٥ ٘ترة ظشٍ

ّخبر هزه الخ٣لٙت حذ مىخٙمت، االإّاملاث  ج٣لٙت -زالثا
ُ
وجخممً: الّمىلاث، هامؾ بالّٝىد االإعخٝبلُت: ح

ان الّٝذ، ج٣لٙت الهامؾ  )أي ُٜمت الهامؾ االإبذتي(، الشبذ، ج٣لٙت الدعلُم، الخعاةش خلا٥ ٘ترة ظشٍ

 والمشاةب االإعخدٝت.

 . هيت البىًاشتراجيجيت اشخخذام علىد الخياساث في إداسة ميزا ثاوي:ال االإبحث

، ٠ما حّذ واخذة مً أٜىي 
ً
 وابخ٣اسا

ً
حّخبر ِٝىد الخُاساث االإالُت أ٠ثر أهىاُ االإؽخٝاث االإالُت ئبذاِا

ه وإداسة المخاوش ِلى اخخلاٗ أهىاِها. ، لهزا هالذ )وما صالذ( اهخماما الأدواث االإالُت االإعخخذمت للخدىُّ

ين الأ١ادًمي واالإهني. ِٝىد اظخّشاك أهم ما ٠خب في  هزا االإبدث ً خلا٥م ظىداو٥  ٠بيرا ِلى االإعخىٍ

                                                           
1

ً، بؽ٣ل ًجّل مً ٔير االإم٢ً ججىب آزاس الخٝلب في ظّش الأ   ـل مً خلا٥ هىاٟ مخاوش مً ؼأجها أن جإدي ئلى ئخذار خلل في الّلاٜت بين العّشٍ

ُذ ومخاوش الدعلُم  )هزه الأخيرة جيؽأ هدُجت اسجٙاُ الخٕىُت بالّٝىد االإعخٝبلُت؛ هزه المخاوش هي: مخاوش الجىدة، مخاوش ال٢مُت، مخاوش الخىٜ

ّت( ْ، مما ًإدي ئلى خعاسة ٔير مخىٜ  .ج٣الُٚ الصحً بؽ٣ل ٔير مخىٜ
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و٠زا  وبُّتها، أهىاِها، همارج حعّيرها مً ٘هم ىابؽ٣ل مبعي ومُٙذ، بما ًم٢ى الخُاساث االإالُت

 اظتراجُجُاث اظخخذامها في الخٕىُت

 ٌ  : علىد الخياساثاالإؼلب الأو

مؽخٝت لِغ لها ُٜمت في  ، وهي أوساٛ مالُتهىُ مً أهىاُ ِٝىد االإؽخٝاثحّذ ِٝىد الخُاساث 

 
ُ
ل عخمذ ُٜمتها مًراتها، وإهما ح لُه  أو اـلأ  ظيخىشٛ أولا ئلىالىسٜت االإالُت التي ًجشي ِليها الاخخُاس، وِ

 .أهىاِها زم ِلاوتها مً خُث االإ٣ىهاث والمحذداثٜبل الخىك في وخفاةفها مٙهىم هزه الّٝىد، وؽأتها 

: ماهيت    علىد الخياساثالفشع الأوٌ

في اللٕت هي حمْ ِٝذ؛ والّٝذ هى  الخُاساث هي أخذ أهىاُ الّٝىد، والّٝىدعلذ الخياس: مفهىم  -أولا

، أي اختر ما ؼئذ "أهذ بالخُاسأما مٙهىم الخُاس في اللٕت ٘هى اظم مً الاخخُاس، ًٝا٥ " 1البُْ والّهذ.

  2.وخُاس الش يء أ٘مله

ذ وسد مٙهىم ِٝىد الخُاساث بأهه: ي"  3وٜ ّىي الّٝذ ن ِٝذ بين وش٘ ٌُ مؽتري ومدشس، بدُث 

أو أن ًبُْ ئلى المحشس ِذد مً وخذاث أـل خُٝٝي أو مالي، بعّش ًخٙٞ  للمؽتري الحٞ في أن ٌؽتري مً

خ اهتهاء  خ الخىُٙز أو جاسٍ ىلٞ ِلُه جاسٍ ًُ خ لاخٞ،  ُْ الّٝذ، ِلى أن ًخم الخىُٙز في جاسٍ ِلُه لحٍت جىٜ

ن الفلاخُت. وللمؽتري الحٞ في ِذم جىٙ ُز الّٝذ، ئرا ١ان الخىُٙز في ٔير ـالحه، ورل٤ في مٝابل حّىٍ

ىلٞ ِلُه م٣ا٘أة. ًُ هزه االإ٣ا٘أة جذْ٘ ِىذ الخّاٜذ، وهي ٔير ٜابلت للشد، ولِعذ حضء مً  ًذّ٘ه للمدشس 

 ُٜمت الفٙٝت".

ىلٞ ِلى المحشس بفاخب االإش٠ض  ًُ ل، بِىما  ىلٞ ِلى مؽتري الّٝذ بفاخب االإش٠ض الىىٍ هزا وٍُ

   ٝفير.ال

م، زم بّذ ١1630اهذ بذاًت ٌهىس ِٝىد الخُاساث ِلى العلْ ظىت  4 جاسيخ وشأة علىد الخياساث: -ثاهيا

في الأظىاٛ ٔير  ،رل٤ جىظّذ لدؽمل الّٝاساث ومّاملاث الأوساٛ االإالُت )ِٝىد الخُاساث ِلى الأظهم(

١اهذ جل٤ الّٝىد ) ،م٢ٍ1860ُت ظىت م، وبّذها الىلاًاث االإخدذة الأمش 1820في لىذن بذاًت ظىت  االإىٍمت

ت م، وهدُجت للخىىس 1973وفي ظىت  (.ٔير همىُت الش يء الزي حّلها ٔير ٜابلت للخذاو٥ في الأظىاٛ الثاهىٍ

                                                           
1

 .181مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.، االإبادلاث -الخياساث -اليت: علىد االإصخلبلياثاالإشخلاث االإخا٠م الشبُعي، مُثاٛ الٙخلاوي، وآخشون،  
2

 .182هٙغ االإشحْ، ؿ. 
ت الىبّت الأولى، ،علىد الخياساث: ثالثالجزء ال -اداسة المخاػشمىير ابشاهُم هىذي، 3 ، الاظ٢ىذسٍ  .5م، ؿ.2007، مفش، ميؽأة االإّاسٗ

4
م ٜىذوص،    .214ظبٞ ر٠شه، ؿ.، مشحْ االإشخلاث االإاليتِبذ ال٢شٍ
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ظىٛ مىٍم جخذاو٥ )هزه الّٝىد أـبدذ همىُت( العُاس ي والخٝذم الفىاعي أـبذ لّٝىد الخُاساث 

   .ذن الأخشي ، زم باقي االإفي مذًىت ؼ٣ُأى١ان رل٤ ُ٘ه، و 

أما في باقي الذو٥ الأخشي، لم ًبذأ الخّامل في ِٝىد الخُاساث بؽ٣لها الىمىي، ئلا في ِٝذ 

في ظىٛ لىذن للأوساٛ االإالُت، وبّذها صاد م، جم الخّامل بالخُاساث الىمىُت 1977الثماهِىاث. ٘ٙي ظىت 

  لّالم. ظىٛ ِلى معخىي ا 40ِذد الأظىاٛ التي جخّامل بهزه الّٝىد أ٠ثر مً 

 هىحضهاجخميز ِٝىد الخُاساث االإالُت االإّاـشة بجملت مً الخفاةق، خصائص علىد الخياساث:  -ثالثا

 1:ُ٘ما ًلي

، ظىذاث، أو أي الخُاس وسٜت مالُت مؽخٝت، حعخمذ ُٜمتها مً مادة الخُاس االإز١ىسة في الّٝذ )أظهم -1

 ؛وسٜت مالُت أخشي(

ّاث وشفي الّٝذ مخخلٙت أمام ما ًم٢ً -2 أن ًإو٥ ئلُه الىلْ بخفىؿ مادة الخُاس االإز١ىسة، وإلا  جىٜ

ْ وشٗ اسجٙاُ ظّش العهم خلا٥ مذة االإماسظت ُ٘ٝذم ِلى ؼشاء خٞ  ؛ ئر ًخىٜ
ً
ما جم الخّاٜذ أـلا

ذ الخّاٜذ(، ُ٘ٝذم ِلى بُْ  ُت وٜ خىْٜ الىشٗ الآخش ِذم ججاوص العّش العاةذ )الُٝمت العىٜ الؽشاء، وٍ

 في الٙخٞ 
ً
 ؛ىص باالإ٣ا٘أةالؽشاء أملا

وإهما ٌّىُه الحٞ في أن ًخخاس جىُٙز الفٙٝت أو ِذم جىُٙزها، أن ِٝذ الخُاس ٔير مُلضم لفاخبه،  -3

 ؛هزا الخُاسوهٍير هزا الحٞ ٘اهه ًذْ٘ زمً 

ب أ -4 ن زمً الخُاس ًذْ٘ للجهت التي خشسث )أي باِذ( ِٝذ الخُاس، وج٣ىن ملتزمت بدىُٙزه، ِىذما ًشٔ

ه مماسظخه للحٞ ا  ؛لزي اؼتراهمؽترً

ن ِٝىد الخُاساث ٜابلت للخذاو٥، بمّنى أن ـاخب الخُاس ًدٞ له أن ًبُّها لىشٗ آخش بثمً معمى أ -5

 ؛بُنهما

خعاةش مؽتري الخُاس مدذودة )ُٜمت االإ٣ا٘أة(، وأسباخه ٔير مدذودة؛ ٘هي مٙخىخت الإؽتري خُاس  -6

ُت للعهم، ومٕلٝت الإؽتري خُ ذ مْ اسجٙاُ الُٝمت العىٜ ذ مْ اهخٙاك الُٝمت الؽشاء، جضٍ اس البُْ، جضٍ

)
ً
ا ُت للعهم ئلى أن جفل ئلى الفٙش )هٍشٍ  ؛العىٜ

                                                           
ُت، ِمان، الأسدن،  ،العملاث الأحىبيت الاشدثماس والخمىيل بين الىظشيت والخؼبيم، ِىك مشوان1  .146.ؿ م،1988مّهذ الذساظاث االإفش٘



 

  

 

135 

 في اداسة ميزاهيت البىً االإشخلاث االإاليتعلىد اشتراجيجيت اشخخذام ____________ لثثاالل الفص

 

ً ِٝىد الخُاساث أصحابها مً ئم٣اهُت الذخى٥ في ـٙٝاث ضخمت في االإعخٝبل ولا ًذْ٘ مً  -7
ّ
جم٢

 ؛ُٜمتها ئلا خٞ الخُاس، لخىُٙز جل٤ الفٙٝاث في االإعخٝبل

ش أسبْ خالاث حّامل مم٢ىت هي: ؼشاءأ -8 خٞ مماسظت الؽشاء، وؼشاء خٞ مماسظت البُْ، وبُْ خٞ  جها جى٘

 .مماسظت الؽشاء، وبُْ خٞ مماسظت البُْ

 الفشع الثاوي: أهىاع علىد الخياساث

ىٍش منها ئلى الأهىاُ، هزه  جخّذد ًُ ت التي  أهىاُ الخُاساث، بدُث ًم٢ً جفيُٙها بدعب الضاوٍ

 الخفيُٙاث هي:

 خُاس الؽشاء وخُاس البُْ وجخمثل في مً حيث هىع العمليت: -أولا

ه أو مال٢ه )أي داْ٘ الثمً( خٞ ؼشاء  ":Call optionخياس الششاء أو الؼلب " -1 وهى ِٝذ ًمخل٤ مؽترً

ِذد مدذد مً أظهم ؼش٠ت مُّىت، أو أي أوساٛ مالُت أخشي بعّش مدذد خلا٥ ٘ترة مُّىت، وهى ٔير 

ان الّٝذملضم بالخىُٙز، ئرا أساد الباتْ )مدشس الخُاس( بُّه جل٤  ذْ٘ مٝابل هزا  الأظهم خلا٥ مذة ظشٍ وٍ

 ٔير معترد بأي خا٥.
ً
 الحٞ زمىا

 مً خلا٥ ما ظبٞ ًدبين لىا أن خُاس الؽشاء ًخميز ما ًلي:

  ٞلا ًخممً هزا الّٝذ التزام مؽتري خٞ الخُاس لخىُٙز الؽشاء، وإهما ًخممً خفىله ِلى خ

ذها خلا  ؛ة٥ الٙترة المحذدالؽشاء الزي له أن ًماسظه في أي لحٍت ًشٍ

 ؛ًخممً الّٝذ التزام الباتْ لحٞ الخُاس بدىُٙز الفٙٝت ِىذ الىلب بالثمً المحذد في الّٝذ 

  زمً الخُاس الزي ًذّ٘ه مؽتري الخُاس، لا ًددعب ٠ّشبىن مً ُٜمت العهم االإخٙٞ ِلُه ِىذ

 .الّٝذ، ١ىهه لا ٌعترد بأي خا٥

خُاس الذْ٘، وخُاس الّشك. و١لها بمّنى واخذ، وهى  وله معمُاث منها: ":Put optionخياس البيع " -2

ه أو مال٢ه )أي داْ٘ الثمً( الحٞ في بُْ ِذد مّين مً الأظهم أو الأوساٛ االإالُت الأخشي  ِٝذ ٌّىي مؽترً

بعّش مدذد خلا٥ ٘ترة مدذدة، ولا ًجبر ِلى البُْ، ئهما هى بالخُاس؛ لأن ٜابن زمً الخُاس هى االإلضم 

لحالت أو الخىُٙز بؽ٣ل ِام، ئرا ما ٜشس مؽتري خٞ البُْ الخىُٙز، وبالعّش االإخٙٞ ِلُه بالؽشاء في هزه ا

 وهىا ٠زل٤ ما ًذّ٘ه مٝابل جمخّه بدٞ خُاس البُْ، ٔير معترد بأي خا٥.، خلا٥ المحذدة

 :ًخميز بـ خُاس البُْ  ًدبين لىا مما ظبٞ أن٠ما 
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 ؛الُت التي ِشلها للبُْ بالخُاسن مؽتري هزا الحٞ )خٞ البُْ( هى ـاخب الأوساٛ االإأ 

  ٛئن هزا الّٝذ ًلضم باتْ خٞ الخُاس )الزي ٜبن زمً الخُاس( بالؽشاء، ئرا ما ٜشس مال٤ الأوسا

 ؛االإالُت )داْ٘ زمً خُاس بُْ أوساٜه( بُّها

 ن الذاْ٘ لؽشاء هزا الحٞ مً ٜبل خامل الأوساٛ االإالُت هى: الخؽُت مً هبىه أظّاسهاأ. 

ٝىد الخُاس ٔير  :ملىيت الأوساق االإاليت محل الخياس مً حيث -ثاهيا وجخممً ِٝىد الخُاس االإٕىاة وِ

  1.االإٕىاة

ل مدل علىد الخياس االإغؼاة:  -1 ُذ مً اـلأ ّشٗ ِٝىد الخُاس بأجها مٕىاة، ِىذما ٣ًىن لذي الباتْ سـ
ُ
ح

اء بالتزاماجه ئرا ما ولب الىشٗ الآخش الخىُٙز واظخلام الأ  ـل مدل الخّاٜذ )ئرا ١ان الخّاٜذ، ٢ًٙي للى٘

اء بالتزاماجه، ئرا ما والب الىشٗ الآخش الخىُٙز )ئرا ١ان  خُاس الؽشاء(، أو لذًه ظُىلت هٝذًت ١اُ٘ت للى٘

 خُاس البُْ(.

ُذ علىد الخياس  غير االإغؼاة:  -2 ًخدٝٞ هزا الىىُ مً الّٝىد، ِىذما لا ٣ًىن لذي باتْ خٞ الخُاس سـ

ل مدل الخّاٜذ، الزي ٌ عمذ له بخٕىُت التزاماجه ئرا ما والب الىشٗ الآخش جىُٙز الّٝذ مً اـلأ

اء بالتزاماجه )ئرا ١ان  ل )ئرا ١ان الّٝذ خُاس ؼشاء(، أو لم ج٢ً لذًه ظُىلت هٝذًت ١اُ٘ت للى٘ واظخلام اـلأ

 الّٝذ خُاس بُْ(.

٢ُت، ِٝىد الخُاساث الأ  مً حيث جاسيخ الخىفيز: -ثالثا وسوبُت، ِٝىد جخمثل في ِٝىد الخُاساث الأمشٍ

ٝىد خُاساث بشمىدا. ت، وِ   الخُاساث الآظُىٍ

٣ي ِٝذا ٌّىي لىشٗ ما علىد الخياساث الأمشيىيت: -1 مثل الخُاس الأمشٍ بُْ )مؽتري الخُاس(، الحٞ في  ًُ

ى٥ االإالُت )أظهم،  مً أو ؼشاء ِذدا ، ِملاث، ... ئلخ(، مً وشٗ آخش )مدشس أو باتْ الخُاس(، ظىذاثاـلأ

ذ خلا٥ الٙترة التي جمخذ بين ئبشام الاجٙاٛ وختى بعّش مخٙٞ ِ لُه مٝذما، ِلى أن ًخم الخىُٙز في أي وٜ

خ المحذد لاهتهاةه.   الخاسٍ

ّىي لحاملها الحٞ في  :وسوبيتعلىد الخياساث الأ  -2
ُ
ى٥ بعّش وهي ِٝىد ح ؼشاء أو بُْ ِذد مً اـلأ

خ مدذد معبٝا، خُث لا ًم٢ً جىُٙز هزا الخ خ مدذد ظلٙا، وفي جاسٍ خ )أي ِىذ جاسٍ ُاس ٜبل هزا الخاسٍ

  .الّٝذ في جهاًت مذة الّٝذ(

                                                           
1

 .241مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،الهىذشت االإاليت -اداسة االإشخلاث االإاليت ؼٝيري هىسي مىس ى،  
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ىلٞ ٠زل٤ ِلى ِٝذ الخُاس الآظُى  :شيىيتعلىد الخياساث الآ  -3 "خُاس مخىظي العّش"، ّ٘ىذ  ي ًُ

٣ي، أو ِىذ اهتهاء الّٝذ  ىٍش ئلى العّش أزىاء مذة الّٝذ ١الخُاس الأمشٍ ًُ مماسظت خٞ هزا الخُاس، لا 

ىٍش الإخىظي العّش وىا٥ مذة الّٝذ ِلى أظاط الىظي الحعابي، ١الخُاس الأوسوبي ًُ   .وإهما 

٣ي، وخفاةق  :بشمىداخياساث علىد  -4 هزا الىىُ مً الخُاساث ًجمْ بين خفاةق الخُاس الأمشٍ

٣ي؛ لأجها  ًم٢ً جىُٙزها ٜبل جهاًت اظخدٝاٛ الخُاس، ومً حهت  الخُاس الأوسوبي. ٣٘ىجها حؽبه الخُاس الأمشٍ

ؽ
ُ
اث مُخٙٞ ِليها ج٣ىن مدذدة معبٝا )أخزث  به الخُاس الأوسوبيأخشي ح ل٣ىجها لا ًم٢ً جىُٙزها ئلا في أوٜ

٣ا( شة بشمىدا الىاّٜت بين أوسوبا وأمشٍ   .هزه الخُاساث اظمها مً اظم حضٍ

أظّاس ِلى خُاساث ال، ِلى أظّاس الٙاةذةخُاساث ال  وهي مخّذدة هز٠ش منها: مً حيث هىع الأصل: -سابعا

،ال  ، ... ئلخ.مإؼشاث الأظهمِلى خُاساث ال فشٗ

هي ِٝىد جم٢ً مال٢ها مً أن ًبُْ لمحشس الخُاس ظىذا مالُا بعّش  علىد الخياس على أشعاس الفائذة: -1

ئرا ١ان الخُاس خُاس )، أو ؼشاء ظىذ مالي (ئرا ١ان الخُاس خُاس بُْ)معبٝا ٜبل اهتهاء الفلاخُت  مدذد

جب أن ج٣ىن للمدشس الٝذسة و ، مٝابل ِلاوة مُّىت ًذ(ؼشاء ّ٘ها مال٤ الخُاس لمحشس الخُاس، وٍ

 الاظخّذاد لؽشاء أو بُْ العىذ االإالي الإال٤ الخُاس خعب هىُ الخُاس.

ًخم ٘يها الاجٙاٛ ِلى  ،ِٝىد خُاساث مً الىىُ الأوسوبي ٠1ما ًم٢ً حّشٍٚ هزه الخُاساث بأجها:

الحٞ للمؽتري باٜشاك بمّذ٥ ٘اةذة زابذ الإذة مُّىت،  هي حّىي. و خذود ٜفىي أو دًىا الإّذلاث الٙاةذة

لا في خُاس ؼشاء مّذ٥ ٘اةذة، و أو اٜتراك الإبلٖ مّين ظّاس أئرا ١ان ٌّخٝذ بأن  ،ٍخخز االإعدثمش مش٠ضا وىٍ

ادة ما ٣ًىن اللُبىس    في هزه الأظىاٛ.  الٙاةذة االإشحعيمّذلا هىالٙاةذة في العىٛ ظىٗ جىخٙن، وِ

حّىي هزه الّٝىد الحٞ لحاملها في أن ٌؽتري أو أن ًبُْ ِذد مً أشعاس الصشف: ى علىد الخياس عل -2

خ الاظخدٝاٛ، وهزا  الخىُٙز المحشس في الّٝذ وخذاث ِملت ما، ِلى أظاط ظّش )أي ٜبل أو ِىذ جاسٍ

٢ُا، ... ئلخ(  . خعب هىُ الخُاس ئرا ١ان أوسوبُا أو أمشٍ

ىُٙز الّٝذ، ئلا ئرا ١ان ظّش ـشٗ الّملت في العىٛ وبالخأ٠ُذ لً ٌّمذ مؽتري خُاس الؽشاء ئلى ج

الحالش ًٙىٛ ظّش الخىُٙز )أي ظّش الفشٗ االإخٙٞ ِلُه في الّٝذ(. أما ئرا خذر ال٢ّغ، خُيئز ًلجأ 

مؽتري الّٝذ ئلى ؼشاء الّملت االإىلىبت مً العىٛ الحالش بالعّش الأٜل )هزا ًبين لىا بأهه لا ًم٢ً أن 

 . ٣ًىن للّٝذ ُٜم ظالبت(
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 .245االإشحْ العابٞ، ؿ. ،الهىذشت االإاليت -االإاليت  اداسة االإشخلاثؼٝيري هىسي مىس ى،  
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ئلا ئرا ١ان ظّش ـشٗ الّملت الأحىبُت في  مؽتري خُاس البُْ ئلى جىُٙز هزا الأخير٠زل٤ لً ًٝىم 

ين، أو ١ان ظّش الخىُٙز أٜل مً  ً مدعاوٍ العىٛ الحالش أٜل مً ظّش الخىُٙز، أما ئرا ١ان العّشٍ

بزل٤ ج٣ىن ُٜمت ظّش الفشٗ في العىٛ الحالش. في هزه الحالت لً ٌععى مؽتري الّٝذ ئلى جىُٙزه، و 

ت للفٙش.  1الّٝذ معاوٍ

خٞ ؼشاء أو بُْ أظّاس أظهم لٝاِذة مً  جمثل هزه الّٝىدعلىد الخياس على مؤشرشاث الأشهم:  -3

خم اظخخذام هزه الّٝىدالأظهم في ظىٛ مّين )بىسـت مُّىت(،  ْ االإخّاملىن أن  وٍ في خالت ما ئرا جىٜ

ْ االإخّاملىن جىخٙن ِىذها ًٝذمىن ِلى ؼشاء خ أظّاس العىٛ ظىٗ ُاساث البُْ للمإؼش. أما ئرا جىٜ

ظىٗ ًٝذمىن ِلى ؼشاء خُاس الؽشاء للمإؼش، بدُث  خُنها أن أظّاس العىٛ ظىٗ جإو٥ ئلى الاسجٙاُ،

ت ِىذ الخىُٙز أو بفىسة هٝذًت، أي أن االإخّاملىن لا ًٝىمىن باظخلام )االإإؼش(، بل ٌعخلمىن  جخم الدعىٍ

 ّاس.الىٝذ الزي ًمثل ٘شوٜاث الأظ

جخميز ِٝىد الخُاساث ِلى مإؼشاث الأظهم بالخفاةق الخالُت:
 2 

 ت هٝذًت ِلى الذوام؛ ت في هزه الّٝىد حعىٍ  الدعىٍ

 ٔالبُت هزه الّٝىد ج٣ىن راث مذي ٜفير؛ 

 .جىٙز هزه الّٝىد في جهاًت الُىم المحذد للخىُٙز، أو خلا٥ رل٤ الُىم 

  اثد الخياس ى الفشع الثالث: علاوة عل

 هزا الٙشُ ئلى ِىاـش زلازت هي: مٙهىم، م٣ىهاث ومدذداث هزه الّلاوة. ظيخىشٛ في

هي االإ٣ا٘أة التي ًدفل ِليها مدشس الخُاس )باتْ الّٝذ(، ٠ما جمثل ج٣لٙت : علذ الخياس علاوةمفهىم  -أولا

ُت لّٝذ الخُاس، بدُث ٌعخخذم لحعابها ظّش خٞ الخُاس )باليعبت الإؽتري الّٝذ(،  وهي الُٝمت العىٜ

ٚ ُٜمت هزه الّلاوة ِلى ِذة ِىامل مثل:م الُت. جخىٜ ت مً الىمارج البُاهُت والشٍ  3جمىِ

ُت للأـل مىلىُ الّٝذ -1  ؛الُٝمت العىٜ

                                                           
1

م ٜىذوص،    .169مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،الخحىغ وإداسة المخاػش باالإؤششصاث االإاليت الؤشلاميتِبذ ال٢شٍ

 .245مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،الهىذشت االإاليت -اداسة االإشخلاث االإاليت ؼٝيري هىسي مىس ى،  2
3

م ٜىذوص،    .131مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،، مشحْ ظبٞ ر٠شهالإاليتاالإشخلاث اِبذ ال٢شٍ
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ت بين وشفيوهى العّش الزي بمىحبه ظدخم : أو شعش االإماسشت شعش الخىفيز -2 الّٝذ ِىذ  الدعىٍ

عمى أًما بعّش الخّاٜذ، وهى ٔالبا ما ٌّاد٥ الُٝمت جىُٙزه،  خ ابشام الاجٙاٛ، وهى وَ ُت في جاسٍ العىٜ

ل لحٍت جىُٙز الاجٙاٛ.  بزل٤ ًخخلٚ ًِ ظّش العىٛ الزي ًباُ به اـلأ

خز ظّش الخىُٙز المحذد في ِٝذ الخُاس زلار خالاث مم٢ىت؛ ٘هى ئما أن ٣ًىن: أِلى، ٌعاوي أو ًأ

بِىه الجذو٥  مً العّش الجاسي )العىقي(، للأـل مدل الخّاٜذ. أٜل ًُ  الخالي. وهى ما 

    الحالاث االإم٢ىت لعّش الخىُٙز المحذد في ِٝذ الخُاس (:2 -3جذوٌ )ال

 خياس خاشش خياس حعادٌ خياس مشبح 

 خياس رشاء

 ظّش الخىُٙز

 أٜل

 ٛ  مً ظّش العى

 ظّش الخىُٙز

 ٌعاوي 

 ٛ  مً ظّش العى

 ظّش الخىُٙز

 أ٠بر

 ٛ  مً ظّش العى

 خياس بيع

 ظّش الخىُٙز

 أ٠بر

 ٛ  مً ظّش العى

 خىُٙزظّش ال

 ٌعاوي 

 ٛ  مً ظّش العى

 ظّش الخىُٙز

 أٜل

 ٛ  مً ظّش العى

م ٜىذوص، االإصذس:         ( .133ؿ. ، مشحْ ظبٞ ر٠شه،االإشخلاث االإاليتِبذ ال٢شٍ  )بخفشٗ

ِىذما ٣ًىن ظّش الخىُٙز أٜل مً ظّش  :في خالت خُاس الؽشاءًدبين مً الجذو٥ العابٞ أهه؛ 

؛ في هزه الحالت ٘ان  ٝا٥ ِىه خُاس مشبذ( سي للخُاس ًدٝٞ سبداالخىُٙز الٙى العىٛ ، أما ِىذما ٣ًىن )وٍُ

؛ في هزه الحالت ٘ان الخىُٙز الٙىسي للخُاس ًيخج ِىه خعاسة ّ٘لُت  ظّش الخىُٙز أ٠بر مً ظّش العىٛ

ٝا٥ ِىه خُاس خاظش( ؛ في هزه الحالت ٘ان )وٍُ ا لعّش العىٛ ، وأخيرا ِىذما ٣ًىن ظّش الخىُٙز معاوٍ

يخج لا سبذ ولا خعاسة الخىُٙز الٙىسي ًُ ٝا٥ ِىه خُاس حّاد٥( للخُاس لا   .)وٍُ

مً  أ٠بر: ِىذما ٣ًىن ظّش الخىُٙز بُْفي خالت خُاس ال٠ما ًدبين مً هٙغ الجذو٥ العابٞ أهه؛ 

؛ في هزه الحالت ٘ان الخىُٙز الٙىسي للخُاس ًدٝٞ سبدا، أما ِىذما ٣ًىن ظّش الخىُٙز أ  ٜلظّش العىٛ

؛ في  هزه الحالت ٘ان الخىُٙز الٙىسي للخُاس ًيخج ِىه خعاسة ّ٘لُت، وأخيرا ِىذما ٣ًىن مً ظّش العىٛ

يخج لا سبذ ولا خعاسة. ًُ ؛ في هزه الحالت ٘ان الخىُٙز الٙىسي للخُاس لا  ا لعّش العىٛ   ظّش الخىُٙز معاوٍ

عمى ٠زل٤ جاسيخ الخىفيز أو جاسيخ الاشخحلاق: -3 خ االإماسظت  وَ (، لىىُ الأوسوبيئرا ١ان الخُاس مً ا)جاسٍ

٣ي(. ٣٘لما والذ الٙترة االإخّلٝت  أو الٙترة الضمىُت التي ٌعشي خلالها الّٝذ )ئرا ١ان الخُاس مً الىىُ الأمشٍ

خ، ١لما ١ان العّش أِلى.  بهزا الخاسٍ
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 أشعاس الفائذة الصائذة؛ -4

 العشض والؼلب على رشاء وبيع علىد الخياس؛ -5

 جللباث الأشعاس. -6

جخ٣ىن ِلاوة خٞ الخُاس )والتي جمثل أًما ظّش خٞ الخُاس(، مً ذ الخياس: مىىهاث علاوة عل -ثاهيا

ُمت الضمً. ً أظاظُين: الُٝمت الزاجُت وٜ   ِىفشٍ

هي ُٜمت الشبذ االإ٢دعب ئرا جمذ مماسظت الحٞ مباؼشة ِىذ : أو الليمت الفعليت الليمت الزاجيت -1

في  ً ظّش الخىُٙز )أي ظّش االإماسظت(ِٝذ الاجٙاٛ، وج٣ىن لها ُٜمت ٘ٝي ئرا ١ان ظّش العىٛ أِلى م

ت للفٙش؛ ئرا ١ان ظّش العىٛ أٜل مً ظّش الخىُٙز )بمّنى أن خُاس الؽشاءخالت  ، وج٣ىن ُٜمتها معاوٍ

 الخُاساث االإشبدت ٘ٝي هي التي ٣ًىن لها ُٜمت راجُت(.

خم خعاب الُٝمت الزاجُت ل٣ل مً خُاس الؽشاء وخُاس البُْ ٠ما ًلي:   1وٍ

 ظّش الخىُٙز   -الُٝمت الزاجُت   =   العّش العىقي للأـل             س الؽشاء:  في خالت خُا 

   العّش العىقي للأـل   -في خالت خُاس الؽشاء:             الُٝمت الزاجُت   =   ظّش الخىُٙز 

ذ الحالش، ووٜذ اهتهاء الحٞ )ُٜمت الضمً:  -2 بىا ١لما اٜتر ج٢مً في اخخمالُت جدشٟ الأظّاس بين الىٜ

خ الخىُٙز، ١لما اهخٙمذ هزه الُٝمت (، لهزا ٘هي جشجبي أظاظا بالٙترة الضمىُت االإخبُٝت ِلى مً جاسٍ

خم خعاب الُٝمت الضمىُت ًِ  ىٙز ئلا في آخش ًىم لفلاخُخه(. وٍ ًُ ـلاخُت الخُاس )لأن الخُاس ِادة لا 

ٞ االإّادلت  الُٝمت الزاجُت.   -الخُاس  الخالُت:                    ُٜمت الضمً   =   ِلاوة  وشٍ

 علىد الخياساثحصعير همارج : ثاوياالإؼلب ال

  هي
ُ
ٝت أو ال٢ُُٙت التي جُٝم بها الخُاساث، خُث ح ّذ أداة هامت في ًذ االإهىذظين االإالُين لخُُٝم الىشٍ

ً خفلذ في بذاًت العبُّىاث م ٘أو٥ اظهامت في هزا المجا٥ .الخُاساث وباقي الأدواث االإؽخٝت الأخشي 

 ٜذما همىرج لدعّير الخُاساث، اللزان، "Merton، وميرجىن ""Back & Scholes" لضؼى بلاٟ و  وشٗ

 ،(م1997ظىت  جدفلا ِلى حاةضة هىبل في الاٜخفادىلض" )هزان الأخيران ؼأولٞ ِلُه همىرج "بلاٟ و 

ىلٞ ِلُه همىرج زىاتي الحذ. "Sharpؼاسب " وبّذها ٜذم الاٜخفادي ًُ   همىرج 

                                                           
1

م ٜىذوص،    .135، ؿ.بٞاعالشحْ االإ، االإشخلاث االإاليتِبذ ال٢شٍ
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لى  م مً وحىد أظالُب وهمارج أخشي معخخذمت في هزا المجا٥ مثل: الأظلىب البُاوي الشٔوِ

ئلا أهىا في هزا االإىلب  ظى٢خٙي بالخىشٛ  لدعّير الخُاساث االإالُت، همىرج ج٣ا٘إ خُاس الؽشاء وخُاس البُْ.

)٠مثا٥  وهمىرج زىاتي الحذ )٠مثا٥ لدعّير ِٝىد الخُاساث الأوسوبُت(، ىلضوؼئلى همىرج بلاٟ ٘ٝي 

٢ُت(  .لدعّير ِٝىد الخُاس الأمشٍ

: همىرج   لزرى بلان و الفشع الأوٌ

ا لذي الأ١ادًمُين ، ( لدعّير الخُاساث1973) وظ٣ىلضهمىرج بلاٟ  هى أ٠ثر الىمارج ؼُىِ

 خُاساث. ِٝىد الجُُٝم )حعّير(  لعهىلت اظخخذامه فيواالإماسظين 

  فشطياث الىمىرج: -أولا

 1ِت مً الٙشلُاث أهمها:هزا الىمىرج ِلى مجمى  ًٝىم

 لا جىحذ ج٣لٙت للمّاملاث، ٠ما لا جىحذ لشاةب؛ -1

 لا جىحذ جىصَّاث لحاملي الأظهم؛ -2

 ؛مّذ٥ الٙاةذة الخالي مً المخاوش زابذ -3

٣ي؛ -4  الخُاساث مدل الخُُٝم مً الىىُ الأوسوبي ولِغ مً الىىُ الأمشٍ

 أظّاس الأظهم جخدشٟ بؽ٣ل ِؽىاتي؛ -5

 غ؛جباًً الأظّاس مّلىم ومخجاو -6

ل مدل الخّاٜذ؛ -7  ًم٢ً اظخخذام البُْ ِلى االإ٢ؽىٗ ِلى اـلأ

 ١ل الأظهم ًم٢ً جٝعُمها بؽ٣ل جام )أي مً االإم٢ً مثلا بُْ واخذ في االإاةت مً العهم(؛ -8

 ؛)الخّامل ِلى ١ل الأظهم معخمش( أظىاٛ سأط االإا٥ حّمل بؽ٣ل معخمش -9

 ؛لترحُذلا جىحذ أًت ُٜىد  ِلى ا -11

 

 

                                                           

 .259 -258مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ ؿ. ،الهىذشت االإاليت -اداسة االإشخلاث االإاليت ؼٝيري هىسي مىس ى،  1
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 ًٝىم هزا الىمىرج بدعّير ١ل مً خُاس الؽشاء وخُاس البُْ. ن وشىىلز:بلا معادلت همىرج -ثاهيا

        ـُٕت حعّير خُاساث الؽشاء:  -1

                                                                        C = S.N(d1) - Xe
-rt

.N(d2) 

                                  على أساس أن: 

                                                                    

                                                                             

 أما خُاساث البُْ، ٘دعّش ِلى الىدى الخالي:  -2

                                                                       P = Xe
-rt

.N(-d2) – S.N(-d1) 

جمثل العّش العىقي الجاسي  (:S، )جمثل ظّش خُاس البُْ (:P(: جمثل ظّش خُاس الؽشاء، )C): أن خُث

دالت ال٢ثا٘ت (: جمثل N(d2)، ))التوزيع الطبيعي( (d1)دالت ال٢ثا٘ت الترا٠مُت لـ (: جمثل N(d1)، )للعهم

خم وحعاوي (: جمثل e، )ماسظت(الخىُٙز )االإ(: جمثل ظّش X، )(d2)الترا٠مُت لـ  اسٍ (: r)، 2,72أظاط اللىٔ

ذ االإخبٝي ِلى ـلاخُت اهتهاء الخُاسtجمثل ظّش الٙاةذة الخالي مً المخاوشة، ) خ  (: جمثل الىٜ )جاسٍ

ل مدل الّٝذ(: جمثل σ، )الاظخدٝاٛ(  .جٝلب ظّش اـلأ

  اشخخذاماث همىرج بلان وشىىلز: -ثالثا

الىمىرج أدث ئلى مّادلت جٙاللُت  ا٘ترالاثىلض بالإلا٘ت ئلى ؼلاٟ و ئن الأظاط االإىىٝي لىمىرج ب

ل ئلى ـُٕت للعّش الخىاصوي للخُاس  1.لخُُٝم الخُاس، وخل هزه االإّادلت الخٙاللُت ًىـ

م مً أن و   لا ًىىىي ِلى أًت ـّىباث، ٘مٍّم  بذو مّٝذة، ئلا أن جىبُٝهً الىمىرجِلى الشٔ

اس الؽشاء ًم٢ً الحفى٥ ِليها مً البُاهاث االإيؽىسة. ٘عّش العهم االإذخلاث االإىلىبت لحعاب ظّش خُ

(S ) وظّش الخىُٙز(X ،)ذ االإخبٝي ختى ا  ظخدٝاٛ الخُاس )ئلى جهاًت ـلاخُتهي ُٜم مّلىمت، أما الىٜ

 )ِذد أًام العىت(. أما ظّش 365ُ٘دعب ِذد الأًام االإخبُٝت ختى الاظخدٝاٛ وجٝعم ِلى  ،الخُاس(

ىت بؽشه أن ٣ًىن أحلها  (،rاوش )مً المخ الٙاةذة الخالي ُّ٘بر ِىه بعّش الٙاةذة ِلى ظىذاث الخضٍ

ا لأحل الخُاس. أما ُٜم ) عخخشج مً حذاو٥ الخىصَْ الىبُعي، N(d2)( و )N(d1)معاوٍ
ُ
مما ٌّني أن (، ٘د

دعب بالتر٠ُب االإ ،( أو الخٝلبσ) االإخٕير الىخُذ المجهى٥ والزي ًفّب جٝذًشه هى الخباًً عخمش لّمش وٍ

                                                           
1

 .575م، ؿ.2010ليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن، ، ازشاء لالاداسة االإاليت االإخلذمتمحمد ِلي ابشاهُم الّامشي،  
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خُت لأظّاس الأظهم، ئلا أن ما  لخُاس، ئر ًم٢ً جٝذًش الخباًً مًالعهم خلا٥ ِمش ا خلا٥ البُاهاث الخاسٍ

للعهم، وهي ُٜمت مجهىلت، لزل٤ ًٝىد اخخلاٗ  ًدخاحه االإعدثمش في الحُٝٝت هى الخٝلب االإعخٝبلي

ً لخباًً الأظهم ئلى اخخلاٗ في خُاساث.جٝذًش أظّاس ال جٝذًشاث االإعدثمشٍ
1 

  ثىائي الحذ: همىرج الفشع الثاوي

لدعّير الخُاساث، هزا الىمىرج  "Binomial"ظمي بهزا الاظم لأهه ٌعخخذم ٜاهىن رو الحذًً 

ت الّادلت للخُاس ئلىحهذٗ  ّذ مً أبعي همارج حعّير الخُاساثجدذًذ الُٝمت الىٍشٍ ِباسة ًِ  وهى .، وَُ

عخخذم لدعّير ِٝىد الخُا
ُ
الُت ح ٢ُت،ـُٕت سٍ ئلى  المحذد في الّٝذ الىٜذ مُٝعورل٤ بخ ساث الأمشٍ

ل مدل الخّاٜذ خلالها )أي خلا٥ أي  ،ِذد مدذد مً المجالاث الضمىُت )الٙتراث( والتي ًم٢ً لعّش اـلأ

ُمت ِلُا، ورل٤ باخخما٥ مّينمجا٥ منها( أن ًأخز ُٜمخين:  ٌعخخذم هزا الىمىرج في  .ُٜمت دهُا وٜ

 واخذة أو ٘ترجين أو أ٠ثر. حعّير الخُاساث لٙترة

  فشطياث الىمىرج: -أولا

خباس الّىامل التي جإزش ِلى ظّش الخُاسهزا الخاو٥  والتي لم ًدىاولها  ،ىمىرج أن ًأخز بّين اِلا

بلاٟ . ومً الىاضح أن الٙشلُاث التي ًٝىم ِليها هزا الىمىرج هي هٙعها لىمىرج بلاٟ وظ٣ىلضهمىرج 

ل مدل الخّاٜذ، خُث جم ا٘تراك، باظخثىاء الٙشلُت وظ٣ىلض أن ظّش  التي جٙعش ظلىٟ ظّش اـلأ

ل مدل الخّاٜذ ًدبْ الخىصَْ الثىاتي، أي ًأخز أخذ اخخمالين: الاسجٙاُ أو الاهخٙاك  .اـلأ

 الٙشلُاث الخالُت:هزا الىمىرج ِلى  ًٝىم

 ؛ُٔاب ج٣لٙت االإّاملاث والمشاةب ومخىلباث الهامؾ -1

 ؛خالي مً المخاوشزابذ و ٘اةذة  بعّش ٣ًىن  الؤٜشاك والاٜتراك -2

 ؛اظخخذام البُْ الٝفير )البُْ ِلى االإ٢ؽىٗ( لأًت وسٜت مالُت في اظخىاِت أي معدثمش -3

ل مدل الخّاٜذ ًخمْ لٝاهىن الخىصَْ الثىاتي )جىصَْ رو الحذًً(.  -4  ظّش اـلأ

ُت التي جتراوح مً الىمىرج ئلى  البعُي ًىٝعم هزا الىمىرج في الىاْٜ ئلى ِذد مً الىمارج الٙشِ

 1ٙتراثالىمىرج االإّٝذ، ٘هىاٟ همىرج الإذة واخذ وهىاٟ همىرج الإذًً وهىاٟ همىرج مخّذد ال

                                                           
1

م ٜىذوص،   ،  ،https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18886 ،جحليل لأشاليب حصعير علىد الخياساث االإاليتِبذ ال٢شٍ خ الاولُا جاسٍ

 م.05/06/2018

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18886
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 : "Single Period Binomial Model" للفترة الىاحذةهمىرج ثىائي الحذ  -ثاهيا

ّذ مً االإبادب الأظاظُت في حعّير خُاس الؽشاء أو الخىُٙز ٚ ِلى مفلحت مؽتري خٞ  ،ٌُ ًخىٜ

ن أما ِىذما ًجذ أ .هه ظىٗ ًىٙز الّٝذاسباح ٘أن جىُٙز الاجٙاٛ ًدٝٞ له ٘اةذة و أ٘ارا وحذ  ،الخُاس

وبزل٤ لم ج٣ىن للخُاس ُٜمت ظالبت  .لأهه ٔير ملضم بالخىُٙز ،هه لً ًىٙز الاجٙاٛاخعاةش ٘ دملهالخىُٙز ً

  2.(C >= 0ن ُٜمت الخُاس)أأي  ؛أبذا

ى٥ المحأئر  لن هزا الىمىرج ٌّذ مً اـلأ ت بالمخاوش ِلى رل٤ اـلأ ذ ظمي زىاتي الحذ  ،ٙى٘ وٜ

, ؼهش,  ورل٤ لأهه لا ًىحذ ظىي ازىان مً الىخاةج في ٔاًت الٙترة الضمىُت االإّشو٘ت التي ٜذ ج٣ىن )أظبىُ

ٞ هزا الا٘تراك  لى و٘   3:ن ظّش خُاس الؽشاء الأوسبي ًدعب ١الاحي٘اِذة أؼهش,(  وِ

    rcdwwsuSo  1/1

 خُث أن: 

 (So) :  هى العّش الحالي لخُاس الؽشاء الأوسبي  

  (Cu) : ( ظّش الخُاس الؽشاء في خالت اسجٙاُ ظّش االإىحىد الأظاطSo ) 

د  ٠ما ًلي:عب وٍ

 oESuCu ,max 

  -ئر أن:

Su = u.So      

(u) ل مدللمىحىد الأظاط   : هي واخذ ِذد صحُذ صاةذا مّذ٥ الاسجٙاُ بالعّش الحالي ل الخّاٜذ( )اـلأ

(So( ٠زل٤ ٘ان ُٜمت )u .هي داةما ا٠بر مً واخذ ) 

(E) .ظّش جىُٙز خُاس الؽشاء : 

 هي ُٜمت ظالبت. (d)ن أمْ ملاخٍت 

 

                                                                                                                                                                                     
1

 .567، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، الاداسة االإاليت االإخلذمتم الّامشي، محمد ِلي ابشاهُ 
2

مجلت الّلىم  ،بدث ميؽىس ، دساشت جؼبيليت -اشخخذام همىرج ثىائي الحذًً في حصعير الخياساث وبىاء محفظت الخحىغئبشاهُم اخمذ حش٠غ،  

ت ت ،الاٜخفادًت والؤداسٍ اتْ االإإجمش الٝىشي الأو٥ للّلىم الؤداسٍ  .105م، ؿ.2001، حامّت بٕذاد، , ١لُت الؤداسة والاٜخفادِذد خاؿ بىٜ
3

 .568، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، الاداسة االإاليت االإخلذمتمحمد ِلي ابشاهُم الّامشي،  
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"Two – Period Binomial Model"ثىائي الحذ لفترجينهمىرج  -ثاهيا

ادة واُّٜت الٙترة الىاخذة، ظىٗ ًخم ئلا٘ت ٘ترة أخشي للىمىرج وبزل٤ ج ضداد ِذد لّشك صٍ

ينمثلا: ) لمحخمل الحفى٥ ِليها ِبر الٙتراثالىخاةج ا ً ،أظبىِ ى٥  .لخ(ئ.. ، .ؼهشٍ  ًم٢ً لأظّاس اـلأ

ادة أو للىٝفانأ خعب هزا الىمىرج زم  ،(suالعهم في االإذة لأولى ) ٘ارا اسجْٙ ظّش ؛ن ج٣ىن مّشلت  للضٍ

 1:ُٜمت العهمْ زاهُت في االإذة الثاهُت جفبذ اسجٙ

 uSsu  1
2

 ، جفبذ االإّادلت التي جمثل هزه الحالت:هخٙن في االإذة الثاهُتازم  ،سجْٙ في االإذة الأولىاأو 

  Dussud  11

ج٣ىن ِلى الؽ٣لخعاب الُٝم في جهاًت االإذة في خالت اهخٙاك ظّش العهم  ومّادلت

  21
2

dSsd 

 خفم الُٝمخين االإم٢ً خذوثهما في االإعخٝبل لأظّاس الخُاسًخم  ؛وللحفى٥ ِلى ُٜمت خُاس الؽشاء

 .للمذة الىاخذة بمّذ٥ الّاةذ الخالي مً المخاوش

 :ثىائي الحذ لفتراث مخعذدةهمىرج  -لثاثا

ت الّادلت لعّش الخُاس   باالإّادلت الآجُت : للٙتراث االإخّذدةجخدذ الُٝمت الىٍشٍ

    rcdpcupc  1/1*
*

ن ُٜمت الخُاس هي االإّذ٥ االإىصون لثلازت ُٜم مً االإم٢ً خذوثها ِىذ ئلى أ هزه االإّادلت حؽير

ن ِلاوة خُاس الؽشاء هي االإخىظي أبمّنى  ؛مخفىمت بشبذ الّاةذ الخالي مً المخاوشة ،اهٝماء االإذجين

ة والمخفىمت بمّذ٥ الٙاةذة الخالي مً المخاوش  ،االإىصون لّىاةذ الخُاس الثلازت االإم٢ىت ِىذ الاظخدٝاٛ

  2.الإذجين

 

                                                           
1

مش٠ض  ، مجلتجىظيف علىد الخياساث االإاليت االإخلذمت لبىاء محفظت الخحىغ: دساشت جؼبيليت في اللؼاع االإصشفي العشاقيِلي ِبىد وّمت الجبىسي،  

   .289ؿ. ث،.د بابل للذساظاث الاوعاهُت، المجلذ الخامغ، الّذد الثاوي،
2

 .573، ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، الاداسة االإاليت االإخلذمتمحمد ِلي ابشاهُم الّامشي،  
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  اشخخذام البىً لعلىد الخياساث اشتراجيجيت: ثالثاالإؼلب ال

وهزا  ،)خُاساث ؼشاء و/أو خُاساث بُْ( ِٝىد الخُاساثٌعخخذم البى٤ اظتراجُجُخين في حّامله مْ 

   التي ٜذ ًأخزها ظىاء ١ان مؽتري لهزه الّٝىد، أو مدشسا لها. خعب الىلُّت

 : شتراةالبىً لعلىد الخياساث خذام اشخ اشتراجيجيتالفشع الأوٌ
ُ
 االإ

ين مً الخُاساث التي ًم٢ً للبى٤ أن ًمخل٢ها  : خُاساث الؽشاء وخُاساث وهيهىا ظىميز بين هىِ

 البُْ. 

هزه الّٝىد  الؽشاء، لخُاساثالبى٤ االإال٤ ٌعخخذم  لخياساث الششاء:لامخلان البىً باليصبت  -أولا

 الإماسبت والخٕىُت.: الاظدثماس، اجخمثل فيلثلازت أٔشاك 

ٜذ ًمخل٤ البى٤ خُاس الؽشاء، لٕشك جدُٝٞ ِىاةذ  الاشدثماس: لغشض خياساث الششاءاشخخذام  -1

اث مىخٙمت مً المخاوش. ٘ ت ِىذ معخىٍ ٢ًٙش في ؼشاء أظهم مً العىٛ الحالش،  بى٤هزا اللى أن مجضٍ

ُت، خُيئز ٜذ ٣ًىن مً ـالحه ؼشاء  مً ظىٛ  "خخُاس ؼشاءا"ول٢ىه ًخش ى أن جىخٙن ُٜمتها العىٜ

 مً ؼشاء العهم راجه مً العىٛ الحالش. هزا الٝشاس  الخُاساث،
ً
في خالت اسجٙاُ  اأسباخ له ٞدٝظُبذلا

ُت للعهم،  ت سباح هزه الأ الُٝمت العىٜ التي ١ان ًم٢ً أن لمحشس ِٝذ الخُاس، و جٝل بمٝذاس االإ٣ا٘أة االإذ٘ىِ

الخّشك لخعاسة  هجىبظُ ٠زل٤ هزا الٝشاس .حالشًدٝٝها لى أهه اؼتري العهم مباؼشة مً العىٛ ال

 1العىُٜت للعهم ٜذ حّشلذ لاهخٙاك خاد. ٠بيرة لى أن الُٝمت

جخم االإماسبت في ظىٛ الخُاساث، ِىذما لا ج٣ىن لذي  لغشض االإظاسبت: خياساث الششاءاشخخذام  -2

٣ىن مشاٜبا لحش١اث الأظّاس للأـى٥ االإخ ْ أن أـلا البى٤ االإماسب مىاسد مالُت ١اُ٘ت، وٍ خىٜ ذاولت، وٍ

ذ أن ًدٝٞ أسباخا مً خلا٥ رل٤ شٍ ل. ،مُّىا ظيرجْٙ ظّشه، وٍ  لزل٤ ًلجأ لؽشاء خُاس ِلى هزا اـلأ

بت في ؼشاء  ،االإماسبوالبى٤  لهى أخذ االإخّاملين في العىٛ الزي لا جدذوه سٔ وامخلا٠ه لٙترة  اـلأ

ب في ؼشاةه والاخخٙاً به لٙترة ٜفيرة لت، بل ًشٔ ادة( في  ورل٤ ،وىٍ ّت )بالضٍ للاظخٙادة مً حٕيراث مخىٜ

ب.  ظّشه في االإعخٝبل الٝشٍ

ًٝفذ بالبُْ ِلى االإ٢ؽىٗ ُٜام  :للبيع على االإىشىفلغشض الخغؼيت  اشخخذام خياساث الششاء -3

،  أـلا مااالإماسب ببُْ  لٍخم رل٤ باٜتراك و لا ًمل٢ه بالعّش الجاسي في العىٛ مً أخذ العماظشة،  اـلأ

                                                           
1

ت، مفش، أدواث الاشدثماس في أشىاق سأس االإاٌمىير ابشاهُم هىذي،    .673م، ؿ.1999، االإ٢خب الّشبي الحذًث، الاظ٢ىذسٍ
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دٝٞ مً وساء رل٤ سبدا ل٣ي ىخٙن ظّشه في االإعخٝبل، ِلى أمل أن ً ًٝىم بؽشاةه وإِادجه للعمعاس، وٍ

االإماسب مً أن ًشجْٙ ظّش العهم البى٤ وبالىبْ ًخش ى  ًخمثل في الٙشٛ بين ظّش الؽشاء وظّش البُْ.

خّشك بالخالي للخعاسة. ولخٕىُت   مً أن ًىخٙن، ُ٘مىشه لؽشاةه بالعّش االإشجْٙ وٍ
ً
االإماسب البى٤ بذلا

ادة  .بشمذ ُ٘ه ـٙٝت البُْ ِلى االإ٢ؽىٗالإش٠ضه، ًم٢ىه أن ًبرم ِٝذ اخخُاس ؼشاء في راث الُىم الزي أ وِ

. في هزه الحالت ٣ًىن  لأـلما ٣ًىن ظّش الخىُٙز ل ا لعّشه في ـٙٝت البُْ ِلى االإ٢ؽىٗ البى٤ معاوٍ

والتي  ،ٜل خلا٥ ٘ترة الخىُٙزلها ِلى الأ ًخّشكأٜص ى للخعاسة التي ًم٢ً أن خذا االإماسب ٜذ ولْ 

 1التي دّ٘ها للمدشس. جخمثل في مٝذاس االإ٣ا٘أة

 لٕشلين هما:، هزه الّٝىد بٌُْعخخذم البى٤ االإال٤ لخُاساث ال لخياساث البيع: لامخلان باليصبت -ثاهيا

 .االإماسبت والخٕىُت

ُت  االإماسب اهخٙاكالبى٤ ئرا ما جىْٜ  اشخخذام خياساث البيع لغشض االإظاسبت: -1 الُٝمت العىٜ

ل ت لخدُٝٞ الأسباح، ورل٤ بؽشاء اخخُاس بُْ ِلى جل٤  لـأ ى٥ ما في االإعخٝبل، ُ٘م٢ىه أخىام الٙشـ  .اـلأ

خخُاس بُْ، الخخلق مً لا  البى٤ مً بين دواْ٘ ؼشاءاشخخذام خياساث البيع لغشض الخغؼيت:  -2

ُٜت لأظهمها، بؽ٣ل ٜذ ٌّشله التي ٜذ ًترجب ِليها اهخٙاك الُٝمت العى  إظعتالمخاوش الخاـت باالإ

ىلٞ ِلى جل٤ المخاوش بالمخاوش ٔير االإىخٍمت. ٘ ، ٜذ إظعتالزي ًمخل٤ أظهم االإ البى٤للخعاةش، وٍ

ُت هدُجت مخاوش ا  أو الفىاِت التي جيخمي ئليها. راتها الإإظعتًخش ى أن جىخٙن ُٜمتها العىٜ

م مً أن المخاوش ٔير االإىخٍمت هي مً الىىُ الزي ً لى الشٔ ْ، ئلا أهه ٜذ  بى٤م٢ً للوِ ججىبها بالخىىَ

بُْ لخٕىُت مش٠ضه هى مً بين ال االإىاسد االإخاخت. وهىا ٣ًىن ؼشاء اخخُاس لٝلتلا ًخم٢ً مً رل٤، سبما 

ا للُٝمت التي اؼتري  العهم، ٘اهه ئرا  بهاالبذاةل االإم٢ىت. ٘لى أن ظّش الخىُٙز في ِٝذ الاخخُاس ١ان معاوٍ

ْ أن ًما اهخٙمذ الُٝمت العىٜ مؽتري الاخخُاس ئلى جىُٙز  لجأُت للعهم ًِ ظّش الخىُٙز، خُيئز ًخىٜ

خذد خعاةشه بمٝذاس االإ٣ا٘أة التي وبزل٤ ٣ًىن ٜذ أي بُْ العهم بعّش الخىُٙز االإخٙٞ ِلُه،  ؛الّٝذ

ُت للعهم، ٘دُيئز لً ٣ًىن في خاحت ئلى جىُٙز اخخُاس  ظبٞ له دّ٘ها. أما ئرا اسجّٙذ الُٝمت العىٜ

ُمخه في مُْ، و١ل ما ظُخعشه هى ُٜمت االإ٣ا٘أة الب  جخمثل في الٙشٛ بين ظّش ؼشاء العهم وٜ
ً
ٝابلها أسباخا

ُت التي خٝٝذ اسجٙاِا.  2العىٜ
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 .675، ؿ.االإشحْ العابٞ، أدواث الاشدثماس في أشىاق سأس االإاٌمىير ابشاهُم هىذي،  
2

 .680، ؿ.هٙغ االإشحْ 
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باعتاشخخذام البىً لعلىد الخياساث  اشتراجيجيتالفشع الثاوي: 
ُ
 االإ

ا ًىحذ ًُ هىِ ُاساث الؽشاء وخُاساث : خالخّامل بهما ١ىهه باتْ لهمام٢ً للبى٤ ن مً الخُاساث التي 

 البُْ. 

لخُاساث الؽشاء، هزه الّٝىد لثلازت  المحشس ٌعخخذم البى٤  لخياساث الششاء: لبيع البىً باليصبت -أولا

ذ مً الأسباح والاظخٙادة مً اسجٙاُ ُٜمت االإ٣ا٘أة.أٔشاك جخمثل في: الخٕىُت  ، جدُٝٞ االإضٍ

ن  لبى٤ًم٢ً ل :الخغؼيتاشخخذام خياساث الششاء لغشض  -1 ش اخخُاس ؼشاء في مداولت لخّىٍ جدشٍ

ش اخخُاس ؼشاء، هى بذًل ًلاةم ؛ خُث أن بّن الخعاةش التي ٜذ ًخّشك لها الخٕىُت مً خلا٥ جدشٍ

مثل هزا الاخخُاس ًدذد الأسباح المحٝٝت بمٝذاس االإ٣ا٘أة لا أ٠ثر ولا أٜل. ئلا  ٘بُْ، (المحشس )المحاَ٘  البى٤

التي ٜذ ًخّشك لها، ورل٤ بمٝذاس االإ٣ا٘أة التي خفل ِليها ئرا ما  هم في جخُٙن خذة الخعاةشاأهه ٌع

ُت    .)مثلا العهم( للأـلاهخٙمذ الُٝمت العىٜ

ش اخخُاس ؼشاء، اشخخذام خياساث الششاء لغشض جحليم االإزيذ مً الأسباح:  -2 مً بين أهذاٗ جدشٍ

ذ مً الأ  ُت للأـ اسجّٙذ خذر وأن ؛ ٘لىبى٤ًمخل٢ها ال ـى٥ سباح ِلى أجدُٝٞ االإضٍ ٥ مدل ى الُٝمت العىٜ

ادة ، في هزه الحالت ئلى أ٠بر مً ظّش الخىُٙز الخّاٜذ ِلى  خفىله بٝذسلً ٌعخُٙذ البى٤ مً هزه الضٍ

ُت م٣ا٘أة الّٝذ. أما لى  ئلى أٜل مً ظّش الخىُٙز، ٘لً ًخٝذم االإؽتري  ٥ ى للأـاهخٙمذ الُٝمت العىٜ

٢عب  ُت ُٜمت االإ٣ا٘أة لخ البى٤لخىُٙز الاخخُاس وٍ مه ١لُا أو حضةُا ًِ اهخٙاك الُٝمت العىٜ ّىٍ

ت ١املت لبُْ  بى٤. وفي حمُْ الأخىا٥ ٣ًىن لللأـلل أملا في  بها، أو الاخخٙاً رل٤ ئرا أساد أـىلهخشٍ

 1خفىله ِلى ظّش أ٘مل.

ِادة ما ٣ًىن ظّش الاخخُاس  لغشض الاشخفادة مً اسجفاع كيمت االإيافأة: اشخخذام خياساث الششاء -3

خ الخىُٙز)ُٜمت ا ش اخخُاس  ئلى البىىٟ جلجأ بّنلزا ٘ٝذ  ،الإ٣ا٘أة( أِلى مما ًيبػي ١لما اٜترب جاسٍ جدشٍ

ذ الزي سبما لا  ب في الىٜ خ جىُٙز ٜشٍ لُ٘ه  جمل٤ؼشاء ًدمل جاسٍ ولخىلُذ هزه  .الاخخُاس ِٝذ مدل اـلأ

خ ماي، وظّش جىُٙز  دولاس، و١اهذ ُٜمت  70ال٢ٙشة هٙشك مثلا أن بى٤ ما خشس ِٝذ خُاس ؼشاء بخاسٍ

دولاس  100؛ أي ٘ترالاث ظُدٝٞ البى٤ سبدا ٜذسه دولاس واخذ ًِ ١ل أـلفي ٌل هزه الا دولاس.  3االإ٣ا٘أة 

ُت للأ و ختى  ِلى ١ل الّٝذ. هزا دولاس، وأٜذم مؽتري الاخخُاس ِلى  72ئلى  ـللى اسجّٙذ الُٝمت العىٜ

ل؟ جىُٙزه  . ٠ُٚ رل٤ والبى٤ لا ًمل٤ اـلأ
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 .682، ؿ.االإشحْ العابٞ، أدواث الاشدثماس في أشىاق سأس االإاٌمىير ابشاهُم هىذي،  



 

  

 

149 

 في اداسة ميزاهيت البىً االإشخلاث االإاليتعلىد اشتراجيجيت اشخخذام ____________ لثثاالل الفص

 

لُبُّه الإؽتري الاخخُاس  ،دولاس( 72مً العىٛ بالعّش العاةذ )  ـلالمحشس بؽشاء الأ ٤ البىظُٝىم 

ً في ١ل  70بعّش  خعش بزل٤ دولاسٍ ٜذ ظبٞ له الحفى٥ ِلى م٣ا٘أة  البى٤. وخُث أن أـلدولاس، وٍ

ني ًِ البُان أهه لى أـل، ٘عىٗ جبلٖ أسباخه الفاُ٘ت دولاس ًِ ١ل أـلدولاس ًِ ١ل  3ٜذسها  . ؤ

ُت  ٢عب للأـلاهخٙمذ الُٝمت العىٜ   ُٜمت االإ٣ا٘أة.البى٤ ، ٘لً ًىٙز االإؽتري الاخخُاس، وٍ

لخُاساث البُْ، هزه الّٝىد لٕشلين  المحشس ٌعخخذم البى٤  لخياساث البيع:لبيع البىً باليصبت  -ثاهيا 

ل.الاظخٙادة مً اسجٙاُ ُٜمت االإ٣ا٘أة والاظخٙادة مً الاسجٙاُ المحخمل في ظّش هما:   اـلأ

واالإا أن ظّش جىُٙز الاخخُاس ٜذ  :الاشخفادة مً اسجفاع كيمت االإيافأةاشخخذام خياساث البيع لغشض  -1

خ الخىُٙز، ًم٢ً لل ش اخخُاس بُْ وجدُٝٞ أسباح، ورل٤  بى٣ً٤ىن أِلى مما ًيبػي ١لما اٜترب جاسٍ جدشٍ

ش اخخُاس ؼشاء. ٘لى  بهبىٙغ االإىىلٞ الزي ًخدٝٞ  أن الّٝذ في االإثا٥ العابٞ ١ان الشبذ في خالت جدشٍ

ُت   ؛دولاس، خُيئز ظُٝىم االإؽتري بدىُٙز الّٝذ 68ئلى  للأـللاخخُاس بُْ، زم اهخٙمذ الُٝمت العىٜ

ا أن ًٝىم مؽتري الاخخُاس بؽشاء الأ و   70دولاس لُبُّه للمدشس بعّش  68بعّش  ـلهزا ٌّني ولى هٍشٍ

ً في ١ل ظهم. خعش المحشس بزل٤ دولاسٍ وخُث أهه أي المحشس ٜذ ظبٞ له الحفى٥ ِلى م٣ا٘أة  دولاس، وٍ

دولاس  100 ، أيـل، ٘اهه ٣ًىن ٜذ خٝٞ سبدا ـاُ٘ا ٜذسه دولاس واخذ ًِ الأ أـلدولاس ًِ ١ل  3ٜذسها 

ش اخخُاس ؼشاء أو بُْ لِغ ِلى  يبػي جدشٍ  أـى٥ بل ِلى ِذد ٠بير مً  ازىينأو  أـلًِ الّٝذ الىاخذ. وٍ

ْ. لهذٗ أوؽىت مخخلٙت،حّمل في  مإظعاثجفذسها   1جدُٝٞ معخىي ِا٥ مً الخىىَ

 لبى٤ئرا ما جىْٜ ا: الاشخفادة مً الاسجفاع المحخمل في شعش الأصلخياساث البيع لغشض اشخخذام  -2

ش اخخُاس بُْ،  ٌععى ئلىما في االإعخٝبل، ٘ٝذ أـل اسجٙاُ ظّش  اٜخىاةه بعّش مىخٙن مً خلا٥ جدشٍ

خ جىُٙزب لُجني مً وساء رل٤ الأسباح. ٘ارا ا٘ترلىا أن  ـلٙاُ خاد في ظّش الأ ٜبل خذور اسج ًيخهي خاسٍ

خ بى٣ا ، ٘ارا للأـلدولاس  6م٣ا٘أة ٜذسها و دولاس،  60وظّش جىُٙز  ؼهش أوث، ما ٜذ خشس اخخُاس بُْ بخاسٍ

خ الخىُٙز ئلى  ـلما اهخٙن ظّش الأ  للبى٤ دولاس، ٘عىٗ ًىٙز االإؽتري الاخخُاس، أي ًبُّه  50في جاسٍ

ٜذ ظبٞ  لبى٤وخُث أن ا .الىاخذ ـلدولاس ًِ الأ  10 البى٤دولاس، وبزل٤ ًخعش  60بعّش  الخُاس شس مد

الىاخذ، وه٢زا ًبذو  للأـلدولاس  4دولاس ٘عىٗ جىدفش خعاةشه في  6له الحفى٥ ِلى م٣ا٘أة ٜذسها 

ّاجه واسجْٙدولا  54 بمبلٖ ـلو١أنّ المحشس ٜذ اؼتري الأ  خ  ـلالأ ُٜمت  س، وإرا ما جدٝٝذ جىٜ بّذ جاسٍ

لالزي اؼتراه وجدُٝٞ سبذ ـافي ًِ  ـلدولاس، ُ٘م٢ىه بُْ الأ  70الخىُٙز ئلى   دولاس 16الىاخذ ٜذسه  اـلأ

 دولاس ًِ الّٝذ. 1600، أي دولاس( 54  -دولاس  70دولاس =  16)
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ُت ل ّاث االإعدثمش، واسجّٙذ الُٝمت العىٜ لً بّذ الخّاٜذ مباؼشة، ٘ لأـلأما ئرا لم جخدٝٞ جىٜ

 ُٜمت االإ٣ا٘أة. البى٢ً٤عب بزل٤ ًىٙز االإؽتري الاخخُاس، و 

 اشتراجيجيت اشخخذام علىد االإبادلاث في إداسة ميزاهيت البىً ثالث:ال االإبحث

عمى  االإبادلاثِٝىد  ًخممً هزا االإبدث
ُ
وهي ئخذي الخٝىُاث  ،"Swaps Contracts"أو ٠ما ح

ذ اهدؽاسا واظّ ت، التي ِش٘ في مخخلٚ الأوظاه، ١ىجها مً الأدواث االإعخخذمت  ااالإالُت والاظدثماسٍ

ّاث المخخلٙت لخٝلباث الأظّاس؛ خاـت ُ٘ما ًخّلٞ بخٝلباث أظّاس الٙاةذة مً حهت،  للخدىه مً الخىٜ

وجٝلب ُٜم الّملاث مً حهت أخشي، ورل٤ خلا٥ أحل مدذد ًخىا٘ٞ مْ الاخخُاحاث الخاـت ب٣ل 

 ا مّىىٍا )مثلا: بى٤(. مخّامل، ظىاء ١ان شخفا وبُُّا  أو شخف

:  علىد االإبادلاث أو االإلاًظاث  االإؼلب الأوٌ

خ  ين أظاظُين؛ هخىشٛ مً خلالهما ئلى مٙهىم ِٝىد االإبادلاث، جاسٍ ظىدىاو٥ في هزا االإىلب ٘شِ

ُىبها زم أهم أهىاِها )الٙشُ الأو٥(، ئلا٘ت ئلى الهذٗ مً اظخخذامها )الٙشُ الثاوي(.  جذاولها، مضاًاها وِ

: ماهيت الفش   علىد االإبادلاثع الأوٌ

ين أو أ٠ثر، ًخم  أو االإٝاًماث االإبادلاثمفهىم علىد االإبادلاث:  -أولا هي اجٙاُٜاث حّاٜذًت بين وش٘

بمىحبه جباد٥ الذّ٘اث )أو االإٝبىلاث(، االإترجبت ِلى ١ل منهما مً حشاء التزاماث )أو أـى٥( ًخم 

ل(جدذًذها لهزه الٕاًت، ورل٤ خلا٥ خُاة االإباد  1.لت، وبىٙغ ِملت الالتزام )أو اـلأ

ت مً الخذ٘ٝاث الىٝذًت،  شّ٘ذ ِٝىد االإبادلاث ِلى أجهاُِ  ين أو أ٠ثر لخباد٥ مجمىِ اجٙاٛ بين وش٘

مّذ٥  (Bللىشٗ ) ًىاٗ ِلى دْ٘ (A)الىشٗ  ّ٘لى ظبُل االإثا٥: 2.خلا٥ ٘ترة صمىُت مُّىت في االإعخٝبل

 وفي االإٝابل الىشٗ .ظىىاثخمغ الإذة  ،ي ١ل ظىت٣ولاس أمشٍد ن ملُى  ٜذسهمّين  ٖذة زابذ ِلى مبلة٘ا

(B،) م "ةذة ِاةظىٗ ًذْ٘ مّذ٥ ٘اA floating Interest Rate"  ان لىٙغ االإبلٖ، ولىٙغ الٙترة )الىش٘

(A, B ىلٞ ِليهما ًُ ين ج٣ىن (Counter Parties" )الىٍشاء"(:  ، والخذ٘ٝاث الىٝذًت التي جدىاظب بين الىش٘

 ى أداة دًً ظّش ٘اةذة أو ُٜمت ِملت أحىبُت(.؛ ئما ِلمبيُت
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ين أو أ٠ثر لخباد٥  (Dealer) أجها اجٙاُٜاث حّاٜذًت، جخم بىاظىت وظُيبِشّ٘ذ أًما ٠ما  بين وش٘

 ٛ   1.الالتزاماث أو الحٝى

ير الىٝذًت خلا٥ مذة دوسٍت ِٝىد  جخميز االإبادلاث بأجهاو  ين لخباد٥ الخذ٘ٝاث الىٝذًت ؤ بين وش٘

ان في ِٝذ االإبادلت ًخٙٞ ِليها ٝت ٌعخٙاد ،الىش٘  2ٔير همىُت ، هزه الّٝىدوشاٗ الّٝذأمنها حمُْ  وبىشٍ

ين )وهي بزل٤ حؽبه الّٝىد الآحلت(، (،شخفُت أجها أي) بت واخخُاحاث الىش٘ ٞ سٔ دذد بىىدها و٘
ُ
٠ما  ج

ين الّٝذ )٢ِغ ما هى مّشوٗ في ِٝىد الخُاساث(،أجها  ئلٕاؤها ئلا  لا ًم٢ً حّذًلها أو ملضمت لىش٘

 بمىا٘ٝت الىشٗ الآخش.

لجداة لخخُٙن أىجها ٘لعٙت ١ حعدىذ ئلى صد ِلى رل٤ أن هزه الّٝىد ن يجم٢و  ،٣لٙت الخمىٍ

ل حذًذة ِلى حفى٥ مً ال يناالإٝترل داة للخدىه مً مخاوش أظخخذامها ١ابالإلا٘ت ئلى  ،مفادس جمىٍ

 ظّاس الٙاةذة.أجٝلباث 

ّ٘ىذما  ؛ن االإؽخٝاث الأخشي أؼ في رل٤ جهاأؼ، العىٛ االإاليأظّاس  جخأزش بخٝلباثبالإلا٘ت ئلى أجها 

مثلما ًضداد الىلب ِلى حمُْ أدواث الخدىه  ،أظّاس الٙاةذة ًضداد الىلب ِلى االإبادلاثًضداد جٝلب 

 . الأخشي 

خ وؽأة ِٝىد االإبادلاث ئلى ِام علىد االإبادلاث: جذاوٌ جاسيخ  -ثاهيا  اهىي في العىٛ الثم، 1970ًشحْ جاسٍ

في حّاملاتهم ٘أخذزىا ِٝىد  واوىس  ئلى أن ججاس الّملت ٌّىدوالعبب في رل٤ للمبادلاث،  ٔير االإىٍم

ىاهُت ِلى جدش١اث الّملاث الأحىبُت.الإ ابت البرً   3بادلاث الّملت ١ىظُلت لخجىب الشٜ

ىد ٔير ن الّذًذ مً ِٝىد االإبادلت هي ِٝلأ  ،للمبادلاث بؽ٣ل ٔير مىٍم العىٛ الثاهىي  لٝذ وؽأ

ين، بت واخخُاحاث الىش٘ ٞ سٔ م  همىُت جدذد بىىدها و٘ لى الشٔ ين  ٝذ٘وِ ب أخذ الىش٘ مً لعبب ًشٔ

 4:وهي رل٤،ًخم٢ً مً  التيىشٛ ال ئخذيُ٘لجأ ئلى في أجهاء التزاماجه  الأظباب
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 .364مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.، االإبادلاث -الخياساث -االإشخلاث االإاليت: علىد االإصخلبلياثخا٠م الشبُعي، مُثاٛ الٙخلاوي، وآخشون،  
ت) ١ىجها أـبدذ همىُتاالإبادلاث ًخمثل في  ِٝىد ٛ في ظى حٕير سةِس ي خفل 2  :ن همااجأزير  الّٝىد ١ان لههزه أهىاُ  لبّنهزا الخىىس  (،مُّاسٍ

 ذ والجهىد االإىلىبت في اجٙاُٜت االإبادلت ت مً الىٜ  ؛خٙمذ الّٝىد االإُّاسٍ

 ت في ِٝىد االإبادلاث ٜادث ئلى ظىٛ زاهىي للمبادلاث اد ،ئن االإُّاسٍ   .هزه الّٝىدة ظُىلت و٠ٙاءة والزي أدي ئلى صٍ

 جحليليت: دساشت اداسة مخاػش أشعاس الصشف الأحىبي باشخخذام أدواث الخحىغ االإالي، اِخفام حابش الؽ٢شجي، محمد ِلي ابشاهُم الّامشي  :مىٝى٥ ًِ)

 .(44ؿ.مشحْ ظبٞ ر٠شه، ، جؼبيليت
3

م ٜىذوص،    .255، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.االإشخلاث االإاليتِبذ ال٢شٍ
4

: حاهٙي content/uploads-eco.nahrainuniv.edu.iq/wp الإبادلاث،ا  خ الاولُا  م.2018، جاسٍ
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ت للخّاملاث رل٤ًخم و: بيع االإبادلت -1  ٍذش الزي ً الثاوي مً الّٝذ خُث ًٝىم الىشٗ ،في العىٛ الثاهىٍ

لُت ٣ًىن سأبا في  )ًىا٘ٞ ِلُه الىشٗ الأو٥ مً الّٝذ(، خشآبالععي لإًجاد وشٗ  ،ٔلٞ االإبادلت اـلأ

   .ٜبى٥ التزاماجه بمىحب ؼشوه االإبادلت

بىٙغ الؽشوه والآحا٥ للمبادلت  ،ِلى الذخى٥ في مبادلت حذًذة ّملُت جىىىي ال هزه: عىض االإبادلت -2

 الٝذًمت.

ليئمً ئِادة الؽشاء بُْ االإبادلت ًخمإعادة رشاء االإبادلت:  -3 م٢ً ،لى الىشٗ اـلأ جهاء االإبادلت ئ وٍ

مُت  و مً خلا٥ جىُٙزأ ،خش ًخدمل الذْ٘آو مً خلا٥ ئًجاد وشٗ أ ،بىاظىت جىُٙز مبادلت حّىٍ

 .ؽشاء في الخّامل لأجهاء االإبادلت او ٢ِعهاالخُاس  (مماسظت)

ت مزاًا وعيىب علىد االإبادلاث: -ثالثا مً االإضاًا والُّىب االإشا٘ٝت لاظخخذام ِٝىد  جىحذ مجمىِ

 1االإبادلاث، هىحضها في الّىاـش الخالُت:

 مزاًا علىد االإبادلاث:   -1

  
ّ
م٢ ًُ ل حذًذة؛اظخخذامها   ً مً الاظخٙادة مً مفادس جمىٍ

 عخخذم للخدىه مً مخاوش أظّاس الٙاةذة وأظّاس ـشٗ الّملاث الأحىبُت؛
ُ
 ح

  مً جخُٙن ١لٙت ً
ّ
م٢ ًُ  الذًىن مً خلا٥ مشاجحت الٝشك؛اظخخذامها 

 اظخخذامها لا ًخىلب ولْ الّلاواث أو الهىامؾ في أٔلب أهىاِها؛ 

 .ًًبت االإخّاٜذ  مشوهتها ال٢بيرة، وام٣اهُت جفمُمها خعب سٔ

ابت العىٛ االإىٍم ومً ُِىبها أجها:عيىب علىد االإبادلاث:  -2 ًفّب ئلٕاؤها ، ٠ما لا جخمْ لشٜ

 في أٔلب الأخُان. )حعُِلها(

 2 جخمثل ِٝىد االإبادلاث في خمعت أهىاُ هي:: أهىاع علىد االإبادلاث -ابعاس 

ّذُ الأ٠ثر ؼُىِا في الأظىاٛ االإالُت خاـت بين : "Interest rate swaps" علىد مبادلت أشعاس الفائذة -1
ُ
ح

ين، خُث ًخم مبادلت أظّاس ٘اةذة زابخت بأظّاس ٘اةذة مخٕيرة، و البىىٟ ث وجدعب الخذ٘ٝا، جخم بين وش٘

 .ِلى أظاط االإبلٖ الاظمي الزي لا ٣ًىن خالّا للخباد٥.

                                                           
1

Reboul, Jean, Risk & Arbitrage, Corporate finance, no 55, June, 1989, P.13. 

 .292مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،الهىذشت االإاليت -اداسة االإشخلاث االإاليت ؼٝيري هىسي مىس ى،  2



 

  

 

153 

 في اداسة ميزاهيت البىً االإشخلاث االإاليتعلىد اشتراجيجيت اشخخذام ____________ لثثاالل الفص

 

٣ىن الخّامل بها هارسا : "Currency swaps" علىد مبادلت العملاث -2 هي الأخشي ؼاتّت الاظخّما٥، وٍ

 بين الأ٘شاد، وجخم بمبادلت ِملت بّملت أخشي.

هب مْ وشٗ : جخم بمبادلت وشٗ لعلّت ما مثل: الز"Commodity swaps" علىد مبادلت الصلع -3

 آخش، هزا الأخير ًخّهذ بذْ٘ ظّش العىٛ االإخٝلب لهزه العلّت.

حّني ُٜام الىشٗ الأو٥ بذْ٘ الّاةذ ِلى مإؼش ظىٛ : "Equity swaps" علىد مبادلت حلىق االإلىيت -4

٢ُت(،  S &P 500مدذد مثل:  مٝابل ُٜام الىشٗ الثاوي بذْ٘ الّاةذ ِلى مإؼش )في البىسـاث الأمشٍ

 بىسـت وى٠ُى(.في ) NIKKEI 255: ظىٛ آخش مثل

ّىي الحٞ لحاملها "Swaptions" علىد مبادلت الخياساث -5
ُ
: جخّلٞ بّٝىد خُاس أظّاس ٘اةذة، والتي ح

ولِغ الالتزام للذخى٥ في ـٙٝت مبادلت أظّاس ٘اةذة )زابخت أو مخٕيرة(، خلا٥ مذة معخٝبلُت مدذدة 

ذ الخّاٜذ ِلى الخُا ت بؽشوه ًخم الاجٙاٛ ِليها وٜ س. والٕشك مً مثل هزه الّٝىد هى اجاخت الٙشـ

  1للمٝترك مً الاظخٙادة مً أظّاس الٙاةذة االإىخٙمت خلا٥ الٙتراث الٝادمت.

 الهذف مً اشخخذام علىد االإبادلاثالفشع الثاوي: 

عخ
ُ
 2ِٝىد االإبادلاث لأهذاٗ مخّذدة أبشصها:خذم ح

ر ًم٢ً مً خلا٥ ئوشٛ حذًذة لإداسة المخاوش،  ٣اسزه الّٝىد، ابخهًم٢ً مً خلا٥ إداسة المخاػش:  -أولا

س اظّأومخاوش  ،ظّاسالأ  اثبلمخاوش جٝ :ُذًت مثللدواث االإالُت الخٝججضةت المخاوش االإخجمّت في الأ 

مً  ي، ورل٤ى خذلزه المخاوش ِهوباداسة ١ل هىُ مً  .حىبُتظّاس ـشٗ الّملاث الأ أومخاوش  ،الٙاةذة

 الإبادلاث في  خلالها والتي مًُت الخدىه، لخلا٥ ِم
ً
ظّاس أ اثبلداسة مخاوش جٝئًم٢ً اظخخذام ِٝىدا

اث ج٣الُٚ الٙاةذة ِ ،الٙاةذة ٞ اظتر لوجمذًذ معخىٍ  جُجُاث خاـت.اى و٘

ض ٘شؿ جدُٝٞ الاًش ئالاشدثماس:  -ثاهيا ادة ٘شؿ وصٍادة الأ  ،داث الالاُ٘تار ًم٢ً حّضٍ سباح مً خلا٥ صٍ

ت وجىىَْ المحاَ٘ الاظد ،الاظدثماس ُاث ـىاِت لن في ِمليلمإظعاث االإالُت، ودخى٥ االإخّاملثماسٍ

ً االإش  ،الاظىاٛ  ًِ جىىَْ الخذماث االإال ،٠ض االإالُتاوج٣ىٍ
ً
بما ًخذم ورل٤  ،ينلمخّامللُت التي جٝذم ٘ملا

                                                           
1

 .131، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.دواث وجلىياث مصشفيتأمذخذ ـادٛ،  
ذة2 اكيت في  جحليليت: دساشت االإبادلاث في مجاٌ الفىادق الصياحيتجىظيف علىد ، هذي ِبذ الٝادس ِبذ العخاس الؽشٍ عيىت مً الفىادق العش

ت، مجلت االإسجلت في شىق العشاق للأوساق االإاليت  .262م، ؿ.2016(، 40)، الّذد ثالث ِؽشل، المجلذ االٕشي للّلىم الاٜخفادًت والاداسٍ
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ىبت، الأ هالأٔش  ادة ِذد االإخّام ههأمش الزي مً ؼم في بىاء المحاَ٘ االإشٔ زه هاث التي جٝذم هين مً الجلصٍ

 الخذماث.

ر ًخم دْ٘ ئُذًت لُل ج٣الُٚ االإّاملاث الخٝلزه الّٝىد جٝهْ ًم٢ً مً خلا٥ الخّامل مالخيلفت:  -ثالثا

ش ه  مً دْ٘ مباامؾ بعُي ٘ٝي لٔأ
ً
 لك الخّاٜذ بذلا

ً
ها مً البذاًت، ٠ما ًم٢ً مً خلال ٖ الّٝذ ١املا

ّىاةذ لل (الٝىاِذ)الذهُا  و جدذًذ الحذودأك الخ٣الُٚ الاٜتر  (العٝىٗ)ُا لجدذًذ الحذود الّ

ى لحفى٥ ِللحّت اش ُاث االإلا في ِمهو٠زل٤ اظخخذام .و الٝشوكأ ث في الىداتْاس ثمااالإىخٙمت مً الاظد

ل حذًذة مً خلا٥ ِمين، و٠زل٤ اًجلمخّاملل٣ُل ج٣الُٚ مىاظب باليعبت ه ُاث لاد مفادس جمىٍ

 دواث.زه الأ هظىاٛ حذًذة مً خلا٥ أوالذخى٥ في  ،االإبادلت

٠ض ممادة في اش ا مً خلا٥ الذخى٥ في مهو الٕائأ هادواث بُّزه الأ هين في لّامخللمًم٢ً الصيىلت:  -ابعاس 

 ٛ  لحاحات ورل٤ .خشي أظىاٛ أو في أ ،هٙغ العى
ً
 .في الحفى٥ ِلى العُىلت مهوسٔبات مهجبّا

 اشتراجيجيت اشخخذام البىً لعلىد مبادلاث أشعاس الفائذة والعملاث: ثاوياالإؼلب ال

، ظيبين في هزا هي مبادلت أظّاس الٙاةذة والّملاث، ِٝىد  ِخباس أنبا ا بين البىىٟ الأ٠ثر ؼُىِ

ين االإىالُين.    االإىلب آلُاث ِمل ٠لا منهما، ورل٤ مً خلا٥ الٙشِ

 :   أشعاس الفائذة علىد مبادلاثل اشتراجيجيت اشخخذام البىًالفشع الأوٌ

ين :ماتهاواشخخذا أشعاس الفائذة ثمبادلا ػبيعت  -أولا ِلى  ، أو أ٠ثر)بى٢ين( هي اجٙاُٜت ما بين وش٘

( ِلى أن ًذْ٘ ظلعلت مبادلت ظلعلت مً دّ٘اث أظّاس الٙاةذة ىا٘ٞ أخذ الأوشاٗ )أخذ البىىٟ ًُ ؛ بدُث 

ذ ٌعخلم ظلعلت مً الخذ٘ٝاث الىٝذًت، التي حّخمذ ِلى أظّاس  مً أظّاس الٙاةذة الثابخت، وفي هٙغ الىٜ

ؽاسٟ في ِٝذ االإبادلت ِلى الٙاةذة الّاةمت )ا
ُ
الإخٕيرة(. وفي االإٝابل ًىا٘ٞ الىشٗ الآخش )البى٤ الآخش(، االإ

 .اظخلام ظلعلت مً أظّاس الٙاةذة الثابخت، مٝابل دْ٘ ظلعلت مً أظّاس الٙاةذة الّاةمت

ؽتري، الباتْ )المحشس(، ظّش الٙاةذة الثابذ، ظّش
ُ
 جخمثل أس١ان ِٝذ مبادلت أظّاس الٙاةذة في: االإ

 .االإبادلت ِٝذُٜمت الٙاةذة االإخٕير، الدعىٍت و 

 :شتري
ُ
مثل الىشٗ الأو٥ لّٝذ االإبادلت،  االإ حهذٗ هزا الىشٗ ئلى الخدىه لذ مخاوش اسجٙاُ أظّاس ًُ

؛ ٘ارا ١ان ظّش الٙاةذة االإخٕير أِلى مً ظّش الٙاةذة الثابذ، ًدفل هزا الىشٗ ِلى الٙشٛ مً الٙاةذة

 الباتْ.
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 :)مثل الىشٗ الثاوي لّٝذ االإبادلت، حهذٗ هزا الىشٗ ئلى الخدىه لذ مخاوش  البائع )المحشس ًُ

اهخٙاك أظّاس الٙاةذة؛ ٘ارا ١ان ظّش الٙاةذة الثابذ أِلى مً ظّش الٙاةذة االإخٕير، ًدفل هزا 

 الىشٗ ِلى الٙشٛ مً الىشٗ الأو٥.

 :ت ِٝذ مبادلت أظّاس الٙاةذة ِلى أظاط دوسي مُخٙٞ ِلُ الدصىيت ه )ؼهشي، سبْ ظىىي، جخم حعىٍ

ت  ،ىلٞ ِلى الأسباح والخعاةش في ِٝىد االإبادلت "أسباح وخعاةش وسُٜت"وٍ  .هفٚ ظىىي، ... ئلخ( لأن الدعىٍ

ت جخم ِلى أظاط ظّش الٙاةذة االإخٕيرة في الٙترة التي  في هزه الّٝىد لا جخم ًىمُا. ٠زل٤ ٘ان ِملُت الدعىٍ

ش الٙاةذة الثابذ؛ ولخىلُذ رل٤ هٙشك أن هىاٟ ِٝذا حعبٞ ِملُت الدعىٍت مباؼشة باالإٝاسهت بعّ

ا في  خه مشجين ظىىٍ ت في  15ماسط و  15للمبادلت جخم حعىٍ ظبخمبر جخم ِلى أظاط  15ظبخمبر، ٘ان الدعىٍ

 1ظبخمبر. 15آخش ظّش ٘اةذة مخٕيرة ٜبل ًىم 

 :مثل كيمت علذ االإبادلت ًُ  ُٜمت االإبادلت هٙعها. هي االإبلٖ االإخٙٞ ِلُه بين وشفي ِٝذ االإبادلت، وهى 

ب في حُٕير ؼ٣ل وهمي و  ٝترلت، التي جشٔ
ُ
عخخذم ِٝىد مبادلت أظّاس الٙاةذة مً ٜبل البىىٟ االإ

ُ
ح

لُت.  أظّاس الٙاةذة والخذ٘ٝاث الىٝذًت، ئلى الؽ٣ل الزي ًلاةم اخخُاحاتها الخمىٍ

أظّاس الٙاةذة ِادة  البىىٟ التي حععى ئلى الاٜتراك بأظّاس ٘اةذة مُخٕيرة، حعخخذم ِٝىد مبادلت

ٝترلت بأظّاس ٘اةذة زابخت حعخخذم في مّاملاتها لحماًت هٙعها مً 
ُ
اسجٙاُ أظّاس الٙاةذة. بِىما البىىٟ االإ

ْ ُ٘ه اهخٙاك  ذ الزي جخىٜ ِٝىد مبادلت الٙاةذة للاظخٙادة مً أظّاس الٙاةذة االإىخٙمت، في الىٜ

 أظّاس الٙاةذة.

ٝعم ِٝىد مبادلت أظّاس الٙاةذة 
ُ
 2ئلى أهىاُ ِذًذة هز٠ش منها:وج

 ِٝىد مبادلت أظّاس الٙاةذة الثابخت باالإخٕيرة؛ 

 ير مُٝذ  ؛ِٝىد مبادلت أظّاس الأوساٛ االإالُت راث مّذ٥ ٘اةذة مخٕير ؤ

 ( ِٝىد مبادلت أظّاس أوساٛ مالُت راث مّذ٥ ٘اةذة مخٕير ومُٝذFloors؛) 

 .ِٝىد االإبادلت المخخلىت 

                                                           
1

م ٜىذوص،    .264مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ.، االإشخلاث االإاليتِبذ ال٢شٍ
2

 .266، ؿ.هٙغ االإشحْ 
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 مً مبا
ً
مبادلت العّش الثابذ بالعّش  :هىبين البىىٟ دلاث أظّاس الٙاةذة الىىُ الأ٠ثر ؼُىِا

االإبادلت الّامت "و أ، "االإبادلت الخُٙٙت ال٣ىبىن اظم "ٞ ِلُه ولأوالزي  ،للٙاةذة )االإخٕير( الّاةم

و أن ًلتزم بذْ٘ ظّش ٘اةذة زابذ لل٣ىبىن مخىظي أ٘يها   تاالإؽاس٠البىىٟ وهي جخىلب مً أخذ  "،الؽاملت

ل الأ  بذْ٘ ظّش ٘اةذة )البى٤ الآخش(، بِىما ًخّهذ الىشٗ الآخش  .لّٝذالزي لا ًخٕير خلا٥ مذة او  ،حلوىٍ

ذ.  ِاةم الزي ًخٕير ِادة بمشوس الىٜ

التي حؽتري ِٝذ االإبادلت ٠ىشٗ داْ٘  للبىىٟو الخعاسة أ )الشبذ(، ن الّاةذأؼاسة الى ولابذ مً الؤ 

ٚ ِلى أبالعّش الثابذ  ادة ججاهاو الّاةم ًخىٜ ُما ًلي أاث أظّاس الٙاةذة بالضٍ ، و٘
ً
و الىٝفان معخٝبلا

 حذو٥ ًىضح جأزير الخٕيراث لأظّاس الٙاةذة ِلى أوشاٗ الّٝذ.

  البى٤ ٠ىشٗ مؽتري لعّش الٙاةذة الّاةمفي خالت  :       

 اهخٙاك اظّاس الٙاةذة   =   سبذ                                           

 اسجٙاُ اظّاس الٙاةذة   =   خعاسة                                           

  الثابذالبى٤ ٠ىشٗ مؽتري لعّش الٙاةذة في خالت  :       

 خعاسةاهخٙاك اظّاس الٙاةذة   =                                              

 سبذ=     اسجٙاُ اظّاس الٙاةذة                                            

ل  البى٤ن ئ عخلم العّش الّاةم ٌّشٗ أهه أجخز االإش٠ض الىىٍ الزي ًىا٘ٞ ِلى دْ٘ العّش الثابذ وَ

ىلٞ ِلُه في االإبادلت ذْ٘  ،ظُٝىم باـذاس ظىذ ال٣ىبىن  لبى٤ن هزا ااوباالإٝابل ٘ "،ؽتري االإبادلت"مُ  ًُ وٍ

اث بالعّش ا الزيالآخش  بى٤ما الأالثابذ.  باتْ "لّاةم للٙاةذة ، ُ٘ىلٞ ِلُه ًىا٘ٞ ِلى دْ٘ مذ٘ىِ

 والزي ًخخز االإش٠ض الٝفير في االإبادلت. "،االإبادلت

ت لّٝىد مبادلاث أظّاس الٙاةذة في  م٢ً جلخُق أدواس البىىٟ ١أوشاٗ باتّت و/أو مؽترً وٍُ

 الّىاـش الخالُت:

 باليصبت للبىً البائع لعلىد مبادلت أشعاس الفائذة: -1

 عخلم ا ًذْ٘ العّش الّاةم  ؛في االإبادلت لعّش الثابذوَ

  ل في ظىٛ العىذاث بالعّش الثابذ ٛ ًخخز االإش٠ض الٝفير في ، بِىما ًخخز االإش٠ض الىىٍ  هٙغ العى

 ؛ بالعّش الّاةم
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 ؛ٝفير في االإبادلتالش٠ض ًخخز االإ 

 هزه الأظّاسٍخعش ِىذما جشجْٙ ، و ًشبذ ِىذما جىخٙن أظّاس الٙاةذة. 

 لت أشعاس الفائذة:لعلىد مباد شتري باليصبت للبىً االإ -2

 عخلم العّش الّاةمًذْ٘ العّش ال  ؛في االإبادلت ثابذ وَ

  لًخخز االإش٠ض ال، بِىما في ظىٛ العىذاث بالعّش الثابذ الٝفيرًخخز االإش٠ض ٛ في  ىىٍ  هٙغ العى

 ؛ الّاةمبالعّش 

 لش٠ض ًخخز االإ  ؛في االإبادلت الىىٍ

 شبذِىذما جىخٙن أظّاس الٙاةذة ًخعش  ه الأظّاس.هزِىذما جشجْٙ  ، وٍ

باالإّذلاث االإشحُّت للٙاةذة؛ جل٤ االإّذلاث االإعخخذمت في هٝفذ  االإعذلاث االإشحعيت للفائذة: -هياثا

، وجخمثل في  الٙاةذة االإخٕيرة  مّذلاثالٙاةذة الثابخت،  مّذلاثمبادلاث أظّاس الٙاةذة ما بين البىىٟ

 مّذلاث اللُبىس.و 

ذ في ِٝىد مبادلت أظّاس الٙاةذة الثابخت باالإخٕيرة، هى ظّش الٙاةذة الثاب شعش الفائذة الثابذ: -1

دفل ِلُه البى٤ االإؽتري و البى٤ والزي ًخٙٞ ِلُه   الثاوي )الباتْ(.  البى٤الباتْ "المحشس"، وٍ

ّخبر  شعش الفائذة االإخغير: -2 ت ِٝذ االإبادلت، وَُ هى مخىظي ظّش الٙاةذة في العىٛ لحٍت حعىٍ

بىس أ٠ثر أظّاس الٙاةذة االإخٕيرة اظخخذاما مً وشٗ البىىٟ ظّش الٙاةذة المحعىب ِلى أظاط اللُ

 في ِٝىد االإبادلت.

هى مّذ٥ الٙاةذة ِلى  "،London Interbank Offered Rate" (LIBOR) اللُبىس  الليبىس:معذلاث  -3

م، للحاحت الّامت الإّذ٥ 1986الٝشوك االإخبادلت بين البىىٟ في ظىٛ لىذن، بذأ جدذًذه سظمُا في بذاًت 

خماد ِلُه ِىذ الخّامل باالإؽخٝاث االإالُتمشحع م٢ً اِلا ًُ )مثل: ِٝىد مبادلاث أظّاس الٙاةذة،  ي 

ت مخٕيرة الٙاةذة، ...ئلخ( ّخبر ،العىذاث مخٕيرة الٙاةذة، الٝشوك الّٝاسٍ ِلى  الأ٠ثر اظخخذاما خالُا ٌُ

خم خعاب هزا االإّذ٥الىىاٛ الذولي ٠عّش ٘اةذة مشحعي للٝشوك ٜفيرة الأحل.  )ًىم،  خعب االإذة وٍ
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 ،... ،ً ين، ؼهش، ؼهشٍ ، أظبىِ ّذ ِلامت  ؼهشا(، 12أظبىُ ٌُ ىاهُت، وهى  بىاظىت حمُّت البىىٟ البرً

ت مملى٠ت لها.   1ججاسٍ

 اشتراجيجيت اشخخذام البىً لعلىد مبادلت العملاث: الفشع الثاوي

هٝذًت بّملت مُّىت، بذْ٘ جذ٘ٝاث  ُٜام بى٤ بمبادلت لالتزاماث :هي بين البىىٟ مبادلت الّملاث

   2لذْ٘ بّملت أخشي.با بى٤ آخش مٝابل التزاماث

ملخين في ؼشاء اخذاهما وبُْ الأخشي، ِلى أظاط العّش وبّباسة أخشي هي ُِ )أو  الآوي مبادلت بين 

ذ ئِادة بُْ الأولى وؼشاء الثاهُت بمىحب ظّش االإبادلت؛ أي العّش Spot Price: الٙىسي (، وفي هٙغ الىٜ

ٞ الٙشٛ بين أظّاس الٙاةذة العاةذة  ، والزي ًخم جدذًذه(Fauward Priceالآحل ) ٛ و٘ ِلى  في العى

م٢ً خعاب رل٤ بالفُٕت الخالُت: ملخين. وٍُ ُّ  الاًذاُ والاٜتراك ل٣ل مً ال

 ()١لٙت الخباد٥الهامؾ الخبادلي  × (لٙىسيالآوي )ا= العّش  3 (ؼشاء أو بُْ) العّش الآحل                        

 أن:   ِلى أظاط

 ( 360) االإذة /  ×(  100) ٘شٛ الٙاةذة /  × وي= العّش الآ (ؼشاء أو بُْ) ١لٙت الخباد٥                        

 (2)ِملت ظّش الٙاةذة ِلى اٜتراك – (1ِملت)٘شٛ الٙاةذة = ظّش الٙاةذة ِلى اًذاُ                   4 وأن:

 (2)ِملت ظّش الٙاةذة ِلى اًذاُ – (1ِملت اٜشاك)أو          = ظّش الٙاةذة ِلى                                  

 5ّٝىد مبادلت الّملاث خفاةق أهمها:ل

  االإعخٝبلُت؛ ّٝىد الظلعلت مً حؽبه 

 ين؛ إزش ِلى حاهب الالتزاماث في ٜاةمت االإش٠ض االإالي للىش٘
ُ
 لِعذ ٜشوك، وبالخالي ٘هي لا ج

  خ اهتهاء الّٝذ )ِلى ٢ِغ مبادلاث ظّش الٙاةذة(؛ًخم ٘يها مبادلت االإبلٖ الأ  ـلي في جاسٍ

                                                           
1

ْ: om/media/8684/s194.pdfhttps://www.kantakji.c ،آليت جحذًذ معذلاث الفائذةمحمد بً ابشاهُم السحُباوي،   خ الاولُا ِلى االإىٜ ، جاسٍ

15/02/2018. 
 .391مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. االإبادلاث، -الخُاساث -خا٠م الشبُعي، مُثاٛ الٙخلاوي، وآخشون، االإؽخٝاث االإالُت: ِٝىد االإعخٝبلُاث2

3
، الىبّت الثاهُت، مإظعت ترهيز على اشتراجيجياث الخياساث االإاليتالهىذشت االإاليت وأدواتها بالحلُل ١اٌم مذلى٥ الّاسض ي، هاؼم ٘ىصي الّبادي،  

 . 82م، ؿ.2012الىساٛ، ِمان، الأسدن، 
 .414مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. االإبادلاث، -الخُاساث -خا٠م الشبُعي، مُثاٛ الٙخلاوي، وآخشون، االإؽخٝاث االإالُت: ِٝىد االإعخٝبلُاث4

 .298مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ. ،الهىذشت االإاليت -يت اداسة االإشخلاث االإالؼٝيري هىسي مىس ى،  5

https://www.kantakji.com/media/8684/s194.pdf
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 ؛  جخم مً خلا٥ وظُي ٌّمل ٠ىشٗ زالث أو ٠فاوْ للعىٛ

 .لا جىحذ ُٜمت مبذةُت للّٝذ 

المحخملت  ّٝىد مبادلت الّملاث هى حٕىُت مخاوش الخٝلباثب ُٜام البى٤مً  1ئن الهذٗ الأظاس ي

هزه الّٝىد ِادة ما ًخم ؼشاء أو بُْ ِملت مٝابل ِملت أخشي  معخٝبلا في أظّاس ـشٗ الّملاث، وفي ٌل

ضامىه في العىٛ الآحل: ورل٤ لبُْ  وفي هٙغ الىٜذ (،Spot market)في العىٛ الحالش 
ُ
جشي ِملُت ج

ُ
ج

م٢ً أن هميز بين و الّملت التي ظبٞ ؼشاؤها، أو ؼشاء الّملت التي ظبٞ بُّها.  خالاث مخخلٙت لهزه أسبْ ٍُ

 2االإبادلت:

ّني ُٜام البى٤ بمبادلت ّملاث راث أظّاس الٙاةذة الثابخت: مبادلت ال -1 ا، وَ هزا الىىُ الأ٠ثر ؼُىِ

خم ُ٘ه مبادلت ّ٘لُت للمبلٖ  خ مّين، بخذ٘ٝاث هٝذًت لّملت أخشي. وٍ جذ٘ٝاث هٝذًت بّملت مُّىت، وبخاسٍ

في جهاًت االإذة، وجدعب  الأظاس ي بعّش الفشٗ الٙىسي في البذاًت، زم ئِادة جبذًل االإبلٖ بىٙغ العّش

 دّ٘اث الٙاةذة للّملخين بعّش ٘اةذة زابذ. 

ًم٢ً أن ًخم الاجٙاٛ بين بى٢ين أو أ٠ثر ِلى مبادلت ِملت ملاث راث أظّاس الٙاةذة االإخٕيرة: مبادلت الّ -2

 مْ ظّش ٘اةذة مخٕير أًما.مُّىت مْ ظّش ٘اةذة مخٕير، بّملت أخشي 

ملت بعّش ٘اةذة مخٕير: ججمْ البىىٟ في هزه الّملُت بين زابذ، مْ ِ مبادلت ِملت بعّش ٘اةذة -3

ين.  مبادلاث أظّاس الٙاةذة، ومبادلاث الّملت للحفى٥ ِلى هىُ هجين ًدخىي ِلى االإبادلاث العهلت للىىِ

الإبادلت ِملت بعّش ٘اةذة زابذ، بّملت أخشي بعّش  أخذ البىىٟ )الىشٗ الأو٥(وهي ِملُت جخم مً وشٗ 

 آخش )الىشٗ الثاوي(. ٘اةذة مخٕير لبى٤

 : وهي الّملُت ال٢ّعُت للّملُت العابٝت.مبادلت ِملت بعّش ٘اةذة مخٕير، مْ ِملت بعّش ٘اةذة زابذ -4

 ،وهىاٟ بّن الّلاٜاث االإهمت بين مبادلاث ظّش الٙاةذة مْ الأهىاُ الأسبّت مً مبادلت الّملت

 3:الّىاـش الخالُت هلخفها في

 ّش ٘اةذة زابذ للّملخين؛مبادلت الّملخين، مْ الذْ٘ بع 

 مبادلت الّملخين، مْ الذْ٘ بعّش ٘اةذة مخٕير للّملخين؛ 

                                                           
1

 ًم٢ً ٠زل٤ اظخخذام ِٝىد مبادلت الّملاث في االإماسبت، مً خلا٥ ِملُاث الترحُذ.  
 .300-299، ؿ ؿ.االإشحْ العابٞ ،الهىذشت االإاليت -اداسة االإشخلاث االإاليت ؼٝيري هىسي مىس ى،  2
 .417-416مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ ؿ. االإبادلاث، -الخُاساث -ٝاث االإالُت: ِٝىد االإعخٝبلُاثخا٠م الشبُعي، مُثاٛ الٙخلاوي، وآخشون، االإؽخ3
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 مبادلت الّملت الأولى بعّش ٘اةذة مخٕير، والّملت الثاهُت بعّش ٘اةذة زابذ؛ 

 .مبادلت الّملت الثاهُت بعّش ٘اةذة مخٕير، والّملت الأولى بعّش ٘اةذة زابذ 

ول مً دلاث أشعاس الفائذة والعملاث على ميزاهيت أثش اشخخذام علىد مبا: ثالثاالإؼلب ال

 الجزائش( ABCالجزائش( و) Société Générale) بىً

،في  لُت ِمل ِٝىد االإبادلاثآلى جىلُذ ئ ا االإىلبهز ذٗهح ُ٘ما ًخّمٞ  ولا ظُما ٜىاُ البىىٟ

سباح مً خلا٥ الأ  جدُٝٞالخٕىُت و ظاس ي في ا الأ هوجبُان دوس  ،الّملاث تظّاس الٙاةذة ومبادلأبمبادلاث 

ش  هاجدُٝٝ   في الخ٣الُٚ. اثو٘

 :   افتراطاث الذساشتالفشع الأوٌ

 1ِلى الٙشلُاث الخالُت: مبادلت أظّاس الٙاةذة ومبادلت أظّاس ـشٗ الّملاثًٝىم جدلُلىا لأزش 

  بى٤  :مدل الذساظت والخدلُل بى٢ينوحىد(Société Générale )بى٤ و  الجضاةش(ABC )؛الجضاةش 

 ٕش حجماالبى٤ و  حجما للخمُيز بين البى٤ الأ٠بر بى٢ين،لل ىحىداثاالإاد ئحمالي ًخم اِخم ، وهزا اـلأ

 مً خلا٥ الجذو٥ الخالي:

 بُاهاث ُِىت الذساظت. (: 3 -3الجذوٌ )       

 اشم البىً الترجيب
 االإىحىداث كيمت

 دًىاس( 113)

 سأس االإاٌ

 دًىاس( 113) 

 111111111. 482169.1374 (الجضاةش Société Générale)بى٤  1

 111111111. 7919761986 (الجضاةش  ABC) بى٤ 2

ش العىىي  االإصذس: خماد ِلى: الخٝشٍ  ABC)و  الجضاةش( Société Generaleم لبى٤:  )2015مً اِذاد الباخث، بالِا

 .الجضاةش(

                                                           
1

خماد ِلى:الذساظت مً ئِذاترالاث ا٘   د الباخث بالِا

ش العىىي  - م ) .الجضاةش( ABC)و  الجضاةش( Société Generaleم لبى٤:  )2015الخٝشٍ م  3االإلحٞ سٜ  .(4و االإلحٞ سٜ

ِلمُت مد٢مت جفذس ًِ ، مجلت م2116-م2111أثش جذاوٌ علىد االإبادلاث في أشىاق االإشخلاث االإاليت للفترة بين: ، ٘إاد ِباط خعًِباط  -

٢ُت الّشبُت ل  .158-143م، ؿ ؿ.2018، 28، الّذد 9المجلذ ، comwww.amarabac.لّلىم والخ٢ىىلىحُا الأ١ادًمُت الأمشٍ

 

http://www.amarabac.com/
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 بى٤ البى٤ الأو٥:  ، الإذة خمغ ظىىاث؛دولاسملُىن  100البى٢ين ئلى  ل مًًدخاج ١(Société 

Générale  ،بى٤  :والبى٤ الثاويالجضاةش( أـذس ظىذاث بمّذ٥ زابذ(ABC )أـذس ٜشك بمّذ٥  الجضاةش

 ؛مخٕير

  وسو والذولاس؛الّملخان االإخبادلخان هما: الأ 

 ب مفي  ،الجضاةش( Société Générale)حجما  البى٤ الأ٠بر ًشٔ ّه اججاه هزا  حّىٍ ظّش الٙاةذة، لخىٜ

 الأخير هدى الاهخٙاك؛

  ًْ ٕش حجما خىٜ ب في جثبُذ ظّش  الجضاةش( ABC) البى٤ اـلأ اسجٙاُ أظّاس الٙاةذة، وهى بزل٤ ًشٔ

 الٙاةذة؛

  الإىحىداث بى٤ الخفيُٚ الاةخماوي(Société Générale " :)الجضاةشA" الخفيُٚ الاةخماوي ، بِىما

 "؛Bالجضاةش(: " ABC)الإىحىداث بى٤ 

  بى٤ ُٜام(Société Générale  ،)لت الأحل بعّش ٘اةذة زابذ ذاسباـالجضاةش  ؛%6 ظىذاث دًىن وىٍ

 بى٤  ًلتزم(ABC  ،)ل%8زابخت ذْ٘ ٘اةذة بالجضاةش  ؛، ِىذ ولب الخمىٍ

  البى٤ الأو٥ (Société Générale )ظىىاث  5 الإذة، ملُىن أوسو 100بُٝمت أـذس ظىذاث  ،الجضاةش

 5ملُىن أوسو لأحل  100ر بُٝمت أـذس ٜشك بمّذ٥ مخٕي ،الجضاةش( ABC) بمّذ٥ زابذ. والبى٤ الثاوي

 ؛ظىىاث أًما

  الأ بى٤ال ء ِٝذ االإبادلاث مً خلا٥ دْ٘اًم٢ً احش 
ً
ظّش  الجضاةش(، Société Générale)٠بر حجما

ٕش حجما Libor+1% ٘اةذة مخٕير  ؛الجضاةش( ABC)، للبى٤ اـلأ

 ْ٘ذ   ـٕشالأ  بى٤ال وٍ
ً
 ى٤ الأ٠بر حجماللب ،Libor+1,5%ظّش ٘اةذة مخٕير  الجضاةش(، ABC)حجما

(Société Générale )؛الجضاةش  

 الإذة خمغ )ظخت أؼهش(، ١أظاط لإحشاء ِٝذ االإبادلت ماد الٙترة الضمىُت مذة هفٚ ظىت٣ًىن اِخ ،

 ظىىاث.
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 Société) ول مً بىًأثش اشخخذام علىد مبادلاث أشعاس الفائذة على ميزاهيت : الفشع الثاوي

Générale (و )الجزائشABC )الجزائش 

جدُٝٞ ميزة ١ىهه  الجضاةش( Société Générale)بى٤ عخىُْ الذساظت ٌ هىلاٜا مً ا٘ترالاثا

 ٌعخىُْ هٙغ. ٠زل٤ الجضاةش( ABC)بى٤ ًِ  %2ًٝل بيعبت  %6 راك بعّش ٘اةذة زابذتالاٜ ٌعخىُْ

 .الجضاةش( ABC)، مٝاسهت ببى٤ %0,5بمّذ٥ ٘اةذة مخٕير ًٝل بيعبت  الاٜتراكبى٤ ال

في خالت اجٙاٜهما ِلى ِٝذ مبادلت أظّاس الٙاةذة، وهزا  ،م٣اظب جدُٝٞمّا ٢ين م٢ً للبى٠ما ً

، الجضاةش( ABC)بى٤ ، و الجضاةش( Société Générale)هي ِباسة ًِ ظّش الٙاةذة الزي ًذّ٘ه بى٤ التي و 

ُْ ِٝذ االإبادلت وظّش الٙاةذة الزي ًذّ٘ه البى٣ان .في خالت ِذم جىُْٜ ِٝذ االإبادلت دعب . ًفي خالت جىٜ

 ٠ما ًلي:

 ٘شٛ ظّش الٙاةذة االإخٕير –٘شٛ ظّش الٙاةذة الثابذ   =  1االإيزة اليعبُت للمبادلت    

 (%2=  %6 –%8:       ٘شٛ ظّش الٙاةذة الثابذ = )مْ                                  

 (%0,5% = 1 - %1,5)٘شٛ ظّش الٙاةذة االإخٕير = و                                              

 %0,5 – %2االإيزة اليعبُت للمبادلت =              ئرن:     

   % 1,5 االإيزة اليعبُت للمبادلت =                           

ؽير ئلى
ُ
ت سبذ  هزه االإيزة اليعبُت ح ش في ج٣لٙت الاٜتراك ؛%1,5 ئم٣اهُت جدُٝٞ ٘شـ مً خلا٥  أي و٘

 .(1.500.000  = %1,5 × 100.000.000)وسو أ 1.500.000ٜذسها  ِملُت االإشاجحت

ش في  ت سبذ )أو و٘ أما ئرا ٜشس البى٣ان اٜدعام جل٤ االإيزة بُنهما بالدعاوي، ٣ُ٘ىن أمام ١ل بى٤ ٘شـ

 ABC)بى٤ باٜشاك  (الجضاةش Société Générale)، خُث ًٝىم بى٤ %0,75ج٣لٙت الاٜتراك(، بيعبت 

=  %0,25) %0,25 خهوعببزل٤ سبذ ُ٘دٝٞ  %6,25ابذ ، بمّذ٥ ٘اةذة زملُىن أوسو 100 الجضاةش(

، Libor+0,5% ملُىن أوسو بمّذ٥ ٘اةذة مخٕير 100باٜتراك . ٠ما ًٝىم هٙغ البى٤ (6% - 6,25%

ش ب مثل الٙشٛ بين  ، وهى%0,5يعبخه ُ٘دٝٞ و٘ ًُ
Libor+0,5%،  مً بى٤ ظّش الاٜتراك الزي ًمثل

(ABC )الإفشفي، وظّش الاٜتراك مً الٝىاُ االجضاةش  Libor+1%. 

                                                           
1

() .150.، ؿاالإشحْ العابٞ، م2116-م2111أثش جذاوٌ علىد االإبادلاث في أشىاق االإشخلاث االإاليت للفترة بين: ، ٘إاد ِباط خعًِباط    بخفشٗ
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، (Libor+0,5%و  ،Libor+1,5%)الٙشٛ بين  %1خعاسة بيعبت  الجضاةش( ABC)بى٤  ٍخدملو 

ملُىن أوسو بعّش ٘اةذة مخٕير  100 ،(الجضاةش Société Générale)بى٤  ِىذما ًٝىم باٜشاك

Libor+0,5% .٠ما ًٝىم بى٤ (ABC )بى٤ ملُىن أوسو مً  100باٜتراك  الجضاةش(Société Générale 

ش بيعبت %6,25، بعّش ٘اةذة زابذ (الجضاةش ، لخفبذ (%6,25 - %8=  %0,75) %1,75، ُ٘دٝٞ بزل٤ و٘

 .%0,75ـافي االإيزة اليعبُت للبى٤ 

 ِلى ميزاهُت البى٤. ئًجابي لاظخخذام ِٝىد مبادلاث أظّاس الٙاةذة أزش  ٘ان ظابٝا، و٠ما جم الخىشٛ ئلُه   

 Société) ول مً بىًعلى ميزاهيت  العملاثعلىد مبادلاث  أثش اشخخذام: الفشع الثالث

Générale (و )الجزائشABC )الجزائش 

ملُىن دولاس، بمّذ٥ ٘اةذة ِلى  100، ِٝذ اجٙاُٜت مبادلت (الجضاةش Société Générale)با٘تراك أن بى٤ 

ارا ١ان ظّش ، ٘%4,5، بمّذ٥ ٘اةذة الُىسو الجضاةش( ABC)، الإذة خمغ ظىىاث مْ بى٤ %6الذولاس 

ادة الخذ٘ٝاث  1,4ـشٗ  إدي ِٝذ االإبادلت لهزه الّملت ئلى صٍ ًُ ذْ٘ جهاًت ١ل ظىت، ظىٗ 
ُ
ًىسو ل٣ل دولاس ج

دعب ِلى الىدى الجضاةش( ABC) بى٤، ئلى (الجضاةش Société Générale)الىٝذًت بالذولاس مً بى٤  ًُ  ،

 الخالي:

ت )                                               ظّش الٙاةذة ِلى الذولاس × = ُٜمت الّٝذ  1 بالذولاس(الٙىاةذ العىىٍ

ت )بالذولاس( =                                   %6 × 100.000.000الٙىاةذ العىىٍ

ت )بالذولاس( =                                  دولاس 6.000.000الٙىاةذ العىىٍ

ذْ٘ في جهاًت ١ل ظىت خلا٥
ُ
٘ترة الّٝذ، وفي جهاًت ِٝذ االإبادلت، ٣ًىن الخذ٘ٞ ِباسة  هزه الٙىاةذ ج

ت، واالإٝذسة بـ :  ًِ خاـل حمْ ُٜمت ِٝذ االإبادلت مْ ُٜمت الٙىاةذ العىىٍ

 6.000.000+  100.000.000الخامعت )بالذولاس( =  الخذ٘ٞ الىٝذي في جهاًت العىت                    

 .دولاس 106.000.000هاًت العىت الخامعت = الخذ٘ٞ الىٝذي في ج                    

ت االإذ٘ىِت بالُىسو ٘خدعب ِلى الىدى الخالي:  أما الٙىاةذ العىىٍ

ت )بالأ                                  وسوظّش الٙاةذة ِلى الأ  ×وسو بالأ  للذولاس وسو( = االإ٣افئالٙىاةذ العىىٍ

                                                           
1

() .150.، ؿاالإشحْ العابٞ، م2116-م2111أثش جذاوٌ علىد االإبادلاث في أشىاق االإشخلاث االإاليت للفترة بين: ، ٘إاد ِباط خعًِباط    بخفشٗ
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   %1,4 × 100.000.000وسو = االإ٣افئ للذولاس بالأ     مْ:                                         

 أوسو 1.400.000وسو = االإ٣افئ للذولاس بالأ                                                   

ت )بالأ    %4,5 × 1.400.000وسو( = ئرن:      الٙىاةذ العىىٍ

ت )بالأ                 أوسو 63.000وسو( = الٙىاةذ العىىٍ

 م أن:   مْ الّل

 63.000+   1.400.000وسو( = ٝذي في جهاًت العىت الخامعت )بالأ الخذ٘ٞ الى             

 أوسو 1.463.000وسو( = ٝذي في جهاًت العىت الخامعت )بالأ الخذ٘ٞ الى             

  بادلتوسو في جهاًت ١ل ظىت مً ظىىاث ِٝذ االإالخذ٘ٝاث الىٝذًت بالذولاس والأ (: 4 -3الجذوٌ )       

 5الصىت  4الصىت  3الصىت  2الصىت  1الصىت  البيان

 1711111111. 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 الدولار

 12791111. 63.000 63.000 63.000 63.000 وروالأ

خماد ِلى االإصذس:          ا٘ترالاث الذساظت. مً اِذاد الباخث، بالِا

وعخىُْ ، ِٝىد مبادلت الّملاث بين البى٢ين مدل الذساظت لخباد٠٥زل٤؛ ومً خلا٥ جدلُلىا 

  الٝى٥ أهه ًىحذ أزش ٌّىد ِلى البى٢ين.  

وهىديجت ليل ما شبم؛ هشفع الفشطيت الثالثت التي مفادها: "لا ًىحذ أثش لاشخخذام علىد 

 مبادلاث أشعاس الفائذة وعلىد مبادلت العملاث على ميزاهيت البىً". 
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 :ثالثالفصل ال خلاصت

حّخبر ئداسة المخاوش البى٢ُت مً االإىالُْ االإهمت التي ؼٕلذ اهخمام الباخثين والّاملين في المجا٥ 

البى٣ي، وحّذ الهىذظت االإالُت أخذر االإذاخل االإعخخذمت في هزا المجا٥، مً خلا٥ جٝذًمها لأدواث 

 ومىخجاث حذًذة، مخمثلت في االإؽخٝاث االإالُت.

لى الشٔ شاك الخٕىُت، مً وِ عخخذم لٔأ
ُ
م مً أن االإؽخٝاث االإالُت وؽأث في الأظاط ١أدواث ح

ًِ خماًت مش٠ض له في العىٛ الحالش باظخخذام مش٠ض  البىىٟخلا٥ الُٝام بفٙٝت ًبدث خلالها أخذ 

ِٝىد االإؽخٝاث، ئلا أن رل٤ لا ًمثل الاظخخذام الىخُذ لها، ٘ىحىد ولب ِلى  ِىذ جمل٢ه لاخذيمماد 

شاك  هزه عخخذم لٔأ
ُ
الّٝىد ١ان لا بذ أن ًٝابله ِشك مً أوشاٗ أخشي، مما حّلها جىمى وبالخالي ح

االإماسبت مً أحل جدُٝٞ الشبذ، خُث أـبذ هزا الهذٗ الأخير أخذ المجالاث االإهمت لاظخخذام االإؽخٝاث 

 االإالُت.

جدُٝٞ الأهذاٗ في االإعاهمت في  االإؽخٝاث االإالُت دوس ، هى ئبشاص هزا الٙفلئن الهذٗ مً 

؛ (الّملاث)أظّاس الٙاةذة وأظّاس  الاظتراجُجُت للبىىٟ مً خلا٥ ٜذستها ِلى ئداسة الخٝلباث في الأظّاس

وهزا أي مً خلا٥ ٜذستها ِلى ئداسة المخاوش، وبىجاخها في رل٤ ج٣ىن ٜذ ظاهمذ في حٍُّم زشوة االإلاٟ.  

أدواث االإؽخٝاث االإالُت، ىد االإبادلاث ١اخذي ما جىاولىاه بالؽشح والخدلُل، خُث جم التر٠يز ِلى ِٝ

.      واالإعخخذمت ب٢ثرة في الٝىاُ البى٣ي، ومً زم حّمُم هخاةجها ِلى مخخلٚ الّٝىد الأخشي في باقي البىىٟ
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 ثوطئة

 الهىدطت المالُتوالخقدم الخنىىلىجي هي الخصائص الثلازت السئِظُت لبروش الإبداع، الحدازت 

دوى العالم، لم ًنً هدُجت أشمت عسفتها في  اطخخدام هره الأخيرةف ،: الخىزٍق والمشخقاث المالُتوأدواتها

 نيالاقخصادً ينالمخعامل دًد مًللع الميزاث التي جىفسها بل مان لغسض الاطخفادة مً ،العالمُتطىا  الأ 

ل مىاطبت حظاعد على ئًجاد خلىى  هاهىنل وعلى زأطها البىىك،   المالُت. خارسالموحظاهم في ئدازة  ،للخمىٍ

 القسوض ، لم ًقخصس فقط علىجىزٍق القسوض البىنُتن جبين لىا مً خلاى هره الدزاطت، ألما و 

نُت، ، لما هى الحاى في بداًت عهدهالمسهىهت ٍتالعقاز  لنىه جىطع لِشمل معظم  في الىلاًاث المخددة الأمسٍ

واهدشازا واطعا هدُجت هجاح اطخخدامها في معظم دوى اشدهازا معخبرا التي عسفذ هره الخقىُت الأصىى. 

ججعلىا مخفائلين  بىجاخها في الجصائس خاصت بعد صدوز قاهىن جىزٍق القسوض السهىُت لظىت العالم، 

لُت حدًدة طا م، الري ًسمي أطا6002 ئلى جمنين البىىك والمإطظاث المالُت، مً خشد مىازد جمىٍ

ئلا أن هرا ًخطلب طسوزة جىظُم وجقىين عملُاث مىذ . على ئهخاج المظالً الاقخصادلمظاعفت قدزة 

الائخمان؛ لأن المغالاة في ذلو قد ًإدي ئلى هخائج غير مسغىب فيها، وهى ما خصل في الظىىاث القلُلت التي 

م(، المعسوفت باطم "أشمت السهً 6002م ئلى نهاًت 6002ذ خدور الأشمت المالُت العالمُت )الفترة ما بين طبق

هي" لظىت   م. 6002العقازي الأمسٍ

عد مً الابخهازاث المالُت التي ظهسث مً أحل  أن المشخقاث المالُت لرلو بُيذ هره الدزاطت
ُ
ح

ت المسا فقت لها، خُث أوحدث ظسوفا أفظل للخغطُت طد هره الخعامل مع المخارس، والخغيراث الظعسٍ

 المخارس. 
ً
عا  طسَ

ً
خاصت مع بداًت عقد  ،وهدُجت لرلو فقد شهدث أطىا  المشخقاث المالُت همىا

أحي اس الماض ي، وقد شجع هرا الخطىز أرالدظعُيُاث مً القسن   عدًدة على الدخىى في هره الأطىا  وٍ
ً
فا

مخارس ) المخارس لحد مًئلى ايهدف  بعقىد المشخقاثأن الخعامل السغم مً على و  البىىك. في مقدمتها

هه وبدنم ربُعت هره الأدواث وازجبارها أئلا  (،... وغير ذلو ،والعملاث ، أطعاز الفائدةأطعاز الظلع جقلب

  بالخىقعاث حعلها حشهل مخارس في خد ذاتها.

 نتائج البحث

 الىخائج هدزحها فُما ًلي:على طىء ما جقدم، جم الخىصل ئلى مجمىعت مً 

 ؛خارسالمفسصت للاطدثماز في وعاء حدًد ًخميز باطخقساز العائد وجقلُل  للبىىك الهىدطت المالُتجىفس  -
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-  
ُ
ججمُع  تها،طوشأخىطُع ب فهي جقىم للبىىك،صاًا الهىدطت المالُت مً خلاى أدواتها العدًد مً المق دقج

 مخارسها؛لاطدثمازاتها، وإدازة  زؤوض الأمىاى اللاشمت

عخبر - لُت مىخفظت الخهلفت مقازهت بغ ٌُ ل الخقلُدًتالخىزٍق مً المصادز الخمىٍ  ؛يرها مً مصادز الخمىٍ

ل العقازي  - مجسد  بدوهه جخدىى العملُاث ئلىو  ؛ٌعخبر وشاط الخىزٍق المحسك الأطاس ي في مىظىمت الخمىٍ

  ؛ئقساض عادًتعملُاث 

ل العقازي ٌعد الخىزٍق أخد الدعائم الأطاطُت لخفعُل و - ادة  البىىكخُث ٌظاعد  ،شاط الخمىٍ على شٍ

 ؛ل المخاح لها ومً زم جيشُط الظى  الخمىٍ

ً، وبالخالي جخىشع مخارس الائخمان  - دت لبيرة مً المظدثمسٍ عادة ما ًخم رسح طىداث الخىزٍق للبُع لشسٍ

 على عدد ألبر مً الدائىين؛

 ؛الخصىص هى وحلع البىهيجاى الموفي  ،لمالُتا الأوزا في طى   المشخقاث المالُتًمنً جىظُف عقىد  -

عخبر عقىد المبادلاث مً الأدواث المالُت الفعالت التي ًمنً أن جدظً مظخىي طُىلت القطاع البىهي.  -
ُ
 ح

  البحث ثوصيات

 :جخمثل فيخىصُاث مً الوطع مجمىعت  ىامنىًُ  ،هخائجمً  دزاطتال هالُ ذوفق ما جىصل

والمإطظاث والبىىك بصفت فساد لل  ،بالهىدطت المالُت وأدواتها خاصت ئوشاء زقافت مالُتطسوزة  -

 ؛خاصت

تهالاطخفادة مً المفا -  ؛القطاع البىهيا في هخىظُفبشهل ٌظمذ ب لأدواث الهىدطت المالُت، ُم الىظسٍ

ت مإهلت في مخخلف البىىك للخعامل مع المشخقاث المالُتطسوزة  -  ؛العمل على ئعداد مىادز بشسٍ

هطلاقا مً الخجازب الأحىبُت، وذلو افي الجصائس  لخفعُل أدواث الهىدطت المالُتر ئعطاء أهمُت ألب -

بُت؛ ىاث مهىُت، وملخقُاث جدزٍ  بدىظُم جهىٍ

ين بالعمل في هرا الظى ،  - ً الخىاص الجصائسٍ جفعُل دوز الظى  المالي مً خلاى ئقدام المظدثمسٍ

فهم به وبالدوز الري ًمنً لو   .را الظى  هم أن ًلعبىه في ئراز هحعسٍ

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 قائمة المراجع
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 باللغت الػسبيت كائمت المساحؼ

 :الىخب -1

  ،ش ، الطبعت الأولى، داس الجىان لليؽطياطاث بدازة البنىن الخجازيت وماػساتهاأحلام بىعبذلي

 م.2015والخىصَع، عمان، الأسدن، 
  ،الطبعت الثاهُت، داس الأطهم والظنداث وؤحيامهما في الفله الاطلاميأحمذ بً محمد الخلُل ،

 م.2005، الجىصي، الععىدًت

  ،الذاس الجامعُت، مؼاول المحاطبت والافصاح في صنادًم الاطدثمازأحمذ صلاح عطُت ،

ت  .م2003 -م2002، ، مصشالاظكىذسٍ

  ،الطبعت الأولى، داس النهضت العشبُت، بيروث، لبىان، مرهساث في النلىد والبنىناظماعُل محمد هاؼم ،

 م.1996
  ،الطبعت الثالثت، داس وائل، ف: مدخل جحليلي ونظسي النلىد والمصاز أكشم حذاد، مؽهىس هزلىل ،

 م.2010عمان، الأسدن، 

 الطبعت الأولى، داس الفكش، عمان، الأسدن، اكخصادًاث النلىد والبنىنلعُذ مخىلي عبذ اللادس، أ ،

 .م2010

  ،الهندطت الماليت وؤدواتها بالترهيز غلى حلُل كاعم مذلىل العاسض ي، هاؼم فىصي العبادي

 م.2012، الطبعت الثاهُت، مؤظعت الىساق، عمان، الأسدن، ياث الخيازاث الماليتاطتراجيج
  ،الخيازاث -المؼخلاث الماليت: غلىد المظخلبلياثحاكم الشبُعي، مُثاق الفخلاوي، وآخشون- 

 .م2011، الطبعت الأولى، الُاصوسي، عمان، الأسدن، المبادلاث
 ،داس  ،طدثماز والخمىيل بيا النظسيت والخيبيمالا  ،وآخشون حعني علي خشبىػ، محفىظ أحمذ حىدة

 م.1999 ، الأسدن،عمان ،صهشان
  ،الطبعت بدازة الػملياث المصسفيت المحليت والدوليتخالذ أمين عبذ الله، اظماعُل ابشاهُم الطشاد ،

 م.2006الأولى، داس وائل لليؽش، عمان، الأسدن، 
  ،اد سمضان  م.1998الطبعت الأولى، داس وائل، عمان، الأسدن، ، الحليلي والمالي: مبادئ الاطدثمازصٍ

  ،الطبعت الأولى، داس أظامت، عمان، الأسدن، البنىن الخجازيت والدظىيم المصسفيظامش حلذة ،

 م.2009

  ،لم  م.2000، مشكض البحىر، الأسدن، صناغت الهندطت الماليت نظساث في المنهج الاطلاميظامي العىٍ
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  ،الأوزاق الماليت بيا المضازبت والاطدثماز وججازة المؼخلاث وجحسيس  ؤطىاقظمير عبذ الحمُذ سضىان

اكػيت للأشمت الماليت الػالميت  .م2009 عمان، الأسدن، ، داس المنهل،الأطىاق: دزاطت و
  ،الطبعت ؤطىاق الأوزاق الماليت ودوزها في جمىيل الخنميت الاكخصادًتظمير عبذ الحمُذ سضىان ،

 م.1996لفكش الاظلامي، اللاهشة، مصش، الأولى، المعهذ العالمي ل

  ،المؼخلاث الماليت ودوزها في بدازة المخاطس ودوز الهندطت الماليت في ظمير عبذ الحمُذ سضىان

 م.2005، الطبعت الأولى، داس اليؽش للجامعاث، اللاهشة، مصش، صناغت ؤدواتها

  ،م1981، مكخبت عين ؼمغ، اللاهشة، مصش، بدازة البنىنظُذ الهىاسي. 

   ،م.2009، داس الشاًت، عمان، الأسدن، المخاطس الاطدثمازيتظُذ ظالم عشفت 

  ،الطبعت الأولى، داس المعيرة، عمان، الهندطت الماليت -ادازة المؼخلاث الماليت ؼليري هىسي مىس ى ،

 م.2015الأسدن، 

 ،س المعيرة، ، الطبعت الأولى، دابدازة المخاطسمحمىد ابشاهُم هىس، وآخشون،  ؼليري هىسي مىس ى

 م.2012عمان، الأسدن، 

 داس الُاصوسي ، ، الطبعت الشابعتبدازة الػملياث المصسفيت: مدخل وجيبيلاث، الؽمشي  صادق ساؼذ

 .م2014الأسدن،  ،العلمُت لليؽش والخىصَع، عمان
  ،اطتراجيجيت بدازة المخاطس المصسفيت وؤثسها في الأداء المالي للمصازف صادق ساؼذ الؽمشي

 م.2013، داس الُاصوسي العلمُت، عمان، الأسدن، الخجازيت

  ،نظم المحاطبت والسكابت وجلييم الأداء في المصازف والماطظاث الماليتصلاح الذًً حعً العِس ي ،

 .م1998الطبعت الأولى، داس الىظام للطباعت واليؽش، الاماساث العشبُت المخحذة، 
  ،الذاس الجامعُت، مصش، ا غلى ؤغمال البنىنالخيىزاث الػالميت وانػياطهطاسق عبذ العال حماد ،

 م.2001
  ،الذاس الجامعُت، المحاطبت -بدازة المخاطس -المؼخلاث الماليت: المفاهيمطاسق عبذ العال حماد ،

ت، مصش،   م.2012الاظكىذسٍ

 ،الإصذاس الأول )إلكترووي(، مطبىعاث الىحيز في الاكخصاد النلدي والمصسفي عبذ الحلُم عماس غشبي ،

(KIE Publications ،)2018.م 

  ،الطبعت الثاهُت، مكخبت عين ؼمغ، اللاهشة، مصش، بدازة البنىنعبذ الحمُذ طلعذ أظعذ ،

 م.1983
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  ،اكخصادًاث البنىنعبذ الحمُذ عبذ المطلب ت، مصش، الػىلمت و ، الذاس الجامعُت، الاظكىذسٍ

 .م2001
  ،الجىانب  -ليل اللىائم الماليتجح -بدازة المصازف: الظياطاث المصسفيتعبذ الغفاس حىفي

ت، مصش، البنىن الاطلاميت والخجازيت -الخنظيميت  .م2002، داس الجامعت الجذًذة، الاظكىذسٍ
  ،جداغياث الأشمت الماليت الػالميت: ؤشمت عبذ اللادس بلطاطSub-Prim،  ،داس الأظطىسة، الجضائش

 .م2009

  ،م كىذوص  .م2013ق، عمان، الأسدن، ، مؤظعت الىساالمؼخلاث الماليتعبذ الكشٍ
  ،م كىذوص ، الطبعت الأولى، مؤظعت الهندطت الماليت الاطلاميت بيا النظسيت والخيبيمعبذ الكشٍ

 م. 2008الشظالت هاؼشون، بيروث، لبىان، 

  ،م.1994، بيروث، لبىان. الهندطت الماليت وؤهميتها بالنظبت للصناغت المصسفيتعذهان الهىذي 

 ؤطبابه وانػياطه غلى -اندماج الأطىاق الماليت الدوليتطُف العاوي، عماد محمد علي عبذ الل

 م.2002، ، العشاق، بِذ الحكمت، بغذادالاكخصاد الػالمي

  ،ض عضث  الطبعت الأولى، ،اكخصادًاث البنىن: الصناغت المصسفيت والماليت الحدًثتفشج عبذ العضٍ

 م.2002مصش،  ،شاليؽالبُان للطباعت و 

  ،ذ الىجاس ت، مصش، صاث والهندطت الماليتالبىز فشٍ  م.1999، مؤظعت ؼباب الجامعت، الاظكىذسٍ

  ،ذ عبذ الشحمان الذوسي ، مدخل همي واطتراجيجي مػاصس-بدازة البنىنفلاح حعً الحعُني، مؤٍ

 م.2003الطبعت الثاهُت، داس وائل، عمان، الأسدن، 

  ،داس المنهل، عمان، الالىترونيت – غير الػادًت -بدازة الػملياث المصسفيت: الػادًت محمد الصيرفي ،

 م.2016الأسدن، 

  ،ت، مصش، بدازة البنىنمحمد ظعُذ ظلطان  .م2005، داس الجامعت الجذًذة، الاظكىذسٍ
  ،الذاس بىزصت الأوزاق الماليت بيا النظسيت والخيبيممحمد صالح الحىاوي، حلال ابشاهُم العبذ ،

ت  م.2002، ، مصشالجامعُت، الاظكىذسٍ

 ش ي، محمد صال ، الطبعت الأولى، ازشاء لليؽش اكخصادًاث النلىد والبنىن والماطظاث الماليتح اللشَ

 .م2009والخىصَع، عمان، الأسدن، 

  ،م2010، ازشاء لليؽش والخىصَع، عمان، الأسدن، الادازة الماليت المخلدمتمحمد علي ابشاهُم العامشي. 
  ،المكخبت الأكادًمُت، ادة هييلت المؼسوغاثاطخخدام الهندطت الماليت في اغمحمد فخحي البذًىي ،

 م.2011اللاهشة، مصش، 
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  ،م.2004، داس وائل، عمان، الأسدن، بدازة الاطدثمازاث: الاطاز النظسي والخيبيلاث الػمليتمحمد مطش 

  ،م2005، الطبعت الأولى، داس وائل، عمان، الأسدن، بدازة المحافظ الاطدثمازيتمحمد مطش، فاًض جُم. 

 ب، اللاهشة، مصش، ؤدواث وجلنياث مصسفيتدق، مذحذ صا  م.2001، داس غشٍ

 معهذ الذساظاث  ،الػملاث الأحنبيت الاطدثماز والخمىيل بيا النظسيت والخيبيم، عىض مشوان

 م.1988المصشفُت، عمان، الأسدن، 
  ،العشبي  ، الطبعت الثالثت، المكخببدازة البنىن الخجازيت: مدخل اجخاذ اللسازاثمىير ابشاهُم هىذي

ت، مصش،   .م1996الحذًث، الاظكىذسٍ
  ،ميؽأة المعاسف،  الطبعت الأولى، ،غلىد الخيازاث: ثالثالجصء ال -ادازة المخاطسمىير ابشاهُم هىذي

ت  م.2007، مصش، الاظكىذسٍ

  ،ت، ؤدواث الاطدثماز في ؤطىاق زؤض المالمىير ابشاهُم هىذي ، المكخب العشبي الحذًث، الاظكىذسٍ

 .م1999مصش، 
  ،ت، الإدازة الماليت مدخل جحليلي مػاصسمىير ابشاهُم هىذي ، المكخب العشبي الحذًث، الإظكىذسٍ

 م.1997مصش، 

  ،ت، مصش، الأوزاق الماليت وؤطىاق زؤض المالمىير ابشاهُم هىذي  م.1999، ميؽأة المعاسف، الاظكىذسٍ

  ،ليت باطخخدام الخىزيم الفىس الحدًث في ادازة المخاطس: الهندطت المامىير ابشاهُم هىذي

توالمؼخلاث، الجصء الأول: الخىزيم  .د.ث، مصش، ، ميؽأة المعاسف، الاظكىذسٍ

  ،الفىس الحدًث في ادازة المخاطس: الهندطت الماليت باطخخدام الخىزيم مىير ابشاهُم هىذي

تالجصء الثاني: المؼخلاث ،والمؼخلاث  م.2008، مصش، ، ميؽأة المعاسف، الاظكىذسٍ

 د.م.ن بدازة المنؼأث الماليت، الجصء الأول: بدازة البنىنى فخشة مكاوي، ؼامل محمد الحمىي، هادًت أب ،

 م.2006مصش، 
  ،دواتها بالترهيز غلى اطتراجيجياث الخيازاث الماليتؤالهندطت الماليت و هاؼم فىصي دباط العبادي ،

 م.2008الطبعت الأولى، الىساق لليؽش والخىصَع، عمان، الأسدن، 

 م.2009، الطبعت الأولى، داس وائل، عمان، الأسدن، الخخييط الاطتراجيجيس معشوف، هىؼُا 

 :النصىص الخنظيميت والدؼسيػيت -2

  ذة م2006فُفشي  20، المؤسخ في المخضمن جىزيم اللسوض السهنيت، م2006 -05كاهىن ، الجشٍ

ت، العذد  خ 15الشظمُت للجمهىسٍت الجضائشٍ  .م2006ماسط  12، بخاسٍ



كائمت المساحؼ                                                                                                                                                                                  

  174

111

11 

  فُفشي  20، المؤسخ في المخضمن جىزيم اللسوض السهنيت، م2006 -05لاهىن ولى، مً الالمادة الأ

 م.2006

 فُفشي  20، المؤسخ في المخضمن جىزيم اللسوض السهنيت، م2006 -05لاهىن المادة الثاهُت، مً ال

 م.2006

 المجلاث والدوزياث الػلميت: -3

  ،مجلت اجحاد المصاسف اليت الػسبيتالخىزيم: الخحدًاث والفسص للماطظاث المأحمذ محمد حش ي ،

 م.2002، لبىان، 263العشبُت، العذد 

  ،المجلذ 23، مجلت العلىم الاكخصادًت، العذد كساءاث في مفسداث الخىزيماخلاص باكش الىجاس ،

 م.2009العادط، حاهفي، 

  ،لثاوي، المجلذ ، مجلت الذساظاث المالُت والمصشفُت، العذد االدظنيدإداسة البحىر والذساظاث واليؽش

 م.1994الثاوي، مجلت فصلُت، 

  ،ادازة مخاطس ؤطػاز الصسف الأحنبي باطخخدام اعخصام حابش الؽكشجي، محمد علي ابشاهُم العامشي

، الفصل الثاوي، 23، مجلت دساظاث محاظبُت ومالُت، المجلذ الثامً، العذد ؤدواث الخحىط المالي

 م. 2013

  ،م2009، 7، مجلت الباحث، العذد ة المخاطس في المػاملاث الماليتاطتراجيجياث بداز بلعضوص بً علي-

 م.2010

  ،مجلت الملخصذ، الهندطت الماليت: الأطع الػامت والأبػاد للخمىيل الاطلاميالجلي أبى رس محمد أحمذ ،

 م.2005العذد العابع عؽش، مجلت فصلُت صادسة عً بىك الخضامً الاظلامي، 

 ًم2222ول غلىد المبادلاث في ؤطىاق المؼخلاث الماليت للفترة بيا: ؤثس جدا، عباط فؤاد عباط حع-

كُت العشبُت للعلىم والخكىىلىحُا ، مجلت م2216 علمُت محكمت جصذس عً الأكادًمُت الأمشٍ

www.amarabac.com م.2018، 28، العذد 9، المجلذ 

 ،ؤثس طػس الفائدة في مبيػاث ػهاداث الاطدثماز واطترداداتها في  عبذ الهادي الشفاعي، فشح عكى

ً للبحىر والذساظاث العلمُت، المجلذمصسف الدظليف الؼػبي ، 6العذد ،36، مجلت حامعت حؽشٍ

 .م2014

http://www.amarabac.com/
http://www.amarabac.com/
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  ،جىظيف غلىد الخيازاث الماليت المخلدمت لبناء محفظت الخحىط: دزاطت علي عبىد وعمت الجبىسي

، مجلت مشكض بابل للذساظاث الاوعاهُت، المجلذ الخامغ، العذد صسفي الػساقيجيبيليت في اللياع الم

 ، د.ث.الثاوي
  ،طػس الفائدة وجإثيره في زبحيت المصازف الخجازيت )دزاطت حالت مصسف طىزيت علي محمىد محمد

، العذد الأول، 30، مجلت حامعت دمؽم للعلىم الاكخصادًت واللاهىهُت، المجلذوالمهجس غ.م.م(

 .م2014
 ،مجلت مجمع الفله الاظلامي، الذوسة العابعت، العذد العابع، الاخخيازاث علي محي الذًً اللشة داغي ،

 .م1992الجضء الأول، 
  ،ودوزها في جحليم مبادئ الحىهمت وحػصيص الاطخلساز المالي  3ملسزاث باشل مجلت الاكخصاد والمالُت

مخبر الأهغمت المالُت والمصشفُت  بالخعاون بين، مجلت دوسٍت علمُت محكمت، جصذس والمصسفي الػالمي

ت وعلىم الدعُيرو  ، ، الجضائشحامعت حعِبت بً بىعلي الؽلف، كلُت العلىم الاكخصادًت والخجاسٍ

ذ الالكترووي للمجلت:2015     (.chlef.dz-revue_ecofin@univ  م. )البرً
  ،مجلت ء المصازف الخجازيت الظىزيتؤثس محدداث هفاًت زؤض المال غلى ؤدامحمد بذس داود، أحمذ علي ،

 .م2017، كلُت العلىم الاكخصادًت، حامعت دمؽم، ظىسٍت، 23، العذد 39حامعت البعث، المجلذ 
 ذة : دزاطت المبادلاث في مجال الفنادق الظياحيتجىظيف غلىد ، هذي عبذ اللادس عبذ العخاس الؽشٍ

اكيت المسجلت في طىق في  جحليليت الغشي ، مجلت الػساق للأوزاق الماليتغينت من الفنادق الػس

ت  م.2016(، 40)، العذد ثالث عؽش، المجلذ الللعلىم الاكخصادًت والاداسٍ
 وؤوزاق الػمل:، النؼساث الاكخصادًت ، الخلازيس البحىثالملخلياث الػلميت،  -4

  ،اطخخدام نمىذج ثنائي الحدًن في حظػير الخيازاث وبناء محفظت الخحىطإبشاهُم احمذ حشكغ- 

ت ،بحث ميؽىس ، دزاطت جيبيليت عذد خاص بىكائع المؤجمش  ،مجلت العلىم الاكخصادًت والإداسٍ

ت, كلُت الإداسة والاكخصاد  م.2001، حامعت بغذاد، اللطشي الأول للعلىم الإداسٍ
  ،الطبعت الثاهُت، سة في السكابت غلى البنىن وإدازة المخاطسؤطس ؤطاطيت ومػاصإبشاهُم الكشاظىت ،

 م.2010معهذ العُاظاث الاكخصادًت، صىذوق الىلذ العشبي، أبى عبي، الاماساث، ماسط 

   ،اليؽشة الخىزيم الػلازي وإحد آلياث جفػيل كانىا الخمىيل الػلازي إداسة البحىر الاكخصادًت ،

تبىك الاكخصادًت،   م.2003، ، مصشالاظكىذسٍ

  ،م2010، اجحاد المصاسف العشبُت، بيروث، لبىان، 3باشل إداسة البحىر. 
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  ،المؼخلاث الماليت في السئيت الاطلاميت، ماجمس حىل ؤطىاق الأوزاق الماليت أؼشف محمد دوابت

 م. 2008ماسط  8-6، حامعت الاماساث المخحذة، الاماساث، والبىزصاث آفاق وجحدًاث

  ،ت ًصذسها معهذ الذساظاث المصشفُت، اجفاكيت باشل الثالثتإضاءاث مالُت ومصشفُت ، وؽشة جىعىٍ

ذ، 5، العذدخامعتالعلعلت ال  م.2012 دٌعمبر، الكىٍ
  ،وؽشة جىعىٍت ًصذسها معهذ دازة الظيىلت في المصسف الخجازي اإضاءاث مالُت ومصشفُت ،

ذ، ظبخمبر 2الذساظاث المصشفُت، العلعلت الثاهُت، العذد  م.2012، الكىٍ
  ،اكؼ وطلامت الخيبيم"حعين ظعُذ، علي أبى العض ، هفاًت زؤض المال في المصازف الاطلاميت "في الى

 م.2014أوث  7 -6المؤجمش الذولي الأول للمالُت الاظلامُت، الجامعت الأسدهُت، عمان، الأسدن، 
  ،الىطني الأول  ، مذاخلت ملذمت إلى الملخلىالنظام المصسفي الجصائسي واجفاكياث باشل ظلُمان هاصش

ت والخحىلاث الاكخصادًت: واكع وجحذًاث، حامعت حعِبت بً بىعلي،  حىل المىغىمت المصشفُت الجضائشٍ

 .م2004دٌعمبر،  15 -14الؽلف، الجضائش، 
  ،كشاظاث الأشمت الماليت الػالميت وانػياطاتها غلى الاكخصاد المصسي عبذ الفخاح الجبالي ،

 م.2008، هىفمبر 193عُاظُت والاظتراجُجُت، العذد الاظتراجُجُت، مشكض الذساظاث ال
  ،الملخلى الذولي الثاوي حىل الخىزيم والأشمت الماليت الػالميتعلي ًىظفاث، هاحش بىصٍان سحماوي ،

الأصمت المالُت الشاهىت والبذائل المالُت والمصشفُت: الىغام المصشفي الاظلامي همىرحا، معهذ العلىم 

 م.2009ماي  6 -5ير، المشكض الجامعي خمِغ ملُاهت، الجضائش، الاكخصادًت وعلىم الدعُ
  ،ًوسكت كياض ملاءة البنىن الاطلاميت في بطاز المػياز الجدًد لىفاًت زؤض المالماهش الؽُخ حع ،

 .عمل ملذمت للمؤجمش العالمي الثالث للاكخصاد الاظلامي، حامعت أم اللشي، مكت المكشمت، الععىدًت
 المؤجمش العالمي المؼخلاث الماليت وجداغياث الأشمت الماليت الػالميتحجاصي، مصطفى كامل خلُل ال ،

العىىي الثالث عؽش حىل الجىاهب اللاهىهُت والاكخصادًت للأصمت المالُت العالمُت المعاصشة، حامعت 

ل  2-1المىصىسة، مصش،   م.2009أفشٍ

  ،بحث ملذم يت بيا الأصالت والخلليدالابخياز المالي في الماطظاث الماليت الاطلاممىس ى بً مىصىس ،

بين الصىاعت المالُت الخللُذًت –إلى المؤجمش الذولي حىل: مىخجاث وجطبُلاث الابخكاس والهىذظت المالُت 

ت المىافم لـ ؼهش ماي  1435سحب  6و  5والصىاعت المالُت الاظلامُت، ًىمي   م.2014هجشٍ

  ،س في ضماا المسهص الخنافس ي للماطظاث الاكخصادًت دوز الابخياز والابداع المظخمهُفين حعين محمد

ش ملذم لإداسة الخخطُط ودعم اللشاس، وصاسة الاكخصاد، والدول: دزاطت حالت دولت الامازاث ، جلشٍ

 صفحت. 29عذد الصفحاث  ،م2016الاماساث العشبُت المخحذة، أوث 
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 الأطسوحاث الجامػيت:السطائل و  -5

  ،جصائسيت بخيبيم هفاًت زؤض المال وفلا لخىصياث لجنت باشل مدي التزام البنىن الأحمذ كاسون ،

ت، كعم العلىم  سظالت ملذمت ضمً مخطلباث الحصىل على ؼهادة الماحعخير في العلىم الخجاسٍ

ت وعلىم الدعُير، حامعت فشحاث عباط، ظطُف ت، كلُت العلىم الاكخصادًت والخجاسٍ ، 1الخجاسٍ

 .م2013-م2012الجضائش، 
 م كىذ ، أطشوحت ملذمت لىُل الخحىط وإدازة المخاطس بالماطظاث الماليت الإطلاميتوص، عبذ الكشٍ

ت  دسحت الذكخىساه في العلىم الاكخصادًت، كعم العلىم الاكخصادًت، كلُت العلىم الاكخصادًت والخجاسٍ

 .م2012 -م2011وعلىم الدعُير، حامعت حعِبت بً بىعلي، الؽلف، الجضائش، 
 اطخخدام جلنياث الهندطت الماليت في ادازة المخاطس في المصازف ي، محمد عبذ الحمُذ عبذ الح

، أطشوحت ملذمت لىُل دسحت الذكخىساه في العلىم المالُت والمصشفُت، كعم العلىم المالُت الاطلاميت

 م.2014والمصشفُت، كلُت الاكخصاد، حامعت حلب، ظىسٍت، 

اكؼ الالىترونيت المخخلفت: -6  المى

 ل والأوساق المكفىلت،الأوساق المالُت اللاب خ ، ./https://ar.tradimo.com/tradipedia.. لت للخحىٍ جاسٍ

 .م06/12/2016: على المىكع الاطلاع

  ،يازحػسيف الابخاًمان الحُاسي، www.mawdoo3.com ،خ الاطلاع  .م27/11/2017: على المىكع جاسٍ

 ش العىىي البىك الأهلي المخحذ ال https://abk.eahli.com/abk/pdfs/ABK ،2013كىٍتي، الخلشٍ

Annual Report 2013 ar.pdf ،خ الاطلاع  .م06/01/8201: على المىكع جاسٍ

  ش العىىي تي، الخلشٍ البىك الأهلي المخحذ الكىٍ

2016، reports/…/AUB Annual Report-ahliunited.com.kw/…/reports/annualwww.https://

خ الاطلاع، 2016…  .م06/01/8201: على المىكع جاسٍ

  ش العىىي تي، الخلشٍ  ،م2017البىك الأهلي المخحذ الكىٍ

https://abk.eahli.com/abk/arabic/InvestorRelations.aspx?id=02 ،خ الاطلاع : على المىكع جاسٍ

 .م06/01/2018

  ،نىنيالخىزيم المصسفي للدًىا الممازطت والإطاز اللاحعين فخحي عثمان، 

www.arablawinfo.com،  خ الاطلاع على المىكع: أوث  م.2006جاسٍ

http://www.mawdoo3.com/
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  ،المخاطش-المال-سأطسأط المال المخاطش https://ar.wikipedia.org/wiki/، خ الاطلاع : على المىكع جاسٍ

 .م06/12/2016

  ،م كىذوص  ،جحليل لأطاليب حظػير غلىد الخيازاث الماليتعبذ الكشٍ

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18886،  ،خ الاطلاع  م.05/06/2018جاسٍ
 ،نحى طىق ماليت اطلاميت كمال جىفُم حطاب ،-https://kamalhattab.info/blog/wp

content/uploads/2008/.../sook.pdf،  :خ الاطلاع على المىكع  م.07/02/2018جاسٍ

  ،ؼبكت خبراء الأظهم، الخىزيملاحم الىاصش ، stocksexperts.netخ الاطلاع على الم ىكع: ، جاسٍ

 .م25/03/2017

 ،المبادلاث content/uploads-eco.nahrainuniv.edu.iq/wp خ الاطلاع: حاهفي  م.2018، جاسٍ

  ،آليت جحدًد مػدلاث الفائدةمحمد بً ابشاهُم السحُباوي، 

dfhttps://www.kantakji.com/media/8684/s194.p :خ الاطلاع على المىكع  .15/02/2018، جاسٍ

  ،رابخكامعجم المعاوي الجامع/ar-www.almaany.com/ar/dict/ar ، :خ الاطلاع على المىكع جاسٍ

 م.27/11/2017
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 :ملخص الدراسة باللغة العربية

  

 والحنظيمية، الخشسيعية القيود من الححسز  في االإحمثلة بترليباتها االإحميزة االإالية الححولات إطاز في

الهندسة االإالية،  ظهست االإصسفي، النشاط ثطوز  في النبير للخسازع وهخيجة. االإالية والعوالإة اللاوساطة

 أهم من يعحبران انرلال واالإشحقات االإالية الحوزيق بينها من جديدة مالية أدوات وظهست معها

 .االإصسفية الحعاملات في االإالية الؤبداعات

 حيث السبعينات، سنوات بداية في الأمسينية االإححدة الولايات في مالية لحقنية الحوزيق ظهس

 نهاية في العالم دوى  بقية إلى اهخشس ثم. الائحمان وبطاقات السيازات قسوض العقازات، على اقحصس

 الجزائس أن حين في. . النقدية الحدفقات معظم الحالي الوقد في ليشمل الخسعينات، وبداية الثماهينات

  م.6002 سنة بداية مع العقازات، قطاع في الحقنية هره اعحمدت

 وأداة للحمويل مفضلة موسيلة القسض مؤسسات طسف من خاصة الحوزيق ثقنية جسحعمل

 .لإدازة االإيزاهية

ن صناعة االإشحقات االإالية شهدت منر ظهوزها هموا لبيرا ومخسازعا ، سواء ذلو فئإضافة إلى 

على صعيد حجم ثجازتها، أو على صعيد ثنوعها بحيث شملد مجموعة واسعة من العقود االإالية 

لهافة أهواع الأوزاق االإالية والسلع وغيرها من االإوجودات الأخسى، غير أن هناك أزبعة أهواع االإشحقة 

 زئيسية واالإحمثلة في العقود الآجلة، العقود االإسحقبلية، عقود الخياز وعقود االإبادلة.

 من وذلو ،إدازة ميزاهية البنو فيالهندسة االإالية  أهمية على الحأليد هو الدزاسة هره هدف إن

 . السأسمالية السوق  ثنشيط، إضافة إلى خاطسلماو  السيولة إدازة خلاى

 

 االإيزاهية، البنوك.إدازة ، االإشحقات االإاليةالحوزيق، الهندسة االإالية،  الكلمات المفتاحية:

 

 

 



 
 

Abstract: 
 

 

In the context of financial transformations that are characterized by of the absence of 

legislative and regulatory constraints, non-mediation and financial globalization. and due 

to the sharp acceleration in the development of the banking business, financial engineering 

has introduced new financial instruments, notably securitization and derivatives, which are 

considered the most important financial innovations in the banking sector.. 

Securitization emerged as a financial technique in the United States in the early 

1970s, when it was limited to real estate, auto loans and credit cards. And then spreading to 

the rest of the world in the late 1980s, and early 1990s, to include most of the current cash 

flow. therefore, Algeria adopted this technique at the beginning of 2006, in the real estate 

finance sector. 

 the securitization technique is mainly used by credit institutions as a preferred means 

of financing and budget management tool. 

In addition, since its emergence, the financial derivatives industry has grown rapidly, 

both in terms of trade volume and diversity, which encompasses a range of financial 

derivative contracts for all types of securities, commodities. other assets. However, there 

are four main types namely: futures, future contracts, option contracts and swap contracts. 

The objective of this study is to highlight the importance of financial engineering in 

the management of the Bank's budget by highlighting liquidity management and risks. As 

well as the mobilization of the capital market. 

 

Key words: Financial Engineering, Securitization, Derivatives, Budget Management, 

Banks. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Résumé:  
 

 

Dans le cadre de transformations financières qui se caractérisent par l'absence de 

contraintes législatives et réglementaires, la non médiation et la globalisation financière. et 

en raison de la forte accélération du développement de l'activité bancaire, l'ingénierie 

financière est apparue avec de nouveaux instruments financiers, notamment la titrisation et 

les produits dérivés, qui sont considérés comme les innovations financières les plus 

importantes dans le secteur bancaire. 

La titrisation est apparue comme une technique financière aux États-Unis au début 

des années 1970, où elle se limitait à l'immobilier, aux prêts automobiles et aux cartes de 

crédit. Et puis se répandre dans le reste du monde à la fin des années 1980, et au début des 

années 1990, pour inclure la plupart des flux de trésorerie actuels. l'Algérie adopte cette 

technique en début de l'année 2006, dans le secteur de financement immobilier. 

 la technique de la titrisation est surtout utilisée par les institutions de crédit comme 

moyen de financement privilégié et outil de gestion du budget. 

En outre, depuis son émergence, l'industrie des produits financiers dérivés a connu 

une croissance rapide, tant en termes de volume d'échanges que de diversité, qui englobe 

un éventail de contrats financiers dérivés pour tous les types de titres, matières premières et 

autres actifs. Toutefois, il existe quatre types principaux à savoir: contrats à terme, contrats 

des futures, contrats d'option et contrats de swap. 

L'objectif de cette étude est de souligner l'importance de l'ingénierie financière dans 

la gestion du budget de la Banque en mettant en exergue la gestion de liquidité et les 

risques. Ainsi que la mobilisation du marché des capitaux. 

 

Mots clés : Ingénierie Financière, Titrisation, Dérivés, Gestion du Budget, Banques. 

 


