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لى من شجعني وجعل مشوإري إمعلمي ممكناإ إلى أ بي إمغالي ......... إ 

لى ولدإتي إمغامية أ طال الله في عمرىا  إ 

لى زوجي إلذي ىو س ندي في إلحياة في إمسرإء و إمضرإء وفقو لله وسددإ خطاه  إ 

لا معيم   لى إخوتي وإخوإتي إملاتي لا طعم نلحياة إ   إ 

لى كل إل صدقاء إل وفياء  لى كل من ساهدني وأ زرني في دربي إ  إ 

 

 

 

 

 

 

إمسخري ىاجر
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 إمغالي أ بي إلى......... ممكناإ إمعلمي مشوإري وجعل شجعني من إلى

 أ دخليا و الله رحمو إمترإب تحت إمتي إمطاىرة وإلدتي روح إلى  ...... إلجنة تكمن قدمها تحت من لىإ  
 جناهو فس يح

 خطاه وسددإ لله وفقو إمضرإء و إمسرإء في إلحياة في س ندي ىو إلذي زوجي لىإ  
لا نلحياة طعم لا إملاتي وإخوإتي إخوتي لىإ      معيم إ 

 أ س يل هضال جوإد رقية أ بنائى ليإ  
 إل وفياء إل صدقاء كل إلى دربي في وأ زرني ساهدني من كل لىإ  

 

 
 

 إيمان إمشايب
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 الحمدلله رب العالمين حمدا يميق بجلال وجيو العظيم
أحمده عمى نعمو وأشكره عمى جزيل فضائمو، وأصمي واسمم عمى اشرف الأنبياء 

 والمرسمين
.نبينا وقدوتنا سيدنا محمد وعمى آلو وصحبو أجمعين  

... و جمال القمب بالذكر ...يقال أن جمال العقل بالفكر 
... وجمال الكلام بالصدق ...وجمال الحال بالإستقامة 

 أما جمال الروح فيو بالشكر
                  لا يسعنا بعد إتماـ ىذه الدراسة إلا شكر الله تعالى الذم أعاننا عمى إتماميا ، كما 

الذم كجينا عند الخطأ كشجعنا عند الصكاب بالطيب محمد البشيرنتكجو بالشكر إلى الأستاذ الفاضؿ 
بتكجياتو القيمة ك مساندتو لناك نصائحو حتى تكصمنا بالبحث إلى ماىك عميو الآف ، فجزاه الله عنا ألؼ 
خير كبارؾ فيو ك جعمو ذخرا لمعمـ ، نتقدـ بأصدؽ معاني الشكر ك الإمتناف لجميع الأساتذة المذيف كاف 

. لإرشادىـ مف دكر ك فائدة في ىذا البحث 
كالشكر مكصكؿ لكؿ مف رفع أكؼ الدعاء لنا في السر ك العمف كلجميع مف ساىـ في إنجاز ىذا 
البحث مف قريب أك بعيد جزيؿ التقدير ك العرفاف بالجميؿ ، كمف قدـ يد العكف ك ساعدنا ك أسدل 

.    لنابنصيحة أك أمدنا بمشكرة أك قدـ لنا معمكمة مكنتنا مف إتماـ ىذه الدراسة عمى ىذا الكجو 
ويرضاه  يحبو بما الجميع يوفق وأن العمل بيذا ينتفع أن القدير العمي المولى سائمينا

يشاء  من يؤتيو لله فضلا فذلك الشيء بعض أصبنا قد كنا فإن
ن  .وىوالمستعان الموفق والله فحسبنا أننا إجتيدنا، ذلك غير كنا وا 

 لسخري ىاجرا/ الشايب ايمان
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 إلى أدل مما الماؿ، لأسكاؽ المتسارع التحرر الاقتصادية العكلمة نتائج مف:توطئة

 نتيجة الحاصؿ الخمؿ لسد متجددة منتجات لابتكار المالية المؤسسات بيف التنافس مف مزيد
 السمع، مف كؿ أسعار في التقمبات أصبحت فقد العالمية، المالية الأكراؽ في يحصؿ ما

 مما المعاصرة، الاقتصاديات اتسمت التي الظكاىر أحد كالسندات كالأسيـ العملات الفائدة،
 في الصرؼ،كالتغير أسعار تعكيـ :مثؿ الاقتصاديات،تيا شيد ىيكمية كتغيرات تقمبات أنتج

 (النقدم القاعدة نمك استيداؼ إلى الفائدة أسعار استقرار استيداؼ مف) النقدية السياسات
 في اليائؿ كالتطكر كالسياسية الجغرافية الحدكد عبر الماؿ رأس تدفقات أماـ الحكاجز كرفع
 المخاطر لتحكيؿ اتفاقيات الأساس في المالية المشتقات  كشكمت.كالانتقاؿ الاتصاؿ سرعة

 تجنبيا في يرغب الذم الطرؼ مف الأساسية المالية الأدكات باستخداـ كالمصيقة المحتممة
 تأدية في مساىمتيا خلاؿ مف كذلؾ كقعت، إذا نتائجيا تحمؿ في يرغب الذم الطرؼ إلى

 أكجزئيا كميا الإلغاء كاف سكاء الأساسية المالية الأدكات قيمة في يراتغالت تأثير إلغاء كظيفة
 في التغطية أك الحماية خلاؿ مف السكؽ قكل بفعؿ الناتجة المخاطر مف ليا الحماية كتكفير
 (مثلا خيارات أك كمستقبمية مؤجمة عقكد) المالي لممشتؽ النقدية أكالتدفقات العادلة القيمة
 الناتجة النقدية التدفقات أك الأساسية المالية للؤداة العادلة القيمة في لمتغيرات لمتساك بشكؿ
 تتحرؾ النقدية التدفقات أك العادلة القيمة في التغيرات ىذه كأف ،مثلا كسندات أسيـ) عنو

 المالية للؤداة النقدية أكالتدفقات العادلة القيمة في لمتغيرات مخالؼ اتجاه كفي عكسي بشكؿ
 .الحاضرة السكؽ في المستيدفة الأساسية
 كالمتمثمة المالية، الأسكاؽ ليا تتعرض التي المخاطر أىـ بيف مف السكؽ مخاطرف إك

 المخاطر ىذه كالتسعير، الفائدة أسعار الصرؼ، أسعار فييا بما الأسعار تقمبات في أساسا
 ظؿ كفي كالمحمية، العالمية الاقتصاديات لاستقرار ميددة أصبحت بحيث حجميا ازداد كالتي
 جديدة مالية كآليات أدكات إلى ماسة حاجة في نفسيا التجارية البنكؾ كجدت التطكرات ىذه

 لظركؼ ملائما يعد لـ التمكيؿ لمشاكؿ حمكلا يمثؿ بالأمس كاف فما المخاطر، لإدارة
 إبداعية حمكؿ تكفير إلى تيدؼ كآلية المالية، اليندسة مفيكـ بركز استدعى كىذا العصر،
 كأبرزىا أىميا الأىداؼ مف مجمكعة بتحقيؽ كاستقرارا، كفاءة أكثر الأسكاؽ جعؿ عمى تساعد
 استيعاب عمى قادرة حديثة مالية كأدكات آليات كابتكار باستحداث كذلؾ المخاطر، إدارة
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 المالية المشتقات تبرز الصدد ىذا كفي المالية، الأسكاؽ تمؾ في المستمرة كالتقمبات التغيرات
 بشكؿ السكؽ مخاطر تغطية في عاـ بشكؿ المخاطر إدارة في ستخداماإ المنتجات ىذه كأىـ
 .خاص

 :التالي الرئيسي التساؤؿ خلاؿ مف البحث ىذا إشكالية تبرز سبؽ لما تبعا
؟  في التشريع الجزائريما ىي ضوابط المشتقات المالية

: أسئمة الفرعية
  صكرة مف صكر الأدكات الماليةً ،ىؿ تعتبر المشتقات المالية بمختمؼ أنكاعيا

 المبتكرة؟
 ما ىي الجكانب النظرية كالفنية لممشتقات المالية؟ كمف ىـ أىـ المتعامميف بيا؟ 
 ك المخاطر كالمزايا الناجمة عف ىذه ،ما ىي إستخدامات المشتقات المالية

 الاستخدامات؟
  ضد مخاطر ، ىؿ استخدمت المشتقات المالية كأداة لمربح كالتغطية ك التحكط

 السكؽ الرأسماؿ؟ أك أنيا تتمتع بقدر كبير مف المخاطر؟
  ما ىي أىـ الأدكات المالية المشتقة ؟ كما ىي خصائصيا؟ 

: تحديد إطار البحث
كبالتحديد في السكؽ المالية ، يتناكؿ مكضكع دراستنا معرفة المشتقات المالية كأدكاتيا    

كىي الأدكات المالية التي ظيرت حديثا كالتي تزيد استخداماتيا كتداكليا في معظـ الأسكاؽ 
. المالية حكؿ العالـ

: أسباب اختيار الموضوع
: يرجع اختيارنا المكضكع إلى مجمكعة مف الدكافع التي نكجزىا في النقاط التالية

  الأىمية البالغة التي يكتسبيا ىذا المكضكع في الكقت الحالي مع تزايد أىمية الأكراؽ
 .المالية 

 حداثة المكضكع محميا كقمة الدراسات المنجزة حكلو. 
  يعد مكضكع المشتقات المالية إحدل المكاضيع قمما يتـ دراستيا بالرغـ الأىمية الكبيرة

 .حتى كاف تـ تطرؽ لو يككف بصفة عامة 
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: أىمية البحث  
  تكمف أىمية البحث ليذه الدراسة في ككف المشتقات المالية مف الأدكات المالية 

التي تساىـ في إشباع الحاجات لدل المستثمر سكاء مف حيث الربح أك إدارة ، الجديدة
ك لقد شيدت العقكد في القركف الماضية تطكرا ىائلا في . المخاطر التي يتعرض ليا

كذلؾ لأنيا مف ابرز ما تستخدمو المؤسسات المالية اليكـ ، استخداـ مشتقات مالية
.  أك زيادة محافظيا الاستثمارية، لحماية مصالحيا مف الأخطار التي تكاجييا

:   أىداف البحث  
نسعى مف خلاؿ ىذه الدراسة التكصؿ إلى عدد مف الأىداؼ التي يمكف تكضيحيا 

:مف خلاؿ مايمي  
 .إثراء المكتبة جامعية .1
 .التعرؼ عمى دكر ك أىمية مشتقات المالية  .2
محاكلة التعرؼ عمى أىـ الجكانب النظرية كالفنية المتعمقة بالمشتقات  .3

 .المالية
 .محاكلة إعطاء تطكر لماىية المشتقات المالية كاىـ أدكاتيا .4
التعرؼ عمى مدل سيكلة التعامؿ بالمشتقات المالية ككيفية تنظيـ  .5

 .تداكليا في أسكاؽ

: المنيج والأدوات المستخدمة في البحث
   تكيؼ مع متطمبات المكضكع كطبيعة المعمكمات التي يتناكليا انتيجنا مناىج مختمفة 

 :في معالجة الإشكالية المطركحة حيث اعتمدنا في ذلؾ عمى
 فمف خلاؿ ىذا المنيج قمنا بإلقاء الضكء عمى المفاىيـ الأساسية :المنيج الكصفي

 .لممشتقات المالية كأنكاعيا
 اتبعناه في استخلاص أىـ جكانب المتعمقة بعقكد المشتقات المالية:المنيج التحميمي. 

 :الدراسات السابقة
 إحداث في كمساىمتيا المالية المشتقات ستخداـإ إثرالقادر، عبد عيسى بف دراسة   - 

كمية العمكـ ، تخصص مالية الأسكاؽ، مذكرة ماجستير، المالية العالمية الأزمة
ىدفت . 2012،كرقمة،جامعة قاصدم مرباح،الإقتصادية ك التجارية كعمكـ التسيير
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ىذه الدراسة عمى التعريؼ بالمشتقات المالية مف مفاىيـ الى إستخداـ ككذا المخاطر 
ثـ تـ التطرؽ إلى الأزمة المالية العالمية ،الناجمة عف إستخداـ ىذا النكع مف العقكد

ككذا سبؿ عالج  . مف خلاؿ أسباب كأىـ مراحميا ك إرتبطيا بالمشتقات المالية 
. الأزمة مف المنظكر الغربي ك الإسلامي

مخاطر المشتقات المالية كمساىمتيا : بعنكاف ،محسن وسميرة سحنون محمود دراسة -
الدراسة عبارة عف مداخمة مقدمة إلى الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة ،في خمؽ الأزمات

المالية كالإقتصادية الدكلية ك الحككمة العالمية بجامعة فرحات عباس بسطيؼ أياـ 
حيث ذكرت الدراسة أف الإستعماؿ الأكؿ الذم ظيرت مف  .2009 أكتكبر21_20

أجميا عقكد المشتقات المالية كىك تغطية مخاطر السكؽ المتمثمة في تقمبات أسعار 
بؿ ،كتقمبات أسعار الأسيـ إلا أنيا لـ تنحصر في ذلؾ،الفائدة أسعار الصرؼ

أستخدمت أيضا في الضاربة حتى مف طرؼ المستعمميف الذيف يفتقدكف لفيـ عامؿ 
  .         بسب تعقدىا كىك ما أدل تسببيا في الأزمات في كثير مف الأحياف.ىذه الأدكات

 حالة المالية السوق مخاطر لتغطية كأداة المالية المشتقات" بعنوان قزيز منية -
 لمعرفة مدل   دفعت ىذه الدراسة،2011 سنة مرباح قاصدي جامعة ،"الكويت
المالي حيث شممت ،في تغطية مخاطر سكؽ الككيت،عقكد المشتقات المالية  مساىمة

 الفترة خلاؿ المالية، للؤكراؽ الككيت بسكؽ مدرجة شركة ثلاثيف الدراسة ىذه
 السميمة التكقعات كبناء التنبؤ دقة أف الدراسة أكضحت كلقد ،2010 _  2006مف
 كتحقيؽ المالي السكؽ مخاطر تدنيئة إلى دقيقة،تؤدم عممية دراسة إلى تستند التي
  .الخيارات عقكد مف المالية الحافظة تشكيؿ خلاؿ مف مرتفعة عكائد

: دراسةالخطة 
مبحث مستقؿ أكلى المباحث  تطرقنا في الفصؿ الاكؿ إلى ثلاث مباحث كؿ : الفصل الأول

أما المبحث الثاني .  متعامميف بيا المشتقات المالية كالأسكاؽ كخصائص ك تعريؼ     نشأة
 حكطدراتيا لممخاطر كذلؾ مف تإستخدامات المختمفة لممشتقات المالية مف نا إلى إسنتطرؽ

ك كذلؾ المخاطر المتعددة التي يتعرض إلييا مستخدمي المشتقات ، كالمضاربة ك المراجحة 
.  أما المبحث الثالث يتطرؽ إلى أىـ مخاطر المشتقات المالية،دراتياإالمالية ككيفية 
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أنكاع المشتقات ثلاث مباحث في كؿ مبحث يعالج نكع مف  نا إلىكفيو تطرؽ :الفصؿ الثاني
مف خلاؿ أربعة ،عقكد الخيار،عقكد المبادلة،العقكد المستقبمية،المالية كىي العقكد الآجمة

. تنظيـ تداكلياكذلؾ بذكر الخصائص كالانكاع مباحث كذلؾ لتعريؼ كؿ نكع عمى حدل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

: الفصل الأول
 مدخل عام حول المشتقات المالية
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: تمييد
لقد شيدت الأسكاؽ المالية العالمية تحكلات جذرية ، كذلؾ مف خلاؿ التطكر السريع 

كالمستمر لتكنكلكجيا المعمكمات كالاتصالات، كتغير القكانيف كالتنظيمات في الأسكاؽ المالية  
إلخ ، كؿ ىذه التحكلات أدت إلى بركز المخاطر كانتشارىا ، مما ....كرفع الحكاجز بينيا 

دفع بالمتعامميف إلىالبحث عف أدكات لمتغطية ك لتحكط ضد المخاطر، كتعتبر المشتقات 
المالية إحدل أىـ الأدكات التي تـ استخداميا ليذا الغرض ،خاصة كأنيا تشمؿ عده أنكاع 

 .كتمبي عدة أغراض كما أنو يتـ تداكليا في عدة أسكاؽ
     بحيث تعتبر المشتقات المالية مف أىـ أدكات المستخدمة في تقديـ الحمكؿ لممشكلات 

المالية التي تتعرض ليا تتعرض ليا الأسكاؽ الماؿ بشكؿ عاـ ، كسكؽ الأكراؽ بكجو خاص 
كىي أىـ الأدكات كليدة اليندسة المالية ، التي ساعدت في إيجاد منتجات مالية جديدة مف 

. شأنيا جعؿ الأسكاؽ المالية أكثر تكاملا كسيكلة ،منيا يؤدم إلى استقرار 
كمف خلاؿ ىذا الفصؿ سنحاكؿ التعرؼ عمى المشتقات المالية مف حيث مفيكميا، كتطكرىا، 

. أىميتيا، استعمالاتيا، مخاطرىا ك إدارة مخاطرىا
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 ماىية المشتقات المالية:المبحث الأول
   يتمثؿ جكىر أدكات اليندسة المالية فيما يعرؼ بالمشتقات المالية، كالتي تشمؿ مجمكعة 

مف العقكد المالية التي تتمتع كفؽ طبيعتيا، مخاطرىا، آجاليا كدرجة تعقيدىا، كىي أقؿ تكمفة 
. كأدنى مخاطرة كأعمى عائد كتعتبر مف أىـ الأدكات

  كذلؾ سكؼ نتطرؽ في ىذا المبحث إلى مجمكعة مف المطالب نعالج في المطمب الأكؿ 
مفيكـ المشتقات المالية، كالمطمب الثاني ندرس فيو أنكاع أسكاؽ المشتقات المالية ك 

 .المتعاممكف فييا
مفيوم المشتقات المالية : المطمب الأول

  المشتقات المالية أخذت اسميا مف حقيقة أنيا عقكد تشتؽ قيمتيا مف قيمة مرجعية، تمثؿ 
في الحقيقة الأصكؿ مكضكع العقد كالتي تتنكع ما بيف الأسيـ ، السندات، السمع العملات 

إلخ فإذا كانت أسعار تمؾ الأصكؿ الملائمة مف كجية نظر حامؿ العقد فإنو ....الأجنبية 
يصبح ذا قيمة كقد يسمح بتحقيؽ مكاسب ،أما إذا كانت أسعارىا غير ملائمة مف كجية 
نظره فيصبح العقد لا قيمة لو كقد ينتج عنو خسائر كقد اختمفت التعريفات ليذه المشتقات 

. المالية 
. نشأة وتعريف المشتقات المالية : الفرع الأول 

نشأتيا  :أولا
 عمى مستكل حجـ التعامؿ بتمؾ سكاء، ا كبيرانمك المالية لقد شاىدت صناعو المشتقات   

 الأراضي مف قبؿ ملاؾ حيث كاف أكؿ استخداـ ليا عمى مستكل تنكعيا،أكالمشتقات المالية 
 غير في أسكاؽتداكليا كذلؾ في شكؿ عقكد آجلا ،  في الياباف الأرز ممنتجمف  الإقطاعيف

 بشكؿ منظـ ة لإستخداـ العقكد الأجؿالحقيقية الكلادة القرف التاسع عشر شيد أف إلا .منظمو
 القكاعد ة صياغت تـإذ،ـ1860 في عاـ ة الأمريكيالمتحدةكمؤثر ككاف ذلؾ في الكلايات 

  .الأجؿ لمزارعي الحبكب ك المضاربيف ك المستيمكيف التعامؿ ـظفالتشريعات التي تك
ات الصرؼ  عرفت بعممية ظيرت المنتجات جديد1970 السبعينات مف عاـ ةفي بدام  

 تطكرىا أف إلا غير منظمو أسكاؽ بالتراضي حيث تـ تداكليا في المكافقة الآجؿ أك العقكد
 ة كلذلؾ كاف ىناؾ حاج،الأصكات التي ميزت تمؾ السيكلةصدـ بمخاطر القركض كغياب 

ك أ ة لمعقكد المستقبميجديدةبعد ىذا ظيرت منتجات ، لتنظيميا المقاصةمف ظيكر غرؼ 
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 كالتي تـ ،المنظمة الأسكاؽ عمى العملات كىي عقكد نمكذجيو يتـ تداكليا في الآجمةالعقكد 
 ة ميلادم كقد ظيرت تمؾ التجديدات المالي1972 في السكؽ في عاـ ة مرلأكؿ ادراجوإ

 أف أم ،ـ1965معدلات الصرؼ منذ عاـ ة ك معدلات الفائد كلا فية التقمبات الحادةنتيج
ؾ تؿ ؿ، ضد المخاطر التغطية كىك الجديدة المالية أدكات كراء البحث عف الأساسيالسبب 

الخيارات ك أخيرا عقكد ،  ة في عقكد مبادؿأخرل تتمثؿ  منتجات تالتقمبات فيما بعد ظير
 كىذا لا يعني . سكؽ لمخيارات في شيكاغكأكؿفتتاح إ عند م ميلاد1973كذلؾ في عاـ 

 الأسكاؽ في مختمؼ انيا لـ تعرؼ نجاح حقيقيأ بؿ ،ة معركؼأصكؿف الخيارات لـ تككف أب
  في الكلايات المتحدةشيدت تكسعا كمع فتح السكؽ في شيكاغك ، لمتداكؿةلأنيا لـ تككف قابؿ

 . في بداية الثمانيناتآسيا أكركبا في تشرتف إالأمريكية ك
 أدخمت التي الجكىرية التعديلات كانتشاره مراده تكسع سكؽ الخيارات إف إلىالإشارة  تجدر   

 في شركط التعاقد التي أساسا المتمثمة التي يقكـ عمييا التعامؿ في تمؾ السكؽ الأسسعمى 
ككذا دار المقاصة التي تقكـ ،اليكامش المبدئية قيمو ك كالتكاريخ التنفيذ ة الكميطتتضمف تنمي

 إدخاؿىـ العكامؿ التي ساعدت في أكالتي كانت مف ،بالتسكية اليكمية ليذا اليامش 
 1.الأماف و السيكلة ىما المالية ينقصاف سكؽ مشتقات ا كافأساسييف يفعنصر
 تعريفيا: ثانيا 
نظرا لمتعريفات الكثيرة التي كضعت لبياف حقيقةالمشتقات المالية ، كاختلاؼ تمؾ    

: التعريفات فيما بينيا مف حيث شمكليتيا ككضكحيا ، مف أىـ ىذه التعريفات ىي كالتالي 
نما ىي عقكد     تعرؼ المشتقات المالية بأنيا ليست أصكلا مالية، كليست أصكلا عينية كا 
 2.كسائر أنكاع العقكد المتعارؼ عمييا كيترتب عمييا حقا لمطرؼ كالتزاما عمى الطرؼ الأخر

ف كانت تنشئ التزاما متبادلا      كتعرؼ أيضا أنيا مف أدكات خارج الميزانية،لأنيا كا 
،أك أنيا كىك الأغمب (استثمار مبدئي)مشركطا، إلا أنيا لا تسبب أم تدفؽ نقدم مبدئي 

 1.تسبب في تدفؽ نقذم نسبيا يتمثؿ في اليامش المبدئي
                                                 

1
دراسة  ،  المشتقات الماليةالإفصاح في زيادة 3دور معايير التقارير المالية الدولية ومعايير بازل  ،احمد شاشك_  

  . 18ص، ;2016دمشؽ،أطركحة دكتكارة في المحاسبة  ،تحميمية
2

العالمي السنكم الثالث عشر حكؿ  المؤتمر،المشتقات المالية وتداعيات الأزمة المالية،مصطفى كامؿ الحجازم _   
. 24ص،مصر،جامعة المنصكرة ،2009افريؿ  2_1يكمي ،الجكانب القانكنية كالاقتصادية للازمة المالية المعاصرة
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:   أما التعريفات التي كقع عمييا الاختيار ىي
( (FMIتعريف صندوق النقد الدولي: أولا
 المشتقات المالية ىي عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ محؿ التعاقد كلكنيا لا   

كتعقد بيف طرفيف عمى تبادؿ . تقضي أك تتطمب إستثمارا لأصؿ الماؿ في ىذه الأصكؿ
المدفكعات عمى أساس الأسعار أك العكائد فإف أم انتقاؿ  لممكية الأصؿ محؿ التعاقد 

 2.كالتدفقات النقدية يصبح أمر غير ضركرم
تعريف المجموعة الاستشارية لنظم المحاسبة القومية  : ثانيا
ىي أدكات مالية ترتبط بأداة مالية معينو كمؤشر ، أك سمعة ، كالتي "  المشتقات المالية   

مف خلاليا يمكف بيع كشراء المخاطر المالية في الأسكاؽ، أما قيمة الأداة المشتقة فإنيا 
تتكقؼ عمى سعر الأصكؿ أك المؤشرات محؿ التعاقد، كعمى خلاؼ الأدكات الديف فميس 

كتستخدـ "ىناؾ ما يتـ دفعو مقدما ليتـ استرداده  كليس ىناؾ عائد مستحقا عمى الاستثمار
المشتقات المالية لعدد مف الأغراضكتشمؿ إدارة المخاطر، كالتحكط ضد المخاطر المراجحة 

 3.بيف الأسكاؽ كأخيرا المضاربة
التعريف الإستنتاجي لممشتقات  : ثالثا

 (كىي عقكد)أف المشتقات المالية ىي أدكات مالية   لذلؾ نستنتج مف التعريؼ السابقة   
قيمتيا تعتمد أساسا عمى أصكؿ قد تككف عملات أسعار أسيـ كسندات سعر فضة أك 

تتـ تسكيتيا ، ىي عقكد 4:إلخ ، كيمكف تمخيص ىذه المشتقات في النقاط المكالية.....ذىب
أم تشتؽ قيمتيا مف قيمة )تتكقؼ قيمتيا عمى قيمة الأصؿ أك المؤشر، ، في تاريخ مستقبمي 

كيتضمف العقد تحديد سعر معيف ، (الأصؿ أك المؤشر محؿ التعاقد، كذلؾ سميت بالمشتقات
. تحديد الزمف الذم يسرم فيو العقد،تحديد الكميو التي يطبؽ عمييا السعر،لمتنفيذ المستقبمي

                                                                                                                                                         
. 296ص،2004،الأردف،دار كائؿ لمنشر   ، المحافظ الاستثماريةإدارة،فايز تيـ،محمد مطر _ 1
2

 ،المشتقات المالية و دورىا في إدارة الخاطر ودور اليندسة المالية في صناعة أدواتيا، سمير عبد الحميد رضكاف_  
. 8_7صص ، 2005 ،الأكلىطبعة ، لمجامعاتدار النشر 

دار  ،"أدكاتيا صناعة في المالية اليندسة كدكر المخاطر إدارة في كدكرىا المالية المشتقات، سمير عبد الحميد رضكاف _  3 .1
. 61_60ص ص ،2005،قاىرة مصر، النشر لمجامعات

. 8_7صص ، 2001مصر،الإسكندرية ،الدار الجامعية  ،المشتقات المالية،طارؽ عبد العاؿ حماد_ 4
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خصائص المشتقات المالية  : الفرع الثاني
 تتسـ عقكد المشتقات المالية العديد مف الخصائص التي تميزىا عف الأدكات المالية   

الأخرل، فإف التعرؼ عمى ىذه الخصائص تعد أمرا بالغ الأىمية بالنسبة لكافة الأطراؼ 
: المتعاممة في ىذا النكع مف الأدكات، فيما يمي سنبرز أىـ تمؾ الخصائص

 نظرا لأف معظـ عقكد المشتقات تتـ صياغتيا طبقا لحاجة المتعامميف فإف :التعقيد: أولا
التنكع تمؾ المشتقات المالية كاختلاؼ أساليب تقييميا كىؿ يمكف تحقيؽ الأىداؼ المرجكة 

يحمؿ في طياتيا صعكبة فيـ تمؾ العقكد أك إتماـ العمميات المحاسبة كعممية ، منيا أـ لا
 1.المراجحة الخاصة بيا عما ىك الحاؿ في العمميات التقميدية

حيث يجرم التطبيؽ العممي عمى إثبات قيـ الأدكات : طبيعة العمميات خارج الميزانية: ثانيا 
المالية التقميدية كالأسيـ كالسندات داخؿ الميزانية كالخصكـ أك أصكؿ بما يسيؿ التعرؼ 

عمى أرصدتيا كتتبع تغيراتيا بعكس الأدكات المالية المشتقة التي تقتضي طبيعة التعامؿ فييا 
تداكليا بقيـ نقدية ضئيمة بصكرة لا تعكس ما تتضمنيا مف قيـ نقدية كامنة، كىذا ما يجعؿ 
المجاؿ مفتكحا لمتعرض لممخاطر عدـ الإفصاح عف تمؾ القيـ بالإضافة لمخاطر ضعؼ 

. الرقابة عمييا 
 بعض عقكد المشتقات تتسـ بدرجة سيكلة عالية حيث يصؿ تسكيتيا أما :السيولة : ثالثا

عف طريؽ البيع أك الشراء في تاريخ الإستحقاؽ محدد، أك عف طريؽ إبراـ صفقة عكسية 
إلا أنو في نفس الكقت يصعب أحيانا تسكية بعض أنكاع عقكد 2بكاسطة بيكت التسكية ،

المشتقات في الأسكاؽ المشتقات مما ينتج عنو مشاكؿ في عممية تقييميا كمراكز المرتبطة 
. بيا 
كالميزة الرئيسية لممشتقات المالية ىك أنيا يمكنيا نقؿ المخاطر مف : نقل المخاطر: رابعا

كفي الكاقع ،فإف المخاطر الكامنة في الأسكاؽ المالية عمكما لا يتـ . المستثمر إلى آخر
تكزيعيا كفقا لمتكقعات المشاركيف ،مثؿ المستثمر حيف يرغب في حماية محفظتو ضد 

                                                 
. 393ص ،2001مصر،  المكتبة أـ القرل،المعاصرةالأسواق المالية  ،سعد عبد الحميد مطاكع_  1
2

بحثية  كرقة ،لصناعتيا أم المخاطر لتغطية مستحدثة حالية أدوات المشتقة، المالية المنتجات خميسي، محمد رجـ بف _ 
 سطيؼ، عباس، فرحات جامعة العالمية، كالحككمة الدكلية كالاقتصادية المالية الأزمة حكؿ الدكلي الممتقى ضمف مقدمة
. 2009 أكتكبر 20-21 .أياـ 
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انخفاض في الأسعار، بينما مستثمر آخريف يتردد في اتخاذ مخاطر إضافية لزيادة فرصة 
 1 .بالفكز إذا كاف السكؽ يتحرؾ كيبقى لتكقعاتيا

يقكـ الرفع عمى إمكانية تحقيؽ مكاسب كبيرة مقابؿ استخداـ مبالغ محدكدة : الرفع:خامسا
كيرتبط مفيكـ الرفع باستخداـ المشتقات المالية ارتباطا كثيقا حيث يمكف لممستخدـ لممشتقات 
المالية أف يحقؽ أرباحا عالية مقابؿ استخداـ مبالغ محدكدة غير أنو يجدر بالإشارة إلى أف 
ىناؾ جانبا سمبيا لمرفع كالذم يتمثؿ في إمكانية حدكث خسائر كبيرة نتيجة حدكث تغيرات 

  2.طفيفة في أسعار الأصكؿ التي تشتؽ منيا العقكد المشتقات
حيث لا يزاؿ ىناؾ نكع مف الغمكض المحيط : عدم وضوح القواعد المحاسبية: سادسا

بالمعالجة المحاسبية للآثار المترتبة عمى دخكؿ في عمميات المشتقات ، كيرجع ذلؾ أساسا 
إلى التقدـ السريع كالنمك المتلاحؽ في مجاؿ الابتكار ك استخداـ الأدكات المالية كسريعة مف 

أجؿ المحاسبة عف التأثيرات تمؾ الأنشطة ،الذم يلاحظكف فجكة كاسعة بيف الكاقع 
الاقتصادم الذم تمارس فيو تمؾ الأنشطة كبيف الاستجابة المحاسبية اتجاه التعبير عف آثار 

 3.المحاسبية الناتجة عنيا
يتميز الاستثمار في المشتقات : المخاطر الناشئة عن التعامل في عقود المشتقات: سابعا

المالية بالمخاطر الشديدة نظرا لارتفاع درجة المخاطر التي تحيط بأسعارىا ككنيا تعتمد عمى 
 4.التنبؤ بالمستقبؿ أساسا للاستثمار

أىمية المشتقات المالية  :الفرع الثالث
عقكد المشتقات المالية لـ يكف ظيكرىا كليد الصدفةأك مجرد ابتكار كرقة مالية فيذه    

 5:المنتجات ليا أىمية اقتصاديو تتمثؿ في ما يمي 

                                                 
1
_  Instrument financiers dérivés et produits structurés, swiss exchange, sur le site www.six-swiss-

exchange.com/download; le:2022_05_31 , à 22:30 
. 393ص،مرجع سابؽ،سعد عبد الحميد مطاكع_  2
. 216ص،2003، دار الجامعية، مصر، ،مشاكل المراجعة في أسواق المال، احمد صلاح عطية_  3
منشأة ،المشتقات ،2 زءجاؿ،المالية والمشتقات التوريق تقنية مباستخدام المخاطر إدارة ىندم، إبراىيـ منير _ 4

 19 .ص ،2003مصر،المعارؼ
 .397ص، 2009،الأردف ،دار المسيرة  ،إدارة المحافظ الاستثمارية،كماؿ دريد أؿ شيب_ 5



 هذخل عام حىل الوشتقاث الواليت                                                الفصل الأول
 

8 

 

تعد عقكد المشتقات أداة جيدة لتغطية ضد مخاطر تغير  :التغطية ضد المخاطر: أولا 
السعر،أم نقؿ تمؾ المخاطر إلى الطرؼ آخر، دكف إلى شراء مسبؽ الأصؿ محؿ التعاقد، 

مف المؤكد أف التغطية ىي أىـ الكظائؼ أسكاؽ المشتقات بؿ أنيا السبب في كجكد تمؾ 
الأسكاؽ ،بحيث تقكـ بتغطية  مخاطر تقمب أسعار العملات الأجنبية، كمخاطر تقمب أسعار 

 . السمع كالفائدة كالأكراؽ المالية
مف أبرز كظائؼ عقكد  :أداة لاكتشاف السعر المتوقع في البورصة الحاضرة:ثانيا

المشتقات، أنيا تزكد المتعامميف بما سيككف عميو سعر الأصؿ الذم أبرـ عميو العقد في 
السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ، إذا يقاؿ أنيا أداة جيدة لاكتشاؼ سعر، أم لاكتشاؼ 

المستكل الذم يمكف أف يككف عميو السعر في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ، فعمى ضكء 
أسعار عقكد المشتقات يبدأ سعر الأصؿ في سكؽ الحاضر في التغير بما يعكس الأسباب 

.  التي تظير الاتجاه العاـ لتكقعات المتعامميف
تتميز عقكد المشتقات المالية بككف : إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية: ثالثا

تكمفةالاستثمار فييا منخفضة جدا كلا تتجاكز نسبة اليامش المنصكص عمييا ، كىذا ما يتيح 
لممتعامميف فرصة أكبر لمتخطيط التدفقات النقدية مستقبلا كتحقيؽ التكازف المنشكد بيف 

 1.السيكلة كالربحية 
يحاكؿ المضارب تحقيؽ الأرباح مف خلاؿ : إتاحة فرص استثمارية لممضاربين:رابعا 

تكقعاتو بشأف الأسعار، إلا أف سعيو لتحقيؽ الربح بدخكلو طرفا في العقد يقدـ خدمة 
اجتماعية كاف كاف لا يقصدىا،ذلؾ أنو طرفا تنتقؿ إليو المخاطر التي لا ترغب فييا 

أك ترغب في  (طرؼ البائع )الأطراؼ الأخرل، أم الأطراؼ التي لا تممؾ الأصؿ بالفعؿ 
 . لحاجة فعمية إليو(الطرؼ المشترم)امتلاكو مستقبلا 

يتميز التعامؿ في أسكاؽ المشتقات   :تسيير وتنشيط التعامل الأصول محل التعاقد: خامسا
بانخفاض تكمفة المعاملات إلى مستكل يستحيؿ عمى الأسكاؽ الحاضرة أف تنافس فيو، تكمفة 

 دكلار كىك معدؿ تكمفة يبمغ 100المعاملات لعقد مستقبمي قيمتو مميكف دكلار لا تتجاكز 
لتكمفة المعاملات تأثير عمى سيكلة السكؽ ، تجعؿ السكؽ أكثر . مف قيمة العقد % 0.01

                                                 
1

 .398ص,انًشخع انغاتك ركشِ, ؿ شيبأكماؿ دريد _  
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كما يسيـ . كفاءة ،بما يتيح فرصة أفضؿ لإبراـ الصفقة بسعر قريب مف السعر العادؿ
التعامؿ بالعقكد عمى تنشيط سكؽ الأصؿ المتعاقد عميو ، ذلؾ بزيادة حجـ التداكؿ عميو، 
يرجع ذلؾ إلى أف المبمغ الذم يدفعو المستثمر عند التعاقد لا يمثؿ سكل نسبة ضئيمة مف 
قيمة الصفقة ، كتقؿ كثيرا عف اليامش المبدئي الذم يمتزـ المشترم بإيداعو لدل السماسرة 

 1.في حالة الشراء اليامشي للؤصؿ مف السكؽ الحاضر
نظرا لمركنة عقكد المشتقات المالية ك  :سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية : سادسا

فمك أف . سيكلتيا الجيدة ،فيذا يجعميا أكثر جاذبية في تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية 
مستثمرا يرغب في استثمار يعادؿ المميكف دكلار في محفظة جيدة التنكيع فيمكنو شراء 

 2.تشكيمة مف الأسيـ الفردية التي تحقؽ لو ما يريد
.  أنواع أسواق المشتقات المالية والمتعاممون فييا: المطمب الثاني

    بعد ما تعرفنا عمى مفيكـ المشتقات المالية، لابد لنا أف نعرج عمى أسكاؽ التي يتـ فييا 
تداكؿ ىذه العقكد كىذه الأسكاؽ تدعي أسكاؽ المشتقات، كننتقؿ إلى معرفة أنكاع المتدخميف 

: أك المتعامميف بيذه المشتقات كىذا ما سنتطرؽ إليو في ىذا المطمب
أنواع أسواق المشتقات المالية  : الفرع الأول

    يتـ التعامؿ في أدكات المشتقات، مف خلاؿ أسكاؽ ىذه الأخيرة تككف إما منظمة أك غير 
 .منظمة

السوق غير المنظمة  : أولا
   ك تتككف تمؾ السكؽ مف مجمكعة سماسرة منتشركف في مدف مختمفة الذيف يتعاممكف 

كقد كاف ىذا السكؽ غير ميـ حتى عيد غريب كلكف أىميتو تتزايد بعد . بالمشتقات المالية
تطكر سبؿ الاتصاؿ كأجيزة الحساب الآلي بحيث أصبحت مكاتب السماسرة رغـ بعدىا 

الجغرافي تكاد تتصؿ، ضمف شبكة متطكرة بالأسكاؽ كالمتعامميف في سكؽ ككثيرا ما تككف 
القيكد عمى العقكد التي يتعامؿ بيا سماسرة خارج البكرصة أقؿ تشددا بمقارنة بالمعاملات في 

 3.البكرصات الأمر الذم يمكنيـ مف التعامؿ بشكؿ أكثر مركنة
                                                 

1
 .َفظ صفسح,انًشخع َفغّ_  
2

 .َفظ صفسح,يشخع َفغّ,ؿ شيبأكماؿ دريد _  

. 16_ 15ص ، 1995،جدة ،دار حافظ ،الأسكاؽ المالية  ،محمد بف عمي القرم_  3
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  كتعرؼ أيضا ىذه السكؽ بأسكاؽ عقكد المفاكضة بالتراضي، ك ذلؾ لأف الصفقات في   
 كلا تخضع لأم رقابة كلا تممؾ غرفة 1،مثؿ ىذه الأسكاؽ مترككة لمتفاكض بيف المتدخميف

المقاصة ، مما يجعؿ العمميات فييا غير منظمة كغير نمطية ، القرار يتخذ بشكؿ  مشترؾ 
بيف الطرفيف المعنييف كلا تتطمب كضع أم ىامش لضماف ، أم أنيا مييكمة حسب إدارة 

الطرفيف ، كىذا يعتبر أمرا إيجابيا بالنسبة لممتدخؿ الذم حددت العممية عمى مقاصة ، في 
 2.حيف يعتبر ىذا سمبية عامة تتصؼ بيا ىذه الأسكاؽ

    كككف أف الصفقات التي تجرل في ىذه الأسكاؽ غير منظمة كمترككة لمتفاكض فيذا 
يطرح عدة مشاكؿ مف بينيا تركيز المخاطر نتيجة لعدـ الشفافية التي تحيط بصفقات كالتي 
تشجع البعض ، خاصة المؤسسات المالية الكبرل، عمى المبالغة في تحمؿ المخاطر تعرض 

النظاـ المالي للانييار دكف أف تتمكف السمطة الرقابية مف التدخؿ لمنع ذلؾ ، ككف أف 
. الصفقات ثنائية غير معمنة مسجمة خارج الميزانية 

    كيتـ تنظيـ التداكؿ المشتقات المالية في الأسكاؽ غير منظمة بعدة طرؽ كيطمؽ عمى 
السكؽ الأكؿ بالسكؽ التقميدية أك ما يسمى سكؽ المتعامؿ، كيسمى الثاني سكؽ الكساطة 

 لا الأحياف أغمب في السكؽ  فيذه.الإلكتركنية كيسمى الثالث سكؽ منصة تداكؿ الممكية
 قكية اتصالات شبكات خلاؿ مف تتـ إذ التداكؿ، عمميات لإجراء محدد مكاف عمى تتكفر

 3.كسريعة
: سوق المتعامل التقميدي _ 1

      قد جرت العادة في الأسكاؽ خارج البكرصة أف يككف تنظيـ التداكؿ حكؿ متعامؿ أك 
أكثر مف الذيف يصنعكف السكؽ مف خلاؿ الحفاظ عمى العرض كنقميا إلى المشاركيف في 

كتجرل عادة التفاكض عمى أسعار التنفيذ عبر الياتؼ ،عمى الرغـ مف أف العممية . السكؽ
                                                 

1
مداخمة في الممتقي الدكلي  ،2008طبيعة الإصلاحات المالية ك المصرفية في أعقاب الأزمة المالية  ،بف نعمكف حمادك _ 

 . 17ص  ،2009أكتكبر21_20أياـ ،جامعة سطيؼ،حكؿ الأزمة المالية ك الحككمة العالمية 
الممتقي الدكلي حكؿ الأزمة  ، مخاطر المشتقات المالية ومساىمتيا في خمق الأزمات،سميرة محسف،محمد سحنكف _  2

 . 2009أكتكبر2021جامعة سطيؼ أياـ ، المالية كالحككمة العالمية
 الماجستير شيادة نيؿ متطمبات ضمف مقدمة مذكرة ،تقييميا ومناىج المالية الأوراق سوق أدوات ، حفيظ الحميد عبد _ 3

 ، 2004 الجزائر، تبسة، التبسي، العربي الجامعي المركز العمكـ التجارية، معيد مالية، تخصص التجارية العمكـ في
. 45ص
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يمكف تعزيزىا مف خلاؿ استخداـ لكحة الإعلانات الإلكتركنية مف قبؿ المتعامميف لنشر 
أسعارىا كحصصيا، كتعرؼ عممية التداكؿ كالتفاكض عف طريؽ الياتؼ ، سكاء بيف 

المستخدـ النيائي كمتعامؿ أك متعامؿ إلى متعامؿ، كىذا التداكؿ الثنائي ،لأنيا تككف بيف 
المشاركيف آخريف، كيتيح الاتصاؿ الفكرم بحيث يمكف لأحد المشاركيف في السكؽ استدعاء 

متعامؿ متفاكض معو، كيدعك آخر كبذلؾ يستطيع مسح كدراسة مختمؼ عركض لمتعامؿ في 
ثكاف معدكدة ،كيمكف لسمسمة سريعة مف مثؿ ىذه الدعكات أف تعطي لممستثمريف كجية نظر 

عف السكؽ كلا تختمؼ تماما عف كجية نظره التي سيتـ الحصكؿ عمييا مف خلاؿ مراقبة 
 1.عممية التفاكض متعددة  الأطراؼ

: سوق الوساطة الإلكترونية_ 2
    كقد تكيفت الأسكاؽ غير المنظمة لممشتقات أيضا مع التقنيات الإلكتركنية الجديدة كالربط 

الشبكي لمتداكؿ ىذه الأدكات، كتمكف أىمية استعماؿ التكنكلكجيا في تشكيؿ أسكاؽ خارج 
يشار )البكرصة باستخداـ الكساطة الإلكتركنية مف خلاؿ استخداـ منصة السمسرة الإلكتركنية 

، كفي جكىر ىذه المنصات السمسرة الإلكتركنية  نفس  (ليا بنظاـ الكساطة الإلكتركنية 
منصات التداكؿ الإلكتركنية كيطابؽ تمقائيا العطاءات كالعركض ، كذلؾ لتنفيذ الصفقات، 

أم مطابقة الأسعار البيع )فاعرؼ بالبكرصة لأنيا تفتح باب المشاركة متعددة الأطراؼ 
أما إذا كانت تعمؿ كمجرد لكحة .مف قبؿ العديد مف الأطراؼ  (كالشراء لتنفيذ الصفقات 

. نشرات إلكتركنية لطرح العطاءات كالعركض ، ثـ يتـ استبعادىا مف تعريؼ البكرصة 
فالسكؽ غير المنظـ لممشتقات المالية الذم يتـ مف خلاؿ منصة السمسرة الإلكتركنية، 

فالشركة التي تشغؿ المنصة تعمؿ ككسيط فقط كليس اتخاذ مكقؼ أك كطرؼ مقابؿ في أم 
كبذلؾ يعتبر التداكؿ باستخداـ السمسرة . مف ىذه الصفقات التي تمت مف خلاؿ ىذا النظاـ

الإلكتركنية كمنصة لتبادؿ المعمكمات، كفي ىذه الحالة فالصفقات التي تتـ مف خلاؿ ىذه 
المنصة تحكم عمى العديد مف المخاطر خاصة خطر الطرؼ المقابؿ أك ما يعرؼ بخطر 

 2.الائتماف
                                                 

1
 _ Marco Avellaneda & Rama Cont, Trade Transparency in OTC Equity Derivatives 

Markets, January 2011, p p11-12. 
2
 _ Randall Dodd, The Structure of OTC Derivatives Markets, ("The Financier", Vol. 9, 

Nos.1- 4, 2002), p 2 . 
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: سوق منصة تداول الممكية _ 3
كنكع آخر مف الصفقات كجدت في الأسكاؽ خارج البكرصة لممشتقات ىك مركب مف     

تداكؿ التقميدم لممتعامؿ كمنصة السمسرة الإلكتركنية، كيمكف لمتعامؿ المشتقات أف يضع 
لاحظ استخداـ مصطمح التداكؿ الإلكتركني .أدكات الخاصة بو في منصة التداكؿ الإلكتركني

إذ تنشر العطاءات . كليس الكساطة ، لأنيا منصة التعامؿ كلا تعمؿ ككسيط محايد 
كالعركض حصريا مف قبؿ المتعامؿ كعمى المشاركيف الآخريف في السكؽ ملاحظة كمراعاة 

إلى  (المتعامؿ )كتعتبر أفضؿ طريقة مف طرؼ كاحد . ىذه الأسعار، ككذا أسعار التنفيذ
عدة أطراؼ، كفي ىذا التداكؿ الإلكتركني، أك التعامؿ، أك ىذه المنصة، فالمتعامؿ ىك 

 1.الطرؼ المقابؿ في كؿ تداكؿ كبذلؾ فيك الذم يتحمؿ مخاطر الائتماف في السكؽ
: السوق المنظمة : ثانيا 
 ىذه منظمة، غير عمميات تحكميا المنظمة غير السكؽ المنظمة، السكؽ عكس عمى    

بالنظر  الدكلي، المالي لمنظاـ تغييرا الأكثر ىي الأكراؽ ىذه مستكل عمى تتـ التي العمميات
 أيضا كتتداكؿ مقاصة، غرفة تمتمؾ كلا ضماف ىامش كلأم رقابة ، لأم تخضع لككنيا لا

 2.أكثر تعقيدا أخرل كمنتجات الآجمة كالعقكد المستقبمية مقصكرتيا العقكد في
 
 
 

المتعاممين بالمشتقات المالية :الفرع الثاني
                               يمكف تصنيؼ مستخدمي المشتقات المالية إلى فئات ىـ المتحكطكف

كبكسع كؿ أحد يسعى إلى الربح أف يقبؿ المخاطرة كيغتنـ . المراجحكف ككف المضارب
. عائدىا،أك يتحكط ضد المخاطر فيمجأ إلى عقكد المشتقات 

المتحوطون  :أولا 

                                                 
1
 _ Marco Avellaneda & Rama Cont , Op. Cit, p 12. 

 الطبعة العربية، النيضة دار ،القانونية الوجية من الآجمة و الفورية المالية الأوراق بورصة عمميات بدكم، طو سيد _ 2
 .466 ص ، 2001 الأكلى،
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    ىـ المتعاممكف الذيف ييتمكف بتخفيض المخاطر التي يتعرضكف ليا، إذ يرغبكف في 
التغطية مف خطر تقمب الأسعار، كالمشتقات المالية تسمح ليـ بتحسيف درجة التأكد كلكنيا 

 1.لا تضمف تحسيف النتائج
فإذا كاف لدل أحد المستثمريف مثلا محفظة للؤسيـ ككاف يتكقع  انخفاض أسعار السيـ    

أك الأسيـ التي يمتمكيا ، فما عميو سكل المجكء إلى المشتقات المالية، كذلؾ بتحكيؿ مركزه 
الطكيؿ إلى مركز قصير لتخفيض مخاطر انخفاض السعر، أم إبراـ عقد بيع مستقبمي ليذه 

 .الأسيـ
المضاربون  : ثانيا
 البضائع بكرصات في بأمكاليـ يقامركف السريع، الكسب ينشدكف الذيف أكلئؾ ىـ    

  عدـنياأ عمى المضاربة تعريؼ كيمكف .الأسعار تقمبات مف الاستفادة ابتغاء المالية كالأكراؽ
 مف التربح في يأمؿ الذم التاجر ىك فالمضارب ،تسميـ أك تممؾ أك لامتلاؾ المضارب سعي
 ذىب كقد .تسمـ أك تسميـ في لممضارب مصمحة لا كأنو تعاممو محؿ للؤداة الأسعار حركة
 الخيارات أسكاؽ كبير، كأف كجدؿ خلاؼ محؿ المضاربة بأف القكؿ إلى الاقتصاد عمماء
 قمارا نياكك عف تخرج لا نيابأ المضاربية للؤنشطةتياميا كا عنيفا، نقدا لقيت قد كالعقكد
 ييميـ فلا تجنبيا، المتحكطكف يرغب التي المخاطر حمؿ إلى يسعى فالمضارب .2مقننا

 تقمبات مف الاستفادة عمى اىتماميـ جؿ كينصب عمييا المتعاقد الأصكؿ تسميـ أك استلاـ
 كبيع أسعارىا ارتفاع المتكقع الأصكؿ شراء عمى فيعممكف ممكنة، فترة أقصر خلاؿ الأسعار

 .أسعارىا تنخفض أف المتكقع تمؾ
المراجحون  : ثالث
ىـ شريحة استثمارية تمارس التعامؿ بالمشتقات المالية عندما يجدكف أف ىناؾ فرؽ  ك   

إذ تشترم مف السكؽ منخفض السعر ثـ ، (24)بيف سعريف لأصؿ معيف بيف سكقيف أك أكثر
ك . (25)يبيعكف في نفس الكقت في سكؽ مرتفع الأسعار كبالتالي يحققكف ربح عديـ الخطر

                                                 
. 8ص،مرجع السابؽ،المشتقات المالية،طارؽ عبد العاؿ حماد_  1
2

 المصرفية، الدراسات معيد ،المالية والمشتقات الأجنبية العملات الدولية المالية ، ك مركاف عكض شكرم كنج ماىر _ 
 .ب ص. 2004 الأكلى، الطبعة الأردف، عماف،
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معظـ عمميات بيع كشراء العملات تدخؿ في ىذه التعاملات، كساعد التطكر التكنكلكجي في 
. بسرعةإتماـ ىذه الصفقات 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :استراتيجيات التعامل بالمشتقات المالية: لمبحث الثانيا
يقصد باستراتيجيات التعامؿ بالمشتقات المالية الأىداؼ التي يسعى المتعاممكف لتحقيقيا       

المراجحة  بحيث  ، المضاربة ، بحيث تستخدـ للؤغراض التحكط باستخداـ ىده المشتقات ،
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كتمعب أيضا دكرا ىاما في  يمكف لممستثمر حماية نفسو ضد المخاطر عند استخداميا،
.  اكتشاؼ السعر المتكقع في السكؽ الحاضر

:  ككؿ ىذه الاستخدامات سنقكـ بدراستيا في المطالب المكالية     
  :آلية العمل بالمشتقات المالية:  المطمب الاول

  تتككف استراتيجيات العمؿ بالمشتقات المالية مف خلاؿ عدة طرؽ كىي التحكط     
كالمضاربة كالمراجحة ، التي مف خلاليا يمكف تصدم إلى المخاطر كالتغيرات التي يمكف قد 

: تحدث كالتي سنتناكليا فيما يمي 
 :استخدام المشتقات المالية في التحوط : الفرع الأول

.  كتعتبر الاستراتيجية الأساسية الإدارة مخاطر الأصكؿ باستخداـ المشتقات المالية   
:  تعريف التحوط: أولا
ففي الأسكاؽ المالية يرتكز التحكط عؿ   عمكما التحكط ىك حماية مف خسائر محتممة،    

فإف القياـ بالتغطية أك  نتيجة تقمبات السعرية ، (الخسائر المحتممة)تقميؿ أك منع المخاطر 
  فيي ليست سمكؾ أك تصرؼ في 1 .التحكط يعني اتخاذ مركز مكازنة بضع أنكاع المخاطر

أك ىي  أرباح شاذة متكقعة بؿ ىي تغيير الخطر المتأصؿ أك الملازـ للؤصؿ المراد امتلاكو،
أك ىي نقؿ كترحيؿ  نقؿ كترحيؿ مؤقت لخير محتمؿ في السكؽ لدل المتعامؿ امتلاكو ،

مؤقت لخير محتمؿ في السكؽ لدل المتعامؿ في أسكاؽ أخرل  ، حيث يككف اليدؼ مف 
ىذه العممية الحفاظ عمى الحصة السكقية لمكجكد معيف أك تثبيت الكمفة القائمة لالتزاـ معيف 

. أك الحد مف الخسائر التي تنطكم عمييا مخاطر الاستثمار خلاؿ مدة محددة 
الإجراءات التي تتخذ لحماية الماؿ مف التقمب غيرالمتكقع "يعرؼ أيضا التحكط بأنو     

 .2"كغير المرغكب لعقد،كىك يعرؼ أحيانا بالخطر المالي 
كالمتحكطكف يحاكلكف الإقلاؿ    كمنو فالغرض مف التحكط ىك جعؿ النتائج أكثر تأكدا،  

. مف المخاطر التي يكجيكنيا بالفعؿ
: كبذلؾ تتككف معاممة المتحكط مف مككنيف أساسييف كىما 

                                                 
   .18 صالمرجع السابؽ، " الأسكاؽ الماؿ المراجعة فيمشاكؿ " أحمد صالح عطية   1
 الإسلامي ، الاقتصاد عبد الرحيـ عبد الرحماف الساعاتي ، نحك المشتقات مالية اسلامية لإدارة المخاطر التجارية ، مجمة 2

 .57، ص1999 ، 11جامعة الممؾ عبد العزيز ، جدة ، المجمد 
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كىك عبارة عف أصؿ أك التزاـ يتـ حمايتو باستخداـ أداة التحكط  : مركز المتحوط لو -1
: مثؿ

. أصكؿ مممككة كالبضاعة أك الأكراؽ المالية -
.   قائمة كالقركض بالعملات الأجنبيةتالتزاما -
. تعاقدات تجارية لمشراء أك البيع  -
تككف كرقة  كغالبا ما ،  كىي الكسيمة المستخدمة في عممية التحكط:  أداة التحوط -2

بيدؼ تكفير الحماية لممراكز التحكط لو  (أك محفظة تعمؿ كأنيا كرقة كاحدة)مالية 
 1.ضد المخاطر المختمفة

 :التحوط باستخدام المشتقات المالية : ثانيا
المشتقات المالية في التحكط مف خلاؿ استخداماتيا،فمثلا قد تستخدـ  كيتضح دكر       

أذكنات الخزانة أك السندات أك  العقكد الآجمة لمكقاية مف تقمب الأسعار السكقية لمسمع ك
فبإمكاف  كعندىا تسمى العقكد الآجمة لأسعار الفائدة، القركض أك حتى أسعار الفائدة،

المستثمر الذم يريد الحصكؿ عمى قرض معيف مثلا أف يقكـ بشراء عقد آجؿ لأسعار الفائدة 
 بمعدؿ فائدة ثابت محدد مسبقا،كأف يمزـ الطرؼ الآخر بالتنفيذ خلاؿ فترة محددة في العقد،

 2.كبذلؾ يضمف حماية نفسو مف مخاطر ارتفاع سعر الفائدة
أك مف  فالمشتقات ليا دكر أساسي في نقؿ المخاطرة مف أحد المستثمريف إلى آخر،       

مجمكعة مف المستثمريف إلى أخرل دكف أف يقتضي ذلؾ بيع الأصكؿ محؿ التعاقد،كنتيجة 
أك يقكمكف بتصفية استثمار ما   معينة،تاستثمارالذلؾ فإف المستثمريف الذيف قد يتجنبكف 

تسببو المخاطر المرتفعة مف قمؽ أك ازعاج ،أك بسبب التقمب المتزايد في أعماؿ المتاجرة،قد 
 3 .يقع اختيارىـ عمى استخداـ أدكات المشتقات،كآلية ليا تأثيرىا عمى استراتيجية شاممة

كاستخداـ المشتقات المالية في التحكط ييدؼ إلى حماية الاستثمارات مف مخاطر      
التغيرات في الأسعار أك معدلات الصرؼ اك الفائدة، كىي بذلؾ تساعد المنشآت في إدارة 

                                                 
  . 223 ، 222  ص أحمد صلاح عطية ، المرجع السابؽ ، ص_ 1
 .233 ،ص 1999 ك التمكيؿ بيف النظرية ك التطبيؽ ، دار زىراف ، عماف ، الإستثمارحسني ك آخركف ، خريكش _ 2

مؤتمر التجارة البينية ك التكامؿ الاقتصادم ، الجامعة  (ممتقى ) ، نحو سوق مالية عربيةأشرؼ محمد دكاية ، _ 3
  . 2004 سبتمبر 22_20مف ،الأردنية ، عماف 
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مخاطرىا المالية بشكؿ يسيـ بفعالية في حفض مخاطر أم تغيرات مستقبمية في قيمة 
الأصكؿ المرتبطة بيا، عف طريؽ نقؿ عبء ىذه المخاطر مف طرؼ يتعرض ليا كلا يرغب 

بائع )إلى طرؼ آخر لا يتعرض ليا كلكف يرغب في تحمميا  (مشترم العقد)في تحمميا 
 كذلؾ مقابؿ تكمفة تمثؿ تكمفة العقد ذاتو (العقد

كىنا تجدر الإشارة إلى أف الجية التي ترغب في التحكط ضد مخاطر معينو تعتمد في       
 : 1اختيارىا للؤداة التي تعد مناسبة في مكقؼ ما عمى العناصر التالية

. جانب المخاطرة لممركز النقدم المرغكب تغطيتو. أ
.  نكع المخاطر التي يرغب المتحكط تغطيتيا. ب
. تكمفة لتحكط . ج 
.   فعالية أدكات التحكط المختمفة.د

. المضاربة باستخدام المشتقات المالية: الفرع الثاني
التحركات السعرية الخاصة بأصؿ  في الكقت الذم يريد المتحكطكف تفادم التعرض لمتقمبات ك         

. يريد المضاربكف اتخاذ مركز في السكؽ   معيف،
. تعريف المضاربة: اولا
شراء شيء بقيمة منخفضة في " يمكف تعريؼ المضاربة في الأسكاؽ المالية بأنيا        

". كقت ما لغرض بيعو بسعر اعمى في كقت آخر
ىي التعاقد عمى عممية مستقبمية يتنبأ بأنيا ستككف مربحة سكاء مف " كتعرؼ أيضا        

". خلاؿ ارتفاع أسعارىا أك مف خلاؿ تجنب حدكث خسائر فييا 
ىي نشاط المتعامميف لمتنبؤ بالحالة التنافسية العامة لمسكؽ كتكجيييا " كتعرؼ ايضا      

". لمصالحيـ 
شراء شيء رخيص في كقت ما لغرض بيعو بسعر اعمى :" كالمضاربة بتعريفيا العاـ      

 .2"في كقت آخر
مف خلاؿ التعريفات السابقة نستنتج بأف المضاربة بيع أك شراء بغرض الربح كليس          

بغرض الاستثمار مف خلاؿ الاستفادة مف تغيرات التي تحدث في القيمة السكقية للؤكراؽ 
                                                 

  .95 ص ، سمير عبد الحميد رضكاف ، مرجع سابؽ1

  .44، ص 1992 ، 4، دار الفكر العربي ، القاىرة ، الطبعة  " الموسوعة الاقتصادية" عمر حسيف ، _ 2
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المالية في الأجؿ القصير، كلذلؾ تكصؼ المضاربة بأنيا مراجحة عبر الكقت، أم الشراء 
في كقت ما كالبيع في كقت آخر، ففي ىذه الحالة لا يمكف معرفة الأسعار إلا بالتقدير الذم 

كىي عكس المراجحة عبر المكاف ، أم شراء في مكاف . يمكف أف يككف صحيحا أك خاطئا
 1.في مكاف آخر فالأسعار معركفة في ىذه الحالة

 : المضاربة باستخدام المشتقات المالية: ثانيا
أك أية المالية للؤكراؽ  بشرائو كبيعو ،المضارب ىك شخص الذم يقبؿ المخاطرة        

 ،في المستقبؿلحركة الأسعار تكقعاتو أرباح نتيجة تحقيؽ أمؿ عمى أدكات استثمارية أخرل، 
 ذلؾ بالطبع بغرض تحقيؽ ،يشترم ما لا يحتاجو كيبيع ما لا يممكوأنو كيقاؿ عف المضارب 

 فمفتاح النجاح ، ليس بالأمر الييف الماليةالأسكاؽ في ىذه الأرباح ف تحقيؽ الأرباح إلى أ
أك  سكاء عند الشراء ،الناسعامة ىي التحرؾ قبؿ المختمفة س الماؿ أفي التداكؿ بأسكاؽ ر

كقميمكف جدا مف . الأسكاؽعند البيع كاختيار التكقيتات الصحيحة لمدخكؿ كالخركج مف 
 2.طكيمةيصيبيـ النجاح لفترات 

يدخؿ المضارب طرفا في عقكد كالمشتقات المالية بغرض تحقيؽ الربح كليس بغرض        
تأميف تممؾ الأصؿ، كذلؾ عف طريؽ استغلاؿ التقمبات السكقية المتكقعة في الأسعار 

كمعدلات الصرؼ كالفائدة كالتأثير المرتبط بذلؾ عمى بعض الأصكؿ أك الالتزامات بما 
يسمح تحقيؽ مكاسب نتيجة حدكث زيادات سعرىا في قيمو عقكد المشتقات المرتبطة بتمؾ 

 3.الأصكؿ أك الالتزامات
 كعمى ىذا فإف المستثمر عند امتلاكو أحد أدكات المشتقات المالية كليكف خيار        

الشراء، لا يككف غرضو تممؾ الأكراؽ المالية أك العملات التي اشترل خيار حؽ شرائيا، 
نما غرضو الاستفادة مف تقمبات الأسعار كتحقيؽ الربح مف كراء ذلؾ ، عف طريؽ اقتناص  كا 

                                                 
 ، دار نقدية تحميمية ، دار الفكر ، دمشؽ ، بورصة الاوراق المالية من منظور اسلاميشعباف محمد اسلاـ البركارم ، _ 1

  .170 ، ص 2002
  .51، ص 2006 المالية ، دار البلاغ ، الطبعة الخامسة ، بيركت ، للؤسكاؽ عبد المجيد المييممي ، التحميؿ الفني 2
  . 222 أحمد صلاح عطية ، المرجع السابؽ ، ص 3
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فرصة سنحت لو، معتمدا عمى تكقعاتو لما سيككف عميو أحكاؿ السكؽ كالأسعار في 
 1.المستقبؿ، اليكـ حؽ الحصكؿ عمى أسيـ بسعر محدد لبيعيا غدا عندما  ترتفع اسعارىا

استخدام المشتقات المالية في المراجحة  :الفرع الثالث 
المراجعة ىي أحد صكر المعاملات التي يسعى مف خلاليا المستثمر إلى التربح عندما       

تباع سمعة كاحدة بسعريف مختمفيف، كىنا يحرس الشخص المشتغؿ بعممية المراجحة عمى 
الاستفادة مف تغاير الأسعار، فيك يشترم السمعة منخفضة السعر في أحد الأسكاؽ كيسارع 
ببيعيا بسعر أعمى في سكؽ أخرل كمف المعركؼ أف شراء يساعد عمى ارتفاع الأسعار كأف 
البيع يعمؿ عمى انخفاضيا كمف ىنا سميت العممية بالمكازنة أك المراجحة لأف مف شأنيا أف 

 .سيتضح المعنى عندما نعرؼ المراجحة. تميؿ الأسعار إلى المساكاة

.  تعريف المراجحة: أولا
اغتناـ فرصة كجكد فركؽ في الأسعار بكرقة مالية ما، في " عرفت المراجحة بأنيا           

سكقيف مختمفيف كذلؾ بشراء الكرقة مف السكؽ ذات السعر المخفضة كبيعيا في نفس الكقت، 
 2" .عمى المكشكؼ في السكؽ الأخر الذم تباع فييا الكرقة بسعر منخفض

فرصة الشراء كالبيع في نفس الكقت "كعميو يمكف تعريؼ المراجحة أيضا عمى أنيا          
". كفي أسكاؽ مختمفة، كلنفس الأداة المالية مع تحقيؽ ىامش مف الربح

 كالمراجحة ليا كظيفة اقتصادية ىامة فيي تجعؿ الأسكاؽ أكثر كفاءة فكمما كجد         
تبايف الأسعار بيف سكقيف بالأكراؽ مماثمة، فيسعى المراجحكف للاستفادة مف ىذا التناقص 

كبمجرد تحديد المراجحيف . فمثؿ ىذه التناقضات يمكف أف تنشأ مؤقتا في أم سكؽ كلأم سيـ
مف . كجكد تبايف الأسعار، سيقكمكف بشراء ىذا المنتجات بأرخص سعر كبيعيا بأعمى سعر

خلاؿ ىذه العممية يترتب عمى ذلؾ ارتفاع الأسعار المنخفضة كانخفاض الأسعار المرتفعة 
إلى أف يعكد السعر في السكقيف إلى التكازف، حتى يصبح لدينا سعر كاحد لسمعة كاحدة في 

                                                 
المؤتمر الدكلي ، "عقود الخيارات " ودورىا في الازمة المالية " السوقية " المضاربات الوىمية  محمكد فيد مييدات ، 1

 2010 ديسمبر 2 ،1حكؿ الأزمة المالية ك الإقتصادية العالمية المعاصرة مف منظكر اقتصادم اسلامي ، عماف ، يكمي 
  .4، ص 

  .89 ، ص 2011 ىشاـ السعدني خميفة بدكم ، عقكد المشتقات المالية ، دار الفكر الجامعي ، الاسكندرية ، _2
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جميع الأسكاؽ، كىك ما يعرؼ بقانكف السعر الكاحد، كبذلؾ يككف مفيد لكؿ المشاركيف 
 1.الأخريف في السكؽ بحيث يكتشفكف أف الأسعار لف تختمؼ كثيرا عف قيمتيا العادلة

. استخدام المشتقات المالية في المراجحة: ثانيا
  إف المراجحة باستخداـ العقكد المشتقة في سكؽ كاحد تكاد معدكمة حتى مف خلاؿ        

كلكف نستطيع ذلؾ مف خلاؿ المراجحة بيف الأسكاؽ سكءا كانت  أسعار الصرؼ المتقاطعة،
 2.مراجحة بيف العملات أك المراجحة الجغرافية

 :المراجحة الجغرافية .أ
 تككف بالمحاكلة لمحصكؿ عمى الربح مف اختلاؼ السعر بيف السكؽ الفكرم كالسكؽ       

المستقبمي، كتعني الشراء بسعر منخفض كاعادة البيع بسعر مرتفع كذلؾ بيف سكقيف مختمفيف 
كتعتمد عمى . تسكؽ أكساكا كسكؽ سنغافكرة كىذه العممية تحقؽ أرباح خالية مف المخاطرة

الفرؽ بيف السعر الحاضر كالسعر المستقبمي كلكف ىذه الأرباح الناتجة عف عممية المراجحة 
لا تستمر لأف المراجحيف سيغرقكف السكؽ بالتعاملات لتحقيؽ الأرباح مف ىذه التعاملات 

الحاضرة أك الفكرية إلى مستكل  كتمؾ ستؤدم إلى أف ف تصؿ الأسعار المستقبمية ك
 3.التماثؿ

: مراجحة الأسعار المتقاطعة. ب
   إف استحالة المراجحة بيف العملات في السكؽ الآجؿ، كذلؾ بسبب كجكد أسعارمعمنة      

لصرؼ العملات الأجنبية بيف بعضيا البعض بشكؿ لا يتيح الفرصة لمثؿ تمؾ 
المراجحة،كمع ذلؾ تظؿ ىناؾ فرصة المراجحة بالعقكد الآجمة بيف عملات متداكلة في 

. أسكاؽ مختمفة
 المشتقات المالية تيدؼ مف خلاؿ الاستراتيجية المراجحة إلى ابتكار فرص مراجحة        

، كلعؿ السبب في ذلؾ يرجع إلى عدـ كفاءة الأسكاؽ لأف المراجحة  خالية مف المخاطرة

                                                 
1 _ Thomas  Kirchner,  Merger  Arbitrage:  How  To  Profit  From  Event-Driven  Arbitrage  

(John Wiley & sons, New Jersey, 2009) ، p 4.    
  .371، ص  (المشتقات  )الفكر الحديث في إدراة المخاطر ، منير ابراىيـ ىندم _2
 ، اليازكرم،  دار  (عقكد المستقبميات ، الخيارات ، المبادلات  ) حاكـ محسف الربيعي ك آخركف ، المشتقات المالية _3

   .67  ، ص 2010الأردف ، 
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ذاتيا لا تحقؽ في الأسكاؽ ذات الكفاءة العالية، ففي الأسكاؽ تامة الكفاءة أك عالية الكفاءة 
لا يكجد تبايف في الأسعار بيف سكؽ كأخرل كىذا أمر نادر التحقؽ إف لـ يكف مستحيلا في 

 . الكاقع

استخدام المشتقات المالية في اكتشاف السعر المتوقع في : المطمب الثاني
. السوق الحاضر والرفع من كفاءتيا

تعد المشتقات المالية أداة ىامة لتزكيد المتعامميف بمعمكمات عما سيككف عميو سعر         
الأصؿ الذم أبرـ عميو العقد في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ مما يثير كينشط التعامؿ 
عمى الأصكؿ محؿ التعاقد ، سنتطرؽ في ىذا المطمب عمى كيفية استخداـ ىذه المشتقات 

. في اكتشاؼ السعر المتكقع في السكؽ الحاضر كتحقيؽ الكفاءة لسكؽ المالي
استخدام المشتقات المالية في اكتشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر  : الفرع الاول

يعكس السكؽ المشتقات المالية المنظـ لممشاركيف في السكؽ المالي الحاضر عما        
سيككف عميو أسعار الأصكؿ في المستقبؿ مما يؤدم إلى ارتفاع أك انخفاض الأسعار 

الكامنة إلى مستكل الأسعار المتصكر فأسعار المشتقات المالية تتقارب مع الأسعار الكامنة 
عند انتياء عقد المشتؽ كبالتالي في المشتقات تساعد في اكتشاؼ الأسعار المتكقعة في 

 1.السكؽ سكؽ الحاضر
 فاكتشاؼ السعر المتكقع في السكؽ الحاضر تعتبر مف أبرز كظائؼ عقكد المشتقات      

المالية لذا يقاؿ أنيا أداة جيدة لاكتشاؼ السعر، أم استكشاؼ المستكل الذم يمكف أف يككف 
كلتكضيح كيؼ تمعب المشتقات ىذه . عميو السعر في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ 

الكظيفة، لنفرض أنؾ قد اكتشفت أف الظركؼ الاقتصادية تشير إلى احتماؿ تعرض البلاد 
لمكساد ، فيتكقع معو ىبكط أسعار الأكراؽ المالية ىنا عميؾ أف تفاضؿ بيف التعامؿ في 

السكؽ الحاضر مف خلاؿ البيع عمى المكشكؼ ،أك التعامؿ في سكؽ المشتقات ببيع عقد 
                                                 

1  _ Derivatives Markets in Emerging Countries, (ICSA Emerging Markets Committee, May 
(2012 ،) p 4, sur le site:  

icsa.bz/img/research_pdf/Derivatives%20Markets%20in%20Emerging%20Countries(2012.05
). pdf ; le: 14/12/2014, à 19:37 
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كمف المتكقع أنؾ ستفضؿ السكؽ الذم يحقؽ لؾ . مستقبمي أك عقد خيار عمى مؤشر السكؽ
العائد الأكبر عمى الاستثمار كىك بالطبع السكؽ المشتقات طالما أنؾ سكؼ تحقؽ معدؿ 

عائد أكبر بفضؿ الرفع ،ىذا فضلا عف انخفاض تمؾ المعاملات التي يتميز بيا التعامؿ في 
. تمؾ الأسكاؽ

ذا ما اتفقنا عمى التعامؿ في أسكاؽ المشتقات فإنو يصبح مف المتكقع زيادة عدد           كا 
المتعامميف العالميف بالظركؼ الاقتصادية المستقبمية ،أف تزداد عقكد المشتقات المبرمة لبيع 

السيـ، مما يؤدم إلى انخفاض أسعارىا التي ستككف عميو الأصكؿ في السكؽ الحاضر 
بتاريخ التسميـ ، كىكذا يتضح مفيكـ اكتشاؼ السعر الذم يمعبو سكؽ المشتقات، كعمى ضكء 
أسعار كعقكد المشتقات يبدأ سعر الأصؿ في السكؽ الحاضر في التغير لأسباب التي تعكس 

 1 .الاتجاه العاـ لتكقعات المتعامميف

 
 

استخدام المشتقات المالية لمرفع من كفاءة السوق المالي : الفرع الثاني
تمت ىناؾ علاقة تربط بيف الأسعار الحاضرة كأسعار المشتقات المالية، فقد ساىـ         

انخفاض التكمفة المعاملات التعامؿ في أسكاؽ المشتقات عمى قياـ عممية المراجحة فييا بيف 
الأسكاؽ الحاضرة كأسكاؽ المشتقات، ك ىذه العمميات مف شأنيا إذابة الفركؽ السعرية بيف 

 2.ىذه الأسكاؽ
كما تسمح المشتقات المالية بالتجارة الحرة كبالتالي تحسيف كفاءة السكؽ، الذم يمكف        

ففي الكثير مف الحالات . لمتاجر استخداـ المشتقات المالية كبديؿ للؤدكات المالية الأساسية
يجد التاجر المشتقات أداة أكثر جاذبية مف السندات المالية، ىك السبب في ذلؾ أف أكبر 

كمية مف السيكلة في السكؽ تقدميا المشتقات المالية، كما تعتبر تكاليؼ المعاملات المرتبطة 
 3 .بتداكؿ المشتقات منخفضة بمقارنة مع تكاليؼ التبادؿ التجارم للؤدكات المالية الأساسية

                                                 
  17 ،16الجزء الثاني ، مرجع سابؽ ، ص ص   (المشتقات )منير ابراىيـ ىندم ، الفكر الحديث في ادارة المحاضر _ 1
 .14ابة ، مرجع سابؽ ف ص ك أشرؼ محمد د_ 2

3  _ Gaurav  Dhingra,  An  Understanding  Of  Financial  Derivatives,  (Magazine  The  
chartered accountant, march 2004), p 977. 
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كبالتالي أصبح مف الممكف عمؿ تكليفات مف النقكد المشتقات المالية كالأكراؽ المالية متداكلة 
في سكؽ الحاضر في ظميا يتحقؽ لممستثمر مستكيات فريدة مف العائد كالمخاطر لا تحققيا 

أم كرقة لمالية يو متداكلو بالفعؿ في السكؽ الحاضر كىذا ما يزيد مف كفاءة الأسكاؽ 
 1.المالية

 
 
 
 
 
 
 
 

إدارة مخاطر المشتقات المالية :المبحث الثالث
  المخاطر إدارة: المطمب الأول

 التي المخاطر بتحديد الخاصة بالأنشطة القياـ تتضمف بالشركة المالية المخاطر إدارة إف    
 الغرض أف ك عمييا، المترتبة الآثار ك مسببا مع التعامؿ ك قياسيا ك الشركة، ليا تتعرض
 ك فعالية أكثر بشكؿ تحقيؽ أىدافيا ك التطكر مف بالشركة المالية المخاطر لإدارة الرئيسي
 .كفاءة
 المخاطر إدارة مفيوم :الأول الفرع
 بطرؽ المخاطر إدارة تعريؼ تـ فقد نسبيا، جديدا عمما بكصفيا: المخاطر إدارة تعريف- أولا

 إدارة أف ىي ك :تقريبا المطركحة كؿ التعريفات في تظير كاحدة فكرة ىناؾ أف إلا متنكعة،
 تصفاف لا  ما.المخاطر تمؾ إدارة تتضمف ك البحتة بالمخاطرة أساسية بدرجة تتعمؽ المخاطر
 إدارة ماىية فيـ عمى تساعد أف النقطتيف ىاتيف شأف مف أف رغـ ك جكىر كافية بدرجة

 : المخاطر لإدارة التالي التعريؼ تقديـ يمكف ك .المخاطر، المفيكـ
                                                 

 .24، ص نفسومنير ابراىيـ ىندم ، ، مرجع _ 1
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 تكقع طريؽ عف البحتة المخاطر مع لمتعامؿ عممي مدخؿ أك منيج ىي المخاطر إدارة
 الأثر أك الخسارة حدكث إمكانية تقمؿ حتى تنفيذىا ك إجراءات ك تصميـ المحتممة الخسائر
 1.الأدنى الحد إلى تقع التي لمخسائر المالي
 في المصارؼ قطاع ىيئة عف المنبثقة المخاطر إدارةك المصرفي التنظيـ لجنة عرفتيا
 تحديدىار كالمخاط رصد خلاليا مف يتـ التي العممية الأمريكية بأنيا تمؾ المتحدة الكلايات

 كالاطمئناف بأنيا ضمف ليا كامؿ فيـ ضمافبيدؼ  كذلؾ عمييا، كالرقابة كمراقبتيا، قياسيا،ك
 2.لممخاطر الاطمئناف المصرؼ إدارة مجمس قبؿ مف عميو المكافؽ الإطارك المقبكلة، الحدكد

 الذم الإدارة عمكـ مف الفرع ذلؾ المخاطر إدارة  تعتبر:المخاطر إدارة أىمية -ثانيا
 3:ييتـ ب

 المستثمريف ك كالدائنيف المكدعيف، مصالح لحماية المكجكدة الأصكؿ عمى المحافظة. 
 أصكليا  ترتبط التي كالأعماؿ الأنشطة في المخاطر عمى السيطرة ك الرقابة إحكاـ

 .الاستثمار أدكات مف كغيرىا الائتمانية التسييلات ك كالسندات كالقركض
 مستكياتيا جميع كعمى المخاطر أنكاع مف نكع لكؿ النكعي العلاج تحديد. 
 خلاؿ مف أك الفكرية الرقابة خلاؿ مف كتأمينيا كتدينتيا الخسائر مف الحد عمى العمؿ 

 إدارة كمدير المؤسسة، إدارة ذلؾ إلى انتيت إذا ما خارجية جيات إلى تحكيميا
 .المخاطر

 مثؿ تكرار أك حدكثيا، منع بغرض كذلؾ حدكثيا بعد أك الخسائر قبؿ الدراسات إعداد 
 .المخاطر ىذه

 المخاطر إدارة سبل :الثاني الفرع
لأجؿ ادراتيا  المخاطرة، ك مفيكـ جكانب مختمؼ عف السابقة المطالب خلاؿ مف عرفنا     
 . حديث ك ق ما كمنيا التقميدم منيا مف السبؿ عدد إلى المجكء يتـ

                                                 
 .51 ص ، 2003 مصر، الإسكندرية، الأكلى، الطبعة الجامعية، الدار ،المخاطر إدارة ،عبد العاؿ حماد طارؽ _ 1
 أطركحة ،الإسلامية لممصارف المال رأس كفاية بمعيار علاقتيا و الإسلامي التمويل صيغ مبارؾ، عمر مكسى _ 2

 .1 ص ،2008 ،السعكدية الإسلامية، لممصارؼ العربية الإسلامية، الأكاديمية المصارؼ تخصص دكتكراه،

3
 لمنشر المسيرة دار ، المخاطر إدارة،، ذيب  سمير سكزاف الحداد، محمد ،كسيـ نكر إبراىيـ محمكد مكسى، نكرم شقيرم _ 

. 52 ص، 2012 ، الأردف ،عماف الأكلى ،الطبعة ك التكزيع
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 المخاطر لإدارة التقميدية السبل -أولا
 : نجد المخاطر لإدارة التقميدية السبؿ أىـ مف

 المخاطر ذات الأصكؿ مف جزء إحلاؿ أف حيث:بالبيع المخاطر مصدر من التخمص .1
 مثؿ مف المخاطرة خالية أك مخاطرة أقؿ بأصكؿ العادية، الأسيـ مثؿ المرتفعة
 . الأداة تمؾ عمى مثاؿ خير ىك الخزانة أذكنات أك الحككمية السندات

 مالية أكراؽ في تركيزىا عدـ بمعنى المالية، المحفظة مككنات تنكيع أم: التنويع .2
 عدة تصدرىا مالية أكراؽ عمى مخصصات المحفظة تكزيع بؿ معينة، شركة تصدرىا
المنتظمة،  غير المخاطر مف لمتخفيض فعالة أداة التنكيع يعتبر عميو كبناءا شركات،

 غير مخاطر إلى تعزل التي ك ما شركة سيـ سعر في التغيرات أف اعتبار عمى
 لسعر المنتظمة غير المخاطر التي تحدثيا التغيرات كبيف بينيا ارتباط لا المنتظمة،

 .منيما كؿ ظركؼ لاختلاؼ أخرل شركة سيـ
 فإنو المالية، الأكراؽ كافة تصيب أم العمكـ بصفة تتميز التي المنتظمة المخاطر أما

كتابو  في بالتنكيع، تخفيضيا أك French منيا أك التخمص المستثمر عمى يصعب
 يمكف أنو  يرلsecurity and portfolio analysis 1989 سنة  لصادر
 أم مارككيتز تنكيع بؿ البسيط التنكيع ليس لكف ك بالتنكيع المنتظمة المخاطر تجنب

 فقط ىذا ليس بالانخفاض، ليا بيتا يتسـ معامؿ مالية أكراقا المحفظة المالية بتضميف
 بالانخفاض، ليا بيتا معامؿ ارتباط عكائدىا بيف مالية أكراقا المحفظة تضميف بؿ

 المحفظة .المخاطر مف يخفض أف شأنو مف الذم تضميف سالب بؿ فقط ىذا ليس
 1.المخاطر مف يخفض أف شأنو مف الذم ارتباط سالب عكائدىا بيف مالية أكراقا

 لا التي المنتظمة، غير المخاطر ىي ضدىا التأميف يمكف التي المخاطر إف: التأمين .3
 أقساط فإف ثـ مف ك التكقيت، في ذات عمييا المؤمف المنشآت كافة ليا تتعرض
 العائد إلى إضافة عمييا، المؤمف المنشآت مف المؤمف عمييا يحصؿ التي التأميف

 التي لمشركة التعكيض لدفع كافية تككف أف ك لابد الأقساط تمؾ استثمار المتكلد عف
 التأميف عقكد عدد زاد كمما ك المؤمف ضدىا، المخاطر لنكع معينة لحظة في تتعرض

                                                 
1

 الأسدٌ, عًاٌ, الأٔنى, انطثعح ٔانطثاعح, ٔانرٕصٌع نهُشش انًغٍشج داس ,الواليت الوخاطر  إدارةانشأي, ٍْٔة  خانذ_ 

 . 194 ص ،2009
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المخاطر  متكسط انخفض المخاطر، مف معيف نكع ضد التأميف شركة تصدرىا التي
 نفسو ىك التأميف عميو يقكـ الذم الأساس كبالتالي ،الكاحدة الشركة تتحمميا التي

 تتناقص يتحمميا المؤمف التي المخاطر فحجـ التنكيع، فكرة عميو تقكـ الذم الأساس
 المخاطر تمؾ حجـ يككف أف يمكف لا كأنو ، عمييا المؤمف المنشآت عدد زيادة مع

 1.المخاطر لتمؾ تتعرض سكؼ شركة ما ثمة لاف صفر،
 الأصكؿ بيف التكازف إدارة تيدؼ: الخصوم و الأصول بين المالي التوازن إدارة .4

 العائد تحقؽ مع السعر، لمخاطر الشركة تعرض فرصة التقميؿ إلى كالخصكـ
 عميو يقكـ الذم الأساس يتمخص ك مخاطر، كحدة لكؿ العائد زيادة بمعنى المستيدؼ

 الخصكـ ك الأصكؿ مف ملائمة تشكيمة مف خلاؿ التكازف إيجاد في الأسمكب ىذا
 عند كؿ منيما قيمة ك الاستحقاؽ تكاريخ حيث مف الميزانية، تتضمنيا التي المالية

 القيمة باف التأكد ىك الطريقة ىذه ضمف الخطر معالجة ىدؼ يككف ك تاريخ، كؿ
 . الفائدة سعر بتغييرات تأثرا أقؿ ك الخصكـ للؤصكؿ السكقية

 المخاطر لإدارة الحديثة السبل: ثانيا
 ضركرة إلى الاستثمارية ك المالية ك الاقتصادية البيئة في المستمر التغير أدل لقد

 أسعار ك تضخـ ك الأسعار في فالتغير . مالية جديدة منتجات ك أدكات عف البحث
 مخاطر جديدة لإدارة مالية منتجات عف البحث تطمب الصرؼ أسعار ك الفائدة
 مف أداتيف منيا نذكر التي المنتجات ىذه المالية اليندسة تقدـ، الأسعار ىذه تقمبات

 .كالمشتقات ريؽ التك:ىما ك المالية اليندسة أك منتجات أدكات أىـ بيف
 التقميدية بالسبؿ مقارنة المخاطر ضد لمتغطية أفضؿ ظركؼ المشتقات تتيح  فإف 
 التأميف، مقدمتيا في ك المنتظمة، المخاطر ضد لمتغطية ستخدامياإ يستحيؿ قد التي
 التي المشتقات قد تسيـ المنتظمة، المخاطر ضد التغطية في التنكيع جانب إلى حيث
 الأعماؿ، لمنشآت الإستراتيجية الأىداؼ تحقيؽ في المالية اليندسة منتجات مف ىي
 الأكراؽ أسعار ك الصرؼ أسعار ك الفائدة أسعار في التقمبات إدارة خلاؿ عمى مف

                                                 
1

الأٔنى,  ٔانرٕصٌع,انطثعح نهُشش انخهٕد ,داسالوتطىرة التأهين استراتيجياث و الأخطار إدارةدسٌٔش, كًال يسًذ  _ 

 .9 ,ص 1998 تٍشٔخ,نثُاٌ,
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 ستخداـإب التغطية تعتبر الأساس ىذا عمى ك المخاطر، خلاؿ إدارة مف أم ، المالية
 1.المخاطر لإدارة حداثة الأكثر السبيؿ المشتقات عقكد

أنواع مخاطر المشتقات المالية  : المطمب الثاني    
    رغـ اف التعامؿ في المشتقات المالية يستيدؼ الى الحد مف المخاطر التقمبات في العائد 
كاسعار الصرؼ كاسعار السمع الا انو بحكـ طبيعة ىذه الأدكات كارتباطيا بالتكقعات جعميا 

تشكؿ مخاطر في حد ذاتيا كيمكف تقسيـ ىذه المخاطر التي يتعرض ليا مستخدمك 
          التشغيمية ،مخاطر المشتقات المالية إلى مخاطر ائتمانية، مخاطر السكؽ القانكنية

. مخاطر التسكية كالأثار الرفع المالي رقابية ، مخاطر السيكلة، ك
مخاطر الائتمانية ومخاطر السوق  : الفرع الاول

:       بحيث نقكـ بدراسة ىذه المخاطر فيما يمي
: المخاطر الائتمانية : اولا

 كتسمى أيضا بمخاطر عدـ الكفاء، كالتي تتمثؿ في الخسارة الناتجة عف تكقؼ أحد      
الطرفي العقد عف الكفاء بالتزاماتو الناتجة عف تعاممو بأحد عقكد المشتقات المالية كىذه 
المخاطر كانت كما زالت مف أىـ الأسباب الرئيسية لفشؿ العديد مف المؤسسات المالية 

كالمصرفية،المتعاممكف يمكف أف يخسركا مبالغ كبيرة جدا عندما يفشؿ الطرؼ المقابؿ في 
الكفاء بالتزاماتو أكثر اىتماما بيذا النكع مف المخاطر المصاحبة المشتقات المالية لا سيما 
تمؾ التي يتـ التعامؿ بيا في الاسكاؽ المكازية أيف لا تكجد غرؼ المقاصة كلا ىكامش أكلية 

 2. في التعاقد
      كىناؾ العديد مف التعريفات لمخاطر الائتماف التي تعتمد عمى المصادر المحتممة 

كالبنكؾ عمى كجو . لمخطر، كالذم قد يككف مف العميؿ أك مف الأصؿ الذم يخدمو
الخصكص تكرس قدرا كبيرا مف الكقت كالتفكير في تحديد إدارة مخاطر الائتماف، ىناؾ 

                                                 
1

 .9ص,انًشخع َفغّ _ 
، مؤسسة الكراؽ لمنشر اليندسة المالية وادواتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات الماليةىاشـ فكزم دياس العبادم، _ 2

 . 123 _119، ص ص 2008، 1كالتكزيع ، الاردف، ط
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تقصير مف جانب أم طرؼ في العقد المالي، كالتغير : مصدريف اساسييف لممخاطر الائتماف
التي تنتج عف التغيرات في ظركؼ السكؽ )في القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية 

 1.(إلخ...المالية ، كتغيرات في البيئة الاقتصادية
     كيعتبر ىذا النكع مف المخاطر أكثر انتشارا في السكؽ المكازية منيا في البكرصات 
الأمر الذم يقتضي اىتماـ المتعامميف في السكؽ المكازية بتقييـ جدارة الائتمانية للؤطراؼ 

أما في البكرصة الخسارة بالتسكية تغيرات في قيمة مراكزىـ يكميا .2 التي تتـ التعامؿ معيا
مف المخاطر الائتمانية المرتبطة ببعض الأدكات المالية المشتقة، كتتـ ىذه التسكية كفقا 

. 3لقكاعد محدد في البكرصة
:   مخاطر السوق: ثانيا

     ىي درجات التغير التي تحدث في متغيرات السكؽ كأسعار الفائدة ، أسعار الصرؼ 
المتغير الرئيسي لمخاطر . العملات الأجنبية كأسعار الأصكؿ المالية كعكائد المؤسسات

السكقية مخاطر أسعار الفائدة الخطر عمى عكائد المتصمة بالتغيرات في أسعار الفائدة، ك 
تنشأ مخاطر أسعار الفائدة اختلافات بيف تكقيت التغيرات في أسعار الأصكؿ كتكقيت 

التدفقات النقدية أم الاختلافات الزمنية في فترة الاستحقاؽ للؤسعار الثابتة كأسعار الأصكؿ 
كما تنشأ مف تغيير العلاقة بيف  (مخاطر إعادة التسعير)كأسعار اصكؿ العائمة لمبنؾ 

كذلؾ مف علاقو  (مخاطر الاساس)منحنيات العائد المختمفة التي تؤثر عمى أنشطة البنؾ 
أما  (المخاطر القاعدية)غير صحيحة في الأسعار المكتسبة كالمدفكعة بالإيرادات المختمفة 

مخاطر الأسعار ترتبط ارتباطا كثيقا بمخاطر أسعار الفائدة كىك خطر عمى الأركاح الناجمة 
. 4عف تغيرات في قيمة الأدكات المالية

                                                 
1 _ Charles tapiero , Risk and Financial Management: Mathematical and Computational 
Methods, (John Wiley & Sons Ltd, England, 2004), p 13 .

2
 .217أحمد صلاح عطية، مرجع سابؽ، ص _

3
، ص 2001 ، الدار الجامعية ، مصر ، المفاىيم ، ادارة المخاطر ،المحاسبة: المشتقات الماليةطارؽ عبد العاؿ، _ 

265. 
4

_ Derivatives, FHFB Office of Supervision, Examination Manual April 2007, p 5. 
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     كبذلؾ فمخاطر سكؽ تظير نتيجة لتقمب أسعار الأدكات المالية المشتقة في الأسكاؽ إذ 
أف ىذه الأدكات تككف حساسة بصكرة كبيرة لظركؼ السكؽ، كبذلؾ فإف أم تغير كلك كاف 

بسيطا في قيمة الكجكد ضمني محؿ التعاقد قد يؤدم إلى تغير أكبر في قيمة الأداة 
: أف تككف ىذه التغيرات في القيمة داخؿ السكؽ نتيجة لما يمي. 1المشتقة

 التقمبات في مستكل الأسعار كنتيجة لمتغيرات في معدلات الفائدة أك أسعار الصرؼ .1
الأجنبي أك أسعار الأصكؿ المرتبطة بالأداة المالية المشتقة، مما يؤثر في قيمة عقكد 

. المشتقات المالية نفسيا
عدـ تناسب بيف مقدار الارتفاع أك الانخفاض في قيمة عقكد المشتقات، كبيف مقدار . 2

الانخفاض أك الارتفاع في قيمة الأصكؿ التي تحمييا تمؾ العقكد مع الأخذ في الاعتبار أف 
. حجـ التعامؿ في الأدكات المشتقة يفكؽ بمراحؿ حجـ الأصكؿ المرتبطة بيا

عدـ القدرة عمى تسييؿ الأداة المشتقة بالتخمص منيا عند الحاجة لذلؾ بسبب كجكد خمؿ . 3
في معدلات الطمب عمى تمؾ الأداة أك بسبب عدـ الرغبة الطرؼ المتعامؿ معو استنادا عمى 

.  2خمؿ في العقد الذات
    كيتطمب الحد مف مخاطرالسكؽ تقييـ مكضكعي شامؿ لظركؼ السكؽ، كما يتطمب أيضا 

أف تحافظ بيكت التسكية عمى حد أدنى مناسب مف السيكؿ لدييا كىكذا عمى كفاءة أدائيا 
ككسيط بيف البائع كالمشترم في السكؽ، كبحيث تككف قادرة عمى الكفاء بالتزاماتيا بصفة 

. 3مستمرة
 المخاطر القانونية،التشغيمية والرقابية :الفرع الثاني 

     إف مف المخاطر المرتبطة بالمشتقات المالية أيضا  المخاطر القانكنية كالمخاطر 
:  التشغيمية كالرقابية التي سندرسيا مف خلاؿ

                                                 
1

بف رجـ محمد خميسي، المنتجات المالية المشتقة، ادكات مستحدثة لتغطية المخاطر اـ لصناعتيا، الممتقى الدكلي حكؿ  _
 4 جامعة فرحات عباس ص 2009 اكتكبر 21، 20الازمة المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العالمية ، يكمي 

 .سطيؼ
. 218_217 صص، احمد صلاح عطية ، مرجع سابؽ _2

 . ب ص، سحنكف محمد ، محسف سميرة ، مرجع سابؽ_ 3
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:  المخاطر القانونية: أولا
   المخاطر القانكنية مخاطر ترتبط بالخسائر الراجعة لتصرؼ قانكني أك تنظيمي يبطؿ 

صلاحية العقد أك يحكؿ دكف أداء المستخدـ النيائي أك الطرؼ المقابؿ لو كفقا لشركط العقد 
أك ترتيبات التصفية ذات الصمة، ككذلؾ غمكض بعض الجكانب القانكنية لممشتقات مما 

يؤدم الى صعكبة تنفيذ العقكد مثؿ ىذه المخاطرة يمكف أف تنشأ مف عدـ كفاية تكثيؽ العقد 
. 1أك عدـ القدرة عمى ترتيب تصفية لمعقد في حاؿ الإفلاس

    كما أف التغييرات في البيئة القانكنية كإدخاؿ التغييرات عكسية في قكانيف الضرائب أك 
كجكد قكانيف تحضر عمى المنشآت الاستثمار في أنكاع معينة مف الأدكات المالية أك غيرىا 

مف التعديلات تؤدم إلى مخاطر عدـ القدرة عمى تنفيذ تعني أف عقدا مما يتمتع بالمزايا 
كقد يأخذ ذلؾ عمى الرغـ تحكيؿ الطرؼ الأخر . الإيجابية غير أنو لا يمكف تنفيذه

بالصلاحيات اللازمة لمتعاقد أصلا أك مف الإعلاف عف أف مجمكعة مف العقكد قد غدت 
.  2فجأة غير قابمة لمتنفيذ

:  المخاطر التشغيمية والرقابية: ثانيا
المخاطر التشغيمية ىي تمؾ المخاطر التي تتعمؽ بأخطاء الأفراد العامميف في مجاؿ      

المشتقات كفشؿ المديريف ضعؼ كفاءة الأنظمة الإدارية الرقابية كضعؼ المتابعة بتصرفات 
المسؤكليف عف إدارة المشتقات كالتعامؿ بيا، كذلؾ كما ىك الحاؿ في غياب التنسيؽ بيف 
المسؤكليف عف التعامؿ في أسكاؽ المشتقات المالية، كبيف المسؤكليف عف القيد كالاثبات 

بالدفاتر المالية لممنشاة كما أف زيادة تعقيد أدكات اليندسة المالية يجعؿ مف الصعب إدارتيا 
. 3بصكرة صحيحة كقد تحقؽ خسائر كبيرة ناتجة لسكء الإدارة

المخاطر الرقابية ىي تمؾ المخاطر المتعمقة بأم خسائر ناتجة عف فشؿ نظاـ الرقابة     
الداخمية لممنشأة في منع أك اكتشاؼ أم أخطاء أك مشكلات قد تعكقيا عف تحقيؽ أىدافيا 

التشغيمية أك المالية أك القانكنية مف حيازة عقكد المشتقات المالية يرجع الفشؿ في ىذه الحالة 
                                                 

 .266مرجع سابؽ ص ،(إدارة المخاطر،مفاىيـ)طارؽ عبد العاؿ ، المشتقات المالية 1
2

  . 25مرجع سابؽ ص ،الفكر الحديث في إدارة  المخاطر، ىندم ـ إبراىييٍُش 
3

 .4يشخع عاتك ص , تٍ سخى خًٍغً  
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الى عدـ فيـ الكافي مف قبؿ إدارة المنشأة لخصائص الاقتصادية لعقكد المشتقات المالية مما 
كمف أمثمو ضعؼ الرقابة الداخمية في . 1يؤدم إلى تصميـ غير مناسب لنظـ المراقبة عمييا

ممارسة الدكر السمسار كالقياـ بتسكية المعاملات في نفس الكقت إذ أنو مف الضركرم أف لا 
خفاء الخسائر التي يمكف التعرض  يجمع شخص كاحد بيف الدكريف معا، لحيمكلة التلاعب كا 

 .2ليا

مخاطر السيولة،التسوية ومخاطر الرفع المالي  : الفرع الثالث
: مخاطر السيولة : اولا

ىي المخاطر التي تنشأ بسبب عدـ تكفر السيكلة أم عدـ القدرة عمى تسديد الالتزامات       
في تاريخيا مف قبؿ المتعامميف في سكؽ المشتقات، مما يجعؿ المتاجرة بيذه الأدكات أكثر 
صعكبة بالرغـ مف كجكد العديد مف المتعامميف في أسكاؽ المشتقات المالية التي تتمتع بيا 
ىذه الأدكات إلا أنو تبقى ىناؾ مشكمة تتعمؽ بعدـ إمكانية تسييؿ بعض العقكد بالسرعة 

الممكنة كذلؾ بسبب عكامؿ متعددة قد تتعمؽ بطبيعة ىذه العقكد أك بسبب الظركؼ السكؽ 
كغيرىا مف العكامؿ مما يؤدم إلى حدكث خسائر للؤطراؼ التي ترغب بتسييؿ مراكزىا 

. 3بسرعة
:    كجميع المؤسسات العاممة في مجاؿ المشتقات تكاجو ىذيف النكعيف مف المخاطر

 ىك احتماؿ عدـ قدرة المتعامميف عمى تمبية متطمبات التمكيؿ :مخاطر سيولة التمويل .أ
بتكمفة معقكلة، كغالبا ما تنشأ مف عدـ تطابؽ التدفؽ النقدم لممشتقات خاصة عقكد المبادلة، 
كممارسة الخيارات، كركز النمك السريع لممشتقات المالية في السنكات الأخيرة اىتماما متزايدا 
عمى تأثير التدفؽ النقد ليذه الصككؾ، كما قد نتج أيضا نتيجة الاحتياج إلى السيكلة نقدية 

. إضافية التي يتطمبيا اليامش لإنياء المبكر لمعقد
ىي مخاطر عدـ قدرة المتعامؿ عمى الخركج مف العقد أك تبادؿ : مخاطر سيولة السوق. ب

كىذا يرجع إلى عدـ عمؽ السكؽ، كاختلاؿ أك . المراكز بسرعة كبكميات كافية كبسعر معقكؿ
                                                 

1
 .219 _218يشخع عاتك ص  ص ,أزًذ صلاذ عطٍح _ 

2
 .ب ص .مرجع سابؽ، محسف سمير ،سحنكف محمد _ 

3
 .119,123مرجع سابؽ ص ص ، ىاشـ فكزم دباس العبادم_ 
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عدـ قدرة المتعامؿ الكصكؿ إلى السكؽ،  فأسكاؽ المنتجات الغربية أك الجديدة تفتقر إلى 
فعادة يمكف للؤسكاؽ السائمة أف تصبح   غير .  العمؽ بسبب قمة المشاركيف في ىذا السكؽ

فعمى سبيؿ المثاؿ، انييار سكؽ الأكراؽ المالية في )سائمة خلاؿ فترات اضطراب السكؽ 
 1 .( كسببو أف قمة البائعيف أكثر مف المشتريف1987أكتكبر

   كلذلؾ فبالرغـ مف كجكد العديد مف المتعامميف في أسكاؽ المشتقات المالية، كرغـ السيكلة 
العالية التي تتمتع بيا ىذه الأدكات إلا أنو تبقى ىناؾ مشكمة تتعمؽ بعدـ إمكانية تسييؿ 

بعض العقكد بالسرعة الممكنة كذلؾ نتيجة العكامؿ متعددة قد تتعمؽ بطبيعة ىذه العقكد أك 
بسبب ظركؼ السكؽ مف العرض كالطمب كغيرىا مف العكامؿ، مما يؤدم إلى حدكث خسائر 

بالإضافة إلى ذلؾ فإف مخاطر السكؽ . 2 الأطراؼ التي ترغب بتسييؿ مراكزىا بسرعة
المتعمقة بالمشتقات قد تزداد خطكرة في ظؿ ترابط الأسكاؽ المالية بدرجة أكبر مما يؤدم إلى 

 كمف ثـ فإف المتعامميف في .السيكلة انتقاؿ لممخاطر التي معينة إلى الأسكاؽ المالية الأخرل
مجاؿ العقكد المشتقات يككف في حاجة ماسة إلى تحديد عناصر ىذه المخاطر كفيـ كيفية 
تفاعميا مع بعضيا البعض، كبالتالي فإف تقدير مخاطر السكؽ المتعمقة بالمشتقات المالية 
عندما يعتمد عمى تقييـ المرتبط بالسكؽ كأيضا عمى الأدكات التي تستخدـ ككقاية مف ىذه 

 3المخاطر
 : مخاطر التسوية: ثانيا

    ىي مخاطر التنفيذ العملات المتفؽ عمييا كيتجمى أحد أشكاليا في أف التقميؿ مف 
المعاملات يتـ تسكيتيا آنيا ك في نفس اليكـ الخاص بالتنفيذ إلى أياـ معدكدة، مما ينجـ عنو 

                                                 
1

_ Risk Management of Financial Derivatives, Comptroller's Handbook,(Washington، 
                               January 1997), p p 35- 37    

2
. 4مرجع سابؽ ص ، بف رجـ محمد خميسي _ 

3
الممتقى العممي  ،نظرة اقتصادية و شرعية لدور المشتقات المالية في الازمات المالية، أحضرم دليمة ، عرابة رابح _ 

جامعة  ، 2011 مارس 14 ، 13يكمي ،الدكلي الخامس حكؿ الاقتصاد الافتراضي كانعكاساتو عمى الاقتصاديات الدكلية 
 .ب ص.خميس مميانة 
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تعرض أحد أطراؼ العقد لمخسارة نظرا لإمكانية تغير الأسعار بسرعة خلاؿ تمؾ المدة، 
. 1لاسيما في يكـ التنفيذ ذاتو

   كىي تمثؿ إحدل كاجيات ىذه المخاطرة في ككف القميؿ مف المعاملات المالية تتـ 
تسكيتيا بنفس اليكـ كآنيا، كلذلؾ فإف أحد الأطراؼ قد يتعرض لمخسارة إذا كاف السعر الذم 

أما .  كلكف الطرؼ المقابؿ يرفض التسديد في تاريخ المحدد لمتسكيةمرتفعا،باع بو يعتبر 
أكبرمخاطرة فتتمثؿ في يكـ التسكية ذاتو، حيث تككف كؿ قيمة الأكراؽ المالية تحت رحمة 

.  المخاطر،عندما لا يتكافؽ تسميـ الكرقة مع استلاـ ما يقابميا نقدا مف أمكاؿ مستحقة
الشركط "    كيمكف تقميؿ مخاطرة التسكية في المشتقات المالية لدرجة كبيرة باستعماؿ 

كىذا ما يقمؿ مف مخاطرة التسكية التي تتـ بنفس . في الاتفاقيات الشاممة" تصفية التسكيات
كما اف الكثير مف المعاملات المشتقات مثؿ المبادلات أسعار الفائدة ليتـ فيو تبادؿ . العممة

غير أف مقاصد التسكيات لا تعالج مشكمة التسديد بأكثر .  الأصؿ المبمغ بتاريخ الاستحقاؽ
مف عممو كاحدة كىناؾ مخاطرة كبيرة ىنا تتمثؿ بسبب التسديد بالعملات الأجنبية، سكاء آنيا 

. 2 أك آجلا
 : مخاطر الرفع المالي: ثالثا
بحيث تتقمب الأرباح أك الخسائر المرتبطة بالتعامؿ في ىذه الأدكات بدرجة أكبر مف    

تقمب إراداتيا مما يؤدم إلى تحقيؽ خسائر كبيرة عند حدكث التغير طفيؼ في إرادتيا أك 
. 3تكاليفيا
 إدارة مخاطر المشتقات المالية  :الثالثالمطمب 

  كثيرا ما يتردد أف المشتقات المالية تنقؿ المخاطرة مف الراغبيف في تقميميا إلى الطرؼ   
الأقدر عمى تحمميا، كىك افتراض بحث فيناؾ فرؽ جكىرم بيف الرغبة في تحمؿ المخاطر 

فطرؼ المجازؼ في المشتقات لا ريب أنو راغب في تحمؿ المخاطر . كبيف القدرة عمى ذلؾ
                                                 

1
مدخمة في ممتقي الدكلي حكؿ أزمة النظاـ المالي ك  ، المشتقات المالية و مخاطرىا، ىدل بف محمد ، حميمة بزاز _  

 .10ص ،2009قسنطينة ، امعة الامير عبد القادر لمعمكـ الاسلامية ، المصرفي الدكلي ك بديؿ البنكؾ الاسلامية 
2

 .24ص  ،2007،الإسكندرية، منشأة المعارؼ ،عقكد الخيارات،الجزء الثالث،إدارة المخاطر، منير ابراىيـ اليندم _ 
3

 .10ص.مرجع سابؽ ذكره ، ىدل بف محمد ، بزاز حميمة _  
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لكف ىذا لا يعني بالضركرة أنو قادر في الفعؿ عمى تحمميا لذلؾ يجب أف تممؾ كؿ مؤسسو 
كمف ىنا سندرس ىذه . كسيمة فعالة لقياس كالمراقبات المخاطر المتعمقة بالمشتقات المالية

. الكسائؿ التي يتـ مف خلاليا إدارة ىذه المخاطر 
. تحديات إدارة مخاطر المشتقات المالية:  الفرع الاول

مف الكاضح أف المشاركيف في السكؽ المالي يجدكف في المشتقات المالية أدكات مفيدة     
البنكؾ : لإدارة المخاطر كيتـ استخداميا مف قبؿ ثلاثة أنكاع مف المشاركيف في سكؽ

التجارية كالبنكؾ الاستثمار، المستثمريف كمع ذلؾ في المشتقات المالية تشكؿ تحديات لإدارة 
. المخاطر خاصة بيا 

     فيناؾ أربعة تحديات لمخاطر الائتماف، فالمشتقات تقكـ بتحكيؿ مخاطر الائتماف بطرؽ 
فالمشتقات المالية . معقدة قد لا تككف سيمة الفيـ، كبذلؾ يمكف أف تخمؽ مخاطر الائتماف

المعقد تعتمد عمى نماذج معقدة لاستخداميا،  مما يؤدم إلى خطر ىذا النمكذج المختار كما 
أف ىناؾ ككالات التصنيؼ الائتماني تفسر ىذا التعقيد لممستثمريف، كلكف يمكف أف يساء 

.  الفيـ تصنيفاتيا،  كنتيجة ذلؾ قد تخمؽ عدة مخاطر
في الكاقع في المشتقات المالية لا تزيؿ المخاطر الائتماف إنما تقكـ : مخاطر الائتمان: أولا

بمجرد نقميا، كنتيجة لذلؾ فإف شخص ما، كفي مكاف ما سكؼ، يخسر الماؿ فعمى الرغـ مف 
أف المشتقات لا يمكنيا القضاء عمى الخسائر الناجمة عف المخاطر المالية، كلكف يمكنيا أف 

تحكؿ المخاطر بطرؽ معقدة كقد لا تككف سيمة الفيـ مثؿ عقكد المبادلة أسعار الفائدة 
لكف ىؿ يعني المشاركيف في السكؽ تعرضيـ لممخاطر المتعمقة ... كأسعار الصرؼ كغيرىا

بالمشتقات المالية المعقدة نظرا لاتساع النطاؽ المشاركيف في سكؽ الذيف ينشطكف فيو لا 
مع ذلؾ يمكف أف نشير إلى أف بعض المشاركيف .تكجد كسيمة حاسمة لرد عف ىذا السؤاؿ 

ففي عاـ . في السكؽ لا يقدركف تماما التعرض لممخاطر نتيجة لمشاركة في سكؽ المشتقات
 امريكاف اكسبريس خسرت مئات الملاييف مف الدكلارات عمى الاستثمارات في 2001
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 كنقمت الصحيفة عف الرئيس التنفيذم لشركة CDO*( 21)1التزامات الديكف لمضمكنة 
   .CDOامريكاف اكسبريس كقكلو انو لـ يفيـ خطر امتلاؾ لػػػ 

 كالمقابؿ ليذا الخطر ىي مخاطر الطرؼ المقابؿ في العقد :المقابل ليذا الخطر: ثانيا 
كخاصة في عقكد المشتقات _ المشتؽ نتيجة التقصير كعدـ دفع ما يممكو بمكجب العقد

OTC _ كمخاطر الطرؼ المقابؿ ىك خطر ميـ لابد مف أف يدار حيث أصبح ىذا الخطر
ليذا فإف أغمب التجار يستخدمكف ضمانات لمحد مف مخاطر الطرؼ المقابؿ،  .  أكثر بركزا

كعمى الرغـ مف الاستخداـ الكاسع النطاؽ لضمانات ىناؾ بعض التحديات اليامة لإدارة 
المخاطر المرتبطة مخاطر الطرؼ المقابؿ عمى المشتقات الائتمانية كأىميا ىك مقياس 
حدل ىذه المقاييس الرئيسية  مف خلاؿ  التحركات  التعرض لخطر المشتقات المعقدة، كا 
المستقبمية المحتممة ليكامش الائتماف أك افتراضات مستقبمية التي يمكف أف تخمؽ مخاطر 

أكبر تحرؾ السكؽ لصالح التاجر إضافية، لذا المشاركيف يدرككف الحاجة لقياس التعرض في 
. المحتمؿ لمخاطر الائتماف المشتقات المعقدة في المستقبؿ ككذلؾ الصعكبات 

المشتقات المالية المعقدة تتطمب نماذج معقدة  لمتقييـ كلمتحكط مما : أخطار النموذج: ثالثا
 بعد تخفيض التصنيؼ الائتماني 2005يؤدم إلى خطر استخداميا، فخطر النمكذج في 

لمجنراؿ مكتكرز إلى كضع أقؿ مف درجة الاستثمار، فتحركت أسعار السكؽ لبعض مؤشرات 
الائتماف القطاعية بطرؽ شأنيا أف تعتبر إما غير قابمة لمتصديؽ لمغاية أك مستحيمة ، كفؽ 

دارة المخاطر في ذلؾ التصنيؼ .  نماذج معينة كانت تستخدـ لتقييـ كا 
ككالو تصنيؼ الخطر تمعب دكرا في سكؽ المشتقات كلكف : وكالة تصنيف الخطر: رابعا

ففي تقرير بحثي لمبنؾ . يمكف أف يساء فيـ تصنيفيا، مما قد تساعد عمى خمؽ المخاطر
المركزم ، في سكؽ التمكيؿ المنظـ، بما في ذلؾ سكؽ المشتقات، كالتي تعتمد اعتمادا كبيرا 

بأف الكثير مف المستثمريف يعتمدكف .(2005لجنة النظاـ المالي العالمي ،)عمى التقييمات 
عمى ككالات التصنيؼ لتقييـ مخاطر الائتماف في معاممة خاصة نظرا لمطبيعة المعقدة 

                                                 
1

ىي مجمع قرضي يقكـ عمى عدـ كعاد الرىف مجمكعة كاحدة مف الرىف ذات اجاؿ  : CDOالتزامات الديكف المضمكنة _ 
 . سنة 30 الى 1 سنة ، كتقسيميا الى شرائح مستقمة بمجمكعة مف تكاريخ الاستحقاؽ تتراكح مف 30
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كمع ذلؾ، كفقا لذلؾ التقرير، فالمؤسسات الاستثمارية الكبيرة لا تعتمد فقط عمى . لممشتقات
 .التصنيفات الاتخاذ القرارات الاستثمارية، كىذا ما يدؿ عمى فيميا الجيد لككالات التصنيؼ

 
 
 
 

:  قياس ومراقبة مخاطر المشتقات المالية: الفرع الثاني
يجب أف يككف لكؿ مؤسسة كسيمة فعالة لقياس كمراقبة مخاطر الائتماف كالمشتقات،   

: 1يمي كيجب السيطرة بحكمة عمى بيئة ىذه العقكد كيجب أف تشمؿ ما
.  الرقابة الفعالة مف طرؼ مجمس الإدارة _
. السياسات كالإجراءات الفعالة _
. قكة المراجعة الائتمانية، كالمكافقة، كحدكد العمميات  _
. يجب أف تككف نظـ قياس المخاطر دقيقة كالتحقؽ مف صحتيا _
كما يجب أف . فعالية التقارير المخاطر، كالرصد، كعمميات المكافقة عمى الاستثناءات _

. تصؿ في الكقت المناسب
. يجب أف تككف المعايير التي تقكـ عمييا كثائؽ الائتماف سميمة  _

فيجب السيطرة عمى المخاطر الائتمانية بدقة مف خلاؿ عممية الائتماف الرسمية كالمستقمة ، 
كأف تسترشد أنشطة الائتماف مف خلاؿ السياسات كالإجراءات فعالة، كلمتخفيؼ مف تضارب 
المصالح ، كينبغي أف تككف كظيفة المكافقة عمى الائتماف مستقمة عف كحدة المخاطر كيعمؿ 

بو مكظفيف مؤىميف ، كما يجب الحفاظ عمى استقلاؿ كؿ مف التقييـ الأكلي للائتماف ، 

                                                 
1

_ Michael S.Gibson, Credit Derivatives and Risk Management, (Finance and Economics 
Discussion Series by Federal Reserve Board, Washington, May 22, 2007), p p 12-18 
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نشاء ائتماف الطرؼ المقابؿ ، كالرصد كالإبلاغ عف التعرض، كالمكافقة عمى الاستثناءات،  كا 
كعادة ما يتـ تنفيذ  ىذه المياـ مف قبؿ قسـ الائتماف في المؤسسة كغالبا ما تككف ىذه 

. المؤسسات عبارة عف بنكؾ
  كالأجؿ فعالية تقييـ التعرض لممخاطر كتعييف حدكد الائتماف المناسبة، يجب أف يمتمؾ 
المكظفيف المسؤكليف عف المكافقة كمراقبة مخاطر الائتماف الفيـ الجيد لممشتقات المالية، 

كمصدر التعرض ليذا الخطر، كعكامؿ السكؽ التي تعرض المؤسسة لخطر الائتماف، كما 
ينبغي لمكظفي الائتماف تمقي التدريب المستثمر عمى أدكات المالية  المشتقة، كتقنيات إدارة 

كينبغي أيضا أف تستعرض دكريا الجدارة . المخاطر، كأساليب قياس مخاطر الائتماف
   1.الائتمانية للؤطراؼ المقابمة للؤدكات المشتقة كتعييف تصنيفات مخارطيـ

 
 
  

     
   
 
 

    

 

 

 

 

 
                                                 

1
_ Risk Management of Financial Derivatives, Op. Cit, p p 46-47. 
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                                   خلاصة الفصل الاول    
     تكصمنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ أف التغير المستمر في البيئة الاقتصادية كالمالية 

كالاستثمارية أدل إلى ضركرة البحث عف أدكات كمنتجات مالية جديدة أقؿ تكمفة كأدنى 
مخاطر كأعمى عائد، كقد تحقؽ ذلؾ مف خلاؿ اليندسة المالية التي تمكنت مف ابتكار 

مجمكعة مف الأدكات تعرؼ بالمشتقات المالية كىي عبارة عف عقكد مالية يمكف مف خلاليا 
شراء أك بيع مخاطر مالية في الأسكاؽ المالية، قد يككف سعر الفائدة محدد، سعر كرقة 

.  إلخ.....مالية، سعر صرؼ أجنبي، مؤشر معيف 
     اف استخداـ ىذه المشتقات المالية يتطمب الاعتماد عمى استراتيجية معينة بيدؼ تحقيؽ 

مجمكعة مف الأغراض، استراتيجية التحكط التي تيدؼ إلى حماية المستثمر مف مخاطر 
التغيرات الأسعار أك معادلات الصرؼ أك الفائدة أك، استراتيجية المضاربة التي تحاكؿ 

الاستفادة مف الفكارؽ الأسعار لتحقيؽ الأرباح، أك استراتيجية المراجحة التي يتـ مف خلاليا 
.  عف طريؽ دخكؿ بشكؿ متزامف في معاملات في سكقيف أك أكثر

     بحيث تعطي المشتقات مف المميزات كتؤمف الكثير مف فرص تحقيؽ الأرباح، كذلؾ مف 
خلاؿ أسكاؽ خاصة بالمشتقات المالية كىي نكعيف أسكاؽ منظمة كأسكاؽ غير منظمة، 

بحيث تتصؼ الأسكاؽ المنظمة بتكحيد شركط التعامؿ في ىذه العقكد كتعرؼ أيضا بالسكؽ 
الآجؿ لمبكرصة أما الأسكاؽ الغير المنظمة تعرؼ بأسكاؽ عقكد المفاكضة بالتراضي، كالعقكد 
التي يتـ تداكليا في ىذه الأخيرة تككف أكثر خطكرة مف تمؾ المتداكلة في السكؽ المنظمة، إذ 
أنيا تساىـ في تركيز المخاطر لدل أطراؼ المعنية مما يجعؿ ىذه الأدكات مصدرة لمخاطر 

التي بدلا مف أف تككف أداة لمحد منيا، كخاصة كأنو كبحكـ طبيعة ىذه الأدكات كارتباطيا 
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حيث قمنا بدراسة إدارة مخاطر ىذه . بالتكقعات لتصبح أدكات تشكؿ المخاطر في حد ذاتيا
. المشتقات كذلؾ مف خلاؿ التعرؼ عمى أنكاع المخاطر ككيفية الحد منيا



 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 الثانيالفصل 
 أنواع المشتقات المالية
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 توهيذ

 مف التحكط الأحياف مف كثير في اقمف رادم المالية المشتقات أف الأكؿ فصؿاؿ في عرض ت ٌـ     
 أك المخاطرة مف صؿالتخ في الرغبة يافلد ما ةقج أك ما شخص كجكد خلاؿ مف كذلؾ،  رمخاطاؿ

 بذلؾ يفؿآـ المخاطرة لتحمؿ استعداد لؿع آخركف كجكد المقابؿ كفي .المخاطرة درجة يؿؿتؽ

 .المخاطرة بمكافأة يسمى ما أك المخاطرة ثمف لؿع الحصكؿ
 مف اقكتجنيب اقطبيعت قـؼ يتـ لـ إذا ،إستقرار كعدـ خطرؿ مصدر المشتقات ؾؿت تصبح قد كلكف   

 يجب لذا، المدل قصيرة أرباح تحقيؽ كرائيا مف دفكفقم الذيف كالمغامريف المضاربيف استخداـ سكء
 المالية المؤسسات زاـالت اقمف، باتؿمتط عدة السكؽ في المالية بالمشتقات التعامؿ بدء عند يتكفر أف

 حد ككضع، المالية المشتقات في اقبنشاط قةؿالمتع كماتؿالمع عف كالإفصاح المحاسبة بمعايير

 بنية تكفير إلى بالإضافة ،المالية المشتقات مجاؿ في فةؿالمخت المؤسسات تعاملات لحجـ أقصى

 ،بالتعقيد تتسـ كالتي بالمشتقات الخاصة كالمقاصة التسكية ياتؿعـ إتماـ لتسيير متطكرة تكنكلكجية
 يمكف عامة كبصفة الرقابية كالمؤسسات بنكؾؿؿ الأدكات ؾؿت في المتخصصة الككادر البشرية كتكفير

 يصؿ أف إلى البسيطة المشتقات استخداـ خلاؿ مف بالسكؽ مبدئي بشكؿ المالية الأدكات تكظيؼ

 .تعقيدان  الأكثر الأدكات لاستخداـ شدرااؿ المستكل إلى السكؽ
 لا حيث ،صكرية عقكد مق رامياإب يجرم التي المالية المشتقات عقكد بؿأغ أف إلى الإشارة تجدر  

 لا فالعقد ،الأسعار فركؽ لؿع الطرفيف أحد حصكؿ إلى مقكتنت العقكد ذهق بؿأغ تنفيذ يجرم
  .التعاقد محؿ المالية أك المادية الأصكؿ كلا ؾؿتـ لا ك يؾؿتـ يقتضي

 كافة الحصر سبيؿ لؿع عرض الممكف غير مف أصبح لذلؾ،المالية المشتقات كتتعدد كتتنكع ذا  ق
أك  رسمية أسكاؽ في تداكؿ يتـ البعض حيث، كالابتكار البحث مراكز اققدمت التي المشتقات أدكات
ا ذق في عرض يتـ لذلؾ ،نظامية غير أك رسمية غير أسكاؽ في تداكؿ يتـ الآخر كالبعض نظامية

الآجمة  العقكد_ 3 _يةؿالمستقب العقكد_ _2الخيارات  عقكد1 _:مق أساسية أنكاع:  أربعة فصؿاؿ
 . المبادلات عقكد4__

  سنتعرؼ عمييا في ىذا الفصؿ مف أنكاع المشتقات المالية كخصائصيا مف خلاؿ ثلاث مباحث 
  :التالية

 العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية:المبحث الأكؿ. 
 عقكد خيار:المبحث الثاني. 
 عقكد مبادلات:المبحث الثالث. 
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 .العقود الآجمة والعقود المستقبمية:المبحث الأول

     بالرغـ مف انو جرت العادة عمى التفرقة بيف العقكد الآجمة ك المستقبمية عمى أنيما 
فالعقكد المستقبمية لغة ك اصطلاحا عقكدا .   إلا أنيما في الأصؿ شئ كاحد ،شيئاف مختمفاف

، غير أنو تـ تمييزىا بتمؾ الأدكات التي تجرل عقدىا كتداكليا مف خلاؿ نكع السكؽ، آجمة
أما العقكد المستقبمية فيتـ تداكليا في . فالعقكد الآجمة يتـ تداكليا في السكؽ غير الرسمية

 ففي السكؽ غير الرسمية يتـ تفصيؿ تمؾ العقكد كفقا لتفضيلات ك .السكؽ الرسمية
احتياجات الأفراد أك الجيات الراغبة في عقدىا كالأمر ليس كذلؾ في السكؽ الرسمية فيي 
منظمة تحكميا لكائح كقكانيف كأعراؼ كتقاليد كجميع العقكد منمطة كلا تخضع لتفضيلات 

الأفراد كما ىك الحاؿ بالنسبة لمسكؽ غير الرسمية كسيتـ التفصيؿ في العقديف مف خلاؿ ىذا 
 .المبحث كالفرؽ بينيما 

 .الآجمةماىية العقود : المطمب الأول

في الشركة فيك عقد لفترة طكيمة جدا إف    فعمى عكس الأسيـ التي تمثؿ حقكؽ المساىميف 
أما العقكد المستقبمية فيي محدكدة المدة كتستخدـ في المقاـ ،لـ يكف إلى اجؿ غير مسمى 

كليس . الأكؿ لمتحكط مف المخاطر تذبذب أسعار السمع أك الاستفادة  مف تحركات الأسعار
لشراء أك بيع سمعة النقدية الفعمية كيتطمب تسميـ السمع محؿ العقد في تاريخ المستقبمي 

 . كبسعر محدد مالـ يتـ تصفيتو قبؿ انتياء الصلاحية

 .مفيوم العقود الآجمة:الفرع الأول

العقكد الآجمة تعرؼ كذلؾ بالعقكد الأمامية كىي نكع مف أنكاع المشتقات المالية التي يتـ مف 
الخ كذلؾ في تاريخ .... خلاليا بيع أك شراء الأصكؿ كالسمع الأكراؽ المالية المؤشرات

 .لاحؽ
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يعرؼ العقد الأجؿ عمى انو عقد يبرـ بيف طرفيف بائع ك : تعريف العقود الآجمة:   أولا
المشترم لمتعامؿ عمى أصؿ ما عمى أساس سعر يتحدد عند التعاقد عمى أف يككف التسميـ 

 1.في كقت لاحؽ
   كما يعرؼ بأنو عقد يمتزـ فيو البائع أف يسمـ لممشترم السمع محؿ التعاقد في تاريخ لاحؽ 

  2.بسعر يتفؽ عميو كقت التعاقد يطمؽ عميو سعر التنفيذ
 الشعكب ؼؿمخت في فرد كؿ حياة في شائعة ةؿالآج العقكد أف الكتاب بعض يرل   

 كساقكا  .ةؿالآج العقكد مف النكعية  ىذهكيمارس إلا أحد مف ما بأف يكحي بما .دافؿكالب
تيا معاملا تذىب التي الأسكاؽ عف بعيد اليكمية حياتنا مف ةثؿالأـ بعض ذلؾ لؿع ليؿتدؿ

 فيـ كالماس كالفضة بقكالذ النفيسة كالمعادف كالعملات كالحبكب الطاقة كعقكد بالألباب
 شراء عمى المستأجر مكافقة يعني ذلؾ فإف عاـ لمدة شقة استئجار عقد يكقع مف أف يركف
 ,العقد إنشاء عند مسبقان  تحديده يجرم بسعر تاليان  ىراش رهعش اثني لمدة الشقة استعماؿ خدمة
 3.مسبقان  ليوع متفؽ كبسعر ةؿآج خدمةراء لش آجؿ عقد بصدد نككف كحينئذو 

 يـؿتس لؿع طرفيف بيف اتفاؽ " :قبأف الآجؿ العقد  أفالدكلي النقد صندكؽ ىايعرؼ ك   
 تعاقد كبسعر ,معيف تاريخ كفي معينة بكميات ،ماليان  أـ حقيقيان  كاف سكاء التعاقد محؿ الأصؿ
 4."ليوع متفؽ

 بغرض مشترم، كالأخر بائع أحدىما طرفيف بيف تعاقد عف عبارة ىيبأنو :   كيعرؼ أيضا
 سعر" يسمٌى محدد كبسعر ،التصفية يوم يسمى مستقبلا لاحؽ تاريخ في معيٌف أصؿ تسميـ

 5.المستقبمي التاريخ ىذا في الثمف كدفع المتفؽ عميو الأصؿ كيتـ تسميـ ،"التنفيذ
                                                 

، 2 ج، منشاة المعارؼ ، ستخدام التوريق و المشتقات الماليةإالفكر الحديث في إدارة المخاطر ب،منير إبراىيـ اليندم _ 1
. 6ص، 2003، الإسكندرية ،ب ط

 ، مرجع السابؽ ،المالية وأدواتيا بالتركيز عمى استراتجيات الخيارات المالية اليندسة ،عبادماؿدباس _ ىشاـ فكزم  _2
. 81ص 

"، أدواتيا صناعة في المالية اليندسة ودور المخاطر إدارة في ودورىا المالية المشتقات  ,الحميد رضكاف عبد سمير _3
 .205 ص ،مرجع سابؽ 

، الخامس المجمد ,دكرية  مجمة،"المالية الأوراق سوق وظيفة لتفعيل كمدخل المالية اليندسة منتجات، يفنكر ,بكمديف _4
. 132 - 131ص ,،ب س، العاشر العدد، ب ـ ف

دار جامعية الإسكندرية ،"والتطبيق النظرية بين المالية الأوراق بورصة" العيد، إبراىيـ كجلاؿ الحناكم صالح محمد _5
 .363ص2002.
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 الآجمة فالعقكد ،(سمع عممة، مالية، كرقة ) التبادؿ مكضكع مف كؿد يتحد التعاقد بداية   كمنذ

 لاحؽ كقت في معيٌف أصؿ مبادلة لترتيب معنا الكامؿ الالتزاـ ك الحؽ لحامميا تعطي عقكد ىي

ا، مسبقا يحدٌد بسعر ك مسبقنا يحدد لكنو كمستقبمي  مكضكع مف كؿ د يتحدٌ  البداية فمنذ أيضن

 المستقبمي التاريخ ك التبادؿ أساسو عمى يتـ الٌذم السٌعر ك (عممة، سمع مالية، كرقة) التبادؿ

 .التبادؿ عنده سيتـ الٌذم
 مكحدة تككف لا الاستحقاؽ كتكاريخ السعر كالكمية حيث مف الآجمة فشركط العقكد     كلذلؾ

 بيف التفاكض يتـ حيث المعنية، الأطراؼ بيف التفاكض طريؽ عف بؿ تحدد العقكد، جميع بيف

 :التالية الأمكر عمى المشترم ك البائع
 التصنيؼ  أك الجكدة كدرجة الأصؿ مكاصفات. 
 بيعيا  المراد أك المطمكبة الكمية. 
 التسميـ مكاف ك طريقة. 
 1.السداد طريقة ك  الشراء أك البيع سعر 

 : ككفقا لتعريؼ السابؽ فاف الأجؿ تحتمؿ نكعيف مف ىذا السعر
كىك سعر المتفؽ عميو العقد أجلا كيتـ تحديده بيف طرفي العقد كفقا لمعرض : السعر التنفيذ

كالطمب كمدل رؤية كلا منيما للاستفادة مف كىذا السعر في المستقبؿ ك تكقعاتو عف 
 .كلا يتغير ىذا السعر عف تاريخ إبراـ العقد ك حتى تاريخ التنفيذ، المستقبؿ

كىك سعر العممة أك الأصؿ مكضع العقد الأجؿ في المستقبؿ كىذا السعر : السعر الأجؿ
كيمكف القكؿ أف سعر التنفيذ ىك يرجع ، يتغير بمركر الكقت مع تغير الأسعار في الأسكاؽ

 .في تاريخ التنفيذ.لمسعر الأجؿ في تاريخ إبراـ العقد كلكف ليس شرطا أف يتساكل
أعمى مف كسعر تنفيذ فاف المشترل يحقؽ  (السعر الأجؿ)   إذا كاف سعر السكؽ 

في ىذه الحالة يباع بأقؿ مف قيمتو الجارية ،بينما يتكبد البائع خسارة لاف الأصؿ ،مكاسب

                                                 
1

 الإسلامي، للاقتصاد الثالث العالمي المؤتمر إلى مقدمة عمؿ كرقة ،"إسلامية مالية سوق نحو " حطاب، تكفيؽ كماؿ_ 
 .7ص،2005السعكدية، العربية المممكة
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فاف المشترل  (سعر التسميـ)يعنى ىبكط الشعر إلى أقؿ مف سعر تنفيذ الكارد في العقد بينما 
 1.سكؼ يخسر بينما يكسب البائع لاف الأصؿ سكؼ يباع بسعر أعمى مف قيمتو الجارية

 :يمي فيما العقكد ليذه المميزة السمات حصر كيمكف
 مخاطر مف الحماية ىك ليا الأساسي الغرض أف حيث العقكد بيذه المضاربة يصعب. 
 تداكليا يتـ ثانكية سكؽ ىناؾ كليس الطرفيف مف بالتنفيذ التزاـ يكجد كما المستقبؿ في تقمبات 

 .فيو
 شركطيا عمى الاتفاؽ يتـ بينما نمطي شكؿ ليا ليس. 
 التكقيع بمجرد نيائية عقكد كتعتبر العقد ىذا في بدقة التنفيذ كسعر الاستحقاؽ تاريخ تحديد يتـ 

 .تعديميا أك فييا الرجكع يمكف كلا
 2.الأمريكي الاختيار عقكد في كما قبمو كليس التنفيذ  تاريخ في التنفيذ يتـ 

 أنواع العقود الآجمة : ثانيا
 :كىما  ىذه العقكدأىـكىـ مف  الاجمو كىناؾ نكعيف رئيسييف لمعقكد

  الديف كتنطكم عمى بأدكات كىي العقكد الاجمو التي تـ ربطيا :الفائدة لأسعارالعقكد الاجمو 
البيع كالشراء مستقبلا صؾ الديف كىنا يتـ الاتفاؽ عمى سعر كيتـ الحصكؿ عميو في 

 كحتى تاريخ التنفيذ كتستخدـ الأجؿ مف تاريخ العقد فائدةالمستقبؿ كيتـ تثبيت بعد السعر 
 . يحكيو العقدأف عده يجب أبعاد كليا الفائدة أسعار غدا تقمبات حمايةىذه العقكد في 

 بيع كميو معينو مف عممو أك كىي اتفاؽ بيف الطرفيف لمشراء : الصرؼلأسعارالعقكد الاجمو 
يتـ الاتفاؽ عميو كتستخدـ ىذه  بسعرأجؿ ككذلؾ في تاريخ ، مقابؿ عممو محميو أجنبيو
نو يؤخذ عمييا أ إلا، ة الصرؼ العملات الأجنبيأسعار ضد مخاطر تقمبات لحمايةالعقكد 

 الصرؼ عند تنفيذ أسعار مف تحرؾ الاستفادةكلا يمكف .عدـ قابميتيا لمتحكيؿ كالتنازؿ عنيا 
                                                 

مذكرة  ،(دراسة حالة سوق رأس مال فرنسي)دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس مال ،عيساكم سياـ  _1
، 2015_2014 ، بسكرة  ،جامعة محمد خضير،تخصص اقتصاديات النقكد البنكؾ كالأسكاؽ ماليو، مقدمة لنيؿ دكتكرة 

 .111ص
 سوق في المخاطر من لمحد المالية المشتقات استخدام ترشيد في المحاسبية المعمومات دور السيد، كامؿ زيد أبك  _2

 .58ص،1997 ،الثاني العدد الزقازيؽ، جامعة .التجارة كمية التجارية، كالبحكث الدراسات ، مجمةالمصرية المال
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 لمعمكلات الآجمةكتعتبر سكؽ العقكد .  مستقبلا نظرا الالتزاـ بسعر تـ تحديدىـ مسبقا دالعؽ
 لتعكيـ العملات نتيجة نشاطا كيطمؽ عمييا سكؽ بيف البنكؾ كىذا السكؽ الأسكاؽ أكثرمف 
 عملائيـ كيعتبر ىذا أك أنفسيـ السبعينات كتشمؿ مئات البنكؾ حكؿ العالـ يمثمكف أكائؿفي 

 كبيره كغير عاديو أحجاـ مف حيث الصفقات فيي تككف ذات خاصةالسكؽ كبير جدا 
 1.يف لممستثمريف الفردمخاصة

 .الآجمة العقود خصائص: الفرع الثاني
 2:يمي ما في أىمٌيا ذكر يمكف الخصائص، مف بجممة الآجمة العقكد     تختص

 عملائيا كأحد مالية مؤسسة بيف أك ماليتيف مؤسٌستيف بيف عادة الآجمة العقكد تيبرـ - أ
 حيث شخصية، المتعاقديف الطرفيف بيف العلاقة أفٌ  إذ شخصية، عقكد ىي الآجمة العقكد - ب

 فـ تتفؽ لا قد التي الشخصية كظركفيما يتفؽ بما العقد شركط عمى الطرفاف يتفاكض
 .غيرىما

 حيث العقد، طرفي إلى تمتد بؿ الآخر دكف بطرؼ الآجمة العقكد في المخاطر ؽؿٌ تتع لا - ت

 .بالتزاماتو الآخر الطرؼ كفاء عدـ مخاطر طرؼ كؿ يتحمٌؿ
 بيف ما كفي أجيزة طريؽ عف كذلؾ نظامية، غير مالية أسكاؽ في الآجمة العقكدظـ تف - ث

 .ثانكية سكؽ العقكد ليذه تكجد لا كما عادة، كبيرة كمصرفية مالية مؤسسات
 عف العقد طرفي بيف الاستحقاؽ كتاريخ كالكمية السعر مف الآجمة العقكد شركط تحدد - ج

 دفع أك التعاقد عند الثمف تعجيؿ عمى الاتفاؽ لمطرفيف يمكف كلذلؾ التفاكض، طريؽ

 .التسميـ تاريخ إلى الباقي كتأجيؿ منو جزء
 أك الربح إما يتحقؽ فيو كالذم الاستحقاؽ، أك التسميـ تاريخ في إلا العقد تسكية يتـ لا - ح

 .الخسارة
 :خيارات ثلاثة التصفية تاريخ في المضارب أماـ يككف - خ

                                                 
. 112ص، مرجع سابؽ  ،عيساكم سياـ  _1
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة  ،دور الأدوات المالية الإسلامية  في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية ،شافيا كناؼ  _2

 ،الجزائر، 1جامعة سطيؼ ،التسيير كعمكـ كالتجارية الاقتصادية العمكـ كمية ، عمكـ في عمكـ اقتصاديةاهدكتكر
 .376ص  ،2013_2012
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 نـ  التعاقد محؿ الأصؿ بتسميـ المضارب يقكـ  كاف إف يتسمٌمو أك بائع كاف إف ينا فعؿ تسمي

 .يامشتر
 السعريف بيف الفرؽ مف يستفيد ك باعو ما يشترم ك اشتراه ببيع ما المضارب يقكـ. 
 التأجيؿ بدؿ يسمٌى معيٌف مبمغ دفع مقابؿ لاحؽ تاريخ إلى التصفية مكعد بتأجيؿ يقكـ. 

. العقود المستقبمية:المطمب الثاني
 معيف بسعر مستقبمي كقت في عؿس أك أصكؿ لشراء طرفيف بيف تفاؽإ مق المستقبمية العقكد
 المستقبمية العقكد  ماىية :المطمب إلى في نتطرؽ سكؼك البكرصة، في عادة تداكليا كيتـ

. ستراتجياتياإكتنظيميا ك
 .المستقبمية العقود  تعريف:الفرع الأول

 أك( الأخر، يسمـ أف أحدىـ عمى يفرضيف طرؼ يفب متبادؿ قانكني لتزاـإ "كىي : تعريؼ:أولا

 مكاف في معينة سمعة أك أصؿ مف محددة كمية ) كسيط( طرؼ ثالث   كبكاسطة ،) منو يستمـ

1محددسعر  كبمكجب كزماف محدداف
". 

      ىي العقكد التي تمزـ صاحبيا بشراء الأصؿ مف البائع بسعر متفؽ عميو في تاريخ 
كعادة ما يمزـ كؿ مف طرؼ بإيداع نسبو معينة مف قيمة العقد . لاحؽ محدد في المستقبؿ

تجنبا . مف خلالو كذلؾ أما بشكؿ نقدم أك شكؿ أكراؽ مالية، لدل السمسار الذم يتـ التعامؿ
كيتـ تداكؿ ، لممشاكؿ التي قد تحدث نتيجة لعدـ قدرة أم طرؼ منيما عمى الكفاء بالتزامو

أكفي الأسكاؽ المكازية المتعامؿ بيا عمى ،بيذه الأدكات المشتقة أما في البكرصات المنظمة 
فبالنسبة لمعقكد المالية التي يتـ تداكليا بيا في البكرصات المنظمة فاف شركطيا . الطاكلة

 .2تككف نمطية بالنسبة لأجاليا كحجميا شركط التسيمـ 

 :المستقبميات تاريخ :ثانيا
 فييا التعامؿ فكاف القديمة، مصر إلى تعكد إذ العقكد، أقدـ مف المستقبميات عقكد تعد    
 ىذه كظيرت كالذرة، القمح مثؿ الأساسية الغذائية الزراعية المحاصيؿ في تتركز البداية في

                                                 
كمية ، ليسانس مالية كبنكؾ3 مطبكعة دركس مكجيو ، اليندسة المالية ،محمد الياشمي حجاج .د.يكسؼ خركبي  _ 1

. 24ص،  .2018.2019كرقمة، جامعة قاصدم مرباح .العمكـ الاقتصادية ك تجارية كعمكـ تسيير 
  ،(مبادلات،الخيارات ،عقود المستقمبات(المشتقات المالية .ميثاؽ ىشاـ الفتلاكم كآخركف .د.حاكـ محسف الربيعي  _ 2

. 18ص،2020،دار البازكرم العممية لمنشر كالتكزيع ، ب ـ ف ، ب ط 
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 مف كذلؾ المالية الأسكاؽ في العشريف القرف بداية في الأمريكية الكلايات المتحدة في العقكد
كتشمؿ عقكد المستقبميات حاليا سندات حككمية ك أكذنات الخزينة  .شيكاغك مجمس طرؼ

 1.كالذىب ك القمح كمؤشرات البكرصة الأكرك ك الدكلار المنتجات النفطية كغيرىا
 :المستقبمية العقكد كعيكب مزايا: ثالثا
 :أىميا متعددة مزايا عدة فييا لممتعامميف المستقبمية العقكد تكفر

 يدفع أف يمكف إذ الي،ـاؿ الرفع أك باليامش يعرؼ بميزة المتاجرة ما ستخداـإب المضاربة 

 مستثمرا إما السكؽ يدخؿ حتى اليامش قيمة بائعا أك يارمشتن  كسكاء كاف العقكد في المتعامؿ

 التقمبات عف تنتج مرتفعة رأسمالية مكاسب يسعى لتحقيؽ مضاربا أك الأرباح لتحقيؽ يسعى

 .السعرية

 عادة تشمؿ كالتي المستثمريف اقؿ يتعرض التي الرئيسية المخاطر بيدؼ تخفيض التحكط  :
 تقمبات ،اليةـاؿ الأكراؽ أسعار تقمبات،الأجنبية لمعملات الصرؼ أسعار تقمبات لمخاطر

 .السمع أسعار

 مف كؿ حالة حسب كذلؾ بيعو، طريؽ عف أك العقد شراء طريؽ عف إما التحكط يتـ إذ  

 2.العقد طرفي

 :المستقبمية العقود خصائص: رابعا
 عمٕد يٍ غٍشْا عٍ يرًٍضج ذدعهٓا انرً انغًاخ يٍ تًدًٕعح ذرصف انًغرمثهٍح    انعمٕد

 :كانرانً ًْٔ انًشرماخ
 فً انرعايم ٌٔرى, انرغهٍى ٔشٓش َٕٔعٓا انغهع كًٍح ذسذٌذ زٍث ًَطٍح يٍ ذرًٍض تأَٓا عمٕد 

 ٔعٍ طشٌك يُظى يشكضي عٕق فً يفرٕذ عهًُ يضاد خلال يٍ انًغرمثهٍح انًانٍح انعمٕد

 3.عًغشج
 كؿ يمزـ ،(كالبائع المشترم) المستقبمي العقد طرفي بيف المتبادلة الالتزامات تنفيذ لضماف 

  بيف عادة قيمتو  تتراكح،معينا ىامشا العقد نشكء تاريخ في يسمـ الكسيط بأف عادة منيما
                                                 

 الدولية لممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية ك الاقتصاديةا، الضوابط الشرعية لمتعامل في المشتقات المالية،منيرة بباس_  1
جامعة فرحات ،مخبر الشراكة كالاستثمار في المؤسسات الصغيرة ك المتكسطة في القضاء الاكركمغاربي،ك الحككمة العالمية

 .ب ط،ب س.سطيؼ ، عباس
. 25ص ،المرجع السابؽ ،محمد الياشمي حجاج، يكسؼ خركبي_  2
3

 الإسلاهيت، للشريعت وفقا الذوليت الوحاسبيت الوعايير ظل في الواليت الوشتقاث هشامل هعالجت زغٍٍ, صانر  عطى_ 

 .163 ص , 2009,  15 انعذد انعشاق,, 05انًدهح ,ٔالالرصادٌح الإداسٌح نهعهٕو ذكشٌد يدهح
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 .العقد تصفية أك تسكية عند إلا استرداده يتـ كلا لمعقد القيمة الإجمالية مف 10%ك%0.1
 تحدث التي السعرية التغيرات العقد تعكس طرفي بيف يكمية تسكية بإجراء عادة الكسيط كيقكـ
 لا أنو جدير بالذكر ىك كما سجلاتو، في منيا كؿ رصيد عمى ذلؾ ثـ كمف العقد، سعر عمى
 .السمسرة بيكت خلاؿ مف إلا المستقبمية العقكد سكؽ في لمتعامؿ سبيؿ

 أدنى كحد حد تفرض حيث السعرية، التقمبات حدكث بنظاـ المستقبمية العقكد أسكاؽ تعمؿ 
، كؿ كذلؾ التعاقد محؿ العقد حسب كذلؾ أقصى،  بأعمى التعامؿ يتـ المكالي اليكـ كفي يكـ
 عميو يطبؽ لا العقكد مف كاحد نكع ذلؾ مف كيستثنى الممغى، اليكـ العقد في إليو كصؿ سعر
 .المؤشرات عمى العقكد كفي الحدكد نظاـ

 سعر في تغير كؿ مع التعاقد أطراؼ لمراكز يكمية تسكية بإجراء المستقبمة العقكد تتميز 
 الجديد العقد كسعر جديد، بعقد العقد بإحلاؿ يقكـ نفسو التسكية بيت أفٌ  بؿ العقد الجديد،

 1.المماثمة العقكد عف الماؿ صحؼ في ينشر التسكية كالذم أساس عمى يتحدد

 .مستقبميةالعقود التنظيم تداول  :الفرع الثاني
 ىي تتمتع بقدرك لككف العقكد المستقبمية نمطية يبعد عنيا صفة الشخصية عند إبراميا   

كىذا كفر ليا إمكانية تداكؿ في البكرصة في ظؿ التشريعات محددة ك ، مف المركنة عاؿ جدا
 .ضابطة

: المستقبمية العقود أسواق أعضاء -أولا
 العقكد بكرصة في بالتعامؿ ليـ يسمح الذيف يفدالمعتـ الأعضاء مف مجمكعة ىناؾ  

 :كالتالي كىـ المستقبمية
 بيكت عف نيابة الأكامر بتنفيذ يقكمكف الذيف الككلاء السماسرة ىـ :السماسرة الأعضاء .1

 بيكت عمى كيطمؽ العملاء، مع مباشرة يتعاممكف مستقمكف كقد يككنكا ليا، التابعيف السمسرة
 العائد العمكلة كتمثؿ العقكد المستقبمية عمكلة تجار المستقبمية العقكد أسكاؽ في السمسرة

 .المستقبمية العقكد عمكلة تجار عميو يحصؿ الذم
 فيـ ىذا الأكامر كعمى بتنفيذ كيقكمكف الصالة تجار أيضا عمييـ كيطمؽ :المحميون الأعضاء .2

 ليـ العائد يتحقؽ كبالتالي أعمى، بأسعار كبيعيا منخفضة بأسعار العقكد شراء إلى يسعكف
                                                 

1
 ،كمية الاقتصادية العمكـ في دكتكراه ،أطركحة تفعيميا سبل و العربية المالية الأوراق أسواق معوقات رشيد، بككساني_  

 .69ص ،2005_2006 ،،جامعة الجزائر التسيير عمكـ ك الاقتصادية العمكـ
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 السيكلة تكفير الصالة تجار كجكد عمى كالشراء، كيترتب البيع أسعار بيف الفرؽ خلاؿ مف
 .لمشراء لاستعدادىـ نظرا لمسكؽ

 كما السمسرة بيكت عف الصادرة العملاء أكامر بتنفيذ الفئة ىذه تقكـ  :المستقمون الأعضاء .3
 كتاجر الككيؿ السمسار كظيفة بيف يجمعكف فيـ  لحسابيـ الخاص،الإيجارفي  الحؽ أىـ أف

 1. الميمتيف بيف كجكد تعارض إلى يؤدم أف شأنو مف كىذا الصالة،
 :التسوية دار - ثانيا .4

 سكؽ في كمناسبة سيمة بطريقة تتـ المستقبمية بالعقكد المتاجرة تككف أف ضماف أجؿ مف    
.  بيامرتبطة تسكية دار مستقبميات لكؿ بكرصة فإف المستقبميات

 أف كيمكف لمتجارة شيكاجكيئة ق لندف مف 1925 عاـ إلى التسكية دار نشكء تاريخ كيعكد 
 ك  .المستقبميات بكرصة مف جزءا مف تعمؿ أك مستقمة شركة عبارة عف الدار ىذه تككف

 أماـ المشترم بدكر تقكـ بتنفيذ التزاماتيـ فيي الأطراؼ جميع التزاـ التسكية دار تضمف
البائع  بيف مباشرة بصكرة تتـ لا الصفقة أف يعني كىذا المشترم، أماـ البائع كدكر البائع

نما كالمشترم  .لمصفقة المكمؿ الجزء كيعد التسكية دار أك بيت ذلؾ يتكسط كا 

 .استخدامات العقود المستقبمية:المطمب الثالث
التغطية :   يمكف التمييز بيف ثلاث استراتجيات أساسية لمتعامؿ في العقكد المستقبمية كىي 

كالمضاربة التي يمارسيا المضاربكف ،ضد مركز أخذه سيأخذ المستثمر في السكؽ الحاضر
طالما ليس ليـ في الأصؿ المتعاقد ، عمى العقكد المستقبمية بيدؼ الربح مف فركؽ الأسعار

ك المراجحة التي يمارسيا المستثمركف لتحقيؽ الربح أيضا مف خلاؿ استغلاؿ ، عميو حاجة
 .فركؽ الأسعار بيف سكقيف مختمفيف

 التغطية: الفرع الأول
 تنفيذ تكاريخ المستثمر يعقدىا التي الصفقات المستقبمية العقكد سكؽ في بالتغطية يقصد   

 قد معاكسة تغيرات بسبب ليا يتعرض أف يمكف التي الخسائر مف مستقبمية بيدؼ التقميؿ

                                                 
1

 .188 ص  ،2002 ،الأردف عماف، الأكلى، الطبعة كالتكزيع، لمنشر صفاء دار ،والنقدية المالية الأسواقالجكيداف، جما _ 



  الوشتقاث الواليتأنىاع                                                 الفصل الثاني

51 

 

 طرؽ عدة المستقبمية سكؽ العقكد في كتستخدـ التعاقد، محؿ الأصؿ ثمف عمى تطرأ
 1:لمتغطية

 المستقبمية العقكد سكؽ في أصؿ عمى عقد بشراء المستثمر قياـ كىي :الشراء تغطية -أولا
 .الأسعار تغير مخاطر مكاجية مف يمكف بما ذلؾ إلى تكقيت الحاجة مع تتفؽ تسميـ بتكاريخ
 أصؿ أسعار انخفاض مخاطر لتجنب مستقبمية عقكد بيع كتعني : البيع تغطية- ثانيا

 أصؿ شراء إلى الظركؼ تضطرىـ الذيف أكلئؾ يمجأ إليو التغطية مف النكع ىذا إف معيف،
 فيو يخشكف الكقت الذم في إليو الحاجة حيف إلى تخزينو ثـ الحاضر السكؽ مف معيف

 .الأصؿ ذلؾ ثمف انخفاض
 .المضاربة: الفرع الثاني

   كيككف غرضيا تحقيؽ الربح مف خلاؿ التحرؾ في الأسعار المستقبمية فإذا ما تكقع 
المضارب ارتفاع الأسعار فسيتخذ مركزا طكيلا لتكقعو تحقيؽ الربح أما إذا كاف تكقعو 

 .انخفاض السعر فانو سيتخذ مركزا قصير كذلؾ  في حالة السمع 
 كيمكف كذلؾ لممضارب الحصكؿ عمى الأرباح مف الارتفاع أك انخفاض الحاصؿ في 

أك مؤشرات أسكاؽ الأسيـ فعندما يشعر المضارب انو مف ،كأسعار السكؽ،الأسعار الفائدة 
المحتمؿ أف ترتفع أسعار الفائدة أك تنخفض قيمة العممة فسيتخذ مركزا قصير في مكجكدات 

 2.مناسبة مف خلاؿ بيع عقكد مستقبمية
 

 

 

 

 

 

 

 

 .عقود خيار:المبحث الثاني
                                                 

1
 الطبعة كالنشر، لمطباعة البياف ،الحديثة والمالية المصرفية الصناعة :البنوك اقتصاديات عزت، العزيز عبد فرج_ 

 .31ص ،2002 مصر، الأكلى،
2

للأوراق  استخذام العقىد الوستقبليت في التحىط دراست تطبيقيت في سىق بغذاد,يٍثاق ْاذف عثذ انغادج انفثلأي _ 

 .54ص;2004خايعح كشتلاء ,سعانح نٍُم دسخح ياخغرٍش إداسج أعًال ,الواليت
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 بيذه التعامؿ يجرل كاف حيث الأمريكية، المتحدة الكلايات في العقكد مف النكع ىذا    نشأ

 إلى ذلؾ بعد التعامؿ انتقؿ ثـ مالييف، كسطاء خلاؿ مف المنظمة غير المالية السكؽ في العقكد

 ىذه انتشرت ما كسرعاف ـ، 1973 أبريؿ 26 في شيكاغك بكرصة خلاؿ مف المنظمة السكؽ

 .الأكربية فالبكرصات الأمريكية، البكرصات في العقكد
 .ماىية عقود خيار: المطمب الأول 

 أف في الحؽ لمشترم العقد كيعطي .كمحرر مشترم :طرفيف بيف عقد ىك الخيار    كعقد

 عميو يتفؽ بسعر مالي، أك حقيقي أصؿ كحدات مف عدد المحرر إلى يبيع أف أك مف. يشترم

 انتياء تاريخ أك التنفيذ تاريخ عميو يطمؽ لاحؽ، تاريخ في التنفيذ يتـ أف العقد، عمى تكقيع لحظة

 في كذلؾ صالحو، غير في التنفيذ كاف إذا العقد، تنفيذ عدـ في الحؽ  ك لممشترل .الصلاحية

 كغير التعاقد، عند تدفع المكافأة ىذه .علاكة أك مكافأة عميو يطمؽ لممحرر يدفعو تعكيض مقابؿ

 .الصفقة قيمة مف جزء ك ليست لمرد قابمة
 ،العقد تنفيذ عدـ أك تنفيذ في الخيار حؽ مقابؿ في المشترم يدفعو مبمغ أنو أخرل     بعبارة

 ذات في المكافأة يخسر فإنو العقد، تكقيع لحظة منذ الحؽ ىذا عمى يحصؿ المشترم أف كحيث

.المحظة
1 

 نشأة وتعريف عقد الخيار: الفرع الأول
، فيك حؽ لشراء أك بيع أصؿ معيف كليس التزاـ،     يعتبر عقد الخيار حؽ لا يقابمو التزاـ

كقد تعامؿ بيا الناس قبؿ ظيكر ، يعتبر مف أىـ التطكرات التي طيرت في الأسكاؽ المالية
 2.إلا ظيكر أكؿ سكؽ منظمة ليا عاـ، أسكاقيا المنظمة

  نشأة عقىد الخيار :أولا

 يتـ كاف حيث عشر، التاسع القرف مف الأربعينات إلى العقكد ىذه ظيكر تاريخ يعكد    
 تأسيس تـ العشريف القرف بدايات كفي ) النظامية غير السكؽ) المكازية السكؽ في   تداكليا
 في لمتعامؿ منظـ سكؽ أكؿ إنشاء تـ 1973 عاـ في ثـ الخيارات عقكد سماسرة جمعية

 عاـ منتصؼ كحتى التاريخ ذلؾ كمنذ الخيارات لتداكؿ شيكاغك بسكؽ تسميتو كتـ الخيارات،
                                                 

1
ص 2007 .الإعكُذسٌح, ,انًعاسف يُشأج انخٍاساخ, عمٕد :انثانث اندضء ,الوخاطر إدارة ،ُْذي إتشاٍْى  يٍُش_ 

  .6_5ص
2
 _ Liamg Chern, Financial Mathematics, Department of mathematics national Taiwan 

University, Taiwan, p: 02. 
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 عمى مقتصرا ذلؾ قبؿ التعامؿ كاف حيث البيع، خيار بعقكد بالتعامؿ السماح تـ 1977 
 أكبر الشراء خيارات عقكد حجـ أف العممية الحياة بينت كقد .الشراء خيار بعقكد التعامؿ
 .البيع خيارات عقكد حجـ مف بكثير
خيار  عقد تعريف :ثانيا
كالخيار اسـ مشتؽ مف اختيار يعنى الاصطفاء كطمب ، الخيارات في المغة ىي الخيار   

 1.كخير بيف الشيئيف أم فكض إليو الخيار ،تخير الأمر
 الحؽ لممشترم العقد كيعطي كمحرر، مشترم طرفيف، بيف عقد ىك الخيار عقد كيعرؼ   
 بسعر مالي، أك حقيقي أصؿ كحدات مف عدد المحرر يبيع إلى أف أك مف يشترم أف في

 التنفيذ تاريخ عميو يطمؽ تاريخ لاحؽ، في التنفيذ يتـ أف عمى العقد، تكقيع لحظة عميو يتفؽ
غير  في التنفيذ كاف إذا العقد، تنفيذ عدـ في الحؽ كلممشترم الصلاحية، انتياء تاريخ أك

 تدفع المكافأة ىذه علاكة، أك مكافأة عميو يطمؽ لممحرر يدفعو تعكيض مقابؿ كذلؾ صالحو،
 2.الصفقة قيمة مف جزء كليست قابمة لمرد كغير التعاقد، عند
 الميزات بسبب الحؽ ليذا ثمنا يدفع بأف الاختيار مشترم عمى بالمقابؿ ىناؾ بالطبع ك   
 ك .منو البائع يستمميا التي العلاكة أك بالمكافأة كيسمى الحؽ، ىذا جراء مف فييا يتمتع التي

 مشترم عكس عمى الحؽ، مشترم ذلؾ منو طمب حاؿ في بالتنفيذ ممزـ فيك لمبائع بالنسبة
 أما) .لصالحو التنفيذ كاف إذا أم) بذلؾ ىك رغب إذا إلا بالتنفيذ ممزما يعتبر لا الذم الحؽ

 يدرج عقد لذا مستقبمية، فترة أك بتاريخ الطرفيف اتفاؽ ضمف فتككف الزمنية لمفترة بالنسبة
 3.المستقبمية العقكد ضمف الاختيار

                                                 
1

تخصص ،مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير،2008 أزمةدور المشتقات المالية  وتقنية التوريق في ، سرارمةمريـ _ 
. 43ص،2012_2011،الجزائر، قسنطينة،جامعة منتكرم،كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير،مالية 

2
 زٕل انذٔنً انًهرمى ضًٍ يمذيح تسثٍح ٔسلح ,وشىلز بلاك لنوىرج وفقا الواليت الخياراث تسعير تٕلاعح,  صٌُة_ 

 .  102 ص ,  2014 ياي 06_05,أٌاو  ,عطٍف عثاط فشزاخ خايعح،انًانٍح ٔانُٓذعح الاتركاس ٔذطثٍماخ يُرداخ

3
 2006 فمسطيف، نابمس، الكطنية، النجاح جامعة ،المالية الأسواق في الاختيار عقود تنظيم ، سكدة محمد يكنس زىرة_  
 .84 ص ،
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 ثمننا الأكؿ فيدفع البائع، يقدمو كالتزاما المشترم، بو يتمتع حقنا يمثؿ عقد :بأنو عرؼ مك   
 أداة عنو كالتزامو، كينتج تعيده مقابؿ الثمف ىذا الآخر كيقبض الحؽ، بذلؾ تمتعو مقابؿ
 1.كلمتداكؿ لمبيع قابمة
 مزايا عقود الخيار : ثالثا
 : المزايا مف نكعيف الخيار عقكد تكفر  
 تمكف طريؽ عف كذلؾ قصيرة، فتنرات في تقمبيا عند الأسعار فركقات مف عكائد يحقؽ 

 .المالي السكؽ في لممتاجرة الأمكاؿ مف قميمة مبالغ فييا باستخداـ المتعامميف
 بالتالي الدالية، الأكراؽ محافظ أصكؿ أسعار انخفاض أم السكؽ تقمبات مف التحكط 

 2.السكؽ مخاطر لتخفيؼ لتجاكز أك الخيارات استخداـ
 يككف عندما يظير الاستثمار لمخاطر ضد التحكط أك الحماية في الخيارات دكر أف كما   

 أك العكائد ىبكط ضد التحكط بتنركيز )الدالية بالأكراؽ بشراء( المستثمريف غالبية اىتماـ
 الذيف المقتنرضيف عمى ذلؾ كينطبؽ المستقبؿ، في شراؤىا سيتـ التي السندات أسعار ارتفاع

 عند البيع لخيار البنؾ الاقتنراض،كشراء تكاليؼ ارتفاع لمخاطر لتجاكز الخيارات يستخدمكف
 تحكيؿ يعمؿ فإنو كبتالي الكدائع، فائدة تكمفة مف بأكثر الفائدة أسعار ارتفاع تكقع

 مف كبذلؾ يمكنو أدنى سكقي بسعر أخرل عقكد شراء بيدؼ سائمة نقكد إلى المستقبميات
 3.الاقتنراض تكاليؼ مف جزء تعكيض

 . أركان عقود خيار وخصائصيا:الفرع الثاني
 تتكفر لقيامو، كما تتمتع بعدد كبير مف أف يجب الأركافتقكـ عقكد الخيار عمى عدد مف    

 .الخصائص التي تميزىا عف غيرىا مف العقكد
 .أركان عقود الخيار:أولا

:  بو كىيبالأركاف المتعمقة تكافرت الشركط إذاكيتـ عقد الخيار 

                                                 
1

جامعة الممؾ عبد العزيز ،مركز النشر العممي ،الإسلامي المالية من المنظور الأسواق،مبارؾ بف سميماف اؿ فكاز_  
. 98ص،2010 ، الأكلىطبعة ،جدة،
2

 .268-269   صص. 2009 ،5 طبعةالأردف، ، عمافكائؿ، دار ،تالاستثمارا إدارة مطر، محمد_ 

3
 .161 ص2003 .الأردف عماف لمنشر الصفاء دار ،المالية والأسواق الاستثمارات معركؼ، ارم ىكش_ 
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كلو الحؽ (شراء /بيع  ) شخص يقكـ بشراء الخيار:(صاحب المركز الطكيؿ)مشترم الحؽ  .1
نظير مكافأة يدفعيا التنفيذ، في تاريخ أك كقت قبؿ أم عدمو، في أكفي ممارسو ىذا الخيار 

 .لمطرؼ الثاني
كىك الشخص الذم يقكـ بالحؽ لصالح : (صاحب المركز القصير)محرر الحؽ البائع  .2

 .مشترم الحؽ نظير مكافأة يحصؿ عمييا منو
في حالو خيار ) المالي الأصؿىك سعر المعمف الذم يمكف شراء بو :(الممارسة)سعر التنفيذ  .3

مف قبؿ صاحب الخيار عند ممارسو عقد الخيار (في حالو خيار البيع ) بيعيا أك(الشراء 
 . تتـ التسكية بيف طرفي العقد في تاريخ التنفيذأساسوعمى 

 خلاؿ فتره أم المالي في تاريخ تنفيذ الممارسة الاتفاؽ الأصؿىك سعر :السكقيالسعر  .4
 .التنفيذتحرير العقد كتاريخ 

ىك تاريخ انتياء حؽ المشترم في الخيار، عمى انو قد لا يحؽ لممشترم تنفيذ : تاريخ التنفيذ .5
 ،كقد يحؽ لو الأكركبي في ىذا التاريخ ،كىك ما اصطمح عمى تسميتو بعقد الخيار إلاالعقد 

 التاريخ المحدد لمتنفيذ، كىك إلى مف تاريخ التعاقد الممتدة الفترة كقت خلاؿ أمتنفيذ في 
 1.الأمريكيمصطمح عمى تسميتو بعقد الخيار 

كىك المبمغ الذم يدفعو المشترم الخيار لمحرر مقابؿ تمتعو : (المكافأة أكالعلاكة )ثمف الخيار .6
 ،سكاء الأحكاؿ حاؿ مف بأمبحؽ الخيار، كالتزاـ المحرر بالتنفيذ ،كىذا الثمف لا يسترد 

 مالي النصكص عميو في العقد الأصؿ شراء أكمارس المشترم حقو في الاختيار ،كذلؾ ببيع 
.  لـ يمارسوأك

  الواليت الخياراث عقىد خصائص:ثانيا
 أىـ كمف المشتقة الأدكات التي تميزىا غيرىا مف كثيرةتتميز عقكد الخيار بخصائص     

: ىذه الخصائص ىي كالتالي

                                                 
1

دار الكنكز اشبيميا  ، الثاني ءالجز،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة،مبارؾ بف سميماف بف محمد اؿ سميماف_  
. 2005،السعكدية، لمنشر كالتكزيع 
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نماعقد الخيار غير ممزـ لصاحبو  .1  عدـ أك الصفقة يختار بيف تنفيذ أف يعطيو الحؽ في كا 
ىذا الحؽ فاف مشترم عقد الخيار يدفع مبمغا خلاؿ مده العقد  تنفيذىا كعدـ تنفيذىا كنظير

.   المكافأةأك بالعلاكةكيسمى ثمف الخيار 
عقد الخيار قابؿ لمتداكؿ فيحقؽ لمصاحب عقد الخيار بيعو لمغير بثمف يتكقؼ عمى العرض  .2

 .العقد محؿ للؤصؿ المالية الأسكاؽكالطمب لعقكد الخيار في 
 مسبقا فأقصى ما يخسره صاحب العقد ىك ثمف خسارة معركؼ بأنياتمتاز عقكد الخيار  .3

.  لـ ينفذ العقدإذاالذم دفعو لممارسو حؽ الخيار بالكامؿ فقط 
مكانيو الدخكؿ في صفقات ضخمو في المستقبؿ لا يدفع مف إيمكف عقد الخيار صاحبو  .4

 1. قيمو حؽ الخيار لتنفيذ تمؾ الصفقات في المستقبؿإلاقيمتيا 
 عدـ أك لمستخدمييا سكاء لإتماـ العقد الكاممةعقكد الخيارات عقكد محدده تحقؽ المعرفة  .5

. إتمامو
 يحقؽ أف المستثمر في سكؽ الخيار يمكف أفعتماد الخيار عمى فكره الرفع المالي ،حيث إ .6

 التي يحققيا في السكؽ الحاضر كلكف حجـ الاستثمار في السكؽ الحاضر الأرباحنفس 
يفكؽ كثيرا حجـ الإستثمار في الخيار، مما يعني ارتفاع معدؿ العائد عمى الماؿ المستثمر 

 في أمافي سكؽ الخيار بمراحؿ تفكؽ معدؿ العائد عمى الماؿ المستثمر في سكؽ الحاضر، 
 الماؿ المستثمر في الخيار بالكامؿ كمف ىنا برأس قد تؤدم فأنياحالو خسائر حامؿ الخيار 

 2.ينطكم الاستثمار في الخيار عمى درجو كبيره مف الرفع المالي

 .أنواع عقود خيار:الفرع الثالث
 :معايير بعدة آخذة أنكاع عدة إلى الخيارات تقسيـ     يمكف

 .كالمزدكج البيع كخيارات الشراء خيارات : إلى تقسـ حيث :الرئيسية الأنواع:أولا

                                                 
1

الدار الجامعية ،الخيارات،وثائق الاستثمار،سندات،أسيم _بورصة الأوراق المالية ،عبد الغفار حنفي_ 
 .414_416ص،2003،مصر،الجديدة

. 110ص،2006،مصر،دار طيبة ،الاستثمار في البنوك و المؤسسات المالية ،عادؿ محمد رزؽ _2
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 تاريخ في المالية الأصكؿ مف عدد شراء في الحؽ مالكو الشراء خيار يعطي :الشراء خيار
 ليس الحؽ ىذا عمى المستثمر حصكؿ فإف حؽ، الخيار ىك أف  كبما1.معيف بسعر معيف
 الخيار، سعر عميو يطمؽ الماؿ مف مبمغا الخيار ذلؾ بائع إلى يدفع حيث مقابؿ، دكف مف
 في كالطمب العرض لقكل كفقا التعاقد بداية في تحديده كيتـ ثابت المبمغ كىذا العلاكة أك

 يأخذ حيف في الأجؿ طكيؿ كضعا الشراء خيار مشترم  ك يأخذ2.الخيارات سكؽ
 3.الأجؿ قصير كضعا خيار الشراء )بائع)محرر

 ليس البيع خيار عمى المستثمر حصكؿ فإف الشراء، خيار في الحاؿ ىك ككما :البيع خيار 
علاكة  أك سعر عميو يطمؽ الماؿ مف مبمغا الخيار ذلؾ بائع إلى يدفع حيث مقابؿ، بدكف
 .الخيار

 يتيح لأنو السيـ، سعر انخفض كمما قيمتو تزيد البيع خيار أف إليو الإشارة يجدر   كمما
 الضرر كىك) لمسيـ السكقي السعر انخفاض رغـ التنفيذ، السيـ بسعر بيع الخيار لحامؿ
 سعر ىك الخيار حامؿ سيخسره ما فإف كؿ السيـ، سعر ينخفض لـ إذا أما) . المتكقع
 4.التعاقد بداية في دفعيا التي العلاكة أك الخيار

 أف في الحؽ حامؿ يصبح بمقتضاه الشراء كخيار البيع خيار بيف يجمع :المزدوج الخيار 
 حيثما المشترم بمصمحة مرىكف كذلؾ ليا، بائعا أك التعاقد محؿ المالية للؤكراؽ مشتريا يككف

 كمع بائعا، كاف إذا كانخفضت شاريا كاف العقد فترة خلاؿ السكؽ أسعار ارتفعت فإذا كانت،

أك  الشراء خيار مكافأة ثمف ضعؼ يتقاضى فإنو الخيار بائع ليا يتعرض التي المخاطر تعاظـ
  .البيع

 
 

                                                 
1
 _ -John c. Hull, Options, Futures, & other Derivatives, prentice hall , toronti, 5th edition, 2003,. p: 06
  

ص  ،2005 الأردف، كالتكزيع، لمنشر يزيد مركز ،المالية الخيارات في الاستثمار استراتيجيات العمي، عبيد حميد أسعد _ 2
18. 

. 125 . ، 2006 لبناف، بيركت، العربية، المصرؼ إتحاد ،الإلكترونية المصرفية المالية العمميات بشنؽ، زىير _ 3
4

 ، 2005 الأردف، كالتكزيع، لمنشر يزيد مركز ،المالية الخيارات في الاستثمار استراتيجيات العمي، عبيد حميد أسعد _ 
 . 18ص
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 إلى تقسم :التنفيذ تاريخ حسب الخيارات أنواع: ثانيا
 أم في البيع أك شراء في حقو يمارس بأف العقد لصاحب فييا يسمح عقكد ىي :أمريكية خيارات 

 1.العقد صلاحية انتياء كتاريخ لمعقد شرائو بيف الفترة في كقت
 حامؿ يككف حيث التنفيذ مكعد عدا ما الأمريكي الخيار عقد يشبو  كىك :أوروبية خيارات 

 في إلا الخيار تنفيذ يستطيع كلا الخيار، آخر مدة ىك محدد تاريخ في محصكرا الخيار حؽ
 أف أم بيذه العقكد فيو التعامؿ يتـ الذم بالبمد ترتبط لا التسمية ىذه أف عمما .التاريخ ىذا

بيا  التعامؿ يمكف أمريكية خيارات كىناؾ شيكاغك في التعامؿ يمكف أكركبية خيارات ىناؾ
 2.باريس في

 انتياء تاريخ في فقط العقد تنفيذ اختيار في الحؽ العقد لمشترم فييا يككف عقكد  ىي
 كالمتفؽ المحدد تاريخ في الحؽ بممارسة الالتزاـ في يتمثؿ ىذا الخيار أف أم صلاحيتو،

 )العقد صلاحية انتياء تاريخ في فقط عقده ينفذ أف العقد لحامؿ الحؽ فييا يككف ك3.عميو
 .(كاحد يكـ في أم

 الأمريكي كالخيار الأكركبي الخيار خصائص مميزاتيا بيف مف أخرل خيارات يكجد كما. 

 .تسعير عقود خيار : المطمب الثاني
 عمى بالخيارات المتعمقة تمؾ لاسيما الخيارات، لتقييـ النماذج مف العديد ستعماؿإ تـ    

 الأمثمة مف تحديدا، الخيارات كأسكاؽ العالمية المالية الأسكاؽ مختمؼ في العادية، الأسيـ
 . شكلز ك بلاؾ كنمكذج الثنائي النمكذج :ذلؾ عمى

. نموذج ثنائي لتسعير عقود خيار:الفرع الأول
 تسعير في أىمية الأكثر النمكذج الحديف ذك النمكذج أك المنفصؿ النمكذج يعتبر    

 يقكـ لككنو راجع كذلؾ الخيار، كرةرلسي أفضؿ مفاىيـ يعطي أنو ناحية مف الحالية الخيارات

                                                 
1

 ,50ص يشخع عاتك, ,(الوخاطر إدارة الوفاهين،) الواليت الوشتقاث زًاد, انعال عثذ  طاسق_ 

2
عادة اليندسة بين باركدم، نعيمة _   بحثية كرقة ،شرعية عقودا لتصبح الاختيار عقود مع سيتناسب تصميم أي وا 

 مام ،6_5 أياـ  سطيؼ، عباس، فرحات جامعة المالية، كاليندسة الابتكار كتطبيقات منتجات حكؿ الدكلي الممتقى ضمف
.  104 ص ، 2014

3
 .159 ص ،المرجع السابؽ معركؼ، ارمىكش_
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 خلاؿ الضمني الأصؿ لسعر المختمفة المسارات بتمثيؿ تسمح قرار شجرة أك بياني رسـ عمى
 .الخيار صلاحية مدة
  نموذج بلاك و شولز: ثاني الفرع ال 

 كسط كبيرا تطبيقا لقي حيث اسمييما بعد فيما أخذ الذم النمكذج اقترحا شكلز  كبلاؾ    
 الخيارات أف مف الرغـ عمى التي الأكربية بالخيارات خاصا كاف كالذم المالييف، المحمميف
 تـ ذلؾ بعد ثـ العالمية، الأسكاؽ في تداكلا الأكثر المالية الخيارات زالت كلا كانت الأمريكية
 يسعر  لاBSM. ميرتكف -شكلز-بلاؾ سمي نمكذج في الأرباح تكزيع عنصر إضافة
تسعير  نمكذج طريؽ عف البيع خيار سعر إيجاد يمكف لكف البيع، خيارات شكلز بلاؾ نمكذج
 1.البيع كخيار الشراء خيار تكافؤ مبدأ استعماؿ ثـ الشراء خيار

 .تنظيم سوق الخيارات: المطمب الثالث
 سكؽ تأسيس بعد خاصة الماضية السنكات طيمة سريعا نمكا الاختيارات أسكاؽ شيدت    

 لتداكؿ منظـ سكؽ أكؿ كىك ـ، 1973 سنة الأسيـ عمى الشراء اختيارات لتداكؿ شيكاغك
 الأمريكية المتحدة بالكلايات مماثمة أسكاؽ تأسيس تـ كما المالية الأدكات مف النكع ىذا
 إدراج تـ فقد ـ1997 سنة في أما الأسيـ عمى الشراء اختيارات لتداكؿـ  1976سنة

 2.الأمريكية الاختيارات أسكاؽ جؿ في الأسيـ عمى البيع اختيارات
 بؿ الأسيـ، فقط ليس تخص الاختيارات مف جديدة أنكاع إدراج الثمانينات في تـ كما    

 في الأداء قياس كمؤشرات كالبضائع كالسمع الأجنبية، لمعملات الأمريكية الخزينة سندات
 شيكاجك سكؽ نجاح إلى " chicagoboard option exchange " كؿ  قاد.الأسيـ أسكاؽ
 كؿ في بكندا سكؽ أنشئ حيث مماثمة أسكاؽ لإنشاء الدكلية المالية كالمراكز الخيارات لتداكؿ

 Vancouver 1978 أفريؿ 4  في الأكركبي الأكؿ السكؽ افتتح كما كسيدني، أستراليا مف
 European option  "exchange المنقكلة القيـ عمى خيارات تداكؿ تـ بريطانيا كفي

d'Amester سمطات طرؼ مف المتخذة التجديدات عقب كذلؾ ـ1978 أفريؿ 21 في 

                                                 
1

 .176 ص ركشِ, عثك يشخع الواليت، الخياراث في الاستثوار استراتيجياث عهً, عثٍذ زًٍذ أععذ_  

2
-186 ص ،المرجع السابؽ ،المالية الخيارات عمى بالتركيز وأدواتيا المالية اليندسة العبادم، دباس فكزم  ىاشـ_ 

184. 
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 سبتمبر 10 في بباريس الخيارات سكؽ افتتح فرنسا كفي كلندف، بأمسترداـ البكرصة
. ـ1987
دارة سوق عقود :الأولالفرع   .الاختيارتنظيم وا 
 استخداـ انتشر كلقد ، 1973 عاـ منظمة بكرصة في مرة لأكؿ الخيار عقكد تداكؿ تـ    
 سكؽ إلى أساسا العقكد ىذه نشأة كتعكد العالـ، عبر كاسع نطاؽ عمى بعد فيما الخيارات ىذه

 كتدىكر الإنتاج كفرة مخاطر مف أنفسيـ حماية إلى ييدفكف المنتجكف كاف حيث السمع
 محدديف تاريخ كفي بسعر لمتجار الإنتاج بيع مف ليتمكنكا الحؽ ىذا يشتركف لذلؾ الأسعار
 .لمتجار تعكيض مقابؿ
الاختيار  أسواق أنواع -أولا

 السكؽ في يتـ السنيف مئات منذ كالشراء البيع اختيار في التعامؿ  كاف:المنظمة الأسواق .1
 السمسار أك التاجر يمعب حيث السمسرة، التجار كبيكت مكاتب خلاؿ مف أك المنظمة غير
 التفاكض عمى الطرفيف الكسيط يساعد حيث .كمحرره الاختيار مشترم بيف الكسيط دكر

 كبالتالي المكافأة كمقدار التنفيذ كسعر التنفيذ، تاريخ بشأف اتفاؽ إلى النياية في كالكصكؿ
 في الاختيار في لمتعامؿ منظـ سكؽ  أكؿأنشأ .المنظـ غير السكؽ في العقكد تنميط يصعب
 التي الأسس عؿ تعديلات إدخاؿ عمى السكؽ ىذه عممت كقد ، ـ1973 ـعا شيكاغك مدينة
 كتحديد التعاقد بشركط التعديلات ىذه تتعمؽ المنظمة غير السكؽ في التعامؿ عمييا بقكـ

 .الصفقات عف المسؤكلية
 أساسييف شرطيف تنميط إلى شيكاجك بكرصة  عمدت:التعاقد شروط في التعديلات .1.1

 في السيـ سعر ىك سعر التنفيذ جعمت حيث التنفيذ كأسعار تاريخ ىما العقكد تمؾ في
 بمضاعؼ كمقربا دكلار، 100 مف أقؿ قيمتو الذم لمسيـ 5 قدره بمضاعؼ مقربا السكؽ
 .دكلار 100 عف قيمتو تزيد الذم لمسيـ 10 قدره

 إنشاء إلى البداية مف شيكاجك بكرصة  سعت:الصفقات عن المسؤولية تحديد .1.2
 في اختيار يتداكؿ كؿ عف مسؤكلة كتككف الاختيار إصدار عممية تتكلى مؤسسة

 (O.C.C : option clearing corporation) نشاطيا يمكؿ عميو كبناء البكرصة،
 للاختيار، المنظمة الأسكاؽ كافة في الآف الاختيار تصفية أك تسكية مؤسسة أنشئت
 أف طالما الاختيار، حرر الذم الطرؼ بشخصية ييتـ المشترم يعد لـ ظميا كفي
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 بيف ككسيط تعمؿ كىي المؤسسة، تمؾ عمى تقع المصدر الاختيار عف الكاممة المسؤكلية
 لمشترم بالنسبة المحرر كىي لممحرر بالنسبة المشترم فيي كمحرره الاختيار مشترم
 في يرغبكف الذيف المحرريف بيف التكفيؽ عمى المؤسسة ىذه أيضا تعمؿ كما الاختيار

 المحرر الذم تعييف إلى إضافة شرائو، في رغبتيـ يبدكف الذيف كالمشتريف الاختيار بيع
 1.تنفيذه المشتريف أحد طمب ما إذا ما، اختيار بتنفيذ إليو يعيد

 كاف ، 1973 عاـ في لمخيار شيكاغك ء بكرصةإنشا  قبؿ:لمخيارات الموازية  الأسواق_2
 يطمؽ ما أك المنظـ غير السكؽ في يتـ السنيف، مئات منذ كالشراء البيع خيار في التعامؿ
 يمعب حيث ، السمسرة كبيكت التجار مكاتب خلاؿ مف المنضدة عمى التعامؿ بسكؽ عميو

 استعداده يبدم ما كنادرا الخيار كمحرر الخيار مشترم بيف الكسيط دكر السمسار أك التاجر
 أك التاجر إعلاف خلاؿ مف الكساطة دكر كيتـ .المحرر أك دكر المشترم بنفسو يمعب لأف

 لمساعدة إستعداده أم الصفقات لإبراـ ستعدادهإ عف المتخصصة الصحؼ في السمسار
 تاريخ بشأف تفاؽإ إلى النياية في كالكصكؿ التفاكض عمى )كمحرريف مشتريف ( الأطراؼ
ف المكافأة كمقدار التنفيذ كسعر التنفيذ،  التفاكضية القكة عمى تتكقؼ الاتفاؽ نتيجة كانت كا 
. لمطرفيف

 .الاختيار أسواق في التسوية مؤسسة دور -ثانيا
 2:يمي فيما مسؤكليتيا تتمثؿ

 طريؽ عف الأمريكية المتحدة الكلايات في البكرصات لكافة الإختيار  يصدر:الاختيار إصدار .1
ف مؤسسة  يخرج لا دكرىا أف ك الإختيار، لعقكد الفعمي أنيا ىي المحرر يعني لا ىذا كاف كا 

 كتمثؿ لممشترم، بالنسبة المحرر تمثؿ فيي كالمحرريف، المستثمريف بيف كساطة ككنو عف
 الاختيار مشترم يد في شيادة تكجد أف الإختيار إصدار يعني كلا لممحرر بالنسبة المشترم
ف ممكية، شيادات دكف يتـ الاختيار في فالتعامؿ  تسكية مؤسسة قياـ ىك فعلا يحدث ما كا 
 مف أعضائيا حساب في تضمنتيا التي المالية كالمبالغ عممية، كؿ بتسجيؿ الاختيار

                                                 
1

 .184-186 ص ،مرجع نفسوالعبادم، دباس فكزم ىاشـ_ 

2
 الجزء المشتقات و التوريق باستخدام المالية اليندسة :المخاطر إدارة في الحديث الفكر ىندم، إبراىيـ منير _ 

 .617_612 ص  ص،مرجع سابؽ ذكره  ،الخيارات عقود: الثالث



  الوشتقاث الواليتأنىاع                                                 الفصل الثاني

62 

 

 غياب كفي أك خصما إضافة عملائو حساب حركة سمسار كؿ يسجؿ المقابؿ كفي السماسرة
 .الاختيار أسكاؽ سيكلة كتزداد كالبيع الشراء أكامر تنفيذ يسيؿ الممكية شيادات

 ما حالة في قياميا في الأكامر تسكية في التسكية مؤسسة دكر  يتمثؿ:الأوامر وتسوية تنفيذ .2
 المستثمر كيككف آخر إلى الممكية يممكو بتحكيؿ الذم الاختيار ببيع المستثمريف أحد قاـ إذا

الإختيار  ذلؾ عمى معاممة أم في طرفا يعد كلـ مركزه أقفؿ أم إقفاؿ معاممة أبرـ قد الأكؿ
 معو يتعامؿ الذم السمسار كأخطر يممكو الذم الشراء ختيارإ تنفيذ المستثمر قرر إذا أما.

 الحاسكب ستخداـإب بدكرىا لتقكـ التسكية لمؤسسة تنفيذ إخطار السمسار بإرساؿ سيقكـ بذلؾ،
 كذلؾ بعد مركزه يقفؿ لـ كالذم محؿ التعامؿ الاختيار محررم لأحد العشكائي ختيارلإا في

 ألا عمى الإختيار تنفيذ يريد الذم المستثمر أصر ما إذا أنو ملاحظة مع ىذا الإختيار لتنفيذ
 كفشؿ الإختيار، عقد محؿ الأسيـ ستلاـإ عمى أصر أم نقدية، الصفقة تصفية تككف

 كتسميميا الأسيـ عمى الحصكؿ عمى بالعمؿ المؤسسة تتدخؿ حينئذ التسميـ، في المحرر
 .لممشترم

 .استخدامات عقود خيار:الفرع الثاني
 عمى كالشراء كالبيع الشراء ختيارإ عمى كالشراء البيع في الخيار عقكد ستراتيجياتإ تتجمى 

 .الفرع ىذا خلاؿ مف إيضاحيا سنحاكؿ . البيع اختيار
الشراء  اختيار عمى والشراء البيع إستراتيجية :أولا

 مف ستثمارهإ لحماية الشراء ختيارإ حؽ شراء إلى المستثمر  يمجأ:شراء اختيار شراء .1
 امتلاكيا في يرغب أك يمتمكيا التي المالية للؤصكؿ السكقية القيمة رتفاعإ مخاطر
أسعار  ارتفعت ما إذا الاتفاؽ تنفيذ عمى المحرر يمزـ الحؽ ىذا بامتلاكو فيك مستقبلا،
 يضمف الحالة ىذه ففي العقد، في عميو المتفؽ السعر عف التعاقد فترة خلاؿ الأصكؿ
 الارتفاع عف النظر بغض التنفيذ بسعر محؿ الاتفاؽ الأصكؿ عمى حصكلو المستثمر

 مكافأة يدفع المشترم الحؽ ىذا عمى حصكلو كمقابؿ الأصكؿ، تمؾ أسعار يصيب الذم
 1.لممحرر

                                                 
1

 الكيفاف، برج الأكلى، الطبعة ليجكند، منشكرات ،المالية الأوراق بورصة في الاستثمار استراتيجية بمطاس، القادر عبد_  
 .144 ص ، 2009 الجزائر،
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 تنفيذ: طرؽ بثلاثة الخيار تنفيذ مربحا الخيار كاف إذا إلا الخيار تنفيذ يتـ لا انو أم
 نتياءإ) ستحقاؽلإا عند الخيار عف ،التخمي الاستحقاؽ تاريخ حمكؿ ، عند أك قبؿ الخيار

 . الإستحقاؽ الخيار قبؿ بيع إعادة طريؽ عف أك (الخيار صلاحية
 يتكقع الذم المستثمر ىك الإستراتيجية ىذه يتبع الذم المستثمر  إف:الشراء اختيار بيع .2

 ضعؼ نتيجة القصير المدل عمى أرباح تحقيؽ عدـ أم الضمني السيـ سعر نخفاضإ
 عمى قادرا يككف أف المستثمر عمى يجب الشراء خيارات بيع كقبؿ .الضمني السيـ أداء
 عميو يجب كذلؾ ، عقده تنفيذ يقرر مشترماؿ أيف الحالة في المعنية المالية الأصكؿ بيع
 للؤصكؿ اليامشي البيع بقيمة أك نقدية إيداعات بكاسطة إما شرائو خيارات يضمف أف

 المالية الأكراؽ عدد مع علاقة ذات تككف أف يجب المصدرة الشراء عقكد كعدد ، المالية
 . بيعيا المستثمركف يستطيع التي

البيع  اختيار عمى والشراء البيع إستراتيجية: ثانيا
 كمع الأسيـ، أسعار ىبطت إذا أرباحا البيع اختيار مشترم يحقؽ: البيع اختيار شراء .1

 كاف ككمما البيع، اختيار عف المتكلد العائد يزداد التنفيذ سعر عف السيـ سعر ىبكط
 صلاحية انتياء عند البيع اختيار لمشترم بالنسبة العائد زاد كمما كبيرا الأسعار انخفاض

 .العقد
 ٌسصم انرً انًكافأج تمًٍح يسذٔدا انًسشس ستر ٌكٌٕ انثٍع اخرٍاس  فً:البيع اختيار بيع .2

 تإَخفاض ٔنكٍ , الاذفاق ذُفٍز إنى ٌهدأ انًغرثًش أٌ أي الأععاس إسذفعد إرا عهٍٓا

 1.يسذٔدج غٍش خغائش انثٍع إخرٍاس يسشس عٍسمك الأععاس
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

 .153 ص ,ركشِ عثك يشخع , انمادس تهطاط عثذ 1- _ 
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 .عقود المبادلات:المبحث الثالث
 بعقكد التعامؿ إف،    كيطمؽ عمييا أيضا عقكد المقايضة كىي إحدل أدكات إدارة المخاطر

 نمطية لشركط تخضع لا مقؼ كلذا ,الرسمية غير أك المنظمة غير الأسكاؽ في يتـ المبادلات
 مف لكؿ يمكف بؿ ,الرسمية أك المنظمة الأسكاؽ في المتداكلة العقكد في الحاؿ كق كما ,محددة
  .الشركط إملاء العقد طرفي
 .كىذا ما سنتحدث عنو في ىذا المبحث مف ماىية ىذه العقكد كأنكاعيا كأىـ استخداماتو   

 .ماىية عقود مبادلة:المطمب الأول
 مبادلات ةؿالعـ تجار طكٌر عندما ,ـ 1970 عاـ إلى المبادلات عقكد نشأة إرجاع يمكف    
 أكٌؿ كاف حيف في .الأجنبية العملات تحركات لؿع البريطانية الرقابة لتجنب ككسيمة ةؿالعـ
 World,مع IBM كةشر بيف اتفاؽ نتيجة ـ 1981 عاـ في حدث قد الفائدة لأسعار مبادلة عقد

Bank 1.بسرعة السكؽ ذهق نمت التاريخ ذلؾ كمنذ 
 .المبادلةتعريف عقود :الأولالفرع 
 أنكاع كؿ في المشترؾ القاسـ ىك إذ المالية، المشتقات عقكد أىـ مف المبادلة عقد فيعد    

 جانب إلى كالأسيـ، كالسمع كالصرؼ الفائدة لأسعار مبادلات لكجكد نظرا المالية المشتقات
 لمعملات الصرؼ أسعار تقمبات مف التحكط في كبرل أىمية لو أف كما المبادلة، خيار عقكد

 .الأجنبية
 تعريف عقود المبادلة:أولا
 الحاضر، في العينية أك المالية الأصكؿ مف معيف قدر تبادؿ عمى طرفيف بيف اتفاؽ ىي   
 عقكد العقكد ىذه كأىـ .مسبقا محدد لاحؽ تاريخ في للؤصؿ العكسي التبادؿ يتـ أف عمى

 يتنازؿ طرفيف بيف تفاقاإ المبادلة عقكد تتضمف بطريقة أك 2.كالعملات العائد معدلات
 عميو كاف لما الحاؿ نتيائياإب يعكد محددة لمدة القانكني مركزه عف للآخر منيما كؿ بمقتضاه

                                                 
1

 BNP PARIBAS".البنل حالت دراست_ الواليت السىق هخاطر تغطيت في ودورها الواليت الوشتقاث .سميرة محسف_ 
 .86 ص ,2006 زائرالج ,متنكرم جامعة ,منشكرة غير ماجستير رسالة

2
 مرباح قاصدم جامعة07 .عدد الباحث، مجمة ،"المالية المعاملات في المخاطر إدارة استراتيجيات" عمي، بف بمعزكز_ 

. 3 ص، 2010/2009الجزائر كرقمة،
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 تمكيؿ عمى لمحصكؿ الفرصة الماؿ رأس أسكاؽ في لممتعامميف العقد ىذا كيمنح التعاقد، قبؿ
 .الدكلية الأسكاؽ تلائـ لا قد التي لظركفيـ كفقا منخفضة بتكمفة
 بغرض طرفيف بيف المدفكعات تبادؿ تتضمف بأنيا" :المشتقات معجـ صاحب عرفيا فقد    
  1."مضاربية لأسباب أك التحكط بقصد سكاء آخر إلى طرؼ مف المخاطرة نقؿ

 العكائد أك النقدية التدفقات أك الدفع، ماتتزاؿا تبادؿ عمى طرفيف اتفاؽ    كتعرؼ بأنيا ىي
 مف العائد مبادلة أك ثابت، بعائد متغير عائد  كالمبادلة .محددة لمدة مالية أدكات لأصكؿ أك
 أسيـ بعكائد أسيـ كعكائد متغير، بعائد متغير عائد مبادلة أك أخرل، عممة مف عممة بعائد

 2.(equity swap) .أخرل
 :كالآتي كىي :المبادلة عقد  أركان:ثانيا
 أك المدفكعات قيمة،التعاقد  محؿ الالتزاـ أك الأصؿ، المالي العقد؛ الكسيط طرفي    

 تحصؿ المقبكضات أك تسدد المدفكعات التي العممة،المبادلة  محؿ الدكرية المقبكضات
 3.العقد سرياف  مدة،عمييا المتفؽ لممبادلة الآجؿ السعر،

. مميزات عقود مبادلة:انيالفرع الث
: 4ىناؾ عده أسباب لاستخداـ ىذا الكـ اليائؿ مف عقكد المبادلات كمف أبرزىا    
 الحصكؿ عمى الفرؽ بيف معدلات الإقراض في الأسكاؽ المعمكمة كتمؾ الثابتة لمنشأتيف. 
 ق التكمفةض كما أنيا  منخؼ. 
 لإدارة المخاطر ك التحكط ، كلاسيما مخاطر تغيير أسعار الفائدة ك معدلات ةتعتبر أدا 

 .صرؼ العملات الأجنبية كذلؾ سنراه لاحقا
  كىي تتميز بمركنة عالية، فكثير مف المنشآت تضع مركنة المبادلات مكضع الاعتبار 

ذا ما شعرت بالخطر فأنيا تقكـ بتحكيميا  فتستطيع أف تصدر سندات سعر فائدة معمكـ كا 
 .إلى سندات ذات عائد ثابت

                                                 
 ,"أدواتها صناعت في الواليت الهنذست ودور الوخاطر إدارة في ودورها الواليت الوشتقاث'رضكاف الحميد عبد سمير_ 1

 239 .ص ,ذكره بؽاس مرجع

2
 الاقتصاد ،عبد العزيز الممؾ جامعة  مجمة,المالية لممشتقات المقاصدي و الفقيي التحميل ,أتٕ صٌذ عثذا نعظٍى_ 

   .10ص، 1435ـ ق2014م الإسلاـ

 .بدكف سنة،بدكف صفحة ،ميمة،المركز الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ،محاضرات في اسكاؽ راس ماؿ، قرفي _ 3
. 240 _239 صمرجع سابؽ ص , رضكاف الحميد عبد سمير _4
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: ىيبيا ك  كالعقكد المبادلة عدة خصائص التي تتصؼ 
 عقكد ممزمو لطرفيف. 
  نما تفضؿ حسب رغبو الزبكف، لذا يتـ التعامؿ بيا في الأسكاؽ  كىي عقكد غير نمطية ، كا 

 .المكازية
 يتـ التعاقد بصكره مباشره أك غير مباشره بيف طرفي العقد. 
  كما أنيا تركز عمى تبادؿ تدفقات في اغمب الأحياف فضلا عف تبادؿ المكجكدات في أحيانا

 .أخرل
  التحكط مف المخاطر تقمب أسعار الفائدة كأسعار الصرؼ العملات الأجنبيةمكانيوإ كتكفر . 
  لا تتضمف دفع العلاكات . 

كلكف بالرغـ مف ذلؾ فيي كغيرىا مف المشتقات المالية ليا مجمكعو مف المزايا تتصؼ 
 1:بالمجمكعة مف العيكب فمثلا

 لا تخضع لرقابو السكؽ المنظـ .
  كبيرهيةفتماالائتنطكم عمى مخاطر . 
  يصعب قياس المخاطر الناتجة عنيا . 
 تككف في بعض الأحياف معقده. 

 أىم أنواع عقود المبادلات:المطمب الثاني
 أىميا مف أدكات عدة عمى المبادلات عقكد تسرم: 
 الفائدة أسعار مبادلة عقكد. 
 العملات مبادلة عقكد. 

 

 عقود المبادلة عمى أسعار الفائدة:الفرع الأول
 سكؽ قيمة مف % 60 مف أكثر تشكؿ Interest Rate الفائدة سعر مبادلة كعقكد    

 كثيرة أنكاع مف كاحد نكع فقط ىي الفائدة سعر مبادلة عقكد كلكف  .النظاميغير  المشتقات
 عمى الخيارات، كعقكد المستقبميات، كعقكد الآجمة، العقكد عناصر بيف تجمع التي لمعقكد

                                                 
1

 .92ص,يشخع عاتك,ْاشى فٕصي دتاط انعثادي_ 
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 لأسعار عرضة تككف فيي كبالتالي متغير، فائدة بمعدؿ مالان  تقترض شركة المثاؿ، سبيؿ
 حماية أك تغطية شراء طريؽ عف خفض المخاطرة تستطيع فيي ذلؾ كمع .المتزايدة الفائدة

 خيار عقد الأساس في ىي كالتي الفائدة، أسعار معدلات في الحاصمة التغيرات لمكاجية
 شراء ما شركة تختار أف كيمكف .ما معيف حد عف الفائدة أسعار تجاكزت متى بثمنو يعكد
 عمى أداؤه يعتمد كلكف كاحد، أصؿ أداء كيفية عمى ليس أداؤه يعتمد كالذم خيار، عقد

 الخيار بعقد ذلؾ عمى كيطمؽ ؛)أصميف مف أكثر حتى أك( لأصميف أداء أسكأ أك أفضؿ
 Alternative Option.1 البديؿ
  .الفائدة أسعارماىية مبادلة :اولا
 عناصر تجمع لأنيا ” Hybrids ىجينة“ بأنيا إلييا يشار ىذه العقكد أنكاع مف  بعض   
 الأسكاؽ في المشاركيف براعة عمى مؤشرات ىي ككميا .العقكد مف أخرل أنكاع عدة مف

، المالية  الاحتياجات لتمبية كمفيدة جديدة منتجات بخمؽ الدكاـ عمى يقكمكف كالذيف اليكـ
 باسـ إلييا يشار جديدة مالية منتجات خمؽ عمى تعمؿ العممية ىذه إف .لممستثمريف المتنكعة

 ,التقدـ آثار تمثؿ اليجينة الأدكات كىذه .” Financial Engineering المالية اليندسة“
 تحسف إلى قادت التي كالإبداع، التجديد ك لمتغير أمثمة كىي .المالي النظاـ في كالتطكر
 2.المخاطر إدارة مجاؿ في الفرص
 المقترضيف ملاءة اختلاؼ بسبب كذلؾ الماؿ أسكاؽ في العقكد مف النكع بيذا التعامؿ     يتـ

 تقمب حكؿ كمستثمريف مقرضيف مف الأسكاؽ ىذه في المتعامميف تكقعات كاختلاؼ جية، مف
  .ثانية جية مف الإفلاس إلى تؤدم قد كالتي ذلؾ عف الناجمة كالمخاطر السكقية الفائدة أسعار

 
 :الوباشرة الطريقت-

 استبداؿ في يرغب الذم فالطرؼ كسيط، كجكد دكف الحالة ذهق في العقد ظركؼ تتـ إذ    
 .مباشرة الآخر الطرؼ إلى يمجأ الفائدة معدؿ

 :المباشرة الغير الطريقة-

                                                 
1

دارة المالية المشتقات عف عامة مقدمة _   ,المخاطر كا 

https://www.daralfiker.com/sites/default/files/books_first_chapter/thgg.pdf 
2

 .َفظ صفسح.انًشخع َفغّ_ 
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 ثلاث تتكفر أم بكساطة، الفائدة معدلات استبداؿ عممية الطريقة ذهق خلاؿ مف تتـ ك    
 بنؾ أك منشأة كانت سكاء طرؼ مف لسطر يؿتحك خلاؿ مف يتـ دلة، إذمبااؿ عقد في أطراؼ

 1.آخر طرؼ إلى
  الفكائد مدفكعات لمبادلة طرفيف بيف اتفاؽ عف عبارة ىك الفائدة أسعار    مبادلة كعقد 

 .بمكجب فترات منتظمة
 Plain كيسمى ىذه في انتشاران  الأكثر النكع كىك: بالمتغيرة الثابتة الفائدة أسعار مبادلة عقود - أ

vanilla(أف عمى المبادلة في الداخؿ الأطراؼ أحد يكافؽ كفيو ،)السادة الفانيميا أك السيمة الكجبة 

 التي النقدية التدفقات مف سمسمة يتسمـ الكقت نفس كفي الثابتة الفائدة معدلات سمسمة يدفع

 الفائدة لمعدؿ كفقان  الأحياف مف كثير في المعدؿ ىذا كيتحدد العائمة الفائدة معدلات عمى تعتمد

 المبادلة اتفاقية كتغطيLIBOR (London Inter- Bank Offering Rate).لندف  في المصارؼ بيف لمتعاملات

 مقدار كيتحدد .المبادلة عقد فحكل تمثؿ كالتي الفكائد لسداد تحدد التي كىي معينة فترة

 نظرية كمية يمثؿ الكىمي الأصؿ كىذا اعتبارم أك كىمي مبمغ أساس عمى الدكرية المدفكعات

 .المبادلة لاتفاقية كفقان  تيسدد التي النقدية التدفقات مقدار لتحديد كمقياس تستخدـ اسمية أك

 ستة كؿ أشير، ثلاثة كؿ )عميو  متفؽ دكرم أساس عمى المبادلة لعقكد التسكية     تتـ

 عف المتكلدة كالخسائر الأرباح تسمى لذلؾ يكمية بصفة تتـ لا سابقان  أشرنا كما  كىي(...أشير

 .الكرقية كالخسائر بالأرباح المبادلة عقد
 :المقيد وغير المتغير الفائدة معدل ذات المالية الأوراق مبادلة عقود - ب

 الكقت نفس كفي متغير فائدة معدؿ ذات مالية أكراؽ عمى تتـ مبادلة عقكد عف عبارة     كىي
 .عميا أك دنيا بحدكد مقيد غير

 أكراؽ عمى تتـ مبادلات عقكد  كىي:ومقيد متغير فائدة معدل ذات مالية أوراق مبادلة عقود - ت

 .معيف بحد محددة الكقت نفس في كلكنيا متغير فائدة معدؿ ذات مالية

 . تسعير و تقييم عقود مبادلة معدلات فائدة :ثانيا
 الثابتة الأسعار مف كلا تضـ حيث التقييـ في المزدكج الأسمكب المبادلات عقكد تجمع   

 مجيكلة لحركات تعتبر كالتي المعمكمة كالأسعار التعاقد بداية في عمييا الاتفاؽ يتـ كالتي
                                                 

1
. 329ص  ،الإسكندرية ، الجامعية الدار ، والسندات الأسيم تقييم و تحميل، الحناكم، صالح محمد_ 
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 بعض عمى الاعتماد لكف المعمكمة للؤسعار تقريبية تقديرات عمى كالاعتماد الأسكاؽ،
 :منيا المؤشرات

 كاسع كلمجاؿ دكرم بشكؿ فكائدىا تعاد التى الحككمية لسندات الدكرية المتابعة بعممية القياـ 
 في عكائدىا تقمب عيمف لا السندات ىذه فكائد أسعار ثبات أف التسديد،باعتبار فتنات مف

 .المالية الأسكاؽ
 في الحالي السعر بتي  المقاصة خلاؿ مف اشتقاقو يتـ كالذم الآجؿ السعر مؤشر عتمادإ 

 تكفره ما عمى رئيسي بشكؿ يعتمد كالذم الآجؿ العائد منحى الآجؿ،كمف ىنا كالسعر السكؽ
 إلى الكصكؿ كبذلؾ يمكف المتداكلة، الأدكات مف كلدةتالـ العكائد حكؿ معمكمات مف الأسكاؽ
، السعر  فإف الثابت، السعر إلى الكصكؿ كيفية عف أما العائد منحته  باستخداـ كذلؾ المعمكـ

 تككف البداية في النقدية لمتدفقات الصافية الحالية القيمة لاف كذلؾ يكفي لا منحنىاؿ ذاق
 المعمكـ العائد مدفكعات مف الثابتة العكائد مدفكعات قيمة اشتقاؽ كىنا يمكف لمصفر، مساكية

 .1ملائـ بمعدؿ فتنة لكؿ الصافي النقدم التدفؽ ثـ يخصـ

 .مبادلة أسعار الصرف:الفرع الثاني
 يستمزـ التي الكطنية العممة مف الكحدات عدد أنو عمى الصرؼ سعر تعريؼ كيمكف    
 اللازمة الأجنبية العممة مف الكحدات عدد ىك أك الأجنبية العممة مف كاحدة كحدة لشراء دفعيا
 2.الكطنية العممة مف كاحدة كحدة لشراء
 المحمية العممة مف كحدة بو تبدؿ الذم النقدية الكحدات عدد عف الصرؼ سعر يعتبر    
 3.أجنبية أخرل إلى

 أساس عمى الأخرل كبيع إحداىما شراء في معينتيف عممتيف بيف مبادلة عممية     كتتضمف
 السعر) المبادلة سعر بمكجب الثانية كشراء الأكلى بيع إعادة نفسو الكقت كفي الفكرم، السعر

                                                 
 .28ص ،مرجع سبؽ ذكره  ،المالية سواليند حجاج مطبكعة دركس  حكؿ الياشمي محمد.خركبي د يكسؼ _ 1
2

 التكزيع، ك لمنشر الصفاء دار الأكلى، الطبعة ،الدولية المالية المكمني، ياسر ك مكسى نكرم مطر،شقيرم سعيد مكسى_ 
 . 43،ص 2008 الأردف، عماف،

3
 الثالثة، ديكاف الطبعة، (تقييميو  تحميمية دراسة ) الكمية الإقتصادية السياسات إلى المدخل قدم، عبد الحميد _ 

  . 103،ص 2006 الجزائر، الجامعية، المطبكعات
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 الإيداع عمى حينئذ السائدة الفائدة أسعار بيف القائـ الفرؽ كفؽ تحديده يتـ الذم ) الآجؿ
 .1العممتيف مف لكؿ كالإقراض

 .ماىية مبادلة عملات:اولا
 كبيع )س)العممة كلتكف أحداىما شراء في معينتيف، عممتيف بيف المبادلة عممية     تتمثؿ

 بيع إعادة نفسو الكقت كفي منيما، لكؿ الفكرم السعر أساس عمى )ص)العممة الأخرل كلتكف

 بيف القائـ الفرؽ كفؽ تحديده يتـ  كالذم )الآجؿ)المبادلة سعر بمكجب الثانية كشراء الأكلى

 .العممتيف مف لكؿ بالنسبة كالإقراض الإيداع عمى حينئذ السائدة أسعار الفائدة
 لديو أ أحدىما بنكيف لدينا كاف إذا فمثلان  البنكؾ، بيف تنشأ الكبيرة المقايضة عقكد    كمعظـ

 حيف في الإسترليني، بالجنيو عميو استحقت التزامات يسدد أف عميو حيف في الدكلار مف فائضان 

 مثؿ في .بالدكلار استحقت التزامات كعميو الإسترليني الجنيو مف فائضان  لديو ب آخر بنكان  أف

 كالجنيو الدكلار لمعممتيف مقايضة عقد في الدخكؿ البنكيف كلا مصمحة مف فإنو الحالة ىذه
 المقايضة عقد يحقؽ منيما لكؿ التمكيؿ تكمفة تخفيض ميزة إلى بالإضافة إذ .الإسترليني
 .الصرؼ أسعار تقمب مخاطر مف التحكط ميزة لمطرفيف

 شكميف العملات مقايضة عقكد كتتخذ: 
 مصطمح عمييا كيطمؽ الماؿ رأس أسكاؽ في تحدث :الأجل طويمة أو متوسطة مقايضة عقود - أ

 كتمجأ .المضاربة طابع مف أكثر التحكطي الطابع أغراضيا عمى كيغمب رأسمالية مقايضات

 .الماؿ أسكاؽ رأس مف الأجؿ الطكيؿ الاقتراض بيدؼ المالية المؤسسات عادة إلييا
 لأغراض المضاربكف فييا كيتعامؿ النقد أسكاؽ في كتحدث:الأجل القصيرة المقايضة عقود - ب

 2.العملات تمؾ عمى الفائدة كأسعار العملات صرؼ أسعار تقمب جراء مف الأرباح تحقيؽ

 .عقود مبادلات عملات: الفرع الثالث
  كxالعممةى  لتكف ك إحداىما شراء في ، معينتيف عمميتيف بيف المبادلات عممية تتمثؿ     
 الأكلى بيع إعادة نفسو الكقت كفي منيا، لكؿ الفكرم السعر  أساس(y) لتكف ك الأخرل بيع

                                                 
 ..ب ص.مرجع سابؽ ،خميسي محمد رجـ بف_ 1
2

خايعح ,كهٍح الالرصاد, سعانح ياخغرٍش إداسج أعًال ,إدارة الوشتقاث الواليت,عاطف فشزح _ 

 .23-24ص,2010_2009,ديشك
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 أسعار بيف القائـ الفرؽ كفؽ تحديده يتـ كالذم) الأجؿ ( المبادلة سعر بمكجب الثانية شراء ك
 عقكد  كمعظـ.العممتيف مف لكؿ بالنسبة الإقراض ك الإيداع عمى حينئذ السائدة الفائدة
 الدكلار مف فائض لديو حدىما(A) بنكيف لدينا كاف إذا فمثلا البنكؾ، بيف تنشأ الكبيرة المبادلة

 (B)آخر بنؾ أف حيف في الإسترليني بالجنيو عميو استحقت التزامات يسدد أف عميو حيف في
 بالإضافة إذا الإسترليني، كالجنيو بالدكلار الالتزامات كعميو الإسترليني بالجنيو فائض لديو
 مف التحكط ميزة لمطرفيف المقايضة عقد يحقؽ لكممنيما التمكيؿ تكمفة تخفيض ميزة إلى

 1.الصرؼ أسعار تقمب مخاطر
 النقاط في العملات مبادلة ك الصرؼ مبادلة بيف ما الاختلافات أىـ تتمخص كعميو   

 :التالية
 تعقد عمكما ىي العملات مبادلات أف حيف في الأجؿ، قصيرة أدكات ىي الصرؼ مبادلات 

 .طكيمة لفترات
 العملات مبادلات في ذلؾ يكجد حيف في الصرؼ، مبادلات في الفكائد تبادؿ يكجد لا. 
 الأجؿ، الصرؼ سعر عمى (العقد إستحقاؽ عند) النيائي التبادؿ يعتمد الصرؼ مبادلة في 

 سعر t=0  الإستحقاؽ عند الجارم الصرؼ سعر عمى فيعتمد العملات مبادلة في أما
 2.لمفترة الجارم الصرؼ سعر إما ذلؾ ك الجارم، الصرؼ

: خلاصة الفصل
 :أف الفصؿ ليذا قراءتنا مف  نستخمص

 ىما أساسيتيف إستراتيجيتيف خلاؿ مف يتـ المشتقات عقكد في التعامؿ: 
 أجؿ مف فعلا يمتمكو أف يريد أك ما أصلا يمتمؾ الذم المستثمر إلييا يمجأ كالتي لمتغطية إما 

 .المخاطر مف مركزه حماية

                                                 
1

 .354 ص ,يشخع عاتك ، عٕض يشٔاٌ , شكشي كُح ياْش- 

2
 لمفترة المالية للأوراق الكويت سوق حالة دراسة )المالية  السوق مخاطر لتغطية كأداة المالية لمشتقات ا، قزيز منية _ 

 ،الجزائر، كرقمة جامعة منشكرة غير ، التسيير عمكـ في الماستر شيادة لإستكماؿ لمتطمبات مقدمة مذكرة ((2006_2010
 29 . ص، 2011_  2010
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 ما نما الأصؿ امتلاؾ ىدفو يككف لا الذم المضارب إلييا يمجأ التي لممضاربة كا   فقط يبحث كا 
 في التعامؿ بو يتسـ الذم العالي المالي الرفع أثر كمف الأسعار مف فكارؽ الاستفادة عمى
 .المشتقات عقكد

 مستقبمي، تاريخ في ما أصؿ تسمـ أك تسميـ عمى طرفيف بيف اتفاؽ ىك المستقبمي العقد 
 .لمطرفيف ممزـ بككنو المستقبمي العقد  كيتميز.الاتفاؽ عند يحدد كسعر

 لاحؽ، تاريخ في ما أصؿ تسمـ أك تسميـ عمى طرفيف بيف اتفاؽ أيضا ىك الاختيار عقد 
، غير أنو ، غير الاتفاؽ عند يحدد بسعر  مف العقد تنفيذ في لحاممو الحؽ يعطي إذ ممزـ
 .الاستحقاؽ عند عدمو

 مف إما ، مستقبمية فترة خلاؿ نقدية تدفقات سمسمة تبادؿ بمكجبو يتـ اتفاؽ ىك المبادلة عقد 
 .لمبضائع تبادؿ أك العملات تبادؿ أك أسعار الفائدة مبادلات خلاؿ
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: خاتمة
 إلى بالإضافة عمميا كآلية الماؿ أسكاؽ في كبيرة تطكرات الأخيرة السنكات شيدت كلقد    
 المشتقات ابتكار تـ الإطار، ىذا كفي .الأسكاؽ ىذه بيا تتعامؿ التي المالية الأدكات تنكع

تاحة السعرية التغيرات مخاطر كتغطية لإدارة ىامة أداة نياأ عمى إلييا ينظر التي المالية  كا 
 لدييـ، للاستثمار جديدة مجالات كفتح النقدية التدفقات لتخطيط المستثمريف أماـ الفرصة
 في كتسيـ لاحقة، تكاريخ في الحاضرة السكؽ في بالأسعار لمتنبؤ أداة ككنيا إلى إضافة
 الاستثمارية، الاستراتيجيات تنفيذ كسرعة التعاقد، محؿ الأصكؿ عمى التعامؿ كتنشيط تسيير

 .لمسكؽ الكماؿ سمة كتحقيؽ
 التي المخاطر حجـ عف الغرب في الاقتصادييف الكتاب مف العديد يكشؼ المقابؿ كفي   

 إلا ىي ما فالمشتقات المقامرة، مف نكع بأنو المشتقات سكؽ المشتقات، فكصفكا تسببيا
 طمبا إلييا، يسعكف مف إلى بنقميا كشرائيا بيعيا يتـ حيث السكؽ، مخاطر في لممتاجرة كسيمة
 .إلييـ المخاطرة انتقاؿ لثمف
: الدراسة نتائج
: مما سبؽ يمكف تمخيص النتائج المتكصؿ الييا مف دراستنا الى نقاط التالية   

، كانت المشتقات المالية كمازالت محط جدؿ كبير في أكساط المتعامميف كالدارسييف -
فمنيـ مف يؤيد استخدامتيا بقكة كمنيـ مف يرفض استخدامتيا كيعتبر انيا السبب عي 

 .الازمات المالية عمى مستكل العالـ 
يتـ تداكؿ المشتقات المالية في الاسكاؽ النظامية كالغير نظامية كالغير النظامية  -

 .كتستخدـ في التحكط كالمراجحة ك المضاربة
تنتج العقكد المستقبمية ك العقكد الاجمة امكانية تفادم خطر متكقع مستقبلا مف خلاؿ  -

. تثبيت سعر الاصؿ المنفؽ عميو عند حد  يتناسب مع تكقعات الطرفيف
 .ليا المصاحبة لممخاطر المرتفعة نظرا المالية كالمشتقات بالأدكات التعامؿ خطكرة -
 أك المخاطر درء عميو يترتب لا المشتقات باستخداـ المخاطر ضد التحكط أف تبيف -

 التي الجية أك الشخص مف المخاطرة تحكيؿ مجرد الأمر ينصرؼ بؿ تقميميا، حتى
 .طمبيا في تسعى التي الجية أك الشخص إلى تحمميا في ترغب لا
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 تزاؿ كلا العالمية المالية الأزمة حدكث إلى المالية كالمشتقات بالأدكات المضاربة أدت -
 .القادمة الفترة خلاؿ مستمرة تياتداعيا

 آخر، فييا كيكسب طرؼ فييا يخسر لمقمار أدكات مف أداة إلا ماىي المشتقات عقكد -
نما لمثمف، دفع كلا لمسمع قبض كلا تسميـ فييا يحدث كلا  يدفعيا التصفية عند تسكية كا 

 .الرابحكف كيستمميا الخاسركف
 :إقتراحات الدراسة

 التي الاقتراحات مف مجمكعة ىناؾ نتائج، مف الدراسة إليو تكصمت ما عمى بناء
 كؿ لككف القرار، كصناع المسؤكليف قبؿ مف الاعتبار بعيف تؤخذ بأف الباحث يأمؿ
 الخطكات كتكصيؼ معينة، لمشكمة المناسبة الحمكؿ تكفير النيائي ىدفو عممي بحث

  تككف.السمبية كالظكاىر السمات مف الحد ككيفية العلاج سبؿ تكضح التي الإجرائية
 :يمي كما الاقتراحات

 النصكص إصدار خلاؿ مف كالتنظيمي، التشريعي بالجانب مرتبطة مقترحات -
 قانكف التشريعات ىذه مقدمة في كيأتي المناسبة، كآلية العمؿ كالتنظيمية التشريعية
 كأنظمة القكانيف إلى إضافة كالمكائح التنفيذية، المالية الأكراؽ سكؽ قانكف الشركات،
 غير الصمة كالتأثير ذات العامة كالقكانيف المالية الأكراؽ بتداكؿ المتعمقة الاستثمار
 السكؽ عمى المباشر

 المالية كالمشتقات الأدكات في التعاملات كمتابعة الرقابة إحكاـ في السكؽ ىيئة دكر -
 مف لمحد كذلؾ ، العالمية المالية الأزمة ظؿ في خصكصا كمنعيا كتحديدىا

 .المستقبمية تياتداعيا
 كزيادة المالية بالأكراؽ التعامؿ كسرعة كفاءة رفع أجؿ مف كذلؾ التداكؿ أنظمة تطكير -

 ضمف مف كىي بعد عف التداكؿ خدمة  ك إدخاؿ .المتعامميف لدل كالأماف الشفافية
 تمكيف أجؿ مف كذلؾ المتطكرة المالية الأكراؽ أسكاؽ ىاشيد التي الجديدة الخدمات
 مندكبيف كجكد إلى الحاجة دكف مكاتبيا مف الصفقات إتماـ مف الكساطة شركات
 .السكؽ في عنيا
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 .2009دريد كماؿ آؿ الشيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار المسيرة، الأردف،  .11
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شعباف محمد اسلاـ البركارم ، بكرصة الاكراؽ المالية مف منظكر اسلامي ، دار نقدية تحميمية ،  .20
 . 2002دار الفكر ، دمشؽ ، 
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 .2002تحميمية، دار الفكر، دمشؽ ،
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 في زيادة الإفصاح 3دكر معايير التقارير المالية الدكلية كمعايير بازؿ ، احمد شاشك_  .1
، ;2016دمشؽ،أطركحة دكتكارة في المحاسبة ،دراسة تحميمية ، المشتقات المالية 

 .  18ص
 دكتكراه ،أطركحة تفعيميا سبؿ ك العربية المالية الأكراؽ أسكاؽ معكقات رشيد، بككساني .2

 ،،جامعة الجزائر التسيير عمكـ ك الاقتصادية ،كمية العمكـ الاقتصادية العمكـ في
2006_2005. 

دكر الأدكات المالية الإسلامية  في تنشيط ك تطكير السكؽ المالية ، شافيا كتاؼ  .3
 العمكـ  كمية،مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه عمكـ في عمكـ اقتصادية، الإسلامية
  .2013 _2012، الجزائر ،1جامعة سطيؼ ،التسيير كعمكـ كالتجارية الاقتصادية

، ذيب  سمير سكزاف الحداد، محمد ،كسيـ نكر إبراىيـ محمكد مكسى، نكرم شقيرم .4
 .2012 ، الأردف ،عماف الأكلى ،الطبعة ك التكزيع لمنشر المسيرة ،دار إدارة المخاطر

كمية ، رسالة ماجستير إدارة أعماؿ،إدارة المشتقات المالية ،عاطؼ فرحة  .5
 .2010_2009،دمشؽ جامعة،الاقتصاد

 ضمف مقدمة مذكرة تقييميا، كمناىج المالية الأكراؽ سكؽ أدكات ، حفيظ الحميد عبد .6
العمكـ  معيد مالية، تخصص التجارية العمكـ في الماجستير شيادة نيؿ متطمبات
 .الجزائر تبسة، التبسي، العربي الجامعي المركز التجارية،

دراسة حالة )دكر تداكؿ المشتقات المالية في تمكيؿ أسكاؽ رأس ماؿ ، عيساكم سياـ  .7
تخصص اقتصاديات النقكد ، مذكرة مقدمة لنيؿ دكتكرة ، (سكؽ رأس ماؿ فرنسي
 ،2015_2014 ،بسكرة  ، جامعة محمد خضير،البنكؾ كالأسكاؽ ماليو

المركز الجامعي عبد الحفيظ ،محاضرات في اسكاؽ راس ماؿ،قرفي .8
 .بدكف سنة،بدكف صفحة،ميمة،بكالصكؼ

 حالة دراسة_ المالية السكؽ مخاطر تغطية في كدكرىا المالية المشتقات .سميرة محسف .9
 الجزائر ,متنكرم جامعة ,منشكرة غير ماجستير  رسالةBNP PARIBAS".البنؾ

2006,. 
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جامعة منتكرم ،كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير،تخصص مالية ،لنيؿ شيادة الماجستير

 .2012_2011،الجزائر،قسنطينة
 سكؽ حالة دراسة(المالية   السكؽ مخاطر لتغطية كأداة المالية ،المشتقات قزيز منية .11

 لإستكماؿ لمتطمبات مقدمة مذكرة ((2006_2010لمفترة  المالية للؤكراؽ الككيت
_  2010،الجزائر كرقمة جامعة منشكرة غير ، التسيير عمكـ في الماستر شيادة
2011. 

 الماؿ رأس كفاية بمعيار علاقتيا ك الإسلامي التمكيؿ مبارؾ، صيغ عمر مكسى .12
 الإسلامية، الأكاديمية المصارؼ دكتكراه، تخصص أطركحة الإسلامية، لممصارؼ

 .2008 السعكدية، الإسلامية، لممصارؼ العربية
استخداـ العقكد المستقبمية في التحكط دراسة ،ميثاؽ ىاتؼ عبد السادة الفبلاكم  .13

جامعة ،رسالة لنيؿ درجة ماجستير إدارة أعماؿ ،تطبيقية في سكؽ بغداد للؤكراؽ المالية
 .2004كربلاء 

 مكجية، المالية حكؿ اليندسو حجاج مطبكعة دركس الياشمي محمد.خركبي د يكسؼ .14
 كعمكـ كالتجارية الاقتصادية العمكـ كمية، كبنكؾ ليسانس مالية الثالثة السنة لطمبة

 .2019- 2018 ،كرقمة – مرباح قاصدم جامعة، التسيير
 
 
 

: المجلات - 
 المالية المشتقات استخداـ ترشيد في المحاسبية المعمكمات دكر السيد، كامؿ زيد أبك .1

 كمية التجارية، كالبحكث الدراسات المصرية، مجمة سكؽ الماؿ في المخاطر مف لمحد
 .1997 ،الثاني العدد الزقازيؽ، جامعة .التجارة
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 الباحث، مجمة ،"المالية المعاملات في المخاطر إدارة استراتيجيات" عمي، بف بمعزكز .2
. 2010/2009الجزائر كرقمة، مرباح قاصدم جامعة07 .عدد

، "المالية الأكراؽ سكؽ كظيفة لتفعيؿ كمدخؿ المالية اليندسة منتجات، نكريف بكمديف .3
 ،ب س، العاشر العدد، ب ـ ف، الخامس المجمد ,دكرية مجمة

 المحاسبية المعايير ظؿ في المالية المشتقات مشاكؿ معالجة حسيف، صالح سطـ .4
 05المجمة،الإدارية كالاقتصادية  لمعمكـ تكريت الإسلامية، مجمة لمشريعة كفقا الدكلية

 .2009،  15 العراؽ، العدد،
عبد الرحيـ عبد الرحماف الساعاتي، نحك المشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر  .5

 ،11التجارية ،مجمة الاقتصاد الإسلامي، جامعة الممؾ عبدالعزيز، جدة، المجمد
1999. 

 جامعة مجمة، المالية لممشتقات ك المقاصدم الفقيي التحميؿ، أبك زيد عبدا لعظيـ .6
  . 1435ـ ق2014الاقتصاد الإسلامي  ،عبد العزيز الممؾ

 .1992، 4، دارالفكر العربي، القاىرة، الطبعة "المكسكعة الاقتصادية " حسيف، يـمر .7
: الممتقيات و المؤتمرات

عادة اليندسة بيف باركدم، نعيمة .1  الاختيار عقكد مع سيتناسب تصميـ أم كا 
 منتجات حكؿ الدكلي الممتقى بحثية ضمف كرقة شرعية، عقكدا لتصبح

 أياـ  سطيؼ، عباس، فرحات جامعة المالية، كاليندسة الابتكار كتطبيقات
 .2014 مام ،6_5

مصطفي كامؿ خميؿ الحجازم، لمشتقات المالية كتداعيات الأزمة المالية،  .2
المؤتمر العالمي السنكم الثالث عشر حكؿ الجكانب القانكنية كالاقتصادية 

 .،جامعة المنصكرة ،مصر2009 أفريؿ،2،1للؤزمة المالية المعاصرة، يكمي 
، كدكرىا في الأزمة المالية "السكقية"محمكد فيد مييدات، المضاربات الكىمية  .3

، المؤتمر الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية "عقكد الخيارات"
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 ديسمبر 2، 1المعاصرة مف منظكر إقتصادم إسلامي، عماف، يكمي 
2010. 

 إلى مقدمة عمؿ كرقة ،"إسلامية مالية سكؽ نحك " حطاب، تكفيؽ كماؿ .4
 العربية الإسلامي، المممكة للاقتصاد الثالث العالمي المؤتمر

 .2005السعكدية،
نظرة اقتصادية ك شرعية لدكر المشتقات المالية ، أحضرم دليمة ، عرابة رابح  .5

الممتقى العممي الدكلي الخامس حكؿ الاقتصاد ،في الازمات المالية 
 مارس 14 ، 13يكمي ،الافتراضي كانعكاساتو عمى الاقتصاديات الدكلية 

 .مميانة ،جامعة خميس ، 2011
مخاطر المشتقات المالية كمساىمتيا في خمؽ "سحنكف محمد، محسف سميرة،  .6

، الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالحككمة العالمية، جامعة "الأزمات
 .2009 أكتكبر 21-20سطيؼ، أياـ 

 بحثية كرقة كشكلز، بلاؾ لنمكذج كفقا المالية الخيارات تسعير بكقاعة، زينب .7
 كاليندسة الابتكار كتطبيقات حكؿ منتجات الدكلي الممتقى ضمف مقدمة
 .2014   مام06_05،أياـ  ،سطيؼ عباس فرحات جامعة،المالية

طبيعة الإصلاحات المالية ك المصرفية في أعقاب الأزمة  ،بف نعمكف حمادك  .8
مداخمة في الممتقي الدكلي حكؿ الأزمة المالية ك الحككمة  ،2008المالية 
 .2009أكتكبر21_20أياـ ،جامعة سطيؼ،العالمية 

مدخمة في ، المشتقات المالية ك مخاطرىا ، ىدل بف محمد ، بزاز حميمة  .9
ممتقي الدكلي حكؿ أزمة النظاـ المالي ك المصرفي الدكلي ك بديؿ البنكؾ 

 ..2009قسنطينة، جامعة الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلامية ، الإسلامية 
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بف نعمكف حمادة، طبيعة الإصلاحات المالية كالمصرفية في أعقاب  .10
،مداخمة في الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالحككمة 2008الأزمة المالية 

 .2009 أكتكبر 21-20العالمية، بجامعة سطيؼ، أياـ
 حالية أدكات المشتقة، المالية المنتجات خميسي، محمد رجـ بف .11

 الممتقى ضمف بحثية مقدمة كرقة لصناعتيا، أـ المخاطر لتغطية مستحدثة
 جامعة العالمية، كالحككمة الدكلية كالاقتصادية المالية الأزمة حكؿ الدكلي
 2009 أكتكبر 20-21 .أياـ  سطيؼ، عباس، فرحات

الممتقى ،الضكابط الشرعية لمتعامؿ في المشتقات المالية، منيرة بباس .12
مخبر ،الدكلي حكؿ الأزمة المالية ك الاقتصادية الدكلية ك الحككمة العالمية
الشراكة كالاستثمار في المؤسسات الصغيرة ك المتكسطة في القضاء 

 .سطيؼ، جامعة فرحات عباس ،الاكركمغاربي

مؤتمر التجارة البينية ك  (ممتقى )أشرؼ محمد دكاية ، نحك سكؽ مالية عربية ،  .13
  .2004 سبتمبر 22_20التكامؿ الاقتصادم ، الجامعة الأردنية ، عماف مف 
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: ممخص
 ربع مف أكثر مركر مف الرغـ فعمى الأدكات، بيذه كالمتعامميف الكتاب بيف جدلا الأكثر المكضكع المالية المشتقات تمثؿ
فريقيف  إلى كاضحة كبصكرة ينقسمكف لازالكا بيا كالمتعامميف الكتاب أف إلا الأدكات المنظـ بيذه التعامؿ عمى قرف

 المؤسسات تكاجو التي المشاكؿ مف العديد لحؿ مفتاحا تعد الأدكات ىذه بأف تفاؤلا الأكثر الفريؽ يرل حيف ففي متعاكسيف،
 مف الحذر عمى يصر آخر فريؽ فيناؾ ، ك تغطيتياالمخاطر إدارة في استعماليا إمكانية خلاؿ مف كالمالية الاقتصادية

 البعض أف حتىفي السكؽ، تصاحبيا التي الكبيرة المخاطر بسبب إطلاقا معيا التعامؿ كعدـ الجديدة الأدكاتبيذه  التعامؿ
 الأزمات "ديناميت"ك المفترس المالية كحش نياكأ الكبيرة، الخسائر تسبب استعماليا عند التي الأدكات نياأ عمى يعرفيا
 .المالية

تغطية المخاطر،المؤسسات ، مخاطر السكؽ،المالية الادكات،ادارة المخاطر،المشتقات المالية :الكممات المفتاحية
 .أزمة المالية، الاقتصادية

 
 

 

 

 

Résumé: 

 

La question des "produits financiers dérivés" reste la plus controversée entre auteurs et utilisateurs de 

ces outils. Et, bien que soit passé plus d'un quart de siècle sur leur utilisation organisée, ces derniers 

sont toujours en désaccord à ce sujet. 

Les partisans trouvent que ces outils constituent la clé pour résoudre moult problèmes auxquels sont 

confrontées les institutions économiques et financières et cela grâce à leur utilisation dans la gestion 

des risques. 

En revanche, les détracteurs insistent sur le fait qu'il faut être attentif lors de leur utilisation vu les 

risques qui y sont associés. Et d'aucuns vont jusqu'à dire que ces produits peuvent entraîner d'énormes 

pertes et ils les qualifient de "dynamite des crises financières."risqe du marche.couverture des 

risquer.institutions economiquer.cries finciere. 

 

 

 

 

 

 

 

Summary 

Financial derivatives represent the most controversial topic among writers and dealers of 

these tools Although more than a quarter of a century has passed since the systematic 

handling of these tools, writers and their dealers continue to be clearly divided into two 

opposite groups, While the most optimistic group considers that these tools are key to solving 

many of the problems facing economic and financial institutions through their potential use in 

risk management new tools ", another team insists on being wary of dealing with these new 

tools and not dealing with them at all because of the high risks that accompany them. Some 

even define it as the instruments that, when used, cause significant losses, the monster of 

predatory finances and the "dynamite" of financial crises. 

Keywords: Derivatives, Risk Management, Financial Instruments.market risk.risk 

coverage.Econmic Institutions.financiah crsisi. 

 

 


