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 انًهخض:

نٕغً ثلدٕضؾجس لزً ثٌضوثوي في دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز ثٌٍْؼز ثٌتي َضّقىً فىلذج ثٌٕشجؽ، وِٓ ثم فئنهج 

صؼو ػظخ ثلحُجر لذيٖ ثٌْىق، لشج َؼني وؽىه ػلالز لىَز وصإعنً ِضذجهي، دنٌ صـىً ؤّىثق ثلأوًثق ثلدجٌُز وصٕىع 

ؤدؼجهًث وثّؼز في ثلأّىثق ثلدجٌُز ثٌووٌُز، فٍُ صؼو ٘يٖ ثلدٕضؾجس ثلدْضؼٍّز فُهج، وؤْ نٓوَظ ثلأوًثق ثلدجٌُز ؤمي 

ثلدٕضؾجس صٕقظٌ في ثلأهوثس ثٌضمٍُوَز، دؼو ؤْ صىطٍش ثلذٕوّز ثلدجٌُز إلى ثدضىجً ِٕضؾجس ؽوَور، ػٌفش دجُّ 

فؾُ ثلدشضمجس ثلدجٌُز، دغٌع صىفنً ثٌُْىٌز ثٌىجفُز ٌٍّشجًَغ ثلاّضغّجًَز ثلدضَثَور، دجلإػجفز إلى ثٌضمًٍُ ِٓ 

ثلدنجؿٌ ثلاّضغّجًَز، وىٌه دضىٍَؼهج ػًٍ ؤؿٌثف ِضؼوهر، و٘ى ِج سمـ فؼلا دََجهر فٌوُز ؤّىثق ثلأوًثق ثلدجٌُز 

وصـىً٘ج، ًغُ ِج ػٌفضٗ ثلأّىثق ثلدجٌُز ثٌؼجلدُز ِٓ ؤٍِجس مجٔمز دؼو ظهىً ٘يٖ ثلدٕضؾجس. وػٍُٗ ّٕقجوي ِٓ ملاي 

لدٕضؾجس ثلدجٌُز ثلدْضقوعز، وثٌذقظ في ِج إىث تم صٕظُّهج ِٓ لذً ٘يٖ ثٌىعُمز ثٌذقغُز ثٌىلىف ػًٍ فمُمز ٘يٖ ث

 ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ. 

ثلدٕضؾجس ثلدْضقوعز، ثٌضوثوي، دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز، ثلدشضمجس ثلدجٌُز، لسجؿٌ  انكهًاث انًفتاحٍت:

 ثلدشضمجس.

Abstract : 

 The products traded in the stock exchange are the commodity that is the focus of activity 

and therefore these products are the life nerve of this market. This means that there is storng 

relationship and mutual effect between the devlopment of stock markets and the diversity of 

products used. And that the modernization of securities took a large dimension in international 

financial markets, These products are no longer confined to traditional instruments, as financial 

engineering has developed new products, known as derivatives, In order to provide sufficient 

liquidity to the increasing investment projects, in addition to reducing the size of investment risks, 

by distributing them to multiple parties, which actually allowed the increase in the dynamics of the 

stock markets and their development, despite the severe global financial markets experienced crises 

after the emergence of these products. Thus, we will try through this research document to 

determine the reality of these new financial products, and to examine whether they were regulated 

by the Algerian legislator. 

key words : New Products, the Trading, Stock Exchang, financial Derivatives, Derivatives 

risks. 
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 مقدمة:
دجػضذجً ؤْ دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز ّىلج وغنً٘ج ِٓ ثلأّىثق ثلأمٌي، فئْ لذج فضّج 

ػٓ غنً٘ج ِٓ ثٌٍْغ ثلدضوثوٌز في دجلٍ ثلأّىثق لدج لذج لا ٌٍضؼجًِ فُهج، ونٔضٍف ِٕضؾجس صىىْ لز

ِٓ مظىطُجس، ؽؼٍضهج ؤّجّج ولزىًث ٌٍضوثوي في ٘يٖ ثٌْىق، وؤُ٘ ػجًِ في صـىً٘ج ػًٍ 

ثلدْضىي ثٌوولي، نُُظ ؤطذقش دىًطجس ثلأوًثق ثلدجٌُز ثلمحٌن ثلأّجٍّ لالضظجهَجس ثٌووي 

 ِٓ ُّىٌز ِجٌُز ٌٍّشجًَغ ثلالضظجهَز، وٕضُؾز ٌضْىَك ٘يث ثٌٕىع ِٓ ثٌؼظًّ دفؼً ِج صىفٌٖ

ثلدٕضؾجس ثلدجٌُز ثٌتي صظوً٘ج ِٕشأس ثلأػّجي ونٕٕـ وقمىق ٌٍّْضغٌَّٓ، ِمجدً ثلحظىي ػًٍ 

ثٌضّىًَ ثٌلاٍَ ٌٍّشجًَغ، ٘يٖ ثلدٕضؾجس ثٌتي لو صإمي إِج شىً طىىن ٍِىُز ؤو طىىن 

 ِوَىُٔز.

ثلدجٌُز ثٌضمٍُوَز ثٌْجدمز، فمو ؤهس ثٌضـىًثس ثلالضظجهَز في دجلإػجفز إلى ثلأهوثس 

ثٌؼمىه ثلأمنًر إلى لظى ٌَّغ في فؾُ ثلأوًثق ثلدجٌُز وىٌه دظهىً ِٕضؾجس ِجٌُز ؽوَور، ؤٍِضهج 

ثٌضقىلاس ثلدجٌُز ثلدضَثِٕز ِغ ثٌضموَ ثلذجةً ثٌيٌ ػٌفضٗ صىٕىٌىؽُج ثلدؼٍىِجس وثلاصظجلاس، 

ً ٘يٖ ثلدٕضؾجس. فُظ صْهً ػٍُّز ٔمً ثلدنجؿٌ وصىٍَؼهج ػًٍ ػوه وذنً وثلحجؽز ثلدجٌُز إلى ِغ

ِٓ ثلدْضغٌَّٓ، لشج َْجػو في صىفنً ػٕظٌ ثٌُْىٌز في دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز، وَظـٍـ ػًٍ 

 ٘يٖ ثلأهوثس ثُّ ثلدشضمجس ثلدجٌُز. 

ز وػٍُٗ فئْ ؤلعُز ٘يٖ ثٌوًثّز صىّٓ في ثٌىلىف ػًٍ فمُمز ٘يٖ ثلدٕضؾجس ثلدجٌُ

ثلدْضقوعز، وىٌه دجّضمٌثء ونًٍُٓ لسضٍف ثٌٕظىص ثٌضشٌَؼُز ثلدٕظّز ٌلأوًثق ثلدجٌُز 

 ثلدضوثوٌز في ثٌذىًطز. 

إىث صإُّْج ػًٍ ِج ّذك ىوٌٖ فئْ إشىجٌُز ٘يث ثٌذقظ صضّقىً فىي فمُمز ثلدٕضؾجس 

ج في ِذقغنٌ . ػًٍ ؤْ صىىْ هًثّضٕج لذثلدجٌُز ثلدْضقوعز، وً٘ صىفً ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ دضٕظُّهج؟

 دجٌضٌوَُ ػًٍ ِجُ٘ز ثلأوًثق ثلدجٌُز ثلدشضمز، ثم ثٌضؼٌع لدنجؿٌ ثلدشضمجس ثلدجٌُز عجُٔج. 

 

 الأوراق المالية المشتقةالمبحح الأول: ماهية 
إْ ثلأهوثس ثلدجٌُز ثٌضمٍُوَز ثلدضؼجًف ػٍُهج، ٌُْش آمٌ ِج تم ثٌضىطً إٌُٗ في ػجلم ثلدجي 

وثلأػّجي، دً ٕ٘جن ثدضىجًثس ؽوَور لوِضهج ثلذٕوّز ثلدجٌُز، ؤطذقش لزلا ٌٍضوثوي في ثلأّىثق 

ج ػّٓ ثلدجٌُز ثٌؼجلدُز، صؼٌف دجلدشضمجس ثلدجٌُز، وٌوث فئْ ِٓ ِمضؼُجر ٘يٖ ثٌوًثّز ثلإفجؿز به

٘يث ثلدذقظ، لزجوٌنٌ ثٌضؼٌَف بهج ِغ ثٌضٌوَُ ػًٍ ِىلف ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ ِٓ ٘يٖ ثلدٕضؾجس 

 ثلدجٌُز، ثم ىوٌ ؤٔىثػهج.
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 المطلب الأول: التعريف بالأوراق المالية المشتقة)المشتقات المالية(
Derivatives Securities ( financial Derivatives )  

"ٔىع ِٓ ثٌؼمىه ثلدجٌُز ثٌتي صشضك لُّضهج ِٓ لُّز ؤطً صؼٌف ثلدشضمجس ثلدجٌُز ػًٍ ؤنهج:

 ػمىه. وّج صؼٌف دإنهج:"1آمٌ َـٍك ػٍُٗ ثلأطً ثلأّجٍّ، ؤو ثلدٌصذؾ وجلأّهُ وثٌْٕوثس"

لغٌٌ صْىَضهج في صجًَل ِْضمذٍٍ، وَضقًّ ثلدضؼجًِ بهج صىٍفز، ٌىٕهج ِضىثػؼز ِمجًٔز دمُّز 

ثٌؼمو، فؼلا ػٓ ىٌه صضىلف ثلدىجّخ ؤو ثلخْجةٌ لأؿٌثف ثلدشضمز ػًٍ ثلأطً ثلدجلي لزً 

ػمىه فٌػُز صذنى ؤو صشضك ِٓ ػمىه ؤّجُّز لأهوثس . وػٌفش ؤَؼج دإنهج: "2"ثٌضؼجلو

ثق ِجٌُز، ػّلاس ؤؽٕذُز وٍّغ...(، ٌُٕشإ ػٓ صٍه ثٌؼمىه ثٌفٌػُز ؤهوثس ثّضغّجًَز )ؤوً

ؤوًثق " . ونّؼنى آمٌ ٍ٘:3"ثّضغّجًَز ِشضمز، وىٌه في ٔـجق ِج ثطـٍـ ػٍُٗ دجلذٕوّز ثلدجٌُز

ِجٌُز صشضك لُّضهج ثٌْىلُز ِٓ ثٌمُّز ثٌْىلُز ٌىًلز ِجٌُز ؤمٌي لزوهر ِغً ثٌْهُ ثٌؼجهٌ 

 .4"فٍُِ ٌٍّشضمجس ثلدجٌُز فمىق ِجٌُز ِذجشٌر ػًٍ ؤطىي فمُمُزؤو ثٌْٕو، ودجٌضجلي 

دٕجءً ػًٍ ثٌضؼجًَف ثٌفمهُز ثٌْجدمز لؽىٓ ثٌمىي ؤْ ثلدشضمجس ثلدجٌُز ِج ٍ٘ إلا ػمىه 

عجٔىَز صْضنٍض ِٓ ػمىه ؤطٍُز، ؤّجُّز، صضؼٍك دإوًثق ِجٌُز ػجهَز وَىىْ صٕفُي٘ج ِْضمذلا، 

ُز، لؽىٓ صشذُههج لحو دؼُو دجٌىػو دجٌؼمو. وِٓ ؤُ٘ ؤظٌث ٌؼوَ وػىؿ ؿذُؼضهج ثٌمجٔىٔ

 ثلخظجةض ثلدَُّر لذج ؤنهج:

 ػمىه فٌػُز؛ ؤٌ َْضٕو وؽىه٘ج ػًٍ ػمىه ؤطٍُز ّجدمز.  -

لُّز ثلدشضمز صذنى ػًٍ ثلأًدجؿ ؤو ثلخْجةٌ ثٌتي نٓممهج ثلأهوثس ثلدجٌُز ثلأطٍُز  -

  ؤّهُ، ّٕوثس(.)

ػمىه لغٌٌ ؤٔٗ وِٓ ملاي ِج وًه في ثٌضؼٌَف ثٌغجني ٌٍّشضمجس ثلدجٌُز دإنهج: "... وّج

صْىَضهج في صجًَل ِْضمذٍٍ، وَضقًّ ثلدضؼجًِ بهج صىٍفز، ٌىٕهج ِضىثػؼز ِمجًٔز دمُّز ثٌؼمو..."، 

ءر، ْٔضشف ػُٕز ِٓ ثلدَثَج ثٌتي صموِهج ثلدشضمجس ثلدجٌُز ٌلأّىثق ثلدجٌُز في فجي ثّضنوثِهج دىفج

ثٌضقىؽ وإهثًر ثلدنجؿٌ ثلاّضغّجًَز، إى ؤٔٗ ونُْخ ثٌضؼٌَف صىىْ صْىَضهج في صجًَل في لرجي 

لا فك، ؤٌ ؤْ ثٌوفغ لا َىىْ فجٌُج وَؼـٍ ٌٍّْضغٌّ فٌطز إػجهر ثٌذُغ ٌٍقظىي ػًٍ فىثةو ِٓ 

 هوْ نًّٓ ؤٌ صىجٌُف.

ِج َََو في صوثولذج  صىجٌُفهج صىىْ ِٕنفظز دجٌٕظٌ ٌمُّز ثلأطً ثلدجلي لزً ثٌؼمو، و٘ى

إىث فجلدشضمجس ثلدجٌُز نٕىٓ ِٓ دىغٌر دنٌ ثلدْضغٌَّٓ في ثٌْىق ودجٌضجلي صىفنً ُّىٌز ِجٌُز ؤوبر. 

هػُ فٌص ثلاّضغّجً ونٓمُك ثلإًثهثس وٍَجهر ثلأًدجؿ، وصمًٍ ِٓ صىجٌُف ثلدؼجِلاس ثٌضمٍُوَز في 

 .5ثلأّىثق ثلدجٌُز

وَو ثلدضؼجٍِنٌ دجلدؼٍىِجس ػّج ُّىىْ ػٍُٗ ّؼٌ وّج صؼو ؤّىثق ػمىه ثلدشضمجس ِهّز ٌضَ

ثلأطً ثلدجلي في ثلدْضمذً، وثٌيٌ ؤدٌَ ػٍُٗ ثٌؼمو في ثٌْىق ثلحجػٌ، ٌيث َمجي ؤنهج ؤهثر ؽُور 



 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ انًنتجاث انًستحذثت يحم انتذاول فً بىرطت الأوراق انًانٍت

 - 38 - 

لاّضىشجف ثٌْؼٌ، ؤٌ نٓوَو ثلدْضىي ثٌيٌ لؽىٓ ؤْ َىىْ ػٍُٗ ثٌْؼٌ في ثٌْىق ثلحجػٌ في 

 . 6صجًَل ثٌضٍُُْ

ىه ثلدشضمجس دٌْػز وّهىٌز صٕفُي ثلاّضٌثصُؾُجس ٘يث دجلإػجفز إلى نَُٕ ػم

، إلى ؽجٔخ هػُ وفجءر ّىق ثلأوًثق 7ثلاّضغّجًَز، وىٌه دْذخ ٌِؤضهج وُّىٌضهج ثلدضَُّر

ثلدجٌُز، إى صىفٌ ٌٍّضؼجٍِنٌ وجفز ثلأطىي ثلدجٌُز ثٌتي صضٕجّخ ِغ ؤ٘وثفهُ وًغذجتهُ، ّىثء ِٓ 

َج ثٌتي لؽىٓ ؤْ نٓممهج دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز ِٓ ، وغنً٘ج ِٓ ثلدَث8فُظ ثٌؼجةو ؤَ ثلدنجؿٌر

 ًوثء ثػضّجه صوثوي ثلدشضمجس ثلدجٌُز.

ونْوً ثلإشجًر دظوه ٘يث ثٌٕىع ِٓ ثٌؼمىه ؤو ثلأوًثق ثلدجٌُز ثلدشضمز إْ طـ ثٌمىي وّج 

 30ِىًٌ 715 َظـٍـ ػٍُهج، ؤْ ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ لم َضٕجولذج دجٌضٕظُُ، إى دجّضمٌثء ؤفىجَ ثلدجهر

"ّٕوثس لجدٍز ٌٍضوثوي ، وثٌتي ػٌف نّىؽذهج ثلدشٌع ثلأوًثق ثلدجٌُز دإنهج: 9ِٓ ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ

صظوً٘ج شٌوجس ثلدْجلعز وصىىْ ِْؼٌر في ثٌذىًطز ؤو لؽىٓ ؤْ صْؼٌ، ونٕٕـ فمىلج لشجعٍز 

فْخ ثٌظٕف وصّْـ دجٌومىي دظىًر ِذجشٌر ؤو غنً ِذجشٌر في فظز ِؼُٕز ِٓ ًؤسمجي 

 ". وًر ؤو فك ِوَىُٔز ػجَ ػًٍ ؤِىثلذجثٌشٌوز ثلدظ

َضذنٌ ؤْ ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ فظٌ ثلأوًثق ثلدجٌُز في ثٌْٕوثس هوْ غنً٘ج ِٓ ثٌمُُ ثلدٕمىٌز 

ودجٌضجلي لؽىٓ ثٌمىي ؤْ ثلدشٌع لا  ثلأمٌي، وثلدؼٍىَ ؤْ ثٌْٕوثس صؼو ؤفو ؤٔىثع ثلأوًثق ثلدجٌُز.

ثٌتي وًهس في ٔض ثلدجهر  صّْـ دجٌومىي دظىًر لؽَُ دنٌ ثلأّهُ وثٌْٕوثس، فُظ ؤْ ثلأفىجَ 

ِذجشٌر ؤو غنً ِذجشٌر في فظز ِؼُٕز ِٓ ًؤُ ِجي ثٌشٌوز ثلدظوًر  صضؼٍك دجلأّهُ، فهٍ فمؾ 

ثٌمُُ ثلدٕمىٌز ثٌتي صؼضبر ؤهثر ٍِىُز، لشج َّْـ لدجٌىهج)ثلدْجُ٘ ؤو ِٓ ثٔضمً إٌُٗ ثٌْهُ( دجٌضّضغ 

، ظوًر، في فنٌ ؤْ ثٌْٕوثس صؼو هَٕج في ىِز ثٌشٌوزنُك نٍٕه ؽَء ِٓ ًؤُ ِجي ثٌشٌوز ثلد

 ولذيث وجْ ِٓ ثلأفؼً ثّضؼّجي ِظـٍـ ثٌظىىن ثلدجٌُز دوي ثٌْٕوثس.

وػٍُٗ فئىث ؤمئج بهيث ثٌضؼٌَف ثلدموَ ٌلأوًثق ثلدجٌُز ػّٓ ؤفىجَ ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ لؽىٓ 

ؽؼٕج إلى ؤفىجَ ثلدٌّىَ ثٌضشٌَؼٍ ثٌمىي ؤْ ثلدشٌع لا َؼضو دجلدٕضؾجس ثلدجٌُز ثلدْضقوعز، ؤِج إىث ً

ّىثء لذً ؤو دؼو آمٌ صؼوًَ وصضُُّ ٌٗ نّىؽخ  10ثلدضؼٍك دذىًطز ثٌمُُ ثلدٕمىٌز 93/10

، فئٔٗ لم َضٕجوي ثٌمُُ ثلدٕمىٌز نَُّغ ؤٔىثػهج دجٌٌغُ ؤٔٗ ثٌمجٔىْ ثلإؿجًٌ 03/0411ثٌمجٔىْ 

جٌضفظًُ، في فنٌ ؤٔٗ ًوَ لذيٖ ثٌْىق، وثٌيٌ وجْ َفضٌع فُٗ ؤْ َضٕجوي وً ؽىثٔخ ثٌْىق د

ػًٍ ثلججٔخ ثٌشىٍٍ ٌٍْىق فمؾ؛ فُظ صـٌق ٌٍىّـجء في ػٍُّجس ثٌذىًطز، شٌوز إهًثر 

ثٌذىًطز، لجٕز صٕظُُ وٌِثلذز ػٍُّجس ثٌذىًطز وثلأفىجَ ثلجَثةُز في ؤًدؼز ؤدىثح ِضضجٌُز، 

 دجلإػجفز إلى دجح مجِِ مجص دإفىجَ لسضٍفز.
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ؽٍٗ ٘يٖ ثٌْىق، و٘ى إؿجً٘ج ثلدىػىػٍ، ؤلا وٍ٘ ودجلدمجدً ؤلعً ؤُ٘ شنٍء لجِش لأ

 ثٌمُُ ثلدٕمىٌز ثٌتي ؤٔشإس ٘يٖ ثٌْىق مظُظجً ٌضىىْ لزلًا صضوثوي فُٗ ٘يٖ ثلدٕضؾجس ثلدجٌُز.

ثلدضؼٍك  97/03غنً ؤٔٗ ودجٌٌؽىع إلى ٔظجَ لجٕز صٕظُُ وٌِثلذز ػٍُّجس ثٌذىًطز ًلُ 

ثلإشجًثس ٌٍمُُ ثلدٕمىٌز هوْ صفظًُ، فُظ  ، لصو دؼغ12دجٌٕظجَ ثٌؼجَ ٌذىًطز ثٌمُُ ثلدٕمىٌز

:" لغخ ؤْ َىىْ لذىي ثٌمُُ ثلدٕمىٌز في ػٍُّجس ثٌضوثوي في ِٕٗ دإٔٗ 16ؽجء في ٔض ثلدجهر ًلُ 

لغخ ػًٍ ؤٌ شٌوز صـٍخ لذىي دإٔٗ:" 17، وّج ٔظش ثلدجهر ًلُ ثٌذىًطز لزً ؿٍخ لذىي..."

 .ـج في ػٍُّجس ثٌذىًطز..."ّٕوثتهج في ػٍُّجس ثٌضوثوي في ثٌذىًطز ؤْ صؼنٌ وُّ

نٍُٕٓج ِذجشٌر ػًٍ ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ ثلجَثةٌٌ نِظىص لزً  30في فنٌ ثلدجهر ًلُ 

لا صمذً في ثٌضوثوي في ثٌذىًطز إلا ثٌمُُ ثلدٕمىٌز ثٌضوثوي في ٘يٖ ثٌْىق، فُظ ؽجء فُهج دإٔٗ:" 

، وفتى دؼو ثٌضؾجًٌ" ثٌظجهًر ػٓ ثٌشٌوجس دجلأّهُ ؿذمجً ٌلأفىجَ ثلدٕظىص ػٍُهج في ثٌمجٔىْ

، فئٔٗ لم َإتي نَوَو نِظىص ثٌمُُ 12/0113صؼوًَ وصضُُّ ٘يث ثٌٕظجَ نّىؽخ ثٌٕظجَ ًلُ 

ثلدٕمىٌز ثلدضوثوٌز في ثٌذىًطز، لشج َؼني ؤْ ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ في ِج لؼض ثلأوًثق ثلدجٌُز لزً 

غ ثٌؼٍُ ؤْ ثلأّىثق ثٌضوثوي في دىًطز ثٌمُُ ثلدٕمىٌز، لو ثوضفً دإفىجَ ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ، ِ

ثلدجٌُز ٍ٘ لرجلاس صضـىً دٌْػز ٌضلاةُ ِضـٍذجس ثلدشجًَغ ثلالضظجهَز، ودجٌضجلي نٓضجػ ٌضؾوَو 

 صشٌَؼجتهج دظىًر ِضْجًػز لدىثوذز ثٌضـىًثس ثلحجطٍز في ثلمججي ثلالضظجهٌ.

وػٍُٗ لؽىٓ ثٌمىي ؤْ ّذخ ػوَ وؽىه صـذُك لذيٖ ثلدٕضؾجس ثلدْضقوعز في دىًطز 

ثلدجٌُز ثلجَثةٌَز، لؽىٓ ًهٖ إِج لحوثعز ثٌذىًطز ثلجَثةٌَز، وّج ٘ى ثلحجي دجٌْٕذز  ثلأوًثق

لأغٍذُز ثٌذىًطجس في ثٌؼجلم ثٌؼٌبي، وثٌوًٌُ ػًٍ ىٌه ؤْ ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ وّج ًؤَٕج لم َضـٌق 

َ لا في لجٔىْ ثٌذىًطز ولا في ؤٔظّضهج ثلدضؼوهر لدىػىع ثٌضؼجًِ هثمً ٘يٖ ثٌْىق، وثوضفً دإفىج

ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ ثٌتي صؼو في فوهثتهج ؤوغٌ نٗىه ِٓ ثٌمىثػو ثٌمجٔىُٔز وثٌضٕظُُّز لذيٖ 

ثٌْىق، وثٌتي نٓضجػ لأفىجَ صْجٌَ ثٌضغنًثس ثلدضْجًػز ثٌتي َضـٍذهج ثلاّضغّجً في ثلمججي 

ي ثلالضظجهٌ. ؤو لدج َشىح ثلدؼجِلاس بهيٖ ثٌمُُ، دجػضذجً ؤْ ثٌغجَز ِٕهج ٍ٘ ثلدؼجًدز ػًٍ فظى

 .14صغُنً في ثلأّؼجً

ودجٌضجلي لؽىٓ ثٌمىي ؤْ دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز ثلجَثةٌَز لا صَثي ِضنٍفز ػٓ ثٌذىًطجس 

ثٌؼجلدُز، وٌٓ صْضـُغ ؤْ نٓمك ثٌغجَز ثلدٕشىهر ِٕهج، إىث لم َمُ ثلدشٌع دضقوَظ ثٌمىثػو 

َج٘ج، ِغ ثلأمي دؼنٌ ثٌمجٔىُٔز ثلدٕظّز لذج وإهًثػ ٘يٖ ثلدٕضؾجس ثلدْضقوعز، ٌلاّضفجهر ِٓ َِث

ثلإػضذجً لسجؿٌ وػُىح ثٌضؼجًِ بهج، وىٌه دئّٕجه ثلأٌِ لدنضظنٌ في ثلمججي ثٌمجٔىني 

وثلالضظجهٌ ػًٍ فو ثٌْىثء، ؤِلا في نٓمُك وفجءر ػجٌُز ٌٍْىق، ِٓ ملاي ؽٍخ ثلدْضغٌَّٓ 

 ٌضىفنً ثٌُْىٌز ثلدجٌُز ٌٍّشجًَغ ثلالضظجهَز.



 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ انًنتجاث انًستحذثت يحم انتذاول فً بىرطت الأوراق انًانٍت

 - 40 - 

 الجاني: أنواع المشتقات المالية المطلب
 :15ِٓ ؤدٌٍ٘ج صؼُ ثلدشضمجس ثلدجٌُز لرّىػز وثّؼز ِٓ ثلأٔىثع

 Options contracts  الفرع الأول: عقود الخيارات
صؼضبر ػمىه ثلخُجًثس ؤفو ؤُ٘ ثلدشضمجس ثلدجٌُز ثلدْضنوِز في إهثًر ثٌضقىؽ ِٓ ثلدنجؿٌ 

ي في ثلأوًثق ثلدجٌُز ثٌتي لو َضؼٌع لذج ثلدْضغٌّ، فُظ صْجُ٘ في صْهًُ ػٍُّجس ثٌضوثو 16ثلدجٌُز

، 17ؤّهُ، ّٕوثس...( دغٌع ثلاّضغّجً، ؤو ثلدؼجًدز، ؤو ثلحّجَز ِٓ صمٍذجس ثٌْىقثلدضٕىػز )

: "فمج ٌٍّشضٌٌ)وٌُِ ثٌضَثِج( في دُغ ؤو شٌثء شُب ِؼنٌ، ولؽغً ػمو ثلخُجً وّج َـٍك ػٍُٗ

ؼنٌ ملاي فضٌر ٍُِٕز ِؼُٕز، وٍَضََ دجةؼٗ دذُغ ؤو شٌثء ىٌه ثٌشٍء دجٌْؼٌ ثلدضفك ػٍُٗ دْؼٌ ِ

ملاي صٍه ثٌفضٌر ثٌَُِٕز، ِمجدً ِذٍغ لزوه َوفؼٗ ِشضٌٌ ثٌؼمو، ًَّْ دؼلاور ثٌظفمز 

صؼىَغ ِضفك ػٍُٗ َوفغ ، وصؼٌف ػلاور ثٌظفمز ثٌشٌؿُز )نٖٓ ثلخُجً( دإٔٗ:"18ثٌشٌؿُز"

ِٓ لذً ثلدشضٌٌ ِمجدً نٕضؼٗ نُك شٌثء ؤو فك دُغ ؤوًثق ِجٌُز ملاي فضٌر  ٌٍذجةغ في ثٌذىًطز

 . 19"ّىثء ٔفي ثلدشضٌٌ فمٗ ؤو لم َٕفيٖلجدً ٌٌٍه ٍُِٕز لزوهر و٘يث ثلدذٍغ غنً 

إىث لؽىٓ ثػضذجً ػمو ثلخُجً ٔىع فٌَو ِٓ ؤٔىثع ثٌضؼجلو ثلدجلي، لأٔٗ َّْـ ٌٍّضؼجلو في 

و دُغ ثلأطً ثلدجلي، ِتى ًؤي ؤْ ىٌه ثٌؼًّ ٔجفؼج ٌٗ، ؤِج إىث وجْ ثّضنوثَ فمٗ في ثلخُجً ٌشٌثء ؤ

 ػجًث دٗ فْىف لا َْضنوِٗ. 

 Futures contractsالفرع الجاني: العقود المستقبلية  
ٍ٘ ػمىه َضُ ِٓ ملالذج صٍُُْ وثّضلاَ ؤطً ِجلي في ولش لزوه في ثلدْضمذً وَضقوه 

ثلدْضمذٍٍ لظـٍ، ِٓ فُظ ػوه ثٌىفوثس في ثٌؼمو ثٌىثفو، ثٌْؼٌ ولش إٔشجء ثٌؼمو، إلا ؤْ ثٌؼمو 

وصجًَل ثٌضٍُُْ، ؤىػُز ثلأطً ثلدضوثوي وِْضىي ؽىهر ثلأطً لظـُز ٌىً ٔىع ِٓ ثٌؼمىه، 

دجلإػجفز إلى إِىجُٔز صغُنً ّؼٌ ثٌؼمو ثلدْضمذٍٍ ملاي فضٌر ثٌضؼجلو، و٘يث غنً لشىٓ دجٌْٕذز 

ز ٍ٘ ػمىه َضُ ثلاصفجق فُهج ػٕو إدٌثَ ثٌؼمو ػًٍ ثٌشٍء . إىث فجٌؼمىه ثلدْضمذ20ٌٍٍُؼمو ثِؽً

، وّج ؤْ 21ثلدذُغ، وُّضٗ وّؼٌٖ، ػًٍ ؤْ َضُ ثٌضٍُُْ وهفغ ثٌغّٓ في صجًَل لافك في ثلدْضمذً

صوثوي ثٌؼمىه ثلدْضمذٍُز َىىْ في ثٌذىًطجس، ؤَٓ َمىَ دجةغ وِشضٌٌ ثٌؼمو ثلدْضمذٍٍ دجلاصفجق 

، 22في ثٌذىًطز، ولو لا َؼٌف ؿٌفي ثٌؼمو دؼؼهج ثٌذؼغ ػًٍ ثٌْؼٌ ِٓ ملاي َِثه صٕجفٍْ

، إى ؤْ ثٌضؼجلو 23وٌيٌه صمىَ ثٌْىق دضىفنً آٌُز صؼـٍ ولا ثٌـٌفنٌ ػّجٔجً دإْ ثٌؼمو ُّٕفي

َىىْ ِٓ ملاي وُّؾ ِجلي دنٌ ثٌذجةغ وثلدشضٌٌ، فُظ َمىَ وً ؿٌف دىػغ ِموثً ِجلي ٌوي 

دٕجءً ػًٍ ىٌه فجٌؼمىه ثلدْضمذٍُز ٍ٘ ٔىع مجص ، و24ثٌىُّؾ، ًَّْ ثلذجِش ٌؼّجْ إنٕجَ ثٌؼمو

 ِٓ ثٌؼمىه ثِؽٍز.
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  Forwards contracts الفرع الجالح: العقود الآجلة
ثٌؼمو ثِؽً ٘ى ػمو دنٌ ؿٌفنٌ َٕض ػًٍ دُغ ؤو شٌثء لوً ِؼنٌ ِٓ ؤطً ِجلي ؤو 

ِْضمذلا، في صجًَل ػُني دْؼٌ َضُ نٓوَوٖ ِْذمج ػٕو إدٌثَ ثٌؼمو، وثٌضٍُُْ ؤو ثٌضْىَز َضُ 

َضُ نٓوَوٖ ػٕو إدٌثَ ثٌؼمو، وّج َؤؽً صٍُُْ ثٌغّٓ إلى ىٌه ثٌضجًَل، وٍ٘ ػمىه لا نٔضٍف 

، وؤْ 25ِٓ فُظ فمُمضهج ػٓ ثٌؼمىه ثلدْضمذٍُز إلا ِٓ فُظ وىنهج ػمىه شنظُز صفجوػُز

 فجٌفٌوق ثلأّجُّز دُٕهّج صىّٓ في:

ظُز ػٓ ؿٌَك ثٌضفجوع ومجًػ ٔىػُز ثٌؼمو، فُظ َٕفي ثٌؼمو ثِؽً دظفز شن -

 دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز، في فنٌ َىىْ ثٌؼمو ثلدْضمذٍٍ لظـٍ وَضوثوي هثمً ثٌذىًطز.

دجٌْٕذز ٌٍؼمىه ثِؽٍز ثٌْؼٌ ثلمحوه في ثٌؼمو َظً عجدضج وصوفغ لُّضٗ ِغ نهجَز  -

لي َىىْ مجػؼجً ثٌؼمو، في فنٌ ؤٔٗ في ثٌؼمىه ثلدْضمذٍُز ثٌْؼٌ َىىْ ٌِثلذج دظفز َىُِز، ودجٌضج

 ٌٍضؼوًَ فْخ ثٌْؼٌ ثلدْضمذٍٍ ٌٍشُب لزً ثٌؼمو.

نِظىص صٍُُْ ثلأطً ثلدجلي لزً ثٌضؼجلو َىىْ ِغ ثٔضهجء ثٌؼمو دجٌْٕذز ٌٍؼمىه  -

ثِؽٍز، غنً ؤْ ثٌؼمىه ثلدْضمذٍُز في ثٌغجٌخ لا َٕضهٍ ثٌؼمو دضٍُُْ ثلأطىي ثلدجٌُز ِىػىع 

ػٓ ؿٌَك ثٌضْىَز ثٌٕموَز ؤو إؽٌثء ػٍُّز ثلدمجطز لإنهجء ثٌضؼجلو، وإلظج صٕضهٍ ػٍُّز ثٌضٍُُْ 

ثلاٌضَثَ دنٌ ؿٌفي ثٌؼمو، إىث فجٌضْىَز دجٌْٕذز ٌٍؼمىه ثلدْضمذٍُز لؽىٓ ؤْ صضُ لذً صجًَل 

 ، ؤٌ لذً نهجَز ثٌؼمو. 26ثلاّضقمجق

 swaps contractsالفرع الرابع: عقود المبادلات )المقايضات( 
ثٌضَثَ صؼجلوٌ دنٌ ؿٌفنٌ َضؼّٓ ِذجهٌز ٔىع ِؼنٌ ِٓ  ػمو ثلدمجَؼز )ثلدذجهٌز( ٘ى

ثٌضوفك ثٌٕموٌ ؤو ؤطً ِؼنٌ لؽضٍىٗ ؤفو ثٌـٌفنٌ في ِمجدً صوفك ؤطً لؽضٍىٗ ثٌـٌف ثِمٌ، 

دجٌْؼٌ ثلحجلي، ونّىؽخ شٌوؽ َضفك ػٍُهج ػٕو ثٌضؼجلو، ػًٍ ؤْ َضُ صذجهي ثلأطً لزً 

 . 27ثٌضؼجلو في صجًَل لافك

َ ػمىه ثلدذجهلاس في دىًطز ثلأوًثق ثلدجٌُز َىّٓ في نٔفُغ إىث فجلذوف ِٓ ثّضنوث

صىٍفز ثٌضّىًَ ِٓ ملاي ثلحظىي ػًٍ لٌوع ِْضٌّر ودضىٍفز ِٕنفظز، فجٌشٌوجس ثٌتي لا 

صْضـُغ ثلحظىي ػًٍ لٌوع دْؼٌ فجةور عجدش لؽىٕهج إطوثً ّٕوثس دْؼٌ فجةور ِضغنً، وِٓ 

، ثٌومىي 29، ثٌىلجَز ِٓ لسجؿٌ صمٍخ ثلأّؼج28ًدضزثم صمىَ نّذجهٌز ثٌفىثةو ثلدضغنًر دفىثةو عج

 .30إلى ؤّىثق ؽوَور، ثّضقوثط ؤهوثس ِجٌُز ٌِوذز
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 : مخاطر المشتقات الماليةالمبحح الجاني
ػًٍ ثٌٌغُ ِٓ ؤْ ثلدشضمجس ثلدجٌُز وؽوس ؤطلا ِٓ ؤؽً ثٌضقىؽ وإهثًر ثلدنجؿٌ 

ديٌه لا نٍٔى ِٓ ثفضّجلاس ثٌٌدـ ، فهٍ لُجِهج ػًٍ ثٌضىلؼجسثلاّضغّجًَز، إلا ؤٔٗ نُىُ 

 ٍِجسوثلخْجًر، وفي غجٌخ ثلأفُجْ صؤهٌ إلى لسجؿٌ ِجٌُز ؽو ػجٌُز، لشج لو َضْذخ في مٍك ؤ

ثلضظجهَز، و٘يث ِج ؤعذضٗ ثٌىثلغ ثٌؼٍٍّ دجلدشضمجس ثلدجٌُز في وىنهج ؤوغٌ ثلأهوثس ثلدجٌُز لسجؿٌر، 

 دؼمىه ثلدشضمجس وٍ٘: ولؽىٓ ثٌضَُُّ دنٌ لرّىػضنٌ ِٓ ثلدنجؿٌ ثلدٌصذـز 

 المطلب الأول: المخاطر التقليدية
٘يث ثٌٕىع ِٓ ثلدنجؿٌ صشضٌن فُٗ ثلدشضمجس ثلدجٌُز ِغ غنً٘ج ِٓ ثٌؼمىه وثلأهوثس ثلدجٌُز، 

 وِٓ ؤلعهج:

 Market Riskالفرع الأول: المخاطر السوقية 
ثلدْضغٌَّٓ ٔضُؾز ، صٍه ثلدنجؿٌ ثٌتي َضٌصخ ػٍُهج صغنً في ٍّىن َمظو نّنجؿٌ ثٌْىق

ولىع ؤفوثط غنً ِضىلؼز، فُٕضؼ ػٓ ىٌه ثلطفجع في ؤّؼجً ثلأوًثق ثلدجٌُز إلى ؤلً ِٓ لُّضهج 

، فُٕؼىِ ىٌه ػًٍ ؤّؼجً ثلدشضمجس ثلدجٌُز دجػضذجً ؤْ ٘يٖ ثلأهوثس فْجّز وغنًثً 31ثلحمُمُز

و َؤهٌ إلى صغنً ٌظٌوف ثٌْىق، إى ؤْ ؤٌ صغنً دُْؾ في لُّز لزً ثٌضؼجلو )ؤّهُ، ّٕوثس(، ل

ؤوبر في لُّز ثلدشضمز، ولذيث صؼو ثلدنجؿٌ ثٌْىلُز ؤفو ؤُ٘ ثلدنجؿٌ ثٌتي َضىؽخ ػًٍ ثلدضؼجٍِنٌ 

في ثلدشضمجس ثلدجٌُز ٌِثلذضهج ولُجّهج، وإْ وجْ ثٌمُجُ ثٌولُك لذيث ثٌٕىع ِٓ ثلدنجؿٌ َؼو طؼذج 

 .32ً٘جوِؼموثً، لا ُّّج ِغ ٘يٖ ثلأهوثس ٔظٌثً ٌٍضمٍخ ثٌىذنً في ؤّؼج

 Credit Risk الفرع الجاني: المخاطر الائتنانية

ِج َؼٌف دجلخـٌ ثٌٕجصؼ ػٓ ثٌضىّغ في ِٕـ ثلاةضّجْ ثٌضؾجًٌ، وََهثه دََجهر ثٌيُِ  ٘ىو

ثلدوَٕز ثلدجلضز ٌلاةضّجْ ٌٍؼّلاء، وصإتي ٘يٖ ثلدنجؿٌ ٔضُؾز ػوَ ثٌموًر ػًٍ ثٌضْوَو ؤو 

دجلدضؼجٍِنٌ إلى مْجًر ِذجٌغ وذنًر ؽوثً، وغني ػٓ ثٌيوٌ ؤْ ، فُظ لؽىٓ ؤْ َؤهٌ ىٌه 33ثٌىفجء

ثلدنجؿٌر ثلاةضّجُٔز صؼو ِٓ ؤُ٘ ثلأّذجح ثٌٌةُُْز ٌفشً ثٌؼوَو ِٓ ثلدٕشأس ثلدجٌُز وثلدظٌفُز، 

 . 34ولذيث َشضٌؽ في دؼغ ثٌؼمىه ؤْ َضُ صٕفُي٘ج شهٌَج ٌضؾٕخ ثلخْجةٌ ثٌىذنًر

َؼو ِظوً لٍك وإَٔػجػ ٌٍّضجؽٌَٓ في ثلدذجهلاس وؽوٌَ دجٌيوٌ ؤْ ٘يث ثٌٕىع ِٓ ثلدنجؿٌ 

وثلدشضمجس في ثٌْىق غنً ثٌٌسمُز، ؤَٓ َىغٌ ثٔضشجً٘ج، ولؽىٓ ِىثؽهز ثلدنجؿٌ ثلاةضّجُٔز لذيٖ 

ثلدشضمجس ِٓ ملاي صموٌَ ثلجوثًر ثلاةضّجُٔز ٌلأؿٌثف ثلدمجدٍز وثلاٌضَثَ دْمىف ِؼُٕز لذيٖ 

لؼفف ِٓ وؿإر ٘يث ثٌٕىع ِٓ ثلدنجؿٌ، وَىفٌ ثلاٌَثَ  ثلدنجؿٌ، وثٌضىعُك ثٌولُك ٌٍّؼجِلاس لشج

 . 35ثٌمجٔىني ٌضٕفُي ثٌؼمىه
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 Legal Riskالفرع الجالح: المخاطر القانونية 
وٍ٘ ثلدنجؿٌ ثٌٕجشتز ػٓ ثٌضغنًثس في ثٌذُتز ثٌمجٔىُٔز وويٌه غّىع دؼغ ثلجىثٔخ 

، وّج ٘ى ثلحجي دجٌْٕذز ٌـذُؼز ثٌؼلالز ثٌتي صٌدؾ دنٌ ؤؿٌثف ػمىه 36ثٌمجٔىُٔز ٌٍّشضمجس

ثلخُجً لأْ ػٍّجء ثلالضظجه لم َضٕجوٌىث في ؤنُجعهُ ِْإٌز صىُُفهج ِٓ ثٌٕجفُز ثٌمجٔىُٔز، وإلظج 

، لشج َؤهٌ إلى طؼىدز صٕفُي ثٌؼمىه، دجلإػجفز إلى 37ث٘ضّىث دجلأدؼجه ثلالضظجهَز ٌٍؼمو فمؾ

ك. ؤو ٍ٘ ثلدنجؿٌر ثٌٕجنْز ػٓ ػوَ نٕضغ ثٌـٌف ثلدمجدً دظلافُز ثٌضؼجلو، ػوَ ثٌضىعُك ثٌولُ

وديٌه ٌٓ َىىْ ٕ٘جن ثٌضَثَ لجٔىني ٌٍؾهز ثلدمجدٍز، وِٓ ثم ػوَ ثٌموًر ػًٍ ثٌضٕفُي ثٌمؼجةٍ 

في فجٌز ثٌؼٌْ وثلإفلاُ، ؤو إهمجي صؼوَلاس ػًٍ لىثٔنٌ ثٌؼٌثةخ، ؤو وؽىه لىثٔنٌ نٓظٌ ػًٍ 

 . 38جً في ؤٔىثع ِؼُٕز ِٓ ثلأهوثس ثلدجٌُزثلدٕشأس ثلاّضغّ

  Settlement Riskالفرع الرابع: مخاطر التسوية 
صضؼـ في وىْ ؤْ ثٌمًٍُ ِٓ ثلدؼجِلاس ثلخجطز دجلدشضمجس صضُ صْىَضهج آُٔج ؤو في ٔفِ 

ثٌُىَ ثلخجص دجٌضٕفُي، في فنٌ نٕضو ِور ثٌضْىَز في ثٌغجٌخ إلى ػور ؤَجَ، لشج َؤهٌ إلى 

ؿٌفي ثٌؼمو ٌٍنْجًر ٔظٌث لإِىجُٔز صغنً ثلأّؼجً دٌْػز ملاي صٍه ثلدور ؤو في َىَ صؼٌع ؤفو 

 . 39ثٌضٕفُي ىثصٗ

غنً ؤٔٗ لؽىٓ صمًٍُ لسجؿٌ ثٌضْىَز في ثلدشضمجس ثلدجٌُز ٌوًؽز وذنًر دجّضؼّجي "شٌوؽ 

صظفُز ثٌضْىَجس" في ثلاصفجلُجس ثٌشجٍِز، و٘يث ِج َمًٍ ِٓ لسجؿٌ ثٌضْىَز ثٌتي صضُ دٕفِ 

ثٌؼٍّز، وّج ؤْ ثٌىغنً ِٓ ِؼجِلاس ثلدشضمجس ) ِغً ِذجهلاس ؤّؼجً ثٌفجةور( لا َضُ فُهج صذجهي 

ؤطً ثلدذٍغ دضجًَل ثلاّضقمجق، غنً ؤْ ِمجطز ثٌضْىَجس لا صؼجلج ِشىٍز ثٌضْوَو دإوغٌ ِٓ ػٍّز 

و وثفور، فهٕجن لسجؿٌر وذنًر ٕ٘ج صضّغً دْذخ ثٌضْوَو دجٌؼّلاس ثلأؽٕذُز، ّىثء آُٔج ؤ

 . 40آؽلا

 المطلب الجاني: المخاطر الخاصة بالمشتقات المالية
ٍ٘ لسجؿٌ لو صضٌصخ ػًٍ ؤهوثس ِجٌُز ؤمٌي، غنً ؤنهج صىىْ ؤوغٌ ثًصذجؿج دجلدشضمجس 

  ثلدجٌُز، ِٓ ؤلعهج:

 Liquidity Riskالفرع الأول: مخاطر السيولة 
ػًٍ صْوَو وٍ٘ ثلدنجؿٌ ثٌتي صٕشإ دْذخ ػوَ صىفٌ ثٌُْىٌز، ؤٌ ػوَ ثٌموًر 

ثلاٌضَثِجس ؤوي دإوي ِٓ لذً ثلدضؼجٍِنٌ في ّىق ثلدشضمجس لشج لغؼً ثلدضجؽٌر بهيٖ ثلأهوثس ؤوغٌ 

، ؤٌ ؤْ نٓمك ٘يث ثٌٕىع ِٓ ثلدنجؿٌ َىىْ دْذخ ػوَ نٕىٓ ثلدجٌه ِٓ صظٌَف ثٌؼمىه 41طؼىدز

صضّضغ بهج ، و٘يث دجٌٌغُ ِٓ ثٌُْىٌز ثٌؼجٌُز ثٌتي 42ثلدجٌُز ثٌتي نُىٍصٗ دٌْػز ػٕو فجؽضٗ

٘يٖ ثلأهوثس، ولؽىٓ ًه ىٌه إلى ػىثًِ ِضؼوهر لو صضؼٍك دـذُؼز ٘يٖ ثٌؼمىه ؤو دْذخ ظٌوف 
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، لشج َوي ػًٍ ػوَ ػّك ؤّىثق ثلدشضمجس ثلدجٌُز 43ثٌْىق ِٓ ثٌؼٌع وثٌـٍخ وغنً٘ج ِٓ ثٌؼىثًِ

غخ في وثمضلالذج، ولٍز ثلدشجًونٌ فُهج، و٘ى ِج لو َؤهٌ إلى مْجةٌ وذنًر ٌلأؿٌثف ثٌتي صٌ

 . 44صظٌَف ػمىه٘ج دٌْػز

 Pricing riskالفرع الجاني: مخاطر التسعير 
لػضجػ صْؼنً ػمىه ثلدشضمجس ثلدجٌُز إلى مبرر وذنًر ولظجىػ ًَجػُز ؽو ِضـىًر، 

ودجلأمض إىث صؼٍك ثلأٌِ دضْؼنً ثلدشضمجس ثلدجٌُز ثلدٌصذـز دْٕوثس ثٌوَٓ، غنً ؤْ ثٌىثلغ ثٌؼٍٍّ 

وفمج لدج ٘ى ّجةو في ثلأّىثق ثٌؼجلدُز، َإوو ػوَ ثٌضىطً دؼو إلى لظىىػ ًَجػٍ وفء ٌضْؼنً 

ؤْ ثلحجؽز إلى ثٌضمُُُ )ثٌضْؼنً( ؤطذقش ػٌوًر ٍِقز  ، ِغ ثٌؼ45ٍُثلدشضك دووْ ؤمـجءثٌؼمو 

لا غنى ػٕهج لأٌ ِْضغٌّ، فٌهثً وجْ ؤَ شٌوز، ولذيث فئْ ػٍُّز ثٌضمُُُ ِْضٌّر، وإىث وجٔش 

ػٍُّز ثٌضمُُُ ٌلأطىي دىؽٗ ػجَ صٕـىٌ ػًٍ دؼغ ثٌظؼىدجس فئنهج صَهثه صؼمُوثً ػٕو صمُُُ 

لدجٌُز، لاًصذجؿهج دؼىثًِ ػور إػجفز إلى ؽىٌ٘٘ج و٘ى ثٌضقىؽ ػو ثلدنجؿٌ لشج َؼني ثلدشضمجس ث

ؤنهج صؼضّو ػًٍ ثٌضىلؼجس ثلدْضمذٍُز، و٘يث وفوٖ وفًُ نَؼً ػٍُّز صْؼنً ثلدشضمجس طؼخ 

 .46ٌٍغجَز

 Correlation riskالفرع الجالح: مخاطر الارتباط 

ثلدجٌُز ثلدشضمز، وصٕضؼ ػٓ صغنً لُّز ثلأهثر ٍ٘ ؤوغٌ ؤٔىثع ثلدنجؿٌ ثلخجطز دجلأهوثس 

ثلدجٌُز ثلدشضمز نّؼوي لا َضْجوي ِغ ِؼوي ثٌضغنً في ثلأطً ثلدجلي)ّهُ، ّٕو( ثٌيٌ َضُ ن٘جَضٗ. 

وصََو ٘يٖ ثلدنجؿٌ ػٕوِج َضُ ن٘جَز ؤطً ِج دإهثر ِشضمز لسضٍفز في ثٌٕىع ؤو ّىق ثٌضوثوي 

 .47ػٓ ثلأطً ثٌيٌ َضُ ن٘جَضٗ

ِٓ ثلدنجؿٌ ثلأمٌي وثٌتي نِٕ ثلدشضمجس ثلدجٌُز ؤوغٌ ِٓ ثلأوثس ثلدجٌُز  وٕ٘جن ثٌؼوَو

ثلأطٍُز، لا َضْغ ثلمججي ٌيوٌ٘ج ػًٍ غٌثً لسجؿٌ ثلإفلاي، لسجؿٌ ْٔذز ثلحّجَز، لسجؿٌ 

 ثٌٌفغ ثلدجلي.

إىث َضؼـ ِٓ ملاي ثلدنجؿٌ ثٌْجدك ىوٌ٘ج ؤْ ثلدشضمجس ثلدجٌُز، وإْ وجٔش وّج ّذك ىوٌٖ 

إهثًر ثلدنجؿٌ، إلا ؤنهج ؤَؼجً لو صىىْ ِٓ ثلخـىًر نّىجْ إىث لم لػْٓ ثّضؼّجلذج، ولو صْجُ٘ في 

وجْ ٌلأمـجء ثلجُّْز في ثٌضؼجًِ بهج ػىثلخ ومُّز ػًٍ ثلأّىثق ثلدجٌُز وثلأِغٍز ػًٍ ىٌه 

 وغنًر.

 :ةخاتم
مضجِج لدج ّذك ػٌػٗ، لؽىٓ ثٌمىي ؤْ ثلدٕضؾجس ِىػىع ثٌضوثوي في ػٍُّجس دىًطز 

وًثق ثلدجٌُز، لم صؼو صٕقظٌ في صٍه ثلأوًثق ثلدجٌُز ثٌضمٍُوَز ثٌتي وجٔش صظوً٘ج ِٕشأس ثلأ
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ثلأػّجي وثلحىىِجس في دجها ثلأٌِ، وىٌه دْذخ ػوَ وفجَضهج في ؽيح ثلدْضغٌَّٓ، و٘ى ِج هفغ 

 ز.دجلذٕوّز ثلدجٌُز إلى ثدضىجً ؤٔىثع ؽوَور ِٓ ثلأوًثق ثلدجٌُز صْجُ٘ في صىفنً ثٌُْىٌز ثلدجٌُ

ونْوً ثلإشجًر ؤْ ٘يٖ ثلدٕضؾجس صؼو في ثلأطً ػمىهثً فٌػُز، ِؼنى ىٌه ؤٔٗ لا لؽىٓ 

إطوثً٘ج وإوًثق ِجٌُز إْ طـ ثٌمىي، ؤو إدٌثَ ػمىه٘ج ِج لم صىٓ ٕ٘جن ؤطىلًا ِجٌُز صمٍُوَز 

 صٌصىَ ػٍُهج، ؤو صشضك ِٕهج ولذيث َـٍك ػٍُهج ثلامضظجطُىْ دجلأوًثق ثلدجٌُز ثلدشضمز.

صؼو ؤّىثق ػمىه ثلدشضمجس ثلدجٌُز ؽو ِهّز، فُظ لؽىٓ ثٌمىي ؤنهج وؽوس  وًغُ ىٌه

ٌضىًّ ثٌووً ثٌيٌ صٍؼذٗ ثلأوًثق ثلدجٌُز ثٌضمٍُوَز لدج صضّضغ دٗ ِٓ َِثَج، وجٌموًر ػًٍ ثٌضٕذؤ 

دجلأّؼجً، ٌضَوَو ثلدضؼجٍِنٌ دجلدؼٍىِجس ػّج ُّىىْ ػٍُٗ ّؼٌ ثلأطً ثلدجلي في ثلدْضمذً، ويٌه 

جٌُفهج َشؾغ ػًٍ صوثولذج دىغٌر دنٌ ثلدْضغٌَّٓ في ثٌْىق لشج َىفٌ ُّىٌز ِجٌُز ثلطفجع صى

 ػجٌُز، في فنٌ صىىْ ػٍُّجس ثٌضْىَز آؽٍز.

إىث فجلدشضمجس ثلدجٌُز نٕىٓ ِٓ هػُ فٌص ثلاّضغّجً ونٓمُك ثلإًثهثس وٍَجهر ثلأًدجؿ، 

جلي لوًتهج ػًٍ صىٍَغ ثلدنجؿٌ وصمًٍ ِٓ صىجٌُف ثلدؼجِلاس ثٌضمٍُوَز في ثلأّىثق ثلدجٌُز، ودجٌض

 ػًٍ ػوه وثّغ ِٓ ثلدْضغٌَّٓ وػوَ صٌوَ لسجؿٌ٘ج ػًٍ فتز لزووهر ِٓ ثلدْضغٌَّٓ.

ٌىٓ وًغُ ثٌضٍُُْ دإْ ثلدشضمجس ثلدجٌُز وؽوس ؤطلا ِٓ ؤؽً ثٌضقىؽ وإهثًر ثلدنجؿٌ 

، فُّىٕهج لؼجسلُجِهج ػًٍ ثٌضىثلاّضغّجًَز نّفهىَ ثلالضظجهَنٌ، فئٔٗ دجلدىثٍثس ِغ ىٌه ونُىُ 

ؤْ صضؼّٓ في فو ىثتهج لسجؿٌ صفىق دىغنً لسجؿٌ ثلأوًثق ثلدجٌُز ثٌضمٍُوَز، وؤْ صضْذخ في 

ثلضظجهَز إىث لم لػْٓ ثّضؼّجلذج، ؤو وجْ ثٌغٌع ِٓ ٘يٖ ثٌؼمىه ٘ى ثلدؼجًدز ػًٍ  ٍِجسمٍك ؤ

ػًٍ  فظىي صغُنً في ثلأّؼجً. ولو وجْ ٌلأمـجء ثلجُّْز في ثٌضؼجًِ بهج ػىثلخ ومُّز

 ثلأّىثق ثلدجٌُز وثلأِغٍز ػًٍ ىٌه وغنًر. 

ؤِج ِٓ ثٌٕجفُز ثٌمجٔىُٔز فُلافظ ؤْ ثٌضؼجًِ بهيث ثٌٕىع ِٓ ثٌؼمىه في ثلأّىثق ثلدجٌُز لم 

لػغ دج٘ضّجَ فمهجء ثٌمجٔىْ، إى صىجه صٕؼوَ ثٌوًثّجس ثٌمجٔىُٔز ثٌتي صؼجلجهج، ِٓ فُظ صىُُفهج 

ٌ لػىّهج؛ نّؼنى غّىع دؼغ ثلجىثٔخ ثٌمجٔىُٔز ودُجْ ؿذُؼضهج ثٌمجٔىُٔز وثٌٕظجَ ثٌي

ٌٍّشضمجس، وّج ٘ى ثلحجي دجٌْٕذز ٌـذُؼز ثٌؼلالز ثٌتي صٌدؾ دنٌ ؤؿٌثف ػمىه ثلخُجً، لأْ 

ػٍّجء ثلالضظجه ػٕو ثدضىجًُ٘ ٌٍّشضمجس ثلدجٌُز، لم َضٕجوٌىث في ؤنُجعهُ ِْإٌز صىُُفهج ِٓ 

 لضظجهَز لذيٖ ثٌؼمىه فمؾ. ثٌٕجفُز ثٌمجٔىُٔز، وإلظج ث٘ضّىث دجلأدؼجه ثلا

وّج ؤْ ثٌضؼجًِ بهج وإْ وجْ لو دٍغ ؤوؽٗ في ثلأّىثق ثٌؼجلدُز ثٌىبري، إلا ؤٔٗ ودجٌٕظٌ في 

ؤفىجَ ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ ثلجَثةٌٌ ؤو ثٌمجٔىْ ثلدضؼٍك دذىًطز ثٌمُُ ثلدٕمىٌز وؤٔظّز لجٕز صٕظُُ 

إلى صـذُك ػمىه ثلدشضمجس ثلدجٌُز  ٌِثلذز ػٍُّجس ثٌذىًطز، لؽىٓ ثٌمىي ؤٔٗ ٌُِ ٕ٘جن ِج َشنً

في دىًطز ثلجَثةٌ، و٘يث ٌَؽغ إِج لحوثعز ٘يٖ ثلأمنًر، فُظ ؤْ ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ وّج ًؤَٕج 
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لم َضـٌق لا في لجٔىْ ثٌذىًطز ولا في ؤٔظّضهج ثلدضؼوهر لدىػىع ثٌضؼجًِ هثمً ٘يٖ ثٌْىق، 

نٗىه ِٓ ثٌمىثػو ثٌمجٔىُٔز  وثوضفً دإفىجَ ثٌمجٔىْ ثٌضؾجًٌ ثٌتي صؼو في فوهثتهج ؤوغٌ

وثٌضٕظُُّز لذيٖ ثٌْىق، وثٌتي نٓضجػ لأفىجَ صْجٌَ ثٌضغنًثس ثلدضْجًػز ثٌتي َضـٍذهج ثلاّضغّجً 

في ثلمججي ثلالضظجهٌ. ؤو دجٌٕظٌ إلى لدج َشىح دؼغ ثلاّضؼّجلاس لذيٖ ثٌؼمىه ِٓ ٌذِ وغّىع، 

 وِج لؽىٓ ؤْ صضْذخ فُٗ ِٓ لسجؿٌ. 

جَ ثلدشٌع ثلجَثةٌٌ دضقوَظ ثٌمىثػو ثٌمجٔىُٔز ثلدٕظّز ٌذىًطز وػٍُٗ فئٔٗ َْضقْٓ لُ

ثلأوًثق ثلدجٌُز، وإهًثػ ٘يٖ ثلدٕضؾجس ثلدجٌُز ثلدْضقوعز، ٌلاّضفجهر ِٓ َِثَج٘ج، ٌىٓ هوْ 

ثػضّجه٘ج ػًٍ ٘يث ثٌٕقى ثٌتي ٍ٘ ػٍُٗ، ِج هثِش صؤهٌ إلى مٍك ِؼجًدجس ولعُز لو صىىْ ّذذج 

ثدضؼجه٘ج ػٓ ِْضىث٘ج ثلحمُمٍ، و٘ى ِج ِٓ شإٔٗ ؤْ َؼٌع في ٍػَػز ثّضمٌثً ثلأّؼجً و

ثلدضؼجٍِنٌ بهج لخْجةٌ فجهفز ؤو فتى ثلإفلاُ، و٘يث دئّٕجه ثلأٌِ لدنضظنٌ في ثلمججي ثٌمجٔىني 

وثلالضظجهٌ ػًٍ فو ثٌْىثء، ؤِلا في نٓمُك وفجءر ػجٌُز ٌٍْىق، صّْـ نٍَخ ثلدْضغٌَّٓ 

 لضظجهَز.ٌضىفنً ثٌُْىٌز ثلدجٌُز ٌٍّشجًَغ ثلا
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 .2015دْىٌر،  –ٍىَ ثلالضظجهَز، ؽجِؼز لزّو مُؼٌوثٌضؾجًَز وػٍىَ ثٌضُْنً، لُْ ثٌؼ
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