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  المشتقات المالیة ودورها في تكریس الأزمات المالیة العالمیة

  *ل ریاضعاد الله جاب /الطالب

Abstract:  

Les produits financiers dérivés ont été développés comme instruments de couverture 

de risques, mais ils ont évolué et sont utilisés pour  prendre des positions spéculatives 

dans les marchés financiers. Ils génèrent en fait de nouveaux risques. Par leur 

importance, Ces produits dérivés ont joué aussi un rôle important dans la crise 

financière  actuelle. 

  
Produits financiers dérivés,  Crise financière  actuelle, Marchés 

financiers, Couverture de risques. 
Les mots clés: 

   :ملخص

، لكنها تطورت لتستخدم المخاطرالمشتقات المالیة إحدى أهم الأدوات المستخدمة لتغطیة 
كل هذه العوامل  .وبالتالي تنُشئ مخاطر جدیدة وانتشارها، مواقف مضاربة في الأسواق المالیة

 .في إحداث الأزمة المالیة العالمیة الراهنةفي لعب دور هام ساهمت 
  

تغطیة المشتقات المالیة، الأزمة المالیة العالمیة، الأسواق المالیة،   :المفتاحیة الكلمات
 .المخاطر
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  :مقدمة  

 إلى بالإضافة عملها وآلیة المال أسواق في كبیرة تطورات الأخیرة السنوات شهدت  
 المشتقات ابتكار تم الإطار، هذا وفي .الأسواق هذه بها تتعامل التي المالیة الأدوات تنوع

 وإتاحة السعریة التغیرات مخاطر وتغطیة لإدارة هامة أداة نهاأ على إلیها ینظر التي المالیة
 لدیهم، للاستثمار جدیدة مجالات وفتح النقدیة التدفقات لتخطیط المستثمرین أمام الفرصة
 في هماوتس لاحقة، تواریخ في الحاضرة السوق في بالأسعار للتنبؤ أداة نهاكو  إلى إضافة
 الاستثماریة، ستراتیجیاتالإ تنفیذ وسرعة التعاقد، محل الأصول على التعامل وتنشیط تسییر

 الغرب في الاقتصادیینالباحثین  من العدید یكشف ،المقابل وفي. للسوق الكمال سمة وتحقیق
 .المشتقات تسببها التي المخاطر حجم عن
  

 الأمریكیة المتحدة الولایات في واسع نطاق على تفجرت التي العالمیة المالیة الأزمة وأثارت
 الناشئة الأسواق خاصة العالم دول مختلف في الأسواق من الكثیر إلى آثارها وامتدت وأوروبا،

 الرئیسیة الأسباب أن على إجماعالتساؤلات، إلا أن هناك  من العدید النامیة الدول في
 في وذلك علیها، الرقابة وانعدام المال أسواق في سادت التي الممارسات إلى ترجع دوثهالح

 خاصة الائتمان منح في التوسع فتم .لتنظیمها الدولة تدخل وعدم للسوق المطلقة الحریة إطار
 یدالمز  لتولید المالیة، المشتقات علیها یطلق ما أو الجدیدة المالیة الأدوات ابتكار وتم العقاري،

 أسهم إلى الائتمان ذلك وتحویل التوریق نظام في البنوك وتوسع الائتمان، منح فرص من
 وترتبط بالأساس الافتراضیة المالیة على قائمة سوق وهي العالمیة، الأسواق في تباع وسندات

 سوق ضخامة مدى یتضح المالیة الأزمة عمق في وبالتدقیق المستقبلیة، بالمضاربات
  .قیمتها وارتفاع ةالمالی المشتقات
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   :ومخاطرها المالیة المشتقات )1  

 ما وهو وضرورة، حاجة ولید كان بل الصدفة، ولید المالیة المشتقات ظهور یكن لم  
 المتعاملین لمختلف تحققها أن یمكن التي والمزایا العقود، لهذه الاقتصادیة الأهمیة یؤكد

 وطبیعة خصوصیة في كامنة مخاطر على تنطوي نفسه، الوقت في أنها إلا .الاقتصادیین
 منها یتعلق ما وخاصة التقلیدیة، المالیة تالأدوا في مثیلاتها من أعلى تعتبر والتي عملها،
  .المالیة الأزمة بتكریس

  
  

   :تعریف المشتقات المالیة) 1-1  

 استعمالها، نطاق وتوسع لأهمیتها المالیة للمشتقات أعطیت التي التعاریف عددتت  
 تمثل التي الأصول أي المعنیة، الأصول قیمة من قیمتها تشتق عقود" أنهاب تعرف حیث

 في تسویتها وتتم وغیرها، السلع السندات، الأسهم، بین ما تتنوع الأصول وهذه العقد، موضوع
 بقیمة مقارنة صغیر مبدئي مبلغ تتطلب أو مبدئیة، استثمارات تتطلب ولا مستقبلي، تاریخ

 أداء على اعتمادا خسائر أو مكاسب بتحقیق للمستثمر المالیة المشتقات وتسمح العقود،
1"العقد موضوع الأصل

.   
  

 ما لمنشأة مالي أصل نشوء إلى واحد آن في تؤدي عقود" بأنها المالیة لمشتقاتا تعرف
 المرتبطة المخاطر تحویل إلى ذلك یؤدي حیث أخرى، لمنشأة ملكیة أداة أو مالي ومطلوب

 التي الأساسیة، المالیة للأداة التبادل عملیة تمتد أن دون للغیر ساسیةالأ المالیة الأدواتب
 قیمتها وتتحدد المیزانیة خارج بفقرات تتعلق مالیة عقود نهاأ مع المخاطر، هذه عنها نتجت
  .2"بها المرتبطة الأساسیة المؤشرات أو الأدوات أو الموجودات من أكثر أو ةواحد ةبقیم
 أساسیة عقود من تشتق أو تبنى فرعیة عقود" عن عبارة أنها على یةالمال المشتقات تعرف كما

 الفرعیة العقود تلك عن لینشأ )الخ...سلع أجنبیة، عملات مالیة، أوراق( استثماریة لأدوات
3"المالیة بالهندسة علیه اصطلح ما نطاق في وذلك مشتقة استثماریة أدوات

.  
  

 السائد عن الاختلاف مجرد لیس الابتكار نم المقصودفي الحدیث عن المشتقات المالیة، ف
 الكفاءة من أفضل لمستوى تحقیقه درجة إلى متمیزا الاختلاف هذا یكون أن لابد بل فقط،

 الأدوات تستطع لم ما تحقق المبتكرة التمویلیة الآلیة أو الأداة تكون أن بد فلا ولذا والمثالیة،
4تحقیقه السائدة والآلیات

 لحلول ابتكار نهابأ المالیة الهندسة فهومم إجمال یمكن ،وعلیه .
 تلبي بذلك فهي حلولا، تقدم نهاأ كما ،والتجدید الابتكار عنصر على ترتكز فهي مالیة،

 في الابتكار مجال یحدد مالیة نهاوكو  معطلة، موارد أو فرصا تستغل أو قائمة احتیاجات
5التمویل أو التبادل في سواء الاقتصادیة، الأنشطة

 قیام إلى لمالیةا الهندسة ىتسع كما .
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 قویة مالیة سیاسات برسم )الاستثمار صنادیق التأمین، شركات لبنوك،ا( المالیة المؤسسات
 من وتستفید تتفاعل مرنة مالیة ستراتیجیاتإ و  وآلیات جدیدة مالیة وأدوات منتجات وابتكار

 على الفائدة أسعار( ةالمحلی كذاو  والإقلیمیة العالمیة المال أسواق في المستمرة التغیرات
 ذلك ویتطلب ،)وغیرها التداول حجم الأسهم، أسعار الأسهم، أرباح الصرف، أسعار السندات،

 حقل في والتطویر للبحوث أقسام بإنشاء الحدیثة المالیة والمنشآت المالیة الإدارات تقوم أن
 بالمحاكاة محتس مالیة بیانات قاعدة وجود ذلك على یساعد المالیة، والأدوات المنتجات
6المالي والاستقرار والنمو الربحیة تحقیق بغرض والتجارب،

.  
  

 أدوات ظهور إلى دفعت التي الأساسیة الأسباب من أن الصدد بهذا إلیه الإشارة ینبغي مما
7یلي ما المالیة الهندسة

: 
  ؛البعض بعضها تجاه المختلفة للعملات الصرف أسعار تذبذب -
  ؛علیها السیطرة یصعب والتي بالمؤسسات یطةالمح البیئیة المخاطر زیادة -
 ؛علیها السیطرة كیفیة المؤسسات تعرف أن یجب والتي الأعمال مخاطر زیادة -
 .الخام والمواد الأساسیة السلع وأسعار الثمینة المعادن أسعار تغیرو  -

  
 ذكرهــا یمكــن اســتعمالها وتزایــد المالیــة الهندســة أدوات تطــویر عــن مســؤولة عوامــل عــدة وهنــاك

8في
: 
 المالیة القیود إلغاء نحو المتزاید العالمي الاتجاه من إلیه أدت وما العولمة -

 والاستثماریة المالیة الأسواق بین الأموال تدفق وتسهیل منها، الحد أو والاستثماریة
 ؛الزبائن إلى المقدمة یةبنكوال المالیة الخدمات مستوى وتحسین

 بین الاتصال عملیات وتوسیع تسهیل إلى دتأ التي والالكترونیة المعلوماتیة الثورة -
 الإلكترونیة التجارة في والتوسع العالم، من مختلفة أنحاء في المتعاملین مختلف
 المجالات نم العدید في استخدامها یتم والتي للحاسوب، الجاهزة البرمجیات وإیجاد
 ؛المالیة الهندسة أدوات استخدامات ومنها یةبنكوال المالیة

 بالمنتجات یتعلق فیما ولاسیما الزبائن من جدیدة مالیة منتجات على بالطل تزاید -
 ؛المخاطر وإدارة الإیرادات لتحقیق أوسع فرصا تقدم التي المالیة

 في تفكر جعلها مما والاستثماریة، المالیة والمؤسساتبنوك ال بین الشدیدة المنافسة -
 ؛للزبائن مستمرة ةوبصور  الجدیدة المالیة المنتجات وتقدیم تهانشاطا توسیع

 والعملات الفائدة أسعار في الشدید والتقلب المالیة البیئة في التغیر سرعة زیادة -
 ؛عامة بصورة الأخرى والسلع

 في المالیة الهندسة أدوات باستخدام الخاصة القیود وإزالة الجدیدة المالیة التشریعاتو  -
  .الأدوات بهذه التعامل بتوسیع سمحت والتي عدیدة بلدان
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   :أنواع المشتقات المالیة) 1-2  

 وتضـم ،أصـلیة أخـرى متغیـرات قـیم على قیمها تعتمد مالیة أداة هي المالیة المشتقات 
 هــذه تشــتملو  ،وآجالهــا طبیعتهــا وفــق تتنــوع التــي المالیــة العقــود مــن واســعة مجموعــة المشــتقات
  .المبادلات عقودو  المستقبلیة، والعقود الآجلة العقود الخیارات، عقود :المشتقات

  

  :عقود الخیارات -

عقــد الخیــار هــو اتفــاق للتعامــل فــي تــاریخ مســتقبلي محــدد وبســعر محــدد، ولكــن فقــط إذا رغــب 
مشــتري العقــد فــي إتمــام هــذا التعامــل، ویوجــد نوعــان مــن الخیــارات هــي خیــارات البیــع وخیــارات 

9 الشراء
:  

  :خیارات الشراء .1
 علــى باتفــاق الخیــار بــائع مــن معنــيال الأصــل شــراء فــي الحــق الخیــار لمالــك یكــون

 بـــائع فعلــى الحــق هــذا الخیــار مالــك مــارس وإذا مســتقبلي، محــدد تــاریخ عنــد الســعر
  .الأصل تسلیم الخیار

   :البیع خیاراتو  .2
یكون للمالك بیع الأصل المعني لبائع الخیـار بموجـب اتفاقـه علـى السـعر عنـد تـاریخ 

الحـق فعلـى بـائع خیـار البیـع شـراء  مستقبلي محدد، وإذا مارس مالك خیـار البیـع هـذا
 . الأصل

كما أن خیار الشراء أو البیع یمنح البائع الحق في شراء أو بیع عدد من الأسهم والسندات 
وكذا العملات إلى طرف آخر بسعر محدد مسبقا مقابل هامش فیكون فیها تنفیذ العقد اختیاریا 

  . خ أو خلال فترة معینةمن قبل المشتري، وقد ینص على تنفیذ الاتفاق في تاری
  

 :المستقبلیة والعقود الآجلة العقود -

العقد الآجل هو عقد یبرم بین طرفین مشتري وبائع للتعامل على أصل ما، على أساس سعر 
10یتحدد عند التعاقد، على أن یتم التسلیم في تاریخ لاحق

وهذا النوع من العقود لا یخضع  .
  .الطرفین لأي قیود، وبنوده تتحدد وفقا لاتفاق

أما العقود المستقبلیة فهي عقود قانونیة ملزمة تمثل اتفاق بین طرفین على شراء أو بیع أصل 
ما في وقت معین في المستقبل بسعر معین، ویتم تداولها في البورصات، ومن أجل جعل 
التداول ممكنا تحدد البورصة سمات معیاریة معینة للعقد، ونظرا لأن طرفي العقد لا یعرفان 
بعضهما البعض بالضرورة، فإن البورصة توفر آلیة تعطي كلا الطرفین ضمانا بأن العقد 

11سوف یحترم
.  
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 :عقود المبادلات -

تعود التجارب الأولى لهذه العملیة إلى فترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة، حیث اعتبر عنصرا 
بنوك المركزیة التي تعاني جدیدا لإیجاد تسهیلات للإقراض على الصعید الدولي، ومارستها ال

عبارة عن اتفاق "من صعوبات مالیة وذلك لضمان أصولها ضد تقلبات أسعار الصرف، وهي 
12"بین طرفین أو أكثر على تبادل تدفقات نقدیة في تاریخ معین

المبادلات التي "أو هي  .
التقنیة تمكن  وهذه". یتبادل طرفاها مدفوعات الفائدة الخاصة بكل منها والمقوم بعملات مختلفة

المدینین من تغییر العملة المقوم بها الدین، أو طریقة سداد مدفوعات خدمة الدین، أو طریقة 
كما تجمع عملیة مبادلة العملات بین الشراء الفوري لعملة ما . حساب معدل الفائدة علیه

 وبیعها آجلا في نفس الوقت أو العكس، وبمعنى آخر تتضمن هذه العملیة تحریر عقدین
متزامنین أحدهما عقد شراء والآخر عقد بیع وقیمة كل من العقدین واحد، إلا أن تاریخي 
استحقاقهما مختلفین وتفصل بینهما فترة زمنیة، وهناك نوعان من المبادلات هي مبادلات 

  . أسعار الفائدة ومبادلات العملة
  :عقود مبادلة أسعار الفائدة .1

 مـــلاءة اخـــتلاف بســـبب لـــكذو  المـــال أســـواق يفـــ العقـــود مـــن النـــوعبهـــذا  التعامـــل یـــتم  
 ومسـتثمرین مقترضـین مـن الأسواق هذه في المتعاملین توقعات واختلاف جهة، من المقترضین

 مـن الإفـلاس إلى تؤدي قد والتي ذلك عن الناجمة والمخاطر السوقیة الفائدة أسعار تقلب حول
 الفوائـد مدفوعـة لمبادلـة طرفین ینب اتفاق عن عبارة هو الفائدة أسعار مبادلة قدعو  ،أخرى جهة

13الفائدة أسعار مبادلة تكون أن ویمكن، منتظمة فترات بموجب
:  

 ؛بالمتغیرة الثابتة الفائدة أسعار مبادلة قودع �
 ؛مقید وغیر متغیر فائدة معدل ذات مالیة أوراق مبادلة عقود �
 .ومقید متغیر فائدة معدل ذات مالیة أوراق مبادلة عقودو  �

 :العملةوعقود مبادلة  .2
 عملـة إلـى حاجـة فـي تكـون قـد نهـاأ مـع مـا بعملـة المنشـآت إحـدى تقتـرض أن یحدث  

 مــن یتــألف قــانوني اتفــاق نهــاأ علــى تعریفهــا ویمكــن العملــة مبادلــة عقــود تســتعمل هنــا غیرهــا،
14أدناه العناصر من الأقل على عنصرین

:  
 خرىأ عملة مقابل العملات إحدى من محدد مقدار بیع أو لشراء الترتیب �

 تاریخ وفي الحاضر الصرف سعر یكون ما عادة والذي علیه متفق بسعر
 ؛أیضا علیه متفق

 نفسه الصرف بسعر عادة ،نفسه العملة مقدار تبادل لإعادة متزامن ترتیب �
 ؛الطویل الأجل إلى المتوسط الأجل في علیه متفق تاریخ في

 حیث المبادلة، عملیة فترة طوال الطرفین بین الفائدة تكالیف سداد تسویةو  �
 تاریخ في واحدة سداد بعملیة أو منتظمة فترات على إما السداد یتم

  .الاستحقاق
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   :المشتقات المالیةمخاطر  )1-3  

 ســـیكون الــذي الســعر واستكشــاف للتنبــؤ أداة نهــاأ علــى المالیــة المشــتقات إلــى ینظــر  
 مخـاطر ضـد للتغطیـة وأداة التسـلیم، تـاریخ فـي الحاضـرة السـوق فـي التعاقـد محـل الأصل علیه

 عنــد تهماســتثمارا علــى الحفــاظ فــي یرغبــون المســتثمرین جمیــع أن وخاصــة الســعریة، التغیــرات
 تمكـن والتـي المشـتقات أسـواق فـي بغیتهم المستثمرین هؤلاء ویجد المخاطرة، من مقبول مستوى
   .اطرالمخ زیادة في الراغبین أولئك إلى تحویلها من المخاطر تقلیل في الراغبین أولئك
 معـدلات فـي التقلبـات مخـاطر مـن الحد یستهدف المالیة المشتقات أدوات في التعامل أن ورغم

ــــه إلا الســــلع، أســــعاركــــذا و  الصــــرف وأســــعار العائــــد ــــك طبیعــــة بحكــــم أن ــــرتبط إذ الأدوات تل  ت
 تتضــمنتهــا ذا حــد فــي نهــاأ حیــث والخســارة، الــربح احتمــالات تتضــمن كــذلك فهــي بالتوقعــات

 إحــداث فــي یتســبب ممــا محتملــة، وغیــر هائلــة خســائر إلــى الأحیــان بعــض فــي تــؤدي مخــاطر
جمـــلاة مـــن  فـــي أساســـا المشـــتقات أدوات تواجههـــا أن یمكـــن التـــي المخـــاطر وتتمثـــل ،الأزمـــات
  .المخاطر

  

 :مخاطر الائتمان -

 الطرف أخفق إذا نهائيال المستخدم سیتكبدها التي الاقتصادیة بالخسائر المخاطرة هذه ترتبط
 النوع هذا ویعتبر ،15العقد في علیها المنصوص المالیة بالتزاماته الوفاء في العقد في رالآخ
 الأمر المنظمة، بالبورصات مقارنة المنظمة غیر البورصات في انتشارا أكثر المخاطر من

 للأطراف الائتمانیة الجدارة بتقییم المنظمة غیر البورصات في المتعاملین اهتمام یقتضي الذي
16معها التعامل میت التي

.  
 

  :مخاطر السوق -

تظهر نتیجة لتقلب أسعار عقود المشتقات في الأسواق والتي ترجع في أغلب الأـحیان إلى 
وتعتبر المخاطر السوقیة أحد أهم المخاطر التي یتوجب . تغیر في قیمة الأصل محل التعاقد

ة القیام بذلك نظرا للتقلب على المتعاملین في المشتقات المالیة مراقبتها وقیاسها رغم صعوب
17الكبیر في أسعارها

 شاملا موضوعیا تقییمایتطلب  السوق مخاطر من الحدعلیه، فإن و  .
 السیولة من مناسب أدنى حد على التسویة بیوت تحافظ أن أیضا یتطلب كما السوق، لظروف

 على قادرة نتكو  وبحیث السوق، في والمشتري البائع بین كوسیط أدائها كفاءة على وكذا لدیها
18مستمرة بصفةتها بالتزاما الوفاء

.  
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  :خاطر التشغیلم -

بشكل عام، مخاطر التشغیل هي المخاطر التي یكون مصدرها الأخطاء البشریة أو المهنیة أو 
الناجمـــة عــــن التقنیــــة أو الأنظمــــة المســــتخدمة أو القصــــور فــــي أي منهــــا، أو التــــي تــــنجم عــــن 

كــن أن تنــتج عــن عوامــل داخلیــة وخارجیــة وتســبب خســارة الحــوادث الداخلیــة فــي المؤسســة، ویم
19مباشــرة أو غیـــر مباشـــرة

بأخطـــاء الأفـــراد العـــاملین  مخ��اطر التش���غیلتتعلـــق فــي مجـــال المشـــتقات، و .
وفشـــــل المـــــدیرین وضـــــعف كفـــــاءة الأنظمـــــة الإداریـــــة والرقابیـــــة وضـــــعف المتابعـــــة لتصـــــرفات 

زیـادة تعقیـد أدوات الهندسـة المالیـة یجعـل إذ أن . المسؤولین عن إدارة المشتقات والتعامل معهـا
20من الصعب إدارتها بصورة صحیحة وقد تحققت خسائر كبیرة نتیجة لسوء الإدارة

.  
 

  :مخاطر التسویة -

 فقد آنیا، تسویتها یتم المالیة المعاملات من القلیل أن في التسویة مخاطر مظاهر تتمثل
 الآخر الطرف رفض مع مرتفعا به باع الذي السعر كان إذا للخسارة الأطراف أحد یتعرض
 لتقلبات عرضة التعاقد محل الأصل قیمة تكون قد كما ،للتسویة المحدد التاریخ في بالسداد
 میعاد مع الأصل تسلیم میعاد توافق عدم حالة في القیمة هذه تنخفض قد وبالتالي ،الأسعار
21التسویة یوم نقدا یقابله ما استلام

 لدرجة المالیة المشتقات في لتسویةا مخاطرة تقلیل ویمكن .
 مخاطر تقلیل إلى یؤدي وهذا الشاملة، الاتفاقیات في التسویات تصفیة شروط باستعمال كبیرة

 بأكثر التسدید مشكلة في تتمثل كبیرة مخاطرة وتبقى العملة بنفس تتم التي للاتفاقیات التسویة
  .واحدة عملة من
  

  :مخاطر الإحلال -

 التسویة، فترة خلال بالتزاماته الوفاء في الأطراف أحد بإخفاق تتعلق فلا الإحلال مخاطر أما
 الآخر الطرف معه یضطر الذي الأمر وهو مطلقا، الالتزام بهذا الوفاء على قدرته بعدم وإنما
 لخسائر تحمله مع الغیر قبل بالتزاماته الوفاء من یتمكن حتى جدید عقد في الدخول إلى

22علیها المتعاقد للأوراق السوق وسعر التعاقد سعر بین الفرق في تتمثل والتي جسیمة
.  
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 :مخاطر السیولة -

 أولا الالتزامات تسدید على القدرة عدم أي السیولة، توفر عدم بسبب تنشأ التي المخاطرة وهي
  . صعوبة أكثر الأدواتبهذه  المتاجرة یجعل مما المشتقات، سوق في المتعاملین قبل من بأول

 العالیة السیولة ورغم المالیة، المشتقات أسواق في المتعاملین من العدید وجود منلرغم وعلى ا
 بعض تسییل إمكانیة بعدم تتعلق مشكلة هناك تبقى أنه إلا الأدوات، هذهبها  تتمتع التي

 بسبب أو العقود هذه بطبیعة تتعلق قد متعددة عوامل بسبب وذلك الممكنة، بالسرعة العقود
 خسائر حدوث إلى یؤدي مما العوامل، من وغیرها والطلب العرض من السوق ظروف

23بسرعة مراكزها بتسییل ترغب التي للأطراف
.  

  

  :والمخاطر القانونیة -

 أو العقد صلاحیة یبطل تنظیمي أو قانوني لتصرف الراجعة بالخسائر المخاطر هذه ترتبط
 التصفیة ترتیبات أو العقد لشروط قاوف له المقابل الطرف أو النهائي المستخدم أداء دون یحول
 لقدرةا عدم أو العقد توثیق كفایة عدم من مثلا تنشأ، أن یمكن المخاطرة هذه مثل الصلة ذات
 قوانین في عكسیة أو مناوئة تغییرات إدخال أو الإفلاس، حالة في للعقد تصفیة ترتیب على

 الأدوات من معینة نواعأ في الاستثمار المنشآت على تحظر قوانین وجود أو الضرائب،
 بعض امتلاك عدم بسبب وذلك العقد، تنفیذ عدم من الناشئة المخاطرة تلك هي أو المالیة،

 الأطراف امتلاك ضمان على التأكد یجب لذلك بالتعاقدات، الدخول في للصلاحیة المتعاملین
 إتباع ثم ومن ،مؤسسةال أوبنك ال باسم التعاقد لهم تخول التي للصلاحیات المتعاملة

24التعاقد عملیة في القانونیة الإجراءات
.  
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   :الراهنة العالمیة المالیة بالأزمة وعلاقتها المالیة المشتقات )2  

 الرئیسیة الأسباب أن على إجماعا هناك فإن الراهنة، المالیة الأزمة على بالتركیز  
 وعدم علیها، الرقابة وانعدام ة،المالی الأسواق في سادت التي الممارسات إلى ترجع لحدوثها

 الائتمان في التوسع فتم ،نفسها تصحیح على قادرة السوق أن بفرض لتنظیمها الدولة تدخل
 طغت وقد .المالیة المشتقات في المتمثلة الجدیدة المالیة الأدوات ابتكار وتم العقاري، خاصة

 النظیر المنقطع الإقبال مع خاصة الأخیرة، السنوات خلال المالیة الأسواق على ملامحها
 المالیة الأزمة استدعت، مما الائتمان منح فرص من المزید لتولید وذلك الأدوات، هذه على

 للخروج حلول لإیجاد یسعوا كي المالیة السیاسات وصانعي العالم قادة انتباه العالمیة
   .لمواجهتها

المشتقات المالیة وحتى الان منذ أن ظهرت عن الازمات المالیة، فوالجدل وبعیدا عن الحدیث 
وهي تثیر الجدل حول مشروعیتها وفائدتها للاقتصاد وسنعرض فیما یلي أراء المؤیدین 

25والمعارضین للتعامل بالمشتقات المالیة
المالیة أداة فقط، حسب الاقتصادي فالمشتقات ، 

Robert C. Merton روبرت میرتون الامریكي 
∗

وعلیه یمكن  وجدت لإدارة المخاطر وتجزئتها،، 
26استخدام المشتقات الأكثر استقرارا في إعاقة حركة المشتقات الأقل استقرارا

.  
 الأمریكیة، المتحدة الولایات في انفجرت عالمیة مالیة أزمة 2008 سنة في العالم شهدو 

 واندماج المالیة العولمة طریق عن العالم دول لمختلف المالیة الأسواق إلى عدواها وانتقلت
 إلى تهاتعد بل والنقدیة، المالیة الأسواق على الأزمة هاته تقتصر ولم المالیة، قالأسوا

 التمویل في متخصصة مالیة ومؤسسات التأمین شركات الاستثمار،كبنوك  المالیة المؤسسات
 تلعب أصبحت والمصرفیة المالیة والمؤسسات المالیة الأسواق أن الأزمة بینتكما  .العقاري
 الواضح الغیاب العالمیة المالیة الأزمة أظهرت وقد الثروات، وزیادة تكوین في الأكبر الدور

 باعتبارها الأدوات هذه في التوسع ظل في خاصة المالیة، المشتقات على الرقابة لآلیات
 بناء المالیة الأصول من متتالیة موجات تولید طریق عن الإقراض حجم لزیادة جدیدة وسیلة
  .واحد أصل على

  
  

   :مشتقات المالیة وارتباطها بالأزمة المالیة العالمیةال) 2-1  

 في معظمها تستخدم التي المالیة المشتقات نظام على المالیة الأسواق نظام یقوم  
 من بدلا وإخفائها تفتیتها، من بدلا المخاطر تركیز إلى أدت حیث الأسعار، على المضاربة

 الموجودة التجاریة المخاطر لإدارة لمالیةا المشتقات استخدام عن الناشئة والمخاطر تقلیلها،
                                                 

حائز على جائزة ، في نیویورك 07/1944/ 31من موالید اقتصادي امریكي،  ،Robert C. Mertonبرت میرتون رو ∗

 .)2003-1910(ماع روبرت كینج میرتون توالده عالم الاج، 1997 لسنةنوبل في الاقتصاد 
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 الشامل، للتدمیر أدوات بأنها الغربیین بعض عنها یقول إذ الأصلیة، المخاطر من أكبر هي
 تفصل وهي الرهان، أو للقمار أدوات وتشكل .لحظة كل في للانفجار قابلة موقوتة قنابل أو
 إلى أضف بها، المتاجرة تتم ةسلع المخاطرة تصیر ثم ومن العلاقة، ذي الأصل عن خطرمال

 أضعاف عدة مضاعفة خسارة إلى یؤدي أن یمكن العقار سوق في خسارة دولار كل أن ذلك
 حجم أن مع ،2007 بنهایة تریلیون 62 بلغ علیها المراهن الدیون فحجم .المشتقات سوق في

 الذي الأمر دولار، تریلیون 10 یتجاوز لا بأكمله الأمریكیة المتحدة الولایات في العقاري الرهن
  .زماتأ وإحداث المالیة الأسواق في حادة تقلبات إلى یؤدي

 للأنشطة المفرط النمو في الأهمیة بالغ دورا لعبت المالیة المشتقاتولهذا الغرض، فإن 
، المالیة والأنشطة الحقیقیة الاقتصادیة الأنشطة مابین الانفصال قیتحق في وبالتالي المالیة،

 مالیة أدوات خاصة نذكر :الأزمة حدوث في ساهمت التي المالیة المشتقات ممیزات بین ومن
27المضاربة في المالیة المشتقات استخدامو  ،الشفافیة غیاب ،تعقید أكثر مالیة أدواتو  وهمیة

.  
  

 :تعقید أكثرمالیة  أدواتو  وهمیة مالیة أدوات -

 مبـادلات أي علیهـا یترتب ولا ت،الاحتمالا على تقوم نهالأ وهمیة مالیة أدوات المشتقات تعتبر
 النظام فإن مضت، عاما 30 من أكثر منذ سائدا كان ما مع بالمقارنةو . والخدمات للسلع فعلیة

 أكبـر وقـدر الفاعلـة، القـوى أنـواع مختلـف بـین غموضا أكثر تمایزات عن یكشف الحالي المالي
 .غموضـــا أكثـــر ولكنهـــا همبیـــن أوثـــق وعلاقـــات الفاعلــة، القـــوى أنـــواع مـــن وكثیـــر الانـــدماج، مــن

 تحســین إلـى الرامیـة المبتكـرات نتیجــة حـدثت قـد تكـون ربمـا التطــورات هـذه أن مـن الـرغم وعلـى
 المالیـة الفاعلیـة لتحقیـق الاقتـراض لزیـادة فرصـا أیضـا أحـدثت قـد نهـافإ المالیة، الوساطة كفاءة

 التــي الصــعوبة زیــادة إلــى أدى مــا وهــو غامضــة بطــرق الفاعلــة القــوى بــین المخــاطر لتحویــل
 نقـــص یكـــون ربمـــا بینمـــا مســـتوى، أي علـــى المخـــاطر تقـــدیر فـــي والمنظمـــون الأســـواق تواجههــا

  .النظام استقرار زعزعة إلى تؤدي قد التي المنسقة التحركات احتمالات زاد قد التنوع
 یسودھا وھمیة معاملات على یقوم الذي المالیة المشتقات نظام الإسلامیة الشریعة حرمت

 التي المالیة المشتقات فقیمة. شرعا عنھا المنھي المقامرات أشكال من تعد إذ والجھالة،الغرر 

 تریلیون 600 من أكثر بلغت الأمریكیة المتحدة الولایات في تفاقم الأزمة في سببا كانت

 10 ھي المالیة القیمة أن أي دولار، تریلیون 60 ـالعالمي ب الإنتاج قیمة تقدر حین في دولار،

28العینیة القیمة أضعاف
.  
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 :الشفافیة غیاب -

 وراء تقف التي الأسباب من المالیة المشتقات بھا تتمیز التي الشفافیة وعدم الغش عامل یعتبر

 أرقام وتقدیم الإنجازات وتضخیم الأخطاء، عن التغاضي إلى إضافة ،المالي الإعصار ھذا

 وتوسیع الشركات، ھذه مسؤولي مع والتدقیق المحاسبة شركات وتواطؤ الأرباح، عن وھمیة

 ھذا حكومیین، لمسؤولین الرشاوى وتقدیم الشركات ھذه في الكبار المسؤولین بین الفساد دائرة

  .المالیة الأسواق في ثقتھم الاقتصادیین المتعاملین فقدان أدى ما
 یجعلھا امم فیھ المتداولة المالیة الأوراق أسعار عن المعلومات في الشفافیة عنصر وفریكون ت
 ھذا وفي المعلومات، احتكار عملیة من یحد وبشكل بالمساواة فیھ المتعاملین لجمیع متاحة
 في المعلومات عن الإفصاح عنصر على تركز والتي السوق في الإدراج شروط تحدد السیاق

 المدرجة الشركات من یطلب كما الإدراج، بطلب تتقدم التي للشركة المنشورة المالیة البیانات
29العام خلال نشاطھا عن فصلیة مالیة تقاریر نشر أیضا یھف

.  
ومن زاویة الدراسات المالیة تعني الشفافیة توفیر المعلومات لغرض حمایة مستقبل المساهمین 

دعامة تعد الشفافیة  ، كونة قادرة على الإیفاء بالتزاماتهاؤسسولجعل المجتمع یعترف بأن الم
وإدارة أفرادها واتخاذ القرارات  ؤسساتثقة في إجراءات إدارة المهامة لضمان العدالة والنزاهة وال

 .الرشیدة، حیث تؤمن توصیل معلومات واضحة وصحیحة ووافیة إلى كل الأطراف المستفیدة
وتنظر الأسواق المالیة إلى الشفافیة على أنها الاتجاه السائد لتنظیم الإفصاح المحاسبي بقدر 

اف المستفیدة كافة، فالشفافیة إذن هي النظام والإجراءات تعلق الأمر بالمستثمرین والأطر 
العملیة لتوفیر مستلزمات الإفصاح عن النشاطات والإجراءات والأهداف والنتائج، كما أن 

30هناك ترابط وثیق بین الشفافیة والإفصاح إلى درجة قد یصعب التمییز بینهما
.  

  

 :المضاربة في المالیة المشتقات استخدامو  -

راء الأوراق ش ىدفي المالیةواق الأس في نیلالمتعام نم طبقة رتهظ عندما ∗مضاربةال جدتو 
 بالمشتقات المتاجرة الأخیرة السنین في اتسعتو  .اهأسعار  ارتفاع عند اهبیع إعادة بقصد المالیة

 أسعار أو العملات صرف أسعار على المضاربة في یستخدم معظمها أن خاصة المالیة،
 في المتاح السلعي التداول حجم من مضاعفة ضعافاأ المشتقات هذه تجارة حجم وبلغ ،الفائدة
 وتنوعها المشتقات عملیات ضخامة مع متصاعد، بشكل الأسعار رفع إلى أدى مما العالم،

                                                 
في الأرض وھو السفر فیھا یقال ضارب لھ، اتجّر في مالھ، أي أنھا مأخوذة من الضرب : لغة) Speculation(المضاربة  ∗

  للتجارة، 

  تعریف المضاربة في الموسوعة العربیة، على الخط،: أرجع إلى

http://www.arab-ency.com/ar 
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 مدققي قبل من علیها الرقابة جعل الأخرى الالتزامات أو الأصول أو النقدیة في تأثیرها وعدم
   31.الصعوبة في غایة الحسابات

  
  

   :سبل علاج الأزمة المالیة العالمیة) 2-2  

عقب التأثیرات السلبیة للأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الأمریكي والأوروبي   
خاصة، عمدت اقتصادیات هذه الأخیرة باتخاذ عدة إجراءات لمواجهتها والتخفیف من حدة 

نظام البنكي، وفي التالي بعض التوترات في الأسواق، خاصة مع تراجع تدفقات الأموال في ال
  .مبادرات الدول كأمریكا والمجموعة الأوروبیة وحتى العربیة للخروج من الأزمة

النقود أصبحت أصلا مالیا وللخروج من الأزمة، یرتبط بمعالجة المسائل النقدیة المالیة، كون 
ي یعطي صاحبه الحق في الحصول علي ما یشاء من من السلع والخدمات المعروضة ف

32 .الاقتصاد
  

   

 :ةخطة الإنقاذ الأمریكی -

تصدت جمیع المؤسسات المالیة الأمریكیة للأـزمة المالیة العالمیة فور اندلاعها على نطاق 
ومن الأهداف العدیدة وراء خطة الإنقاذ المالي التي أعلنت علیها . واسع بصورة غیر مسبوقة

  : المؤسسات المالیة الأمریكیة
سسات المالیة الأخرى بشراء وزارة الخزانة لأوراقها المالیة التي إنقاذ البنوك والمؤ  .1

 .تستند إلى قروض عقاریة ذات أصول عالیة المخاطر
عداد بنك الاحتیاطي الفیدرالي بالسیولة النقدیة اللازمة له لأداء مهامه، بعد أن قام إ  .2

لاف من بالفعل بإقراض مؤسسات مالیة تریلیون دولار تقریبا في مقابل عشرات الآ
 .الأوراق المالیة بهدف إنقاذ البنوك لتجنب انكماش مدمر في النشاط الائتماني

وطمأنة المودعین على ودائعهم لدى البنوك التجاریة لمنعهم من سحب مدخراتهم  .3
بسبب حالة الذعر المالي المصاحب للأزمة والحفاظ على السیولة المناسبة لدى 

 .البنوك لأداء وظائفها
 

 :وروبي في مواجهة الأزمةالتحرك الأ  -

تفتقر إلى  بدأت مواجهة الأزمة المالیة في أوروبا بتحركات أحادیة من الدول الأوروبیة
التنسیق المشترك فیما بینها، لكن سرعان ما تم إدراك مدى أهمیة التنسیق المشترك لاتخاذ 

مان الأوروبي على وقد شدد البرل. مواقف متناسقة بین هذه الدول في مواجهة الأزمة المالیة



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016ة سن –) 01 عددال(  05 لدا%                 3مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر 

      

      
  

 

  

  

  » العالمیة المالیة الأزمات تكریس في ودورها المالیة المشتقات«

 الله عادل ریاض جاب /الطالب
 

 

150 

ضرورة ضبط عمل القطاع البنكي ووضع قواعد صارمة لمراقبة حركة الأسواق المالیة في 
أوروبا وضمان استمرار فاعلیتها، ودعم الدور الذي تلعبه البنوك المركزیة الأوروبیة في حركة 

بنكیة بشكل السوق، واعتماد مبدأ الشفافیة والمحاسبة، وسرعة تطبیق الضمانات على الودائع ال
  .متناسق بین الدول الأعضاء، وضرورة تنشیط وضبط وكالات التصنیف الائتماني

حضرتها الدول " باریس المصغرة"وعلیه، ووفقا لطلبات البرلمان الأوروبي، اتخذت كل من قمة 
، حیث تم )فرنسا، ألمانیا، بریطانیا وایطالیا(الأربعة العضوة في مجموعة السبع الصناعیة 

في المدى القصیر یتم حمایة القطاع البنكي : على ضرورة تبني خطة من شقین التركیز
  . الأوروبي من الإفلاس وطمأنة المودعین من خلال وقوف الحكومات بجانب البنوك

ثم . أما على المدى الطویل، فتم التركیز على ضرورة بناء الرأسمالیة المالیة على أسس جدیدة
ألمانیا، فرنسا، الولایات المتحدة الأمریكیة، كندا، (لكبرى تبنت مجموعة الدول الصناعیة ا

خطة تحرك موحدة، اتفق فیها وزراء المالیة ومحافظي البنوك ) بریطانیا، ایطالیا، الیابان
33المركزیة في هذه الدول على خمس نقاط أساسیة

:  
 اتخاذ كل الإجراءات اللازمة لتحریر الأسواق النقدیة والتأكد من وصول البنوك .1

 ؛والمؤسسات المالیة إلى السیولة الملائمة
اتخاذ كل الإجراءات اللازمة واستخدام كل الأدوات المتوفرة لدعم المؤسسات المالیة  .2

 ؛ذات الأهمیة في النظام المالي ومنع إفلاسها
العمل على تمكین بنوك المجموعة وغیرها من المؤسسات المالیة الوسیطة الكبرى  .3

س الأموال من المصادر العامة والخاصة على حد سواء عند الضرورة من جمع رؤو 
الإقراض الاستهلاكي  ةوبمبالغ كافیة وإعادة الثقة فیها، والسماح لها بمواصل

 ؛والاستثماري على السواء
العمل على أن تكون البرامج الوطنیة في دول المجموعة بضمان الودائع البنكیة  .4

 ؛بمواصلة ثقتهم في سلامة ودائعهممتینة ومتجانسة، بما یسمح لصغار المودعین 
اتخاذ القرارات الملائمة في الوقت المناسب لانعاش أسواق الرهن العقاري الثانویة و  .5

وغیرها من الأصول، مع ضرورة إجراء عملیات تقییم دقیقة ونشر معلومات شفافة 
 .عن هذه الأصول وتطبیق معاییر المحاسبة المناسبة بالنسبة لها

 

 :لمواجهة الأزمة والنهج العربي -

 لتلبیة السیولة من كمیات ضخ إلى العربي الخلیج دول في خاصة المركزیة البنوك اضطرت
 الاحتیاطیات على وأثر والمال النقد سوق في ارتباكا أحدث مما ،النقد على الطلب احتیاجات

 المالیة زراءو  اجتماع بعد خاصة محدودا المالیة الأزمة تأثیر یبقى وعموما البنوك، في النقدیة
 للقطاع المالیة الأزمة عدوى انتقال تحول وسیاسات إجراءات لاتخاذ المركزیة البنوك ومحافظو

 نسبة وتحدید السیولة نقص لمواجهة يبنكال النظام في أموال ضخ أبرزها ومن العربي، يبنكال
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 بالمؤسسات ةالمرتبط العربیة المالیة المؤسسات مراقبةوكذا  العقاري للرهن الموجه التمویل
  .الدولیة

مما سبق، یمكن الفول أن العالم یواجه أزمة مالیة خطیرة مصدرها النظام الرأسمالي، كشفت 
عن هشاشة الأنظمة الاقتصادیة والمالیة، ولمواجهة الأزمة الراهنة یجب تكاثف الجهود الدولیة 

الأسواق المالیة من خلال لإعادة النظر في النظام النقدي والمالي الدولي وكذا إعادة الثقة في 
تدخل الحكومات والبنوك المركزیة لضمان توفیر السیولة للجهاز البنكي، كما یستوجب إعادة 

  . النظر في القواعد الأساسیة للنظام الرأسمالي
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   :خاتمة  

 أدوات عن البحث ضرورة إلى أدى والمالیة الاقتصادیة البیئة في المستمر التغیر إن  
 ندسةهال خلال من ذلك تحقق وقد عائد، لىوأع مخاطر وأدنى فةلتك أقل جدیدة مالیة ومنتجات

 المشتقات همهاأ  من والتي والتقنیات، الأدوات من مجموعة ابتكار من مكنت التي المالیة
 أهمها نمو  المالیة لمؤسساتل والمكاسب یااالمز  من العدید تحقق راتالمبتك هذه .المالیة
 من الحد وبالتالي، الإفلاس حالات في الوقوع لتجنب المخاطر ضد لتغطیةوا التحوط
 مع 2007 صیف في هابوادر  بدأت التي العالمیة المالیة الأزمة في حدث ما لكن .الأزمات
 هاب منیت التي الفادحة خسائرلل كنتیجة جاءت التيو ،العقاري نهالر  قروض أزمة انفجار
 العقاریة، القروض من النوع ذاه منح في هاتوسع بسبب یكیةالأمر  المالیة والمؤسسات البنوك
 كثیرة شكوكا أثار مما ،هاوتعمیق هاإحداث في راكبی دورا تلعب قد المالیة المشتقات أن أثبت
 راراستق لىع لحفاظاو  المالیة للمؤسسات الحمایة توفیر لىع هاقدرت ومدى المنتجات هذه حول

 .المالیة الأسواق
  
 رایةد وعدم نشرها في والتمادي المنتجات هذه استخدام سوء أن إلى التوصل تم فقد أخیرا،و 

 من بدلا لهاجع المضاربة راضلأغ هااستخدام إلى إضافة ها،وخطورت هاتعقد بمدى ینلالمتعام
 كافة لىع لمخاطرل هاتوزیع خلال من المالیة الأسواق راراستق لىع تحافظ أدوات تكون أن

 بین الفجوة زیادة في كبیر بشكل مهوتسا المخاطر تركز ىلع تساعد أداة أصبحت ین،لالمتعام
 في متهسا التي الأساسیة الأسباب بین من لهاجع مما الحقیقي، والاقتصاد المالي الاقتصاد

 الأسواق هیاران إلى أدت والتي الأزمة ذههل الأولى البدایة تمثل التي العقاریة الأزمة تفجیر
  .المالیة العدوى انتقال بفعل عام بشكل المالي والنظام خاص بشكل المالیة
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  :والمراجع لهوامشا

                                                 
 للنشر، الجامعیة الدار ،»المحاسبة المخاطر، إدارة المفاھیم، :المالیة المشتقات« حماد، العال عبد طارق 1

  .16 ص ،2001 القاھرة،

 ص ص ،2006 بیروت، العربیة، المصارف إتحاد ،»للاستثمار الإستراتیجیة الإدارة دعائم« رزق، عادل 2
74 - 75.  

 الثاني، العدد الكویت، المصرفیة، الدراسات معھد ،»المالیة المشتقات مصرفیة، مالیة إضاءات« مقال، 3

   ،2010 جانفي - 2009 دیسمبر

 http://www.kibs.edu.kw/upload/FinancialDerivatives_362.pdf 

 ،2007 الریاض، العزیز، عبد الملك جامعة مجلة مطبوعات ،»الإسلامیة المالیة الھندسة« الكریم، عبد قندوز 4
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