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  المالیة الأسواق استقرار على المالیة المشتقات أثر

 *منصور عیساني /.أ

Abstract:  

Bien que le traitement des instruments financiers dérivés, visant à réduire le risque 

de fluctuations des taux de taux de rendement et de change et des prix des produits 

de base. Cependant, en raison de la nature de ces outils car ils sont liés à des attentes 

ainsi que les possibilités comprennent profits et pertes, comme il est en lui-même 

comportent des risques parfois conduire à des pertes énormes et insoutenable, ce qui 

entraîne la création de crises. Donc, nous augmentons les appels à la nécessité de 

réglementer ces produits, et la normalisation des contrats pour assurer la stabilité des 

marchés de produits dérivés dans le monde, et assurer la pérennité des marchés les 

plus stables entre ces produits.  

  

Instruments financiers dérivés, Marchés financiers, Risques 

financiers, Crises financières, Contrats divers. 

:clés mots Les 

  

   :ملخص

 معدلات في التقلبات مخاطر من الحد إلى یهدف المالیة، المشتقات دواتأ في التعامل أن رغم
 ترتبط هي إذ الأدوات تلك طبیعة بحكم أنه إلا .السلع وأسعار الصرف أسعارو  العائد

 تتضمن ذاتها حد في أنها حیث الخسارة،و  الربح احتمالات تتضمن كذلك فهي بالتوقعات
 خلق في یتسبب مما محتملة، غیرو  ائلةه خسائر إلى الأحیان بعض في تؤدي مخاطر
 استقرار لضمان عقودها وتنمیط المنتجات، هذه تنظیم بضرورة النداءات تتزاید لذلك .الأزمات
  .العالم في المشتقات أسواق

  
 المالیة، الأزمات المالیة، المخاطر المالیة، الأسواق المالیة، المشتقات  :المفتاحیة الكلمات

  .ةفتلخالم العقود

                                                 

  3 جامعة الجزائر -   ﴿أ﴾  أستاذ مساعد* 
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   :المقال خططم

  مقدمة 
  لمشتقات المالیةاعقود  تقدیم )1 
  عقود المشتقات المالیةماهیة  )1-1 
  أنواع عقود المشتقات المالیة )2-1 
 لمشتقات المالیةافي الاستثمار  )2 
  المشتقات المالیة أسواق )1-2 
  استقرار الأسواق المالیةو المشتقات المالیة  )2-2 
  خاتمة 
  
  

  :مقدمة  

لفترة الأخیرة تزاید الاھتمام بصناعة المشتقات المالیة سواء من حیث حجم شھدت ا  
التعامل بأدواتھا الجدیدة أو من حیث تنوعھا، فقد شملت مجموعة واسعة من العقود المالیة 
. لكافة أنواع الأوراق المالیة والسلع، أو من حیث اتساع عدد المشاركین في أسواق المشتقات

، تستخدم لنقل )التحوّط(المالیة أداة ھامة من أدوات إدارة المخاطر حیث تعتبر المشتقات 
المخاطر من الشركات والمؤسسات الإنتاجیة والتي لا ترغب بتحمل المخاطر إلى الوحدات 
القادرة على تحمل المخاطر والتي ترغب بذلك، كالمؤسسات المالیة وبیوت السمسرة دون أن 

لك تكون المشتقات قد ساھمت في رفع إنتاجیة ھذه یترافق ذلك بنقل ملكیة الأصل، وبذ
   .الوحدات التي لا ترغب بتحمل المخاطر

  
دة، والقیام بالتحالیل الضروریة الَّتي تسمح  ق لجوانبھ المتعدِّ ولدراسة ھذا الموضوع والتطرُّ

ة من ھذه الدراسة، قمنا بطرح الإشكالیة التالیة التعامل ما تأثیر : بالوصول إلى النتائج المرجوَّ
  بالمشتقات المالیة على استقرار الأسواق المالیة؟
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   :لمشتقات المالیةاعقود  تقدیم )1  

أدى التغیر المستمر في البیئة الاقتصادیة والمالیة إلى ضرورة البحث عن أدوات   
ومنتجات مالیة جدیدة، فالتغیر في أسعار السلع والتضخم وأسعار الفائدة وأسعار صرف 

تطلب البحث عن منتجات مالیة جدیدة، أقل تكلفة وأدنى مخاطر وأعلى عائد، ویطلق  العملات
1على ھذه الأدوات المالیة الجدیدة بالمشتقات المالیة

كانت المشتقات المالیة سببا مباشر وقد  .
في ظھور معاییر محاسبیة جدیدة في المالیة بل في نشوء منھج محاسبي جدید یعرف بمحاسبة 

2التحوط
 یتعلق فیما حادة تقلبات السبعینات، بدایة منذ المالیة الأسواق من العدید شھدتد وق .
 الثمانینات خلال المخاطر ھذه وتزایدت. الأسھم وأسعار الصرف الفائدة، أسعار بمعدلات

 المالیة الأسواق خلال من التمویل إلى اللجوء مع تزاید التسعینات خلال واضح وبشكل
 عن فضلا .المعلومات والاتصالات تكنولوجیا في الھائل لتطورا ظل في خاصة الدولیة،
3الأسواق بین الأموال رؤوس حركات على المفروضة القیود من والحد المالي التحرر برامج

.  
  
  

   :المالیة المشتقات عقودماهیة  )1-1  

منذ أن ظھرت المشتقات المالیة، أثارت ولا یزال الكثیر من الجدل حول   
فقد أدركت العدید من المؤسسات . ء من الناحیة القانونیة أو الاقتصادیةمشروعیتھا، سوا

المالیة بأن الأسالیب القدیمة في التعامل لم تعد مربحة، كما أن بعض المنتجات لم تعد تلقى 
قبولا، ففضلا عن تدني كفاءة الوسطاء المالیین في تعبئة الإدخارات بالأدوات المالیة التقلیدیة، 

م التكنولوجي المتمثل بالتطور الھائل في تخزین واسترجاع المعلومات وإنجاز كما أن التقد
الحسابات المعقدة والدقیقة، حفز نحو اللجوء إلى تحدیثات تعظم الربح المتحقق في الصناعة 
المالیة، وتقلل من المخاطر التي طالما كانت صفة ملازمة للأسواق المالیة، وتعد شریحة 

ن من أكثر المھتمین بالمشتقات المالیة، بل وأصبح تحلیل أسالیب المستثمرین، المتحوطی
4التحوط ركنا مھما في تحلیل الاستثمار

5ولعل من أھم المبررات الدافعة للتحدیث ھي .
:  

تجنب مخاطر تقلب الفائدة، إذ یعد تقلب الفائدة التي تؤثر في الأطراف المتعاملة في  -
أو تقلب عائد مما یؤثر في أداء سوق السوق المالیة، سواء بصورة تقلب تكلفة 

   .المالیة
تجنب القواعد التنظیمیة كأھم القواعد الاحتیاطیة المطلوب على الودائع، القیود على  -

   سعر الفائدة المدفوع للودائع وغیرھا؛
التقدم التكنولوجي الطي أحدث تطور ھائل في الأسالیب الفنیة لتقدیم الخدمات و -

إلى تخفیض ملموس في تكلفة الخدمات والقدرة على  المالیة وأدى ھذا التقدم
   .استحداث أوراق مالیة مربحة للمؤسسة
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تعددت تعاریف المشتقات المالیة لأھمیتھا وتوسع نطاق استعمالھا، وفیما یلي بعض 
6التعاریف

:   
أدوات مالیة ترتبط بأداة مالیة معینة أو مؤشر أو سلعة، والتي من خلالھا یمكن بیع  -

لمخاطر المالیة في الأسواق المالیة على أساس قیمة تتوقف على سعر أو شراء ا
الأصول أو المؤشرات محل التعاقد، وتستخدم لإدارة المخاطر والتحوط ضد 

 المخاطر والمراجحة بین الأسواق والمضاربة؛
أیة عقود تؤدي في آن واحد إلى نشوء أصل مالي لمؤسسة ما ومطلوب مالي أو أداة  -

خرى، حیث یؤدي ذلك إلى تحویل المخاطر المرتبطة بالأدوات ملكیة لمؤسسة أ
المالیة الأساسیة للغیر دون أن تمتد عملیة التبادل للأداة المالیة الأساسیة، التي نتجت 
عنھا ھذه المخاطر، مع أنھا عقود مالیة تتعلق بفقرات خارج المیزانیة وتتحدد قیمتھا 

 دوات أو المؤشرات الأساسیة المرتبطة؛بقیمة واحدة أو أكثر من الموجودات أو الأ
وعقود تتوقف قیمتھا على أسعار الأصول المالیة محل التعاقد ولكنھا لا تقتضي أو  -

تتطلب استثمارا لأصل المال في ھذه الأصول، وكعقد بین طرفین على تبادل 
المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، وأن أي انتقال لملكیة الأصل محل 

  ). تعریف صندوق النقد الدولي(والتدفقات النقدیة یصبح أمرا غیر ضروري التعاقد 
  

7وھكذا فإن مفھوم المشتقات المالیة یتلخص في
:   

  ھي عقود؛ -
  تتم تسویتھا في تاریخ مستقبلي؛ -
   على الأصل موضوع العقد الذي اشتقت منھ؛) المكاسب أو الخسائر(تعتمد قیمتھا  -
  طلب مبلغ مبدئي صغیر مقارنة بقیمة العقد؛لا تتطلب استثمارات مبدئیة أو تت -
   .یمكن أن تنتھي بتسویة نقدیة دون انتقال ملكیة الأصلو -

  
ومنھ، یمكن القول أن المشتقات المالیة عبارة عن عقود فرعیة تبنى أو تشتق من عقود أساسیة 

رعیة أدوات ، لتنشأ عن تلك العقود الف)...أوراق مالیة، عملات أجنبیة، سلع(لأدوات استثماریة 
   .استثماریة مشتقة
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   :المالیة المشتقات عقود أنواع )1-2  

 أدوات كافة الحصر سبیل على یتناول أن قدره علا مھما باحث أي على یستحیل  
 صناعة عن المالیة الھندسة تتوقف لا حیث والابتكار، البحث قدمتھا مراكز التي المشتقات
 المالیة العقود من واسعة مجموعة المشتقات ھاتھ وتضم .أنواعھا بمختلف المالیة المشتقات

8وآجالھا ومخاطرھا لطبیعتھا وفقا تتنوع التي
وتتعدد المشتقات المالیة واشتملت أنواع عدیدة، . 

   :نذكر منھا ما یلي

  

  : عقود الخیار -

لمشتري اتفاق بین طرفین ھما المشتري والبائع، یمنح بموجبھ البائع ل"یعرف عقد الخیار بأنھ 
الحق ولیس الالتزام في شراء أو بیع أصل مادي معین أو أداة مالیة معینة بسعر محدد خلال 
فترة زمنیة معینة، مقابل حصول المشتري على ھذا الحق فلا بد من دفع ثمن لقیمة المزایا 

9التي سیحققھا في حالة ممارسة ھذا الحق وھذا الثمن یسمى علاوة أو مكافأة الخیار
".  

10تصنیف عقود الخیارات لعدة تصنیفات كالتاليیمكن 
:   

 :التصنیف على أساس تاریخ تنفیذ الاتفاق العقد -
ھو الخیار الذي قد ینفذ في أي وقت خلال الفترة الممتدة  :الخیار الأمریكي �

 "فترة صلاحیة العقد"من تاریخ إبرام العقد حتى تاریخ الانتھاء 
ارس فقط في تاریخ انتھاء العقد ھو عقد الخیار الذي یم :الخیار الأوروبي �

  .أو تنفیذه
  :التصنیف على أساس نوع الصفقة -

بائع (وھو محرر العقد  :ھو عقد یبرم بین طرفین الأول :عقد خیار الشراء �
مشتري الخیار، ویلتزم بموجبھ الطرف الأول بتنفیذ عقد  :، والثاني)الخیار

ھ بالتنفیذ وذلك في خیار الشراء في حالة رغبة مشتري الخیار بممارسة حق
ومقابل ھذا الالتزام یتقاضي محرر الخیار  .فترة محددة وبسعر متفق علیھ

  ).مكافأة الخیار(من المشتري دفعة نقدیة 
وھو محرر العقد بائع  :ھو عقد یبرم بین طرفین الأول :وعقد خیار البیع �

قد مشتري الخیار، یلتزم بموجبھ الطرف الأول بتنفیذ ع :الخیار، والثاني
خیار البیع في حالة رغبة مشتري الخیار بممارسة حقھ بالتنفیذ وذلك في 

  .فترة محددة وبسعر متفق علیھ
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   :عقود المبادلة -

تمثل التزامات لتبادل مجموعة من التدفقات النقدیة بأخرى، فبالنسبة لمقایضة أسعار العملات 
سعر ثابت وبسعر عائم وبعملة واحدة، فعادة ما تقوم الأطراف الأخرى بتبادل دفع العمولات ب

دون تبادل أصل المبلغ، أما مقایضة العملات فتتم بموجبھا تبادل العملات بسعر ثابت مع 
وفي البدایة كانت عملیات المبادلات مقتصرة على . أصل المبلغ، وذلك بعملات مختلفة

لتجاریة تعتمد المصارف المركزیة في الستینیات من القرن الماضي ثم أصبحت المصارف ا
11على ھذا الأسلوب لتغطیة المخاطر القصیرة الأجل

.  

عقد المبادلة ھو اتفاق بین طرفین أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدیة خلال فترة 
مستقبلیة، وھو عقد ملزم لطرفي العقد على عكس ما ھو معروف في عقود الخیار كما أنّ 

لا یتم تسویقھا یومیا كما ھو الحال في العقود ) لخسائرالأرباح وا(المتحصلات أو المدفوعات 
شھریة، ربع سنویة، نصف (المستقبلیة، بل إنّ تسویة عقد المبادلة تتم على فترات دوریة 

)...سنویة
12
.  

  

   :العقود المستقبلیة -

الطرف البائع ویطلق علیھ صاحب العقد المستقبلي : العقود المستقبلیة ھو اتفاق بین طرفین
ویقضي ھذا الاتفاق  .ز القصیر، والطرف المشتري ویطلق علیھ صاحب المركز الطویلالمرك

في ) مثل الأسھم والسندات(أو أصل ورقي ) سلعة ما(بتسلیم البائع للمشتري أصل حقیقي 
وعلى  .تاریخ لاحق یطلق علیھ تاریخ التسلیم، وذلك على أساس سعر یتفق علیھ عند التعاقد

منھما لدى السمسار الذي یتعامل معھ مبلغاً نقدیا أو أوراقاً مالیة تمثل  طرفي العقد أن یودع كل
نسبة ضئیلة من سعر العقد یطلق علیھا الھامش المبدئي والغرض من ھذا الھامش ھو إثبات 

 أحد تعرض ما إذا الیومیة، التسویة لأغراض یستخدم كما. الجدیة وحسن النیة من الطرفین
13صالحھ غیر في العقد محل الوحدة یر سعرلتغ نتیجة للخسائر الطرفین

.  
العقود المستقبلیة عبارة عن عقود تعطي لحاملھا الحق في شراء أو بیع كمیة من أصل معین 

بسعر محدد مسبقا، على أن یتم التسلیم والتسلم في وقت لاحق ) قد یكون سلعة أو ورقة مالیة(
ق فیھا عند إبرام العقد على الشيء المبیع، فالعقود المستقبلیة ھي عقود یتم الاتفا. في المستقبل

14كمیتھ وسعره على أن یتم التسلیم ودفع الثمن في تاریخ لاحق في المستقبل
.  

15یمكن حصر أركان العقود المستقبلیة في
:  

السعر في المستقبل أي السعر الذي یتفق علیھ الطرفان في العقود المستقبلیة لإتمام  -
  ستقبل؛تبادل الصفقة محل العقد في الم

أي التاریخ الذي یتفق علیھ طرفي العقد لإتمام عملیة  :تاریخ التسلیم أو التسویة -
  التبادل؛

بضائع، أوراق (محل العقد أي الشيء المتفق على بیعھ وشرائھ بین طرفي العقد  -
   ؛)...مالیة، مؤشرات، عملات
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ر المتفق مشتري العقد أي الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظیر دفع السع -
  في التاریخ المحدد في المستقبل؛) البائع(علیھ للطرف الثاني 

وبائع العقد الطرف الملتزم بتسدید الشيء محل العقد نظیر الحصول على السعر  -
   .في التاریخ المحدد في المستقبل) المشتري(المتفق علیھ من الطرف الأول 

  

   :العقود الآجلة -

صات الأوراق المالیة یتَُّفق فیھا عند إبرام العقد على نوع عبارة عن عقود بیعٍ تجري في بور
الأوراق المالیة محلّ الصفقة، عددھا، ثمنھا على أن یتمّ تسلیم الأوراق المباعة، وتسلیم الثمن 

ى یوم التصفیة وتسَتخدم المصارف والمستثمرون ھذه العقود لتفادي  .في تاریخٍ لاحق یسُمَّ
ضھا مخاطر تغیُّر أسعا ر الأوراق المالیة وتقلُّبات أسعار صرف العملات في مجال تعرُّ

16الاستثمارات الدولیة
.  

وعلى الرغم من أن العقود المستقبلیة ما ھي إلا امتداد للعقود الآجلة، ولكن بشروط نمطیة 
17معینة تجعلھا تختلف عنھا في بعض النقاط

:  
 : مخطر التأخر عن الدفع -

سطة البورصة حیث یصان تنفیذھا بمجموعة العقود المستقبلیة تكون مضمونة بوا
. من الاحتیاطیات التأمینیة اللازمة للوفاء بعدم الدفع من قبل المشترین أو البائعین

بینما العقود الآجلة غیر مضمونة حیث تتمیز باحتمالیة عدم الالتزام أو التأخر عن 
معھ آجلا فتصبح ولكن مع الدقة في اختیار الطرف المقابل الذي یتم التعاقد . الدفع

  .ظاھرة عدم الدفع ضئیلة بالرغم من كونھا لا تزال موجودة
 : القدرة التسویقیة -

العقود المستقبلیة تتصف بالسیولة المرتفعة جداً، حیث یمكن لأي طرف من أطراف 
التعاقد أن یتخلص من التزاماتھ قبل تاریخ التسلیم، وذلك بمجرد الاتصال بالسمسار 

وھذا نابع من . قفال مركزه بأخذ مركز مضاد على عقد مماثلوإبداء الرغبة في إ
طبیعة ھذه العقود القیاسیة النمطیة، التي تعني تواجد عدد كبیر من المتعاملین على 

  . العقد
بینما العقود الآجلة من الصعب تحویلھا إلى نقدیة فھي ضعیفة السیولة، نظرًا لكون 

   .بدرجة عالیة من المخاطر التسویقیة العقد لھ سمة شخصیة، لذا تتسم ھذه العقود
 : تكالیف المعاملاتو -

تتمثل تكالیف المعاملات في التكالیف المصاحبة للعقد، والمتمثلة أساسًا في عمولة 
السمسار وقیمة الھامش والضرائب على الأرباح، إضافة إلى تكلفة البحث عن 

  . ادطرف آخر إذا ما رغب المتعاقد في إقفال مركزه بأخذ مركز مض
وھذه التكالیف منخفضة في حالة العقود المستقبلیة بالمقارنة بالعقود الآجلة، حیث أن 
العقود المستقبلیة تتداول في البورصات، مما یعني انخفاض تكالیف إقفال مركز 

   .الزبون نتیجة لتمتعھا بدرجة عالیة من السیولة في ظل التنمیط
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 : والأسواق التي یتداول فیھا العقد -
العقود المستقبلیة نمطیة فھذا یبعد عنھا صفة الشخصیة عند إبرامھا، وھذا لا لكون 

یعني غیاب التنویع بالرغم من التنمیط فھي تتمتع بقدر عالي جداً من المرونة، وھذا 
بینما العقود . وفر لھا إمكانیة التداول في البورصة في ظل تشریعات محددة ضابطة

ود لمرونة بنودھا، وغالبًا لا تتداول في الآجلة ھي بطبیعتھا شخصیة ولا حد
   .البورصة
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   :لمشتقات المالیةاالاستثمار في  )2  

 بیع طلبات فیھ تتجمع الذي الآلي الكمبیوتر نظام أو المكان ھي المالیة الأسواق  
 الأسواق في تبادلال عملیات تحریك إلى تنفیدھا یؤدي والتي المالیة، الأدوات وطلبات شراء

العیوب  من یخلو لا أنھ إلا المالي، یتمتع بھا الاستثمار التي المزایا من ولكن بالرغم .المالیة
18المخاطر من بجملة المالي الاستثمار ارتباط خاصة

.   
  
  

   :المالیة المشتقات أسواق )2-1  

التي یجب نظرا لكون الوقایة من المخاطر المالیة ھي واحدة من المھام الرئیسیة   
على المؤسسات الاھتمام بھا، فاستخدام المشتقات لتجنب ھذه المخاطر ھو استراتیجیة عملیة، 

19المستثمرین الذین یستخدمون المشتقات المالیة ھمإن ولھذا ف
:   

ھذا النوع من المستثمرین یستخدمون المشتقات المالیة من أجل التقلیل : المتحوطین -
یق اتخاذ مركز معاكس لمراكزھم السابقة، حتى قدر الإمكان من الخسائر عن طر

 یحموا أنفسھم من الخسائر في حال عكس السوق من حركتھ؛
ھذا النوع من المستثمرین یشتركون في الأسواق بحثا عن أرباح غیر : المضاربین -

 طبیعیة، مع قبول المخاطرة العالیة من خلال اتخاذ مركز مراكز مفتوحة؛
المستثمرین یحاولون البحث عن الربح منخفض ھذا النوع من : والمراجحین -

  .المخاطر، وذلك عن طریق الاستفادة من فروق الأسعار
  

  :تكمن أھمیة عقود المشتقات المالیة في
إن الھدف الأول الذي أنشئت لأجلھ المشتقات  :التغطیة والتحوط ضد المخاطر -

الوظیفة الأساسیة  المالیة ھو التحوط وإدارة المخاطر، لھذا تعتبر ھذه الوظیفة ھي
والأصلیة للمشتقات المالیة، في حین تعتبر بقیة وظائف المشتقات وظائف تابعة أو 

  مشتقة نتجت عن التطبیقات المختلفة للمشتقات من طرف المؤسسات والأفراد؛
یدخل المضارب طرفا في العقد بغرض تحقیق : إتاحة فرص استثماریة للمضاربین -

لكّ الأصل على أساس أن تأمین التملك یھم من الأرباح ولیس بغرض تأمین تم
یرغب في شراء الأصل بغرض الاستخدام، أي مھمة من یسعى إلى تغطیة مركز 

  سیأخذه في السوق الحاضر مستقبلا؛
یتمیز التعامل في أسواق المشتقات : إدارة وتنشیط التعامل على الأصول محل التعاقد -

ل على الأسواق الحاضرة أن تنافسھ بانخفاض تكلفة المعاملات إلى مستوى یستحی
  فیھ؛

   .إتاحة فرصة أفضل لتخطیط التدفقات النقدیةو -
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20إن المخاطر التي تواجھ المتعاملین في أسواق المشتقات یمكن تصنیفھا على الشكل
:  

تعبر عن المخاطرة المتمثلة في الخسارة الناجمة عن تعثر : المخاطر الائتمانیة -
تزاماتھ التي یتضمنھا عقد المشتقات، وتتمثل ھذه الطرف المقابل في الوفاء بال

   الخسارة في تكلفة إحلال عقد جدید محل العقد السابق؛
  :مخاطر السوق -

تنشأ مخاطر السوق المتعلقة بالمشتقات من السلوك السعري لأسعار الأصول محل 
عن التعاقد أي التقلبات غیر المتوقعة في أسعار عقود المشتقات الناتجة في الغالب 

   .دھور أسعار الأصول وصعوبة إبرام عقود جدیدة
 :المخاطر التشغیلیة -

تتمثل ھذه المخاطر في الخسائر التي تنتج عن عدم كفاءة النظم الإداریة والرقابیة 
   .وإخفاق الإدارة في مجال التعامل بالمشتقات

 :مخاطر التسویة في المشتقات -
فقد یتعرض أحد الأطراف .تسویتھا آنیا تتمثل في أن القلیل من المعاملات المالیة یتم

للخسارة إذا كان السعر الذي باع بھ مرتفعا مع رفض الطرف الآخر بالسداد في 
  .التاریخ المحدد للتسویة

 :المخاطر المنتظمة -
تتمثل ھذه المخاطر في حدوث خلل في المركز المالي لمؤسسة مصرفیة أو مالیة 

التالي خللا مالیا في مؤسسات أخرى تتعامل في سوق المشتقات، مما قد یسبب ب
داخل الجھاز المصرفي أو المالي، وقد یسبب خللا مالیا في الجھاز ذاتھ، أو في 

   أجزاء أخرى من أسواق مالیة مرتبطة بسوق المشتقات؛
 :والمخاطر القانونیة -

تنشأ ھذه المخاطر عن سوء التوثیق في العقود، وعدم تمتع الطرف المقابل 
زمة للتعاقد، والوضع القانوني غیر الواضح لبعض التعاملات، بالصلاحیات اللا

   .وعدم القدرة على التنفیذ القضائي في حالة التعثر أو الإفلاس
  
  

   :المالیة الأسواق استقرارو  المالیة المشتقات )2-2  

ازدادت أھمیة صناعة المشتقات المالیة في العقود الأخیرة سواء من ناحیة حجم   
لأدوات أو من ناحیة تنوعھا أو من ناحیة اتساع عدد المشاركین في أسواق التعامل بھذه ا

فمن ناحیة الحجم فإن الإحصاءات تشیر إلى ارتفاع حجم التداول بالمشتقات على . المشتقات
 1993- 92تریلیون دولار خلال الفترة من  15اختلاف أنواعھا بشكل ھندسي، فمن حوالي 

 .2008تریلیون دولار نھایة سنة  600إلى حوالي ، 1994یة تریلیون في نھا 45لتصل إلى نحو 
أما من حیث التنوع، فقد أصبحت تشتمل على مجموعة واسعة من العقود المالیة المتعلقة بكل 
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ولقد ساھم مساھمة فعالة في . أنواع الأوراق المالیة والسلع وغیرھما من الموجودات الأخرى
التي " سواق وھو ما یعرف بعصر العولمة المالیة تسارع ثورة المشتقات، ظاھرة عالمیة الأ

نجمت إلى حد كبیر عن التحریر المتسارع لأسواق المال العالمیة وإزالة القیود التي تحد من 
نشاط المؤسسات المالیة وانتقال رؤوس الأموال، مستفیدة من ثورة المعلومـات والاتصالات 

بین المؤسسات المالیة على اختلاف أنواعھا  العالمیة المتطورة، فضلاً عن التنافس المحموم
وما ترتب علیھ من تسابق بینھا لابتكار أحدث المنتجات والأدوات المالیة وطرحھا في 

وقد صاحب . الأسواق وما صاحبھا من عوامل الإغراء للمستثمرین والمتعاملین للإقبال علیھا
دة وأسعار صرف العملات تعاظم ظاھرة تقلب أسعار الفائ) المشتقات المالیة(ظھورھا 

الأجنبیة كأدوات جدیدة غیر الأدوات التقلیدیة السائدة لغرض تسھیل عملیة نقل وتوزیع 
21المخاطر، وكأدوات للمضاربة والتحوط

.  
  
حیث كانت  ،2008كانت من الأسباب الرئیسیة للأزمة المالیة التي عاشھا العالم سنة و

لأمریكیة تبیع أدوات مالیة ذات مخاطر غیر المصارف الأمریكیة أو المؤسسات المالیة ا
مبررة في بعض الأحیان حتى تتمكن من زیادة أرباحھا بنمو مستمر، وكان ھذا السبب 
الرئیسي لبدایة المشكلة، فالمصارف الأمریكیة كانت تتخذ سیاسات تسلیف متھورة من خلال 

فكانت المنتجات تقدم لذوي تقدیم منتجات التسلیف لمن لیس لدیھم الملاءة المالیة الكافیة، 
دخول لا تمكنھم من سداد دیونھم ومن غیر ضمانات، ھذا الأمر كان یتبع في أمریكا منذ عام 

   .مما أدى إلى خلق طلب متزاید وأدى إلى ارتفاع أسعار غیر مبرر 2003
  

كما كان دور المشتقات المالیة واضح في تعمیق الأزمة حیث تم استخدام المشتقات لخلق 
جات مشتقة من ھذه الأصول الفاسدة وتنامي استخدام ھذا المشتق في وقت كانت فیھ بوادر منت

فرصة  "مصرف أوف أمریكا"فعندما یقدم مصرف شھیر كـ . أزمة الرھن العقاري واضحة
استثماریة في العقار الأمریكي فیصبح ھناك اعتقاد لدى المستثمرین أن المنتجات جیدة ذات 

وقدمت . فعلیا ھذه المنتجات العقاریة كانت تحتوي منتجات ضعیفةمخاطرة قلیلة، ولكن 
مشتقات مالیة التي استخدمت للحمایة من الخسائر، كمشتق مالي استخدم لینتفع بعض 

  .المستثمرین من خسارة الشركات الأخرى
  
  
  
  
  
  
  
  



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016سنة  –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر 

      

      
  

 

  

  

  »المالیة الأسواق استقرار على المالیة المشتقات أثر«

   منصور عیساني /.أ
 

532 

   :خاتمة  

قیة أو المشتقات المالیة ھي عبارة عن عقود مالیة تشتق قیمتھا من قیمة أصول حقی  
، وتكون لتلك العقود  ).. .أسھم وسندات وعقارات وعملات أجنبیة والذھب والسلع (  مالیة أخري

المالیة مدة زمنیة محددة بالإضافة إلي سعر وشروط معینة یتم تحدیدھا عند تحریر العقد بین 
  . طرفي البائع والمشتري

  
بات في العائد وأسعار الصرف رغم أن التعامل في المشتقات یستھدف الحد من مخاطر التقل

وأسعار السلع إلا أنھ وبحكم طبیعة ھده الأدوات وارتباطھا بالتوقعات جعلھا تشكل مخاطر في 
وتؤكد الدراسة أن ضرر المشتقات أو نفعھا یعود إلي كیفیة استخدامھا كوسیلة . حد ذاتھا

ي علیھا التعامل في لتخفیف المخاطر أو أداة للمضاربة ونظرا للمخاطر العالیة التي ینطو
مجال المشتقات تكون ھناك ضرورة لوضع بعض الضوابط التي تقي لأسواق المالیة من 
مخاطرھا في مقدمتھا الرقابة وتتمثل في وضع السلطات الرقابیة المعنیة لمعاینة رقابیة عند 

، استخدام المشتقات، ووضع حد أقصي لحجم تعاملات المؤسسات المختلفة في مجال المشتقات
كما تتضمن   . ووضع حد أقصي لحجم الائتمان الذي تقدمھ المؤسسات المالیة لشركاتھا

    . الضوابط المحاسبیة الخاصة بالإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالمشتقات
  

  : من خلال البحث، نوصي بـ
لابد أن تحافظ المصارف والمؤسسات الأخرى على دورھا كمحتاطة، وأن تبتعد  -

  ب؛ عن دور المضار
لابد من الدراسة المتعمقة للمخاطرة المرتبطة بأدوات المشتقات، من خلال أسالیب  -

  القیاس والتنبؤ بھذه المخاطر ومحاولة إدارتھا؛ 
وعلى المصارف أن تتفھم كذلك المتطلبات الرقابیة لنشاط المشتقات، بما في ذلك  -

تجدات في ھذا المتطلبات الحالیة التي یجب الوفاء بھا، بل كذلك متابعة المس
الخصوص، إذ من المحتمل أن تفرض على المصرف نسب جدیدة من رأس المال 
إذا ما تعاملت بالمشتقات، ضمن التوجیھات القائمة لترجیح المخاطر، ھذا إلى جانب 

   .ضرورة عدم تجاوز السقوف الاقراضیة خاصة في المصارف الصغیرة
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