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Résumé:  
le risque de marché est considéré  les plus 
importants pour les banques 
commerciales, Ingénierie financière 
permet  une grande variété d'outils, et la 
plus importante, des  instruments 
financiers dérivés, Pour gérer ce risque, 
en particulier des taux de change et des 
taux d'intérêt, par les quel ils peuvent 
déterminer la situation qui se caractérise 
par la Banque, Il est également 
déterminée une manière parfaite de gérer 
ces  risques, C'est ce que nous essayons 
de l'expliquer par cette recherche, Cette 
étude s'appuie également sur l'analyse du 
volume de transactions dans des produits 
dérivés dans chaque régulateur du 
marché et le marché non réglementé, 
Cette étude a inclus les deux aspects 
principaux: Le premier est le cadre 
théorique des instruments dérivés et la 
gestion des risques de marché, et La 
seconde  est une étude analytique du rôle 
des produits dérivés dans la gestion des 
risques sur les marchés financiers au 
niveau de dix  pays industrialisés, Suisse, 
Espagne et Australie, où nous arrivâmes 
dans lequel un groupe de résultats 
importants. 
Mots clés:  
Les produits financiers dérivés, risque de 
marché, la gestion des couvertures de 
risques, les marchés dérivés. 
JEL classification codes: G3, G32, G320 

   :ملخص
تعد مخاطر السوق من أهم المخاطر التي تتعرض لها 
البنوك التجارية، ولتغطية هذه المخاطر خاصة أسعار 

وعة الصرف وأسعار الفائدة، تتيح الهندسة المالية مجم
واسعة ومتنوعة من الأدوات والتي من أهمها المشتقات 
ا  المالية، حيث يتم تحديد الوضعية والحالة التي يتميز 
البنك وعلى أساسها يتم تحديد طريقة إدارة هذه 
المخاطر على أكمل وجه، وهذا ما نحاول توضيحه من 
خلال هذا البحث؛ كما تعتمد هذه الدراسة على 

ت بالمشتقات المالية في كل من تحليل حجم التعاملا
السوق المنظم والسوق غير المنظم، واشتملت هذه 

الأول يتمثل في الإطار  :الدراسة على جانبين أساسيين
النظري للمشتقات المالية وإدارة مخاطر السوق، أما 

تحليلية لدور المشتقات المالية الثاني فهو عبارة عن دراسة 
وى الدول الصناعية في إدارة مخاطر السوق على مست
، توصلنا من خلالها العشر؛ سويسرا؛ إسبانيا وأستراليا

  .موعة هامة من النتائج
  :الكلمات المفتاحية

المشتقات المالية، مخاطر السوق، تغطية المخاطر،  
 .أسواق المشتقات
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  تمهيد

 دى إلى مزيـــد مـــن التنـــافس بـــينمـــن نتـــائج العولمـــة الاقتصـــادية التحـــرر المتســارع لأســـواق المـــال، ممـــا أ :مـــدخل/أ
 المؤسسات المالية لابتكار منتجات متجـددة لسـد الخلـل الحاصـل نتيجـة مـا يحصـل في الأوراق الماليـة العالميـة، فقـد

 السـندات أحـد الظـواهر الـتي اتسـمتأصبحت التقلبات في أسعار كل مـن السـلع، الفائـدة، العمـلات والأسـهم و 
ا الاقتا الاقتصاديات المعاصرة، مما أن  تعـويم أسـعار الصـرف،: صـاديات، مثـلتج تقلبات وتغيرات هيكلية شهد
 ورفـع) تهداف نمـو القاعــدة النقديــةمـن اســتهداف اســتقرار أسـعار الفائــدة إلى اســ(والتغـير في السياســات النقديــة 

 . تصال والانتقالالحواجز أمام تدفقات رأس المال عبر الحدود الجغرافية والسياسية والتطور الهائل في سرعة الا
 للصــيقة باسـتخدام الأدوات الماليــةوا وشـكلت المشــتقات الماليــة في الأســاس اتفاقيــات لتحويــل المخــاطر المحتملــة

 إذا وقعـت، وذلـك مـنالأساسـية مـن الطـرف الـذي يرغـب في تجنبهـا إلى الطـرف الـذي يرغـب في تحمـل نتائجهـا 
 ات في قيمة الأدوات الماليـة الأساسـية سـواء كـان الإلغـاء كليـا أوإلغاء تأثير التغير  خلال مساهمتها في تأدية وظيفة

 التغطيـة في القيمـة العادلـة أو جزئيا وتوفير الحماية لها من المخاطر الناتجة بفعل قوى السوق مـن خـلال الحمايـة أو
 في القيمـة بشـكل متسـاو للتغـيرات) ومسـتقبلية أو خيـارات مـثلا عقـود مؤجلـة(التـدفقات النقديـة للمشـتق المـالي 

 وأن هـذه التغــيرات في) أسـهم وســندات مــثلا(الأساســية أو التـدفقات النقديــة الناتجــة عنــه  العادلـة لــلأداة الماليــة
 القيمــة العادلــة أو القيمــة العادلــة أو التــدفقات النقديــة تتحــرك بشــكل عكســي وفي اتجــاه مخــالف للتغــيرات في

  . الحاضرة تهدفة في السوقالتدفقات النقدية للأداة المالية الأساسية المس
تعد مخاطر السوق من بين أهم المخاطر التي تتعرض لها الأسواق المالية، والمتمثلـة أساسـا في  :إشكالية البحث/ب

الأســعار بمــا فيهــا أســـعار الصــرف، أســعار الفائــدة والتســعير، هـــذه المخــاطر والــتي ازداد حجمهــا بحيـــث  تقلبــات
العالميـة والمحليــة، وفي ظـل هــذه التطـورات وجــدت البنـوك التجاريــة نفســها  أصـبحت مهــددة لاسـتقرار الاقتصــاديات

في حاجــة ماســة إلى أدوات وآليــات ماليــة جديــدة لإدارة المخــاطر، فمــا كــان بــالأمس يمثــل حلــولا لمشــاكل التمويــل 
ــا لم يعــد ملائمـا لظــروف العصـر، وهــذا اســتدعى بـروز مفهــوم الهندسـة الما ليــة، كآليــة والتحـوط ضــد المخـاطر وإدار

دف إلى توفير حلول إبداعية تساعد على جعـل الأسـواق أكثـر كفـاءة واسـتقرارا، بتحقيـق مجموعـة مـن الأهـداف 
أهمها وأبرزها إدارة المخاطر، وذلك باستحداث وابتكار آليات وأدوات مالية حديثة قادرة على اسـتيعاب التغـيرات 

 هذا الصدد تبرز المشـتقات الماليـة كـأهم هـذه المنتجـات اسـتخداما والتقلبات المستمرة في تلك الأسواق المالية، وفي
  .في إدارة المخاطر بشكل عام في تغطية مخاطر السوق بشكل خاص
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  :تبعا لما سبق تبرز إشكالية هذا البحث من خلال التساؤل الرئيسي التالي

ُسهم استخدام المشتقات المالية في الأسواق المالية في تغطية مخاط    ر السوق؟كيف ي

اهتمــــت العديــــد مــــن الدراســــات بموضــــوع إدارة المخــــاطر ومختلــــف الأدوات المســــتخدمة  :الدراســــات الســــابقة/ج
  ): على سبيل المثال لا الحصر(للتحوط منها، من هذه الدراسات نذكر منها

   .ةبحثي ورقة عن عبارة الدراسة "المالية المعاملات في المخاطر إدارة استراتيجيات" علي بن بلعزوز

 هـذه شملـت حيـث ونقلها، المخاطر ضد التحوط في المالية المشتقات دور إبراز إلى الدراسة هذه دف
 حيـث الماليـة، المشتقات ا تتعلق التي للأصول الإجمالية القيمة خلال من المنظمة وغير الأسواق المنظمة الدراسة
 ترغـب لا الـتي والمؤسسات كالشركات المنتج تالوحدا أن الدراسة البيانية، وتوصلت الأشكال الباحث استخدم

 هـذه تحمـل علـى القـادرة الوحـدات إلى الماليـة، أدوات المشـتقات طريـق عـن بنقلهـا تقـوم الأسـعار مخـاطر تحمـل في
  . الكبيرة السمسرة وبيوع المالية المؤسسات وهي المخاطر،

حالـة ماليزيـا  دراسـة الماليـة وراقالأ سـوق وظيفـة لتفعيـل كمـدخل الماليـة الهندسـة منتجـات" بومـدين نـورين
  .- 2012 سنة بالشلف بوعلي بن حسيبة جامعة دكتوراه ، أطروحة2011-2005من 

 الماليـة الأوراق سـوق وتطـوير تفعيـل في الماليـة، الهندسـة منتجـات أهميـة إبـراز هـو الدراسـة هـذه هـدف
 المالية، الأوراق سوق في المتداولة المالية جاتالمنت وتنوع تعدد يعد حيث الاقتصاد، في تمويل مصدرا مهما باعتباره

 للمشـتقات ماليزيـا بورصـة في المتداولـة العقـود الباحـث اسـتخدم ولمعالجـة الموضـوع، وتطـويره لكفاءتـه أساسـية ركيزة
 التعامـل إدراج أن إلى الدراسـة البيانيـة، توصـلت علـى الرسـوم وبالاعتمـاد الماليـة المشـتقات تـداول حجـم الماليـة،

 مـع يتكيـف لجعلـه الأسـواق هـذه في تطـوير التعامـل في مهمـة خطـوة يعـد المالية الأوراق سوق في المالية شتقاتبالم
 سـوق كفـاءة الوفـاء لمتطلبـات ـدف لهـم، المناسـبة الماليـة المنتجـات تـوفر خـلال مـن وذلـك المسـتثمرين، رغبـات
  المالية الأوراق

 جامعـة، "الكويـت حالـة دراسـة الماليـة السـوق مخـاطر غطيـةلت كـأداة الماليـة المشـتقات"بعنـوان  قزيـز منيـة
 .2011 سنة مرباح قاصدي

 المـالي الكويـت سـوق مخـاطر تغطيـة في الماليـة، المشـتقات عقـود مساهمة مدى لمعرفة الدراسة هذه دف
-2006مـن  الفـترة خـلال الماليـة، لـلأوراق الكويـت بسـوق مدرجـة شـركة ثلاثـين هـذه الدراسـة شملـت حيـث
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 دقيقـة، علميـة دراسـة إلى تسـتند الـتي السـليمة التوقعـات وبنـاء التنبـؤ دقـة أن الدراسـة أوضـحت ولقـد ، 2010
 .الخيارات عقود من المالية الحافظة تشكيل خلال من مرتفعة عوائد وتحقيق المالي السوق مخاطر تدنيئة إلى تؤدي

 جامعـة ماجسـتير مـذكرة" تحليليـة دراسـة 2008 أزمـة في التوريـق وتقنيـة الماليـة المشـتقات دورة"مـريم  سـرارمة
 .2012قسنطينة 

 العالميـة، الماليـة الأزمـة إحـداث في والتوريـق الماليـة المشـتقات سـببت كيـف لتوضـيح الدراسـة هذه دف
 في وكبـيرا واضـحا دورا لعبـا قـد التوريـق، وتقنيـة الماليـة المشـتقات أن إلا الأزمـة، هـذه أسـباب تعـدد مـن فبـالرغم
 علـى لاعتمادهـا نتيجـة الأزمـة، هـذه إحـداث في سـاهمت فقـد الماليـة للمشـتقات فبالنسـبة وتعميقهـا، إحـداثها
 في اصـفقا كثـرة إلى بالإضـافة والترجـيح، لتحـوط اسـتخدامها مـن أكثـر المضـاربة لأغراض واستخدامها التوقعات
 درايـة وعـدم المنتجـات هـذه ماسـتخدا سـوء أن الدراسـة إلى فتوصـلت، مـنظم بسـوق مقارنـة المنظمـة غـير الأسـواق
 أداة تكـون أن جعلهـا مـن فبـدل المضـاربة، لأغـراض اسـتخدامها إلى إضـافة اـوخطور  تعقيـدها بمـدى المتعـاملين

  .المخاطر تركيز على تساعد أداة أصبحت المالية الأسواق استقرار على تحافظ
اليــة ســلاح ذو حــدين، مــن خــلال بعــض الدراســات الســابقة الســالف عرضــها، يتبــين أن للمشــتقات الم

فهنـــاك مـــن يـــراه أنـــه أداة لزعزعـــت اســـتقرار الأســـواق الماليـــة وزيـــادة المخـــاطر، وهنـــاك مـــن يعـــدها مـــن بـــين الأدوات 
المبتكرة لتغطية المخـاطر الماليـة علـى مسـتوى هـذه الأسـواق، وتـأتي هـذه الورقـة البحثيـة، في السـياق التوجـه الأخـير، 

لمقـــال، هـــو أنـــه تنـــاول موضـــوع اســـتخدام المشـــتقات الماليـــة لإدارة مخـــاطر الســـوق ولعـــل الإضـــافة الـــتي يبرزهـــا هـــذا ا
بالتحديد بالنظر لمخاطرها العالية ضمن مجموعة مخاطر النشاط الاقتصـادي، إضـافة إلى أن الدراسـة شملـت بشـكل 

تم به الدراسات السابق ذكرها   .  إجمالي الدول الصناعة العشر، وهذا ما لم 
  : دف الإجابة على إشكالية البحث، تم تقسيمه إلى محورين هما: محاور الدراسة/د

 التعريف بالمشتقات المالية وأنواع المخاطر المغطاة بواسطتها؛: المحور الأول 
 دراسة تحليلية للمشتقات المالية كأدوات لتغطية مخاطر السوق: المحور الثاني.  

  مخاطر المغطاة بواسطتهاالتعريف بالمشتقات المالية وأنواع ال: المحور الأول

 أو حقيقيـة أصـول قيمـة مـن قيمتهـا تشـتق ماليـة عقـود" :هـي الماليـة المشـتقات :تعريـف المشـتقات الماليـة 1.1
 مـدة الماليـة العقـود لتلـك وتكـون )..والسـلع والـذهب أجنبيـة وعمـلات وعقـارات وسـندات أسـهم(ى أخـر  ماليـة
  1"والمشتري البائع طرفي بين العقد تحرير عند تحديدها يتم معينة وشروط سعر إلى بالإضافة محددة زمنية

                                                
1  Shelagh heffer nan, «Modern banking in theory and practice » new york, 1998,p p 172-173. 
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ـا الماليـة المشـتقات (FMI) النقـد الـدولي لصـندوق التـابع الدوليـة التسـويات بنـك وعـرف  عقـود" :بأ
 الأصـول، هـذه في المـال لأصـل استثمار تتطلب لا التعاقد، ولكنها محل المالية الأصول أسعار على قيمتها تتوقف
 محـل الأصـل لملكيـة انتقـال أي فـان العوائـد، أو الأسـعار أسـاس علـى المـدفوعات تبـادل علـى طـرفين بـين وكعقـد
  .2"أمرا غير ضروري يصبح النقدية والتدفقات التعاقد

المشــتقات هــي أدوات ماليــة تشــتق قيمتهــا مـــن قيمــة واحــدة أو أكثــر مــن الأصــول الســـلعية أو وعمومــا 
ــا وقــد لاقــت المشــتقات قبــولاً واســعاً مــن  الأصــول الماليــة أو ســعر الفائــدة، أو أي مــن المؤشــرات الأخــرى المرتبطــة 

قبل المؤسسات المالية والشركات الخاصة وكافة المستثمرين نظرا لما تحويه من منافع كبيرة سواء فيما يتعلق بتخفـيض 
، ولعـل أكثـر تكاليف التمويل، أو تحسين معدلات العائد علـى الأصـول، ولتجنـب الضـرائب والإجـراءات الصـارمة

المنافع التي تقدمها المشتقات هي حماية المستثمرين من المخاطر السـوقية الناجمـة عـن تغـيرات الأسـعار المفاجئـة غـير 
  .المتوقعة

الفكر المالي الحـديث علـى عديـد  تشتمل عقود المشتقات المالية التي قدمتها مبتكرات الهندسة المالية فيو 
فمنهــا مــا يســتخدم بشــكل واســع في الأســواق غــير  داولها في أســواق المــال،مــن الأنــواع تختلــف بحســب وطبيعــة تــ

بخاصــية التفــاوض الشخصــي والمباشــر بــين طــرفي  المنظمــة كــالعقود المؤجلــة وعقــود المقايضــة، وهــذه الأســواق تتســم
ـا بشـكل مـنظم، ولا العقـد في شـروط التعاقـد كافـة ولا تخضـع لأي يوجـد  مـن الأنظمـة واللـوائح الـتي تحكـم تعاملا

ا ـا وانخفـاض السـيولة وزيـادة حـدة مكـان محـدد لتـداولا المخـاطر الماليـة،  ممـا يـؤدي إلى نقـص الشـفافية في تعاملا
المتداولــة في الأســواق المنظمــة والرسميــة، وهــي  بينمــا تمثــل العقــود المســتقبلية أحــد أهــم أنــواع عقــود المشــتقات الماليــة

العقــد وشــروط وتــواريخ التســليم ومواصــفات أو درجــة جــودة  حجــم عقــود متجانســة في جميــع شــروطها مــن حيــث
 التسـليم وكيفيـة التسـليم باسـتثناء سـعر العقـد الـذي يـتم التفـاوض عليـه وتحديـده وفقـا الأصل محـل التعاقـد ومكـان

مــا، وبــذلك تحقــق هــذه العقــود الشــفافية بشــكل يضـــمن  لرغبــة طــرفي العقــد، وعــدد العقــود الــتي تحــدد احتياجا
  .كافة عادل والسيولة بما يلبي احتياجات الأطراف المتعاملةالتسعير ال

من الأسـواق مـن أسـواق  وتأتي أخيرا عقود الاختيار التي تندرج ضمن العقود المستخدمة في كلا النوعين
حق الاختيار ولـيس الإلـزام فيمـا يتعلـق بتنفيـذ  غير منظمة ومنظمة، وهي عقود تعتمد في المقام الأول على خاصية

ـا عقـود تـبرم في الأسـاس  قد أو حق إلغائه، ولا تختلف هـذهالتعا الأنـواع في مفهومهـا والهـدف منهـا بشـكل عـام بأ

                                                
2 BIS, Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in derivatives 
markets –Basle Feb. 1995. 
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 يحـــدد في الوقـــت الحاضـــر علـــى أن يـــتم التنفيـــذ في تـــاريخ مســـتقبلي بحســـب طبيعـــة تـــداولها بـــين طـــرفين بســـعر
ا في أسواق المال   .واستخداما

، وتنقسـم 3ائتمانيـة أصـل وجودهـا هـو التحـوط وإدارة المخـاطرالأدوات المالية المشتقة هي عقود مشتقة و 
عقـود الخيـارات، عقــود المبـادلات وعقـود المســتقبليات، وقـد أمكـن مــن خـلال الهندسـة الماليــة : إلى ثلاثـة عقـود هــي

الابتكــار والتطــوير لعــدد كبــير جــدا مــن التقنيــات والاســتراتيجيات التحوطيــة تســتخدم للتحــوط ضــد معظــم أنــواع 
طر، وفي مجال مخاطر الائتمان تم ابتكار نوع من المشتقات تسمى المشتقات الائتمانيـة، وتعـد مـن أحـدث مـا المخا

ـدف تم هندسته في مجال المشـتقات الماليـة ، وهـي تتكـون بـدورها مـن مجموعـة مـن الأدوات والتقنيـات الماليـة الـتي 
  .4ومن ثم نقليها إلى جهات أخرى..) وضكالسندات والقر (إلى فصل المخاطر الائتمانية عن أصول التعاقد

ـا تجـري في نـوعين  :أسواق المشتقات المالية. 2.1 أسواق المشتقات الماليـة تختلـف عـن غيرهـا مـن الأسـواق، بأ
    5:من الأسواق هما

وهــي أســواق نمطيــة تتميــز بوجــود مكــان محــدد يلتقــي فيــه البــائع والمشــتري، وتعــرف الأســواق  :الأســواق المنظمــة.أ
ا الأسواق التي تكون العقود المتداولة فيها محددة حسب نمط معين بالنسبة لأجلهـا وأحجامهـا وشـروط المن ظمة بأ

تســـليمها، أي بمعـــنى أن هـــذه الشـــروط لســـيت محـــلا للتفـــاوض عليهـــا؛ يـــتم تنفـــذ الصـــفقات في هـــذه الأســـواق مـــن 
البائعين والمشـترين، حيـث أن الهـدف مـن  خلال دار المقاصة أو ما يسمى دار التسوية التي تقوم بدور الوسيط بين

يكلها التنظيمـي والمؤسسـاتي  وجودها هو لضمان احترام والتزام المتعاملين بتنفيذ الصفقات؛ وتتميز هذه الأسواق 
في تلــك الأســواق ومــن المشــتقات الماليــة الــتي يمكــن المــنظم ويشــترط التعامــل فيهــا أن تكــون الأوراق الماليــة مدرجــة

  .هذه الأسواق هي عقود الخيارات والمستقبلياتتداولها في 

                                                
، 1995، اتحاد المصاريف العربية، يثالصناعية المصرفيىة العربية وعالم التمويل الحدحموش بن سنجور بن هاشم وآخرون،   3

  .85ص 
   2004، وعرفت نموا معتبرا ابتداء من سنة 1990أول ما بدأ استخدام مشتقات الائتمان كان سنة.  

4 Satyajit Das.«credit Derivatives: CDOs and stractured products», wiley finance, 3ed Edition, 
2005, p 6. 

شتقات المالية وماهيتها وأنواعها وطرق ادارة مخاطرها في الهندسة المالية وأهميتها بالنسبة للصناعة المعدنان الهندي،   5
  . 15، ص 1999بيروت، اتحاد المصارف العربية،  المصرفية العربية،

  دف التداول وإجراء عمليات تسوية :لإدراجا عقود البيع والشراء  هو تسجيل الأوراق المالية الخاصة بالشركة في السوق المنظم 
  .ونقل الملكية من خلال السوق
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ظهـــرت هـــذه الأســـواق نتيجـــة امتنـــاع بعـــض الشـــركات عـــن الإفصـــاح عـــن البيانـــات  :الأســـواق غيـــر المنظمـــة.ب
ا إلى الأسواق المنظمـة،  ا خوفا من المنافسة أو لعدم توفر الشروط التي يمكن الدخول   لـىعوالمعلومات الخاصة 

 مقصـورة علـى تـتم الـتي العمليـات هـذه منظمـة، غير عمليات تحكمها المنظمة غير لسوقا المنظمة، السوق عكس
ـا بـالنظر الـدولي، المـالي للنظـام تغيـيرا الأكثـر هـي المنظمـة، غـير الأسـواق  هـامش ولأي رقابـة، لأي تخضـع لا لكو
 أخـرى ومنتجـات لآجلـةا والعقـود العقـود المسـتقبلية امقصـور  في أيضـا وتتـداول مقاصـة، غرفـة تملـك ولا ضـمان

  .6)...المبادلات، الخيارات،( تعقيدا أكثر

 المنظمـة، غـير والسـوق المنظمـة السـوق مـن كـل في التعامـل مزايا من المتبادلة الاستفادة محاولة مجال وفي
 دييؤ  قد مما العقود، إبرام عند الإمكان بقدر الاعتبار في العميل رغبات أخذ نحو المنظمة البورصات اتجاه لوحظ

 العقـود تنمـيط نحـو المنظمـة غـير الأسـواق تتجـه الوقـت نفـس الرغبـات، وفي هـذه تبـاين مع تداولها حركة تباطؤ إلى
 نقـص إلى بالتـالي ويـؤدي العمـلاء لرغبـات الاسـتجابة علـى والوسـطاء المتعـاملين قـدرة مـن يحـد قـد ممـا فيهـا، المبرمة

  .7أرباحهم

 الصناعة تواجه التي المخاطر الاقتصادي، ولعل النشاط من يتجزأ لا جزء المخاطر: مفهوم إدارة المخاطر  3.1
الأخـرى، لـذا كـان لا بـد مـن ابتكـار  الاقتصـادية النشـاطات تواجههـا مخـاطر أيـة مـن أكثـر تعـد مـن التقليديـة المالية

ا عملية تغطية هذه المخاطر  . أدوات مالية حديثة تناط 

ـا المخـاطر تعـرف  العائـد تذبـذب أو/و لهـا مخطـط وغـير متوقعـة غـير خسـائر إلى ؤسسـةالم تعـرض احتماليـة" :بأ
ا تعريفها يمكن معين، كما استثمار على المتوقع  مـن أو حجمـه مـن أو العائـد حصـول حتميـة مـن التأكد عدم بأ
 مـدخل أو مـنهج عـن عبـارة: "فهـي المخـاطر إدارة ؛ أمـا8"مجتمعـة الأمـور هـذه جميـع مـن أو انتظامـه مـن أو زمنـه
ا مـن إجـراءات وتنفيـذ وتصـميم المحتملـة العارضـة الخسـائر توقـع طريـق عـن البحتة المخاطر مع للتعامل يعلم  شـأ
  .9"الأدنى الحد إلى تقع، التي للخسائر المالي الأثر أو الخسارة حدوث من إمكانية تقلل أن

ـا السـيطرة الاقتصـادية علـى تحديـد وتحليـل و : "على غرار هذين المفهومين، تعرف إدارة المخاطر الماليـة بأ
دد الأصول أو القدرة الإيرادية للمشروع  . 10"هذه المخاطر التي 

                                                
6 Gérard Marie Henry, les marchés financiers, Armand Colin, Paris, 1999. 

  .466ص  ،2001العربية، النهضة دار ،القانونية الوجهة من والآجلة الفورية المالية الأوراق بورصة عمليات بدوي، طه سيد 7 
  .65، ص1998، دار وائل، عمان، الأردن، الاقتصاد المالي والحقيقيمبادئ ، رمضان زياد  8
  . 51 ص ، 2003 ، الدار الجامعية، الإسكندرية مصر،إدارة المخاطر، حماد العال عبد طارق  9

  . 10، ص 2009، دار المسيرة، عمان، الأردن، إدارة المخاطر الماليةخالد وهب الراوي،   10
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  :تقسم مخاطر السوق التي تتعرض لها الأسواق المالية إلى خمسة أنواع هي :أنواع مخاطر السوق  4.1

السوق بصفة عامة، تنشأ هذه المخاطر نتيجة التغيرات في مستوى أسعار الفائدة في : مخاطر أسعار الفائدة.أ
وكقاعدة عامة فانه مع بقاء العوامل الأخرى على حالها، كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوق 

 انخفضت القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة؛

تنشأ هذه المخاطر نتيجة تقلبات  أسعار الأوراق المالية في  :مخاطر أسعار الأسهم ومؤشرات البورصة.ب
سواق رأس المال سواء كانت هذه التقلبات بفعل عوامل حقيقية أو عوامل مصطنعة وغير أخلاقية، كالإشاعات أ

  والاحتكار والمقامرة والبيع والشراء الصوري ونحو ذلك وهو ما يؤثر على القيمة السوقية لأسعار الأسهم؛

سعر صرف العملات في المعاملات  تنشأ هذه المخاطر في سوق النقد نتيجة تقلبات :مخاطر أسعار الصرف.ج
  الآجلة ففي حالة شراء سلع بعملة أجنبية أو انخفاض سعر تلك العملة الأجنبية مقابل العملات الأخرى؛

نظرا لأن الأصول الحقيقية من سلع وخدمات تباع في الأسواق،  ):الأصول الحقيقية(مخاطر أسعار السلع .ه
ا قد تتعرض للنقص في قيمتها بفعل ع وامل العرض والطلب أو السياسات الاقتصادية الحكومية وغيرها من فإ

 11عوامل السوق؛

وهي المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء أحد الأطراف بالتزاماته وفقا للشروط المتفق  :مخاطر الائتمان.و
يف خطر التعثر عن السداد، وخطر انخفاض التصن: ، ويتضمن خطر الائتمان من ثلاث مكونات12عليها

  . 13الائتماني، ومخاطر هوامش الائتمان

وتعد المخاطر الائتمانية أهم أنواع المخاطر التي تواجه التمويل بعد مخاطر السوق، على اعتبار أنه قائم 
بالدرجة الأولى على علاقة الدائنية والمدنية، وتتنوع تقنيات واستراتيجيات التحوط ضد هذا النوع من المخاطر 

  .تمرت الصناعية المالية في تطوير أساليب جديدة وابتكارها عبر مختلف مراحل تطورهابشكل كبير، حيث اس

 

 

                                                
، البنك 5، ورقة مناسبات تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية: إدارة المخاطر، طارق االله خان، حبيب أحمد  11

  .31-30، ص 2003الإسلامي للتنمية، جدة، 
12 Erik Banks and Richard Dunn, «practical Risk Management», John wiley and sons Ltd, 
England, 3rd Edition, 2003, p 19. 
13 Mark J.P. Anson, frank J. fabozzi, Moorad choudry, ren-raw chen, «credit Derivatives: 
Instruments, Applications, and pricing», Jobn wiley and sons, USA, 2004, pp 5-6.  
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  دراسة تحليلية للمشتقات المالية كأدوات لتغطية مخاطر السوق: المحور الثاني

يهدف تداول المشتقات كأدوات مالية جديدة لإدارة المخاطر في الجهاز البنكي والاستثمار المالي، 
ليل المخاطر المالية للمتعاملين والاستفادة من المزايا التي تتيحها تلك الأدوات، سيتم التطرق إلى دف توزيع وتق

ذه الأخيرة في كل من السوق المنظم والسوق غير المنظم بصفة عامة، وحجم  دراسة تحليلية لحجم التعاملات 
ات أسواق المشتقات في سداسيات التعامل لكل نوع من المشتقات بصفة خاصة، وذلك بالاعتماد على إحصائي

لكل من السوقين المنظم وغير المنظم لعشر الدول الصناعية وسويسرا، تلك الإحصائيات توفر بيانات عن المبالغ 
غير المسددة والقيم السوقية الإجمالية وتسمح بمراقبة تطور قطاعات السوق خاصة، جنبا إلى جنب معا 

ا تقدم صورة أكثر شمولا من النشاط في الأسواق المالية العالمية  للخدمات المصرفية وإحصاءات الأوراق  المالية، وأ
، تم إدخال كل من أستراليا وإسبانيا في المسح الإحصائي، ليصل )2013 -  2009(كذلك، خلال الفترة 

  .دولة 13عدد البلدان المشاركة إلى 

للاستفادة من مزايا المشتقات : المنظمتطور التعامل بالمشتقات المالية في السوقين المنظم وغير .1.2
ا في إطار كل من السوق المنظم والسوق ...في المضاربة، التحوط، المالية التي تتمثل إلخ يتم التوجه إلى التعامل 

غير المنظم، وسيتم التطرق إلى مدى توجه المؤسسات المالية خاصة منها البنوك إلى استعمالها، من خلال دراسة 
  .عاملات خلال فترة زمنية محددةتطور حجم الت

تتمثل حجم التعاملات من عقود المشتقات المالية في السوق غير المنظم خلال : السوق غير المنظم 1.1.2
  :  فيما يلي) 2013 -2009(الفترة

  هيكل تداول المشتقات المالية حسب طبيعة المخاطر في السوق غير المنظم): 01(الجدول رقم 
  ر أمريكيبليون دولا: الوحدة

  2013جوان   2012ديسمبر  2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر البيان
 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 10,55 73121 67358 63349 57796 8,14 49181 عقود سعر الصرف
 81,01 561299 489703 504098 465260 74,49 449875 عقود سعر الفائدة

 0,98 6821 6251 5982 5635 0,98 5937 المالمؤشرات رأس 
 0,35 2458 2587 3091 2922 0,49 2944 عقود السلع

 3,51 24349 25069 28633 29898 5,42 32693 مبادلات الائتمان
 3,59 24860 41611 42609 39536 10,48 63270 أنواع أخرى

موع  100 692908 632579 647762 601047 100 603900 ا
Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133 
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نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن التعامل بالمشتقات المالية في السوق غير المنظم شهد تذبذبا 
اية  603900حيث قدر حجم تداولها بـ ) 2013-2009(خلال الفترة الممتدة بين  بليون دولار في 

اية 2009 بليون دولار، في حين شهد ارتفاعا محسوسا سنة  601047 حيث بلغ 2010، ثم انخفض في 
بليون دولار في جوان  692908بليون دولار، ليصل حجم التعامل إلى  647762، حيث قدر بـ2011
2013.  

ولاحظنا أيضا أن المشتقات المالية المستخدمة لإدارة مخاطر سعر الفائدة قد أخذت نصيبا وافرا من 
، وهو ما يعادل 2009بليون دولار في ديسمبر  449875المنظم، والذي بلغ  حجم التداول في السوق غير

بليون  465260من حجم التعامل الكلي، وعرف هذا الأخير ارتفاعا في السنة الموالية حيث بلغ 74.49%
رغم انخفاض حجم التعامل الكلي بالمشتقات المالية في هذه السنة، أما في %77.41دولار وهو ما يعادل 

فقد عرف حجم التعامل بالمشتقات المالية المستخدمة لإدارة مخاطر سعر الفائدة ارتفاعا معتبرا  2013جوان 
وهي أكبر نسبة حققها مقارنة مع السنوات الأخرى،  %81بليون دولار وهو ما يعادل 561299حيث بلغ 

جمالي حجم التعامل الكلي في وبصفة عامة فإن نسبة استخدام المشتقات المالية لإدارة مخاطر سعر الفائدة من إ
  .السوق غير المنظم، تفوق ثلاث أرباع متوسط حجم التعاملات بالمشتقات التي تغطي باقي المخاطر

بليون  49181أما فيما يخص حجم تداول المشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر الصرف فقد بلغ 
ذ 2013بليون دولار في جوان  73121، و2009دولار سنة  احتل التعامل بالمشتقات المالية الموجهة ، و

لإدارة مخاطر الصرف المرتبة الثانية من حجم التعامل الكلي، أما فيما يخص المشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر  
ما ضئيل جدا وتكاد تنعدم حيث بلغ  كل من مؤشر رأس المال وعقود السلع فيلاحظ أن حجم التعامل 

 0.98، بنسبة 2013بليون دولار في جوان 2458بليون دولار و 6821والي  حجم تداولهما على الت
من حجم التعامل الكلي، وفيما يتعلق بالمشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر الائتمان نلاحظ % 0.35و%

ا ليس أحسن بكثير من مؤشر رأس المال وعقود السلع، بما يوافق  من  % 4.92بأن وضعية حجم التعامل 
سط حجم التعامل الكلي، وهذه النسبة تبقى قليلة إذا ما قورنت بأسعار الفائدة والصرف، وفيما يخص أنواع متو 

من حجم التعامل الكلي  %4بليون دولار أي ما يعادل 24860العقود الأخرى فقد بلغ حجم التعامل مبلغ 
ل بالمشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر  في السوق غير المنظم، وتبقى هذه النسبة قليلة مقارنة مع حجم التعام

  .كل من الصرف والفائدة
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مما سبق يمكن استخلاص أن أغلب التعاملات بالمشتقات المالية في السوق غير المنظم موجهة لإدارة 
مخاطر الفائدة، وهذا راجع إلى أن مخاطر سعر الفائدة هي من أكبر مخاطر التي يتعرض لها البنوك التجارية لهذا 

  .   تستخدم المشتقات المالية لإدارة هذا النوع من المخاطر

تم تقدير حجم التعامل بالمشتقات المالية في إطار السوق المنظم خلال الفترة : السوق المنظم 2.1.2
  :وكذلك حجم التعامل بين المناطق بما يلي) 2013-2009(ديسمبر

  صفة عامةحجم التعاملات المشتقات المالية في السوق المنظم ب. أ

  هيكل تداول المشتقات المالية حسب طبيعة المخاطر في السوق المنظم): 02(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 2013ديسمبر 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر البيان
 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 0,59 384,1 336,3 308,4 314,4 0,4 291,6 عقود سعر الصرف
 88,21 57006,5 48545,6 53298,5 61943,4 91,71 67056,4 عقود سعر الفائدة
 11,20 7237,2 5240,1 2956,4 5688,7 7,89 5769,6  مؤشرات رأس المال

موع  100 64627,8 54122 56563,3 67946,5 100 73117,6 ا
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P136 

نلاحظ من خلال كل من الجدول السابق أن حجم تداول المشتقات المالية في انخفاض واضح، إذ  
ايةِ  اية سنة  64627,8بليون دولار لتصل إلى  73117.6هي  2009كانت قيمتها في  بليون دولار في 

2013.  

د أخذت كذلك نصيبا وافر، ولاحظنا أيضا أن المشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر سعر الفائدة ق
  من حجم التداول في السوق المنظم مقارنة مع باقي المشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر الأخرى، وهذا خلال

بليون دولار، أي  60766.1فترة الدراسة حيث بلغ متوسط حجم تداول سعر الفائدة لهذه السنوات حوالي 
ا تعاني ضعف في حجم تعاملها بنسبة تعادل ، أما بالنسبة لسعر الصرف %92ما يوافق  يمكن القول أ

ا تحتل المرتبة الثانية إذ بلغ  0.46% من حجم التعامل الكلي في السوق المنظم، أما مؤشرات رأس المال فإ
 %11.2بنسبة  2013بليون دولار سنة  7237,2وهو  2009بليون دولار سنة  5769,6حجم تداولها 

، وهي نسبة صغيرة جدا إذا ما قورنت بالمشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر سعر من حجم تداولها الكلي
الفائدة؛ ومن يمكن استخلاص أن السوق المنظم أنه هو الآخر معظم تعاملاته بالمشتقات المالية موجهة لإدارة 

  .مخاطر الفائدة
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 هيكل تداول المشتقات المالية حسب المناطق. ب

  تداول المشتقات المالية حسب المناطق هيكل): 03(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 2013ديسمبر  2012 ديسمبر 2011 ديسمبر 2010 ديسمبر 2009ديسمبر 

 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة  المبلغ
 54,37 35140,5 25218 31133,7 36216,9 47,32 34595,8 أمريكا الشمالية

 37,68 24352,4 23662 20811,9 25592,5 47,01 34376,2 أوروبا
 5,25 3393,3 2735,8 2688,7 3551,9 3,72 2718,7 آسيا

 2,69 1741,6 2506,3 1929,2 2585,4 1,95 1427,1 أسواق أخرى
موع  100 64627,8 54122,1 56563,5 67946,7 100 73117,8 ا

Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P137 

في السوق المنظم قد بلغ حجم ) 2013-2009(نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن خلال الفترة 
بليون دولار  35140,5ثم  2009بليون دولار في  8.34595التعامل بالمشتقات المالية في أمريكا الشمالية 

ذا احتلت المرتبة الأولى، لتأتي في المرتب 54,37%، أي ما يعادل 2013سنة   37,68ة الثانية أوروبا بنسبة و
وهي نسبة جد ضئيلة مقارنة بسابقتها، في حين تأتي % 5,25، وتليها في المرتبة الثالثة آسيا بنسبة تداول %

وهو ما يقدر  % 2,69باقي الأسواق أخرى في المرتبة الأخيرة حيث حققت نسبة تداول بالمشتقات المالية 
  .بليون دولار 1741,6بـ

يمثل الجدول الموالي مقارنة بين حجم : حجم المعاملات بين السوق المنظم والسوق غير المنظم مقارنة 3.1.2
  ) 2012– 2009(التعامل في كل من السوق المنظم والسوق غير المنظم خلال الفترة

  مقارنة حجم تداول المشتقات المالية في السوق المنظم والسوق غير المنظم للفترة): 04(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: ةالوحد

Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P140 

إن أهم ما يمكن ملاحظته من خلال الجدول أعلاه أن حجم التعامل بالمشتقات المالية في السوق 
التعامل المنظم يمثل حـوالي العشر من حجم التعامل في السوق غير المنظم، ولاحظنا أيضا أن هناك ارتفاع لحجم 

 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر البيان
 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 7,88 54122 56563,3 67946,5 10,80 73117,6 السوق المنظم
 92,12 632579 647762 601047 89,20 603900 السوق غير المنظم

موع  100 686701 704325,3 668993,5 100 677017,6 ا
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اية  603900في السوق غير المنظم حيث بلغ  بينما وصل إلى   2009بليون دولار بليون دولار في 
اية  632579 ، ويقابل هذه الزيادة تراجع لحجم التعامل % 92وهو ما يعادل  2012بليون دولار 

في  %10.8نسبتها  إذ بلغت )2012-2009(بالمشتقات المالية في السوق المنظم خلال فترة الممتدة من
بليون دولار من حجم التعامل الكلي للمشتقات المالية بينما بلغت في  73117.6، أي ما يقدر بـ2009

 .بليون دولار 54122وهو ما يوافق  %7.88إلى  2012اية 

مما سبق يمكن القول أن حجم تداول المشتقات المالية في السوق غير المنظم المبني على المضاربة أكبر 
كثير من حجم تداولها في السوق المنظم المبني على التغطية، وهذا راجع إلى اتجاه المتعاملون بالمشتقات المالية إلى ب

 . استهداف المخاطر العالية وذلك بغرض تحقيق أكبر عوائد

ليس هناك شك أن جميع المستثمرين يرغبون في  :تحليل تداول المشتقات المالية في السوق المنظم 2.2
م عند مستوى مقبول من المخاطرة، ويجد هؤلاء المستثمرين بغيتهم في أسواق المشتقات، الح فاظ على استثمارا

 .والتي تمكن أولئك الراغبين في تقليل المخاطر من تحويلها إلى أولئك الراغبين في زيادة المخاطر

تستخدم من قبل صحيح أن أسواق المستقبليات والخيارات قد وجدت مؤخرا، لكنها الآن أصبحت 
المستثمرين وبمستويات معقدة لإدارة المخاطر وفيما يلي عرض لحجم التعامل بكل من العقود المستقبلية وعقود 

  .الخيار

  يمثل الجدول الموالي حجم التعامل في العقود المستقبلية: العقود المستقبلية 1.2.2

  المخاطرهيكل تداول العقود المستقبلية حسب طبيعة ): 05(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 2013ديسمبر 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر  البيان
 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 93,35 24209,8 22639,6 21718,9 21013,4 94,89 20627,7 سعر الفائدة
 0,93 241,3 230,7 221,2 170,2 0,66 144,3 سعر الصرف
 5,72 1482,2 1205 984 1128,4  4,45 966,1 رأس المال
موع  100 25933,3 24075,3 22924,1 22312 100 21738,1 ا

Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138  

أن حجم التعامل الكلي بالمستقبليات في ارتفاع محسوس حيث  5رقم  نلاحظ من خلال الجدول
اية  21738.1بلغت قيمتها بليون دولار في ديسمبر  25933,3، بينما بلغت 2009بليون دولار في 

، كما لاحظنا أن حجم التعامل بالمستقبليات المستخدمة لإدارة مخاطر سعر الفائدة قد استحوذت على 2013
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سط حجم أكبر نصيب إذا ما قارناها بحجم تعامل المستقبليات الموجهة لإدارة مخاطر الصرف، فقد بلغ متو 
من حجم التعامل %94.6بليون دولار أي ما يوافق  21120تعامل المستقبليات الخاصة بأسعار الفائدة 

وهي نسبة صغيرة جدا مقارنة مع نسبة  %4.6بالمستقبليات، وتأتي في المرتبة الثانية مؤشرات رأس المال بنسبة 
ستقبليات الخاصة بأسعار الصرف فتحتل المرتبة حجم المستقبليات الخاصة بأسعار الفائدة، أما حجم التعامل بالم

  .%0.8بليون دولار أي ما يوافق  178.566الأخيرة إذ بلغ متوسطها 

  يمثل الجدول الموالي حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على مستوى السوق المنظم: عقود الخيار 2.2.2

  خاطرهيكل تداول عقود الخيار حسب طبيعة الم): 06(الجدول رقم
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

ديسمبر 2009ديسمبر  البيان
2010 

ديسمبر
2011 

ديسمبر
 2013ديسمبر 2012

 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ
 84,76 32796,7 25906 31579,6 40930 90,36 46428,7 سعر الفائدة
 0,37 142,8 105,6 87,2 144,2 0,29 147,3 سعر الصرف
 14,87 5755 4035,1 1972,4 4560,3 9,35 4803,5 رأس المال
موع  100 38694,5 30046,7 33639,2 45634,5 100 51379,5 ا

Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138. 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن حجم التعامل بالخيارات في تناقص مستمر، حيث بلغ 
اية بليون دولا 51379.5 اية 2009ر في  ا  2010، أما في  بليون  45634.5فقد بلغ حجم التعامل 

اية  33639.2 وانخفض إلى دولار، بليون دولار في ديسمبر  38694.5ليصل   ،2011بليون دولار في 
2013. 

ومن الملاحظ أيضا أن أغلب التعاملات بالخيارات يكون في أسعار الفائدة خاصة إذ بلغ متوسطها 
من حجم التعامل الكلي بالخيارات، لتأتي في المرتبة الثانية %91.03بليون دولار أي ما يعادل 39646.1

، وفي المرتبة الأخيرة تأتي الخيارات الخاصة بأسعار الصرف %8.68الخيارات الخاصة بمِؤشرات رأس المال بنسبة 
 .بليون دولار 126.233أي ما يقدر بـ %0.29بنسبة 

 

 

  



 2015 -06: العدد                     /                           المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية

39 
 

  :يتم توضيح ذلك فيما يلي: بين حجم التعامل في عقود الخيارات والعقود المستقبلية مقارنة 3.2.2
  مقارنة بين حجم تعاملات العقود المستقبلية وعقود الخيارات): 07(الجدول رقم 

  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 2013ديسمبر 
ديسمبر 
2012 

ديسمبر 
2011 

ديسمبر 
 2009ديسمبر  2010

 المبلغ  النسبة المبلغ المبلغ المبلغ بلغالم النسبة البيان
 العقود المستقبلية 21738,1 30 22312 22924,1 24075,3 25933,3 40,13
 عقود الخيار 51379,5 70 45634,5 33639,2 30046,7 38694,5 59,87
موع 73117,6 100 67946,5 56563,3 54122 64627,8 100  ا

Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138 

إن أهم ما نلاحظه من خلال الجدول أعلاه أن حجم التعامل بعقود المستقبليات هو حوالي نصف 
بليون دولار وهو ما  22331.1التعامل بعقود الخيارات، حيث بلغ متوسط حجم التعامل بعقود المستقبليات 

بليون دولار  42509.35الخيار من حجم التداول الكلي، بينما بلغ متوسط حجم تداول عقود %34يوافق 
، والشكل الموالي يوضح أكثر المقارنة بين حجم تداول كل من عقود الخيارات %66وهو ما يوافق 

  .والمستقبليات

إن المستثمرين الذين يلجؤون إلى السوق غير المنظم، يرغبون : تداول المشتقات المالية في السوق غير المنظم 3.2
م يستخدمون في ذلك كل من في  الحصول على عوائد كبير  ة مع تحملهم في مقابل ذلك مخاطر عالية، حيث أ

عقود المبادلات والعقود الآجلة، ومن الملاحظ أنه في هذا السوق محل الدراسة، تم تداول عقود الخيارات وذلك 
 .لأن هناك عقود خيارات لها خصائص تسمح لها بتداول في السوق غير المنظم

  يمثل الجدول الموالي حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على مستوى السوق المنظم: لةالعقود الآج 1.3.2
  هيكل تداول العقود الآجلة حسب طبيعة المخاطر): 08(الجدول رقم 

 بليون دولار أمريكي: الوحدة

 2013جوان 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر  البيان
 النسبة المبلغ المبلغ لمبلغا المبلغ النسبة المبلغ

 72.70 49396 48351 50576 51587 67,63 51779 سعر الفائدة
 20.67 14046 10220 30526 28433 30,21 23129 سعر الصرف

 6.62 4501 4207 1738 1828 2,16 1652 مؤشرات رأس المال
موع  100 67943 62778 82840 81848 100 76560 ا

Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133 
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 )2013-2009(أن حجم التعامل بالعقود الآجلة يشهد ارتفاع ثم انخفاض خلال الفترة  نلاحظ
اية سنة  ؛ 2011بليون دولار في سنة  82840بليون دولار؛ وارتفع إلى  76560: 2009حيث بلغ في 

لمخاطر سعر الفائدة نصيب وافر من  ، كما نلاحظ دوما أن2013بليون دولار في جوان  67943لينخفض 
حجم التعامل بالعقود الآجلة، لتأتي في المرتبة الثانية العقود الآجلة الخاصة بسعر الصرف فقد بلغ متوسطها 

من حجم التعامل بالعقود الآجلة وتأتي في المرتبة الأخيرة العقود  %34بليون دولار، أي ما يوافق  51314
من %2.16بليون دولار أي ما يوافق  1739المال إذ بلغ متوسطها حوالي  الآجلة الخاصة بمؤشرات رأس
  .حجم التعامل بالعقود الآجلة

  يمثل الجدول الموالي حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على مستوى السوق غير المنظم: الخيارات 2.3.2

  هيكل تداول عقود الخيارات حسب طبيعة المخاطر):09(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: دةالوح

 2013جوان 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر  البيان
 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 72,70 49396 48351 50911 49295 77,92 48808 سعر الفائدة
 20,67 14046 10220 10032 10092 15,24 9543 سعر الصرف
 6,62 4501 4207 4244 3807 6,84 4285 المؤشرات رأس الم

موع  100 67943 62778 65187 63194 100 62636 ا
Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133 

نلاحظ من خلال المعطيات السابقة، أنّ حجم التعامل بعقود الخيارات شهد ارتفاعا حيث بلغ 
اية  62636 اية  63194ا بلغ بينم 2009بليون دولار في  اية  2010بليون دولار في  بلغ  2013وفي 
اية  67943  2009بليون دولار، ولاحظنا أيضا أن عقود الخيارات الموجهة لإدارة مخاطر سعر الفائدة خلال 
اية %77.92بليون دولار وهو ما يعادل  48808قدر بمبلغ   2011، وظل يرتفع بنسب متقاربة إلى غاية 

الموجهة  بالنسبة للخياراتأما  لينخفض بعدها، %78.1بليون دولار وهو ما يعادل  50911لى حيث وصل إ
اية  9543لإدارة مخاطر الصرف فقد بلغت و ارتفع في %15.24وهو ما يعادل  2009بليون دولار خلال 

وصل  2013، إلا أنه خلال %15.97بليون دولار وهو ما يعادل نسبة ارتفاع 10092بمبلغ  2010اية 
 4285بليون دولار، في حين أن الخيارات الموجهة لإدارة مخاطر مؤشرات رأس المال قدرت بمبلغ 14046إلى 

اية  %6.84بليون دولار وهو ما يعادل  فقد ارتفع إلى أن وصلت إلى  2013، أما في جوان 2009خلال 
 .   %6.02بليون دولار وهو ما يعادل  4501
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  ثل الجدول الموالي حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على مستوى السوق غير المنظميم: المبادلات 3.3.2

  )2013-2009(حجم التعامل في عقود المبادلات خلال الفترة ديسمبر ): 10(الجدول رقم 
 بليون دولار أمريكي: الوحدة

 2013جوان 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر البيان
 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 93.76 425569 369999 402611 364377 94,63 349288 سعر الفائدة
 5.43 24654 25420 22791 19271 4,47 16509 سعر الصرف

مؤشرات رأس 
 0.51 2321 2045 1738 1828 0,45 1652 المال

 0.29 1327 1363 1745 1781 0,45 1675 السلع
مو   100 453871 398827 428885 387257 100 369124 عا

Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن حجم التعامل بعقود المبادلات يشهد ارتفاعا مستمرا خلال 
ذه العقود  اية 369124السنوات الخمس، حيث بلغ إجمالي التعامل  ، أما في جوان 2009 بليون دولار في 

كما نلاحظ أن عقود المبادلات الموجهة لإدارة مخاطر . بليون دولار 453871فقدر حجم تداولها  2013
اية %94.63بليون دولار وهو ما يعادل  349288قد بلغت  2009سعر الفائدة لسنة   2013، أما في 

وبالتالي فإن سعر الفائدة  %93.7يوافق  بليون دولار وهو ما 425569قدر مبلغ التعامل بعقود المبادلات 
فيما يخص استعمال هذه العقود في إدارة مخاطر سعر الصرف . يحتل الصدارة دائما من حيث حجم التعاملات

اية من حجم التعامل  %4.47بليون دولار وهو ما يوافق  16509مبلغ  2009فقد بلغ حجم التداول 
من  % 5.4بليون دولار وهو ما يمثل نسبة  24654التداول فقد قدر مبلغ  2013الكلي، أما في جوان 

بلغ  حجم التعامل الكلي، وفيما يخص عقود المبادلات الموجهة لإدارة مخاطر مؤشرات رأس المال وعقود السلع
في كلتا الحالتين، وفي جوان  %0.45بليون دولار وهو ما يعادل  1675، 1652حجم تداولهما على الترتيب 

بليون 1327، 2321تداول عقود المبادلات لإدارة مخاطر مؤشرات رأس المال وعقود السلع  بلغ حجم 2013
  .دولار على التوالي

يمثل الجدول الموالي حجم : مقارنة بين حجم التعامل في عقود الخيارات، عقود المبادلة والعقود الآجلة 4.3.2
  .المتداولة على مستوى السوق غير المنظمالتعامل في كل عقود الخيار، عقود المبادلة والعقود الآجلة 
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  مقارنة بين حجم تعاملات العقود المستقبلية وعقود الخيارات): 11(الجدول رقم 
 بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 2013ديسمبر 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر

 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ
 19.08 123076 105116 82840 81848 15.06 76560 قود الآجلةالع

 10.54 67943 62778 65187 63194 12.32 62636 عقود الخيار
 70.38 453871 398827 428885 387257 72.62 369124 عقود المبادلة

موع  100 644890 566721 576912 532299 100 508320 ا
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138  

بليون دولار  80416نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن متوسط حجم تداول العقود الآجلة قدر بـ
من حجم التعامل الكلي بينما بلغ متوسط حجم تداول عقود الخيارات  %14.91وهو ما يعادل 

د الآجلة وضئيلة هي نسبة صغيرة إذا ما قرناها بالعقو و  %11.81بليون دولار وهو ما يوافق 63672.33
بليون دولار وهو ما  395088.66جدا إذا ما قرناها بعقود المبادلات والتي بلغ متوسط حجم التداول فيها 

 .%73.28يوافق 

   :خلاصة

من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى أن الأدوات المالية المشتقة أدت دورا كبيرا في التغلب على معظم 
ن سواء على مستوى السوق المنظم وغير المنظم، وأن تغطية هذه المخاطر مرتبط المخاطر التي يواجهها المستثمرو 

  ). منظم وغير منظم(بنوعية الخطر والأداة المالية والمشتقة الملائمة لتغطيته، إضافة إلى نوع سوق التداول

اية كوسائل تستخدم لأغراض التغطية أو الحم وعلى الرغم من أن المشتقات المالية نشأت في الأساس
خلالها أحد المستثمرين عن حماية مركز له في السوق الحاضرة  من المخاطر من خلال القيام بصفقة يبحث من

 خلال المشتقات المالية، إلا أن ذلك لا يمثل الاستخدام الوحيد لها، فوجود طلب على باستخدام مركز مضاد من
من نوع آخر من  خرى، وبالتبعية نما عرضالمشتقات المالية كان لا بد أن يقابله عرض من جانب أطراف أ

الأرباح، وقد أصبح هذا الهدف  جانب هذه الأطراف لاستخدامها كوسيلة للمتاجرة أو المضاربة بغرض تحقيق
  . المالية الأخير يمثل أحد مجالات الاستخدام المهمة للمشتقات

مخاطر الفائدة، وهذا راجع إلى أن إن أغلب التعاملات بالمشتقات المالية في السوق المنظم موجهة لإدارة 
مخاطر سعر الفائدة هي من أكبر مخاطر التي يتعرض لها البنك التجاري لهذا تستخدم المشتقات المالية لإدارة هذا 

  . النوع من المخاطر
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