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   :الملخص
دمتها تقلبــات شــهد الاقتصــاد العــالمي ابتــداء مــن تســعينيات القــرن الماضــي تقلبــات طــرأت علــى الأســواق الماليــة وفي مقــ

أسـعار الصـرف وأسـعار الفائـدة وأسـعار الأصـول الأخـرى، نتيجــة للتغـيرات الهيكليـة الـتي تعـرض الاقتصـاد العـالمي خاصـة علــى 
مســتوى الأســواق الماليــة، وقــد شــكلت خطــرا علــى المؤسســات الماليــة المصــرفية، وعلــى هــذا الأســاس ابتكــرت هيئــات الأســواق 

مـن مخـاطر  ) التغطيـة(الخيـارات والمسـتقبليات والعقـود الآجلـة والمبـادلات، تضـمن لهـا التحـوط: االمالية أدوات مالية جديـدة منهـ
كل تلك التقلبـات، ومـن هنـا تـأتي أهميـة هـذه البحـث لمعرفـة الأهميـة النسـبية لاسـتخدام عقـود المشـتقات الماليـة في إدارة مخـاطر 

ار الصــرف الأجنــبي ومخــاطر أســعار الفائــدة، ويعــد اســتخدام الســوق وكيفيــة الحــد منهــا، وبــالأخص مــا تعلــق منهــا بمخــاطر أســع
  .استراتيجيات التحوط أهم وأنسب أساليب إدارة تلك المخاطر

 .  تحوط، مخاطر أسعار الصرف، مخاطر أسعار الفائدة، أدوات الهندسة المالية، إدارة مخاطر السوق :كلمات مفتاحية
Summary:  
The global economy is starting from the nineties of the last century fluctuations occurred in the 

financial markets, particularly the volatility of exchange rates and interest rates and the prices of other assets, 
as a result of the structural changes that the global economy suffered particularly at the level of the financial 
markets, has formed a threat to the financial banking institutions, and on this basis invented financial markets 
bodies of new financial instruments such as: options, futures and futures exchanges, guaranteeing them the 
hedge (coverage) the risk of all these twists and turns, hence the importance of this research to determine the 
relative importance of the use of financial derivatives contracts in the market risk management and how to 
reduce them, especially those relating to the risks of foreign exchange and interest rate risk, and the most 
important is the use of hedging strategies and the most suitable methods of managing those risks. 

Keywords: hedge, exchange rate risk, interest rate risk, financial engineering tools, market risk 
management. 

JEL classification codes: G3, G32, G320.  
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  :تقديم.1

باتـــت التقلبـــات الفجائيـــة الـــتي طـــرأت علـــى الأســـواق الماليـــة مـــؤخرا ومنهـــا أســـعار الصـــرف وأســـعار الفائـــدة وأســـعار 
إحـــدى الظـــواهر الـــتي شـــهدها الاقتصـــاد العـــالمي، وقـــد ..) الأســـهم، الســـلع الرئيســـية، المعـــادن الثمينـــة(الأصـــول الأخـــرى 

ية التي تعرض لها الاقتصاد والتي منها تعويم أسعار الصرف وايار نظام بريتون جاءت هذه التقلبات جراء التغيرات الهيكل
ووردز وإزالة الحواجز والقيود أمام تدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود، وقد شكلت تلك التقلبات خطرا على المؤسسـات 

المؤسســات في ابتكــار أدوات  الماليــة والمصــرفية العالميــة، إذ قــد شــكلت وجودهــا وعرضــتها للإفــلاس لــذلك نشــطت تلــك
  .جديدة تضمن لها التحوط من مخاطر هذه التقلبات

، ممــا أدى )الخيــارات والمســتقبليات والعقــود الآجلــة والمبــادلات(لــذا ظهــرت أســواق المشــتقات الماليــة بأنواعهــا المختلفــة
ت الماليـة المسـتحدثة الـذي تشـكل ظهور مفهوم الهندسة المالية الذي يعتمد على مجموعة من المنتجات والأدوات والخدما

وكـان التعامـل  1973المشتقات الماليـة جـوهره، وقـد بـدأ التعامـل بالمشـتقات الماليـة لأول مـرة في بورصـة شـيكاغو في عـام 
شركة فقط من أسهم الشـركات الـتي تتـداول في بورصـة نيويـورك، أمـا اليـوم فقـد تطـور التعامـل  17ا مقتصرا على أسهم 

، إذ قــدرت الإحصــائيات الصــادرة عــن البنــك المركــزي البريطــاني حجــم التعامــل بالمشــتقات بأنــه يشــكل ــا بشــكل كبــير
حـــوالي ثلثـــي حجـــم تجـــارة العـــالم بالســـلع والأدوات الماليـــة المتنوعـــة، ممـــا يعكـــس الأهميـــة المتزايـــدة للمشـــتقات في الأســـواق 

سـية في عقـد الصـفقات لغـرض تقليـل هـامش الخطـورة الـذي العالمية، إذ بدأت هذه الأدوات تحل محل الأدوات المالية الرئي
  .   يواجهه المتعاملون في الأسواق المالية

يترتب على التحديات المعاصرة التي تواكب منظومة العولمة والانفتـاح الاقتصـادي وجـود حاجـة : مشكلة البحث.2
 إدارة المخـاطر الماليـة إلى جانـب العمـل الـدائم ملحة للمؤسسات المالية والمصرفية لتطوير سياسـاا وأدواـا المسـتخدمة في

على تطوير وتحسين السياسات الاستثمارية وطرق تكوين محافظ الاستثمار بما يضمن تعظيم مختلف العوائد الاستثمارية، 
دمت ولعــل أنســب تلــك السياســات الــتي تثبــت فعاليتهــا في إدارة المخــاطر الماليــة حــديثا أدوات الهندســة الماليــة إذا اســتخ

  . بالشكل الأمثل، فإا تمكن من التحوط ضد مخاطر السوق التي تتعرض لها المؤسسات المالية والمصرفية

تأسيسا على ما سبق، هناك حاجة ماسة لدراسة في إطار تحليلي للوقوف على الأهمية النسبية لتغطية مخاطر السـوق 
، مع تحديد الأداة المالية المشتقة الأنسب لتغطيـة كـل مخطـر باستخدام أدوات الهندسة المالية، وما هي حدود هذه التغطية

  . من مخاطر السوق على حدة

تنبع أهمية البحث من ناحيتين، الأولى في كونه يعالج مسألة جدية وحساسة تواجه كافة الأسواق  :هدف البحث.3
ات الأسـعار، والأهميــة الثانيـة تــأتي مــن أن الماليـة ومنشــآت الأعمـال خاصــة الماليـة والمصــرفية منهـا، والمتمثلــة في مخـاطر تقلبــ

أســـلوب التحـــوط جـــزء مـــن الإســـتراتيجية الـــتي تســـتخدمها منشـــآت الأعمـــال والمتعـــاملين في الســـوق المـــالي لإدارة مخـــاطر 
  .السوق، وهي الوسيلة المستعملة للتخفيف من حدة المخاطر أو العمل على تجنب المخاطر إلى أقصى حد ممكن

م البحـث علـى فرضـية واحــدة مفادهـا، أن اسـتخدام أدوات الهندســة الماليـة في التحـوط ضــد يقــو  :فرضـية البحـث.4
  .   تخفيض مخاطر السوق التي تتعرض لها منشآت الأعمال/مخاطر السوق يساهم بشكل نسبي تجنب

  : الدراسات السابقة. 5
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، رسـالة "الكويـت حالـة راسـةد الماليـة السـوق مخـاطر لتغطيـة كـأداة الماليـة المشتقات: "بعنوان قزيز منية.1

 .2011 سنة مرباح قاصدي جامعةماجستير، 

شملـت حيـث المالي الكويت سوق مخاطر تغطية في المالية، المشتقات عقود مساهمة مدى لمعرفة الدراسة هذه دف 
 حتأوضـ ولقـد ، 2010-2006مـن  الفـترة خـلال الماليـة، للأوراق الكويت بسوق مدرجة شركة ثلاثين هذه الدراسة

 المـالي السـوق مخـاطر تدنيئـة إلى تـؤدي دقيقـة، علميـة دراسـة إلى تسـتند الـتي السليمة التوقعات وبناء التنبؤ دقة أن الدراسة
 .الخيارات عقود من المالية الحافظة تشكيل خلال من مرتفعة عوائد وتحقيق
ارة المخاطر في المصارف استخدام تقنيات الهندسة المالية في إد:"محمد عبد الحميد عبد الحي بعنوان.2

  . 2014، أطروحة دكتوراه، جامعة حلب السورية سنة "الإسلامية

 مـن التقليديـة المصـارف في المصـرفية المخـاطر إدارة في الماليـة الهندسـة تلعبـه الـذي الـدورهـدفت الدراسـة إلى معرفـة 
 الصـناعة لتنـامي ونظـراً  اـال، هـذا في حدثةالمسـت المالية المنتجات عن فضلاً  المخاطر لإدارة تقنيات من تقدمه ما خلال
 تقنيـات بعـض تطبيـق إمكانيـة مـدى وقيـاس تحديـد ودوليـا، كمـا ركـزت علـى وإقليميـا محليـاً  الإسـلامية والمصـرفية الماليـة

 المصـارف في المخـاطر لإدارة نمـوذج ندسـة التقليديـة مـن القيـام المصـارف في المخـاطر بـإدارة الخاصـة الماليـة الهندسـة
 الأخذ خلال من الإسلامية المصارف في المخاطر لإدارة الإرشادية بالمبادئ الخاص المعيار بالاستناد إلى وذلك الإسلامية

  .المخاطر تصنيفات الاعتبار بعين

، أطروحـة دكتـوراه، جامعـة حسـيبة "التحوط وإدارة المخاطر بالصناعة المالية: "عبد الكريم قندوز، بعنوان.3

  .2012 ،بن بوعلي، الشلف

تناولـــت الدراســـة التأصـــيل لموضـــوع التحـــوط وإدارة المخـــاطر، ووضـــع أسســـه انطلاقـــا مـــن أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية 
المتعلقــة بالمعــاملات الماليــة، وإيجــاد مــنهج إســلامي أصــيل ومعاصــر يمكــن مــن خلالــه تطــوير أدوات للتحــوط ضــد المخــاطر 

ف أنواعها، خاصة وأن المؤسسـات الماليـة التقليديـة قـد خطـت في هـذا التي تواجه المؤسسات المالية الإسلامية على اختلا
الخصوص خطوات هامة، أما الجانب التطبيقـي في الدراسـة فعـالج المسـتوى العملـي بالمؤسسـات الماليـة الإسـلامية في مجـال 

  .التحوط وإدارة المخاطر

ـــوان.4 ســـتعمال أدوات الهندســـة التحـــوط المـــالي لمخـــاطرة أســـعار الصـــرف با: "صـــبيحة قاســـم هاشـــم، بعن

  . ، مقال منشور في المجلة العراقية للعلوم الإدارية، العدد الخامس والعشرون"المالية

جاء هذا البحث لتسليط الضوء على إدارة مخاطر سـعر الصـرف وكيفيـة الحـد منهـا باسـتخدام إسـتراتيجيات التحـوط 
لصرف يتمثل باستخدام العقود المالية ضـد التقلبـات غـير المالي، وخلص البحث إلى أن التحوط المالي ضد مخاطر أسعار ا

المرغوبـــة في معـــدلات الصـــرف الأجنـــبي ويمكـــن أن يتحقـــق ذلـــك مـــن خـــلال تحديـــد المركـــز في الســـوق النقـــدي الـــذي يمثـــل 
إلى تخفـيض تقلبـات التـدفقات النقديــة ) مشـتقات العملـة(التعامـل الحقيقـي، حيـث يـؤدي اسـتخدام أدوات التحـوط المــالي

  .توقعة للشركات، وتحقيق مزايا تنافسيةالم
للإجابـة علـى إشـكالية البحـث وفرضـيته تم توظيـف المـنهج الوصـفي عـن طريـق الاسـتعانة بالكتـب  :خطة البحث.6

والدوريات، إضافة إلى تحليل البيانات الإحصائية حول أدوات الهندسة المالية وتوزيعها الهيكلي على مختلف مخاطر السوق 
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، وللوصـول إلى تحقيـق ذلـك فقـد تم تقسـيم )2013-2009(ة مختلفة المنظمة وغير المنظمة خـلال الفـترة في أسواق مالي
  :البحث إلى ثلاثة محاور

  مفاهيم حول أدوات الهندسة المالية وتقنية التحوط : المحور الأول

  أنواع أدوات الهندسة المالية المستخدمة في التحوط: المحور الثاني

  ) 2013-2009( دراسة للفترة–خدام أدوات الهندسة المالية في التحوط است: المحور الثالث

  
 

  مفاهيم حول أدوات الهندسة المالية والتحوط: المحور الأول

نظرا للتطورات السريعة التي شهدا الأسواق المالية وتطور البنى الأساسـية والتشـريعات لمواكبـة هـذه التطـورات قامـت 
بابتكـــار العديـــد مـــن الأدوات الماليـــة لمواكبـــة هـــذا التطـــور، إذ تتجســـد " ندســـون المـــاليونالمه"فئــة متخصصـــة أطلـــق علـــيهم 

فلسفة الهندسة المالية في تطوير مجموعة من الأدوات المالية الجديدة التي تساعد المتعاملين في الأسواق المالية على التكيف 
ق في الوقـت الحاضـر، وتـؤدي هـذه الظـروف إلى فقـدان مع ظروف فائقة التعقيد وسرعة التغـير الـتي تتميـز ـا هـذه الأسـوا

الدقة والموضوعية في إمكانيـة التنبـؤ باتجـاه ومقـدار وتحـرك المتغـيرات الماليـة المـؤثرة في عمـل المنشـآت، وترتكـز هـذه الفلسـفة 
  i:على مبادئ أساسية أهمها

طريـق هندسـتها بتوليفـات معينـة بنـاء إيجاد وتطوير مجموعة متنوعة من الأدوات المالية المستحدثة التي يمكـن عـن  -
 مراكز التعرض المرغوبة للمخاطرة وإدارة هذه المخاطرة بأفضل صورة ممكنة؛

تقليل تكاليف المعاملات من خـلال إمكانيـة الـدخول بتعـاملات معينـة وخلـق مراكـز كبـيرة الحجـم بتكلفـة قليلـة  -
تكون غالبا أقل مـن كلـف التعامـل بـالطرق ) شتقات الماليةالم(نسبيا، إذ أن كلف التعامل من خلال أدوات الهندسة المالية

 التقليدية؛
تعزيـــز فـــرص تحقيـــق الأربـــاح مـــن خـــلال إيجـــاد الأدوات الجديـــدة الـــتي يمكـــن اســـتخدامها في عمليـــات الاســـتثمار  -

بالغ المستثمرة بالمائة من الم 100والمضاربة والتحوط بصيغ مختلفة تعد بإمكانيات كثيرة لتحقيق الأرباح التي قد تصل إلى 
  فيها؛ 
تحسين سيولة السوق المالية بصورة عامة والعاملين بأدوات الهندسة المالية بصورة خاصة من خلال إفساح اال  -

للتعامـل مـع مجموعـة واســعة مـن الأدوات الجديـدة الـتي تتميــز بالسـيولة العاليـة نسـبيا ســواء أكانـت في الأسـواق المنظمــة أم 
 .الموازية
  
  م المشتقات الماليةمفهو : أولا

  .iiتعرف المشتقات المالية بأا عقود مالية مشتقة من عقود الأوراق المالية والعملات الأجنبية للتعامل مع المستقبل
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) حقيقــي أو مــالي أو نقــدي(كمــا يمكــن تعريفهــا بأــا عقــود ماليــة تعطــر لحاملهــا الحــق في شــراء أو بيــع موجــود معــين
  .iiiل فترة زمنية معينةبسعر محدد بكميات محددة وخلا

وتبعا لذلك تعرف المشتقات المالية بأا عبارة عن عقود مالية معقدة تتيح لمسـتخدميها قـدرا كبـيرا مـن التحـوط ضـد 
  .ivمخاطر تقلبات الأسعار ويجري التعامل ا مستقبلا

  : أشار التعريف إلى العناصر المهمة التي تميز المشتقات المالية
 في صورة أوراق مالية أو سلع أو معادن ثمينة، أو أية موجودات أخرى؛أي تكون : عقود مالية .1
حيــث يتطلــب مــن المتعــاملين في المشــتقات أن يكونــوا علــى درايــة بأســاليب التعامــل ــا وإلا فســيؤدي : معقــدة .2

 ذلك إلى خسائر مالية كبيرة؛
 حيث تستخدم من قبل المؤسسات المالية على اختلاف أنواعها؛: مستخدموها .3
 حيث تعتبر أسلوب جديد مناسب لإدارة المخاطر المالية والتشغيلية في العمل؛: وط ضد المخاطرالتح .4
وهذا يعني أن مكونات التداول بعقود المشتقات يتم الاتفاق عليه في وقت إبرام العقد ولكـن : التعامل مستقبلا .5

  .لا يحصل التنفيذ الفعلي لها إلا في المستقبل
أدوات ماليـة حديثـة تـرتبط قيمتهـا بقيمـة : عاريف يمكن نقول، أن المشتقات المالية هـيوتأسيسا على ما سبق من الت

الأصــول محــل التعاقــد، وتتعلــق ببنــود خــارج الميزانيــة العموميــة، يــتم التعامــل ــا في الأســواق الماليــة المتقدمــة ذات الكفــاءة 
سعار، وتستخدم غالبا لأغراض التحوط ضد مخاطر العالية، حيث تكثر الأوراق الجديدة ويسهل التنبؤ نسبيا بمستقبل الأ

تقلبات الأسعار، وأن جل عقود المشتقات يتم تسويتها على أساس فروق الأسعار بين طـرفين في تـاريخ التنفيـذ، وبالتـالي 
  . تنخفض تكاليف التعامل ا مقارنة ببقية الأدوات المالية الأخرى

  أنواع أسواق المشتقات المالية: ثانيا

  v:أسواق المشتقات المالية عن غيرها من الأسواق بأا تجري في نوعين من الأسواق هماتختلف 
وهـــي أســـواق نمطيـــة تتميـــز بوجـــود مكـــان محـــدد يلتقـــي فيـــه البـــائع والمشـــتري، وتعـــرف الأســـواق : الأســـواق المنظمـــة.1

بة لآجالهــا وأحجامهــا، وشــروط الســواق الــتي تكــون العقــود المتداولــة فيهــا محــددة حســب نمــط معــين بالنســ: النمطيــة بأــا
  .تسليمها، أي بمعنى أن هذه الشروط ليست محلا للتفاوض عليها

يتم تنفيذ الصفقات في هذه الأسواق من خلال دار المقاصة أو ما يسمى دار التسـوية الـتي تقـوم بـدور الوسـيط بـين 
تعــاملين بتنفيــذ الصــفقات، وتتميــز هــذه البــائعين والمشــترين، حيــث أن الهــدف مــن وجودهــا هــو لضــمان احــترام والتــزام الم

الأسواق يكلها التنظيمي والمؤسسي المنظم وبشرط التعامل فيها أن تكون الأوراق المالية مدرجة في تلك الأسواق، ومن 
  .عقود الخيارات والمستقبليات: المشتقات المالية التي يمكن تداولها في هذه الأسواق هي

إذ ) تكــون العقــود المتداولــة فيهــا مفصــلة حســب رغبــة المتعــاملين(واق غــير نمطيــة وهــي أســ: الأســواق غــير المنظمــة.2
لــيس لهــا هيكــل تنظيمــي أو إطــار مؤسســي محــدد وتتمثــل ببيــوت السمســرة والوســطاء والمؤسســات الماليــة، ويجــري التعامــل 

ونيــة متطــورة، ظهــرت هــذه فيهــا دون التقيــد بمكــان أو زمــان محــدد إذ تــتم عمليــات البيــع والشــراء مــن خــلال وســائل إلكتر 
الأسواق نتيجة امتناع بعض الشركات عن الإفصاح عن البيانات والمعلومات الخاصة ا خوفـا مـن المنافسـة أو لعـدم تـوفر 

  . الشروط التي تمكنها من الدخول إلى الأسواق المنظمة
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  مفهوم التحوط : ثالثا

، بحيث أن الخسائر المتحققـة لأحـد المراكـز يجـب أن تـوازن يعني التحوط بمفهومه العام اتخاذ مركزين مختلفين: التحوط
أرباح المركز الآخر، وذا يحاول التحويط أن يزيل مخاطرة السعر مـن خـلال تثبيـت سـعر التبـادل كـي يـتم " زيادة ونقصانا"

  .viفي تاريخ لاحق
، vii"لأدوات الماليـة المشـتقةفن إدارة مخاطر الأسعار من خلال أخذ مراكز عكسية عنـد التعامـل في ا: "هو: التحوط

ويمكن استخدامه من خلال أدوات الهندسة المالية، فإذا ما وقع الاختيار على إحدى هذه الأدوات، فـإن المتحـوط يتعـين 
  .عليه أن يتأكد من انخفاض أو تقليل نسبة التحوط إلى المخاطرة

هـو لتخفـيض تقلبـات التـدفقات النقديـة وعلى هذا الأساس، الفكرة الأساسية للتحـوط مـن مخـاطر تقلبـات الأسـعار 
وبالتــالي تحســين أداء الأســواق الماليــة، ويعــد الجــدل القــائم علــى ضــرورة أن تتحــوط الشــركات والمســتثمرين موضــع اهتمــام 
للعديــد مــن البــاحثين والمنظــرين في اــال المــالي، وعلــى هــذا الأســاس فــإن التحــوط باســتخدام أدوات الهندســة الماليــة يمكــن 

اد عليهــا لإدارة المخــاطر المتعلقــة بتحركــات الأســعار في الأجــل القصــير، تلــك المخــاطر متمثلــة في مخــاطر الســوق، الاعتمــ
  . ويمكن استخدام عقود المشتقات المتمثلة في العقود الآجلة والعقود المستقبلية، والخيارات والمبادلات

القيمـــة الحاليـــة للتـــدفقات النقديـــة المســـتقبلية، وإن ولكـــون القيمـــة الحقيقيـــة للمؤسســـات الماليـــة والمصـــرفية تتمثـــل في 
القضية المركزية لنظرية إدارة المخاطر تشير إلى أن قيمة المؤسسات يمكن أن تزداد من خلال اتخاذ المراكز المالية التي تجعلها 

المخـاطر الناجحـة أن  تحقق ربحا عندما تكون التدفقات النقدية لها أقل من المتوقع، لابد للمؤسسـات ولغـرض تنفيـذ إدارة
  . تحدد أولا كيف يمكن أن تتأثر التدفقات النقدية المتوقعة لتحركات الأسعار ومن ثم تحديد كيف يمكن التحوط لها

  
  إستراتيجيات التحوط: رابعا

  : هناك العديد من الأشكال التي يتم استخدامها للتحوط ضد مخاطر السوق، نبينها فيما الآتي
في هــذه الإســتراتيجية الشــخص الــذي يمتلــك ســلعة أو أصــول ويخشــى انخفــاض ســعر هــذه  :التحــوط القصــير: أولا

السلعة أو الأصل، فإنه يأخذ في الاعتبار التحوط ضد انخفاض السعر من خلال الاحتفاظ بمركز قصير في بورصة العقود 
لعقـود المســتقبلية، ويطلــق علــى المسـتقبلية، فــإذ انخفــض السـعر في الســوق الحاضــرة، فــإن السـعر يــنخفض أيضــا في بورصــة ا

هــذا التحــوط، التحــوط القصــير لأن المتحــوط يحــتفظ بمركــز قصــير في المســتقبليات، بــأن يتعاقــد علــى بيــع هــذا الأصــل في 
دولار وأنه تعاقد على بيع هـذا الأصـل في بورصـة العقـود  100بورصة العقود، فلو افترضنا أن سعر هذا الأصل اليوم هو 

دولار فإن الخسارة التي مُنيّ ا نتيجـة السـعر الـذي في حيازتـه سـوف يعوضـها  80نخفض السعر إلى بذات السعر، فإذا ا
الربح الذي سيجنيه من خلال العقد المستقبلي وبذات الفرق بين السعرين، حيث سـيكون بوسـعه شـراء هـذا الأصـل مـن 

  دولار؛ 100 دولار وبيعيه في بورصة العقود وفقا للعقد بسعر 80السوق الحاضرة بسعر 
ويطلــق عليهــا أيضــا التحــوط التــوقعي، لأن المتحــوط يتوقــع شــراء ســلعة أو أصــل مــالي مــن : التحــوط الطويــل: ثانيــا

خلال السوق الحاضرة في تاريخ لاحق، ويستهدف هذا النوع من التحوط تثبت سعر الشـراء ويسـتخدم لحمايـة المسـتثمر 
راء سـلعة مـا في تـاريخ مسـتقبلي لاحـق وهـو يخشـى أيـة زيـادة في ضد انخفاض أسعار الفائدة، فالشخص الذي يخطـط لشـ

ســعر الســلعة، قــد يقــوم بشــراء عقــد مســتقبلي، فــإذا إذا مــا ارتفــع ســعر الســلعة، فــإن الســعر في بورصــة العقــود المســتقبلية 
التحوط الطويـل سوف يرتفع أيضا وينتج ربحا سوف يعوض ولو جزئيا التكلفة المالية لشراء السلعة، وهذا مـا يشـار إليـه بـ
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لأن المتحوط يحتفظ بمركز طويل في سوق المسـتقبليات، فحينمـا يقـوم شـخص مـا بـالبيع علـى المشـكوف، أي أنـه يبيـع مـا 
لا يملك في السوق الحاضرة هو يتوقع انخفاض السعر، وعلى أمل أن يشتريها بسعر منخفض ويـربح الفـرق بـين السـعرين، 

قـة تمامـا مـن انخفــاض السـعر، فتقلبـات السـوق ليســت مأمونـة فيقـرر شـراء عقــد إلا أن البـائع علـى المكشـوف لـيس علــى ث
  مستقبلي، فإذا ما ارتفع السعر فإنه سوف يحقق ربحا يغطي به الخسارة نتيجة البيع على المكشوف؛ 

ففـــي التحـــوط الجزئـــي يقـــع اختيـــار المنشـــأة علـــى بعـــض الأصـــول  :التحـــوط الجزئـــي مقابـــل التحـــوط الكلـــي: ثالثـــا
م بغــرض التحــوط  لهــا مــن حــين لآخــر، فالمنشــأة الــتي تقــوم علــى ســبيل المثــال بشــراء إحــدى المــواد الخــام، قــد تقــوم والخصــو 

بعمليات تحوط عليها دون غيرهـا مـن المـواد الخـام، أمـا التحـوط الكلـي، إنمـا يحـدث عنـدما تتحـوط المنشـأة لكافـة المخـاطر 
حـوط الكلـي مـن المخـاطر الـتي تتعـرض لهـا، فـإن جـل المنشـآت إنمـا التي تتعرض لهـا، ولأنـه مـن الصـعب أن تقـرر منشـأة الت

  viiiتتحوط لعدم تأكد مؤقت حول مستقبل سلعة معينة أو لتثبيت سعر قائم تستطيع من خلاله أن تحقق ربحا؛
تســـتخدم هـــذه الإســـتراتيجية في تـــأمين المحـــافظ، وتكمـــن في التقيـــد بالعمـــل علـــى تغطيـــة  :التحـــوط الســـاكن: رابعـــا
اعة اتخـــاذ القـــرار فقـــط ودون متابعـــة، أي أن الهـــدف مـــن التحـــوط هنـــا هـــو تثبيـــت الوضـــع الحـــالي عـــن القيـــام المخـــاطر ســـ

بالعمليــــة حــــتى تــــاريخ الاســــتحقاق، وتنطــــوي هــــذه الإســــتراتيجية علــــى بيــــع محفظــــة الأســــهم وشــــراء العــــدد المناســــب مــــن 
دات في تـــاريخ مســـتقبلي بســـعر محـــدد الشـــهادات الـــتي تصـــدرها الشـــركات وتعطـــي لحاملهـــا الحـــق في شـــراء أســـهم أو ســـن

  ؛ixمسبقا، على أن يتم وضع الفائض النقدي وديعة بسعر فائدة ثابت، على أن يعكس الوضع في اية السنة
يقصد به تعديل المراكز المتحوطه لتحقيق أرباح إضـافية وتخفـيض مخـاطرة السـوق نتيجـة  :التحوط المتحرك: خامسا

الحاضــــرة (داة التحــــويط عــــبر الوقــــت، وهــــذا يعــــني أن يتــــابع المحــــوط ســــلوك الأســــعارتغيــــير أســــعار كــــل مــــن أداة الســــوق وأ
أثناء عملية التحويط، مما يؤدي إلى وقوف الخسائر في حالة كون تحركات الأسعار في غير صالح مركـز المحـوط ) والمستقبلية

  ؛   xوأن احتمالية تخفيض مخاطرة السوق أو تجنبها تكون كبيرة
  واع أدوات الهندسة المالية المستخدمة في التحوط أن: المحور الثاني

يمكن أن تقسـم أدوات الهندسـة الماليـة المسـتعملة في التحـوط ضـد مخـاطر السـوق، إلى عـدة أنـواع حسـب نـوع العقـود 
  .المستخدمة في التعامل

  الخيارات: أولا

ن التعامـــل ـــا مقتصـــرا علـــى في بورصـــة شـــيكاغو في الولايـــات المتحـــدة، وكـــا 1973بـــدأت التعامـــل بالخيـــارات عـــام 
خيارات الأسهم، أما اليوم فقد حققت الخيارات نجاحا واسعا وامتدت لتشمل التعامل بمؤشرات الأسهم وأسعار الفائدة 

  .والمعادن الثمينة والسلع الأساسية وغيرها من الموجودات

الآخـر الحـق ولـيس الالتـزام بشـراء أو  يمـنح بموجبـه الطـرف) البـائع والمشـتري(عقد بـين طـرفين: ويعرف عقد الخيار بأنه
، ويطلــق علــى ذلـك الســعر بســعر الممارســة أو xiبيـع أصــل معــين أو أداة ماليـة معينــة بســعر محـدد وخــلال فــترة زمنيــة معينـة

  : سعر التنفيذ، ويوجد نوعين من الخيار هما
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ليــة بســعر محــدد علــى أن يــتم الــذي يتــيح للمســتثمر حــق شــراء أو بيــع عــدد محــدد مــن الأوراق الما: الخيــار الأمريكــي
وهـو مشـابه لمـا سـبق، غـير أن : تنفيذ هذا العقد في أي وقت خلال المدة بين إبرام العقد وانتهائـه، وهنـاك الخيـار الأوروبي

  .xiiلا يتم إلا في تاريخ انتهائه) بيع أو شراء(تنفيذ العقد

رتفـاع أو انخفـاض الأسـعار وذلـك بـامتلاك تنطوي فلسفة هذه العقـود علـى اسـتفادة المتعـاملين مـن صـحة توقعـام با
  : حق خيار الشراء أو حق خيار البيع، حسب توقعام باتجاه الأسعار، ويمكن تقسيم الخيارات إلى قسمين

  xiii:ويوجد: حسب طبيعة العقد.1

ابــل تعطــي لحاملهــا الحــق في شــراء أصــل معــين بســعر محــدد وفي تــاريخ محــدد في المســتقبل وفي المق: خيــارات الشــراء.أ
يحصـــل بـــائع الخيـــار علـــى ثمـــن مناســـب للإنشـــاء والالتـــزام بالتنفيـــذ الفعلـــي لحـــق الشـــراء، ويـــتم تحقيـــق الصـــفقة بـــين البـــائع 

  .والمشتري، عندما تكون توقعات المشتري مختلفة عن توقعات البائع

يقـــــوم وتعطـــــي لحاملهـــــا الحـــــق في بيـــــع أصـــــل معـــــين بســـــعر محـــــدد وفي تـــــاريخ محـــــدد مســـــتقبلا و : خيـــــارات البيـــــع.ب
  .مشتري خيار البيع باستخدام هذا الخيار عدما يتوقع انخفاض انخفاض في أسعار الأصول(المستثمر

  حسب نوع الأدوات المالية المستخدمة في التحوط.2

  xiv:تقسيم الخيارات حسب نوع الأدوات المالية المستخدمة في التحوط إلى

في اقــتراض أو إقــراض مبلــغ معــين بعســر فائــدة معــين  وهــي خيــارات تعطــي لحاملهــا الحــق: خيــارات أســعار الفائــدة.أ
وبتاريخ لاحق في المستقبل، وذا فإن حامل الخيار يكون قـد حصـل علـى ضـمان بعـدم تغـير أسـعار الفائـدة في المسـتقبل 

  .من خلال دفعه مقابل ذلك

ل بورصـة أو ، إذ يوجـد في كـxvوهـي عقـود تـبرم علـى بيـع أو شـراء مؤشـرات الأسـهم: خيارات مؤشرت الأسـهم.ب
ســوق ماليــة في جميــع الــدول مؤشــرات أســهم تعطــي دلائــل علــى اتجاهــات أســعار الأســهم المتداولــة فيهــا وهــذه الخيــارات 
حولــت مؤشـــرات الأســـهم إلى أصـــل اســـتثماري لــه قيمـــة وســـعر محـــدد يمكـــن تداولــه في الســـوق الماليـــة وينطبـــق عليـــه جميـــع 

آخـر، ولا يترتـب علـى تنفيـذ عقـد خيـار مؤشـرات الأسـهم تسـليم فعلـي اجراءات التعامل والتداول المطبقة على أي أصل 
للأســهم وإنمــا يــتم تســوية العقــود علــى أســاس نقــدي، بمعــنى أن المتثمــر يحقــق ربحــا أو خســارة بالاعتمــاد علــى الفــرق بــين 

يـــار مؤشـــرات القيمـــة الســـوقية الســـائدة للمؤشـــر وســـعر التنفيـــذ المتفـــق عليـــه علمـــا أن المســـتثمر الـــذي يتعامـــل مـــع عقـــد خ
  .الأسهم يجب أن يحدد المؤشر الذي يرغب التعاقد عليه

ظهــر هــذا النــوع مــن الخيــارات لأول مــرة في بورصــة فلاديلفيــا، إذ كــان الهــدف مــن وجودهــا هــو  :خيــارات العملــة.ج
لـين ا: تفادي التغيرات الـتي تطـرأ علـى أسـعار صـرف العمـلات، وهـذه الخيـارات مقتصـرة علـى عمـلات أجنبيـة محـددة هـي

  .xviالياباني، المارك الألماني، الجنيه الاسترليني، اليورو

عقود تعطي لحائزها الحق في إتمام عمليـة شـراء أو بيـع مبلـغ معـين مـن عملـة معينـة مقابـل الـدولار بسـعر : ويقصد ا
هنــاك وتكــون خيــارات العمــلات مقابــل الــدولار الأمريكــي فقــط، إذ لــيس  xviiصــرف معــين وفي تــاريخ محــدد في المســتقبل

  . خيارات على الأسعار التقاطعية
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إلتــزام : وتعــد مــن أهــم أنــواع المشــتقات الماليــة الــتي يــتم تــداولها في الأســواق المنظمــة، وتعــرف بأــا :المســتقبليات.2
علـــى أن يـــتم ) ســـعر التنفيـــذ(تعاقـــدي نمطـــي إمـــا لشـــراء أو بيـــع موجـــود معـــين بســـعر متفـــق عليـــه يســـمى الســـعر المســـتقبلي

  .xviiiلتسليم في تاريخ لاحق في المستقبلالاستلام أو ا

إن التعامل ذه العقود لا يتم فيها الفوري لقيمـة العقـد بـين المشـتري والبـائع وإنمـا يلتـزم كـلا الطـرفين بـدفع نسـبة مـن 
وأن  xixمــن قيمــة العقــد وهــذا مــا يســمى بالهــامش الأولي) بالمائــة 10-5(قيمــة العقــد لــدى دار المقاصــة تــتراوح مــا بــين 

ن ذلك هو ضمان حماية الطرفين من المشاكل التي تتربت على عدم قدرة أي من الطرفين على الوفـاء بالتزاماتـه، الهدف م
فضلا عـن أن التعامـل بـالعقود المسـتقبلية بمعـنى أن إلتزامـا قـد حصـل بـين المشـتري والبـائع، فهـذه العقـود تكتسـب الصـفقة 

  .القانونية

   :وتقسم المستقبليات إلى أنواع عدة منها

يقصد بالمستقبليات على أسعار الفائدة، المستقبليات القائمة على سندات الدين أو : مستقبليات أسعار الفائدة.أ
عنـد ) محـل التعاقـد(ودائع ما بين البنوك، مـن الناحيـة النظريـة مشـتري مسـتقبليات السـندات يوافـق علـى تسـليم السـندات 

  .xx)السند(أداة الدين انتهاء مدة العقد، وبائع العقد يوافق على تسليم
وتعد من أهم العقود وأكثرها تداولا في الأسواق المنظمة بشكل عام والأسواق المستقبلية بشكل خـاص، وهـذا يعـود 

  .إلى التغيرات الكبيرة التي تطرأ على أسعار الفائدة بوصفها من أكثر المخاطر التي يتعرض لها المقرضون والمقترضون

 ضـد الأسـهم كـأداة أساسـية في التغطيـة مؤشـرات علـى المسـتقبلية العقـود بـرزت: مستقبليات مؤشرات الأسهم.ب
 الأسـهم محـافظ علـى الأسـهم، أسـعار تقلـب مخـاطر ضـد التغطيـة تقتصـر أ.م.الـو أسـواق وفي أسـعارها، في التقلـب مخاطر
  .xxiالفردية الأسهم أسعار تقلب مخاطر ضد التغطية إلى تمتد أن دون

عقود شـراء أو بيـع كميـة محـددة مـن العمـلات الأجنبيـة بسـعر محـدد وفي موعـد محـدد  هي: مستقبليات العملات.ج
  . ، ومن العملات الرئيسية المتداولة فيها هي الدولار الأمريكي الين الياباني، واليورو والباوند الاسترلينيxxiiفي المستقبل

فق النقدي أو أصل معـين مقابـل تـدفق إلتزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معين من التد: تعرف بأا :المبادلات.3
، وتعـد المبـادلات مـن أقـدم العمليـات التجاريـة، إذ كانـت منـذ xxiiiأو أصل آخر بموجب شـروط يتفـق عليهـا عنـد التعاقـد

القدم تستخدم لمبادلة سلعة معينة بسلعة أخرى، أما اليوم فقد تطور التعامل ا وأصبحت لا تقتصر علـى مبادلـة السـلع 
  :    دلات العملات وأسعار الفائدة، كما نبينه أدناهوإنما شملت مبا

وبالســعر ) الآني(عملــة معينــة علــى أســاس التســليم الفــوري) بيــع أو شــراء(وهــي عمليــة مبادلــة: مبــادلات العمــلات.أ
الفـــوري وفي الأســـواق الآنيـــة وإعـــادة بيعهـــا أو شـــرائها في الوقـــت نفســـه علـــى أســـاس التســـليم الآجـــل في الســـوق الآجلـــة 

  .xxivعر الآجل الذي يتم تحديده على أساس الفروق في أسعار الفائدة على القروض أو الودائع بين العملتينوبالس

وتعـرف بأـا مبادلـة أسـعار فائـدة محـددة مـع طـرف آخـر يلتـزم بسـداد مـدفوعات بأسـعار : مبادلة أسعار الفائدة.ب
  xxvi:، وتقسم مبادلة أسعار الفائدة إلى ثلاثة أقسامxxvفائدة مختلفة

 هي مبادلة أسعار فائدة ثابتة بأسعار فائدة متغيرة من العملة نفسها؛: ادلة القساممب -



                                  حدود التحوط ضد مخاطر السوق باستخدام أدوات الهندسة المالية

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   174            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

 هي مبادلة أسعار فائدة متغيرة بأسعار فائدة متغيرة من العملة نفسها؛ : مبادلة الأساس -
 .ىهي مبادلة أسعار فائدة من عملة معينة بأسعار فائدة متغيرة من عملة أخر : مبادلة فائدة مختلفة العملات -

علمـــا أن عمليـــة المبـــادلات تـــتم في الأســـواق غـــير المنظمـــة ولا تنظمهـــا دار المقاصـــة لـــذلك تكـــون مخاطرهـــا الائتمانيـــة  
  .كبيرة

نشـأت العقـود الآجلـة بعـد الانتقـال مـن نظـام القاعـدة السـلعية إلى نظـام التقـويم ـدف التحـوط  :العقود الآجلـة.4
أن التعامــل بــالعملات ينطــوي عليــه عــدد مــن المخــاطر، فمــثلا شــراء عملــة مــن مخــاطر تغــير أســعار العمــلات الأجنبيــة، إذ 

معينة والاحتفاظ ـا لفـترة زمنيـة معينـة قـد يترتـب عليـه انخفـاض في قيمتهـا ممـا يضـع المشـتري في موقـف حـرج، وعليـه فـإن 
لأسعار بالنسبة إلى هذه الاحتفاظ بأرصدة محدودة من العملات لاستعمالها في عملية البيع يترتب عليها مخاطر تذبذب ا

عقــود ملزمــة بشــراء أو بيــع : الأرصــدة، ولتفــادي تلــك المخــاطر تلجــأ البنــوك إلى اســتخدام العقــود الآجلــة الــتي تعــرف بأــا
  .xxviiأصول معينة بسعر يتفق عليه وقت التعاقد على أن يتم الاستلام والتسليم في تاريخ لاحق في المستقبل

اتفــاق بــين طـرفين البــائع والمشــتري أو المقــرض : ســعار الفائــدة الآجلــة، وتعـرف بأــاومـن أنــواع العقــود الآجلــة عقـود أ
والمقــترض لقيــام هــذين الطــرفين بتــاريخ محــدد في المســتقبل بتســوية الفــرق بــين ســعر الفائــدة المتفــق عليــه عنــد العقــد وســعر 

  .xxviiiالفائدة السائد عند التسوية

ي المســتثمرين بأهميتهــا وكيفيــة التعامــل معــا لم تعــد المشــتقات الماليــة ومــع نمــو التعامــل بالمشــتقات الســابقة وزيــادة وعــ
الســابقة قــادرة علــى تلبيــة حاجــات المســتثمرين، الأمــر الــذي أدى إلى تطــوير المشــتقات وإدخــال أدوات أكثــر نفعــا وأكثــرا 

دوات المشـتقة لتعطـي تعقيـدا أطلـق عليهـا مشـتقات المشـتقات الـتي هـي عبـارة عـن عمليـة مـزج بـين أداتـين أو أكثـر مـن الأ
أداة هجينة تحمل كل أو بعض مواصفات الأداتـين، وذلـك للتغلـب علـى بعـض المخـاطر والاسـتفادة مـن بعـض المزايـا الـتي 

  .تتصف ا كل أداة

  )2013-2009(إطار تحليلي للتحوط باستخدام أدوات الهندسة المالية للفترة : المحور الثالث

ة جديــدة لإدارة المخــاطر في الجهــاز البنكــي والاســتثمار المــالي، ــدف توزيــع يهــدف تــداول المشــتقات كــأدوات ماليــ
وتقليل المخاطر المالية للمتعاملين والاستفادة من المزايا التي تتيحها تلك الأدوات، سيتم التطـرق إلى دراسـة تحليليـة لحجـم 

مـــة، وحجـــم التعامـــل لكـــل نـــوع مـــن التعـــاملات ـــذه الأخـــيرة في كـــل مـــن الســـوق المـــنظم والســـوق غـــير المـــنظم بصـــفة عا
المشــتقات بصــفة خاصــة، وذلــك بالاعتمــاد علــى إحصــائيات أســواق المشــتقات في سداســيات لكــل مــن الســوقين المــنظم 
وغـــير المـــنظم، تلـــك الإحصـــائيات تـــوفر بيانـــات عـــن المبـــالغ غـــير المســـددة والقـــيم الســـوقية الإجماليـــة وتســـمح بمراقبـــة تطـــور 

لى جنــب معــا للخــدمات المصــرفية وإحصــاءات الأوراق الماليــة، وأــا تقــدم صــورة أكثــر قطاعــات الســوق خاصــة، جنبــا إ
  ).2013 - 2009(شمولا من النشاط في الأسواق المالية العالمية كذلك، خلال الفترة 

للاستفادة مـن مزايـا المشـتقات الماليـة : تطور التعامل بالمشتقات المالية في السوقين المنظم وغير المنظم.1.2
إلخ يـتم التوجـه إلى التعامـل ـا في إطـار كـل مـن السـوق المـنظم والسـوق غـير المـنظم، ...في المضـاربة، التحـوط، تي تتمثلال

وســـيتم التطـــرق إلى مـــدى توجـــه المؤسســـات الماليـــة خاصـــة منهـــا البنـــوك إلى اســـتعمالها، مـــن خـــلال دراســـة تطـــور حجـــم 
  .التعاملات خلال فترة زمنية محددة
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تتمثـــل حجـــم التعـــاملات مـــن عقـــود المشـــتقات الماليـــة في الســـوق غـــير المـــنظم خـــلال : المـــنظمالســـوق غـــير  1.1.2
  :  فيما يلي) 2013 -2009(الفترة

  هيكل تداول المشتقات المالية حسب طبيعة المخاطر في السوق غير المنظم): 01(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
  2013جوان   2012ديسمبر  2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر

 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 مؤشرات رأس المال

 0,35 2458 2587 3091 2922 0,49 2944 السلع عقود
 3,51 24349 25069 28633 29898 5,42 32693 مبادلات الائتمان
 3,59 24860 41611 42609 39536 10,48 63270 أنواع أخرى
 100 692908 632579 647762 601047 100 603900 اموع

Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133  

نلاحــظ مـــن خـــلال الجــدول أعـــلاه أن التعامـــل بالمشـــتقات الماليــة في الســـوق غـــير المـــنظم شــهد تذبـــذبا خـــلال الفـــترة 
، ثم انخفــض في 2009بليــون دولار في ايــة  603900حيــث قــدر حجــم تــداولها بـــ ) 2013-2009(الممتــدة بــين 

ــــــث بلــــــغ  2010ايــــــة  ــــــون دولار، في حــــــين شــــــهد ارتفاعــــــا محسوســــــا 601047حي ــــــث قــــــدر 2011ســــــنة  بلي ، حي
  .2013بليون دولار في جوان  692908بليون دولار، ليصل حجم التعامل إلى  647762بـ

ولاحظنا أيضا أن المشتقات المالية المسـتخدمة لإدارة مخـاطر سـعر الفائـدة قـد أخـذت نصـيبا وافـرا مـن حجـم التـداول 
مـن حجــم %74.49، وهـو مــا يعـادل 2009 بليــون دولار في ديسـمبر 449875في السـوق غـير المــنظم، والـذي بلـغ 

بليــــون دولار وهــــو مــــا يعــــادل  465260التعامــــل الكلــــي، وعــــرف هــــذا الأخــــير ارتفاعــــا في الســــنة المواليــــة حيــــث بلــــغ 
فقـد عـرف حجـم  2013رغم انخفاض حجم التعامل الكلي بالمشتقات المالية في هذه السنة، أمـا في جـوان 77.41%

بليـون دولار وهـو مـا 561299ستخدمة لإدارة مخاطر سعر الفائدة ارتفاعا معتبرا حيـث بلـغ التعامل بالمشتقات المالية الم
وهي أكـبر نسـبة حققهـا مقارنـة مـع السـنوات الأخـرى، وبصـفة عامـة فـإن نسـبة اسـتخدام المشـتقات الماليـة  %81يعادل 

فــوق ثــلاث أربــاع متوســط حجــم لإدارة مخــاطر ســعر الفائــدة مــن إجمــالي حجــم التعامــل الكلــي في الســوق غــير المــنظم، ت
  .التعاملات بالمشتقات التي تغطي باقي المخاطر

بليــون دولار ســنة  49181أمــا فيمــا يخــص حجــم تــداول المشــتقات الماليــة الموجهــة لإدارة مخــاطر الصــرف فقــد بلــغ 
مخـاطر الصـرف ، وذ احتل التعامل بالمشتقات المالية الموجهة لإدارة 2013بليون دولار في جوان  73121، و2009

المرتبــة الثانيــة مــن حجــم التعامــل الكلــي، أمــا فيمــا يخــص المشــتقات الماليــة الموجهــة لإدارة مخــاطر كــل مــن مؤشــر رأس المــال 
 6821وعقود السلع فيلاحظ أن حجم التعامل ما ضئيل جدا وتكاد تنعـدم حيـث بلـغ حجـم تـداولهما علـى التـوالي  

مــن حجــم التعامــل الكلــي، وفيمــا % 0.35و% 0.98، بنســبة 2013ن بليــون دولار في جــوا2458بليــون دولار و
يتعلــق بالمشــتقات الماليــة الموجهــة لإدارة مخــاطر الائتمــان نلاحــظ بــأن وضــعية حجــم التعامــل ــا لــيس أحســن بكثــير مــن 
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ذا مـا مـن متوسـط حجـم التعامـل الكلـي، وهـذه النسـبة تبقـى قليلـة إ % 4.92مؤشر رأس المال وعقود السلع، بما يوافـق 
بليـون دولار 24860قورنت بأسـعار الفائـدة والصـرف، وفيمـا يخـص أنـواع العقـود الأخـرى فقـد بلـغ حجـم التعامـل مبلـغ 

من حجـم التعامـل الكلـي في السـوق غـير المـنظم، وتبقـى هـذه النسـبة قليلـة مقارنـة مـع حجـم التعامـل  %4أي ما يعادل 
  .صرف والفائدةبالمشتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر كل من ال

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 المشـتقات الماليـة 

  .   طرلإدارة هذا النوع من المخا

تم تقــــــدير حجــــــم التعامــــــل بالمشــــــتقات الماليــــــة في إطــــــار الســــــوق المــــــنظم خــــــلال الفــــــترة : الســــــوق المــــــنظم 2.1.2
  :وكذلك حجم التعامل بين المناطق بما يلي) 2013-2009(ديسمبر

  حجم التعاملات المشتقات المالية في السوق المنظم بصفة عامة. أ

  الية حسب طبيعة المخاطر في السوق المنظمهيكل تداول المشتقات الم): 02(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 2013ديسمبر 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر

 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

 100 64627,8 54122 56563,3 67946,5 100 73117,6 اموع

  
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P136  

تــداول المشــتقات الماليــة في انخفــاض واضــح، إذ كانــت قيمتهــا  نلاحــظ مــن خــلال كــل مــن الجــدول الســابق أن حجــم
  .2013بليون دولار في اية سنة  64627,8بليون دولار لتصل إلى  73117.6هي  2009في ايةِ 

ولاحظنــا أيضــا أن المشــتقات الماليــة الموجهــة لإدارة مخــاطر ســعر الفائــدة قــد أخــذت كــذلك نصــيبا وافــر، مــن حجــم 
فــترة الدراســة   المــنظم مقارنــة مــع بــاقي المشــتقات الماليــة الموجهــة لإدارة مخــاطر الأخــرى، وهــذا خــلالالتــداول في الســوق 

، أمـا %92بليـون دولار، أي مـا يوافـق  60766.1حيث بلغ متوسط حجم تداول سعر الفائدة لهذه السنوات حوالي 
من حجم التعامـل الكلـي  %0.46عادل بالنسبة لسعر الصرف يمكن القول أا تعاني ضعف في حجم تعاملها بنسبة ت

بليــون دولار ســنة  5769,6في الســوق المــنظم، أمــا مؤشــرات رأس المــال فإــا تحتــل المرتبــة الثانيــة إذ بلــغ حجــم تــداولها 
مـن حجـم تـداولها الكلـي، وهـي نسـبة صـغيرة جـدا  %11.2بنسـبة  2013بليـون دولار سـنة  7237,2وهو  2009

ليــة الموجهـــة لإدارة مخـــاطر ســـعر الفائــدة؛ ومـــن يمكـــن اســـتخلاص أن الســوق المـــنظم أنـــه هـــو إذا مــا قورنـــت بالمشـــتقات الما
  .الآخر معظم تعاملاته بالمشتقات المالية موجهة لإدارة مخاطر الفائدة
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 هيكل تداول المشتقات المالية حسب المناطق. ب

  هيكل تداول المشتقات المالية حسب المناطق): 03(الجدول رقم 
  ن دولار أمريكيبليو : الوحدة

 البيان

 2013ديسمبر  2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 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

 100 64627,8 54122,1 56563,5 67946,7 100 73117,8 اموع

  
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P137  

في الســـوق المـــنظم قـــد بلـــغ حجـــم التعامـــل ) 2013-2009(نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول أعـــلاه أن خـــلال الفـــترة 
، 2013بليــون دولار ســنة  35140,5ثم  2009بليــون دولار في  8.34595بالمشــتقات الماليــة في أمريكــا الشــمالية 

، وتليهـا في المرتبـة % 37,68وذا احتلت المرتبـة الأولى، لتـأتي في المرتبـة الثانيـة أوروبـا بنسـبة  54,37%أي ما يعادل 
وهي نسبة جد ضئيلة مقارنة بسابقتها، في حين تأتي بـاقي الأسـواق أخـرى في المرتبـة % 5,25الثالثة آسيا بنسبة تداول 

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

يمثـــل الجــدول المــوالي مقارنـــة بــين حجـــم  :مقارنــة حجــم المعـــاملات بــين الســـوق المــنظم والســوق غـــير المــنظم 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: الوحدة

  

Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P140 

إن أهــم مـــا يمكـــن ملاحظتــه مـــن خـــلال الجــدول أعـــلاه أن حجـــم التعامــل بالمشـــتقات الماليـــة في الســوق المـــنظم يمثـــل 
حـــوالي العشــر مــن حجــم التعامــل في الســوق غــير المــنظم، ولاحظنــا أيضــا أن هنــاك ارتفــاع لحجــم التعامــل في الســوق غــير 

 البيان
 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر

 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

 100 686701 704325,3 668993,5 100 677017,6 اموع
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بليـون دولار ايـة  632579بينمـا وصـل إلى   2009دولار بليون دولار في ايـة بليون  603900المنظم حيث بلغ 
، ويقابل هذه الزيادة تراجع لحجم التعامل بالمشتقات المالية في السوق المنظم خـلال فـترة % 92وهو ما يعادل  2012

دولار مـــن  بليـــون 73117.6، أي مـــا يقـــدر بــــ2009في  %10.8إذ بلغـــت نســـبتها  )2012-2009(الممتـــدة مـــن
بليـــون  54122وهـــو مـــا يوافـــق  %7.88إلى  2012حجـــم التعامـــل الكلـــي للمشـــتقات الماليـــة بينمـــا بلغـــت في ايـــة 

 .دولار

ممــا ســبق يمكــن القــول أن حجــم تــداول المشــتقات الماليــة في الســوق غــير المــنظم المبــني علــى المضــاربة أكــبر بكثــير مــن 
تغطيـــة، وهـــذا راجـــع إلى اتجـــاه المتعـــاملون بالمشـــتقات الماليـــة إلى اســـتهداف حجـــم تـــداولها في الســـوق المـــنظم المبـــني علـــى ال
 . المخاطر العالية وذلك بغرض تحقيق أكبر عوائد

ــة فــي الســوق المــنظم 2.2 ــداول المشــتقات المالي لــيس هنــاك شــك أن جميــع المســتثمرين يرغبــون في  :تحليــل ت
ويجــد هــؤلاء المســتثمرين بغيــتهم في أســواق المشــتقات، والــتي الحفــاظ علــى اســتثمارام عنــد مســتوى مقبــول مــن المخــاطرة، 

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

صــحيح أن أســواق المســتقبليات والخيــارات قــد وجــدت مــؤخرا، لكنهــا الآن أصــبحت تســتخدم مــن قبــل المســتثمرين 
  .لمخاطر وفيما يلي عرض لحجم التعامل بكل من العقود المستقبلية وعقود الخياروبمستويات معقدة لإدارة ا

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

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

 البيان
 2013ديسمبر 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر 

 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

 100 25933,3 24075,3 22924,1 22312 100 21738,1 اموع

  
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138  

أن حجــــم التعامــــل الكلــــي بالمســــتقبليات في ارتفــــاع محســــوس حيــــث بلغــــت  5رقــــم  نلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول
، كمــــا 2013بليـــون دولار في ديســـمبر  25933,3، بينمــــا بلغـــت 2009بليـــون دولار في ايـــة  21738.1قيمتهـــا

لاحظنــا أن حجــم التعامــل بالمســتقبليات المســتخدمة لإدارة مخــاطر ســعر الفائــدة قــد اســتحوذت علــى أكــبر نصــيب إذا مــا 
قارناهــا بحجــم تعامــل المســتقبليات الموجهــة لإدارة مخــاطر الصــرف، فقــد بلــغ متوســط حجــم تعامــل المســتقبليات الخاصـــة 

مــن حجــم التعامــل بالمســتقبليات، وتــأتي في المرتبــة الثانيــة %94.6بليــون دولار أي مــا يوافــق  21120بأســعار الفائــدة 
وهي نسبة صـغيرة جـدا مقارنـة مـع نسـبة حجـم المسـتقبليات الخاصـة بأسـعار الفائـدة،  %4.6مؤشرات رأس المال بنسبة 
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بليون دولار  178.566يرة إذ بلغ متوسطها أما حجم التعامل بالمستقبليات الخاصة بأسعار الصرف فتحتل المرتبة الأخ
  .%0.8أي ما يوافق 

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

  هيكل تداول عقود الخيار حسب طبيعة المخاطر): 06(الجدول رقم
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 2013ديسمبر 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر 

 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

 100 38694,5 30046,7 33639,2 45634,5 100 51379,5 اموع

 
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138. 

بليــون  51379.5مــن خــلال الجــدول أعــلاه نلاحــظ أن حجــم التعامــل بالخيــارات في تنــاقص مســتمر، حيــث بلــغ 
 وانخفــض إلى بليــون دولار، 45634.5التعامــل ــا فقــد بلــغ حجــم  2010، أمــا في ايــة 2009دولار في ايــة 
 .2013بليون دولار في ديسمبر  38694.5ليصل   ،2011بليون دولار في اية  33639.2

ومـــــــن الملاحـــــــظ أيضـــــــا أن أغلـــــــب التعـــــــاملات بالخيـــــــارات يكـــــــون في أســـــــعار الفائـــــــدة خاصـــــــة إذ بلـــــــغ متوســـــــطها 
امـل الكلـي بالخيـارات، لتـأتي في المرتبـة الثانيـة الخيـارات مـن حجـم التع%91.03بليون دولار أي ما يعـادل 39646.1

 %0.29، وفي المرتبة الأخيرة تأتي الخيارات الخاصـة بأسـعار الصـرف بنسـبة %8.68الخاصة بمِؤشرات رأس المال بنسبة 
  .بليون دولار 126.233أي ما يقدر بـ

  :يتم توضيح ذلك فيما يلي: يةمقارنة بين حجم التعامل في عقود الخيارات والعقود المستقبل 3.2.2

  مقارنة بين حجم تعاملات العقود المستقبلية وعقود الخيارات): 07(الجدول رقم 
  بليون دولار أمريكي: الوحدة

 2009ديسمبر  2010ديسمبر  2011ديسمبر  2012ديسمبر  2013ديسمبر 

 المبلغ  النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ 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

 اموع 73117,6 100 67946,5 56563,3 54122 64627,8 100

Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138  
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ه أن حجم التعامل بعقـود المسـتقبليات هـو حـوالي نصـف التعامـل بعقـود إن أهم ما نلاحظه من خلال الجدول أعلا
مـــن %34بليـــون دولار وهـــو مـــا يوافـــق  22331.1الخيـــارات، حيـــث بلـــغ متوســـط حجـــم التعامـــل بعقـــود المســـتقبليات 
، %66بليـون دولار وهـو مـا يوافـق  42509.35حجم التـداول الكلـي، بينمـا بلـغ متوسـط حجـم تـداول عقـود الخيـار 

  .كل الموالي يوضح أكثر المقارنة بين حجم تداول كل من عقود الخيارات والمستقبلياتوالش

إن المستثمرين الذين يلجؤون إلى السوق غير المنظم، يرغبـون في  : تداول المشتقات المالية في السوق غير المنظم 3.2
تخدمون في ذلــك كـــل مـــن عقـــود الحصــول علـــى عوائـــد كبــيرة مـــع تحملهـــم في مقابــل ذلـــك مخـــاطر عاليـــة، حيــث أـــم يســـ

المبــادلات والعقــود الآجلــة، ومــن الملاحــظ أنــه في هــذا الســوق محــل الدراســة، تم تــداول عقــود الخيــارات وذلــك لأن هنــاك 
  .عقود خيارات لها خصائص تسمح لها بتداول في السوق غير المنظم

  المتداولة على مستوى السوق المنظم يمثل الجدول الموالي حجم التعامل في عقود الخيار: العقود الآجلة 1.3.2

  هيكل تداول العقود الآجلة حسب طبيعة المخاطر): 08(الجدول رقم 
 بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 2013جوان 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر 

 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ 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

 100 67943 62778 82840 81848 100 76560 اموع

Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133  

حيـث بلـغ في  )2013-2009(بـالعقود الآجلـة يشـهد ارتفـاع ثم انخفـاض خـلال الفـترة  أن حجم التعامل نلاحظ
 67943؛ ليـــنخفض 2011بليـــون دولار في ســـنة  82840بليـــون دولار؛ وارتفـــع إلى  2009 :76560ايـــة ســـنة 

ود ، كمـــا نلاحـــظ دومـــا أن لمخـــاطر ســـعر الفائـــدة نصـــيب وافـــر مـــن حجـــم التعامـــل بـــالعق2013بليـــون دولار في جـــوان 
بليــون دولار، أي مــا  51314الآجلــة، لتــأتي في المرتبــة الثانيــة العقــود الآجلــة الخاصــة بســعر الصــرف فقــد بلــغ متوســطها 

من حجم التعامل بالعقود الآجلة وتأتي في المرتبة الأخيرة العقود الآجلة الخاصـة بمؤشـرات رأس المـال إذ بلـغ  %34يوافق 
  .من حجم التعامل بالعقود الآجلة%2.16يوافق  بليون دولار أي ما 1739متوسطها حوالي 

  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: الوحدة

 البيان
 2013جوان 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر 

 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
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 6,62 4501 4207 4244 3807 6,84 4285 مؤشرات رأس المال
 100 67943 62778 65187 63194 100 62636 اموع

  
Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133  

بليـون  62636نلاحظ مـن خـلال المعطيـات السـابقة، أنّ حجـم التعامـل بعقـود الخيـارات شـهد ارتفاعـا حيـث بلـغ 
بليـــــون  67943بلـــــغ  2013وفي ايـــــة  2010بليـــــون دولار في ايـــــة  63194بينمـــــا بلـــــغ  2009دولار في ايـــــة 

 48808قــدر بمبلــغ  2009دولار، ولاحظنــا أيضــا أن عقــود الخيــارات الموجهــة لإدارة مخــاطر ســعر الفائــدة خــلال ايــة 
 50911حيـث وصـل إلى  2011، وظـل يرتفـع بنسـب متقاربـة إلى غايـة ايـة %77.92بليون دولار وهـو مـا يعـادل 
أمــا بالنســـبة  للخيــارات الموجهـــة لإدارة مخــاطر الصـــرف فقـــد  دها،ليــنخفض بعـــ %78.1بليــون دولار وهـــو مــا يعـــادل 

بمبلــــــــغ  2010و ارتفــــــــع في ايــــــــة %15.24وهــــــــو مــــــــا يعــــــــادل  2009بليــــــــون دولار خــــــــلال ايــــــــة  9543بلغــــــــت
بليـون دولار، 14046وصـل إلى  2013، إلا أنـه خـلال %15.97بليون دولار وهو ما يعادل نسبة ارتفـاع 10092

بليـــــون دولار وهـــــو مـــــا يعـــــادل  4285لموجهـــــة لإدارة مخـــــاطر مؤشـــــرات رأس المـــــال قـــــدرت بمبلـــــغ في حـــــين أن الخيـــــارات ا
بليون دولار وهو ما يعادل  4501فقد ارتفع إلى أن وصلت إلى  2013، أما في جوان 2009خلال اية  6.84%
6.02%        .  

  تداولة على مستوى السوق غير المنظميمثل الجدول الموالي حجم التعامل في عقود الخيار الم: المبادلات 3.3.2

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

 بليون دولار أمريكي: الوحدة

 البيان
 2013جوان 2012ديسمبر 2011ديسمبر 2010ديسمبر 2009ديسمبر

 النسبة المبلغ المبلغ المبلغ المبلغ النسبة المبلغ

 93.76 425569 369999 402611 364377 94,63 349288 لفائدةسعر ا

 5.43 24654 25420 22791 19271 4,47 16509 سعر الصرف

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

 0.29 1327 1363 1745 1781 0,45 1675 السلع

 100 453871 398827 428885 387257 100 369124 اموع

  
Source: BIS Quarterly Review, December 2013, P133  

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن حجم التعامل بعقود المبادلات يشهد ارتفاعا مستمرا خلال السنوات الخمـس، 
فقــدر حجــم  2013، أمــا في جــوان 2009بليــون دولار في ايــة  369124حيــث بلــغ إجمــالي التعامــل ــذه العقــود 

قـد  2009كمـا نلاحـظ أن عقـود المبـادلات الموجهـة لإدارة مخـاطر سـعر الفائـدة لسـنة . بليون دولار 453871تداولها 
قــدر مبلــغ التعامــل بعقــود المبــادلات  2013، أمــا في ايــة %94.63بليــون دولار وهــو مــا يعــادل  349288بلغــت 

رة دائمـــا مـــن حيـــث حجـــم وبالتـــالي فـــإن ســـعر الفائـــدة يحتـــل الصـــدا %93.7بليـــون دولار وهـــو مـــا يوافـــق  425569
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مبلــغ  2009فيمــا يخــص اســتعمال هــذه العقــود في إدارة مخــاطر ســعر الصــرف فقــد بلــغ حجــم التــداول ايــة. التعــاملات
فقـد قـدر مبلـغ التـداول  2013من حجم التعامل الكلي، أما في جـوان  %4.47بليون دولار وهو ما يوافق  16509
مــن حجـــم التعامـــل الكلــي، وفيمـــا يخـــص عقــود المبـــادلات الموجهـــة  % 5.4بليــون دولار وهـــو مــا يمثـــل نســـبة  24654

بليـون دولار وهـو مـا  1675، 1652لإدارة مخاطر مؤشرات رأس المال وعقود السلع  بلغ حجم تداولهما علـى الترتيـب 
لمال بلغ حجم تداول عقود المبادلات لإدارة مخاطر مؤشرات رأس ا 2013في كلتا الحالتين، وفي جوان  %0.45يعادل 

  .بليون دولار على التوالي1327، 2321وعقود السلع 

يمثــل الجــدول المــوالي حجــم : مقارنــة بــين حجــم التعامــل في عقــود الخيــارات، عقــود المبادلــة والعقــود الآجلــة 4.3.2
  .التعامل في كل عقود الخيار، عقود المبادلة والعقود الآجلة المتداولة على مستوى السوق غير المنظم

  مقارنة بين حجم تعاملات العقود المستقبلية وعقود الخيارات): 11(م الجدول رق
 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 العقود الآجلة

 10.54 67943 62778 65187 63194 12.32 62636 عقود الخيار

 70.38 453871 398827 428885 387257 72.62 369124 عقود المبادلة

 100 644890 566721 576912 532299 100 508320 اموع

 
Source: BIS Quarterly Review, March 2014, P138  

بليــون دولار وهـــو مـــا  80416توســط حجـــم تــداول العقـــود الآجلـــة قــدر بــــنلاحــظ مـــن خــلال الجـــدول أعـــلاه أن م
بليون دولار  63672.33من حجم التعامل الكلي بينما بلغ متوسط حجم تداول عقود الخيارات  %14.91يعادل 

ت والـتي وهي نسبة صغيرة إذا ما قرناها بالعقود الآجلة وضئيلة جدا إذا مـا قرناهـا بعقـود المبـادلا%11.81وهو ما يوافق
  .%73.28بليون دولار وهو ما يوافق  395088.66بلغ متوسط حجم التداول فيها 

 

  : من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى: خلاصة البحث
تتعد أدوات الهندسة المالية في عمليـة التحـوط ضـد تقلبـات الأسـعار في الأجـل القصـير، الـتي تشـمل بشـكل أساسـي 

 –تكلفـة (ارات والمبـادلات، وأن المفاضـلة بـين تلـك الأدوات يجـب أن يسـتند إلى ثنائيـة العقود الآجلة والمستقبليات والخيـ
  .، والتأثيرات الممكنة في تخفيض مخاطر السوق ومدى ملائمتها للبعد الزمني)منفعة

ف مـــع تعـــد المشـــتقات الماليـــة مـــن الابتكـــارات الماليـــة الجديـــدة الـــتي تســـاعد المتعـــاملين في الأســـواق الماليـــة علـــى التكيـــ
ظروف فائقة التعقيد وسريعة التغير التي تتميز ا هذه الأسواق في الوقت الحاضر وخاصة في مجال إدارة مخاطر السوق في 

  . المقبوضات والمدفوعات النقدية
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تلاؤم إستراتيجية التحوط باستخدام أدوات الهندسـة الماليـة التعـرض لمخـاطر السـوق، إذ تـوفر الحمايـة أو التغطيـة مـن 
، والـتي يمكـن أن )أسعار الصرف، أسعار الفائدة، أسعار الأصـول الرأسماليـة(قلبات غير المتوقعة وغير المواتية في الأسعارالت

  .تحقق الاستقرار النسبي من التدفقات النقدية من عقود المشتقات وتقليل الخسائر الناجمة عن التقلبات في تلك الأسعار

ر السوق، وهو وسـيلة للحمايـة مـن تقلبـات الأسـعار في السـوق المـالي، مـن يعد التحوط أسلوب مناسب لإدارة مخاط
  .خلال اتخاذ مركزين مختلفين، إذ أن الخسائر المتحققة لأحد المراكز ينبغي أن توازن أرباح المركز الآخر

ســـواء علـــى أن الأدوات الماليـــة المشـــتقة أدت دورا كبـــيرا في التغلـــب علـــى معظـــم المخـــاطر الـــتي يواجههـــا المســـتثمرون 
مستوى السوق المنظم وغير المنظم، وأن تغطية هذه المخاطر مرتبط بنوعية الخطر والأداة المالية والمشتقة الملائمـة لتغطيتـه، 

  ). منظم وغير منظم(إضافة إلى نوع سوق التداول

مـن المخـاطر  كوسـائل تسـتخدم لأغـراض التغطيـة أو الحمايـة على الـرغم مـن أن المشـتقات الماليـة نشـأت في الأسـاس
خلالها أحد المستثمرين عن حماية مركز له في السوق الحاضرة باسـتخدام مركـز مضـاد  من خلال القيام بصفقة يبحث من

المشـتقات الماليـة كـان لا بـد  خـلال المشـتقات الماليـة، إلا أن ذلـك لا يمثـل الاسـتخدام الوحيـد لهـا، فوجـود طلـب علـى من
مــن نــوع آخــر مــن جانــب هــذه الأطــراف لاســتخدامها   ، وبالتبعيــة نمــا عــرضأن يقابلــه عــرض مــن جانــب أطــراف أخــرى
الأرباح، وقد أصبح هذا الهدف الأخير يمثـل أحـد مجـالات الاسـتخدام المهمـة  كوسيلة للمتاجرة أو المضاربة بغرض تحقيق

  . المالية للمشتقات

طر الفائـــدة، وهــذا راجـــع إلى أن مخـــاطر إن أغلــب التعـــاملات بالمشــتقات الماليـــة في الســوق المـــنظم موجهـــة لإدارة مخــا
ســعر الفائــدة هــي مــن أكــبر مخــاطر الــتي يتعــرض لهــا البنــك التجــاري لهــذا تســتخدم المشــتقات الماليــة لإدارة هــذا النــوع مــن 

  . المخاطر
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