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 :المشتقا المالي: السابع الدرس 

 مخاطر –مبررا  –تعريف 

ر استخدا المشتقا المالي  -1 تط ر   :ظ

ل تت          لي قديم ،  ء المشت الم فكرة نش الرغب ،  ج  لي فرضت الح ما م تع هي طر 

ر ت  ن ظ زم ن  ريخي عن مك اي الت رالر مل  اإغري)  اأفك ن التع ك ن ...(،  ي ني ن ، ال م ، الر

ديستند ع  ربسيط ا تخرج عن  مب عد ، اات ، الدين في  إط ينال يل ، لكن  اأج الط صير  ال

ل نمطي  لي كطر متدا لمشت الم مل ب ي ل يت  أالتع رف ع حيث أصبح المشت حديث ،   إامتع

ا  لي من اأد سياالم لي في في   أس ما الم االتع ف  اأس لي بمخت اعالم ر،  أن لي  ظ ا م أس

لي متخصص  لمشت الم  .ب

اسع بين  أنمنذ  لي ع نط  زة الكبيرة في استخدا المشت الم ،  2010  1990حدث ال

لي ،  ف  تيرة ع نتزايد قيم ب م ي  اأرقفي  ت ل ، ف هي الخي ه تض جدن ن مثا قيمت  2006ل ك

ار، في حين في  ألف 370 ر د ي ي  1990م في ن د تذكر ،  ت  أصبح،  2012قيم ل تكن تك

ار ألف 632 ر د ي في  1م ريب ،  لضعف ت ا ب بر، زاد في س سن ئيحس  2014 أكت  إحص

لمي ،  ي الع ق قدم بن التس ن قيمت قد ف م  ألف 720ف ن ضخ لتبي ار ،  ر د ي دعن نجر  اأرقم

ي  رن بسيط ، ف تج  2013م ن الن ليك الي  اإجم ل ح ل الع ي لكل د ار بينم  ألف 70المح ر د ي م

غ  لي في ت السن ب ار ،  ألف 711من  أكثرقيم المشت الم ر د ي الي  أم خذمرا ،  10ح  لن

س السن ، في  ا عن بعض البن الغربي لن نيمث تج  ألم ليمثا الن ي  اإجم ر ، بينم  آاف 4المح ر ا ي م

ل في بن   ز   deutshe bankالمشت التي يت تدا في فرنس بن  ألف 55تتج ر ،  ر ا ي  parisم

bas    ل ي ألف 48من  رثأكيتدا ر . م  را

لي  لعب ندس الم ر ال تط ر  را رئيسي في ظ اد سع  أد أ لي بشكل اكبر  ، المشت الم

لي ة المشت الم ن نش لي تك لت ر  ب لي  اإبداعمرتبط ببداي ظ خص   أن ، يمكنالم اهر  ن في الظ

: لي  الت

                                                           
1 Eberhardt Unger, 632 579 milliards de dollars : l'épée de Damoclès qui pèse sur les marchés mondiaux, 

http://www.atlantico.fr/decryptageريخ   ااطاع 2017/02/12ت
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ع تعدد  - راأاتس ا ااستثم دة  ي د ج ل،  الم ع فيفي س الم ،  نتج عنه ارت ل الس ازداد سي

نيمعه فرص  ع  إمك مستثمرين في قط يل ل لالتم تجذب  اأعم ي  ل مستثمرين جدد تست دخ  ،

ر  ل ااستثم ض ع ح لخ رص المت  .ال

ر - ا  ظ التي  إدارةتتحك في  أد طر،  مرين إ أعطالمخ مغ لي فرص ل طر الم زيع المخ دة ت بم ع

ت ضيات  رغب ت  .يتاء 

ل  - ر في ع ع  تعدد استراتيجي ااستثم لتن ر. اأعم ا ااستثم ر  أد تط ع  تن  ، بسب تعدد 

ر - ا المراجح  ظ ض أد ا ،  مكن الم ديين بين اأس ين ااقتص م التحك فيمن المتع ئد   رفع الع

ليفال ل في   تك افرص الدخ  .جديدة  أس

 : المالي تعريف المشتقا  -2

لي نذكر من : مشت الم ريف ل  قدم عدة تع

لي تشت قيمت من " ا م راالمشت هي أد قد  اأ لي محل التع ع  أالم شرا  أمن الس م

ر ط اأسع تح يمكن استخدام ل ،  أ،  رب د  أن إاالمض ن  إلقد ت طر اائتم دة مخ ليزي  أس

قي طر الس ل فضا عن المخ  ."2ااحتي

د فرعي تبن  أنكم عرف ع " رة عن ع ري ) أعب ا استثم سي أد د أس راتشت من ع  أ

، عما  لي ري مشت أجنبيم ا استثم رعي أد د ال ع، ...الخ( لينش عن ت الع ذل في نط م ، س

لي ندس الم ل ح تسميته ب  ."3اصط

لي:  د الد ر "تعريف صند الن قف قيمت ع أسع د تت لي هي ع لالمشت الم لي محل  اأص الم

تضي  لكن ا ت قد  را  أالتع ل في هذه  أصلتتط استثم لالم دل اأص د بين طرفين ع تب كع  ،

س  ع ع أس رالمدف ن  أ اأسع ائد، ف دي يصبح  أالع التدف الن قد  كي اأصل محل التع ل لم انت

ر  ."4أمرا غير ضر

                                                           
ره في  2 د لي  ان، المشت الم ،دار النشر  إدارةسمير عبد الحميد رض ات ع أد لي في صن ندس الم ر ال د طر  المخ

هرة ،ال مع ج لمصر،الطبع -ل  .58، ص2005،اأ
لي في إحداث  3 ر المشت الم شرعي لد دي  ، نظرة اقتص د اافتراضي  اأزمعراب رابح، أحضر دلي ت ااقتص ، م لي الم

ل دي الد ته ع ااقتص س ، صانعك  .2ي
، ديسمبر  4 ي ني، الك د الدراس المصرفي ،العدد الث ، مع لي مصرفي ءا م ، مج إض لي  .2،ص2009المشت الم
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لي معين " داة م لي ترتبط ب ا م لي هي أد شر ،  أالمشت الم التي من خال يمكن  أم  ، ع س

،  أبيع  لي ا الم لي في اأس طر الم قف ع سعر قيم ال أمشراء المخ نم تت لمشت ف  أ اأص

ئد  ليس هن ع دم ليت استرداده  يس هن م يت دفعه م ا الدين ف ع خاف أد قد،  شرا محل التع الم

لي لعدد من  تستخد المشت الم ر،  ط ضد  إدارةتشمل  اأغراضمستح ع ااستثم التح طر،  المخ

ا  المراجح بين اأس طر،  رب أخيراالمخ  ."5المض

ب  ريف الس را  "نستنتج  أنيمكن  من التع ي ا تتط استثم ب ريخ مست يت في ت د تت تس هي ع

تعتمد قيمت )  أمبدئي  غ مبدئي  س  أتتط مب ئر( ع اأصل المعني أالمك  أن "نستنتج   أ."الخس

لي  د بين طرفين المشت الم ن نمطي  أكثر أهي ع يت في  أقد تك قدين ،  تت تس ت المتع مبتدع ب

يم  رن ب غ مبدئي صغير م يدي  أ تتط مب را تم يذ ،  ا تتط استثم ريخ التن ي يسم ت ب ريخ مست ت

ل د ،  تعتمد قي اأص حمت الضمني محل الع ئر ع اأصل المعني أ اأصل  اأرب في  الخس

لي  لمشت الم د  لذل تم تسميت  ب د ،  تشت قيمت من قيم اأصل محل الع ع الع ض  ."م

ء  -3 ج   المشتقا المالي : إلىمبررا ال

لي      لمشت الم مل ب ل في التع دخ افع ل  نذكر من :، هن الكثير من الد

زل عن  - 3-1 ن التن يل الخطر من د طرل اأصلتح طر تغير  :تغطي ضد المخ هي خدم تغطي مخ

ل  لالسعر ، فع ن فيه ع  اأعم ئم يبحث ال طر،  لمخ نينيتس ب ط بم  الطم بل نش مست ضع  ع 

ع ، يضمن ل ااستمراري  س د يرض المنتج ل يرادف ته خير من  ب ل ع منتج ب مرة قد  أنم يدخل في مغ

فر يخسر في كل شيء. لي ت لمشت الم اجه أداةف طر التي ت يل المخ ي لت ستخدا م  ق المستثمرين ب

س  ف ين اعمخت دة  أن زي ليف  فير التك لي لت  . اإيراداالمشت الم

ي  -2 -3 ي با في الس لأصلمعرف السعر الح مست ضرا  د المشت استخدا  أه: من  ح ئف ع ظ

ا قع  المخت   اأد ف السعر المت لفي الس استكش ط ، يتضح م السعر  لأص محل النش

د المشت يبدأ سعر اأصل في الس  ر ع ء أسع ، فع ض عبه س المشت في في الذ ي ااستكش

ضر في التغ ين.الح م قع المتع ه الع لت ر ااتج  يير بم يعكس اأسب التي تظ

                                                           
، ص 5 ب ان، مرجع س  .61-60سمير عبد الحميد رض
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رج  -3 -3 الخ دي الداخ  لتدف الن ضع   : التنب ب ل في الشرك يصع  ن معرف حرك السي فمن د

ان  ي ،  ب دف في الكثير من  إبراخطط مست ين يتص م قي المتع د مع ب نالع ح  اأحي ل إت بمشكل السي

دي  تدف الن  .فرص أفضل ل

ل ع  - 3-4 حالحص لمشت أرب رب ب ي المض ربح ،  من عم اتي ل رص الم تنص ال ر ي لمض : ف

الريب  ف  ضعي الخ يه  ر تست لمض ائد ، ف ئ ق عند ق ف ل  مص نكم ي س  أحي د ن التي ترا

مين تم اأصل، ع  ي الربح،  ليس لغرض ت د لغرض تح المستثمر ، فيدخل ع الخط طرف في الع

م من يسع إل تغطي  ل. أ م مين التم ي من يرغ في شراء اأصل لغرض ااستعم س أن ت أس

طر ار با،   هي تغطي ضد مخ ضر مست خذه في الس الح ر مركز سي ر.  ا يدخل المض ع اأسع ت

ن بيع اأصل )  د لضم م تغير سعره في  أصلشراء  أطرف في الع ، م ( ، بسعر يضمن له حصي معين

سه  د المشت يضمن لن البيع لع ي الشراء  بعم ضر،  لس  اإيراداالس الح لمعرفته الميداني ب  ،

رب  م في المض لي يتحرى  د د التي الم لع رائ  ب حيجني من   .  اأرب

مل تنشيط  - 5 -3 لحرك التع أص ف  ب اعبمخت د المشت ميزة  : أن ليف الص  تدنيتعطي ع تك

ل تك  لأص مل ب ،  ل الس إذ تجعل الس أكثر  لالص  إجراءالتي تتع ثير ع حركي  سي ت

ءة بم يتيح فرص أفضل إبرا الص   رك سع دل لت  ب ي الع لتدن من ال قد . اأص  محل التع

ن  -3-6 مر ريساس  يذ ااستراتيجي ااستثم د المشت ف :سرع تن يذ  ميزة ع سرع تن

 ، ري ي تعطي بدائل متعددة ااستراتيجي ااستثم س  أرب أمف ر بم يتن المستثمرين ليخت العمل 

عالتي يريد  اإستراتيجي سع  إتب ي ت تح  أف، ف ت مهالمخططين ،  ح ليبحث عن  أم را المت كل الخي

في في ا أحسن ن الك لمر د تتس ب قتفيتبعه ، الع دا  فر له ج يذ مم ي    معتبرين .لتن

 :مخاطر استعمال المشتقا المالي -4

طر  أنرغ     يل من المخ الت ط  ن لغرض التح لي ك ر المشت الم طر أن إاابتك ا من المخ  6 :ا تخ

طر الس -4-1 ،  التي  :مخ د المشت ر ع قع في أسع ب غير المت لت س ب طر أس تتع هذه المخ

ل  ص السي طر من ن قد، كم قد تنج ت المخ ل محل التع ر اأص ب أسع ن إل ت ترجع في معظ اأحي

                                                           
همت في خ  6 مس لي  طر المشت الم ان: مخ د، محسن سميرة، مداخ بعن ن محم تاأزمسحن دي  اأزم ، م ااقتص لي  الم

مع سطيف  ، ج لمي كم الع الح لي   .5-4، ص2009الجزائر،  –الد
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د مشت لاحت ني إبرا ع ل،  عد إمك ر بعض اأص ر أسع ره إل تده د بد ل الذ ي ط ضد احتم ي

ر.  استمرار هذا التده

ي  ي إل حده اأدن ي التس قد ع ل المتع د تصل اأص ، ف ي طر التس ن ذل هن مخ إل ج

. ي س التس يم التي تت ع أس ثر ع ال دة، مم ي ب ح د ت  الذ قد يش

ري ن هن احتك م ك طر الس ك ل التعرض لمخ ن  يزيد احتم م ، حيث ي نعي الس  من ص

لي  ع  را الم ر اأ ثير بدرج أكبر ع أسع اسع،  لذل يمكن الت ي الشراء  البيع ع نط  بعم

ر بعض ت  ضي إل ت أسع ر، اأمر الذ قد ي ذه اأسع ي ل ب ه المست ن ااتج ين بش م قع المتع ت

د.  مم  را بشكل ح طر اأ ل المخ ل انت لي بدرج كبيرة،  س ا الم طر ترابط اأس يزيد من هذه المخ

لي اأخرى. ا الم لي معين إل اأس  التي قد تتعرض ل س م

ني -4-2 طر اائتم در بتك اإحال  :المخ د،  ت لتزام الع ء ب ف تنتج عن عد قدرة أحد الطرفين ع ال

را في بسعر الس ل طر أكثر انتش ع من المخ صير  يعتبر هذا الن ل الت د في ح لدة عن الع تدف المت

رص غير  ين في الب م تضي اهتم المتع ، اأمر الذ ي رص المنظم لب رن ب رص غير المنظم م الب

. مل مع ني لأطراف التي يت التع يي الجدارة اائتم  المنظم بت

رير هذا   دي ت ، بت ضع ل ، البن الخ لي ل عدد كبير من البن المركزي في المرح الح يط

بي. كم ت  ره الرق ر أن ذل يمثل امتدادا طبيعي لد عتب ، ب ا المشت لي في أس نشطت الم تتع ب

تج عن عد سداد بعض ا ئر الن اج الخس ين مخصص لم ح ل بعض البن بتك ض الممن ر لعماء ل

. مل في المشت يل التع  لتم

طر التشغيل -3 -4 (مخ بي طر الرق ب  :)المخ جم عن ضعف نظ اإشراف  الرق طر الن صد ب المخ  ي

تج  طر الن ،  كذا المخ م في س المشت سس المتع غيره من الم ين في البن  م ي ع الع الداخ

ل  عن عد ح لمس ي  نظ العمل، السم ب الداخ إدارة.  من أمث ضعف الرق ص ب س الخ سام السي

ر أن ا  ، إذ أنه من الضر ق س ال ما في ن ي المع ي بتس ال ر  ر السمس رس د لبن بمم احد ب

ئر ا ء الخس ن التاع  إخ ل د حي ، ل رين مع احد بين الد .يجمع شخص   لتي يمكن التعرض ل

ني  -4 -4 ن طر ال ني أ تنظيمي، يبطل صاحي  :المخ ن ئر الراجع لتصرف ق لخس طر ب ترتبط هذه المخ

ي ذا  د أ ترتيب التص ط الع ف لشر بل له  ئي أ الطرف الم ن أداء المستخد الن ل د د أ يح الع

.  الص
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طرة يمكن أن تنش  د مثل هذه المخ ع ي ل درة ع ترتي تص د أ عد ال ثي الع ي ت مثا عن عد ك

انين تحظر ع  د ق ج ، أ  انين الضرائ ئ أ عكسي في ق ل تغيرا من ل اإفاس. أ إدخ في ح

. ا اع معين من اأد ر في أن سس ااستثم  الم

 

 

 


