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 استخدامات المشتقات المالیة . 5

ط ضد المخاطر . 1.5  التحوُّ

السوق،  و السیولة،  و،  الائتمان  كمخاطرتواجھ منشآت الأعمال العدید من المخاطر  
ً   المخاطرتلك  وتؤثر  وغیرھا.   المنشأة، وقد تؤدي بھا إلى حالة الإعسار على    سلبیا

ط  الإفلاس.   حتى   أو التحوُّ وُ الوظیفة    )Hedging(  یعتبر  أجلھا  من  جدت  التي 
وتخفیض تأثیر الخطر إلى  عدم التأكد، تقلیل حالة ھدف إلى یإذ المشتقات المالیة، 

ط على مع التضحیة بجزء من العوائد المتوقعة، كما یساعد التحوّ  ،أقل قدر ممكن
لأن طریقة استخدام كل عقد    . ونظراً أدقالتخطیط للاستثمارات المستقبلیة بدرجة  

ط سیتم تفصیلھا عند تناول تلك العقود،   من أنواع عقود المشتقات المالیة في التحوُّ
ط. ، ونكتفي ھنا بمثالین لشرح كیفیة استخدام المستقبلیات  المبادلات في التحوُّ

مادة الجازولین (مشتق نفطي یستخدم كوقود  إحدى شركات الطیران  تشتري    : ل مثا 
بسعر   تساوي    دولاراً   50للطائرات)  (وحدة  تقریباً   5للجالون  من  لتر  ولأنھا   ،(

المشتقات النفطیة فإن زیادة أسعار النفط تؤدي إلى ارتفاع سعر ھذه المادة. تمثل تكلفة  
، وأي ارتفاع في  الطیران شركة  من تكالیف    في المائة   80شراء الجازولین حوالي  

 ) الحالي  السعر  عن  تزید  بنسبة  الشراء  خسائر  اً دولار   50تكالیف  الشركة  یكبد   (
السعر ھو اللجوء    خطر شركة للتحوط ضد  لل فإن أنسب طریقة    في ھذه الحالة،   مؤكدة. 

إلى أسواق مستقبلیات السلع والتعاقد على شراء كمیات من مادة الجازولین، مع تسلیم  
بلي وفق الاحتیاجات المستقبلیة التقدیریة للشركة بسعر محدد متفق علیھ الآن قد  مستق 

تقلبات    مخاطر وبذلك تكون الشركة قد جنبت نفسھا  ،  یكون أعلى من السعر الحاضر 
 أسعار النفط خلال الفترة القادمة. 
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 ة استكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر. 2.5

)،  العرض والطلب (   السعر ھو نتیجة التفاعل بین البائعین والمشترین   إن استكشاف 
المالیة، وبشكل خاص  و  المشتقات  أسواق  ما یحدث في  الحقیقة  أسواق  ھذا في  في 

،  أسعار الأصول مستقبلاً كون علیھ  ت س یفید ذلك في التعرف على ما  .  المستقبلیة العقود  
 الأسواق الحاضرة عند تاریخ التسلیم. أسعار الأصول في  استكشاف  بمعنى آخر  

 المستقبلیة   لتدفقات النقدیةالتخطیط الجید ل . 3.5

 ً مصنعا معروفة    لنفترض  وھي  الألمنیوم،  مادة  التصنیع  عملیة  ضمن  یحتاج 
بتقلباتھا الشدیدة في الأسواق، وحیث أن ارتفاع الأسعار یؤثر على ھامش أرباح 

إلى أسعار البیع، لذا یمكن للمصنع    المصنع، خاصة مع صعوبة تحویل التكالیف
الدخول في عدد من العقود المستقبلیة على الألمنیوم لشراء كمیات محددة تغطي 

لفترة لاحق كل    ةاحتیاجاتھ  استلام  یكون    3(مثلا  واحدة).  مدار سنة  أشھر على 
نھ ت سعر شراء مادة الألمنیوم لمدة سنة واحدة، ما یمكّ المصنع في ھذه الحالة قد ثبّ 

 والتخطیط بشكل أفضل لتدفقاتھ النقدیة. ، أكبر من التأكد حالةمن العمل في 

 المضاربة . 4.5

الأسواق  تتضمن   شراء  تعاملات  ( المالیة  مالیة  والسلع  أدوات  والسندات  الأسھم 
وحیازتھا وبیعھا من أجل   ) أو أي أداة مالیة أخرى   ، والعملات والعقارات والمشتقات 

یتضح أن غرض المضارب لا یكون ھو تملك    تحقیق الربح من التقلبات في أسعارھا. 
 الأصل محل التعاقد، بل فقط حیازة مؤقتة بغرض الاستفادة من تقلبات أسعاره. 
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 سوق المال تنشیط . 5.5

تساعد المشتقات المالیة في تنشیط أسواق المال، وزیادة تداول مختلف الأصول،  
ویرجع الفضل في ذلك إلى انخفاض تكالیف المعاملات، ففي الوقت الذي تتطلب  

في الأسواق الحاضرة دفع كامل قیمة الصفقة، فإن أسواق المشتقات  المعاملات  
 لمائة من قیمة الصفقة.  با  15بالمائة إلى  10المالیة لا تتطلب أكثر من 

 

 لسوق ا  كمال. 6.5

كمال السوق ھو قدرتھ على توفیر كل أنواع الأصول المالیة التي تلبي احتیاجات  
المتعاملین في السوق، وھو مفھوم نظري، ذلك أنھ یستحیل تحقیق كمال السوق،  

 ً لأي سوق مالي، ویكون ذلك    ومع ذلك یعتبر تحقیق نسب عالیة من الكمال ھدفا
من خلال توفیر أنواع كثیرة من الأصول والعقود المالیة، ومن ذلك الأدوات المالیة  
المشتقة. ومما تمتاز بھ المشتقات المالیة لیس فقط كونھا أدوات تضاف إلى رصید  
الأصول المالیة المتوفرة في السوق، بل توفر إمكانیة إیجاد أدوات مركبة ومبتكرة  

تحقق للمتعاملین    من المشتقات المالیة والأدوات المالیة الأخرىلال تولیفات  من خ
 مستویات مستھدفة للعائد والمخاطرة. 

 

 المشتقات المالیة  مخاطر. 6
بغرض  كان  المالیة  المشتقات  وجود  أساس  أن  من  الرغم  وإدارة    على  ط  التحوُّ

الاستثمار  المخاطر، إلا أن ذلك لم یمنع من أن تنشأ عن ھذه الأدوات المالیة فرص  
. وقد أثبت  عالیة جداً   مخاطر أن ینتج عن ھذه الأدوات كذلك  مع إمكانیة  ،  والمضاربة 

، خاصة إذا  الواقع أن المشتقات المالیة یمكن أن تكون أكثر الأدوات المالیة مخاطرةً 
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ویرتبط    التي تتعرض لھا المشتقات المالیة   المخاطر فیما یلي أھم    خدامھا. أسيء است 
 : استخدامھا كذلك بمستویات مرتفعة من المخاطر 

 

 الائتمانیة  المخاطر. 1.6

بالتزاماتھ التعاقدیة الوفاء   من طرفي العقد  أحد    تمكن الائتمان عن عدم   مخاطر تنشأ  
عن  المحددة  الوفاء  في  تأخره  أو  عنھ ،  یترتب  ما  وھو  العقد،  في  المحدد  الموعد 

المتعاقدین.  ة خسائر مؤكد  شائع في أسواق   المخاطر ومع أن ھذا النوع من    لأحد 
وجود طرف ثالث لعدم    ، المشتقات المالیة، إلا أنھ في الأسواق غیر المنظمة أكبر

ن في الائتما   مخاطر . ومرد  ضمن الوفاء بالتزامات الطرفین ی)  (غرفة المقاصة مثلاً 
عقود المشتقات المالیة أن معظمھا مضاربات لا توجد فیھا نیة لدى الطرفین في 

ً   كما أن للرافعة المالیة دوراً   .  تسلم، بل تسویة على فروق الأسعارالستلام أو  الا   مھما
تساوي ا خ م في مضاعفة   في صفقات  الدخول  للمتعامل  یمكن  الائتمان، حیث  طر 

أضعاف قدرتھ على السداد، كما تؤدي التقلبات الكبیرة في أسواق المشتقات المالیة 
 عن الوفاء بالتزاماتھ.  یجعل أحد الطرفین عاجزاً قد  إلى مضاعفة الخسائر ما 

 

 السوق  مخاطر. 2.6

الخسائر المحتملة الناتجة عن    تغیرات الأسعار  مخاطرأو  السوق    بمخاطریقصد  
المشتقات   عقود  وفي  الفائدة.  وأسعار  الأسھم  وأسعار  الصرف  أسعار  تقلبات 

السوق تعني التقلبات في أسعار العقد ذاتھ، الذي بدوره یكون   مخاطرالمالیة، فإن 
الذي    الأصل محل العقد المشتق  سعرأھمھا تقلبات    ،نتیجة مجموعة من العوامل

مؤشراً  أو  فائدة،  سعر  أو  مالیاً،  أصلاً  أو  سلعة،  یكون  أن  أو  یمكن  عملة،  أو   ،
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السوقغیرھا.    لظروف  كبیر  بشكل  حساسة  المشتقة  المالیة  الأدوات  ،  تعتبر 
الأصل محل التعاقد، یؤدي التغیر في أسعار الفائدة    فبالإضافة إلى تقلبات أسعار

 ود المشتقة. وظروف السوق إلى تغیرات أكبر في أسعار العق
 

 التشغیلیة  المخاطر. 3.6

أو فشل الأنظمة، أو عدم    البشري، مخاطر التشغیل ھي المخاطر المرتبطة بالخطأ  
في المؤسسات المالیة التي تتعامل بالمشتقات المالیة،  كفایة الإجراءات والضوابط.  

قع على عاتق الإدارة العلیا مسؤولیة وضع المعاییر وتصمیم وتنفیذ إجراءات المكتب  ی 
، ویؤدي  المخاطر التقنیة اللازمة للتعامل مع ھذا النوع من الخلفي المناسبة والبرامج 

غیاب إجراءات إدارة مخاطر التشغیل إلى حدوث خسائر نتیجة التعاملات في أسواق  
اركین في أسواق المشتقات التأكد من وجود الأنظمة  المشتقات، ما یتطلب من المش 

 اللازمة للتعامل مع مخاطر التشغیل قبل دخول ھذا النوع من الأعمال. 

 

 المخاطر القانونیة . 4.6

ف المخاطر القانونیة على أنھا المخاطر التي تؤدي إلى تعطیل العقود، أو الدعاوى  تعرّ 
القضائیة، أو الأحكام السلبیة، أو الإجراءات القانونیة التي لھا تأثیر سلبي على عملیات  

الجانب الأساسي  ). بالنسبة للمشتقات المالیة، فإن  2020ووضع المؤسسة (قندوز:  
قابلة للتنفیذ  أو غیر  المعاملة غیر صالحة  تكون  أن    احتمالیة في    یتمثل للمخاطر القانونیة  

أو    الأصلي، یمكن أن یكون القانون الخاص بالبلد    ، والذي بموجب القانون المعمول بھ 
جھة قضائیة أخرى. مما یزید من حدة ھذا النوع  ذلك الذي اختاره الطرفان، أو قانون  

التطورات  بعد  لم تواكب  ن الدول ما زالت  من المخاطر أن النظم القانونیة في الكثیر م 
 المالیة الحاصلة في أسواق المشتقات. 
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 السیولة  مخاطر. 5.6

عند الحاجة  الأداة المالیة  عدم القدرة على التخلص من    تتمثل فيالسیولة    مخاطر
خطر ھو الأداة  الة، ولذلك، فقد یكون منشأ  وبتكلفة معقولسریع  إلى ذلك في وقت  

تنطوي بعض  ذاتھا أو طبیعة السوق الخاصة بتلك الأداة (أي العرض والطلب).  
السیولة، من ذلك العقود    مخاطرأنواع المشتقات المالیة على درجات عالیة من  

خارج السوق المنظمة،  وتتم  التي یتم التفاوض علیھا بین طرفین  والمبادلات  الآجلة  
ً بما یجعل إمكانیة تسییلھا صع السیولة في العقود التي    مخاطرللغایة، بینما تقل    ا

، وكلما كانت كعقود الخیارات والعقود المستقبلیة یتم تداولھا في الأسواق المنظمة
 السیولة.    مخاطرالسوق أوسع وعدد المتعاملین فیھا أكبر زادت سیولة العقود وقلت  

 

 التسویة  مخاطر. 6.6

على  .  (آني)  التسویة عندما لا یتم تبادل المدفوعات في وقت واحد  مخاطرتنشأ  
ولكن لن یتم تعویضھ إلا    ،عندما یقوم البنك بالدفع للطرف المقابلسبیل المثال،  

یتمثل الخطر في أن الطرف المقابل قد یتخلف عن السداد  .  بعد مرور بعض الوقت
ما قد یطرأ على   المخاطرمن    وقد یكون سبب ھذا النوع  قبل القیام بالدفع المقابل.

   أحد أطراف العقد من خسارة أو تقلبات كبیرة في أسعار الأصول محل التعاقد.
 

 أخرى مخاطر. 7.6

من   المذكورة  الأنواع  إلى  المالیة،    المخاطرإضافة  المشتقات  لھا  تتعرض  التي 
تتفاوت قوتھا وأھمیتھا بحسب الظروف الاقتصادیة الكلیة، من ذلك    مخاطرھناك  

وسببھا الاعتماد على الدیون في تمویل الصفقات، ما یؤدي    الرفع المالي   مخاطر
أو   للمستثمر  مواتیة  الصفقة غیر  كانت ظروف  في حال  الخسائر  إلى مضاعفة 
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  سب الحمایة ن  بمخاطرتنطوي المشتقات المالیة كذلك على ما یعرف  المضارب.  
قیمة إلى    المستخدمة للتحوطیمة العقود المستقبلیة  تشیر إلى نسبة قالتي    أو التحوّط
 مخاطر  عم  المخاطرویقترب ھذا النوع من  التي ھي عرضة للتحوط،  الأصول  

التي   إلىالارتباط  تناسب  تشیر  معدل    عدم  مع  المشتقة  المالیة  الأداة  قیمة  تغیر 
 محل التحوط.التغیر في الأصل 

 ً تسعیر  ختاما المالیة، ولأن  مھارة    الأدوات  إلى  یحتاج  كبیرة،  وخبرات  المشتقة 
، فإن ذلك یؤدي  معقدة  نماذج ریاضیةإضافة إلى برامج تطبیقیة متقدمة قائمة على  

عد  عنھا  ینتج  التي  التسعیر  مخاطر  بروز  القرارات  إلى  اتخاذ  على  القدرة  م 
 الصحیحة لاستخدام الأدوات المالیة المشتقة. 

 

 المشتقات المالیة والأزمات المالیة. 7
، إلا  المخاطر ط وإدارة  على الرغم من أن أحد أسباب وجود المشتقات المالیة ھو التحوّ 

من    الجدل حول مشروعیتھا، سواءً   أن ھذه الأدوات المالیة ما فتئت منذ نشأتھا تثیر 
برزت أصوات كثیرة بعد الأزمة المالیة العالمیة  كما    . الناحیة القانونیة أو الاقتصادیة 

تحسین   إلى تدعو إلى قیام الجھات المشرعة للقوانین والمشاركین في الأسواق    ) 2008( 
ولھا خارج  مستوى الرقابة على المشتقات المالیة بشكل عام، خاصة تلك التي یتم تدا 

وتحویل ھیكلة عملیات تداولھا من التداول    [Over the Counter (OTC)]البورصات  
 . في إطار من الشفافیة وضمن بیئة منظمة   إبرامھا المباشر إلى البورصات لضمان  

) بافیت  وارن  التاریخ  W. Buffetوصف  مر  على  المستثمرین  أفضل  أحد   (
الأزمة   أسباب  أحد  وأنھا  شامل،  مالي  دمار  أدوات  أنھا  على  المالیة  المشتقات 
المالیة، ومع أن النقد الموجھ للمشتقات المالیة قد لا یمكن تعمیمھ على كل أنواع  
المشتقات، ذلك أن بعض الأدوات تنطوي على درجات مخاطرة عالیة كما ھو 
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