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 تمھید . 1
،  تعتبر أسواق المشتقات المالیة أكبر أنواع الأسواق المالیة حجماً على الإطلاق

حجمھا  حیث   أمریكي    598بلغ  دولار  عام  في  تریلیون   :BIS(  2021نھایة 
  بخلاف ،  على فئات محددة من المستثمرین   مقتصرة ، ومع ذلك، ما تزال  )2022

الأسھم   أن    الصكوكوالدین  و أسواق  یمكن  بھا التي  أو    یتداول  الفرد،  المستثمر 
غیرھا. أو  المالیة،  المؤسسات  أو  الحكومة،  أو  المؤسسي،  یدل   المستثمر  وكما 

) ھي أدوات مالیة یتم اشتقاق  Financial Derivativesاسمھا، فالمشتقات المالیة (
)، ویتم تداولھا بنفس  Underlying Assetقیمتھا من قیمة الأصول محل التعاقد (

الطریقة التي تتم مع الأسھم والأصول المالیة الأخرى. وعلى غرار المتاجرة في 
المنظمة  الأسواق  في  تداولھا  یتم  المالیة  المشتقات  فإن  والسندات،  الأسھم 

بورصات) أو في الأسواق غیر المنظمة (من خلال الھاتف ووسائل التواصل  (ال
الخیارات،   عقود  من  كل  المشتقة  المالیة  الأدوات  وتشمل  والعقود  الأخرى)، 

   العقود الآجلة وعقود المقایضة.و، ةالمستقبلی

المشتقات المالیة وأنواعھا وخصائصھا  مفھوم یتناول ھذا الكتیب في ھذا الإطار، 
تناول    عادة   الذي یتم فیھ  العام  فھم السیاقمن یرغب في  ل  یمكن، و مخاطرھاوأھم  

المالیة المشتقات  رقم    ،موضوع  التعریفي  للكتیب  عن  25(الرجوع  الصادر   (
 ، ضمن ھذه السلسلة. "الأسواق المالیة"  حول صندوق النقد العربي

 . تعریف المشتقات المالیة ونشأتھا 2

 المالیة . طبیعة المشتقات  1.2

ول المشتقات المالیة أدوات مالیة یتم اشتقاقھا من أص، تعتبر  من الناحیة المالیة
أخرى (كالأسھم، والسندات، والسلع، والعملات الأجنبیة، والمؤشرات، وغیرھا)،  

والأدوات المالیة الأخرى.  ویمكن شراؤھا وبیعھا وتداولھا بطریقة مماثلة للأسھم 
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ویعتمد   المشتقة    الأدواتتسعیر  أداء  محل    أساسي بشكل  المالیة  الأصل  على 
، لكن مع ذلك یدخل في تحدید سعرھا متغیرات أخرى كأسعار الفائدة وتكلفة  التعاقد 

وغیرھا. العقد  ومدة  البدیلة  القانونیةأما    الفرصة  الناحیة  كانت  من  وإن  فھي   ،
في المجمل  (مثلا خیارات مالیة، أو عقود مستقبلیة)، فإنھا  تختلف بحسب نوع العقد  

عند   المعنى  ھذا  تفصیل  وسیأتي  مشروط،  تبادلي  التزام  عنھا  ینشأ  عقوداً  تمثل 
ً   تناول كل نوع من أنواع المشتقات المالیة لاحقا. ، تعتبر المشتقات المالیة  محاسبیا

) المیزانیة  خارج  أنھا  على  تصنف  التي  المالیة  الأدوات   Off-Balanceمن 
Sheet  ،(  تدفق نقدي آني، أو یترتب عنھا تدفق نقدي ضئیل  لا یترتب عنھا  حیث

خل المیزانیة التي یترتب  انسبیاً، فھي بذلك عكس الأدوات المالیة التي تصنف د 
  عن مصاریف الإطفاء وغیرھا.   عن حیازتھا تدفق نقدي مقابل حیازتھا، فضلاً 

مالیة ستنتج من التعریفات السابقة للمشتقات المالیة على أنھا أوراق (مستندات)  یُ 
ً یمتھا السوقیة من القیمة السوقیة تتحدد (وتشُتق) ق ،  لأصول أخرى قد تكون أسھما

ً ، أو عملاتٍ أو سنداتٍ  أن  یرى الكثیر من الباحثین    ، أو مؤشرات. حقیقیةً   ، أو سلعا
واحدةً  تعتبر  المالیة  المالي    المشتقات  للفكر  أمكن  التي  الأدوات  أفضل  من 

 . ترتبط بھاللخصائص التي   والاستثماري تطویرھا، نظراً 

 ؟المالیة   المشتقات كیف ولماذا ظھرت .2.2

المتتبع للتاریخ الاقتصادي بعض الأدلة التاریخیة على استخدام عقود أقرب  یجد  
  قیامك على سبیل المثال  ما تكون لعقود المشتقات المالیة منذ آلاف السنین، من ذل 

ً الغلة تجنّ   يمنتج الزیتون قبل جن  ببیعالمزارعین الیونانیین   للوقوع في احتمالیة    با
عدم إمكانیة تصریف المنتج في وقت الجني، كما أن بعض العقود التي تعامل بھا 

 كون للعقود الآجلة والعقود المستقبلیةتم أقرب ما  السلّ مثل عقد    الأوائلالمسلمون  
أمثلة  و ً عملیة  تعطي  تاریخیا المالیة  المشتقات  تطور  آلیة  عقد  عن  نجد  كذلك،   .
م  "العربون" المُقدمةأو  بالدفعة  یعُرف  خیار    الذي  ا  لعقد  یكون  ما  أقرب  یعتبر 
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الأمثلة    دتعدُّ الذي ھو أحد أنواع المشتقات المالیة كما سنراه لاحقاً). ومع الشراء (
إلا   للتوسع  التاریخیة،  القابل  المعاصر  بمعناھا  المالیة  للمشتقات  تطبیق  أول  أن 

یعود   المال  أسواق  في  المیلادي،    لأواسطوالاستخدام  التاسع عشر    حیثالقرن 
مركزاً مدینة  أصبحت   و شیكاغو  صناعیاً    ً للمزارعین  ،  تجاریا محطة  وصارت 

بدورھ یقومون  الذین  للتجار  الزراعیة  منتجاتھم  لبیع  یأتونھا  بشحنھا    م الذین 
الأمریكیة. المتحدة  الولایات  أنحاء  جمیع  إلى  المنتجات    وتوزیعھا  كانت  وقد 

الزراعیة كثیرة ومتنوعة بشكل یفوق قدرة التجار الذین یشترون كمیات محدودة  
بین مستویات العرض    منھا مقابل أسعار محددة، ما أدى إلى ظھور فجوة كبیرة 

ا أدى إلى خسارة المزارعین بسبب  من الطلب، م  بكثیر ، فالعرض أكبر  والطلب 
إنتاج المنتجات الزراعیة،  أوضح ھذا الوضع القائم لسنوات أن    انخفاض الأسعار.

من  كافٍ  بشأن السعر الذي یمكن أن تباع بھ، لم یوفر مستوى    مستویات تأكیددون  
الزراعیة  للمزارعین   الأمان العملیة  وإدارة  التخطیط  عن  عاجزین  جعلھم  ما   ،
اھتدى    .بكفاءة  فكرة  ثم  إلى  والتجار  ومبتكرة المزارعون  یتفق  بسیطة  حیث   ،

سیلتزمون  التي  الزراعیة  المنتجات  من  الكمیات  على  والتجار  المزارعون 
لضمان    بشرائھا، وتحدید سعر تفاوضي یتم دفعھ مستقبلا، ویتم توثیق التعھد كتابةً 

المزارعین  (ت بین الطرفین:  التعھدات أو الالتزاماھذه  بوجود  التزام الأطراف.  
  ، لإنتاج محاصیل العام المقبل   الدقیق   ، صار بإمكان المزارعین التخطیط )والتجار

سیشترون بھا، وترتب عن    لتجار تأمین الإنتاج والأسعار التيبإمكان ا  أصبح  كما
التوازن بین العرض والطلب وتقلیل  السوق، والمزید من  في  عدالة  ذلك المزید من ال

 . )Swan: 2000(أنظر:   ب الاستقرار للنظام ككلبالتالي جل، والھدر 

السابق   الوصف  (یوضح  التجاري  مجلس شیكاغو   Chicago Board ofنشأة 
Trade  (  نشأة العقود المستقبلیة التي صارت الیوم أھم أسواق  ، و1848عام  خلال

بل   الأصول،  من  كثیرة  أخرى  لأنواع  إضافة  العالم،  في  الزراعیة  المنتجات 
 .ع التجارة ونمو الاقتصادات العالمیة وأسواق المالتوسّ ساھمت في و
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 ومتطلبات نجاحھا  أسواق المشتقات المالیة . 3

 المالیة . أسواق تداول المشتقات  1.3

،  یتم تبادل المشتقات في نوعین من الأسواق المالیةمثل بقیة أنواع الأدوات المالیة،  
المنظمة    :ھما المنظمة )Organized Exchanges(الأسواق  غیر  والأسواق   ،

)Over-the-Counter  .(  وحید شروط التعامل نمیط وتبت   الأسواق المنظمةتتسم
الشروط  عقود الفي   التسویة، والحدود الدنیا  ، من ذلك:  المتعلقة بالتسلیم، وطرق 

مكن حیازتھا من طرف عمیل واحد لكل نوع من أنواع  والقصوى لعدد العقود المُ 
غرفة مقاصة الأصول، كما یتولى إدارة السوق ومعاملاتھا جھة نظامیة من خلال  

التسویة)   على  (بیت  تسھر  العقودوضمان  تنظیم  التي  تغطیة    ،سیولة  وتضمن 
یتم التعامل في ھذه السوق من طرف متعاملین معتمدین  أطراف التعاقدات.    طراخم

 ومعروفة. تحكمھم قواعد تداول محددة 

فیما یتم تداول باقي أنواع المشتقات التي لا یتم تداولھا في الأسواق المنظمة من 
المنظمة  خلال غیر  تعاملاتھا    الأسواق  بین  وتتم  مباشر  دون  بشكل  المتعاملین 

فھي أكبر بكثیر    ،)، ومن حیث الحجمالحاجة لوجود وسیط (غرفة المقاصة مثلاً 
یست  قود والمعاملات التي تتم في السوق غیر المنظمة لالع.  من الأسواق المنظمة

یتم التفاھم بین طرفي العقد على شروط التعاقد (الكمیة،  بل    ،ولا موحدة  نمطیة
  ). إلخشروط التسلیم، السعر...
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 المشتقات المالیة المشاركون في أسواق  . 2.3

 إلى الأصناف التالیة: المالیة ق المشتقاتاسوأ یمكن تصنیف المشاركین في 

 المتحوطون : 

إدارة   أشكال  أحد  یتم من خلالالمخاطرالتحوط ھو  في   ھ،  اتخاذ مراكز عكسیة 
مع   المحتملة،  الخسائر  تقلیل  بھدف  مالیة  یھدف  ال صفقة  الربح.  ببعض  تضحیة 

تقلبات أسعار الصرف أو أسعار الفائدة أو أسعار    مخاطرتقلیل  إلى  المتحوطون  
الأصل محل التعاقد. وتعتبر المشتقات المالیة أحد أھم الأدوات المالیة التي تحقق  

 الأصول الأساسیة (الأصل محل التعاقد).  رمخاطغرض التحوط ضد 

 المضاربون : 

على المعاملات في أسواق المشتقات المالیة. على سبیل المضاربة  عملیاً، تغلب  
في المائة من تعاملات الأسواق المستقبلیة ھي مضاربات    98المثال، ما یزید عن  

وتسلم الثمن.   ،یتم فیھا استلام الأصل لا، )Al-Suwailem: 2006(على الأسعار 
كبیر من  تنطوي المضاربة على درجة مخاطرة عالیة، ومع ذلك ینخرط فیھا عدد  

یقوم المضارب بشراء أداة مالیة على أمل ارتفاع  ،  المستثمرین، وفي أبسط أشكالھا
 سعرھا بغرض البیع وتحقیق أرباح سریعة. 

  :المراجحة 

 ً ً   تعد المراجحة نشاطا ، ومن ذلك أسواق  لتحقیق الربح في الأسواق المالیة  شائعا
من   الاستفادة  من خلال  ذلك  ویكون  المالیة،  الأدوات    فروقاتالمشتقات  أسعار 

المالیة في أكثر من سوق. یؤدي المراجحون وظائف مھمة في أسواق المشتقات  
 من خلال موازنة السوق، وتعزیز سیولتھ. المالیة
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  تجار الھامش 

الھامش ھو الضمان المودع من قبل المستثمر الذي یستثمر    التمویل،في صناعة  
 في أداة مالیة للطرف المقابل لتغطیة مخاطر الائتمان المرتبطة بالاستثمار. 

 
 أنواع المشتقات. 4

عقود المالیة    تشمل  منالمشتقات  (   كلا  الخیارات  والعقود  Optionsعقود   (
،  )Swapsوعقود المبادلة ()  Forwards) والعقود الآجلة (Futuresالمستقبلیة (

 من المشتقات المالیة: ھذه الأنواعلفیما یلي شرح  

 . الخیارات 1.4

المالي عقد    الخیار  للطرف بموجبھ    یلتزم ھو  یعطي  أن  البائع  وھو  طرفیھ  أحد 
سلعة  یكون  (قد  معین  في شراء أصل  الإلزام)  (ولیس  الحق  (المشتري)  الثاني 

أو غیرھا)، بسعر محدد متفق علیھ یسمى سعر    ،أو ورقة مالیة  ،حقیقیة، أو عملة
) العقد) Exercise Priceالتنفیذ  (مدة  معین  أجل  خلال  وذلك  )،    ثمن مقابل  ، 

)Option Price  والخیارات في التطبیق  في نفس الوقت) یدفعھ المشتري للبائع .
شراء  ) وھو عقد یعطي لمشتریھ الحق في  Call Optionنوعان، خیار شراء (

، مقابل دفع علاوة ھي ثمن الخیار، وخیار  أصل معین بثمن معین خلال أجل معین
) یُ Put Optionالبیع  بثمن  ) وھو عقد  معین  بیع أصل  في  الحق  لمشتریھ  عطي 

 معین خلال أجل معین، مقابل دفع علاوة. 

)، XYZ(  ما  سھم من أسھم شركة  100یرغب مستثمر بشراء    توضیحي:  مثال
ً   90ھو    الحالي حیث سعر سھم الشركة   ً درھما ،  ، لكن لا تتوفر لدیھ السیولة حالیا

قد   الشركة  سھم  سعر  أن  الشراء  ویقرر  السیولة  لدیھ  تتوفر  عندما  أنھ  ویخشى 
، یمكنھ الدخول في عقد  الحالیة  الفرصة  تفویتعدم  لالیقین وعدم  ارتفع. لتقلیل حالة  
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ً   90بسعر تنفیذ قدره    ماخیار شراء على أسھم شركة   أشھر،    3، مدة الخیار  درھما
عن    درھم  300درھم عن كل سھم (أي    3قیمة العلاوة وھي    ویدفع لبائع الخیار 

  300). سیكون المستثمر في ھذه الحالة قد اشترى خیار شراء بقیمة  كامل الصفقة
شركة خلال مدة ثلاثة أشھر ال   ھذهسھم من أسھم    100درھم، ولھ الحق في شراء  

ً   90بسعر   لنفترض أن المستثمر رغب    بغض النظر عن سعرھا في السوق.  درھما
ً درھم  100باقتناء الأسھم بعد شھرین، وكان سعرھا في السوق   . لن یحتاج طبعا  ا

، بل سیمارس حقھ في الشراء من خلال  درھم  100بسعر    أن یشتریھا من السوق
درھم)، وبالتالي سیشتري الأسھم    300ؤه (ودفع مقابلھ  الخیار الذي سبق لھ شرا

طبعا (إذا رغب بذلك) بیعھا في السوق بسعر  بعد ذلك  درھم، ویمكنھ    90بسعر  
العلاوة    100 قیمة  خصم  (بعد  السعر  فارق  ویربح  السوقي)،  (سعرھا  درھم 

الأخرى). بعض    والمصروفات  في  بھا  نقوم  ممارسة  ھناك  أن  لاحظت  لعلك 
ا وھي  معاملاتنا  السابقة،  بالفكرة  جدا  شبیھة  مقدم  "لیومیة  أو  المقدمة  الدفعة 

من قیمتھا    في المائة  10من قیمة سلعة معینة (  ، حیث ندفع أحیانا جزءً "الشراء
مثلا) مقابل أن نحتفظ بحق شرائھا بسعر محدد خلال مدة معینة. فخیار الشراء  

 قابلیتھا للتداول. ، غیر أن میزة الخیارات ھي "الشراءبفكرة "مقدم شبیھ  

 
 . العقود الآجلة 2.4

تعتبر العقود الآجلة أقدم وأبسط عقود المشتقات المالیة، وتنطوي الحیاة الیومیة  
، على  لكل واحد منا على أشكال متعددة من العقود التي یمكن اعتبارھا عقوداً آجلة

عند الاستلام  سبیل المثال، یعتبر شراء سلعة یتم استلامھا بعد مدة وسداد ثمنھا  
  ودفع ثمنھا عند الاستلام). أي بائع  (مثلما ھو الحال عند شراء سلعة من    عقدا آجلاً 

بین طرفین لشراء أو بیع أصل  یتم  العقد الآجل ھو اتفاق  فإن    وفي أسواق المال،
في تاریخ مستقبلي بسعر متفق علیھ  ) إلخ (أصل حقیقي، عملة، أوراق مالیة...ما 
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في   الآجل  العقد  تداول  یتم  ولا  التعاقد،  عند  أن  یتحدد  ذلك  المنظمة،  الأسواق 
ومكان تتم  صیاغتھا   والسعر،  الكمیة،  حیث  من  العقد  طرفي  باحتیاجات  لتفي 

الائتمان   مخاطرتنطوي العقود الآجلة على درجات عالیة من    .التسلیم، وغیرھا
ضامن، بل تعتمد فقط على الملاءة المالیة لطرفي التعاقد، كما لعدم وجود طرف  

لصعوبة بیع العقد الذي تم صیاغتھ    السیولة  مخاطرتنطوي على درجات عالیة من  
ط والحمایة ضد تقلبات  الآجلة للتحوّ تستخدم العقود    لغرض خاص بطرفي التعاقد.

السوقیةا (سواءً   لأسعار  ً   للأصول  سلعا أورا  كانت  أو  أسعار حقیقیة  أو  مالیة  قاً 
آجل  ،  فائدة) عقد  في  تدخل  أن  لشركة خطوط طیران  یمكن  المثال،  سبیل  على 

لشراء كمیات معینة من الوقود بسعر محدد متفق علیھ مع أجل تسلیم معروف،  
حیّدت   قد  بذلك  فتكون  السوقیة،  بالأسعار  الشراء  من  أسعار   مخاطربدلا  تقلب 

 الوقود طول مدة العقد الآجل. 

 العقود المستقبلیة  .3.4

المستقبلیات ھي عقود آجلة تم تنمیطھا  ویمكن تداولھا في    ،العقود المستقبلیة أو 
الأسواق المنظمة على عكس العقود الآجلة. وقد حظیت العقود المستقبلیة ولا تزال 
بسبب   سَواء،  حد  على  والمستثمرین  والباحثین  الأكادیمیین  من  واسع  باھتمام 

ال بتجارة  والحلیب  ارتباطھا  واللحوم  (الحبوب  الغذائیة  المنتجات:  من  كثیر 
والبلاتین...إلخ  ومشتقاتھ... والفضة  (الذھب  والمعادن  (النفط  إلخ  )  والطاقة   (

المالیة (الأسھم والسندات والعملات... العقد ف  ) وغیرھا.إلخ  والغاز) والمنتجات 
بتسلیم أصل معین بسعر محدد،  زم فیھ أحدھما تاتفاق بین طرفین یل  ھوالمستقبلي 

مع تحدید تاریخ ومكان الاستلام، ویتم تنفیذ العقود المستقبلیة وتسویتھا بوساطة  
 غرفة المقاصة.ھو  ،طرف ثالث
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 . المبادلات 4.4

التدفقات    ،المقایضة ھي عقد مشتق یتبادل من خلالھ طرفانالمبادلة وتسمى كذلك  
مختلفتین، وبسعر فائدة    ثلا: قرضین بعملتین(م  النقدیة من أداتین مالیتین مختلفتین

 افتراضي   أساسي تدفقات نقدیة بناءً على مبلغ  . تتضمن معظم المقایضات  مختلف) 
أو   القرض  المبلغ  السند مثل  الناتجة عن  النقدیة  التدفقات  مبادلة  یتم  حین  وفي   ،

الأساسي، إلا أنھ من النادر أن یتم مبادلة المبلغ الأساسي. ومع أن أنواع المبادلات  
كثیرة، إلا أن أكثرھا شیوعاً واستخداماً ھو مبادلة تدفق نقدي ثابت مع تدفق نقدي  

عملة معومة أو قیمة مؤشر. متغیر مستند إلى سعر فائدة مرجعي أو سعر صرف  
المبادلتعود نشأة   العشرین    إلى  ةعقود  القرن  العملة  سبعینات  عندما طور تجار 

 لتجنب الرقابة الحكومیة على حركة العملات الدولیة.  تمبادلات العملا

 . أنواع المشتقات المالیة1شكل 
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