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ࢫوۂʏࢫ   ࢫرئʋسية، ࢫأصناف ࢫثلاث ʄࢫإڲ ࢫوࢫتنقسم ࢫالɴشأة، ࢫحديثة ࢫمالية ࢫأدوات ࢫالمالية Ȗعت؄فࢫالمشتقات

ࢫ ࢫךجلة، ࢫأوࢫالعقود ࢫالمستقبلية ࢫالعقود ࢫسوق؈نࢫو اݍݵيارات، ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכدوات ࢫɸذه ࢫتداول ࢫوʈتم المبادلات،

ࢫ ࢫوࢫɸوࢫالسوق ࢫכول ࢫيفوقࢫمختلف؈ن، ࢫوالذي ࢫالغ؈فࢫالنظامي، ࢫɸوࢫالسوق ࢫوالثاɲي ࢫالبورصات، ࢫأي النظامي،

ࢫمݏݰوظا،ࢫ ࢫتطورا ࢫالمالية، ࢫالمشتقات ࢫأسواق ࢫشɺدت ࢫכخ؈فة، ࢫالسنوات ʏࢫوࢭ ࢫالنظامي، ࢫبكث؈فࢫالسوق ݯݨمھ

ࢫخلالࢫ ࢫمن ࢫالعال׿ܣ، ࢫלقتصاد ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫالمالية، ࢫالمشتقات ࢫإبرازࢫأɸمية ʄࢫإڲ ࢫالبحث ࢫɸذا ࢫٱڈدف لذلك

أسواقࢫالمشتقات،ࢫحيثࢫي؅قايدࢫݯݨمࢫכسواقࢫبصورةࢫمستمرة،ࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫכزماتࢫالماليةࢫالتطرقࢫإڲʄࢫ

ࢫالعالمࢫمؤخرا،ࢫحيثࢫȖشɢلࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫاݍݵاصةࢫبمعدلࢫالفائدة،ࢫوࢫعقودࢫسعرࢫالصرف،ࢫ الۘܣࢫمرࢫ٭ڈا

ࢫالشمالية ࢫأمرɢʈا ࢫȖسيطرࢫأسواق ࢫكما ࢫכسواق، ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫالمشتقات ࢫمن ࢫعڴࢫ،أك؄فࢫɲسبة ࢫمعظمࢫوࢫأوروȋا ʄ

التداولاتࢫللمشتقاتࢫالمالية،ࢫإڲʄࢫجانبࢫتطورࢫכسواقࢫالناشئة،ࢫعڴʄࢫغرارࢫأوروȋاࢫالشرقية،ࢫكروسياࢫوتركيا،ࢫ

 .إضافةࢫإڲʄࢫأسواقࢫالص؈نࢫوجنوبࢫإفرʈقياࢫوال؄فازʈل

 .المشتقاتࢫالمالية،ࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫالنظامية،ࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫالغ؈فࢫالنظامية:  الɢلماتࡧالمفتاحية

 .Jel :G15 تصɴيفࢫ

Abstract:  

The financial derivatives are newly created financial instruments, which are divided into three main categories: the 

options, the futures contracts or the Forward Contracts and the swaps. These financial instruments are traded in 

two different markets: the regular market, in other words the stock exchange in general, and the the over the 

counter market, which is much larger than the regular market. In the recent years, the financial derivatives have 

witnessed a remarkable development. Therefore, the aim of this research is to highlight the importance of the 

financial derivatives at the global level by addressing the derivatives markets. Indeed, the volume of markets is 

continuously increasing despite the recent global financial crises. Actually, derivatives related to the interest rate, in 

addition to exchange rate contracts represent the largest share of derivatives in these markets. Meanwhile, North 

America’s and European markets are dominating most of the derivatives trades. Nevertheless, there are emerging 

markets, such as those of Eastern Europe, Russia and Turkey on the one hand and China’s, South Africa’s and 

Brazil’s markets, on the other hand. 
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  :مقدمةࡧ

ࢫأدىࢫتطورࢫالنظامࢫالماڲʏ،ࢫالذيࢫحدثࢫࢭʏࢫالثلاثونࢫسنةࢫכخ؈فةࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣ،ࢫإڲʄࢫظɺورࢫ

أدواتࢫماليةࢫجديدة،ࢫȖس׿ܢࢫبالمشتقاتࢫالمالية،ࢫوࢫالۘܣࢫȖعت؄فࢫأبرزࢫمنتجاتࢫالɺندسةࢫالمالية،ࢫحيثࢫ

وفرتࢫɸذهࢫכدواتࢫطرقࢫجديدةࢫࢭʏࢫالȘسي؈فࢫالماڲʏ،ࢫلماࢫتوفرهࢫمنࢫفرصࢫࢭʏࢫالمضارȋة،ࢫوࢫלستفادةࢫ

منࢫالرفعࢫالماڲʏ،ࢫوتحقيقࢫمɢاسبࢫمالية،ࢫعنࢫطرʈقࢫالمراݦݰةࢫب؈نࢫכسواق،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫأٰڈاࢫ

Ȗعت؄فࢫوسيلةࢫلݏݰمايةࢫمنࢫכخطارࢫالمالية،ࢫࢭʏࢫظلࢫنموכسواقࢫالماليةࢫع؄فࢫالعالم،ࢫحيثࢫأصبحتࢫلاࢫ

Ȗستغۚܣࢫعٔڈاࢫالشرɠاتࢫالكب؈فة،ࢫوخاصةࢫالبنوكࢫوالمؤسساتࢫالمالية،ࢫلماࢫتوفرهࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫ

منࢫحمايةࢫومɢاسبࢫعڴʄࢫȖسي؈فࢫمحافظɺاࢫالمالية،ࢫإلاࢫأنࢫللمشتقاتࢫالماليةࢫمخاطرࢫكث؈فةࢫࢭʏࢫحالةࢫ

سوءࢫإستخدامɺا،ࢫحيثࢫأنࢫالبعضࢫʇعت؄فɸاࢫɠوسيلةࢫللمقامرة،ࢫوʈمكنࢫأنࢫتȘسȎبࢫࢭʏࢫלفلاس،ࢫ

كماࢫحدثࢫللبنوكࢫمنࢫخلالࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاري ،ࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية،ࢫحيثࢫȖسبȎتࢫ

 المشتقاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫأزمةࢫماليةࢫشملتࢫباࢮʏࢫכسواقࢫع؄فࢫالعالم.
 

  :ومنࢫخلالࢫماࢫتمࢫذكرهࢫسنحاولࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالتالية

 ࢫالعالمࢫ؟ʏماࢫمدىࢫتطورࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫࢭ  

  :وࢫلȘسɺيلࢫלجابةࢫعڴʄࢫالسؤالࢫالرئʋؠۜܣࢫللبحثࢫقمناࢫبصياغةࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةࢫ

 وࢫݯݨمࢫالمشتقاتࢫالماليةɸࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫ؟ࢫماࢫʏالمتداولةࢫࢭ 

 ࢫأبرزࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫع؄فࢫالعالمࢫ؟ʏماࢫۂ 

 ࢫالعالمࢫ؟ʏلࢫتأثرتࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫبالأوضاعࢫטقتصاديةࢫࢭɸ 

  :ةࢫتاليفرضياتࢫالوللإجابةࢫعڴʄࢫɸذهࢫכسئلةࢫɲعتمدࢫعڴʄࢫال

 عرفࢫتداولࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫنمواࢫم؅قايداʇ،ࢫכسواقࢫالغ؈ف ࢫʏوࢫالۘܣࢫيقدرࢫࢫ،النظاميةࢫخاصةࢫࢭ

   .سواقࢫالنظاميةضعافࢫכ أݯݨمɺاࢫȊعدةࢫ

 عت؄فࢫالمشتقاتࢫȖك؆فࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫتداولاࢫع؄فࢫالعالمأمنࢫࢫ،لسعرࢫالفائدةࢫالمالية.   

 اࢫمنࢫכسواقࢫالماليةɸزماتࢫالماليةࢫع؄فࢫالعالمسواقࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫبالأ أتأثرࢫتوࢫ أثرتࢫ،كغ؈ف.   

  :منݤݮࡧالدراسة

ࢫ ࢫخلال ࢫالوصفيࢫ،البحث ɸذاومن ࢫالمنݤݮ ࢫ ࢫالمتعلقةࢫࢫ،إستخدمنا ࢫالمفاɸيم ࢫȖغطية ࢫخلال من

ࢫ،المعطياتالبياناتࢫو منࢫخلالࢫمناقشةࢫࢫ،לستɴباطيࢫوࢫكذلكࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʏࢫ،بالمشتقاتࢫالمالية

 .ࢭʏࢫسȎيلࢫالوصولࢫلݏݨوابࢫالذيࢫنبحثࢫعنھ
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  :الدراساتࡧالسابقة

  :سȎيلࢫالمثالࢫلاࢫاݍݰصرࢫماࢫيڴʏࢫنذكرࢫعڴʄࢫالدراساتࢫالسابقةࢫوعنࢫ

  ࢫمعتوق ࢫيحۛܢࢫ،جمال ࢫࢫ،سعيدي ࢫالبورصةࢫȊمقال ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫالمشتقات ࢫأثرࢫتداول ࢫقياس عنوان

دراسةࢫمقارنةࢫسوقࢫالبورصةࢫال؅فكيةࢫقبلࢫوࢫȊعدࢫتداولࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫࢫࢫ،عڴʄࢫالمخاطرࢫالمالية

لمجلةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوࢫالȘسي؈فࢫوࢫالعلومࢫࢫ13المقالࢫعنࢫالعددࢫࢫࢫ،2015اڲʄࢫࢫ1994ࢭʏࢫالف؅فةࢫ

ࢫ ࢫالبورصةࢫ،2015التجارʈة ࢫلسوق ࢫمقارنة ࢫعن ࢫعبارة ࢫɠان ࢫإستخدامࢫࢫ،وࢫالبحث ࢫوࢫȊعد قبل

ࢫࢫ،المشتقاتࢫالمالية ࢫࢭʏࢫלسȘثمارࢫالماڲʏࢫ،أنࢫتداولࢫالمشتقاتࢫإڲʄوࢫخلصتࢫالدراسة ࢫ،يأثرࢫإيجابا

   .خاصةࢫࢭʏࢫمؤشرࢫالمؤسساتࢫالكب؈فةࢫ،ةعنࢫطرʈقࢫتخفيضࢫاݍݵسائرࢫالمالي

 عنوانࢫإستخدامࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫمنࢫأجلࢫالتعاملࢫمعࢫࢫ،حملةࢫعزالدينࢫ،علامࢫعثمانȊمقالࢫ

وࢫتطرقࢫࢫ2016لمجلةࢫرؤىࢫإقتصاديةࢫالصادرࢫࢭʏࢫدʇسم؄فࢫࢫ11المقالࢫعنࢫالعددࢫࢫࢫ،المخاطرࢫالمالية

  ليةࢫالمقالࢫإڲʄࢫأɸمࢫלس؅فاتيجياتࢫالمستعملةࢫࢭʏࢫالمشتقاتࢫالما

 امɺساويࢫسʋࢫالعلومࢫלقتصاديةحأطرو ࢫ،عʏعنوانࢫدورࢫتداولࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫࢫ،ةࢫدكتوراهࢫࢭȊ

ࢫ،2014/2015السنةࢫاݍݨامعيةࢫࢫ،دراسةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫالفرɲؠۜܣࢫ،الالمࢫࢭʏࢫتموʈلࢫأسواقࢫرأس

عنࢫطرʈقࢫࢫ،تدفقࢫرؤوسࢫכموالࢫإلٕڈاب ،وࢫخلصتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫأنࢫטسواقࢫالماليةࢫتأثرتࢫإيجابا

  .وࢫأك؆فࢫمنࢫɸذاࢫɸوࢫإعتبارɸاࢫفقاعةࢫماليةࢫࢭʏࢫحالةࢫنموࢫ،تداولࢫالمشتقاتࢫالمالية

   : خطةࡧالبحث

منࢫخلالࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثية،ࢫوࢫالۘܣࢫتمࢫتقسيمɺاࢫإڲʄࢫشق؈نࢫرئʋسي؈ن،ࢫالشقࢫכولࢫوࢫɸوࢫنظرى،ࢫ

ɲاࢫمنࢫحيثࢫɺلࢫالمعطياتࢫالمتعلقةࢫبالمشتقاتࢫالمالية،ࢫوࢫأسواقɠناولࢫȘشأٮڈا،ࢫوࢫطبيعْڈاࢫوࢫالذيࢫي

ࢫالمشتقاتࢫ ࢫعن ࢫالمܦݨلة ࢫوࢫالنتائج ࢫכرقام، ࢫأɸم ʄࢫإڲ ࢫيتطرق ࢫالذي ࢫالثاɲي ࢫالشق ࢫأما وخصائصɺا،

ࢫכخ؈فة،ࢫ ࢫالسنوات ʏࢫࢭ ࢫכسواق ࢫȖغ؈فࢫݯݨم ࢫوࢫمدى ࢫع؄فࢫالعالم، ࢫفٕڈا ࢫالمتداولة ࢫوכسواق المالية،

 .2017وࢫࢫ2005خاصةࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫماࢫب؈نࢫ

  :يةࡧوࡧأسواقɺاࡧعنࡧالمشتقاتࡧالمال عموميات: أولاࡧ

  : ،ࢫالمشتقاتࢫالمالية،ࢫثمࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫɠالتاڲʏأساسي؈نسɴتطرقࢫࢭʏࢫɸذاࢫالشق،ࢫإڲʄࢫعنصرʈنࢫ

  :المشتقاتࡧالماليةࡧࡧ -1

  .الۘܣࢫٮڈدفࢫاڲʄࢫȖسɺيلࢫعمليةࢫالتموʈلࢫ بتɢاراتࢫاݍݰديثة،ל Ȗعت؄فࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫمنࢫأɸمࢫ

  :Ȗعرʈفࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧࡧ-1 -1

المشتقاتࢫالماليةࢫۂʏࢫعقودࢫماليةࢫتتمࢫب؈نࢫطرف؈ن،ࢫوࢫتكȘسبࢫقيمْڈاࢫمنࢫכصولࢫالمادية،ࢫأوࢫالماليةࢫ

الۘܣࢫيتمࢫالتعاقدࢫعلٕڈا،ࢫوࢫتحددࢫبف؅فةࢫزمنيةࢫمعينة،ࢫمعࢫלتفاقࢫعڴʏࢫȊعضࢫالشروطࢫب؈نࢫالمش؅فيࢫ
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ɺع،ࢫوࢫمنࢫب؈نࢫכصولࢫالۘܣࢫيتمࢫالتعاقدࢫعلٕڈاࢫنجدࢫالعقارات،ࢫوࢫالسلع،ࢫכسǿمࢫوࢫالسندات،ࢫوࢫالبا

  1 .العملاتࢫכجنȎية،ࢫمعدلࢫالفائدة،ࢫمؤشراتࢫالبورصة

  :نبذةࡧتارʈخيةࡧعنࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧ-1-2

ࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية،ࢫࢫ1970شɺدتࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫتطوراࢫمݏݰوظا،ࢫإنطلاقاࢫمنࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫالتجارʈة ࢫاللوحة ࢫسوق ࢫآنذاك، ࢫأستحدثت ࢫالۘܣ ࢫالمشتقات ࢫأسواق ࢫأɸم ࢫوسوقࢫࢫوࢫمن لشيɢاغو،

للتبادلࢫلشيɢاغو،ࢫلتظɺرࢫȊعدɸاࢫأسواقࢫأخرىࢫࢭʏࢫأوروȋا،ࢫمثلࢫسوقࢫلندنࢫللمشتقاتࢫࢫ التجاري 

،ࢫحيثࢫشɺدتࢫالثلاثونࢫ1986،ࢫوࢫالسوقࢫالفرɲؠۜܣࢫللمشتقاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫسنةࢫ1980الماليةࢫسنةࢫ

وفرهࢫمنࢫفرصࢫلماࢫت 2السنةࢫכخ؈فةࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣ،ࢫزʈادةࢫمستمرةࢫࢭʏࢫتداولࢫالمشتقاتࢫالمالية،

وࢫتقليلࢫأخطارࢫالصرف،ࢫوࢫمعدلࢫالفائدة،ࢫبالإضافةࢫاڲʄࢫتجنبࢫالقوان؈نࢫالتنظيمية،ࢫللمضارȋةࢫ

ࢫتطوʈرࢫ ʄࢫإڲ ࢫأدى ࢫالذي ʏࢫالتكنولوڊ ࢫالتطور ࢫوࢫكذلك ࢫالوداǿع، ʄࢫعڴ ࢫالمفروض ࢫغرارࢫלحتياطي ʄعڴ

  3.التقنيات،ࢫوࢫכساليبࢫالفنيةࢫلتقييمࢫاݍݵدماتࢫالمالية

 : أنواعࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧ -2

ࢫ ʄࢫإڲ ࢫالمالية ࢫالمشتقات ࢫتنقسم ࢫرئʋسية، ࢫوࢫأنواع ࢫךجلة ࢫالعقود ࢫالمستقبلية، ࢫوࢫالعقود اݍݵيارات

  . عقودࢫالمبادلات

 :اݍݵياراتࡧ-2-1

أٰڈاࢫتȘيحࢫاݍݵيارࢫݍݰاملɺاࢫࢫحيثۂʏࢫعبارةࢫࢫعنࢫعقودࢫمالية،ࢫغ؈فࢫملزمةࢫݍݰاملɺا،ࢫوࢫملزمةࢫلمصدرɸا،ࢫ

ࢭʏࢫتنفيذࢫالعقدࢫمنࢫعدمھ،ࢫبʋنماࢫتɢونࢫملزمةࢫللطرفࢫالذيࢫأصدرɸا،ࢫوࢫنم؈قࢫب؈نࢫنوع؈نࢫمختلف؈نࢫ

ࢫمقابلࢫ ࢫכصل، ࢫشراء ʏࢫࢭ ࢫݍݰاملھ، ࢫاݍݰق ࢫʇعطي ࢫوࢫالذي ࢫوɸوࢫخيارࢫالشراء، ࢫכول ࢫاݍݵيارات، من

כصل،ࢫإذاࢫأرادࢫحاملࢫࢫدفعࢫللطرفࢫالمصدرࢫلݏݵيار،ࢫوࢫالذيࢫيɢونࢫمج؄فاࢫعڴʄࢫبيعتعمولةࢫمحددةࢫ

اݍݵيارࢫذلك،ࢫوࢫالنوعࢫالثاɲيࢫɸوࢫخيارࢫالبيع،ࢫوࢫالذيࢫʇعطيࢫاݍݰقࢫݍݰاملھࢫࢭʏࢫبيعࢫכصل،ࢫوࢫيɢونࢫ

  4 .مصدرࢫاݍݵيارࢫمج؄فاࢫعڴʄࢫشراءࢫכصل

  :ومنࢫحيثࢫتنفيذࢫاݍݵيار،ࢫنم؈قࢫنوع؈نࢫأيضاࢫوࢫɸماࢫ

  .غايةࢫٰڈايةࢫمدةࢫالعقدࢫينفذࢫاݍݵيارࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫيراهࢫحاملھࢫمناسبا،ࢫإڲʄ: عقدࢫاݍݵيارࢫכمرɢʈي -

  .ينفذࢫاݍݵيارࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمحدد،ࢫوࢫɸوࢫتارʈخࢫٰڈايةࢫمدةࢫالعقد: عقدࢫاݍݵيارࢫכوروȌي -

 :العقودࡧךجلةࡧوࡧعقودࡧالمستقبلياتࡧࡧ-2-2

  .ʇعت؄فࢫɸذانࢫالنوعانࢫمنࢫأقدمࢫالمشتقاتࢫالمالية

  :العقودࡧךجلةࡧ 2-2-1

ʏࢫالدوڲ ࢫالنقد ࢫصندوق ࢫȖعرʈف ࢫإتفاقإفࢫ،حسب ʏࢫۂ ࢫךجلة ࢫالعقود ࢫطرف؈نࢫن ࢫȖسليمࢫࢫ،ب؈ن ʄعڴ

ࢫ،سواءࢫɠانࢫمادياࢫأوࢫماليا،ࢫبكميةࢫوالتارʈخࢫوسعرࢫمحددࢫمسبقاࢫ،כصلࢫالذيࢫɸوࢫمحتوىࢫالعقد
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وذلكࢫعنࢫطرʈقࢫدفعࢫالفرقࢫب؈نࢫسعرࢫ،ࢫوغالباࢫماࢫيتمࢫȖسوʈھࢫɸذهࢫالعقودࢫقبلࢫتارʈخࢫإستحقاقɺا

طيةࢫأخطارࢫتقلباتࢫوȖستخدمࢫɸذهࢫالعقودࢫلتغࢫ،لأحدࢫכطرافࢫ،السوقࢫوالسعرࢫالمتفقࢫعليھࢫنقدا

 .وࢫȖغ؈فاتࢫسعرࢫالصرفࢫ،وأسعارࢫالفائدةࢫ،أسعارࢫالسوق 

 :عقودࡧالمستقبلياتࡧ 2-2-2

ࢫ ࢫالطرف؈ن، ʄࢫعڴ ࢫيتوجب ࢫحيث ࢫوالمش؅في، ࢫالباǿع ࢫب؈ن ࢫيجمع ࢫواستلامɸوࢫعقد ࢫطرʈقࢫࢫȖسليم عن

  5.الوسيط،ࢫأوࢫالسمسار،ࢫأصلࢫماديࢫأوࢫماڲʏࢫࢭʏࢫمɢانࢫوࢫزمانࢫمحدد،ࢫوȌسعرࢫمحدد

 : الفرقࡧب؈نࡧالعقودࡧךجلةࡧوالعقودࡧالمستقبليةࡧ2-2-3

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏنݏݵصࢫالفروقࢫالمܦݨلةࢫب؈نࢫالعقدينࢫࢭ:  

  أوجھࡧלختلافࡧب؈نࡧالعقودࡧالمستقبليھࡧوالعقودࡧךجلة: )01(اݍݨدولࡧ

  العقودࡧךجلة  العقودࡧالمستقبليھ

  ۂʏࢫعقودࢫܧݵصية  ۂʏࢫعقودࢫغ؈فࢫܧݵصية

ࢫمنࢫحيث ࢫموحده ࢫوࢫتارʈخࢫࢫعقودࢫالنمطيھ القيمھ

  الȘسليم

ࢫبال؅فاعۜܣࢫ ࢫالشروط ࢫتحديد ࢫمع ࢫغ؈فࢫنمطيھ عقود

  ب؈نࢫכطراف

  عدمࢫوجودࢫسوقࢫثانوي   وجودࢫسوقࢫثانويࢫمنظم

  لاࢫيوجدࢫفرصھࢫللمضارȋ؈نࢫلتحقيقࢫالرȋح  للمضارȋ؈نࢫفرصھࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالرȋح

  العقدتحديدࢫالɺامشࢫمرهࢫواحدهࢫمعࢫتوقيعࢫ  وجودࢫɸوامشࢫمتغ؈فهࢫلتعكسࢫȖغ؈فاتࢫכسعار

يمكنࢫȖسوʈھࢫالعقدࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫقبلࢫٰڈايةࢫتارʈخࢫ

  العقد

  تتمࢫالȘسوʈةࢫࢭʏࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫفقط

ࢫأوࢫ ࢫارتفاع ࢫمع ࢫيوميا ࢫاݍݵسارة ࢫأو ࢫالرȋح تحقيق

  إنخفاضࢫכسعار

ࢫوࢫɸوࢫ ࢫالعقد ࢫٰڈاية ࢫعند ࢫأوࢫاݍݵسارة ࢫالرȋح تحقيق

  تارʈخࢫالȘسليم

  6כسواقࢫالماليةࢫوࢫالفشلࢫالماڲʏ: المصدرࢫ   

 :عقودࡧالمبادلاتࡧ-2-3

ࢫ،وغ؈فࢫنقديةࢫ،عقودࢫالمبادلاتࢫۂʏࢫال؅قامࢫوȖعɺدࢫب؈نࢫطرࢭʏࢫלتفاق،ࢫمنࢫأجلࢫتبادلࢫتدفقاتࢫنقدية

ࢫوالسلع ࢫכسɺم ࢫمعينھࢫ،مثل ࢫزمنيھ ࢫمدة ʏࢫࢭ ࢫالغ؈فࢫࢫ،وذلك ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫتداولɺا ࢫيتم ࢫعقود ʏوۂ
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ࢫبأسعارࢫالفائدةࢫ،نظاميھ ࢫاݍݵاصة ࢫالمبادلة ࢫعقود ʏࢫۂ ࢫالمبادلات ࢫعقود ࢫأɸم ࢫالمبادلةࢫࢫ،ومن وعقود

 7.دلةࢫتداولاࢫلدىࢫالشرɠاتࢫوࢫالبنوكوɸماࢫمنࢫأك؆فࢫالعقودࢫالمباࢫ،لأسعارࢫالصرف

  :أنواعࡧأخرىࡧمنࡧالمشتقاتࡧالماليھࡧࡧ-2-4

ࢫأخرىࢫ ࢫأنواع ʄࢫإڲ ࢫتتفرع ࢫوࢫالۘܣ ࢫللمشتقات، ࢫالرئʋسية ࢫכصناف ࢫالذكر، ࢫالسابقة Ȗعت؄فࢫالمشتقات

 :أك؆فࢫȖعقيدا،ࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫلديناࢫ

-ɺࢫالمدة :داتالتع ࢫכوڲʏࢫ،وȖعت؄فࢫخيارࢫطوʈل ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫإصدارɸا ࢫيتم ࢫصɢوك ࢫعن ࢫعبارة ࢫ،فࢼܣ

 .السنةࢫالواحدةࢫ بʋنماࢫاݍݵيارࢫلاࢫيتجاوز ࢫ،عدةࢫسنواتࢫاتجاوزࢫمدٮڈت حيثختلفࢫعنࢫاݍݵيارࢫتو 

وࢫتɢونࢫقابلةࢫللتحوʈلࢫإڲʄࢫأسɺمࢫࢫ،Ȗشبھࢫכسɺمࢫالممتازةࢫوࢫالسندات: السنداتࢫالقابلةࢫللتحوʈل-

  8.عادية

يمثلࢫɸذاࢫالنوعࢫࢫ،عقودࢫتجمعࢫب؈نࢫاݍݵيارࢫوࢫمبادلاتࢫالعملةࢫوࢫسعرࢫالفائدة ۂʏ: خياراتࢫالمبادلات-

 9.منࢫالمشتقاتࢫخيارࢫتنفيذࢫعقدࢫالمبادلةࢫمنࢫعدمھ

وɸناكࢫثلاثࢫࢫ،لنقلࢫمخاطرࢫمنحࢫالقروضࢫإڲʄࢫبنوكࢫأخرى  Ȗستخدمɺاࢫالبنوك :مشتقاتࢫלئتمان-

 .לئتمان،ࢫكمبيالةࢫלئتمانࢫالم؅فابطأنواع،ࢫوࢫۂʏࢫمبادلاتࢫלئتمان،ࢫخياراتࢫ

 : المتعاملونࡧبالمشتقاتࡧالمالية -3

ࢫوɸم ࢫرئʋسية ࢫأنواع ࢫثلاث ʄࢫإڲ ࢫالمالية ࢫبالمشتقات ࢫالمتعاملون ࡧࡧالمضارȋون  ينقسم يقومونࢫوࡧالذين

ࢫالمستقبل ʏࢫכسعارࢫࢭ ʄࢫعڴ ࡧوࡧࡧالمتحوطون وࢫࢫ،بالمراɸنة ࡧ ࡧالمخاطرࡧالمالية، ࡧتجنب ࡧيحاولون الذين

  10.الذينࡧʇستفيدونࡧمنࡧإختلافࡧسعرࡧכصولࡧࡩʏࡧسوق؈نࡧمختلف؈نࡧالمراݦݰون 

ࢫالمعاشات،ࢫ ࢫصناديق ࢫالشرɠات، ࢫوɸم ࢫالمتعامل؈ن ࢫمن ࢫأشɢال ࢫعدة ࢫالسابقة ࢫالثلاث ࢫالفئات وتتخذ

  11.الشرɠاتࢫالعقارʈة،ࢫتجارࢫالتجزئة،ࢫالمستوردونࢫوࢫالمصدرون،ࢫبنوكࢫלسȘثمار

  :دورࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧ -4

مماࢫجعلࢫالطلبࢫعلٕڈاࢫيزدادࢫࢭʏࢫالسنواتࢫࢫ،مɺمࢫࢭʏࢫלقتصادࢫبصفةࢫعامھللمشتقاتࢫالماليةࢫدورࢫ

  :ومنࢫأبرزࢫأدوارࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫماࢫيڴʏࢫࢫ،טخ؈فة

  . اݍݰمايةࢫمنࢫاݍݵطرࢫالماڲʏࢫالناتجࢫعنࢫȖغ؈فࢫمعدلاتࢫالفائدة،ࢫوࢫسعرࢫالصرف،ࢫوࢫالموادࢫכوليةࢫ -

  .לستفادةࢫمنࢫالرفعࢫالماڲʏࢫ،ࢫو الزʈادةࢫمنࢫأصولࢫالمؤسسةࢫعنࢫطرʈقࢫتنوʉعࢫالمحفظةࢫالماليةࢫ -

 .إڲʄࢫأطرافࢫأخرى ࢫ،الزʈادةࢫمنࢫإنتاجيةࢫالمؤسسةࢫبتحوʈلࢫכخطارࢫالماليةࢫ -

ࢫالسوقيةࢫࢫ - ࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫطردية ࢫعلاقة ࢫتوجد ࢫحيث ࢫللمؤسسة، ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫمن الزʈادة

  .وتداولɺاࢫللمشتقاتࢫالماليةࢫ،للشركة
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الزʈادةࢫمنࢫكفاءةࢫכسواقࢫالمالية،ࢫحيثࢫتوفرࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫكمࢫكب؈فࢫمنࢫالمعلوماتࢫتخصࢫࢫ -

 12.وࢫɸذاࢫالكمࢫمنࢫالمعلوماتࢫʇساعدࢫعڴʄࢫمɺمةࢫלستكشافࢫࢭʏࢫالسوق ،ࢫכصولࢫالمتعاقدࢫعلٕڈا

 :أسواقࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧ -5

 :نوعɺاࢫوࢫنم؈قɸاࢫɠالتاڲʏالمشتقاتࢫالماليةࢫيتمࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫأسواقࢫمختلفة،ࢫوɸذاࢫعڴʄࢫحسبࢫ

 :כسواقࡧالنظاميةࡧ -5-1

ࢫعقودࢫࢫ ʏࢫأخرࢫۂ ࢫوȋمعۚܢ ࢫعامة، ࢫتɢون ࢫالۘܣ ࢫبالمشتقات ࢫخاصة ࢫأسواق ʏࢫۂ ࢫالنظامية כسواق

ࢫטسواقࢫ ࢫأɸم ࢫومن ࢫغ؈فࢫذلك، ʄࢫإڲ ࢫالعلاوة ࢫأوࢫɲسبة ࢫالȘسليم ࢫشروط ʏࢫࢭ ࢫالنقاش ࢫولاࢫيتم محدده،

ࢫشيɢاغو ࢫسوق ࢫلدينا ࢫوࢫبࢫ chicago bord of tradالنظامية ࢫטمرʈكية، ࢫالمتحدة الولايات

 و LIFFE ،ࢫأماࢫࢭʏࢫأوروȋاࢫفɺناكࢫأسواقࢫللمشتقاتࢫمثلࢫ chicago merchantile exchangeأيضا

EUREX.13 

ࢫالنظاميࢫ ࢫالسوق ࢫɸذا ࢫالمستقبلية، ࢫوالعقود ࢫاݍݵيارات ࢫنجد ࢫالمتداولة، ࢫالعقود ࢫأɸم ࢫب؈ن ومن

ࢫوالقو  ࢫاللوائح ࢫتضع ࢫالۘܣ ࢫالسوق ࢫسلطات ࢫطرف ࢫمن ࢫومضمون ࢫالس؈فࢫمضبوط ࢫأجل ࢫمن ان؈ن،

ࢫ ࢫالعقد، ʏࢫطرࢭ ࢫبإلتقاء ࢫلاࢫʇسمح ࢫالسوق ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫأنھ ࢫكما ࢫللسوق، ࢫوسطاءࢫࢫحيثاݍݰسن ɸناك

ࢫوࢫ ࢫالمالية، ࢫتوف؈فࢫالمعلومات ࢫالمتعامل؈ن ʄࢫعڴ ࢫالسوق ࢫɸذا ࢫيفرض ࢫكما ࢫالعقود، ࢫȖسوʈھ مɺمْڈم

ࢫالسوقࢫأنھࢫيوفرࢫعددࢫمعت؄فࢫمنࢫالطلباتࢫالشراءࢫوࢫ المحاسȎيةࢫوࢫالقانونية،ࢫومنࢫأɸمࢫمزاياࢫɸذا

  .قاصةالعروضࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫࢫمماࢫيوفرࢫسيولةࢫعاليةࢫللعقود،ࢫوأيضاࢫتوفرࢫالسوقࢫعڴʄࢫغرفةࢫالم

  :כسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧ -5-2

،وۂʏࢫأسواقࢫࢫmarché de gré a gréأوࢫࢫover the counterأيࢫࢫOTCوȖس׿ܢࢫɸذهࢫכسواقࢫبأسواقࢫ

ࢫأوࢫعنࢫ ࢫع؄فࢫالɺاتف، ࢫالصفقات ࢫوࢫعقد ࢫالنقاش ࢫيتم ࢫحيث ࢫالنظامية، ࢫכسواق ࢫمن أك؄فࢫݯݨما

ࢫالمعلومات، ࢫوتبادل ࢫالتواصل ࢫعملية ࢫȖسɺل ࢫتكنولوجية، ࢫأجɺزة ࢫطرʈقࢫࢫطرʈق ࢫعن ࢫالعقود وࢫتتم

  .مفاوضاتࢫمباشرة،ࢫب؈نࢫכطراف

العقودࢫالم؄فمةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسوق،ࢫتɢونࢫبدونࢫوساطة،ࢫأيࢫعدمࢫوجودࢫغرفھࢫالمقاصة،ࢫوȋالتاڲʏࢫأɸمࢫࢫ

כخطارࢫالموجودةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالغ؈فࢫالنظامي،ࢫɸوࢫإفلاسࢫأوࢫعدمࢫال؅قامࢫأحدࢫכطرافࢫبالعقد،ࢫومنࢫ

ʈوࢫإتاحھࢫاݍݰرɸذاࢫالسوقࢫɸةࢫالعقودمم؈قاتࢫʈسوȖࢫʏ14.ةࢫࢭ  

 : تنفيذࡧأوامرࡧالبيعࡧوࡧالشراءࡧࡩʏࡧأسواقࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧ-5-3

ࢫأولاࢫيتمࢫ ࢫيدخل ࢫمن ࢫأي ࢫכوامرࢫبال؅فتʋب، ࢫتتم ࢫأين ࢫכوامرࢫ، ࢫطرʈق ࢫعن ࢫ، ࢫالمشتقات ࢫتداول يتم

 .تداولھࢫɸوࢫכول،ࢫثمࢫالثاɲيࢫوɸكذا
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ونࢫȊعرضࢫأسعارࢫالبيعࢫوࢫالشراء،ࢫأماࢫࢭʏࢫכسواقࢫالغ؈فࢫالنظاميةࢫفإنࢫالقائم؈نࢫعڴʄࢫالسوقࢫيقوم

 European Marcketمعࢫوجودࢫخطرࢫعدمࢫלل؅قام،ࢫحيثࢫأنࢫالمنظمةࢫכوروȋيةࢫلتنظيمࢫכسواقࢫ

Infrastructure Regulationsتفرضࢫشرط؈نࢫمنࢫأجلࢫتنفيذࢫأوامرࢫالسوق ࢫ:  

  .לعلانࢫالصرʈحࢫمنࢫقبلࢫطرࢭʏࢫالبيعࢫأوࢫالشراء،ࢫلɢافھࢫالمعلوماتࢫالمطلوȋةࢫࢫ- 

 15.رورࢫלجباريࢫعڴʄࢫغرفةࢫالمقاصةࢫࢭʏࢫحالھࢫȖسوʈةࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالماليةالمࢫ- 

 : 2017وࡧࡧ2005تداولࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧع؄فࡧالعامࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧماࡧب؈نࡧ: ثانياࡧ

ࢫبالأسواقࢫࢫ ࢫالتقارʈرࢫاݍݵاصة ࢫوإعداد ࢫלحصائيات، ࢫتجميع ʏࢫࢭ ࢫالدولية ࢫالȘسوʈات ࢫبنك يتخصص

 .الماليةࢫوࢫכدواتࢫالمالية،ࢫخاصةࢫࢫالمشتقاتࢫالمالية

 :البنكࡧالȘسوʈاتࡧالدوليةࡧ  -1

،ࢫوالذيࢫʇعت؄فࢫمنࢫأقدمࢫالɺيئاتࢫالماليةࢫالدولية،ࢫ1930تمࢫإɲشاءࢫالبنكࢫالدوڲʏࢫللȘسوʈةࢫࢭʏࢫسنھࢫࢫ

بنكࢫمركزيࢫࢭʏࢫالعالم،ࢫمنࢫبئڈاࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫوࢫࢫ60وʉعت؄فࢫɸذاࢫالبنكࢫشركةࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫرأسࢫمالɺاࢫ

المسندةࢫمقرࢫالشركھࢫࢭʏࢫمدينةࢫبالࢫࢭʏࢫسوʉسرا،ࢫوʈلقبࢫأيضاࢫبȎنكࢫالبنوكࢫالمركزʈة،ࢫومنࢫالمɺامࢫ

ࢫللبنوكࢫ ʏࢫالماڲ ࢫالدعم ࢫوالمالية، ࢫالنقدية ࢫإستقرارࢫالسياسات ʄࢫعڴ ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫمساعدة لھ

المركزʈةࢫبصفتھࢫبنكࢫالبنوك،ࢫوࢫإستقبالࢫوࢫتأسʋسࢫالتعاونياتࢫالدوليةࢫالمعنيةࢫȊشؤونࢫالمالية،ࢫ

ࢫالمالي ࢫوࢫכسواق ࢫالبنكية، ࢫبالمنظومة ࢫالمتعلقة ࢫبالإحصائيات ࢫالقيام ʄࢫإڲ ࢫالمستوىࢫبالإضافة ʄࢫعڴ ة

ࢫ ࢫمن ࢫالبنك ࢫمال ࢫرأس ࢫيتɢون ࢫللولاياتࢫࢫ600000العال׿ܣ، ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫتمتلك ࢫحيث سɺم،

  16.المتحدةࢫכمرʈكية،ࢫوألمانياࢫوȋرʈطانياࢫوȋݏݨيɢاࢫوفرɲساࢫوإيطالياࢫمجتمعةࢫنصفࢫعددࢫכسɺم

  :2017وࡧࡧ2005تداولࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧماࡧب؈نࡧ -2

إسȘناداࢫإڲʄࢫإحصائياتࢫبنكࢫالȘسوʈاتࢫالدولية،ࢫفإنناࢫسɴتطرقࢫإڲʄࢫأبرزࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫ

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄعڴ:  

  :ݯݨمࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧحسبࡧأصلࡧالعقدࡧࡧ- 2-1

لɺاࢫمنࢫلمعدلࢫالفائدةࢫȖشɢلࢫمعظمࢫالمشتقاتࢫالمتداولة،ࢫوࢫبلغتࢫأقظۜܢࢫɲسبةࢫ المشتقاتࢫالمالية 

ࢫכخرى  ࢫالمشتقات ࢫ% 82,55 بࢫمجموع ࢫسنة ʏࢫوࢫ2011ࢭ ࢫ% 82,12، ʏࢫ2013ࢭ ࢫزʈادةࢫ، ࢫȊسȎب ɸذا

ࢫالبنوك ࢫطرف ࢫمن ࢫخاصة ࢫالتحوط ࢫȊغرض ࢫعلٕڈا ࢫسعرࢫالطلب ࢫمشتقات ࢫلدينا ࢫأقل ࢫوࢫبɴسبة ،

منࢫ% 16,43ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫوࢫبɴسبةࢫࢫ176,60،ࢫبࢫ2017صرف،ࢫوࢫالۘܣࢫحققتࢫأعڴʄࢫقيمةࢫلɺاࢫ

ࢫوࢫا ࢫالمشتقات ࢫכعڴʄ،مجموع ࢫȖعت؄فࢫالɴسبة ࢫלئتماني لۘܣ ࢫالمشتقات ࢫلدينا ࢫعرفتࢫةكذلك ࢫوࢫالۘܣ ،

ࢫ ࢫلɺا ࢫقيمة ʄࢫ2008أعڴ ࢫبلغت ࢫأين ࢫࢫ120,59، ࢫمليارࢫدولار، ࢫכوراقࢫࢫأماألف ࢫمثل ࢫالمالية כصول

ࢫ ࢫالعادية، ࢫقيمفالمالية ࢫأقظۜܢ ࢫࢫةɢانت ʏࢫࢭ ࢫمܦݨلة ࢫب2007لɺا ࢫوفيماࢫࢫ19,06: ، ࢫمليارࢫدولار، ألف
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ماࢫࢫ2008،ࢫأينࢫܥݨلتࢫࢭʏࢫ2008وࢫࢫ2006ة،ࢫفقدࢫإرتفعتࢫȊشɢلࢫقويࢫماࢫب؈نࢫيتعلقࢫبالسلعࢫالعادي

ࢫب؈نࢫࢫ35,83قيمتھࢫ ࢫما ࢫت؅فاوح ࢫفإنࢫقيمْڈا ࢫ2وࢫࢫ1ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫوࢫبالɴسبةࢫللمعادنࢫالنفʋسة،

 .2008ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ2,92ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫحيثࢫܥݨلتࢫأعڴʄࢫقيمھࢫلɺاࢫبࢫ

 2017وࡧ2005ماب؈نࡧࡧسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧحسبࡧأصلࡧالعقدالمشتقاتࡧࡩʏࡧכ ࡧ: )02(اݍݨدولࡧ

 ألفࡧمليارࡧدولارࡧأمرɢʈي: الوحدةࡧࡧ
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2005  8,60 35,95  11,86  74,34  0,72  450,68  7,74  0,50  0,11 581,93  

2006  13,80  65 ,08  16,33  94,56  1,24  600,18  12,39  0,68  0,17  790,64  

2007  17.51  119,16  19,06  124,19  2,37  813,75  14,93  0,16  0,20  1093,83  

2008  19.38  120,59  18,97  135,44  2,61  976,12  16,45  0,19  0,31  1270,69  

2009  8,19  88,88  14,71  119,05  2,33  967,42  5,65  0,18  0,21  1198,44  

2010  6,63  62,51  13,13  130,87  1,32  970,44  5,04  0,14  0,26  1183,72  

2011  7,27  63,72  14,24  150,89  1,57  1118,41  5,40  0,16  0,29  1354,69  

2012  6,51  54,53  13,89  155,53  1,56  1046,37  4,64  0,15  0,30  1276,91  

2013  5,19  46,37  13,67  159,39  1,10  1181,19  3,92  0,15  0,17  1405,97  

2014  4,56  36,80  14,33  164,57  0,92  1098,49 3,46  0,14  0,17  1318,90  

2015  3,38  27,63  14,90  155,72  0,75  842,09  2,49  0,11  0,12  1043,84  

2016  3,44  22,08  13,01  164,65  1,00  831,97  2,31  0,18  0,12  1035,35  

2017  3,62  19,55  13,53  175,55  1,05  861,86  2,44  0,24  0,12  1074,35  

 https://www.bis.org  (Bank for International Settlements) :رالمصد                                               

  : 2017وࡧ2005سعرࡧالصرفࡧماࡧب؈نࡧلݯݨمࡧטسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧللمشتقاتࡧالماليةࡧࡧ-2-2

الفࢫمليارࢫࢫ8,85،ࢫبࢫ2015المشتقاتࢫالماليةࢫلسعرࢫصرفࢫالعملاتࢫࢭʏࢫࢫتھࢫرغمࢫال؅فاجعࢫالذيࢫܥݨل

ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫوࢫۂʏࢫالɴسبةࢫכعڴʄࢫكماࢫɸوࢫࢫ175,55اڲʄࢫࢫ2017دولار،ࢫإلاࢫأٰڈاࢫوصلتࢫقيمْڈاࢫࢭʏࢫ

الدولارࢫכمرɢʈي،ࢫفࢼܣࢫȖشɢلࢫمعظمࢫقيمةࢫأماࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫالمتعلقةࢫب ،مب؈نࢫࢭʏࢫاݍݨدول 

ࢫ ࢫسنة ࢫالدولارࢫ ࢫصرف ࢫمشتقات ࢫɲسبة ࢫɠانت ࢫحيث ࢫكɢل، ࢫالصرف ࢫɲسȎتھࢫࢫ2014مشتقات ما
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،منࢫمجموعࢫɠلࢫالعقودࢫلسعرࢫالصرف،ࢫلتأȖيࢫࢭʏࢫالمرتبةࢫالثانيةࢫعقودࢫمشتقاتࢫاليورو،ࢫ88,24%

 .دولارألفࢫمليارࢫࢫ56,11ألفࢫمليارࢫدولارࢫوࢫࢫ54,53والۘܢࢫتراوحتࢫقيمْڈاࢫماب؈نࢫ

  2017وࡧࡧ2005سعرࡧالصرفࡧࡩʏࡧכسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧب؈نࡧلقيمةࡧالمشتقاتࡧ:)03(اݍݨدولࡧ

  ألفࡧمليارࡧدولارࡧأمرɢʈي: الوحدةࡧ

الدولارࡧ  السنوات

  الكندي

الفرنكࡧ

  السوʉسري 

اݍݨنيھࡧ  اليورو

  לس؅فليۚܣ

  ال؈ن

  الياباɲي

  الكورونا

  السوʈدية

الدولارࡧ

  כمرɢʈي

  المجموع

2005  3,37  3,92  29,00  9,92  16,46  2,40  64,06  74,34  

2006  4,50  5,29  36,46  13,02  21,71  2,79  79,38  94,56  

2007  5,42  7,57  46,71  18,25  26,85  3,37  103,11  124,19  

2008  4,84  8,21  54,81  16,89  29,88  3,38  112,79  135,44  

2009  4,45  7,12  48,27  14,88  26,39  3,06  98,82  119,05  

2010  5,82  9,07  47,55  14,81  25,96  3,41  111,11  130,87  

2011  7,26  10,11  54,53  15,87  28,55  3,74  127,85  150,89  

2012  7,35  8,97  54,04  17,15  29,46  3,43  133,56  155,53  

2013  6,82  8,98  53,15  18,14  30,15  3,26  139,27  159,39  

2014  6,66  8,89  54,56  18,44  28,20  2,88  145,23  164,57  

2015  6,82  8,29  52,60  18,81  26,63  2,84  135,50  155,72  

2016  6,86  7,45  50,80  19,61  29,55  3,59  145,97  164,65  

2017  8,16  8,38  56,11  23,33  29,74  4,31  151,80  175,55  

 https://www.bis.org  (Bank for International Settlements) :رالمصد    
وࢭʄࢫالمرتبةࢫالثالثةࢫنجدࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالمتعلقةࢫȊعملةࢫال؈نࢫالياباɲي،ࢫحيثࢫܥݨلتࢫأعڴʄࢫقيمةࢫ

ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫوࢫبدرجةࢫأقلࢫعقودࢫالمشتقاتࢫاݍݨنيھࢫלس؅فليۚܣ،ࢫوࢫالۘܣࢫࢫ30,15بࢫ2013لɺاࢫࢭʏࢫ

أعڴʄࢫقيمةࢫࢫ2017سنةࢫألفࢫمليارࢫدولار،ࢫكماࢫܥݨلتࢫࢫ23,33بࢫࢫ2017ܥݨلتࢫأعڴʄࢫقيمةࢫلɺاࢫࢭʏࢫ

ࢫ2011ألفࢫمليارࢫدولارࢫبʋنماࢫالفرنكࢫالسوʉسريࢫأعڴʄࢫقيمةࢫܥݨلتࢫࢭʏࢫࢫ8,16للدولارࢫالكندي،ࢫبࢫ

ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫأماࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالمتعلقةࢫبالɢوروناࢫالسوʈدية،ࢫفبلغتࢫأعڴʄࢫقيمةࢫࢫ10,11ب

 .مليارࢫدولارࢫ4,31بࢫࢫ2017لɺاࢫࢭʏࢫ

  :2017وࡧࡧ2005عدلاتࡧالفائدةࡧماࡧب؈نࡧلممشتقاتࡧالماليةࡧݯݨمࡧטسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧللࡧ-2-3

العقودࢫךجلةࢫوࢫالمبادلاتࢫوࢫاݍݵيارات،ࢫمنࢫأɸمࢫالعقودࢫإنȘشاراࢫࢭʏࢫכسواقࢫالغ؈فࢫالنظاميھ،ࢫوكماࢫ

ݰھࢫاݍݨدولࢫ  .،ࢫفإنࢫعقودࢫالمبادلاتࢫȖشɢلࢫمعظمࢫقيمةࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫلمعدلاتࢫالفائدة)4(يوܷ
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  2017وࡧࡧ2005عدلاتࡧالفائدةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالغ؈فࡧالنظاميةࡧب؈نࡧلمقيمةࡧالمشتقاتࡧ:)04(اݍݨدولࡧ

  مليارࡧدولارࡧأمرɢʈي: الوحدةࡧ

فروقاتࡧ  المجموع  عقودࡧاݍݵيارات  عقودࡧالمبادلات  العقودࡧטجلة  السنة

  التداول 

2005  31.562  358.525  60.546  450.678  14.114  

2006  41.295  472.156  86.668  600.182  12.224  

2007  55.434  639.821  118.498  813.754  14.855  

2008  87.933  765.297  122.886  976.117  32.689  

2009  105.195  754.757  107.465  967.417  32.308  

2010  115.521  752.582  102.329  970.438  34.095  

2011  115.146  890.386  112.869  1.118.410  35.092  

2012  145.439  796.916  104.007  1.046.370  40.246  

2013  171.965  908.250  100.266  1.181.195  30.453  

2014  179.268  824.120  94.433  1.098.491  30.042  

2015  137.609  625.634  78.311  842.048  21.990  

2016  139.946  623.247  68.230  831.976  27.053  

2017  143.748  640.684  76.753  861.855  16.624  

 https://www.bis.org  (Bank for International Settlements) :رالمصد                           

،ࢫبʋنماࢫإنخفضتࢫ2011ࢭʏࢫ% 79,61،ࢫوࢫ2005ࢭʏࢫسنةࢫ %79,55حيثࢫتمثلࢫɲسبةࢫقيمةࢫالمبادلاتࢫࢫ

ࢭʏࢫ% 74,33وࢫ% 74,91ماࢫɲسȎتھࢫࢫɸ2016ذهࢫالɴسبةࢫقليلاࢫࢭʏࢫالسنواتࢫטخ؈فة،ࢫأينࢫشɢلتࢫࢭʏࢫ

بزʈادةࢫالطلبࢫعلٕڈاࢫمنࢫطرفࢫالبنوكࢫࢫ،ࢫبʋنماࢫعنࢫقيمْڈاࢫفقدࢫعرفتࢫزʈادةࢫمستمرة2017سنةࢫ

ࢫخاصة ʏࢫࢭ ࢫɠانت ࢫلɺا ࢫقيمة ʄࢫوࢫأعڴ ࢫ2013، ࢫقدرɸا ࢫبقيمة ࢫيخصࢫࢫ908.250، ࢫوࢫفيما مليارࢫدولار،

،ࢫأينࢫوصلتࢫ2014،ࢫإڲʄࢫغايةࢫسنةࢫ2005العقودࢫךجلةࢫفقدࢫعرفتࢫتحسناࢫوإرتفاعاࢫمستمراࢫمنࢫ

ࢫכخ؈فة،ࢫرغمࢫالتحسنࢫࢫ179.269لقيمةࢫلأعلاɸاࢫوبࢫا مليارࢫدولار،ࢫلتنخفضࢫࢭʏࢫالثلاثࢫالسنوات

مليارࢫدولار،ࢫوࢫࢭʏࢫماࢫيخصࢫعقودࢫاݍݵيارات،ࢫفقطࢫ143.748،ࢫأينࢫܥݨلتࢫ2017الطفيفࢫࢭʏࢫسنةࢫ

،ࢫوࢫ2011،ࢫرغمࢫالزʈادةࢫالقليلةࢫࢭʏࢫسنةࢫ2016إڲʄࢫغايةࢫࢫ2008عرفتࢫإنخفاضاࢫمستمراࢫمنࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫب ࢫࢫ0.5401المقدرة ࢫسنة ࢫالمܦݨلة ʄࢫכعڴ ࢫالقيمة ࢫوࢫɠانت ࢫࢫ2008مليارࢫدولار، مليارࢫࢫ122.886ب

دولار،ࢫحيثࢫأنࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالغ؈فࢫالنظامية،ࢫۂʏࢫعقودࢫمركبةࢫوࢫلʋستࢫ
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ɠاݍݵياراتࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالنظامية،ࢫوفيماࢫيتعلقࢫبفروقاتࢫالتداول،ࢫالمܦݨلةࢫعنࢫمجموعࢫ

  .مليارࢫدولارࢫ ɠ40.246انتࢫכعڴʄ،ࢫبالɴسبةࢫللأسواقࢫوࢫبقيمةࢫࢫ2012فانࢫسنةࢫࢫɸذهࢫالعقود

 :2017وࡧࡧ2005المشتقاتࡧالماليةࡧࡩʏࡧטسواقࡧالنظاميةࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧماࡧب؈نࡧ -3

ࢫالۘܣࢫيتمࢫالتداولࢫفٕڈاࢫعڴʄࢫالمشتقاتࢫالمالية،ࢫعڴʄࢫغرارࢫ وʈقصدࢫبالأسواقࢫالنظامية،ࢫالبورصات

ݯݨمࢫالمشتقاتࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫالبورصات،ࢫأقلࢫبكث؈فࢫمماࢫࢫحيثࢫأناݍݵياراتࢫوالعقودࢫالمستقبلية،ࢫ

  .ɸوࢫعليھࢫاݍݰالࢫࢭʏࢫכسواقࢫالغ؈فࢫالنظامية

  : 2017وࡧࡧ2005تطورࡧقيمةࡧعقودࡧالمستقبلياتࡧࡩʏࡧכسواقࡧالنظاميةࡧࡩʏࡧالف؅فةࡧماب؈نࡧࡧ- 3-1

ࢫاݍݵاصةࢫبمعدلࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈ف،ࢫٮڈيمنࢫعڴʄࢫمجموعࢫقيمةࢫ عقودࢫعقودࢫالمستقبليات

ماࢫɲسȎتھࢫࢫ2017،ࢫبʋنماࢫتمثلࢫࢭʏࢫسنةࢫ2005ࢭʏࢫسنةࢫ %94,33حيثࢫتمثلࢫماࢫɲسȎتھࢫالمستقبليات،ࢫ

ألفࢫࢫ106,79لتصلࢫاڲʄࢫࢫ2005سنةࢫࢫإنطلاقاࢫمنقيمةࢫالوࢫمنࢫحيثࢫالقيمةࢫتزايدتࢫ ،92,73%

بࢫࢫ2017،ࢫل؅فتفعࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فة،ࢫلȘܦݨلࢫأعڴʄࢫقيمھࢫلɺاࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ2007مليارࢫدولارࢫࢭʏࢫسنةࢫ

  .ألفࢫمليارࢫدولارࢫمجموعࢫɠلࢫعقودࢫالمستقبلياتࢫ134,16ألفࢫمليارࢫدولار،ࢫمنࢫأصلࢫࢫ124,41

ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢫ4,17وحࢫماࢫب؈نࢫبʋنماࢫعقودࢫالمستقبلياتࢫبمعدلࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈل،ࢫت؅فا

،ل؅فتفعࢫتدرʈجياࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فة،ࢫإڲʄࢫأعڴʄࢫࢫ2012ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ5,55،وࢫࢫ2005ࢭʏࢫ

ࢫ ࢫسنة ʏࢫࢭ ࢫلɺا ࢫبمقدارࢫ2017قيمة ࢫࢫ8,7، ࢫالمستقبليات ࢫلعقود ࢫوȋالɴسبة ࢫمليارࢫدولار، ࢫلسعر ألف

ࢫ ࢫب؈ن ࢫت؅فاوح ࢫכجنȎية، ࢫالعملات ࢫمليارࢫدولارࢫࢫ0,45صرف ࢫألف ࢫمليارࢫࢫ1,04 و،ࢫ2005ࢭʏࢫسنة ألف

 .،وۂʏࢫأعڴʄࢫقيمةࢫمܦݨلةࢫ2017دولارࢫࢭʏࢫسنةࢫ
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  2017وࡧࡧ2005قيمةࡧعقودࡧالمستقبلياتࡧࡩʏࡧכسواقࡧالنظاميةࡧماب؈نࡧ:)05(اݍݨدولࡧ

  ألفࡧمليارࡧدولارࡧأمرɢʈي:الوحدةࡧ

ࡧسعرࡧ  السنة عقود

  الصرف

ࡧطوʈلࡧ ࡧالفائدة م

  כجل

ࡧقص؈فࡧ ࡧالفائدة م

  כجل

  المجموع

  

2005  0,45 4,17  76,70  81,31  

2006  0,57  5,08  93,31  99,28  

2007  0,78  6,57  106,79  114,14  

2008  0,69  5,75  90,57  97,04  

2009  0,53  4,05  73,55  78,15  

2010  0,72  4,73  84,83  90,29  

2011  0,83  5,15  96,33  102,31  

2012  0,91  5,55  86,32  92,79  

2013  0,93  6,66  89,68  97,28  

2014  0,97  7,01  99,89  107,85  

2015  0,92  6,41  96,66  103,98  

2016  0,91  6,97  96,80  104,70  

2017  1,04  8,70  124,41  134,16  

 https://www.bis.org  (Bank for International Settlements) :رالمصد                                

  : 2017وࡧࡧ2005تطورࡧقيمةࡧعقودࡧاݍݵياراتࡧࡩʏࡧכسواقࡧالنظاميةࡧماࡧب؈نࡧࡧ-3-2 

ࢫ،معظمࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫۂʏࢫعبارةࢫعنࢫعقودࢫخياراتࢫمتعلقةࢫبمعدلࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈ف

ࢫب؈نࢫࢫ،حيثࢫت؅فاوحࢫɲسبْڈاࢫمنࢫمجموعࢫاݍݵيارات ،أيࢫسنةࢫأوࢫأقل ماࢫعداࢫسنةࢫ،  %98وࢫ% 97ما

ࢫࢫ2016 ࢫɲسبْڈا ࢫɠانت ࢫ% 91,23أين ࢫعلٕڈا ࢫالطلب ࢫإنخفاض ࢫ،ȊسȎب ࢫمليارࢫ 155,12وࢫبقيمة ألف

ألفࢫمليارࢫࢫ158,84وࢫبقيمةࢫ، 2009ࢭʏࢫسنةࢫ % 98,74 ۂʏࢫبʋنماࢫɠانتࢫأعڴʄࢫɲسبةࢫمܦݨلةࢫ،دولار

ࢫࢫ،دولار ࢫسنة ࢫفܦݨلت ࢫلقيمْڈا ࢫࢫ2007وࢫبالɴسبة ࢫمليارࢫدولارࢫࢫ202,30ب ࢫ،ألف ࢫسنة ʏࢫ2017وࢫࢭ

ࢫالقص؈فࢫعرفت ࢫالمدى ʏࢫࢭ ࢫالفائدة ࢫلمعدلات ࢫاݍݵيارات ࢫإڲʄࢫࢫ،عقود ࢫقيمْڈا ࢫوصلت ࢫحيث تحسنا

ࢫࢫࢫ 28,22%بزʈادةࢫɲسبْڈاࢫࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫ198,91 ࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫ 43,79أيࢫبقيمةࢫقدرɸا

ࢫ2,27ف؅فاوحتࢫقيمْڈاࢫماب؈نࢫࢫ،وࢫبالɴسبةࢫلعقودࢫاݍݵياراتࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈل، 2016مقارنةࢫȊسنةࢫ

ࢫب؈نࢫسنۘܣࢫࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫ2,49دولارࢫوࢫألفࢫمليارࢫ ࢫإڲʄࢫ، 2008وࢫࢫ2005ما وࢫلتنخفضࢫȊعدɸا

ࢫࢫ1,55 ʏࢫمليارࢫدولارࢫࢭ ࢫ، 2009ألف ࢫغاية ʄࢫإڲ ࢫمرورࢫالسنوات ࢫمع ࢫقيمةࢫࢫ،2017ل؅فتفع ࢫܥݨلت أين
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ࢫכجنȎيةࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫ3,29 ࢫالعملات ࢫبالɴسبةࢫݍݵياراتࢫالمتعلقةࢫȊسعرࢫالصرف ࢫ،أما

 2008ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ0,68وࢫࢫ،2005ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ0,25ف؅فاوحتࢫقيمْڈاࢫب؈نࢫ

ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫࢫ0,68لت؅فاوحࢫماࢫب؈نࢫࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫ0,47إڲʄࢫࢫ2009ثمࢫتنخفضࢫࢭʏࢫسنةࢫ،

 . 2017ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ0,55وࢫ، 2010

  2017وࡧࡧ2005سواقࡧالنظاميةࡧماࡧب؈نࡧقيمةࡧعقودࡧاݍݵياراتࡧࡩʏࡧכ :)06(اݍݨدولࡧ

  ألفࡧمليارࡧدولارࡧأمرɢʈي:الوحدةࡧ 

ࡧسعرࡧ  السنة خيارات

  الصرف

ࡧالفائدةࡧ ࡧم خيارات

  الطوʈلࡧכجل

ࡧم الفائدةࡧ خيارات

  القص؈فࡧכجل

  المجموع

2005  0,25  2,27  130,54  133,08 

2006  0,28  2,73  178,70  181,73  

2007  0,43  2,94  202,30  205,69  

2008  0,68  2,49  168,83  172,04  

2009  0,47  1,55  158,84  160,86  

2010  0,68  1,91  186,06  188,67  

2011  0,50  1,91  175,80  178,23  

2012  0,43  2,09  123,78  126,31  

2013  0,51  2,55  139,57  142,64  

2014  0,59  2,47  147,63  150,70  

2015  0,58  2,37  142,05  145,00  

2016  0,56  2,20  155,12  170,03  

2017  0,55  3,29  198,91  202,76  

  https://www.bis.org  (Bank for International Settlements) :رالمصد    
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  :כزمةࡧالعالميةࡧوࡧسوقࡧالمشتقات -4

ࢫࢫ ʏࢫࢭ ࢫالعالمية ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫࢫ2007أدت ࢫالماليةࢫ 2008و ࢫالمؤشرات ʏࢫࢭ ࢫكب؈ف ࢫإنخفاض ʄࢫإڲ ،

ࢫالقيمةࢫ ࢫأن ࢫإلا ࢫالعالمية، ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫالسلع ࢫأسعار ࢫإنخفاض ࢫمن ࢫالرغم ʄࢫعڴ وלقتصادية،

ࢫوɴȋسبةࢫ ࢫمݏݰوظ ࢫȊشɢل ࢫإرتفعت ࢫالغ؈فࢫالنظامية، ࢫخاصة ࢫالمالية، ࢫالمشتقات ࢫسوق ʏࢫࢭ السوقية

ࢫ66,5% ʄࢫاڲ ࢫلتصل ࢫلسنࢫ 33,9، ࢫالثاɲي ࢫالسدا؟ۜܣ ʏࢫمليارࢫدولارࢫࢭ ࢫالف ࢫتضاعفتࢫ2008ة ࢫبʋنما ،

ࢫ ࢫللمشتقات ࢫالسوقية ࢫࢭʏࢫلأ القيمة ࢫإنخفاض ࢫȖܦݨيل ࢫمع ࢫالعالمية، ࢫالبورصات ʏࢫࢭ سعارࢫالفائدة،

  .2008،ࢫوࢫɸوࢫأك؄فࢫإنكماشࢫشɺدتھࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫࢭʏࢫسنةࢫ %21مشتقاتࢫسعرࢫالصرفࢫب

ࢫلرؤوسࢫכموالࢫإڲʄࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫالمالية،ࢫنȘي2008وࢫࢫ2007شɺدتࢫسنةࢫو  جةࢫ،ࢫإستقطابࢫ

لعدمࢫלستقرارࢫوࢫتزعزعࢫالثقةࢫب؈نࢫالبنوكࢫالكب؈فةࢫوࢫالمؤسساتࢫالمالية،ࢫبʋنماࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫ

ࢫܥݨلتࢫ ࢫحيث ࢫع؄فࢫالعالم، ࢫأخرى ࢫأسواق ʄࢫإڲ ࢫכموال ࢫرؤوس ࢫɸروب ࢫכسواق ࢫشɺدت כمرʈكية،

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫالفروقات ࢫقيمة ࢫوصلت ࢫحيث ࢫأيضا، ࢫخسائرࢫكب؈فة ࢫالمشتقات ࢫبࢫ2008أسواق : لأقصاɸا،

ࢫࢭʏࢫࢫ55,09 ࢫالمالية ࢫللمنظومة ࢫالثقة ࢫعودة ࢫȊسȎب ࢫȊعدɸا، ࢫتدرʈجيا ࢫلتنخفض ࢫمليارࢫدولار، ألف

  .الولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية

  : نموࡧأسواقࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧالناشئة -5

ࢫأسواقࢫࢫ ࢫوࢫتطور ࢫɸوࢫظɺور ࢫع؄فࢫالعالم، ࢫالمالية ࢫالمشتقات ࢫتداول ࢫݯݨم ࢫزʈادة ࢫأسباب ࢫأجد من

وȋية،ࢫوȋاࢮʏࢫأوروȋاࢫوالشرقࢫכوسط،ࢫحيثࢫن׿ܢࢫالسوقࢫأخرى،ࢫمثلࢫالص؈نࢫوࢫأسواقࢫأمرɢʈاࢫاݍݨن

ࢫ ࢫسنة ࢫب؈ن ࢫما ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫلمشتقات ࢫإڲʄࢫ2016وࢫࢫ2013الصيۚܣ ࢫلɺا ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫلتصل ،

ࢫ108،ࢫوكذلكࢫاݍݰالࢫبالɴسبةࢫللرʈالࢫال؄فازʈڴʏ،ࢫب2016مليارࢫدولارࢫࢭʏࢫاليومࢫࢭʏࢫأفرʈلࢫࢫ150غايةࢫ

مليارࢫدولار،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫࢫ81لار،ࢫوࢫالب؈قوࢫالمكسيɢيࢫبمليارࢫدو ࢫ83مليارࢫدولار،ࢫوالوونࢫالɢوريࢫب

أسواقࢫأخرى،ࢫأصبحتࢫȖܦݨلࢫأرقاماࢫمعت؄فةࢫۂʏࢫכخرى،ࢫعڴʄࢫغرارࢫتركياࢫوالɺندࢫوجنوبࢫإفرʈقيا،ࢫ

ࢫب ࢫفٕڈا ࢫاليومي ࢫالتداول ࢫحدود ࢫت؅فاوح ࢫכسواقࢫ  ،مليارࢫدولارࢫيومياࢫ50الۘܣ ࢫتركزࢫمعظم حيث

ࢫ ࢫȖعقيدا، ࢫכقل ࢫالمشتقات ʄࢫعڴ ࢫȊعضࢫالناشئة ࢫتحاول ࢫالمتطورة،كما ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫɸوࢫعليھ مما

  .الدولࢫتوسيعࢫɲشاطࢫأسواقɺاࢫالغ؈فࢫالنظامية،ࢫعڴʄࢫغرارࢫال؄فازʈلࢫوجنوبࢫإفرʈقياࢫوروسيا

Ȗعت؄فࢫכسواقࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫالناشئة،ࢫأصغرࢫبكث؈فࢫمماࢫɸوࢫعليھࢫاݍݰالࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمتقدمة،ࢫو 

ࢫكب؈فࢫبالنات ࢫȊشɢل ࢫכسواق ࢫݯݨم ࢫترتبط ࢫتقتصرࢫحيث ࢫ،كما ࢫالتجارة ࢫوࢫݯݨم ،ʏࢫלجماڲ ʏࢫالمحڴ ج

ࢫɠلفةࢫ ࢫذات ࢫכسواق ࢫوȖعت؄فࢫɸذه ࢫالمالية، ࢫالمشتقات ࢫمن ࢫضيقة ࢫمجموعة ʄࢫعڴ ࢫالناشئة כسواق

 .إضافية،ࢫمقارنةࢫبالأسواقࢫالمتقدمة،ࢫفيماࢫيتعلقࢫبتɢاليفࢫالسيولةࢫوࢫتɢاليفࢫالتداول 
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  : اݍݵلاصة

ࢫالماليةࢫ ࢫمنࢫכدوات ࢫرئʋسيةࢫ،اݍݰديثةࢫالɴشأةالمشتقاتࢫالمالية وۂʏࢫࢫ،وࢫتنقسمࢫإڲʄࢫثلاثࢫأصناف

ࢫ،وࢫيتمࢫتداولɺاࢫلغرضࢫالتحوطࢫ،وࢫعقودࢫالمبادلاتࢫ،اݍݵياراتࢫ،العقودࢫالمستقبليةࢫوࢫالعقودࢫךجلة

ࢫטسواق ࢫب؈ن ࢫوࢫالمراݦݰة ࢫالماليةࢫو  ،وࢫالمضارȋة ࢫالمشتقات ࢫȊسوق ࢫالمتعلقة ࢫالمعطيات ࢫخلال من

   :جࢫالنتائجࢫالتاليةالنظاميةࢫوࢫالغ؈فࢫالنظاميةࢫɲستخر 

 ادةࢫمستمرةʈࢫࢫ،عرفتࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫزʏانتࢫالقيمةࢫלسميةࢫاݍݵامࢫࢭɠتفدرࢫبࢫࢫ،2005أينࢫ

 . 2017ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫࢫ1411.27ألفࢫمليارࢫدولارࢫلتصبحࢫࢫ796.33

 ࢫالفائدة ࢫلمعدل ࢫالمشتقات ࢫࢫ،כك؆فࢫتداولاࢫ،Ȗعت؄فࢫعقود ʏࢫࢭ ࢫݯݨمɺا ࢫبلغ ࢫقيمتھࢫ2017حيث  ما

ألفࢫمليارࢫࢫ640.68وࢫالۘܣࢫبلغتࢫلوحدɸاࢫࢫ،خاصةࢫعقودࢫالمبادلاتࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫ1197.17

  .ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢭʏࢫنفسࢫالسنةࢫ335.31وࢫعقودࢫالمستقبليلتࢫوࢫاݍݵياراتࢫمعاࢫماࢫقيمتھࢫࢫ،دولار

 درجةࢫأقلࢫنجدࢫعقودࢫالصرفȋࢫࢫ،ألفࢫمليارࢫدولارࢫ177.14حيثࢫبلغتࢫࢫ،وʏوࢫالۘܣࢫٱڈيمنࢫࢫ2017ࢭ

 .ألفࢫمليارࢫدولارࢫࢫ151.80بࢫࢫ،اࢫالدولارࢫטمرɢʈيعلٕڈ

  نࢫالعقاريɸونࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫمنࢫأبرزࢫأسبابࢫأزمةࢫالرɠࢫالرغمࢫمنࢫʄوࢫכزمةࢫالعاميةࢫࢫ،عڴ

ࢫ،وࢫɸذاࢫراجعࢫلتنوعࢫכصولࢫالمتداولةࢫȊشɢلࢫكب؈ف،تداولɺاࢫلمࢫيتأثرࢫࢫݯݨمࢫإلاࢫأنࢫ2008 ،لسنة

  .زʈادةࢫعڴʄࢫالتداولࢫبدافعࢫالتحوط

 ࢫ ʄࢫالماليةعڴ ࢫللمشتقات ࢫالكب؈فة ࢫمثلࢫࢫ،غرارࢫכسواق ࢫالناشئة ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫأخرى ࢫأسواق ظɺرت

وࢫأسواقࢫأمرɢʈاࢫࢫ،إضافةࢫإڲʄࢫالشرقࢫכوسطࢫوࢫجنوبࢫإفرʈقياࢫ،أوروȋاࢫالشرقيةࢫكروسياࢫوࢫتركيا

  .اݍݨنوȋيةࢫɠال؄فازʈل

  :الۘܣࢫنوردɸاࢫۂʏࢫɠالتاڲʏوࢫومنࢫأبرزࢫالتوصياتࢫوࢫלق؅فاحاتࢫ

 نࢫʈثمرȘࢫטسواقࢫالنظاميةتحف؈قࢫالمسʏعت؄فࢫفقاعةࢫࢫ،بالتعاملࢫࢭȖحيثࢫأنࢫכسواقࢫالغ؈فࢫنظاميةࢫ

ࢫنمو ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫالدولاراتࢫ،مالية ࢫمليارات ࢫآلاف ࢫمن ࢫȖستقطبھ ࢫلما ࢫمنࢫࢫ،وɸذا ࢫعالية ࢫɲسبة مع

 .المخاطرةࢫ

 ࢫأنࢫ ࢫبحكم ࢫالمسȘثمرʈن، ʄࢫأك؆فࢫعڴ ࢫلإل؅قامات ࢫللمشتقات، ࢫالغ؈فࢫالنظامي ࢫالسوق ࢫسلطة فرض

دةࢫأضعافࢫالسوقࢫالنظامي،ࢫوɸذاࢫࢭʏࢫسȎيلࢫالتقليلࢫمنࢫحدةࢫכزماتࢫݯݨمࢫالسوقࢫيفوقࢫȊع

 .الماليةࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫ

 ࢫلغرضࢫ ࢫالمشتقات ࢫتداول ࢫحيث ࢫوࢫالسوق، ࢫللمتعامل؈ن ࢫبالɴسبة ࢫالمعلومات توف؈فࢫأك؄فࢫقدرࢫمن

ࢫوࢫ ࢫالمؤسسات ࢫعن ࢫالɢافية ࢫتوفرࢫالمعلومات ࢫعدم ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫخسائرࢫكب؈فة، ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫقد المضارȋة

 .اصةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالغ؈فࢫالنظاميةالمسȘثمرʈن،ࢫخ
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