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يذخم رسهٛهٙ -انمضبٚب انشئٛغخ فٙ اػبدح رشكٛم انمٕاػذ انًُظًخ نغٕق انًشزمبد انًبنٛخ 

 َظش٘
 يكطٕفُْبد٘ صكش و.و                                                        صجٛسخ لبعى ْبشىأ.د        

 كهٛخ الاداسح ٔالالزصبد/ خبيؼخ ثغذاد                                           

 الممخص
لقد ساىمت عمميات التداكؿ في السكؽ المكازية غير الخاضعة لمتنظيـ في غمكض أسكاؽ المشتقات، 

زيادة اليامش الذم يتمتع بو التجار، كزيادة الاسعار  فيالحد مف المنافسة، مما انعكس ذلؾ  فيكعممت 
 فيالمستخدميف النيائييف )الشركات الصناعية كغير المالية( أف يدفعكىا. مما ينعكس ذلؾ  فيالتي يتعيف 

الاضرار السمبية التي يتحمميا الاقتصاد الحقيقي لمبمد. كلحؿ ىذه المشكمة كاف لابد مف اعادة النظر في 
نقؿ تجارة المشتقات  فياسية لإعادة تشكيؿ القكاعد المنظمة لسكؽ المشتقات المالية، كالعمؿ القضايا الاس

ضماف الاستقرار الشامؿ، كتعمؿ  فيتعمؿ المتطمبات الجانبية اليكمية  اذالمالية الى اسكاؽ اكثر تنظيمان، 
لغرفة المقاصة مف دكر دفع المنافسة، كالحد مف اليامش، كزيادة عمؽ السكؽ. اضافة لما  فيالشفافية 

بارز في ازالة مخاطر الائتماف المتصمة بعقكد الاسكاؽ المكازية الثنائية، مف خلبؿ ضماف دفع لكلب جانبي 
عقكد المشتقات. لذلؾ فالجيكد المبذكلة لتنفيذ قكانيف مكافحة الاحتكار مف الممكف اف يينظر الييا باعتبارىا 

قكل الضغط اليائمة المتمثمة في البنكؾ الاستثمارية،  فيمالية، كلمتغمب مكممة لمتنظيمات الممزمة لممشتقات ال
 ضماف الاستقرار المالي العالمي.  فيمما يساعد ذلؾ 

Abstric 

The trading in the over-the-counter (OTC) market is regulated have contributed 

in the ambiguity of derivatives markets, and worked to limit competition, and 

which is reflected in the increased margin enjoyed by the traders, and increase 

prices, which should end users (industrial companies and non-financial) pay it. 

This will reflect also the negative damage borne by the real economy of the 

country. To solve this problem had to be reconsidered in the core issues to 

reshape the rules governing the derivatives market, and work on the transfer of 

trade financial derivatives to market more organized, working requirements side 

daily to ensure overall stability, and work transparency to pay competition, and 

the reduction of the margin, and increasing the depth of the market. Add to the 

clearinghouse of a prominent role in remove the credit risk inherent in bilateral 

OTC contracts by guaranteeing payment on both sides of derivatives contracts. 

Efforts to implement the antitrust laws could be seen as complementary to the 

binding regulations for derivatives, and to overcome the forces of the enormous 

pressure of investment banks, which helps to ensure global financial stability. 

 تمييد
، فضلب 2008تعرضت أسكاؽ المشتقات المالية العالمية إلى ىجكـ مستمر منذ بدء الأزمة الائتمانية في 

بعض منتجات المشتقات المالية غير الاعتيادية كالتي  فياللبئمة  عف ذلؾ فقد ألقى العديد مف المعمقيف
ساىمت بدكرىا في تعميؽ اثر الأزمة المالية، فقد تقمصت أسكاؽ المشتقات بشكؿ سريع في بعض القطاعات. 
كأدت ىذه الأزمة إلى ضركرة إعادة النظر كبشكؿ جاد في إيجاد قكاعد تنظـ قطاع المشتقات المالية بكافة 

 و مف قبؿ المشاركيف في السكؽ كالجيات التنظيمية عبى حد سكاء. أطراف
حسابات رياضية  فيالرغـ مف أف عممية إعادة كتنظيـ تشكيؿ سكؽ المشتقات المالية كالتي تنطكم  فيك 

معقدة، فاف المفيكـ الكامف كراءىا بسيط جدا، لأنيا عبارة عف عقكد تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصكؿ القائمة، 



 (  37العدد )        (  9المجلد )                                     الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  
 

2 

 

الصعيد العالمي، كما نمت قيمة عقكد المشتقات مف  فينمكا ىائلب  2000د سكؽ المشتقات منذ عاـ كقد شي
، كذلؾ بحسب البيانات الصادرة عف 2010تريميكف دكلار مع نياية عاـ  600تريميكف دكلار إلى نحك  100

 . BISبنؾ التسكيات الدكلية 
متحدة كأكركبا كالمشاركيف في الأسكاؽ بتكجيو الدعكات كلقد قامت الجيات المشرعة لمقكانيف في الكلايات ال

تشمؿ خططيـ تحكيؿ ىيكمة عمميات تداكؿ  اذتكجيو مشتقات التداكؿ المباشر،  فيلتحسيف مستكل الرقابة 
المشتقات المالية مف التداكؿ المباشر )أم في السكؽ المكازية( إلى البكرصات المنظمة لضماف حصكليا في 

الصفقات مف خلبؿ نظاـ  فيإطار مف الشفافية كضمف بيئة منظمة. كما يفضمكف إتماـ عممية المقاصة 
لؾ في قاعة البكرصة أك أم مؤسسة أخرل بيدؼ تكفير ضمانات لمكفاء الطرؼ المقابؿ المركزم، سكاء أكاف ذ

بكافة الالتزامات المترتبة. فيدؼ تشريعات اعادة تشكيؿ سكؽ المشتقات البحث عف تحقيؽ التكازف، كالقضاء 
 مشكمة متداكلك المشتقات ذات التداخؿ المعرض لمفشؿ الحتمي.  في

منيجية البحث، في حيف تناكؿ المحكر الثاني  فيمؿ الأكؿ لقد تناكؿ البحث ثلبث محاكر أساسية، أشت
 أىـ الاستنتاجات النظرية التي تكصؿ إلييا البحث. فيالإطار النظرم لمبحث، أما المحكر الثالث فقد أشتمؿ 

 المحكر الأكؿ: منيجية البحث
 أكلان:  مشكمة البحث   

بالإمكاف إعادة تشكيؿ كتنظيـ سكؽ المشتقات تتمحكر مشكمة البحث مف عدة تساؤلات ىي: فيما إذا كاف 
؟ كمدم إمكانية كضع قكاعد تنظيمية 2008المالية خاصة بعد الأزمة المالية الائتمانية التي حدثت في عاـ 

لعمؿ محركات آليات الأسكاؽ غير المنظمة أك المكازية لتلبفي مشكمة عدـ تطابؽ المعمكمات بيف البائع 
كيفية التي يتـ فييا استخداـ المشتقات المالية لإدارة المخاطر أك لاشتقاؽ الأرباح كالمشترم؟ كىؿ يجب فيـ ال

التجارية؟ كىؿ ىناؾ إمكانية لمقاصة مركزية تقمؿ مف المخاطر البنيكية؟ كالتساؤؿ الاكثر أىمية ما ىي 
 المخاطر البنيكية الأساسية المرتبطة باستخداـ المشتقات؟

 ثانيا: أىمية البحث 
تأتي الدعكة إلى إصلبح سكؽ المشتقات المالية بشكؿ ممح،  اذبحث أىميتو مف أىمية مكضكعو، يستمد ال

أف المشتقات المالية تعتبر ذات آلية ممتازة لمقياـ  فيكذلؾ بسبب كجكد صيغة تكافؽ كاسعة النطاؽ تحدد 
يـ بالنسبة لممستثمريف حد سكاء. كمف الم فيباستثمارات جديدة، بالإضافة إلى حماية الاستثمارات القائمة 

تخطي الأزمة كتلبفي  فيانو مف المحتـ انتعاش الأسكاؽ المالية كقدرتيا  اذالكثكؽ بالمشتقات المالية، 
 الأزمات المستقبمية لاستئناؼ مسارات النمك.    

 ثالثا: أىداؼ البحث
استثمارية ميمة، إضافة الطرح المعرفي النظرم لأىمية المشتقات المالية كطبيعتيا ككنيا أداة  .1

 إلى ككنيا أداة تحكط كلتغطية مخاطر السكؽ.
الكشؼ عف أىمية تنظيـ أسكاؽ المشتقات المالية بعد الأزمة المالية العالمية، كما يحققو  .2

 استخداـ المشتقات المالية مف استقرار في الأسكاؽ المالية، كفي تحسيف كفاءة السكؽ.
مف تداكؿ المشتقات المالية إلى أسكاؽ الأكراؽ المالية  فيـ نقؿ القسـ الأعظـ فيالتأكيد  .3

تعمؿ شفافية  اذضماف الاستقرار الشامؿ، ك  فيتعمؿ المتطمبات الجانبية اليكمية  اذالمنظمة، 
 دفع المنافسة، كالحد مف اليكامش، كزيادة عمؽ السكؽ. فيالأسعار 



 (  37العدد )        (  9المجلد )                                     الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  
 

3 

 

  المحكر الثاني: الإطار النظرم لمبحث 
 المشتقاتأكلا: مفيكـ ك طبيعة 

                           لقد سميت المشتقات المالية بيذا الاسـ، لأف قيمتيا تشتؽ مف قيمة كرقة مالية أساسية                                              
(Brealey,et.al,2008: 729)   أكراؽ مالية أخرل, أم ىي عقكد  في، كىي أكراؽ مالية تعتمد قيمتيا

. كيبرز ىذا التعريؼ جانب (Johnson,2000:138)مف ككنيا إصدار جديد لأكراؽ مالية أساسية أكثر 
 الالتزاـ كالتعاقد بيف طرفي العقد. 

كالمشتقات أدكات تستعمؿ لتغيير مستكل المخاطرة التي تتعرض ليا المنظمات أك قد تحكؿ المخاطرة مف شكؿ 
اطرة، عندما تستعمؿ في عمميات المضاربة للئستفادة مف حركة لآخر، كأحيانا يزيد إستعماليا مف مستكل المخ

 .(Ross, et.al,2008: 714)                 بعض المتغييرات الإقتصادية                            
كقد انتشرت المشتقات بشكؿ كبير في السنكات الأخيرة، بغرض حماية المستثمريف مف المخاطر التي تحدث 

 (. 311: 2006)حنفي كقرياقص ،                              سعار الأكراؽ المالية         في تغييرات أ
إذ بدأت أسكاؽ المشتقات في الكلايات المتحدة, كبريطانيا كأكربا في السبعينات مف القرف الماضي 

(Gangadhar,2006 :438 ) . 
في شيكاغك، ثـ انتشرت في البكرصات  1973تأسست أكؿ سكؽ منظمة ليذه المشتقات في ابريؿ  اذ

الأمريكية الأخرل. كالربع الأخير مف القرف العشريف شيد نمكا كبيرا في حجـ التجارة كالتنكع في المشتقات، 
 1996 – 1986د بيف عاـ كعدد المستعمميف كعدد استعمالات ىذه العقكد، فقد ارتفعت التعاملبت بيذه العقك 

 . (Arnold,1998:893)( ترليكف دكلار 30لأكثر مف ثلبثيف مرة، حتى بمغ حجميا أكثر مف )
شكؿ أدكات  فيما سبؽ فالمشتقات المالية ىي عقكد ممزمة لأطراؼ التعاقد بأغمبيا، كتككف  فيكتأسيسا   

 سيـ كالسندات.مالية تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأكراؽ المالية الأساسية مثؿ الأ
 ثانيان: دكر المشتقات المالية كعلبقتيا بالاقتصاد

يؤلؼ نمك المشتقات المالية كاحدا مف أىـ قصص النجاحات المثيرة في التاريخ المالي المعاصر، فقد 
عـ التعامؿ بيا الأسكاؽ كالمؤسسات  اذتطكرت مف مجرد تصكرات إلى الانتشار الدكلي الكاسع النطاؽ، 

المالية الدكلية، كتخممت كؿ أرجاء النظاـ المالي. فالاستخداـ الأكؿ الذم ظيرت مف اجمو عقكد المشتقات 
المالية ىك لتغطية مخاطر السكؽ المتمثمة بتقمبات أسعار الفائدة، كأسعار الصرؼ، كتقمبات أسعار الأسيـ. 

ؿ استخدمت أيضا في المضاربة حتى مف طرؼ المستعمميف الذيف يفتقدكف إلا أنيا لـ تنحصر في ذلؾ، ب
لمفيـ العاـ ليذه الأدكات بسبب تعقيدىا، كىك ما أدل إلى تسببيا في الأزمات في كثير مف الأحياف 

 (. 2: 2009)محمكد،
يزان لمشركات كقد نما سكؽ المشتقات بسرعة كبيرة في السنكات الأخيرة أكثر مف أم سكؽ اخر، فيك يعتبر مج

بفرص جديدة، كفي الكقت نفسو يعرضيا لمخاطر جديدة، كمف الأسباب التي أدت إلى التكسع في سكؽ 
 (: Brigham&Houston,2001:788المشتقات المالية الآتي)

ظيكر تقنيات التحميؿ الأساسي مثؿ نمكذج تسعير الخيارات، كالذم طكر لممساعدة مف كضكح  -1
أسس أفضؿ لتسعير التحكطات كالتي جعمت مف الأطراؼ المشاركة أكثر الأسعار الحقيقية كاتخاذ 

 راحة في تعاملبتيـ.
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كجكد التقنيات التكنكلكجية كالاتصالات الالكتركنية كالتي سيمت مف تعامؿ المتعامميف مع بعضيـ  -2
 البعض.

 ظيكر العكلمة التي زادت مف أىمية أسكاؽ العملبت كالحاجة إلى التخفيض مف مخاطر أسعار -3
 الصرؼ التي تحدث بفعؿ التعامؿ التجارم كالمبادلات الخارجية.  

لذلؾ تعتبر عقكد المشتقات مجمكعة مف الأدكات المالية تشترؾ بميزة كاحدة ىي أف قيمتيا ترتبط بالتغيرات في 
العقكد  –المتغير الأساسي، مثؿ سعر سمعة مادية، كمؤشر البكرصة، أك معدؿ الفائدة. فعقكد المشتقات 

تكسب قيمتيا أك تخسرىا كالمعدلات الأساسية أك تغير الأسعار، حتى كلك أف  –لآجمة، الخيارات، كالمبادلات ا
لعبت المشتقات المالية دكران في تطكير الأدكات المالية  اذحامؿ الأسيـ لا يممؾ فعميا المكجكد الأساسي. 

إذ يمكف استخداميا لخمؽ عقكد الأكراؽ  المعقدة، كالسندات التي تدعميا مجمكعات مف المكجكدات الأخرل.
الأكراؽ المالية لمفرد أك محافظ الأسيـ،  في" المنظمة لتكرار العكائد  syntheticالمالية " الاصطناعية 

 (. :1Miller,2009كالسندات، أك مشتقات أخرل )
الأدكات الجديدة، عدة كيمكف أف تحقؽ المشتقات المالية بمختمؼ عقكدىا اذا ما أحسنت إدارة مخاطر ىذه 

( 19: 1999مزايا لكؿ مف المؤسسات المالية كالمستثمريف، كالنظاـ المالي منيا )اليندم،
 (:  Hrovatin,et.al, 2009:2ك)

ابتكار طرؽ جديدة لفيـ كقياس كادارة المخاطر المالية، كالتي مف خلبليا يمكف عزؿ المخاطر  -1
يمكف إدارة كؿ مخاطرة فييا بشكؿ مستقؿ  اذتقميدية، بالمعقدة التي تتجمع في الأدكات المالية ال

 .فيكبكفاءة أ
دعـ الخدمات التي تقدميا المؤسسات المالية لمزبائف، بما يخدـ أغراضيـ في بناء محافظ أكثر  -2

 تنكيعا، الأمر الذم مف شانو زيادة قاعدة زبائف ىذه المؤسسات.
افظ المؤسسات المالية مف الأدكات المشتقة، تعزيز فرص الإيرادات كالإرباح الناجمة عف تنكيع مح -3

مف عكائد استثمارية كرسكـ كعمكلات خدمات، كذلؾ مف خلبؿ قياـ المصارؼ بعمميات التحكط 
 كالمضاربة كصناعة الأسكاؽ كتككيف المراكز المالية.

 فيي تزكد الأسكاؽ -سبيؿ المثاؿ فيتمعب المشتقات دكران أساسيا في عممية اكتشاؼ الأسعار، ف -4
بالرؤية عف التطكرات المستقبمية في متغيرات السكؽ، كىي قد تكفر أيضا الرؤية عف مخاطرة 

تسمح المشتقات بتسعير المخاطرة كالتي يككف مف الصعب  اذالعجز لمشركة أك المقترضيف ذاتيـ، 
 تسعيرىا بسبب عدـ تبادؿ المكجكدات بصكرة كافية.

ء( مف المخاطر المصاحبة لمنشاط الاقتصادم يمكف استخداـ المشتقات في تحكيؿ )كؿ أك جز  -5
مف الككلبء الاقتصاديكف الذيف ليست لدييـ الرغبة لتحمؿ المخاطر المصاحبة لممشاريع الاستثمارية، إلى 
أكلئؾ الذيف يستطيعكف تحمؿ مثؿ تمؾ المخاطر. كىكذا فاف تكزيع المخاطرة الفردية يمكف أف يككف ذك 

 فائدة. 
، speculation، كالمضاربة hedgingاستخداـ المشتقات في ثلبث أغراض: التحكط المبدأ، يمكف  اذكمف 

 . arbitrageكالمراجحة 
، ىك الأجراء الذم تـ بيانو أك كصفو في المخطط البياني أعلبه بصكرة عممية، كىك hedgingفالتحكط 

ات مف حركة أسعار سبيؿ المثاؿ، فقد يرغب الميصدر في تجنب الخسائر في العائد فيصيغة لمضماف. ف
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الصرؼ المعاكسة، فانو يمكف أف يحمي نفسو عف طريؽ شراء مشتقات مناسبة، أك منتجان مف المنتجات 
النيائية )مثؿ المعجنات التي تدخؿ في عمميات الطبخ، أك الشككلبتو(، أك عمميات استيراد المكاد الأكلية )مثؿ 

أسعار المكاد الأكلية. أف الطرؼ الذم باع المشتقات  الحبكب كالكاكاك( التي تريد حماية نفسيا مف زيادة
بمكانو أف يناؿ المخاطرة النيائية أك مجرد يككف كسيط، كتحكيؿ المخاطرة عف طريؽ شراء المشتقات 

 ( . Hrovatin,et.al, 2009:2المتكازنة مف طرؼ آخر)
سبيؿ المثاؿ، ربما  في، فspeculationعندما يتحمؿ الطرؼ الاخر المخاطرة، فانو يشترؾ في المضاربة 

التي مف ينظر المستثمر إلى اتجاه حركة السعر الذم يتكقعو بالانخفاض مثلبن، كمف ثـ قيامو بشراء المشتقات 
المتكقعة لتحقيؽ الأرباح. كقبؿ ىذه الممارسة  ىذه الحركة الاستفادة مفب السماح لو في تككف قادرة شأنيا أف

عادة ما يجب فيـ أف الطرؼ المقابؿ بالتحكط ىك عادة ما يككف المضارب. كبدكف المضاربيف فانو ليس 
 zero-sum contractsبامكاف المحكطيف حماية أنفسيـ. كيجب تذكر أف المشتقات ىي عقكد صفرية  

 لخسارة الطرؼ المقابؿ(.  )أم أف الربح لمطرؼ الأكؿ يككف مساكيان 
، إذ تعتبر المراجحة عممية استغلبؿ الاختلبفات في arbitrageكيمكنـ أف تستخدـ المشتقات في المراجحة 

السعر بيف الأسكاؽ كيتـ تنفيذىا بصكرة عامة فقط عف طريؽ المشاركيف في الأسكاؽ المالية المتخصصة. 
يمكف أف تستخدـ لربط الأسكاؽ مف  مف ثـلمالية الأخرل، كيمكف جمع المشتقات مف اجؿ تكرار الأساليب ا

 (. Hrovatin,et.al, 2009:3عدـ فعالية التسعير بينيما) فياجؿ القضاء 
الرغـ مف أف المفاىيـ الأساسية لتمكيؿ المشتقات ليست جديدة كلا صعبة لمغاية، فاف اغمب مصطمحات  فيك 

نحك متزايد عف  فيبناء النماذج الرياضية المعقدة  فياليندسة المالية لمسنكات القميمة الماضية اشتممت 
فة. كغالبا ما يككف مسار تداكؿ الكيفية التي تتحرؾ بيا الأسكاؽ ككيؼ تتفاعؿ المتغيرات المالية المختم

، انفجر النمك في أسكاؽ المشتقات   2000المشتقات أكلي مف خلبؿ البحكث التي تصؿ السكؽ. كمنذ عاـ 
(. كما بيف عاـ 2008الرغـ مف أف الأزمة المالية تسببت في بعض التقشؼ أك التخندؽ منذ عاـ  في) 

شتقات في البكرصات كالعقكد الآجمة، كالقيمة الاسمية ، فاف حجـ تداكؿ عقكد الم2008كنياية عاـ  2000
قد نمى بمقدار ما بيف  over-the-counter (OTC)لمجمكع العقكد المتداكلة في السكؽ غير الرسمي  

النقيض مف ذلؾ، كخلبؿ ما يقرب مف طفرات الائتماف كالعقارات الجديدة،  فيالتكالي. ك  في% 522% ك 475
% 115% ك 95ت الشركات كرىكنات العقارات غير المسددة قد نمت إلى ما يقارب فاف القيمة الخاصة بسندا

 (. :1Miller,2009نفسيا ) مدةخلبؿ ال
 ثالثان: ىيكؿ سكؽ المشتقات المالية كتنظيمو 

الرغـ مف أف ىناؾ أنكاعا مختمفة مف المشتقات إلا أنيا تستخدـ لنفس الغرض كىك تجنب مخاطرة  في
بمعنى انو يتـ تداكؿ الأدكات بأنكاع مختمفة  –كتحمؿ المخاطر بحثا عف أرباح المضاربة  الأعماؿ، أك التحكط،

مف الأسكاؽ. فالعقكد المستقبمية يتـ تداكليا في بكرصات منتظمة عف طريؽ لجنة تداكؿ السمع المستقبمية 
Commodity Futures Trading Commission (CFTC)  ي ، أما خيارات الأسيـ في البكصات في

، أما Exchange Commission (SEC); Securities andتنظـ تحت لجنة الصرؼ كالأكراؽ المالية 
أية حاؿ. كتعتبر البكرصات  في، كىي أسكاؽ غير منتظمة OTCالتبادلات )كبعض الخيارات( فيتـ تداكليا في 

لشراء، أك يأخذكا مكقفان طكيلبن، يأتي إلييا جميع مشترم الفائدة معا، فالتجار الذيف يريدكف ا اذأسكاؽ مركزية، 
. أما  اذيتفاعمكف مع الذيف يريدكف البيع، أك التنقؿ القصير،  يتـ عقد الاتفاقات كتسجيؿ الأسعار خلبؿ اليكـ
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تتـ بيف التاجر كالمستخدـ الأخير، كعمكمان لا  اذ، bilaterally، فانو يتـ إجراء عقكد ثنائية OTCفي أسكاؽ 
عف الأسعار، أك عبارة تكحي بذلؾ سكاءان إلى المنظـ أك العامة  disclosedالكشؼ يكجد ىناؾ شرط أف يتـ 

(1Miller,2009: .) 
إذ يمكف أف تككف عقكد المشتقات متقمبة، كالتكقع الطبيعي ىك أف تككف ىناؾ مكاسب كبيرة كخسائر كبيرة 

الأمد البعيد باف  فيبيف التجار. كنتيجة لذلؾ، فيناؾ مشكمة في تصميـ السكؽ. كيؼ يمكف أف يعمـ التجار 
زاماتيـ كالعكس بالعكس؟ فالسكؽ الكفاء بالت فيالتجار ذات الأمد القصير في التعامؿ سيككنكف قادريف 

يتداكؿ المميارات مف العقكد المتغيرة كمف المستحيؿ التحقؽ مف الجدارة الائتمانية لجميع التجار الآخريف أك 
كىي تدار  – counterparty riskالنظراء. طريقة المخاطرة ىذه تسمى متمـ المخاطرة أك نظير المخاطرة  

 (.  Hrovatin,et.al, 2009:4ترحات إعادة التشكيؿ الحالي )باعتبارىا العنصر الرئيسي في مق
المالي الحديث تتعدد وتتباين  فالمشتقات المالية التي قدمتيا مبتكرات اليندسة المالية في الفكر

المال بشكل عام، إذ إن ىناك أنواعا منيا يتم  أنواعيا بحسب طبيعة تداوليا في بيئة أسواق
وأنواع يتم تداوليا في أسواق منظمة، في حين أن ىناك أنواعا  ،تداوليا في أسواق غير منظمة

 ويمكن التفرقة  بين الأسواق .كلا النوعين من الأسواق غير المنظمة والمنظمة تتم ممارستيا في
أن مصطمح الأسواق  اذغير المنظمة والأسواق المنظمة التي تتعامل في المشتقات المالية من 

 فيشخصية تقوم  ير عن حالة الأسواق التي تتعامل في عقودغير المنظمة يستخدم  لمتعب
فيي أسواق تخضع لممفاوضة  المفاوضة والاتفاق بين الأطراف أصحاب المصمحة بشكل مباشر،

وفقا لتفضيلات واحتياجات الأطراف  في تحديد كافة بنودىا بشكل شخصي ومباشر في آن واحد
التوفيق بين طرفي  فيلوساطة في ىذه الأسواق أعمال ا يقتصر دور من ثمالراغبة في عقودىا، 

عمولة دون أدنى مسؤولية عميو في حالة عدم التزام أحد  فيالوسيط  التعاقد في مقابل حصول
واحد  ببنود التعاقد المتفق عمييا، كما أن صفقات البيع والشراء لا تتم في مكان طرفي العقد

غير خاضعة  وىكذا فإن ىذه الأسواق مخصص ليذا الغرض، ما يجعميا أسواقا غير مركزية.
توجد جية أو ىيئة مسئولة عن  للأنظمة والموائح التي تحكم تعاملاتيا بشكل منظم ومقنن، ولا

يجعميا مصدرا لعديد من المخاطر المالية، إذ إن أحد أىم  تداولاتيا، ما فيتنظيم أعماليا والرقابة 
 افية في تقديم البيانات والمعمومات المرتبطةمن الأسواق عدم الوضوح والشف ملامح ىذه النوعية

بشكل شخصي بين  العقود فيبتحديد القيمة العادلة لمعقود، وانخفاض السيولة بسبب التعامل 
كل عقد، وبالتبعية صعوبة وجود طرف آخر  فيأطراف العقد، ما يتسبب في قمة عدد المتعاممين 

ما تراجع أحد طرفي العقد عن الوفاء  إذا يقبل الدخول كبديل لأحد أطراف العقد في حالة
قام عمييا العقد. ويعبر عن ىذه الأسواق في بيئة الواقع  بالتزاماتو التعاقدية في ظل الشروط التي

. أما مصطمح الأسواق   Over-The-Counter Marketsالأسواق الموازية  العممي بمصطمح
لتي تحكم تعاملاتيا الصادرة عن الجيات الأنظمة والموائح والتشريعات ا فيالمنظمة، فإنو يتأسس 

 من ثمتحقيق أىدافيا في بيئة سوق المال.  فيقادرة  الرسمية المختصة بالشكل الذي يجعميا
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المنظمة في ىذا الشأن، الأسواق المتعاممة في عقود نمطية وليست شخصية كما  يقصد بالأسواق
صيميا بشكل شخصي ومباشر بين ىو الحال في الأسواق غير المنظمة، فيي عقود لا يجري تف

نما يتم تداول الصفقات المرتبطة بتعاملاتيا من خلال طرف آخر ثالث يقوم  طرفي العقد، وا 
صمة مباشرة فيما بينيما، وىكذا  بعممية الوساطة بين طرفي العقد دون أن يكون لطرفي العقد أي

حجم العقد، وشروط  اذن الموحدة في كافة شروطيا م تشير كممة العقود النمطية إلى العقود
الأصل محل التعاقد، ومكان التسميم، وكيفية التسميم، باستثناء السعر  وتواريخ التسميم، ومواصفات

احتياجات  يتم التفاوض عميو وتحديده وفقا لرغبة طرفي العقد وعدد العقود التي تحدد الذي
واحد محدد تمتقي فيو  كانأطراف العقد. وبيذا الشكل، تحقق ىذه الأسواق ميزة التعامل في م

العقود المقيدة، وذلك عبر أطراف تعمل في السوق تظير في شكل  فيكافة أوامر البيع والشراء 
الوسطاء الماليون، وىم وكلاء بالعمولة عن كافة البائعين  شركات أو مؤسسات مالية يطمق عمييم

مكان واحد يؤدي إلى وجود عدد السوق، كما أن ورود كافة أوامر البيع والشراء في  والمشترين في
من خلال التقاء  كبير من البائعين والمشترين، وىذا من شأنو توفير مستوى عال من السيولة

مرأى ومسمع من  فيالسعرية  ممثمي البائعين والمشترين في مكان واحد يقدمون فيو عروضيم
لتطبيق العممي بمفظ من الأسواق في بيئة ا ىذه النوعية فيباقي الوسطاء الماليين. ويطمق 

 (.1: 2002. )العطاس،Exchange البورصة
. فعندما يتـ التداكؿ clearinghouseتتعامؿ البكرصات مع قضايا مخاطر الائتماف مف خلبؿ غرفة المقاصة 

ارض البكرصة )أك الشبكة الالكتركنية( فأنيا تذىب إلى غرفة المقاصة، كالذم يضمف الدفع لكلب الطرفيف.  في
( يظير تمؾ العممية. فالتجار لا حاجة لا يقمقكا حكؿ عجز المقابؿ : فغرفة المقاصة تقؼ كراء 1كالشكؿ )

الأمد  في، فقبؿ التجارة، سكاء التجار collateralنظاـ اليامش، أك الضمانات  فيأنيا تعتمد  اذجميع التجار. 
البعيد أك القصير كاف عمييـ أف يكدعكا مبمغا أكليا مف اليامش مع غرفة المقاصة لتغطية الخسائر المحتممة. 

السكؽ" كجميع الذيف فقدكا أمكاليـ  فيكبعد نياية كؿ يكـ مف التداكؿ، جميع العقكد تسعر أك "كضع علبمة 
ىـ( يجب أف يكدعكا ىامش إضافي ) يسمى ىامش الاختلبؼ أك المحافظة عميو( )بسبب تحرؾ الأسعار ضد

لتغطية أكلئؾ الذيف خسركا قبؿ جمسة التداكؿ القادمة. كىذا معركؼ باسـ دعكة اليامش: التداكؿ يجب أف 
ـ الخاسريف فكران، أك يخرج العديد مف الكسطاء مف مكاقعيـ عندما يفتح التداكؿ في اليك  فييككف جيدان 

التالي. أف تأثير نظاـ اليامش لا يستطيع أحدا ما أف يبني كرقة خاسرة كبيرة كالتي قد تدمر غرفة المقاصة 
بكرصات المستقبؿ، كلكف فقط  فيفي حالة العجز:  فمف المؤكد احتماؿ خسارة مبمغ كبير مف ماؿ التداكؿ 

 أساس " الدفع حسب التكجو". فييعتمد 
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Source: (Miller,2009:3) 

 (1انشكم سلى )

 (.OTCْٛبكم عٕق انًشزمبد: رجبدل انؼًهخ أٔ انصشف ٔالأعٕاق غٛش انشعًٛخ أٔ عٕق خبسج انجٕسصخ )

تكجد شبكة مف المتداكلكف بدلا مف سكؽ  اذ(، 1، كما مكضح في الجانب الأيمف مف الشكؿ )OTCفي سكؽ 
استعداد لاتخاذ مكاقع أما طكيمة الأمد أك قصيرة، ككسب  فيمركزم. فالمنشات الذيف يعممكف كمتداكليف 

. فالمتداكؿ يمتص مخاطرة ائتماف عجز الزبكف، بينما يكاجو الزبكف مخاطرة  الأمكاؿ مف اليكامش كالرسكـ
عجز التداكؿ. في ىذا النكع مف السكؽ، يتكقع المتداكلكف أف المؤسسات المالية يجب أف تككف صمبة كذات 

مؤسسات كبيرة  –نشأ مف خلبؿ سيطرت اثناف أك ثلبث منشات  OTCة، كفي الحقيقة أف سكؽ جدارة ائتماني
، كنظرائيـ الأجانب. كقبؿ عاـ Citigroup ك ,Goldman  Sachs ، كJP Morgan Chaseمثؿ 

، 2008لا تفشؿ، كلكف منذ  اذ، اعتبرت بعض المنشات عمكما متنكعة جيدة، أك كمدارة بشكؿ جيد ب2007
 فقد اعتبرت ىذه المنشات كبيرة جدان مف أف يسمح ليا بالفشؿ.  

، تتطمب بعض العقكد إلى ىامش أك ضماف، إلا انو لا يكجد تطبيؽ معيارم لذلؾ : فجميع OTCفي سكؽ 
 Associationشركط العقد قابمة لمتفاكض، فمجمكعة التجارة، كجمعية المشتقات كالمبادلات الدكلية 

(ISDA) International Swaps and Derivatives تنشر أفضؿ معايير الممارسات التطبيقية ،
 –أف مصطمحات "الضماف" ك"اليامش" تككف متشابو  اذلاستخداـ الضمانات، كلكف الاذعاف يككف ارادم. 

 –قابؿ الذم لا يدفع كلبىما أشكاؿ مف دفعة مقدمة ضد الخسائر المحتممة كحماية مف النظراء أك الطرؼ الم
، فاليكامش اتفاؽ يتطمب أف تكدع interchangeableكلكف مف الناحية الفنية فيـ ليسكا قابمكا لمتبديؿ 

الفكر مع الطرؼ المقابؿ. بعد ىذا الإيداع الأكلي، فاف حسابات  فيمبالغ نقدية أك أكراؽ مالية سائمة 
ي حالة التخمؼ عف السداد يمكف لمطرؼ المقابؿ أف اليامش تككف علبمة لمسكؽ، كعادة ما يككف يكميا. ف

النقيض مف ذلؾ، فاف ترتيبات الضمانات تطمب مف الطرؼ المقابؿ حؽ الحجز  فييصفي حساب اليامش. 
بالكامؿ ضد الضمانات. أف معدؿ أك نطاؽ المكجكدات بمكجب اتفاؽ الضمانات عادة ما تككف أكسع مما ىك 

ش. أف تسكية العجز في الضماف يككف اقؿ تكاتران مف إطار ترتيبات مسمكح بو بمكجب ترتيبات اليكام
 (. Hrovatin,et.al, 2009:2-3اليكامش )

كتمعب المقاصة دكران ميمان لتقميؿ كادارة المخاطر، كذلؾ مف خلبؿ جياز مقاصة مركزية ييخمؽ لإدارة مركزية 
رم أف تككف خاضعة لمتطمبات حكيمة الضرك  لممخاطر، فإف تركيز المخاطر داخؿ ىذه المؤسسات يجعؿ مف

 مف الصمكد أماـ حالات تخمٌؼ المشاركيف في عمميات التداكؿ عف الإيفاء بالنسبة لرأس الماؿ، تمكنيا
مخاطر دكر  تنكيع فييمكف خمؽ فرص جديدة لمؤسسات جديدة لمقاصة المشتقات أف يؤثر  اذ .بالتزاماتيـ
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تنكيع  فيقدرة دكر المقاصة  الأكاديمية إلى أف المنافسة قد تيضعؼالمقاصة. فقد أشارت بعض الدراسات 
كأسكاؽ مختمفة، بما يكفي لإدارة صحيحةو لمخاطر ىذه الأدكات، كما  أنشطتيا المكجية إلى خدمات كمنتجات

لتكاليؼ إضافية.  تحقيؽ كفكرات ككفاءات بكمية تكفي لضماف عدـ تحمؿ المستثمريف فيقدرتيا  قد تيضعؼ
ىذا  فيسيطرتيا  فيتكافح بقكة لمحفاظ  النظر عف ذلؾ، ييتكقٌع مف مؤسسات المقاصة الحالية أفكبغض 
 القطاع.

لقد كشفت الأزمة المالية العالمية عف احتمالات لمخاطر :رابعان: إعادة تشكيؿ كتنظيـ سكؽ المشتقات المالية 
 كالتي OTC لبكرصة أك ما يسمى بالمشتقات، كخاصةن في سكؽ التداكؿ خارج ا نظامية كبيرة في أسكاؽ

، كفقان لبنؾ 2010يكنيك  مميار دكلار في 583كصمت فييا القيمة الاسمية لمعقكد التي لـ تستحؽ بعد إلى 
عما كانت عميو قيمتيا عند بداية الأزمة في العاـ  15% ، كىك ما يمثٌؿ زيادة بمقدار BIS التسكيات الدكلية

أعضاء  : ففي مسح استقصائي أجرم في كقت سابؽ مف ىذا العاـ، قاـ. إذ يشعر الممارسكف بالقمؽ2007
مف المستثمريف المحترفيف، بالإشارة  ألفان  95لممحمميف المالييف المعتمديف، الذيف يتجاكز عددىـ  CFA معيد

أسكاؽ إلى قضية "استخداـ المشتقات كالإفصاح عنيا" إلى أنيا القضية الأخلبقية الأكثر أىمية التي تكاجو 
أسكاؽ الخميج إلى أف تمؾ الأسكاؽ  فيأشارت نتائج المسح التي أجريت  اذ .جميع أنحاء العالـ الماؿ في

ف أسكاؽ الأسيـ في المنطقة عرضة لتقمبات عالية، لذا يتعيٌف  تفتقر إلى كسائؿ كأدكات تداكؿ المشتقات، كا 
كيفية استخداـ المشتقات المالية لإدارة حد سكاء فيـ  فيالجيات التنظيمية كالمشاركيف في الأسكاؽ  في

المخاطر أك لاشتقاؽ الأرباح التجارية. كفي الكاقع، يمكف أف يككف لسكؽ مشتقات ناجحة أثران كبيران في ضبط 
تكفير المزيد مف خيارات إدارة المنتجات لمديرم  تقمبات الأسكاؽ عف طريؽ تكفير أدكات تحكٌط فعالة، ككذلؾ

إمكانية إصلبح الأنظمة  مف ثـجذب المستثمريف الدكلييف إلى المنطقة،  في ستعمؿالصناديؽ، كما أنيا 
 بأسكاؽ المشتقات، بما في ذلؾ متطمبات المقاصة المركزية لتداكؿ أدكات المشتقات الرقابية التي تعنى

http://www.albayan.ae/economy/opinions/2011 كقد أدرؾ نفره مف الفئة القميمة التي كانت.
تصاعد مبالغ تمكيؿ القركض الرديئة التي ما كانت لمانحييا  2005تفيـ آلية المشتقات، كمنذ منتصؼ 

الكفاء، ستؤدم إلى عجز كثيرو مف المقترضيف لتمكيؿ  فيقدرة المقترضيف « لتقييـ» الأصمييف أية دكافع 
ستتحمؿ المنشآت المالية، التي تاجرت  مف ثـؾ بدكره سيقكد إلى تناقص قيمة المشتقات، عقاراتيـ، كذل

لسماسرة بيع كشراء « البكنسس»بالمشتقات، خسائر ضخمة. كما حيذر مف أف طريقة دفع المكافآت ك 
افز لدل أرباح مكعكدة زعـ السماسرة بأنيا ستتحقؽ في المستقبؿ، خمقت كؿ الحك  فيالمشتقات مقدمان، بناء 

سماسرة المشتقات لتحميؿ المنشآت المالية التي يعممكف فييا مخاطر كبيرة متصاعدة، كقد أعرب الكثيريف 
يجاد الكسائؿ لمراقبة شؤكنو، إنو لـ يكف مف المتكقع أف يقدٌـ « سكؽ المشتقات»عف معارضتيـ لتنظيـ  كا 

أرباب العمؿ الذيف كظفكىـ. كمف  مصالح فيمصالحيـ الذاتية في المدل القصير « المشتقات»سماسرة 
أسباب ذلؾ أف القيادات التنفيذية العميا في المنشآت المالية، ما كانت تفيـ تعقيدات النماذج الرياضية 
المتقدمة التي يكظفيا كيتحدث بيا سماسرة المشتقات الذيف تخرج أكثرىـ مف كميات اليندسة كعمكـ 

ي أدل تقاعسيا في الملبحظة كالتحذير، كتنبيو الجميع إف لـ تكف الككمبيكتر كالرياضيات كمف ىي الجيات الت
ليـ الصلبحيات القانكنية في تنظيـ التعاملبت في تمؾ الأدكات المالية التي بدأت بخمط الرىكف ثـ إصدار أكراؽ 
مالية مف الخميط بأسماء ليا مصداقيتيا كما كلد منيا مف مشتقات 

http://www.siironline.org/alabwab/edare-. 

http://www.albayan.ae/economy/opinions/2011
http://www.siironline.org/alabwab/edare-%20eqtesad
http://www.siironline.org/alabwab/edare-%20eqtesad
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لقد أصبح سكؽ المشتقات اليكـ خاضع لاحتكار القًمة، مع عدد بسيط مف البنكؾ التي تدير ىكامش ربح 
يز السكقي ضخمة. كبغض النظر عف الدكافع السياسية التي ربما تكمف كراء التحقيقات الأخيرة، فإف ىذا الترك

، فإف أكبر خمسة متاجريف 2009يمثؿ مشكمة حقيقية. كطبقان لدراسة أجراىا البنؾ المركزم الأكركبي في عاـ 
في سندات مقايضة العجز عف سداد الائتماف كانكا طرفان فيما يقرب مف نصؼ إجمالي المبالغ القائمة 

% مف 72عجز عف سداد الائتماف يمثمكف المتصكرة، في حيف كاف أكبر عشرة متاجريف في سندات مقايضة ال
عمميات التداكؿ ىذه. كالحاؿ ليست أفضؿ في أسكاؽ المشتقات المالية الأخرل. كتعمؿ ىذه الدرجة العالية مف 

أكثر مف نحك. فعندما يدير كبار اللبعبيف عمميات تداكؿ فيما بينيـ، فإنيـ لا  فيتشكيو السكؽ  فيالتركيز 
الضمانات الضمنية  فيالجدارة الائتمانية لمطرؼ الآخر )ك  فيالقدر الكافي مف الضمانات، اعتمادان  فييصركف 

المنافسة  فيالتي تقدميا الحككمات لمشركات الكبيرة(، كلا يؤدم ىذا إلى تقكيض قدرة الشركات الصغيرة 
، فيزيد 2008يدناه في عاـ نحك أشبو بما ش فيفحسب، بؿ إنو يساىـ أيضان في زعزعة الاستقرار النظامي 

ىذا النحك يحكؿ الدكر  فيمف احتمالات اضطرار دافعي الضرائب لمتدخؿ. كالكاقع أف تركيز السكؽ  مف ثـ
المفيد المزعكـ لممشتقات المالية في نشر المجازفة إلى كىـ محض، كذلؾ لأف القسـ الأعظـ مف المخاطر 

ىـ عمميات التداكؿ في السكؽ المكازية غير الخاضعة لمتنظيـ يتحممو عدد ضئيؿ لمغاية مف اللبعبيف. كما تسا
في غمكض أسكاؽ المشتقات، كتحد مف المنافسة كتزيد مف اليامش الذم يتمتع بو التجارػ كالأسعار التي 

المستخدميف النيائييف )الشركات الصناعية في الغالب( أف يدفعكىا. كيبمغ مجمكع أرباح اللبعبيف  فييتعيف 
مميار دكلار، كىك ما يمثؿ ضريبة ىائمة يتحمميا الاقتصاد الحقيقي. كلحؿ ىذه  80في ىذه السكؽ  الرئيسييف

أسكاؽ الأكراؽ المالية المنظمة،  فيالمشكمة فالحاجة تكمف إلى نقؿ القسـ الأعظـ مف تجارة المشتقات المالية 
دفع المنافسة،  فيتعمؿ شفافية الأسعار  اذضماف الاستقرار الشامؿ، ك  فيتعمؿ المتطمبات الجانبية اليكمية  اذ

فرانؾ في الكلايات المتحدة يقطع بعض -كالحد مف اليكامش، كزيادة عمؽ السكؽ. كالكاقع أف قانكف دكد
-http://www.projectالأشكاط في ىذا الاتجاه، كىناؾ جيكد مماثمة تجرم في أكركبا 

syndicate.org/commentary . 
بفحص تداكؿ الرىكنات المالية في تداكلات السكؽ الآجمة، كىك قطاع لا « فرانؾ -دكد »كيسمح قانكف 

يخضع لأطر تنظيمية ككاف في قمب الأزمة المالية. كقد اقترحت المجنة العشرات مف القكاعد التنظيمية الجديدة 
خطة تشترط تداكؿ الكثير مف عقكد المبادلات المالية ببكرصات ليا قكاعد  الخاصة بالمشتقات، بما في ذلؾ

مدار أشير رفضت المجنة أف تحدد أنكاع المبادلات المالية التي ستخضع لمقكاعد الجديدة،  فيتنظيمية، كلكف 
كتسبب ذلؾ في إثارة الرعب لدل لاعبيف داخؿ السكؽ يرغبكف في نكع مف الكضكح في ما يتعمؽ بنطاؽ 
الفحص، كقالت المجنة إف تحديدىا سيغطي معظـ المبادلات المالية المعركفة، فيما يعفي منتجات تأميف 
كتعاملبت مالية خاصة بالمستيمكيف. كجاء تكضيح المجنة بالتعاكف مع لجنة الأكراؽ المالية كالبكرصة، التي 

مقترح  فيالمالية كالبكرصة بالإجماع صكتت لجنة الأكراؽ  اذسكؽ المبادلات المالية،  فيتشترؾ في الإشراؼ 
كجكد احتياطي رأسماؿ بقطاع  فيالتحديد، كمف المتكقع أف يساعد مقترح لجنة السمع المنفصؿ، كالذم يؤكد 

، بحسب ما يقكلو منظمكف. ككفؽ خطة 2008منع تكرار الانييار المالي الذم حدث عاـ  فيالمشتقات، 
تخصيص أمكاؿ نقدية كافية لتغطية أم أزمات غير متكقعة، كحتى  المجنة الجديدة، سيككف بمقدكر الشركات

كقت قريب لـ تكف لدل المنظميف سمطات كافية لكضع أم قكاعد بيذه السكؽ المحفكؼ بالمخاطر، بيد أنو لا 
يكجد ضماف بأف مستكيات رأس الماؿ الأكبر ستحكؿ دكف كقكع ككارث مستقبمية، كلا يكجد مستكل معيف مف 

http://www.project-syndicate.org/commentary
http://www.project-syndicate.org/commentary
http://www.project-syndicate.org/commentary
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يرل المنظمكف فيو حلب لكؿ المشكلبت. كستقكـ الشركات المختمفة باستخداـ أنكاع مختمفة مف رأس الماؿ 
المتداكليف في المقايضات المالية كشركات التداكؿ الكبرل  فيرأس الماؿ لمكفاء بالمتطمبات. كسيككف 

يطمؽ عميو صافي  الأقؿ في ما فيمميكف دكلار  20المسجمة بالفعؿ لدل المجنة كسماسرة عقكد آجمة إبقاء 
تصؿ قيمتيا « صافي أسيـ مممكسة» فيمجمكعة أخرل مف الشركات الإبقاء  فيرأس الماؿ المعدؿ. كسيككف 

سبيؿ المثاؿ، بحساب النفط داخؿ الأرض  فيمميكف دكلار. كسيسمح ىذا المعيار لشركات الطاقة،  20إلى 
 . http://www.aawsat.com/details.aspكجزء مف احتياجاتيا النقدية 

 فياف السمة الاساسية في مقترحات اعادة تشكيؿ المشتقات قبؿ الحادم عشر اماـ الككنغرس ىك الحصكؿ 
ية في كجو الخصكص، ليككف لدييـ مقاصة مبادلات ثنائ في –لمعمؿ اكثر مثؿ سكؽ الصرؼ  OTCسكؽ 
نطاؽ كاسع  فيمف قبؿ الطرؼ الثالث كىك منظمة المقاصة. ىناؾ بعض الفكائد المعترؼ بيا  OTCسكؽ 

 لممقاصة: 

  فاف جمع الضماف اك اليامش يككف عف طريؽ غرفة  –الحد اك تخفيض مخاطر الطرؼ المقابؿ
 المقاصة لمنع تراكـ المخاطر كالتي يمكف اف تؤدم اضطرابات نظامية .

 لاف المعمكمات عف التداكؿ كالمكاقع تعتبر محكرية في غرفة المقاصة، اذ سيعرؼ المنظمكف  – الشفافية
الاستجابة للبزمة. بالإضافة لذلؾ، تصبح معمكمات السعر عامة،  فيمف الذم يديف للآخر، كتحسيف القدرة 

 خرل. نطاؽ ضيؽ، كخفض تكاليؼ التحكط كالمعاملبت الا فيكانتشار المتداكليف يجب اف يككف 
كفي الكقت نفسو، تكجد ىناؾ التكاليؼ المرتبطة مع نظاـ المقاصة كالذم يتطمب مف جميع المشاركيف ايداع 

تتحرؾ في الاتجاه  اذاليامش. فالمنشات التي تستخدـ المشتقات لمتحكط مف مخاطر الاعماؿ تأخذ مكاقع  
خيؿ اف اسعار الكقكد انخفض بشكؿ المعاكس لمسكؽ الاساسي. كفي مثاؿ شركة طيراف الجنكب الغربي، ت

حاد، بدلا مف اف يرتفع كما فعمكا في الكاقع. فاف خفض تكاليؼ الكقكد كاف جيدا لمخطكط الجكية، لكف مكقؼ 
مشتقاتيا المالية سيفقد الامكاؿ، كتـ مقاصة عقكدىا، اذ كاف يجب عمييا ايداع ىامش لتغطية ىذه الخسائر. 

يسمح  اذايفاء الديكف، لأنو قد يككف دفع ثمف الكقكد فعالان ب فية المنشاة اف بعض الخسائر لا تيدد قدر  اذ
اية حاؿ، اف طمب اليامش يمكف اف يخمؽ مشاكؿ السيكلة، كفي النقاش الحالي،  فيليا بالعمؿ عند الربح. 

يجادلكف باف كمفة ايداع ىامش قد تمنعيـ مف التحكط، مما  OTCاف المستخدميف النيائييف لمشتقات سكؽ 
 .(Miller,2009:4) يعرضيـ الى مزيد مف مخاطر الاعماؿ

خامسان: المقترحات الإيديكلكجية لتنظيـ سكؽ المشتقات المالية لقد انبثقت المشتقات كتطكرت داخؿ البكرصة 
المقابمة  يصعب تقدير المخاطر اذج البكرصة، خار  لاسيماحد سكاء، كتتضح المخاطر البنيكية  فيكخارجيا 

يتعرض أحد جانبي العقد إما للئخفاؽ  نظران لغمكض السكؽ، إذ تنجـ عف العقكد الثنائية انتياكات عندما
 عقكد فيىامش ضمانات إضافية. المطالبات الأساسية لمضمانات  الصريح، أك الفشؿ في تمبية مستمزمات

OTC ىائمة في السكؽ، إذ لا يمكف للؤطراؼ تقييـ جزء الميزانية المتاح لتمبية  البكرصة تخمؽ ضبابية خارج
كغير مشرعة، فإف القيمة الاسمية لعقكد المشتقات خارج  مطالباتيـ المتعمقة بالدفع. كفي بيئة غير منظمة

القياسية فغالبان يجرم التداكؿ في البكرصة بشكؿ أفضؿ في العقكد  .بمتطمبات رأس الماؿ البكرصة لا تتقيد
ليست فعالة في كؿ  حيف يكفي حجـ التداكؿ لخمؽ سيكلة كافية. بيد أف العقكد القياسية المكحدة المكحدة

الأحياف عقكدان مخصصة لا تقع بسيكلة تحت مظمة  ، فإف التحكط المشركع يتطمب في بعضمف ثـالحالات، 
 تتخذ الأساسات المنطقية لمعقكد ذافإننا نمحظ تكتران في السكؽ الآف  تداكؿ البكرصة. كلسكء الحظ،

http://www.aawsat.com/details.asp
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أقؿ ىذه الأسباب أف الصفقة  عقكد التداكؿ خارج البكرصة، كليس فيالمخصصة طابعان مطاطيان، بغية الحفاظ 
لممستخدميف النيائييف تصبح أكثر مركنة  تصبح جذابة لممتاجريف، كأف الضمانات المطمكبة

http://www.albayan.ae/economy/opinions/2011.  كمف اجؿ عدـ تكرار كارثة تشكيو الأسكاؽ
 -http://www.siironline.org/alabwab/edareالمالية كتنظيميا، يجب إتباع الآتي: 

القطاع المصرفي صلبحية كضع ضكابط كتنظيـ  فيينبغي إعطاء جميع البنكؾ المركزية المشرفة    -1
لمسكؽ المالي الذم لا تتـ تعاملبتو حاليان مف خلبؿ الأسكاؽ المكشكفة لمجميع التي تخضع لرقابة 

 «.التحكط»كمحافظ « الظؿ»سمطات رسمية، كالتي تكصؼ بأسكاؽ 
كلا تشترل إلا في بكرصات الماؿ المعركفة التي تشرؼ عمييا سمطات « المشتقات»يجب أف لا تباع   - 2

 رسمية يعرؼ فييا مف يبيع كمف يشترم ككميات كأسعار ما يباع كيشترل.
 ، كىذا أمر أكثر تعقيدان مف إيجازه بكضكح في ىذا المقاـ.«المكشكؼ فيالبيع »ضكابط أخرل، كتنظيـ   - 3
مخاطر دكر المقاصة،  تنكيع فيؤسسات جديدة لمقاصة المشتقات أف يؤثر يمكف لخمؽ فرص جديدة لم  -4

ىذا القطاع، فميزة  فيسيطرتيا  فيتكافح بقكة لمحفاظ  إذ ييتكقٌع مف مؤسسات المقاصة الحالية أف
يجبى  المشاركيف لمتطمبات مكحدة لإدارة المخاطر، بما في ذلؾ تعييف ىامش المقاصة المكحٌدة إخضاع

 .اؾ نظـ دار المقاصةفي حاؿ انتي
عمييـ المقاصة  نقطة التكازف الصحيح بيف إعفاء المستخدميف النيائييف ممف تفرض فيالعثكر  -5

 .تسكية مركزية لالتزامات التداكؿ المركزية عبئان غير مقبكؿ، كبيف الصالح العاـ المتمثؿ في
لا يكجد مبرر لأسباب عممية بحتة لمتدخؿ الحككمي في الأسكاؽ إلا حينما يتعرض المعركض أك المطمكب  -6

أم فشؿ آلية الأسكاؽ لأداء دكرىا في تنظيـ النشاط الاقتصادم. كمما يؤدم «. التشكيو»أك كلبىما لػ 
ع ككؿ كالمنتج لكحده أك بآلية السكؽ إلى الفشؿ أك التشكيو اختلبؼ التكاليؼ التي يتحمميا المجتم

الكفيمة بتعطيؿ محركات آليات الأسكاؽ ىك عدـ « تشكيو الأسكاؽ»المستيمؾ لكحده. كلكف أىـ أسباب 
« تمصيقيا» ك« دمجيا» الديكف ك « خمط » تطابؽ المعمكمات بيف البائع كالمشترم، كلا جداؿ في أف 

جديدة مقابميا، ثـ « ديكف»ئيا، ثـ إصدار مف ديكف متباينة الجكدة كالمكاف كالزماف كالغرض مف إنشا
المستثمريف في  فيمف الخميط المرقع، يطمس الأصؿ، فيصعب، إف لـ يتعذر « مشتقات»اشتقاؽ 
 درجة مخاطرىا حتى تحدث الكارثة.« تقييـ»اقتنائيا 

 تكصؿ البحث الى عدة الاستنتاجات اىميا:   المحكر الثالث: خاتمػػػػػة البحث
تيجيات المشتقات ىك تقميؿ التعرض لمخاطر التقمبات في أسعار الفائدة، كأسعار اليدؼ مف استرا  -1

الصرؼ، كتقمبات الأسعار بصكرة عامة، إذ مف خلبؿ الدخكؿ في عقكد المشتقات المالية تستطيع 
 المؤسسات المالية أك المصارؼ الأخرل مف تغطية مخاطر السكؽ التي تتعرض ليا.

مبات الرقابية لنشاط المشتقات، بما في ذلؾ المتطمبات الحالية التي الفيـ  الكاضح لكافة المتط  -2
 يجب الكفاء بيا، كعدـ تجاكز السقكؼ الاقراضية المحددة، لتجنب التعرض لممخاطر.

الالتزاـ بالقانكف الممزـ لفحص تداكؿ الرىكنات المالية في تداكلات السكؽ المكازية، كالالتزاـ بتحديد   -3
الية التي ستخضع لمقكاعد الجديدة المقترحة مف المجنة بالتعاكف مع لجنة أنكاع المبادلات الم

 سكؽ المبادلات المالية. فيالأكراؽ المالية كالبكرصة، التي تشترؾ في الإشراؼ 

http://www.albayan.ae/economy/opinions/2011
http://www.albayan.ae/economy/opinions/2011
http://www.siironline.org/alabwab/edare-%20eqtesad
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كغيرىما مف  تقتضي القكاعد الجديدة للبتحاد الاكركبي بتشجيعيـ البنكؾ كصناديؽ التحكط -4
 95سكؽ مكازية غير منظمة كالتي تشكؿ  تحكيؿ نشاطيـ مف فيالمشتريف كالبائعيف لممشتقات 

كذلؾ بيدؼ إقامة إطار تنظيمي أكثر أمانا كأكثر ملبءمة  .بالمئة تقريبا مف إجمالي التعاملبت
 للؤسكاؽ المالية الأكركبية.

نفس المعمكمات كفي  فيالحاجة الى الشفافية لرفع الكفاءة المطمكبة حتى يحصؿ جميع المتداكليف  -5
 .مشكمة المعمكمات الداخمية فيس الكقت، مما يساىـ في استقرار السكؽ كالقضاء نف

تحدث في أسكاؽ مفتكحة كيجرم تسكية الصفقات  اذتكحيد الاجراءات المتبعة لمعظـ التعاملبت ب -6
مركزيا كىك ما يسيؿ مراقبتيا، كتسجيؿ كافة الصفقات كفؽ أسس كقكاعد جديدة سكاء تمت تمؾ 

 الصفقات داخؿ السكؽ المنظـ أك خارجو.
 أف لييئات المقاصة المركزية دكران كبيران في تحديد الأدكات القابمة لممقاصة، فمف الميـ أف لا ينحصر -7

أف استقلبلية المديريف، كالكشؼ الدقيؽ عف أم تضارب  اذفضميا في المصالح التجارية فقط، 
محتمؿ في المصالح، ىما أمراف ضركرياف إذا رغبت المقاصة المركزية حقان بالإسياـ في نزاىة 

 السكؽ كسلبمتو.
مشتقات، العقكد التي لـ تخضع لممقاصة عبر منظمة مقاصة ال فيفرض متطمبات ىامش أكلي   -8

المستخدميف النيائييف لممشتقات  فيكذلؾ لتغطية الاحتياجات المحتممة لمخسائر، كخاصة 
 لمتحكط مف المخاطر. OTC)كالمنشات غير المالية( التي تستخدـ عقكد 

  المػصػػػػػػػػادر 
ت، مدخؿ اتخاذ القرارا –حنفي، عبد الغفار كقرياقص، رسمية زكي، الاستثمار في الاكراؽ المالية  .1

 2006.الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع، الاسكندرية، 
اليندم، عدناف، اليندسة المالية كاىميتيا بالنسبة لمصناعة المصرفية العربية، بيركت، اتحاد  .2

 .2005المصارؼ العربية،
3. Arnold ,Glen ,CORPORATE FINANCE MANAGEMENT  ,Financial 

Time PITMAN PUBLISHING, 1998. 
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