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-0870هددت  هد ا الدراسدة  لدل تحتيدل تقدور لقدود المشدتقا  الماليدة خدلال ال تدرة   :ملخص
( تددك كددلا مددق السددوظيق المددنمم و،يددر المددنمم، مددق خددلال حسددا  معدددل النمددو السددنو  0872

أق الأدوا  الماليدة المشدتقة أد  دورا كبيدرا تدك  للقدد تولدل الباحدل  لد ومعدل النمو المركد  
التغت  لتل معمم المخاقر التك يواجههدا المسدترمروق سدوال لتدل مسدتوع التعامدل تدك السدو  

أق حجددم لقددود المشددتقا  الماليددة المتداولددة تددك السددو  ،يددر المددنمم و  المددنمم أو ،يددر المددنمم 
خددلال تتددرة  أو أكرددر %08مم وبنسدد  أكبددر بكريددر مددق حجددم العقددود المتداولددة تددك السددو  المددن

   ،ت  ه ا العقود موجهة تك المرتبة الأولل لمواجهة مخاقر سعر ال ائدةأ ،الدراسة
  معدل النمو السنو  المرك  ؛،ير المنممو السو  المنمم ؛ المشتقا ات المفتاحية: مالكل

 JEL  :XN1،  XN2تصنيف 
Abstract: This study aimed to analyze the development of financial 

derivative contracts during the period (2013-2019) in both the regulated 

and unregulated markets, by calculating the annual growth rate and the 

compound growth rate. The researcher concluded that the derivative 

financial instruments played a major role in overcoming most of the 

risks that investors face, whether at the level of dealing in the regulated 

or unregulated market.  Also the volume of financial derivative 

contracts traded in the unorganized market is much greater than the 

volume of contracts traded in the regulated market at rates of 85% or 

more during the study period. Most of these contracts are directed first 

to confront interest rate risks   
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  مقدمة: .6
، المؤسسا  الاظتلاديةتشدكل التقتبدا  الاظتلدادية الكبيدرة و،يدر المتوظعدة خقدرا كبيدرا لتدل 

ممدا أدع  لدل مهدور ابتكدارا  ماليدة جديددة، مدق اجدل التعامدل مدع تتدك المخداقر والتغيدرا  
السدعرية التدك تراتقهدا، وسدمي  هد ا الابتكدارا  بالمشدتقا  الماليدة التدك أتاحد  مروتدا أتضدل 

تعامددل تددك المشددتقا  يهددف الحددد مددق مخدداقر لتتغقيدة ضدد هد ا المخداقر، وبددالر،م مددق أق ال
التقتبددا  تددك أسددعار الستع والعملا  وأسعار اللرف وال ائدة والأسهم والسندا ،  لا انده 

 .وبحكدم قبيعة ه ا الأدوا  وارتباقها بالتوظعا  جعتها تشكل مخاقر تك حد  اتها
 تبعا لما سب  تبرز  شكالية ه ا البحل مق خلال التساؤل الرئيسك التالك:  

 إلى أي مدى تطور تداول المشتقات في السوقين المنظم وغير المنظم
 (؟0269-0261)للفترة 

 وللإجابة لتل التساؤل الرئيسك ظمنا بقرح الأسئتة ال رلية التالية:
    المشتقا  المالية؟ماهك أهم العقود المتداولة تك أسوا 
  هل حجم المشتقا  المتداولة تك الأسوا  المنممة ي و  حجمها تك الأسوا  ،ير المنممة؟ 
   ماهك أهم العقود المشتقا  الموجهة لإدارة مختتف المخاقر المالية التك يتعرض لها

 المتعامتوق تك أسوا  المشتقا ؟
 دنا لتل ال رضيا  التالية:وللإجابة لتل السؤال الرئيسك والأسئتة ال رلية التم

   ، تنقسم العقود المتداولة تك أسوا  المشتقا   لل لقود أساسية تتمرل تك الخيارا
 المبادلا ، العقود الآجتة، العقود المستقبتية 

   حجم المشتقا  المتداولة تك الأسوا  ،ير المنممة بأضعاف كريرة حجمها تك  ي و
 الأسوا  المنممة، وبالتالك لكل نوع مق المشتقا  حجم معيق حس  مكاق تداوله تك السوظيق 

  المشتقا  المتداولة تك السوظيق المنمم و،ير المنمم لإدارة مخاقر سعر ال ائدة  توجه
  الأوللبالدرجة 
 :البحث أهداف

  مهار أهمية دراسة المشتقا  المالية لكونها تشكل توضيح الم اهيم المتعتقة بالمشتقا  وا 
 مجالا خلبا تك مجال الإدارة المالية والأسوا  المالية 
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 مهالتعرف لتل مميزا  مختتف العقود المتداولة تك السوظيق ال ار منمم و،ير المنمم، وا 
 تقة بالسو  مدع ظدرتها لتل تخ يض المخاقر المتع

   مق خلال حسا  0872-0870 جرال دراسة تحتيتية لتقور المشتقا  تك الأسوا  لت ترة )
 معدل النمو السنو  ومعدل النمو السنو  المرك  

  معرتة أنواع المخاقر التك يتعرض لها المتعامتوق تك أسوا  المشتقا  المالية واستخدام
 مختتف العقود لتتحوق منها 

تقسيم ه ا الورظة البحرية  لل محوريق أساسييق، المحور الأول نمر  يتعت  تم خطة البحث: 
بمختتف الم اهيم والتوضيحا  المتعتقة بالمشتقا  المالية، أما المحور الرانك تخلص لتجان  

تحتيل  حلائيا  تخص التقور والأهمية النسبية لأسوا  المشتقا   السو  بالتقبيقك و لك 
السو  ،ير المنمم حس  المنمم والسو  ،ير المنمم(، بالإضاتة  لل تحتيل  حلائيا  حول 

  ( 0872-0870ألل  لنف( العقود المتداولة وه ا لت ترة  
ن كر لتل سبيل المرال لا و  ة  المالياهتم  لدة دراسا  بموضوع المشتقا :الدراسات السابقة

 لتحلر الدراسا  التالية:
1) Duc Hong, Dao Thi-Thieu Ha, The Importance of the Financial 

Derivatives Markets to Economic Development in the World’s Four 

Major Economies, Journal of Risk Financial Management, 12, 35, 2019 

 الأربعة الاظتلاديا  تك الاظتلادية التنمية تك المالية المشتقا  أسوا  أهمية دراسة بعنواق:
تك  الاظتلادية والتنمية المشتقا  أسوا  العلاظة بيق تك الورظة ه ا تبحل، العالم تك الكبرع

 والتقت  الاظتلاد  النمو بيق العلاظة حيل درس  ،(المتحدة الولايا  الهند، الياباق، الليق، 
 المشتقا  مق خلال الناتج المحتك الإجمالك، وختل  الدراسة أق أسوا  المشتقا  تك سو 
 والياباق المتحدة الولايا  تك القلير المدع لتل الاظتلادية التنمية تك  يجابك بشكل ساهم 
 تأرير له المشتقا  سو  الليق تاق تك القويل، أما المدع لتل يخت ك التأرير ولكق والهند،
 القويل  المدع لتل القلير وتأرير ايجابك المدع لتل الاظتلادية التنمية لتل ستبك
(  استخدام لقود الخيارا  تك تخ يض المخاقر 0872حسيق هاد  لباس الكند     .0

، هدت  ه ا الدراسة الل دراسة لعينة مق الشركا  المدرجة تك سو  العرا  للأورا  المالية
مدع دظة بعض النما ج تك تسعير و معرتة اهمية استخدام الخيارا  تك تغقية المخاقر، 
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-blackلقود الخيارا  وتولت  الل اهمية التعامل بعقود الخيارا ، والتبر  نمو ج 
sholes  دظي  تك تسعير الخيارا  الاوروبية 

 الإطار النظري للمشتقات المالية -0
ايد المخاقر المالية تم ابتكار لقود وأدوا  استرمار مالية جديدة تتبك ر،با  نتيجة لتز 

  سمل بعقود المشتقا  الماليةتواحتياجا  المسترمريق المتقورة واللامتناهية 
  تعريف المشتقات المالية وأهميتها 0-6

 الأساسك المتغير ظيمة لتل ظيمتها تعتمد مالية أدوا  أنها لتل المشتقا  لقود تعريف يمكق
 خارج أو البورلة تك  ما بتداولها المشتقا ، أسوا  تك تداولها ويمكق منها، مشتقة أو

 Duc) المتداولة  الألول سعر  لل الأساسك المتغير يشير ما ،البا ( OTC  البورلة
Hong, 2019, p. 04)  

لقود المشتقا  هك "لقود تشت  ظيمتها مق ظيمة الألول المعنية  أ  الألول التك تمرل 
موضوع العقد(، والألول التك تكوق موضوع العقد تتنوع ما بيق الأسهم والسندا  والستع 
والعملا  الأجنبية، وتسمح المشتقا  لتمسترمر بتحقي  مكاس  أو خسائر التمادا لتل أدال 

 لقود المبادلا  " الخيار، العقود المستقبتية، قد، ومق أهم المشتقا  لقود الألل موضوع الع
(AbdelAal., 2001, p. 05) 

 أسعار مخاقر مرل المالية المخاقر تبادل ونقل مق الأقراف المالية المشتقا  تسمح
 أخرع أقراف  لل الائتماق    لخ ومخاقر الستع، وأسعار الأسهم أسعار ومخاقر ال ائدة،
 أو ألل تك التداول دوق  دارتها، أو المخاقر ه ا لتحمل أكرر ملالمة، أو استعدادا أكرر
  (Sprcic, december 2007, p. 398)  أساسية ستعة

  ا المشتقا  المالية هك لقود يتم تسويتها تك تاريخ مستقبتك، تعتمد ظيمتها أ  المكاس  أو 
الخسائر لتل لتل الألل المعنك أ  الألل موضوع العقد، وهك لا تمرل ألول مالية ولا 

نما هك لقود كسائر  العقود المتعارف لتيها ويترت  لتيها حقا لقرف  أنواعألول لينية وا 
 ل قرف أخر والتزاما لت

  (Munir Ibrahim, 2003, pp. 12-24) تتمرل تيا يتك: ولعقود المشتقا  أهمية اظتلادية
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توتير أدوا  مالية جديدة لتتغقية ضد المخاقر الرئيسية يتمرل تك  :التغطية ضد المخاطر -6
مخاقر تقت  أسعار لرف العملا  تشمل التك يتعرض لها المسترمروق، والتك لادة 

 .أسعار الستعو  مخاقر تقت  أسعار ال ائدة، مخاقر تقت  أسعار الأورا  المالية، الأجنبية
تزود لقود المشتقا  المالية  أداة لاستكشاف السعر المتوقع في البورصة الحاضرة: -0

البورلة المتعامتيق بمعتوما  لما سيكوق لتيه سعر الألل ال   أبرم لتيه العقد تك 
الحاضرة تك تاريخ التستيم، تهك أداة جيدة لاستكشاف مستوع السعر، تعتل ضول أسعار لقود 
المشتقا ، يبدأ سعر الألل تك السو  الحاضر تك التغير بما يعكس الأسبا  التك تمهر 

  الاتجاا العام لتوظعا  المتعامتيق
شتقا  المالية، بكوق تكت ة : تتميز لقود المإتاحة فرص أفضل لتخطيط التدفقات النقدية -1

ولا تتجاوز نسبة الهامش المنلوص لتيها، وه ا يتيح لتمتعامتيق ، الاسترمار تيها منخ ضة
  ترلة أكبر لتخقيق التدتقا  النقدية مستقبلا وتحقي  التوازق المنشود بيق السيولة والربحية

يدخل المضار  قرتا تك لقود المشتقا  المالية  إتاحة فرص استثمارية للمضاربين:  -1
بغرض تحقي  الربح، مق خلال الاست ادة مق ميزة التجارة بالهامش أو الرتع المالك،    يك ك 
أق يدتع المضار  تك لقود المستقبتيا  المالية سوال كاق مشتريا أو بائعا ظيمة الهامش 

   وة الخيارالمقتو ، وتك لقود الخيار يدتع المشتر  ظيمة للا

يتم التعامل تك أدوا  المشتقا  مق خلال أسوا  المشتقا ، : أنواع أسواق المشتقات 0-0
  (Badawi, 2001, p. 466) :ه ا الأخيرة تكوق  ما منممة أو ،ير منممة

توحيد لقود يتم تعرف أيضا بالسو  الآجل لتبورلة،  :)البورصة( السوق المنظمة .6
المشتقا  بشروق تستيم أو تسوية محددة،  وجر  العادة لتل  جرال الم اوضا  بيق 
المتداوليق لق قري  رتع الألوا  أ  اللراخ  تك ظالة التداول  لرخة م توحة(، لكق 
نمام التداول الإلكترونك ألبح شائعا بشكل متزايد تك العديد مق البورلا  الكبرع، حيل يتم 

ق لمتيا  تداول المشتقا  المتداولة تك البورلة لتنا وتسويتها تك ،رتة المقالة الإبلاغ ل
التك تتتزم  بالوتال بالل قا  المتداولة   ا تختف البائع لق السداد، يتم المحاتمة لتل الملالة 
 المالية لغرتة المقالة لق قري  تحديد جميع المراكز لتتسوي  يوميا مق خلال نمام هوامش

(Chui, 13 February 2012, p. 9)   
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ه ا السو  تحكمها لمتيا  : OTC ( over – the counter) :السوق غير المنظمة .0
،ير منممة، لا تخضع لأ  رظابة، ولأ  هامش ضماق ولا تمتتك ،رتة مقالة  كما تتداول 

العمتيا   أيضا تك مقلورتها العقود المستقبتية والعقود الآجتة ومنتجا  أخرع أكرر تعقيدا 
ق المعنييق، تك ه ا السو  ليس  نمقية بل يتخ  ظرارها بشكل مشترك بالات ا  بيق القرتي

 بمعنل أنها مهيكتة حس   دارة القرتيق المعنييق 
المشتقا  المتداولة تك الأسوا  ،ير المنممة هك رنائية بقبيعتها، جميع شروق العقد مرل   
ميزة وخالية التستيم، الكمية، الموظع، التاريخ، الأسعار( ظابتة لتت اوض بيق القرتيق  يمكق 

اتف أو وسائل الاتلال الأخرع ولا يتم الاتلاح لق الأسعار ترتي  المعاملا  لق قري  اله
 (Chui, 13 February 2012, p. 9) لتنا 

لا يقتلر الاختلاف بيق المشتقا  المتداولة تك البورلة والمشتقا  خارج البورلة لتل 
والسوظيق سوال المنمم أو ،ير المنمم يكملاق ، مكاق تداولها ولكق أيضا كيف يتم التداول

بعضهما البعض تك توتير منلة تداول تناس  الاحتياجا  المختت ة لكل المسترمريق، مق 
ناحية أخرع تتمتع أسوا  المشتقا  المتداولة تك البورلة بش اتية أسعار أتضل مق الأسوا  

 OTC (Chui, 13 February 2012, p. 9)،ير المنممة 
يمكق تحديد خمسة أنواع مق المشتقا  المالية وهك العقود : أنواع المشتقات المالية 3-2

  المستقبتية والعقود الآجتة والمبادلا  والخيارا  والعقود الهجينة
 سوال المسترمريق مق لديدة أنوالا تقق يجت   لم لأنه نجاحا المشتقا  لسو  كاق لقد

 ما ،البا  السيولة مق كبيرا ظدرا أيضا جت  ولكنه المراجحيق، أو أو المضاربيق المتحوقيق
 سوالا مختت ة أدوا  لها والتك المالية، والمشتقا  الستع: مجمولتيق  لل المشتقا  سو  ينقسم
 التك تتك تشمل معقدة أو(، والمبادلا   والخيارا  المستقبتية والعقود الآجتة العقود  بسيقة
 Duc)  مشتقا  التأميق  لل بالإضاتة ومشتقا  الائتماق، الغريبة أو الهجينة المشتقا  تسمل

Hong, 2019, p. 9) يتك أنواع المشتقا  المتداولة  ، وتيما 
المستقبتية هناك تري  يعرتها لتل أساس ال ر  بينها وبيق العقود : (Optionsالخيارات )  أ

تيراها ات اظية لشرال أو بيع موجود ما بسعر معيق وتك وظ  معيق تك المستقبل، تالمسترمر 
 .Al-Abadi, 2008, p) ال   اشترع لقدا مستقبتيا ألبح متزما بتن ي  العقد تك المستقبل،

ماق متاحة مق التلرف هك حيق أق المسترمر ال   اشترع خيارا لديه رلال أن تك، (133
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تتداول ه ا العقود تك الأسوا  النمامية و،ير   تن ي  الخيار، بيع لقد الخيار، أو ترك الخيار
 (Al-Abadi, 2008, pp. 132-133) ومق أهم خلائص الخيارا :النمامية  

 المشتر   الرانكويتخ  مركزا ظليرا والقرف  (البائعالمحرر   هو لتعقد قرتاق: الأول
   ويقت  لتيه مالك أو حامل الخيار ويتخ  مركزا قويلا

 الأجنبية أو ، كمية العملا  يج  أق يحدد العقد نوع الألل محل العقد مرل لدد الأسهم
  احد المؤشرا  الأسهم المعروتة أو ستعة معينة 

  )يحدد العقد نوع الخيار  شرال، بيع( وأستو  الخيار  أمريكك، أوروبك 
 )تحديد سعر التن ي   سعر الل قة   
  مق القبيعك أق يكوق حلول مشتر  الخيار لتل ه ا الح  مقابل مبتغ مق المال يدتع

 لتبائع لند الات ا  يقت  لتيه للاوة أو سعر الخيار 
ساسك  لل خيار الأسهم  المتكية(، خيار العملا  تلنف الخيارا  حس  نوع الألل الأو 

 الأجنبية، خيار مؤشرا  الأسهم، خيار سعر ال ائدة  
 ق العقد المستقبتك هو لقد لشرال أو بيع   :(Futures Contractsالعقود المستقبلية )   

 كمية ظياسية محددة مسبقا لستعة معينة  أو أداة مالية أو لمتة(، تك تاريخ مستقبتك محدد
 (IGodwin C, . 2008, p. 7) مسبقا بسعر مت   لتيه مسبقا لتيه لند  برام العقد 

وظد توسع التعامل بالعقود المستقبتية تك الرمانينا  والتسعينا  وتم  نشال أسوا  مالية لها 
ظابتة لتتداول تك البورلة  الأسوا  و لك لتنميم ظوالد المتاجرة بالعقود المستقبتية، كما أنها 

ولتيه تاق لقود المستقبتيا  هك لقود منممة بلورة نمقية لعمتيا  شرال وبيع ، المنممة(
كميا  معينة مق الألول، وتلنف  لل لدة ألناف منها مستقبتيا  العملا  الأجنبية، 

 أسعار ال ائدة، مستقبتيا  الستع  تقبتيا  مؤشرا  الأسهم،مس
لبارة لق ات اظيا  تعاظدية لشرال أو بيع لمتة  (Forward contracts):الآجلة العقود .ج

أو بضالة أو أداة مالية معينة بسعر وتاريخ محدديق تك المستقبل  كما أنها لقود ملممة 
 Studies) خليلا لتتبية احتياجا  محددة والتعامل بها خارج الأسوا  المالية النمامية 

stitute of Banking, 2009, p. 3) ويتخ  البائع مركزا ظليرا، والمشتر  يتخ  مركز ،
تعند ارت اع أسعار العقود الآجتة يؤد   لل تحقي  أرباح للاح  المركز القويل قويل، 

  (00، ل حة Brooks، 0880 وتحقي  خسارة للاح  المركز القلير والعكس لحيح، 
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لقود بيع آجتة متأخرة التن ي ،  لا أق  ولقود المستقبتيا  لتل الر،م مق كوق العقود الآجتة
 (Zeid., 2014, p. 44) يمكق  يضاحها كما يتك: هناك ترو 

 بيع لادية يلوغ شروقها والتزاماتها العاظداق، أما لقود المستقبتيا   العقود الآجتة لقود
 تإنها لقود نمقية ينمم السو  أحكامها 

    تجر  العقود الآجتة لتل الستع ،البا، أما المستقبتيا  تعتل كل ما تعرضه السو
 المنممة مق ستع وأسهم وسندا  ومؤشرا  مالية ومعدلا  ال وائد 

 ود البيع الآجتة التحوق مق مخاقر تقت  أسعار الستع، بينما تشكل الغرض الغال  مق لق
  المضاربة الغرض الأساسك لتعاظديق تك لقود المستقبتيا 

   تتم تسوية العقد تك العقود الآجتة تك أجل التستيم المت   لتيه تك العقد، أما المستقبتيا
  عقدتيمكق تسوية العقد تك أ  وظ  ظبل التاريخ الم كور تك ال

هو ات ا  بيق قرتيق أو أكرر لتبادل ستستة مق التدتقا   :Swaps)عقود المبادلة ) .د
ولقود المبادلة متزم لتقرتيق ، (AbdelAal., 2001, p. 213) النقدية خلال تترة مستقبتية،

تك العقد لتل لكس ما هو معروف تك لقود الخيار، كما أق التحليلا  أو المدتولا    
الأرباح والخسائر( لا يتم تسويتها يوميا كما هو الحال تك العقود المستقبتية، بل  ق تسوية لقد 

  مبادلة تتم لتل تترا  دورية   شهرية، ربع سنوية، نلف سنوية   ( 
تلنف المبادلا   لل أربعة ألناف رئيسية هك مبادلة العملا  ومبادلة أسعار ال ائدة 
ومبادلة المتكية ومبادلة الستع، وتتم لمتية التلنيف وتقا لخلائص المدتولا  النقدية أو 

 (Kindi, 2019, p. 31) الأساس ال   تلدر لنه تتك المدتولا  
 ة جديدة،لقود ماليهك  :Hybrid Contracts )المشتقات المختلطة )الهجينة( )  ه

ل ا  ومميزا  الأسهم بمختتف أنوالها، كما تحمل بعض مميزا  ول ا   يقختق  ب
السندا  تك الوظ  ن سه، وبالتالك مق ،ير الممكق أق تعد أسهما ولا سندا ،    أنها ختيق 

وتعتبر العقود الهجينة التك يمكق  يجادها  ،(Kindi, 2019, p. 38) متجانس تيما بينهما 
مق خلال الختق ما بيق ارنيق أو أكرر مق الأدوا  المالية  لتل أق تكوق أحدهما أداة مشتقة 

كلا أو بعض موال ا  هاتيق الأداتيق، مرل  لتمنح أداة تحمل أو تمتتك )لتل أدنل حد
   خيارا  المستقبتيا ، خيارا  المبادلا ، المشتقا  الائتمانية، والسندا  القابتة لتتحويل 



دارية 060-691ص  ،0200السنة:  ،20العـــدد:  ،61المجلد   مجلة أبحاث اقتصادية وا 
 

026 

وتجدر الإشارة أق أحد أنواع تلنيف المشتقا  هو بيق المشتقا  الستعية والمشتقا  المالية، 
 ستعية  تك مشتقا  تعدال ه ، ال ت ل  ،سكرالتإق العقود الآجتة أو الخيارا  لتل وبالتالك 

لتل العملا ، والأورا  المالية المبتكرة،  المبادلا حيق أق العقود الآجتة أو الخيارا  أو 
 (IGodwin C, . 2008, p. 7) ومؤشرا  أسوا  الأسهم هك مشتقا  مالية 

 المنظم تطور التعامل بالمشتقات المالية في السوقين المنظم وغير -1
 :تقور المشتقا  المالية تك السوظيق المنمم و،ير المنمم نقوم بحسا لمعرتة 

  معدل النمو السنوي(%)=(  المبلغ في السنةn –  المبلغ في السنةn_1) المبلغ في /
 n_1السنة 
 مجموع معدل النمو السنوي/ عدد معدلات النمو  (%)معدل النمو السنوي المركب =

 السنوي أي عدد سنوات الدراسة
يمرل  المنظم: بين السوق المنظم والسوق غير لحجم تداول عقود المشتقاتمقارنة أولا: 

كل  ول عقود المشتقات فيالسنوي والنمو المركب لحجم تداتحليل معدل النمو الجدول الموالك 
 (0872 –0870  مق السو  المنمم والسو  ،ير المنمم خلال ال ترة

في  والنمو المركب لحجم تداول عقود المشتقات السنويتحليل معدل النمو (: 26الجدول رقم )
 أمريكك الوحدة: بتيوق دولار (0269-0261)ةللفتر  مالسوق المنظم والسوق غير المنظ

 
  https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على :

، %0,6يقدر    انخ اضك بتغ معدل النمو المرك  لتعقود المالية تك السو  المالك العالم
ارت ع النمو  0871، أما سنة 0872مقارنة بسنة  %72بنسبة  0878سنة  انخ ضحيل 

لتسو  المنمم و،ير المنمم،  سببه الارت اع الموج  لمعدل النمو السنو  و  %70  السنو  
  لتل التوالك%0، %2بنسبة  0872، 0870 وشهد ارت اع ق يف لتسنتيق

بالنسبة لمعدل النمو السنو  لتعقود المتداولة تك السو  المنمم كاق موج  وبتغ معدل النمو 
تك ارت اع واضح ومستمر خلال تترة الدراسة،     هاأق حجم نلاحمو  ،% 2,0المرك  نسبة 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1
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 بتيوق دولار 95813بتيوق دولار لتلل  لل  57595مبتغ  0872نهاية  ظيمتها تك كان 
 %0,0 انخ ض بمعدلالمرك  تك السو  ،ير المنمم السنو  أما معدل النمو  ،0872سنة 

شهد ت ب با خلال ال ترة و   0872 لل سنة  0872وال   تأرر بالانخ اض المستمر مق سنة 
ية بتيوق دولار نها 627784(، حيل ظدر حجم تداولها بد 0872 -0870الممتدة بيق  

بتيوق دولار، تك حيق شهد ارت الا محسوسا  482420بتغ و  0872رم انخ ض نهاية  0872
  0872 ر سنةبتيوق دولا 558505ليلل حجم التعامل  لل 

أق الجزل الكبير لحجم التعامل بالمشتقا  المالية كاق  أيضا  ق أهم ما يمكق ملاحمته
  (0872-0870خلال تترة الدراسة   %08لتل مستوع السو  ،ير المنمم وبنس  ت و  

تم تقدير حجم التعامل بالمشتقا  المالية تك  قار السو  المنمم  ثانيا: تحليل السوق المنظم:
   ا حس  المناق بهوك لك حجم التعامل  (0872-0870خلال ال ترة  

حسب طبيعة السنوي والنمو المركب لعقود المشتقات المالية تحليل معدل النمو  (:20الجدول رقم )

 الوحدة: بتيوق دولار أمريكك (0269-0261للفترة ) في السوق المنظم المخاطر

 
 https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1 :الباحرة بالالتماد لتل  لدادالملدر: مق 

بمعدلا  نمو ت و  و  %2,0معدل  لعقود سعر ال ائدةحق  معدل النمو السنو  المرك  
، وه ا الأخير شهد انخ اض تك النمو اللرفبكرير معدلا  النمو السنو  لعقود سعر 

مقارنة بسنة  %72 بنسبةال   ارت ع  0871مالدا سنة تك لدة سنوا  وبمعدلا  ستبية 
 لتل التوالك  %0و% 2بنس   0872، 0870لينخ ض سنتك  0872

كما أق المشتقا  المالية الموجهة لإدارة مخاقر سعر ال ائدة أخ   ك لك نليبا واترا 
مخاقر الأخرع وال   الوبنس  لالية جدا مقارنة مع باظك المشتقا  المالية الموجهة لإدارة 

بنسبة  0872بتيوق دولار سنة  57217بتغ و  حيل شهد ارت اع مستمر ،يكاد ينعدم
سعر اللرف لعقود ، أما بالنسبة %2 22بتيوق دولار بنسبة  95425لل وو  ،02% 22

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1
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 0872سنة  %2 8يمكق القول أنها تعانك ضعف تك حجم تعامتها بنس  تتراوح بيق تعادل 
ولتيه يمكق القول أق المشتقا  المداولة تك السو  المنمم موجهة   0872سنة  %22 8 لل 

 ال ائدة بالدرجة الأولل سعر لإدارة مخاقر 
  تحليل سوق المشتقات في السوق المنظم حسب التوزيع الجغرافي: ثالثا

 جغراتيا   هاوالجدول الموالك يوضح توزيع، لالمية أسوا يتم تداول المشتقا  المالية تك لدة 
حليل معدل النمو السنوي والنمو المركب لعقود المشتقات حسب التوزيع ت (:21الجدول رقم )

 أمريكيالوحدة: بليون دولار  (0269-0261للفترة ) الجغرافي
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 https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1 :الملدر: مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل

أق أمريكا الشمالية احتت  المرتبة الأولل تك حجم التعامل  نلاحم مق خلال الجدول
بتيوق  40394حيل بتغ  ،%72مم وبمعدل سنو  مرك  تك السو  المنبالمشتقا  المالية 

أ  ما  0872بتيوق دولار سنة 69303  وولل  لل %70 18بنسبة  0872دولار سنة 
، وتتيها تك %02 ، لتأتك تك المرتبة الرانية أوروبا بنسبةمن حجم السوق العالمي %72يعادل 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1
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 حقق وهك نسبة جد ضئيتة مقارنة بسابقتها، تك حيق  %0المرتبة الرالرة آسيا بنسبة تداول 
  %0باظك الأسوا  نسبة تداول بالمشتقا  المالية 

 لعقود المتداولةرابعا: تحليل السوق المنظم حسب نوع ا

معدل مق خلال تحتيل  تيما يتك لرض لحجم التعامل بكل مق العقود المستقبتية ولقود الخيار

 .النمو السنوي والنمو المركب
العقود في السوق  فيتحليل معدل النمو السنوي والنمو المركب لحجم التعامل (: 21الجدول رقم )

 دولار أمريككالوحدة: بتيوق   (0269-0261للفترة ) المنظم
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 %11معدل النمو السنوي المركب 

  https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1الملدر: مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل:

نسبة  ها حقق ، وبالنمر لنموها نجد أن%1بتغ معدل النمو المرك  لتعقود المستقبتية 
سنة  % 72ظدر    وانخ اض 0870مقارنة بسنة  0872سنة  %78انخ اض يقدر   

ما ، بين%0بنسبة  0878والانخ اض تك النمو كاق سنة  0871سنة  % 02ونسبة  0870
مرك   نسبة نموبو  تداولهاه ا راجع لارت اع ، و %77لقود الخيارا  بتغ  نسبة النمو 

  لتل التوالك 0878، 0872لسنتك  70%، 08%
أكرر مق حجم التعامل بعقود المستقبتيا   الخيارا الجدير بال كر أق حجم التعامل بعقود 

بتيوق دولار وهو  28000مبتغ  بتغ متوسق حجم تداول لقود الخيار خلال تترة الدراسة، حيل
بتيوق دولار وهو  08108 بتغ متوسق حجم التعامل بعقود المستقبتيا  ، بينما%28ما يوات  

 مق حجم التداول الكتك، بينما %28  ما يوات
للإشارة تاق حجم التعامل تك العقود المستقبتية أو الخيارا  كتها تتعت  بعقود أسعار ال ائدة 

 مل بعقود سعر اللرف كما هو موضح تك الجدول التالك:بمبالغ ت و  التعا

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1
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 مقارنة بين حجم التعامل في عقود الخيارات والعقود المستقبلية(: 21الجدول رقم )
  3102 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

العقود 
 المستقبلية

 34771 38868 33669 25944 24857 25346 38341 سعر الفائدة

 272 257 289 225 235 234 244 سعر الصرف

 الخيارات
 60654 55585 47191 40954 38263 31871 32792 سعر الفائدة

 116 139 124 122 131 144 143 سعر الصرف

  https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1?p=20184&c: مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل:المصدر

   بالنسبة لتخيارا  %22,1ة لتمستقبتيا ، ونسبة ببالنس %22تمرل لقود سعر ال ائدة نسبة  
 خامسا: تحليل سوق المشتقات غير المنظم 

 (0872 -0870  ت ترةلعقود المشتقا  تك السو  ،ير المنمم لحجم التعاملا  سيتم تحتيل 
 قبيعة المخاقر وت  الجدول الموالك: حس 

تحليل معدل النمو السنوي والنمو المركب لعقود المشتقات في السوق غير  (:21الجدول رقم )

 الوحدة: بتيوق دولار أمريكك (0269-0261حسب طبيعة المخاطر للفترة )المنظم  
3102 3106 3108 3104 3104 3108 3109 

ي 
نو

س
 ال

مو
لن

ا
ب

رك
لم

ا
مة  

قي
 

مة
قي

مو 
لن

ل ا
عد

م
 

مة
قي

مو 
لن

ل ا
عد

م
 

مة
قي

مو 
لن

ل ا
عد

م
 

مة
قي

مو 
لن

ل ا
عد

م
 

مة
قي

مو 
لن

ل ا
عد

م
 

مة
قي

مو 
لن

ل ا
عد

م
 

ود
عق

ر  
سع

ف
صر

ال
 

7
8
4
9

2
 

8
2
0
6

2
 

5
%

 4
8
9
8

2
 

-7
%

 7
8
7
8

0
 

4
%

 8
7
1
1

7
 

1
1
%

 9
0
6
6

2
 

4
%

 9
2
1
7

7
 

2
%

 

3
%

 

ر 
سع

د 
قو

ع

دة
ائ

لف
ا

 6
0
0
8

2
1

 

5
1
9
6

0
7

 

-1
4
%

 2
9
8
0

2
8

 

-2
4
%

 3
8
5
5

1
3

 

-2
%

 4
2
6
6

4
8

 

1
1
%

 4
3
6
8

3
7

 

2
%

 4
4
8
9

6
5

 

3
%

 -4
%

 

د 
قو

ع

ة 
ط

تب
مر

هم
س

لأ
با

 

6
7
0
5

 

7
0
9
6

 

6
%

 4
3
6
0

 

2
%

 6
2
5
3

 -1
4
%

 

6
5
6
9

 

5
%

 6
4
1
7

 

-2
%

 6
8
7
4

 

7
%

 

1
%

 

د 
قو

ع

لع
س

ال
 2

4
6
9

 

2
1
0
3

 

-1
5
%

 

0
8
1
6

 

-2
8
%

 

1
6
7
1

 

1
1
%

 1
8
6
2

 

1
1
%

 1
9
0
3

 

2
%

 2
1
2
4

 

1
2
%

 

-1
%

 

ت 
قا

شت
م

ن
ما

ئت
لا
ا

 

2
1
5
2

6
 

1
6
8
4

6
 

-2
2
%

 0
3
4
6

6
 

-2
5
%

 1
0
1
0

3
 

-2
0
%

 

9
5
7
8

 

-5
%

 8
3
7
2

 

-1
3
%

 

8
1
1
9

 

-3
%

 -1
5
%

 

ع 
وا

أن

ى
خر

أ
 

8
0

 

7
0

 -1
3
%

 

8
8

 -2
1
%

 

1
0
0

 8
2
%

 

1
3
7

 3
7
%

 

1
9
9

 4
5
%

 

2
4
6

 2
4
%

 

2
6
%

 

 : حلائيا  متاحة لتل موظع البنك الدولك : مق  لداد الباحرة بالالتماد لتلالمصدر
(https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1) 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d1?p=20184&c
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وه ا راجع لتراجع  %0   المنمم،ير انخ ض معدل النمو المرك  لتمشتقا  تك السو  
لقود  ،لقود الستع ،%78بمعدل  الائتماق وانخ اض النمو المرك  لعقود كل مق مشتقا 

سعر اللرف المرك  لعقود السنو  مقارنة بارت اع نسبة النمو  ،%2بمعدل  سعر ال ائدة
ولاحمنا أيضا أق المشتقا  ، ض اكبر مق نسبة الارت اعولكق نسبة الانخ ا %0 بمعدل

سعر ال ائدة ظد أخ   نليبا واترا مق حجم التداول تك قر المالية المستخدمة لإدارة مخا
، 0872بتيوق دولار تك نهاية  519607السو  ،ير المنمم خلال تترة الدراسة، وال   بتغ 

ف ه ا الأخير انخ اضا تك السنوا  حجم التعامل الكتك، ولر  مق% 82,77وهو ما يعادل 
وال   أرر  %12,17وهو ما يعادل  0872سنة بتيوق دولار  385513الموالية، حيل بتغ 

تقد لرف حجم التعامل  0872لتل انخ اض حجم التعامل الكتك لتمشتقا ، أما تك نهاية 
بتغ  بالمشتقا  المالية المستخدمة لإدارة مخاقر سعر ال ائدة ارت الا معتبرا حيل

  .%08دولار وهو ما يعادل  بتيوق448965
بل ة لامة تإق نسبة استخدام المشتقا  المالية لإدارة مخاقر سعر ال ائدة مق  جمالك 
حجم التعامل الكتك تك السو  ،ير المنمم، ت و  رلال أرباع متوسق حجم التعاملا  

 بالمشتقا  التك تغقك باظك المخاقر 
أما تيما يخص حجم تداول المشتقا  المالية الموجهة لإدارة مخاقر اللرف يأتك تك 

أ  بنسبة  0872بتيوق دولار سنة  82062المرتبة الرانية مق حجم التعامل الكتك، تقد بتغ 
 0872 سنةبتيوق دولار  92177لل  لل وو ظد شهد ارت الا مق سنة  لل أخرع و ، 70,81%
العقود خص المشتقا  المالية الموجهة لإدارة مخاقر كل مق ، أما تيما ي%72,8بنسبة 

ولقود الستع تيلاحم أق حجم التعامل بها ضئيل جدا وتكاد تنعدم حيل  المرتبقة بالأسهم
وتيما يتعت  بالمشتقا  المالية الموجهة  ،(0872_0872خلال ال ترة  %0النسبة لا تتجاوز 
ضعية حجم التعامل به ليس أحسق بكرير مق الائتماق نلاحم بأق و مشتقا  لإدارة مخاقر 

مق متوسق حجم  %0و %7ولقود الستع، وتتراوح النس  بيق  الأسهم المرتبقة بالأسهم لقود
  أسعار ال ائدةعقود التعامل الكتك خلال تترة الدراسة، وه ا النسبة تبقل ظتيتة   ا ما ظورن  ب
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 العقود المتداولة سادسا: تحليل السوق غير المنظم حسب أصل )صنف( 

 المنظم غير السوق في الصرف عقود أسعارل المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل .6
لمواجهة مخاقر سعر عقود المتداولة مختتف اليمرل الجدول الموالك حجم التعامل تك 

  المنمم،ير لتل مستوع السو  اللرف 
 السوق في الصرف عقود أسعار لحجم المركب والنمو السنوي النمو معدل (: تحليل21الجدول رقم )

 الوحدة: بليون دولار أمريكي (0269-0261المنظم للفترة ) غير

 
 https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1 مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل:المصدر:   

 92178  للارت ع حيل ، %0اللرف   أسعارارت ع معدل النمو السنو  المرك  لعقود 
  0872سنة  بتيوق دج 00820مقارنة بمبتغ  0872بتيوق دولار سنة 

معدل ارت اع ب اللرفركس لتغقية مخاقر أسعار و ومبادلا  ال  الآجتةاستخدام العقود شهد 
 0872بتيوق دولار سنة  54647حيل ولل المبتغ  لل  %2ظدر   مرك   نمو سنو 

ملا  شهد معدل عبالنسبة لمبادلا  ال، أما بتيوق دولار  41174بمبتغ  0872مقارنة بسنة 
وبتغ متوسق التعامل به ا العقود  %0 8النمو السنو  المرك  انخ اض ق يف جدا ظدر   

 نخ ض، أما لقود الخيارا  تقد ا%07و %01بتيوق دولار أ  بنس  تتراوح بيق  02022
بتيوق دج  77088  لل، لتنخ ض 0872بتيوق دج سنة  15333، وظدر  ظيمتها %0بمعدل 
 خلال تترة الدراسة  %72و %70وشكت  نسبة تتراوح بيق  ،0872سنة 
 المنظم غير السوق في الفائدة عقود أسعارل المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل -0

يمرل الآجتة والخيارا  والمبادلا  مق أهم العقود انتشارا تك الأسوا  ،ير النمامية، و  العقود
  تك ه ا العقود لمواجهة مخاقر أسعار ال ائدةالجدول الموالك حجم التعامل تك 

 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1
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 السوق في الفائدة عقود أسعار لحجم المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل (:21الجدول رقم )
 الوحدة: بتيوق دولار أمريكك (0269-0261للفترة )المنظم  غير

 
  https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل:المصدر: 

لرت  ظيمتها انخ اض معدلا  ال ائدة، معمم ظيمة المشتقا  المالية لعقود  المبادلا تشكل  
بتيوق دولار،  002780 بمبتغ 0872سنة   للبتيوق دولار  027210 بمبتغ 0872مق سنة 

، وه ا بسب  0872بتيوق دولار سنة  027020  لللتلل  الأخيرةلكنها ارت ع  تك السنوا  
زيادة القت  لتيها مق قرف البنوك خالة، وشهد معدل النمو السنو  المرك  انخ اض 

(  كما 0872-0872  سببه الانخ اض الكبير تك معدل النمو السنو  لت ترة %2بمعدل 
 لكل سنوا  الدراسة  %18المبادلا  لعقود أسعار ال ائدة  تمرل نسبة

هك لبارة لق مشتقا  تك المرتبة الرانية، و  FRAS الآجتةالعقود  أسعارات اظيا   كتأت
جل لتل آه ا العقد انه لقد ويتميز  ،تستخدم لتغقية مخاقر سعر ال ائدة لتل المدع القلير

سعر ال ائدة أساسه تبادل مدتولا  ال ائدة لتل أساس سعر تائدة راب  مع مدتولا  لتل 
خلال تترة الدراسة حيل لرف  وظد شهد  ظيمة ه ا الات اظيا  ت ب   ،مأساس سعر تائدة لائ

بمعدل  0878وه ا راجع لانخ اضه الكبير سنة  %2المعدل السنو  المرك  انخ اض بمعدل 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1
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بتيوق دولار ولاد للارت اع ليلل  00272بتيوق دولار مقارنة بمبتغ  28808بمبتغ  00%
 FRAs الآجتةالعقود  أسعارراوح ظيمة ات اظيا  ، وتت0872بتيوق دولار سنة  21207مبتغ 

 ،تك المرتبة الرالرة تأتكبالنسبة لتخيارا   لكل سنوا  الدراسة  %72و % 78نسبة مابيق 
، وظد لرف ت ب   تك المعدل %0حيل بتغ معدل النمو السنو  المرك  انخ اض بنسبة 

 لأخرع السنو  مق سنة 
 غير السوق في بالأسهم المرتبطة لعقود المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل -1

المرتبقة بالأسهم وتشمل العقود الآجتة عقود اليمرل الجدول الموالك حجم التعامل تك  :المنظم
 والمبادلا  والخيارا  

 في بالأسهم المرتبطة العقود لحجم المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل(: 29الجدول رقم )
 الوحدة: بتيوق دولار (0269-0261خلال الفترة ) المنظم غير السوق

 

  https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل:المصدر: 

خلال تترة الدراسة ارت اع ق يف قة بالأسهم شهد معدل النمو المرك  لتتعامل بالعقود المرتب
وه ا نتيجة لارت اع معدل النمو السنو  المرك  لتعقود الآجتة والمبادلا  بمعدل  %7بمعدل 

 0878ارت اع له سنة  كالت، ه ا الأخير شهد ت ب   بيق الارت اع والانخ اض وكاق 1%
 3199ظدر المبتغ   0872، وتك سنة %00بتيوق دولار بمعدل نمو سنو   3341بمبتغ 

سنة  %02تيما يخص الأهمية النسبية  تقد تراوح  بيق  %2بتيوق دولار بمعدل نمو سنو  
معدل النمو السنو  المرك    انخ ض بالنسبة لتخيارا    0871سنة  %22و  0872

  0872سنة  %22و  0871سنة  %87، ومرت  الخيارا  نسبة  تتراوح  بيق 0%
 المنظم غير السوق في السلع عقود لحجم المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل -1

 يتم توضيح  لك مق خلال الجدول الآتك:
 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1
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 غير السوق في السلع عقود لحجم المركب والنمو السنوي النمو معدل تحليل(: 62الجدول رقم )
 الوحدة: بتيوق دولار ( 0269-0261خلال الفترة ) المنظم

 
 البيانا  المتاحة لتل الموظع:الملدر: مق  لداد الباحرة بالالتماد لتل 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20192&c= 

يتم التعامل بعقود المشتقا  المالية مق خيارا  ومبادلا  ولقود أجتة بنس  منخ ضة لتغقية 
بتيوق  7027(  0872-0872حيل بتغ متوسق ظيمتها خلال ال ترة   مخاقر لقود الستع ، 

، بتغ معدل النمو السنو  المرك  لعقود الستع انخ اض ق يف بمقدار 0872دولار سنة 
وارت اع ق يف  %0,7نتيجة لانخ اض  معدل النمو السنو  المرك  لتخيارا  بمعدل  7,0%

  %0 8والمبادلا  بمعدل  الآجتةجدا لتعقود 
تم  النماميةمق خلال المعقيا  المتعتقة بسو  المشتقا  المالية النمامية و،ير اتمة: الخ

  لل مجمولة مق النتائج يمكق توضيحها تك النقاق التالية: التولل
 المشتقا  المالية والمتمرتة تك كل مق لقود الخيارا  والمبادلا  والمستقبتيا  والعقود  تعتبر

الآجتة مق أهم منتجا  الهندسة المالية، تستخدم تك  دارة المخاقر التك تتعرض لها البنوك 
 والمؤسسا  وتغقيتها خالة مخاقر سعر ال ائدة ومخاقر سعر اللرف  

   أد  دورا كبيرا تك التغت  لتل معمم المخاقر التك يواجهها  ق الأدوا  المالية المشتقة
،ير المنمم، وأق تغقية ه ا المخاقر مرتبق  ستوع السو  المنمم أوالمسترمروق سوال لتل م

  بنولية الخقر والأداة المالية والمشتقة الملائمة لتغقيته  ضاتة  لل نوع سو  التداول

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20192&c=
https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20192&c=
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  كرير مق حجم تداولها تك بالسو  ،ير المنمم أكبر   ق حجم المشتقا  المالية المتداولة تك
م خلال تترة بالنسبة لتسو  ،ير المنم %08وتمرل نس  ت و   ،مم  البورلا (السو  المن
  (0872-0870الدراسة  

   لقود  أيضا الأدوا  تداولا تك البورلا ،العقود المستقبتية والخيارا  لأسعار ال ائدة أكرر
وه ا راجع  لل أق مخاقر سعر ، OTCأسعار ال ائدة هك أكرر الأدوا  تداولا تك أسوا  

ال ائدة هك مق أكبر مخاقر التك تتعرض لها المؤسسا  المالية، له ا تستخدم المشتقا  
 المالية لإدارة ه ا النوع مق المخاقر، وتتيها مخاقر سعر اللرف 

  : ليها يمكق تقديم مجمولة مق التوليا  تك ضول النتائج المتولل: التوصيات
   المشتقا  بترقيف المسترمريق مق خلال العمل لتل  ظامة دورا  وبرامج تقوير  أسوا ظيام

لكاتة المسترمريق الرا،بيق تك التعامل بمختتف العقود لإيلال المعتوما  لق آلية لمتها 
 وشروقها والتزاماتها 

   الأسوا  المنممة لما يحكم تعاملاتها مجمولة مق الجوان  تح يز المسترمريق بالتعامل تك
  التنميمية وال نية والش اتية وه ا لمختتف العقود المتداولة

  العقود المستخدمة أدوا  مهمة تك تخ يض  مادة المشتقا  المالية كوقالجامعا  تدريس
وحماية مراكزهم سترماراتهم اوتغقية المخاقر التك يتعرض لها المسترمروق جرال مستقبل 
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