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  مخاطر المشتقات المالية و مساهمتها في خلق الأزمات
  سحنون محمودالدكتور 

  الجزائر -جامعة منتوري /  كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير
   مقدمة 

تبــذل فئــة متخصصــة يطلــق عليهــا مصــطلح المهندســون المــاليون، جهــودا كبيــرة فــي 
ريـــق ابتكـــار عقـــود و أدوات اســـتثمار تلبيـــة احتياجـــات المســـتثمرين و رغبـــاتهم الجديـــدة عـــن ط

و قد أوصلتهم جهودهم إلى ابتكار ما . مالي جديدة تلبي هذه الرغبات المتطورة و اللامتناهية
و بالرغم من أن عقود المشتقات هـي مفهـوم . يسمى بعقود المشتقات المالية بأنواعها المختلفة

   .معقد وصعب فسنحاول التعرف عليه من خلال هذا المقال
   مفهوم عقود المشتقات: لاأو 
   تعريف/ 1

المشتقات المالية هـي عقـود تعطـي لأحـد الطـرفين الحـق فـي أصـل معـين فـي تـاريخ 
العقـد قـد يتعلـق بأصـل مـالي أو بمبلـغ مـن . محدد، و تلزم الطرف الأخر باحترام التزام مماثـل

لعقــد قــد يــربط ا. كمــا قــد يتعلــق بمؤشــر مــن المؤشــرات.العمــلات، أو كميــة مــن المــواد الأوليــة
الطرفين بطريقة ملزمة أو قد يعطي لواحـد منهمـا إمكانيـة تنفيـذ العقـد أو عـدم تنفيـذه، و يعتمـد 

   ).1(السعر السوقي للمشتقات على سعر الأصل المتعاقد عليه منذ نشأة العقد
   :عقود المشتقات الرئيسية/ 2  

ود المسـتقبلية، عقـود الاختيـار و العقـود الآجلـة و العقـ: تتمثل عقود المشـتقات الرئيسـية فـي   
   .عقود المبادلة

  العقود الآجلة و العقود المستقبلية -أ
العقد الأجل هو عقد يبرم بين طـرفين مشـتري و بـائع للتعامـل علـى أصـل مـا، علـى 

   ).2(أساس سعر يتحدد عند التعاقد، على أن يكون التسليم في تاريخ لاحق
لمستقبلي هو اتفاق بين طرفين على شـراء أو بيـع أصـل و على غرار العقد الآجل فان العقد ا

   ).3(ما في وقت معين في المستقبل بسعر محدد
و لا يختلف العقد الآجل عن العقد المستقبلي إلا في كون بنود العقد المستقبلي نمطية، فمثلا 

ن عدد الوحدات في العقد الواحد و تواريخ التسـليم و مسـتوى جـودة الأصـل نمطيـة لكـل نـوع مـ
أمـا فـي العقـد الآجـل فـلا توجـد . و هو ما يجعل تداول هذه العقود في البورصة ممكنا. العقود

   .و بنود العقد تتحدد وفقا لاتفاق الطرفين  أي قيود،



 سحنون محمود. مخاطر المشتقـات المالية ومساهمتها في خلق الأزمات                                                   د

 web.com-www.aam             مجلة المحاسب العربي تم تحميل ھذه المادة من موقع 

   عقود الاختيارات -ب
تعطــي لمالكهــا حــق شــراء أو بيــع كميــة معينــة مــن أصــل مــا، بســعر يحــدد مقــدما مقابــل دفــع 

و مشــتري الخيــار غيــر ملــزم . الحــق صــالحا حتــى تــاريخ اســتحقاقه عــلاوة العقــد، و يبقــى هــذا
. بممارسة حقه طالما لم يصل السعر فـي السـوق إلـى المسـتوى الـذي يمكنـه مـن تحقيـق أربـاح

بينمــــا يتــــرك أمامــــه مجــــال الــــربح . ولا يخســــر مشــــتري الخيــــار أمــــام محــــرر العقــــد إلا العــــلاوة
                   .مفتوحا

الخيار إما أن يكون عقـدا يعطـي لمشـتريه الحـق فـي الشـراء مـن  وكما يبدو فان عقد
   .المحرر، أو أن يكون عقدا يعطيه حق البيع للمحرر

   :عقود المبادلة / ج
ـــادل تـــدفقات نقديـــة فـــي تـــاريخ معـــين  وهـــي .هـــي اتفـــاق بـــين طـــرفين أو أكثـــر نقديـــة علـــى تب

نهـــا والمحســـوبة بنـــاء علـــى المبـــادلات التـــي يتبـــادل طرفاهـــا مـــدفوعات الفائـــدة الخاصـــة بكـــل م
معــــدلات الفائــــدة الثابتــــة أو المتغيــــرة أو يكــــون التبــــادل لمــــدفوعات خدمــــة الــــدين لكــــل منهمــــا 
والمقومة بعملات مختلفة ، وهذه التقنية تمكن المـدينين مـن تغييـر العملـة المقـوم بهـا الـدين أو 

   ). 4(هطريقة سداد مدفوعات خدمة هذا الدين أو طريقة حساب معدل الفائدة علي
   و المتدخلون فيها أسواق عقود المشتقات: ثانيا 

  
  :أسواق عقود المشتقات  – 1

يــتم تــداول عقــود المشــتقات فــي أســواق تســمى أســواق المشتقات،أســواق المشــتقات هــذه إمــا أن 
   .تكون أسواقا منظمة أو غير منظمة

   :السوق المنظمة/أ
شـــروط التعامـــل فـــي عقـــود  وتعـــرف أيضـــا بالســـوق الأجـــل للبورصـــة ،وتتســـم بتوحيـــد

المشتقات كتلك المتعلقة بالتسليم والتسوية والحد الأقصى لعدد عقود المضاربة الذي يمكن أن 
   ).5(يحوزه العميل الواحد بالنسبة لكل أصل

إضــافة إلــى أن الســوق المنظمــة تكــون مجهــزة بغرفــة مقاصــة تســمح بتنظــيم ســيولة 
ق هذه التغطيـة مـن خـلال هـامش مبـدئي يمثـل العقود وتضمن تغطية مخاطر الطرفين ،وتتحق

للإشارة فانه لا يتم ).6(تودع لدى غرفة المقاصة   % 5الى 3نسبة من قيمة العقد تتراوح بين
إلا من طرف متعاملين معتمـدين تحكمهـم قواعـد التـداول المحـددة مـن  التعامل في هذه السوق

   .طرف هذه البورصة
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   :السوق غير المنظمة/ب
واق المنظمـــة ،الســـوق غيـــر المنظمـــة تحكمهـــا عمليـــات غيـــر منظمـــة ،هـــذه علـــى عكـــس الأســـ

العمليــات التــي تــتم علــى مقصــورة الأســواق غيــر المنظمــة ،هــي الأكثــر تغييــرا للنظــام المــالي 
ــــــــة  ــــــــك غرف ــــــــة ،ولأي هــــــــامش ضــــــــمان ولا تمل الــــــــدولي،بالنظر لكونهــــــــا لا تخضــــــــع لأي رقاب

ية والعقـود الآجلـة ومنتجـات أخـرى أكثــر مقاصـة،وتتداول أيضـا فـي مقصـورتها العقـود المسـتقبل
   ...تعقيدا الخيارات والمبادلات،

العمليات في هذه السوق ليسـت نمطيـة ،بـل يتخـذ قرارهـا بشـكل مشـترك بالاتفـاق بـين الطـرفين 
ويعتبـــر ذلـــك ايجابيـــا بالنســـبة .المعنيـــين ،بمعنـــى أنهـــا مهيكلـــة حســـب إرادة الطـــرفين المعنيـــين 

ة علــى مقاســه،في حــين يعتبــر ذلــك ســلبية عامــة تتميــز بهــا هــذه للمتــدخل الــذي حــددت العمليــ
  ).7(الأسواق

   أنواع المتدخلين في أسواق المشتقات/2
  المؤسسات /أ

تدخل المؤسسات سوق المشتقات من أجل التغطية من المخاطر المرتبطة بنشـاطها 
ات مــن إرباحــا لمؤسســ 50مــن اجــل الحصــول علــى أربــاح إضــافية حــوالي   الإنتاجي،وأيضــا

ناتجــة فــي الحقيقــة عــن المضــاربة الماليــة فــي حــين أن المنتجــات المشــتقة لا تظهــر حتــى فــي 
ميزانيــة هــذه المؤسســات فهــي عمليــة خــارج الميزانيــة وهــو مــا أدى إلــى صــعوبة تحديــد دورهــا 

   ).8(وأهميتها الحقيقية في نشاطات المؤسسة
   :المضاربون/ب 

م،وتوســـــيع مركـــــزهم بمســـــاعدة اثـــــر الرفـــــع ويـــــدخلون ســـــوق المشـــــتقات لتحســـــين وضعيته     
المالي،يتم ذلـك مـن خـلال هـامش مبـدئي مـنخفض جـدا، ثلاثـة بالمائـة فـي المتوسـط مـن قيمـة 
الأصــل محــل التعاقــد ومحاولــة تســجيل أربــاح مهمــة جــدا،إذا مــا حققــت توقعــاتهم فيمــا يخــص 

                                                           .سعر ذلك الأصل
ولتوضيح هذه الفكرة لنأخذ مثال عـن مضـارب تعاقـد علـى احـد عقـود المشـتقات لشـراء        

فــي تــاريخ الاســتحقاق  10دولار للســهم،وهو يتوقــع أن ترتفــع قيمتــه ب 100أســهم بســعر تنفيــذ
   ،أي يصبح

إذا فرضـنا انــه يـدفع مكافــأة . دولار عــن كـل ســهم 10دولار فيـربح 110سـعر الســهم 
دولار ،وأنه قد تحققت توقعاتـه فـي تـاريخ الاسـتحقاق،أي أصـبح سـعر  1قدر بعن كل سهم ت

دولار حيث يكون قد 9دولار عندئذ يحقق هذا الضارب ربحا عن كل سهم مقداره  110السهم 
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دولار مـــن اســــتخدامه ل 9دولار وخســـر دولار كمكافـــأة ، وبالتـــالي فقـــد حصـــل علـــى 10ربـــح 
   ).9(هو اثر الرفع المالي وذلك 900دولار فقط فيكون معدل ربحه 1
صــــناديق الاســــتثمار،البنوك، صــــناديق المعاشــــات،هيئات التوظيــــف  :مســــيرو المحــــافظ/ ج

   ...الجماعي
يــدخل مســيرو المحــافظ أســواق المشــتقات مــن أجــل البحــث عــن توســيع توظيفــا تهــم، 

تقييمـه فكلما كان للصندوق إمكانيات أكبـر، كلمـا نـوع اسـتثماراته فـي أسـواق عديـدة وذلـك بعـد 
و بــذلك يضــمن إذا خســر قلــيلا مــن اليســار وربــح كثيــرا مــن . للوضــعية العامــة لهــذه الأســواق

  فـــي حـــين أنـــه لـــو كانـــت لـــدى هـــذا الصـــندوق إمكانيـــات. اليمـــين، ســـيكون رابحـــا فـــي النهايـــة
سـوف يخسـر فـي النهايـة وعليـه فـان الصـندوق إذا   يسارا فقـط أي فـي اتجـاه واحـد  واستثمرها

أس المـال الضـخم والقـدرة علـى تقيـيم مخـاطر اسـتثماراته سـيكون لديـه حـظ كبيــر أجتمـع لديـه ر 
   ).10(في الربح في النهاية

   أهمية عقود المشتقات/3
لم يكن ظهور عقود المشتقات وليد صدفة أو مجرد ابتكار لورقة مالية جديـدة ،بـل كـان       

د المشــتقات ،التــي تتمثــل فــي ومــا يؤكــد ذلــك، الأهميــة الاقتصــادية لعقــو . وليــد حاجــة وضــرورة
كمـــا تتــيح الفرصــة لتخطــيط التـــدفقات .تقــديم خدمــة التغطيــة ضـــد مخــاطر التغيــرات الســعرية 

النقديــة فضــلا عــن إتاحــة فــرص اســتثمار جديــدة ، إلــى جانــب كونهــا أداة للتنبــؤ بالأســعار فــي 
لاســتثمارية الســوق الحاضــرة فــي تــواريخ لاحقــة، وأنهــا تســهم فــي ســرعة تنفيــذ الاســتراتيجيات ا

  . ،وتحقيق سمة الكمال للسوق ،هذا إضافة إلى مزايا أخرى
و تمثل وظيفة التغطية أهم وظائف عقـود المشـتقات، ولتوضـيح ذلـك لنفـرض حالـة مسـتثمر   

عنـدما يتعامـل المسـتثمر علـى الأصـل  -.أخذ مركزا طويلا في السوق الحاضر علـى سـهم مـا
فانـه يطلـق علـى مركـزه فـي السـوق الحاضــر  فـي السـوق الحاضـر وفـي سـوق عقـود المشــتقات

أمــا إذا كــان . بــالمركز الطويل،بينمــا يطلــق علــى مركــزه فــي ســوق المشــتقات بــالمركز القصــير
التعامـــل فـــي ســـوق واحـــد،وليكن ســـوق المشـــتقات، فـــان مركـــز المشـــتري يطلـــق عليـــه بـــالمركز 

م مـن سـوق الأوراق أي اشـترى السـه -الطويل، بينما يطلق على مركز البائع بالمركز القصير
وقـد تحققـت توقعـات . دولار، و يخشـى أن تـنخفض قيمتـه عنـدما يقـرر بيعـه 50المالية بسعر 

 20دولار، و مـــن ثـــم فقـــد منـــي بخســـائر قـــدرها  30المســـتثمر، إذ انخفـــض ســـعر الســـهم إلـــى 
   .دولار
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و لنفتــرض مــن ناحيــة أخــرى أن المســتثمر قــد قــام بشــراء عقــد خيــار بيــع و ذلــك فــور شــرائه 
دولار و بتــاريخ تنفيــذ هــو ذاتــه  50للســهم، يعطيــه الحــق فــي بيــع الســهم للمحــرر بســعر تنفيــذ 

   .المقرر أن يباع فيه السهم، مقابل مكافأة قدرها ثلاثة دولارات
. دولار، سوف تقتصر خسائر المستثمر على قيمـة المكافـأة 30فإذا انخفض سعر السهم إلى 

دولار محققــا خســارة  30هم فــي الســوق الحاضــر ب حيــث ســيقوم فــي تــاريخ التنفيــذ ببيــع الســ
   .دولار 20قدرها 

 20و يقــوم بالمقابــل بتســوية مركــزه فــي ســوق عقــود الخيــارات حيــث سيحصــل علــى 
دولار مــن المحــرر علــى اعتبــار أن هــذا الأخيــر ملتــزم بقبــول شــراء الســهم مــن مشــتري العقــد 

 30ي السـوق فـي تـاريخ التنفيـذ هـو دولارا، و طالما أن سعر السهم ف 50بسعر التنفيذ أي ب 
دولارا أي مــا يعــادل الخســارة التــي تعــرض  20دولارا فعليــه أن يــدفع للمســتثمر الفــرق و قــدره 

) عقــد الخيــار( دولار، فــان المكاســب الصــافية للمركــز القصــير 3و لمــا كانــت المكافــأة . إليهــا
رات، أي مـــا يعـــادل دولار، أي بخســـارة صـــافية علـــى المركـــزين تســـاوي ثلاثـــة دولا 17تصـــبح 

قيمة المكافأة و مهما انخفض سعر السهم في السوق فستظل خسـائر المشـتري محـدودة بقيمـة 
   ).11(المكافأة

   مخاطر المشتقات المالية :ثالثا 
رغم أن التعامل في أدوات المشتقات المالية، يستهدف الحد من مخاطر التقلبات في معدلات 

إلا أنـــه بحكـــم طبيعـــة تلـــك الأدوات إذ هـــي تـــرتبط . ســـلعالعائـــد و أســـعار الصـــرف وأســـعار ال
بالتوقعـات فهــي كـذلك تتضــمن احتمـالات الــربح و الخسـارة، حيــث أنهـا فــي حـد ذاتهــا تتضــمن 
مخــاطر تــؤدي فــي بعــض الأحيــان إلــى خســائر هائلــة و غيــر محتملــة، ممــا يتســبب فــي خلــق 

  : قات أساسا فيو تتمثل المخاطر التي يمكن أن تواجهها أدوات المشت. الأزمات
   :مخاطر السوق/ 1  

تتعلق هذه المخاطر أساسا بالتقلبات غير المتوقعة في أسعار عقـود المشـتقات، و النـي ترجـع 
في معظم الأحيان إلى تقلبات أسعار الأصول محـل التعاقـد، كمـا قـد تـنجم تلـك المخـاطر مـن 

دم إمكانية إبرام عقود نقص السيولة الذي يؤدي بدوره إلى تدهور أسعار بعض الأصول، و ع
   .مشتقات للاحتياط ضد احتمال استمرار هذا التدهور

إلى جانب ذلك هنـاك مخـاطر التسـوية، فقـد تصـل الأصـول المتعاقـد عليهـا إلـى حـدها الأدنـى 
   .يوم التسوية الذي قد يشهد تقلبات حادة، مما يؤثر على القيمة التي تتم على أساسها التسوية
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ض لمخـــاطر الســـوق كلمـــا كـــان هنـــاك احتكاريـــة مـــن صـــانعي و يزيـــد احتمـــال التعـــر 
الســـوق، حيـــث يقومـــون بعمليـــات الشـــراء و البيـــع علـــى نطـــاق واســـع، و لـــذلك يمكـــنهم التـــأثير 
بدرجــــة أكبـــــر علـــــى أســــعار الأوراق الماليـــــة و علـــــى توقعــــات المتعـــــاملين بشـــــأن الاتجاهـــــات 

عار بعـض تلـك الأوراق بشـكل المسـتقبلية لهـذه الأسـعار، الأمـر الـذي قـد يفضـي إلـى تقلـب أسـ
   .حاد

و مما يزيد مـن هـذه المخـاطر تـرابط الأسـواق الماليـة بدرجـة كبيـرة، و سـهولة انتقـال 
  . المخاطر التي قد تتعرض لها سوق مالية معينة إلى الأسواق المالية الأخرى

و يؤكد ذلك إلى حـد كبيـر تـداعيات أزمـة المكسـيك حيـث اقتـرن تخفـيض سـعر صـرف البيـزو 
بانخفاض حاد غير متوقـع فـي أسـعار الأوراق الماليـة متوسـطة  1994كسيكي في ديسمبر الم

الأجــل التــي أصــدرت فــي المكســيك فــي أواخــر العــام المــذكور، و امتــد هــذا الانخفــاض ليشــمل 
أسعار الأصول المالية المكسيكية الأخرى، مما أدى إلى إلحاق خسـائر كبيـرة بالمتعـاملين فـي 

الأصــول، كمــا امتــد هــذا الانخفــاض ليشــمل أيضــا أســعار الســندات فــي العقــود الخاصــة بتلــك 
باقي دول أمريكا اللاتينية، فضلا عن امتداده إلى أسعار السندات في الأسواق الآسيوية التـي 

   ).12(تراجعت إصدارات السندات فيها بدرجة كبيرة
لـب أيضـا و يتطلب الحد من مخاطر السوق تقييم موضوعي شامل لظـروف السـوق، كمـا يتط

أن تحــافظ بيــوت التســوية علــى حــد أدنــى مناســب مــن الســيولة لــديها و كــذا علــى كفــاءة أدائهــا 
كوسيط بين البائع و المشتري في السوق، و بحيـث تكـون قـادرة علـى الوفـاء بالتزاماتهـا بصـفة 

   .مستمرة
    : المخاطر الائتمانية/ 2

العقـد، و تقـدر بتكلفـة الإحـلال بسـعر تنتج عن عدم قـدرة أحـد الطـرفين علـى الوفـاء بالتزامـات 
   ).13(السوق للتدفقات المتولدة عن العقد في حالة التقصير

و يعتبر هذا النوع من المخاطر أكثر انتشارا في البورصات غير المنظمة مقارنة بالبورصـات 
المنظمة، الأمـر الـذي يقتضـي اهتمـام المتعـاملين فـي البورصـات غيـر المنظمـة بتقيـيم الجـدارة 

   .لائتمانية للأطراف التي يتم التعامل معهاا
ــة الحاليــة، البنــوك الخاضــعة لهــا،  هــذا و يطالــب عــدد كبيــر مــن البنــوك المركزيــة فــي المرحل
بتقــديم تقــارير تتعلــق بأنشــطتها الماليــة فــي أســواق المشــتقات، باعتبــار أن ذلــك يمثــل امتــدادا 

مخصصـات لمواجهـة الخسـائر الناتجـة كما تقوم بعض البنـوك بتكـوين . طبيعيا لدورها الرقابي
   .عن عدم سداد بعض العملاء للقروض الممنوحة لهم لتمويل التعامل في المشتقات
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   )المخاطر الرقابية:(مخاطر التشغيل/ 3
و يقصــد بهــا المخــاطر الناجمــة عــن ضــعف نظــم الإشــراف و الرقابــة الداخليــة علــى 

ة فــي ســوق المشــتقات، و كــذا المخــاطر العــاملين فــي البنــوك وغيرهــا مــن المؤسســات المتعاملــ
   .الناتجة عن عدم سلامة السياسات الخاصة بالإدارة

و من أمثلة ضعف الرقابة الداخلية و نظم العمل، السماح لمسؤول واحد بالبنك بممارسة دور 
السمســـار و القيـــام بتســـوية المعـــاملات فـــي نفـــس الوقـــت، إذ أنـــه مـــن الضـــروري أن لا يجمـــع 

دورين معا، للحيلولة دون التلاعب و إخفاء الخسائر التـي يمكـن التعـرض شخص واحد بين ال
   .لها
  : المخاطر القانونية/ 4

ترتبط هذه المخاطر بالخسائر الراجعة لتصرف قانوني أو تنظيمي، يبطـل صـلاحية 
العقــــد أو يحــــول دون أداء المســــتخدم النهــــائي أو الطــــرف المقابــــل لــــه وفقــــا لشــــروط العقــــد أو 

   .صفية ذات الصلةترتيبات الت
مثل هذه المخاطرة يمكن أن تنشأ مثلا عن عدم كفاية توثيق العقد أو عدم القـدرة علـى ترتيـب 

أو إدخال تغيرات مناوئة أو عكسية في قـوانين الضـرائب، أو . تصفية للعقد في حالة الإفلاس
   ).14(وجود قوانين تحظر على المنشآت، الاستثمار في أنواع معينة من الأدوات

  : أثر الرفع المالي/ 5
مـــن بـــين مخـــاطر الأدوات المشـــتقة أيضـــا، أثـــر الرفـــع المـــالي العـــالي المشـــترك بـــين 

%) 2أو حتــى  5فــي بعــض الأحيــان %( 10فالمســتثمر يــودع ببســاطة . جميــع هــذه الأدوات
مـرات أكبـر مـن لـو  10من قيمة العقـود التـي يشـتريها أو يبيعهـا، و يمكنـه أن يـربح أو يخسـر 

   .ى أو باع الأصل محل التعاقدأنه اشتر 
   مساهمة عقود المشتقات في خلق الأزمات /6

كمــــا أن . لقـــد كانــــت المشــــتقات بشــــكل أو بــــآخر متاحــــة خــــلال العديــــد مــــن الســــنين الماضــــية
المهندســـين المـــاليين دأبـــوا علـــى تطـــوير المنتجـــات المشـــتقة الجديـــدة و المعقـــدة، و التـــي تبـــدو 

فـــي مقـــال لــه فـــي صـــحيفة وول  J.lipenفقــد قـــال عنهــا  صــعبة إن لـــم تكــن مســـتحيلة الفهـــم،
   . )15(»لم أعرف موضوعا يجهله الناس قدر المشتقات« 1993ستريت لعام 

غيـر أنـه لسـوء الحـض، فـان فقـدان الـتفهم العـام لهـذه الأدوات لـم يحـل ذون تـورط المســتعملين 
خـــاطر لا يمكـــن فـــي معـــاملات المضـــاربة بالمشـــتقات، و بالتـــالي التعـــرض لمســـتويات مـــن الم

  )16(.تحملها
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ـــة لأســـواق المنتجـــات  ـــيس فقـــط للاحتفـــال بالانتصـــارات التقني ـــدعوة اليـــوم ل وعليـــه فال
بـل أيضـا للانتبـاه بأنهـا تعتبـر . المشتقة، و الافتتان بمقدرتها على الاستجابة لكـل الاحتياجـات

ومـن   زماتحيث تسببت في العديد من الأ ، واحدة من أعظم عناصر الخطر للمالية الحالية
الممكــن هنــا أن نعيــد إلــى الأذهــان دروس أزمــة يــوم الاثنــين الأســود حيــث وجهــت الاتهامــات 

 Baringsلأســواق المشــتقات، بأنهــا ســبب رئيســي للأزمــة، إضــافة إلــى مأســاة بنــك بــارنجز

Brothers and cpmpany bank»  «الذي عصفت به رياح المشتقات.   
بســـبب  1994عـــام » Mellallgesellschaft« ةهـــذا فضـــلا عـــن تحطـــم المجموعـــة الألمانيـــ

 ,Cargil ,Mead: و تتوســـع القائمـــة لتشـــمل منشـــآت أخـــرى مثـــل. التـــداول بالمســـتقبليات

Greetings chemical  و نجـد حتـى الصـانع الأمريكـيDell  الـذي علـى اثـر خسـارة تقـدر
   .بالانسحاب من سوق المشتقات 1994مليون دولار أعلن عام  23ب 

نـــاك خـــلاف حـــول مـــا إذا كانـــت المشـــتقات هـــي الســـبب الرئيســـي فـــي أزمـــة يـــوم و إذا كـــان ه
الاثنــين الأســود، فــان الكــل مجمــع علــى أن انهيــار بنــك بــارنجز كــان ســببه المشــتقات ولــذلك 

، عنـدما 26/02/1995كـان ذلـك يـوم الأحـد الموافـق ل : سوف نعرض تفاصيل هـذا الانهيـار
ارنجز تحــــت حراســـة بنــــك انجلتــــرا، و هــــو وضـــعت مجموعــــة المصــــارف التجاريـــة المســــماة بــــ

لقــد تعـــرض . بعــد أن أخفقــت محاولــة ترتيــب مــن يشــتري هــذا المصــرف. المصــرف المركــزي
ـــداول  ـــه المتخصصـــين بالت البنـــك إلـــى خســـائر فادحـــة، كـــان ســـببها دخـــول أحـــد المســـؤولين في

مســتقبليات «بالمشــتقات فــي معــاملات غيــر مرخصــة مــن خــلال شــركة فــي ســنغافورة تســمى 
التــي »  «Barings securitiesتابعــة لشـركة لــلأوراق الماليـة يمتلكهــا برنجـز باســم » جـزبرن

   .)17( تعتبر الذراع المنفذ لصنع السوق في المجموعة
ســـنة يـــدعى نيكــولاس ليســـون ســـبقته  28بتعيــين شـــاب عمــره  1992فلقــد قـــام البنــك فـــي عـــام 

ات عقــــود المشــــتقات فــــي ســــمعته و كفاءتــــه، حيــــث تــــرك لــــه مســــؤولية تصــــميم و إدارة عمليــــ
بعمليــات مــن المفتـرض أنهــا محــدودة  1994و الغريــب أنـه قــد بــدأ نشـاطه فــي عـام . سـنغافورة

، و مؤشر بورصة اوزاكـا 225المخاطر، إنها المراجحة بين عقود مستقبلية على مؤشر نيكي 
ما الــذي يتــداول فــي بورصــة ســنغافورة، علــى أســاس أنهمــا مؤشــرين يكــادا يكونــا بــديلين لبعضــه

مـثلا عنـدما يرتفـع سـعره، ليشـتري  225البعض، فكان يبيع عقـود مسـتقبلية علـى مؤشـر نيكـي 
عقودا مستقبلية على مؤشر بورصة اوزاكا الذي لم يرتفع سعره بـنفس القـدر، عمليـات يصـعب 

   :أن تتعرض للمخاطر و لكن انظر ما حدث
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ـــزال كـــوب فـــي  ـــد اشـــترى قـــدر  16وقـــع زل ـــاير، فـــي وقـــت كـــان ليســـون ق ـــود ين ـــل مـــن العق هائ
 20000أي مـــن % 10المســـتقبلية علـــى مؤشـــر نيكـــي، الـــذي انخفـــض بســـبب الزلـــزال بنســـبة 

و أمـلا فـي أن تعـاود أسـعار تلـك العقـود . نقطـة بعـد الزلـزال 18000نقطة في أول يناير إلـى 
الصعود، سارع بشراء المزيد منها عند السـعر المـنخفض، وذلـك بهـدف تخفـيض متوسـط قيمـة 

لا فــي تخفــيض خســائره علــى نحــو أســرع، إلا أن مؤشــر نيكــي قــد باشــر مزيــدا مــن العقــود، أمــ
نقطـــة و مـــع كـــل انخفـــاض فـــي قيمـــة المؤشـــر تـــزداد  17000الانخفـــاض حتـــى وصـــل إلـــى 

   .الخسائر
 88888وقــد تمكــن ليســون مــن إخفــاء خســائره علــى رؤســائه فــي حســاب آخــذ رقــم 

غير أنـه إذا كـان . مليون دولار 610 بليون ين، أي ما يعادل حينئذ 59حيث بلغت الخسائر 
قـــد اســـتطاع أن يخفـــي الخســـائر علـــى رؤســـائه، فانـــه لا يمكنـــه إخفائهـــا عـــن الســـوق، بســـبب 
القروض التي حصل عليهـا مـن البنـوك، حيـث أن التعامـل فـي عقـود المشـتقات يتطلـب إيـداع 

و . وميـةهامش مبدئي لدى السمسار قد يكـون فـي صـورة نقديـة أو فـي صـورة أوراق ماليـة حك
إذا مـــا هـــبط الهـــامش الفعلـــي مـــن تـــأثير الخســـائر إلـــى مســـتوى يقـــل عـــن هـــامش الوقايــــة أو 
الصــيانة، حينئــذ يتطلــب الأمــر مــن الطــرف الــذي تعــرض للخســائر إيــداع مبــالغ نقديــة، ولــيس 
شـــيء آخـــر حتـــى يرتفـــع الهـــامش الفعلـــي لـــيس إلـــى مســـتوى هـــامش الوقايـــة بـــل إلـــى مســـتوى 

ــــد اســــ ــــاء بتلــــك الإيــــداعات الإضــــافية مــــن قــــروض الهــــامش المبــــدئي، و ق تطاع ليســــون الوف
   .مصرفية

و بدأ المسؤولون عن البنك في لندن يـدركون حقيقـة وجـود أزمـة و ذلـك اثـر مطالبـة 
مليــون دولار،  715بنــك باســترداد قيمــة القــروض، والتــي بلغــت  15البنــوك اليابانيــة وعــددها 

هكذا و من جـراء عمليـات تكـاد تكـون آمنـة و . غالبيتها كانت بهدف تغطية متطلبات الهامش
و كــان مــن المفضــل لــدى بنــك انجلتــرا إنقــاذ . علــى عقــود المشــتقات تعــرض البنــك لهــزة عنيفــة

الســؤال المطــروح . المصــرف مــن خــلال شــرائه مــن قبــل مصــرف آخــر، أو مجموعــة مصــرفية
و مـــاذا تعنـــي لمـــاذا حصـــلت كـــل هـــذه الأزمـــات بمـــا فيهـــا الأزمـــة الماليـــة العالميـــة؟ : الآن هـــو

للمســتثمر؟ الجــواب المطــروح فــي الصــحف الماليــة هــو أن المشــتقات كانــت الســبب باعتبارهــا 
هذا هو . كما يقال أوراق مالية معقدة و عالية المخاطرة تؤدي بالشباب إلى نهاية مالية خاسرة

   .التصور العام اليوم عن المشتقات
  و كخلاصة لما تقدم 
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تعريفات المتداولة في معظم الكتابات و المؤسسات المالية نتطرق إلى أهم المفاهيم و ال
  .)18(العالمية حول المشتقات المالية 

  Financial Derivation: المشتقات المالية  �

حسابات نظامية تتحدد قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر ( هي عقود مالية تتعلق ببنود الميزانية 
  .)19(  ) بطة بهامن الموجودات و الأدوات أو المؤشرات المرت

 أدوات مالية تشتق قيمتها : بأنها  Hongkongو تعرفها السلطات النقدية في  �

من الأوراق المالية محل التعاقد أو من السلع أو من مؤشرات الأسعار ، و يمكن استخدامها 
للتحوط أو المضاربة إلا أنها قد تؤدي إلى زيادة مخاطر الائتمان و أساليب الاحتيال فضلا 

  .)20(المخاطر السوقية  عن
 من خلال التعريف الذي اعتمده بنك )  FMI( و عرفها صندوق النقد الدولي   �

بالمشتقات المالية التي تعني العقود المتوقف قيمتها على أسعار )  BIS( التسوية الدولية 
الأصول المالية محل التعاقد و لكنها لا تتطلب استثمار الأصل المالي في هذه الأصول 

عقد بين طرفين على تبادل المدفوعات و على أساس الأسعار أو العوائد و أن أي انتقال ك
  .)21(لملكية الأصل محل التعاقد و التدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروري 

 و عرفتها المجموعة الاستثمارية لنظم المحاسبة القومية على أن المشتقات  �

لية معينة أو مؤشر أو سلعة ، و التي من خلالها لا المالية هي أدوات مالية مرتبطة بأداة ما
يمكن بيع أو شراء المخاطر المالية في الأسواق المالية ، أما قيمة الأداة المشتقة فإنها 
تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد ، و على خلاف أدوات الاستدانة ليس 

  .)22(ك عائد مستحق على الاستثمار هناك ما يتم دفعه مقدما ليتم استرداده و ليس هنا
إدارة المخاطر ، التحوط ضد : و تستخدم المشتقات لعدد من الأغراض تشمل   

  الخ.. المخاطر ، المراجحة بين الأسواق ، المضاربة 
أن الأداة : و كخلاصة لهذه التعاريف أقول أن الذي هو عليه كل التعاريف و نحن معه 

ذي اشتقت قيمتها من الأوراق المالية محل التعاقد و العكس هو ال) و هي العقد ( المالية 
ليس صحيحا و لا معنى له إذ أن مشتق الأسهم هو حق مشروط عن الأسهم العادية أو 

  .مؤشرات هذه الأسهم
ويرى المراقبون لأداء الأسواق المالية أن المشتقات تعد بعد مضي ثلاثة عقود من 

ات المالية للتبادل التجاري ، و أول أنواع المشتقات وجودها بصورتها الحالية أهم المنتج
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ظهورا على مسرح الاستثمار العالمي هي صكوك الأوراق المالية التي تصدرها الشركات و 
  .تعطي لحائزها الحق في شراء أسهم الشركة بسعر معين في تاريخ معين 

و العقود )  Forward Contracts( و قد شهدت العقود الأخيرة ظهور العقود الآجلة 
المتعلقة بالمنتجات الأساسية ، كالمحاصيل الزراعية و  ( Futur Contracts )المستقبلية 

  .المعادن و الطاقة ، و العملات و السندات و الأسهم 
و لم يتوقف الأمر هنا ، بل تجاوز ذلك إلى ما يعرف بالأصول الافتراضية كالتي 

  الخ... طة و عقود الخيار تتم على مؤشرات الأسهم و المشتقات المختل
   مساهمة المشتقات المالية في الأزمة المالية العالمية الحالية :رابعا 
   :مظاهر أزمة النظام المالي العالمي  /1

لقـــد بـــدأت إرهاصـــات ومعـــالم انهيـــار النظـــام المـــالي العـــالمي فـــي الظهـــور وأصـــابت 
المؤسسـات الماليـة والوســطاء  أصـحاب الأمـوال وغيـرهم بــالهلع والـذعر والرعـب ، كمـا ارتبكــت

معهـا فــي التفكيــر فــي وضـع الخطــط للإنقــاذ ، كمــا أحـدثت للحكومــات الخــوف علــى عروشــهم 
  وبدءوا ينادون العلماء والخبراء لبيان كيف المخرج ؟ 
   :ومن مظاهر هذه الأزمة على سبيل المثال ما يلى 

ذا مـــا تناولتـــه وكـــالات الهرولـــة فـــي ســـحب الإيـــداعات مـــن البنـــوك لأن رأس المـــال جبـــان وهـــ
   .الإعلام المختلفة 

قيام العديد من المؤسسات المالية بتجميد منح القروض للشـركات والأفـراد خوفـاً علـى صـعوبة 
   .استردادها 

نقص السيولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالية وهذا أدى إلى انكمـاش حـاد 
الحيــاة ممــا أدى إلــى توقــف المقترضــين عــن ســداد  فــي النشــاط الاقتصــادي وفــى كافــة نــواحي

  دينهم 
انخفــاض مســتوى التــداولات فــي أســواق النقــد والمــال وهــذا أحــدث ارتباكــاً وخلــلاً فــي مؤشــرات 

   .الهبوط والصعود 
انخفاض مستوى الطاقـة المسـتغلة فـي الشـركات بسـبب نقـص السـيولة وتجميـد الحصـول علـى 

   .أسعار فائدة عالية جداً وضمانات ذات قيمة عالية جداالقروض من المؤسسات المالية إلا ب
   .انخفاض المبيعات ولا سيما في قطاع العقارات والسيارات وغيرها بسبب ضعف السيولة

ازديــاد معـــدل البطالــة بســـبب التوقــف والإفـــلاس والتصــفية وأصـــبح كــل موظـــف وعامــل مهـــدد 
   .بالفصل 
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   .من الحكومات  ازدياد معدل الطلب على الإعانات الاجتماعية
انخفــاض معــدلات الاســتهلاك والإنفــاق والادخــار والاســتثمار وهــذا أدى إلــى مزيــد مــن الكســاد 

   .والبطالة والتعثر والتوقف والتصفية والإفلاس 
   .ما هي الأسباب الرئيسية والحقيقية لهذه الأزمة : وهذا يُثير التساؤل الهام 

   :ي العالمي الأسباب الرئيسية لأزمة النظام المال /2
إن تشـخيص أسـباب الأزمـة هــو مفتـاح العـلاج السـليم ، فتصــور الشـيء تصـويراً سـليماً ودقيقــاً 

   .ومحايداً وموضوعياً هو جزء من تقديم الحل السليم الموضوعي الرصين 
يقـــول علمـــاء الاقتصـــاد العـــالمي ومـــنهم الـــذين حصـــلوا علـــى جـــائزة نوبـــل فـــي الاقتصـــاد مثـــل 

النظــام الاقتصــادي الرأســمالي يقــوم علــى بعــض المفــاهيم والقواعــد التــي  إن: (( مــوريس آليــه 
   )) .هي أساس تدميره إذا لم تعالج وتصوب تصويباً عاجلاً 

كمـا تنبــأ العديـد مــن رجـال الاقتصــاد الثقـات أن النظــام الاقتصـادي العــالمي الجديـد يقــوم علــى 
   .مبادئ تقود إلى إفلاسه 

   :مة على حد آرائهم ما يلى ومما ذكروه من أسباب هذه الأز 
الاســـتغلال والكـــذب والشـــائعات المغرضـــة : انتشــار الفســـاد الأخلاقـــي الاقتصـــادي مثـــل  :أولاً 

والغــش والتــدليس والاحتكــار والمعــاملات الوهميــة وهــذه الموبقــات تــؤدى إلــى الظلــم ، أي ظلــم 
ن وهـذا سـوف يقـود إلـى من أصحاب الأموال من الأغنياء والدائنين للفقراء والمسـاكين والمـديني

تــذمر المظلــومين عنــدما لا يســتطيعون تحمــل الظلــم ، وســوف يقــود ذلــك إلــى تــذمر المــدينين 
   .وحدوث الثورات الاجتماعية عند عدم سداد ديونهم وقروضهم 

ــاً  مــن أســباب الأزمــة كــذلك أن أصــبحت المــادة هــي الطغيــان وســلاح الطغــاة والســيطرة : ثاني
   .ارات السيادية في العالم وأصبح المال هو معبود الماديين على السياسة واتخاذ القر 

يقوم النظام المصرفي الربوي على نظام الفائدة أخذاً وعطاءً ويعمل فـي إطـار منظومـة : ثالثاً 
تجارة الديون شراءً وبيعاً ووسـاطة ، وكلمـا ارتفـع معـدل الفائـدة علـى الودائـع كلمـا ارتفـع معـدل 

وحة للأفـراد والشـركات والمسـتفيد هـو البنـوك والمصـارف والوسـطاء الفائدة على القروض الممن
الماليين والعـبء والظلـم يقـع علـى المقترضـين الـذين يحصـلون علـى القـروض سـواء لأغـراض 
ـــة الحقيقيـــة  ـــه لا تتحقـــق التنمي ـــاج ويـــرى بعـــض الاقتصـــاديين أن الاســـتهلاك أو لأغـــراض الإنت

كان سعر الفائدة صفراً وهـذا مـا قالـه آدم سـميث أبـو والاستخدام الرشيد لعوامل الإنتاج إلا إذا 
ويـرون أن البـديل هـو نظـام المشـاركة فـي الـربح والخسـارة لأنـه ) علـى حـد رأيهـم(الاقتصاديين 
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يحقق الاستقرار والأمن ، وقالوا كذلك أن نظام الفائدة يقود إلى تركز الأموال في يد فئـة قليلـة 
  سوف تسيطر على الثروة 

النظام المالي والمصرفي التقليـدي علـى نظـام جدولـة الـديون بسـعر فائـدة أعلـى ،  يقوم: رابعاً 
أو استبدال قرض واجب السداد بقرض جديد بسعر فائدة مرتفع كما كان المرابـون يقولـون فـي 

، وهــذا يلقــى أعبــاء إضــافية علــى المقتــرض المــدين الــذي  ))أتقضــى أم تُربــى (( : الجاهليــة 
   .ل بسبب سعر الفائدة الأعلى عجز عن دفع القرض الأو 

يقوم النظام المالي العالمي ونظام الأسواق المالية على نظام المشتقات المالية والتي : خامساً 
تعتمد اعتماداً أساسياً علـى معـاملات وهميـة ورقيـة شـكلية تقـوم علـى الاحتمـالات ، ولا يترتـب 

مقامرات والمراهنات التـي تقـوم علـى عليها أي مبادلات فعلية للسلع والخدمات ، فهي عينها ال
ئتمانـات مـن البنـوك فـي شـكل قـروض االحظ والقدر ، والأدهى والأمر أن معظمها يقـوم علـى 

   .وعندما تأتى الرياح بما لا تشتهى السفن ينهار كل شئ وتحدث الأزمة المالية 
علـى إغـراء  من الأسباب كذلك سوء سلوكيات مؤسسات الوساطة الماليـة والتـي تقـوم: سادساً 

القـــروض والتـــدليس علـــيهم وإغـــرائهم، والغـــرر والجهالـــة بالحصـــول علـــى ) محتـــاجي(الـــراغبين 
القـروض مــن المؤسســات الماليــة ، ويطلبـون عمــولات عاليــة فــي حالـة وجــود مخــاطر ، والــذي 
يتحمل تبعة ذلك كله هو المقترض المدين الذي لا حـول لـه ولا قـوة وهـذا مـا حـدث فعـلاً وهـذا 

  . النهاية إلى الأزمة  يقود في
السـحب علـى (يعتبر التوسع والإفراط في تطبيق نظام بطاقـات الائتمـان بـدون رصـيد : سابعاً 

والتـــي تحمـــل صـــاحبها تكـــاليف عاليـــة وهـــذا مـــن أســـباب الأزمـــة ، وعنـــدما يعجـــز ) المكشـــوف
يــتم صــاحب البطاقــة عــن ســداد مــا عليــه مــن مديونيــة ، زِيــدَ لــه فــي ســعر الفائــدة وهكــذا حتــى 

الحجز عليه أو رهن سيارته أو منزله ، وهذا ما حـدث فعـلاً للعديـد مـن حـاملي هـذه البطاقـات 
  .وقادت إلى خلل في ميزانية البيت وكانت سببا في أزمة في بعض البنوك الربوية

فــي هــذا الصــدد ، و لتوضــيح مــدى الأثــر الــذي يخلفــه التعامــل بالمشــتقات الماليــة مــن ناحيــة 
  :التالي  المثال الافتراضيالأزمة المالية العالمية الراهنة ، ندرج مساهمتها في خلق 

بفرض أن صندوق استثماري يملك مليون دولار و يريد أن يستثمره في شراء سهم مؤسسة  
، إلا أنه يخشى ) سهم  100000عدد الأسهم هو ( دولار  10معينة قيمته السوقية الحالية 

 0.01مصاريفه لا تتجاوز ( يقوم بشراء عقد مستقبلي  من تدني سعر هذا السهم مستقبلا لذا
و يستثمر بقية الأموال في ) دولار  100من القيمة الإجمالية للأسهم المقيدة فيه أي  %

مثلا ، لنفترض أن السعر  % 5بفائدة قدرها ) نفترض أنه وديعة بنكية ( استثمار مضمون 
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أن الصندوق الاستثماري تكبد خسارة  دولار عند تاريخ التسليم هذا يعني 9.8انخفض إلى 
              دولار  50000دولار ، إلا أنه تمكن من تغطيتها عن طريق الاستثمار المضمون بـ  20000

دولار  30000مما يعني أنه حقق نتيجة صافية من التغطية قدرها  ) % 5 * 999900$ (
  ،على الاستثمار المبدئي كنتيجة مالية % 3أي 

ذا المثال أن المشتقات هي وسيلة للتغطية حتى و إن كانت نتيجتها عرفنا من ه
خسارة فإنه بالتأكيد ستكون أقل من الاستثمار المباشر في الأسهم بفعل الاستثمار المضمون 
الذي يقلل الخسائر ، إلا أن الملاحظ في هذه الأدوات هو حجم الرفع المالي الضخم حيث 

دولار بـآلاف المرات مما يجعل  100ف العقد يصار دولار مبلغ م 999900تفوق الديون 
في حالة ارتفاع سعر السهم ) إذا كانت الأموال مقترضة ( الوفر الضريبي الناجم كبيرا جدا 

  و يجعل الخسائر فادحة إذا انخفض سعر السهم ، 
أن المبلغ و ما قبلها  2008و  2007الملاحظ من الممارسات في الأسواق سنتي 

لم يعد يستخدم في استثمارات مضمونة ) دولار  999900( صاريف العقد المتبقي بعد م
إنما أصبح يستثمر في عقود مستقبلية بمصاريف بخسة ، فأصبح الصندوق الاستثماري 

عقد ، و عند انخفاض الأسعار نظرا لطرح البنوك  10000عوض شراء عقد واحد يعقد 
لغرض بناء أو شراء العقارات و انخفاض  لرهونها العقارية إضافة إلى عدم جدارة المقترضين

انخفضت أسعار أسهم )  Subprimes( أحجام الديون معبرا عنه بالأوراق المالية 
 100000* عقد  10000( المؤسسات العقارية ، و على ذلك انخفضت قيم مليار سهم 

 ، هذا يعني أن حجم الخسائر التي  % 2، لنفرض أن الانخفاض بقي ثابتا و هو )سهم 
 1دولار إضافة إلى  0.2* مليار سهم  1( مليون دولار  201تكبدها الصندوق تساوي 

مرة ، مما يضطره  201أي أكثر مما يملك بـ ) مليون دولار حجم الاستثمار المبدئي 
 .لإعلان إفلاسه مباشرة 

   :الآثار المدمرة لأزمة النظام المالي العالمي  /3
النظـام المـالي العـالمي ، والـذي أصـيب بلطمـة خطيـرة حتى هذه المرحلـة مـن إرهاصـات أزمـة 

ونزيـــــف داخلـــــي فـــــي مخـــــه أدت إلـــــى شـــــلل فـــــي أعضـــــاء الجســـــد وتجمـــــدت شـــــرايين النشـــــاط 
   :الاقتصادي ومن آثار ذلك السيئة ما يلى 

   :الذعر والخوف والقلق والتخبط الذي أصاب الناس جميعاً منهم على سبيل المثال :أولاً   
   .الوزراء ـ الحكام والرؤساء و 

   .ـ أصحاب المؤسسات المالية والقائمين على أمور الأسواق المالية 
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   .ـ أصحاب مؤسسات الوساطة المالية 
   .ـ أصحاب الودائع في البنوك والمصارف وغيرها 

   .ـ المقترضون من البنوك والمتعاملون معها وكذلك أصحاب الودائع 
   .ـ المستهلكون المهددون بارتفاع الأسعار 

   .ـ الموظفون والعمال المهددون بفقد وظائفهم 
   .ـ الفقراء والمساكين الذين يعيشون على الإعانات والصدقات 

   .وأصبحت هذه الأزمة مثل سرطان الدم الذي يسرى في الحياة الاقتصادية 
إفـــلاس بعـــض البنـــوك والمصـــارف والمؤسســـات الماليـــة بســـبب نقـــص الســـيولة وزيـــادة  :ثانيـــاً 

مــودعين ، واضــطرار بعــض الحكومــات مــن خــلال البنــوك المركزيــة إلــى إنقــاذ مــا مســحوبات ال
يمكـن إنقــاذه مـن البقيــة الباقيـة حتــى لا يحــدث انهيـاراً تامــاً للحيـاة الاقتصــادية وتقـع الدولــة فــي 

   .دائرة الإفلاس 
إفلاس بعض الشركات والتي كانـت تعتمـد علـى صـيغة التمويـل بنظـام القـروض بفوائـد  :ثالثاً 

و توقــف بعــض خطوطهــا الإنتاجيــة ، كمــا بــدأت بعــض البنــوك بتنفيــذ الرهونــات والضــمانات أ
   .التي معها وهذا سبب خللاً في التدفقات النقدية لها 

فقد الوظائف وارتفاع نسبة طالبي الإعانات الاجتماعية الحكومية وغيرهـا ، وهـذا ألقـى  :رابعاً 
   .قف العديد من المشروعات الاستثمارية الجديدة المزيد من الأعباء على ميزانيات الدول وأو 

قيــام بعــض الــدول إلــى فــرض المزيــد مــن الضــرائب لتعــويض العجــز فــي ميزانياتهــا  :خامســاً 
بســبب ارتفــاع ميزانيــة الــدعم وتقــديم المســاعدات للشــركات والبنــوك المقبلــة علــى الإفــلاس أو 

   .لدعم الودائع أو نحو ذلك 
لأصـولهم ومنـازلهم المرهونـة بسـبب القـروض وأصـبحوا فـي عـداد  فقـدان المقترضـون :سادساً 

   .)23( ينئين والمهجرين والفقراء والمساكالمشردين واللاج
   المشتقات و عقود الغرر-

أن المنتجــات التــي ظهــرت خــلال الثلاثــين عامــا الماضــية كانــت فــي " بيتــر داركــر"يــرى ***
أنهـا لـم تكـن أكثـر عمليـة مـن أدوات القمـار الغالب مشتقات مالية زعموا أنها عملية، فـي حـين 

  ". مونت كارلو، ولاس فيجاس"التي يجري التعامل عليها في 
كثيـــــرا مـــــن أدوات المشـــــتقات لا تخـــــدم غرضـــــا معينـــــا ســـــوى تســـــهيل المضـــــاربة علـــــى وجـــــه " 

ومــن المعلــوم أن المليــاردير الأمريكــي جــورج ســورس مســتثمر عــالمي كانــت لــه ".الخصــوص 
أسواق المال العالميـة منـذ سـنوات طويلـة ، إلا أن شـهرته ازدادت بعـد أن صولات وجولات في 
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وبعـد ذلـك تسـببه فـي انهيـار أسـواق  1996قاد مضاربات شرسـة علـى الجنيـة الإسـترليني عـام 
خصوصــاً ســـوقي ماليزيــا والفلبـــين، كمــا اتهـــم , 1998المــال فــي دول جنـــوب شــرق آســـيا عــام 
السعودي في التسعينيات كذلك أيضا بقيامه بمضاربات شرسة على ال   

أحــد أغنــى أغنيــاء  -)وارن بافيــت(م، ألقــى 2003قبــل نحــو ســتة أعــوام، وتحديــداً فــي فبرايــر 
خطابه السنوي أمام الجمعيـة العموميـة لشـركته  -العالم ومن أنجح المستثمرين ورجال الأعمال

المشـتقات ) تبافيـ(في هـذا الخطـاب وصـف ).  Berkshire Hathaway(بيركشاير هاثواي 
: إنهــا مثــل جهــنم: "وأضــاف". قنابــل موقوتــة للمتعــاملين بهــا وللنظــام الاقتصــادي"الماليــة بأنهــا 

إن الصورة الكلية خطرة وتتجه نحـو : "ويقول". يسهل الدخول إليها ويكاد يستحيل الخروج منها
   ".الشاملإننا نعتقد أن المشتقات أسلحة مالية للدمار : "ثم ختم تعليقه بقوله". الأسوأ

ـــق  هـــذه التصـــريحات، وقـــف الـــبعضُ منهـــا موقـــف الاســـتغراب، ) بافيـــت(حينمـــا أطل
أدوات مبتكـــــرة لإدارة المخـــــاطر  -فــــي نظـــــرهم-وبعضــــهم موقـــــف الاســـــتنكار؛ لأن المشـــــتقات 

أثبتـت بُعـد نظـر هـذا  -للأسـف -لكـن الأيـام. وتوزيعها بكفاءة، ومن ثم السيطرة عليهـا وتقليلهـا
لكارثة المالية التي تجتاح العالم اليوم أحـد أهـم أسـبابها هـو المشـتقات الرجل وصدق حدسه؛ فا

، أو أدوات مقايضـــة مخـــاطر )credit derivatives(الماليـــة، خاصـــة المشـــتقات الائتمانيـــة 
  ).  credit default swaps(الائتمان 

ن ، مـا صـعب مـ 2001أكدت مجلة النيوزويك علي أن تغيرا طرأ علي الاقتصاد قبـل عـام    
(   الأمور بعض الشيء علي طاولة الروليـت، لكـن بفضـل التـدني المتزايـد فـي أسـعار الفائـدة 

عــام %  1تــم خفــض قيمــة الفائــدة فــي الاحتيــاط الفيــدرالي تحــت قيــادة آلان جرينســبان بنســبة 
كمـــا كـــان لانخفـــاض قيمـــة ســـعر الفائـــدة . واســـتمرت عمليـــات ضـــخ الأمـــوال اليســـيرة).  2003

وتعـد عمليـة تقسـيم الأوراق الماليـة هـي . تفجيـر السـوق إلـي مشـتقات ائتمانيـةتأثيرا أيضا علـي 
لب وجوهر الأزمة الحالية ، فالمصرفيون يبحثون عن سبل تمكنهم من دعم العائدات في بيئـة 

  . تشهد انحداراً كبيراً في قيمة الفائدة
حتـــى الصـــيف الماضـــي ، انـــتعش ســـوق مقايضـــة  2002وفـــي الفتـــرة مـــا بـــين عـــام 

مليـار دولار إلـي  100ئتمان الافتراضية وهو النوع الرئيسي للمشـتق الائتمـاني ، ليرتفـع مـن الا
وبالنســبة لأســعار المنــازل التــي شــهدت انتعاشــة وطفــرة كبــرى فــي الفتــرة مــا . تريليــون دولار 62

وقـال روبيـرت . فقد تراجعت وكشـفت عـن معـايير الائتمـان السـيئة 2005و  2001بين عامي 
ـــم :" ريـــتش  ـــام ل ـــذي نشـــب علـــي مـــدار الأســـبوع الماضـــي بســـبب قي يكـــن كـــل هـــذا الغضـــب ال

الحكومـة بتكــوين شــبكة الأمــان الضـخمة هــذه، لكــن نــتج نظـرا لأن الأشــخاص الــذين ســيتلقونها 



 سحنون محمود. مخاطر المشتقـات المالية ومساهمتها في خلق الأزمات                                                   د

 web.com-www.aam             مجلة المحاسب العربي تم تحميل ھذه المادة من موقع 

هـم أنفســهم مرتـادي الـــ وول سـتريت الــذين يتصــرفون كمـا لــو أنهـم قطــاع طـرق خــلال الســنوات 
  ". القليلة الماضية 

بـراء أنـه مـع زوال الرهـون العقاريـة المؤمنـة سـوف يـتقلص سـوق ويتوقع عدد من الخ
وفـي الوقـت ذاتـه، تكـون . الرهن العقاري الإجمالية فـي الولايـات المتحـدة لعشـر حجمهـا الحـالي

وتتزايــد النــداءات فــي . الأســواق المشــتقة المعقــدة التــي زادت ثــراء الطبقــة الغنيــة عرضــة للتقييــد
وفــي . اء مركــز لتبــادل المعلومـات يجعــل التجــارة أكثــر شــفافية الولايـات المتحــدة المطالبــة بإنشــ

ففـــي الأســـبوع الماضـــي قامـــت : أوروبـــا ، وتســـير خطـــط تنظـــيم المشـــتقات إلـــي الأمـــام بالفعـــل 
المفوضـــية الأوروبيـــة بصـــياغة اقتراحـــاً  يحظـــر أو يحـــد مـــن الحيـــل المصـــرفية الســـحرية التـــي 

    .راق الماليةتحول الديون الخطرة إلي ثلاثة أضعاف ألف الأو 
الــذي يميــز المشــتقات الائتمانيــة أنــه يمكــن لأي شــخص أن يشــتري التــأمين مــن أي 
شـخص آخــر، حتــى لــو لــم يكــن لأي منهمــا أي علاقــة بــالقرض الممــوّل للعقــار، فيصــبح العقــد 

فــإن أفلــس . فــي الحقيقــة رهانــاً بــين طــرفين علــى مــا ســوف يحصــل لطــرف ثالــث هــو المقتــرض
التعــويض للمشــتري، دون أن يحصــل المقــرض أو المقتــرض علــى شــيء المقتــرض دفــع البــائع 

يصــف ســوق مشــتقات ) الســي إن إن(وهــذا مــا جعــل المحلــل المــالي لموقــع . مــن ذلــك أصــلاً 
حتى المرشح الجهـوري جـون مـاكين اعتـرف بـأن ثقافـة " (أكبر كازينو في العالم"الائتمان بأنها 

  ). الكازينو سيطرت على وول ستريت
  . سوق تختلف عن الكازينو في جوانب مهمةلكن هذه ال

منها أن الكازينو يخضع لإشراف ورقابة الجهـات الحكوميـة فـي الولايـات التـي تسـمح بـه، 
ــــل الحكومــــة  بينمــــا لا تخضــــع أســــواق المشــــتقات لأي إشــــراف أو تنظــــيم مباشــــر مــــن قب

  . الأمريكية
هميـة؛ فكـل مجموعـة مـن كما أن الكازينو يختلف عن سوق المشـتقات مـن ناحيـة أكثـر أ      

ــتهم الخاصــة بهــم، ولا علاقــة لهــم بــالآخرين فلــيس . اللاعبــين فــي الكــازينو يراهنــون علــى عجل
هنــاك تــرابط بــين مجموعــات اللاعبــين المختلفــة، لكــن فــي أســواق المشــتقات، الجميــع مرتبطــون 

فـــأي تـــدهور فـــي ســـوق . ببعضــهم، والكـــل مـــرتبط فـــي النهايـــة بالأســـواق، خاصــة ســـوق العقـــار
  . العقار سيؤدي إلى خسارة نسبة كبيرة من اللاعبين

أضــف إلــى ذلــك أن كــل دولار خســارة فــي ســوق العقــار يمكــن أن يــؤدي إلــى خســارة 
تريليـــون دولار ) 62(فحجـــم الـــديون المـــراهن عليهـــا بلـــغ . عـــدة أضـــعاف فـــي ســـوق المشـــتقات
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) 10(لا يتجـــاوز م، مـــع أن حجـــم الـــرهن العقـــاري فـــي الولايـــات المتحـــدة بأكملـــه 2007بنهايـــة 
  . تريليون دولار) 1.3(تريليون دولار، في حين يقدر الرهن منخفض الملاءة بنحو 

وإذا كانت المشتقات الخاصة بالأصول الأقل ملاءة تبلغ نحـو ثلـث سـوق المشـتقات    
ويترتب . الائتمانية، فهذا يعني أن كل دولار تم إقراضه فعلاً يتم الرهان عليه نحو عشر مرات

ك أنــه فــي حالــة تعثــر المــدين، فــإن الخســارة لا تقتصــر علــى المقــرض الفعلــي لــه، بــل علــى ذلــ
  . أضعاف الخسارة الفعلية) 10(تتعداه إلى المجازفين الذين يمكن أن تتجاوز خسارتهم 

. الفرق الأهم والأكثر خطورة بين الكازينو وبين سوق المشتقات هو طبيعة اللاعبـين
اد يقامرون غالباً بأموالهم، أما في سوق المشتقات فهم مؤسسات فاللاعبون في الكازينو هم أفر 

. مالية وبنوك تقامر بأموال المودعين والمسـتثمرين والمقرضـين مـن المؤسسـات الماليـة الأخـرى
  . فالخسارة ستكون ضرراً على الاقتصاد بأكمله، وليس على المقامرين وحدهم

ع وتسـبب فـي الجـزء الأكبـر إن مكمن الخطر الحقيقي الذي تكشف علـي نطـاق واسـ
وهي   , من المشكلات المالية والاستثمارية والاقتصادية يرتبط بسوق ما يسمي المشتقات المالية

وتـــــرتبط بمضـــــاربات مســـــتقبلية آجلـــــة   , ســـــوق قائمـــــة علـــــي المعـــــاملات الافتراضـــــية بالأســـــاس
ـــر النفيســـة والســـلع ـــنفط والمعـــادن النفيســـة وغي ـــي ال ـــي   , لتعـــاملات شـــبه وهميـــة عل بالإضـــافة إل

نوعيــات مســتحدثة مــن المعــاملات الماليــة وتــديرها أساســا المؤسســات الماليــة والبنــوك الكبــرى 
والعملاقــة وشــركات التــأمين الدينصــورية الأمريكيــة والتــي تكــاد تنحصــر فــي شــركة واحــدة هــي 

ي مرحلة وصولا إل  , التي كادت تفلس لولا وضعها تحت الوصاية الحكومية  , جي . آي . شركة إيه
مليــار   130 مليــار دولار لمســاندتها ارتفعــت أخيــرا إلــي نحــو  85 التــأميم شــبه الكامــل بعــد ضــخ

    . دولار في ظل الضغوط الواقعية
وارتفـاع   , وتدقيق عمق الأزمة العالميـة يكشـف عنـه ضـخامة سـوق المشـتقات الماليـة

أضـعاف النـاتج المحلـي الإجمـالي   10 بما يعني أن قيمتها تبلـغ  , تريليون دولار  480 قيمتها إلي
تريليــون   14 ضــعف النــاتج المحلــي الإجمــالي الأمريكــي البــالغ  35 وتصــل إلــي  , العــالمي الــراهن

  , وهــي بــذلك تســاوي ثمانيـــة أضــعاف قيمــة الأســهم المتداولـــة بكافــة البورصــات الدوليـــة  , دولار
وتـدار   , عاملات سـوق المشـتقات الماليـةوتكاد السوق المالية الأمريكية والبريطانية أن تحتكرا م

من خلال المؤسسات المالية والبنوك العملاقة والكبرى في البلدين وغيرهما من البلـدان عميقـة 
بـــل تعكـــس   , ولا تعبـــر هـــذه الســـوق عـــن أمـــوال حقيقيـــة  , الانـــدماج فـــي النظـــام المـــالي العـــالمي

شتقات الماليـة يـتم سـداد جـزء زهيـد مـن معاملاتها أموال افتراضية بحكم أن عمليات الشراء للم
    , مما أسهم في تضخم قيمتها كمشتقات دون علاقة مع الأموال المدفوعة فعليا  , قيمتها
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وتتجاوز قيمة سوق المشتقات المالية قيمة الفوائض المالية العالمية وتراكماتهـا عبـر 
ـــدول نوكهـــا المركزيـــة للشـــركات وب  , الســـنوات الطويلـــة الماضـــية بمراحـــل علـــي امتـــداد العـــالم لل

وغيرهــا مــن   , وكــذلك للفــوائض البتروليــة والصــناديق الاســتثمارية الســيادية  , والمؤسســات والأفــراد
أو أمـوالا   , سـواء كانـت أمـوالا للمافيـا  , بمـا فيهـا أمـوال الجريمـة المنظمـة  , الجهات الحـائزة للمـال

    . ار الفاسدين من رجال الأعمالأو أموالا لكبار وصغ  , لكبار المسئولين الفاسدين
مــا يثــار فــي أمريكــا مــن حــوار حــول رأســمالية كازينوهــات القمــار فــي تطبيــق رديء 

فــي حـــين قــامرت المؤسســـات الماليـــة   , وســيء للغايـــة بحكــم أن المقـــامر العــادي يقـــامر بأموالـــه
  , بنك المركزيوالبنوك وشركات الرهن العقاري بأموال الآخرين من المودعين في غياب رقابة ال

وكأنـــه اتفـــاق بـــين كـــل الأطـــراف علـــي التغاضـــي عـــن فســـاد   , وغيـــاب رقابـــة الخزانـــة الأمريكيـــة
ونــتج عــن ذلــك أن معظــم هــذه المؤسســات والمنشــآت   , وفســاد الإدارة  , وفســاد القواعــد  , الأعمــال

لا يمكـن وتقدم النيوزويك مثـا  , كانت مرتبطة ببعضها بعضا من خلال صفقات مقايضة الديون
ــــوك   , أن يســــمي الفســــاد العظــــيم والفســــاد الكبيــــر ــــراذرز رابــــع أكبــــر البن ــــرتبط ببنــــك ليمــــان ب وي

حيـث تقـدر أن البنـك قـد دخـل   , الذي تم إعلان إفلاسه بالفعل  , العملاقة  , الاستثمارية الأمريكية
    , مليار دولار  700 في صفقات مشبوهة لمقايضة الديون قيمتها

ويوضــــح ذلــــك   , جــــي هــــي الضــــامنة لمعظــــم هــــذه الصــــفقات . آي . إيــــهوكانــــت شــــركة     
الحديث عن ضآلة الاعتمادات المالية لخطة الإنقاذ الأمريكية لأنهـا تسـاوي فقـط لا غيـر قيمـة 

كمــا تفســر ســبب إحجــام البنــك المركــزي   , الــديون الرديئــة المســتحقة علــي أحــد البنــوك المفلســة
كمــا تــم فــي   , أو تأميمــه  , نقــاذ البنــك بوضــعه تحــت الوصــايةالأمريكــي والخزانــة الأمريكيــة عــن إ

كما تلقي هذه الحالة بالذات الضوء علي تصدير الإدارة الأمريكية   , حالات أخري سابقة وتالية
وعـن تحمـل أطـراف خارجيـة علـي   , جانبا رئيسيا ومهما من خسائر الانهيار المالي إلي الخارج

حيـث اتضـح   , ي من خسـائر الأزمـة الماليـة الأمريكيـة العالميـةامتداد خريطة العالم لجانب حيو 
ومنهــا هيبــو ريــل اســتيت الــذي اضــطر البنــك   , أن البنـوك الأوروبيــة التــي توشــك علــي الإفــلاس

مليـــار دولار وغيـــره تتركـــز مشـــكلته فـــي خســـائره   50 المركـــزي لضـــخ أمـــوال لدعمـــه تقـــدر بمبلـــغ
مــع أطــراف ماليــة أمريكيــة لــديون رديئــة ومتعثــرة  الفادحــة مــن عمليــات محفظــة مقايضــة الــديون

ومؤثرات ضخامة هذه المحفظة سيئة السمعة لابد وأن تكون له تفاعلاته المتوالية علـي امتـداد 
    . خريطة العالم

حــض رئــيس هيئــة الإشــراف علــى المصــارف فــي بريطانيــا لــورد تيرنيــر علــى زيــادة 
لخطرة فـي حـين قـدّر مفـوض الرقابـة المصـرفية الرقابة على المصارف واحتياطاتها وعملياتها ا
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تريليـون دولار  600في الاتحاد الأوروبي تشارلي ماكريفي حجم سوق المشـتقات الماليـة بنحـو 
وأشــار إلـى أن نســبة عشــرة . »التـي لا يمكــن تحصـيل مبــالغ كبيــرة منهـا لأنهــا مشـتقات هالكــة«

يمكـن أن تتبخـر مـع » خطـرة جـداً « قد تكون) تريليون دولار 60(في المائة من هذه المشتقات 
وكــان المســتثمر الأميركــي وارن بافيــت . الأزمــة الحاليــة ولا يمكــن لأحــد أن يكــون مســؤولاً عنهــا

   .»أسلحة مالية للدمار الشامل«وصف المشتقات المالية، التي رفض التعامل فيها، بأنها 
اجتيـاز «بعـد ومع أن تيرنير تحدث عن الاسـتقرار النسـبي فـي المصـارف الأوروبيـة 

فـي الأسـبوع الماضـي وبعـدما بـدأت الحكومـات الأوروبيـة تُطبـق بـرامج الإنقـاذ » مرحلة الخطـر
بسبب حجم سوق المشتقات الهائل لا يجـب علينـا تـرك الأمـر مـن دون «: إلا أن ماكريفي قال

  . »رقابة وحتى من دون تطهير النظام المصرفي
فــــي هيكلــــة المشــــتقات والسمســــرة قــــال مســــؤول فــــي شــــركة أرقــــام كابيتــــال النشــــيطة 

والتداول، ومقرها دبي، إن الشـركة تسـعى إلـى جعـل المشـتقات الماليـة جـزءا أساسـيا فـي تـداول 
الأوراق الماليـــة فـــي منطقـــة الخلـــيج، ووضـــع المعـــايير الخاصـــة لهيكلـــة المشـــتقات الماليـــة فـــي 

  . المنطقة
إجمالي أحجـام من  25%وقدرت الشركة أن يشكل سوق المشتقات في الخليج نحو 

  . التداول في الأسواق المالية الإقليمية على المدى المتوسط
تريليــون  1.4وقــد بلــغ إجمــالي قيمــة التــداولات فــي بورصــات الخلــيج العــام الماضــي 

  . دولار
وبنــاءً علــى هــذه التقــديرات، فقــد يصــل الحجــم الإجمــالي لســوق تــداول المشــتقات فــي     

  . ر دولار خلال خمس سنواتمليا 300 - 250الخليج إلى ما بين 
وقال الرئيس التنفيذي لأرقام كابيتال دينيس ويسموسلر، أن هناك اهتماما متزايدا 
للمستثمرين المؤسساتيين الأجانب بأسواق الأسهم الخليجية، وبسبب القيود المفروضة على 

ول إلى هذه تداولات الأجانب في بعض الأسواق، فإن المشتقات المالية توفر لهم إمكانية الدخ
   .الأسواق، فضلا عما توفره لهم المشتقات من أدوات تحوّط فعالة من التقلبات

يوجد هناك طلب متزايد على المشتقات من المؤسسات » أرقام كابيتال«ووفقا لـ 
الاستثمارية الإقليمية، والأفراد ذوي الملاءة المالية العالية في الشرق الأوسط، بهدف تنويع 

   .مارية والتحوّط ضد تقلبات الأسواقمحافظهم الاستث
من أولى المؤسسات المالية الإقليمية التي تصدر وتدرج » أرقام كابيتال«وتعتبر 

وقال . وتتداول المنتجات المهيكلة على أساس محلي، كواحدة من أنشطتها الأساسية
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ه يمتلك ويسموسلر إن سوق المشتقات لايزال في مراحل التطور الأولية في الخليج، إلا ان
إمكانات كبيرة للنمو والنضج، خاصة في ظل التوجه المتصاعد للمستثمرين الدوليين 

  . والإقليميين، لاستخدام منتجات المشتقات المالية للاستثمار وإدارة المخاطر
وكانت بورصة دبي العالمية قد أطلقت صيف العام الماضي أول سوق في المنطقة 

مورغان «، و»ميريل لينش«، و»دويتشه بنك«مع قيام  للمنتجات الاستثمارية المهيكلة،
وقالت البورصة أن سوقها الجديد . منتجاً مهيكلاً في البورصة 14بإدراج مجموعه » ستانلي

يهدف إلى تعزيز الفرص الاستثمارية من الأصول المدرجة في المنطقة بشكل غير » تراكس«
   .مسبوق

" " صــناديق التحـــوط"ة تُعــرف باســـم هــذا الكــازينو عبـــارة عــن مؤسســات ماليـــة نخبويــ
)Hedge Funds "(كــل صــندوق . ، وهــي ليســت مفتوحــة لعامــة الشــعب، بــل للأثريــاء فقــط

مســـتثمر كأقصـــى حـــد، يـــدفع كـــل مـــنهم رســـوم اشـــتراك بقيمـــة مليـــون  500يمكـــن أن يســـتوعب 
) assets(مـــن قيمـــة الأصـــول % 2-1ويصـــل اجـــر مـــدير الصـــندوق إلـــى . دولار كـــأدنى حـــد

ــــاحمــــن ا% 20و ــــل . لأرب ــــة مث ــــر مســــجل، ولا يخضــــع للرقاب والاهــــم أن صــــندوق التحــــوط غي
  . صناديق الاستثمار العادية 

السـيولة النقديــة الهائلـة والمكســب السـريع، قــادا لانتشـار ظــاهرة صـناديق التحــوط فــي 
أنحـاء العــالم، حتــى باتــت توصـف بأنهــا مالكــة الكــون، إذ تسـيطر علــى ثلــث مــداولات الأســهم، 

وصـلت  2006في عـام ). تريليون يساوي ألف مليار(تريليون دولار  2صول بقيمة وبحوزتها أ
   .أجور بعض مدراء صناديق التحوط الرئيسية إلى مليار دولار

تعمــــل هــــذه الصــــناديق علــــى أســــاس الاقتــــراض مــــن مؤسســــات ماليــــة كــــالبنوك بأســــعار فائــــدة 
الفـرق بـين القيمتـين، وهـو مـا  منخفضة، ثم تستثمر هذه الأموال مقابل فوائد مرتفعة وتـربح مـن

  ". الرفع المالي"يسمى 
حول هذه الطريقة وتأثيرها على عولمة الأزمـة، يكتـب الخبيـر الاقتصـادي كينيـث روجـوف فـي 

    :الالكتروني " الاقتصادية"موقع 
إن صـــناديق التحـــوط اقترضـــت مئـــات مليـــارات الـــدولارات بأســـعار فائـــدة منخفضـــة ""

تثمرت أرباحهــا فــي بلــدان مثــل البرازيــل وتركيــا، حيــث أســعار الفائــدة للغايــة مــن اليابــان، ثــم اســ
وطالمـــا ظـــل الـــين ضـــعيفا فـــان هـــذه الإســـتراتيجية الاســـتثمارية ســـتظل تعمـــل وكأنهـــا . مرتفعـــة

ولكن إذا ما ارتفع سعر الين بصـورة حـادة، كمـا قـد يحـدث بسـهولة نظـرا للفـائض . ماكينة نقود
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اري، فلسـوف تتحمـل بعـض صـناديق التحـوط خسـائر ماليـة الهائل لدى اليابان في حسابها الج
  ". فادحة وتنهار التجارة المحملة على الين بصورة عنيفة 

التــي تــدرّ أرباحــا " الأدوات الماليــة"اســتثمرت صــناديق التحــوط بمــا صــار يعــرف ب
  . خيالية

ركي، بجمع ، البنك الاستثماري النيويو "ستيرنز- بير"وقد قام صندوقا التحوط التابعان لشركة 
مئات ملايين الدولارات من مستثمرين أثرياء، واقترضا أضعاف المبلغ من البنوك الكبيرة في 

  . وول ستريت، وبدآ التداول بسندات سوق القروض العقارية الثانوية، حتى أعلنا إفلاسهما 
ولم تتوقف المجازفة عند حد الاسـتثمار فـي سـندات قـروض أُعطيـت بـلا ضـمانات، 

الأخـرى، التـي مـن شـأنها أن تفسـر حجـم " المشـتقات الائتمانيـة"احـد   .هـو اخطـربل حدث ما 
خطـــورة المقـــامرة التـــي دخلـــت فيهـــا صـــناديق التحـــوط، هـــو الرهـــان حتـــى علـــى انقبـــاض ســـوق 

التزامـات الـدين "الائتمان، وعلى تراجع قيمة الأوراق المالية المدعومة بأصول والمعروفة باسـم 
  " . روض السكنية في السوق الثانوية، ومن ضمنها الق"المضمونة

ـــرهن  ـــة فـــي الاســـتثمار فـــي ســـوق ال إن بنوكـــا مهمـــة عديـــدة شـــاركت بـــدرجات مختلف
العقــاري الثــانوي مــن خــلال صــناديق التحــوط الخاصــة بهــا، والتــي كمــا أســلفنا لا تخضــع لأيــة 

  . رقابة ولا يمكن معرفة القيمة الحقيقية لاستثماراتها، خاصة على ضوء الأزمة 
ــــت ال ــــي احتل ــــى صــــناديق التحــــوط الت ــــة عل ــــرض الرقاب ــــة ف منطــــق وراء رفــــض الإدارة الأمريكي

البورصــة وباتــت تهــدد الســوق العالميــة، هــو أن المبــالغ التــي ضــخّتها هــذه الصــناديق للبورصــة 
  . سمحت بانتعاشها

ولكــن الحقيقــة أن هــذه الصــناديق بــدأت تلعــب وتقــامر بالائتمــان نفســه الــذي يشــكّل 
فــي الاقتصــاد الأمريكــي، وحولــت الرهــان علــى الــديون بكــل أشــكالها إلــى مصــدر ركنــا أساســيا 
  . أساسي للربح 

ولم يأت هذا الرهان من فراغ، بل من الواقع الأمريكـي الغريـب الـذي يـرى فـي الائتمـان محرّكـا 
    .أساسيا للنمو الاقتصادي

جـونز علـى يـد الفـرد وينسـلو  1949يشار إلى أن أول صـندوق تحـوط ولـد فـي عـام 
عالم الاجتماع عندما كان يعد مقالة حول أحدث الوسائل المستخدمة فـي تحليـل أداء الأسـواق 

حيــث توصـــل إلــى آليـــة تمكنــه مـــن تحقيـــق " فورتشـــن"الماليــة والتنبـــؤ بتطوراتهــا لحســـاب مجلــة 
  . عوائد أعلى مما يحققه المحترفون 
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مركـزين مـاليين طويـل وكانت إستراتيجيته تقوم علـى المتـاجرة فـي الأسـهم بنـاء علـى 
الأجـل بحيــث يشــتري الأســهم التـي يتوقــع أن ترتفــع ويحــتفظ بهـا إلــى أن يبيعهــا بــالثمن المتوقــع 

أو البيــع علــى المكشــوف بحيــث يبيــع أســهم " short selling"وقصــير الأجــل وهــو مــا يســمى 
ت يتوقــع انخفاضــها ليعيــد شــرائها فــي وقــت لاحــق مــع اســتخدام الاقتــراض للاســتثمار فــي أدوا

ماليــة تــدر عائــدا أعلــى مــن ســعر فائــدة الاقتــراض وهــو مــا يســمى الرفــع المــالي ومــا تــزال هــذه 
الآليات من اخص خصائص صناديق التحوط في عصرنا هذا مع محاولـة التطـوير والابتكـار 
في آليات الاستثمار من قبل مديري هذه الصناديق لإيجاد آليات اسـتثمارية تحقـق عائـدا عاليـا 

   .ولة ومحاولة إيجاد آليات لتحييد هذه المخاطر مع مخاطر مقب
آلاف صــندوق تقريبـا تــدير  10ويبلـغ عـدد صــناديق التحـوط الموجــودة فـي العـالم حاليــا حـوالي 

   .تريليون دولار  1.3
وتعتبر صناديق التحـوط مـن أسـرع الأدوات الماليـة نمـواً فـي العـالم وتتميـز صـناديق 

   :بما يلي  التحوط عن صناديق الاستثمار الأخرى
 499ـ وعاء استثماري خاص يضم عددا محـددا مـن المسـتثمرين لا يزيـد فـي الغالـب عـن  1  

   .مستثمرا غرضه الاستثمار في الأوراق المالية 
ـ غيـــر خاضـــع للتســـجيل تحـــت أنظمـــة الجهـــات الرقابيـــة المنـــاط بهـــا مراقبـــة الصـــناديق  2  

   .جهة المديرة للصندوق الاستثمارية حيث انه عقد شركة بين المستثمر وال
ألـف دولار إلـى مليـون دولار  500ـ قيمة الاشتراك بالصندوق عاليـة حيـث تتـراوح مـا بـين  3  

ـ الأجـرة التـي  4. كحـد أدنـى للاشـتراك فهـو يعتبـر مـن الأوعيـة الاسـتثمارية الخاصـة بالأثريـاء
ول إضـافة إلـى مـن قيمـة الأصـ% 2ـ  1يتقاضاها مدير الصـندوق عاليـة حيـث تتـراوح مـا بـين 

   .من الأرباح % 20
   .ـ الاسترداد يتم شهريا أو سنويا  5  
ـ لــيس هنــاك أي قيــود علــى مــدير الصــندوق مــن الجهــات المنظمــة فــي آليــات الاســتثمار  6  

   .)24(ومن حيث استخدام الرفع المالي أو أدوات المشتقات أو البيع على المكشوف 
  
  
  :الأدوات المتعامل بها في أسواق المشتقات رأي الفقه الإسلامي في   :خامسا   
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نستعرض في هذا البند موقف الشريعة الإسلامية من العقود و البيوع التي يتم   
التعامل فيها في أسواق المشتقات ، و قبل التعرض إلى موقف الشريعة الإسلامية في ذلك ، 

  :نرى من أنه من المفيد طرح النقاط التالية 
لية سوق كسائر الأسواق تتلقي فيها قوى العرض و الطلب و أن سوق الأوراق الما �

تحدد على أساسها الأسعار إلا أنها تختلف عن غيرها من الأسواق حيث يجري 
التعامل فيها في حقوق على الثروة لا على الثروة في شكل صكوك أو أسهم التي في 

مة أصحاب حوزة المساهمين أو في السندات التي تمثل حقوقا أو التزامات في ذ
 )25(المشروع 

بظهور المشتقات المالية لم يعد المضاربون في حاجة إلى التعامل في الأصول  �
التقليدية التي يجري التعامل بها في الأسواق المالية و هي الأسهم و السندات حيث 
توفر عقود المشتقات وسيلة بديلة للمضاربة بما يغني عن تملك الأصول التي تمثلها 

 .حيث تنتقل ملكية هذه العقود من شخص لآخر قبل تواريخ استحقاقهاهذه العقود 

لا يجري تنفيذ أغلب العقود التي يجري إبرامها في تلك الأسواق ، فهذه العقود لا  �
يقصد المتعاقدون تمليك و لا تملك و لا تسليم و لا تسلم و لا يقتضي أن يكون البائع 

ما يشتري وقت العقد ، و لا تخرج هذه مالكا أصلا لما يبيع و لا المشتري مالكا ل
 .العمليات عن كونها مراهنة من الطرفين على محض اتجاهات الأسعار 

المشتقات المالية ليست أصولا مالية كما أنها ليست أصولا عينية إنما هي عقود  �
 .كسائر أنواع العقود إلا أنها مضافة إلى أجل من حيث الثمن و المثمون 

الية تم استخدامها في إدارة المخاطر أو التحوط ضد رغم أن المشتقات الم �
المخاطر إلا أنها تتسم بقدر كبير من المخاطرة ، فالمتعاقدان في حقيقة الأمر أحدهما 

 .بائع للمخاطرة و الآخر مشتر لها 

و صورة المشتقات المعاصرة كما يقرها صندوق النقد الدولي هي تلك العقود في  �
مشتقات التي تؤكد على انتقال ملكية الأصل محل التعاقد و الدراسة التي أعدها عن ال

 ).26(التدفقات النقدية المقابلة لها أمر غير ضروري للتعامل في المشتقات المالية 

من خلال التوصيفات السالفة الذكر و إسقاطها على ما هو متعارف عليه في الفقه 
  :لا يخرج عن كونه الإسلامي نقول أن ما يتم التعامل به في سوق المشتقات 

  بيوع آجلة و مستقبلية ، -
 ،) بيع بالخيار ( عقود خيار  -
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 عقود المبادلات ، -

 ).عقود تثبيت أسعار الفائدة ( عقود حد أدنى و حد أعلى لسعر الفائدة  -

و دون استطراد بالدراسة و التفصيل لموقف الشريعة الإسلامية من هذه العقود و مقارنتها 
بيوع التي تموج بها الفقه الإسلامي ، و أخذا بالاعتبار الأحكام الفقهية بما يقابلها في عقود ال

نقول أن هذه البيوع كلها لا ) لطبيعة البحث و لمناسبة عرضه ( دون انزلاق في التفاصيل 
  ):27(تعد أن تكون 

  بيع الإنسان ما لا ليس عنده ، -
  بيع الإنسان ما لم يقبضه ، -
  و بيع الكالئ بالكالئ ، -
  بيع بدل تأجيل ، و -
  و بيع خيار ، -
  ،.. و بيع المبادلة  -

و كلها في سوق المشتقات تعتمد على عقود تثبيت أسعار الفائدة حتى في الأسهم 
  .العادية التي يتم تقدير عائدها على سعر الفائدة المثل 

للعقود التي شرعت من أجلها العقود سالفة الذكر ، تظاهرت أدلة  او استكشاف
و أدلته على أن القصور في العقود معتبرة و أنها تؤثر في صحة العقد و فساده و الشرع 

  .أنها تؤثر في الفعل التي ليس بعقد حلا و تحريما
و من خلال استقراء واقع هذه المعاملات كما تجرى في أسوات المشتقات المالية 

الغرر و الغش و  نجدها قد جمعت بين العديد من الموبقات كالربا و الرهان و القمار و
التدليس و أكل أموال الناس بالباطل فضلا عن معاندة القدر و ما تنطوي عليه هذه العقود 

  .من ظلم بيّن
ما شرعت العقود إلا للوفاء بها و لا تكون وسيلة إلى محرم أو محظور : و القاعدة تقول 

  ).28(بل يجب ألا تخالف مقاصد الشريعة و أحكامها 
تنطوي جميعها على عقود الغرر ، و الغرر فيها من الغرر و نرى أيضا أنها   

الكثير المفسد للعقود و البيوع فكانت من جنس الرهان و القمار و أيضا تنطوي على شروط 
تنافي مقتضى العقد و مقصوده فكانت باطلة و بعضها ينطوي على مصلحة زائدة ليست في 

ى الربا ، و بعضها ينطوي على ربا مصلحة العقد و لا يقتضيها مما يدخل العقد في معن
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صريح يتمثل في الزيادة المشروطة على أصل القرض و المحددة مسبقا زمنا و مقدارا و هذا 
  ).29(من أخبث المكاسب 

  النتائج و المقترحات  :سادسا
   :يمكن تلخيص النتائج المتوصل إليها فيما يلي

عــــرض لمخـــاطر ســــعر الهـــدف مـــن اســــتراتيجيات المشـــتقات هــــو تقليـــل الت     -1
إذ مـن خـلال الـدخول فـي هـذه العقـود، . الفائدة، أسعار الصرف و تقلبات الأسـعار

تســـتطيع المصـــارف أو المؤسســـات الأخـــرى تغطيـــة مخـــاطر الســـوق التـــي تتعـــرض 
   .لها
شــــــهدت المشــــــتقات هجومــــــا مســــــتمرا عليهــــــا باعتبارهــــــا أدوات تبــــــالغ فــــــي      -2

ـــالي فهـــي تعـــرض المســـتع ـــى مســـتويات مـــن المخـــاطرة لا المضـــاربة، و بالت ملين إل
و ممـا لا غـرو فيـه أن المشـكلات المعروفـة أمـام الجمهـور، و التـي . يمكن تحملهـا

تعرضـــت لهـــا مجموعـــة مـــن المنشـــآت، قـــد ســـلطت الأضـــواء اللازمـــة علـــى النتـــائج 
   .الناشئة عن سوء استخدام المشتقات

ايـا، فإنهـا يجـب أن في حين أن المشتقات تحقق للمصارف العديد مـن المز      -3
يتطلـب ذلـك النظـر لـيس إلـى ايجابيـات الاحتيـاط فحسـب، . تستخدم بأسلوب متدبر

     .و إنما إلى المخاطر المرتبطة بأدوات المشتقات
   :و عليه نوصي بالتالي

لابد أن تحافظ المصـارف و المؤسسـات الأخـرى علـى دورهـا كمحتاطـة، و ان تبتعـد  -1
   .عن دور المضارب

ن الدراسة المتعمقـة للمخـاطرة المرتبطـة بـأدوات المشـتقات، مـن خـلال أسـاليب لابد م -2
  القياس 

   .و التنبؤ بهذه المخاطر ومحاولة إدارتها
علــى المصــارف أن تــتفهم كــذلك المتطلبــات الرقابيــة لنشــاط المشــتقات، بمــا فــي ذلــك / 3

ــــاء بهــــا، بــــل كــــذلك متابعــــة المســــتجدات  ــــي يجــــب الوف ــــات الحاليــــة الت فــــي هــــذا المتطلب
إذ مـن المحتمـل أن تفـرض علـى المصـرف نسـب جديـدة مـن رأس المـال إذا . الخصوص

مـــا تعاملـــت بالمشـــتقات، ضـــمن التوجيهـــات القائمـــة لتـــرجيح المخـــاطر، هـــذا إلـــى جانـــب 
  . ضرورة عدم تجاوز السقوف الاقراضية خاصة في المصارف الصغيرة
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في أسواق رأس المال من خلال  و مجمل القول لما تقدم أن ما تفعله المشتقات المالية
ابتكرت أدوات قام بتصميمها  علم إدارة المخاطرةالمروجين لهذه المعاملات تحت 

المهندسون الماليون و قدمتها مراكز البحث و الابتكارات تلبية لحاجة المؤسسات المالية و 
  ق،المصرفية الدولية، و أصبحت المخاطرة منذ ذلك الحين تباع و تشترى في الأسوا

و هكذا نما القطاع غير المنتج و ازداد وزنه النسبي في الاقتصاد الرأسمالي على حساب 
القطاع الحقيقي و حل صنع النقود محل صنع السلع و استولت الفائدة على دور الربح 
في النشاط ، و لم يعد الاقتصاد الرمزي و الائتماني مرتبطا بالاقتصاد الحقيقي للسلع و 

من حجم المبادلات  %   75حجم التداول الائتماني و الرمزي  الخدمات حيث بلغ
بينما احتفظ حجم التداول الحقيقي بـنسبة ) بداية الأزمة الحالية (  2007العالمية في عام 

فقط و هذا بفعل المشتقات المالية ، و خير دليل على ذلك نسبة التداول في سوق  % 25
مرة بالمقارنة مع قيم أصوله  60ذ تضاعف بـ إ 2008العقار في الولايات المتحدة سنة 

  .الحقيقية التي تم على أساس التوريق
  سحنون محمود / د              
  2010جوان  16: الجزائر في             
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