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ٕٖٔٔ 

 انًهخض:

 ٟف ٞك١غ طمَٛ رذٚس ؿٛ٘ش حٌؼخٌُ،لالظظخدحص دٚي  ٟطؼظزش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّلشن حٌشث١غ

( ِغ حٌٛكذحص حلالظظخد٠ش رحص )حٌّغظؼّش٠ٓ ٟسرؾ حٌٛكذحص حلالظظخد٠ش رحص حٌؼـض حٌّخٌ

ً حعظؼّخس٠ش ِظٕٛػش  ( ،)حٌّذخش٠ٓ ٟحٌفخثغ حٌّخٌ ٚرٌه ِٓ خلاي أدٚحص ِخ١ٌش طشىً فشطخ

طلمك ٌٍّغظؼّش٠ٓ فشطش حخظ١خس حٌّـخي حٌّٕخعذ حٌزٜ ٠ظفك ٚحطـخ٘خطُٙ ٔلٛ حٌؼخثذ 

 ٚحٌّخخؽشس .

ٚلذ رخطض ِخخؽش حلاعظؼّخس حٌٕخؿّش ػٓ طغ١ش أعؼخس حٌفخثذس ٚطلش٠ش عؼش حٌظشف ، ِٓ أوزش 

ِّخ دفغ ػٍّخء  –خظشحع ٚوخٔض حٌلخؿش أَ حلا -ؼّش٠ٓ ، طٛحؿٗ حلأعٛحق ٚحٌّغظ ٟحٌملالً حٌظ

طٛحؿٗ حٌّغظؼّش٠ٓ  ٟأدٚحص ِخ١ٌش كذ٠ؼش ٌٍظخف١ف ِٓ كذس حٌّخخؽش حٌظ لارظىخسحٌٕٙذعش حٌّخ١ٌش 

 طٍه حلأعٛحق ِٚٓ ٕ٘خ ظٙشص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش . ٟف

٠ؼش حٌّغظخذِش اٌٝ طم١١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش وؤكذ حلأعخ١ٌذ حٌلذ ؛ نزا َٓذف يٍ ْزِ انذساسخ

 ٠ّٟىٓ أْ طغظخذَ ف ٟادحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش، ِغ طلذ٠ذ أٔغذ أدٚحص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌظ ٟف

ٔركًٍ أًْٛخ ؛ ٚحٌّشفشس حلافظشحػ١شِٛحؿٙش ٚػلاؽ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش رحص حٌظٍش رخٌؼّلاص 

حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ِٓ أ١ّ٘ش حٌذٚس حٌّشطمذ ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش ارح ِخ حعظخذِض لإدحسس  انًٕضٕع

رخلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ، ٚلا شه أْ طم١ًٍ حلأخطخس حٌّخ١ٌش ٌلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٠ٕؼىظ أػشٖ 

ِٚٓ ػُ دػُ ٚط١ّٕش حلالظظخد  ل١ظٙخرٚسػٍٝ ِغظٜٛ أدحء طٍه حلأعٛحق  ٞرشىً ؿٛ٘ش

 .ٟحٌمِٛ

دٚس  ِخ ٘ٛ:  فٙيزًضهخ  ٔٚضٛش انًٕضٕع إشكبنٛبد يزؼذدح رشرجظ ثئشكبنٛخ أسبسٛخ؛ 

ِّخ ٠ظشطذ ػٍٝ رٌه ػذد ِٓ ادحسس ِخخؽش حلاعظؼّخس ؟  ٟف حٌّشفشس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش

ِؼً ِخ حٌفشق ر١ٓ حٌّشظمخص حٌظم١ٍذ٠ش ٚحٌّشظمخص حٌّشفشس؟، ً٘ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حلإشىخ١ٌخص، 

ع١ظزغ حٌزخكغ  ٔفٗ يُٓج انجحش ؛حٌّشفشس ِٓ حلأعخ١ٌذ حٌلذ٠ؼش لإدحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش؟ 

ِٓ خلاي حٌظطشق ٌلأِٛس  حٌٛطفٟ، ك١غ طُ حعظخذحَ حٌّٕٙؾ  حٌظل١ٍٍٟ حٌٛطفٟحٌّٕٙؾ 

عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي  فٟحٌٕظش٠ش حٌّظؼٍمش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚادحسس حٌّخخؽش 

 فٟحٌّشحؿغ ٚحٌىظذ ٚحلأرلخع رحص حٌظٍش ، ٚ٘زح رٙذف حلإٌّخَ رّخظٍف ؿٛحٔذ حٌزلغ ، 
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ٕٔٔٗ 

 فٌّٟؼشفش آ١ٌش ػًّ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚو١ف١ش حعظخذحِٙخ  حٌظل١ٍٍٟ ك١ٓ طُ حعظخذحَ حٌّٕٙؾ

أْ ٕ٘خن ػشٚسس ٌٍظؼخًِ رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش رّخ اٌٝ  ٔخهظذ انذساسخ ادحسس حٌّخخؽش ؛

ه حلأدٚحص ، ٠ٚظُ رٌه ٍٚحكظ١خؿخص حٌّغظؼّش٠ٓ ، ٚرٌه ٌلارظؼخد ػٓ حٌـخٔذ حٌغٍزٝ ٌظ ٠ظلاءَ

 ٌٍظلٛؽ أوؼش ِٕٙخ وؤدٚحص ٌٍّؼخسرش .ِٓ خلاي حعظخذحِٙخ وؤدٚحص 

خخؽش ، حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس، حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ، ادحسس حٌّ: انكهًبد انذلانٛخ

 أعٛحق حٌّخي

Abstract: 

      The problem of the study was the lack of familiarity of many 

investors and dealers in the financial markets with the concept of 

financial derivatives, their advantages and the role they play in 

rationalizing investment decisions. The study aimed to explain 

the concept of financial derivatives, their advantages and 

different types of contracts, and to study the relationship between 

financial derivatives and the rationalization of investment 

decisions in the financial markets.  

The study concluded that the decision-maker's full knowledge of 

financial derivatives, their types, and the nature of any of them 

helps in rationalizing his investment decisions, and that the use of 

purchase options contracts contributes to the rationalization of 

investment decisions 
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ٕٔٔ٘ 

 يمذيخ

 يٕضٕع انجحش: -1

ظٙٛس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌُ ٠ىٓ ِلغ طذفش رً ؿخءص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌّؼخٌـش 

ٚحؿٙض حٌّغظؼّش٠ٓ ، ٚططٛسص رظطٛس حٌظىٌٕٛٛؿ١خ  حٌظٟرؼغ حٌّشىلاص ٚحٌّخخؽش 

 حٌّخ١ٌش ٚحلارظىخسحص حٌلذ٠ؼش فظٙش ِخ ٠غّٝ رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس.

ظٍفش شٙذص طلٛلاص حلظظخد٠ش وز١شس ِغ ش رخٌزوش أْ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّخِّٚخ ٘ٛ ؿذ٠

ّخس ٚحٌٕخؿّش ػٓ أعؼخس حٌفخثذس ٚرخطض ِخخؽش حلاعظؼ ٚحٌؼشش٠ٓ، حٌلخدٞرذح٠ش حٌمشْ 

طٛحؿٗ طٍه حلأعٛحق، ِّخ دفغ ػٍّخء  حٌظٟٚطلش٠ش عؼش حٌظشف ِٓ حٌظلذ٠خص حٌىزشٜ 

حٌّخخؽش حلالظظخد ٚحٌٕٙذعش حٌّخ١ٌش اٌٝ حرظىخس أدٚحص ِخ١ٌش كذ٠ؼش ٌٍظخف١ف ِٓ كذس 

 طٍه حلأعٛحق، ٚوخْ رٌه رذح٠ش ظٙٛس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش. فٟطٛحؿٗ حٌّغظؼّش٠ٓ  حٌظٟ

 حلاعظؼّخسٞٚطؼظزش حٌّغظمز١ٍخص ٚحٌخ١خسحص وؤدٚحص ِخ١ٌش ِٓ أفؼً ِخ حعظطخع حٌفىش 

 ادحسس فٟرٗ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش طمَٛ  حٌزٞ، ٚ٘زح ٠شؿغ ٌٍذٚس حٌٙخَ ٔأـخصٖ كظٝ ح٢ْ

 .حلالظظخدٞظؼض٠ض حٌّٕٛ ١ٌٛش حٌلاصِش ٌٍم١خَ رخٌّشخس٠غ ٌحٌّخخؽش ٚطٛف١ش حٌغ

                                                 

 ـِٓ: ـرٌه ولاً  فٟسحؿغ  حٌّخ١ٌش،حٌؼٍَٛ  فٟ( ٘زح ِخ أطفك ػ١ٍٗ ِؼظُ حٌزخكؼ١ٓ ٚحٌّظخظظ١ٓ  ٔ

- Ramkishen Rajan “Financial Crisis, Capital out flows, and Policy 

Kesponses: Examples from East Asia” Journal of Economic 

Education, 2007, vol. 38, No.1. 

- Rangarajan K. Sundaram, Derivatives in Financial Market 

Development, “by International Growth Centre, London, February 

2013” ,The Site theigc. Org/wp- 

Content/up/loads/2014/09/sundarm.2013- working – Paper 

13/12/2016. 
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ٕٔٔٙ 

طؼظزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ِٓ أُ٘ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش ٚحٌظٟ ٠ّىٓ طؼش٠فٙخ رشىً ِـًّ رؤٔٙخ 

 حٌّخ١ٌش حٌٕٙذعش ػمٛد طغظّذ ل١ّظٙخ ِٓ ل١ّش حلأطً ِلً حٌؼمذ ٟٚ٘ أكذ أظخؿخص ػٍُ

 ِٓ حٌّخ١ٌش رخلأعٛحق حٌّظؼخ١ٍِٓ طّىٓ خظٍفشِ ١ِضحص حصر مٛدػ حرظىخس حٌمخثُ ػٍٝ

 .حٌغ١ٍّش رخٌظٛسس حعظخذحِٙخ كخي فٟ ِٕٙخ حلاعظفخدس

 أكـخَ كممض فمذ حٔظشخسحً  ٚأوؼش٘خ حلارظىخسحص ٘زٖ أُ٘ حٌّخ١ٌش حٌّشظمخص ػمٛد ٚطؼظزش

أُ٘ ، ٚطؼظزش حٌّخ١ٌش حلأعٛحق فٟ حٌّظذحٌٚش حٌؼمٛد ِٓ غ١ش٘خ ِغ ِمخسٔش وز١شس طذحٚي

أٔٛحع ٘زٖ حٌّشظمخص ٟ٘ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚلذ طفشع ػٕٙخ ػمٛد حٌّغظمز١ٍخص ١ٍ٠ٚٙخ ػمٛد 

حٌخ١خسحص ػُ ػمٛد حٌّزخدلاص ٚأخ١شح عٛف ٕٔخلش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌظٟ ٔشؤص 

ِغ ظٙٛس أعٛحق حٌؼّلاص حٌشل١ّش ٚحٌظطٛس حٌىز١ش ؿذح فٟ كـُ ٘زٖ حلأعٛحق ِّخ أدٜ 

حٌغٛق ك١غ أْ عٛق  حي ٘زح حٌٕٛع ِٓ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش اٌٝ ٘زاٌٝ حٌلخؿش اٌٝ دخٛ

حٌؼّلاص حٌّشفشس لذ شٙذ ططٛسح وز١ش فٟ حٌفظشس حلأخ١شس ِّخ أدٜ اٌٝ حٌلخؿش اٌٝ 

حعظخذحَ ٘زٖ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش فٟ طذحٚي حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚلذ شٙذص الزخلا وز١شح ِٓ 

حٌّغظؼّش٠ٓ، ٚلذ طُ حعظلذحع أٔٛحع ؿذ٠ذس ِٓ ٘زٖ حٌّشظمخص ٌّٛحوزش ؽز١ؼش ِٕظخص 

طذحٚي حٌؼّلاص حٌّشفشس فٕـذ ِؼلا حٌّزخدلاص حٌذحثّش ٟٚ٘ فٟ كم١مش حلأِش ػمٛد 

ِغظمز١ٍش ٌٚىٕٙخ رذْٚ طخس٠خ حٔظٙخء ٚأّخ ٠ظً حٌّشوض ِفظٛكخ ؽخٌّخ أسحد حٌّغظؼّش رٌه 

ٟٚ٘ حٌّٕظخص حٌلاِشوض٠ش حٌظٟ طؼظّذ ّٕظخص حٌظذحٚي أ٠ؼخ ِفَٙٛ ؿذ٠ذ ٌٚلذ ظٙش 

رظٛسس أعخع١ش ػٍٝ ٔظخَ حٌؼمٛد حٌزو١ش حٌظٟ ٠ظُ طٕف١ز٘خ رظٛسس طٍمخث١ش لاِشوض٠ش 

ؽخٌّخ طٛحفشص ششٚؽٙخ ٠ٚؼظزش حعظخذحَ ٘زٖ حٌؼمٛد حٌظٟ لا طلظخؽ عٍطش ٌظٕظّٙخ 

حٌّخ١ٌش ٚوخفش  ٚطؼًّ رشىً اٌىظشٟٚٔ ِغظمً ؽفشس وز١شس فٟ ِـخي أعٛحق حٌّشظمخص

 حلأعٛحق حٌّخ١ٌش رٛؿٗ ػخَ.
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ٕٔٔ7 

طٍز١ش  فٟ حٌّشفشس ح حٌزلغ رظٛػ١ق حٌذٚس حٌزٜ طمَٛ رٗ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌشز٘ فٟٚعٕمَٛ 

حٌّخخؽش ٚطلغ١ٓ ِغظٜٛ  حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي ادحسس فٟحكظ١خؿخص حٌّغظؼّش٠ٓ 

 حٌغ١ٌٛش.

 أًْٛخ انجحش: -2

ارح ِخ  حٌّشفشس حٌّشطمذ ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌشِٓ أ١ّ٘ش حٌذٚس طىّٓ أ١ّ٘ش ٘زح حٌزلغ 

حعظخذِض لإدحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش رخلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ، ٚلا شه أْ طم١ًٍ 

ػٍٝ ِغظٜٛ أدحء طٍه  ؿٛ٘شٞحلأخطخس حٌّخ١ٌش ٌلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٠ٕؼىظ أػشٖ رشىً 

 .حٌمِٟٛحلأعٛحق ٚسرل١ظٙخ ِٚٓ ػُ دػُ ٚط١ّٕش حلالظظخد 

ػّخْ علاِش  فٟحلاعظؼّخس  ٘زح حٌزلغ رخٌٕغزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٚطٕخد٠كوّخ طظّؼً أ١ّ٘ش 

 ٚظ١فظٙخ ٚططٛس٘خ.  فٟٔـخف طٍه حٌظٕخد٠ك  ٚرخٌظخٌٟس حٌّخ١ٌش ٌظٍه حٌظٕخد٠ك حٌّلاء

 أْذاف انجحش: -3
 ادحسس  فٟحٌلذ٠ؼش حٌّغظخذِش  وؤكذ حلأعخ١ٌذ ؛حٌّشفشس طم١١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش

 ٘زح حلإؽخس. فٟحٌّخخؽش حٌّخ١ٌش، ٚدٚس٘خ 

   ِٛحؿٙش  ف٠ّٟىٓ أْ طغظخذَ  حٌظٟطلذ٠ذ أٔغذ أدٚحص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش

  .ٚحٌّشفشس حلافظشحػ١شٚػلاؽ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش رحص حٌظٍش رخٌؼّلاص 

 ٌّر١خْ ؽش٠مش  ٚاعظشحط١ـ١خطٙخ ِغ حٌّشفشس شظمخص حٌّخ١ٌشاػطخء طظٛس ٌّخ١٘ش ح

 عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش. فٟادحسس حٌّخخؽش  فٟٚدٚس٘خ  ػٍّٙخ

 إشكبنٛخ انجحش: -4

ٚظٙٛس  حٌشلّٟطٛحوذ ِٕظِٛش حلالظظخد  حٌظ٠ٟظشطذ ػٍٝ حٌظلذ٠خص حٌّؼخطشس 

، ٚؿٛد كخؿش ٍِلش ٌٍّئعغخص حٌّخ١ٌش  حلافظشحػ١شِٕظـخص ِخ١ٌش كذ٠ؼش ِؼً حٌؼّلاص 

ادحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش اٌٝ  فٟحٌّغظخذِش  ٚأعٛحق حٌّخي ٌظط٠ٛش ع١خعخطٙخ ٚأدٚحطٙخ

ؿخٔذ حٌؼًّ حٌذحثُ ػٍٝ طط٠ٛش ٚطلغ١ٓ حٌغ١خعخص حلاعظؼّخس٠ش ٚؽشق طى٠ٛٓ ِلخفع 
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 ف٠ٟلممٙخ حٌّغظؼّش٠ٓ  حٌظٟحلاعظؼّخس رّخ ٠ؼّٓ طؼظ١ُ ِخظٍف حٌؼٛحثذ حلاعظؼّخس٠ش 

 .طٍه حلأعٛحق

 :حٌظخٌٟحٌغئحي  فٟٚطظّؼً حلإشىخ١ٌش حٌشث١غ١ش ٌٙزح حٌزلغ 

  ادحسس ِخخؽش حلاعظؼّخس ؟ فٟحٌّشفشس ِخ ٘ٛ دٚس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش 

 :ف٠ٟظفشع ػٓ حلإشىخ١ٌش حٌشث١غ١ش ِـّٛػش ِٓ حلإشىخ١ٌخص حٌفشػ١ش حٌّظّؼٍش  ٚحٌظٟ

  حٌّشفشس؟ حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش ٚحٌّشظمخصحٌّخ١ٌش ِخ حٌفشق ر١ٓ حٌّشظمخص 

  حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ِٓ حلأعخ١ٌذ حٌلذ٠ؼش لإدحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش؟ ً٘ 

  ؟حلاعظؼّخسو١ف ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ادحسس ِخخؽش 

 ٕ٘خن ِخخؽش ِٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس؟ ً٘ 

 يُٓج انجحش: -5

اشىخ١ٌش حٌذسحعش ع١ظُ  فٌٟظلم١ك أ٘ذحف حٌزلغ ٌٚلإؿخرش ػٓ حلأعجٍش حٌّطشٚكش 

ك١غ طُ  ،حٌظل١ٍٍٟ حٌٛطفِٟؼخٌـش حٌّٛػٛع ِلً حٌذسحعش رخلاػظّخد ػٍٝ حٌّٕٙؾ 

ِٓ خلاي حٌظطشق ٌلأِٛس حٌٕظش٠ش حٌّظؼٍمش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  حٌٛطفٟحعظخذحَ حٌّٕٙؾ 

عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي حٌّشحؿغ ٚحٌىظذ ٚحلأرلخع رحص  فٟٚادحسس حٌّخخؽش 

ك١ٓ طُ حعظخذحَ حٌّٕٙؾ  فٟزح رٙذف حلإٌّخَ رّخظٍف ؿٛحٔذ حٌزلغ، ٚ٘حٌظٍش، 

 ادحسس حٌّخخؽش. فٌّٟؼشفش آ١ٌش ػًّ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚو١ف١ش حعظخذحِٙخ  حٌظل١ٍٍٟ

 خطخ انجحش: -6

 ط١ّٙذ :

 .خٚحعظخذحِخطٙ ِخ١٘ش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش حٌفظً حلأٚي:

 .ٚأ٘ذحفٙخ حٌظم١ٍذ٠ش ِفَٙٛ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌشٚي: حٌّزلغ حلأ
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 .حٌظم١ٍذ٠ش ع١خعخص حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّزلغ حٌؼخٟٔ:

 .حلاعظؼّخسطشش١ذ لشحسحص  فٟدٚس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  حٌّزلغ حٌؼخٌغ:      

  حلاعظؼّخس. ِخخؽشادحسس  فٟ حٌّشفشس حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش :حٌفظً حٌؼخٟٔ

 ِخ١٘ش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. حٌّزلغ حلأٚي:

 حعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. حٌّزلغ حٌؼخٟٔ:

 ق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس.حٌّزلغ حٌؼخٌغ: ادحسس ِخخؽش عٛ

 حٌخخطّش :

 حٌٕظخثؾ :

 حٌظٛط١خص:
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 انفظم الأٔل

 بٔاسزخذايبرٓ انزمهٛذٚخ يبْٛخ انًشزمبد انًبنٛخ

 رًٓٛذ ٔرمسٛى:

رظٙٛس ِخ ٠غّٝ رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش، ٚطمغ ططٛسص حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ّٚٔض ّٔٛحً ٍِلٛظخً 

، ِؼً أدٚحص طؼُ ٚعخثً لإدحسس حٌّخخؽش فٟحٌّشظمخص طلض ِظٍش ٚحكذس طظّؼً  ٘زٖ

، ٚغ١ش رٌه حلاخظ١خس٠شِزخدلاص أعؼخس حٌفخثذس، ٚحٌخ١خسحص، ٚحٌّغظمز١ٍخص، ٚحٌّزخدلاص 

خ٘خ ح١ٌَٛ رخٌٕٙذعش حٌّخ١ٌشػشف رّغّ حٌظِٟٓ حلأدٚحص 
ٔ
 . 

حٌشحغز١ٓ ٚػٓ حٌٛؿٙش حلالظظخد٠ش فبْ ػمٛد حٌخ١خسحص طٕمً حٌّخخؽشس حٌغؼش٠ش ِٓ 

طلٍّٙخ ِمخرً ِىخفؤس ِخ١ٌش  فٟ، اٌٝ حٌشحغز١ٓ ٌذفغ طىٍفظٙخ ٌغشع طفخد٠ٙخ أٚ طم١ٍٍٙخ

 حٌّخ١ٌش.أُ٘ ١ِضس ِٓ ١ِّضحص حٌّشظمخص  ِٟ٘لظٍّش ، ٚطظً حٌّشٚٔش 

ؿذ٠ش رخٌزوش أْ ٕ٘خن ػلالش ؽشد٠ش ر١ٓ ولاً ِٓ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش رغٛق حٌّخي ِّٚخ ٘ٛ 

ٚكـُ ِخ ٠ظؼشع ٌٗ كٍّش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ ِخخؽش
ٕ
ٚ٘ٛ ِخ ٠ض٠ذ ِٓ كخؿش ،  

 طٍه ٚعخثً ٚأدٚحص ِخ١ٌش طّىٓ ِٓ خفغ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش رشىً ػخَ اٌٝ حعظخذحَ

ِؼذلاص حٌفخثذس ٚعؼش حٌظشف رغشع حٌلفخظ  فٟحٌّخخؽش ِٚخ طظؼّٕٗ ِٓ طمٍزخص 

ِخ١٘ش حٌّشظمخص ٌزٌه عٛف ٕٔخلش رذح٠ش  .حلالظظخدٞٚحلاعظمشحس  حٌٕمذٞػٍٝ حٌظٛحصْ 

غ أٚي، فٟ ِزل ٚأ٘ذحفٙخ طذحٌٚٙخ عٚغشِفَٙٛ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّخ١ٌش ِظلذػ١ٓ ػٓ 

                                                 

1
 ) Derivatives Markets in “Emerging Markets Committee May 2012” The 

Site icsa- by/img/research-         14/7/2023 
2
 ) Dubravko Mihaljek, Frank Packer, Derivatives in emerging markets, “Bis 

Quarterly Review, December 2022”, The Site asianbonds online 

ads.org/publications/external/ 2022/bis- quarterly – review – sep – 2022  

14/7/2023 
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ْ   ع١خعخص حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌشػُ ٔٛػق  حٌّزلغ ، ٠ٚىْٛ ػٕٛحْ فٟ ِزلغ ػخ

 .حلاعظؼّخسطشش١ذ لشحسحص  فٟدٚس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  :حٌؼخٌغ

 انًجحش الأٔل

 يفٕٓو انًشزمبد انًبنٛخ ٔأْذافٓب

طؼظزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش أُ٘ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش لإدحسس حٌّلخفع حٌّخ١ٌش، ك١غ طٍؼذ دٚسحً 

طلًّ لذس ػج١ً ؿذحً  فِٟٕخعزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌز٠ٓ ٠شغزْٛ  فِٟٙضدٚؿخً ٌٍّغظؼّش٠ٓ؛ 

ِٓ ِخخؽش حٌغٛق
ٔ
 فٟأدحس ِٕخعزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌز٠ٓ ٠شغزْٛ  ٟ٘، ٚفٝ رحص حٌٛلض  

 عز١ً طلم١ك ػخثذ ِشطفغ ػٍٝ سأط حٌّخي حٌّظؼخًِ ػ١ٍٗ. فٟطلًّ ِخخؽش ِشطفؼش 

٠ىْٛ حٌّطٍذ حلأٚي رؼٕٛحْ ِفَٙٛ  مَٛ رظمغ١ُ ٘زح حٌّزلغ اٌٝ ػلاع ِطخٌذٚعٕ

 عٕٛػق ف١ٗ أ١ّ٘ش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚحعظخذحِخطٙخ حٌؼخٟٔحٌّشظمخص حٌّخ١ٌش، أِخ حٌّطٍذ 

 .غ عٕظلذع ف١ٗ ػٓ ططٛس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌشٌحٌؼخ ٚحٌّطٍذ

 

 الأٔل انًطهت

 انًبنٛخ  فٕٓو انًشزمبدي

ػمٛد ٠ظشطذ ػ١ٍٙخ كمٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ١ٌغض أطٛلًا ِخ١ٌش أٚ ػ١ٕ١ش، رً ٟ٘ 

ٚحٌظضحِخص ٌلأؽشحف حٌّظؼخلذس. طؼُظزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ػزخسس ػٓ حطفخلخص طـخس٠ش ٠ظُ 

حٌظفخٚع كٌٛٙخ ر١ٓ حلأؽشحف حٌّؼ١ٕش، رٙذف طٕف١ز ِخ ٠شحٖ أكذ حلأؽشحف ِف١ذحً ٌٗ فٟ 

خٚلض لاكك ٚفمخً ٌٍششٚؽ حٌّظفك ػ١ٍٙ
ٕ
. 

                                                 
ٔ
رٛسطخص، حٌطزؼش حلأٌٚٝ، حٌٕخشش  –أٚسحق  –( د/ ِلّٛد محمد حٌذحغش، حلأعٛحق حٌّخ١ٌش، ِئعغخص  

خْ  ّّ  .ٕٗٔحلأسدْ، ص  –دحس حٌششٚق ٌٍٕشش ٚحٌظٛص٠غ، ػَ
ٕ  )

ؽخسق ِظطفٝ ارشح١ُ٘ حٌشٙخٚٞ، حعظخذحَ حٌّشظمخص فٟ حٌظلٛؽ ػذ ِخخؽش حلاعظؼّخس، دسحعش 

ػٍٝ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ، سعخٌش دوظٛسحٖ، لغُ ادحسس حلأػّخي، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش 

 .َٖٙ، ص 9ٕٓٓعىٕذس٠ش، ػخَ حلإ
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١ش طؼظّذ ػٍٝ رٕٛد خخسؽ ح١ٌّضح١ٔش. ل١ّظٙخ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٟ٘ ػزخسس ػٓ ػمٛد ِخٌ

طؼظّذ ػٍٝ أعؼخس حلأطٛي حٌّخ١ٌش حٌّغظؼٍّش فٟ حٌظؼخلذ، ٌٚىٕٙخ لا طغظذػٟ أٚ طظطٍذ 

حعظؼّخسًح فٟ أطٛي حٌّخي حٌّشطزطش رٙزٖ حلأطٛي. أٙخ ػزخسس ػٓ ػمذ ر١ٓ ؽشف١ٓ 

ػ١ٍٙخ، ٚرخٌظخٌٟ، لا  ٠ظفمخْ ػٍٝ طزخدي حٌّذفٛػخص رٕخءً ػٍٝ حلأعؼخس أٚ حٌؼٛحثذ حٌّظفك

٠ىْٛ ِٓ حٌؼشٚسٞ فٟ ٘زٖ حٌلخٌش ٚؿٛد حٔظمخي ٍِى١ش ٌلأطً حٌّشطزؾ رخٌؼمذ أٚ 

طذفمخص ٔمذ٠ش
ٔ
. 

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٟ٘ أدٚحص ِخ١ٌش طشطزؾ رؤطٛي ِخ١ٌش ِؼ١ٕش أٚ ِئششحص أٚ عٍغ، 

ٌّشظمش ٚطغُظخذَ ٌٍز١غ أٚ حٌششحء ٌٍّخخؽش حٌّخ١ٌش فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش. ل١ّش حلأدحس ح

طؼظّذ ػٍٝ أعؼخس حلأطٛي أٚ حٌّئششحص حٌّشطزطش رخٌظؼخلذ. ػٍٝ ػىظ أدٚحص حٌذ٠ٓ، 

خ ٠ظُ حعظشدحدٖ ٚلا ٠ٛؿذ ػخثذ ِغظلك ػٍٝ حلاعظؼّخس ًِ لا ٠ظُ دفغ ِزٍغ ِمذ
ٕ
. 

طغظخذَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش لأغشحع ِظؼذدس رّخ فٟ رٌه ادحسس حٌّخخؽش، ٚحٌظلٛؽ ػذ 

حلأعٛحق. طٛفش ٘زٖ حلأدٚحص ٚعخثً ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌٍظؼخًِ ِغ حٌّخخؽش، ٚحٌّشحؿلش ر١ٓ 

حٌظمٍزخص فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٌٍٚلّخ٠ش ِٓ حٌّخخؽش حٌّلظٍّش
ٖ

. رخلإػخفش اٌٝ رٌه، 

٠ّىٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش لأغشحع حٌظذحٚي ٚحلاعظؼّخس رطشق ِظمذِش ِٚؼمذس 

 .شخس ر١ٓ حلأطٛي حٌّخظٍفٌظلم١ك حٌؼٛحثذ حٌّشغٛرش أٚ حلاعظفخدس ِٓ فشٚق حلأعؼ

طؼظزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ػمٛدحً طّٕق أكذ حلأؽشحف حٌلك فٟ حٌلظٛي ػٍٝ أطً ٚ

٠ّىٓ أْ طظؼٍك  ؛ف ح٢خش رخلاٌظضحَ رخٌظضحَ ِشخرِٗلذد فٟ طخس٠خ ِلذد، ٚطٍضَ حٌطش

                                                 
ٔ
طٕخػش  فٟادحسس حٌّخخؽش ٚدٚس حٌٕٙذعش حٌّخ١ٌش  فٟ( ع١ّش سػٛحْ ، حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚدٚس٘خ  

 .9٘، ص ِٕ٘ٓٓظش  –، دحس حٌٕشش ٌٍـخِؼخص ، حٌمخ٘شس  ٔأدٚحطٙخ ، ؽ 
ٕ
 ( حٌّـّٛػش حلاعظشخس٠ش ٌٕظُ حٌّلخعزش حٌم١ِٛش  

https://archive.unescwa.org/our-work/governance-and-conflict-issues 
ٖ
سعخٌش  -، طم١١ُ أدحء حٌّلخفع حٌّخ١ٌش حلاعلا١ِش ِمخسٔش رخٌّلخفع حٌظم١ٍذ٠شُْبء ػجذ انؼضٚض ػجذ انهطٛف(  

 .8َٕ ، ص ٖٕٔٓؿخِؼش حلإعىٕذس٠ش  –لغُ ادحسس حلأػّخي  –و١ٍش حٌظـخسس  –دوظٛسحٖ 
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حٌؼمٛد رؤطٛي ِخ١ٌش أٚ ِزٍغ ِٓ حٌؼّلاص أٚ و١ّش ِٓ حٌّٛحد حٌخخَ، ٚلذ طىْٛ ِشطزطش 

رّئششحص ِخ١ٌش. ٠ّٚىٓ أْ طشرؾ حٌؼمٛد حٌطشف١ٓ رطش٠مش لخ١ٔٛٔش، أٚ طّٕق أكذّ٘خ 

اِىخ١ٔش طٕف١ز حٌؼمذ أٚ ػذَ طٕف١زٖ. ٚلذ طؼظّذ ل١ّش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ػٍٝ عؼش حلأطً 

ذػ١ٍٗ ِٕز رذح٠ش حٌؼم حٌّظفك
ٔ
. 

ػمٛد طشظك ل١ّظٙخ ِٓ ل١ّش حلأطٛي حٌّؼ١ٕش )أٞ حلأطٛي حٌظٟ  ٟ٘: حٌّخ١ٌش خٌّشظمخص ف

غٕذحص ٚحٌغٍغ طّؼً حٌؼمذ( ٚحلأطٛي حٌظٟ طىْٛ ِٛػٛع حٌؼمذ طظٕٛع ِخ ر١ٓ حلأعُٙ ٚحٌ

 .ٌٕخح ٚحٌؼّلاص حلأؿٕز١ش

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٟ٘ أدٚحص ِخ١ٌش طشطزؾ رؤدحس ِخ١ٌش ِخ أٚ ِئشش، أٚ عٍؼش ٚحٌظٟ ِٓ 

خلاٌٙخ ٠ّىٓ ر١غ أٚ ششحء حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش. أِخ ل١ّش حلأدحس حٌّشظمش 

فبٔٙخ طظٛلف ػٍٝ عؼش حلأطٛي أٚ حٌّئششحص ِلً حٌظؼخلذ. ٚػٍٝ خلاف أدٚحص حٌذ٠َْٓ 

دفؼٗ ِمذِخً ١ٌظُ حعظشدحدٖ ١ٌٚظ ٕ٘خن ػخثذحً ِغظلمخً ػٍٝ حلاعظؼّخس. ف١ٍظ ٕ٘خن ِخ ٠ظُ 

ٚطغظخذَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌؼذد ِٓ حلأغشحع ٚطشًّ ادحسس حٌّخخؽش، ٚحٌظلٛؽ ػذ 

 .ٖحٌّخخؽش، ٚحٌّشحؿلش ر١ٓ حلأعٛحق ٚأخ١شحً حٌّؼخسرش

ٛد طُ طغ٠ٛظٙخ ِٓ خلاي حٌظؼش٠فخص حٌغخرمش، ٠ّىٕٕخ أْ ٔمٛي أْ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٟ٘ ػم

فٟ حٌّخػٟ ٚطظطٍذ طىٍفش ِظٛحػؼش ٌٍّظؼخًِ رٙخ فٟ حٌّغظمزً. ل١ّش ٘زٖ حٌؼمٛد طؼظّذ 

ػٍٝ ل١ّش حٌؼمذ حلأطٍٟ حٌزٞ ٠ظؼّٓ ِذس ص١ِٕش ِلذدس ٚعؼشًح ٚششٚؽًخ ِؼ١ٕش. أٙخ 

ػمٛد طغظّذ ل١ّظٙخ ِٓ حلأطٛي حلأط١ٍش حٌظٟ طىْٛ ِٛػٛع حٌؼمٛد. طغّق حٌّشظمخص 

                                                 

خٍك حلأصِخص ، ٍِظمٝ  فٟعلْٕٛ، ع١ّشس ِلغٓ ، ِخخؽش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ِٚغخّ٘ظٙخ ( ِلّٛد  ٔ

كٛي حلأصِش حٌّخ١ٌش ٚحلالظظخد٠ش حٌذ١ٌٚش ٚحٌلٛوّش حٌّخ١ٌش ، و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش ٚػٍَٛ  دٌٟٚ

 .٘، ص  9ٕٓٓحٌظغ١١ش ، ؿخِؼش فشكخص ػزخط ، حٌـضحثش ، أوظٛرش 

حٌـضء حٌخخِظ،  ٕٔٓٓ -حٌّفخ١ُ٘، ادحسس حٌّخخؽش –ؽخسق ػزذ حٌؼخي كّخد، حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  (ٕ

 .٘ص  ِظش، حٌذحس حٌـخِؼ١ش، -لؼخ٠خ ِؼخطشس –عٍغٍش حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش 

3  ( https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/sna.asp 
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ٕٕٔٗ 

١ك ِىخعذ أٚ خغخثش حػظّخدحً ػٍٝ أدحء حلأطً حٌزٞ ٠ىْٛ ِٛػٛع ٌٍّغظؼّش رظلم

 .حٌؼمذ

 انًطهت انضبَٙ

 أًْٛخ ػمٕد انًشزمبد انًبنٛخ ٔاسزخذايبرٓب

حٌفشع حلأٚي ػُ حٌفشع  فٟ٘زح حٌّطٍذ لأ١ّ٘ش ػمٛد حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  فٟٔؼشع       

 ٔظلذع ف١ٗ ػٓ حعظخذحِخص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش.  حٌؼخٟٔ

 

 الأٔلانفشع 

 أًْٛخ ػمٕد انًشزمبد انًبنٛخ

 ّظؼخ١ٍِٓ رٙخحٌ طٍه حٌؼمٛد ّٕقطرح أ١ّ٘ش رخٌغش، ك١غ ؼذ حٌظؼخًِ رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٠ُ 

ٌٍٛطٛي اٌٝ ِغظٜٛ أػٍٝ ِٓ حٌىفخءس  ُفٟ طلم١ك أ٘ذحفٙ ُِظؼذدس ٚطغخػذِ٘ضح٠خ 

ٚحٌفؼخ١ٌش. ِٚٓ ر١ٓ حلأ٘ذحف حٌشث١غش ٚحٌفشػ١ش حٌظٟ طؼىظ أ١ّ٘ش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش 

 :ٌّغظخذ١ِٙخ، ٠ّىٓ روش ِخ ٠ٍٟ

طظ١ق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌٍزٕٛن ٚحٌّغظؼّش٠ٓ طم١ًٍ حٌّخخؽش  انًخبطش: يٍ حًبٚخانأٔلاً: 

حٌؼّلاص أٚ حٌفخثذس. ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص  حٌٕخؿّش ػٓ طمٍزخص حلأعؼخس أٚ أعٛحق

ٌظؤ١ِٓ ِٛحلؼُٙ ٚطلم١ك كّخ٠ش ِخ١ٌش ػذ حٌظغ١شحص غ١ش حٌّشغٛد ف١ٙخ
ٔ
. 

ّىٓ ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش أْ طمًٍ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رظمٍزخص حلأعؼخس ِٓ خلاي حٌؼذ٠ذ ١ف

 :ِٓ حٌطشق. ا١ٌه رؼغ حلأِؼٍش

                                                 
1
 ( Adrian E. Tschoegl, The Key to Risk Mangment “The Wharton financial 

Institutions Center, Philadelphia, 2004” The site fic-wharton- upenn- 

edu/fic/papers/ 99/9942-  13/5/2023. 



 إدارة مخاطر الاستثمار فيالمشتقات المالية المشفرة ودورها  -14

 

ٕٕٔ٘ 

 حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚخ١خسحص حلأعُٙ : ٠ّىٓ حعظخذحَ انزأيٍٛ ضذ رمهجبد الأسؼبس

ٌلّخ٠ش ِٛحلغ حٌّشظش٠ٓ ٚحٌزخثؼ١ٓ ِٓ طمٍزخص حلأعؼخس. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، 

٠ّىٓ ٌششوش طظ١ٕغ حعظخذحَ ػمٛد آؿٍش ٌششحء و١ّش ِلذدس ِٓ حٌغٍغ رغؼش 

 .ِلذد ِغزمخً، ٚرزٌه طلّٟ ٔفغٙخ ِٓ حسطفخع أعؼخس حٌغٍغ فٟ حٌّغظمزً

 انزحٕط (Hedging): حَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌظلم١ك حٌظلٛؽ ٚطم١ًٍ ٠ّىٓ حعظخذ

حٌّخخؽش حٌّظؼٍمش رظمٍزخص حلأعؼخس. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ٠ّىٓ ٌّٕظؾ أٚ ِظٕغ 

حعظخذحَ ػمٛد آؿٍش ٌششحء ِٛحد خخَ رؤعؼخس ػخرظش ٌفظشس ِلذدس، ِّخ ٠ل١ّٗ ِٓ 

 .ص٠خدس طىخ١ٌف حلإٔظخؽ رغزذ حسطفخع أعؼخس حٌّٛحد حٌخخَ

 ٙانزذأل الاحزشاف (Speculation):  ٟ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ف

أٔشطش حٌظذحٚي حلاكظشحفٟ ٌلاعظفخدس ِٓ طمٍزخص حلأعؼخس. حٌّغظؼّشْٚ حٌز٠ٓ 

٠ظٛلؼْٛ كذٚع طغ١شحص فٟ حلأعؼخس ٠ّىُٕٙ ششحء أٚ ر١غ ػمٛد آؿٍش أٚ 

 .خ١خسحص ٌلاعظفخدس ِٓ ٘زٖ حٌظغ١شحص ٚطلم١ك أسرخف

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش فٟ طؼض٠ض ع١ٌٛش أعٛحق حٌّخي ِٓ خلاي طغُٙ  رؼضٚض انسٕٛنخ:صبَٛبً: 

ط١غ١ش ػ١ٍّخص دخٛي ٚخشٚؽ حٌّغظؼّش٠ٓ رغلاعش ٚعشػش. ِّخ ٠ظ١ق ٌُٙ حٌلظٛي 

ػٍٝ ِٛحلؼُٙ ٚطؼذ٠ٍٙخ رىً ٠غش ٚدْٚ طىخ١ٌف رخ٘ظش. وزٌه، طغخُ٘ حٌّشظمخص فٟ 

ط١ش ػذ حٌّخخؽش ص٠خدس كـُ حٌظذحٚلاص ٚطٕش١ؾ حٌلشوش حٌظـخس٠ش. فٟٙ طٛفش آ١ٌخص ٌٍظغ

ٚحلاعظفخدس ِٓ حٌفشص حٌّظخكش. ٚرخٌظخٌٟ، فبْ ٌٙخ دٚسًح فؼخلاً فٟ طلم١ك حٌغ١ٌٛش ٚط١غ١ش 

يحٌلشوش فٟ أعٛحق حٌّخ
ٔ
. 

                                                 
1
 ) Taşkın, D., and Sarıyer, G. (2020). Use of derivatives, financial 

stability and performance in Turkish banking sector. Quantitative 

Finance and Economics, 4(2), 252-273. 
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٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٌظ٠ٕٛغ  رحمٛك الاسزضًبس ٔانزُٕٚغ:صبنضبً: 

ِلخفظُٙ حلاعظؼّخس٠ش ٚطلم١ك ػٛحثذ ِشطفؼش. ٠ّىُٕٙ حلاعظؼّخس فٟ ِـّٛػش ِظٕٛػش 

ِٓ حلأطٛي ٚحلأعٛحق رٛحعطش حٌّشظمخص، ِّخ ٠غّق ٌُٙ رظلم١ك فشص حعظؼّخس٠ش 

أوزش
ٔ
. 

ػٍٝ ص٠خدس حٌىفخءس ٚحٌفؼخ١ٌش  طغخػذ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش رؼضٚض انكفبءح ٔانفؼبنٛخ:ساثؼبً: 

فٟ ادحسس حٌّخخؽش ٚحلاعظؼّخس. طٛفش أدٚحص حٌّشظمخص فشطش ٌٍظلىُ فٟ حٌؼٛحًِ 

حٌّخ١ٌش ٚطلم١ك أ٘ذحف حلأػّخي رشىً أوؼش فؼخ١ٌش
ٕ
. 

طّٕق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّغظؼّش٠ٓ فشطًخ  رٕفٛش فشص انزذأل ٔانزحكى:خبيسبً: 

رطشق ِظٕٛػش. ٠ّىُٕٙ حلاعظفخدس ِٓ طغ١شحص  ٌٍظذحٚي ٚحٌظلىُ فٟ حلأطٛي حٌّخ١ٌش

 .حٌغٛق ٚطلم١ك ِىخعذ ِٓ خلاي حلاعظؼّخس فٟ حٌّشظمخص

رخخظظخس، ٠ؼذ حلاعظخذحَ حٌّٕخعذ ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش أدحس ٘خِش ٌٍزٕٛن ٚحٌّغظؼّش٠ٓ 

 ش.ٌظلم١ك أ٘ذحفُٙ حٌّخ١ٌش ٚحلاعظفخدس ِٓ فشص حٌغٛق ٚادحسس حٌّخخؽش رفؼخ١ٌ

 

 انضبَٙانفشع 

 ػمٕد انًشزمبد انًبنٛخ اسزخذايبد

، وّخ طظٙش أ١ّ٘ش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي حعظخذحِٙخ وؤدحس ٌٍظلٛؽ ، ٚحٌّؼخسرش 

 حٌٕمخؽ حٌظخ١ٌش :ــ فٟٚحٌّشحؿلش ؛ ٚ٘زح ِخ عٕز١ٕٗ 

                                                 
ٔ
ِـٍش و١ٍش  –د. ٠غشٞ كغ١ٓ خ١ٍفش، حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ لشحس طزٕٟ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش (  

، ٖٕ٘، ص ٠ٕٓٓ9ٕخ٠ش  ٙٗ، حٌّـٍذ سلُ ٔحٌظـخسس ٌٍزلٛع حٌؼ١ٍّش، ؿخِؼش حلإعىٕذس٠ش، حٌؼذد سلُ 

  .ٕٗ٘ص 
2
 ) Ahn, K., Bi, Y., and Sohn, S. (2019). Price discovery among SSE 50 

Index-based spot, futures, and options markets. Journal of Futures Markets 

, 39(2), 238-259 
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ٕٕٔ7 

 :انزحٕط 

٠ٙذف حٌظلٛؽ اٌٝ طم١ًٍ حٌّخخؽش حٌظٟ ٠ٛحؿٙٙخ حٌّغظؼّش ٔظ١ـش ٌظغ١شحص فٟ       

حلالظظخد٠ش ٚأعؼخس حٌظشف ِٚؼذلاص حٌفخثذسحٌظشٚف 
ٔ

. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ارح وخٔض 

حٌششوش طشغذ فٟ دفغ ١ٍِْٛ دٚلاس رؼذ عظش أشٙش ٚطخشٝ طمٍزخص عؼش طشف حٌـ١ٕش 

 ِمخرً حٌذٚلاس، ٠ّىٓ ٌٍششوش حطخخر حٌظلٛؽ ػٓ ؽش٠ك حٌذخٛي فٟ ػمذ آؿً

(Contract Forward)  ًٌىً  ٙخؿ١ٕ ٖٓ، ِؼلاً ٌششحء حٌذٚلاس رغؼش ِلذد ِغزمخ

دٚلاس لاعظلمخق عظش أشٙش. ٘زح ٠ؼٕٟ أْ حٌششوش عظلظفع رغؼش حٌظشف حٌزٞ طلظخؿٗ 

 .ِّٙخ وخٔض حٌظمٍزخص فٟ حٌغٛق

 ٕ، عظلمك حٌششوش سرلًخ لذسٖ  ًٙخؿ١ٕ ٕٖفٟ كخٌش حسطفخع عؼش طشف حٌذٚلاس اٌٝ 

 .ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٕ=  ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٔ( × ٖٓ-١ٍِْٖٕٛ ؿ١ٕش ٚفمخً ٌٍّؼخدٌش حٌظخ١ٌش: )

ً ؿ١ٕ 9ٕػٍٝ حٌـخٔذ ح٢خش، فٟ كخٌش حٔخفخع عؼش طشف حٌذٚلاس اٌٝ  ، عظظغزذ ٙخ

 .ػ١ٍّش حٌظلٛؽ فٟ خغخسس لذس٘خ ١ٍِْٛ ؿ١ٕش ِمخسٔش رؼذَ حٌظلٛؽ

٠ٛػق ٘زح حٌّؼخي أْ حٌٙذف ِٓ حٌظلٛؽ ٘ٛ ؿؼً حٌٕظخثؾ أوؼش حعظمشحسًح، ٌٚىٕٗ لا 

٠ؼّٓ طلغ١ٓ حٌٕظخثؾ رخٌؼشٚسس. ٠ّىٓ أ٠ؼًخ ٌٍششوش أْ طغظخذَ حٌخ١خسحص )ػٍٝ 

عز١ً حٌّؼخي خ١خس حٌششحء( وؤدٚحص ٌٍظلٛؽ. رٛحعطش خ١خس حٌششحء، طىظغذ حٌششوش 

ؿ١ٕش فٟ ٔٙخ٠ش حٌغظش أشٙش. ارح  ٕٓشف حٌلك فٟ حٌلظٛي ػٍٝ ١ٍِْٛ دٚلاس رغؼش ط

وخْ عؼش حٌظشف حٌغخثذ فٟ حٌغٛق ٠ض٠ذ ػٓ عؼش حٌظٕف١ز حٌّظفك ػ١ٍٗ، عظّخسط 

حٌششوش حٌخ١خس ٚطلمك سرلًخ ٠ؼخدي حٌفشق ر١ٓ عؼش حٌظٕف١ز ٚعؼش حٌظشف حٌغخثذ، ٚالا 

                                                 
1
 ) Almubaideen, H. I., Joudeh, A. H. M., Alsakeni, S. A., and Al-Attar, 

K.A. (2019). The Effect of Applying Hedge Accounting in Reducing Future 

Financial Risks in Jordanian Commercial Banks. Modern Applied Science , 

13(3), 140-152. 
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خ١خس رلا ٌٍخ١خس، ٚرخٌظخٌٟ ٠ظزق حٌ حٌؼلاٚسحٌششوش ٌٓ طّخسط حٌخ١خس ٚعظظىزذ ل١ّش فبْ 

شل١ّ
ٔ
. 

 ثخ:انًضبس 

شوخص حٌغؼش٠ش حٌخخطش ر١ّٕخ ٠ٙذف حٌظلٛؽ اٌٝ طـٕذ حٌظؼشع ٌٍظمٍزخص ٚحٌظل       

ٙذف حٌّؼخسرش اٌٝ حطخخر ِشوض ِؼ١ٓ فٟ حٌغٛق ٚحٌّشحٕ٘ش ػٍٝ طرؤطً ِؼ١ٓ، 

حسطفخع أٚ حٔخفخع حٌغؼش. ٠ّىٓ ٌٍّؼخسد ششحء حلأطً ِٓ حٌغٛق حٌفٛسٞ أٚ 

ٌششحء ٘زح حلأطً. ِٚغ رٌه، ٠فؼً حٌىؼ١ش ِٓ حٌّؼخسر١ٓ حٌذخٛي فٟ ػمذ آؿً 

 .حعظخذحَ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش رغزذ حٌفٛحثذ حٌّخ١ٌش حٌظٟ طٛفش٘خ

ػٕذ حٌششحء ِٓ حٌغٛق حٌفٛسٞ، ٠ظٛؿذ ػٍٝ حٌّغظؼّش دفغ ػّٓ حلأطً رخٌىخًِ، ر١ّٕخ 

حٌؼمذ ػٕذ حٌذخٛي فٟ ػمذ آؿً، لذ لا ٠ظطٍذ دفؼش ٔمذ٠ش أ١ٌٚش أٚ ٔغزش ِؼ١ٕش ِٓ ل١ّش
ٕ
 .

ٚرخٌظخٌٟ، طٛفش حٌّؼخسرش رخعظخذحَ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش فشطش ٌظلم١ك ِؼذي سرق أػٍٝ ِٓ 

ششحء حلأطً ِٓ حٌغٛق حٌفٛس٠ش، ٚرٌه رفؼً حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش حٌّمذِش ِٓ طٍه حٌؼمٛد
ٖ
. 

ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ارح طٛلغ حٌّغظؼّش حسطفخع عؼش رش١ًِ حٌزظشٚي، ٠ّىٕٗ رذلاً ِٓ ششحء 

ض٠ٕٗ، حٌذخٛي فٟ ػمذ آؿً ٠ظؼّٓ حعظلاَ حٌزظشٚي فٟ طخس٠خ ِغظمزٍٟ حٌزظشٚي ٚطخ

                                                 
1
 ) Ambarchian, V. S. (2020). Cash flow hedges using interest rate 

swaps: accounting under IFRS. Economics, Management and 

Administration , 2 (92), 34-41. 

2
 ) Bacha, O. I. (2017). Financial derivatives: Markets and 

applications in Malaysia, 3
rd

 edition, McGraw-Hill, Malaysia, p 

52. 

ٖ
رّظش، سعخٌش ، كٛوّش حٌششوخص ٚحٌظ٠ًّٛ ِغ حٌظطز١ك ػٍٝ عٛق حٌّخي َشيٍٛ أثٕ انؼطب(  

 .8٘، ص ِٕٙٓٓخؿغظ١ش فٟ حلالظظخد، و١ٍش حلالظظخد ٚحٌؼٍَٛ حٌغ١خع١ش، ؿخِؼش حٌمخ٘شس، ػخَ 
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ٕٕٔ9 

رغؼش ِلذد، ٚلا ٠لظخؽ اٌٝ دفؼش ٔمذ٠ش وز١شس، ٚأّخ دفؼش طغ١شس ٔغز١خً. ػٍٝ عز١ً 

دٚلاس، ف١ّىٓ ٌٍّغظؼّش ششحء  ٓٓٔحٌّؼخي، ارح وخْ حٌغؼش حٌفٛسٞ ٌزش١ًِ حٌزظشٚي 

دٚلاسحص، ف١ّىٕٗ ر١غ  ٘ٓٔ ؼش ٌـدٚلاسحص فمؾ، ٚارح حسطفغ حٌغ ٘ػمذ آؿً رذفغ 

دٚلاسحص ٌىً رش١ًِ، أٞ ِخ ٠ؼخدي  ٘دٚلاسحص ٚطلم١ك سرق لذسٖ  ٘ٓٔ حٌزش١ًِ رـ

 .% ِٓ طىٍفش حٌذخٛي فٟ حٌؼمذٓٓٔسرلًخ رٕغزش 

وّخ طٛؿذ فشطش ٌٍّؼخسرش رخعظخذحَ حٌخ١خسحص، ك١غ طغّق رفشص أوزش ٌٍظلمك ِٓ 

طٛلؼخص حٌغٛق
ٔ

دٚلاسًح ٚطٛلغ  ٕٖعؼش عُٙ ِخ ٘ٛ . ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ارح وخْ 

 ٖ٘حٌّغظؼّش حسطفخػًخ فٟ حٌغؼش، ف١ّىٕٗ ششحء خ١خس ششحء رغؼش طٕف١ز ِلذد، ِؼلاً 

دٚلاس ٌٍخ١خس حٌٛحكذ. ارح ٌُ ٠شطفغ عؼش حٌغُٙ خلاي فظشس  ٘.ٓدٚلاسًح، ٚػلاٚس لذس٘خ 

لاسًح، ع١ظُ دٚٓٗحٌخ١خس فبْ حٌّغظؼّش ع١خغش ل١ّش حٌؼلاٚس، ٌٚىٓ ارح حسطفغ حٌغؼش اٌٝ 

دٚلاس ٌٍخ١خس حٌٛحكذ، ٠ٚظُ كغخرٗ ػٍٝ  ٘.ٗطٕف١ز حٌخ١خس ٠ٚلمك حٌّغظؼّش سرلًخ لذسٖ 

 .٘.ٗ=  ٘.ٓ -( ٖ٘ - ٓٗحٌٕلٛ حٌظخٌٟ: )

% ِٓ حلاعظؼّخس حٌّزذثٟ حٌّظّؼً 9ٓٓٚرخٌظخٌٟ، ٠ىْٛ ٘زح حٌّزٍغ ٠ؼخدي ٔغزش سرق طزٍغ 

 .دٚلاس ٘.ٓفٟ حٌؼلاٚس حٌظٟ لذس٘خ 

ٌّؼخي و١ف ٠ّىٓ ٌلاعظخذحَ حٌزوٟ ٌٍؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌخ١خسحص أْ ٠غخػذ ٌزح، ٠ٛػق ٘زح ح

حٌّؼخسر١ٓ ػٍٝ طلم١ك ػٛحثذ ِشطفؼش رخٌّمخسٔش ِغ حلاعظؼّخس فٟ حلأطٛي حٌّزخششس 

 .ٞحٌفٛسِٓ حٌغٛق 

 

                                                 
1
 ) Asni, F., and Sulong, J. (2018). Hybrid Contracts according to 

Islamic Perspective. International Journal of Academic 

Research in Business and Social Sciences, 8(5), 453-458. 
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ٕٖٔٓ 

 جحخانًشا: 

ٟ ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌّؼخسرش، ٠ظُ حعظخذحَ طم١ٕش طغّٝ "حٌّشحؿلش" ٌظلم١ك سرق ػذ٠ُ ف

 ؽش٠ك حٌذخٛي فٟ طفمخص فٟ أعٛحق ِظؼذدس فٟ ٚلض ٚحكذ. ٠ظُ رٌهحٌّخخؽشس ػٓ 

ػذَ حٌظٛحصْ فٟ أعؼخس حٌؼ١ٍّخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌظغ١ٍُ فٟ رخلاعظفخدس ِٓ ػذَ حٌظٛحفك أٚ 

حلأطٛي
ٔ
. 

خ ِؼ١ٕخً ٠ظُ طذ ًّ حٌٚٗ فٟ ٌٕٛػق حٌّفَٙٛ ِٓ خلاي حٌّؼخي حٌظخٌٟ: فٍٕفظشع أْ ٕ٘خن عٙ

 ٓٓٔدٚلاس فٟ ٠ٛ١ٔٛسن ٚ 7ٌٕٕٔفظشع أْ عؼش حٌغُٙ رٛسطظٟ ٌٕذْ ٠ٛ١ٔٚٛسن، ٚ

 ٠ٔ.7٘ٛسٚ فٟ ٌٕذْ. ٚفٟ ٔفظ حٌٛلض، عؼش طشف حٌذٚلاس ِمخرً حلإعظش١ٌٕٟ ٘ٛ 

عُٙ ِٓ  ُٓٓٔ رؼ١ٍّش حٌّشحؿلش ششحء ثدٚلاس. فٟ ٘زٖ حٌلخٌش، ٠ّىٓ ٌٍشخض حٌمخ

 .حٌششوش فٟ ٠ٛ١ٔٛسن ٚر١ؼٙخ فٟ عٛق ٌٕذْ

 :حٌّخخؽشس ٚفمخً ٌٍلغخد حٌظخٌٟ رٙزٖ حٌطش٠مش، ع١لمك سرلًخ ػذ٠ُ

 .دٚلاس ٖٓٓ( = ٓٓٔ× دٚلاس  7ٕ.ٔ) -( ٓٓٔ× دٚلاس  1.75 )

٠ـذ ِلاكظش أْ ٘زح حٌلغخد ٠غظزؼذ طىخ١ٌف حٌّؼخِلاص. وّخ ٠ـذ أْ ٔؼٍُ أْ فشطش 

حٌّشحؿلش ِؼً حٌفشطش حٌّزوٛسس أػلاٖ ٌٓ طغظّش ؽ٠ٛلًا. ػٕذِخ ٠مَٛ حٌّشحؿلْٛ 

رششحء حلأعُٙ فٟ ٠ٛ١ٔٛسن، عظض٠ذ لٜٛ حٌؼشع ٚحٌطٍذ عؼش حٌغُٙ، ٚرخٌّؼً، ر١ؼُٙ 

. ٚرغشػش وز١شس، عظظزق حلأعؼخس ِظؼخدٌش ٌٍغُٙ فٟ ٌٕذْ ع١ئدٞ اٌٝ حٔخفخع عؼشٖ

 .حٌلخٌٟأٚ ِظغخ٠ٚش ٚفمخً ٌغؼش حٌظشف 

 

 

                                                 
1
 ) Ambarchian, V. S. (2020). Cash flow hedges using interest rate 

swaps: accounting under IFRS. Economics, Management and 

Administration , 2 (92), 34-41. 
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ٕٖٔٔ 

 انضبنش انًطهت

 رطٕس ػمٕد انًشزمبد انًبنٛخ

طظٛفش ٌٍششوخص رحص حٌـذحسس حلاثظّخ١ٔش فٟ حٌزٍذحْ حٌّظمذِش فشطش حٌلظٛي ػٍٝ 

ِـّٛػش ِظٕٛػش ِٓ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش ٌٍظلٛؽ ػذ حٌّخخؽش
ٔ

. ٚطشًّ ٘زٖ حلأدٚحص 

ِمخ٠ؼخص أعؼخس حٌفخثذس ٚحٌؼّلاص، ٚحٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌخ١خسحص، حٌظٟ طظؼٍك رؤعؼخس 

حٌفخثذس ٚحٌؼّلاص ٚحٌغٍغ ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش. ٚلذ شٙذ حعظخذحَ ٘زٖ حلأدٚحص 

ح عش٠ؼخً فٟ أعٛحق حٌزٍذحْ حٌّظمذِش خلاي حٌغٕٛحص حلأخ١شس. فؼٍٝ ِذٜ  ًٛ حٌّشظمش ّٔ

شس حعظخذحَ حلأدٚحص حٌّشظمش، ّٔض كـُ عٛق ٘زٖ حلأدٚحص رشىً ٘خثً، ك١غ رٍغ فظ

 .ٕٔٔٓطش١ٍ٠ْٛ دٚلاس أِش٠ىٟ فٟ ػخَ  ٔٔٗٔكـُ طذحٌٚٙخ كٛحٌٟ 

خ ِٓ ٘زٖ حٌظطٛسحص رٕفظ  ًِ ِٚغ رٌه، ٌُ طغظفذ حٌششوخص فٟ حٌزٍذحْ حٌٕخ١ِش ػّٛ

سحٌمذ
ٕ
. 

ٚعٕؼشع فٟ ٘زح حٌّطٍذ ٌظطٛس حٌلـُ حٌىٍٝ ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش فٟ حٌفشع حلأٚي، 

 ِلٛس حٌلذ٠غ ف١ٗ ػٓ أعزخد ّٔٛ عٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش.ٚع١ىْٛ حٌفشع حٌؼخٟٔ 

 انفشع الأٔل

 س انحجى انكهٗ نهًشزمبد انًبنٛخرطٕ

ِٓ ك١غ  شٙذص حٌفظشس حلأخ١شس ص٠خدس فٟ حلا٘ظّخَ رظٕخػش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش، عٛحءً 

كـُ حٌظؼخًِ رؤدٚحطٙخ حٌـذ٠ذس أٚ طٕٛػٙخ. فمذ طؼّٕض ٘زٖ حٌظٕخػش ِـّٛػش ِظٕٛػش 

                                                 
1
 ) Bohl, M. T., Siklos, P. L., Stefan, M., and Wellenreuther, 

C. (2020). Price discovery in agricultural commodity markets: Do 

speculators contribute?. Journal of Commodity Markets, CAMA 

Working Paper        .. 

ٕ
ِـٍش و١ٍش  –، حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ لشحس طزٕٟ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚسش٘ حسٍٛ خهٛفخ ( 

 .٘ٙ، ص ٠ٕٓٓ9ٕخ٠ش  ٙٗ، حٌّـٍذ سلُ ٔحلإعىٕذس٠ش، حٌؼذد سلُ حٌظـخسس ٌٍزلٛع حٌؼ١ٍّش، ؿخِؼش 
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ٕٖٕٔ 

ِٓ حٌؼمٛد حٌّخ١ٌش ٌىخفش أٔٛحع حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌغٍغ، رخلإػخفش اٌٝ حصد٠خد ػذد 

حٌّشخسو١ٓ فٟ أعٛحق حٌّشظمخص. ٠ٚؼظزش ٘زح حٌٕٛع ِٓ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش فجش ٘خِش فٟ 

ك١غ ٠ٛفش حعظشحط١ـ١خص ِظٕٛػش ٌٍلّخ٠ش ػذ حٌّخخؽش  أعٛحق سأط حٌّخي،

 .ٚحعظشحط١ـ١خص حعظؼّخس٠ش ِزظىشس

ػخِخً، وخٔض عٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش طغ١شس، ٌٚىٓ ِٕز رٌه حٌل١ٓ،  ِٕٓٗز كٛحٌٟ 

% فٟ حٌؼمذ حلأخ١ش. ٚأطزلض ٕٗشٙذص ّٔٛحً ٍِلٛظخً رّؼذي عٕٛٞ ٠ظً اٌٝ كٛحٌٟ 

طش١ٍ٠ْٛ دٚلاس فٟ  7٘ٗ٘زٖ حٌظٕخػش عٛلخً وز١شس ٚػخ١ٌّش، ك١غ رٍغ كـّٙخ كٛحٌٟ 

 شحٌّخ١ٌ ، ٚ٘ٛ ّٔٛ ٌُ ٠شٙذٖ أٞ فجش أخشٜ ِٓ حلأدٚحص7ٕٓٓػخَ 

 (ٔ)شىً سلُ 

 كـُ ّٚٔٛ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش

 

Source: The Global Derivatives Market An Introdution, Deutsche Borse 

Group, p.11, the site: 
math.nyu.edu/facualty/avellane/global_derivatives_markket. 

18/3/2023. 

 



 إدارة مخاطر الاستثمار فيالمشتقات المالية المشفرة ودورها  -14

 

ٕٖٖٔ 

 (ٕ) حٌشىً سلُ 

 رطٕس ًَٕ أسٕاق انًشزمبربنًبنٛخ ػهٗ يسزٕٖ انؼبنىأػًذح ثٛبَٛخ رٕضح 

 

أْ عٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش شٙذ طٛعؼخ وز١شح  (ٕ)٠لاكع ِٓ حٌشعُ حٌز١خٟٔ سلُ 

 ٕٔٔٓفٟ حٌغٕٛحص حلأخ١شس. ك١غ رٍغ اؿّخٌٟ حٌّزخٌغ حلأع١ّش ٌـ١ّغ حٌّشظمخص ٌؼخَ 

طش١ٍ٠ْٛ دٚلاس أِش٠ىٟ. وّخ ٠لاكع أْ أغٍذ حٌظذحٚي ٠ظُ فٟ أعٛحق  ٔٔٗٔكٛحٌٟ 

 .ؿّخٌٟ حٌظذحٚي% ِٓ ا9ٓٚحٌظٟ طّؼً كٛحٌٟ  OTC غ١ش حٌّٕظّش حٌّخ١ٌش حٌّشظمخص

حٌظٟ عخػذص ػٍٝ طط٠ٛش  OTC ٠ٚؼٛد رٌه اٌٝ حٌخظخثض حٌظٟ طظّظغ رٙخ أعٛحق

أدٚحص ِشظمش أوؼش طؼم١ذح ٚطٍز١ش لاكظ١خؿخص حٌّغظؼّش٠ٓ. وّخ عخُ٘ حٌظمذَ حٌظىٌٕٛٛؿٟ 

فٟ طغؼ١ش ٘زٖ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌـذ٠ذس رذلش ٚعشػش، ِّخ لًٍ حٌظىخ١ٌف حٌٕٙخث١ش 

 .خٌظذحٌٚٙ

 ضبَٙانانفشع 

 اسجبة ًَٕ سٕق انًشزمبد انًبنٛخ

ح وز١شً  ًٛ حٌّخػ١ش. ٘زح  ح ِٚظغخسػًخ خلاي حٌغٕٛحصشٙذص طٕخػش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ّٔ

حٌّٕٛ ٠ّظذ اٌٝ كـُ حٌظذحٚي فٟ ٘زٖ حلأدٚحص حٌـذ٠ذس ٚطٕٛػٙخ. فمذ طؼّٕض ٘زٖ 
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حٌظٕخػش ِـّٛػش ٚحعؼش ِٓ حٌؼمٛد حٌّخ١ٌش حٌّشظمش ٌـ١ّغ أٔٛحع حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ٚحٌغٍغ ٚغ١ش٘خ ِٓ حلأطٛي حلأخشٜ. وّخ شٙذص ص٠خدس فٟ ػذد حٌّشخسو١ٓ فٟ أعٛحق 

 .حٌّشظمخص

حٌٍّلٛظ ٠ؼىظ أ١ّ٘ش ٘زٖ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش ٚحػظشحفخً رخلاعظشحط١ـ١خص ٘زح حٌّٕٛ 

حٌّظٕٛػش حٌظٟ طٛفش٘خ ٌلّخ٠ش حٌّخخؽش ٚطلم١ك ػٛحثذ حعظؼّخس٠ش ِزظىشس
ٔ

. ٠ّىٓ حٌمٛي 

خ اٌٝ عٛق  ٓٗأْ طٕخػش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش لذ طلٌٛض ِٓ عٛق طغ١ش لزً كٛحٌٟ  ًِ ػخ

خرش ل٠ٛش ِٓ ؿخٔذ حٌّغظؼّش٠ٓ وز١ش ٚػخٌّٟ، ٘زح حٌّٕٛ حٌٙخثً ٠ؼىظ حعظـ

 خ.ٚحٌّشخسو١ٓ فٟ ٘زٖ حٌظٕخػش ٌفٛحثذ٘خ ٚاِىخ١ٔخطٙ

حلأعٛحق حٌؼخ١ٌّش، طغززض ظخ٘شس حٌؼٌّٛش فٟ ػٛسس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ػٍٝ ِغظٜٛ 

حٌؼٌّٛش ػخِلاً سث١غ١خً فٟ ٘زٖ حٌؼٛسس. فمذ ٔشؤص حٌؼٌّٛش رشىً سث١غٟ ٔظ١ـش  ٚطؼظزش

وخٔض طؼ١ك ٔشخؽ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ٚطذحٚي سإٚط لإصحٌش حٌم١ٛد ٚحٌلٛحؿض حٌظٟ 

حلأِٛحي فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش. وّخ عخُ٘ حٌظطٛس حٌّظغخسع فٟ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ 

ٚحلاطظخلاص حٌؼخ١ٌّش فٟ ط١غ١ش ػ١ٍّش حٌؼٌّٛش، ك١غ طمذِض ٘زٖ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ 

 .ٚحلاطظخلاص ٚعٍٙض حٌظؼخِلاص حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش

شٜ حٌظٟ عخّ٘ض فٟ ػٛسس حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش، ٟ٘ حٌّٕخفغش ِٚٓ أُ٘ حٌؼٛحًِ حلأخ

حٌشذ٠ذس ر١ٓ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌّخظٍفش، ِؼً حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش ٚحلاعظؼّخس٠ش ٚطٕخد٠ك 

حلاعظؼّخس ٚحٌظمخػذ ٚر١ٛص حٌغّغشس ٚغ١ش٘خ. ٚلذ أدص ٘زٖ حٌّٕخفغش اٌٝ طغخرك ٘زٖ 

خ فٟ حلأعٛحق، رٙذف ؿزد حٌّئعغخص لارظىخس ِٕظـخص ٚأدٚحص ِخ١ٌش ؿذ٠ذس ٚؽشكٙ

                                                 
1
 ( Beneda, N. (2013). The impact of hedging with derivative instruments on 

reported earnings volatility. Applied Financial Economics , 23(2), 165-179 
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ٕٖٔ٘ 

حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّظؼخ١ٍِٓ
ٔ

. ِٚٓ ر١ٓ ٘زٖ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّزظىشس، ظٙشص أدٚحص 

 .حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش

ٚػٕذ حٌٕظش اٌٝ كـُ عٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ ٚأٔٛحػٙخ، ٠ّىٓ 

حٌمٛي اْ ٘زح ٠ؼىظ حٌظطٛس حٌىز١ش حٌزٞ كممظٗ ٘زٖ حلأدٚحص ٚكـُ حٌظؼخِلاص حٌّخ١ٌش 

حٌّظضح٠ذس فٟ ٘زٖ حلأعٛحق
ٕ

. فمذ شٙذص أعٛحق حٌّشظمخص ططٛسًح ٘خثلاً فٟ كـّٙخ، 

ّظخكش، ٚطٛلؼخص ّٔٛ ل٠ٛش فٟ حٌّغظمزً. ٚطؼىظ ٘زٖ ٚطٛعؼخً فٟ أٔٛحع حٌّٕظـخص حٌ

حٌض٠خدس حٌىز١شس فٟ كـُ حٌظؼخِلاص حٌذ١ٌٚش فٟ أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ططٛسًح ٘خثلاً فٟ 

 .ع٘زح حٌمطخ

  ِانًُٕ انٓبئم فٙ حجى انزؼبيلاد فٙ أسٕاق انًشزمبد ًٚكٍ رفسٛش

ثٕاسطخ انؼٕايم انزبنٛخ
3

: 

حٌّظغخسع فٟ ِـخي حلاطظخلاص ٚحٌّؼٍِٛخص، ك١غ ٠ظُ طـخٚص حٌظمذَ حٌظىٌٕٛٛؿٟ  -أ

حٌلذٚد حٌشلخر١ش ٚحٌّىخ١ٔش ر١ٓ حلأعٛحق، ِّخ ٠غًٙ حٌظذحٚي ٚحٌٛطٛي اٌٝ ِؼٍِٛخص 

 .حلأعٛحق حٌّخظٍفش

حكظذحَ حٌّٕخفغش ر١ٓ حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠ـؼٍٙخ طظٕخفظ فٟ طمذ٠ُ ِٕظـخص  -د

غ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّظؼخ١ٍِٓ ػٍٝ حلا٘ظّخَ ِزظىشس فٟ أعٛحق حٌّشظمخص، ٚ٘زح ٠شـ

 .ٚحلالزخي ػٍٝ ٘زٖ حٌّٕظـخص

                                                 
ٔ
، حٌٕخشش حٌذحس حٌـخِؼ١ش ، عٕش ِٖٚمشسحص رخصي ( د/ ػزذحٌل١ّذ ػزذحٌّطٍذ : حلإطلاف حٌّظشفٝ  

 ِٚخ رؼذ٘خ. ٘ٙ، ص ٖٕٔٓحٌٕشش 
2
 ) Boyle, P. and McDougall, J. (2019). Trading and Pricing Financial 

Derivatives: A Guide to Futures, Options and Swaps , 1
st
 Edition, Walter 

de Gruyter Inc., USA and Germany, P56. 
ٖ
حلأسدْ ػخَ  –محمد ع١ّش أكّذ، حٌـٛدس حٌشخٍِش ٚطلم١ك حٌشلخرش فٟ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش، دحس حٌّغ١شٖ (  

 ِٚخ رؼذ٘خ. ٔٙٔ، ص 9ٕٓٓ

https://alkutubiyeen.net/qGjvdn 
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ٕٖٔٙ 

ص٠خدس حٌظشحرؾ ر١ٓ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، ك١غ ٠ظُ حٌلذ ِٓ حٌم١ٛد ػٍٝ كشوش  -ؽ

سإٚط حلأِٛحي، ِّخ ٠غُٙ فٟ طذفك سإٚط حلأِٛحي رشىً أوزش ٚأعشع ر١ٓ حلأعٛحق 

 .حٌّخ١ٌش حٌّخظٍفش

ش٠ؼخص حٌّخ١ٌش ٚحٌٕظُ حٌمخ١ٔٛٔش ٌٍظؼخِلاص فٟ أعٛحق حٌّخي، ٚ٘زح حٌىُ حٌٙخثً ِٓ حٌظش -د

٠ؼطٟ حٌخزشحء حٌّخ١١ٌٓ فشطش لارظىخس أدٚحص ِخ١ٌش ؿذ٠ذس ػٓ ؽش٠ك حعظغلاي حٌؼغشحص 

 .ٚحٌخلافخص حٌظٟ طظٙش فٟ ٘زٖ حٌظشش٠ؼخص ٚحٌٕظُ حٌمخ١ٔٛٔش

طٛي حٌشأعّخ١ٌش حٌظطٛس حٌٙخثً فٟ أعخ١ٌذ ّٚٔخرؽ حٌظغؼ١ش، ِؼً ّٔٛرؽ طغؼ١ش حلأ -ٖ

ّٚٔٛرؽ طغؼ١ش ػمٛد حٌخ١خسحص، ك١غ ٠غخّ٘خْ فٟ ٚػغ ل١ُ ػخدٌش ٌؼمٛد حٌّشظمخص 

 .ٚطمذ٠ش حٌّخخؽش حٌّظشطزش ػ١ٍٙخ

ٔظمخي اٌٝ أعؼخس حٌظشف حٌظٛلف ػٓ حٌؼًّ رٕظخَ أعؼخس حٌظشف حٌؼخرظش ٚحلا -ٚ

ص أعؼخس حٌّظغ١شس، ِّخ ٠ٛؿذ حٌلخؿش ٌٛع١ٍش ٌّٛحؿٙش حٌّخخؽش حٌّظشطزش ػٍٝ طمٍزخ

 .هحٌظشف، ٕٚ٘خ طؤطٟ أدٚحص حٌّشظمخص ٌٍّغخػذس فٟ رٌ

ح طُ ار - ٚع١ٍش فؼخٌش لإدحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ٌٍّئعغخص حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّشظمش طؼظزش

. طظّؼً فخثذطٙخ فٟ حٌمذسس ػٍٝ طل٠ًٛ ِخخؽش طغ١ش ل١ّش -حعظ١فخء حٌششٚؽ حٌلاصِش

طلًّ ٘زٖ حٌّخخؽش اٌٝ ؽشف آخش حلأطٛي حٌّشطزطش رٙخ ِٓ ؽشف لا ٠شغذ فٟ 

٠ّىٕٗ طلٍّٙخ رّمخرً ِؼ١ٓ
ٔ
. 

                                                 
1
 ) Cairns, A. J. G. and El Boukfaoui, G. (2021). Basis Risk in Index-Based 

Longevity Hedges: A Guide for Longevity Hedgers. North American 

Actuarial Journal, 25(1), S97-S118, P336. 
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ٕٖٔ7 

رخلإػخفش اٌٝ رٌه، طظّظغ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّشظمش رّشٚٔش طغُٙ فٟ ص٠خدس حعظخذحِٙخ 

لأغشحع حٌظلٛؽ ػذ حٌّخخؽش
ٔ

. فغخٌزخً ِخ طُٕشت ٘زٖ حلأدٚحص ػٍٝ أعخط ػمٛد 

طش٠مش طٍزٟ حكظ١خؿخص خخطش ر١ٓ حلأؽشحف حٌّشظشوش، ٌٚزٌه ٠ظُ طلذ٠ذ حٌششٚؽ ر

ادحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ٌىً ؽشف فٟ حٌؼمذ. ٚفٟ رؼغ حلأك١خْ، ٠ّىٓ حعظخذحَ طشو١زش 

ِخظٍفش ِٓ حلأدٚحص حٌّشظمش ٌظلم١ك حٌظلٛؽ ٚادحسس ِخخؽش ِظؼذدس فٟ ٔفظ حٌٛلض
ٕ
. 

ِٓ حٌـذ٠ش رخٌزوش أْ حعظخذحَ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّشظمش ٠ظطٍذ سلخرش فؼخٌش ٌؼّخْ 

خ رشىً ع١ٍُ ِٕٚخعذ. ٠ـذ أْ طظٛفش آ١ٌخص ٌّشحلزش ٚطم١١ُ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش حعظخذحِٙ

حٌّظشطزش ػٍٝ ٘زٖ حلأدٚحص، ٚػّخْ حٌظضحَ حلأؽشحف رخٌظضحِخطٙخ ٚحلاِظؼخي ٌٍمٛح١ٔٓ 

 .ٚحٌٍٛحثق حٌّخ١ٌش حٌّؼّٛي رٙخ

 رشىً ػخَ، ٠ّىٓ حٌمٛي أْ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّشظمش طّؼً أدٚحص ل٠ٛش لإدحسس حٌّخخؽش

 .حٌّخ١ٌش ارح طُ حعظخذحِٙخ رشىً طل١ق ٚطلض اششحف ِٕظُ ِٚشحلزش فؼخٌش

طُ طـخٚص حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش فٟ حٌظلٛؽ ػذ حٌّخخؽش حٌّخظٍفش، ار طُ 

حعظخذحِٙخ أ٠ؼًخ فٟ أغشحع حٌّؼخسرش. ٠ؼضٜ رٌه اٌٝ حلاػظمخد حٌغخثذ رؤْ حٌّشخسوش 

ٝ ػٛحثذ ِلظٍّش ػخ١ٌش، ك١غ ٠غظغً فٟ ػ١ٍّخص رحص ِخخؽش ػخ١ٌش ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌ

حٌّؼخسد حٌظمٍزخص حٌّظٛلؼش فٟ حلأعٛحق. ٠ؼظمذ حٌّؼخسد أْ حلأعؼخس حٌغٛل١ش 

ٌلأطٛي حٌّخ١ٌش أٚ حٌغٍغ أٚ حٌّئششحص حٌّشطزطش رٙخ عظظغ١ش، ٚرخٌظخٌٟ، ٠ّىٓ ٌلأدٚحص 

حٌّشظمش طٛف١ش طذفك ٔمذٞ طخفٟ دحخٍٟ أٚ ٠ّىٓ ر١ؼٙخ فٟ حٌّغظمزً رؤسرخف
ٖ
. 

                                                 
1
 ) Read more about Question Is Bitcoin safe? Nicolas T. Courtois, Banking 

Beyond Banks and Money, Springer, Cham, 2016, p.107. 
2
 ) Adrian E. Tschoegl, The Key to Risk Mangment “The Wharton financial 

Institutions Center, Philadelphia, 2004” The site fic-wharton- upenn- 

edu/fic/papers/ 99/9942      14/11/2023 
ٖ
ِظش، ػخَ  -أكّذ طلاف ػط١ٗ، ِشخوً حٌّشحؿؼش فٟ أعٛحق حٌّخي، حٌذحس حٌـخِؼ١ش، حلإعىٕذس٠ش (  

 .ٕٙٔ ، صٖٕٓٓ
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ٕٖٔ8 

رخلإػخفش اٌٝ رٌه، طؼُذ حٌّٕظـخص حٌّشظمش ٚحكذس ِٓ حٌّٕظـخص حٌـذ٠ذس حٌظٟ حعظغٍٙخ 

حٌّغظؼّشْٚ ٌٍظٙشد حٌؼش٠زٟ. ٠ظُ رٌه ػٓ ؽش٠ك حعظخذحِٙخ ٌظـٕذ دفغ حٌؼشحثذ 

 ش.ػٍٝ ِؼخِلاص حلأعُٙ حٌٕمذ٠

اكذٜ حلأعزخد حٌظٟ عخّ٘ض رشىً ِزخشش فٟ ص٠خدس كـُ حٌظؼخًِ فٟ ػمٛد حٌّشظمخص 

حٌخظخثض ح١ٌّّضس ٌٙزٖ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش. طظ١ّض ػمٛد حٌّشظمخص رخخط١ش حٌشحفؼش ٟ٘ 

ػخ١ٌش أٚ خغخثش ػخ١ٌش رشىً ٠فٛق كـُ حلأسرخف  حٌّخ١ٌش حٌظٟ طغخػذ ػٍٝ طلم١ك أسرخف

أٚ حٌخغخثش حٌّظؼٍمش رخلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش. رخلإػخفش اٌٝ رٌه، طظ١ّض رؼغ ػمٛد 

حٌغ١ٌٛش، ِّخ ٠غًٙ طغ٠ٛظٙخ ػٓ ؽش٠ك حٌز١غ أٚ حٌششحء فٟ حٌّشظمخص رذسؿش ػخ١ٌش ِٓ 

طخس٠خ حلاعظلمخق حٌّلذد، أٚ ِٓ خلاي ػ١ٍّخص حٌظغ٠ٛش ٚحٌّمخطش حٌّمذِش ِٓ ر١ٛص 

 .حٌظغ٠ٛش حٌّخ١ٌش

ػلاٚس ػٍٝ رٌه، طظ١ّض حلأدٚحص حٌّشظمش رظٕٛع وز١ش ٚٚحعغ، ِّخ ٠ظ١ق ٌلأفشحد 

لأدحس حٌّخ١ٌش حٌّٕخعزش حٌظٟ طغخػذُ٘ فٟ ٚحٌششوخص ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش حٌؼؼٛس ػٍٝ ح

طلم١ك أ٘ذحفُٙ ٚطٍز١ش حكظ١خؿخطُٙ حٌّخ١ٌش. ٠ّىٓ ٌلأؽشحف حٌّؼ١ٕش حعظخذحَ ٘زٖ حلأدٚحص 

لأغشحع حٌظلٛؽ ٚحلاعظؼّخس، ٚرٌه رفؼً ِشٚٔظٙخ ٚاِىخ١ٔش طؼذ٠ٍٙخ ٚفمخً ٌلاكظ١خؿخص 

حٌفشد٠ش
ٔ
. 

ؼضص لذسس حٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ رشىً ػخَ، ٠ّىٓ حٌمٛي أْ حعظخذحَ ػمٛد حٌّشظمخص ٠

حٌظؼخًِ رّخخؽش ِخ١ٌش ِلذٚدس ٌظلم١ك ِىخعذ وز١شس، أٚ ٌٍلّخ٠ش ِٓ طمٍزخص حٌغٛق 

 ش.ٚطلم١ك حعظمشحس أوزش فٟ حعظؼّخسحطُٙ حٌّخ١ٌ

                                                 

ٔ
دسحعش ِمخسٔش ٌزٍذحْ  –، أػش طٛس٠ك حٌذ٠ْٛ حٌش١ٕ٘ش ػٍٝ أدحء حٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش حٌؼمخس٠ش ػّش ؽخٌذ(  

و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ  –لغُ حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش  –سعخٌش دوظٛسحٖ  –شّخي أفش٠م١خ 

 .ٕ٘ٔٓحٌـضحثش، ػخَ  -رغىشٖ  –ؿخِؼش محمد خ١ؼش  -حٌظغ١١ش

http://thesis.univ-biskra.dz/    / 
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ٕٖٔ9 

 انضبَٙانًجحش 

 زُظًٛٛخ نٓبانزحذٚبد انمبََٕٛخ ٔانسٛبسبد اسزخذاو انًشزمبد انًبنٛخ ٔ

 ط١ّٙذ ٚطمغ١ُ :  

ِطٍذ أٚي،  فٟع١خعخص حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٘زح حٌّزلغ  فٟعٕظٕخٚي         

رؼٕٛحْ حٌظلذ٠خص حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌظٕظ١ّ١ش ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش  حٌؼخٟٔٚع١ىْٛ حٌّطٍذ 

 .حٌّشفشس

 انًطهت الأٔل 

 سٛبسبد اسزخذاو انًشزمبد انًبنٛخ

حعظخذحَ حٌّشظمخص رؤعٍٛد ٠ظٛحفك ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّظؼخ١ٍِٓ ٚحٌّغظخذ١ِٓ حٌٕٙخث١١ٓ       

. ٠ٚـذ ِشحؿؼش ٘زٖ حٌغ١خعخص خي حٌّؼظّذسِغ ادحسس حٌّخخؽش ٚع١خعخص سأط حٌّ

رشىً دٚسٞ ػٕذ طغ١ش ظشٚف حٌّئعغخص ٚأعٛحلٙخ
ٔ

. طظطٍذ ع١خعخص حٌّشظمخص 

حٌّٕظّش طؼش٠فخً ٚحػلًخ ٚطلذ٠ذحً ٌلأغشحع حٌظٟ ٠خذِٙخ حٌظؼخًِ فٟ حٌّشظمخص. 

خعخص لإؿشحءحص ٚٚعخثً سلخرش طظطٍذ ِٛحفمش حلإدحسس حٌؼ١ٍخ. ٠ٍظضَ ٠ٚخؼغ طٕف١ز حٌغ١

حٌّذ٠شْٚ فٟ ؿ١ّغ حٌّغظ٠ٛخص رظطز١ك ٘زٖ حٌغ١خعخص فٟ ِّخسعخطُٙ ح١ِٛ١ٌش لأغشحع 

 .قطم١١ُ ٚادحسس ِخخؽش حٌغٛ

طٕف١ز حٌغ١خعخص حٌّٕظّش ٌٍّشظمخص ٠ٕطٛٞ ػٍٝ حطخخر ػذد ِٓ حلإؿشحءحص         

ٌؼّخْ حلاِظؼخي ٚادحسس حٌّخخؽش. ا١ٌه رؼغ حلإؿشحءحص  ٚحعظخذحَ ٚعخثً ِلذدس

خٚحٌٛعخثً حٌشخثؼش حٌظٟ ٠ـذ حطزخػٙ
ٕ

: 

                                                 

ٔ
، ِلذدحص طذفك حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش فٟ أعٛحق سأط حٌّخي حٌٕخشجش محمد ػجذ انًطهت ثذٔ٘(  

ٚآػخس٘خ ػٍٝ حٌّظغ١شحص حلالظظخد٠ش، دسحعش ططز١م١ش ِمخسٔش ػٍٝ وً ِٓ "ِظش، طشو١خ" سعخٌش 

 .8٘، صِٕٕٓٓظش، ػخَ  دوظٛسحٖ، لغُ حلالظظخد، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش ػ١ٓ شّظ،

 

ٕ
، كٛوّش حٌششوخص ٚحٌظ٠ًّٛ ِغ حٌظطز١ك ػٍٝ عٛق حٌّخي رّظش، سعخٌش َشيٍٛ أثٕ انؼطب(  

 .8ٙ، ص ِٕٙٓٓخؿغظ١ش فٟ حلالظظخد، و١ٍش حلالظظخد ٚحٌؼٍَٛ حٌغ١خع١ش، ؿخِؼش حٌمخ٘شس، ػخَ 
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ٕٔٗٓ 

  طٛػ١ق حٌغ١خعخص ٚحلإؿشحءحص: ٠ـذ طٛػ١ق ع١خعخص حٌّشظمخص ٚاؿشحءحطٙخ

رشىً ٚحػق ِٚفَٙٛ ٌـ١ّغ حٌّؼ١١ٕٓ. ٠ـذ أْ طشًّ ٘زٖ حٌٛػخثك حٌّؼٍِٛخص 

ٚحٌششٚؽ ٚحٌّظطٍزخص لاعظخذحِٙخ، حٌّظؼٍمش رؤٔٛحع حٌّشظمخص حٌّغّٛف رٙخ، 

 .ٚآ١ٌخص حٌظم١١ُ ٚحٌّشحؿؼش

 :ف١ّخ ٠خض طٕخد٠ك حلاعظؼّخس ٚحٌّئعغخص ٚح١ٌٙجخص  ِٛحفمش حلإدحسس حٌؼ١ٍخ (

٠ـذ حٌلظٛي ػٍٝ ِٛحفمش حلإدحسس حٌؼ١ٍخ لزً طٕف١ز أٞ ع١خعش أٚ  ِؼً حٌزٕٛن(

ٚحٌفٛحثذ اؿشحء ِظؼٍك رخٌّشظمخص. ٠ظطٍذ رٌه طمذ٠ُ طل١ًٍ شخًِ ٌٍّخخؽش 

 .حٌّلظٍّش ٚطم١١ُ حلأػش حٌّخٌٟ

  طؼ١١ٓ ِغئ١ٌٚش ٚحػلش: ٠ـذ طؼ١١ٓ ِغئٚي ِخظض ربدحسس حٌّشظمخص ٚطٕف١ز

حٌغ١خعخص حٌّظؼٍمش رٙخ. ٠ىْٛ ٘زح حٌّغئٚي ِغئٚلاً ػٓ ِظخرؼش حلاِظؼخي 

 .ٌٍغ١خعخص ٚطٕف١ز حلإؿشحءحص حٌلاصِش

 ١ٍِٓ ٚحٌّغظخذ١ِٓ حٌظذس٠ذ ٚحٌظٛػ١ش: ٠ـذ طٛف١ش حٌظذس٠ذ حٌّٕخعذ ٌٍّظؼخ

حٌٕٙخث١١ٓ ٌفُٙ حٌغ١خعخص ٚحلإؿشحءحص حٌّظؼٍمش رخٌّشظمخص. ٠شًّ رٌه حٌظؼش٠ف 

 .رؤٔٛحع حٌّشظمخص ٚحٌّخخؽش حٌّشطزطش رٙخ ٚو١ف١ش حٌظؼخًِ ِؼٙخ رشىً آِٓ

  ٓسلخرش ِغظّشس: ٠ظطٍذ طٕف١ز حٌغ١خعخص حٌّٕظّش ٚؿٛد آ١ٌخص سلخرش فؼخٌش. ٠ّى

ظذل١ك حٌخخسؿٟ ٌٍظلمك ِٓ حلاِظؼخي ٌٍغ١خعخص حعظخذحَ حٌظذل١ك حٌذحخٍٟ ٚحٌ

 .ٚطلذ٠ذ أٞ ٔمخؽ ػؼف أٚ طلغ١ٕخص ِلظٍّش

  طم١١ُ حٌّخخؽش: ٠ـذ اؿشحء طم١١ُ دٚسٞ ٌّخخؽش حٌّشظمخص ٚطل١ٍٍٙخ. ٠ظطٍذ

رٌه طل١ًٍ حٌغ١ٕخس٠ٛ٘خص حٌغٍز١ش حٌّلظٍّش ٚطمذ٠ش طؤػ١ش٘خ ػٍٝ حٌّئعغش. 

خػ١ش ٌظم١١ُ حٌّخخؽش رشىً دل١ك٠ّىٓ حعظخذحَ أدٚحص حٌظل١ًٍ ٚحٌّٕخرؽ حٌش٠
ٔ
. 

                                                                                                                            

 
ٔ
 .ٖ٘أكّذ طلاف ػط١ٗ، ِشخوً حٌّشحؿؼش فٟ أعٛحق حٌّخي، ِشؿغ عخرك ، ص  ) 
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ٕٔٗٔ 

  ٞطلذ٠غ ِٚشحؿؼش حٌغ١خعخص: ٠ـذ ِشحؿؼش حٌغ١خعخص حٌّٕظّش رشىً دٚس

ٚطلذ٠ؼٙخ ػٕذ حٌلخؿش. ٠ظطٍذ رٜ طم١١ُ ٌٍظغ١شحص فٟ ظشٚف حٌّئعغخص 

 .ٚأعٛحق حٌّشظمخص ٌؼّخْ أْ طظً حٌغ١خعخص ِلاثّش ٚفؼخٌش

 انضبَٙانًطهت 

 نهًشزمبد انًبنٛخ انًشفشحانزحذٚبد انمبََٕٛخ ٔانزُظًٛٛخ 

 ّشفشس١ّ١ش حٌّظؼٍمش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌٕ٘خن حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌظلذ٠خص حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌظٕظ

 : فٟٚطظّؼً 

طؼٕثخ رظُٛفٓب ٔرُظًٛٓب يٍ لجم انٓٛئبد انزُظًٛٛخ انزمهٛذٚخ، لأَٓب جذٚذح أٔلاً: 

 .ٔرشغم يجبلا غٛش يأنٕف

 ٟ٘ (Cryptocurrency Derivatives) طظ١ٕف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس

ِغؤٌش طؼ١ش حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌظلذ٠خص ٚحٌظؼٛرخص أِخَ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش حٌظم١ٍذ٠ش. ٚطؼٛد 

 :٘زٖ حٌظؼٛرخص اٌٝ ػذس ػٛحًِ

طم١ٕش حٌزٍٛوش١ٓ ٚحٌؼّلاص حٌّشفشس طؼظزش طىٌٕٛٛؿ١خ  انزكُٕنٕجٛب انًؼمذح: -ٔ

ِؼمذس، ٚطفظمش اٌٝ اؽخس طٕظ١ّٟ ِٛكذ ِٚظفك ػ١ٍٗ ػخ١ٌّخً. ٘زح ٠ـؼً ِٓ 

 .حٌظؼذ طلذ٠ذ و١ف١ش طظ١ٕف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس

لٛح١ٔٓ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّٛؿٛدس طُ طط٠ٛش٘خ ٌظٕظ١ُ  انزحذٚبد انمبََٕٛخ: -ٕ

١ذ٠ش ِؼً حلأعُٙ ٚحٌغٕذحص ٚحٌؼّلاص حٌشع١ّشحلأطٛي حٌظمٍ
ٔ

. ِٚغ رٌه، طىْٛ 

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس غخٌزخً خخسؽ ٔطخق ٘زٖ حٌمٛح١ٔٓ، ِّخ ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠ـذ 

 .اؿشحء طؼذ٠لاص لخ١ٔٛٔش ٌظٕظ١ُ ٘زٖ حلأطٛي رشىً طل١ق

                                                 
ٔ
حٌّـٍش حٌؼ١ٍّش ٌلالظظخد  –حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌّغظمز١ٍش  فِٟخخؽش حلاعظؼّخس  ،حسٍٛ سلايخ حسٍٛ(  

، ؿخِؼش ػ١ٓ شّظ –و١ٍش حٌظـخسس  –حٌّـٍذ حلأٚي  – ١ٌٛ٠ٕٓٔٔٛ عٕش  –حٌؼذد حٌؼخٌغ  –ٚحٌظـخسس 

 .9ٔص 
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ٕٕٔٗ 

حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚحٌزٍٛوش١ٓ طؼًّ ػزش حٌلذٚد انؼًهٛبد انؼبثشح نهحذٔد:  -ٖ

ش ٚطظـخٚص حٌمٛح١ٔٓ ٚحٌظٕظ١ّخص حٌٛؽ١ٕش. ٘زح ٠ؼٕٟ أْ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش حٌٛؽ١ٕ

 .حٌظم١ٍذ٠ش ِلذٚدس فٟ طلاك١ظٙخ ٌٍظؤػ١ش ػٍٝ ٘زٖ حلأطٛي ٚطٕظ١ّٙخ

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ػشػش ٌٍؼذ٠ذ ِٓ حٌّخخؽش  انحًبٚخ يٍ انًخبطش: -ٗ

١ٔش ٚػذَ حلاعظمشحس حٌّخ١ٌش ٚحلأ١ِٕش، ِٚٓ ر١ٕٙخ حلاكظ١خي ٚحلاخظشحلخص حلإٌىظشٚ

حٌغؼشٞ حٌىز١ش. طٕظ١ُ ٘زٖ حٌّشظمخص ٠ظطٍذ ٚعخثً فؼخٌش ٌلّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓ 

 .ٚحلأؽشحف حٌّؼ١ٕش ِٓ ٘زٖ حٌّخخؽش

٠ظطٛس عٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس رغشػش  الاثزكبس ٔانزطٕس انسشٚغ: -٘

٠ـذ  وز١شس ٠ٚشٙذ حرظىخسحص ِغظّشس. ٘زح ٠ؼٕٟ أْ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش حٌظم١ٍذ٠ش

أْ طىْٛ لخدسس ػٍٝ ِٛحوزش ٘زح حٌظطٛس ٚحٌظى١ف ِؼٗ، ٚ٘ٛ أِش طؼذ فٟ 

 .ظً طؼم١ذ ٘زٖ حٌظم١ٕش حٌٕخشجش

حٌؼذ٠ذ ِٓ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش كٛي حٌؼخٌُ لذ حطخزص ٕ٘خن رخٌٕظش اٌٝ ٘زٖ حٌظؼٛرخص، 

رؼغ حٌخطٛحص ٌظظ١ٕف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ِٚغ رٌه، لا ٠ضحي ٕ٘خن 

ظٕظ١ُ ٘زٖ حلأطٛي رشىً فؼخي ِٚٛكذ ٌ ح١ٌٙجخص فٟ ِلخٌٚظٙخطلذ٠خص وز١شس طٛحؿٗ ٘زٖ 

ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ
ٔ
ص ٌظظ١ٕف حٌّشظمخص أطخز حٌظٟٚا١ٌه رؼغ حلأِؼٍش ٌٍخطٛحص  .

 حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٚطٕظ١ّٙخ.

لذ حطخزص رؼغ حٌزٍذحْ خطٛحص ٌظشخ١ض  رشخٛض ٔرُظٛى يُظبد انزذأل: -ٔ

ٚطٕظ١ُ ِٕظخص طذحٚي حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚحٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ظطٍذ 

                                                 

1
 ) Alan N. Rechtschaffen, Capital Markets, Derivatives and The Law, 

Oxford University Press, Inc, 2009, P88. 
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ٕٖٔٗ 

رٌه ِٕظخص حٌظذحٚي حلاِظؼخي ٌّظطٍزخص ِؼ١ٕش طظؼٍك رخلأِخْ ٚكّخ٠ش 

 .غغً حلأِٛحيحٌّغظؼّش٠ٓ ِٚىخفلش 

 :(KYC) ٔيؼشفخ انؼًٛم (AML) رطجٛك لٕاػذ يكبفحخ غسم الأيٕال -ٕ

حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حلاِظؼخي ٌمٛحػذ  جخص حٌظٕظ١ّ١ش ِٓ حٌششوخصطظطٍذ رؼغ ح١ٌٙ

ِىخفلش غغً حلأِٛحي ِٚؼشفش حٌؼ١ًّ. ٠ـذ ػٍٝ حٌششوخص ؿّغ ِؼٍِٛخص 

حٌّشفشس فٟ ػٓ ػّلاثٙخ ٚحٌظلمك ِٓ ٠ٛ٘ظُٙ ٌّىخفلش حعظخذحَ حلأطٛي 

أٔشطش غ١ش لخ١ٔٛٔش
ٔ
. 

طؼًّ رؼغ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش ػٍٝ اطذحس  ٔرٕػٛخ انًسزضًشٍٚ: رٕجّٛ -ٖ

طٛؿ١ٙخص ٚطٛػ١ش ٌٍّغظؼّش٠ٓ رشؤْ حٌّخخؽش حٌّظشطزش ػٍٝ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش 

حٌّشفشس. ٠ٙذف رٌه اٌٝ طٛف١ش ِؼٍِٛخص شخٍِش ٌٍّغظؼّش٠ٓ كظٝ ٠ظّىٕٛح ِٓ 

 .ٚعشحطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش ِذس

طؼًّ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش ػٍٝ طؼض٠ض حٌظؼخْٚ ٚحٌظٕغ١ك حٌذٌٟٚ  انزؼبٌٔ انذٔنٙ: -ٗ

ٌظظ١ٕف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ظؼّٓ رٌه طزخدي حٌّؼٍِٛخص 

٠ظُ  حٌظٟ ٍّؼخ١٠شٌذحْ ٚطط٠ٛش اؽخس ػخٌّٟ ٌٍظٕظ١ُ ٚٚحٌخزشحص ر١ٓ حٌزٍ

 .ططز١مٙخ

رؼغ حٌزٍذحْ لذ حطخزص خطٛحص ٌظط٠ٛش اؽخس لخٟٔٛٔ  إطبس لبََٕٙ جذٚذ: -٘

ؿذ٠ذ ٠ٙذف اٌٝ طٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس رشىً أفؼً. ٠ظؼّٓ رٌه 

أشخء لٛح١ٔٓ ٌٚٛحثق ؿذ٠ذس طغطٟ ؿٛحٔذ ِؼً حٌظغـ١ً ٚحلإفظخف ٚكّخ٠ش 

 .حٌّغظؼّش٠ٓ ِٚىخفلش حلاكظ١خي

                                                 
1
 ) Almubaideen, H. I., Joudeh, A. H. M., Alsakeni, S. A., and Al-Attar, K. 

A. (2019). The Effect of Applying Hedge Accounting in Reducing Future 

Financial Risks in Jordanian Commercial Banks. Modern Applied Science , 

13(3), 140-152. 



 الجزء الثانى – 0204إصدار يناير  -العدد المائة وخمسة  –مجلة روح القوانين 
 

 
ٕٔٗٗ 

حي فٟ ِشحكٍٗ حلأٌٚٝ ف١ّخ ِغ رٌه، ٠ـذ حلإشخسس اٌٝ أْ حٌظظ١ٕف ٚحٌظٕظ١ُ لا ٠ض

٠ظؼٍك رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس، ِٚٓ حٌّلظًّ أْ ٠غظذػٟ رٌه حٌّض٠ذ ِٓ حٌظطٛس 

 .ًٚحٌظلغ١ٓ فٟ حٌّغظمز

خ فٟ طظ١ٕف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  لإػخفش اٌٝ أْرخ ًِ حٌظؼخْٚ حٌذٌٟٚ ٠ٍؼذ دٚسًح ٘خ

س ٚحٌظلذ٠خص حٌمخ١ٔٛٔش حٌّشفشس. ٔظشًح ٌٍطز١ؼش حٌؼخرشس ٌٍلذٚد ٌٍؼّلاص حٌّشفش

ٚحٌظٕظ١ّ١ش حٌّشظشوش، فبْ حٌظؼخْٚ ر١ٓ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌذٌٟٚ أطزق 

 :أِشًح ػشٚس٠خً. ٚف١ّخ ٠ٍٟ رؼغ حٌـٛحٔذ حٌّظؼٍمش رخٌظؼخْٚ حٌذٌٟٚ فٟ ٘زح حٌغ١خق

طظزخدي ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش حٌّؼٍِٛخص ٚحٌخزشحص  رجبدل انًؼهٕيبد ٔانزجبسة: -ٔ

١ف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ظُ رٌه ِٓ خلاي طٕظ١ُ رشؤْ طظٕ

حؿظّخػخص ِٚئطّشحص د١ٌٚش ٚأشخء ِٕظخص ٌٍظٛحطً ٚحٌظشخٚس حٌّغظّش ر١ٓ 

 .ح١ٌٙجخص حٌّؼ١ٕش

طؼًّ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش حٌؼخ١ٌّش ِؼً ِٕظّش حلأٚسحق  رطٕٚش إطبس ػبنًٙ: -ٕ

حٌّخ١ٌش ٌلالظظخد  ِٚـّٛػش حٌؼًّ (IOSCO) حٌّخ١ٌش ٚحٌزٛسطخص حٌذ١ٌٚش

ػٍٝ طط٠ٛش اؽخس ػخٌّٟ ٌظظ١ٕف ٚطٕظ١ُ حٌّشظمخص  (FATF) ٚحٌظ١ّٕش

حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ٙذف ٘زح حلإؽخس اٌٝ طؼض٠ض حٌظٛك١ذ ٚحٌظٕغ١ك ر١ٓ حٌزٍذحْ فٟ 

 .حٌّؼخ١٠ش ٚحٌّّخسعخص حٌّظؼٍمش رخلأطٛي حٌّشفشس

زخدي حٌّؼٍِٛخص طظّؼً أ١ّ٘ش حٌظؼخْٚ حٌذٌٟٚ فٟ ط رجبدل انًؼهٕيبد انشلبثٛخ: -ٖ

حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. طغخػذ ٘زٖ  ٌٍّشظمخصّظؼٍمش رخٌششوخص ٚحٌّٕظخص حٌشلخر١ش حٌ

حٌّؼٍِٛخص فٟ طلذ٠ذ حٌّخخؽش حٌّلظٍّش ٚحٌّّخسعخص غ١ش حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌظؼخًِ 

ِؼٙخ رشىً فؼخي
ٔ
. 

                                                 
1
 ( Christensen, D. M., Jin, H., Sridharan, S. A., and Wellman, L. 

A. (2020). Hedging on the Hill: Does political hedging reduce 
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ٕٔٗ٘ 

٠ؼًّ حٌظؼخْٚ حٌذٌٟٚ ػٍٝ طلم١ك حٌظٕغ١ك فٟ حٌشلخرش  رُسٛك انشلبثخ ٔانزُظٛى: -ٗ

ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ظُ رٌه ِٓ خلاي طط٠ٛش ِزخدة ِشظشوش ٚحٌظٕظ١ُ 

ِٚؼخ١٠ش لخرٍش ٌٍظطز١ك ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌذٌٟٚ، ٚػّخْ ػذَ ٚؿٛد ػغشحص 

 .طغّق رٕمً حلأٔشطش غ١ش حٌمخ١ٔٛٔش ر١ٓ حٌزٍذحْ

فٟ كخلاص حلاكظ١خي أٚ حلأٔشطش انزؼبٌٔ فٙ انزحمٛمبد ٔإجشاءاد الإَفبر:  -٘

ٍمش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس، ٠ظزق حٌظؼخْٚ حٌذٌٟٚ غ١ش حٌمخ١ٔٛٔش حٌّظؼ

ػشٚس٠خً ٌظزخدي حٌّؼٍِٛخص ٚحلإؿشحءحص حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌظلم١مخص. ٠ظُ طؼض٠ش ٘زح 

 .حٌظؼخْٚ ػزش آ١ٌخص حٌظؼخْٚ حٌمؼخثٟ ٚحٌظشش٠ؼٟ حٌّٛؿٛدس ر١ٓ حٌذٚي

حٌّشظمخص طٙذف ٘زٖ حٌخطٛحص اٌٝ طٛك١ذ حٌّؼخ١٠ش ٚحٌّّخسعخص حٌذ١ٌٚش ٚػّخْ أْ 

حٌظؼخْٚ  حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طظّظغ رز١جش طٕظ١ّ١ش إِٓش ٚشفخفش ٌٍّغظؼّش٠ٓ. ِٚٓ خلاي

حٌّشظشن ٌٍظلذ٠خص ٚحٌفشص حٌّظؼٍمش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش  حٌذٚي حٌذٌٟٚ، ٠ظُ طؼض٠ض فُٙ

 .حٌّشفشس ٚطط٠ٛش أفؼً حٌّّخسعخص ٌظٕظ١ّٙخ ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ

جت طؼٕثخ رزجغ انًؼبيلاد ٔإصجبد انٕٓٚخ فٙ انجٛئخ يخبطش انغش ٔالاحزٛبل ثسصبَٛبً: 

 :الانكزشَٔٛخ

 :ِٓ أُ٘ حٌظلذ٠خص حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌظٕظ١ّ١ش حٌّظؼٍمش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس 

 :يخبطش انغش ٔالاحزٛبل -1

طؼذ طؼٛرش طظزغ حٌّؼخِلاص ٚحٌىشف ػٓ ٠ٛ٘ش حلأؽشحف غ١ش حٌّؼشٚفش أكذ أوزش 

حٌم١خَ رؼ١ٍّخص حكظ١خي ِظىشسس رخعظخذحَ ٠ٛ٘خص ِض٠فش حٌظلذ٠خص، ك١غ ٠ّىٓ ٌٍّلظخ١ٌٓ 

 .أٚ ِغشٚلش. وّخ ٠ظؼذ اػزخص ح٠ٌٛٙش فٟ كخلاص حٌٕضحػخص أٚ حٌشىخٜٚ

                                                                                                                            

firm risk?. Available at SSRN        .P52. 
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ٕٔٗٙ 

ٚ٘زح ٠ض٠ذ ِٓ ِخخؽش حلاعظغلاي ٚحلاكظ١خي ػزش طذحٚي أطٛي ١ّ٘ٚش أٚ غ١ش ِئٍ٘ش. 

 .شوّخ ٠ؼشلً ططز١ك لٛح١ٔٓ ِىخفلش غغ١ً حلأِٛحي ٚطظزغ حٌظذفمخص غ١ش حٌّششٚػ

ٌزٌه فبْ ا٠ـخد كٍٛي ٌظظزغ حٌّؼخِلاص ٚحٌىشف ػٓ ٠ٛ٘خص حلأؽشحف أِش ك١ٛٞ 

قٌظؼض٠ض حٌشفخف١ش ٚحٌؼمش فٟ ٘زح حٌغٛ
ٔ
. 

ُْبن ثؼض انحهٕل انًمزشحخ نززجغ انًؼبيلاد ٔانكشف ػٍ ْٕٚبد الأطشاف فٙ 

 :انجٛئخ الإنكزشَٔٛخ

  حٌّؼخِلاص حعظخذحَ طم١ٕخص حٌغلاعً حٌـشحف١ش )رٍٛوظش١ٓ( ٌظغـ١ً ؿ١ّغ

 .ٚؿؼٍٙخ شفخفش ٚغ١ش لخرٍش ٌٍظؼذ٠ً

 فشع اؿشحءحص ِؼظّذس ٌٍظلمك ِٓ ٠ٛ٘ش حٌؼّلاء (KYC)  ػٕذ فظق

 .حٌلغخرخص

  ٟطغـ١ً ِؼٍِٛخص ح٠ٌٛٙش حٌشل١ّش ٌٍؼٕخ٠ٚٓ حلإٌىظش١ٔٚش حٌّغظخذِش ف

 .حٌّؼخِلاص

 حعظخذحَ طم١ٕخص طظزغ حٌّؼخِلاص ػزش شزىخص ِظؼذدس. 

  حٌّؼٍِٛخص ٚحٌز١خٔخص ر١ٓ ح١ٌٙجخص حٌظٕظ١ّ١ش ٚٚكذحص حٌظؼخْٚ حٌذٌٟٚ فٟ طزخدي

 .ِىخفلش غغ١ً حلأِٛحي

  طط٠ٛش حٌظشش٠ؼخص ٌظفشع حٌّغئ١ٌٚش ػٍٝ ح١ٌٙجخص حٌّظذسس ٌٍؼّلاص حٌشل١ّش

 .خرشؤْ ػ١ٍّخطٙ

 .نلاخزشاقرٓذٚذاد أيُٛخ يضم سشلخ انؼًلاد انشلًٛخ ٔرؼشضٓب صبنضبً: 

                                                 
1
 ) Callahan, C. M., and Hairston, S. (2020). Do Trading 

Derivatives Classification Affect Bank Holding Company’s 

Earnings Volatility And Firm Value?. Journal of Applied 

Business Research (JABR) , 36(2), 91-106. 
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ٕٔٗ7 

 ٚحٌظٟٕ٘خن حٌظؼذ٠ذ ِٓ حٌّخخٚف ٚحٌظٙذ٠ذحص حلأ١ِٕش كٛي حعظخذحَ حٌؼّلاص حٌّشفشس 

 :ـــفٟطظّؼً  ٚحٌظ٠ّٟظذ أػش٘خ ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس رخػظزخس حلأٌٚٝ أطً ٌٍؼخ١ٔش 

 ٌحٌؼّلاص  – ّخظٍفش فٟ دٚي ِخظٍفش كٛي طظ١ٕفطشحع ر١ٓ حٌمٛح١ٔٓ ح

وؤطٛي أٚ عٍغ أٚ  -طؼظزش أطٛي حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس  حٌظٟ شحٌّششف

 .ػّلاص

  طؼٛرش ططز١ك لٛح١ٔٓ ِىخفلش غغ١ً حلأِٛحي ِٚظخرؼش حٌظذفمخص حٌّخ١ٌش غ١ش

 .حٌّششٚػش

  حٌلخؿش اٌٝ لٛح١ٔٓ خخطش رلّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓ حٌظغخس ِٕٚغ حٌظلاػذ

 .رخلأعؼخس

  ٟٚكّخ٠ش حٌـّٙٛس ِٓ ػشٚسس حٌظٛحصْ ر١ٓ طشـ١غ حلارظىخس حٌظىٌٕٛٛؿ

 .حٌّّخسعخص غ١ش حلأخلال١ش

ِٚخصحٌض ٘زٖ حٌظلذ٠خص طزمٝ لخثّش ٚطظطٍذ طؼخٚٔخ ِىؼفخ ر١ٓ حٌمطخػ١ٓ حٌؼخَ ٚحٌخخص 

 .ٌٍٛطٛي اٌٝ كٍٛي طٕظ١ّ١ش ِشٔش ٚفؼخيٚر١ٓ حٌذٚي 
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ٕٔٗ8 

 انًجحش انضبنش

 الاسزضًبسرششٛذ لشاساد  فٙدٔس انًشزمبد انًبنٛخ 

 ط١ّٙذ ٚطمغ١ُ :

ِطٍذ أٚي، ػُ أٔٛحع  فٟٚأ٘ذحفٗ  حلاعظؼّخسٞ٘زح حٌّزلغ ِفَٙٛ حٌمشحس  فٟعٕظٕخٚي 

طشش١ذ لشحسحص حٌّطٍذ حٌؼخٌغ  فِٟطٍذ ػخْ، ٚعٕظٕخٚي  فٟ حلاعظؼّخسٞحٌمشحس 

 .حلاعظؼّخس رخعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش

  

 انًطهت الأٔل

 ٔأْذافّ الاسزضًبس٘يفٕٓو انمشاس 

  الاسزضًبس٘يفٕٓو انمشاس. 

اٌٝ حٌمشحسحص حٌظٟ ٠ظخز٘خ حلأفشحد  خس فٟ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌشحلاعظؼّ شحسحصلطش١ش 

أٚ حٌششوخص أٚ حٌّئعغخص ٌٍظخٍٟ ػٓ ِزخٌغ ِخ١ٌش ِؼ١ٕش فٟ فظشس ص١ِٕش ِلذدس، ٚرٌه 

رٙذف حٌلظٛي ػٍٝ طذفمخص ِخ١ٌش ِغظمز١ٍش طؼٛع ل١ّش طٍه حلأِٛحي فٟ حٌٛلض حٌلخٌٟ 

ّلظٍّش حٌظٟ لذ طئدٞ اٌٝ ػذَ كذٚع حٌظذفمخص ٔظ١ـش حٌظؼخُ، أٚ ٌظؼ٠ٛغ حٌّخخؽش حٌ

حٌّخ١ٌش حٌّظٛلؼش وّخ ٘ٛ ِخطؾ ٌٙخ
ٔ
. 

رّؼٕٝ آخش، لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش طؼٕٟ ؿّغ ِـّٛػش ِٓ 

حٌّٛحسد حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠ظُ طٛؿ١ٙٙخ ٌلاعظؼّخس فٟ حلأطٛي حٌّخ١ٌش حٌّخظٍفش رٙذف طلم١ك 

حٌّشغٛرش فٟ حٌّغظمزً، ِؼً طلم١ك ػخثذ ِشطفغ، ط٠ٕٛغ ِـّٛػش ِٓ حلأ٘ذحف حٌّخ١ٌش 

 .حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش، طٛف١ش حعظمشحس ِخٌٟ، أٚ طلم١ك أ٘ذحف أخشٜ ِلذدس

طظؼّٓ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِـّٛػش ِظٕٛػش ِٓ حلأطٛي حٌّخ١ٌش ِؼً حلأعُٙ 

ٜ ٚحٌغٕذحص ٚحٌغٍغ ٚحٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌخ١خسحص ٚغ١ش٘خ، ٚطخظٍف ؽز١ؼش ِٚغظٛ
                                                 

ٔ
شلخطٗ حٌغ١ذ شلخطٗ، ِشحؿؼش حٌلغخرخص ٚكٛوّش حٌششوخص، حٌذحس د. ػهٙ ػجذ انْٕبة، (  

 ِٚخ رؼذ٘خ. 8َٗ، ص 7ٕٓٓػخَ  حٌـخِؼ١ش، حلإعىٕذس٠ش،
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خ  ًّ حٌّخخؽش ٚحٌؼٛحثذ حٌّشطزطش رٙزٖ حلأطٛي. ٌزح، ٠ظطٍذ حطخخر لشحسحص حلاعظؼّخس فٙ

ؿ١ذحً ٌلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚحٌظل١ًٍ حٌّخٌٟ ٚحٌظم١١ُ حلالظظخدٞ ٚحٌّخخؽش حٌّشطزطش 

.رخلاعظؼّخسحص حٌّخظٍفش
ٔ

 

رشىً ػخَ، طٙذف لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش اٌٝ طلم١ك أ٘ذحف 

١ش ِلذدس ٚطلم١ك ػخثذ ِشطفغ ػٍٝ حلاعظؼّخسحص، ٚرٌه ِٓ خلاي طٛؿ١ٗ حٌّٛحسد ِخٌ

 .ٓحٌّخ١ٌش رطش٠مش طلمك أػٍٝ ل١ّش ِّىٕش ٌٍّغظؼّش فٟ حٌضِخْ ٚحٌّىخْ حٌّلذد٠

  الاسزضًبس٘ انمشاسأْذاف 

٘ذحف لشحسحص حلاعظؼّخس طخظٍف ِٓ شخض ٢خش ٚطؼظّذ ػٍٝ حلأ٘ذحف حٌشخظ١ش أ

 ِٚغ رٌه، ٠ّىٓ طلذ٠ذ رؼغ حلأ٘ذحف حٌشخثؼش لاطخخر لشحسحصٚحٌّخ١ٌش ٌٍّغظؼّش. 

 حلاعظؼّخس
ٕ

 :، ِٕٙخ

طلم١ك حٌؼخثذ حٌّخٌٟ: طؼظزش ص٠خدس حٌؼشٚس ٚطلم١ك ػٛحثذ ِخ١ٌش ؿ١ذس ِٓ ر١ٓ أُ٘ أ٘ذحف 

حٌّغظؼّش٠ٓ. ٠ظطٍذ رٌه حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش رو١ش ٚحخظ١خس فشص حعظؼّخس٠ش طؼٛد 

 .رؼٛحثذ ِشطفؼش

فظش: طٙذف رؼغ لشحسحص حلاعظؼّخس اٌٝ ط٠ٕٛغ حٌّلفظش حلاعظؼّخس٠ش. ٠ظُ ط٠ٕٛغ حٌّل

رٌه ِٓ خلاي طٛص٠غ حلاعظؼّخسحص ػٍٝ ِخظٍف حٌفجخص حلأط١ٌٛش ِؼً حلأعُٙ 

ٚحٌغٕذحص ٚحٌؼمخسحص ٚحٌغٍغ. ط٠ٕٛغ حٌّلفظش ٠غخػذ ػٍٝ طم١ًٍ حٌّخخؽش ٚص٠خدس فشص 

 .طلم١ك ػٛحثذ حعظؼّخس٠ش ِظٛحصٔش

                                                 
1
 ) Taşkın, D., and Sarıyer, G. (2020). Use of derivatives, financial stability 

and performance in Turkish banking sector. Quantitative Finance and 

Economics, 4(2), 252-273 
ٕ
، حٌذحس حٌـخِؼ١ش ،  حٌؼٍّٟٚحٌظطز١ك  حٌؼٍّٟػخؽف ؿخرش ؽٗ ػزذحٌشك١ُ ، دسحعش ؿذٜٚ حٌظؤط١ً  ) 

 ِٚخ رؼذ٘خ . ٘ٙ( حلإعىٕذس٠ش ، ص ٖٕٓٓ)
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٠ً حلأِذ: ٠ّىٓ أْ طىْٛ ٕ٘خن أ٘ذحف حعظؼّخس٠ش طغظٙذف طلم١ك طلم١ك حٌّٕٛ حٌطٛ

حٌّٕٛ حٌط٠ًٛ حلأِذ. فٟ ٘زٖ حٌلخٌش، ٠ظُ حٌظشو١ض ػٍٝ حلاعظؼّخس فٟ حٌششوخص أٚ 

 .حٌظٕخػخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ اِىخٔخص ّٔٛ ػخ١ٌش ِغ ِشٚس حٌٛلض

حس طلم١ك حلاعظمشحس حٌّخٌٟ: طغؼٝ رؼغ حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش اٌٝ طلم١ك حلاعظمش

حٌّخٌٟ ٚطٛف١ش دخً ػخرض. ٠ّىٓ أْ طشًّ ٘زٖ حٌمشحسحص ششحء حٌغٕذحص أٚ حٌؼمخسحص 

حٌظٟ طٛفش دخلًا شٙش٠خً ِغظمشًح
ٔ
. 

طلم١ك أ٘ذحف شخظ١ش: ٠ّىٓ ٌمشحسحص حلاعظؼّخس أْ طغظٙذف طلم١ك أ٘ذحف شخظ١ش 

 ِلذدس ٌٍّغظؼّش، ِؼً طؼ١ٍُ حلأؽفخي أٚ حلاعظؼذحد ٌٍظمخػذ أٚ ششحء ِٕضي. فٟ ٘زٖ

 ش.حٌلخٌش، ٠ظُ حطخخر حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش رٕخءً ػٍٝ حلأ٘ذحف حٌشخظ١ش ٌٍّغظؼّ

 

 انضبَٙانًطهت 

 الاسزضًبس٘إَٔاع انمشاس 

 أٔلاً: لشاساد الاسزضًبس لظٛشح الأجم 

 :ّىٓ طظ١ٕف لشحسحص حلاعظؼّخس حٌمظ١شس حلأؿً وّخ ٠ٍٟ٠

حٌمشحسحص رششحء ٚر١غ حلأطٛي لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حلأطٛي حٌّظذحٌٚش: طظؼٍك ٘زٖ 

حٌّخ١ٌش حٌّظذحٌٚش ِؼً حلأعُٙ ٚحٌغٕذحص ٚحٌغٍغ. ٠ظُ حطخخر ٘زٖ حٌمشحسحص رٕخءً ػٍٝ 

 .حٌظٛلؼخص حٌّظٛلؼش ٌلشوش حلأعؼخس فٟ حٌّغظمزً حٌمش٠ذ

                                                 
ٔ
دسحعش كخٌش رٕه  – حلاعظؼّخسّخ١ٌش ػٍٝ لشحسحص ٌٚسحق حأػش ِخخؽش حلأ ، عٙخَ محمد ػٍٝ محمد، (  

، و١ٍش حٌذسحعخص ش لخعزّحٌ ِٟخؿغظ١ش فّخ١ٌش، سعخٌش ٌٚسحق حٚعٛق حٌخشؽَٛ ٌلأ ٟحلاعظؼّخس حٌّخٌ

 .8٘، ص ١ٍخ، ؿخِؼش حٌغٛدحْ ٌٍؼٍَٛ ٚحٌظىٌٕٛٛؿ١خ، حٌخشؽَٛحٌؼ
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ٕٔ٘ٔ 

لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حٌّشظش٠خص ٚحلإٔظخؽ: طشًّ ٘زٖ حٌمشحسحص لشحسحص حٌششحء 

ٌظٟ طشىً ؿضءًح ِٓ حٌؼ١ٍّخص حٌذحخ١ٍش ٌٍششوش. ٠ظُ حطخخر ٚحٌظٕغ ٌٍّٕظـخص ٚحٌخذِخص ح

٘زٖ حٌمشحسحص رٕخءً ػٍٝ طل١ًٍ حٌظىخ١ٌف ٚحٌفٛحثذ حٌّشطزطش رخٌخ١خسحص حٌّظخكش
ٔ
. 

لشحسحص حلاعظّشحس٠ش ٚحٌظٛلف: طظؼٍك ٘زٖ حٌمشحسحص رّٛحطٍش أٚ ا٠مخف أظخؽ ٚطشغ١ً 

عظٕخدحً اٌٝ ػٛحًِ ِؼً حٌظىٍفش ِٕظـخص ِؼ١ٕش فٟ حٌّئعغش. ٠ظُ حطخخر ٘زٖ حٌمشحسحص ح

 .ٚحٌطٍذ ٚحٌشرل١ش حٌّظٛلؼش

لشحسحص حٌمزٛي ٚحٌشفغ: طشًّ ٘زٖ حٌمشحسحص لشحسحص لزٛي أٚ سفغ حلأٚحِش 

ٚحٌؼشٚع حٌخخطش ِٓ حٌؼّلاء. ٠ظُ حطخخر ٘زٖ حٌمشحسحص رٕخءً ػٍٝ ػٛحًِ ِؼً طٛحفش 

 .حٌّٛحسد ٚحٌمذسس ػٍٝ طٍز١ش ِظطٍزخص حٌؼ١ًّ

ٌظشغ١ً حٌّغظّش: طشًّ ٘زٖ حٌمشحسحص لشحسحص ر١غ حٌّٕظـخص حٌّشظشوش لشحسحص حٌز١غ ٚح

ٚطمش٠ش ِخ ارح وخْ ٠ـذ حلاعظّشحس فٟ طشغ١ٍٙخ أَ لا. ٠ظُ حطخخر ٘زٖ حٌمشحسحص رٕخءً ػٍٝ 

 .حٌشرل١ش حٌّظٛلؼش ٚحٌطٍذ ػٍٝ حٌّٕظؾ

لشحسحص حٌظغؼ١ش ٚحٌظغ٠ٛك: طظؼٍك ٘زٖ حٌمشحسحص رظلذ٠ذ حعظشحط١ـ١خص حٌظغؼ١ش 

ظغ٠ٛك ٌٍّٕظـخص ٚحٌخذِخص. ٠ظُ حطخخر ٘زٖ حٌمشحسحص رٕخءً ػٍٝ طل١ًٍ حٌغٛق ٚحٌ

 .ِٕٚخفغ١ٙخ ٚحكظ١خؿخص حٌؼّلاء

 صبَٛبً: لشاساد الاسزضًبس طٕٚهخ الأجم:

لشحسحص حلاعظؼّخس حٌط٠ٍٛش حلأؿً طظشوض ػٍٝ حعظؼّخس سأط حٌّخي فٟ أٔشطش طغظّش 

١ٍش ػٍٝ ِذٜ ػذس عٕٛحص. طشًّ ٘زٖ ٌفظشس ؽ٠ٍٛش ِظٛلؼخً ِٕٙخ طذفك حٌؼٛحثذ حٌّغظمز

                                                 
ٔ
لخعز١ش فٟ طشش١ذ ّؼٍِٛخص حٌّػزذ حٌشىٛس ػزذ حٌشكّٓ ِٛعٝ، أ١ّ٘ش حٌز١خٔخص ٚحٌظمخس٠ش ٚحٌ(  

لخعزش، و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ، ؿخِؼش ّٔظخؿ١ش، سعخٌش دوظٛسحٖ فٟ حٌعظؼّخس فٟ حٌطخلخص حلإلشحسحص حلا

 ِٚخ رؼذ٘خ. ٖ٘، ص 8ٕٔٓ، ٌٕٛٛؿ١خ، حٌخشؽَٛحٌغٛدحْ ٌٍؼٍَٛ ٚحٌظى
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حٌمشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حلأطٛي حٌؼخرظش ِؼً حٌّّظٍىخص حٌؼمخس٠ش ٚحٌّؼذحص ٚح٢لاص، 

رخلإػخفش اٌٝ حلاعظؼّخس فٟ حٌّشخس٠غ حٌىز١شس ٚحٌظٛعؼخص حٌط٠ٍٛش حٌّذٜ
ٔ
. 

 طظ١ّض لشحسحص حلاعظؼّخس حٌط٠ٍٛش حلأؿً رخٌظضحَ حٌّٛحسد حٌّخ١ٌش ٌفظشس ؽ٠ٍٛش ٚوزش

حٌّزخٌغ حٌّغظؼّشس فٟ حلأطٛي حٌؼخرظش، ٚرخٌظخٌٟ فٟٙ طؼظزش أوؼش طؼم١ذحً ٚطلظخؽ اٌٝ 

طل١ًٍ شخًِ ٚطخط١ؾ حعظشحط١ـٟ. ِٓ ر١ٓ حٌمشحسحص حٌشخثؼش فٟ ٘زح حٌٕٛع ِٓ 

 :حلاعظؼّخسحص

لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حٌّّظٍىخص حٌؼمخس٠ش: طشًّ ششحء ٚطط٠ٛش حٌؼمخسحص حٌظـخس٠ش أٚ 

خس حٌط٠ًٛ حلأؿً، عٛحء وخٔض ػمخسحص طـخس٠ش أٚ ػمخسحص عى١ٕش حٌغى١ٕش ٌلاعظؼّ

ٌلإ٠ـخس أٚ ٌٍز١غ فٟ حٌّغظمزً
ٕ
. 

لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حٌّشخس٠غ حٌىز١شس: طظؼٍك رخلاعظؼّخس فٟ ِشخس٠غ طط٠ٛش٠ش وز١شس 

ِؼً حٌّظخٔغ، ٚحٌّشحفك حٌز١ٕش حٌظلظ١ش، ٚحٌّشخس٠غ حٌزظشٚو١ّخ٠ٚش. طظطٍذ ٘زٖ 

خ ًّ  .دل١مخً ٌٍظىخ١ٌف ٚحٌفٛحثذ حٌّغظمز١ٍش حٌّظٛلؼش ٌٍّششٚع حٌمشحسحص طم١١

لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حلأعُٙ ٚحٌششوخص: ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حطخخر لشحسحص ٌلاعظؼّخس 

فٟ حٌششوخص ػزش ششحء أعّٙٙخ، ٚحلاعظفخدس ِٓ طٛص٠ؼخص حلأسرخف ٚص٠خدس ل١ّش حلأعُٙ 

ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ
ٖ
. 

                                                 
ٔ
 ِٟخؿغظ١ش فؿً، سعخٌش عظؼّخس ؽ٠ٍٛش حلألا، أػش حٌظؼخُ لشحسحص ح٠ؼمٛدِٕٝ ػزذ حٌشكّٓ (  

 ِٚخ رؼذ٘خ. ٖ٘، ص ٕٕٔٓ، لخعزش، و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ، ؿخِؼش ح١ٍ١ٌٕٓ، حٌخشؽَّٛحٌ
ٕ
،  8ٕٓٓػزذحٌؼخي كّخد ، حٌّلخعزش ػٓ حٌم١ّش حٌؼخدٌش ، حٌذحس حٌـخِؼ١ش ، حلإعىٕذس٠ش ،  ؽخسق ) 

 .89ص 
3
 ) Vo, D. H., Huynh, S. V., Vo, A. T. and Ha, D. T. (2019). The 

importance of the financial derivatives markets to economic 

development in the world’s four major economies. Journal of 

Risk and Financial Management, 12(1), 1-18. 
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ٕٖٔ٘ 

ؼخرظش: طظؼّٓ لشحسحص ششحء حٌّؼذحص ٚح٢لاص لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حلأطٛي حٌ

ٚحٌظىٌٕٛٛؿ١خ ٚحٌز١ٕش حٌظلظ١ش حٌلاصِش ٌظط٠ٛش ٚطٛع١غ حلأػّخي. طٍه حلأطٛي طؼضص 

 .حٌمذسس حٌظٕخفغ١ش ٚطذػُ حٌّٕٛ حٌّغظذحَ ٌٍششوش

لشحسحص حلاعظؼّخس فٟ حٌزلغ ٚحٌظط٠ٛش: ٠ّىٓ ٌٍششوخص حطخخر لشحسحص ٌلاعظؼّخس فٟ 

٠ٛش ِٕظـخص ؿذ٠ذس أٚ طلغ١ٓ حٌّٕظـخص حٌلخ١ٌش، ٚرٌه رٙذف حٌزلغ ٚحٌظط٠ٛش ٌظط

 .حلارظىخس ٚص٠خدس حٌظٕخفغ١ش فٟ حٌغٛق

طلظخؽ لشحسحص حلاعظؼّخس حٌط٠ٍٛش حلأؿً اٌٝ طل١ًٍ ِخٌٟ دل١ك، ٚطم١١ُ ٌٍّخخؽش 

حٌّلظلظخؽ لشحسحص حلاعظؼّخس حٌط٠ٍٛش حلأؿً اٌٝ طل١ًٍ ِخٌٟ دل١ك، ٚطم١١ُ ٌٍّخخؽش 

حٌؼخثذ ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ. لذ ٠ظؼّٓ رٌه حعظخذحَ طم١ٕخص طم١١ُ  حٌّلظٍّش ٚطٛلؼخص

 (IRR) ِٚؼذي حٌؼخثذ حٌذحخٍٟ (NPV) حلاعظؼّخس ِؼً طل١ًٍ حٌم١ّش حٌلخػشس طخف١ش

 .ٌظم١١ُ ؿذٜٚ حٌّششٚػخص ٚحلاعظؼّخسحص

٘زٖ حٌمشحسحص طشىً حعظشحط١ـ١ش حٌششوش ٚطئػش ػٍٝ لذسطٙخ ػٍٝ حٌّٕٛ ٚحلاصد٘خس فٟ 

ٌزح، ٠ظطٍذ حطخخر ٘زٖ حٌمشحسحص دسحعش ِغظف١ؼش ٌٍغٛق ٚحٌظٕخػش حٌّغظمزً. 

ٚحلاطـخ٘خص حلالظظخد٠ش ٚحٌظشش٠ؼخص حٌّؼّٛي رٙخ، رخلإػخفش اٌٝ طم١١ُ حٌمذسحص 

 .ٚحٌّٛحسد حٌّظخكش ٌٍششوش

طـذس حلإشخسس اٌٝ أٔٗ رخٌشغُ ِٓ أْ حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش حٌط٠ٍٛش حلأؿً طٙذف اٌٝ 

حٌّذٜ حٌط٠ًٛ، الا أٔٙخ طشطزؾ أ٠ؼًخ رّخخؽش ِلظٍّش، ِؼً  طلم١ك ػخثذ ِغظذحَ ػٍٝ

حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ٚحٌغٛل١ش ٚحٌظٕظ١ّ١ش. ٌزح، ٠ـذ أْ طظُ دسحعش ٚادحسس طٍه حٌّخخؽش 

ًرؼٕخ٠ش ٌظلم١ك حٌٕـخف فٟ حلاعظؼّخسحص ؽ٠ٍٛش حلأؿ
ٔ
. 

                                                 
ٔ
أعخع١خص حٌظ٠ًّٛ حلإدحس٠ش ٚحٌّخ١ٌش ، حٌٕخشش دحس حٌـخِؼش حٌـذ٠ذس ٌٍٕشش ، ، كٕفٟ( ػزذحٌغفخس  

 .ٙ٘، ص  ٕٕٓٓحلإعىٕذس٠ش ، 
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  الاسزشارٛجٙصبنضبً: لشاس الاسزضًبس 

ػٍٝ طٛؿ١ٗ ٚطخط١ؾ حٌششوش رشىً شخًِ لشحسحص حلاعظؼّخس حلاعظشحط١ـٟ طشطىض 

ٌظلم١ك حٌّٕٛ ٚحلاعظمشحس ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ. طٙذف ٘زٖ حٌمشحسحص اٌٝ طلم١ك ١ِضس 

 .طٕخفغ١ش ٌٍششوش ٚطؼض٠ض ِٛلؼٙخ فٟ حٌغٛق

 :طشًّ لشحسحص حلاعظؼّخس حلاعظشحط١ـٟ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌـٛحٔذ، رّخ فٟ رٌه

فشص حٌّٕٛ حٌـذ٠ذس ٚحلاعظشحط١ـ١خص طٛع١غ حٌغٛق ٚحٌّٕٛ: ٠ظؼّٓ ٘زح حٌمشحس طلذ٠ذ 

حٌظٟ ٠ّىٓ ٌٍششوش حطزخػٙخ ٌظٛع١غ كظظٙخ فٟ حٌغٛق. لذ ٠ظؼّٓ رٌه دخٛي أعٛحق 

 .ؿذ٠ذس أٚ طٛعؼش ِٕظـخص ٚخذِخص حٌششوش

حٌظٛؿٗ حلاعظشحط١ـٟ: ٠ظؼٍك ٘زح حٌمشحس رظلذ٠ذ حٌشإ٠ش ٚحٌشعخٌش ٚحلأ٘ذحف حلاعظشحط١ـ١ش 

ٌؼخَ حٌزٞ طشغذ حٌششوش فٟ حطزخػٗ ٚطلذ٠ذ ٌٍششوش. ٠شًّ رٌه طلذ٠ذ حلاطـخٖ ح

 .حٌّـخلاص حٌظٟ طشغذ فٟ حٌظشو١ض ػ١ٍٙخ

حلاعظلٛحر ٚحلأذِخؿخص: ٠ّىٓ ٌٍششوخص حطخخر لشحسحص رشؤْ حلاعظلٛحر ػٍٝ ششوخص 

أخشٜ أٚ حٌذِؾ ِؼٙخ رٙذف طؼض٠ض ِٛلؼٙخ ٚطٛع١غ ٔطخق ػٍّٙخ. ٠ّىٓ أْ طظؼّٓ ٘زٖ 

ص أخشٜ أٚ حلأذِخؽ ِغ ششوخص طؼًّ فٟ حٌمشحسحص ششحء كظض أغٍز١ش فٟ ششوخ

 .ٔفظ حٌظٕخػش

حٌظط٠ٛش حٌظىٌٕٛٛؿٟ: ٠ّىٓ ٌٍششوخص حطخخر لشحسحص رشؤْ حعظؼّخسحطٙخ فٟ حٌزلغ 

ٚحٌظط٠ٛش ٚططز١ك حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌلذ٠ؼش ٌظؼض٠ض لذسطٙخ ػٍٝ حٌظى١ف ِغ حٌّظطٍزخص 

 .حٌّظغ١شس ٌٍغٛق ٚطلغ١ٓ ِٕظـخطٙخ ٚػ١ٍّخطٙخ
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ٕٔ٘٘ 

د حٌزشش٠ش: ٠شًّ ٘زح حٌمشحس حعظؼّخس حٌششوش فٟ طط٠ٛش ٚطذس٠ذ حلاعظؼّخس فٟ حٌّٛحس

حٌّٛظف١ٓ ٚرٕخء فشق ػًّ ِئٍ٘ش ٍِٚظضِش رؤ٘ذحف حٌششوش. ٠ؼذ حلاعظؼّخس فٟ حٌّٛحسد 

 .حٌزشش٠ش ؿضءًح أعخع١خً ِٓ حلاعظشحط١ـ١ش حلاعظؼّخس٠ش ٌظلم١ك حٌظ١ّض حٌظٕخفغٟ

 ٌٍز١جش حٌظٕخفغ١ش ٚحلاطـخ٘خص لشحسحص حلاعظؼّخس حلاعظشحط١ـٟ طظطٍذ طل١ٍلًا شخِلاً 

١ـذ أْ طىْٛ ٘زٖ حٌمشحسحص ِظٕخعمش ف ،حٌغٛل١ش ٚحكظ١خؿخص حٌؼّلاء ٚلذسحص حٌششوش

طؼذ أعخع١ش ٌظلم١ك حٌٕـخف ٚحٌّٕٛ  لأٔٙخ ؛شِغ سإ٠ش حٌششوش ٚأ٘ذحفٙخ حلاعظشحط١ـ١ش حٌؼخِ

خحٌّغظذحَ ٌٍششوش.  ًِ ػٍٝ حٌششوخص أْ طمَٛ رظم١١ُ ٚطل١ًٍ حٌز١جش حٌخخسؿ١ش  فٍضح

 ٚحٌذحخ١ٍش رؼٕخ٠ش ٌظلذ٠ذ حٌفشص ٚحٌظلذ٠خص حٌّلظٍّش ٚطط٠ٛش حعظشحط١ـ١خص ِٕخعزش.

ِٚٓ حٌـذ٠ش رخٌزوش أٔٗ ٠ـذ ػٍٝ حٌششوخص أ٠ؼًخ أْ طىْٛ ِغظؼذس ٌٍظى١ف ٚحٌظؼذ٠ً 

ٚحٌظشٚف حلالظظخد٠ش  رّشٚس حٌٛلض، ك١غ اْ حٌغٛق فٟ حعظشحط١ـ١خطٙخ حلاعظؼّخس٠ش

ِشحلزش حٌغٛق  ّظؼخ١ٍِٓٚحٌظىٌٕٛٛؿ١ش لذ طظغ١ش رشىً ِغظّش. ٌزٌه، ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌ

 .حٌظٕخفغٟٚطم١١ُ حلأدحء ٚاؿشحء حٌظؼذ٠لاص حٌلاصِش ٌؼّخْ حعظّشحس٠ش حٌّٕٛ ٚحٌظفٛق 

 

 انًطهت انضبنش

 رششٛذ لشاساد الاسزضًبس ثبسزخذاو انًشزمبد انًبنٛخ

 :حلاعظؼّخس٠ش ػزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي٠ّىٓ طشش١ذ حٌمشحسحص 

انزحٕط يٍ انًخبطش
ٔ

: طغظخذَ حٌّشظمخص ِؼً حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌخ١خسحص ٌٍظلٛؽ ِٓ 

ِخخؽش طزرزد أعؼخس حلأطٛي ٚأعؼخس حٌظشف، ِّخ ٠مًٍ حٌّخخؽش ػٍٝ 

 .حلاعظؼّخسحص

                                                 
1
 ) Siregar, O. S. V., Wardhani, R., and Rahayu, N. (2019). The effects of 

financial derivatives on earnings management and   market mispricing. 

Gadjah Mada International Journal of Business,   (3), 289- 307 
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ٕٔ٘ٙ 

ط١ـ١خص ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص ٌظلم١ك ػٛحثذ أفؼً ِٓ خلاي حعظشح رحسٍٛ انؼبئذ:

 .ِؼ١ٕش ِؼً حٌّشحؿلش ٚحٌظذحٚي رخٌٙخِش

طٛفش حٌّشظمخص ع١ٌٛش ػخ١ٌش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌذخٛي ٚحٌخشٚؽ ِٓ  صٚبدح انسٕٛنخ:

 .حلاعظؼّخسحص رغٌٙٛش

طظ١ق حٌّشظمخص فشطخً حعظؼّخس٠ش ِظٕٛػش ٚحٌٛطٛي لأطٛي ِخظٍفش  رُٕٚغ الاسزضًبس:

 .ِّخ ٠غّق رظ٠ٕٛغ ِلفظش حلاعظؼّخس

طظ١ّض حٌّشظمخص رخٔخفخع طىخ١ٌف حٌّؼخِلاص ِمخسٔش  ؼبيلاد:رخفٛض ركهفخ انً

 .رخلأعٛحق حٌٕمذ٠ش ِّخ ٠ششذ حٌّغظؼّش لاطخخر لشحسحص أوؼش وفخءس

٠ّىّٓ حٌظذحٚي رخٌّشظمخص حٌّغظؼّش ِٓ حلاعظفخدس ِٓ  الاسزفبدح يٍ رطٕساد انسٕق:

 .حٌفشص ٚحٌظطٛسحص فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش

ٌؼذ٠ذ ِٓ حلأدٚحص ٚحلاعظشحط١ـ١خص حٌظٟ طغخػذ ػٍٝ طشش١ذ ارحً حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش طٛفش ح

ًحٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش ٚادحسس حٌّخخؽش رشىً أفؼ
ٔ
. 

 

 

 

 

 

  

                                                 
ٔ
 فٟادحسس حٌّخخؽش ٚدٚس حٌٕٙذعش حٌّخ١ٌش  فٟ( ع١ّش ػزذحٌل١ّذ سػٛحْ، حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚدٚس٘خ  

 .ٕ٘ٗ، ص 9ٕٓٓطٕخػش أدٚحطٙخ ، دحس حٌٕشش ٌٍـخِؼخص ، حلإعىٕذس٠ش ، 



 إدارة مخاطر الاستثمار فيالمشتقات المالية المشفرة ودورها  -14

 

ٕٔ٘7 

 انضبَٙانفظم 

 إداسح يخبطش الاسزضًبس. فٙاسزخذاو انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح 

 رًٓٛذ ٔرمسٛى :

حٌّشفشس ِؼً ؼخس حٌؼّلاص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٟ٘ أدٚحص ِخ١ٌش طشطزؾ رؤع

٘زٖ حٌّٕظـخص طغّق ، ِؼً حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش ظٕٛعٚط ،ر١ظى٠ٛٓ

ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخٌّؼخسرش ػٍٝ كشوش أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس دْٚ حٌلخؿش ٌششحثٙخ 

 .فؼ١ٍخ

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طٕطٛٞ ػٍٝ ِخخؽش ػخ١ٌش رّخ أٔٙخ طشطزؾ رغٛق غخ٠ش فٟ 

 حٌظمٍذ. 

 .ص حٌشث١غ١ش ٌٍّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٟ٘ ر١ظف١ٕىظ، ر١ظ١ّىظ ٚد٠ش٠زضرؼغ حٌّٕظخ

ِؼظُ ٘زٖ حٌّٕظخص طمذَ أٔٛحع ِخظٍفش ِٓ حٌؼمٛد ِؼً حٌؼمٛد ح٢ؿٍش لظ١شس ٚؽ٠ٍٛش 

 .ًحلأؿ

حلاخظلافخص حٌشث١غ١ش ر١ٓ رؼغ حٌّٕظخص حٌشث١غ١ش ٌٍّشظمخص  ِّٚخ ٘ٛ ؿذ٠ش رخٌزوش أْ

 :فٟطظّؼً  حٌّخ١ٌش حٌّشفشس

١ٕ١ىظ: طمذَ طذحٚلاً ٌٍؼمٛد حٌّغظمز١ٍش ػٍٝ حٌز١ظى٠ٛٓ ٚحٌؼّلاص حلأخشٜ. ر١ظف -

.عٍٙش حلاعظخذحَ ٚطمزً حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚحٌظذحٚي رخٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ
ٔ

 

 ر١ظ١ّىظ: طظ١ّض رفجش ٚحعؼش ِٓ حٌؼمٛد حٌّظخكش ػٍٝ حٌز١ظى٠ٛٓ ٚغ١ش٘خ.  -

حٌّلظشف١ٓطظ١ق حٌٙخِش حٌؼخٌٟ ٚأدٚحص ِظمذِش ٌٍّظذح١ٌٚٓ           
ٕ
. 

                                                 
1
 ) https://www.bitfinex.com/ 

2
  ) https://www.bitmex.com/guilds. 
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  .xٓٓٔد٠ش٠زض: طشوض ػٍٝ ػمٛد حٌفشٚلخص ٚطمذَ سحفؼش ِخ١ٌش ػخ١ٌش طظً ٌـ -

ِف١ذس ٌٍّظذح١ٌٚٓ حٌز٠ٓ ٠شغزْٛ فٟ حٌّؼخسرش ػٍٝ حطـخ٘خص حلأعؼخس لظ١شس 

 .حلأؿً

٘ٛر١ٛ: طظ١ق طذحٚي أصٚحؽ حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚحٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش. طمزً طغـ١ً  -

 .١ٍذ٠ش ٚحٌّشفشس ػٍٝ كذ عٛحءحٌلغخرخص رخعظخذحَ حٌؼّلاص حٌظم

حكظ١خؿخص ِغ ظٕخعذ ٌظ٠ـذ أخز ؿ١ّغ حٌؼٛحًِ رؼ١ٓ حلاػظزخس ػٕذ حخظ١خس أٞ ِٕظش 

 ش حٌّظؼخًِ.ّغظؼّحٌٚأ٘ذحف 

 ٚعٕمَٛ رظمغ١ُ حٌفظً اٌٝ حٌّزخكغ ح٢ط١ش :

 ِخ١٘ش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس.حٌّزلغ حلأٚي: 

 أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. :حٌؼخٟٔحٌّزلغ 

 .حعظشحط١ـ١ش ادحسس ِخخؽش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشسحٌّزلغ حٌؼخٌغ: 
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 انًجحش الأٔل

 يبْٛخ انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح

أٚي،  ِطٍذ فٟحٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٘زح حٌّزلغ ِفَٙٛ  فٟعٕظٕخٚي       

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ، ػُ أ١ّ٘ش ػخٟٔ ِطٍذ فٟحٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٚخظخثض 

 ػخٌغ. ِطٍذ فٟحٌّشفشس 

 انًطهت الأٔل

 يفٕٓو انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طش١ش اٌٝ أدٚحص ِخ١ٌش طغظٕذ اٌٝ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌّشفشس، ِؼً 

ش١ٓ ٚػٍّش حٌز١ظى٠ٛٓ ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌؼّلاص حٌّشفشس. طغّق ٘زٖ حٌّشظمخص ظطم١ٕش رٍٛو

 .ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخٌظؼخًِ رشىً فؼخي ِغ حلأطٛي حٌّشفشس دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حِظلاوٙخ فؼ١ٍخً

 (Futures) طظؼّٓ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ػذس أدٚحص، رّخ فٟ رٌه حٌؼمٛد ح٢ؿٍش

ٚطٕخد٠ك حٌّئششحص  (CFDs) ٚحٌؼمٛد ِمخرً حٌفشٚلخص (Options) ٚحٌخ١خسحص

حلأدٚحص فشطش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌلاعظفخدس ِٓ طمٍزخص  ، ٚغ١ش٘خ. طمذَ ٘زٖ(ETFs) حٌّشفشس

أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس
ٔ
 .دْٚ حٌلخؿش لاِظلاوٙخ رشىً فؼٍٟ 

ِٓ خلاي حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس، ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌّؼخسرش ػٍٝ 

حطـخ٘خص حٌغٛق رشىً أوؼش ِشٚٔش، ٚكّخ٠ش ِشحوضُ٘ ِٓ حٌظمٍزخص حٌلخدس فٟ حلأعؼخس، 

لخفظُٙ. رخلإػخفش اٌٝ رٌه، طٛفش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ع١ٌٛش أػٍٝ ٚط٠ٕٛغ ِ

 .ٚاِىخ١ٔش حٌٛطٛي اٌٝ حلأعٛحق حٌؼخ١ٌّش رشىً أوزش

                                                 

ٔ
ػزخسس ػٓ أطٛي سل١ّش ِظّّش ٌٍؼًّ وٛع١ٍش ٌٍظزخدي، طغظخذَ حٌظشف١ش ٌظؤ١ِٓ ِؼخِلاطٙخ، (  

 فٟأشخء ٚكذحص اػخف١ش، ٚحٌظلمك ِٓ ٔمً حلأطٛي ٚحٌم١ُ رشىً غ١ش ٔغخٝ، ٚ٘ٝ  فٟظلىُ ٚحٌ

 فٟطىفً حٌشفخف١ش ٚحٌغشػش ٚحٌؼمش  ٚحٌظٟ  Blockchainغخٌزٙخ ِز١ٕش ػٍٝ طم١ٕش طغّٝ رغٍغٍش حٌؼمش 

 حٌٕمً، ٠ٚمَٛ ربٔظخؽ ٘زٖ حٌؼّلاص ٚوفخٌش حعظّشحس٠ظٙخ ِـظّغ ٠ؼشف رخٌّٕمز١ٓ.

Vejacka, Martin, Basic concepts about virtual currencies, Journal of 

Economy, Business and finance, 2017, pp 1-2 
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أدٚحص ِخ١ٌش ِشظمش طغظخذَ حٌؼّلاص  رؤٔٙخمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌّشظ٠ّٚىٓ طؼش٠ف 

حٌّشفشس أٚ أطٛي أخشٜ ِشفشس 
ٔ

 .وؤطً أعخعٟ

 :حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشسرؼغ حلأِؼٍش ػٍٝ ٚٔزوش 

  ًػمٛد حٌفشٚلخص: ٟٚ٘ ػمٛد طظؼخًِ ِغ حخظلافخص عؼش ػٍّش ِشفشس ِخ ِمخر

 .ػٍّش أخشٜ خلاي فظشس ص١ِٕش ِلذدس

  خ١خسحص حٌؼّلاص حٌّشفشس: ٟٚ٘ خ١خسحص طظ١ق ٌٍّشظشٞ كك ششحء أٚ ر١غ

 .ػٍّش ِشفشس رغؼش ِلذد خلاي فظشس ص١ِٕش ِؼ١ٕش

 ص د٠ٓ طغظخذَ حٌظم١ٕش حٌّخ١ٌش ٌظٛص٠غ حلأطٛي طىٛن د٠ٓ رو١ش: ٟٚ٘ أدٚح

 .حٌّشفشس ػزش ػمٛد رو١ش

                                                 

طم١ٕٓ أٚػخع حٌؼّلاص حٌشل١ّش أِش ُِٙ ٌٍذٌٚش ارح حػظشفض رم١ّظٙخ ٚسغزض فٟ حعظفخدس ِٓ (  ٔ

حٌظغ١ًٙ ٚحٌىفخءس فٟ  فٛحثذ٘خ حلالظظخد٠ش. ٠ّىٓ أْ طٛفش حٌؼّلاص حٌشل١ّش ػذس ١ِّضحص، ِؼً ص٠خدس

 .حٌظؼخِلاص حٌّخ١ٌش ٚطم١ًٍ حٌظىخ١ٌف حٌٕمذ٠ش ٚص٠خدس حٌشفخف١ش

 :ٌظم١ٕٓ أٚػخع حٌؼّلاص حٌشل١ّش، ٠ّىٓ ٌٍذٌٚش حطخخر ػذس اؿشحءحص، رّخ فٟ رٌه

ٚػغ طشش٠ؼخص ٚلٛح١ٔٓ: ٠ّىٓ ٌٍذٌٚش ٚػغ طشش٠ؼخص ٚلٛح١ٔٓ طٕظُ حعظخذحَ حٌؼّلاص حٌشل١ّش 

ّغظخذ١ِٓ ٚحٌششوخص حٌّؼ١ٕش. لذ طظطٍذ ٘زٖ حٌظشش٠ؼخص طشخ١ظًخ ٌظؤع١ظ ٚطلذد كمٛق ٚٚحؿزخص حٌ

 .ٚطشغ١ً ِٕظخص طذحٚي حٌؼّلاص حٌشل١ّش ٚطٕظ١ُ اطذحس حٌؼّلاص حٌشل١ّش حٌـذ٠ذس

ػّخْ حلأِخْ ٚكّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓ: ٠ـذ أْ طٙظُ حٌذٌٚش رظطز١ك اؿشحءحص أ١ِٕش ل٠ٛش ٌلّخ٠ش 

ّٓ ٘زٖ حلإؿشحءحص أشخء ١٘جخص سلخر١ش ِغظمٍش ٌّشحلزش حٌّغظخذ١ِٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ. ٠ّىٓ أْ طظؼ

 .حٌغٛق ٚطؤ١ِٓ حٌلّخ٠ش حٌّٕخعزش ٌٍّغظخذ١ِٓ ِٓ ػ١ٍّخص حلاكظ١خي ٚحلاخظشحلخص حلإٌىظش١ٔٚش

حٌظؼخْٚ ِغ حٌمطخع حٌّخٌٟ حٌظم١ٍذٞ: ٠ّىٓ ٌٍذٌٚش طؼض٠ض حٌظؼخْٚ ٚحٌظفخػً ر١ٓ حٌمطخع حٌّخٌٟ حٌظم١ٍذٞ 

أْ طظؼّٓ ٘زٖ حٌـٙٛد طط٠ٛش طم١ٕخص ؿذ٠ذس ِٚشظشوش ٚطٛف١ش ر١ٕش طلظ١ش ٚحٌؼّلاص حٌشل١ّش. ٠ّىٓ 

 .طغّق رخٌظذحٚي ٚحٌظل٠ٛلاص ر١ٓ حٌؼّلاص حٌشل١ّش ٚحٌؼّلاص حٌظم١ٍذ٠ش

حٌظؼ١ٍُ ٚحٌظٛػ١ش: ٠ـذ ػٍٝ حٌذٌٚش طؼض٠ض حٌظؼ١ٍُ ٚحٌظٛػ١ش رشؤْ حٌؼّلاص حٌشل١ّش، رّخ فٟ رٌه فُٙ 

ٍّش ٚحٌفٛحثذ حٌّلظٍّش. ٠ّىٓ أْ طمَٛ حٌلىِٛش رظٛف١ش ِٛحسد حٌظم١ٕخص حٌّغظخذِش ٚحٌّخخؽش حٌّلظ

طؼ١ّ١ٍش ٚطؼم١ف١ش ٌٍّٛحؽ١ٕٓ ٚحٌششوخص ٌٍظؤوذ ِٓ طفُّٙٙ حٌظل١ق ٌلاعظخذحَ ح٢ِٓ ٚحٌفؼخي ٌٍؼّلاص 

 .حٌشلّٟ
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ٕٔٙٔ 

  طٕخد٠ك حلاعظؼّخس حٌّشفشس: طٕخد٠ك طغظؼّش فٟ ػذد ِٓ حٌؼّلاص ٚحلأطٛي

 .حٌّشفشس رٙذف طلم١ك ػٛحثذ حعظؼّخس٠ش

ٚرشىً ػخَ فبْ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طّؼً أدٚحص حعظؼّخس٠ش ؿذ٠ذس طغًٙ حٌظؼخًِ 

 .ؼّلاص ٚحلأطٛي حٌشل١ّشفٟ عٛق حٌ

ِٚغ رٌه، ٠ـذ أْ ٠ىْٛ حٌّغظؼّشْٚ ػٍٝ ػٍُ رؤْ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طٕطٛٞ 

ػٍٝ ِخخؽش ِلظٍّش، رّخ فٟ رٌه ِخخؽش حٌظمٍزخص حٌىز١شس فٟ أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس 

 ظٕظ١ُ.حٌّشطزطش رخلأِخْ ٚحٌ ٚحٌّخخؽش

 انضبَٙانًطهت 

 خظبئض انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح

 :رؼذس خظخثض ١ِٚضحص، ِٚٓ ر١ٕٙخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حطظّظغ 

طٛفش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس عٛلخً عخثٍش ٚٔشطش  رؼضٚض انسٕٛنخ: -ٔ

ٌٍّغظؼّش٠ٓ، ك١غ ٠ّىٓ ششحء ٚر١غ ٘زٖ حلأدٚحص رغٌٙٛش ٚرؤعؼخس فٛس٠ش. ٘زح 

٠غّق رظٕف١ز طفمخص عش٠ؼش ٚطل٠ًٛ حلأطٛي رغٌٙٛش اٌٝ ع١ٌٛش ٔمذ٠ش
ٔ
. 

طٛفش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس فشطش  :(Leverage) سافؼخ يبنٛخ -ٕ

ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌٍظذحٚي رّزخٌغ أوزش ِّخ ٠ّظٍىٛٔٗ فؼ١ٍخً. ٚرٌه ِٓ خلاي حعظخذحَ 

حلاعظؼّخس  ِٓ مك سرلًخ ِئلظخً أػٍٝحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش، ك١غ ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش أْ ٠ل

خ١ٌش رلزس، ك١غ ٠ّىٓ حلأطٍٟ. ِٚغ رٌه، ٠ـذ أْ ٠ظُ حٌظؼخًِ ِغ حٌشحفؼش حٌّ

 .أْ طئدٞ حٌخغخثش اٌٝ خغخسس حٌّض٠ذ ِٓ سأط حٌّخي

                                                 
ٔ
 .ٖٙ، ػّخْ ، ص  ٕ٘ٓٓ( ص٠خد طزخكٝ سِؼخْ ، حلاعظؼّخس حٌّخٌٝ ٚحٌلم١مٝ ،  

https://koha.birzeit.edu/cgi-bin/koha/opac-

detail.pl?biblionumber=100615&shelfbrowse_itemnumber=132292 
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خ فٟ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌ ًّ ش حٌّشفشسحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش طٍؼذ دٚسًح ِٙ
ٔ
ِؼً ٚطٛفش ػذس فٛحثذ  

ص٠خدس حٌمذسس ػٍٝ حٌظذحٚي: ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٌض٠خدس لٛس 

، ٔ:ٓٔفؼش ِخ١ٌش رٕغزش سححٌّغظؼّش  ٞحٌّؼخي، ارح وخْ ٌذ١ً ششحءُ٘ ٚطذحٌُٚٙ. فؼٍٝ عز

ّظٍىٗ فؼ١ٍخً. ٘زح ٠غّق ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٠أػؼخف حٌشط١ذ حٌزٞ  ٓٔحٚي رّزٍغ حٌظذ ٗفبٔٗ ٠ّىٕ

 .رظٕف١ز طفمخص أوزش ٚحلاعظفخدس ِٓ فشص حٌظذحٚي حٌّظخكش

١ك رخعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش، ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ طلم رحمٛك انؼٕائذ انًشرفؼخ: -ٖ

ػٛحثذ أػٍٝ رخٌّمخسٔش ِغ حلاعظؼّخس رشأط حٌّخي حٌفؼٍٟ. فؼٕذِخ ٠ظلمك طغ١ش 

                                                 

 :ِؼخلًا ٌفُٙ و١ف١ش حعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش فٟ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس(  ٔ

شغذ فٟ حلاعظؼّخس فٟ ػمذ ٠دٚلاس أِش٠ىٟ ٚ ٓٓٓٔسط١ذ ِخٌٟ رم١ّش  حٌّظؼخًِ ٌٕفظشع أْ ٌذٞ

فٟ ٘زٖ حٌلخٌش،  ٔ:٘شغذ فٟ حعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش رٕغزش ٠ ِٗؼ١ٕش. ٌىِٕشظك ِشطزؾ رؼٍّش ِشفشس 

 :حعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٌظض٠ٚذ لٛس حٌششحء حٌفؼ١ٍش ٠ّٗىٕ

 :رذْٚ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش

 دٚلاس أِش٠ىٟ ٓٓٓٔشط١ذ حٌّخٌٟ: حٌ

 .غظؼّش حٌشط١ذ حٌىخًِ فٟ حٌؼمذ حٌّشظك حٌّشطزؾ رخٌؼٍّش حٌّشفشس٠

 ٔ:٘حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش رٕغزش رخعظخذحَ 

 دٚلاس أِش٠ىٟ ٓٓٓٔشط١ذ حٌّخٌٟ: حٌ

ِشحص  ٘حٌظذحٚي رمٛس ششحء لذس٘خ  ٠ّٗىٕ حٌّظؼخًِ ، ِّخ ٠ؼٕٟ أْٔ:٘غظخذَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش رٕغزش ٠

× دٚلاس  ٓٓٓٔدٚلاس أِش٠ىٟ ) ٓٓٓ٘طٕف١ز طفمش رم١ّش  ٗرخٌظخٌٟ، ٠ّىٕ، .ل١ّش سأط حٌّخي حٌفؼٍٟ

٘) 

دٚلاس  ٓٓٓ٘دٚلاس أِش٠ىٟ ) ٓٓ٘ظلمك سرلًخ رم١ّش ١:، عٓٔحٌؼٍّش حٌّشفشس رٕغزش ارح حسطفغ عؼش 

 ×ٔٓ:) 

حٌفشطش ٌظلم١ك ػٛحثذ طفٛق  حٌّظؼخًِ أْ ٠ّٕق ٔ:٘ٚرخٌظخٌٟ، ٠ّىٓ ٌلاعظؼّخس رخٌشحفؼش حٌّخ١ٌش رٕغزش 

 .ّظٍى٠ٗكـُ سأط حٌّخي حٌفؼٍٟ حٌزٞ 

خ١ٌش طؼًّ فٟ حلاطـخ١٘ٓ، ٚطؼٕٟ أْ حٌخغخثش ِٚغ رٌه، ٠ـذ أْ طؤخز فٟ حلاػظزخس أْ حٌشحفؼش حٌّ

حٌّلظٍّش عظىْٛ أ٠ؼًخ أػٍٝ رٕفظ حٌٕغزش. ٌزٌه، ٠ـذ ػٍٟ فُٙ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخٌشحفؼش حٌّخ١ٌش 

 ش.ٚادحسس حٌّخخؽش رؼٕخ٠ش ػٕذ حٌظذحٚي فٟ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس رخٌشحفؼش حٌّخ١ٌ
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عؼش حلأطً حٌّشظك، ع١ظُ طىز١ش حٌؼخثذحص أٚ حٌخغخثش حٌّلممش رفؼً حٌشحفؼش 

حٌّخ١ٌش
ٔ
. 

رذلاً ِٓ حٌلخؿش اٌٝ حلاعظؼّخس رّزخٌغ وز١شس ِٓ سأط حٌّخي  رٕفٛش سأط انًبل: -ٗ

حعظخذحَ حٌشحفؼش  ٌٍّغظؼّش لاِظلان حلأطٛي حٌّشفشس، ٠ّىٓ خٌّغظؼّشحٌخخص ر

حٌّخ١ٌش ٌفظق طفمخص رم١ّش أػٍٝ رخعظخذحَ سأط حٌّخي حلألً. ٘زح ٠غّق رظ٠ٕٛغ 

شٚحعظغلاي فشص أوؼش دْٚ حٌلخؿش اٌٝ سأعّخي وز١ ٗحعظؼّخسحط
ٕ
. 

لزً ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ فُٙ ِغظٜٛ حٌّخخؽشس ٚطم١١ُ لذسطُٙ ػٍٝ طلًّ حٌخغخسس 

 س.حعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش فٟ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفش

طغّق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٌٍّغظؼّش٠ٓ رظ٠ٕٛغ ِلخفظُٙ ٚطٛص٠غ انزُٕٚغ:  -٘

حٌّخخؽش. فزذلاً ِٓ حلاػظّخد ػٍٝ حعظؼّخس ٚحكذ فٟ ػٍّش ِشفشس ِؼ١ٕش، ٠ّىٓ 

آْ ٚحكذ  ٌٍّغظؼّش٠ٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص ٌٍظؼخًِ ِغ ػذس أطٛي ِشفشس فٟ

ٚطلم١ك طٛحصْ فٟ ِلفظظُٙ
ٖ
. 

 :(Hedging) حًبٚخ انًخبطش -ٙ
ٗ

٠ّىٓ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس 

ٌلّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ حٌظمٍزخص حٌلخدس فٟ أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس. ػٍٝ عز١ً 

 Put) حٌّؼخي، ٠ّىٓ ٌلخثض حٌؼّلاص حٌّشفشس حعظخذحَ خ١خسحص حٌز١غ

Options)   ِلفظظٗ فٟ كخٌش حٔخفخع أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشسٌلّخ٠ش ل١ّش. 

طظ١ق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٌٍّغظؼّش٠ٓ  انٕطٕل إنٗ الأسٕاق انؼبنًٛخ: -7

حٌٛطٛي اٌٝ أعٛحق حٌؼّلاص حٌّشفشس فٟ ؿ١ّغ أٔلخء حٌؼخٌُ رغٌٙٛش. لا 

                                                 
1
 ) https://www.bitfinex.com/affiliates. 

2
 ) https://reporting.bitfinex.com/ 

ٖ
( ػلاء حٌظ١ّّٟ ػزذٖ ، حٌظٕظ١ُ حٌمخٔٛٔٝ ٌؼمٛد ِشظمخص حلأعُٙ حٌّخ١ٌش ، ِـٍش حٌلمٛق ٌٍزلٛع  

 .ٔٗ، ص  حٌؼخٟٔ، حٌّـٍذ  7ٕٔٓحٌمخ١ٔٛٔش ٚحلالظظخد٠ش ، ؿخِؼش حلإعىٕذس٠ش ، حٌؼذد حلأٚي 
4
  (  Peter James, "Option Theory", John Wiley & Sons Ltd, Chichester, 

England, 2003, p 53. 
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٠مظظش حٌظذحٚي ػٍٝ أعٛحق ِلذدس، رً ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌظؼخًِ ِغ حٌؼّلاص 

حٌؼخ١ٌّش رّـشد طٛفش حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ٌٍظذحٚي حٌّشفشس
ٔ
. 

طزوش أٔٗ ٠ـذ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ فُٙ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس 

ٚحٌظؼخًِ رٙخ رلزس. لذ طشًّ حٌّخخؽش حٌظمٍزخص حٌم٠ٛش فٟ أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس، 

حٌلّخ٠ش حٌّلذٚدس ٌٍّغظؼّش٠ٓ فٟ ٍٝ ٚػذَ حٌمذسس ػٍٝ حٌظٕف١ز حٌفٛسٞ ٌٍظفمخص، ٚػ

 كخٌش حلاكظ١خي أٚ حلاخظشحلخص حلأ١ِٕش، ٚحٌظؤػ١شحص حٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌظٕظ١ّ١ش حٌّلظٍّش. 

 

 انًطهت انضبنش

 أًْٛخ انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طؼظزش ظخ٘شس ٔخشجش ِٚظطٛسس فٟ عٛق حٌؼّلاص حٌّشفشس. 

، ٚغ١ش٘خ ِٓ حلأدٚحص حٌظٟ ٌؼمٛد ح٢ؿٍش، ٚحٌخ١خسحصح طشًّ ٘زٖ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش

 .طغظٕذ اٌٝ حٌؼّلاص حٌّشفشس ِؼً ر١ظى٠ٛٓ ٚا٠ؼ١ش٠َٛ

طلظٝ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس رؤ١ّ٘ش وز١شس ٌؼذس أعزخد
ٕ

: 

: طّىّٓ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ حٌظؼخًِ رشىً رٕسغ انسٕق -

حٌّشفشس. ٚرفؼً ٘زٖ حلأدٚحص، ٠ّىٓ  أوزش ٚأوؼش ِشٚٔش فٟ عٛق حٌؼّلاص

ٌٍّغظؼّش٠ٓ حلاعظفخدس ِٓ فشص حلاعظؼّخس ٚحٌظذحٚي فٟ حٌؼّلاص حٌّشفشس دْٚ 

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/academy/article/trading-insights-what-are-

funding-rates-and-what-do-they-do. 
2
 ) Yechen Zhu, David Dickinson, Jianjun Li, artice about :Analysis on the 

influence factors of Bitcoin’s price based on VEC model , in Financial 

Innovation, Springer Berlin Heidelberg, 2017,p 43. 

https://coinmarketcap.com/academy/article/trading-insights-what-are-funding-rates-and-what-do-they-do
https://coinmarketcap.com/academy/article/trading-insights-what-are-funding-rates-and-what-do-they-do
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، ِّٚخ ٘ٛ لا شه ف١ٗ حْ عٛق حٌؼّلاص حٌلخؿش اٌٝ حِظلان حلأطٛي حٌفؼ١ٍش

 حٌّشفشس ِٓ حلأعٛحق حٌلذ٠ؼش ٚطظطٛس رشىً وز١ش ِٚظؼخظُ.

خ١ٌش حٌّشفشس ٚع١ٍش لإدحسس حٌّخخؽش طٛفش حٌّشظمخص حٌّ إداسح انًخبطش: -

حٌّشطزطش رظمٍزخص أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس. ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حعظخذحَ حٌؼمٛد 

 .ح٢ؿٍش ٚحٌخ١خسحص ٌظؤ١ِٓ ِشحوضُ٘ أٚ ٌٍلّخ٠ش ِٓ طمٍزخص حٌغٛق حٌّفخؿجش

٠ؼضص حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌغ١ٌٛش فٟ عٛق  صٚبدح انسٕٛنخ: -

س. ك١غ ٠غُٙ طذحٚي ٘زٖ حلأدٚحص فٟ ص٠خدس كـُ حٌظذحٚي حٌؼّلاص حٌّشفش

ٚطؼ١ّك حٌغٛق
ٔ

 .، ِّخ ٠ٛفش فشطًخ أوؼش ٌٍظذحٚي ٚحٌظلٛؽ

طّؼً حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طٕٛػًخ ٚحرظىخسًح فٟ عٛق  انزُٕٚغ ٔالاثزكبس: -

حٌؼّلاص حٌّشفشس. فٟٙ طٛفش فشطًخ ؿذ٠ذس ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٚحٌظـخس ٌلاعظفخدس ِٓ 

 .عؼخس ٚطلم١ك حٌؼٛحثذطلشوخص حلأ

ِغ رٌه، ٠ـذ ِلاكظش أْ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طلًّ ِخخؽش خخطش رٙخ، ِؼً 

حٌظمٍزخص حٌىز١شس فٟ أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚػذَ حٌمذسس ػٍٝ حٌظٕزئ رخلأعٛحق رذلش. 

 .أْ ٠ىٛٔٛح ػٍٝ دسح٠ش رخٌّخخؽش حٌّشطزطش رٙزٖ حلأدٚحص ظؼخ١ٌٍِٓزح، ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّ

  

                                                 
1
 ) Johnson (R.) and Giaccotto (C.), "Options and Futures: Concepts, 

Strategies, and Applications", Minn. Wesr Publishing Company, 2004, p 64. 
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ٕٔٙٙ 

 انضبَٙانًجحش 

 أسٕاق انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح

 ط١ّٙذ ٚطمغ١ُ: 

أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس
ٔ
طش١ش اٌٝ حلأعٛحق حٌظٟ طظؼخًِ رخٌؼمٛد حٌّشظمش  

حٌّشطزطش رخٌؼّلاص حٌّشفشس )حٌؼّلاص حٌشل١ّش(
ٕ

. ٘زٖ حلأعٛحق طٛفش فشطًخ 

.دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حِظلاوٙخ فؼ١ٍخًٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌٍظذحٚي ٚحلاعظؼّخس فٟ حٌؼّلاص حٌّشفشس 
ٖ

 

طظؼّٓ رؼغ أٔٛحع حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌظٟ ٠ظُ طذحٌٚٙخ فٟ ٘زٖ حلأعٛحق ِخ 

ٍٟ٠: 

حٌؼمٛد ح٢ؿٍش
ٗ
طؼظزش حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٌٍز١ظى٠ٛٓ ِٓ  :(Bitcoin Futures) ٌز١ظى٠ٛٓح 

ي ػٍٝ أعخط أرشص حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. طغّق ٘زٖ حٌؼمٛد ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخٌظذحٚ

 .طمٍزخص عؼش حٌز١ظى٠ٛٓ ِغ طلذ٠ذ طخس٠خ ِغظمزٍٟ ٌٍظغ٠ٛش ٚرغؼش ِلذد ِغزمخً

حٌخ١خسحص
٘
طغّق حٌخ١خسحص حٌز١ظى٠ٛٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ  :(Bitcoin Options) حٌز١ظى٠ٛٓ 

رششحء أٚ ر١غ حٌز١ظى٠ٛٓ رغؼش ِلذد فٟ طخس٠خ ِغظمزٍٟ. طّٕق حٌخ١خسحص حٌّغظؼّش٠ٓ 

 .لاٌظضحَ رخٌظٕف١زكك حٌششحء أٚ حٌز١غ دْٚ ح

                                                 
1
 ) https://ar.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/prices-all/ 

2
 ) https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ 

3
 ( Vo, D. H., Huynh, S. V., Vo, A. T. and Ha, D. T. (2019). The 

importance of the financial derivatives markets to economic 

development in the world’s four major economies. Journal of 

Risk and Financial Management, 12(1), 1-18 
ٗ
عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش دسحعش  فٌٍٟششحء رخٌٙخِش  حٌمخٟٔٛٔ( ِلّٛد فىشٜ ػزذحٌظخدق، حٌظٕظ١ُ  

 . َٔٗ ، 9ِٕٔٓمخسٔش ، سعخٌش دوظٛسحٖ ، و١ٍش حٌلمٛق ، ؿخِؼش حٌمخ٘شس ، 
5
 ) Option seller also called the option writer, the party who grants a right to 

trade a security at a given price in the future, Dictionary of Financial and 

Business Terms Lico Reis – Consultoria & Línguas. 
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ٕٔٙ7 

حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ػٍٝ حٌؼّلاص حٌّشفشس حلأخشٜ: رخلإػخفش اٌٝ حٌز١ظى٠ٛٓ، ٠ٛؿذ أ٠ؼًخ 

 (Ripple) س٠زً (Ethereum) ػمٛد آؿٍش ٌؼّلاص ِشفشس أخشٜ ِؼً ا٠ؼش٠َٛ

 .ٚغ١ش٘خ (Litecoin)  ١ٌظى٠ٛٓ

أْ أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس طىْٛ ػخدسً ػخ١ٌش حٌّخخؽش ٔظشًح  شه ف١ٗ ِّٚخ لا

ٌظمٍزخص أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚؽز١ؼش حٌغٛق حٌٕخشجش. لزً حٌّشخسوش فٟ ٘زٖ 

١مخص حلأعٛحق، ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ فُٙ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رٙخ ٚاؿشحء حٌظلم

حٌّٕظـخص حٌّخ١ٌش ػخ١ٌش  ٘زِٖؼً ٚػغ حلاعظشحط١ـ١خص حٌلاصِش ٌٍظؼخًِ ِغ حٌلاصِش ٚ

 حٌّخخؽش.

أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس  فٟعٕمَٛ رخٌلذ٠غ ػٓ ػ١ٍّش حٌظذحٚي ٚػ١ٍٗ 

حٌّطٍذ  فٟ أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس فٟكـُ حٌظذحٚي ٚ حٌّطٍذ حلأٚي، فٟ

 حٌّطٍذ حٌؼخٌغ رؼٕٛحْ أٔٛحع حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ٚؤطٟ، حٌؼخٟٔ

 

 انًطهت الأٔل

 اسٕاق انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح فٙانزذأل ػًهٛخ 

٠ّىٓ أْ طظُ ػ١ٍّخص حٌظذحٚي فٟ أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ػزش ِٕظخص حٌظذحٚي 

حٌّخظٍفش حٌظٟ طذػُ ٘زٖ حلأطٛي. ٕ٘خن رؼغ حٌخطٛحص حلأعخع١ش ٌٍزذء فٟ حٌظذحٚي فٟ 

 :وخٌظخٌٟأعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٟٚ٘ 

طذحٚي ِٛػٛلش  حخظ١خس ِٕظش حٌظذحٚي: ٠ـذ أْ طزذأ رخٌؼؼٛس ػٍٝ ِٕظش -

ِٓ أْ حٌّٕظش  - ظؼخًِحٌّ – ظؤوذٚػ١ٍٗ أْ ٠. حٌّظؼخًِ  ِٕٚخعزش لاكظ١خؿخص

طظٕخعذ حلأدٚحص ٚح١ٌّضحص حٌظٟ  طذػُ طذحٚي حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٚطٛفش



 الجزء الثانى – 0204إصدار يناير  -العدد المائة وخمسة  –مجلة روح القوانين 
 

 
ٕٔٙ8 

.حلاعظؼّخسِٞغ غشػش 
ٔ

حٌّٕظش ٠مَٛ ربٔشخء كغخد  حخظ١خسٚػ١ٍٗ رؼذ  

طؼؼٙخ حٌّٕظش حٌظٌٍٟظذحٚي رخٌششٚؽ ٚحٌؼٛحرؾ 
ٕ

رٌه ل١خَ حٌّظؼخًِ  ٠ٍٟ، ػُ 

 ٠ذحعحلإ ظُ ػ١ٍّش، ٠ّٚىٓ أْ طحٌظذحٚي رٙخ ف٠ٟشغذ  حٌظٟرب٠ذحع حلأِٛحي 

 .رٛحعطش حٌؼّلاص حٌّشفشس أٚ حٌؼّلاص حٌمخ١ٔٛٔش حٌّؼظشف رٙخ

خخظ١خس ر ٠مَٛ حٌّظؼخًٌِلغخد، ٌّشظمخص: رؼذ ط٠ًّٛ ححخظ١خس حلأطٛي ٚح -

شغذ فٟ حٌظذحٚي رٙخ. ٠ّىٓ أْ طشًّ حلأطٛي ٠شظمخص حٌظٟ حلأطٛي ٚحٌّ

حٌش١ٙشس ِؼً حٌز١ظى٠ٛٓ ٚحلإ٠ؼش٠َٛ ٚغ١ش٘خ، ٚحٌّشظمخص ِؼً حٌؼمٛد ح٢ؿٍش 

حٌّشكٍش حٌم١خَ رظل١ًٍ حٌغٛق ِٓ  ٘زٖ ف٠ٟـذ ػٍٝ حٌّغظؼّش  .ٚحٌخ١خسحص

ٚحٌظل١ًٍ حلأعخعٟ ٚحٌّئششحص ٚحٌشعَٛ حٌز١خ١ٔش حعظخذحَ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ خلاي 

لاطخخر لشحسحص طذحٚي ِغظ١ٕشس
ٖ
. 

ٚلشحسحص  حلأعخعٟٚحٌظل١ًٍ  حٌفٕٟحعظخذحَ حٌظل١ًٍ ٚػغ حٌطٍزخص: رٕخءً ػٍٝ  -

ٚػغ  ٠ّٗىٕٚرٛػغ ؽٍزخص حٌظذحٚي ػٍٝ حٌّٕظش.  حٌّظؼخًِ َٛم٠حٌظذحٚي، 

 .ؽٍذ ششحء أٚ ر١غ حٌؼمٛد حٌّشظمش ٚطلذ٠ذ حٌى١ّش ٚحٌغؼش ٚأٞ ششٚؽ اػخف١ش

حط١ـ١ش ٌلّخ٠ش سأط ؼغ حعظش٠ػٍٝ دسح٠ش ربدحسس حٌّخخؽش ٚحٌّظؼخًِ ىْٛ ٠٠ـذ أْ 

غظخذَ أٚحِش ٚلف حٌخغخسس ٠ٚ. ٠ظؼخًِ ١ٔخرش ػٕٙخ حٌظٟٗ أٚ رخٌّئعغش حٌّخي حٌخخص ر

 .شغذ فٟ حٌخشٚؽ ف١ٙخ ِٓ طفمش ِؼ١ٕش٠ ٌٙذف ٌظلذ٠ذ ِغظ٠ٛخص حٌغؼش حٌظٟٚح

َ رّظخرؼش أدحء حٌظفمخص ٛم٠زؼذ ٚػغ حٌطٍزخص، ف ؛ِظخرؼش حٌظذحٚي ٚحٌظغ٠ٛش٠ٚـذ ػ١ٍٗ 

 ذد اٌٝ طٕف١ز حٌّؼخٍِش ٚطغ٠ٛظٙخ.حٌٛلض حٌّلٚطلشوخص حلأعؼخس. ػٕذِخ ٠ظً 

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/academy 

2
 ) https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ 

3
 ) Taşkın, D., and Sarıyer, G. (2020). Use of derivatives, financial 

stability and performance in Turkish banking sector. Quantitative 

Finance and Economics, 4(2), 252-273. 
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ٕٔٙ9 

 انضبَٙانًطهت 

 أسٕاق انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح فٙانزذأل  حجى

١ٍِخس  ٖ-ٕحٌظذحٚي ح١ٌِٟٛ حلإؿّخٌٟ فٟ أعٛحق حٌّشظمخص حٌّشفشس كٛحٌٟ رٍغ كـُ 

٠ظُ طذحٚي ِلا١٠ٓ حٌؼمٛد ١ِٛ٠خً ػزش ػذد وز١ش ِٓ ِٕظخص حٌظذحٚي َ، ٕٕٔٓدٚلاس ػخَ 

% ِٓ كـُ 9٘طشىً عٛق حٌّشظمخص حٌمخثّش ػٍٝ ر١ظى٠ٛٓ كٛحٌٟ ،  ٚحٌزٛسطخص

 .ؼً ا٠ؼ١ش٠َٛحٌظذحٚي، ِٚٓ ػُ ط١ٍٙخ أعٛحق حٌّشظمخص حلأخشٜ ِ

طظشوض أٔشطش حٌظذحٚي رشىً سث١غٟ ػٍٝ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش حٌمظ١شس حلأؿً ِؼً طٍه حٌظٟ 

 .طغظلك خلاي أعزٛع أٚ شٙش

أوزش حٌزٛسطخص فٟ ٘زح حٌمطخع
ٔ
 ٟ٘ Binance Futures ٚ FTX ٚ OKEx ٚ 

Bybit. 

حٌّخ١ٌش ٕ٘خن ػذس ػٛحًِ سث١غ١ش طئػش فٟ طلذ٠ذ كـُ حٌظذحٚي فٟ أعٛحق حٌّشظمخص 

سحٌّشفش
ٕ
. 

أعؼخس حٌؼّلاص حٌّشفشس حلأعخع١ش ِؼً ر١ظى٠ٛٓ ٚا٠ؼ١ش٠َٛ. وٍّخ حسطفؼض  -ٔ

 .حلأعؼخس صحد حلا٘ظّخَ ٚكـُ حٌظذحٚي

حٌظمٍزخص ٚحلألشحفخص حٌّفخؿجش فٟ أعؼخس حٌؼّلاص. فٟ ٘زٖ حلأكٛحي ٠ضدحد  -ٕ

 .حٌظذحٚي لاعظغلاي حٌفشص

                                                 
ٔ
 & BINANCE & HUOBIأُ٘ ٚأشٙش ِٕظخص طذحٚي حٌؼّلاص حلافظشحػ١ش  ٚحٌز١ظى٠ٛٓ || (  

 ETHFINEX & BITFINEX & BITSTAMP & BITTREX & POLONIEX & 

LIVECOIN & YOBIT & GATE & CEX & EXMO & CoinsBank 
2
 ) Renato Mangano, European Business Organization Law Review, article 

about: Blockchain Securities, Insolvency Law and the Sandbox Approach, 

Springer International Publishing,December 2018,p56. 
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حٌّظخف ٌٍظذحٚي صحد حٌطٍذ ػٍٝ كـُ ع١ٌٛش حٌغٛق. وٍّخ صحد كـُ سأط حٌّخي  -ٖ

 .حٌّشظمخص

حلأكذحع حٌـذ٠ذس ِؼً ادسحؽ ػٍّش ِشفشس وزشٜ فٟ حٌزٛسطخص أٚ طظش٠لخص  -ٗ

 .حٌّٕظ١ّٓ

 .دخٛي و١خٔخص ِخ١ٌش وزشٜ ِؼً حٌظٕخد٠ك ٌلاعظؼّخس فٟ حٌؼّلاص حٌّشفشس -٘

 .ططٛسحص طىٌٕٛٛؿ١خ حٌزٍٛوظش١ٓ ٚحٌؼّلاص حٌّشفشس ٔفغٙخ -ٙ

خع١ش حٌىزشٜ حٌظٟ طئػش ػٍٝ ِخخؽش حلاعظؼّخس حٌؼٛحًِ حلالظظخد٠ش ٚحٌغ١ -7

رشىً ػخَ
ٔ
. 

 .إحظبئٛبد انزذأل فٙ أسٕاق انًشزمبد انًشفشح 

ِٓ  أٚلا حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش: ٠ٚٛػق حٌـذٚي حٌظخٌٟ كظض أعٛحق حٌّشظمخص حٌّشفشس

حٌّشحوض حٌّفظٛكش  عخػش ٚوزٌه ل١ُ ٕٗش فٟ ١ل١ُ حٌظذحٚي ػٍٝ ػمٛد حٌزظى٠ٛٓ حٌّغظمزٍ

 (:ٕٕٕٓ/9/ٓٔػٍٝ ٘زٖ حٌؼمٛد )١ٌَٛ 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 ( SEC Warns Investors To Beware Of Bitcoin "For the second time in 

months, the Securities and Exchange Commission issued a warning alerting 

investors about the hazards of Bitcoin and other virtual currencies. The 

move marks another effort by regulators to come to grips with a 

revolutionary technology that has been the darling of both Silicon Valley 

and the media. And it underscores the government's concerns over the 

dangers virtual currencies pose to retail investors." 

https://www.forbes.com/sites/michaelbobelian/2014/05/09/sec-warns-

investors-to-beware-of-bitcoin/ 1d7196b516c3 

https://www.forbes.com/sites/michaelbobelian/2014/05/09/sec-warns-investors-to-beware-of-bitcoin/#1d7196b516c3
https://www.forbes.com/sites/michaelbobelian/2014/05/09/sec-warns-investors-to-beware-of-bitcoin/#1d7196b516c3


 إدارة مخاطر الاستثمار فيالمشتقات المالية المشفرة ودورها  -14

 

ٕٔ7ٔ 

 

 (ٔ)شىً سلُ 

 

 (ٕٕٕٓ/9/ٓٔ)١ٌَٛ  عخػش ٕٗحٌظذحٚي ػٍٝ ػمٛد حٌزظى٠ٛٓ حٌّغظمز١ٍش فٟ : ل١ّش  ٔشىً سلُ 
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 (ٕ)شىً سلُ 

 (ٕٕٕٓ/9/ٓٔ)١ٌَٛ  حٌّغظمز١ٍش ٌٍزظى٠ٛٓ : ل١ُ حٌّشحوض حٌّفظٛكش ػٍٝ حٌؼمٛد ٕشىً سلُ 

 :حٌظخٌٝ  ٕ، ٚحٌشىً سلُ ٠ٚٔظؼق ِٓ حٌشىً سلُ 

أْ حلأعٛحق حٌغ١ش ِٕظّش حٌّشوض٠ش حٌّظخظظش فٟ طذحٚي حٌؼّلاص حٌّشفشس ٟ٘  أٔلا:

حلأوزش فٟ أكـخَ حٌظذحٚي ح١ِٛ١ٌش ٚوزٌه ل١ّش حٌّشحوض حٌّفظٛكش ٚطظظذس٘خ ِٕظش 

ٟ ػٍٝ ػمٛد ر١ٕخٔظ رفخسق وز١ش ؿذح ػٓ رخلٟ حلأعٛحق ك١غ رٍغ كـُ حٌظذحٚي ح١ٌِٛ

١ٍِخس  8.ِٖٚشحوض ِفظٛكش رم١ّش  ١ٍِخس دٚلاس ٕٔحٌزظى٠ٛٓ حٌّغظمز١ٍش ف١ٙخ كٛحٌٟ 

حٌظٟ عـٍض كـُ  OKexدٚلاس رفخسق وز١ش ؿذح ػٓ ألشد ِٕخفغ١ٙخ ٟٚ٘ ِٕظش 

١ٍِخس دٚلاس ٠ٚذي  8ٓ.١ٍِٕخس دٚلاس ٚٚؿٛد ِشحوض ِفظٛكش رم١ّش  ٗ.٘طذحٚي ٠ِٟٛ 

 ظؼّش٠ٓ حٌظٟ طّظٍىٙخ ٘زح حٌٕٛع ِٓ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش .٘زح ػٍٝ حٌـخرر١ش حٌىز١شس ٌٍّغ
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أْ حٌغٛق حٌظم١ٍذ٠ش حٌٛك١ذس حٌظٟ طّظٍه كظش ِؼظزشس فٟ عٛق حٌّشظمخص حٌّشفشس  صبَٛب:

ٚطلظً حٌّشوض حٌغخدط ِٓ ك١غ كـُ حٌظذحٚي  CMEحٌظـخس٠ش  ش١ىخغٟٛ٘ رٛسطش 

د حٌزظى٠ٛٓ حٌّغظمز١ٍش ٚاؿّخٌٟ ل١ّش حٌّشحوض حٌّفظٛكش ك١غ رٍغ كـُ حٌظذحٚي ػٍٝ ػمٛ

١ٍِْٛ دٚلاس. ٚ٘زح ٠ذي أْ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌـذ٠ذس رّخ طٛفشٖ  889عخػش  ٕٗ خلاي

ِٓ ِشٚٔش فٟ حٌظذحٚي ٚعٌٙٛش فٟ فظق كغخد ٚرذء حٌظذحٚي حعظطخػض أْ طظخطٝ 

 حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش ػٍٝ حٌشغُ ِٓ طخس٠خٙخ حٌط٠ًٛ.

ِخ صحٌض لا طظّظغ  dydxِّؼٍش فٟ ِٕظش أْ حلأعٛحق حٌّشفشس حٌلاِشوض٠ش  صبنضب:

ل١ّش حٌّشحوض  اْرشؼز١ش وز١شس ِمخسٔش رخلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش أٚ حٌّٕظخص حٌّشوض٠ش ك١غ 

١ٍِْٛ دٚلاس ٚكـُ حٌظذحٚي  ٘ٙحٌّغظمز١ٍش ػٍٝ حٌزظى٠ٛٓ حٌّفظٛكش ف١ٙخ كٛحٌٟ

١ٍِْٛ دٚلاس فمؾ ٕٔ٘ح١ٌِٟٛ
ٔ
. 

حٌز١خٟٔ حٌظخٌٟ ل١ّش حٌّشحوض حٌّفظٛكش ػخ١ٔخ: ػمٛد حٌخ١خسحص حٌّشفشس: ٠ٚٛػق حٌشعُ 

 رخٌزظى٠ٛٓ فٟ ػذد ِٓ حلأعٛحق :

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 ( Rogojanu, Angela, and Liana Badea. "The issue of competing currencies. 

Case study–Bitcoin." Theoretical and Applied Economics 21.1, 2014, p 109-

110. 
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 (ٖ) حٌشىً سلُ 

 

 ل١ّش حٌّشحوض حٌّفظٛكش رخٌزظى٠ٛٓ )ػمٛد حٌخ١خسحص( :ٖحٌشىً سلُ 

 :ح٢طٝ ٠ٖٚظؼق ِٓ حٌشىً سلُ 

أْ حلأعٛحق غ١ش حٌّٕظّش طلظً حٌظذحسس أ٠ؼخ وّخ فٟ كخٌش حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش  أٔلا:

رٙخ أوزش لذس ِٓ حٌّشحوض  Deribitٌٚىٓ فٟ كخٌش ػمٛد حٌخ١خسحص ٔـذ أْ ِٕظش 

حٌّفظٛكش ِٕٚظش ر١ٕخٔظ حٌظٟ طغظلٛر ػٍٝ أوزش ٔغزش طذحٚي فٟ حٌّغظمز١ٍخص لا طظٙش 

 .فٟ حٌظظ١ٕف
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طؤطٟ فٟ  CMEحٌظـخس٠ش  ش١ىخغٛذ٠ش ِّؼٍش فٟ رٛسطش أْ حلأعٛحق حٌظم١ٍ صبَٛب:

% ِٓ اؿّخٌٟ حٌّشحوض حٌّفظٛكش ٌؼمٛد حٌخ١خسحص ٙ.7حٌّشطزش حٌؼخ١ٔش ٚطغظلٛر ػٍٝ 

 حٌّشفشس

ػخٌؼخ: أْ حلأعٛحق غ١ش حٌّشوض٠ش لا طلظٛٞ ػٍٝ ٔغزش ِؼظزشس كظٝ ح٢ْ ِٓ ػمٛد 

 حٌخ١خسحص حٌّشفشس  

 انًطهت انضبنش

 انًشفشح انًبنٛخ إَٔاع انًشزمبد

أوؼش أٔٛحع حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ش١ٛػخ ٟ٘ وّخ روشٔخ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌّغظمز١ٍخص 

ٚحٌّزخدلاص ٚحٌخ١خسحص، ٚ٘زٖ حٌّشظمخص طغظخذَ ػٍٝ ٔطخق ٚحعغ فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش 

حٌظم١ٍذ٠ش ٌٚىٓ فٟ ِـخي أعٛحق حٌؼّلاص حٌّشفشس طغ١طش ػمٛد حٌّغظمز١ٍخص ػٍٝ 

ً ِغ ٘زح حٌغٛق حٌلظش حلأوزش ٚرٌه لأٔٙخ وخٔض حلأوؼش طؤلٍّخ
ٔ
. ٚعٕمغُ ٘زح حٌّطٍذ  

ٌؼذس فشٚع ٔٛػق فٟ حلأٚي ِٕٙخ ػمٛد حٌّغظمز١ٍخص حٌّشفشس ٚٔٛػق فٟ حٌؼخٟٔ ػمٛد 

 .حٌّزخدلاص حٌذحثّش أٚ حٌّغظمز١ٍخص حٌذحثّش ٚٔٛػق فٟ حٌؼخٌغ ػمٛد حٌخ١خسحص حٌّشفشس

 

 انفشع الأٔل

 ػمٕد انًسزمجهٛبد انًشفشح

ِغ ٔظ١شطٙخ حٌؼخد٠ش فٟ ر١ٕظٙخ  (crypto futuresطظشخرٗ ػمٛد حٌّغظمز١ٍخص حٌّشفشس )

ٌٚىٓ ٠ٛؿذ حخظلافخص ٍِلٛظش فٟ حٌمٛحػذ حٌظٕظ١ّ١ش حٌظٟ طلىّٙخ ٚطٛحفش٘خ  ،حٌظؼخلذ٠ش

 فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ِٕٚظخص حٌظذحٚي.

                                                 
1
 ) Yechen Zhu, David Dickinson, Jianjun Li, artice about :Analysis on the 

influence factors of Bitcoin’s price based on VEC model , in Financial 

Innovation, Springer Berlin Heidelberg, 2017, p.1. 
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لخ١ٔٛٔخ وخِلا  فؼمٛد حٌّغظمز١ٍخص حٌّشفشس ٠ظُ طذحٌٚٙخ فٟ حٌزٛسطخص حٌّٕظّش طٕظ١ّخ

٠ٚظُ طذحٌٚٙخ فٟ ِٕظخص ١ٌغض ِٕظّش رشىً وخًِ فٟ  CME ش١ىخغِٛؼً رٛسطش 

وً حٌذٚي حٌظٟ طؼًّ رٙخ ٚػٍٝ عز١ً حٌّؼخي ِٕظش ر١ٕخٔظ
ٔ
حلاٌىظش١ٔٚش ٚحٌظٟ طؼظزش  

أوزش أعٛحق طذحٚي حٌؼّلاص حٌشل١ّش طؼًّ فٟ ِظش سغُ أٔٙخ لا طظزغ حٌظٕظ١ُ حٌمخٟٔٛٔ 

 ٌظذحٚي فٟ حلأطٛي حٌّشفشس ِٓ حلأعخط.حٌّظشٞ حٌزٞ ٠ّٕغ ح

ٚوزٌه ٔـذ أْ حٌّٕظخص حٌشل١ّش حٌّظخظظش فٟ طذحٚي حلأطٛي حٌشل١ّش ٠ىْٛ حٌظذحٚي 

ر١ّٕخ لا ٠ظٛفش رٌه فٟ حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش حٌظٟ طؼًّ ٚفك ِٛحػ١ذ  7/ٕٗف١ٙخ رشىً دحثُ 

 ِؼ١ٕش. 

حلأٌٚٝ طظؼخًِ فمؾ فٟ ٠ٚظٙش حٌفشق أ٠ؼخ ر١ٓ حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش ٚحٌشل١ّش فٟ أْ 

حٌؼّلاص حٌّشفشس حلأوؼش حٔظشخسح فمؾ ِؼً حٌزظى٠ٛٓ ٚحلإ٠ؼش٠َٛ ر١ّٕخ ٠ّىٓ فٟ حٌؼخ١ٔش 

 حٌظذحٚي فٟ ػذد أوزش ِٓ حلأطٛي حٌّشفشس.

وّخ ٔـذ أٔٗ حٌظذحٚي ػٍٝ حلأطٛي حٌظم١ٍذ٠ش لا ٠ىْٛ حٌظذحٚي ػٍٝ حلأطً ٔفغٗ أّخ 

٠ىْٛ ػٍٝ ِئشش ِؼ١ٓ فّؼلا حٌظذحٚي ػٍٝ حلأعُٙ لا ٠ىْٛ ػٍٝ حٌغُٙ ٔفغٗ أّخ ٠ىْٛ 

أّخ فٟ كخٌش حلأطٛي حٌّشفشس ٔـذ أْ  ،ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي  SP500ػٍٝ ِئشش ِؼً 

 .ٕحٌظذحٚي ٠ىْٛ ػٍٝ حلأطً ٔفغٗ

 ش١ىخغٛفٟ رٛسطش  7ٕٔٓش ػمٛد حٌزظى٠ٛٓ حٌّغظمز١ٍش فٟ د٠غّزٚلذ رذأ حٌظذحٚي ػٍٝ 

ٔفظ حٌشٙش أ٠ؼخ رذأ حٌظذحٚي ػ١ٍٙخ فٟ  ، ٚفٟرٌُٙٚىٕٙخ عش٠ؼخ أٚلفض حٌؼًّ  ٌٍخ١خسحص

  ٖ .CMEحٌظـخس٠ش   ش١ىخغٛرٛسطش 

                                                 
1
)https://accounts.binance.com/en/register?ref=804492576&gclid=EAIaIQo

bChMIuqGGnqSmgwMVCRkGAB3BfgTWEAAYASAAEgLPEfD_BwE 
2
 Crypto Derivatives: State of the Market (website-files.com) ,  

3
 Cryptocurrency Futures Definition (investopedia.com) 

https://assets-global.website-files.com/61bc96eff35389c0b6545633/625dd420a745d908259646e5_The%20Block%20Research%20Report%20Crypto%20Derivatives%20%26%20FalconX.pdf
https://assets-global.website-files.com/61bc96eff35389c0b6545633/625dd420a745d908259646e5_The%20Block%20Research%20Report%20Crypto%20Derivatives%20%26%20FalconX.pdf
https://www.investopedia.com/articles/investing/012215/how-invest-bitcoin-exchange-futures.asp#citation-9
https://www.investopedia.com/articles/investing/012215/how-invest-bitcoin-exchange-futures.asp#citation-9
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ٚعٛف أٚػق خظخثض حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش ػٍٝ حٌؼّلاص حٌّشفشس فٟ حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش 

ٚوزٌه حٌّٕظخص حٌشل١ّش  CMEحٌظـخس٠ش  ش١ىخغٛٚأرشص حلأِؼٍش ػ١ٍٙخ رٛسطش 

 حٌّظخظظش فٟ حٌؼّلاص حٌّشفشس.

 أٚلاً: آ١ٌش طذحٚي حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش فٟ حلأعٛحق حٌّٕظّش )حٌظم١ٍذ٠ش(: 

ٌّغظمز١ٍخص حٌّشفشس حٌظٟ ٠ظُ طذحٌٚٙخ فٟ حلأعٛحق حٌّٕظّش ٠ىْٛ رٕفظ اْ طذحٚي ػمٛد ح

حٌششٚؽ حٌظٟ ٠خؼغ ٌٙخ حٌظذحٚي فٟ ؿ١ّغ حلأطٛي حلأخشٜ ٌذٜ حٌغٛق أٞ رٕفظ 

ششٚؽ طذحٚي حٌّشظمخص حٌظم١ٍذ٠ش. ٚطؼذ أُ٘ حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش حٌظٟ طٛفش ػمٛد 

ٚعؤٚػق رشٟء ِٓ  CMEحٌظـخس٠ش  ش١ىخغٛحٌّغظمز١ٍخص حٌّشفشس ٟ٘ رٛسطش 

 حٌظفظ١ً آ١ٌش طذحٚي ػمٛد حٌّغظمز١ٍخص رٙخ.

  حٌظـخس٠ش  ش١ىخغٛخظخثض ػمٛد حٌزظى٠ٛٓ حٌّغظمز١ٍش فٟ رٛسطشCME :ٔ 

 رظى٠ٛٓ ٘ل١ّش حٌؼمذ:  -

 ػٍّش ػشع حلأعؼخس: حٌذٚلاس حلأِش٠ىٟ -

أٚلخص حٌظذحٚي: ِٓ حلأكذ ٌٍـّؼش ِٓ حٌخخِغش ِغخءً كظٝ حٌشحرؼش ِغخءً ٚفظشس  -

 س عخػش ِٓ حٌشحرؼش ِغخءً ٌٍخخِغش ِغخءً سحكش ٌّذ

 % ِٓ ل١ّش حٌؼمذٓ٘ل١ّش حٌٙخِش:  -

 ؽش٠مش حٌظغ٠ٛش: طغ٠ٛش ِخ١ٌش -

 دٚلاسحص ٌٍؼمذ ٘دٚلاس ٌٍزظى٠ٛٓ =  ٔكذ حٌظلشن حٌغؼشٞ:  -

  حٌظـخس٠ش  ش١ىخغٛخظخثض ػمٛد حلإػ١ش٠َٛ حٌّغظمز١ٍش فٟ رٛسطشCME:ٕ 

 ا٠ؼش ٓ٘ل١ّش حٌؼمذ:  -

 USDػٍّش ػشع حٌغؼش:  -

                                                 
ٔ
 CME Group -Bitcoin Futures Contract Specs  

ٔ
  
2
 Ether Futures Contract Specs - CME Group 

https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/bitcoin/bitcoin.contractSpecs.html
https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/ether/ether.contractSpecs.html
https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/ether/ether.contractSpecs.html
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أٚلخص حٌظذحٚي: ِٓ حلأكذ ٌٍـّؼش ِٓ حٌخخِغش ِغخءً كظٝ حٌشحرؼش ِغخءً ٚفظشس  -

 سحكش ٌّذس عخػش ِٓ حٌشحرؼش ِغخءً ٌٍخخِغش ِغخءً 

 % ِٓ ل١ّش حٌؼمذٓٙل١ّش حٌٙخِش:  -

 ؽش٠مش حٌظغ٠ٛش: طغ٠ٛش ِخ١ٌش -

 دٚلاس ٌٍؼمذ ٘.ٕدٚلاس ٌلإ٠ؼ١ش٠َٛ أٞ  ٘ٓ.ٓكذ حٌظلشن حٌغؼشٞ :  -

ِغظؼّش حٌذخٛي فٟ ػمذ رظى٠ٛٓ ِغظمزٍٟ ٚرخفظشحع أْ عؼش حٌزظى٠ٛٓ ٚرخٌظخٌٟ ٌٛ أسحد 

 ٓ٘% أٞ ٓ٘أٌف دٚلاس ٚرخٌظخٌٟ ٠ذفغ ٘خِش  ٓٓٔأٌف دٚلاس فظىْٛ ل١ّش حٌؼمذ  ٕٓ

 أٌف دٚلاس ٌىً ػمذ.

ٚطظٛلف ل١ّش حٌؼمذ رؼذ رٌه ػٍٝ ل١ّش حٌزظى٠ٛٓ فٟ حٌغٛق حٌفٛسٞ ٠ّٚىٓ ٌٍّغظؼّش 

ٌٕٙخ٠ش ِذس حٌؼمذ ٠ٚمَٛ رظٕف١زٖ كخًِ حٌؼمذ أْ ٠ز١ؼٗ أٚ ٠ٕظظش
ٔ
. 

س فٟ أعؼخس٘خ ٚطضدحد ش٠ٚلاكع أْ ل١ّش حٌٙخِش حٌّذفٛع وز١شس ؿذح رغزذ حٌظمٍزخص حٌىز١

فٟ حلإػ١ش٠َٛ ػٓ حٌزظى٠ٛٓ رغزذ حٌض٠خدس فٟ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش ٌٙخ
ٕ
. 

صبَٛبً: آنٛخ رذأل ػمٕد انًسزمجهٛبد انًشفشح فٙ الأسٕاق غٛش انًُظًخ )انًُظبد 

 شلًٛخ(: ان

٠ظ١ّض طذحٚي حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش فٟ حلأعٛحق حٌغ١ش ِٕظّش رمذس وز١ش ِٓ حٌّشٚٔش ِمخسٔش 

 رٕظ١شطٙخ حٌظم١ٍذ٠ش ِٓ ػذس ؿٙخص:

 لا طٛؿذ ل١ّش ِلذدس ٌٍؼمذ ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ ششحء ػمذ ِغظمزٍٟ رؤٞ و١ّش .

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/community/topics/ 

2
 ) https://coinmarketcap.com/ 
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فٟ ػمذ ػؼف حٌّزٍغ أٞ أٔٗ ػٕذ حٌذخٛي  ٕ٘ٔطٛؿذ سحفؼخص ِخ١ٌش وز١شس ؿذح طظً ي 

ِٓ ل١ّش حٌؼمذ ٚرخٌظخٌٟ ٠ضدحد ِؼذي حٌّخخؽشس رظٛسس  ٕ٘ٔ/٠ّٔىٓ دفغ ٘خِش = 

 .ٔوز١شس ؿذح

رذء حٌظذحٚي فٟ حٌّٕظخص حٌغ١ش ِٕظّش ٠ظُ رظٛسس أعًٙ رىؼ١ش ؿذح ػٓ حلأعٛحق 

حٌّٕظّش فلا ٠لظخؽ أْ ٠ظُ ػٓ ؽش٠ك عّغخس أٚ خلافش ٚأّخ ٠ىفٟ فظق كغخد فٟ 

٠ك حٌظذحٚي ػُ ا٠ذحع ِزٍغ ِخٌٟ ٌٚٛ وخْ دٚلاس ٚحكذ ػُ اكذٜ ِٕظخص حٌظذحٚي ػٓ ؽش

 رذء حٌظذحٚي ػ١ٍٗ.

 عخػش ػٍٝ ِذحس حٌغخػش. ٕٗأٞ ؽٛحي حي  7/ٕٗطؼًّ حٌّٕظخص حٌشل١ّش رٕظخَ 

 لا طٛؿذ كذٚد ٌٍظلشوخص حٌغؼش٠ش ح١ِٛ١ٌش أٚ كذٚد ٌٍّشحوض ِؼً ٔظ١شطٙخ حٌظم١ٍذ٠ش. 

ِؼخٌٟ ٌظغخس حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّؼخسر١ٓ ٚرخٌظخٌٟ طىْٛ حٌّٕظخص حٌغ١ش ِٕظّش خ١خس 

حٌشحغز١ٓ فٟ حعظؼّخس ػخٌٟ حٌّخخؽشس ٚحٌشرق ٚوزٌه حٌّظذح١ٌٚٓ فٟ حٌذٚي حٌظٟ لا 

طظٛفش ف١ٙخ رٛسطخص طٛفش حٌظذحٚي ػٍٝ ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌؼّلاص ٚ٘زح ٠فغش أكـخَ 

 حٌظذحٚي حٌىز١شس ؿذح فٟ حٌّٕظخص حٌشل١ّش ِمخسٔش رخلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش.

 

 بَٙانفشع انض

 (Perpetual swaps)انًجبدلاد انذائًخ )انًسزمجهٛبد انذائًخ( 

ٚ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌّشظمخص لا ٠ظُ طذحٌٚٗ الا فٟ حٌّٕظخص حٌّظخظظش فٟ حٌؼّلاص 

( ٚلا ٠ٛؿذ ٌٙخ ٔظ١ش فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش ٟٚ٘ طشزٗ اٌٝ غ١ش حٌّٕظّشحٌّشفشس )

كذ وز١ش ػمٛد حٌّغظمز١ٍخص ك١غ ٠طٍك ػ١ٍٙخ حٌزؼغ حٌّغظمز١ٍخص حٌذحثّش ٠ٚظُ طذحٌٚٙخ 

                                                 
1
 Updates on Rules of Binance Futures Leverage for New Accounts (2021-

07-27) | Binance Support 

https://www.binance.com/en/support/announcement/d6457e23eb2e42f2b9c3ce44f46f9a6d
https://www.binance.com/en/support/announcement/d6457e23eb2e42f2b9c3ce44f46f9a6d
https://www.binance.com/en/support/announcement/d6457e23eb2e42f2b9c3ce44f46f9a6d
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ٌٚىٕٙخ طظ١ّض رزؼغ حٌفشٚلخص  Futuresطلض رٕذ حٌّغظمز١ٍخص  Binanceفٟ ِٕظش 

ٟ٘ٚ
ٔ
: 

ٚرخٌظخٌٟ لا ٠ٛؿذ كخؿش لإػخدس طـذ٠ذ حٌؼمذ  أٚلا: ػذَ ٚؿٛد ِذس ِؼ١ٕش لأظٙخء حٌؼمذ

٠ٚظً حٌّشوض ِفظٛكخ ؽخٌّخ حسحد كخٍِٗ رٌه
ٕ
.  

 ػؼف حٌٙخِش حٌّذفٛع. ٕ٘ٔػخ١ٔخ: طٛفش سحفؼخص ِخ١ٌش وز١شس ؿذح طظً ي 

لا ٠ٛؿذ ٌٙخ عؼش طغ٠ٛش ِلذد ٚأّخ ٠ظُ ر١ؼٙخ رخطخخر ِشوض ِؼخوظ فٟ عٛق 

 حٌّغظمز١ٍخص حٌذحثّش

ؿٛد ٚلض ٚعؼش طغ٠ٛش ِلذد فبْ عٛق حٌّزخدلاص حٌذحثّش ِٓ ػخٌؼخ: ٔظشح ٌؼذَ ٚ

ً أْ ٠خظٍف عؼشٖ ػٓ حٌغٛق حٌفٛسٞ ٌٚزٌه طلخفع ػٍٝ عؼش٘خ لش٠زش  حٌّّىٓ ٔظش٠خ

ػٓ ؽش٠ك آ١ٌش طغّٝ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ  ِٓ حٌغؼش حٌفٛسٞ ٌلأطً حٌّظؼخلذ ػ١ٍش ٚرٌه

Funding Rateٖ. 

  يؼذل انزًٕٚمFunding Rate: 

حٌظ٠ًّٛ ِٓ حٌّفخ١ُ٘ حٌلذ٠ؼش فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚحلظشْ ظٙٛسٖ رظٙٛس ٠ؼظزش ِؼذي 

ػمٛد حٌّزخدلاص حٌذحثّش فٟ أعٛحق حٌّشظمخص حٌّشفشس ٠ٚمظشْ ٚؿٛدٖ رٛؿٛد حٌؼمٛد 

حٌذحثّش ٠ٚغظخذَ رشىً أعخعٟ لإرمخء حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ لش٠ذ ِٓ حٌغؼش حٌفٛسٞ ك١غ 

ص حٌذحثّش لذ ٠ـؼً حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ ٌلأطً أْ حٌّشوض حٌذحثُ حٌزٞ ٠ٛفشٖ ٔظخَ حٌّزخدلا

س ٠لذع رٙخ ٠زظؼذ رشىً وز١ش ؿذح ػٓ حٌغؼش حٌفٛسٞ ٚخظٛطخ أْ حلأطٛي حٌّشفش

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/dex/ 

2
 ) https://coinmarketcap.com/community/topics/Trading/top/ 

3
) https://coinmarketcap.com/community/topics/Trading/top/ 
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طمٍزخص عؼش٠ش وز١شس
ٔ
ِٚؼذي حٌظ٠ًّٛ ٘ٛ ػزخسس ػٓ ٔغزش ِؼ١ٕش ِٓ ل١ّش حٌؼمذ ٠ظُ  .

ىظ دفؼٙخ ِٓ أطلخد حٌّشوض حٌط٠ًٛ حلأؿً اٌٝ أطلخد حٌّشوض لظ١ش حلأؿً أٚ حٌؼ

 ٚرٌه ٚفك لخػذط١ٓ أعخع١ظ١ٓ 

ٚػٍٝ ٘زح ٔـذ أْ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ ٠ىْٛ ِٛؿزخ ػٕذِخ ٠ىْٛ حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ أوزش ِٓ 

 حٌفٛسٞ ٠ٚىْٛ عخٌزخ ػٕذِخ ٠ىْٛ حٌغؼش حٌفٛسٞ أوزش ِٓ حٌّغظمزٍٟ.

ً ٠ؼٕٟ أٔٗ أطلخد حٌّش حلأؿً ُ٘ ِٓ  شؽ٠ٍٛحوض ػٕذِخ ٠ىْٛ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ ِٛؿزخ

ً فبْ أطلخد حٌّشحوض  سوض لظ١شحع١ذفغ لأطلخد حٌّش حلأؿً ٚػٕذِخ ٠ىْٛ عخٌزخ

 .ٕلظ١شس حلأؿً ع١ذفؼْٛ لأطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً

ٚطغخػذ ِؼذلاص حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ رمخء ل١ّش حٌؼمذ حٌّغظمزٍٟ لش٠زش ِٓ حٌغؼش حٌٍلظٟ لأٔٗ 

حٌغٛق ػٕذِخ طىْٛ ل١ّش حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ ألً ِٓ حٌفٛسٞ فٙزح ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘خن خًٍ فٟ 

ٚرخٌظخٌٟ ٠ىْٛ دٚس ِؼذي حٌظ٠ًّٛ حٌؼًّ ػٍٝ سفغ حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ ١ٌغخٚٞ أٚ ٠مظشد 

خد حٌّشحوض ِٓ حٌغؼش حٌفٛسٞ، ٚرخٌظخٌٟ فٟ ٘زٖ حٌلخٌش ع١ىْٛ عخٌذ أٞ أْ أطل

لأطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً ٌزٌه ٠ظشـغ  أطلخد  لظ١شس حلأؿً ع١ذفؼٛٔٗ

٠ٍٛش حلأؿً رذلا ِٓ دفؼٙخ ٚرخٌظخٌٟ طئدٞ حٌّشوض لظ١شس حلأؿً ػٍٝ حطخخر ِشحوض ؽ

 ٌض٠خدس  حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ ٌض٠خدس ػ١ٍّخص حٌششحء.

ٚػٕذِخ ٠ىْٛ حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ أػٍٝ ِٓ حٌغؼش حٌفٛسٞ ٠ىْٛ دٚس ِؼذي حٌظ٠ًّٛ طم١ًٍ 

ً أٞ أٔٗ  حٌغؼش حٌّغظمزٍٟ ٌىٟ ٠مظشد ِٓ حٌغؼش حٌفٛسٞ ٠ٚىْٛ فٟ ٘زٖ حٌلخٌش ِٛؿزخ

حوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً ١ٌؼخف لأطلخد حٌّشحوض لظ١شس حلأؿً ٠خظُ ِٓ أطلخد حٌّش
                                                 

1
 ) Taşkın, D., and Sarıyer, G. (2020). Use of derivatives, financial 

stability and performance in Turkish banking sector. Quantitative 

Finance and Economics, 4(2), 252-273. 

 
2
)  What does fund mean in Bitcoin? BTC / ETH Funding rate explained 

(coinguides.org) 

https://coinguides.org/funding-rate-bitcoin/
https://coinguides.org/funding-rate-bitcoin/
https://coinguides.org/funding-rate-bitcoin/
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س حلأؿً ش٠ٚئدٞ رٌه ٌظلف١ض أطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً ػٍٝ حطخخر ِشحوض لظ١

رذي ِٓ دفغ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ ٚرخٌظخٌٟ طؼًّ ػٍٝ ص٠خدس ػ١ٍّخص حٌز١غ ٚرخٌظخٌٟ طمً 

حلأعؼخس فٟ حٌغٛق ح٢ؿٍش ٌظمظشد ِٓ أعؼخس حٌغٛق حٌفٛس٠ش
ٔ
. 

حٌفشق ر١ٓ حٌغؼش ح٢ؿً ٚحٌغؼش حٌفٛسٞ فىٍّخ  ػٌٍٟٝ طظٛلف ل١ّش ِؼذي حٌظ٠ًّٛ ٚرخٌظخ

 صحد حٌفشق ر١ٓ حٌغؼش٠ٓ صحدص ل١ّش ِؼذي حٌظ٠ًّٛ عٛحء ِٛؿزش أٚ عخٌزش.

ٚؽش٠مش كغخد ل١ّش ِؼذي حٌظ٠ًّٛ
ٕ
١ٌغض ػخرظٗ فٟ وً حٌّٕظخص ٚأّخ طغظخذَ وً  

 ِٕظش ؽش٠مش خخطش رٙخ ٌلغخد ٔغزش ِؼذي حٌظ٠ًّٛ.

ٚلا ٠ئػش حٌظغ١ش فٟ عؼش حلأطً ػٍٝ اشخسس ِؼذي حٌظ٠ًّٛ عٛحء ِٛؿزش أٚ عخٌزش 

ٚرخٌظخٌٟ حطـخٖ حٌّذفٛػخص ر١ٓ أطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش ٚلظ١شس حلأؿً ك١غ أٔٗ فٟ 

كخٌش ص٠خدس عؼش حلأطً ٠لمك أطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً أسرخف ٚفٟ ٔفظ حٌٛلض 

فٛس٠ش ع١ىْٛ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ ِٛؿذ ٠ٚخظُ ٌٛ أْ أعؼخس حٌغٛق حٌّغظمز١ٍش أوزش ِٓ حٌ

ِٓ أطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً ٚرخٌظخٌٟ لذ ٠لمك أطلخد حٌّشحوض حٌط٠ٍٛش حلأؿً 

 أسرخف سغُ أُٔٙ ِٓ ع١ذفؼْٛ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ لأطلخد حٌّشحوض لظ١شس حلأؿً.

ٚرٕفظ حٌفىشس لذ ٠لمك أطلخد حٌّشحوض لظ١شس حلأؿً أسرخف سغُ أْ ِؼذي حٌظ٠ًّٛ 

مذ ٠ظُ طذحٚي حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش رؤعؼخس طمً ػٓ حٌغٛق حٌفٛسٞ فؼٕذ٘خ ٠ىْٛ عخٌذ ف

ِؼذي حٌظ٠ًّٛ عخٌذ ٠ٚذفغ أطلخد حٌّشحوض لظ١شس حلأؿً لأطلخد حٌّشحوض حٌط٠ٍٛش 

                                                 
1
 ) Deelstra, G., Devolder, P., Gnameho, K., and Hieber, P. 

(2020). Valuation of hybrid financial and actuarial products in 

life insurance by a novel three-step method. ASTIN Bulletin: The 

Journal of the IAA, 50(3), 709-742. 
2
 ) https://coinmarketcap.com/community/topics/Margin/top/ 
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حلأؿً ٚفٟ ٔفظ حٌٛلض لذ ٠لممٛح أسرخف أوؼش رىؼ١ش ارح حٔخفغ عؼش حلأطً فٟ ٘زٖ 

حٌفظشس
ٔ
. 

عخػخص 8ٚحعظلاَ ِؼذلاص حٌظ٠ًّٛ وً ٚفٟ أغٍذ حٌّٕظخص ٠ظُ دفغ  
ٕ
. 

 

 (ٗ)شىً سلُ 

source: coinglass.com 

 

 ٠ٛػق ل١ّش ِؼذلاص حٌظ٠ًّٛ ٌؼذد ِٓ حٌؼّلاص حٌّشفشس فٟ ِٕظخص ِخظٍفش ٗشىً سلُ 

ٚٔلاكع أْ ِؼذلاص حٌظ٠ًّٛ فٟ ٘زٖ حٌلخٌش عخٌزش أٞ أْ أطلخد حٌّشحوض حٌمظ١شس 

أْ حلأعؼخس فٟ وض ؽ٠ٍٛش حلأؿً ٘زٖ حٌٕغزش ٚ٘زح حلأؿً ع١ذفؼْٛ لأطلخد حٌّشح

حٌغٛق ح٢ؿٍش لأغٍذ حٌؼّلاص فٟ ِؼظُ حٌّٕظخص طمً ػٓ حٌغٛق حٌفٛس٠ش ٚرخٌظخٌٟ 

٠ذفغ أطلخد حٌّشحوض حٌمظ١شس حلأؿً لأطلخد حٌّشحوض ؽ٠ٍٛش حلأؿً
ٖ
. 

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/community/coins/arbitrum/top/ 

2
 ) https://accounts.binance.com/en/register?ref=804492576&gclid 

=EAIaIQobChMIuqGGnqSmgwMVCRkGAB3BfgTWEAAYASAAEgLPE

fD_BwE 
3
 ) https://coinmarketcap.com/exchanges/kraken/ 

https://accounts.binance.com/en/register?ref=804492576&gclid


 الجزء الثانى – 0204إصدار يناير  -العدد المائة وخمسة  –مجلة روح القوانين 
 

 
ٕٔ8ٗ 

فٍٛ أْ ِغظؼّش لذ حطخز ِغظؼّش ؽ٠ًٛ حلأؿً فٟ ػمذ رظى٠ٛٓ ػٍٝ ِٕظش ر١ٕخٔظ ل١ّظٗ 

% فطزمخ ٌّؼذي حٌظ٠ًّٛ فٟ حٌـذٚي ٔدٚلاس أٞ  ٔدٚلاس ٚوخْ حٌٙخِش حٌّذفٛع  ٓٓٔ

% أٞ أٗ ػٕذ طٛص٠غ ِؼذلاص حٌظ٠ًّٛ عٛف ٠لظً ٘زح حٌّغظؼّش 89ٓٓ.ٓٔـذ أٔٗ 

زٍغ ٠خظُ ِٓ أطلخد حٌّشوض دٚلاس ٚ٘زح ح89ٌّٓٓ.ٓ=ٓٓٔ%*89ٓٓ.ٓػٍٝ 

 عخػخص ٚحٌؼىظ ٠لذع ػٕذِخ ٠ىْٛ حٌّؼذي ِٛؿذ. 8لظ١ش حلأؿً ٚرٌه وً 

لّض رخطخخر ِشوض ؽ٠ًٛ حلأؿً ػٍٝ ِٕظش  آ١ٌش ػًّ ػمٛد حٌّزخدلاص حٌذحثّشٌٚفُٙ 

  .دٚلاس ٚطظٙش ٘زٖ حٌظٛسس طفخط١ً حٌّشوض 8.ٓدٚلاس رٙخِش  ٓٓٔر١ٕخٔظ ل١ّظٗ 

 (٘) شىً سلُ 

 

 طٛػق ِشوض ؽ٠ًٛ حلأؿً ػٍٝ ِٕظش ر١ٕخٔظ ٘ شىً سلُ

 ػذس ٔمخؽ ٘ٔلاكع ِٓ حٌشىً سلُ 
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ٟٚ٘ ػٍّش ِشفشس ػخرظش حٌم١ّش  USDTٔأْ حٌؼمذ ٘ٛ ػمذ ششحء رظى٠ٛٓ رؼٍّش  -

دٚلاس ٚطغظخذَ رذي حٌذٚلاس حٌلم١مٟ ٌغٌٙٛش طذحٌٚٙخ فٟ  ٔٚل١ّظٙخ طغخٚٞ 

 حٌّٕظخص حٌّشفشس.

 .ػؼف حٌٙخِش حٌّذفٛع ٕ٘ٔأٞ  xٕ٘ٔأْ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش فٟ حٌؼمذ  -

 .دٚلاس أِش٠ىٟ ٔ.ٔٓٔحٌغٛل١ش طغخٚٞ  Sizeل١ّش حٌؼمذ  -

 .دٚلاس 8.ٓطغخٚٞ  Marginل١ّش حٌٙخِش حٌّذفٛع  -

 ٠ٕٓٓٗ٘.8غخٚٞ  Entry Priceعؼش حٌزظى٠ٛٓ ٚلض حٌششحء )حٌذخٛي (  -

 .دٚلاس

 .دٚلاس ٠ٕٕٓٓ9.8غخٚٞ  Market Priceحٌغؼش حٌغٛلٟ حٌلخٌٟ  -

 Unrealize PNL  :ٓ.8ٖٚ حٌخغخسس فٟ كخٌش طغ١١ً حٌؼمذ ِمذحس حٌشرق أ -

دٚلاس )ٚرٌه فٟ كخٌش حطخخر ِشوض ِؼخوظ ٚر١غ حٌؼمذ رخٌغؼش حٌغٛلٟ 

 .حٌلخٌٟ(

 % .ٕٕ.ٖٓٔ: ROEٔغزش حٌشرق أٚ حٌخغخسس رخٌٕغزش ٌٍٙخِش  -

 8.ٓٚ٘زح ٠ؼٕٟ أٔٗ ػٕذ غٍك حٌّشوض ػٓ ؽش٠ك حطخخر ِشوض ِؼخوظ عٕلظً ػٍٝ 

دٚلاس أٞ أْ حٌشرق =  ٖٙ.ٔ)حٌشرق حٌّلمك( = 8ٖ.ٓ+  دٚلاس )حٌٙخِش(

ٖٔٓ.ٕٕ%. 

ٚ٘ٛ حٌغؼش حٌزٞ ٠ظُ طظف١ش حٌؼمذ ػٕذٖ  :Liquidation Priceعؼش حٌظغ١١ً  -

ٚرٌه ٌٕفخر حٌٙخِش حٌّذفٛع ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أٔٗ فٟ كخٌش ٚطٛي حٌزظى٠ٛٓ ٌٙزح 

 . حٌغؼش ع١ظُ طظف١ش حٌؼمذ طٍمخث١خ ٚخغخسس ِزٍغ حٌٙخِش رخٌىخًِ

 ٓٓٔدٚلاس رم١ّش  8.ٌٕ٘ٗٓٓٚظزغ١ؾ ٘زٖ حٌؼ١ٍّش فبٕٔخ لّٕخ رششحء رظى٠ٛٓ رغؼش 

ِٓ ل١ّش  ٕ٘ٔ/ٔدٚلاس ِٓ ل١ّش حٌؼمذ أٞ  8.ٓدٚلاس ػٓ ؽش٠ك دفغ ٘خِش ل١ّظٗ 

                                                 
1
 What are Tether tokens and how do they work?   ( tether.to)  

https://tether.to/en/how-it-works/
https://tether.to/en/how-it-works/
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دٚلاس أٞ  ٔٓٔ% فبْ ل١ّش حٌؼمذ عظىْٛ  ٔحٌؼمذ ٚرخٌظخٌٟ ػٕذ ص٠خدس عؼش حٌزظى٠ٛٓ د

خِش حٌّذفٛع أطلاً ٚػٍٝ حٌؼىظ ٌٛ حٔخفغ دٚلاس ٚ٘ٛ أوزش ِٓ حٌٙ ٔأٔٗ ٠لمك سرق 

دٚلاس ٚرخٌظخٌٟ ٔخغش ِزٍغ حٌٙخِش  99% فمؾ عظىْٛ ل١ّش حٌؼمذ ٔعؼش حٌزظى٠ٛٓ 

 رخٌىخًِ ٚرخٌظخٌٟ ع١ظُ طظف١ش حٌؼمذ. 

 ٗٙٔ=8.ٕ٘ٗٓٓ-9.8ٕٕٓٓ= ٚرخٌؼٛدس ٌٍؼمذ حٌغخرك فبْ حٌظغ١ش فٟ عؼش حٌزظى٠ٛٓ

 .دٚلاس

% ٚلإٔٔخ ٔغظخذَ سحفؼش ِخ١ٌش طغخٚٞ 8ٔ.ٓ=8.ٕ٘ٗٓٓ/ٓٓٔ*ٗٙٔٚٔغزظٗ طغخٚٞ 

% ٚ٘زٖ حٌٕغزش حٌىز١شس ؿذح طز١ٓ ِمذحس ٖٓٔ=ٕ٘ٔ*8ٔ8.ٓػؼف فبْ حٌظغ١ش = ٕ٘ٔ

حٌّخخؽشس حٌظٟ طٕظؾ ػٓ حعظخذحَ ٘زٖ حٌشحفؼخص حٌىز١شس ؿذح فؤٞ ٔغ١ش رغ١ؾ ؿذح فٟ 

 عؼش حلأطً ٠ئدٞ ٌض٠خدس أٚ خغخسس وز١شس ؿذحً.

 CMEحٌظـخس٠ش  ش١ىخغٛص حٌّظذحٌٚش فٟ رٛسطش ِٚٓ حٌؼشع حٌغخرك ٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍخ

وّؼخي ػٍٝ حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش ٚػمٛد حٌّغظمز١ٍخص حٌذحثّش حٌّظذحٌٚش فٟ حلأعٛحق حٌغ١ش 

ِٕظّش ِؼً ر١ٕخٔظ
ٔ
 ٠ظؼق ٌٕخ ػذس فشٚلخص: 

أْ حٌؼمٛد حٌّظذحٌٚش فٟ حلأعٛحق غ١ش حٌّٕظّش لخرٍش ٌٍظخظ١ض رشىً أوزش  -

 ٠ٚظؼق رٌه فٟ ػذس أٚؿٗ ٟٚ٘ :رىؼ١ش ػٓ ٔظ١شطٙخ حٌظم١ٍذ٠ش 

(، رظى٠ٛٓ ٘) ش١ىخغٛكـُ حٌؼمذ: ر١ّٕخ ٠ؼظزش كـُ حٌؼمذ ِلذدحً فٟ رٛسطش  -

 طلذ٠ذ كـُ حٌؼمذ رلش٠ش ِطٍمش فٟ حٌزٛسطخص حٌّشفشس. ٠ّٓى

فمؾ  xٕحٌظـخس٠ش طغخٚٞ  ش١ىخغِٛمذحس حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش: فٕـذ أٔٙخ فٟ رٛسطش  -

%ِٓ ل١ّش حٌؼمذ، أِخ فٟ حٌّٕظخص حٌشل١ّش ٠ّىٓ طلذ٠ذ ٠ٍ٘ٓضَ دفغ  أٗك١غ 

                                                 
1
 ) https://accounts.binance.com/en/register?ref=804492576&gclid= 

EAIaIQobChMIqe7ezrCmgwMVZ4poCR2gaA67EAAYASAAEgL-

yPD_BwE 

https://accounts.binance.com/en/register?ref=804492576&gclid=
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أٞ أٔٗ ٠ظُ طلذ٠ذ حٌٙخِش ٚكـُ  xٕ٘ٔل١ّش حٌشحفؼش رلش٠ش ششؽ ألا طظؼذٞ 

 .ػؼف حٌٙخِش ٕ٘ٔحٌؼمذ رل١غ لا ٠ظؼذٜ كـُ حٌؼمذ 

طظُ حٌظغ٠ٛخص حٌغؼش٠ش لأسرخف ٚخغخثش حٌؼمٛد حٌّغظمز١ٍش فٟ حلأعٛحق حٌظم١ٍذ٠ش  -

٠َٛ وً ِٟ فٟ ٔٙخ٠شرشىً ٠ٛ
ٔ
أِخ حٌّٕظخص حٌّشفشس طظُ حٌظغ٠ٛخص حٌغؼش٠ش  ؛

رشىً ٌلظٟ ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ ِؼشفش أسرخف ٚخغخثش وً ػمذ رشىً ٌلظٟ دْٚ 

 .حٌلخؿش ٌلأظظخس ٌٕٙخ٠ش ٠َٛ حٌظذحٚي

ٌٚىٓ ٠ّىٓ  ،حٌظم١ٍذ٠شلا ٠ّىٓ طٕف١ز حٌؼمذ فٟ حٌّٕظخص حٌّشفشس ِؼً ٔظ١شطٙخ  -

أْ ٠ؤخز حٌّظذحٚي ِشوض ِؼخوظ رؤْ ٠ز١غ حٌّشوض ٌّغظؼّش آخش كغذ عؼش 

حٌغٛق ٚرخٌظخٌٟ طظٛلف أسرخكٗ أٚ خغخثشٖ ػٍٝ عؼش حٌؼمٛد حٌّظذحٌٚش ٚلض 

حطخخر حٌّشوض حٌّؼخوظ
ٕ
. 

 

 

  

                                                 
1
 ) Gottesman, A. (2016). Derivatives Essentials: An 

Introduction to Forwards, Futures, Options and Swaps , 1
st
 

Edition, John Wiley & Sons, Inc., USA. 
2
 ) https://accounts.binance.com/en/register?ref= 

804492576&gclid=EAIaIQobChMIqe7ezrCmgwMVZ4poCR2gaA67EAA

YASAAEgL-yPD_BwE 

https://accounts.binance.com/en/register?ref=
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 انًجحش انضبنش

 انًشفشح إداسح يخبطش سٕق انًشزمبد انًبنٛخ

 رًٓٛذ ٔرمسٛى :

طؼٕٟ طٕف١ز حعظشحط١ـ١خص ٚطم١ٕخص ٌٍلذ ِٓ حٌّخخؽش حٌّظؼٍمش ادحسس ِخخؽش حٌغٛق 

رظمٍزخص حلأعؼخس ٚحٌظمٍزخص حٌغٛل١ش فٟ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش. طؼظزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ػمٛد 

طظفك ف١ٙخ حلأؽشحف ػٍٝ ششٚؽ ٌظزخدي أطٛي ِخ١ٌش أٚ ِشظمخص ِخ١ٌش ِغظمز١ٍش رم١ّش 

 .ش، حلأعُٙ، حٌغٍغ، أٚ حٌفخثذسطؼظّذ ػٍٝ أطٛي أعخع١ش ِؼً حٌؼّلاص حلأؿٕز١

طٛفش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش فشطًخ ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌلّخ٠ش أٔفغُٙ ِٓ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش ٌٚظلم١ك 

سرق ِٓ طٍه حٌظمٍزخص. ِٚغ رٌه، فبٔٙخ طلًّ أ٠ؼًخ ِخخؽش طظؼٍك رخٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش 

 .ٚحٌظغ١شحص فٟ حٌؼٛحًِ حلأعخع١ش

 ٘زح حٌّزلغ حٌٝ:ٚع١ظُ طمغ١ُ 

 ٚي: طل١ًٍ ٚطم١١ُ حٌّخخؽش.حٌّطٍذ حلأ

 سرؾ حٌظم١١ُ رخٌغٛق ٚحعظّشحس٠ظٗ. حٌؼخٟٔ:حٌّطٍذ 

 حٌّطٍذ حٌؼخٌغ: ِم١خط ِخخؽش حٌغٛق.

 .حعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس فٟحعظشحط١ـ١ش حدحسس حٌّخخؽش  حٌّطٍذ حٌشحرغ:

 

 انًطهت الأٔل

 رحهٛم ٔرمٛٛى انًخبطش

طمذ٠ش حٌّخخؽش حٌّلظٍّش ٚطؤػ١ش٘خ ػٍٝ حٌّلخفع ٚحلأ٘ذحف  طل١ًٍ حٌّخخؽش٠ظؼّٓ 

حٌّخ١ٌش. ٠ظؼّٓ رٌه طل١ًٍ حٌم١ّش حٌؼخدٌش ٚحٌظمٍزخص حٌّظٛلؼش ٌلأطٛي حلأعخع١ش ٚطم١١ُ 
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اؿشحء طم١١ُ شخًِ ٌٍّخخؽش حٌّلظٍّش حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طٕشؤ ، ٚحٌغ١ٕخس٠ٛ٘خص حٌّلظٍّش

 :ىٓ حطزخػٙخ ٌظلم١ك رٌهٔظ١ـش حٌظؼخًِ فٟ حٌّشظمخص. ٕ٘خن ػذس خطٛحص ٠ّ

٠ـذ طؼش٠ف ٚطلذ٠ذ أٔٛحع حٌّخخؽش حٌّشطزطش رحذٚذ إَٔاع انًخبطش:  -ٔ

رخٌّشظمخص. طشًّ ٘زٖ حٌّخخؽش ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي لا حٌلظش: ِخخؽش حٌغٛق 

)ِؼً حٌظمٍزخص فٟ أعؼخس حلأطٛي حٌّشطزطش رخٌّشظمخص( ، ِخخؽش حلاثظّخْ 

، ِخخؽش حٌظشغ١ً )ِؼً حٌفشً فٟ )ِؼً حٌؼـض فٟ عذحد حلاٌظضحِخص حٌّخ١ٌش( 

طٕف١ز حٌظفمخص رشىً طل١ق( ، ِٚخخؽش لخ١ٔٛٔش ٚطٕظ١ّ١ش
ٔ
. 

: رؼذ طلذ٠ذ أٔٛحع حٌّخخؽش، ٠ظؼ١ٓ طم١١ُ وً ِخخؽش٘خ حٌّلظٍّش. رمٛٛى انًخبطش -ٕ

٠ّىٓ رٌه ِٓ خلاي طل١ًٍ حٌز١خٔخص حٌظخس٠خ١ش، ٚحعظٕزخؽ حٌّٕخرؽ حٌش٠خػ١ش، 

 .م١١ُ حٌغ١ٕخس٠ٛ٘خص حٌّلظٍّش ٌٍّخخؽشٚحعظشخسس حٌخزشحء فٟ حٌّـخي، ٚط

٠ّىٓ طظ١ٕف حٌّخخؽش رٕخءً ػٍٝ ِغظٜٛ حٌخطٛسس  رظُٛف انًخبطش: -ٖ

ٚحٌظؤػ١ش حٌّظٛلغ. لذ ٠غظخذَ ٔظخَ طظ١ٕف ٠شًّ فجخص ِؼً "ػخ١ٌش، ِظٛعطش، 

، ؽخسثش" ٌظلذ٠ذ أ٠ٌٛٚش حٌظؼخًِ ِغ حٌّخخؽشِّٙشِٕخفؼش" أٚ "كشؿش، 
ٕ
. 

رٕخءً ػٍٝ طل١ًٍ حٌّخخؽش، ٠ـذ طط٠ٛش  انًخبطش:رطٕٚش اسزشارٛجٛبد إداسح  -ٗ

حعظشحط١ـ١خص فؼخٌش لإدحسس طٍه حٌّخخؽش. لذ طظؼّٓ ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١خص حطخخر 

طذحر١ش ٚلخث١ش، ٚطٕف١ز اؿشحءحص ِشحلزش ٚسلخرش، ٚط٠ٕٛغ حٌّلخفع، ٚحعظخذحَ 

 .أدٚحص حٌظلٛؽ ِؼً حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚخ١خسحص حٌظذحٚي

ذ سطذ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخٌّشظمخص رشىً ٠ـ سطذ ٔيشالجخ انًخبطش: -٘

ِغظّش ِٚشحلزظٙخ. ٠ظؼّٓ رٌه ِظخرؼش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚحلأدحء، ٚطم١١ُ 

                                                 
ٔ
حٌّٕشآص غ١ش حٌّخ١ٌش رخعظخذحَ حٌّشظمخص  فٟ، ع١خعخص ادحسس حٌّخخؽش حٌذٌٟٚ حٌؼشرٟ( حٌّظشف  

، حٌؼخٟٔحٌؼذد  ،ٗٔحٌغٕش حٌــ  حلالظظخد٠ش،ادحسس حٌزلٛع  ع٠ٕٛش،حٌٕششس حلالظظخد٠ش حٌشرغ  حٌّخ١ٌش،

 .8ٙ، ص 99ٙٔ، أرش٠ً، ١ٔٛ٠ٛ
ٕ
 .9ٕ( حٌّشؿغ حٌغخرك، ص  
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حٌظغ١شحص فٟ حٌز١جش حلالظظخد٠ش ٚحٌغٛق، ٚطل١ًٍ حٌغ١ٕخس٠ٛ٘خص حٌـذ٠ذس 

ٌٍّخخؽش
ٔ
. 

٠ـذ طلذ٠غ طم١١ُ حٌّخخؽش رشىً دٚسٞ ٚطط٠ٛشٖ رّشٚس  رحذٚش ٔرطٕٚش: -ٙ

طُ ٚػؼٙخ لإدحسس  ٟٚحلإؿشحءحص حٌظرٌه ِشحؿؼش حٌغ١خعخص حٌٛلض. ٠ظطٍذ 

 .حٌّخخؽش ٚطلذ٠ؼٙخ ٚفمخً ٌٍظغ١شحص فٟ حٌز١جش ٚحٌغٛق

طلذ٠ذ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخٌّشظمخص ٠ؼظّذ ػٍٝ طل١ًٍ شخًِ ِٚظمذَ ٌٍز١خٔخص 

ٚحٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش. لذ ٠ىْٛ ِٓ حلأفؼً حلاعظؼخٔش رخزشحء فٟ حٌّـخي حٌّخٌٟ 

ّغخػذس فٟ طلذ٠ذ ٚطم١١ُ حٌّخخؽش رشىً طل١قٚحٌّشظمخص ٌٍ
ٕ
. 

أْ طلذ٠ذ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رخٌّشظمخص ٠ؼظّذ ػٍٝ حٌظشٚف  ِّٚخ ٘ٛ ؿذ٠ش رخٌزوش

حٌفشد٠ش ٌىً ِئعغش أٚ ششوش ٚٔٛع حٌّشظمخص حٌظٟ ٠ظُ حٌظؼخًِ رٙخ. لذ طخظٍف 

 .حلإؿشحءحص ٚحلأدٚحص حٌّغظخذِش رٕخءً ػٍٝ ؽز١ؼش حلأػّخي ٚحلاكظ١خؿخص حٌخخطش

 رظُٛف انًخبطش 

ٚحٌظؤػ١ش حٌّظٛلغ رخعظخذحَ ٔظخَ ٠ّىٓ طظ١ٕف حٌّخخؽش رٕخءً ػٍٝ ِغظٜٛ حٌخطٛسس 

 طظ١ٕف ٠ؼظّذ ػٍٝ ػذس فجخص. 

 :رؼغ حٌطشق حٌشخثؼش ٌظظ١ٕف حٌّخخؽش ٚع١ظُ ػشع

 

                                                 
ٔ
 .ٔٗ( عٙخَ محمد ػٍٝ محمد، أػش ِخخؽش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ لشحسحص حلاعظؼّخس، ِشؿغ عخرك، ص  

2
 ) Ringsdorf, B., and Kajanová, J. (2017). IFRS 9 Hedge Accounting 

Compared with IAS 39 rules. 16
th
 International Scientific Conference, 

   
th
–  

th
 February     , 1, 60-66, NEWTON College, Brno, Czech 

Republic. 
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رظُٛف صلاصٙ انًسزٕٖأٔلاً: 
1

: 

ِخخؽش ػخ١ٌش: ٘زٖ حٌّخخؽش ٌٙخ طؤػ١ش وز١ش ٚلذ طظغزذ فٟ خغخثش ؿغ١ّش  -ٔ

 .ٚطؤػ١ش وز١ش ػٍٝ حلأٔشطش حلأعخع١ش ٌٍّئعغش

حٌّخخؽش ٌٙخ طؤػ١ش ِظٛعؾ ٚلذ طظغزذ فٟ رؼغ ِخخؽش ِظٛعطش: ٘زٖ  -ٕ

 .حٌخغخثش ٚطؤػ١ش ٍِلٛظ ػٍٝ حلأٔشطش ح١ِٛ١ٌش

ِخخؽش ِٕخفؼش: ٘زٖ حٌّخخؽش ٌٙخ طؤػ١ش ػج١ً ٚلذ طظغزذ فٟ خغخثش  -ٖ

 .طغ١شس ٚطؤػ١ش ِلذٚد ػٍٝ حلأٔشطش

 :رظُٛف سلًٙصبَٛبً: 

ِغظ٠ٛخص ِلذدس حٌظظ١ٕف حٌشلّٟ ٌٍّخخؽش ٘ٛ ػ١ٍّش طمغ١ُ حٌّخخؽش اٌٝ فجخص أٚ 

رخعظخذحَ ٔظخَ سلّٟ. ػخدسً ِخ ٠ظُ حعظخذحَ ٔظخَ طظ١ٕف ٠ظؼّٓ ِـّٛػش ِٓ حلأسلخَ 

 .أٚ حٌشِٛص ٌظؼز١ش ػٓ ِغظٜٛ حٌّخخؽشس حٌّشطزطش رٕٛع ِؼ١ٓ ِٓ حٌّخخؽش

حٌظظ١ٕف حٌشلّٟ ٌٍّخخؽش ٠غخػذ حٌّئعغخص ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ػٍٝ طلذ٠ذ ٚفُٙ ِغظٜٛ 

خخر حٌمشحسحص حٌّٕخعزش رٕخءً ػٍٝ رٌه. ٠ّىٓ أْ ٠شًّ حٌّخخؽش حٌّشطزطش رؤٔشطظُٙ ٚحط

ٔظخَ حٌظظ١ٕف حٌشلّٟ ػذس ِغظ٠ٛخص، ِؼً ِغظٜٛ حٌّخخؽش حٌّٕخفغ، ٚحٌّظٛعؾ، 

، ِٚخ ٖ، ٕ، ٔٚحٌؼخٌٟ، أٚ حعظخذحَ أسلخَ ِلذدس ٌٍظؼز١ش ػٓ ِغظٜٛ حٌّخخؽشس ِؼً 

 .اٌٝ رٌه

                                                 

1
 ) Altman, E., Iwanicz-Drozdowska, M., Laitinen, E., &Suvas, A. 

(2014). Distressed Firm and Bankruptcy Prediction in an 

International Context: A Review and Empirical Analysis of Altman's 

Z-Score Model. SSRN Electronic Journal, 1-48. 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2536340 . 
 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2536340
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حٌّلظٍّش ٚطمذ٠ش طؤػ١ش٘خ طؼظّذ ؽشق حٌظظ١ٕف حٌشلّٟ ػٍٝ طل١ًٍ ٚطم١١ُ حٌّخخؽش 

ٚحكظّخ١ٌش كذٚػٙخ. ٠ظُ حعظخذحَ ِؼخ١٠ش ِلذدس ٌظلذ٠ذ ِغظٜٛ حٌّخخؽشس، ِؼً طم١١ُ 

حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ، ٚطمذ٠ش حٌظؤػ١ش ػٍٝ علاِش حٌّٛظف١ٓ أٚ حٌز١جش، ٚطل١ًٍ لذسس حٌّئعغش 

.ػٍٝ طلًّ حٌّخخؽش
ٔ

 

حٌظلش ٚحٌغلاِش، طظ١ٕف حٌّخخؽش حٌشلّٟ ِشطزؾ رّـخلاص ِظٕٛػش ِؼً حٌّخ١ٌش، ٚ

ٚحٌز١جش، ٚحلأِٓ، ٚحٌظىٌٕٛٛؿ١خ، ٚغ١ش٘خ. ٠غخػذ فٟ طٛػ١ق ٚطٛك١ذ حٌفُٙ كٛي 

حٌّخخؽش ٚط١غ١ش ػ١ٍّش حٌظٛحطً ٚحطخخر حٌمشحسحص حٌّغظٕذس اٌٝ حٌظل١ًٍ ٚحٌظم١١ُ 

شحٌّٕٙـٟ ٌٍّخخؽ
ٕ
. 

 :رظُٛف حست الأٔنٕٚخصبنضبً: 

٠ظُ طظ١ٕف حٌّخخؽش ٕ٘خ ٚفمخً لأ٠ٌٛٚظٙخ ٚأ١ّ٘ظٙخ حٌٕغز١ش. ٠ّىٓ طلذ٠ذ حلأ٠ٌٛٚش رٕخءً 

ػٍٝ حٌظؤػ١ش حٌّظٛلغ ٚحكظّخ١ٌش كذٚع حٌّخخؽشس. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ٠ّىٓ طظ١ٕف 

، ؽخسثش" أٚ "ػخ١ٌش، ِظٛعطش، ِٕخفؼش" ٚفمخً ِّٙشحٌّخخؽش ػٍٝ أٔٙخ "ػخؿٍش، 

 .لأ٠ٌٛٚش حٌظؼخًِ ِؼٙخ

أْ ٘زٖ حلأٔظّش لذ طخظٍف ِٓ ِئعغش لأخشٜ ٚطؼظّذ ػٍٝ  ؿذ٠ش رخٌزوشِّٚخ ٘ٛ 

حٌطز١ؼش ٚحٌظٕخػش ٚحكظ١خؿخص حٌششوش حٌّلذدس. ٠ـذ أْ طىْٛ ٕ٘خن اسشخدحص 

ٚحػلش ِٚٛػٛلش ٌظطز١ك ٔظخَ طظ١ٕف حٌّخخؽش حٌزٞ ٠ظُ حػظّخدٖ فٟ حٌّئعغش 

شٌؼّخْ طٛك١ذ حٌفُٙ ٚحطخخر حٌمشحسحص حٌّلاثّش لإدحسس حٌّخخؽ
ٖ
. 

                                                 
ٔ
 .ٔٗعٙخَ محمد ػٍٝ محمد، أػش ِخخؽش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ لشحسحص حلاعظؼّخس، ِشؿغ عخرك، ص  ) 

2
 ) Chieng, J.R. (2013) .Verifying the Validity of Altman’s Z” Score as a 

Predictor of Bank Failures in the Case of the Eurozone, (Unpublished 

master dissertation) Submitted to the National College of Ireland 

3
 ) Coelho, M.Y. (2012). Predicting Corporate Failure: an application 



 إدارة مخاطر الاستثمار فيالمشتقات المالية المشفرة ودورها  -14

 

ٕٔ9ٖ 

 انضبَٙانًطهت 

 سثظ انزمٛٛى ثبنسٕق ٔاسزًشاسٚزّ

ػٍٝ حٌّظؼخ١ٍِٓ اؿشحء طم١١ُ ِغظّش )أٚ ِظظً( لأعؼخس حٌغٛق، ٚرٌه لأغشحع  ـذ٠

ادحسس حٌّخخؽش. ٠ٚؼظزش حٌظم١١ُ حٌّشطزؾ رخٌغٛق ٘ٛ حٌطش٠مش حٌٛك١ذس حٌظٟ طؼىظ، رشىً 

ظؼ١ٓ ادحسطٙخ. ٚرخٌظخٌٟ ٠ٛفش طل١ق، حٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌٍظذفمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حٌّشظمخص حٌظٟ ٠

خحٌّؼٍِٛخص حٌلاصِش كٛي ِخخؽش حٌغٛق ِٚذٜ حٌلّخ٠ش ِٕٙ
ٔ
. 

 :ُْبن ػذح طشق لإجشاء رمٛٛى يسزًش لأسؼبس انسٕق

 ِشحلزش أعؼخس حلأعُٙ/حٌغٍغ/حٌؼّلاص اٌخ فٟ حٌغٛق رشىً ٠ِٟٛ أٚ أوؼش. 

  فٟ اػخدس كغخد ل١ّش حٌّلفظش رشىً ِٕظظُ ِٚمخسٔظٙخ رخلأعؼخس حٌلخ١ٌش

 .حٌغٛق

  ًحعظخذحَ ِمخ١٠ظ حٌم١ّش حٌؼخدٌش لإػخدس طم١١ُ حلأطٛي رشىً ِظىشس ٚفمخ

 .ٌلأعؼخس حٌلخ١ٌش

  ٚسطذ حلاطـخ٘خص ٚٔمخؽ حٌذػُ  ،حلأعُٙاؿشحء طل١ٍلاص ف١ٕش ٌّخططخص

 .ٚحٌّمخِٚش

  ٟحعظخذحَ رشحِؾ ِظخرؼش حلأعٛحق طٍمخث١خً ٚاػطخء طٕز١ٙخص رخٌظغ١شحص حٌٙخِش ف

 .حلأعؼخس

 ٔش رظمخس٠ش حٌششوخص حلاعظشخس٠ش ٚحٌزخكؼ١ٓ ٌظل١ًٍ أعؼخس حٌغٛق حلاعظؼخ

 .ٚطٛلؼخطٙخ حٌّغظمز١ٍش

 .حٌذٚسٞٚرشىً ػخَ ٠ـذ ِظخرؼش حٌظغ١شحص ح١ِٛ١ٌش فٟ حلأعؼخس ٚاػخدس حٌظم١١ُ 

                                                                                                                            

of Altman's Z Score and Altman's EMS models to the JSE Alternative 

Exchange from 2008 to 2012, (Unpublished doctoral dissertation), 

University of Cape Town, South Africa 
ٔ
 .ٕٔٔ، ص ٕٗٔٓحٌٕخشش دحس ؽ١زش، ( ػخدي محمد سصق، حلاعظؼّخس فٟ حٌزٕٛن ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش،  
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ٕخن ػذس خطٛحص لاعظخذحَ ِمخ١٠ظ حٌم١ّش حٌؼخدٌش فٟ اػخدس طم١١ُ حلأطٛي٘
ٔ

 :ــ

 ()ِؼً حلأعُٙ، حٌغٕذحص، حٌؼمخسحص كذد حلأطٛي حٌّشحد اػخدس طم١١ّٙخ -ٔ

ؿّغ حٌز١خٔخص حٌلاصِش ٌظمذ٠ش حٌم١ّش حٌؼخدٌش ِؼً أعؼخس حٌغٛق حٌلخ١ٌش ٌلأطً  -ٕ

 .ٔفغٗ أٚ أطٛي ِّخػٍش

حخظش ِم١خعًخ ِٕخعزخً ٌم١خط حٌم١ّش حٌؼخدٌش ِؼً حلأعؼخس حٌـخس٠ش فٟ حٌغٛق أٚ  -ٖ

 .ّٔخرؽ حٌظذفك حٌٕمذٞ حٌّخظَٛ

طً لإٔظخؽ ل١ّش ؿذ٠ذس لخثّش ػٍٝ حلأعؼخس ؽزك حٌّم١خط ػٍٝ ر١خٔخص حلأ -ٗ

 .حٌلخ١ٌش

لخسْ حٌم١ّش حٌّمذسس رخٌم١ّش حٌذفظش٠ش -٘
ٕ
ٌلأطً ٚلُ ربػخدس حٌظغـ١ً كغذ  

 .حٌفشق

طىشس ٘زٖ حٌؼ١ٍّش رخٔظظخَ )١ِٛ٠خً أٚ شٙش٠خً( ٌؼّخْ طم١١ُ ِغظّش ٠ؼىظ  -ٙ

 .حٌظغ١شحص فٟ حلأعؼخس

  :طشق انزمٛٛى ػهٗ اسبط انسٕق 

ػٍٝ أعخط حٌغٛق ٠ـذ أْ طظُ ػٓ ؽش٠ك طلذ٠ذ ل١ّش حٌّلخفع  ؽشق طم١١ُ حٌّلخفع

حعظٕخدحً اٌٝ أعؼخس حلأطٛي حٌّظذحٌٚش فٟ حٌغٛق. ٠ّىٓ طلم١ك رٌه ِٓ خلاي حػظّخد 

رؼغ حٌظؼذ٠لاص حٌّلذدس أٚ رظلذ٠ذ ِغظ٠ٛخص ِٕخعزش لأعؼخس حٌز١غ ٚحٌششحء. ٠شًّ 

                                                 
ٔ
( ؽخسق ػزذحٌؼخي كّخد، كٛوّش حٌششوخص ٚحلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، حٌٕخشش حٌذحس حٌـخِؼ١ش، عٕش  

 .ٗٙ، ص ٕ٘ٔٓحٌٕشش 
ٕ
 الدفترٌة أو القٌمة المحاسبٌة تعنً حرفًٌا قٌمة الشركة وفقًا لـ "دفاترها" أو بٌانها المالً. القٌمة(  

  .القٌمة الكلٌة لصافً أصول الشركة، ٌخصم منها جمٌع التزامات الشركة بمعنى آخر فإن
هً قٌمة الشركة وفقًا للبورصة، حٌث ٌتم حساب هذه القٌمة من خلال ضرب أما القٌمة السوقٌة ف

 .أسهم الشركة فً السعر الحالً للسهم فً السوق
التً تحقق التوازن بٌن الوضع المالً التارٌخً للشركة  هً القٌمةالقٌمة العادلة لسهم أي شركة، و

 .والمتوقع لخمس سنوات قادمة على الأقل، وأهداف المستثمر بناء على العائد المتوقع
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غظمزً ِؼً حٌفشٚق غ١ش حٌظؼذ٠ً فٟ ِؼذي حلأعؼخس حٌغخثذس طىخ١ٌف ِظٛلؼش فٟ حٌّ

شحٌّىظغزش فٟ ػ١ٍّخص حلاثظّخْ ٚطىخ١ٌف حٌظل٠ًٛ ٚحلاعظؼّخس ٚحٌظىخ١ٌف حلإدحس٠
ٔ
. 

ػٕذ طلذ٠ذ ِغظ٠ٛخص ِٕخعزش لأعؼخس حٌز١غ ٚحٌششحء، ٕ٘خن ػذس ػٛحًِ ٠ـذ أخز٘خ فٟ 

 :حلاػظزخس. ٚف١ّخ ٠ٍٟ رؼغ حٌؼٛحًِ حٌشث١غ١ش

حلأطٛي حٌّلذدس حٌظٟ ٠ظُ ؽز١ؼش حلأطٛي: ٠ـذ أخز فٟ حلاػظزخس ؽز١ؼش  -ٔ

خ ِخظٍفخً رٕخءً ػٍٝ خظخثظٙخ حٌّلذدس  ًّ طذحٌٚٙخ. فخلأطٛي حٌّخظٍفش طظطٍذ طم١١

 .ٚحٌؼٛحًِ حٌّئػشس فٟ ل١ّظٙخ

حٌؼشع ٚحٌطٍذ: ٠ـذ ِشحػخس طٛحصْ حٌؼشع ٚحٌطٍذ ػٍٝ حلأطٛي فٟ  -ٕ

حٌغٛق. ارح وخْ حٌطٍذ أوزش ِٓ حٌؼشع، فّٓ حٌّشؿق أْ طىْٛ حلأعؼخس 

 .حٌؼىظ طل١ق أ٠ؼًخِشطفؼش، ٚ

حٌّؼشٚع حٌّخٌٟ: ٠ّىٓ أْ ٠ئػش حٌّؼشٚع حٌّخٌٟ فٟ أعؼخس حلأطٛي، ك١غ  -ٖ

٠ّىٓ أْ طض٠ذ حٌى١ّخص حٌىز١شس ِٓ حٌٕمذ فٟ حٌغٛق ػٍٝ ص٠خدس حٌطٍذ ٚرخٌظخٌٟ 

 .ػٍٝ ص٠خدس حلأعؼخس

حٌظطٛسحص حلالظظخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش: ٠ـذ أخز حٌظطٛسحص حلالظظخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش  -ٗ

فمذ طئػش حلأكذحع حلالظظخد٠ش حٌّّٙش ِؼً حٌظؼخُ ٚحٌفخثذس فٟ حلاػظزخس، 

 .ٚحٌزطخٌش ػٍٝ أعؼخس حلأطٛي

حٌّؼٍِٛخص ٚحلأخزخس: ٠ّىٓ أْ طئػش حٌّؼٍِٛخص ٚحلأخزخس حٌٙخِش ػٍٝ طم١١ُ  -٘

حلأطٛي ٚأعؼخس٘خ. فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، حلأخزخس حلإ٠ـخر١ش ػٓ ششوش ِخ لذ 

 .ع أعؼخس٘خطئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌطٍذ ػٍٝ أعّٙٙخ ٚحسطفخ

                                                 
1
 ) Young, Derek & Kavanagh, Barbara, “(1997). Using Derivatives For 

Asset Liability Management”: An Introduction, Bank Accounting and 

Finance. 
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حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ: ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ ٌظلذ٠ذ ِغظ٠ٛخص ِٕخعزش لأعؼخس  -ٙ

حٌز١غ ٚحٌششحء رٕخءً ػٍٝ أّٔخؽ حٌشعُ حٌز١خٟٔ ٚحٌّئششحص حٌف١ٕش
ٔ
. 

٠ـذ أخز ٘زٖ حٌؼٛحًِ ٚغ١ش٘خ فٟ حلاػظزخس ػٕذ طلذ٠ذ ِغظ٠ٛخص ِٕخعزش لأعؼخس حٌز١غ 

ٌٍغٛق ٚطل١ًٍ دل١ك ٌٍؼٛحًِ حٌّلذدس ٌىً ٔٛع  ٚحٌششحء، ٚلذ ٠ظطٍذ رٌه دسحعش شخٍِش

 .شِٓ حلأطٛي حٌّخ١ٌ

 انًطهت انضبنش

 يمٛبط يخبطش انسٕق

٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّظؼخ١ٍِٓ حعظخذحَ ِم١خط  ِٕغـُ ٌظمذ٠ش ِخخؽش حٌغٛق ح١ِٛ١ٌش ٌّشحوض 

حٌّشظمخص حٌظٟ ٠لظفظْٛ رٙخ، ِٚمخسٔظٙخ رلذٚد ِخخؽش حٌغٛق. أكذ أفؼً حٌطشق 

حلأخ١شس ٘ٛ طلذ٠ذ ل١ّش حٌّخخؽش رخعظخذحَ طل١ًٍ حلاكظّخلاص اٌٝ دسؿخص ٌم١خط ٘زٖ 

حػظ١خد٠ش ِٓ حٌؼمش
ٕ

. أِخ أُ٘ ِىٛٔخص ِخخؽش حٌغٛق حٌظٟ ٠ـذ أخز٘خ رؼ١ٓ حلاػظزخس 

ػّٓ ١٘ىً حلاعظلمخق، فٟٙ: حٌغؼش، ٔغزش حٌظغ١ش، دسؿش حٌظمٍذ، حٌظمٍزخص، حٌظمذَ 

ُحٌضِٕٟ، حٌظشحرؾ حٌّظزخدي، ٚعؼش حٌخظ
ٖ
. 

رخلإػخفش اٌٝ طل١ًٍ حلاكظّخلاص ٌظمذ٠ش ِخخؽش حٌغٛق، ٕ٘خن ؽشق أخشٜ ِغظخذِش 

أ٠ؼًخ فٟ ٘زح حٌّـخي. ٚف١ّخ ٠ٍٟ رؼغ حٌطشق حلأخشٜ حٌّشظشوش ٌظمذ٠ش ِخخؽش 

 :حٌغٛق

                                                 

1
 ) Bell, Geoffery, “.(1995).Derivatives: Modern Day Alchemy: 

International Viewpoint”, World Banking and Securities, June-. 
2
 ) McAlpine, A. (2020). Derivatives Use and Risk Taking: Evidence 

from Alternative Mutual Funds. Honors Thesis, University at Albany, New 

York, USA. Financial Analyst. 16. 

https://scholarsarchive.library.albany.edu/honorscollege_finance/16. 
ٖ
 .ٔٗ( عٙخَ محمد ػٍٝ محمد، أػش ِخخؽش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ لشحسحص حلاعظؼّخس، ِشؿغ عخرك، ص  
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حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ: ٠غظخذَ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ حٌّٕخرؽ ٚحٌّئششحص حٌظخس٠خ١ش ٌلأعؼخس ٚكـُ 

مز١ٍش. ٠ظُ حعظخذحَ حلأّٔخؽ حٌشع١ّش ٚحٌّئششحص حٌف١ٕش حٌظذحٚي ٌظٛلغ كشوش حٌغٛق حٌّغظ

ٌظل١ًٍ حٌز١خٔخص حٌظخس٠خ١ش ٚطلذ٠ذ حلاطـخ٘خص ٚحٌّغظ٠ٛخص حٌذػُ ٚحٌّمخِٚش ِٚغظ٠ٛخص 

 .حلأؼىخط حٌّلظٍّش

حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ
ٔ

: ٠شوض حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ ػٍٝ طم١١ُ ػٛحًِ حلأعخط حٌّئػشس فٟ 

خ١ٌش ٌٍششوخص ٚحلأكذحع حلالظظخد٠ش حٌؼخ١ٌّش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش، ِؼً حٌظمخس٠ش حٌّ

ٚحٌظطٛسحص حٌغ١خع١ش. ٠ٙذف ٘زح حٌظل١ًٍ اٌٝ طم١١ُ حٌم١ّش حلأعخع١ش ٌلأطٛي حٌّخ١ٌش 

 .ٚطلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض ِشطفؼش أٚ ِٕخفؼش رخٌٕغزش ٌم١ّظٙخ حٌلم١م١ش

خذحَ حٌّٕخرؽ حلالظظخد٠ش: طغظخذَ حٌّٕخرؽ حلالظظخد٠ش ٌظل١ًٍ ٚطٕزئ عٍٛن حٌغٛق رخعظ

ّٔخرؽ س٠خػ١ش ٚحلظظخد٠ش ِؼمذس. ٠ظُ حعظخذحَ ٘زٖ حٌّٕخرؽ ٌظل١ًٍ ػٛحًِ ِظؼذدس طئػش 

 .ٚحٌفٛحثذ ٚحٌظؼخُ ٚغ١ش٘خ ،ٚحٌطٍذفٟ حٌغٛق، ِؼً حٌؼشع 

                                                 

ٔ
حٌّلٍٍْٛ أْ حٌغٛق لذ طغؼّش حٌٛسلش حٌّخ١ٌش رظٛسس غ١ش طل١لش ػٍٝ ٌظل١ًٍ حلأعخعٟ: ٠شٜ ( ح 

فٟ ٔٙخ٠ش حٌّطخف. طلُمك حلأسرخف « حٌظل١ق»حٌّذٜ حٌمظ١ش، ٌىٓ عؼش حلأعُٙ ٠ظً اٌٝ ِغظٛحٖ 

ُّغؼشس ٚفك حٌظغؼ١ش حٌخخؽت، ػُ حلأظظخس كظٝ طذسن حٌغٛق  « خطؤ٘خ»ػزش ششحء حٌٛسلش حٌّخ١ٌش حٌ

 .ّخ١ٌشٚطؼ١ُذ طغؼ١ش حٌٛسلش حٌ

حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ: ٠ٙظُ حٌّلٍٍْٛ رخلاطـخ٘خص ِٚغظ٠ٛخص حلأعؼخس، ٠ٚؼظمذْٚ أْ طغ١ّش حلاطـخ٘خص ٠ئوذ 

طغ١ّشحص حطـخ٘خص حٌّغظؼّش٠ٓ. لذ طٕشؤ أّٔخؽ ٚحػلش ِٓ ِخططخص حلأعؼخس ؿشحء حعظـخرخص 

حٌظظ١ٕفخص حٌّغظؼّش٠ٓ حٌؼخؽف١ش ٌلشوش حلأعؼخس. ٠م١ُّ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ، رشىً سث١ظ، حلاطـخ٘خص ٚ

 .حٌغخرمش ٌٍظٕزئ رلشوش حلأعؼخس فٟ حٌّغظمزً
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حٌظل١ًٍ حٌىّٟ
ٔ

ٌظل١ًٍ حٌز١خٔخص  ٚحلإكظخث١ش: ٠غظخذَ حٌظل١ًٍ حٌىّٟ حٌّٕخرؽ حٌش٠خػ١ش 

حٌّخ١ٌش ٚحٌظٕزئ رؤدحء حلأطٛي حٌّخ١ٌش. ٠شًّ رٌه حعظخذحَ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌظم١ٕخص ِؼً 

 .حٌظل١ًٍ حلاكظخثٟ ٚطل١ًٍ حلألذحس ٚحٌّٕخرؽ حلالظظخد٠ش حٌش٠خػ١ش حٌّؼمذس

 انًطهت انشاثغ

 اسٕاق انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح فٙ شارٛجٛخ اداسح انًخبطشاسز

ٕ٘خن حٌؼذ٠ذ ِٓ حلاعظشحط١ـ١خص حٌّشظشوش لإدحسس حٌّخخؽش فٟ حٌظذحٚي فٟ أعٛحق 

حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ِٚٓ حٌـذ٠ش رخٌزوش أٔٗ ٠ـذ أْ طىْٛ حعظشحط١ـ١خص ادحسس 

 ش٘ذحف حلاعظؼّخس٠ش ِٚغظٜٛ طلًّ حٌّخخؽش حٌخخطحلأحٌّخخؽش ِظٛحفمش ِغ 

 .خٌّغظؼّشر

 :ثؼض الاسزشارٛجٛبد انشبئؼخ  

:(Stop Loss) ٔلف انخسبسح
ٕ

طؼظزش ٚلف حٌخغخسس حعظشحط١ـ١ش ِّٙش ٌلّخ٠ش سأط 

حلأِش لإغلاق  ٚػغ١ٕش طلض عؼش حٌذخٛي ك١غ ٠ظُ حٌّخي. طلذد ٔمطش عؼش٠ش ِؼ

ثش فٟ كخٌش طلشن حٌغؼش ػذ حٌظفمش طٍمخث١خً. ٠غخػذ ٚلف حٌخغخسس فٟ طم١ًٍ حٌخغخ

 .حٌّغظؼّش طٛلؼخص

١ٕش فٛق ٠ؼًّ ٘ذف حٌشرق ػٍٝ طلذ٠ذ ٔمطش عؼش٠ش ِؼ :(Take Profit) ْذف انشثح

حلأِش لإغلاق حٌظفمش طٍمخث١خً ٚؿٕٟ حلأسرخف. ٠غخػذ ٘ذف  ٚػغعؼش حٌذخٛي ك١غ ٠ظُ 

 .حٌشرق فٟ طؤ١ِٓ حلأسرخف ٚطلم١ك حٌٙذف حٌّلذد لزً أْ ٠ظغ١ش حٌغؼش

                                                 

ٌظل١ًٍ حٌىّٟ ٘ٛ ٚع١ٍش ٌّؼشفش ِذٜ ؿٛدس حلاعظؼّخس أٚ حلأطً رخعظخذحَ حلأسلخَ ( ح ٔ

ٚحلإكظخءحص. ٠ظؼّٓ حعظخذحَ حٌّٕخرؽ حٌش٠خػ١ش ٚحلإكظخث١ش ٌٍٕظش فٟ حٌز١خٔخص ٚحطخخر حٌمشحسحص 

 .ش أٚ حلأٔظّش حٌّؼمذس حلأخشٜرشؤْ حلاعظؼّخسحص أٚ حٌؼ١ٍّخص حٌظـخس٠
ٕ
 .8٘عٙخَ محمد ػٍٝ محمد، أػش ِخخؽش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ػٍٝ لشحسحص حلاعظؼّخس، ِشؿغ عخرك، ص  ) 
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خخؽش. طؼظزش حعظشحط١ـ١ش حٌظ٠ٕٛغ أعخع١ش فٟ ادحسس حٌّ :(Diversification) انزُٕٚغ

 عظؼّخسحص ػٍٝ ػذس أطٛي ِخظٍفش، ٠ّىٓ طم١ًٍ طؼشعحلاؽش٠ك طٛص٠غ ػٓ 

حٌظ٠ٕٛغ ر١ٓ حٌؼّلاص حٌّشفشس حٌّخظٍفش أٚ ر١ٓ  ٌّخخؽش ِلذدس. ٠ّىٓ حلاعظؼّخسحص

 .حلأطٛي حٌّشفشس ٚحلأطٛي حٌظم١ٍذ٠ش

 :(Position Sizing) إداسح حجى انًشكض
ٔ

طظؼٍك ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١ش رظلذ٠ذ كـُ 

شغذ فٟ ٠ش و١ّش سأط حٌّخي حٌظٟ ٠طمش٠ظُ حٌّشحوض حٌظٟ طفظلٙخ فٟ حٌظذحٚي. ٠ـذ أْ 

ٚلٛحػذ  ٗض ٚفمخً ٌّغظٜٛ حٌّخخؽشس حٌخخص رؽش٘خ فٟ وً ِشوخخطلًّ ِ فٟحٌّغظؼّش 

 .ادحسس حٌّخخؽش

يزبثؼخ انسٕق ٔرحذٚش الاسزشارٛجٛخ
ٕ

ّش ٚطلذ٠غ ِغظ : ٠ـذ ِشحلزش حٌغٛق رشىً

اػخدس طم١١ُ  ٚلارذ ٌٍِٓظغ١شحص فٟ حلأعٛحق. ٚفمخً  خٌّظؼخًِحلاعظشحط١ـ١ش حٌخخطش ر

طلذع  حٌظٟحٌٙذف رٕخءً ػٍٝ حٌظطٛسحص حلأسرخف ٚحٌخغخثش حٌّظٛلؼش ٚػزؾ حٌٛلف ٚ

 .ؿذ٠ذس

طظٛحؿذ حٌؼذ٠ذ ِٓ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّشفشس، ٟٚ٘ حلأعٛحق حٌظٟ طظؼخًِ رخٌؼّلاص 

أٚ حٌؼّلاص حٌشل١ّش. طخظٍف ٘زٖ حلأعٛحق فٟ ح١ٌٙىً ٚحٌٛظ١فش ٚحٌظٛؿٙخص، حٌّشفشس 

 :ِٚٓ ر١ٓ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌش١ٙشس ٠ّىٓ روش حٌّؼخي حٌظخ١ٌش

٠ؼُظزش عٛق حٌؼّلاص  :(Cryptocurrency Exchange) سٕق انؼًلاد انًشفشح

 ٠ؼظزش ر١ظى٠ٛٓحٌّشفشس ٘ٛ حلأوؼش شٙشس ٚحٔظشخسًح فٟ ِـخي حلأطٛي حٌّشفشس. 

                                                 
1
 ) McKinney, K. L., and Abowd, J. M. (2020). Male Earnings 

Volatility in LEHD before, during, and after the Great Recession. 

arXiv preprint arXiv:          , 1-54. 

2
 ) Young, Derek & Kavanagh, Barbara, “(1997).Using Derivatives 

For Asset Liability Management”: An Introduction, Bank 

Accounting and Finance. 
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(Bitcoin) ٚأشٙش ػٍّش ِشفشس، ٚطٛؿذ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼّلاص حٌّشفشس حلأخشٜ  أوزش

ٚغ١ش٘خ. ٠ؼًّ  (Litecoin) ١ٌظى٠ٛٓ (Ripple) سر١ً (Ethereum) ِؼً ا٠ؼش٠َٛ

٘زح حٌغٛق رٕظخَ ِّخػً ٌٍغٛق حلأعُٙ حٌظم١ٍذٞ، ك١غ ٠ظُ ششحء ٚر١غ حٌؼّلاص حٌّشفشس 

 .رٛحعطش حٌّظذح١ٌٚٓ

 :(Cryptocurrency Asset Market) الأطٕل انًشفشح سٕق
ٔ

٘زح حٌغٛق ٠ظؼخًِ 

رخلأطٛي حٌّشفشس غ١ش حٌمخرٍش ٌٍظذحٚي ِزخششس رخٌؼّلاص حٌف١خص، ِؼً سِٛص حلأِخْ 

٠ظ١ق ٘زح  .(Art Tokens) ٚطٛوٕخص حٌفْٕٛ (Security Tokens) حٌمخرٍش ٌٍظذحٚي

أٚ  ،رخٌؼمخسحصّشفشس حٌّظؼٍمش حٌغٛق ٌٍّغظؼّش٠ٓ ششحء ٚر١غ كظض فٟ حلأطٛي حٌ

 .حلأػّخي حٌظـخس٠ش أٚ حٌفْٕٛ أٚ أٞ أطٛي أخشٜ

٠ؼذ عٛق حٌؼمٛد  :(Cryptocurrency Futures Market) عٛق حٌؼمٛد حٌّشفشس

حٌّشفشس ٘ٛ عٛق ِشظمخص ِخ١ٌش ٠ؼظّذ ػٍٝ حٌؼّلاص حٌّشفشس. ٠ظ١ق ٘زح حٌغٛق 

، ِخ ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠ّىٓ ششحء أٚ ر١غ ػٍّش ٌٍّظذح١ٌٚٓ طذحٚي حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٌٍؼّلاص حٌّشفشس

ِشفشس رغؼش ِلذد فٟ ٚلض لاكك. ٠غّق حٌؼمٛد حٌّشفشس رض٠خدس سحفؼش ِخ١ٌش ٚط٠ٕٛغ 

 .حعظشحط١ـ١خص حٌظذحٚي

٠ؼُذ عٛق  :(Decentralized Finance Market) سٕق انزًٕٚم انلايشكض٘

اٌٝ  DeFi ظخ٘شس ِظٕخ١ِش فٟ حٌؼخٌُ حٌّشفش. ٠ٙذف (DeFi) حٌظ٠ًّٛ حٌلاِشوضٞ

طٛف١ش خذِخص ِخ١ٌش طم١ٍذ٠ش ِؼً حلإلشحع ٚحلالظشحع ٚطذحٚي حلأطٛي رذْٚ حٌلخؿش 

اٌٝ ٚع١ؾ ِشوضٞ. طظّظغ ٘زٖ حلأعٛحق رخٌشفخف١ش ٚحٌظٛحصْ ٚحلأِخْ حٌؼخٌٟ، ٚطؼظّذ 

 .ػٍٝ حٌؼمٛد حٌزو١ش حٌّز١ٕش ػٍٝ طم١ٕش حٌزٍٛوش١ٓ

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/community/lives/ 
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إَٔاع اسٕاق انًشزمبد انًبنٛخ انًشفشح
1

 

ِٓ أٔٛحع أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌؼّلاص  ٕ٘خن حٌؼذ٠ذ

حٌّشفشس ٚطّىٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ حٌظذحٚي رؤدٚحص ِخ١ٌش ِشظمش ِشطزطش رم١ّش حٌؼّلاص 

 :حٌّشفشس. ِٚٓ ر١ٓ حلأٔٛحع حٌشخثؼش لأعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس ٠ّىٓ روش حٌظخٌٟ

فشٚلخص ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخٌظذحٚي ػٍٝ حخظلاف طغّق ػمٛد حٌ :(CFDs) ػمٛد حٌفشٚلخص

عؼش حٌؼٍّش حٌّشفشس ر١ٓ حٌٛلض حٌلخٌٟ ٚحٌٛلض حٌزٞ ٠ظُ ف١ٗ اغلاق حٌظفمش. لا ٠ظُ 

ششحء حٌؼٍّش حٌّشفشس حٌفؼ١ٍش
ٕ

، رً ٠ظُ حٌظذحٚي فمؾ ػٍٝ فشٚق حٌغؼش. طغّق ػمٛد 

لأػٍٝ أٚ اٌٝ حٌفشٚلخص رخٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚطٛفش فشطش ٌلاعظفخدس ِٓ كشوش حٌغؼش اٌٝ ح

 .حلأعفً دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حِظلان حٌؼٍّش حٌّشفشس رشىً فؼٍٟ

حٌخ١خسحص
ٖ

 (Options):  طغّق حٌخ١خسحص ٌٍّظذح١ٌٚٓ رششحء أٚ ر١غ حٌؼّلاص حٌّشفشس

فٟ ٚلض لاكك رغؼش ِلذد )عؼش حلإػشحد( ٚفٟ فظشس ص١ِٕش ِلذدس. ٠ّٕق حٌخ١خس 

حٌؼٍّش حٌّشفشس، فٟ ك١ٓ ٠ظلًّ حٌزخثغ حٌّشظشٞ حٌلك ١ٌٚظ حلاٌظضحَ ٌششحء أٚ ر١غ 

خ ٌز١غ أٚ ششحء حٌؼٍّش حٌّشفشس ارح ِخسعض حٌخ١خس ًِ  .حٌظضح

طؼظزش حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ػزخسس ػٓ حطفخل١خص ٌششحء أٚ ر١غ  :(Futures) حٌؼمٛد ح٢ؿٍش

حٌؼّلاص حٌّشفشس فٟ ٚلض لاكك رغؼش ِلذد ٚطخس٠خ حعظلمخق ِلذد. طؼظزش حٌؼمٛد 

شىخي حٌظضحِخص حٌّغظمز١ٍش، ك١غ ٠ٍظضَ وً ؽشف رظٕف١ز حٌظفمش ح٢ؿٍش شىلًا ِٓ أ

 .رغغ حٌٕظش ػٓ طغ١ش عؼش حٌؼٍّش حٌّشفشس

طشزٗ حٌؼمٛد حٌّغظٍّش حٌؼمٛد ح٢ؿٍش،  :(Perpetual Contracts) حٌؼمٛد حٌّغظٍّش

ٌٚىٕٙخ لا طلذد طخس٠خ حعظلمخق ِلذد. طغّق حٌؼمٛد حٌّغظٍّش رخٌظذحٚي رخٌؼّلاص 
                                                 

1
 ) https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/ 

2
 ) https://coinmarketcap.com/community/topics/  

ٖ
حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚدٚس٘خ فٟ ادحسس حٌّخخؽش ٚدٚس حٌٕٙذعش حٌّخ١ٌش فٟ  سػٛحْ،ع١ّش ػزذحٌل١ّذ (  

 .ٖٙطٕخػش أدٚحطٙخ، ِشؿغ عخرك، ص 
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خ١ٔش حعظخذحَ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚرذْٚ طخس٠خ حٔظٙخء، ِّخ ٠ظ١ق فشطًخ ٌٍظذحٚي حٌّشفشس ربِى

 .حٌّغظّش

طٕظشش أعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس رغشػش ِغ ططٛس طٕخػش حٌؼّلاص حٌّشفشس. 

طٙذف ٘زٖ حلأعٛحق اٌٝ طٛف١ش فشص ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌٍظذحٚي ٚحلاعظفخدس ِٓ طمٍزخص أعؼخس 

ؿش اٌٝ حِظلان حٌؼٍّش ٔفغٙخ. ٚف١ّخ ٠ٍٟ رؼغ أٔٛحع حٌؼّلاص حٌّشفشس دْٚ حٌلخ

 :حلأعٛحق حٌّشفشس حٌّشظمش حٌشخثؼش

طؼُذ ػمٛد حٌفشٚلخص أكذ أٔٛحع حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس  :(CFDs) ػمٛد حٌفشٚلخص

ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخٌظذحٚي ػٍٝ أعخط طغ١ش عؼش حٌؼٍّش حٌّشفشس  CFDs حٌشخثؼش. طغّق

ش ٔفغٙخ. ٠ظُ طلذ٠ذ حٌشرق أٚ حٌخغخسس رٕخءً ػٍٝ حٌفخسق دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حِظلان حٌؼٍّ

ر١ٓ عؼش حلافظظخف ٚعؼش حلإغلاق ٌٍؼمذ
ٔ
. 

حٌخ١خسحص حٌّشفشس: طؼُذ حٌخ١خسحص حٌّشفشس أدٚحص ِشظمش طظ١ق ٌٍّغظؼّش٠ٓ كك حٌششحء 

أٚ حٌز١غ ٌؼٍّش ِشفشس ِلذدس فٟ طخس٠خ ِغظمزٍٟ ِلذد رغؼش ِلذد ِغزمخً. ٠ؼطٟ رٌه 

فشطش ٌلاعظفخدس ِٓ طمٍزخص حلأعؼخس دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حِظلان حٌؼٍّش حٌّغظؼّش٠ٓ 

حٌّشفشس رخٌفؼً
ٕ
. 

حٌؼمٛد ح٢ؿٍش حٌّشفشس: طؼُذ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش حٌّشفشس ػزخسس ػٓ حطفخق ٌششحء أٚ ر١غ ػٍّش 

ِشفشس فٟ طخس٠خ ِغظمزٍٟ ِلذد ٚرغؼش ِلذد ِغزمخً. ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حلاعظفخدس ِٓ 

 .حٌّشفشس دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حِظلاوٙخ فؼ١ٍخً فٟ حٌٛلض حٌلخٌٟ طمٍزخص عؼش حٌؼّلاص

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/community/profile/Unlock_ENG/ 

2
 ) Moffitt, R. A. (2020). Reconciling Trends in US Male Earnings 

Volatility: Results from a Four Data Set Project. National Bureau 

of Economic Research (No.      ), 1-20. 
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ٖٖٔٓ 

طٕخد٠ك حٌّئششحص حٌّشفشس: طؼُذ طٕخد٠ك حٌّئششحص حٌّشفشس أدٚحص حعظؼّخس٠ش طظزغ 

أدحء ِئشش ِؼ١ٓ ٌؼّلاص ِشفشس ِلذدس. طغّق ٘زٖ حٌظٕخد٠ك ٌٍّغظؼّش٠ٓ رخلاعظفخدس 

ؿش اٌٝ ششحء حٌؼّلاص ِٓ طلشوخص عٛق حٌؼّلاص حٌّشفشس رشىً ِظٕٛع دْٚ حٌلخ

 .حٌّشفشس رشىً فشدٞ

طؼُذ ٘زٖ رؼغ حلأٔٛحع حٌشخثؼش لأعٛحق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس. ٠ـذ ػٍٝ 

حٌّغظؼّش٠ٓ أْ ٠ظؼشفٛح ػٍٝ خظخثض ِٚخخؽش وً ٔٛع ِٓ ٘زٖ حلأعٛحق لزً 

 .حٌششٚع فٟ حٌظذحٚي رٙخ

 :الاسزفبدح يٍ طُبدٚك انًؤششاد انًشفشح ثؼذح طشق

طٕخد٠ك حٌّئششحص حٌّشفشس طظزغ أدحء ِـّٛػش  يحفظخ انؼًلاد انًشفشح:انزُٕٚغ فٙ 

ِلذدس ِٓ حٌؼّلاص حٌّشفشس ٚفمخً ٌّئشش ِؼ١ٓ. رذلاً ِٓ ششحء حٌؼّلاص حٌّشفشس رشىً 

فشدٞ، ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حلاعظؼّخس فٟ طٕذٚق حٌّئششحص حٌّشفشس ٌٍلظٛي ػٍٝ 

ق ٌُٙ رظ٠ٕٛغ ِخخؽشُ٘ طؼشع ٌؼذس ػّلاص ِشفشس فٟ ِلفظش ٚحكذس. ٘زح ٠غّ

ٚفشص حلاعظؼّخس، ك١غ ٠ّىٓ ٌلأدحء حٌـ١ذ ٌزؼغ حٌؼّلاص حٌّشفشس طؼ٠ٛغ حلأدحء 

 .حٌؼؼ١ف ٌٍزؼغ ح٢خش

حٌٛطٛي اٌٝ حلأعٛحق حٌّشفشس رغٌٙٛش: طٕخد٠ك حٌّئششحص حٌّشفشس ٠ٛفش حٌٛطٛي 

س حٌغًٙ اٌٝ أعٛحق حٌؼّلاص حٌّشفشس رذْٚ حٌلخؿش ٌٍظؼخًِ ِزخششس ِغ ػّلاص ِشفش

ِظؼذدس. ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ ششحء ٚر١غ كظض فٟ حٌظٕذٚق رغٌٙٛش ػزش حٌغٛق 

حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠ظُ طذحٌٚٙخ ف١ٙخ حٌظٕذٚق. ٘زح ٠ٛفش ٌُٙ عٌٙٛش فٟ حٌظذحٚي ٚحٌظلىُ فٟ 

 .حعظؼّخسحطُٙ

ادحسس ١ِٕٙش: طٕخد٠ك حٌّئششحص حٌّشفشس ػخدس ِخ طىْٛ طلض ادحسس ِلظشفش ِٓ لزً 

. طمَٛ ٘زٖ حٌششوخص رظلذ٠ذ ٚطٕف١ز حعظشحط١ـ١خص حلاعظؼّخس ششوخص حعظؼّخس٠ش ِخظظش
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حٌّٕخعزش ٌظلم١ك أ٘ذحف حٌظٕذٚق. ٘زح ٠ؼٕٟ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ ٠غظف١ذْٚ ِٓ حٌخزشس 

 .ٚحٌّؼشفش حلاكظشحف١ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌّخ١١ٌٓ فٟ حطخخر حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش

فٟ حلأعٛحق  طٕخد٠ك حٌّئششحص حٌّشفشس ٠ّىٓ أْ طىْٛ ِذسؿش رذأل سٓم ٔسشٚغ:

حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش أٚ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّشفشس
ٔ

. ٘زح ٠ظ١ق ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌظذحٚي رغٌٙٛش 

ٚعشػش ػٍٝ أعخط ٠ِٟٛ، ِّخ ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠ّىُٕٙ حٌذخٛي أٚ حٌخشٚؽ ِٓ حلاعظؼّخس 

 .رغشػش ٚفٟ حٌظٛل١ض حٌّٕخعذ ٌُٙ

حٌّئششحص حٌّشفشس. ٘زٖ رؼغ حٌطشق حٌظٟ ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حلاعظفخدس ِٓ طٕخد٠ك 

٠ـذ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ أْ ٠ظؼشفٛح ػٍٝ ١٘ىً حٌشعَٛ ٚحلأ٘ذحف حلاعظؼّخس٠ش ٌٍظٕذٚق 

ٚحلأدحء حٌظخس٠خٟ ٌٍظٕذٚق لزً حطخخر لشحس حلاعظؼّخس. وّخ ٠ٕظق رخٌلظٛي ػٍٝ 

حعظشخسس ِخ١ٌش ِظخظظش ٌظم١١ُ ِلاءِش طٕذٚق حٌّئششحص حٌّشفشس ٌلأ٘ذحف 

 .شحلاعظؼّخس٠ش حٌفشد٠

 ًٚكٍ اسزخذايٓب نهزحٕط يٍ انزمهجبد انسؼشٚخ انزٙزشارٛجٛبد انًشزمخ الاس 

ٕ٘خن ػذس حعظشحط١ـ١خص ِشظمش ٠ّىٓ حعظخذحِٙخ ٌٍظلٛؽ ِٓ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش ٌلأطٛي 

حلأعخع١ش. ٚف١ّخ ٠ٍٟ رؼغ حلاعظشحط١ـ١خص حٌشخثؼش
ٕ

: 

طشظًّ ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١ش ػٍٝ  (Hedging Options) خٛبساد انزحٕط -ٔ

ششحء خ١خسحص ٌٍظلٛؽ ِٓ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش حٌّلظٍّش. ٠ّىٓ حعظخذحَ خ١خسحص 

حٌششحء ٌلّخ٠ش ل١ّش حلأطً حلأعخعٟ ِٓ حسطفخع حلأعؼخس، ر١ّٕخ ٠ّىٓ حعظخذحَ 

خ١خسحص حٌز١غ ٌلّخ٠ش ل١ّش حلأطً حلأعخعٟ ِٓ حٔخفخع حلأعؼخس. طؼطٟ 

                                                 
1
 ) https://coinmarketcap.com/best-cryptos/ 

ٕ
حٌّظشف حٌؼشرٟ حٌذٌٟٚ، ع١خعخص ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّٕشآص غ١ش حٌّخ١ٌش رخعظخذحَ حٌّشظمخص (  

، حٌؼذد حٌؼخٟٔ، ٗٔحٌّخ١ٌش، حٌٕششس حلالظظخد٠ش حٌشرغ ع٠ٕٛش، ادحسس حٌزلٛع حلالظظخد٠ش، حٌغٕش حٌــ 

 .ِٚخ رؼذ٘خ 98ص  عخرك،ِشؿغ أرش٠ً، 
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ٖٔٓ٘ 

حٌششحء أٚ حٌز١غ رغؼش ِلذد خلاي فظشس ص١ِٕش ٍّغظؼّش كك ٌخ١خسحص حٌظلٛؽ 

 .ِلذدس

طشًّ ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١ش ششحء  :(Futures Contracts) انؼمٕد اٜجهخ -ٕ

ػمٛد آؿٍش ٌٍظلٛؽ ِٓ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش. فٟ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش، ٠ظؼٙذ حٌّغظؼّش 

رششحء أٚ ر١غ حلأطً حلأعخعٟ رغؼش ِلذد ٚفٟ طخس٠خ لاكك. ٠ّىٓ حعظخذحَ 

 .٢ؿٍش ٌظؤ١ِٓ عؼش حلأطً حلأعخعٟ ٚكّخ٠ش ل١ّظٗحٌؼمٛد ح

:(Swaps) انؼمٕد الاسزجذانٛخ -ٖ
ٔ
طؼظّذ ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١ش ػٍٝ حلاطفخق ر١ٓ  

حلأؽشحف ػٍٝ طزخدي طذفمخص ٔمذ٠ش أٚ فخثذس ِغظمز١ٍش رٕخءً ػٍٝ طغ١شحص ل١ّش 

حلأطً حلأعخعٟ. ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌؼمٛد حلاعظزذح١ٌش ٌٍظلٛؽ ِٓ حٌّخخؽش 

 .ٚحٌفخثذس ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ حٌغؼش٠ش

طظؼّٓ ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١ش ر١غ  :(Reverse Options) انخٛبساد انؼكسٛخ -ٗ

خ١خسحص ٌٍظلٛؽ ِٓ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش. ػٕذ ر١غ حٌخ١خسحص، ٠ظلًّ حٌّغظؼّش 

خ ِلذٚدحً فٟ كخٌش كذٚع طغ١شحص فٟ حلأعؼخس. ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌخ١خسحص  ًِ حٌظضح

 .أٚ ٌظؼ٠ٛغ رؼغ حٌظىخ١ٌف حٌّشطزطش رخٌظلٛؽحٌؼىغ١ش ٌظ١ٌٛذ دخً اػخفٟ 

٠ـذ أْ ٠ظُ حخظ١خس حلاعظشحط١ـ١ش حٌّٕخعزش رٕخءً ػٍٝ ٔٛع حلأطً حلأعخعٟ       

خلإػخفش اٌٝ حعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش، ٕ٘خن ػذس ر شد٠ش.ٚأ٘ذحف حٌظلٛؽ حٌف

حعظشحط١ـ١خص أخشٜ ٠ّىٓ حعظخذحِٙخ لإدحسس ِخخؽش حٌغٛق. طشًّ رؼغ ٘زٖ 

حلاعظشحط١ـ١خص
ٕ

: 

                                                 
1
 ) Ahmed, R. (2021). A Study on The Impact of Derivatives on 

Bank Risk and Profitability: Evidence   From   25   Banks   in   

Developed Markets. Available at SSRN         . 
2
 ) Ogbonna, S. I. (2019). Financial derivatives in Nigeria: Piloting 

a Safe Risk Management Tool on a Risky Regulatory Framework. 

Journal of Law and Global Policy,  (1), 26-35. 
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٠ش١ش اٌٝ طٛص٠غ حلاعظؼّخسحص ػٍٝ ِـّٛػش  :(Diversification) انزُٕٚغ -

ِظٕٛػش ِٓ حلأطٛي حٌّخظٍفش. ِٓ خلاي ط٠ٕٛغ ِلفظظه رشىً ؿ١ذ، ٠ّىٕه 

طم١ًٍ حٌظؼشع ٌٍّخخؽش حٌّظؼٍمش رظمٍزخص عٛق ٚحكذس. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، 

ٌؼمخسحص ٚحٌغٍغ، ٚوزٌه ٠ّىٕه طٛص٠غ حعظؼّخسحطه ر١ٓ حلأعُٙ ٚحٌغٕذحص ٚح

 .ر١ٓ لطخػخص ِخظٍفش فٟ حٌغٛق

٠ظُ ٚػغ أٚحِش ٚلف حٌخغخسس  :(Stop-Loss Orders) ٔلف انخسبسح -

ٌظلذ٠ذ ِغظٜٛ عؼش ِؼ١ٓ ٠ظُ طٕف١زٖ ػٕذِخ ٠ظً حٌغؼش ٌٙزح حٌّغظٜٛ أٚ 

٠ظـخٚصٖ. ٘زح ٠غخػذ فٟ طم١ًٍ حٌخغخثش حٌّلظٍّش فٟ كخٌش كذٚع طغ١شحص عٍز١ش 

 .حلأطٛيفٟ أعؼخس 

 :(Rebalancing) حطزخع حعظشحط١ـ١خص حٌظٛحصْ -
ٔ

٠ظُ طٛحصْ ِلفظظه رشىً 

دٚسٞ ٌٍلفخظ ػٍٝ طٛص٠غ حلأطٛي حٌّشؿلش. ػٕذِخ ٠ظغ١ش عؼش حلأطٛي، 

فبٔٗ ٠ئػش ػٍٝ طٛص٠غ حٌّلفظش حلأطٍٟ. رظؼذ٠ً طٛص٠غ حٌّلفظش ػٓ ؽش٠ك 

ٌظٟ طمً ػٓ ر١غ حلأطٛي حٌظٟ طفٛلض ػٍٝ حٌٕغزش حٌّغظٙذفش ٚششحء حلأطٛي ح

 .حٌٕغزش حٌّغظٙذفش، ٠ّىٕه حعظؼخدس حٌظٛحصْ ٚحٌلفخظ ػٍٝ طٕٛع حٌّلفظش

٠غظخذَ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ حٌظخس٠خ  :(Technical Analysis) حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ -

حٌغؼشٞ ٚأّٔخؽ حٌشعَٛ حٌز١خ١ٔش ٌظلذ٠ذ حلاطـخ٘خص ٚحٌّغظ٠ٛخص حٌذحػّش 

ٍِٛخص لاطخخر لشحسحص ٚحٌّمخِٚش فٟ أعؼخس حلأطٛي. ٠ّىٓ حعظخذحَ ٘زٖ حٌّؼ

 .حعظؼّخس٠ش ٚطٛلؼخص كٛي كشوش حٌغٛق

                                                 
1
 ) Ringsdorf, B., and Kajanová, J. (2017). IFRS 9 Hedge Accounting 

Compared with IAS 39 rules. 16
th
 International Scientific Conference, 

   
th
–  

th
 February     , 1, 60-66, NEWTON College, Brno, Czech 

Republic. 
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٠ّىٓ ششحء ٚػ١مش حٌظؤ١ِٓ ٌظغط١ش حٌّخخؽش  :(Insurance) انزأيٍٛ -

حٌّلظٍّش. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ٠ّىٓ ششحء حٌظؤ١ِٓ ػٍٝ حٌلٛحدع أٚ حٌظؤ١ِٓ ػٍٝ 

 .حلأطٛي ٌلّخ٠ش حلاعظؼّخسحص ِٓ حٌخغخثش حٌّلظٍّش

أْ وً حعظشحط١ـ١ش ٌٙخ ِضح٠خ٘خ ٚػ١ٛرٙخ، ِٚٓ حٌُّٙ طم١١ُ  ِّٚخ ٘ٛ ؿذ٠ش رخٌزوش

 لزً حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش.  ً ِئعغشحلأ٘ذحف ٚحٌّخخؽش حٌخخطش رى

٠ّىٓ حعظخذحَ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٌٍظلٛؽ ِٓ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش ٌلأطٛي حلأعخع١ش رخٌطشق 

 :حٌظخ١ٌش

ظلٛؽ. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ً٘ ٠ـذ أْ ٠ظُ طلذ٠ذ حٌٙذف حٌّلذد ٌؼ١ٍّش حٌ رحذٚذ انٓذف:

 ٠شحعظؼّخسفٟ كّخ٠ش ل١ّش أطً ِؼ١ٓ أَ طلٛؽ ِخخؽش  حٌّئعغش أٚ حٌّغظؼّش طشغذ

، ِؼً حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش أٚ  طلٛؽ ِلً ىْٛظلذد حلأطٛي حٌظٟ ط٠رشىً ػخَ؟ ٠ـذ أْ 

 .حٌغٍغ أٚ حلأعُٙ

اخزٛبس انؼمٕد اٜجهخ انًُبسجخ
1

ح٢ؿٍش  رؼذ طلذ٠ذ حٌٙذف، ٠ـذ حخظ١خس حٌؼمٛد :

ؿ١ذ ِغ حلأطٛي حٌّٕخعزش ٌظلم١ك حٌظلٛؽ. ٠ـذ أْ طظٕخعذ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش رشىً 

طشغذ فٟ حٌّئعغش ٔض خػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ارح و طلٛؽ. ِلً ىْٛحلأعخع١ش حٌظٟ ط

 .حعظخذحَ ػمٛد آؿٍش ػٍٝ حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش ٙخٛؽ ِخخؽش حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش، ٠ّىٕطل

طلذد حٌى١ّش حٌّطٍٛرش ِٓ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش حٌظٟ طلظخؿٙخ ٠ـذ أْ رحذٚذ انكًٛخ ٔانزٕلٛذ: 

 ٌظلم١ك حٌظلٛؽ. ٠ّىٓ طلذ٠ذ حٌى١ّش حعظٕخدحً اٌٝ ل١ّش حلأطً حلأعخعٟ حٌزٞ طشغذ

                                                 
ٔ
حٌّظشف حٌؼشرٟ حٌذٌٟٚ، ع١خعخص ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّٕشآص غ١ش حٌّخ١ٌش رخعظخذحَ حٌّشظمخص (  

، حٌؼذد حٌؼخٟٔ، ٗٔحٌّخ١ٌش، حٌٕششس حلالظظخد٠ش حٌشرغ ع٠ٕٛش، ادحسس حٌزلٛع حلالظظخد٠ش، حٌغٕش حٌــ 

 .ِٚخ رؼذ٘خٕٔٔ، صِشؿغ عخرك أرش٠ً، 
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فٟ طلٛؽٗ. رخلإػخفش اٌٝ رٌه، ٠ـذ أْ طلذد أ٠ؼًخ طٛل١ض  حٌّئعغش أٚ حٌّغظؼّش

حٌؼمٛد ح٢ؿٍش، أٞ حٌّذس حٌظٟ طشغذ فٟ حٌم١خَ رٙخ حٌظلٛؽ
ٔ
. 

طٕف١ز  زش ٚطلذ٠ذ حٌى١ّش ٚحٌظٛل١ض، ٠ّىٓرؼذ طلذ٠ذ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش حٌّٕخع ُفٛز انظفمخ:ر

ِخٌٟ ِؼظّذ. ٠ـذ أْ  حٌظفمش ػٓ ؽش٠ك ششحء أٚ ر١غ حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ِٓ خلاي ٚع١ؾ

 .لأؽشحفٗ حٌّخ١ٌش حٌّلظٍّش ٚحلاٌظضحِخص رٛػٛف ششٚؽ حٌؼمذ ح٢ؿً ٠ظُ طلذ٠ذ

يزبثؼخ انظفمخ
2

رؼذ طٕف١ز حٌظفمش، ٠ـذ ِظخرؼش حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚأدحء٘خ ػٍٝ ِش  :

حٌضِٓ. ٠ّىٓ أْ طغظّش حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٌفظشس ؽ٠ٍٛش، ِٚٓ حٌُّٙ ِشحلزش حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش 

لظخؽ اٌٝ ٠، لذ حٌّغظؼّش ارح طغ١شص ظشٚف حٌظلٛؽ أٚ طٛلؼخصٚطم١١ُ أدحء حٌظلٛؽ. 

 .ٌضَ حلأِش اػخدس حٌظم١١ُ ٚحطخخر اؿشحءحص طظل١ل١ش ارح

 

  

                                                 
1
 ) Ogbonna, S. I. (2019). Financial derivatives in Nigeria: Piloting 

a Safe Risk Management Tool on a Risky Regulatory Framework. 

Journal of Law and Global Policy,  (1), 26-35. 

2
 ) Pucci, R., and Skærbæk, P. (2020). The co-performation of 

financial economics in accounting standard-setting: A study of the 

translation of the expected credit loss model in IFRS 9. 

Accounting, Organizations and Society, 81(3), 1-22. 
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 :انخبرًخ

طؼظزش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ِٓ أُ٘ حلارظىخسحص حٌظٟ أٔظـظٙخ فْٕٛ حٌٕٙذعش حٌّخ١ٌش ٌٚٙخ وّخ 

سأ٠ٕخ أ١ّ٘ش وز١شس ؿذح ك١غ طئدٞ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌٛظخثف حٌظٟ ِٓ أّ٘ٙخ طؼظ١ُ حلاعظفخدس 

 ِٓ سأط حٌّخي ٚحٌظلٛؽ طـخٖ حٌظمٍزخص حٌغؼش٠ش ٚوزٌه طغظخذَ فٟ حٌّؼخسرش ػٍٝ

ٚٔـذ أْ حٌؼّلاص حٌّشفشس لذ ٚؿذص ؽش٠مٙخ اٌٝ أعٛحق ؛ طغ١ش حلأعؼخس فٟ حطـخٖ ِؼ١ٓ

حٌّشظمخص فٕـذ أْ حلأٔٛحع حٌلخ١ٌش ِٕٙخ لذ حعظخذِض فٟ طذحٚي حٌؼّلاص حٌشل١ّش 

 درخلإػخفش ٌّشظمخص ِٓ أٔٛحع ؿذ٠ذس لذ دخٍض ٘زح حٌغٛق حٌزٞ ٠ّٕٛ رشىً ِؼطش

   ٠ٛؿذ ٌٙخ ٔظ١ش فٟ أعٛحق حٌّشظمخص حٌظم١ٍذ٠ش. ٚرٌه ِؼً حٌّزخدلاص حٌذحثّش حٌظٟ لا

ٚلذ لاكظٕخ فشص حٌّخخؽشس حٌىز١شس ؿذح حٌظٟ طظ١لٙخ أعٛحق حٌّشظمخص حٌغ١ش ِٕظّش 

سرق وز١ش ؿذح رغشػٗ  م١كش وز١شس ؿذح ٚرخٌظخٌٟ عٌٙٛش طلٔظشح ٌظٛف١ش٘خ سحفؼخص ِخ١ٌ

َ ٚؿٛد كذٚد ؼذٌٚوزٌه عٌٙٛش خغخسس وخفش حٌّزٍغ حٌّغظؼّش رخٌىخًِ ٚخظٛطخ 

 ٌٍظلشوخص حٌغؼش٠ش ٚوزٌه حٌظزرزد حٌىز١ش ؿذح فٟ أعؼخس حٌؼّلاص حٌشل١ّش.

ٓ رفخثذس حعظخذحَ حٌّشظمخص ِغ ١ٌزٌه ٠ـذ ط١ّٕش حٌٛػٟ ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحلالظظخد٠

حٌظٟ طٕشؤ ػٓ طذحٚي ٘زٖ حٌؼمٛد ٠ٚـذ أْ ٠ظُ ص٠خدس حٌٛػٟ  حٌىز١شسطٛػ١ق حٌّخخؽش 

ٚحلأٔٛحع حٌّغظلذػش ف١ٙخ ٌىٟ  حٌّشفشسحٌٕمذ٠ش رخٌّشظمخص ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌغٍطخص 

 ٠ظُ طـٕذ ِخخؽش٘خ ٚحٌلذ ِٕٙخ رىفخءس ػخ١ٌش ؿذحً.

 حٌٕظخثؾ:

  ٟطٛحؿٗ أغٍذ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ٚحٌٕمذ٠ش حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ٚحٌٕمذ٠ش حٌظ

 حٔؼىغض ػٍٝ حٌظشٚف حلالظظخد٠ش حٌظٟ ٠ّش رٙخ حٌؼخٌُ ٚطّش رٙخ ِظش.

  ًحٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ٚحٌٕمذ٠ش أرشص حٌّخخٚف حٌظٟ طئػش ػٍٝ حٌّظؼخ١ٍِٓ فٟ طّؼ

 عٛق حٌّخي؛ ٚحٌظٟ طٕؼىظ رذٚس٘خ ػٍٝ ِخظٍف حٌمشحسحص حٌّظؼٍمش رخٌّظؼخ١ٍِٓ.
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 حٌظٛط١خص:

  ٍٝطذسط حٌؼّلاص حلافظشحػ١ش ٚحٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس، أْ حٌذٚي ٠ـذ ػ

 ِغ ِخخٚف حلأِخْٙخ رٙذف حٌظؼخًِ ٚطل١ًٍ ١٘خوٍٙخ ٚآ١ٌخص ػٍّ

 ص.ٚحلاعظخذحِخص غ١ش حٌمخ١ٔٛٔش ٌٙزٖ حٌؼّلا

 ـذ أشخء ِشحوض ِظخظظش ٚطٕظ١ُ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّئطّشحص فٟ ٘زح حٌّـخي ٠

ِٓ أؿً أظخؽ أرلخع ػ١ٍّش طغخُ٘ فٟ طؼض٠ض ِىخٔظٕخ حٌّغظمز١ٍش فٟ ٘زح 

 .يحٌّـخ

  ،ٌٟٚ٠ٕزغٟ ػٍٝ حٌّئعغخص حٌذ١ٌٚش حٌٕمذ٠ش ٚحٌّخ١ٌش، ِؼً طٕذٚق حٌٕمذ حٌذ

ٚػغ ػٛحرؾ ٚلٛحػذ طٙذف اٌٝ دِؾ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌلذ٠ؼش فٟ اؽخس حٌٕظخَ 

 .حٌؼخٌّٟحٌٕمذٞ 

  ٠ـذ طٕظ١ُ دٚسحص طذس٠ز١ش ِغظّشس ٌىً ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ِٚٛظفٟ حلأعٛحق

رخٌّخخؽش حٌّشطزطش رظذحٚي حٌّخ١ٌش ٚششوخص حٌٛعخؽش، ٚرٌه رٙذف طٛػ١ظُٙ 

ػمٛد حٌخ١خسحص حٌّخ١ٌش ٚحٌّشظمخص حلأخشٜ. فٙزٖ حٌذٚسحص ػشٚس٠ش ٌظّى١ُٕٙ 

ِٓ فُٙ ؽز١ؼش ٘زٖ حٌّٕظـخص حٌّؼمذس ٚو١ف١ش ادحسس حٌّخخؽش حٌٕخؿّش ػٕٙخ. ِٚٓ 

شؤْ ٘زٖ حٌظذس٠زخص حٌّغظّشس أْ طغخُ٘ فٟ كّخ٠ش ؿ١ّغ حلأؽشحف رحص حٌؼلالش 

 .قحلأعٛحٚطؼض٠ض حٌشفخف١ش فٟ 

  ،اِىخ١ٔش حعظخذحَ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌلذ٠ؼش، ٚخخطش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش حٌّشفشس

 ولٍٛي ِلظٍّش ٌّٛحؿٙش حلأصِخص حٌّخ١ٌش حٌّغظمز١ٍش:

طٛفش طم١ٕش حٌغلاعً حٌّٛصػش ٚسحء طذحٚي حٌّشظمخص حٌّشفشس لذسحص ٌّشحلزش  -

 حلأعٛحق ٚحٌىشف حٌّزىش ػٓ ػلاِخص حلأصِخص.

أدٚحص ِشظمش سل١ّش ؿذ٠ذس طغّق ربدحسس حٌّخخؽش رىفخءس أػٍٝ ٠ّىٓ طظ١ُّ  -

 ِؼً ػمٛد حٌظؤ١ِٓ ػذ حلا١ٙٔخسحص حٌغٛل١ش.
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طٛفش حٌطز١ؼش حلاٌىظش١ٔٚش حٌؼخ١ٌّش ٌٙزٖ حلأعٛحق لٕٛحص ط٠ًّٛ رذ٠ٍش غ١ش  -

 طم١ٍذ٠ش ٌٍظظذٞ ٢ػخس حلأصِخص.

٠ّىٓ حعظخذحَ حٌزوخء حلاططٕخػٟ ٚطل١ًٍ حٌز١خٔخص حٌؼخّش ٌٛػغ  -

 خس٠ٛ٘خص ِلظٍّش ٌلأصِخص ٚحخظزخس آ١ٌخص حٌظظذٞ ٌٙخ.ع١ٕ

ٚرخٌظخٌٟ فبْ طٛظ١ف لذسحص ٘زٖ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌلذ٠ؼش لذ ٠غخػذ فٟ ِؼخٌـش 

 حٌّخ أعٛحق ػٍٝ حٌّخخؽش حٌّغظمز١ٍش ٚطم١ًٍ آػخس حلأصِخص
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 لبئًخ انًشاجغ:
 :انكزت 

حٌذحس حٌـخِؼ١ش، أكّذ طلاف ػط١ش، ِشخوً حٌّشحؿؼش فٟ أعٛحق حٌّخي،  -ٔ

 .ِٖٕٓٓظش، ػخَ  -حلإعىٕذس٠ش 

ع١ّش سػٛحْ، حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚدٚس٘خ فٟ ادحسس حٌّخخؽش ٚدٚس حٌٕٙذعش  -ٕ

ِظش  –، دحس حٌٕشش ٌٍـخِؼخص، حٌمخ٘شس ٔحٌّخ١ٌش فٟ طٕخػش أدٚحطٙخ، ؽ 

ٕٓٓ٘.َ 

 :سق ػزذ حٌؼخي كّخدخؽ -ٖ

حٌـضء حٌخخِظ،  ٕٔٓٓ -حٌّفخ١ُ٘، ادحسس حٌّخخؽش –حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش   -

 ِظش.، حٌذحس حٌـخِؼ١ش، -لؼخ٠خ ِؼخطشس –عٍغٍش حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش 

 َ.8ٕٓٓحٌّلخعزش ػٓ حٌم١ّش حٌؼخدٌش، حٌذحس حٌـخِؼ١ش، حلإعىٕذس٠ش،  -

كٛوّش حٌششوخص ٚحلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، حٌٕخشش حٌذحس حٌـخِؼ١ش، عٕش  -

 َ.ٕ٘ٔٓحٌٕشش 

ػخدي محمد سصق، حلاعظؼّخس فٟ حٌزٕٛن ٚحٌّئعغخص حٌّخ١ٌش، حٌٕخشش دحس ؽ١زش،  -ٗ

ٕٓٔٗ.َ 

ػخؽف ؿخرش ؽٗ ػزذحٌشك١ُ، دسحعش ؿذٜٚ حٌظؤط١ً حٌؼٍّٟ ٚحٌظطز١ك حٌؼٍّٟ،  -٘

 .( حلإعىٕذس٠شٖٕٓٓحٌذحس حٌـخِؼ١ش، )

، حٌٕخشش حٌذحس ٖػزذحٌّطٍذ: حلإطلاف حٌّظشفٟ ِٚمشسحص رخصي  ذػزذحٌل١ّ -ٙ

 .ٖٕٔٓحٌـخِؼ١ش، عٕش حٌٕشش 

أعخع١خص حٌظ٠ًّٛ حلإدحس٠ش ٚحٌّخ١ٌش، حٌٕخشش دحس حٌـخِؼش ػزذحٌغفخس كٕفٟ،  -7

 َ.ٕٕٓٓحٌـذ٠ذس ٌٍٕشش، حلإعىٕذس٠ش، 

شلخطٗ حٌغ١ذ شلخطٗ، ِشحؿؼش حٌلغخرخص ٚكٛوّش ػهٙ ػجذ انْٕبة،  -8

 .7َٕٓٓذحس حٌـخِؼ١ش، حلإعىٕذس٠ش، ػخَ حٌششوخص، حٌ

محمد ع١ّش أكّذ، حٌـٛدس حٌشخٍِش ٚطلم١ك حٌشلخرش فٟ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش، دحس  -9

 َ.9ٕٓٓحلأسدْ ػخَ  –حٌّغ١شس 

 –أٚسحق  –ِلّٛد محمد حٌذحغش، حلأعٛحق حٌّخ١ٌش، ِئعغخص  -ٓٔ

خْ  ّّ  –رٛسطخص، حٌطزؼش حلأٌٚٝ، حٌٕخشش دحس حٌششٚق ٌٍٕشش ٚحٌظٛص٠غ، ػَ

 حلأسدْ.

 :سسبئم انًبجسزٛش 

 – حلاعظؼّخسّخ١ٌش ػٍٝ لشحسحص ٌٚسحق حِخخؽش حلأ محمد، أػشعٙخَ محمد ػٍٝ  -ٔ

ّخ١ٌش، سعخٌش ٌٚسحق حٚعٛق حٌخشؽَٛ ٌلأ ٟحلاعظؼّخس حٌّخٌدسحعش كخٌش رٕه 

و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ، ؿخِؼش حٌغٛدحْ ٌٍؼٍَٛ  حٌّلخعزش، ِٟخؿغظ١ش ف

 .ٚحٌظىٌٕٛٛؿ١خ، حٌخشؽَٛ
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ؿً، عظؼّخس ؽ٠ٍٛش حلألا، أػش حٌظؼخُ لشحسحص ح٠ؼمٛدذ حٌشكّٓ ِٕٝ ػز -ٕ

لخعزش، و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ، ؿخِؼش ح١ٍ١ٌٕٓ، ّحٌ ِٟخؿغظ١ش فسعخٌش 

 .ٕٕٔٓ، حٌخشؽَٛ

، كٛوّش حٌششوخص ٚحٌظ٠ًّٛ ِغ حٌظطز١ك ػٍٝ عٛق حٌّخي َشيٍٛ أثٕ انؼطب -ٖ

حٌغ١خع١ش، رّظش، سعخٌش ِخؿغظ١ش فٟ حلالظظخد، و١ٍش حلالظظخد ٚحٌؼٍَٛ 

 َ.ٕٙٓٓؿخِؼش حٌمخ٘شس، ػخَ 

 :ِسسبئم انذكزٕسا 
ؽخسق ِظطفٝ ارشح١ُ٘ حٌشٙخٚٞ، حعظخذحَ حٌّشظمخص فٟ حٌظلٛؽ ػذ ِخخؽش  -ٔ

حلاعظؼّخس، دسحعش ػٍٝ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ، سعخٌش دوظٛسحٖ، لغُ 

 َ.9ٕٓٓادحسس حلأػّخي، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حلإعىٕذس٠ش، ػخَ 

ؼٍِٛخص ّذ حٌشكّٓ ِٛعٝ، أ١ّ٘ش حٌز١خٔخص ٚحٌظمخس٠ش ٚحٌػزذ حٌشىٛس ػز -ٕ

ٔظخؿ١ش، سعخٌش دوظٛسحٖ عظؼّخس فٟ حٌطخلخص حلإلخعز١ش فٟ طشش١ذ لشحسحص حلاّحٌ

لخعزش، و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ، ؿخِؼش حٌغٛدحْ ٌٍؼٍَٛ ٚحٌظىٌٕٛٛؿ١خ، ّفٟ حٌ

 َ.8ٕٔٓ، حٌخشؽَٛ

 –ػّش ؽخٌذ، أػش طٛس٠ك حٌذ٠ْٛ حٌش١ٕ٘ش ػٍٝ أدحء حٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش حٌؼمخس٠ش  -ٖ

لغُ حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش  –سعخٌش دوظٛسحٖ  –دسحعش ِمخسٔش ٌزٍذحْ شّخي أفش٠م١خ 

 –ؿخِؼش محمد خ١ؼش  -و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش –

 .ٕ٘ٔٓحٌـضحثش، ػخَ  -رغىشٖ 

http://thesis.univ-biskra.dz/    / 
، ِلذدحص طذفك حلاعظؼّخسحص حلأؿٕز١ش فٟ أعٛحق سأط محمد ػجذ انًطهت ثذٔ٘ -ٗ

حٌّخي حٌٕخشجش ٚآػخس٘خ ػٍٝ حٌّظغ١شحص حلالظظخد٠ش، دسحعش ططز١م١ش ِمخسٔش ػٍٝ 

وً ِٓ "ِظش، طشو١خ" سعخٌش دوظٛسحٖ، لغُ حلالظظخد، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش 

 َ.ٕٕٓٓ، ػخَ ػ١ٓ شّظ، ِظش

ِلّٛد فىشٜ ػزذحٌظخدق، حٌظٕظ١ُ حٌمخٟٔٛٔ ٌٍششحء رخٌٙخِش فٟ عٛق  -٘

حلأٚسحق حٌّخ١ٌش دسحعش ِمخسٔش، سعخٌش دوظٛسحٖ ، و١ٍش حٌلمٛق ، ؿخِؼش حٌمخ٘شس 

 ،ٕٓٔ9َ. 

، طم١١ُ أدحء حٌّلخفع حٌّخ١ٌش حلاعلا١ِش ِمخسٔش ُْبء ػجذ انؼضٚض ػجذ انهطٛف -ٙ

ؿخِؼش  –لغُ ادحسس حلأػّخي  –و١ٍش حٌظـخسس  –سعخٌش دوظٛسحٖ  -رخٌّلخفع حٌظم١ٍذ٠ش

 َ.ٖٕٔٓحلإعىٕذس٠ش 

 :الأثحبس 

 –حٌؼمٛد ح٢ؿٍش ٚحٌّغظمز١ٍش  فِٟخخؽش حلاعظؼّخس  ،حسٍٛ سلايخ حسٍٛ -ٔ

 – ١ٌٛ٠ٕٓٔٔٛ عٕش  –ٌؼخٌغ حٌؼذد ح –حٌّـٍش حٌؼ١ٍّش ٌلالظظخد ٚحٌظـخسس 

 .ؿخِؼش ػ١ٓ شّظ –و١ٍش حٌظـخسس  –حٌّـٍذ حلأٚي 
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ػلاء حٌظ١ّّٟ ػزذٖ، حٌظٕظ١ُ حٌمخٟٔٛٔ ٌؼمٛد ِشظمخص حلأعُٙ حٌّخ١ٌش، ِـٍش  -ٕ

حٌلمٛق ٌٍزلٛع حٌمخ١ٔٛٔش ٚحلالظظخد٠ش، ؿخِؼش حلإعىٕذس٠ش، حٌؼذد حلأٚي 

 ، حٌّـٍذ حٌؼخٟٔ.7َٕٔٓ

ِخخؽش حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ِٚغخّ٘ظٙخ فٟ خٍك ِلّٛد علْٕٛ، ع١ّشس ِلغٓ،  -ٖ

حلأصِخص، ٍِظمٝ دٌٟٚ كٛي حلأصِش حٌّخ١ٌش ٚحلالظظخد٠ش حٌذ١ٌٚش ٚحٌلٛوّش 

حٌّخ١ٌش، و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش، ؿخِؼش فشكخص ػزخط، 

 َ.9ٕٓٓحٌـضحثش، أوظٛرش 

مخص ٠غشٞ كغ١ٓ خ١ٍفش، حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ لشحس طزٕٟ حعظخذحَ حٌّشظ -ٗ

، ٔحٌظـخسس ٌٍزلٛع حٌؼ١ٍّش، ؿخِؼش حلإعىٕذس٠ش، حٌؼذد سلُ ِـٍش و١ٍش  –حٌّخ١ٌش 

 َ.٠ٕٓٓ9ٕخ٠ش  ٙٗحٌّـٍذ سلُ 

 

 .انًمبلاد ٔانزمبسٚش 

حٌّظشف حٌؼشرٟ حٌذٌٟٚ، ع١خعخص ادحسس حٌّخخؽش فٟ حٌّٕشآص غ١ش  -

 حٌّخ١ٌش رخعظخذحَ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش، حٌٕششس حلالظظخد٠ش حٌشرغ ع٠ٕٛش، ادحسس

 ،99ٙٔ، حٌؼذد حٌؼخٟٔ، أرش٠ً، ١ٔٛ٠ٛ، ٗٔحٌزلٛع حلالظظخد٠ش، حٌغٕش حٌــ 

 حٌّـّٛػش حلاعظشخس٠ش ٌٕظُ حٌّلخعزش حٌم١ِٛش  -

https://archive.unescwa.org/our-work/governance-and-conflict-

issues 
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