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 المشتقات المالية التقليدية- المحاضرة الثانية ملخص 
 :تمهيد
)الهندسنة ابتكنارات االةة مما أدى للبحث عن خطرا على المؤسسات ، في الأسعار شكلا التقلبات الكبيرة و غير المتوقعة ان

 . بالمشتقات الماليةسمةت ،لتحويل المخاطر  المالةة(
قند يسنتحةل اسنتخداالا للتغطةنة ضند  للتغطةة ضد المخناطر ،اقارننة ولوسناال التقلةدينة الني وكانت في بداية الأار وسةلة 

 السعرية و في اقداتلا التأاين . تمخاطر التغيرا
 واعندتت العااند و أسنعار السنل ، صنر ال ارعأسنلحند ان  مخناطر التقلبنات في ليسنتلد   المالةنة في المشنتقات ان التعاال

الأدوات  هدطبةعننة  ننالنني أنشننجت لأ للننا واطننورت ار بةنن  وشننراش العقننود المنشننجة لهننا انن  ات ننل وب ،ات أن انتقنناف ركر ننا
 .واراباطلا ولتوقعات  عللا اشكل مخاطر في حد ذا ا

 :تعريف المشتقات المالية  -1

 التعريف الأول:
 أوراق االةنة، عانلات أ نبةنة،)اعر  المشتقات المالةة بأنها عقود ررعةة ابنى أو اشتق ا  عقود أساسةة لأدوات اسنتماارية 

 1 .أدوات استماارية اشتقة ةالك العقود الفرعة  ( لتنشأ ع...سل 

 التعريف الثاني:
أو  يالأ وف المالةنة لنل التعاقند ولكنلنا ت اقت نعلى أنها عقود اتوقف قةاتلا على أسعار  بنك التسويات الدوليةعررلا 

وكعقد بين طررين على ابنادف المندروعات علنى أسناس الأسنعار أو العوااند رنان  ده الأ وف.لهالمالي  لاتطلب استماار الأ 
 2.أي انتقاف لملكةة الأ ل لل التعاقد والتدرقات النقدية يصبح أارا غير ضروري

 التعريف المستخلص:
آخنر يتنداوف في سنوق  لأصو قةاتلنا السنوقةة اشنتق أو اتوقنف علنى القةانة السنوقةة  و،  عقوو  ماليوةالمشتقات المالةنة  ني 

 .حاضر
سووعر العقوود سننوق الأوراق المالةننة، و  اننا اتوقننف علننى القةاننة السننوقةة لهنن ا السننند في  سووند عقوود ايوواي ل يوو رقةاننة  مووث :

 القط  في السوق الحاضر ال ي يتداوف رةه.يتوقف على سعر  المستق لي لشراء القطن
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 :المتعاملون في المشتقات المالية  -2
 :1إر رجتين  المتعاالون في المشتقات المالةة يصنف 

إانننا لغنننرض ا،حتةنننا ، و إانننا  المسنننتخداون النلنننااةون، و  نننق الننن ي  يقوانننون قبنننرام عقنننود المشنننتقات المالةنننة، :الفئوووة الأوى
 نننن ه الفجننننة ساوعننننة واسننننعة انننن  المؤسسننننات ، امننننل المصننننار ، و شننننركات التننننأاين، و شننننركات  نننناربة، واشننننال لغننننرض الم

 اتستماار، و  ناديق ا،ستماار، و  ناديق التقاعد.
رجننة الوسننطاش و  نناو السننوق النن ي  يلبننون احتةا نات المسننتخداين النلننااةين، ان  خننلاف اسننتعداد ق النندااق  :الفئوة الثانيووة

و اشنال  ن ه الفجننة  يعرضنونها، أو الشنراش، لققنين أروحلنق ان  خننلاف الفنروق بنين أسنعار البةن  و أسنعار الشننراش الني  للبةن
 و المصار  الفاعلة في الأسواق العالمةة. شركات اتستماار،

 :أ وات المشتقات المالية -3
 :للاشتقات المالةة أرب  أدوات راةسةة اتامل في

 :العقو  المستق لية -3-1
 :تعريف  -1

قند يكنون سنلعة )يمك  اعريف العقود المستقبلةة على أنها عقنود اعطني لحااللنا الحنق في شنراش أو بةن  كاةنة ان  أ نل اعنين 
                                                                                                             2و التسنننننننننننلق في و قنننننننننننت تحنننننننننننق في المسنننننننننننتقبل. قعلنننننننننننى أن ينننننننننننتق التسنننننننننننلة بسنننننننننننعر لننننننننننندد اسنننننننننننبقا،(أو ورقنننننننننننة االةنننننننننننة 

علنى أن  ان  حةنث السنعر والكاةنة، الأ نل لنل البةن يتق اتافاق رةلا عنند إبنرام العقند علنى  عقو  :العقود المستقبلةة  ي
 في المستقبل .يتق التسلةق و در  الما  في تاريخ تحق 

 :3أيكان العقو  المستق لية-2
 :السعر في المستق    -أ

  و السعر ال ي يتفق علةه الطرران في العقود المستقبلةة ،تمام ابادف الصفقة لل العقد في المستقبل .
 :تاييخ التسليم أو التسوية-ب

  و التاريخ ال ي يتفق علةه طرفي العقد ،تمام عالةة التبادف .

                                                           
 .717ار   سابق ، ص  ابارك سلةاان اف سلةاان، - 1
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 :مح  العقد  – وج
الشننيش المتفننق علننى بةعننه و شننرااه بننين طننرفي العقنند و النن ي قنند يكننون ب نناا  ،أوراق االةننة،  )الأ ننل(: يقصنند لحننل العقنند

 اؤشرات ، عالات...
 :مشتري العقد - 

في التنناريخ ادنندد في  (البنناا  ) ننو الطننر  الملتننزم وسننتلام الشننيش لننل العقنند نظننير درنن  السننعر المتفننق علةننه للطننر  المنناني 
 المستقبل .

 )بداية انحراف العملية الإشتقاقية(:بائ  العقد -ه
  و الطر  الملتزم بتسديد الشيش لل العقد نظير الحصوف على السعر المتفق علةه ا  الطر  الأوف

 في التاريخ اددد في المستقبل.(المشتري )
 :أغراض المستثمرين في العقو  المستق لية -3

ينقسق المستمارون في العقود المستقبلةة إر رجتين ،رجة ادتاطون، و ال ي  يتعاالون به ه العقود لغرض الحااية ان  التغنيرات 
 .السعرية في المستقبل في غير  الحلق، و رجة الم اربون و ال ي  يتعاالون بها لغرض تحقةق الأروح 

 :استخدام العقو  المستق لية لغرض التغطية  -أ
إبنرام عقننود بةن  أو شنراش بتننواريخ انفةن  اسنتقبلةة بأسننعار لنددة، و ذلنك بغننرض الحند انن    ننا،(اتحتةننا  )قصند ولتغطةنةي

 المستقبل على أسعار السل . قد اطرأ في الخساار الي ا  الماك  التعرض لها بسبب التغيرات العكسةة الي
 :و اتامل أ ق  ور التغطةة في

 :التغطية بمركز طوي   – 1
 ننناك اسننتمار في حا ننة إر أ ننل اننا اسننتقبلا، رةاكنننه أخنن  اركننز طويننل ،ولتعاقنند علننى شننراش ذلننك الأ ننل انن   نإذا كننا

 .1خلاف سوق العقود المستقبلةة، و  و اا يطلق علةه التغطةة الطويلة
علنى أسناس  شنلريا، لةنبأبرات اافاقا ان  لنلات لتبةعلنا كاةنات ان  الح للحلةبنفترض أن اؤسسة انتجة  :-1-مثال

انن  السننوق  بننودرة الحلةننب، رنناذا انتظننرت  نن ه المؤسسننة لتقننوم بشننراش احتةا ا ننا انن  اتفننق علةلننا  التسننلةق بأسننعار اعةنننة
ممننا قنند يعرضنننلا  شننلر اننا، ارافنن  ارافاعننا كبننيرا في البننودرة قنندفي التننواريخ ادننددة ،رقنند افننا   بأن سننعر (الفننوري )الحاضننر

 .بودرةقد ت اكفي لتغطةة شراش ال لةبالح  ا،رلاس، رالأسعار المتفق علةلا لبةلخساار قد انتلي بها  إر 

                                                           
  .975 :ص ، ار   سبق دكره،لاد  الح الحناوي - 1
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بأسننعار لنددة، وبتننواريخ اسنلةق اناسننب اوقةنت الحا ننة  بنودرةو لموا لنة  ن ه المخنناطر ، رقند اقننوم المؤسسنة بشننراش عقنود لل
واسننتقر وزوانن   قةننق عاانند اناسننبو ذلننك بأسننعار ا ننا  لهننا تح لةننب،و علننى أساسننلا يمكنلننا إبننرام عقننود بةنن  الح اإلةلنن

 .داااون
ذلنك أن الخسناار النا نة عن   في السوق الحاضر في تاريخ التسلةق ران المؤسسنة لن  رسنر شنةجا، بودرةراذا ارافعت أسعار ال

راخنناطر اغننير الأسننعار  ،العقوود المسووتق لياعوضننلا المكاسننب النا ننة عنن  ارافنناو سننعر  ارافنناو السننعر في السننوق الحاضننر،
 يتحاللا الطر  الآخر في العقد أي الباا .سو  

يت نننا  العقننند )ذا ارترضننننا أن المؤسسنننة قننند اعاقننندت علنننى شنننراش عقننندي اسنننلةق ننننوراراالحالوووة الأوى)ايتفووواا الأسوووعاي(:
د ج  290و في تاريننخ التسننلةق  ارافنن  السننعر في السننوق الحاضننر إر  ،كلنن لل /دينننار  زااننري 220بسننعر  ( كلنن  2000

، واقننوم في (د ج  290)، نننا سننتقوم المؤسسننة بشننراش احتةا ا ننا انن  القاننح انن  السننوق الحاضننر ولسننعر الجنناري  كلنن لل
د ج لكنل   50تحصنل لو بلنا ان  بةنت التسنوية علنى  ،تسووية نقديوة العقود المسوتق ليعلنى  بتسوية مركزهانفس الوقت 

بقةانة  ،/للكلن د ج  220 و السعر المنصوص علةنه في العقند أي  كل  الواحد،و به ا يكون السعر الصافي لشراش ال كل 
و  كن ا رنان المؤسسنة لن  اتنأرر و،رافناو الحا نل في ( كلن لل /د ج220*آت   10)د ج  2200000 ارةة قدر ا 

النقدينة ذلنك أن الخسناار النا نة عن   ن ا ا،رافناو ض اعوي نلا ان  خنلاف حصنةلة التسنوية  في تارينخ التسنلةق، بنودرةسعر ال
 للعقد المستقبلي ا  بةت التسوية.
ان   بنودرة،  نا ستقوم المؤسسة بشنراش الكل لل /دج 240أاا إذا انخفض السعر و لةك   الحالة الثانية)انخفاض الأسعاي(:

السنننوق الحاضنننر بسنننعر يقنننل عننن  السنننعر المنصنننوص علةنننه في العقننند، الأانننر الننن ي يترانننب عننننه تحقةنننق اكاسنننب في السنننوق 
و لننا  د ج، 100000أن المؤسسننة ستخسنر انن  اسنوية اركز ننا في سنوق العقننود المسنتقبلةة  ابلغننا يسناوي   غنير الحاضنر،

د ج ،رنننننان  نننننافي التننننندرق النقننننندي الخنننننارج يسننننناوي 2400000أن الشنننننراش اننننن  السنننننوق الحاضنننننر بقةانننننة كلةنننننة اسننننناوي 
 رقا للعقد ال ي ض إبرااه. د ج ، أي أن القةاة الصارةة المدروعة لشراش القاح اساوي قةاة الصفقة و2200000
اذا انننا  تحقنننق للاؤسسنننة الحااينننة اننن  ارافننناو الأسنننعار أو اصنننةبلا بنننبعض الأضنننرار بمركوووز طويووو أن التغطةنننة  واننننه نسنننتنت :

 .(أي اكلفة تأاين اركز المؤسسة ضد مخاطر ارافاو الأسعار )تكلفة التغطية انخف ت الأسعار و  و اا يعر  ب
 :التغطية بمركز قصير -2
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علننى عقنند اسننتقبلي لموا لننة مخنناطر انخفنناض سننعر أ ننل يمتلكننه أو   أخنن  المسننتمار لمركننز وانن يقصنند ولتغطةننة لركننز قصننير،
 .1يتوق  أن يمتلكه

 رأوقةننة انن  الف ننة انن  السننوق الحاضننر بسننع 1000  ننانفي اشننترى أحنند المسننتماري  في شننلر :)انخفوواض الأسووعاي(مثال
اسنننلةق شنننلر  (أوقةنننة  1000يت نننا  العقننند )ببةننن  عقننند اسنننتقبلي مالأسنننعار قننناو خشنننةة انخفننناض  د ج للأوقةنننة،9000
و ورننننتراض أن سننننعر الأوقةننننة في السننننوق الحاضننننر في تاريننننخ التسننننلةق  قنننند انخفننننض  للأوقةننننة./د ج  9400بسننننعر  ديسننننار

 دج . 0000ار
دج أي بخسننننناار اسننننناوي  0000000لبةننننن   نننننفقة الف نننننة بقةانننننة  سنننننةجرأن المسنننننتمار  في  نننننده الحالنننننة يمكننننن  القنننننوف
 د ج .و ذلك إذا لم يقق ولتغطةة. 500000

د ج، غننير أنننه حقنننق  0000000أاننا في  ننل التغطةننة رقنند وو  ننفقة الف ننة ولسننعر الجنناري في السننوق الحاضننر لبلنن  
 9400000 التندرق النقندي النداخل د ج ،لةصنبح إانالي000000ا  التعاال في سوق العقود المستقبلةة قدره  اعااد

 د ج ، و و نفسه السعر المنصوص علةه في العقد المستقبلي .
، في  نده الحالنة دج للأوقةنة 9000 نننإذا ارافن  سنعر الأوقةنة في تارينخ التسنلةق و أ نبح اسناويا ل مثال )ايتفاا الأسوعاي(:

ترااةجةة التغطةننة لكانننت عواانند بةنن  الصننفقة في السننوق رلننو لم يتبنن  إسنن يكننون المسننتمار قنند اعننرض للخسنناار نتةجننة التغطةننة،
د ج ،أي أنننه خسنننر  9400000 د ج ، و نتةجننة ،ابنناو إسنننترااةجةة التغطةننة رقنند كاننننت العواانند 9000000الحاضننر

 د ج في سوق العقود المستقبلةة. 400000
الأسننعار و يصننةبلا ول ننرر عننند ارافنناو  واننه يمكنن  القننوف أن  نن ا النننوو انن  التغطةننة لحقننق للاؤسسنة الحاايننة ضنند انخفنناض 

 .الأسعار
 :استخدام العقو  المستق لية لغرض المضايبة -ب

رلنو أن انبنؤا ق اشنير إر  الأروح، قإن الدار  ا  اعاالات الم اربين في أسواق العقود المستقبلةة  و اغتنام الفنرص لتحقةن
ستكون أقل ا  السعر ال ي سةكون علةه الأ نل لنل التعاقند  أ ل اا بتاريخ اسلةق اا، ىأن أسعار العقود المستقبلةة عل

يأخن ون اركنزا طنويلا  ينفس تاريخ انفة  العقد المسنتقبلي ، رسنو  يسنعون إر شنراش النك العقنود أ في السوق الحاضر في

                                                           
 .545انير إبرا ةق  ندي ، ار   سابق ،ص  - 1
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 يالسنعر الن   سنو  اكنون أعلنى ان خ التسنلةق،المستقبلةة في تارين دأاا إذا كانت اوقعا ق اشير إر أن أسعارا لعقو  علةلا.
 .1أي يبةعون عقودا استقبلةة رسو  يأخ ون اركزا قصيرا، في السوق الحاضر في ذات التاريخ، لسةكون علةه الأ 

 .يممل الم اربون الجانب الأكر ا  المتعاالين في سوق العقود المستقبلةة
 :2في العقود المستقبلةة ولأسواق المالةة الأكمر نشاطا نواو الم اربينأنستعرض 

 :الأيباح الصغيرة مضايبو

و  نننق الم ننناربون الننن ي  يشنننترون و يبةعنننون في أوقنننات قصنننيرة  ننندا بهننند  اتسنننتفادة اننن  ا بننن وت الأسنننعار في السنننوق ، 
 رالم ارب يشتري عقد استقبلي و بعد لحظات قد يبة  عقد استقبلي آخر.

 :المضايبون اليوميون -2
لكنن   نن ه الفننترة ت  لفننترة أطننوف، دل ننارا الأروح الصننغيرة، حةننث لحتفظننون ولعقننو  ة ننؤتش الم نناربون بعةنندو النظننر اقارننن

 اتعدى عادة يواا واحدا.
 :مضايبو المراكز -3

 و  ننناك عنندة أ نننا  انن   نن ا أسننابة  أو رلننا أكمننر انن  ذلننك. وأيام أ ة ننؤتش الم نناربون لحتفظننون لراكننز قنند اسننتار لعنند
استقبلةة اسنتحق كللنا في ينوم واحند، حةنث يكنون اسنتوى المخناطرة  االنوو ا  الم اربين رانلق ا  يبة  أو يشتري عقود

 بين عدة أنواو ا  السل  أو الأوراق المالةة. وو انلق ا  يقوم بتوزي  المخاطرة بين عدة اواريخ استحقاق أ عالي  دا،
 :أنواا العقو  المستق لية -4

 : يالعقود المستقبلةة  أشلر
 العقود المستقبلةة على السل  -ا

 العقود المستقبلةة على أسعار الصر  -ب
 .(العقود المستقبلةة على الأ وف المالةة ذات الدخل المابت)الفاادة  رالعقود المستقبلةة على أسعا - ن
 العقود المستقبلةة على اؤشرات الأسلق. -د
 (:ةالأماميالعقو  : )العقو  الآجلة-3-2

                                                           
 .042 :،ص1777انشأة المعار  ، ا،سكندرية، و المنشآت المالةة، انير إبرا ةق  ندي ،إدارة الأسواق - 1

 .818-810 ص ،ص8331حسني علي خريوش و آخرون ، الأسواق المالةة ،افا ةق و اطبةقات ،دار ز ران ،عاان ، - 2
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الننك العقننود النني يلتننزم رةلننا البنناا  أن يسننلق المشننتري السننلعة لننل التعاقنند في تاريننخ تحننق  يالعقننود الآ لننة أو الأاااةننة  نن
 .1 يطلق علةه سعر التنفة ،بسعر يتفق علةه وقت التعاقد،

المسننتقبل، كاننا يؤ ننل اسننلةق  نني عقننود علننى أ ننوف االةننة كالأسننلق  أو أ ننوف ااديننة كالسننل  ، اسننلق في تاريننخ تحننق في 
 الما  إر  ذلك التاريخ ، رلي عقود ت رتلف ا  حةث حقةقتلا ع  العقود المستقبلةة.

لننا يننتلاشم انن   و  نندر ا،شننارة إر أن العقننود الآ لننة  نني عقننود شخصننةة ،حةننث ر نن  للتفنناوض المباشننر بننين الطررننان،
 اناسب غيرهما.  رورلاا الشخصةة و الي قد ت

 وذونات الخزينننة أو السننندات أو القننروض أأالسننوقةة للسننل  أو  راسننتخدم العقننود الآ لننة للوقايننة انن  اقلننب الأسننعاو قنند 
 حتى أسعار الفاادة ،و عند ا اساى العقود الآ لة لأسعار الفاادة.

رااندة ببنت ربااكان المسنتمار الن ي يريند الحصنوف علنى قنرض اعنين انملا أن يقنوم بشنراش عقند آ نل لأسنعار رااندة لعندف 
و بن لك ي نا  ياينة نفسنه ان  مخناطر ارافناو  لدد اسبقا، و أن يلزم الطر  الآخر ولتنفة  خلاف رترة لددة في العقند،

 سعر الفاادة .
كاا استخدم العقود الآ لة لتقلةنل خطنر ا بن ب أسنعار  نر  العانلات ،و ذلنك قبنرام العقنود الآ لنة لأسنعار الصنر  

 في الأسواق العالمةة.
في دولنننة أخنننرى علنننى أن يقنننبض  نلنننا بعننند سنننتة أشنننلر انننملا  ( B )ببةننن  ب ننناعة علنننى الحسننناب إر  (A)إذا قنننام  مثوووال:

أن انخفض قةاة العالنة الأ نبةنة اسنتقبلا رنان قاكاننه أن يبةن  العانلات الأ نبةنة  ن ه  ( A )ولعالة الأ نبةة، و اوق  
ى أن يننتق التسننلةق بعنند سننتة أشننلر، و بنن لك رننان أي إنخفنناض انن  خننلاف السننوق بسننعر  ننر  يننتق اتافنناق علةننه آنةننا علنن

 .2ولعالة الأ نبةة ل  يؤرر على  افي المبل  ال ي سو  يقب ه بعالته ادلةة

 (الااتيايات : )عقو  الخيايات -3-3
 تعريف: -1

سنعر التعاقند أو )في بةن  أو شنراش شنيش اعنين ،بسنعر لندد (و لةس التزااا)بأنه عقد يممل حقا للاشتري  عقد الخياييعر  
و يلنزم واعنه ببةن  أو شنراش ذلنك الشنيش ولسنعر المتفنق علةنه خنلاف النك الفنترة الزانةنة،  خنلاف رنترة زانةنة لنددة، (الماارسنة

 .3بع وة الصفقة الشرطيةاقابل ابل  لدد يدرعه اشتري العقد، يساى 

                                                           
 .000:ار   سابق ،ص انير إبرا ةق  ندي ، إدارة الأسواق و المنشآت المالةة، - 1

 كااف اورةق حطاب ، نحو سوق االةة إسلااةة  - 2
 .555 :،ص5008سوريا،دار الفكر،داشق، شعبان لاد إسلام الر واري ،بور ة الأوراق المالةة ا  انظور إسلااي ،دراسة تحلةلةة نقدية، - 3
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،حةننث يلنند  المنتجننون إر ياينة أنفسننلق انن  مخنناطر ورننرة ا،نتنناج و  الخيووايات عقووو  أسنناس نشننأة سوووا السوول و اعتنر 
 .1تاريخ لددي با  بة  ا،نتاج للتجار بسعر و  الةتاكنو  (خةار البة )اد ور الأسعار، و ب لك يشترون   ا الحق 

 أنواا عقو  الخيايات: -2
 :عقود الخةار إر انقسق

 اياي ال ي  : –أ 
 .2البة  رر ة للاستمار لحااية نفسه ا  مخاطر انخفاض القةاة السوقةة لأوراق االةة يمتلكلايتةح اختةار 

للسنلق الواحند ،و اشنير اوقعاانه إر أننه قند ي نطر /دج 000اسنتمارا اشنترى عنددا ان  الأسنلق بسنعر  لنةك  لندينا :مثال
 القادم ،كاا اشير ك لك إر احتااف انخفاض سعر   ا السلق في ذلك الشلر . ديسارإر بة    ه الأسلق في شلر 

القنادم و ذلنك ولسنعر  ديسنارولتعاقد ا  طر  بن لديه اتستعداد لشراش النك الأسنلق في شنلر  قامتجنب المخاطر ل و
 000 يمار الننك الأسننلق أالسنااد في السننوق  وقننت إبننرام العقند و النن ي قنند يكننون اسناويا للسننعر النن ي اشننترى بنه المسننت

 للسلق ./دج
للسنلق اقابنل انحنه الحنق في /د ج 40اكارأة للطنر  الآخنر و لنةك  قندر ا   اتافاق يتو ب على المستمار در وحسب

 الترا   ع  انفة  العقد إذا أراد ذلك.
للسننلق الواحنند أو إر أقننل انن  ذلننك ج/د  220لةصننل إر  ديسنناررنناذا تحققننت التنبننؤات و انخفننض سننعر السننلق في شننلر 

في  هانفةن  العقند و ستنحصنر خسناار  (لنرر الخةنار)ان  الطنر  الآخنر (اشنتري الخةنار )في   ه الحالنة سنةطلب المسنتمار  ،
 قةاة المكارأة.

د ج  ننا سنو   020حةنث بلن  سنعر السنلق  (دج 000 )السنعر المتفنق علةنه  عن ديسنارأانا إذا ارافن  السنعر في شنلر 
المستمار حقه في عدم انفة  العقد ، أي عدم بة  الأسلق درر الخةار ،ذلنك أننه سةف نل بةعلنا في السنوق بسنعر  يستخدم

 د ج ،و سةحقق  افي ربح بعد خصق قةاة المكارأة.020
 اياي الشراء : –ب 

ذلننك اقابننل درنن  ابلنن  اعننين خةنار الشننراش يعطنني الحننق للاشننتري بأن يتسننلق الأوراق المالةننة المتعاقنند علةلننا ،أو أن يمتننن  عنن  
 . 3لمالك الأسلق لقاش انحه إياه   ا الحق

                                                           
 .927،ص8332المكتب العرا الحديث، -أسلق ،سندات ، ناديق اتستماار-عبد الغفار حنفي ،البور ات - 1
 .70،ص 8333انير إبرا ةق  ندي ،أساسةات اتستماار في الأوراق المالةة ،انشأة المعار  ، ا،سكندرية، - 2
 .427-420 ص: ،ص1772 ،1أسواق الأوراق المالةة وآبر ا ا،نمااةة في اتقتصاد ا،سلااي ،سلسلة  الح كاال للرساال الجااعةة في اتقتصاد ا،سلااي ،   أيد لي الدي  أيد، - 3
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، غنير أننه يتوقن   ارافناو اكتنوبرنفترض أن اسنتمارا يرغنب في شنراش عندد ان  الأسنلق في تارينخ تحنق و لنةك  شنلر  مثال:
اننجق عن   ن ا اترافناو  سعر السلق في الك الفترة وذلك اقارنة ولسعر الجاري ، وحتى يتجنب المسنتمار المخناطر الني قند

 /دج000راننننه يقنننوم ولتعاقننند اننن  طنننر  بن لدينننه اتسنننتعداد لبةننن  الأسنننلق ذا نننا خنننلاف الفنننترة نفسنننلا و ولسنننعر الجننناري 
 للسلق ./دج 40قةاتلا  (لرر اتختةار  )للطر  الماني  (اشتري اتختةار )للسلق اقابل اكارأة يدرعلا المستمار 

دج ،حةنجنن  سننةطلب المسننتمار انفةنن   000إر  اكتننوبررنناذا  نندقت التوقعننات و ارافعننت القةاننة السننوقةة للسننلق في شننلر 
للسنلق ،و حةنث أننه قند سنبق للاسنتمار درنن  /دج 000اتافناق ،أي أن يبةعنه لنرر اتختةنار الأسنلق المتفنق علةلنا بسنعر 

 دج ع  كل سلق.50قق ربحا قدره للاحرر رانه يكون قد ح (المكارأة  )دج ع  كل سلق  40
رلنن  يطلننب المسننتمار انفةنن   دج للسننلق، 220أاننا إذا لم اصنندق اوقعننات المسننتمار و انخف ننت القةاننة السننوقةة للسننلق إر 

                                                                            سةف ننننننل شننننننراش الأسننننننلق انننننن  السننننننوق ، و حةنجنننننن  سننننننو  انحصننننننر خسننننننااره في قةاننننننة المكارننننننأة المدروعننننننة.                                إذ اتافنننننناق،
إذ ارافنن  انن   و كنن ا لحقننق اختةننار الشننراش يايننة للاسننتمار، رخسننااره لننددة لقنندار المكارننأة ، أاننا أروحننه رننلا حنندود لهننا،

 .1ارافاو القةاة السوقةة للسلق في وقت التنفة 
 المستحدثةعقو  الااتيايات  -3

ا  اعقد احتةا ات المستماري  أضحت عقود اتختةارات الناطةة غير كارةنة لتلبةنة  نده اتحتةا نات رظلنرت الحا نة إر 
اسننتحداأ أدوات و عقننود اختةننارات  دينندة ذات انننار  أوسنن  وقننادرة علننى اسننايرة اطننور حا ننات العاننلاش ،رظلننر اننا 

ت اسننتحدرة أكمننر اعقةنندا انن  حةننث احتسنناب العاننوتت النني و نني عقننود اختةننارا exotic optionوسننق      يعننر 
 .2اد اعتاد قةاة العقد على العديد ا  النااذج المعقدة و أهملا نيدرعلا المستمارو 

عقنننود اتختةنننارات الآ لنننة، عقنننود اتختةنننارات المركبنننة ، عقنننود اتختةنننارات التفاضنننلةة، عقنننود اتختةنننارات التبادلةنننة ، عقنننود 
 الأسعار. ط، عقود اتختةارات بأرر ر عي ، عقود اتختةارات اتوسةالحدودية ، عقود اتختةارات المنااةاتختةارات 

 عقو  الم ا لات:-3-4
 تعريف: -1

 .3عقد المبادلة  و عقد يرم بين طررين ،يتفقان رةه على ابادف ادرقات نقدية خلاف رترة استقبلةة

 أنواا عقو  الم ا لة:-2
                                                                                                                                                                                                 

 
 .73،ص5002ضةاش سةد ،البور ات ،أسواق الماف و أدوا ا، اؤسسة شباب الجااعة ،ا،سكندرية، - 1
 .23، ص:   5005، 94لمزيد ا  التوس  را   ،الأدوات المالةة المستحدرة في سوق المشتقات، النشرة اتقتصادية بنك اتسكندرية، المجلد  - 2
 .3انير إبرا ةق  ندي ،الفكر الحديث في إدارة المخاطر، ار   سابق، ص:  - 3
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 :ن كر العقود المبادلة أنواو عديدة 
 عقو  م ا لة أسعاي الفائدة: -أ

 :1وله ه العقود  ست أركان  ي اتق   ه العقود بين طررين كل انلاا يرغب في ابادلة نوو مختلف ا  التدرقات النقدية.

  اف  الفائدة الثابتة: -1
 الفاانندة المابتننة في اقابننل الحصننوف علننى الفاانندة المتغننيرة،حةننث يقننوم  نندا الطننر  بنندر   يممننل الطننر  الأوف لعقنند المبادلننة،

وعلنى  ن ا  ل لك يطلق علةه دار  الفاادة المابتة ، و يلد    ا الطر  إر التحو  ضد مخاطر ارافناو اعندتت الفااندة،
 .(ادرر )الأساس إذا كان اعدف الفاادة المتغيرة أعلى ا  اعدف الفاادة لحصل   ا الطر  على الفرق ا  الطر  الماني 

  اف  الفائدة المتغيرة: -2
علةنه يممل الطر  الماني لعقد المبادلة، حةث يقوم بدر  الفاادة المتغيرة في اقابل الحصوف على الفااندة المابتنة، لن لك يطلنق 

وعلنى  ن ا الأسناس إذا انا  دار  الفاادة المتغيرة، و يلد    ا الطنر  إر التحنو  ضند مخناطر انخفناض اعندتت الفااندة،
 .(المشتري )انخفض اعدف الفاادة المتغيرة ع  اعدف الفاادة المابتة لحصل   ا الطر  على الفرق ا  الطر  الأوف

 معدل الفائدة الثابتة: -3
في اقابننل أن ينندر   (ادننرر )و لحصننل علةننه الطننر  المنناني المابننت في العقنند و النن ي يتفننق علةننه الطررننان، ننو سننعر الفاانندة 

 اعدف الفاادة المتغير. (المشتري )للطر  الأوف
 معدل الفائدة المتغيرة : -4

اسننوية عقنند  قنند يتفننق طننرفي عقنند المبادلننة علننى أن يكننون سننعر الفاانندة المتغننير  ننو اتوسننط سننعر الفاانندة في السننوق لحظننة
 على أساس بو يعتر سعر الفاادة المتغير ادسو  المبادلة،

 ((LIBOR -London Inter-Bank Offering Rate-أكمر أسعار الفاادة المتغيرة استخدااا في  
 بين البنوك في سوق الدوتر الأوروا. ضعقود المبادلة، و و اعدف الفاادة على القرو 

 التسوية: -5
و ندر ا،شنارة إر أن اسنوية عقنود  (رب  سنوي، نصف سننوي،... )دوري اتفق علةه  سعلى أسا ةالمبادلاتق اسوية عقد 

كننن لك يلاحننن  أن  المبادلنننة ت انننتق يواةنننا لننن لك يطلنننق علنننى الأروح أو الخسننناار في عقننند المبادلنننة أروح أو خسننناار ورقةنننة،

                                                           
 .997.996،992 ص ص: لاد  الح الحناوي ، لاف إبرا ةق العبد ،ار   سابق ،ص - 1
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اعنندف الفاانندة المتغننير في الفننترة النني اسننبق عالةننة التسننوية اباشننرة ولمقارنننة لعنندف الفاانندة  سعالةننة التسننوية اننتق علننى أسننا
سننبتار اننتق  12سننبتار ،رننان التسننوية في  12اننارس و  12المابننت ،رلننو أن عقنندا للابادلننة اننتق اسننويته اننراين سنننويا في 

 سبتار. 12آخر سعر لمعدف الفاادة المتغير قبل يوم  سعلى أسا
 ة عقد الم ا لة:قيم -6

 نفسه. ة و المبل  المتفق علةه بين طرفي عقد المبادلة ،و يممل قةاة عقد المبادل
 أنواا عقو  م ا لة أسعاي الفائدة: -

 :ةالمابتة ولمتغير  ةله ا النوو ا  العقود أنواو عديدة غير أن أهملا عقود ابادلة أسعارا لفااد
 :ةالثابتة بالمتغير  ةعقو  م ا لة أسعاي الفائد-ا

علةنه ان  التزاانات  في اقابنل انا ببتنة يندرعلا طنر  انا، ةو يراد بها عقنود المبادلنة الني يكنون اوضنوعلا ابادلنة أسنعار رااند
علةننه انن  التزااننات أي ننا، ويرينند الطننر  الأوف أن يتحننوف  بأسننعار راانندة اتغننيرة ينندرعلا طننر  آخننر في اقابننل اننا (ديننون)

المابتة إر الطر  المناني ، في اقابنل أن يتحنوف التنزام الطنر  المناني بندر  الفااندة المتغنيرة إلةنه، ان  غنير  التزااه بدر  الفاادة
 .1أن يكون  ناك أي ارابا  بين عقد المبادلة و بين العقد السابق ال ي نشأ عنه التزام كل انلاا

حصنلت ان  أحند البننوك  علنى قنرض قصنير نفنترض أن إحندى شنركات اتسنتماار  و لتوضةح ركرة   ا النوو ا  العقنود،
و ارينننند  ننننده الشننننركة اسننننتمااره في رننننرص  الةننننون دج يننننتق  ديننننده دوريا و د نننن  لمعنننندف راانننندة اتغننننير،10الأ ننننل قةاتننننه  

اعنندتت الفاانندة  تالنني قنند اتعننرض لهننا  نن ه الشننركة إذا اننا ارافعنن ر،و نظننرا للاخنناط %  7اسننتماارية بعاانند ببننت يبلنن   
حةنث يننا اتافناق علنى  ان  إحندى المؤسسنات المالةنة، قبرام عقد ابادلة سنعر رااندة ببنت لتغنير، قاات على القروض،

اقابنل أن  LIBORو انتق التسنوية بشنكل شنلري    في  %  10أن اندر  الشنركة للاؤسسنة المالةنة رااندة ببتنة قندر ا 
 ادر  لها المؤسسة المالةة راادة اتغيرة تحسب على أساس

اعنننندف الفاانننندة    أنننننه بعنننند اننننرور شننننلر علننننى اوقةنننن  عقنننند المبادلننننة، بلنننن ارنننناذا ارترضننننن في السنننننة. يننننوم 200علننننى أسنننناس 
المالةنة تحسنب  أسناس ىالمتغنير علنLIBORران قةانة المندروعات الني سنتقوم بهنا شنركة اتسنتماار للاؤسسنة  %  1002

   :ع  طريق المعادلة التالةة
                                                                                                                                 

                                                                                                     200/قةاة عقد المبادلة . [اعدف الفاادة المابت –اعدف الفاادة المتغير  =]قةاة المدروعات 

                                                           
 .1070ار   سابق ،ص  ابارك سلةاان آف سلةاان، - 1
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[=1002  % - 10  %] .  10000000 
 د ج 410009 =                                     200             

 عقو  م ا لة العم ت : -ب
التقلبننات ادتالننة اسننتقبلا في أسننعار  ننر  العاننلات . و في  ننل  نن ه إر اغطةننة مخنناطر  عقووو  م ا لووة العموو ت نند  

العقننود عننادة اننا يننتق شننراش أو بةنن  عالننة اقابننل عالننة أخننرى في السننوق الحاضننر وفي نفننس الوقننت  ننرى عالةننة اتزاانننة في 
 .(54)1السوق الآ ل ،وذلك لبة  العالة الي سبق شراؤ ا أو شراش العالة الي سبق بةعلا

ذلك أن يتفق شخا ا  أحد البنوك على إ راش عقند ابادلنة الندينار الجزاانري ولندوتر الأاريكني ورقنا للخطنوات و اماف 
 :و الشرو  التالةة

د وتر انن  البنننك شننراش حننات يعقبننه اسننلةق النندوترات و اسننلق النندينارات  علننى أسنناس سننعر الصننر  10000شننراش  -1
                                                           .(000000)دوتر /دينار00الحالي و قدره 

ولننندينار الجزااننري  اننن  البننننك نفسننه ،علنننى أسنناس سنننعر الصنننر   -في الوقنننت نفسننه –إعننادة بةننن  النندوتر الأاريكننني  -5
                                                                                                             (920000)دوتر علنننننى أن ينننننتق التسنننننلق و التسنننننلةق بعننننند سنننننتة أشنننننلر اننننن  تارينننننخ العقننننند /ديننننننار 92الآ نننننل و قننننندره 

و در ا،شارة إر أن تحديد سعر الصر  الآ ل يتوقف على اقدار اعدف الفااندة علنى ا،قنراض و ا،ينداو ولنسنبة لكنلا 
 العالتين.

 : 2مشتقات القروض -3-5
 :العبارة اشتقات القروض إر قساينيمك  اقسةق 
 ا  المنتجات المشتقة : مشتقات
 ا  خطر القرض ،خطر عدم القدرة على السداد :قروض

 ندا الأ نل  كنل أداة اشنتقة اسناح ولحااينة ان  خطنر القنرض للأ نل لنل التعاقند،مشتق قرض علةه يمك  أن يعتنر كو 
ولا أنه او د الكمير ان  أدوات التحنو  ضند  ندا الخطنر راصنطلح اشنتقات  قد يكون سندا أو قرضا بنكةا أو ابادتت،

القنننروض  نننو اصنننطلح عنننام يشنننال كنننل  نننده الأدوات ،وخطنننر القنننرض المقصنننود  ننننا  نننو انننزي  خطنننر عجنننز أخننند الطنننررين 

                                                           
 .220:لاد  الح الحناوي ، لاف إبرا ةق العبد ،ار   سابق ،ص - 1

 ااعنننة انتنننوري  كلةنننة العلنننوم اتقتصنننادية و علنننوم التسنننةير، اا سنننتير في العلنننوم اتقتصنننادية، رسنننالة المشنننتقات المالةنننة و دور نننا في اغطةنننة مخننناطر السنننوق المالةنننة، سمنننيرة لسننن ، للتوسننن  ير ننن  ار - 2
 72-71 ص : ، ص5000-5002قسنطةنة،
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واسننتجةب اشننتقات القننروض تحتةنناج أساسنني للاتنندخلين في أسننواق رأس المنناف ودلننك انن   واكلفننة  نندا العجننز ادتاننل،
 :ربدف بة  الأ ل يباو رقط الخطر المرابط به ا الأ ل ولها عدة أنواو ن كر انلا لاف قدر ا على اغطةة خطر القرض،خ

 اشتقات القروض على خطر عدم القدرة على السداد -
 المبادتت على خطر عدم القدرة على السداد على سلة القروض -

 لغاش بعد رترة اعةنةالمبادتت على خطر عدم القدرة على السداد القابل للإ -

 المشتقات على  ااش القروض -

 -للجمي  حظ موفق -


