
 حول العقود الآجلة والعقود المستقبلية 1السلسلة رقم 

  :1التمرين 

نفترض أن مستثمرا ألدم على شراء أسهم من أسواق العمود الآجلة بسعر تنفٌذ محدد أثناء ابرام 

 .دولار للسهم 044العمد لٌمته 

أحسب أرباح وخسائر هذا المستثمر إذا تغٌرت الأسعار فً تارٌخ الاستحماق وفك  -

 دولار. 044دولار،  044دولار،  044دولار،  044دولار،  044الاحتمالات التالٌة: 

 حلل أرباح وخسائر البائع. -
 .تمرٌنما هو الفرق بٌن اتخاذ المولف المصٌر والمولف الطوٌل فً هذا ال -

 سعر التنفٌذ والنتائج كماٌلً: Kهً السعر السولً فً المستمبل و   S: الحل
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 ٌمكن تحلٌل النتائج بالاستعانة بما جاء فً المحاضرات.

 :2التمرين 

أشهر  0نفترض أن مستورد أمرٌكً أراد شراء سلعة من ألمانٌا بإستخدام عمد آجل، لمدة 

ملٌون أورو، وأن سعر صرف الأورو ممابل  1المٌمة الاجمالٌة لفاتورة الاستٌراد هً وكانت 

 دولار. 1.0أورو=  1الدولار أثناء إبرام العمد هو: 

إذا  كٌف ٌمكن لهذا المستورد تفادي مخاطر تملبات أسعار صرف الأورو ممابل الدولار -

 وما هً الأداة المناسبة لذلن. دولار 1.0أورو =  1ارتفع سعر الأورو بـ 

وضح كٌف تتم عملٌة إدارة المخاطر، وما هً الخسائر التً استطاع هذا المستورد  -

 تجنبها.

 الحل:

أشهر وبمٌمة  0لمد  آجلمباشرة ٌمكنه اللجوء إلى أسواق العملات الاجنبٌة وإبرام عمد  -

لعملٌة التسدٌد فً العمد أشهر موافمة تماما  0. فتكون عملٌة التسدٌد بعد ملٌون دولار 1

 الأول للسلعة.

عملات، وإذا لإذا انخفض سعر الأورو ٌمكنه تحمٌك أرباح لكنه سوف ٌخسرها فً العمد الثانً ل

ارتفع سعر الأورو سوف ٌتكبد خسائر فً العمد الأول لكن ٌمكنه تحمٌك نفس المٌمة فً شكل 

 بات أسعار الصرف.أرباح فً عمد العملات وبالتالً هو لام بتثبٌت خطر تمل

 لٌمة الخسائر التً تجنبها هً فارق سعر الصرف بٌن الأورو والدولار وهً:  -



دولار وأذا ارتفع سعر الأورو ٌصبح  1044444لٌمة العمد بالدولار أثناء إبرامه هو 

 دولار. 044444دولار، أي أنه تجنب خسارة فارق السعر وهً  1044444

 :3التمرين 

مٌون دولار تدفع لٌمتها بعد  144أبرمت شركة جزائرٌة صفمة بمٌمة  14/0401/ 1بتارٌخ 

أشهر، وبغرض التحوط وتفادي ارتفاع أسعار صرف الدولار، أبرمت عمد مستمبلً  8

دج لكل واحد دولار، علما أن سعر صرف  114ملٌون دولار بسعر مستمبلً  144لشراء 

 .دج .141.8دولار =  1الدولار الحالً هو 

فً حالة تولع ارتفاع أسعار صرف  المستمبلٌة لم بتحلٌل أثر الاستثمار فً السوق -

  دج. 110الدولار إلى 

 الحل:

دج، سعر صرف السوق  114 :ملٌون دولار، سعر صرف التنفٌذ المستمبلً  144 :المٌمة

 0وهً  114 -110دج، وبالتالً فإن لٌمة العمد لصالح الشركة هً:  141.80: الحاضرة

لٌمته  ملٌون دج، وبالتالً فإن الشركة تحملت ما 044دج عن كل دولار أي بمٌمة اجمالٌة 

على أن لا  ابرامها العمد دملٌون دج كخسارة محممة عن 18لار أي دج عن كل دو 4.18

ملٌون كمٌمة إجمالٌة تعتبر خسارة متولعة متمثلة فً فارق أسعار السوق  018تتحمل 

 .مضاف إلٌها فارق أسعار السوق الحاضرة مع سعر التنفٌذ ةالمستمبلٌالحاضرة مع 

 :4التمرين 

دولار  1004بسعر مستمبلً  أمازونلشركة  سهم 144مضارب عمد مستمبلً لشراء أبرم 

دولار، وبموجب  1004، علما أن السعر الحالً والجاري فً السوق للشركة هو لمدة سنة

 من السعر الجاري للسهم. % 14طلب السمسار هامش مبدئً  العمدهذا 

 1044إذا علمت أن التولع ٌشٌر إلى ارتفاع سعر السهم عند تارٌخ الاستحماق إلى  -

 دولار، لم بتحلٌل أثر الاستثمار على عوائد هذا المضارب.

أنه لد انخفض سعره بشكل  سنةبعد  1044إذا علمت أن بعد ارتفاع سعر السهم إلى  -

دولار، فما أثر ذلن على عوائد الاستثمار  1044، 1018، 1004، 1004متتالً إلى 

 وما هو لرار المضارب مع الاستنتاجات.

 الحل:

دولار، السعر الجاري فً  1004سهم، السعر المستمبلً للتنفٌذ هو  144: عدد الاسهم

 عن كل سهم دولار 100دولار. الهامش المبدئً:  1004السوق الحاضر: 

مار على عوائد هذا المضارب ٌتطلب ممارنة عائد الاستثمار بٌن السوق الاستثتحلٌل أثر 

 لجدول الذي نلخص فٌه المعطٌات كما ٌلً: ٌة من خلال هذا الالحاضرة والسوق المستمب

 ق المستمبلٌةالسو سوق الحاضرةلا 

 100444 100444 سعر شراء الأسهم

 104444 104444 سعر الأسهم بعد سنة



 0444 8444 نتٌجة العمد بالنسبة للمستثمر

 10044 100444 مبلغ الاستثمار فً العمد

 % 8..0 % 0 ئد على الاستثمارامعدل الع
 

=       ئد على الاستثمارامعدل الع
    

      
 

 

 
بالنسبة للسوق الحاضرة  و  % 0=  

 .لسوق المستمبلٌةبالنسبة ل % 8..0

، إلا أن معدل بالرغم من أن الربح فً السوق الحاضرة أكبر من الربح فً السوق المستمبلٌة

العائد على الاستثمار فً السوق المستمبلٌة أكبر بكثٌر من معدل العائد على الاستثمار فً 

 تد لو توفرالسوق الحاضرة، وهذا نتٌجة لتأثٌر الرفع المالً وامكانٌة الاستثمار فً هذا العم

 .فمط لٌمة الهامش المبدئً

ثم  1004انخفض إلى  1044بافتراض أن سعر هذا السهم خلال هذه السنة بعد ارتفاعه إلى 

دولار، والمطلوب معرفة وتحلٌل أثر ذلن على عوائد الاستثمار  1044ثم  1018ثم  1004

 وما هو المرار المناسب الذي ٌتخذه المضارب.

 فً السابك تلخٌص المعطٌات والأرلام فً الجدول التالً:ٌمكننا كما 

 الاستثمار فً السوق المستمبلٌة الاستثمار فً السوق الحاضرة 

 1044 1004 1004 1018 1044 1400 1350 1320 1218 1200 

سعر 
 شراء

 الغاء 100444 100444 100444 100444 100444 100444 100444 100444 100444
 اعمد

S 104444 100444 100444 101844 104444 140000 135000 132000 121800 120000 

R 8444 0444 4 14044- 10444- 0444 4 0444- 10044- 10044- 

I 100444 100444 100444 100444 100444 10044 10044 10044 10044 10044 

IR 0 % 0.0.% 4 ..0.- 1.41- 0..8 4 00..- 144%- 144%- 

إلى الاستثمار فً السوق الحاضرة ٌنخفض  علىفإن معدل العائد  فً حالة انخفاض الاسعار

ة انعدامه عندما ٌساوي سعر الشراء بسعر اسوق، وفً حالة انخفاضه أكثر تبدأ الخسائر ٌغا

 الرأسمالٌة فً الارتفاع.

بٌنما فً حالة انخفاض الاسعار فً السوق المستمبلٌة، فإن معدل العائد على الاستثمار ٌبدأ 

، وفً حالة ر السوقالمستمبلً بسع العمد سعرنخفاض إلى انعدامه عندما ٌتساوى فً الا

انخفاضه أكثر تبدأ الخسائر الرأسمالٌة فً الارتفاع إلى أن تصل ألصاها عندما ٌتساوى 

، حٌث أنه فً حالة انخفاض سعر العمد المستمبلً بسعر السوق مضاف إلٌه الهامش المبدئً

 من هذه النمطة ٌتم الغاء العمد مع خسارة الهامش المبدئً.ر أكثر عالس

غٌر محدودة، بٌنما المكاسب فً السوق  السوق الحاضرة مكاسبنستنتج أن خسائر و

 المستمبلٌة غٌر محدودة والخسائر محدودة ألصاها الهامش المبدئً.

 5التمرين 

بسعر أثناء ابرام العمد  بعمد مستمبلً لمدة شهر واحد أصل معٌنى نفترض أن مستثمر اشتر

 . % 0وهامش ولاٌة بمٌمة  %14دولار، وعلٌه دفع هامش مبدئً بمٌمة  104



 :المطلوب 

)   t=0التدفمات الٌومٌة الخاصة بالعمد المستمبلً لمدة خمسة أٌام من الفترة تسوٌة هو تتبع  1

 الً كماٌلً :ا تغٌرت الأسعار الٌومٌة على التوإذمن افتتاح الٌوم الأول من التعالد (، 

 :لدٌن  ولٌكندولار  104، 104، 104، 108

 هو الاٌداع فً نهاٌة الٌوم على التوالً. 0هو الاٌداع فً بداٌة الٌوم والهامش  1الهامش  -

 المستمبلٌة؟ اشرح ذلن.هل العمد الآجل ذو مخاطر أكبر من العمود . 0

 الحل:

 التدفمات المتتالٌة تكون كماٌلً:

من أو  التدفك 0الهامش 
 الى المستثمر

 F T( t,T) التغٌر فً السعر 1الهامش 

 4 104 الافتتاح 0 14- 14
12 0 +12 0- 108 1 

13 -9 +4 8- 104 0 

14 +9 +23 14+ 104 0 
15 +9 +24 14+ 104 0 

   الاغلاق 15+ 15+ 0

  المجموع 10 

 شرح كٌفٌة حدوث التدفمات:

 :1الاجابة 

 فً نهاٌة الٌوم الأول 0ٌتم إبرام العمد وإٌداع الهامش  4عند بداٌة العمد فً الفترة  -

وهذا المبلغ ٌعتبر  .من السعر المتفك علٌه %14دولار وهً  10بمٌمة  كهامش مبدئً

 تدفك من المستثمر إلى حسابه وبالتالً فهو سالب.

دولار، ٌتم طرح الفرق من  0الٌوم الأول ٌنخفض سعر العمد المستمبلً بممدار فً  -

للمستثمر  ولا ٌكون هنان أي تدفك 1كما هو موضح فً خانة الهامش  الهامش المبدئً

+ رصٌد ناتج عن  10  1وبالتالً فهً تبمى معدومة التدفك لكن ٌكون فً الهامش 

ادام المستثمر غٌر مطالب برفع الرصٌد انخفاض السعر للرصٌد الموجود سابما، و م

نظرا لكفاٌة الهامش السابك وعدم انخفاضه عن هامش الولاٌة فٌمكن الابماء علٌه فً 

 .  14. دون رفعه لـ 10رصٌد 

دولار، مما ٌؤثر على  8فً الٌوم الثانً ٌنخفض سعر الأصل محل التعالد بممدار  -

 1وبالتالً فإن المستثمر علٌه دفع  % 0الهامش حٌث انخفض عن هامش الولاٌة البالغ 

 104من سعر الأصل محل التعالد البالغ  % 14دولار لإستعادة الهامش إلى مستوى 

 دولار.

دولار  1فً الٌوم الثالث ٌتم سحب الزٌادات فً سعر الأصل محل التعالد والبالغ  -

 فً الهامش. %14وتترن 



ة أخرى، حٌث ٌسمح للمستثمر فً الٌوم الرابع سعر الأصل محل التعالد ارتفع مر -

 دولار. 1بسحب 

وفً نهاٌة الٌوم ٌمرر المستثمر إغلاق المولف وجمع رصٌد الودائع، بحٌث مجموعها  -

 والٌوم الرابع. 4دولار وهو ممدار الزٌادة فً سعر العمد المستمبلً بٌن الفترة  14هو 

ك تكون مساوٌة وهً نفسها لٌمة العمد المستمبلً، وترصد الحسابات فً خانة التدف

نتٌجة لسحبه  4ٌعتبر تدفك للمستثمر وتصبح خانة الهامش بها + 10للهامش السابك 

لا توجد ارتفاع للأسعار فإنها تساوي  1لصالح المستثمر، وبما أنه كذلن خانة الهامش 

 +.10السابك وهو  0الهامش

 : 2الاجابة 

الهوامش المبدئٌة أو الولائٌة العمود الآجلة ٌتم تداولها خارج البورصة ولا تتطلب هذه  -

وٌالتالً فهً أخطر من العمود المستمبلٌة التً ٌتم تتبع تعالداتها فً البورصة وبهوامش 

وبشكل  مبدئٌة وولائٌة تجعل بٌوت السمسرة ودور المماصة تموم بتسوٌتها باستمرار

 .ٌومً

 )حول كٌفٌة تسعٌر العمود الآجلة( : 6التمرين 

ومعدل العائد الخالً من  tللاصل محل التعالد فً الفترة      إذا كان السعر السولً

 Tفً الفترة      ، فإن سعر الأصل محل التعالد الآجل  rالمخاطرة فً الزمن المستمر هو 

 لابد أن ٌحمك الشرط التالً:

                   
       

 تطبيقي: مرينت

سنتٌن على أصل لا ٌوجد به عوائد أو تكالٌف بالمعطٌات لنفترض أنه هنان عمد آجل لمدة  

 التالٌة:

                 

ماهً لٌمة العمد الآجل عند تارٌخ الاستحماق بعد سنتٌن؟ وكٌف ٌتخذ المستثمر لراراته بناءا 

 علٌه

 الحل:

 لٌمة العمد الآجل عند تارٌخ الاستحماق بعد سنتٌن هً:

      
                    

 ٌمكنه شراء الأصل، نظرا لارتفاع سعره المستمبلً. 04أكبر من    المرار: بما أن 

 ملاحظة:

r    هو العائد الخالً من المخاطرة وٌستخدم من أجل التسعٌر المستمبلً للأصول المالٌة، وهنان

تم ممارنة من ٌتخذ معدلات أذونات الخزانة على أساس أنها هً العائد الخالً من المخاطرة وٌ

 العوائد المستمبلٌة بها فً نماذج التمدٌر.


