
  منتجاتࢫالɺندسةࢫالمالية: المحورࢫالثاɲي
  ابتɢارࢫأوراقࢫمالية؛ࢫ-

  ابتɢارࢫعملياتࢫمالية؛ࢫ-

  .إبداعࢫحلولࢫللمشاɠلࢫالماليةࢫالمتعلقةࢫبالشرɠاتࢫ-

ــةࢫ- أولا ــاليــ ــــ   .،ࢫحديثةࢫوࢫمنتجاتࢫماليةࢫمركبةتقليديةوتنقسمࢫإڲʄࢫمنتجاتࢫ :כدواتࢫالمــ

 :المنتجاتࢫالتقليديةࢫ- 1

وثائقࢫيصدرɸاࢫالمصرفࢫتثȎتࢫإيداعࢫمبلغࢫمع؈نࢫ :)Certificates of Deposit( לيداعࢫالقابلةࢫللتداول شɺاداتࢫ 1- 1

ࢫݍݰاملɺاࢫ ࢫالمصرف ࢫɠاملةࢫيدفعɺا منࢫالمالࢫلففةࢫزمنيةࢫمعينةࢫوȋفائدةࢫمحددة،ࢫتصدرࢫɸذهࢫالوداǿعࢫبقيمةࢫاسمية

 .الثانوʈةࢫȊعدࢫלصدارعندࢫטستحقاقࢫزائدࢫالفوائد،ࢫوʈجريࢫتداولࢫɸذهࢫالشɺاداتࢫࢭʏࢫالسوقࢫ

ࢫمنࢫباǿعࢫيتعɺدࢫ: )Repurchase Agreements( اتفاقياتࢫإعادةࢫالشراء 2- 1 تتمثلࢫࢭʏࢫعمليةࢫشراءࢫللأوراقࢫالمالية

بإعادةࢫالشراءࢫȊعدࢫففةࢫزمنيةࢫقدࢫتصلࢫإڲʄࢫليلةࢫأوࢫأطولࢫمنࢫذلكࢫأوࢫأنࢫȖستمرࢫعمليةࢫالبيعࢫوالشراءࢫحۘܢࢫيݏݨأࢫ

ࢫ ࢫوتحمل ࢫإلغا٬ڈا، ʄࢫإڲ ࢫالطرف؈ن ࢫللمقرضأحد ࢫالمقفض ࢫيدفعه ࢫسعرࢫفائدة ࢫטتفاقيات ࢫقيمةࢫ( ɸذه ࢫب؈ن ࢫالفرق ʇعد

  . )عقدࢫالبيعࢫوقيمةࢫعقدࢫالشراءࢫبمثابةࢫفائدةࢫعڴʄࢫכموالࢫالمقفضة

ࢫمع؈ن :مثلا ʏࢫمصرࢭ ࢫالمعطلةࢫࢭʏࢫحساب ࢫمحاولةࢫإحدىࢫالشرɠاتࢫتحرʈكࢫأموالɺا ࢫعند ࢫטتفاقيات ࢫ،Ȗستخدمࢫɸذه

،ࢫ)تفاوحࢫب؈نࢫيومࢫواحدࢫإڲʄࢫأسبوع؈ن( منࢫأحدࢫالمصارفࢫلففةࢫقص؈فةࢫجداࢫوذلكࢫعنࢫطرʈقࢫشراءࢫأذوناتࢫاݍݵزʈنة

عڴʄࢫأنࢫيوافقࢫالمصرفࢫالمعۚܣࢫبإعادةࢫشراءࢫɸذهࢫכذوناتࢫࢭʏࢫوقتࢫسدادɸاࢫȊسعرࢫأعڴʄࢫبقليلࢫمنࢫسعرࢫالشركةࢫ

كضمانࢫالمشفيةࢫلɺا،ࢫوȋذلكࢫيمكنࢫللمصرفࢫأنࢫيتصرفࢫبمبلغࢫالقرضࢫوتحتفظࢫاݍݨɺةࢫالدائنةࢫبأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫ

 .حۘܢࢫيجريࢫȖسديدࢫɸذاࢫالمبلغ

ࢫ: )Euro dollars(اليوروࢫدولار 3- 1 ʏࢫالبنوكࢫوۂ ࢫوخاصة ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫخارج ࢫبنوك ʏࢫالدولارࢫࢭ وداǿع

تقعࢫخارجࢫالولاياتࢫالمتحدة،ࢫحيثࢫɠانࢫتحركࢫالدولارࢫمنࢫالولاياتࢫࢫالۘܣࢫمرʈكيةכ لبنوكࢫاכوروȋية،ࢫأوࢫࢭʏࢫفروعࢫ

ࢫالولاياتࢫ ʏࢫࢭ ࢫوداǿعɺا ࢫمن ࢫجزء ࢫȊܦݰب ࢫכمرʈكية ࢫوالشرɠات ࢫالبنوك ࢫلقيام ࢫنȘيجة ࢫכوروȋية ࢫالبنوك ʄࢫإڲ المتحدة

تࢫالفوائدࢫوʈرجعࢫذلكࢫلعدةࢫأسبابࢫمنࢫبئڈاࢫارتفاعࢫمعدلا . المتحدةࢫכمرʈكيةࢫوإعادةࢫإيداعɺاࢫࢭʏࢫالبنوكࢫכوروȋية

  .عڴʄࢫالوداǿعࢫلأجلࢫࢭʏࢫالبنوكࢫכوروȋيةࢫعنࢫمعدلاتࢫالفوائدࢫالۘܣࢫتمنحɺاࢫالبنوكࢫכمرʈكية

قامتࢫالبنوكࢫכوروȋيةࢫبتعميمࢫتجرȋْڈاࢫعڴʄࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫכخرىࢫࢭʏࢫمعظمࢫدولࢫالعالم،ࢫولمࢫʇعدࢫيقتصرࢫ

أȊعدࢫمنࢫذلكࢫبقبولࢫوداǿعࢫȊعملاتࢫأجنȎيةࢫدورࢫالبنوكࢫכوروȋيةࢫعڴʄࢫقبولࢫالوداǿعࢫبالدولارࢫفقطࢫبلࢫذɸبتࢫإڲʄࢫ

  . رئʋسيةࢫɠالماركࢫכلماɲيࢫوالفرنكࢫالسوʉس؈في 

 أسواق توجد ذلك إڲʄ بالإضافة asiadollars  البعض علٕڈا يطلق آسيا ࢭʏ ورودولارכ ࢫأسواق تتواجد كما

  .أخرى  مالية كزامر  ࢭʏ أورودولار

  



مࢫالبطاقاتࢫبديلاࢫعنࢫالنقود،ࢫتحملࢫقيماࢫماليةࢫمحددة،ࢫوȖستخدȖعدࢫɸذهࢫ :)Credit Card( بطاقاتࢫטئتمان 4- 1

ࢫوالشراء ࢫالبيع ࢫعمليات ࢫمختلف ʏࢫللمتعامل؈نࢫ. ࢭ ࢫالمالية ࢫوالمؤسسات ࢫالبنوك ࢫقبل ࢫمن ࢫتمنح ࢫبطاقة ࢫعن ࢫعبارة ʏوۂ

معɺا،ࢫحيثࢫتحملࢫɠافةࢫالمعلوماتࢫاݍݵاصةࢫبحاملɺا،ࢫوتمكنهࢫمنࢫاستعمالɺاࢫࢭʏࢫالܦݰبࢫمنࢫرصيدهࢫأوࢫࢭʏࢫȖسديدࢫ

 .السلعࢫواݍݵدماتࢫالۘܣࢫيتلقاɸا،ࢫوحۘܢࢫࢭʏࢫȊعضࢫכحيانࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫقرضࢫأثمان

ـــثةࢫ- 2 ـــاتࢫاݍݰـديـ   :المنتجـ

ࢫالمخاطر 1- 2 ࢫالمال ࢫالۘܣࢫ: )Venture capital( رأس ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ࢫلتموʈل ࢫالمخاطرࢫآلية ࢫالمال ࢫرأس ʇعد

تࢫالɢافيةࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالتقليدي،ࢫتقابلɺاࢫغالباࢫماࢫتتم؈قࢫبدرجةࢫمخاطرةࢫمرتفعةࢫوعدمࢫامتلاكɺاࢫللضمانا

توقعࢫعوائدࢫمرتفعةࢫلأٰڈاࢫغالباࢫماࢫتتمثلࢫࢭʏࢫأفɢار،ࢫتقنياتࢫأوࢫتكنولوجياࢫجديدةࢫيمكنࢫأنࢫتحققࢫأرȋاحاࢫطائلةࢫࢭʏࢫ

  .حالةࢫنجاحɺا

ࢫالماليةࢫࢫʇعد :اليوروࢫ2- 2 ࢫالمشكلات ࢫمن ࢫلكث؈ف ࢫحلول ࢫتقديم ʄࢫعڴ ࢫساعدت ࢫمستحدثة ࢫمالية ࢫأداة כورو

خفضࢫمخاطرࢫأسعارࢫ،ࢫتخفيضࢫتɢلفةࢫالمعاملات: إڲʄ "اليورو"حيثࢫأدتࢫالعملةࢫכوروȋيةࢫالموحدةࢫ. وטقتصادية

  .روȋية،ࢫخلقࢫنظامࢫماڲʏࢫكفءࢫࢭʏࢫالمنطقةࢫכو الصرف

   :المنتجاتࢫالماليةࢫالمركبة - 3

ࢫȖعࢫ1- 3 ࢫالمركبةرʈف ࢫالمالية ࢫاݍݨمعࢫ: العقود ࢫسȎیل ʄࢫأوࢫأك؆فࢫعڴ ࢫعقدین ʄࢫعڴ ࢫʇشتمل ࢫعقد ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ Ȗعرف

  .والتقابل،ࢫوȖعاملࢫجميعࢫاݍݰقوقࢫوךثارࢫالمفتبةࢫعڴʄࢫالعقودࢫكأٰڈاࢫعقدࢫواحد

                ʏسمية،ࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴȘذهࢫالɸسۚܢࢫإطلاقࢫعلٕڈاࢫȘاࢫحۘܢࢫیɸوللعقودࢫالمركبةࢫشروطࢫلابدࢫمنࢫتوافر :  

 توفرࢫعقدینࢫأوࢫأك؆فࢫࢭʏࢫالعقدࢫالواحد؛ࢫ-

 ترابطࢫالعقودࢫفيماࢫبئڈاࢫكأنهࢫعقدࢫواحد؛ࢫࢫࢫ-

 آثارࢫالعقودࢫالمركبةࢫȖسلكࢫنفسࢫآثارࢫالعقدࢫالمنفرد؛ࢫ-

  . قدࢫتفرʈقࢫالصفقةࢫوȖعددɸالاࢫیدخلࢫضمنࢫالعقدࢫالماڲʏࢫالمركبࢫعࢫ-

 : نࢫɸمانࢫرئʋس؈؈تنقسمࢫɸذهࢫالعقودࢫإڲʄࢫقسم :أنواعࢫالعقودࢫالماليةࢫالمركبة 2- 3

وۂʏࢫالعقودࢫالمركبةࢫالۘܣࢫيɢونࢫفٕڈاࢫالعقدࢫالثاɲيࢫࢭʏࢫمقابلةࢫالعقدࢫכول،ࢫبحیثࢫیتعلقࢫالعقدࢫ :العقودࢫالمتقابلة - أ

عڴʄࢫأنࢫࢫأيقولࢫرجلࢫلآخرࢫȊعتكࢫأسɺܣࢫࢭʏࢫشركةࢫ: כولࢫبتمامࢫالعقدࢫالثاɲيࢫعڴʄࢫوجهࢫالتقابل،ࢫعڴʄࢫسȎیلࢫالمثال

 .بتȎيعۚܣࢫأسɺمكࢫࢭʏࢫشركةࢫ

المجتمعةࢫࢭʏࢫعقدࢫواحد،ࢫوخ؈فࢫمثالࢫۂʏࢫالعروضࢫالتجارʈةࢫللسلعࢫمنࢫوۂʏࢫالعقودࢫالمركبةࢫ :العقودࢫالمجتمعة - ب

  . Ȋسعرࢫمحفز خلالࢫرȋطࢫسلعةࢫأوࢫع؈نࢫمعࢫسلعةࢫأوࢫع؈نࢫأخرى 

  :نجدࢫثلاثةࢫأنواعࢫمنࢫالمنتجاتࢫالماليةࢫالمركبةࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴʏ :أنواعࢫالمنتجاتࢫالماليةࢫالمركبة 3- 3

  



  :تجاتࢫماليةࢫمركبةࢫلأسعارࢫالفائدةمن 1 - 3- 3

ۂʏࢫسنداتࢫلاࢫيحصلࢫحاملɺاࢫعڴʄࢫفوائدࢫدورʈةࢫلكنࢫ( Zero Coupon Bonds):  السنداتࢫذاتࢫالɢوȋونࢫالصفري  - أ

 المبلغ بȘسدید يقوم المصدر أن أي ).تارʈخࢫטستحقاق(ࢭʏࢫٰڈايةࢫالففةࢫ) تدفقࢫنقديࢫوحيد(تتضمنࢫدفعةࢫوحيدةࢫ

  .واحدة כصڴʏࢫوɠافةࢫالفوائدࢫالمفتبةࢫدفعة

إنࢫالقسيماتࢫبأسعارࢫفائدةࢫمتغ؈فةࢫلاࢫتحملࢫأوࢫلاࢫ (Floating Rate Notes ):  فائدةࢫمتغ؈فةقسيماتࢫبأسعارࢫ - ب

سعرࢫࢫdتمنحࢫفائدةࢫثابتةࢫكɴسبةࢫمحددةࢫمنࢫقيمْڈاࢫטسمية،ࢫحيثࢫأنࢫإيراداتࢫɸذهࢫالقسيماتࢫمتعلقةࢫبحركةࢫ

ʏࢫمرجڥ ࢫالسو ( فائدة ʏࢫࢭ ࢫالنقديةالسعرࢫالسائد ࢫטيرادات)ق ࢫɸذه ࢫوȖعدل ࢫ ، ࢫففات ࢫوتمتازࢫɸذهࢫخلال معينة،

  .القسيماتࢫبقلةࢫالتذبذبࢫȊسȎبࢫالتعديلاتࢫالدورʈةࢫالۘܣࢫتجريࢫعڴʄࢫأسعارࢫفائدٮڈاࢫالمتغ؈فة

  : منتجاتࢫماليةࢫمركبةࢫلمشتقاتࢫالملكية 2 - 3- 3

ࢫللتحوʈل - أ ࢫالقابلة ࢫالسنداتࢫ: )convertible bonds( السندات ࢫتبادل ࢫأي ࢫأسɺم ʄࢫإڲ ࢫللتحوʈل ࢫقابلة ࢫسندات ʏۂ

ࢫمع؈ن ࢫعدد ࢫسلفاࢫمقابل ࢫمحددة ࢫومواعيد ࢫȊشروط ࢫالتحوʈل ࢫوɢʈون ࢫכسɺم، ࢫيمكنࢫ. من ࢫاݍݰالات ࢫكث؈فࢫمن ʏࢭ

استدعاءࢫالسنداتࢫالقابلةࢫللتحوʈلࢫمنࢫطرفࢫالمصدرࢫࢭʏࢫتوارʈخࢫمعينةࢫȊسعرࢫإعادةࢫشراءࢫمحددࢫمسبقا،ࢫوالذيࢫ

  :أثناءࢫإصدارɸاࢫالتاليةࢫاݍݵصائص السندات ɸذه تجمع قد العموم عڴʇ. ʄعتمدࢫعادةࢫعڴʄࢫتارʈخࢫטستحقاق

  ،ࢫأوࢫالمبلغࢫכصڴʏ؛)القيمةࢫלسمية(سعرࢫإصدارࢫالسندࢫالقابلࢫللتحوʈلࢫࢫࢫ-

  تارʈخࢫלصدار؛ࢫ-

  ؛....)سنوي،ࢫنصفࢫسنوي (سعرࢫالفائدةࢫأوࢫالɢوȋونࢫࢫ-

  أسɺم؛ࢫɲ3سبةࢫالتحوʈل،ࢫمثلاࢫسندࢫمقابلࢫࢫ-

  ففةࢫالتحوʈل؛ࢫ-

  سعرࢫالسɺمࢫأثناءࢫإصدارࢫالسند؛ࢫ-

  .لمࢫيتمࢫالتحوʈلطرʈقةࢫالȘسديدࢫإذاࢫࢫ-

 ذات المالية כدوات من ۂcash-or-share_bonds-same currency(  :ʏ( أسɺمبأوࢫ نقدا المسددة السندات - ب

ࢫلما العائد ࢫونظرا ࢫ تمتاز المرتفع، ࢫففي المرتفعة defaut risk الȘسديد عن التوقف مخاطر منبه  تارʈخ ɲسȎيا،

السندࢫبقيمتهࢫלسمية،ࢫكماࢫيمكنهࢫȖسديدࢫ Ȗسدید من כسɺمࢫبدلا من اݍݰقࢫࢭʏࢫȖسليمࢫعدد טستحقاقࢫللمصدر

ماࢫيم؈قࢫɸذهࢫالسنداتࢫɸوࢫأنࢫالعملةࢫالۘܣࢫتمࢫإصدارɸاࢫ٭ڈاࢫۂʏࢫنفسɺاࢫالعملةࢫو ࢫ.نقدا ךخر واݍݨزء جزءࢫمنهࢫبأسɺم

  .الۘܣࢫتقيدࢫ٭ڈاࢫכسɺمࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمالية

ۂʏࢫأدواتࢫماليةࢫȖعطيࢫاݍݰقࢫللمصدرࢫȖسديدɸاࢫ): Hight-yield basket bonds(العائدࢫ المرتفعة السلة سندات - ج

ࢫɸذهࢫ ࢫטستحقاق، ࢫتارʈخ ʏࢫࢭ ࢫنقدا ࢫלسمية ࢫبالقيمة ࢫȖسديدɸا ࢫمن ࢫبدلا ࢫأوࢫالمؤشرات ࢫالمختلفة ࢫכسɺم ࢫمن Ȋسلة

ࢫوࢫ ࢫɠالأسɺم ࢫمتعددة ࢫمالية ࢫمنتجات ʄࢫعڴ ࢫيرتكزࢫعائدɸا ࢫحيث ࢫخط؈فة ࢫʇعوضࢫاכدوات ࢫولɺذا ࢫوغ؈فɸا، لمؤشرات

  .فائدةࢫعاليةࢫɲسȎيا،ࢫأوࢫبɢوȋونࢫمرتفعالمسȘثمرࢫفٕڈاࢫبɴسبةࢫ



 

ࢫالمرتفعة - د ࢫالعوائد ࢫذات ࢫالȘسديدࢫ: المنتجات ࢫمخاطرࢫعدم ࢫمن ࢫعالية ࢫدرجة ʄࢫعڴ ࢫتنطوي ࢫالۘܣ ࢫالشرɠات سندات

ɸذاࢫɸوࢫاݍݰالࢫأيضاࢫمعࢫ. تصدرࢫعادةࢫمعࢫعوائدࢫمرتفعةࢫوذلكࢫلتعوʈضࢫالمسȘثمرʈنࢫعنࢫزʈادةࢫخطرࢫعدمࢫالȘسديدࢫ

 . يديةالمنتجاتࢫالمركبةࢫذاتࢫالعوائدࢫالمرتفعةࢫالۘܣࢫتدفعࢫاستȞنائياࢫكبوناتࢫمرتفعةࢫبالمقارنةࢫمعࢫالسنداتࢫالتقل

ࢫכجنȎية 3- 3- 3 ࢫللعملات ࢫمركبة ࢫمالية ࢫغ؈فࢫالعملةࢫ: منتجات ࢫأخرى ࢫȊعملة ࢫصادرة ࢫبɢوȋونات ࢫتقليدية ࢫسندات ʏۂ

سددࢫالɢوȋوناتࢫومبلغࢫالتعوʈضࢫبالعملةࢫالمصدرࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫتارʈخࢫטستحقاق،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنّࢫالɢوȋوناتࢫوكذاࢫ
ُ
Ȗالمحلية،ࢫو

ࢫوالمسȘثمر  ࢫالصرف، ࢫمعدلات ࢫلتقلبات ࢫيخضعون ࢫɸذهࢫࢫכصل ࢫعن ࢫالمخاطرࢫالناجمة ࢫيتحمل ࢫالسندات ࢫɸذه ʏࢭ

 . التقلبات

ــةࢫ- ثانيا ــاليــ ــاتࢫالمـــ  :العمليـ

ࢫ - 1 ࢫالɺامآۜܣ ࢫبʋنماࢫ ):Trading Margin(الشراء ࢫنقدا ࢫقيمْڈا ࢫمن ࢫجزء ࢫȊسداد ࢫالمالية ࢫالورقة ࢫشراء ࢫبه يقصد

ʇسددࢫالباࢮʏࢫبقرض،ࢫبضمانࢫכوراقࢫالماليةࢫمحلࢫالصفقة،ࢫحيثࢫتمثلࢫقيمةࢫالمدفوعاتࢫالنقديةࢫɸامشاࢫمبدئياࢫ

  . ٪ࢫمنࢫقيمةࢫالصفقة60لصفقةࢫالشراء،ࢫلاࢫتزʈدࢫࢭʏࢫالعادةࢫɲسبةࢫالɺامشࢫعنࢫ

سمسارࢫالذيࢫيقومࢫبدورهࢫبالاقفاضࢫمنࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫلتغطيةࢫالفرقࢫيفتحࢫالعميلࢫحساباࢫبالɺامشࢫلدىࢫال

ࢫقيمةࢫ ࢫلسداد ࢫكرɸن ࢫالصفقة ࢫمحل ࢫכوراق ࢫتوضع ࢫأن ʄࢫعڴ ࢫكɺامش، ࢫالمدفوعة ࢫالقيمة ࢫوȋ؈ن ࢫالصفقة ࢫقيمة ب؈ن

وʈبقىࢫالسɺمࢫعندماࢫʇشفيࢫبالɺامشࢫࢭʏࢫحيازةࢫالسمسار،ࢫكماࢫيɢونࢫمܦݨلاࢫباسمهࢫولʋسࢫباسمࢫالعميل،ࢫ. القرض

  .تحققࢫمنࢫأرȋاحاݍݰصولࢫعڴʄࢫماࢫيحقࢫللمشفيࢫأنࢫيمارسࢫحقࢫالتصوʈتࢫࢭʏࢫاݍݨمعيةࢫالعموميةࢫللشركة،ࢫو ولكنࢫ

يدفعࢫالسمسارࢫللبنكࢫالمقرضࢫمعدلࢫفائدةࢫʇساويࢫتقرʈباࢫمعدلࢫالفائدةࢫفيماࢫب؈نࢫالبنوك،ࢫأماࢫسعرࢫالفائدةࢫ

وتمثلࢫعائداࢫإضافياࢫࢫ٪20إڲʄࢫࢫ٪0.5الذيࢫيدفعهࢫالعميلࢫللسمسارࢫف؈قيدࢫعنࢫسعرࢫالفائدةࢫכولࢫبماࢫيفاوحࢫب؈نࢫ

  .للسمسار

 : مثالࢫعنࢫالشراءࢫالɺامآۜܣ

٪،ࢫأيࢫأنࢫصاحبࢫالمحفظةࢫسوفࢫ20مسȘثمرࢫيملكࢫمحفظةࢫقيمْڈاࢫمليونࢫدينارࢫوɠانࢫعائدࢫטسȘثمارࢫالمتوقعࢫ

   .ألفࢫدينارࢫ200يحققࢫعائداࢫقدرهࢫ

نࢫقيمةࢫمحفظتهࢫالسوقية،ࢫبفرضࢫ٪م50ࢭʏࢫحدودࢫ) قرض(فإنࢫاستطاعࢫالمسȘثمرࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫȖسɺيلࢫائتماɲيࢫࢫ-

ࢫɸوࢫ ࢫالبنك ࢫمن ࢫمفروض ࢫبفرضࢫ. ٪12سعرࢫفائدة ࢫدينار، ࢫونصف ࢫمليون ࢫتبلغ ࢫأن ࢫيمكن ࢫالعميل ࢫمحفظة فإن

   .٪20المتوسطࢫنفسهࢫللعائدࢫالمتوقعࢫ

   .ألفࢫدينارࢫ300= ألفࢫࢫ100 +ألفࢫ 200: إنࢫالعائدࢫלجماڲʏࢫيصبحفࢫ

  .ألف 60)= ٪12×ألفࢫ500(نࢫالعائدࢫלجماڲʏࢫماࢫيدفعهࢫالبنكࢫوإذاࢫخصمناࢫم -

- ʏألفࢫدينارࢫ240= ألفࢫ60 -ألفࢫࢫ300= العائدࢫالصاࢭ.  

  . ألفࢫدينارࢫ40قدرࢫبـــࢫعائداࢫإضافياوȋذلكࢫيɢونࢫحققࢫ -



  :لكنࢫيمكنࢫأنࢫتتحولࢫالمɢاسبࢫإڲʄࢫخسائر

ࢫ - ࢫدينار، ࢫالمسȘثمرࢫمليون ࢫلمحفظة ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫɠانت ࢫائتماɲيࢫمثلاࢫإذا ࢫȖسɺيل ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول وʈمكنه

   .٪12ألفࢫدينارࢫȊسعرࢫفائدةࢫࢫ500بمبلغࢫ

ألفࢫࢫ360٪،ࢫفإنࢫإجماڲʏࢫاݍݵسارةࢫستɢونࢫ20إذاࢫانخفضتࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫالمɢونةࢫللمحفظةࢫبɴسبةࢫࢫ -

مرࢫألفࢫدينارࢫوۂʏࢫاݍݵسارةࢫالۘܣࢫɠانتࢫستحققࢫلوࢫاعتمدࢫالمسȘثࢫ200،ࢫبدلاࢫمنࢫ)ألفࢫ60+ لفࢫأ 300(دينارࢫ

  . فقطࢫعڴʄࢫمواردهࢫالذاتيةࢫالمɢونةࢫلمحفظتهࢫالبالغࢫقيمْڈاࢫالسوقيةࢫمليونࢫدينار

يقومࢫالمسȘثمرࢫبȎيعࢫالورقةࢫالماليةࢫأولاࢫقبلࢫأنࢫ ):Short  Selling(البيعࢫعڴʄࢫالمكشوفࢫأوࢫالبيعࢫالقص؈فࢫ - 2

  .بيعتࢫ٭ڈاࢫالۘܣࢫسبقࢫأنتنخفضࢫقيمْڈاࢫالسوقيةࢫعنࢫالقيمةࢫيمتلكɺا،ࢫثمࢫʇشفٱڈاࢫفيماࢫȊعدࢫعندماࢫ

نففضࢫأنࢫمسȘثمراࢫماࢫيتوقعࢫانخفاضࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫخلالࢫففةࢫزمنيةࢫلأسɺمࢫإحدىࢫالشرɠاتࢫالذيࢫ   :مثال

ࢫسعر السɺمࢫبࢫȎ100يعࢫعڴʄࢫالمكشوفࢫعددࢫمنࢫכسɺمࢫأيࢫي ʇعطيࢫأمراࢫللسمسارࢫبأنلذلكࢫفإنهࢫ،ࢫ دولار 15سعرɸاࢫ

ࢫيبلغ ࢫالذي ࢫالواحدࢫ دولار 15 اݍݨاري ࢫ. للسɺم ࢫما ࢫمنࢫوعادة ࢫلديه ࢫمخزون ࢫمن ࢫכسɺم ࢫتلك ࢫالسمسارࢫبȎيع يقوم

  .כسɺمࢫأوࢫباقفاضɺاࢫمنࢫطرفࢫثالث

وɸناࢫيكمنࢫالسȎبࢫالذيࢫ(أماࢫقيمةࢫالصفقةࢫفيتمࢫتحوʈلɺاࢫتلقائياࢫللطرفࢫالمقرضࢫكرɸنࢫللأسɺمࢫالۘܣࢫأقرضɺاࢫ

لاࢫيدفعࢫعٔڈاࢫفوائد،ࢫࢫ،ࢫفقيمةࢫالرɸنࢫȖعدࢫأموטࢫمجانية)منࢫأجلهࢫيقبلࢫالسمسارࢫأوࢫالطرفࢫالثالثࢫإقراضࢫכسɺم

  .يمكنࢫاسȘثمارɸاࢫوتحقيقࢫعائدࢫمنࢫورا٬ڈا

ࢫتوقعاتف ࢫɠانت ࢫو ࢫالمسȘثمر ࢫإذا ࢫقيمْڈادقيقة ࢫلتصبح ࢫالصفقة ࢫمحل ࢫכسɺم ࢫقيمة للسɺمࢫ دولار 12 انخفضت

فحيɴئذࢫيمكنࢫللمسȘثمرࢫأوࢫالعميلࢫإقفالࢫمركزهࢫلدىࢫالسمسارࢫبإعطائهࢫأمرࢫȊشراءࢫכسɺمࢫمنࢫالسوقࢫࢫ،الواحد

للمقرضࢫسواءࢫɠانࢫسمسارࢫأوࢫطرفࢫآخر،ࢫعڴʄࢫأنࢫ) أيࢫכسɺمࢫالمشفاة(،ࢫوȖسليمɺاࢫ)دولارࢫ1200( سائدبالسعرࢫال

 300 محققاࢫعائدࢫقدره) دولار ʇ )1500سفدࢫالباǿعࢫقيمةࢫالرɸنࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالۘܣࢫسبقࢫأنࢫباعࢫ٭ڈاࢫכسɺم

 : وتتݏݵصࢫɸذهࢫالعمليةࢫكماࢫيڴʏ دولار

 .دينارࢫ1500= دينارࢫࢫ15سɺمࢫȊسعرࢫࢫ100المكشوفࢫاليومࢫيȎيعࢫالمسȘثمرࢫعڴʄࢫࢫ-1

ࢫ1200= دينارࢫللسɺمࢫࢫ12سɺمࢫمنࢫالسوقࢫȊسعرࢫࢫȊ100عدࢫأسبوعࢫصدقتࢫتوقعاتهࢫʇعيدࢫشراءࢫنفسࢫכسɺمࢫࢫ-2

  . دينار

  .دينارࢫ300= 1200 -1500=  الرȋحأيࢫأنࢫ                                   

ࢫسʋتكبدࢫخسارةࢫࢫ20لتصلࢫإڲʄࢫلكنࢫلوࢫأنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫارتفعتࢫ ࢫʇعۚܣࢫأنࢫالباǿع ࢫɸذا دولار،ࢫفإن

  .دولارࢫ500مقدارɸاࢫ

 

 

 

  



 بأن ،آخر إڲʄ ح؈ن من مالية قااأور  تصدر الۘܣ )كب؈فةال شرɠاتال عادة (تشرɠالل ʇسمح :الȘܦݨيلࢫعڴʄࢫالرفࢫ- 3

 عڴʄ معينة زمنية ففة اݍݵطة Ȗغطي حيث ما، مالية ورقة لإصدار زمنية خطة يتضمن رئʋؠۜܣ، Ȗܦݨيل طلب تقدّم

 اݍݨɺة القاعدة تلك تلزمو ࢫالمقررة، بالرسوم مܶݰوȋا الȘܦݨيل طلب وʈقدّم ɸذا دفعات، عڴʄ לصدار يتم أن

 عڴʄ الȘܦݨيل ءاלجر  ɸذا عڴʄ يطلق و جديد، إصدار طرح فٕڈا تقرر  مرة ɠل ࢭʏ الطلب بيانات ثبتحدّي المصدرة

 طوʈلة لمدة المفعول  ساري  البورصةو   المالية قاכور  ɸيئة لدى المحفوظ الرئʋؠۜܣ الȘܦݨيل طلب يظل إذ الرف،

 .عام؈ن إڲʄ تصل

 يدوʈا، تتمّ  الموازي  السوق  أو المنظم غ؈ف السوق  ࢭʏ م 1971 عامࢫقبل المعاملات ɠانت لقد :التداولࢫלلكفوɲيࢫ- 4

ʏالتاڲȋلفة ارتفاع وɢة من التɺة من ءاتاלجر  وطول  جɺعد لكن أخرى، جȊ لتجار الوطۚܣ טتحاد حصل م 1971 عام 

 ɠافة ب؈ن يرȋط للتداول  לلكفوɲي النظام استخدام عڴʄ والبورصة المالية قاכور  ɸيئة موافقة عڴʄ المالية قاכور 

 ɠانت سواء כسعار بطرح العميل طرف من المفوض السمسار فيقوم موقعɺم، ɠان مɺما النظام ࢭʏ المشفك؈ن

  .ךڲʏ לعلام شبɢات خلال من وذلك بيعɺا أو כسɺم ءاȊشر  خاصة

 :كب؈فࢫنذكرࢫمٔڈاࢫȊشɢلوۂʏࢫتختلفࢫحسبࢫوضعيةࢫɠلࢫمؤسسة،ࢫوتȘنوعࢫ :טسفاتيجياتࢫالمختلفة - 5

ۂʏࢫاسȘيلاءࢫشركةࢫعڴʄࢫشركةࢫأخرى،ࢫȊشراءࢫɠلࢫأسɺمɺاࢫأوࢫمعظمɺاࢫمنࢫخلالࢫعطاءاتࢫ: السيطرةࢫالعدوانية 1- 5

   .أنفࢫإدارةࢫالشركةࢫالمسْڈدفةالشراء،ࢫيتمࢫذلكࢫرغماࢫعنࢫ

ࢫأصولࢫالشركة 2- 5 ࢫمن ࢫمنࢫجزء وɸوࢫأسلوبࢫلتخفيضࢫݯݨمࢫالشركة،ࢫوذلكࢫبȎيعࢫجزءࢫمنࢫأصولɺاࢫ: التخلص

لشركةࢫأخرى،ࢫإماࢫلݏݰاجةࢫللسيولةࢫأوࢫلɢونࢫتلكࢫכصولࢫتمثلࢫخطࢫإنتاجࢫمستقلࢫلاࢫʇعطيࢫللشركةࢫم؈قةࢫبلࢫوقدࢫ

  . تɢونࢫعبء

اسفاتيجيةࢫمنࢫشأٰڈاࢫالتأث؈فࢫלيجاȌيࢫأوࢫالسلۗܣࢫعڴʄࢫسعرࢫالسند،ࢫنȘيجةࢫللتغ؈فࢫࢭʏࢫوۂʏࢫ: اسفاتيجيةࢫالتحص؈ن 3- 5

سعرࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫمساوʈاࢫللتأث؈فࢫالسلۗܣࢫأوࢫלيجاȌيࢫالذيࢫيحدثهࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫسعرࢫالفائدةࢫعڴʄࢫالمعدلࢫالذيࢫ

 .ʇعادࢫبهࢫاسȘثمارࢫحصيلةࢫالسندࢫعندماࢫيحلࢫتارʈخࢫاستحقاقه

  :رࢫحلولࢫللمشاɠلࢫالماليةإبداعࢫوابتɢاࢫ- ثالثا

ࢫالسمسرةࢫࢫ- 1 نݬݰتࢫالɺندسةࢫالماليةࢫࢭʏࢫإدخالࢫابتɢارࢫ ):bill broker) (سمسارࢫاݍݵصم(الɺندسةࢫالماليةࢫلɴشاط

جديدࢫɸوࢫسمسارࢫاݍݵصمࢫ٭ڈدفࢫتخفيضࢫتɢلفةࢫالسمسرة،ࢫحيثࢫيقصدبهࢫبʋتࢫالسمسرةࢫالذيࢫيقدمࢫلعملائهࢫ

ࢫ ࢫالسمسرة ࢫأك؆فࢫخدمات ࢫمسȘبعدا ࢫمحدودة، ࢫט خدمات ࢫاݍݵدمات ࢫتقديم ʏࢫوۂ ࢫقراراتࢫتɢلفة، ࢫشأن ʏࢫࢭ سȘشارʈة

  . טسȘثمار

ࢫب؈نࢫالملكيةࢫوالديون ࢫ- 2 ࢫما ࢫלدارةࢫالماليةࢫࢭʏࢫالشرɠات،ࢫحيثࢫتتمࢫ: البدائل وȖعتفࢫمنࢫب؈نࢫاݍݵياراتࢫالمتاحةࢫأمام

الشركةࢫوʈقللࢫدراسةࢫخصائصࢫالمصادرࢫالتموʈليةࢫوتɢلفْڈاࢫثمࢫاتخاذࢫالقرارࢫالتموʈڴʏࢫالمناسبࢫالذيࢫʇعظمࢫقيمةࢫ

  .تɢاليفɺاࢫإڲʄࢫأدɲىࢫحدࢫممكن

  



  :منتجاتࢫأخرى ࢫ- 3

ʇعرفࢫالتورʈقࢫعڴʄࢫأنهࢫتحوʈلࢫالقروضࢫأوࢫأدواتࢫالديونࢫغ؈فࢫالسائلةࢫإڲʄࢫسنداتࢫ ):Securitization(التورʈقࢫࢫ1- 3

مرجوةࢫولاࢫقابلةࢫللتداولࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمالية،ࢫوۂʏࢫأوراقࢫȖسȘندࢫإڲʄࢫضماناتࢫعيɴيةࢫأوࢫماليةࢫذاتࢫتدفقاتࢫنقديةࢫ

  .ȖسȘندࢫإڲʄࢫمجردࢫالقدرةࢫالمتوقعةࢫللمدينࢫعڴʄࢫالسدادࢫمنࢫخلالࢫالقامهࢫالعامࢫبالوفاءࢫبالدين

ࢫࢫ2- 3 ࢫ ࢫبالعرȋي (BUILD OPERATE TRANSFER) وɸوࢫاختصارࢫلـ : b.o.tنظام ࢫȖعۚܣ ࢫوالȘشغيلࢫوالۘܣ ࢫالتحوʈل ة

ࢫ ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫوالتحوʈل ࢫوالبناء ࢫالȘشغيل ࢫنظام ࢫعن ࢫوɸوࢫعبارة ࢫقيامࢫوالبناء، ࢫيتم ࢫحيث ࢫأوࢫالȘشʋيد، ࢫالملكيّة نقل

مسȘثمرࢫمنࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫȊعدࢫإعطائهࢫترخيصࢫمنࢫجɺةࢫحɢوميّةࢫمختصّةࢫمنࢫأجلࢫȖشʋيدࢫأوࢫبناءࢫمشروعࢫبɴيّةࢫ

ࢫأساسيّة ࢫمطار، ࢫأوࢫإɲشاء ࢫالكɺرȋاء ࢫلتوليد ࢫمحطة ࢫإɲشاء ࢫࢫ،مثل ࢫيقوم ࢫأن ʄࢫعڴ ࢫعمليةࢫوذلك ࢫȊعد ࢫوإدارته بȘشغيله

ࢫبإمتياز  ࢫوذلك ࢫمنه ࢫمع؈ࢫטنْڈاء ࢫيɢون ࢫقد ࢫمدتن ࢫمن ࢫالمدࢫ)40-30(ه ࢫɸذه ࢫوخلال ࢫالمشروعࢫسنة، ࢫبȘشغيل ࢫيقوم ة

المشروع،ࢫوȌعدࢫלنْڈاءࢫوʈحصلࢫعڴʄࢫالتɢاليفࢫوכرȋاحࢫمنࢫخلالࢫالرسومࢫوالعوائدࢫالۘܣࢫيقومࢫبدفعɺاࢫمستخدميࢫ

 آليّةɸوࢫ (BOT) امة،ࢫممّاࢫʇعۚܣࢫأنࢫنظاݍݨɺةࢫاݍݰɢوميةࢫأوࢫالدولهࢫإڲʄࢫטمتيازࢫينقلࢫالمشروعࢫبɢلࢫعناصر ةࢫمنࢫمد

ʈعيدامنࢫأجلࢫ لالتموȊࢫمجالࢫمع؈نࢫʏيّةࢫالتحتيةࢫوכساسيةࢫࢭɴشاءࢫالبɲومعنࢫمواردࢫࢫإɢةاݍݰ.  

ࢫךجالࢫ3- 3 ࢫعدمࢫ: تحوʈل ࢫمشɢلة ࢫمن ࢫالتخلص ࢫمن ࢫخاص ࢫȊشɢل ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ࢫالمبتكرة ࢫالعملية ࢫɸذه مكنت

ࢫ ࢫرجال ࢫوɠان ࢫالمحصلة، ࢫوتلك ࢫالممنوحة ࢫالقروض ࢫاستحقاق ࢫآجال ࢫباݍݰكمةࢫتناظرࢫ ࢫʇعملون ࢫالتقليديون البنوك

  .إذاࢫاقفضتࢫلأجلࢫقص؈فࢫ،ࢫفلاࢫتقرضࢫلأجلࢫطوʈل: القائلة

    

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  )Financial Derivatives(المشتقاتࢫالماليةࢫ: المحورࢫالثالث

  : والمتعاملونࢫ٭ڈاࢫالمالية Ȗعرʈفࢫالمشتقات - أولا

عرف: المالية Ȗعرʈفࢫالمشتقاتࢫ- 1
ُ
Ȗ ة כدوات أحد بأٰڈا المالية المشتقاتʈثمارȘأدوات من المشتقة ،اݍݨديدة טس 

   .כدوات ɸذه أسعار عڴʄ المشتقات قيمة وȖعتمد والسندات، ɠالأسɺم כجل وطوʈلة متوسطة تقليدية اسȘثمارʈة

ࢫالماليةࢫ ࢫوالمشتقات ࢫכخرى، ࢫالمالية ࢫأوࢫכوراق ࢫכصول ࢫȊعض ࢫقيمة ࢫمن ࢫقيمْڈا ࢫȖشتق ࢫمالية ࢫعقود ʏوۂ

  .טستخدامࢫۂʏࢫالعقودࢫךجلةࢫوالعقودࢫالمستقبليةࢫواݍݵياراتࢫوعقودࢫالمبادلاتشاǿعةࢫ

כوراقࢫالماليةࢫالمشتقةࢫأوࢫالمشتقاتࢫۂʏࢫعقدࢫماڲʏࢫʇستمدࢫقيمتهࢫمنࢫسعرࢫכصلࢫכسا؟ۜܣ،ࢫمثلࢫכسɺمࢫأوࢫ

طرʈقࢫتوف؈فࢫيمكنࢫللمشتقاتࢫأنࢫتقللࢫمنࢫالمخاطر،ࢫعنࢫ .السلع،ࢫأوࢫحۘܢࢫمنࢫمؤشرࢫماڲʏࢫأسا؟ۜܣࢫمثلࢫسعرࢫالفائدة

ࢫ)speculating( منࢫخلالࢫالمضارȋةࢫ،ࢫوȖعظيمࢫالمخاطر ")hedging" بمصطݏݳࢫالتحوط الذيࢫʇشارࢫإليهࢫماليا(التأم؈نࢫ

اࢫفرʈدةࢫومختلفةࢫلاسȘثمارࢫوإدارةࢫال؆فوةࢫالۘܣࢫلاࢫتوفرɸاࢫכوراقࢫحيثࢫتوفرࢫالمشتقاتࢫطرق .عڴʄࢫכحداثࢫالمستقبلية

  .الماليةࢫالعادية

   :يمكنࢫتقسيمࢫالمشارɠونࢫࢭʏࢫأسواقࢫالمشتقاتࢫإڲʄࢫمجموعت؈نࢫɸما :المالية بالمشتقاتالمتعاملونࢫࢫ- 2

الذينࢫيدخلونࢫɸذهࢫכسواقࢫلتحقيقࢫأɸدافࢫمعينةࢫ) ɸ)Ends Usersمࢫالمستخدمونࢫالٔڈائيونࢫ :الفئةࢫכوڲʄࢫ- 1 - 2

ࢫ ࢫبالتحوط ࢫ) As Hadgers(تتصل ࢫالمراكزࢫالمالية ࢫ) Short and Long Positions(وتɢوʈن ،ࢫ)Speculation(والمضارȋة

ࢫمثل ࢫالمؤسسات ࢫمن ࢫواسعة ࢫمجموعة ࢫالفئة ࢫɸذه ࢫالتأم؈ن: وȖشمل ࢫشرɠات ࢫتجارࢫࢫ،المصارف، ࢫטسȘثمار، صناديق

  .التجزئة،ࢫصناديقࢫالمعاشات،ࢫبنوكࢫטسȘثمار،ࢫالشرɠاتࢫالعقارʈة،ࢫالمصدرونࢫوالمستوردونࢫوغ؈فɸا

ʇسعونࢫإڲʄࢫتخفيضࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫمنࢫالممكنࢫأنࢫيتعرضواࢫɸمࢫالمتعاملونࢫالذينࢫ :)Hedgers( المتحوطون  - 1- 1- 2

منࢫخلالࢫإبرامࢫصفقاتࢫيتمࢫࢫ،،ࢫالۘܣࢫقدࢫتطرأࢫعڴʄࢫسعرࢫכصلࢫمحلࢫالعقدلɺاࢫنȘيجةࢫحدوثࢫتقلباتࢫࢭʏࢫכسعار

وʈمكنࢫللمشتقاتࢫأنࢫتȘيحࢫلɺمࢫالعملࢫࢭʏࢫظروفࢫالتأكدࢫالتامࢫعنࢫطرʈقࢫتثȎيتࢫכسعار،ࢫولكٔڈاࢫࢫ.تنفيذɸاࢫمستقبلا

  . حس؈نࢫכسعارلاࢫتضمنࢫت

محددࢫيدفعࢫعنࢫنفسهࢫخطرࢫازديادࢫثمٔڈاࢫࢭʏࢫࢫȊسعر فقدࢫʇشفيࢫمسȘثمرࢫخيارࢫشراءࢫسلعةࢫماࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫ  

ࢫأسعارࢫالسلع،ࢫ. المستقبل ࢫمخاطرࢫتقلبات ࢫمن ࢫɸوࢫللتحوط ࢫالمالية ࢫالمشتقات ࢫعقود ࢫبمختلف ࢫالفئة ࢫɸذه فتعامل

 .ݍݸࢫمنࢫכصولࢫכخرى إ.....أسعارࢫالفائدة،ࢫأسعارࢫالصرف،ࢫأسعارࢫכوراقࢫالمالية

ڈا،ࢫفɺمࢫ :)Speculators( المضارȋون  - 2- 1- 2 ɸمࢫכܧݵاصࢫالذينࢫيحققونࢫأرȋاحاࢫمنࢫخلالࢫمراكزɸمࢫالۘܣࢫيتخذوٰ

ࢫࢭʏࢫ ࢫȖغ؈فࢫכسعارࢫلصاݍݰɺم ࢫيتوقعون ࢫحيث ࢫךجلة ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫيتعاملون ࢫبل ࢫالفورʈة، ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫيتاجرون لا

ڈا- المستقبلࢫ ڈاࢫوʈحللوٰ   . وȋالتاڲʏࢫتحقيقࢫأرȋاحࢫمنࢫفروقاتࢫכسعار -بالإعتمادࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالۘܣࢫيجمعوٰ



ࢫمركزࢫطوʈلاࢫ ࢫيأخذ ࢫالمضارب ࢫأن ࢫأسعارࢫ) شراء(فنجد ࢫارتفاع ࢫيتوقع ࢫعندما ࢫما ࢫأصل ʄࢫعڴ ࢫعقد ࢫإبرام عند

ࢫכصل ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫࢫ.العقود ࢫقص؈فا ࢫمركزا ࢫانخفاض) البيع(وʈأخذ ࢫيتوقع ࢫعندما ࢫما ࢫأصل ʄࢫכصلࢫࢫعڴ أسعارࢫذلك

  .مستقبلا

ɸمࢫشرʈحةࢫاسȘثمارʈةࢫتمارسࢫالتعاملࢫبالمشتقاتࢫالماليةࢫعندماࢫيɢونࢫɸناكࢫ :)Arbitrageurs( المراݦݰون  - 3- 1- 2

فرقࢫسعريࢫلأصلࢫمع؈نࢫب؈نࢫسوق؈نࢫأوࢫأك؆ف،ࢫإذࢫȖشفيࢫمنࢫالسوقࢫمنخفضࢫכسعارࢫوتȎيعࢫࢭʏࢫسوقࢫآخرࢫمرتفعࢫ

ࢫومعظم ࢫالمخاطر، ࢫعديم ࢫرȋح ࢫوساعدࢫࢫכسعارࢫوتحقق ࢫالتعاملات، ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫتدخل ࢫالعملات ࢫوشراء ࢫبيع عمليات

   .التطورࢫالتكنولوڊʏࢫࢭʏࢫإتمامࢫɸذهࢫالصفقاتࢫȊسرعة

ࢫالثانيةࢫ- 2- 2 ࢫ: الفئة ࢫالوسطاء ࢫفئة ʏوۂ)Intermediaries (ࢫ ࢫالمتعامل؈ن ࢫاحتياجاتࢫࢫ،)Dealers(أو ࢫيلبون الذين

ࢭʏࢫࢫوذلكࢫࢭʏࢫمقابلࢫجۚܣࢫإيراداتࢫ،يدةࢫࢭʏࢫכسواقالمستخدم؈نࢫالٔڈائي؈نࢫللمشتقاتࢫباستخدامࢫɸذهࢫכدواتࢫاݍݨد

  . شɢلࢫرسومࢫالصفقاتࢫوɸوامشࢫعروضࢫالبيعࢫوالشراء،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫטستفادةࢫمنࢫمراكزɸمࢫالماليةࢫاݍݵاصة

  :تتمثلࢫأɸمࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫفيماࢫيڴʏ :المالية כنواعࢫالرئʋسيةࢫللمشتقات  - ثانيا

 المشفي  وךخر الباǿع حدɸماأ طرف؈ن ب؈ن اتفاق ɸوعڴʄࢫأنهࢫ כجل العقدʇعرفࢫ ):Forwards(العقودࢫךجلةࢫࢫ- 1

 ࢭʏ محدد وقت ࢭʏ כصل المشفي  بȘسليم الباǿع فٕڈا وʈلقم ،التعاقد محل כصل من محددة كمية بيع أو لشراء

ࢫࢫالتعاقد وقت عليه يتفق وȌسعر المستقبل ࢫȊسعرࢫالȘسليم  عقود ۂʏ ךجلة والعقود ،)Delivery price(وʉسܢ

 وʈتم،ࢫغ؈فɸما تلائم لا قد الۘܣ الܨݵصية فɺماو ظر  مع تلائمت كما ،شروطɺا عڴʄ الطرفان فٕڈا يتفاوض ܧݵصية

  . فقط المنظمة غ؈ف כسواق ࢭʏ ٭ڈا التعامل

ࢫاتفاقࢫ:مثال ࢫيɢون ࢫقد ࢫالبنك ࢫيȎيع ࢫأن ʄࢫعڴ ࢫا ࢫللتأمين لشركةࢫ)the First National Bank(כمرɢʈي ࢫسوليد  اتروك

(Rock Solid Insurance Company) عدࢫعامࢫواحدࢫمنࢫاليومȊملايࢫ5 ،ࢫʈنةࢫ؈نࢫدولارࢫقيمةࢫاسميةࢫلسنداتࢫاݍݵز

ࢫ( s 6منࢫࢫ2025لعامࢫ ࢫهنفسࢫɸو Ȋسعرࢫ) 2025ࢭʏࢫعامࢫࢫʇستحق٪ࢫسعرࢫالɢوȋونࢫالذيࢫ6سنداتࢫالقسيمةࢫبɴسبة

ࢫسع ࢫالمثال ࢫسȎيل ʄࢫعڴ ࢫاليوم، ࢫالسندات ࢫɸذه ʄࢫعڴ ࢫنظر  ،٪6رࢫالفائدة ࢫلأن ࢫכوراقࢫسȘشف  Rock Solid شركةا ي

ذيࢫسيȎيعࢫالࢭʏࢫح؈نࢫاتخذࢫالبنكࢫالوطۚܣࢫכولࢫ،ࢫ)Long Position(الماليةࢫࢭʏࢫتارʈخࢫلاحق،ࢫفقدࢫاتخذتࢫمركزاࢫطوʈلاࢫ

   .)Short position( اכوراقࢫالماليةࢫمركزاࢫقص؈ف 

  ):Futurs(المستقبلياتࢫࢫ- 2

ࢫالمستقبليةࢫ- 1- 2 ࢫالعقود  مستقبڴʏ بتارʈخ مع؈ن، أصل لتداول  طرف؈ن ب؈ن اتفاق ɸو المستقبليات عقد :Ȗعرʈف

 ب؈ن التبادل فيه يتم الذي التارʈخ تداولɺا، يمكن الۘܣ כصل كمية المتداول، כصل نوع العقد ɸذا يحدد،ࢫمحدد

 يتم ךجلة، العقود خلاف وعڴʄ للأصل، دفعه الواجب السعر ،)Settlement Date :تارʈخࢫالȘسوʈة( غوالمبل כصل

 ࢭʏ معينة معيارʈة سمات البورصة تحدد ممكنا التداول  جعل أجل ومن البورصات، ࢭʏ المستقبلية العقود تداول 

  .العقد



  :ودمنࢫاݍݵصائصࢫالۘܣࢫتم؈قࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫۂʏࢫوجو   

منࢫاݍݵصائصࢫالۘܣࢫتم؈قࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫɸوࢫوجودࢫɸامشࢫمبدǿي،ࢫوقدࢫ): Initial Margin( الɺامشࢫالمبدǿي  - أ

ࢫ ࢫيدفعهࢫࢫهفرضتقرر ࢫحيث ࢫךخرࢫبالقاماته ࢫالطرف ࢫوفاء ࢫعدم ࢫنȘيجة ࢫللضرر ࢫالعقد ʏࢫطرࢭ ࢫأحد ࢫلاࢫيتعرض حۘܢ

ࢫمحلࢫ ࢫכصل ࢫباختلاف ࢫتختلف ࢫفࢼܣ ࢫالمبدǿي ࢫالɺامش ࢫقيمة ࢫأما ࢫمعɺا، ࢫيتعاملان ࢫالۘܣ ࢫالسمسرة ࢫلبʋت الطرفان

   .منࢫقيمةࢫالعقدࢫ٪15 -٪5التعاقد،ࢫحيثࢫيمثلࢫɲسبةࢫتفاوحࢫب؈نࢫ

ࢫمنࢫاݍݵدماتࢫ :)Clearing Houses( غرفةࢫالمقاصة - ب قسمࢫالبورصةࢫأوࢫكيانࢫقانوɲيࢫمنفصلࢫيقدمࢫمجموعة

ࢫالمخاطرࢫ ࢫوإدارة ࢫالصفقات ࢫوȖسوʈة ࢫبالمقاصة ࢫالناتجةالمتعلقة ࢫبالعقود ࢫالمقاصوغالب. المرتبطة ࢫغرفة ࢫتɢون ࢫما ةࢫا

ࢫࢭʏࢫجميعࢫالصفقات ࢫمركزʈا ࢫمشفي طرفا ࢫوالباǿعࢫلɢل فغرفةࢫالمقاصةࢫتمارسࢫدورࢫالمركزࢫࢫ.،ࢫأيࢫالمشفيࢫلɢلࢫباǿع

ࢫالمراكزࢫ ࢫأܵݰاب ࢫمقابل ࢫمركزࢫطوʈل ࢫتأخذ ࢫذلك ࢫمن ࢫالعكس ʄࢫوعڴ ࢫالمسȘثمرࢫذوࢫالمركزࢫالطوʈل القص؈فࢫمقابل

  .القص؈فة

ࢫاليومية  - ج ࢫغرفةࢫࢫ):Daily Settlements( الȘسوʈات ࢫلدى ࢫالعميل ࢫحساب ʏࢫࢭ ࢫالمبدǿي ࢫالɺامش ࢫمبلغ ࢫإيداع يتم

،ࢫفإذاࢫاتجɺتࢫכسعارࢫࢭʏࢫصاݍݳࢫالعميلࢫفإنࢫفارقࢫالسعرࢫيضافࢫبطرʈقةࢫ)والمشفي ࢫيودعهࢫɠلࢫمنࢫالباǿع(المقاصةࢫ

ࢫʇسܢࢫ ࢫما ࢫالعميل ࢫيتلقى ࢫوقد ࢫحسابه، ࢫمن ࢫالفرق ࢫ ࢫيخصم ࢫغ؈فࢫصاݍݰه ʏࢫכسعارࢫࢭ ࢫاتجɺت ࢫوإذا ࢫحسابه، ʄࢫإڲ آلية

)Margin Call (يࢫيودعࢫتأميناࢫإضافياࢫɢاࢫلɺعةࢫلȊمنࢫشركةࢫالوساطةࢫالماليةࢫالتا)Additional Marin(1امشࢫࢫɸأوࢫ

،ࢫولذاࢫفإنࢫأحدࢫالسماتࢫالمم؈قةࢫ)Maintance Margin(الوقايةࢫلݏݰفاظࢫعڴʄࢫرصيدࢫالتأم؈نࢫعندࢫاݍݰدودࢫالمطلوȋةࢫ

  . أيࢫخاضعࢫللȘسوʈةࢫاليومية) Marked to Market(للعقدࢫالمستقبڴʏࢫأنهࢫوفقاࢫللمصطݏݳࢫ

اهࢫيݏݵصࢫטختلافاتࢫالموجودةࢫب؈نࢫȊعدࢫالتعرفࢫعڴʄࢫɠلࢫمنࢫالعقودࢫךجلةࢫوالمستقبلية،ࢫفإنࢫاݍݨدولࢫأدن

  .العقدينࢫالسابق؈ن

  الفرقࢫب؈نࢫالعقودࢫךجلةࢫوࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫ

  العقودࢫالمستقبلية  العقودࢫךجلة  وجهࢫالمقارنة

ܧݵصيةࢫوʈتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫبالتفاوض،ࢫفࢼܣࢫلاࢫ  نوعࢫالعقد

  .تتداولࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمنظمة

المنظمةࢫتتداولࢫࢭʏࢫالسوقࢫ) معيارʈة(نمطيةࢫ

  ".البورصة"

ثباتࢫالسعرࢫ

  المحددࢫࢭʏࢫالعقد

يظلࢫالسعرࢫثابتاࢫخلالࢫففةࢫالعقد،ࢫوʈتمࢫدفعࢫ

المبلغࢫלجماڲʏࢫمنࢫالمشفيࢫإڲʄࢫالباǿعࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫمدةࢫ

  .العقد

يتمࢫمراقبةࢫכسعارࢫبصفةࢫيومية،ࢫوɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫ

سعرࢫالعقدࢫسوفࢫʇعدلࢫɠلࢫيومࢫحسبࢫالسعرࢫ

  .لعقدالمستقبڴʏࢫلتغ؈فاتࢫכصلࢫمحلࢫا

Ȗسليمࢫכصلࢫ

  محلࢫالعقد

لاࢫيتمࢫعادةࢫإٰڈاءࢫالعقدࢫبȘسليمࢫכصلࢫمحلࢫ  .يتمࢫانْڈاءࢫالعقدࢫعادةࢫبالȘسليم

  .العقد

Ȗسوʈةࢫالمɢاسبࢫ

 واݍݵسائرࢫ

لاࢫيتمࢫمراقبةࢫالتغ؈فاتࢫالسعرʈةࢫبصورةࢫيوميةࢫ

ولذلكࢫلاࢫتوجدࢫتدفقاتࢫنقديةࢫقص؈فة،ࢫكماࢫلاࢫ

تتمࢫمراقبةࢫالتحرɠاتࢫالسوقيةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫɠلࢫيومࢫ

Ȗعامل،ࢫولذلكࢫفإنࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫيفتبࢫ

                                                           
ࢫالوقاية 1 ࢫࢫ:ɸامش ࢫب؈ن ࢫما ࢫتفاوح ࢫأوࢫالمبدǿي ʏࢫכوڲ ࢫالɺامش ࢫمن ࢫمئوʈة ࢫɲسبة ࢫيمثل ،ʏࢫإضاࢭ ࢫحسابࢫɸ75٪- 85وࢫتأم؈ن ʏࢫࢭ ࢫدائما ࢫטحتفاظࢫ٭ڈا ࢫوʈجب ،٪

 .العميلࢫلدىࢫبʋتࢫالسمسرةࢫحۘܢࢫتكفلࢫالɺامشࢫالمبدǿي



عٔڈاࢫتدفقاتࢫنقديةࢫقص؈فة،ࢫحيثࢫيتطلبࢫכمرࢫ  .توجدࢫمتطلباتࢫلɺامشࢫمبدǿي  لأطرافࢫالعقد

منࢫقبلࢫɠلࢫمنࢫ) مبغࢫمنࢫالمال(إيداعࢫɸامشࢫ

الباǿعࢫوالمشفي،ࢫوɸذاࢫالɺامشࢫسوفࢫʇعكسࢫ

التحرɠاتࢫالسعرʈةࢫللأصلࢫمحلࢫالعقد،ࢫفمعࢫ

عرࢫيحققࢫأحدࢫכطرافࢫمكسباࢫɠلࢫȖغ؈فࢫࢭʏࢫالس

يضافࢫللɺامشࢫوʈجوزࢫܥݰبه،ࢫوʈحققࢫالطرفࢫ

ךخرࢫخسارةࢫيجبࢫإيداعɺاࢫمرةࢫأخرىࢫليصلࢫ

  .الɺامشࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫالمطلوب

ضماناتࢫتنفيذࢫ

טلقاماتࢫ

  الواردةࢫࢭʏࢫالعقد

  نواياࢫأطرافࢫالعقدࢫوالملاءةࢫالۘܣࢫيتمتعونࢫ٭ڈا؛ -

عادةࢫماࢫتفمࢫɸذهࢫالعقودࢫب؈نࢫمؤسست؈نࢫࢫ-

  ماليت؈نࢫأوࢫمؤسسةࢫماليةࢫوأحدࢫعملا٬ڈا؛

  .لاࢫيمكنࢫتصفيةࢫالعقدࢫإلاࢫبموافقةࢫطرفيهࢫ-

غرفةࢫالمقاصةࢫتɢونࢫۂʏࢫالطرفࢫךخرࢫمنࢫأيࢫ

Ȗعدࢫالباǿعةࢫلɢلࢫمشفيࢫ(عقدࢫمستقبڴʏࢫ

  )والمشفيةࢫلɢلࢫباǿع

  مرونةࢫࢭʏࢫالتفاوضࢫحولࢫشروطࢫالعقد؛ -   المزايا

  .سɺولةࢫטستخدامࢫ-

مانيةࢫقليلةࢫمقارنةࢫتنطويࢫعڴʄࢫمخاطرࢫائتࢫ-

  بالعقودࢫךجلة؛

أك؆فࢫسيولةࢫمنࢫالعقودࢫךجلةࢫȊسȎبࢫإمɢانيةࢫࢫ-

  .تصفيةࢫالعقدࢫعندࢫالرغبةࢫࢭʏࢫذلك

ȖعرضࢫأطرافࢫالعقدࢫلمخاطرࢫטئتمانࢫنȘيجةࢫ -   العيوب

  عدمࢫقدرةࢫأحدࢫالطرف؈نࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبالقاماته؛

أقلࢫسيولة،ࢫحيثࢫلاࢫيمكنࢫلأيࢫطرفࢫاݍݵروجࢫࢫ-

  .وجودࢫمنࢫيحلࢫمحلهمنࢫالعقدࢫإلاࢫب

لأنࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫنمطيةࢫومحددةࢫ - 

الشروطࢫبواسطةࢫالبورصة،ࢫفإنهࢫلاࢫيمكنࢫ

  تطوʉعɺاࢫلتلبيةࢫرغباتࢫأطرافࢫالعقد

  

  

  ):Options(اݍݵياراتࢫࢫ- 3

ࢫاݍݵياراتࢫ- 1- 3 ࢫعقود ࢫاݍݵيار ݍݵيار ا: Ȗعرʈف ࢫالمشفي ࢫتمنح ࢫعقود ʏࢫۂ ࢫכ ࢫات ࢫأوࢫبيع ࢫشراء ʏࢫࢭ ࢫالماليةࢫأوࢫاݍݰق داة

،ࢫخلالࢫففةࢫ)the exercise price or strike price(سܢࢫسعرࢫالممارسةࢫأوࢫسعرࢫالتنفيذࢫ،ࢫʇכساسيةࢫȊسعرࢫمحدد

ࢫمحددة، ࢫ زمنية ࢫالباǿع ࢫأحيان-يلقم ࢫʇسܢ ࢫا ࢫإذاࢫࢫ-"the writer" اݍݵيارمحرر ࢫللمشفي ࢫالمالية ࢫכداة ࢫأوࢫبيع Ȋشراء

 .مارسࢫمالكࢫاݍݵيارࢫحقࢫالبيعࢫأوࢫالشراء

ࢫ  ࢫصاحب ࢫاختارࢫذلكإن ࢫإذا ࢫالعقد ࢫممارسة ʏࢫࢭ ࢫاݍݰق ࢫله ࢫبل ࢫإجراء ࢫأي ࢫباتخاذ ࢫملزما عڴʄࢫ ،اݍݵيارࢫلʋس

ࢫمنࢫذلك ࢫɸذهࢫالمسألةࢫالنقيض ʏعࢫاݍݵيارࢫخيارࢫࢭǿسࢫلباʋࢫࢫبل،ࢫل ࢫمارسࢫࢫכصلࢫالماڲʏࢫأوࢫبيعهيجبࢫعليهࢫشراء إذا

    .المالكࢫاݍݵيار

 .منࢫحقࢫاݍݵيارأوࢫمɢافأةࢫمعينةࢫȖعدࢫثونظ؈فࢫتمتعࢫالمشفيࢫ٭ڈذاࢫاݍݰقࢫعليهࢫأنࢫيدفعࢫلمحررࢫاݍݵيارࢫعلاوةࢫ

)Premium Option price or (  

ࢫغرفةࢫ ࢫاݍݵيار، ࢫمشفي ࢫاݍݵيار، ࢫباǿع ࢫأطراف، ࢫثلاثة ࢫمن ࢫيتɢون ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫبورصة ʏࢫטختيارࢫࢭ عقد

  .عنࢫɠلࢫمنࢫالباǿعࢫوالمشفيࢫعنࢫطرʈقࢫالسماسرةالۘܣࢫتقومࢫبدورࢫالوكيلࢫࢫالمقاصةࢫأوࢫبʋتࢫالسمسرة



   :ɸناكࢫنوعانࢫمنࢫاݍݵياراتࢫɸما :اݍݵيارات أنواعࢫࢫ- 2- 3

 مالية أداة أو ما سلعة ءاشر  ࢭʏ اݍݰق ݍݰامله ʇعطي امتياز وɸو ):Call Option( )الشراء( الطلب خيار - أ

underlying)  (the  سعرȊ محدد (the strike price) محددة ففة خلال (the expiration date) محدد ثمن مقابل 

(the premium) اݍݰق ذلك مشفي  يدفعه ʄعه إڲǿبا(the writer) ذا مشفي  أن أي،ࢫɸ شفي  أن ب؈ن اݍݵيارلهࢫ اݍݰقʇ 

ࢫ.شɺور  ثلاثة غالبا ۂʏ محددة ففة خلال وذلك ʇشفٱڈا، لا أن وȋ؈ن عليه المتفق بالثمن المالية כداة أو السلعة تلك

  .يتوقعونࢫارتفاعࢫכسعارشراءࢫɸمࢫأولئكࢫالذينࢫال إنࢫالذينࢫيتجɺونࢫإڲʄࢫشراءࢫخيارࢫالطلبࢫأو

 رغب ما إذا يȎيع أن ࢭʏ اݍݰق لطرف يɢون  عندما البيع بخيار يقصد ):Put Option() الدفع( العرض خيار - ب

 علاوة عڴʄ الباǿع من المحرر  حصول  مقابل وذلك محدد، تارʈخ ࢭʏ محدد Ȋسعر أصول  بيع خيار )الباǿع( للمحرر 

 للتعاقد دافع الباǿع المسȘثمر ولدى .العقد قيمة من ٪5-1 ب؈ن عادة تفاوح والۘܣ ،العقد شروط تحددɸا معينة

 باǿع من ʇشفي  بأن ملزما البيع خيار محرر  يصبح المفɺوم و٭ڈذا .العقد ففة خلال כصل قيمة انخفاض لتوقعه

  .العقد تنفيذ ࢭʏ الباǿع رغبة حالة وࢭʏ العقد ذلك يتضمٔڈا الۘܣ الشروط ووفق اݍݵيار

إنࢫالذينࢫيتجɺونࢫإڲʄࢫشراءࢫخيارࢫالبيعࢫɸمࢫمنࢫيتوقعونࢫانخفاضࢫسعرࢫכصلࢫمحلࢫالعقد،ࢫأماࢫالطرفࢫ  

ࢫ ࢫخيارࢫالبيع ࢫعقد ࢫعنࢫفךخرࢫوɸوࢫمحرر ࢫالسعرࢫسʋنخفض ࢫأن ࢫفɺوࢫʇعتقد ࢫاݍݰق، ࢫمشفي ࢫعكس ࢫتɢون توقعاته

  .السعرࢫالمحدد

  :تااݍݵيار  لممارسة المالية כسواق ࢭʏ ٭ڈا معمول  منيةز  معاي؈ف ثلاثة ɸناك :اݍݵيارات ممارسة وقتࢫ- 3- 3

معظمࢫخياراتࢫ. ايمكنࢫممارسْڈاࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫقبلࢫانْڈاءࢫصلاحيْڈࢫعقود ):American Option(اݍݵيارࢫכمرɢʈيࢫ - أ

فɺذاࢫاݍݵيارࢫ .כسɺمࢫالمدرجة،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫتلكࢫالموجودةࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫכوروȋيةࢫۂʏࢫخياراتࢫعڴʄࢫالطرازࢫכمرɢʈي

ࢭʏࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫכوراقࢫالماليةࢫمثلاࢫأوࢫغ؈فɸاࢫمنࢫכصولࢫȊسعرࢫمحددࢫمسبقا،ࢫإلاࢫأنࢫتنفيذࢫʇعطيࢫاݍݰقࢫݍݰاملهࢫ

  .العقدࢫيɢونࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫخلالࢫالففةࢫالممتدةࢫمنࢫتارʈخࢫإبرامࢫالعقدࢫإڲʄࢫتارʈخࢫانْڈاءࢫالعقد

اݍݰقࢫاݍݵيارࢫࢭʏࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫכصلࢫ ɸوࢫذلكࢫالعقدࢫالذيࢫʇعطيࢫلمشفي  ):European Option(اݍݵيارࢫכوروȌيࢫ - ب

ࢫطرفࢫآخرࢫ ࢫࢭʏࢫالتارʈخࢫالمحددࢫ) محررࢫاݍݵيار(موضوعࢫالعقدࢫمن ࢫمسبقا،ࢫعڴʄࢫأنࢫيتمࢫالتنفيذ Ȋسعرࢫمتفقࢫعليه

  . لانْڈاءࢫالعقدࢫوالمنصوصࢫعليهࢫࢭʏࢫالعقد

ࢫفاݍݵيارࢫכور  ࢫالعقد، ࢫتنفيذ ࢫوقت ʏࢫࢭ ࢫاݍݵيارࢫכمرɢʈي ࢫعن ࢫاݍݵيارࢫכوروȌي ࢫحو يختلف ʄࢫعڴ ࢫيوجب املهࢫȌي

  .تنفيذࢫالعقدࢫيومࢫاستحقاقࢫالعقد

ࢫفٕڈاࢫࢫ:(Bermudan option) برمودا خيار - ج ࢫيمكن ࢫمحددة ࢫمحطات ࢫعدة ࢫوضع ࢫيتم ࢫالطرʈقة ࢫɸذه ࢫخلال ومن

  .تنفيذࢫاݍݵيار،ࢫفɺذهࢫالطرʈقةࢫتجمعࢫب؈نࢫالطرʈقت؈نࢫالسابقت؈ن

ࢫ ࢫوإنما ࢫالتداول، ࢫمɢان ʄࢫعڴ ࢫرأينا ࢫكما ࢫمسمياٮڈا ࢫالذكرࢫلاࢫتدل ࢫسالفة ࢫالعقود ࢫتارʈخࢫإن ࢫخاصية ʄࢫعڴ تدل

  .التنفيذ



ࢫالمستقبليةࢫ- 4- 3  ࢫاݍݵيارࢫوالعقود ࢫعقود ࢫب؈ن ࢫࢫ:טختلافات ࢫب؈ن ࢫטختلاف ࢫأوجه ࢫךȖي ࢫاݍݨدول ݳ ࢫاݍݵيارࢫيوܷ عقود

  .والعقودࢫالمستقبلية

  الفرقࢫب؈نࢫاݍݵياراتࢫوࢫالعقودࢫالمستقبلية

  العقودࢫالمستقبلية  عقودࢫاݍݵيارات

ࢭʏࢫأنࢫيقومࢫ) לلزامࢫلʋس(مشفيࢫحقࢫاݍݵيارࢫࢫيمتلكࢫاݍݵيارࢫ

بالتعامل،ࢫبʋنماࢫباǿعࢫحقࢫاݍݵيارࢫࢫيقعࢫعليهࢫعبءࢫלلقامࢫ

  .بإنجازࢫالعقدࢫإذاࢫرغبࢫالمشفيࢫࢭʏࢫذلك

يقعࢫعلٕڈماࢫ) الباǿعࢫوالمشفي (ɠلࢫمنࢫطرࢭʏࢫالعقدࢫ

  .العقدࢫࢫبتفيذࢫלلقام

مشفيࢫالعقدࢫيدفعࢫللباǿعࢫعلاوةࢫأوࢫمɢافأةࢫأوࢫماࢫيطلقࢫعليهࢫ

  .سعرࢫاݍݵيار

العقدࢫلاࢫيدفعࢫلباǿعࢫالعقدࢫعلاوةࢫمقابلࢫمشفيࢫ

  الدخولࢫࢫࢭʏࢫالعقد

أقظۜܢࢫماࢫيمكنࢫأنࢫيخسرهࢫمشفيࢫالعقدࢫɸوࢫالعلاوة،ࢫومعࢫ

ذلكࢫفإنهࢫيظلࢫمحتفظاࢫبɢلࢫالمɢاسبࢫالمحتملةࢫفإنࢫ

  .المɢاسبࢫالمحققةࢫسوفࢫتنخفضࢫبمقدارࢫسعرࢫاݍݵيار

أقظۜܢࢫماࢫيمكنࢫأنࢫيكسبهࢫالباǿعࢫɸوࢫسعرࢫاݍݵيارࢫمقابلࢫ

   .رࢫجوɸرʈةࢫغ؈فࢫمحدودةمواجɺةࢫمخاط

مشفيࢫالعقدࢫيحققࢫمɢاسبࢫباستمارࢫɠلماࢫزادࢫسعرࢫ

العقد،ࢫوʈحققࢫخسائرࢫمستمرةࢫɠلماࢫانخفضࢫالسعرࢫ

  .والعكسࢫيحدثࢫلباǿعࢫالعقد

  Ȗستخدمࢫعقودࢫاݍݵيارࢫلݏݰمايةࢫضدࢫالمخاطرࢫالمنتظمة  Ȗستخدمࢫعقودࢫاݍݵيارࢫلݏݰمايةࢫضدࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫالمنتظمة

  

   

 

  


