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 التي الط يل، أي الأجل ذات المالية بالأدوات فيها يتعامل التي السوووو    وهي:  المال رأس سوو   -1

 ملكية عن أم دين كالسووو دات، عن تعبر الأدوات هذه أكانت سووو ا  سووو ة، عن اسوووتقها  ا أجل يزيد

يك ن ال دف من الحصووووووو ذ عالأم هذه الأم اذ ه  ست يل اسووووووويةتاوات وأسوووووووتالية   يلة  و  كالأسووووووو  ،

 الماذ وأس لتك ين أصحاب المشروعات إليها يلجأ التي الس    لك نها الماذ وأس س    الأجل، وستيت

  )i(.المختلفة مشروعاته  في

يهس  س   وأس الماذ إلم  ستين  :حسب آجال العمليات تقسيمات س   رأس المال -1-2

 :أساسين هتا

التي يت  فيها سداوذ الأووا  المالية بصوووووو و   السوووووو   وهي  :)الف رية (الحاضووو   السووو   -1-1-2

ف وية بين البائعين والمشووووووويرين، ميا يه م المشووووووويري بدفي الةتن كامت في الحاذ واسوووووووتتم الأووا  

، وسنتهل ملكية الأووا  ف وا ع د إستام السووووووووووووو   هذه المالية من البائي وفق الإجرا ات المتبعة في 

  )ii(.إجرا ات الصفهة

التي يت  فيها عهد صوووووووووفهات البيي أو الشووووووووورا  لبع  أن ا   السووووووووو   هي  :الآجلة السوووو   -2-1-2

في و ت لامق في المسووتهبل، ويطلق عليها أسوو ا  المشووتهات المالية ) المشووتهات المالية (الأووا  مةل 

، )iii(اشوووووووووووووتها  أسوووووووووووووعاو الأدوات المالية من الأدوات المالية مقل العهد، وذلك لأنها سه م عالأم مبدأ 

 : وس هس  بدووها إلم ثتثة أس ا  ستتةل في

 منها السووو   ال هديةعد  خصووواتم ستي ها عن  ل ذه السووو    :خصووا س سوو   رأس المال  :

)iv(الأووا  المالية   يلة الأجلبتداوذ  يختم س   وأس الماذ عت ما. 

  من ال كت  المختصين فيهن المتعاملين ، لأ ال هدي الس   س   وأس الماذ أكثر س ظيتا من. 

 الاسيةتاو في س   الماذ أكثر مخا ر  من الس   ال هدي وا ل سي لة أيضا. 

  الس   ال هديالاسيةتاو في ع اتد الع اتد مرسفعة نسبيا لأس ا  وأس الماذ مهاونة مي. 

 بين س   النقد وس   رأس المال:أوجه الاختلاف والتشابه   -2

يتفق سووووو   ال هد وسووووو   وأس الماذ في أن كت منهتا لعد م الا للحصووووو ذ  :أوجه التشوووابه -1-3

ميا لشووووووووووووويركان في سقهيق و يفة السووووووووووووو    عالأم الماذ من ختذ إصوووووووووووووداو الأدوات المالية المختلفة،

  )v(.ذات العجز المالية في سق يل الم اود المالية من ال مدات ذات الفات  إلم ال مدات

يختلفوان في ججواذ الاسوووووووووووووتقهوا  والأدوات المواليوة التي يت  التعوامول  هوا،   :أوجه الاختلاف -2-3

وفي  بيعة المؤسووووووووووسووووووووووات المالية التي تعتل في كل منهتا، وفي الأدوات المالية التي يت  سداول ا في كل 

 .س  ، وحج  الصفهة في كل س   
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يت  التعامل في سووووووووووووو   ال هد بالأدوات المالية ذات  :آجال اسووووووتحقا  االوات المالية  -1-2-3

زيد فير  اسوووتقها  ا عن سووو ة، أما سووو   وأس الماذ فيتعامل فيها بالأدوات سالأجل الهصوووير، أي لا 

  )vi(.المالية ذات الأجل الط يل، أي تستقق في فيرات زم ية أ  ذ من س ة

فيأتي المصووورف المركزي والمصووواوف الت اوية  :المؤسووسووات المالية العافلة ل  نه فن ما -2-2-3

في مهدمة المؤسووسووات المالية العاملة في أسوو ا  ال هد، باإلووافة إلم ال كت  المختصووين في التعامل 

في بع  الأووا  المالية ذات الأجل الهصوووووووووووووير، أما في سووووووووووووو   وأس الماذ فأه  هذه المؤسوووووووووووووسوووووووووووووات، 

ة بين المتعاملين، إلووووافة إلم المؤسووووسووووات مصوووواوف الاسوووويةتاو، والشووووركات المتخصووووصووووة في ال سووووا 

 .  الاسيةتاوية، مةل ص اديق الاسيةتاو وص اديق التهاعد، وشركات التأمين

ففي سووووووووووووو   ال هوود يت  سووداوذ شوووووووووووووواهوودات الإيوودا  والأووا   :االوات المالية المتداولة -3-2-3

فيت  سداوذ  الت اوية، والهب لات المصووووووووووووورفية، وأذونات ال،زي ة، وييرها، وأما في سووووووووووووو   وأس الماذ

  )vii(.الأس   والس دات والمشتهات المالية

 التداول: الإصدار وحسب المالية  الس  تقسيم  :ثانيا

 :المالية بدووها من ميا الإصداو والتداوذ إلم الس   س هس   

س   ااولية   -1 وهي السوو   التي يت  فيها إصووداو الأووا  المالية الجديد  ):س   الإصدار (ال

المنشوووووووووووووات والمؤسوووووووووووووسوووووووووووووات وال مدات الا تصوووووووووووووادية لأوذ مر  ب ر  إنشوووووووووووووا  بع  التي أصووووووووووووودوتها 

 )viii(. المؤسسات أو س سيع ا أو الحص ذ عالأم الأم اذ لتت يل امتياجاتها المالية

 :طبيعة التنظيم حسبالمالية  الس  تقسيم  :ثالثا

 :إلم  بيعة الت ظي س هس  هذه الس   من ميا 

وتعرف أيضا بس   الأووا  المالية و سخضي هذه الس   إلم جتلة  (:الب رصة)فنظمة  أس ا  -1

من اله انين واله اعد التي سضووع ا الج ات الر ابية، وستداوذ فيها عاد  الأووا  المالية الملووجلة، والتي 

التعوامول  هوا في مكوان موادي مقودد، ويت   ى ستقودد أسووووووووووووعواوهوا من ختذ  وان ن العر  والطلو ، وي ر 

المالية في هذا الس   وفق شروط سختلف من دولة إلم أخرى، وعاد  ما ستعلق بأوباح تلجيل الأووا  

  )ix(.الشركة، حج  أص ل ا، والحصة المتامة من ختذ الاكتتاب العام

 سوووووو   م ظتة سهام في مكان ثابت،"عالأم أنها  البورصةةةةةة ومن ختذ هذا العر  يتكن تعريف  

يت لم إداوتها والإشوووووراف عليها هياة ل ا نظام ا ال،اح، وسقكت ا  وتعتبر جز  من السووووو   الةان ي،

ل اتح و  انين، يؤم ا المتعامل ن في الأسوووووووووو   والسوووووووووو دات من الرايبين في الاسوووووووووويةتاو، وال اشوووووووووودون 
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لتسوووووووووتفاد  من سهلبات الأسوووووووووعاو، س عهد جلسووووووووواتها في المهصووووووووو و  ي ميا، بقيا يه م السوووووووووتاسووووووووور  

  )x(".عين والمشيرينالمالي ن بي فيذ أوامر البائ

ست  العتليات فيها خاوج  (:سوووووو   التداول خارر الب رصوووووووة)غي  المنظمة  السوووووو   -2

الب وصوووووووووووووات الم ظتة، لأنه لا ي جد مكان مادي مقدد ل ذه الأسووووووووووووو ا ، ولكنها عباو  عن شوووووووووووووبكة 

وسقديد السوعر جليا  التفاو   ااسصوالات س تي بين السوتاسور  والت او والمسويةترين، يت  من ختل

العر  )عن  ريق   ى السووو    -ب اسوووطة براما خاصوووة بالحاسووو ب والم صووو ذ بشوووبكة الأنيرنت -

ويت  في هذه السوو   سداوذ الأووا  المالية للشووركات التي ل  تسووت ف شووروط إدواج ا في ، (والطل 

 :وس هس  هذه الس   إلم  ستين أساسين هتا، )xi(  ات  الب وصة

خاوج  بي ت الستسر  من أعضا  جز  من الس   ال ير الم ظ  يتك ن من ه :الثالث الس   -1-2

، يه م ن بعتليات البيي والشرا  بأي كتية لحساب عتتئه  (من يير أعضا  الب وصة)الب وصة 

 بتكاليف م خفضة نسبيا، يتكن التفاو  فيها، وستتي  بسرعة س فيذ العتليات فيها، وكذلك ن د

أعضا   بي تا الب وصة، في الملجلة المالية الأووا  في التعامل لستسر ا بي ت أعضا  مق من أنه

في الس   ال ير م ظ ، ويك ن من المتعاملين في هذه  صفهات عهد أو س فيذ مق ل   ليس الب وصة

  )xii(.الاسيةتاو و مةل ص اديق التهاعد الكبير  الاسيةتاوية الس   المؤسسات

 عن فيه التعامتت وست  الب وصووووة، خاوج فيه التعامل يت  سوووو   كذلك  ه   :ال ابع السوو   -2-2

وجاذ الأعتاذ أصوووام   ) الأفراد  بين أو الكبير  المؤسوووسوووات الاسووويةتاوية بين المباشووور الاسصووواذ  ريق

بي ت الذين يتعامل ن بأحجام كبير  من الأووا  المالية، من يير وسوووووووووووووا ة  (وؤوس الأم اذ الكبير 

  )xiii(.الاسصالات من   ية شبكة وج د الاسصاذهذا  لس ل ومتّا، الستسر 

 ل  س   رأس المالالمطلب الثالث: االوات المالية المتداولة 

 أصوووووووووو ذ  لأنها ستةل التت يل، أدواتمن أه   السوووووووووو   الحالوووووووووور المالية المتداولة في  الأووا  تعتبر 

 لحامل ا تعطيبقيا  سوووووووووووو دات أو  أسوووووووووووو   هي الأووا  وهذه فيها، المسوووووووووووويةترين نظر  ج ة من مالية

 الهيتة اسووويرداد في أصوووحا ها مق سضوووتن أنها بتا العاتد، أو  الربح من جز  عالأم الحصووو ذ  في الحق

 ل ا المهابلة المادية الأصوو ذ  من جز  عالأم في الحصوو ذ  الحق أو  معي ة مد  نهاية في لل و ة الأصوولية

 .ذاتها ال و ة في التصرف مق وكذلك معي ة،  روف في

  أولا: ااس م:

 :ةالمتداولة في الس   المالي ال،اصة بالملكية أمد أص اف الأدوات المالية الأس   تشكل
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عباو  عن صووووووووووك  ابل للتداوذ في ب وصووووووووووة الأووا  المالية بطر  معي ة،  ه   :السووووو متع يف  -1

تةل مشوووواوكة في وأس ماذ إمدى شووووركات الأم اذ عت ما، ويتةل السوووو   مصووووة الشووووريك في يميا 

لسوواه  في وأسووتال ا والذي يتك ن من م ت   الحصووم سوو ا  كانت الحصووة نهدية المؤسووسووة التي 

  )xiv(.مختلطة أو عينية أو

 :(ألوات الدينالسندات )ثانيا: 

 المؤسسات لتت يل مشاويع ا.و الدولة سلجأ ال يا  من أدوات الدينتعتبر الس دات أدا  

بدفي مبلغ معين من " المصوووودو" لعرف عالأم أنه وعد مكت ب من  بل المهير   :تع يف السووند -2

إلم مامله بتاويخ معين، مي دفي الفاتد  المسوووووووووتقهة عالأم الهيتة الاسوووووووووتية " الهيتة الاسوووووووووتية" الماذ

  )xv(.بتاويخ استقها  معين

المشتقات (الآجلة  الس  االوات المالية المتداولة ل   المطلب ال ابع:

  )المالية

 جد ه اك أن ا  أخرى سباإلافة إلم أدوات الملكية وأدوات الدين، بتختلف أن اع ا 

ولا س دات،  ا، لا يتكن اعتباوها أس تةمن الأدوات المالية المتداولة في الس   المالي

لأنها س تي بين خصاتص تا معا; تعرف بالمشتهات المالية، وس هس  إلم أوبعة أ سام 

 بالتفصيل من ختذ هذا المطل . أساسية سيت  التطر  ل ا

تعرف عالأم أنها ن   من العه د المالية الفرعية التي  : تع يف المشووووووتقات المالية:أولا

سبنى أو تشوووتق من عه د أسووواسوووية لأدوات اسووويةتاوية أخرى، سووو ا  كانت أصووو ذ مهيهية 

وسي    هذه الأصوووو ذ ما بين الأسوووو   والسوووو دات  ،(يطلق عليه الأصوووول الأسووووا وووو ي) أو مالية

الم ظتة )الب وصووووووة( أو  السوووووو   ويت  المتاجر  بالمشووووووتهات في ، والسوووووولي والعتتت الأج بية

وتسوووووووتح المشوووووووتهات للتسووووووويةتر  ،يير الم ظتة السووووووو   مباشووووووور  عبر شوووووووبكات الاسصووووووواذ في 

 عالأم أدا  الأصووول م لووو   العهد،
أ
أبرز أشوووكال ا ومن  بتقهيق مكاسووو  أو خسووواتر اعتتادا

الآجلووة  والعه د المسوووووووووووووتهبليووة والعه د ال،يوواوات عه دبروز أدوات موواليووة مشوووووووووووووتهووة مةوول، 

  )xvi(.المبادلة وعه د

       ، أهت ا العه د الآجلة وتيسوووووويةأوبعة أن ا   إلمالمشووووووتهات المالية  ستفر  :أن اع المشوووتقات :رابعا

 .المستهبلية وعه د ال،ياوات وعه د المبادلة العه دو 

 :  العق ل المستقبلية -1
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 :للعه د المستهبلية عد  تعاويف نذكر منها :تع يف العق ل المستقبلية -1-1

هي عه د نتطيوووووة تعطي لحوووووامل وووووا الحق في  :التع يف ااول -1-1-1

بسوووعر مقدد ( سووولعة أو وو ة مالية)شووورا  أو بيي كتية من أصووول معين 

مسبها، ويت  استتم ا أو تسليت ا في و ت مقدد في المستهبل، ويقدد 

  )xvii(.س   مالي م ظ  ل ذه ال اية وست  فيسعرها و ت إنشا  العهد، 

 0.009462ملي ن ين ياباني، وكان سعر الصرف الجاوي  50إذا كانت صفهة سهدو بتبلغ  :فثال

( ين/$ 0.009382)ين بي تا سعر اليس ية الراهن لعهد مستهبالأي عالأم الين الياباني لةتثة أش ر /$

، فإن أ ام مدير (ين/$ 0.009284)في مين أن معدذ الصرف الحالر المت  ي بعد ثتثة أش ر ه  

 :الشركة أمد البديلين

 

  الين بنهاية الأش ر الةتثة البديل الأوذ ه  عدم  يامه بأي سصرف والحص ذ عالأم مستقهاسه من

 .مس  سعر الصرف الساتد ع دتذ، وه ا ف   يتقتل مخا ر  انخفا   يتة الين مهابل الدولاو

   أش ر بسعر اليس ية الراهن 3البديل الةاني ه  بيي عهد مستهبالأي لمد. 

 ماهي  يتة ال،ساو  التي س  بها المسيةتر من ختذ اسيةتاوه في الس   المستهبلية؟ -1

ين، وسعر اليس ية بالعهد المستهبالأي لةتثة أش ر ه  / $ 0.009462كان السعر الحالر  فإذا -

ين، فإن هذا المدير يك ن  د اشيرى المخا ر  بهيتة مقدد  من الآن وفها للحساب / $ 0.009548

 :ين/$ 0.009605التالي بافيرا  أن سعر الصرف الحالر المت  ي بعد ثتثة أش ر 

 .$ 473100=  0.009462×  50.000.000: يا يتة المدف عات مال

 ماهي  يتة سكلفة المخا ر  وخساتر العتلة التي س  بها مدير الشركة؟ -2

 :الحل

 :والجدوذ التالي ي ضح نتاتا البديلين

 :مساب  يتة الصفهة في الس   الحالر و المستهبلية ومهاونتهتا في الجدوذ التالي -1

 مستهبالأيبداتل التعامل في عهد :(03)جدوذ و   

 البديل الثاني البديل الأول 

 الدخول في عقد مستقبلي الحصول على المستحقات بالمسار الطبيعي

 : يتة الصفهة بالدولاو الآن
50.000.000  ×0.009462=473100$ 

 :بالدولاو الآناش ر من  3 يتة الصفهة بعد 
50.000.000  ×0.009284=464200$  

 :ال،ساو  ال اس ة عن انخفا  الين
473100 – 464200 =8900 $ 

 : يتة الصفهة بالدولاو الآن
50.000.000  ×0.009462=473100$ 

 0.009382بيي عهد مستهبالأي بسعر تس ية 
 ين/$

 :أش ر 3بعد  المستهبالأي يتة العهد 
50.000.000  ×0.009382 =469100 $ 
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 :ال،ساو  ال اس ة عن انخفا  الين
473100 – 469100  =4000 $ 

إلم  $ 8900وهكذا يتضوووووووووووح أن اسوووووووووووتخدام العهد المسوووووووووووتهبالأي  د أدى إلم سخفي  ال،سووووووووووواو  من 

4000 $. 

أش ر من الآن  3فطالما أن الس   لعطي مؤشرا عالأم هب ط الين، فإن بيي الحصيلة المت  عة بعد  

 بنسبة من ختذ عهد مستهبالأي لعني س    المزيد من ال ب ط وبالتالي سخفي  ال،ساتر المقتتلة

 .( %44.94)سهدو بووو 

وبالطبي إن ل  يتقهق هذا الت  ي، ومدث سصاعد في ساويخ اليسلي  في سعر الين، فإن الفر   

بين المتقصتت وبين مصيلة بيي العهد ستك ن أعالأم بسب  سزايد الين، وسي ظر إليه عالأم أنه بتةابة 

 .ثتن مدف   لت    المخا ر 

أش ر من  3ملي ن ين بعد  50المدير الأمريكي ملزم بدفي  ومن نامية أخرى، إذا افيرل ا أن هذا

الآن، وه اك س  ي بتصاعد سعر الين مهابل الدولاو، فعليه ع دتذ شرا  عهد مستهبالأي عالأم الين 

 .مخا ر سصاعد الين( سهليل)لتحجي  

 .مساب  يتة سكلفة المخا ر  وخساتر العتلة التي س  بها مدير الشركة  -2

 :ترينلدي ا من معطيات الت -

  480250= 0.009605×  50.000.000:  يتة المدف عات لسعر الصرف المت  ي $. 

 .$ 477400=  0.009548×  50.000.000:  يتة العهد المستهبالأي عالأم الين -

 .$4300[ = 473100 – 477400:]وهكذا فإن مدير الشركة يك ن  د س    المخا ر  بتكلفة  دوها

  – 480250]               كتا أنه إذا سقهق السعر المت  ي فيك ن المدير  د خف  خساتر العتلة من  -

 .($4300)إلم ( 7150$[ = )473100

الإشاو  إلم أن المضاوبين ي  ذب ن إلم س   العه د المستهبلية للعتلة ع دما لعتهدون أن  و وسقد

ت س عن ذلك السعر ال،اح الذي يت  ع نه في السعر الجاوي للعه د المستهبلية يختلف بشكل مل

 )1(.ساويخ اليسلي 

 عق ل الخيار -2

تعتبر عه د ال،ياو وامد  من الأدوات الاسيةتاوية ال امة التي  :فف  م عق ل الخيار -1-2

كتا أنّها ستةل  ،لستخدم ا المسيةترون لحتاية اسيةتاواته  من مخا ر ت ير أسعاو الأووا  المالية

 .أمد السبل التي يلجأ إليها المضاوب ن  هدف سقهيق الأوباح
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عهد بين  رفين أمده  مشووووووووووووويري ال،ياو والآخر "وتعرف عالأم أنها  :تع يف عق ل الخيار -1-1-3

أو أن ( إذا ويوو )ويك ن للطرف الأوذ الحق في أن لشووووووووووووويري من الطرف الةوواني( مقرو ال،يوواو)بووائي 

 ( إذا وي )يبيي له 
أ
في ساويخ معين مسووووووووووووو  الاسفا  مهابل أن يدفي  ،بسوووووووووووووعر معين، أصوووووووووووووت معي ا

ميا تعتبر هذه العتو  بتةابة سوووووعر  ،(مقرو العهد)عتو  للطرف الةاني ( المشووووويري )الطرف الأوذ 

 السووو   لحق ال،ياو، وتسوووري عه د ال،ياو عالأم الأووا  المالية كالأسووو   والسووو دات وعالأم مؤشووورات 

  )xviii(."ت الأج بية،المالية وعالأم العتت 

 :الخيار حسب ن ع الحق الذي يمنحه الخيار -1-2-3

ه  عهد عالأم دفي مبلغ معين مهابل الحص ذ عالأم مق شرا  أصل مالي  :خيار الش اء -1-1-2-3

 مقرو العهد(ن هذا العهد يلزم البائي إمعين ختذ فير  مقدد  وبالسعر المقدد في العهد، وعليه ف

  )xix(.الشرا  ببيي الأصل لمشيري ال،ياو إذا وي  في)

ه  عهوود عالأم دفي مبلغ معين مهووابوول الحصووووووووووووو ذ عالأم مق بيي أصوووووووووووووول مووالي  :خيار البيع -2-1-2-3

مقرو (معين ختذ فير  مقوودد  وبووالسوووووووووووووعر المقوودد في العهوود، وعليووه فووان هووذا العهوود يلزم البووائي 

  )xx(.بشرا  الأصل من مشيري ال،ياو إذا وي  في البيي   ) العهد

ي تي بين خياو البيي وخياو الشوورا ، و بتهتضوواه يصووبح ه  عهد  :عقد الخيار المزلور -3-1-2-3

لحامله الحق في أن يك ن شووووووووووووواويا لمووا  المالية مقل التعا د أو بائعا ل ا، وذلك وهن بتصووووووووووووولحه 

المشويري ميةتا كانت، فإذا اوسفعت أسوعاو السو   ختذ فير  التعا د كان مشويريا، وإذا انخفضوت 

  )xxi(.كان بائعا

 :الش اءح ل خيار : فثال

 : مسيةتر يت  ي اوسفوا  أسعواو الأس   لشركة معي ة ختذ ش رين فيه م بشرا  خيواو شرا  (1)مثال

دج للس  ، وأن ساويخ انتها  الصتمية  100س   من أس   هذه الشركة، بسعر متاوسة  100أوووبي لو 

 دج للس  . 5بعد ش رين، وسعر ال،ياو ه  

دج )العتو ( ويتفق  500 س   = 100× دج  5المسيةتر لشيري ال،ياو بسعر بالنسبة ل ذا المةاذ فإن 

 دج. 100مي البائي عالأم سعر متاوسة )السعر المذك و في العهد( ه  

 .العقد صلاحي  نهاي  في للتصرف حالات ثلاث المستثمر هذا أمام يكون  وهنةا

 دج ع د ساويخ انتها  صتمية العهد.  98نفر  أن سعر الس   الس قي ي خف  إلم (: 1الحال  )

 بو            ه ا يختاو مشيري العهد عدم س فيذ ال،ياو أو الحق المتاح له، لأنه لا يتكن أن لشيري س  

دج فهط ول   ام بالت فيذ يتكبد خسوووووواو   98دج في مين أنه لسووووووتطيي شوووووورا ه من السوووووو   بووووووووووووووووووو  100
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 دج للس   باإلافة إلم العتو . 2ةلة في متت

 دج. 500 أما في ماذ عدم س فيذه يخسر فهط العتو  أو المكافأ  المبدتية وهي

دج في ساويخ نهاية الصتمية, في هذه الحالة  115بفر  اوسفا  سعر الس   الس قي إلم (: 2الحال )

 115      ي مين يبا  في الس   بتبلغ فدج  100 س   بسعر  100يه م المسيةتر بي فيذ مهه في شرا  

 دج, وه ا يقهق وبقا يتتةل في:

 دج 1500س   =  100×  15)الربح( =  الإجتالي العاتدال امد و  دج للس   15=  100 - 115 

 دج 1000=  500 –1500العتو  =  -أما الربح الصافي = العاتد 

وذلك في مالة اوسفا  أسعاو  ،الب وصة يتكن لصام  العهد أن يبيي عهد ال،ياو في(: 3الحال  )

 الأس   ميا سرسفي مع ا  يتة ال،ياو في مد ذاسه.

 هذا بالنسبة للتشيري 

 :لبائعبالنسب  لأما  -

 .دج  500في الحالة الأولم يتقصل عالأم عاتد أو وبح ثابت وه  العتو  أي  -

 دج    1000 = 500- 1500= ال،ساو  الكلية  –العتو   :يتكبد خساو  متتةلة في: في الحالة الةانية -

 الشرا  خياو عه د عتل  بيعةالذي يتةل ( : 1) و  الشكل  التالي بالم قنى المةاذ ستةيل ويتكن

 

                                     

                                 

                                     

 

                                     

 

 

   

 

  بالنسب  للمنحى الأول: 

مشيري العهد لا يه م بي فيذ العهد إذا ما كان سعر الس   : أن( 1)نتمظ من ختذ الم قنى  -

 .سعر المتاوسة وبالتالي يخسر العتو  فهط <الس قي 

 

120   110   100   90   80   70 

 

 

 

 (1م حم )

 سعر المتاوسة

 م اذ عدم الكس          م اذ الكس                

                       105نهطة التعادذ=   

  

          

               

       ربح غير محدد

       

        

 خسارة محددة                          

 حامل خيار الشراء                       

20 

 

 

10 

 

 

0 

 

            الربـح                
 (2م حم )                          

 سعر المتاوسة                               

 م اذ الكس              م اذ عدم الكس          

 مهداو الربح مقدود

         105نهطة التعادذ=           

 

                                 

 

   

 خسارة غير             خسارة محدودة               

 محرر خيار الشراء                محدودة               
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 الربـح                           
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السهم  سعر

 السوقي

      

ا

ل

س

ه

 م

       

 السوقي

السهم      سعر

 السوقي

      

ا

ل

س

ه

 م

       

 السوقي

 الربح )ال،ساو ( من شرا  خياو 

 دج 100ججل لس   بسعر متاوسة 

 بسعر ججل شرا  خياو بيي من( ال،ساو ) الربح

 دج100 متاوسة
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في مالة اوسفا  السعر الس قي عن سعر المتاوسة يه م بالت فيذ وي  تعرله ل،ساو  في الم اذ  -

دج  200= س    100× دج  2: دج فإن الربح يتتةل في 102فتةت إذا كان السعر الس قي ] 100-105]

لا يقهق إلم أن يبلغ السعر الس قي نهطة التعادذ ميا ( خساو ) 300-=  500 - 200= والربح الصافي 

 .المشيري أي وبح ولا خساو  وبعد اوسفا  السعر عن نهطة التعادذ فإن المشيري يبدأ في سقهيق أوباح

 .دج 100=  500 - 600= الربح الصافيو  دج 600=  100×  6= العاتد  106ع د السعر  -

  (: 2)بالنسب  للمنحنى 

فإن البائي يقصل عالأم أوباح متتةلة في العتو  إذا ل  ي فذ العهد أي إذا كان سعر الس   الس قي  -

 . أ ل من سعر المتاوسة

وسبدأ أوبامه في الانخفا  إذا ما بدأ المشيري في س فيذ عهده وذلك إذا كان سعر الس   الس قي  -

أما , عر أ ل متا ه  م ج د في الس   لأن البائي ه ا يه م ببيي الأس   بس, أكبر من سعر المتاوسة

 .ع د نهطة التعادذ فت يقهق لا وبح ولا خساو 

 (. يتة ال،ساو )دج  5( = سعر المتاوسة) 100 –دج  105: ع د نهطة التعادذ -

 وبالتالي ال،ساو  ستتةل في  يتة العتو . 0=  500 - 500دج الربح )ال،ساو ( =  500)س  ( =  100×5

 (1) :البيعح ل خيار : فثال

دج  75دج وبعتو   50خياو بيي لأس   شركة معي ة بسعر متاوسة ه   أعلن عن بيي هنفير  أن    

 دج, نأخذ الحالات التالية: 75وه ا يه م مشيري العهد بدفي عتو  لستلت ا البائي وهي ، )كلية(

  سيقصل عالأم الأوباح ف   دج: ه ا يه م المشيري بي فيذ عهده لأنه  45إذا كان سعر الس   الس قي

دج  45في مين لستطيي شرا ها من الس   ب ووووووووووو ،دج 50س   لبائي العهد )مقروه( بسعر  100يبيي 

 للس  .

 425=  75 – 500الربح الصافي = و  500=  100×  5=  الكالأي الربح للس   و  دج 5=  45 -50

 دج( 425=75-500في مين أن بائي العهد يتكبد خساو  متتةلة في )

 دج: في هذه الحالة لا ي فذ المشووووويري مهه في  60دج مةت  50ا كان سوووووعر السووووو   السووووو قي أكبر من إذ

 .دج 75البيي ويخسر فهط العتو  وهي 

 ويتكن ستةيل هذا المةاذ أيضا بت ق يات بيانية:، أما البائي فيقصل عالأم وبح ثابت وه  العتو 

 البيع خيار عقود عمل طبيع ( : 2) رقم شكل

 

 المتاوسةسعر   

 م اذ عدم الكس     م اذ الكس    

 الربح
 سعر المتاوسة

 م اذ الكس           م اذ عدم الكس   

 الربح
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 المنحنياتخلال  من نلاحظ: 

 ببيي مهه بي فيذ يه م العهد مشيري  فإن المتاوسة سعر من أ ل لمس   الس قي السعركان  إذا أنه  -

 .دج 50 بسعر س   100

 دج  1000= س    100× دج للس    10يربح المشيري : دج 40مةت ع د السعر  -

 دج 925=  75 - 1000الربح الصافي: أي    

دج في مين  50بالنسبة للبائي فإنه يخسر  يتة الربح الصافي للتشيري لأنه لشيري أس   بسعر  -

 .دج 1000أي ال،ساو   , دج فهط 40و سبا  في الس   ب

 وبقا يقههان لا والبائي المشيري  من كل فإن العتو  - المتاوسة سعر وهي التعادذ نهطة بل غع د  أما -

 .  49,25 الس قي الس   سعر يك ن  التعادذ نهطة في لأنه, خساو  ولا

 ، وبالتالي ال،ساو  ستتةل في  يتة العتو .0=  0.75 - 0.75الربح )ال،ساو ( =  0.75=   49.25 - 50

الس   الس قي عن سعر المتاوسة ففي هذه الحالة فإن المشيري لا ي فذ العهد أما إذا اوسفي سعر  -

أما البائي فيقهق وبقا وه   يتة , للس   0.75أي ( العتو ) ويتكبد خساو  متتةلة في سعر ال،ياو

 .العتو 

 الس   التي سداوذ في ( يير نتطية)هي ن   من العه د الش،صية  :تع يف العق ل الآجلة -1-2

مقل التعا د في ساويخ  امالي ، بقيا يلي م فيها البائي أن لسل  للتشيري سلعة أو أصت الم ظتةيير 

وست  تس ية  ،()، بسعر يتفق عليه و ت التعا د يطلق عليه سعر الت فيذ"ي م التصفية " لامق 

 )xxii(. الربح وال،ساو  فيه تقهقالذي س ي م التصفيةالعهد في ساويخ الاستقها  

دج، عالأم أن  100سوووووووووو   من أسوووووووووو   شووووووووووركة ما بووووووووووووووووووووووو  50،  01/01/2017با  امد الت او في ي م  :فثال

 
ّ
عالأم أموول أن س خف  الأسوووووووووووووعوواو في ي م  30/01/2017ت ووا في م عوود التصوووووووووووووفيووة الهووادم، وليكن لسووووووووووووول

 .  التصفية، بقيا لشيريها ع د ذلك ويسلت ا للطرف الةاني ويربح الفاو  
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دج، فتا ه  مهداو الأوباح التي  98ل  سقههت س  عاسه وانخفضوووووووووت الأسوووووووووعاو ي م التصوووووووووفية إلم  -1

 ؟سي  يها

دج، فتا ه  مهداو ال،سووواتر التي  103ل  ستقهق س  عاسه ي م التصوووفية وسرسفي الأسوووعاو إلم  وإن -2

 ؟  سيتكبّدها

 :الحه

السووووووتسوووووواو بان لشوووووويري سلك دج ، فانه سوووووويأمر  98إذا انخفضووووووت الأسووووووعاو في ي م التصووووووفية إلم  -1

)                          دج 100، ويهب  الفر  من الستساو ، وه   الساتد الأس   من الس    هذا السعر 

100-98)x  50 =100  
ّ
 .  أس   أو ييسل  ثت ادج دون أن لسل

دج، فانه سيأمر أيضا الستساو بأن لشيري سلك  103إذا اوسفعت الأسعاو في ي م التصفية إلم   -2

-103)                   دج، أي 150الأس   من الس    هذا السعر ، ويدفي الفر  إلم الستساو  والمهدو بو 

100)x  50 =150  دج. 

ويلجأ البائي إلم هذه ال سوووووووووويلة إذا وأى أن الأسووووووووووعاو  د انخفضووووووووووت إلم مد يت  ي أنها لن س خف  

ذلووك، ويخىووووووووووووو ى أن تع د إلم الاوسفووا ، فيلجووأ إلم الشووووووووووووورا  للتقووافظووة عالأم الربح المتقهق، أكثر من 

أن سرسفي أكثر، فيلجووأ إلم الشووووووووووووورا  للتهليوول من  معووه وكووذلووك إذا وأى الأسوووووووووووووعوواو في اوسفووا  يخىووووووووووووو ى

 .خساوسه  دو الإمكان

دج، عالأم أن  100س   من أس   شركة ما بوووووووووووو  50، 01/01/2016اشيرى امد الت او في ي م  :2 فثال

عالأم أمووول أن سرسفي الأسوووووووووووووعووواو في ي م  30/01/2016ييسووووووووووووولت وووا في م عووود التصوووووووووووووفيوووة الهوووادم، وليكن 

 .التصفية، بقيا يبيع ا ع د ذلك ويربح الفر  

ه  مهووداو الأوبوواح التي  دج، مووا 110ل  سقههووت س  عوواسووه واوسفعووت الأسوووووووووووووعوواو ي م التصوووووووووووووفيووة إلم  -1

 ؟ سي  يها

ه  مهداو ال،سوووووووووواتر  دج، فتا 95س  عاسه ي م التصووووووووووفية وس خف  الأسووووووووووعاو إلم  قستقهل   وإن -2

 ؟سيتكبدهاالتي 

 :الحه

دج ، فانه سويأمر السوتسواو بأن يبيي سلك الأسو    110إذا اوسفعت الأسوعاو في ي م التصوفية إلم  -1

دون دج  x 50 =500(100-110) دج  500في السووو    هذا السوووعر ، ويهب  الفر  من السوووتسووواو ، وه  

 .أن لسل  أس   أو ييسل  ثت ا
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دج ، فانه سوويأمر أيضووا السووتسوواو بان يبيي سلك  95إذا انخفضووت الأسووعاو في ي م التصووفية إلم   -2

أي                                        دج، 250الأس   في الس    هذا السعر ، ويدفي الفر  إلم الستساو والمهدو بو 

(100-95)x  50 =250 دج . 

ويلجأ المشووويري إلم هذه ال سووويلة إذا وأى أن الأسوووعاو  د اوسفعت إلم مد يت  ي أنها لن سرسفي أكثر 

من ذلك ، ويخى ى أن تع د إلم الانخفا ، فيلجأ إلم البيي للتقافظة عالأم الربح المتقهق، وكذلك 

سوه  ودو إذا وأى الأسوووووووووووووعواو في نزوذ يخىووووووووووووو ى معوه أن ست ذ أكثر، فيلجوأ إلم البيي للتهليول من خسوووووووووووووواو 

 الإمكان.

 (:  المقايضات)عق ل المباللات  -3

عهد المبادلة ه  اسفا  تعا دي يت  ب اسطة وسيط بين  رفين أو  :تع يف عقد المباللة -1-3

أكثر لتبادذ الالي امات أو الحه  ، ويتع د الطرفان بت جبه إما عالأم مهايضة الدفعات التي سيرس  

وذلك دون إختذ بالي ام أي منهتا س اه الطرف ، عالأم الي امات كان  د  طع ا كل منهتا لطرف جخر 

وذلك  ،بالعهد أو بتهايضة المهب لات التي سيرس  لكل منهتا عالأم أص ذ يتلك ا الةالا يير المشت ذ 

  )xxiii(.دون إختذ بقق كل منهتا لتلك الأص ذ 

عهووود المبوووادلوووة ملزم لطرفي العهووود عالأم ختف موووا ه  معروف عن عه د ال،يووواو، ولا ست   :نتيجووة

 لا ست  تسوووو ية هذا العهد 
أ
تسوووو ية الأوباح وال،سوووواتر بشووووكل ي مي كتا في العه د المسووووتهبلية، أيضووووا

 :، ويتكن س ليح جلية عتله في المةاذ التاليلمر  وامد  فهط كتا ه  الحاذ في العه د الآجلة

نفير  أن مسيةترا أمريكيا متتي ا يتك ه الحص ذ عالأم  ر    يل الأجل بالدولاو الأمريكي : مثال

ملياوات ين ياباني،  10يير أنه يريد ست يل اسيةتاو له في اليابان  دوه ،  "متي "يالأي ضبسعر فاتد  سف

ي س   وأس س  ات ف 10وكانت سكلفة سدبيره ل ذا المبلغ عن  ريق  رح س دات بالين الياباني لمد  

وهي سكلفة مرسفعة بالمهاونة بسعر الفاتد  الذي يدفعه المهير  الياباني %  7.75الماذ اليابانية هي 

 .% 7.25عالأم  ر  متاثل وليكن 

كتا سووووووووووووو فير  أن مسووووووووووووويةترا يابانيا يري  في ست يل اسووووووووووووويةتاو له في ال لايات المتقد  الأمريكية     

 10وكانت سكلفة سدبيره ل ذا المبلغ من ختذ  رح سووووووووووووو دات بالدولاو لمد  ، ملي ن دولاو 100 بتبلغ

وهي سكلفة مرسفعة نظرا لعدم سوووووووووووووبق س اجد  %7سووووووووووووو  ات في سووووووووووووو   وأس الماذ في ني ي وك سبلغ 

سعر الفاتد  الذي يدفعه المهير  الأمريكي ببالمهاونة  الأمريكية، وذلكالس    في الياباني المسيةتر

 .فهط % 6.5ذي يبلغ عالأم  ر  متاثل وال
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إذا ما اسفها سوووووووو يا  ،ستقهق م فعة متبادلة لكل من هذين المسوووووووويةترين نتمظ أنه في هذا المةاذ

وا ير  كوول منهتووا من معرفووة المقالأي  رلووووووووووووووا بعتلتووه ال   يووة بووالهيتووة التي يقووددهووا الطرف الآخر 

لكن ه اك مخا ر  و، تسووو  ا 10وبسوووعر الفاتد  التفضووويالأي ث  يت  مبادلة الي امات كل منهتا لمد  

الين، وكذلك كل المخا ر الاتتتانية التي سيرس  عالأم  و ستتةل في ت ير أسوووووووووووووعاو الصووووووووووووورف بين الدولاو 

 .أي موووووووووون المووووووووووهوووووووووويوووووووووورلوووووووووووووووووووووويوووووووووون فووووووووووي الوووووووووو فووووووووووا  بووووووووووالوووووووووويوووووووووو امووووووووووه  ووووووووووبوووووووووول الووووووووووطوووووووووورف الآخوووووووووور إخووووووووووفووووووووووا 

يتكن للتهيرلوووووووووووووين اللج   إلم أموود الب  ك إبرام عهوود مبووادلووة العتتت ، ولت  وو  هووذه المخووا ر 

بينهتا لت طية مخا ر أسوووووووووووووعاو الصووووووووووووورف، وكذلك ت طية المخا ر الاتتتانية في مهابل دفي عت لة 

مةت، وبذلك يك ن كل من الطرفين المتعا دين  د مهق وفرا في سكلفة  (0.125 %) للب ك سهدو بوووووووووووو 

 :اليالا يرا  عالأم ال ق  الت

بالنسوووووووووووبة للتسووووووووووويةتر الأمريكي يك ن  د مهق مبلغ في سكلفة سدبير الهر  بالين الياباني نسوووووووووووبته  -

وسكلفة سدبيره %  7.750وه  الفر  بين سكلفة ا يرالوووووووووووه المباشووووووووووور من السووووووووووو   اليابانية %  0.375

مبووادلووة  نفس المبلغ عن  ريق الا يرا  بووالوودولاو الأمريكي ومبووادلتووه بووالين اليووابوواني من ختذ عهوود

مي سةبيت سوووووووعر الصووووووورف ( %7.375=  ( يتة عت لة الب ك ,%) + (0.125%7.250)العتتت ويبلغ 

 .0.375=  7.375 - 7.750بين الدولاو والين الياباني ع د إبرام عهد المبادلة 

وبالنسوووووووووووووبة للتسووووووووووووويةتر الياباني فهد مهق وفرا في سكلفة سدبير الهر  بالدولاو الأمريكي نسوووووووووووووبته   -

وسكلفة سدبير %  7وه  الفر  بين سكلفة ا يرالوووووووه المباشووووووور من السووووووو   الأمريكية بسوووووووعر %  0.375

نفس المبلغ عن  ريق الا يرا  بووالين اليووابوواني ومبووادلتووه بووالوودولاو من ختذ عهوود مبووادلووة العتتت 

مي سةبيت سووعر الصوورف بين الدولاو %(  6.625=  ( يتة عت لة الب ك %) + (0.125% 6.500)ويبلغ 

 .% 0.375% =  6.625 - %7والين ع د عهد المبادلة 
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