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 في الأسواق الفورية المتداولةالأدوات المالية  المحور الأول:

 تتمثل أهم أدوات الملكية المتداولة في سوق رأس المال في: :)الأسهم(أولا: أدوات الملكية 

 :منها تعاريف عدة ولها المالي، السوق  في المتداولة المالية الأدوات أصناف أحد تشكل: الأسهم  -1

  معينة، بطرق  المالية الأوراق بورصككككة في للتداول  قابلة صكككككو  عن عبارة هي :الأسهههههم تعريف -1-1

 في الشككككككري  حصككككككة السككككككهم ويمثل عموما، الأموال شككككككر ات إحدى مال رأس في مشككككككار ة تمثل حيث

 أو نقدية الحصكككة  انت سكككوا  الحصككك  مجموع من يتكون  والذي رأسكككمالها في يسكككاهم التي الشكككر ة

  .مختلطة أو عينية

 :يلي فيما نوجزها قيم ثلاثة للسهم :السهم قيم -2-1

  القيمة من أقل عادة وهي مرة، أول  إصككككدار  عند السككككهم قيمة هي: للسككككهم الاسككككمية القيمة -1-2-1

  أهم ومن التأسككككككككك  ، عقد في عليها منصكككككككككو  وهي المال، رأس لتغطية نظرية قيمة وهي السكككككككككوقية،

 .المؤسسة ملكية في الواجب السهم حصة تحديد هو القيمة هذ  وظائف

القيمة السكوقية للسكهم هي عبارة عن قيمة تواينية ب ن العرو والطلب  :السكوقية القيمة -2-2-1

 .السهم على قيمة وبالتالي فإنها تمثل إجماع السوق  في السوق،

 خلال من وتحسككككب التصكككك ية، عند السككككهم قيمة تعادل وهي :)المحاسكككك ية ( الدفترية القيمة -3-2-1

  تقسكككككككككككيم يجري  ثم ومن الالتزامات، قيم منها مطروحا والنقدية والمالية المادية الموجودات قيم جمع

  .الأسهم عدد على الناتج

  الشكل معيار حسب الأسهم نصنف أن يمكن: به تظهر الذي الشكل حسب الأسهم تقسيم -1-3-1

 :يلي  ما به تظهر الذي

 والخاصة المقيدة البيانات جميع فيها وتدون  صاحبها، اسم تحمل أسهم هيو :اسمية أسهم -1-1-3-1

 التي الأسكككككككهم ورقة ونوع المسكككككككاهم، وجنسكككككككية الوطن، اللقب، الاسكككككككم، على وتشكككككككتمل السككككككك ل في بها

 الأسككككهم، قيمة من المدفوع بيان إلى بالإضككككافة ومر زها، رأسككككمالها، وعنوانها، الشككككر ة ونوع يمتلكها،

ويقيد اسكككككككككم المسكككككككككاهم في هككككككككك لات خاصكككككككككة، تحت   بها  حدوثها، وتاريخ تمت التي التنايل  وعملية

الشككككر ة التي أصككككدرت تل  الأسككككهم، ويتم تداولها، ونقل ملكييها إلى مشككككترفها بتقييد اسككككمه في تل  

 الس لات.

 السهم، هذا مال  اسم تحمل لا بشهادة يصدر عندما لحامله السهم يكون  :لحاملها أسهم -2-1-3-1

 يد من بتسكككككككليمه الأسكككككككهم من النوع هذا عن التنايل  ويتم لحاملها، أنها إلى ريشككككككك  ما فيها يذ ر وإنما

 عن الإعلان  عدم للمسكككككككتثمرين عديدة مزايا يمنح الأسكككككككهم من النوع ولهذا المشكككككككتري، يد إلى البائع
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  الضككري،ي، واليهرب  الثروة لإخ ا   وسككيلة تسككتخدم أنها إلى إضككافة التداول، سككهولة المسككتثمر، اسككم

 ال معية في التصكككويت لهم يحق لا وحمليها الضكككياع، أو للسكككرقة  عرضكككيها العيوب بعض لها أن  ما

 .الأسهم من النوع هذا بإصدار ترخ  لا الشر ات قوان ن معظم أن نجد لذا العمومية،

  ظهر على البائع يدون  بأن وذل  لأمر، أسهمها تصدر أن الحق للشر ة (:الإذني)لأمر أسهم -3-1-3-1

  الملكية انتقال يتم وعليه الأمر، بشكككر  مقترنا المشكككتري  إلى ملكييها انتقال على يدل ما السكككهم شكككهادة

  قيميها  ل دفعت أي الوفا   املة تكون  أن فيها ويشككككككتر  للشككككككر ة، الرجوع دون  التظه ر طريق عن

  المسكككككاهم على تتعرف أن تسكككككتطيع ولا السكككككهم، تداول  تتعقب أن تسكككككتطيع لا الشكككككر ة لأن الاسكككككمية،

  )1(.الأخ ر

 التي الحصة حسب السهم تقسيم يتم :المساهم يدفعها التي الحصة حسب الأسهم تقسيم -2-3-1

 :يلي ما إلى المساهم يدفعها

 العامة، المسكككككككككككاهمة الشكككككككككككر ات مال رأس من عينية حصكككككككككككة تمثل التي هي: عينية أسكككككككككككهم -1-2-3-1

  يجوي  ولا عليها، ومصادق مقدرة اختراع، برا ة أو محزونات، أو مادي، استثمار شكل على  المساهمة

  قيميها وتعتبر تقابلها، التي الموجودات تسكككككككليم عند إلا أصكككككككحابها إلى الأسكككككككهم هذ  تسكككككككليم للشكككككككر ة

  عادة الزمن من فترة مرور بعد إلا الأسكككككهم من النوع هذا تداول  القانون  منع وقد بالكامل، مدفوعة

 . )الا تتاب عند بالكامل محررة تكون  أن بد لا الأسهم وهذ (  سنت ن تكون  ما

  للتداول  قابلة تصككبح ولا نقدية، مسككاهمات مقابلها في تدفع التي الأسككهم وهي :نقدية أسككهم -2-2-3-1

 للشككر ة، التأسكك يكك ي العقد صككدور  عند أي نهائية، بصكك ة الشككر ة تأسكك   بعد إلا التجارية بالطرق 

 في أقسككككككككا  على القيمة باقي دفع أسككككككككاس على الا تتاب عند الاسككككككككمية القيمة من جز  دفع يمكن

 .الشر ة تحددها التي المواعيد

 .نقدا منها الباقي ويسدد عينا قيميها بعض تدفع التي الأسهم وهي :مختلطة أسهم -3-2-3-1

 من المال رأس ييادة عند الأسككككككهم من النوع هذا بإصككككككدار الشككككككر ة تقوم :المجانية الأسككككككهم -4-2-3-1

 الأسكهم هذ  فإن بالتالي و الأصكلي، رأسكمالها إلى الاحتياطي أو المحتجزة الأرباح من جز  ترحيل خلال

 أن حيث المسككككككككاهم ن، على مجانا توييعها يتم و المال، رأس في المقررة الزيادة مجموعها في تسككككككككاوي 

 ما بنسبة المساهم ن على التوييع يكون  و الاحتياطي، أو المحتجزة الأرباح من تسديدها تم قد قيميها

  .الأصلية الأسهم من مساهم  ل يملكه

                                                           
 .23، :1999، مرجع سبق ذكرهشمعون شمعون، ( 1)
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 التي الحقوق  حسب الأسهم وتقسم: صاحبها بها يتمتع التي الحقوق  حسب الأسهم تقسيم -3-3-1

 :يلي  ما صاحبها بها يتمتع

 تضككككككمن اسككككككمية بقيمة ما مسككككككاهمة شككككككر ة عن تصككككككدر مالية وثيقة وهي: العادية الأسككككككهم -1-3-3-1

  تصكككككككك ية حالة وفي الشككككككككر ة، تصككككككككدرها التي الأولى الأداة وتعتبر لمالكيها، متسككككككككاوية وواجبات حقوقا

  حيث العوائد، طلب في الأدنى الأولوية ولحاملها تسكككككككككديدها، يجري  ما آخر فإنها الشكككككككككر ة ممتلكات

  من العادية الأسهم أصحاب يحمله ما وحسب السندات، و الممتاية الأسهم أصحاب ذل  في يسبقهم

  .الإدارية الشؤون في والتدخل الإدارة مجل  في التصويت حقوق  لهم فإن حص ،

السككككككهم الممتاي سككككككند ملكية لحامله، ويتمتع حامل السككككككهم الممتاي بن    :الممتاية الأسككككككهم -2-3-3-1

المزايا والحقوق التي يتمتع بها حمل السكككككككككككككهم العادي ) ما لم يكن هنا  ن  مخالف لذل ( فيما 

عائد  -يتعلق بالحصكككككككككككككول على الأرباح، و ل   لحامل السكككككككككككككهم الممتاي الحق في التصكككككككككككككويت، ويعتبر

تأثر بمسكككككككككتوى وضكككككككككع الشكككككككككر ة، ولحامل هذا النوع من الأسكككككككككهم الحق في السكككككككككهم الممتاي ثابت ولا ي

تحويل سهمه إلى سهم عادي، ويحق للمؤسسة شرا  الأسهم الممتاية من أصحابها ) خاصة عندما 

  تنخ ض أسعار ال ائدة(.

ع الأسكككككككككككككهم الممتككاية: هنككا  أنواع عككديككدة من الأسكككككككككككككهم الممتككاية  ككل نوع يختلف في أنوا -1-2-3-3-1

  .والامتياياتطريقه الدفع 

عنها على أنها ترا مية ويجب دفعها مثل  أي حصكككككككككة أرباح مسكككككككككتحقه لا يعلن : الأسكككككككككهم الترا مية -

 . الإعلان عن حصة أرباح السهم العادي

الأسكككككككككككككهم الغ ر ترا مية: على العك  مما سكككككككككككككبق فإن أصكككككككككككككحاب الأسكككككككككككككهم الممتاية الغ ر ترا مية   -

  . مجل  الإدارة خلالها عن حصة أرباح ا يخسرون حص  أرباحهم عن أي فترة لا يعلن أعض

تجاويت  وهنا يتم دفع حصكككككككة أرباح إضكككككككافية فوق حصكككككككة الأرباح المذ ورة إذا أسكككككككهم المشكككككككار ة: -

  حصة الأرباح الأسهم العادية المبلغ المذ ور.

الأسكككككككككككككهم  :يمكن اسكككككككككككككتبدال هذ  الأسكككككككككككككهم )تحويلها( إلى عدد مع ن من للتحويل الأسكككككككككككككهم القابلة -

بسكككككعر محدد، ولأسكككككباب معروفه فإن قيمه هذ  الأسكككككهم تميل إلى الارت اع والانخ او مع العادية 

 
 
سككعر الأسككهم العادية ويطبق مصككطعر ا سككعر التماثل ا على الأسككهم العادية التي يتم تسككليمها بدلا

من الأسككككككككككهم الممتاية القابلة للتحويل. وسككككككككككعر التماثل هو السككككككككككعر الذي يكون عند  سككككككككككعر السككككككككككهم 

 في القيمة للسككهم الممتاي. وعندما مبادلةالعادي 
 
السككهم الممتاي القابل للتحويل إلى سككهم ن  مسككاويا
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نصككككف سككككعر السككككهم الممتاي. وبصككككور  عامة فإن  عادي ن فإن سككككعر التماثل للسككككهم العادي يسككككاوي 

 على سككعر تحويل السككهم  سككعر التماثل للسككهم العادي يسككاوي سككعر السككوق 
 
للسككهم الممتاي مقسككوما

 ي إلى سهم عادي.الممتا

في استعادتها، نقصد  الممتاي القابل للمناداة: وهي أسهم تحت   الشر ة لن سها بالحق السهم -

  بذل  شككككككككككرارها مرة أخرى ا بسككككككككككعر الإصككككككككككدار ا، وهذ  الخصككككككككككائ 
َ
يمكن أن تكون مختلطة، فمثلا

صككككككدرت وترا مية وأسككككككهم مشككككككار ه، فإذا أ ما قد يكون لديه أسككككككهم ممتاية قابله للتحويل شككككككخ 

سكككككككككيطلق عليها اسكككككككككم أسكككككككككهم ال  ة الممتاية ا أ ا  شكككككككككر ة ما ف ات عديدة من الأسكككككككككهم الممتاية فأنه

 .الأولية في حص  الأرباح وعند التص ية " وال  ة ا ب ا ويكون لأسهم ال  ة ا أ

 :)السندات(ثانيا: أدوات الدين 

الاقتصادية ل مع الأموال تعتبر السندات أداة تمويل تع أ إليها الدولة وهي اتها والمؤسسات 

 لتمويل مشاريعها.

  من مع ن مبلغ بدفعا المصكككككككككدرا  المقترو قبل من مكتوب وعد أنه على يعرف: السكككككككككند تعريف -1

  بتاريخ الاسمية القيمة على المستحقة ال ائدة دفع مع مع ن، بتاريخ حامله إلىا الاسمية القيمةا المال

  .مع ن استحقاق

 :التالية للمعاي ر وفقا مستخدميها نظر وجهة باختلاف السندات تتنوع: السندات أنواع -2

 :رئ سي ن نوعي ن إلى السندات نصنف أن يمكن: المصدرة ال هة حسب السندات أنواع -1-2

  فيها الدولة تمثل قروو أنها على العامة الخزينة عن صككككككادرة سككككككندات وهي :عامة سككككككندات -1-1-2

 . والخوا  الخا  القطاع أو العام القطاع مؤسسات البنو ، فهم دائ نوها أما المدين، الطرف

  الأموال على الحصول  بغرو مساهمة شر ات تصدرها التي السندات وهي: خاصة سندات -2-1-2

  من أ بر فائدة بمعدل وتصككدر جديدة، أسككهم إصككدار إلى الع و  من بدلا مشككاريعها، لتمويل اللايمة

  للمخاطرة الحكومية السككككككندات حامل من تعرضككككككا أ ثر حاملها فإن وبالمقابل الحكومية، السككككككندات

  .الدين بخدمة الوفا  عن المصدرة ال هة ع ز على

 .حسبها السندات من نوعان نم ز أن يمكن :السداد طريقة حسب السندات أنواع -2-2

  حامليها حقوق  بتسككككديد المصككككدرة ال هة تقوم حيث: اسككككتحقاقها تاريخ عند تسككككدد سككككندات -1-2-2

 .الاستحقاق تاريخ يصل عندما

  وإعادة الشككككككككككر ة ديون  من التقليل بهدف وذل : اسككككككككككتحقاقها تاريخ قبل تسككككككككككدد سككككككككككندات -2-2-2

 .السندات لأصحاب الحقوق 

 :ب ن نم ز أن ويمكن :لمالكيها المقدمة والامتيايات الحقوق  حسب السندات أنواع -3-2
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 إلى تحويلها إمكانية وهي غ رها، عن إضككككافية بم زة وتتم ز: أسككككهم إلى للتحويل قابلة سككككندات -1-3-2

   انت إذا خاصة  ث را، المستثمرون ي ضلها السندات وهذ  ذل ، في المستثمر رغب إذا عادية أسهم

 .عالية نمو معدلات حققت الشر ة

  السكككند لحامل المصكككدر طرف من يدفع المال من مبلغ بالعلاوة المقصكككود: علاوة ذات سكككندات -2-3-2

  .السند إصدار مبلغ إلى إضافة الاستحقاق، ميعاد عند

 :وهما نوعان نم ز :العائد معدل حسب السندات أنواع -4-2

 إلى السككككنوات لكل مماثلا عائدا يقدم السككككندات من النوع هذا: الثابت المعدل ذات سككككندات -1-4-2

  البنو ، في ال ائدة معدلات انخ او حالة في عليه الطلب يزداد النوع وهذا القرو، مدة نهاية غاية

 .السوق  في عليه هو مما أ ثر عائد على الحصول  من المستثمر يمكن لكونه وذل 

  معدل حسككككب فائدته معدل يتغ ر السككككندات من النوع هذا في: المتغ ر المعدل ذات سككككندات -2-4-2

 .تصاعدية فائدة بمعدلات يكون  و التضخم، معدل حسب أو السوق  في السائدة ال ائدة

 : إلى النوع هذا حسب وتنقسم: الشر ة تحققه ما حسب السندات أنواع -5-2

 .نشاطها أدا  عن النتائج من الشر ة تحققه بما تتأثر لا: عادية سندات -1-5-2

  نتائج من الشر ة تحققه وما النشا ، بح م يتأثر السندات من النوع هذا: الدخل سندات -2-5-2

  الشكككككككر ة فيها تحقق لم التي السكككككككنة في بال وائد المطالبة له يحق لا المسكككككككتثمر فإن وبالتالي ،حسكككككككنة

  .أرباحا

  معيار حسكككككككككككب السكككككككككككندات من نوعان هنا  :المقدمة الضكككككككككككمانات حسكككككككككككب السكككككككككككندات أنواع -6-2

 :وهما المقدمة الضمانات

  ضكككمانات تقديم إلى الشكككر ات تع أ قد الأموال، رؤوس اجتذاب أجل من: مضكككمونة سكككندات -1-6-2

 حق السكككككككككندات لأصكككككككككحاب يعطي ما وهذا بعضكككككككككها أو عقاراتها، ترهن  أن بالقروو، للوفا  عينية

 .  بالالتزامات وفارها وعدم الشر ة تص ية حالة في حقوقهم لاستي ا  الأصول  هذ  في التصرف

  يتمثل السكككندات من النوع هذا لحملة يتوفر الذي الوحيد الضكككمان: مضكككمونة غ ر سكككندات -2-6-2

  من مخككاطرة أ ثر وهي المصككككككككككككككدرة، للشكككككككككككككر ككة الآخرين الككدائن ن على بككه يمتككاي الككذي الأولويككة حق في

 .المضمونة السندات

 :والسندات الأسهم بين الفرق : ثالثا

 في معخصة التالية ال وارق  رصد يمكن والسندات، الأسهم وأنواع خصائ  من ذ ر  سبق مما 

 :أدنا  ال دول 
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 والسندات الأسهم ب ن ال رق :  02 رقم الجدول 

 السند السهم

 .دين على الشر ة .الشر ة المال رأس من جز 

 .السند بقيمة دائن السند حامل .مساهماته بقدر الشر ة في شري  السهم حامل

 .بالخسارة يتأثر ولا ثابت السند عائد .خسارة يكون  وقد النشا  حسب متغ ر السهم ربح

 طريق عن الشر ة وإدارة الرقابة حق له السهم حامل

 .العامة ال معية

 حالت ن في إلا الإدارة في الحق له ل   السند حامل

 .أخرى  في الشر ة إدماج أو قانوني، شكل التغي ر

 عند أو البورصة في بالبيع إلا ماله يسترد لا السهم حامل

 وهو يسترد ما هو دفعه ما يكون  أن يشتر  ولا التص ية،

 .لنقصان أو لزيادة قابل

 المحدد الموعد في رأسماله يسترد السند حامل

 .بالكامل السداد لاستحقاق

 السهم حامل نص ب يكون  الشر ة وتص ية الخسارة عند

 . املة الديون  تسديد بعد الباقي

 على الحصول  في الأولوية له يكون  السند حامل

 .التص ية حالة في أو الخسارة وقوع عند مستحقاته

 العائد مقدار على تعتمد لسهم السوقية أو ال ارية القيمة

 .ال اري  ال ائدة وسعر السهم من المتوقع

 ال اري  ال ائدة سعر على تعتمد لسند ال ارية القيمة

 .السند على الاسمية ال ائدة وسعر

 .للضريبة يخضع للأرباح توييعا يعتبر الأسهم عائد
 تخضع لا الن قات من تعتبر السندات على ال وائد

 .للضريبة

 بما خاصة المعلومات على والحصول  الاطلاع حق للمساهم ن

 .الشر ة في العمل بس رورة يتعلق

 الحضور  أو الاطلاع حق لهم ل   السندات حملة

 التقارير على الحصول  أو العامة ال معية اجتماعات

 .والبيانات

 من أعلى بقيمة أو الاسمية بالقيمة السهم إصدار يمكن

 الإصدار بعلاوة يعرف ما وهو الإصدار وسعر الاسمية القيمة

 أعلى بقيمة أو الاسمية بالقيمة السندات إصدار يمكن

 .الاسمية القيمة من أعلى بقيمة وتسدد منها

المالي،  و العيني الاستثمار البياتي، أساسيات فاضل وطاهر الشمري  نوري محمد ناظمالمصدر:

 261 :،  1999الأولى، الأردن، والطباعة، الطبعة  للنشر  وائل دار

 )المشتقات المالية( المحور الثالث: الأدوات المالية المتداولة في الأسواق الآجلة

 )عقود الخيار + العقود المستقبلية( أولا: الأدوات النمطية

  الأدوات من أخرى  أنواع هنا  توجد أنواعها بمختلف الدين، وأدوات الملكية أدوات إلى بالإضافة

  خصككائصككهما ب ن تجمع لأنها سككندات، ولا أسككهما اعتبارها يمكن لا المالية، السككوق  في المتداولة المالية

  من بالت صكككيل لها التطرق  سككك تم أسكككاسكككية أقسكككام أربعة إلى وتنقسكككم المالية، بالمشكككتقات تعرف; معا

 .المطلب هذا خلال

لقد تزايدت أهمية صككككككككناعة المشككككككككتقات المالية في العقود  أولا: تطور التعاملات بالمشككككككككتقات المالية:

الأخ رة سوا  من ناحية ح م التعامل بهذ  الأدوات أو من ناحية تنوعها أو من ناحية اتساع عدد 
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أسكككككككككككككواقها، فمن ناحية الء م، فإن الإحصكككككككككككككا ات تشككككككككككككك ر إلى ارت اع ح م التداول المشكككككككككككككار  ن في 

لتصككككككككل إلى  93 - 92تريليون دولار خلال ال ترة من  15بالمشككككككككتقات على اختلاف أنواعها من حوالي 

، وستصل إلى وأ ثر 2008تريليون دولار نهاية سنة  600، إلى حوالي 1994تريليون في نهاية  45نحو 

، أمككا من حيككث التنوع فقككد أصكككككككككككككبحككت تشكككككككككككككتمككل على 2018ليون دولار نهككايككة سكككككككككككككنككة تري 1000من 

مجموعة واسككككككككعة من العقود المالية المتعلقة بكل أنواع الأوراق المالية والسككككككككلع والعملات وغ رهما 

من الموجودات الأخرى مثل؛ مشكككتقات المشكككتقات )سكككوا   انت مر بة أو مضكككاع ة(، وتعتبر العولمة 

سكارع ثورة المشكتقات وهذا لتسكارع ظاهرة عالمية الأسكواق التي نإحت إلى حد هي من سكاهمت في ت

 ب ر في تحرير الأسكككككككككككككواق المالية العالمية، وإيالة القيود التي تحد من نشكككككككككككككا  المؤسكككككككككككككسكككككككككككككات المالية 

 عن 
 
وانتقال رؤوس الأموال مسككككت يدة من ثورة المعلومكككككككككككككككككات والاتصككككالات العالمية المتطورة، فضككككلا

موم ب ن المؤسكككككككككككككسكككككككككككككات المالية على اختلاف أنواعها وما ترتب عليه من تسكككككككككككككابق بينها التناف  المح

لابتكار أحدث المنتجات والأدوات المالية وطرحها في الأسككككككواق المالية، التي صككككككاحب ظهورها تعاظم 

ظككاهرة تقلككب أسكككككككككككككعككار ال ككائككدة وأسكككككككككككككعككار صكككككككككككككرف العملات الأجن يككة،  ككأدوات جككديككدة غ ر الأدوات 

دة لغرو تسهيل عملية نقل وتوييع المخاطر والتي أوليها ال هات الرسمية والمهنية التقليدية السائ

عناية فائقة سككككككككككوا  من الناحية التشككككككككككريعية والقانونية التي تنظم أحكام التعامل بهذ  الأدوات أو 

 من ناحية اتساع أسواق هذ  المنتجات المختل ة.

ع من العقود المالية ال رعية التي تبنى أو تشككككككككتق ثانيا: تعريف المشككككككككتقات المالية: تعرف على أنها نو 

محل أسكككككككعار الأصكككككككل قيميها من اتجاهات  تشكككككككتقمن عقود أسكككككككاسكككككككية لأدوات اسكككككككتثمارية أخرى، و 

كون حقيقي )سككككككلع( أو مالي )أوراق مالية، مؤشككككككر ، سككككككعر فائدة، التعاقد، وهذا الأصككككككل يمكن ان ي

 على أدا  سكككعر الأصكككل 
 
عملات(، وتسكككمح المشكككتقات للمسكككتثمر بتحقيق مكاسكككب أو خسكككائر اعتمادا

 الآجلة وعقود والعقود المسكككككككتقبلية والعقود الخيارات موضكككككككوع العقد، ومن أبري أشككككككككالها ، عقود

 المبادلة.

 العقود أهمها ،أسكككككاسكككككية أنواع أربعة على وتشكككككتمل المالية المشكككككتقات تتعدد :المشكككككتقات أنواع: رابعا

  ما وهو العقود، هذ  من الاثن ن من مزيج أو المبادلة وعقود الخيارات وعقود المسككككككككتقبلية و الآجلة

  منتجات العقود هذ  موضكككوع يكون  وقد الخيارية، المبادلات عقود مثل المشكككتقات بمشكككتقات يسككك ى

  أوراق أو الأسكواق مؤشكرات أو ال ائدة سكعر أو الصكرف سكعر مثل معينة مؤشكرات أو حقيقية وسكلع

 .أجن ية عملات أو وسندات أسهم من مالية

 

 

 

 :  العقود المستقبلية -1

http://thefaireconomy.com/article.aspx?id=39
http://thefaireconomy.com/article.aspx?id=39
http://thefaireconomy.com/
http://thefaireconomy.com/
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 :منها نذ ر تعاريف عدة المستقبلية للعقود: المستقبلية العقود تعريف -1-1

  أصككككككل من  مية بيع أو شككككككرا  في الحق لحاملها تعطي )( نمطية عقود هي: الأول  التعريف -1-1-1

 في محدد وقت في تسكككككككليمها أو اسكككككككتلامها ويتم مسكككككككبقا، محدد بسكككككككعر( مالية ورقة أو سكككككككلعة) مع ن

  .الغاية لهذ  منظم مالي سوق  وفي العقد، إنشا  وقت سعرها ويحدد المستقبل،

  إبرام عند و ميته وسكككككككعر  المبيع الشككككككك ي  على فيها الات اق يتم عقود وتمثل: الثاني لتعريف -2-1-1

 . مستقبلي بأنه العقد وصف ولذا المستقبل، في المبيع ثمن ودفع تسلم يتم أن على العقد،

  السكككوق  إدارة قبل من محددة العقود ومواصككك ات شكككرو  أن :المسكككتقبلية العقود في النمطية -2-1

  من يناسكككككبه ما يختار أن عليه بل عند ، من مواصككككك ات أو شكككككرو  وضكككككع الأطراف لأحد ول   المالي

  :الآتية الأمور  التنميط ويشمل المعروضة، والمواص ات الشرو 

  أو والذهب  القمح نحوهما أو وين أو بكيل يباع فيما المبيع الشكككككككك ي  قدر أي: العقد ح م -1-2-1

  إدارة تحدد ما عادة إذ الخزانة،  أذونات بالقيمة يقدر فيما قيمته أو والعملات الأسكككككهم مثل العدد

  الواحد العقد يتضكككمن للتجارة شكككيكا و مجل  في المثال سككك يل على ولنأخذ محددا، مقدارا السكككوق 

 ألف 100 الخزينة وسككككندات دولار، مليون  1 الخزينة أذونات أما  ، بوشككككل 500 القمح في للتعامل

  .وغ رها دولار

  .التسليم فيها يتم التي والأيام الأشهر بتحديد وذل : العقد تن يذ تاريخ -2-2-1

  غرفة) البورصكككككككككككة لدى العقد أطراف من طرف  ل يودع أن ذل  ومن: التعامل متطلبات -3-2-1

 :هما هامش ن( المقاصة

  للبورصككككككة التابع المقاصككككككة غرفة في إيداعه يتم للطرف ن ملزم مبلغ هو: الابتدائي الهامش  -1-3-2-1

 يمكن ولا آخر، إلى أصككككل من ويختلف العقد، قيمة من %15 و %10 ب ن مقدار  ويتراوح ،كضههههمان

 .العقد فترة طول  هحبه

 اجكككل من المبكككدئي الهكككامش من أدنى حكككد يمثكككل ثكككاني هكككامش إيكككداع ويتم: الوقكككايكككة هكككامش -2-3-2-1

  التسككككككككوية حالات في المبدئي الهامش رصككككككككيد انخ او حالة في لأنه العقد، اسككككككككتمرار على المحافظة

(  الهامش باسككتدعا ) إجرا  سككتتخذ المقاصككة غرفة فان الوقاية هامش فيها تسككاوي  قيمة إلى اليومية

  المقاصكككة غرفة تقوم الاسكككتجابة عدم وفي الابتدائي، الهامش مسكككتوى  إلى الرصكككيد رفع فيه تطلب أي

  توجد لا وبالتالي المالي، السوق  في بيعه أو العقد وإلغا   المستثمر حساب بإغلاق

 . الوقاية هامش في يزد لم الذي للطرف مستحقات -3-3-2-1

 .ال ودة ومستوى  النوع حيث من :المبيع الش ي  ص ات -4-2-1

  يمكن التي والوسكككائل التسكككليم طرق  على العقد يحتوي  أن يجب أي :التسكككليم ووسكككائل طرق  -5-2-1

  .ذل  شابه ما أو بضائع أو سلع  انت إذا خاصة بها تسليم

                                                           
()  . شرو  ومواص ات العقود محددة من قبل إدارة السوق المالي ول   لأحد الأطراف وضع شرو  أو مواص ات من عند 

  لغ.  27.2و 21.8بوصة مكعبة أي ما يتراوح عموما ب ن  215.42البوشل هو مقياس من مقاي   السعة و البوشل الأمريكي المعياري يساوي  
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  ،$1700 بككك   يقدر مستقبلي بسعر الذهب من أوقية 200 شرا  عقد مستثمر اشترى  01/03 في: مثال

  $8000 بكككككككككككككككككككككك يقدر مبدئي هامش طلبت المقاصكككككككككة غرفة أن علمت فإذا ،30/04 العقد انيها  وتاريخ

  حسب تغ رات عرف قد ال ترة هذ  خلال الذهب أوقية سعر و ان ،$4000 بكككككككككككككك يقدر ح اظ وهامش

 :التالي ال دول 

 

 أبريل-30 أبريل-25 أبريل-15 أبريل-10 أبريل-05 مارس-30 مارس-20 مارس-10 التاريخ

 1820 1790 1785 1780 1680 1720 1850 1760 السعر

 الهامش؟ رصيد على الذهب سعر في التغ رات أثر هو ما -1

 استدعائه؟ تاريخ هو وما الهامش؟ استدعا  قيمة ماهي -2

 ؟  المحققة الخسارة او الربح قيمة ماهي -3

 : الحل

 التاريخ
سعر 

 السوق 

سعر 

 التنفيذ

 سعر

 التسوية

 الجديد

 كل هو)

 في تحرك

 سعر

 العقد

 (المستقبلي

سعر 

 السوق 

- 

سعر 

 التسوية

 الربح

 أو

 الخسارة

 سعر

x 

 الكمية

رصيد 

 الهامش

 قيم

 استدعاء

 الهامش

تاريخ 

 استدعاء

 الهامش

03/10 1760 1700 1700 60 12000 20000   

03/20 1850 1700 1760 90 18000 38000   

03/30 1720 1700 1850 -130 -26000 12000   

04/05 1680 1700 1720 -40 -8000 4000 4000 04/05 

05/10 1780 1700 1680 100 20000 28000   

05/15 1785 1700 1780 5 1000 29000   

05/25 1790 1700 1785 5 1000 30000   

05/30 1820 1700 1790 30 6000 36000   

    24000 الربح

 نسهههههههتعين أن يجب أعلاه الجدول  في المحددة الفترة خلال الهامش في التغيرات قيمة نحسهههههههب حتى

 :التالي بالجدول 

 حساب قيم رصيد الهامش  لل ترة المعطاة أعلا : -1

  الهامش رصيد  (12000) + الأولى الربح قيمة=  الأولى الهامش رصيد قيمة من=    الأولى الخانة نتيجة -

 20000=  )8000 (           المبدئي
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=   )20000 ( الأولى لعخانة الهامش رصيد+   )18000 (الثانية الخانة في الربح=    الثانية الخانة نتيجة -

38000 

 ( الثانية لعخانة الهامش رصكككككككيد+   ) -26000 (الثالثة الخانة في الخسكككككككارة=    الثالثة الخانة نتيجة -

38000(   =12000 

 ( الثانية لعخانة الهامش رصككككككككيد+   ) -8000 (الرابعة الخانة في الخسككككككككارة=    الرابعة الخانة نتيجة -

12000(   =4000 

 )4000 ( الأولى لعخانة الهامش رصيد+   )20000 (الخامسة الخانة في الربح=  الخامسة الخانة نتيجة -

 28000=   الاستدعا  )4000 (+ 

 ( الأولى لعخانة الهامش رصككككككككيد+   )1000 (السككككككككادسككككككككة الخانة في الربح=  السككككككككادسككككككككة الخانة نتيجة -

28000(  =29000 

=  )29000 ( الأولى لعخانة الهامش رصيد+   )1000 (السابعة الخانة في الربح=  السابعة الخانة نتيجة -

30000 

=  )30000 ( الأولى لعخانة الهامش رصكككككيد+   )6000 (الثامنة الخانة في الربح=  الثامنة الخانة نتيجة -

36000 

 حساب قيمة استدعا  الهامش وتاريخ استدعائه. -2

 الى الهامش رصككككككيد بوصككككككول  لأنه 4000 هي الهامش اسككككككتدعا  قيمة نلاح  أعلا  ال دول  خلال من -

 قيمة في لزيد المسكككككككككتثمر اسكككككككككتدعا ( الهامش اسكككككككككتدعت المقاصكككككككككة غرفة فإن الح اظ هامش قيمة

   ) 8000 (بك والمقدر الابتدائي الهامش قيمة الى ليصل  ) 4000 ( بككككك الهامش

 .05/04  هو أعلا  ال دول  من الهامش استدعا  لتاريخ بالنسبة -

 

 حساب قيمة الربح من ال دول السابق: -3

 :نجد المعطاة ال ترة خلال القيم جميع بجمع نقوم )الخسارة أو الربح( عمود من: لدينا -

 ∑(12000 + 18000 − 26000 − 8000 + 20000 + 1000 +
1000 + 6000)=24000 

 +24000$ مقدار  ربحا حقق قد المستثمر أن نلاح  والخسارة الربح بجمع و اليومية التسويات بعد -

 :المستقبلية العقود حول  التمرين

  هو الآن من سنة تسليم الذهب أوقية وسعر ،$1350 الحاضر السوق  في الذهب أوقية سعر  ان
 ، أوقية 100 قيمته تبلغ التي العقد قيمة من %10 بككككككككككك يقدر مبدئي هامش السمسار وطلب ، 1380$

 .$1400 إلى الآن من سنة تسليم الذهب أوقية سعر ارت اع إلى تش ر التوقعات  انت فإذا
 :خلال من المستثمر هذا أرباح على والمستقبلية الحاضرة السوق  في الاستثمار اثر حلل -1

 ؟المستقبلية السوق  في بالسعر مقارنة الحاضرة السوق  في الربح قيمة حساب -
  الحاضرة؟ السوق  في الاستثمار معدل قيمة حساب -
 .المستقبلية السوق  في الربح قيمة حساب -
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  الحاضرة؟ السوق  في الاستثمار معدل قيمة حساب -
 لم إذا حالة ،في المسككككككتثمر هذا أرباح على والمسككككككتقبلية الحاضككككككرة السككككككوق  في الاسككككككتثمار اثر حلل -2

 ؟ $1250 إلى الآن من سنة تسليم الذهب أوقية سعر وانخ ض المستثمر هذا توقعات تتحقق
 الحل

 حل التمرين 

 .بالارت اع المستثمر توقعات تحقق حالة في الربح قيمة حساب -1
 :الحاضرة السوق  في بالاستثمار القيام حالة في الربح قيمة حساب -1-1

 إلى الآن من سكككككككنة تسكككككككليم الذهب أوقية سكككككككعر ووصكككككككل تحققت المسكككككككتثمر توقعات أن ن رو
1400) أي المسككككككتثمر ربح فان 1400$ − 1350) × 100 =   مقدار  $5000 أي 5000$

 .الحاضر السوق  في الربح

= والذي ال وري السككككككوق  في الاسككككككتثمار معدل نحسككككككب أ ثر التحليل اجل من
مقدار الربح

الاستثمار المبدئي
×

100 

.𝟑  نجد بالتعويض 𝟕% =
𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎𝟎
=

𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎×𝟏𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 

 :المستقبلية السوق  في بالاستثمار القيام حالة في الربح قيمة حساب -2-1
1400) الربح ومنه $1380=  الشكككرا  وسكككعر. $1400=  البيع سكككعر − 1380) × 100 =
2000$ 

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎=  الهامش=  المبدئي الاستثمار = 𝟏𝟎𝟎 ×
𝟏𝟎

𝟏𝟎𝟎
× 𝟏𝟑𝟓𝟎$ 

= والذي المستقبلي السوق  في الاستثمار معدل نحسب
مقدار الربح

الاستثمار  المبدئي
× 𝟏𝟎𝟎 

.𝟏𝟒  نجد بالتعويض 𝟖𝟏% ≅
𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎
=

𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎×
𝟏𝟎

𝟏𝟎𝟎
×𝟏𝟑𝟓𝟎

× 𝟏𝟎𝟎 

  معدل هنا أن ونلاح  ال وري، السككككككوق  في الاسككككككتثمار تم لو أضككككككعاف 04 من أ ثر المعدل أي
  اعتبرناها والتي المشكككتقات في الاسكككتثمار يم ز ما وهذا ، جدا مرت ع المسكككتقبلي السكككوق  في الاسكككتثمار

 .مخاطرة أ ثر
 .بالارت اع المستثمر توقعات تحقق عدم حالة في الربح قيمة حساب -2
 :الحاضرة السوق  في بالاستثمار القيام حالة في الخسارة قيمة حساب -1-2

 إلى الآن من سكككككنة تسكككككليم الذهب أوقية سكككككعر ووصكككككل تحقق لم المسكككككتثمر توقعات أن ن رو
1250) أي المسككككككككككككككككككككككتككككككككككثككككككككككمككككككككككر ربككككككككككح فككككككككككان 1280$ − 1350) × 100 =   أي 10000$−

 .الحاضر السوق  في الخسارة مقدار  10000$−
  والكككككذي ال وري السكككككككككككككوق  في الاسكككككككككككككتثمكككككار خسكككككككككككككككككارة معكككككدل نحسكككككككككككككككككب أ ثر التحليكككككل اجكككككل من

=
مقدار الربح

الاستثمار المبدئي
× 𝟏𝟎𝟎 

.𝟕−  نجد بالتعويض 𝟒% =× 𝟏𝟎𝟎
−𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎𝟎
=

−𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎×𝟏𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 

 :المستقبلية السوق  في بالاستثمار القيام حالة في الخسارة قيمة حساب -2-2

1250) تقدر الخسارة ومنه$  1380=  الشرا  وسعر$. 1250=  البيع سعر − 1380) ×

100 = −13000$ 

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎=  الهامش=  المبدئي الاستثمار = 𝟏𝟎𝟎 ×
𝟏𝟎

𝟏𝟎𝟎
× 𝟏𝟑𝟓𝟎$ 
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= والذي المستقبلي السوق  في الاستثمار خسارة معدل نحسب
مقدار الربح

الاستثمار  المبدئي
× 𝟏𝟎𝟎 

.𝟗𝟔−  نجد بالتعويض 𝟑% ≅
−𝟏𝟑𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎
=

−𝟏𝟑𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎×
𝟏𝟎

𝟏𝟎𝟎
×𝟏𝟑𝟓𝟎

× 𝟏𝟎𝟎 

 توقعاتهم تحقق عدم حالة في أنه ،إلا المسكككككككككتثمرين توقعات تحقق حالة في الكب رة الم زة رغم
 .  الحاضر السوق  في بالاستثمار قورنت لو تتضاعف الخسارة قيمة فان

  وهذا عليه المت ق العقد محل حسكككككب تختلف أشككككككال، عدة هنا  :المسكككككتقبلية العقود أنواع -3-1

ا يكون  وقد ملموسككككة سككككلعة يكون  قد المحل   المتغ رات من متغ ر أو المؤشككككرات من مؤشككككر بأدا  مرهون 

 .ال ائدة سعر أو الاقتصاد في الكلية

  المشتري  بتسليم البائع من التزاما العقود من النوع هذا يمثل :السلع على المستقبلية العقود -1-4-1

  عليها مت ق بمواصككك ات( الخ.. الزراعية المحاصكككيل الن ط، الذهب،) ما سكككلعة من عليها مت ق  مية

 أن ويمكن. الاسكككككككتلام عند بدفعه المشكككككككتري  يلتزم عليه مت ق سكككككككعر لقا  ذل  و محدد، موعد خلال

  المناسبة التعويض طريقة وجدا حال في العقد لمحل ال علي والتسليم الاستلام عن الطرفان يستغني

  )1(.التداول  سوق  في

 

 

 

                                                           
 .63:   مرجع سبق ذ ر ، ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال الهندي، إبراهيم من ر (1)
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 ح ن من للتقلب تتعرو العملات صككككرف أسككككعار أن نعلم :العملات عل المسككككتقبلية العقود -2-4-1

  قام لسككككككككككلع ثمنا لاحق؛ تاريخ في عليها يحصككككككككككل أن يتوقع أو أجن ية عملة يمل  من لذل  آخر، إلى

  أو المحلية، عملته إلى تحويلها يريد عندما العملة هذ  سعر لانخ او عرضة يكون  ، مثلا بتصديرها

  عليه مستحقات بتسديد للقيام لاحق؛ تاريخ في أجن ية عملة شرا  ينوي  من أن  ما أخرى، عملة أي

  فكرة جا ت هنا ،ومن سككككككككعرها ارت اع لمخاطر عرضككككككككة يكون  مثلا، العملة بهذ  التاريخ هذا في تحل

  )1(.الأجن ية العملات أسعار وانخ او ارت اع مخاطر من لعحماية العملات على المستقبلية العقود

 عقود الخيار: ثانيا

  محرر ) بككائع والآخر الخيككار مشكككككككككككككتري  أحككدهم طرف ن ب ن عقككد تمثككل: الخيككار عقود تعريف -1-1-3

(  رغب إذا) له ي يع أن أو( رغب إذا)الثاني الطرف من يشتري  أن في الحق الأول  للطرف ويكون ( الخيار

  أصكككككلا
 
(  المشكككككتري ) الأول  الطرف يدفع أن مقابل الات اق حسكككككب مع ن تاريخ في مع ن، بسكككككعر ، معينا

  عقود وتسري  الخيار، لحق سعر بمثابة العلاوة هذ  تعتبر حيث ،(العقد محرر ) الثاني للطرف علاوة

 .الأجن ية العملات وعلى المالية السوق  مؤشرات وعلى والسندات  الأسهم المالية الأوراق على الخيار

  )2(:يلي ما في استعراضها يمكن أر ان عدة الخيار لعقد: الخيار عقود أر ان -2-1-3

  (.المشتري و البائع ) الأطراف 

 تاريخ التعاقد. 

 و ميته التعاقد محل الأصل نوع. 

 أساسه على الخيار حق تن يذ على المتعاقد السعر عن عبارة هو والذي :التنفيذ سعر. 

 الات اق تن يذ لحظة المعتبر المالي الأصل به يباع الذي السعر وهو: السوق  سعر. 

 تاريخ التن يذ. 

 الخيار فرصكككككككككة لإتاحته العقد محرر  عليه يحصكككككككككل تعويض عن عبارة :(المكافأة) العلاوة قيمة  

 .المشتري  أمام

 لعقود الخيار عدة أنواع حسب الحقوق التالية: :الخيار عقود أنواع -4-1

 :الخيار يمنحه الذي الحق نوع حسب الخيار -1-2-3

 مع ن مالي أصل شرا  حق على الحصول  مقابل مع ن مبلغ دفع على عقد هو: الشرا  خيار -1-1-2-3

 للمشتري  يعطي( الشرا  خيار) العقد هذا فإن وعليه العقد، في المحدد وبالسعر محددة فترة خلال

 الخيار بثمن يعرف للرد قابل غ ر مبلغ عن تنايله مقابل الص قة، تن يذ عدم أو تن يذ في الحق

                                                           
 مصر، المعارف ، القاهرة، الأولى ، شر ة الطبعة ،الثاني ال ز  ،المشتقات و التوريق باستخدام المالية الهندسة :المخاطر إدارة في الحديث الفكر الهندي، إبراهيم من ر (1)

2002 ،   :311. 

 .332:   مرجع سبق ذ ر ، ،تحليل تقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة الماليةوآخرون،  الحناوي محمد صالر  (2)
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 ويس ى الشرا ، في رغب إذا الخيار لمشتري  الأصل ب يع ) الخيار محرر ( البائع فيه يلزم( العلاوة)

  )1(( الخيار محرر ) البائع و( الاختيار مشتري ) المشتري 

 خلال مع ن مالي أصل بيع حق على الحصول  مقابل مع ن مبلغ دفع على عقد هو: البيع خيار -2-1-2-3

 تن يذ في الحق للبائع يعطي( البيع خيار) العقد هذا فإن وعليه العقد، في المحدد وبالسعر محددة فترة

 فيه يلزم( العلاوة) الخيار بثمن يعرف للرد قابل غ ر مبلغ عن تنايله مقابل الص قة، تن يذ عدم أو

 محرر ) المشتري  ويس ى البيع، في رغب إذا الخيار بائع من الأصل بشرا  ) الخيار محرر ( المشتري 

  )2((. الخيار مشتري ) البائع و( الاختيار

  يصككككككككبح بمقتضككككككككا  و الشككككككككرا ، وخيار البيع خيار ب ن يجمع عقد هو :المزدوج الخيار عقد -3-1-2-3

  بمصككككككككككككعحه رهن وذل  لها، بائعا أو التعاقد محل المالية للأوراق شككككككككككككاريا يكون  أن في الحق لحامله

  انخ ضككككت وإذا مشككككتريا،  ان التعاقد فترة خلال السككككوق  أسككككعار ارت عت فإذا  انت، حيثما المشككككتري 

  )3(.بائعا  ان

  )4(:أنواع ثلاثة إلى الخيار هذا ينقسم :الحق ممارسة صلاحية حسب الخيار أنواع -2-2-3

ا يمثل و: الأوروبي الخيار -1-2-2-3   من عدد شككرا  أو بيع في الحق الخيار لمشككتري  بموجبه يعطي عقد 

ا، عليه مت ق سككككعر لقا  وذل ( المحرر ) الخيار بائع من المالية الأصككككول   في التن يذ يتم أن على مسككككبق 

 (. الطرف ن ب ن عليه المت ق)  الحق لانيها  المحدد التاريخ

  أي في يتم أن يمكن تن يذ  أن وجهة من الأمريكي الخيار حق ويختلف: الأمريكي الخيار -2-2-2-3

 .انيهائه وتاريخ العقد إبرام تاريخ ب ن الممتدة ال ترة خلال وقت

  تن يذ فيها يمكن محددة، محطات عدة وضكككككككككع يتم الطريقة هذ  خلال من: برمودا خيار -3-2-2-3

  .السابقت ن الطرقت ن ب ن تجمع الطريقة هذ  أن الملاح  ومن الخيار،

  )5(:أساس ن قسم ن إلى وينقسم :للأصل الخيار محرر  ملكية حسب الخيار أنواع -3-2-3

 .للأصل مالكا الخيار محرر  يكون  الذي وهو :المغطى الخيار -1-4-2-3

 في الغالب هو وهذا للأصككككككل، مالكا الخيار محرر  فيه يكون  لا الذي هو :المكشككككككوف الخيار -2-4-2-3

 .المالية السوق  في القائمة الخيار عقود

 :والبيع الشرا  خ رات عقود عمل آلية -5-1

  التن يذ سككعر) عن السككوق  سككعر ارت اع حالة في تن يذها يتم: الشككرا  خيار لعقود بالنسككبة -1-3-1

 يكون ( العلاوة+ التن يذ سككعر)-السككوق  سككعر:  الشككرا  خيار في أي: الصككافي الربح لتحقيق( العلاوة+ 

 ارباح يحقق موجب

                                                           
  310 :  ،ن   المرجع السابق (1)

  310 :  ،ن   المرجع السابق (2)

 .128:   ،2008 لبنان، ، مؤسسة الرسالة ناشرون،الهندسة المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم احمد قندوي،  (3)

 .130:   ، مرجع سبق ذ ر ،الهندسة المالية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم احمد قندوي، ( 4)

 .1013 سبق ذ ر ،  : مرجع، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبار ة بن سليمان بن محمد آل سليمان،  (5)
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 :الشرا  خيار حول : مثال

: مستثمر يتوقع ارت كاع أسعكار الأسهم لشر ة معينة خلال ستة اشهر فيقوم بشرا  خيكار شرا  (1)مثال

دج للسهم، وأن تاريخ انيها  الصلاحية بعد  100سهم من أسهم هذ  الشر ة، بسعر ممارسة  100لك 

 دج للسهم. 5اشهر، وسعر الخيار هو  ستة

 .98 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الأولى الحالة -

 .101 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الثانية الحالة -

 .105 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الثالثة الحالة -

 .115 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الثالثة الحالة -

 الحل

( العلاوة) دج 500 = سهم 100×  دج 5 بسعر الخيار يشتري  المستثمر فإن المثال لهذا بالنسبة -

 .دج 100 هو( العقد في المذ ور  السعر) ممارسة سعر على البائع مع ويت ق

 .العقد صلاحية نهاية في للتصرف حالات ثلاث المستثمر هذا أمام يكون  وهنها

 دج عند تاريخ انيها  صلاحية العقد.  98ن رو أن سعر السهم السوقي ينخ ض إلى (: 1الحالة )

 100هنا يختار مشتري العقد عدم تن يذ الخيار أو الحق المتاح له، لأنه لا يمكن أن يشتري سهم بك 

لو قام بالتن يذ يتكبد خسارة متمثلة في دج فقط و  98دج في ح ن أنه يستطيع شرا   من السوق بك 

 دج للسهم بالإضافة إلى العلاوة. 2

 دج. 500أما في حال عدم تن يذ  يخسر فقط العلاوة أو المكافأة المبدئية وهي 

دج في تاريخ نهاية الصلاحية, في هذ  الحالة  101ب رو ارت اع سعر السهم السوقي إلى (: 2الحالة)

دج,  101في ح ن يباع في السوق بمبلغ  دج  100سهم بسعر  100يقوم المستثمر بتن يذ حقه في شرا  

 وهنا يحقق ربحا يتمثل في:

 دج 100سهم =  100×  1دج للسهم الواحد و العائد الإجمالي )الربح( =  1=  100 - 101 

دج. يبقى خاسر ولكن خ ض من قيمة  400-=  500 –100العلاوة =  -أما الربح الصافي = العائد 

 .500خسارته لانها  انت قيمة العلاوة 

دج في تاريخ نهاية الصلاحية, في هذ  الحالة  105ب رو ارت اع سعر السهم السوقي إلى (: 3الحالة)

ن يذ عقد  لأنه سيحصل على الأرباح مساوية لقيمة اجمالي العلاوة المشتري بتن يذ أو عدم تيقوم 

                                                           
 .20-19 : -مرجع سبق ذ ر ،  ، المحاسبة  –طر إدارة المخا -المشتقات المالية : المفاهيمطارق عبد العال حماد،  (1)
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دج, وهنا  105في ح ن يباع في السوق بمبلغ دج  100سهم بسعر  100لأنه س شتري التي دفعها، 

 يحقق ربحا يتمثل في:

ولكنه  دج ، 500سهم =  100×  5دج للسهم الواحد و العائد الإجمالي )الربح( =  5=  100 - 105 

 5x100=500دفع قيمة العلاوة مسبقا وهي 

 دج. وهنا يستوي عند  الأمر ين ذ أو لا ين ذ. 0=  500 –500لعلاوة = ا -أما الربح الصافي = العائد 

دج في تاريخ نهاية الصلاحية, في هذ  الحالة  115ب رو ارت اع سعر السهم السوقي إلى (: 4الحالة)

دج,  115في ح ن يباع في السوق بمبلغ  دج  100سهم بسعر  100شرا  يقوم المستثمر بتن يذ حقه في 

 وهنا يحقق ربحا يتمثل في:

 دج 1500سهم =  100×  15دج للسهم الواحد و العائد الإجمالي )الربح( =  15=  100 - 115 

 دج. 1000=  500 –1500لعلاوة = ا -أما الربح الصافي = العائد 

  السككوق  سككعر) عن التن يذ سككعر ارت اع حالة في تن يذها يتم: الشككرا  خيار لعقود بالنسككبة -2-3-1

 يكون ( العلاوة+ السككككوق  سككككعر)-التن يذ سككككعر:  البيع خيار في أي: الصككككافي الربح لتحقيق( العلاوة+ 

 .أرباح يحقق موجب

 (1) :حول خيار البيع: مثال -3-3-1

دج وبعلاوة  50سهم لأسهم شر ة معينة بسعر ممارسة هو  100ن ترو أنه أعلن عن بيع خيار بيع     

 دج, نأخذ الحالات التالية: 75دج ) لية(، وهنا يقوم مشتري العقد بدفع علاوة يستلمها البائع وهي  75

 .45 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار أو الربح قيمة حدد: الأولى الحالة -

 .48 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الثانية لةالحا -

 .49.25 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الثانية الحالة -

 .49.5 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الثالثة الحالة -

 .60 التن يذ سعر  ان حالة في الخسار او الربح قيمة حدد: الرابعة الحالة -

 الحل

 دج: هنا يقوم المشككتري بتن يذ عقد  لأنه سككيحصككل  45: إذا  ان سككعر السككهم السككوقي الأولى الحالة

دج، في ح ن يسككككككككتطيع شككككككككرا ها من  50سككككككككهم لبائع العقد )محرر ( بسككككككككعر  100على الأرباح فهو ي يع 

 دج للسهم. 45السوق ب ك

 425=  75 – 500و الربح الصافي =  500=  100 × 5الكلي =  دج للسهم و الربح 5=  45 -50

                                                           
 .62-61 : -مرجع سبق ذ ر ،  ، المحاسبة  –طر إدارة المخا -المشتقات المالية : المفاهيمطارق عبد العال حماد،  (1)
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 دج(. 425=75-500في ح ن أن بائع العقد يتكبد خسارة متمثلة في )

 دج: هنا يقوم المشتري بتن يذ عقد  لأنه سيحصل  48: إذا  ان سعر السهم السوقي الثانية الحالة

دج، في ح ن يسككككككككتطيع شككككككككرا ها من  50 سككككككككهم لبائع العقد )محرر ( بسككككككككعر  100على الأرباح فهو ي يع 

 دج للسهم. 48السوق ب 

 125=  75 – 200و الربح الصافي =  200=  100×  2دج للسهم و الربح الكلي =  2=  48 -50

 دج( 425=75-500في ح ن أن بائع العقد يتكبد خسارة متمثلة في )

 شككككككتري بتن يذ أو عدم تن يذ دج: هنا يقوم الم 49.25: إذا  ان سككككككعر السككككككهم السككككككوقي الثالثة الحالة

سهم لبائع  100عقد  لأنه سيحصل على الأرباح مساوية لقيمة اجمالي العلاوة التي دفعها، فهو ي يع 

 دج للسهم. 49.25دج، في ح ن يستطيع شرا ها من السوق ب  50العقد )محرر ( بسعر 

 .0=  75 – 75الصافي = و الربح  75=  100×  0.75دج للسهم و الربح الكلي =  0.75= 49.25 -50

 هنا يمكن

 دج(. 25=50-75في ح ن أن بائع العقد يحقق ربح متمثلة في )

 دج: هنا يقوم المشكككككككككككككتري بتن يذ عقد  لأنه  49.5: إذا  ان سكككككككككككككعر السكككككككككككككهم السكككككككككككككوقي الرابعة الحالة

دج، في ح ن يسكككككككككتطيع  50سكككككككككهم لبائع العقد )محرر ( بسكككككككككعر  100سكككككككككيحصكككككككككل على الأرباح فهو ي يع 

 دج للسهم. 49.5شرا ها من السوق ب 

 25-=  75 – 50و الربح الصافي =  500=  100×  0.5دج للسهم و الربح الكلي =  0.5=  49.5 -50

 .25إلى  75نلاح  ان الربح الصافي بالسالب ولكن المستثمر قلل خسارته والمتمثلة في العلاوة من 

 دج(. 25=50-75في ح ن أن بائع العقد يحقق ربح متمثلة في )

  دج: في هذ  الحالة لا ين ذ  60دج مثلا  50الحالة الخامسكككة: إذا  ان سكككعر السكككهم السكككوقي أ بر من

 .دج 75المشتري حقه في البيع ويخسر فقط العلاوة وهي 

 أما البائع فيحصل على ربح ثابت وهو العلاوة، ويمكن تمثيل هذا المثال أيضا بمنحنيات بيانية:

 تابع للمستقبليات

 السادس التمرين

 أعلن عن اختيار شرا  أسهم شر ة معينة بالشرو  الآتية:

 .أسهم 10: عدد الأسهم -

 .أشهر 03: مدة الاختيار -
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 .الواحد السهم عن ريالات 05: الاختيار ثمن -

 .الواحد للسهم ريال 100: التن يذ سعر -

  انخ اضها آخر وتوقع الاختيار، فترة خلال الأسهم تل  أسعار ارت اع الأشخا  احد توقع فإذا -

 حق له يخول  الذي الاختيار هذا مشككككككتريا السككككككوق  سككككككيدخل منهما الأول  فإن ال ترة، تل  خلال

  المال  هو المشتري  أن حيث له، بائعا الأخر سيدخل ب نما، ال ترة، تل  خلال الأسهم هذ  شرا 

 .منها افتراضات عدة بافتراو نقوم العمليات هذ  توضيح اجل ومن للاختيار،

  ريال 108 أي( العلاوة) الاختيار ثمن عن يزيد بمقدار التن يذ سعر من أعلى الأسهم تل  ارت اع .1

 .للسهم

 أي( العلاوة) الاختيار ثمن من أقل بمقدار التن يذ سكككعر من أقل الأسكككهم تل  أسكككعار انخ او .2

90. 

 108 أي( العلاوة) الاختيار ثمن عن يزيد لا بمقدار التن يذ سككككعر من أعلى الأسككككهم تل  أسككككعار .3

 .ريال

 المطلوب ناقش الحالات الثلاث لهذا المستثمر.

 :السابع التمرين

 أعلن عن اختيار بيع أسهم شر ة معينة بالشرو  الآتية: 

 سهم 100: عدد الأسهم. 

 .أشهر 03: مدة الاختيار -

 .الواحد السهم عن ريالات 05: الاختيار ثمن -

 .الواحد للسهم ريال 50: التن يذ سعر -

  ارت اعها آخر وتوقع الاختيار، فترة خلال الأسهم تل  أسعار انخ او المضارب ن احد توقع فإذا -

 حق له يخول  الذي الاختيار هذا مشككككككتريا السككككككوق  سككككككيدخل منهما الأول  فان ال ترة، تل  خلال

  المال  هو المشتري  أن حيث له، بائعا الأخر سيدخل  ب نما ال ترة، تل  خلال الأسهم هذ  شرا 

 .منها افتراضات عدة بافتراو نقوم العمليات هذ  توضيح اجل ومن للاختيار،

( العلاوة) الاختيار ثمن عن يزيد بمقدار التن يذ سعر من اقل إلى الأسهم تل  أسعار انخ او .1

 .للسهم ريال 45 أي

 .ريالا 53أسعار تل  الأسهم إلى أعلى من سعر التن يذ  ان تصل إلى  ارت اع .2

انخ او أسعار تل  الأسهم إلى سعر اقل من سعر التن يذ بمقدار لا يزيد عن ثمن  .3

 .ريال 48الاختيار)العلاوة( أي 

 المطلوب ناقش الحالات الثلاث لهذا المستثمر.
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 حل التمرين السادس

 105 أي( العلاوة) الاختيار ثمن عن يزيد بمقدار التن يذ سككعر من أعلى الأسككهم تل  أسككعار ترت ع -1

 .ريالات 108 يبلغ  ان

 المت ق بالسكككككعر الآخر الطرف من الأسكككككهم بشكككككرا  سكككككيقوم الاختيار مشكككككتري  فان الحالة هذ  في  

  المعادلة حسككككككككب ريال، 30 قدر  ربحا يحقق وبذل  ال اري، بالسككككككككعر السككككككككوق  في لبيعه عليه،

[30 = 10 × [(100 + 5) − 108]] 

  أما بائع الاختيار فإنه لكونه لا يمل  الأسكككككككهم التي حرر عليها اختيار الشكككككككرا  سكككككككيقوم بشكككككككرارها

ريالا  30بسعر السوق ل سلمها إلى المشتري بالسعر المت ق عليه، وبذل  تكبد بخسارة قدرها 

 أيضا.

  أي( العلاوة) الاختيار ثمن من أقل بمقدار التن يذ سككككككعر من أقل الأسككككككهم تل  أسككككككعار تنخ ض -2

 .ريالات 90 يبلغ  ان 105

 سكككي ضكككل حيث الاختيار، بائع من الأسكككهم بشكككرا  يقوم لن الاختيار مشكككتري  فان الحالة هذ  في  

  خسارته تنحصر وبذل  المنخ ض، بالسعر السوق  من شرارها الأسهم تمل  في رغبة له  ان إذا

 (.  البائع) الاختيار لمحرر  ربحا ن سه الوقت في يعد الذي المدفوع، العوو مقدار في

  أي( العلاوة) الاختيار ثمن عن يزيد لا بمقدار التن يذ سكككككعر من أعلى الأسكككككهم تل  أسكككككعار ترت ع -3

 .ريالات 108 يبلغ  ان 103

 فانه ذل ، ورا  من ربحا يحقق لم وان لأنه بالشرا  سيقوم الاختيار مشتري  فان الحالة هذ  في  

  بالشككرا  قام إذا خسككارته، فان  له الاختيار ثمن يخسككر أن من بدلا إذ ، خسككارته من سككيخ ف

 :  المعادلة حسب فقط ريالا 20 ستكون 

  [20 = 10 × [(100 + 5) − 103]]. 

 حل التمرين السابع

 الاختيار ثمن عن يزيد بمقدار التن يذ سعر من اقل إلى الأسهم تل  أسعار تنخ ض أن -1

 .ريالات 45 يبلغ  أن 48 أي(  العلاوة)

 السوق  من الأسهم تل  يشتري  حيث بالبيع حقه سيمارس الاختيار مشتري  فان الحالة هذ  في 

 ريالا، 50 بك أي عليه، المت ق بالسعر الآخر للطرف وبيعها ، ريالا 45 بك أي ال اري، بالسعر

 فان للاختيار، ثمنا الواحد السهم عن ريالات 3 دفع قد انه وحيث ، ريالات 5 قدر  ربحا محققا

 :التالية المعادلة حسب ريال 200 سيكون  ربحه صافي

  [30 = 10 × [(100 + 5) − 108]] 

  أما بائع الاختيار فانه بشكككككرا  تل  الأسكككككهم بسكككككعر التن يذ قد فوت على ن سكككككه فرصكككككة شكككككرارها

من السكككككككوق بالسكككككككعر المنخ ض ، لو لم يلتزم بالشكككككككرا  بمقتهككككككك ى هذا الاختيار على انه إذا لم 

ريالا أو تم تسوية  45أي بكككككككككككك  يكن له غرو في الأسهم ، وقام ب يعها بعد ذل  بسعر السوق ،
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ريال ، وحيث انه قد  500الصكككككككككككك قة نقديا ، و ما هو الغالب فانه سكككككككككككك رجع بخسككككككككككككارة قدرها 

 ريال حسب   200ريالات عن السهم الواحد ثمنا الاختيار، فان صافي خسارته ستبلغ  3قبض 

 [200 = 100 × [(45 + 3) − 50]]. 

ريالا، وفي هذ   53أن ترت ع أسككككككككككعار تل  الأسككككككككككهم إلى أعلى من سككككككككككعر التن يذ  ان تصككككككككككل إلى  -2

الحالة فان مشككككككككتري الاختيار لن يمارس حقه في البيع ، وبذل  تنحصككككككككر خسككككككككارته في العوو 

 الذي دفعه ثمنا للاختيار ، ليمثل في الوقت ن سه ربحا لمحرر الاختيار.

اقل من سككككعر التن يذ بمقدار لا يزيد عن ثمن الاختيار تنخ ض أسككككعار تل  الأسككككهم إلى سككككعر  -3

 ريالا. 48)العلاوة( أي 

 ورا  من ربحا يحقق لم وان لأنه البيع، في حقه سكككككيمارس الاختيار مشكككككتري  فان الحالة هذ  في  

  السكككوق  من الأسكككهم سككك شكككتري  لأنه الاختيار، ثمن في المتمثلة خسكككارته من سكككيخ ف انه إلا ذل 

 200  قدر  ربحا محققا ريالا 50 ب الاختيار لمحرر  وي يعها ريالا، 48 ب أي المنخ ض، بالسككككككعر

200]  المعادلة وفق ريال = 100 × [(48 −  عن ريالات 3 دفع قد انه وحيث ،[[(50

   المعادلة وفق ريال 100 ستكون  خسارته صافي فان للاختيار ثمنا الواحد السهم

 [100 = [(200 − 100 × 3)]]، 

 بك أي ال اري  بالسعر السوق  في سي يعها ريالا 50 بك اشتراها التي الأسهم فان الاختبار محرر  أما 

200] ريال 200 قدرها خسارة متحملا ريالا 48 = 100 × [(48 − 50)]]،   

 وفق ريال 100 سيكون  ربحه صافي فان الاختيار ثمن سهم  ل عن ريالات 3 قبض قد انه وحيث 

   المعادلة

  [100 = [(200 − 100 × 3)]]. 

 ()العقود الآجلة + عقود المبادلة ثانيا: الادوات غير النمطية )الشخصية

 وبسعر لاحق وقت في أو عيني مالي أصل بيع أو لشرا  طرف ن ب ن ات اق تمثل العقود الآجلة:ثالثا: 

 التن يذ( )سكككككعر الأصكككككل سكككككعر  ان إذا والتصكككككدير، وعمليا الاسكككككت راد عقود أمثليها ومن مسكككككبقا، يحدد

 مكاسككب سككيحقق المشككتري  التسككليم، فان تاريخ في السككائد السككعر من اقل العقد طرفي ب ن عليه المت ق

  ان هذا إذا التن يذ، أما وسككككعر التسككككليم تاريخ في) ال اري )السككككائد السككككعر ب ن ال رق  لقيمة مسككككاوية

 على أرباحا البائع سككككككككيحقق العقد، فعندئذ اسككككككككتحقاق عند للأصككككككككل السككككككككائد السككككككككعر من أعلى الأخ ر

 .المشتري 

هي نوع من العقود الشكككككككككككككخصكككككككككككككية )غ ر نمطية( التي تداول في الأسكككككككككككككواق غ ر  تعريف العقود الآجلة: -

الرسكمية، بحيث يلتزم فيها البائع أن يسكلم للمشكتري سكلعة أو أصكل مالي محل التعاقد في تاريخ لاحق 
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، ويمكن أن نستنتج من سعر التنفيذا يوم التص ية ا، بسعر يت ق عليه وقت التعاقد يطلق عليه 

 يجت ن أساس ت ن هما:هذا التعريف نت

  أما طويلا، مر زا يتخذ المسككككككككككككتقبل في الموجود شككككككككككككرا  على يوافق الذي الطرف :الأولى النتيجة -

 .قص را مر زا فيتخذ الموجود بيع على يوافق الذي الطرف

 تحدد نمطية غ ر شكككككككخصكككككككية عقود العقود هذ  نوع أن سكككككككبق مما نسكككككككتنتج: الثانية النتيجة -

 هذا في يوجد ولا الرس ي، غ ر أو المنظم غ ر السوق  في وتتداول  الطرف ن، وتراض ي بات اق شروطها

 فهمهم ما بل التعاقد، محل السككككككلعة في لهم غرو لا لأنهم لهم مكان المضككككككاربون  العقود من النوع

 وتتم العقد، إبرام وقت واحدة مرة فيها الهامش ويحدد المؤقتة، السكككعرية للتغ رات ال ر  اغتنام

 . اليوم هذا في والخسارة الربح ويتحقق ،التص ية يوم الاستحقاق تاريخ في العقد تسوية

م الأوراق المالية المباعة بالتصكككككك ية في المعاملات الآجلة، بتسككككككلي يراد في العقود الآجلة: التصههههههفية  -2

من قبل البائع، وتسكككككككككككككليم ثمنها أو ال ز  المتبقي منه من قبل المشكككككككككككككتري أو إبرام عقد آخر على عك  

 العقد الأول، بحيث يحل العقد ال ديد محل العقد الأول في تن يذ ، وتأخذ ثلاثة صور:

  البائع قبل من الأوراق تسليم أي المالية، الأوراق وتسلم بتسليم العقد تص ية :الأولى الصورة -

 .نادر أمر وهذا المشتري، قبل من وتسلمها ،

 :يلي فيما ذل  وبيان ، الأول  العقد عك  على أخر عقد بإبرام العقد تص ية: الثانية الصورة -

  مالية أوراقا يشكككككتري  الأجل حلول  عند ثم لأجل، مالية أوراقا شكككككخ  ي يع أن :للبائع بالنسهههههبة -أ

 بتسكككليم ملتزما يبقى لا وحين ذ التصككك ية، يوم بسكككعر حالا شكككرا  باعها التي الأوراق جن  من

  مر ز  صكككك ى بأنه ويقال السككككوق، من يخرج الأوراق شككككرا  بمجرد لأنه أولا، باعها التي الأوراق

 يحصكككككل وهذا الأول، المشكككككتري  أمام محله حل الثاني البائع أن لو  ما الأمر ويكون  نهائيا المالي

  فروق من يست يد أن عرضه وإنما باعها، التي الأوراق يسلم أن أصلا البائع نية في يكن لم إذا

 به باع الذي المرت ع السكككعر ب ن ال رق  السكككمسكككار من يقبض بحيث انخ اضكككها، عند الأسكككعار

 ،(التصكك ية يوم سككعر وهو) به اشككتراها الذي المنخ ض والسككعر( عليه المت ق السككعر) الأوراق

  هو يدفع أن فعليه به، اشكككككترى  الذي السكككككعر من أعلى التصككككك ية يوم في السكككككعر  ان إذا وهذا

 .السمسار إلى ال رق 

 دج، 100 بككككككككككككككك ما شككر ة أسككهم من سككهم 50 ، 01/01/2017 يوم في التجار احد باع :مثال

  تنخ ض أن أمككل على 30/01/2017 وليكن القككادم، التصككككككككككككك يككة موعككد في يسكككككككككككككلمهككا أن على

 .   ال ارق  ويربح الثاني للطرف ويسلمها ذل  عند يشترفها بحيث التص ية، يوم في الأسعار

  الأرباح مقدار فماهو دج، 98 إلى التصكككك ية يوم الأسككككعار وانخ ضككككت توقعاته تحققت لو -1

  ؟ سيجنيها التي

                                                           
  اقد بأنها عملية شراء وبيع المشار إليه الدفع الفوري لقيمة الصفقة، وإنما دفع مبلغ أولي لإثبات جدية التعلا يتضمن الالتزام

 فعلية ونهائية وقانونية ولكنها مؤجلة التنفيذ الفعلي إلى موعد محدد في المستقبل
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  الخسككائر مقدار فماهو دج، 103 إلى الأسككعار وترت ع التصكك ية يوم توقعاته تتحق لم ولو -2

  ؟ س تكبدها التي

 :الحل

 تل  يشكككككتري  بان السكككككمسكككككار سكككككيأمر فانه ، دج 98 إلى التصككككك ية يوم في الأسكككككعار انخ ضكككككت إذا -

  x(98-100)  دج 100 وهو ، السكككككمسكككككار من ال رق  ويقبض ، السكككككعر بهذا السكككككوق  من الأسكككككهم

 .ثمنا يتسلم أو أسهم يسلم أن دون  دج 100= 50

 تل  يشتري  بأن السمسار أيضا سيأمر فانه ، دج 103 إلى التص ية يوم في الأسعار ارت عت إذا  -

-103)  أي دج، 150 بكككككككككككككككك والمقدر  السكككمسكككار إلى ال رق  ويدفع ، السكككعر بهذا السكككوق  من الأسكككهم

100)x  50 =150 دج . 

 لن أنها يتوقع حد إلى انخ ضككككككككككككت قد الأسككككككككككككعار أن رأى إذا الوسككككككككككككيلة هذ  إلى البائع ويع أ

  الربح على للمحافظة الشككككككرا  إلى فيع أ الارت اع، إلى تعود أن ويخشكككككك ى ذل ، من أ ثر تنخ ض

  الشكككككككككككرا  إلى فيع أ أ ثر، ترت ع أن معه يخشككككككككككك ى ارت اع في الأسكككككككككككعار رأى إذا و ذل  المتحقق،

 أ ثر ترت ع أن معه يخشككككككك ى ارت اع في الأسكككككككعار رأى إذا و ذال  المتحقق، الربح على للمحافظة

 .الإمكان قدر خسارته من للتقليل الشرا  إلى فيع أ

  الأسكككهم هذ  ي يع الأجل حلول  عند ثم اجل، إلى أسكككهم مثلا يشكككتري  أن على :للمشهههتر   بالنسهههبة -ب

  الأسهم، تل  بتسلم ملزما يبقى لا وحين ذ التص ية، يوم بسعر حالا بيعا اشتراها التي المالية

   أنه الأمر ويكون  نهائيا، مر ز  صككككك ى انه ويقال السكككككوق  من يخرج ي يعها أن بمجرد انه ذل 

 لم إذا هذا ويحصكككل الأول، البائع من الأسكككهم تسكككليم في محله حل ال ديد المشكككتري  أن لو  ما

  فروق من يسككت يد أن غرضككه وإنما اشككتراها، التي الأسككهم يسككتلم أن أصككلا المشككتري  نية في يكن

  اشككترى  الذي المنخ ض السككعر ب ن ال رق  السككمسككار من يقبض بحيث ارت اعها، عند الأسككعار

 ،(التصككككك ية يوم سكككككعر وهو) به باعها الذي المرت ع والسكككككعر( عليه المت ق السكككككعر) الأسكككككهم به

 في السككعر  ان إذا أما به، اشككترى  الذي السككعر من أعلى التصكك ية يوم في السككعر  ان إذا وهذا

 .السمسار إلى ال رق  هو يدفع أن فعليه اقل التص ية يوم

 دج، 100 بكككككك ما شر ة أسهم من سهم 50 ،01/01/2016 يوم في التجار احد اشترى  :مثال

 الأسكككعار ترت ع أن أمل على 30/01/2016 وليكن القادم، التصككك ية موعد في يتسكككلمها أن على

 .ال رق  ويربح ذل  عند ي يعها بحيث التص ية، يوم في

  التي الأرباح مقدار ماهو دج، 110 إلى التص ية يوم الأسعار وارت عت توقعاته تحققت لو -3

  ؟ سيجنيها

  الخسائر مقدار فماهو دج، 95 إلى الأسعار وتنخ ض التص ية يوم توقعاته تتحق لم ولو -4

  ؟ س تكبدها التي

 :الحل
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 الأسككهم تل  ي يع بأن السككمسككار سككيأمر فانه ، دج 110 إلى التصكك ية يوم في الأسككعار ارت عت إذا -

 x  50 =500(100-110)  دج 500 وهو ، السككمسككار من ال رق  ويقبض ، السككعر بهذا السككوق  في

 .ثمنا يتسلم أو أسهم يسلم أن دون  دج

 تل  ي يع بان السككمسككار أيضككا سككيأمر فانه ، دج 95 إلى التصكك ية يوم في الأسككعار انخ ضككت إذا  -

  x(95-100) أي دج، 250 بككككككككككك والمقدر السمسار إلى ال رق  ويدفع ، السعر بهذا السوق  في الأسهم

 . دج 250= 50

ويع أ المشكككتري إلى هذ  الوسكككيلة إذا رأى أن الأسكككعار قد ارت عت إلى حد يتوقع أنها لن ترت ع أ ثر  

ويخشككككككككككككك ى أن تعود إلى الانخ ككككاو، فيع ككككأ إلى البيع للمحككككافظككككة على الربح المتحقق،  من ذلكككك  ،

و ذل  إذا رأى الأسككككككعار في نزول يخشكككككك ى معه أن تلزل أ ثر، فيع أ إلى البيع للمحافظة على الربح 

المتحقق ،و ذال  إذا رأى الأسككككككعار في نزول يخشكككككك ى معه أن تلزل أ ثر فيع أ إلى البيع للتقليل من 

 قدر الإمكان. خسارته

 )المقايضات( المبادلات رابعا:عقود

 محددة، نمطية لشرو  تخضع لا فهي وبالتالي المنظمة، غ ر الأسواق في المبادلات بعقود التعامل يتم

 تعاقدي التزام أنها علىا تعري ها ويمكن تلائمه، التي الشرو  إملا  العقد طرفي من لكل يمكن لأنه

 تسوية وتتم أخر، أصل أو تدفق مقابل مع ن أصل أو النقدي التدفق من مع ن نوع مبادلة يتضمن

 شرو  بموجب ،...( أشهر ستة  ل أشهر، ثلاثة  ل) عليه مت ق دوري أساس على المبادلة عقود

 .التعاقد عند عليها يت ق

 :هي رئ سية عناصر عدة المبادلة أو المبادلة عقد شرو  تحدد الم هوم وبهذا

 طرفي العقد .1

 المبادلة بعقد المشمول  الأصل أو الالتزام .2

 المبادلة محل المقبوضات أو المدفوعات قيمة .3

 المقبوضات بها تحصل أو المدفوعات بها تسدد التي العملة .4

 عليه المت ق العملة لمبادلة الآجل السعر .5

 .مدة سريان العقد .6

 الخيار، عقود عن معروف هو ما خلاف على العقد لطرفي ملزم المبادلة عقد إن نستنتجه ان يمكن وما

  المستقبلية، العقود في  ما يومي بشكل والخسائر الأرباح تسوية تتم ولا
 
 العقد هذا تسوية تتم لا أيضا

 من سلسلة بأنها المبادلة عقود البعض يُعرف ولذل  الآجلة، العقود في الحال هو  ما فقط واحدة لمرة

 .الآجلة العقود

  في فوائد عنها وتتقاضكك ى الألماني بالمار  السككندات من مجموعة( أ) مؤسككسككة لدى  ان لو ذل  على: مثال

  الأمريكي، بالدولار السككككككككندات من مجموعة( ب) المؤسككككككككسككككككككة ولدى أيضككككككككا، الألماني بالمار  معينة تواريخ

  تبادل على بينهما الات اق يجري  قد فانه أيضكككككا، الأمريكي بالدولار معينة تواريخ في فوائد عنها وتتقاضككككك ى
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  بالمار  تقبضكككككها التي ال وائد( ب) للمؤسكككككسكككككة( أ) المؤسكككككسكككككة تدفع بحيث التواريخ، تل  في ال وائد هذ 

 .    الأمريكي بالدولار تتقاضها التي ال وائد منها تقبض أن مقابل وفي الألماني،

 على طرف ن ب ن الات اق بموجبها يتم التي العمليات العقد هذا يمثل :الفائدة أسهههههههعار مبادلة عقد -1

 ، ذل  يقترن  أن دون  معينة، بعملية محدد مبلغ على ثابت، عائد بمعدلات متغ ر عائد معدلات مبادلة

  فائدة يدفع طرف مقترض ن ب ن تتم أنها نستنتج التعريف، هذا خلال ومن المبلغ، هذا بتبادل بالضرورة

 فائدة يقبض والأخر متغيرة، فائدة يقبض احدهما مقرضههين بين أو ثابتة فائدة يدفع والآخر متغ رة،

 .الأخر للمقترض الأول  المقترض يدفع ان على ثابتة

  أسككككعار انخ او) ممكنة تكل ة بأقل$  مليون  1 بككككككككككككككككك قرو إلى يحتاج منهما  ل( ب) ،(أ)  شههههركتين:مثال

  من وبالتالي ال ائدة، أسكككعار انخ او يتوقع الإداري  فريقها( أ) للشكككر ة و ان  سكككنوات 05 لمدة( ال ائدة

  من الإداري  فريقها وجد التي( ب) الشككر ة عك  على ،(المعوم) المتغ ر ال ائدة بسككعار التعامل مصككعحيها

 و ان الثابتة، ال ائدة بأسكككككعار التعامل مصكككككعحيها من وبالتالي سككككك رت ع، ال ائدة سكككككعر أن توقعاته خلال

 والتي( ب) الشكككر ة عك  على قوية، بالالتزامات الوفا  على قدرتها وبالتالي قوي ( أ) للشكككر ة المالي المر ز

  الشكككر ة من اقل بالالتزامات الوفا  على قدرتها وبالتالي ،( أ) الشكككر ة من قوة اقل المالي مر زها أن تعتبر

 يقدر ثابت فائدة سعر( ب) والشر ة ، %6 بككككككك يقدر ثابت فائدة سعر( أ) الشر ة من طلب وبالتالي ،( ب)

 . %+LIBOR 1.5 بك يقدر( ب) و LIBOR+1% بك يقدر( أ) للشر ة بالنسبة متغ ر فائدة ومعدل ، %8 بك

   ال ائدة؟ أسعار مبادلة على الات اق حالة في الشرو  هذ  من الاست ادة للشر ت ن يمكن هل - -

 الأرباح؟ تقاسمت إذا الشركتين وضعة تكون  أن يمكن  يف -

 :الحل

  ال ائدة أسكككككككككعار مبادلة على الات اق حالة في الشكككككككككرو  هذ  من الاسكككككككككت ادة للشكككككككككر ت ن يمكن نعم -1

 : مايلي

  مقارنة  %2من بأقل الاقتراو( أ) تستطيع  %2( = 6-8) الشر ت ن من المدفوع الثابت ال ائدة سعر -

 (    ب)

  %0.5من بأقل الاقتراو( أ) تسككككتطيع %0.5( = 1-1.5) الشككككر ت ن من المدفوع المتغ ر ال ائدة سككككعر -

 (   ب) مقارنة

  %1.5( = 0.5-2) المعادلة خلال من المشككككككككتر  ال ائدة سككككككككعر حسككككككككاب يمكن ات قتا لو الشككككككككر ت ن نعم

 .    %1.5 بك يقدر ال وائد في وفر تحقيق للشر ت ن يمكن وبالتالي

 :أي الأرباح الشر ت ن من  ل تقاسمت لو -2

 الشر ة أ سعر ال ائدة
الشر ة 

 ب
 ال رق 

اقتسام 

 الأرباح

قيمة الزيادة 

للمعدلات 

السائدة في 

 السوق 

المعدلات قيمة 

 ال ديدة
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سعر ال ائدة 

 الثابت
8 6 2 1 0,25 6,25 

سعر ال ائدة 

 المتغ ر
1 1,5 0,5 0,25 0,5 0,5 

ال رق ب ن 

 الربح ن

  

  

  

0,75 

 

  

  الشر ة ستقرو فهي وبالتالي %6 بكككككك يقدر ثابت فائدة بمعدل( أ) الشر ة تقترو المعطيات خلل من -

  والشر ة ،% 0.25 قدر  وفرا حققت أنها نلاح  وبالتالي %6.25( = 0.25+6) بكككككككككك يقدر فائدة بمعدل( ب)

 %1.75( = 6.25-8) قدر  وفر  حققت( ب)

  أنها نلاح  وبالتالي ،% 0.5 بكككككككككككككككك يقدر متغ ر فائدة بمعدل(  أ) الشكككر ة تقترو( ب) للشكككر ة بالنسكككبة -

 .%1-( = 1.5-0.5) قدرها خسارة حققت( ب) والشر ة  ،%0.5( = 0.5-1) قدر  وفرا حققت

 .%0.75( = 0.25+0.5) قدر  وفر حققت(  أ) الشر ة وبالتالي  -

 . %0.75( = 1-1.75) قدر  وفر حققت( ب) والشر ة  -

 لكل %0.75 قدر  وفرا حققتا أنهما نلاح  الأرباح اقتسمتا لو الشر ت ن أن نلاح  المبادلة عقد من  -

 .شر ة

  ريال مليون  1 قدر  مبلغ عن  %5 قدرها ثابتة فائدة للآخر احدهما يدفع أن على مصككككرفان ات ق: مثال

 06  ل المبلغ هذا مثل عن السوق  في السائدة ال ائدة الأول  للمصرف الآخر المصرف يدفع أن على مثلا،

 .  %7 الأولى ال ترة نهاية في السائد ال ائدة معدل  ان فإذا سنوات، 05 لمدة أشهر

 المصرفين؟ بين المبادلة تتم كيف -

 :الحل

 على ذل  حساب ويمكن المعدل ن، ب ن ال رق  الأول  للمصرف يدفع أن الثاني المصرف على أن يعني فهذا

 :التالي النحو

 .0.05x 1000000x 180/360 =25000: الأول  المصرف التزام -أ

 .0.07x 1000000x 180/360 =35000: الثاني المصرف التزام -ب

 .ريال 10000=25000-35000:الثاني المصرف سيدفعه الذي ال رق  حساب -

 هو ال رق  يدفع الذي فإن 4%  ان  أن %5 من اقل الشككهر نهاية في السككائد ال ائدة معدل  ان لو ولكن

  صككككور  توجد بل فقط، السككككابقة الصككككورة على تقتصككككر لا ال ائدة أسككككعار مبادلة أن على الأول  المصككككرف

 :منها أخرى 

  من عليه ما مقابل في ما طرف يدفعها ثابتة فائدة أسعار مبادلة موضوعها ويكون  :الدفعات مبادلة -3

 الأول  الطرف يحول   ان أيضككككا، ديون  من عليه ما مقابل آخر طرف يدفعها متغ رة فائدة بأسككككعار ديون 
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 الأول، للطرف المتغ رة أسكككعار الثاني الطرف يحول  المقابل في الثاني، الطرف إلى الثابتة ال ائدة الأسكككعار

 . منهما  ل التزام عنه نشأ الذي السابق العقد وب ن المبادلة عقد ب ن ارتبا  هنا  يكون  أن بغ ر

  فائدة بمعدل ، ريال مليون  10 قدر  مبلغا المال رأس سكككككوق  من الن ط شكككككر ات إحدى اقترضكككككت: مثال

  المبلغ بن   ديون  عليها اسكككككككتثمار شكككككككر ة توجد ن سكككككككه الوقت وفي ، أشكككككككهر 06  ل %6.75 قدر  ثابت

  التزاماتها تحويل مصككعحيها من أن الن ط شككر ة رأت وقد أشككهر، 06  ل متغ رة فائدة عنها تدفع السككابق

 على بينهما الات اق فجرى  ذل ، عك  الاسككككتثمار شككككر ة ورأت متغ رة، فائدة بدل الثابتة ال ائدة بدفع

  الشكككككككر ة تدفع أن الات اق مضكككككككمون  و ان بالمتغ رة، الثابتة ال ائدة دفعات لتبادل بينهما، مبادلة عقد

  شكككككككككر ة تدفع أن على ريال، مليون  10 مبلغ عن %7.5 قدرها ثابتة فائدة الن ط لشكككككككككر ة الاسكككككككككتثمارية

 لمدة وذل  أشككهر 06  ل المبلغ ن   عن (ليبور ) أسككاس على متغ رة فائدة الاسككتثمارية للشككر ة الن ط

  %6.5 الأولى ال ترة في ليبور  سعر  ان سنوات،فإذا 05

 الشركتين؟ بين المبادلة تتم كيف -

 :الآتي النحو على الشريكت ن من  ل التزام بيان يمكن فانه:الحل -

 0.065x 10.000.000360/ 180x =325.000:  الن ط شر ة التزام -1

 0.075x 10.000.000360/ 180x =375.000:  الاستثمارية الشر ة التزام -2

 50.000 وقدر  المبلغ ن ب ن ال رق  الن ط لشر ة تدفع أن الاستثمارية الشر ة على فان ذل  على وبنا ا

 .ريال

 :الأسهم عوائد مبادلة عقد

  مجموعة أو مع ن سكككككككهم على العائد لمعدل لاحق تاريخ في المبادلة على طرف ن ب ن ات اق يمثل: تعريفها

 .آخر مالي وأصل سهم على العائد بمعدل الأسهم من

  شر ة  أسهم ، ما لسهم العائد معدل ب ن تتم وإنما ، الأسهم ن   على تتم لا المبادلة أن يعني وهذا

  ب ن أو ، ما سوق  في المتداولة  الأسهم ، الأسهم من مجموعة أو آخر، لسهم العائد معدل وب ن صيدال،

 .محدد تاريخ في السائدة ال ائدة سعر وب ن ، ما لسهم العائد معدل

  المتداولة الأسكككهم على العائد معدل أشكككهر ثلاثة بعد للأخر احدهما يدفع أن على شكككخصكككان يت ق: مثال

 له يدفع أن مقابل عليه، مت ق مبلغ على السككوق، مؤشككر يظهر  والذي المالية، للأوراق الكويت سككوق  في

 .السعودي الأسهم سوق  في المتداولة الأسهم على العائد معدل الآخر الطرف

  معدل و ان ،%5 عليه، المت ق التاريخ وفي الكويت، سوق  في المتداولة الأسهم على العائد معدل  ان فإذا

  منه يخرج الذي عليه المت ق المبلغ و ان ،%6.5 السككعودي الأسككهم سككوق  في المتداولة الأسككهم على العائد

 :التالي النحو على الطرف ن ب ن الص قة تسوية تتم فانه ريال، 5.000.000 المعدل

 ريال 0.05X 5.000.000=250.000: للثاني الأول  الطرف يدفع -1

 ريال 0.065X  5.000.000=325.000: للأول  الثاني الطرف يدفع -2

                                                           
  ليبورlibor .هو سعر الفائدة السائد على الأموال المودعة بين البنوك في لندن 
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 .ريال 75.000 وقدر  ال رق، للأول  يدفع أن الثاني الطرف على أن يعني وهذا

 :السلع مبادلة عقود

  معينة لكمية الآخر الطرف من الآني بالشكككرا  الطرف ن احد يقوم أن: السكككلع مبادلة بعقد يراد: تعريفها

 بيعا الوقت ن   في له وبيعها فوريا، الثمن تسكككككديد ويتم السكككككائد، بالسكككككعر التعاقد محل السكككككلعة من

 .أيضا عليها مت ق فترات على السداد يتم وبحيث مسبقا، عليه مت ق بسعر آجلا

  سككككعر في التغ ر معدل إليه مضككككافا الشككككرا ، سككككعر أسككككاس على الآجل، البيع سككككعر يتحدد أن ويمكن

 إليه مضكككككافا الشكككككرا ، سكككككعر أسكككككاس على يتحدد أن يمكن  ما السكككككداد، فترات من فترة  ل في السكككككلعة

  يعادل مبلغ وعلى العملية، اجل لن   ،(الأمريكي الدولار على الليبور   سككككككككعر) ما لعملة العائد معدل

 .الشرا  سعر

  المسكككككككتحقة المبالغ بدفع الطرف ن من  ل من التزام عليها يترتب  ان وان العمليات، هذ  أن ويلاح 

 .التعاقد محل للسلع فعليا تبادلا تتضمن أنها إلا عليه،

 


