
  الأسواق المشتقة :بعالفصل  السا14المحاضرة  

تمهيـــد 
:  وىيوتسمى المشتقات المالية ىناؾ عدة أنواع مف المعاملبت التي تتـ في أسواؽ الصرؼ الأجنبي 

. Spot Transaction (الأنية)المعاملبت الفورية  -
. For word Dealsالصفقات الآجمة  -
 .Swap Opérationsالمعاملبت التي تجمع بيف المعاملبت الفورية و الاجمة وىي عمميات المبادلة  -

 .Optionخيارات  اؿ -

 .Financial Futursالعمميات المستقبمية   -

 المباحث وسوؼ نتعرؼ عمى العمميات التي أشرنا ليا في , بالإضافة إلى أساليب أخرى لإدارة الصرؼ الأجنبي
 :التالية

 
(عقود الخيارات المالية)اسواق الاختيارات :المبحث الاول  

، ولقد انتشر استخداـ ىذه الخيارات فيما بعد عمى نطاؽ 1973تـ تداوؿ عقود الخيار لأوؿ مرة في بورصة منظمة عاـ 
واسع عبر العالـ، وتعود نشأة ىذه العقود أساسا إلى سوؽ السمع حيث كاف المنتجوف ييدفوف إلى حماية أنفسيـ مف 

مخاطر وفرة الإنتاج وتدىور الأسعار لذلؾ يشتروف ىذا الحق ليتمكنوا مف بيع الإنتاج لمتجار بسعر وفي تاريخ 
.(1)محدديف مقابل تعويض لمتجار  

الأسيـ السندات، العملبت الأجنبية أو حتى : أما فيما يتعمق بالخيارات المالية فإف الأصوؿ موضع التعامل تتمثل في
.مؤشرات الأسيـ  

 حيث بدلا مف شراء أسيـ يقوـ المستثمروف بشراء (2)كما تعتبر ىذه العقود بديل عف المتاجرة مباشرة في الأسيـ العادية
.ىذه العقود التي تمثل حق استلبـ أو تسميـ أصل ما في ظروؼ معينة  

 

:مفاهيم عامة حول عقود الخيار- 1  

.   نتناوؿ في ىذا العنصر المفاىيـ الأساسية لعقود الخيار وأنواعيا والمصطمحات الأساسية المتعمقة بيا
                                                           

 .559: ص, 2004-2003الدار الجامعية، مصر، , الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية  عبد الغفار حنفي، (1)
 .53: ص, 2003، الدار الجامعية، مصر، (المفاىيـ، إدارة المخاطر، المحاسبة)المشتقات المالية  طارؽ عبد العاؿ حماد، (2)



:مفهوم عقود الخيار- 1-1  

ولكف فقط إذا رغب مشتري العقد في حدوث , عقد الاختيار ىو اتفاؽ لمتعامل في تاريخ مستقبمي محدد وبسعر محدد
وتتوفر ىذه الرغبة في حالة ما إذا كانت التغيرات السعرية للؤصل محل العقد عند التاريخ المحدد في ( 3)ىذا التعامل

.عند إبراـ العقد (محرر العقد)يدفعيا لمبائع  (مكافأة)صالح المشتري، ويحصل المشتري عمى العقد لقاء علبوة   

.إما ممارسة ىذا الحق أو الامتناع عف تنفيذه: وتعبر عقود الخيار عف القدرة أو الحق في الاختيار بيف بديميف ىما  

ويعرؼ عقد الخيار أيضا عمى أنو اتفاؽ بيف طرفيف البائع والمشتري يخوؿ لحاممو شراء أو بيع أصل معيف بسعر 
يسمى السعر بسعر التنفيذ أو الممارسة، ويسمى التاريخ المستقبمي بتاريخ نياية , (4)محدد في تاريخ مستقبمي محدد

.صلبحية العقد  

:أنواع عقود الخيار- 1-2  

: يمكف تقسيـ الخيارات إلى عدة أنواع أخذا بعدة معايير
.خيارات الشراء وخيارات البيع: حيث تقسـ إلى: الأنواع الرئيسية: أولا  

 يعطى فيو الحق لممشتري في الاختيار بيف شراء أو عدـ شراء  (البائع والمشتري )ىو عقد بيف طرفيف : خيار الشراء
أصل ما بسعر معيف خلبؿ فترة أو تاريخ مستقبمي، ويمنح المشتري ىذا الحق لقاء مبمغ مالي يدفعو لمبائع وىو 

. (سعر الخيار)المكافأة 
.ويقوـ المشتري بتنفيذ حقو إذا كاف السعر السوقي للؤصل أكبر مف سعر الممارسة  

 ىو أيضا عقد بيف طرفيف يمنح الحق لصاحب العقد في الاختيار بيف بيع أو عدـ بيع أصل معيف : خيار البيع
. ويتـ التنفيذ إذا انخفض السعر السوقي عف سعر التنفيذ, بسعر ما وبتاريخ مستقبمي مقابل علبوة دفع تدفع لمبائع

:تقسـ إلى: حسب تاريخ التنفيذ: ثانيا  

 ىي عقود يسمح فييا لصاحب العقد بأف يمارس حقو في شراء أو البيع في أي وقت في الفترة بيف : خيارات أمريكية
. شرائو لمعقد وتاريخ انتياء صلبحية العقد

 أي في يوـ )يكوف فييا الحق لحامل العقد أف ينفذ عقده فقط في تاريخ انتياء صلبحية العقد : خيارات أوروبية
. (واحد

                                                           
 .53: ص,  المرجع السابق(3)
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:المصطلحات الأساسية في عقود الاختيار- 1-3  

 ىو السعر المحدد مسبقا في عقد اختيار الشراء والذي يسمح لمشتري العقد : (سعر التنفيذ)سعر الممارسة : أولا
أو ىو السعر المحدد مسبقا في عقد اختيار البيع والذي يسمح لمشتري العقد , بشراء الأصل محل العقد بيذا السعر
 (1).ببيع الأصل محل العقد بيذا السعر

 ىو التاريخ المستقبمي المحدد لمتنفيذ، وىو آخػر موعد لممارسة حق البيع أو  :تاريخ انتياء صلبحية العقد: ثانيا
الشراء الآجل، أي أف حامل العقد إذا لـ يقـ بالتنفيذ في ىذا التاريخ فإف العقد يصبح غير قابل لمتنفيذ أو التداوؿ 

. فيما بعد
.، إذا كانت الظروؼ ملبئمة لذلؾ(2)كما يعبر عف التاريخ الذي يقوـ فيو مشتري الحق بتنفيذ أو ممارسة حقو  

 ىي السعر المدفوع بواسطة مشتري العقد لمحصوؿ عمى حق الاختيار وتسمى أيضا سعر : المكافأة أو العلبوة: ثالثا
التي يجب عمى مشتري الاختيار تقديميا، إذا ىي غير قابمة  (التكمفة)الخيار، وعميو فإف المكافأة تعني التضحية 
. للبسترداد ميما كانت التغيرات المستقبمية

 سيـ مف أسيـ شركة معينة 100 (بيع)يعطى الحق لمشتري العقد في شراء : البيع المعياري /عقد الشراء: رابعا 
. بسعر ممارسة محدد

 دوف أف يمجأ ). ىو العقد الذي يمتمؾ محرره أو بائعو السيـ أو الأصل محل العقد: خيار الشراء المغطى: خامسا
. (لشرائو مف السوؽ في حالة تنفيذ العقد

 

:كيفية عمل عقود الخيار- 2  

وقبل التعرض إلى الأمثمة نورد الجدوؿ التالي الذي يمثل , سوؼ نركز في ىذا العنصر عمى العقود الخاصة بالأسيـ
:ممخصا لخيارات الشراء والبيع  

خصائص خيارات الشراء والبيع لطرفي العقد : ()جدول رقم   

    نوع الخيار

    العقػد
 خيػػػػار البيع خيػػػػار الشراء

                                                           
 .50:  طارؽ عبد العاؿ حماد، مرجع سابق، ص(1)
 .142: ص, 2003، بياء الديف لمنشر والتوزيع، قسنطينة، الاقتصاد النقدي المصرفي محمود سحنوف، (2)



 المشتري 

.حق شراء أسيـ في تاريخ التنفيذ- 1  

ممزـ بدفع مكافأة مقابل الخيار- 2  

تتحقق الأرباح مف ارتفاع أسعار الأسيـ- 3  

الربح غير محدد النطاؽ- 4  

.الخسػػارة محددة- 5  

. حق بيع أسيـ في تاريخ التنفيذ -1
 .ممزـ بدفع مكافأة مقابل الخيار -2

 .تتحقق الأرباح مف انخفاض أسعار الأسيـ -3

 الربح غير محدد -4

 .الخسػػارة محددة -5

 البائػع

.ممزـ ببيع أسيـ في تاريخ التنفيذ- 1  

.لو الحق في الحصوؿ عمى المكافأة- 2  

تتحقق الأرباح مف ثبات أو انخفاض أسعار - 3
.الأسيـ  

.الربح محدد- 4  

الخسػػارة غير محددة- 5  

. ممزـ بشراء أسيـ في تاريخ التنفيذ -1
. لو الحق في الحصوؿ عمى مكافأة -2
 .تتحقق الأرباح مف ثبات أو ارتفاع الأسعار -3

 .الربح محدد -4

 .الخسػارة غير محددة -5

 

 

 

أمثلة عن عمل عقود الخيار- 2-1  

. نعطي مثاؿ شامل لكل مف شراء وبيع عقد شراء آجل: أولا بالنسبة لخيارات الشراء
مستثمر يتوقع ارتفػاع أسعػار الأسيـ لشركة معينة خلبؿ شيريف فيقوـ بشراء خيػار شراء آجل: (1)مثاؿ  

 دج لمسيـ، وأف تاريخ انتياء الصلبحية بعد شيريف، 100 سيـ مف أسيـ ىذه الشركة، بسعر ممارسة 100أوروبي لػ 
. دج لمسيـ5وسعر الخيار ىو   
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ويتفق مع البائع عمى  (العلبوة) دج 500=  سيـ 100×  دج 5بالنسبة ليذا المثاؿ فإف المستثمر يشتري الخيار بسعر 
. دج100ىو  (السعر المذكور في العقد)سعر ممارسة   

. وىنػا يكوف أماـ ىذا المستثمر ثلبث حالات لمتصرؼ في نياية صلبحية العقد
.  دج عند تاريخ انتياء صلبحية العقد98نفرض أف سعر السيـ السوقي ينخفض إلى  (:1)الحالة   

دج في حيف أنو 100ىنا يختار مشتري العقد عدـ تنفيذ الخيار أو الحق المتاح لو، لأنو لا يمكف أف يشتري سيـ بػ 
. دج لمسيـ بالإضافة إلى العلبوة2 دج فقط ولو قاـ بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثمة في 98يستطيع شراءه مف السوؽ بػ   

.دج500أما في حاؿ عدـ تنفيذه يخسر فقط العلبوة أو المكافأة المبدئية وىي   

في ىذه الحالة يقوـ المستثمر ,  دج في تاريخ نياية الصلبحية115بفرض ارتفاع سعر السيـ السوقي إلى  (:2)الحالة
وىنا يحقق ربحا يتمثل ,  دج115 دج في حيف يباع في السوؽ بمبمغ 100 سيـ بسعر100بتنفيذ حقو في شراء 

:في  

  دج1500=  سيـ 100 × 15 = (الربح) دج لمسيـ      العائد 15 = 100 - 115 

العلبوة- العائد = أما الربح الصافي   

  دج1000 = 500– دج 1500                  = 

يمكف لصاحب العقد أف يبيع عقد الخيار في البورصة وذلؾ في حالة ارتفاع أسعار الأسيـ حيث ترتفع  (:3)الحالة 
.معيا قيمة الخيار في حد ذاتو  

:ىذا بالنسبة لممشتري أما البائع  

. دج 500في الحالة الأولى يتحصل عمى عائد أو ربح ثابت وىو العلبوة أي   

  دج   1000يتكبد خسارة متمثمة في : في الحالة الثانية

  500 -1500= الخسارة الكمية – العلبوة = الخسارة 

: ويمكف تمثيل المثاؿ بالمنحنى التالي
 

 طبيعة عمل عقود خيار الشراء : (7)شكل رقم 



 

 

                                     

                                 

                                     

 

                                     

 

 

   

 

  (المكافأة)العلبوة + سعر الممارسة = نقطة التعادؿ 

. دج105 = 5 + 100                           =     

 

مشتري العقد لا يقوـ بتنفيذ العقد إذا ما كاف سعر السيـ السوقي : أف (1)نلبحع مف خلبؿ المنحنى   سعر الممارسة <
.وبالتالي يخسر العلبوة فقط  

فمثلب إذا  ]105-100]في حالة ارتفاع السعر السوقي عف سعر الممارسة يقوـ بالتنفيذ رغـ تعرضو لخسارة في المجاؿ 
 - 200=  دج والربح الصافي 200=  سيـ 100×  دج 2:  دج فإف الربح يتمثل في102كاف السعر السوقي 

إلى أف يبمغ السعر السوقي نقطة التعادؿ حيث لا يحقق المشتري أي ربح ولا خسارة وبعد  (خسارة) 300 = -500
.ارتفاع السعر عف نقطة التعادؿ فإف المشتري يبدأ في تحقيق أرباح  



  دج600 = 100 × 6=   العائد 106عند السعر : (1)مثاؿ

. دج100 = 500 - 600=    الربح الصافي     

فإف البائع يحصل عمى أرباح متمثمة في العلبوة إذا لـ ينفذ العقد أي إذا كاف سعر السيـ : (2)أما بالنسبة لممنحنى 
. السوقي أقل مف سعر الممارسة  

وتبدأ أرباحو في الانخفاض إذا ما بدأ المشتري في تنفيذ عقده وذلؾ إذا كاف سعر السيـ السوقي أكبر مف سعر 
أما عند نقطة التعادؿ فلب يحقق لا , لأف البائع ىنا يقوـ ببيع الأسيـ بسعر أقل مما ىو موجود في السوؽ , الممارسة

.ربح ولا خسارة  

.(قيمة الخسارة) دج 5 = (سعر الممارسة) 100–  دج 105: عند نقطة التعادؿ   

0 = 500 - 500 = (الخسارة) دج   الربح 500 = (سيـ) 100×5  

  علبوة    خسارة      

:بالنسبة لخيارات البيع: ثانيا  

 (كمية)دج 75 دج وبعلبوة 50نفترض أف بائع العقد يبيع خيار بيع آجل لأسيـ شركة معينة بسعر ممارسة ىو: مثاؿ
:نأخذ الحالات التالية,  دج75وىنا يقوـ مشتري العقد بدفع علبوة يستمميا البائع وىي   

 سيـ 100ىنا يقوـ المشتري بتنفيذ عقده لأنو سيحصل عمى الأرباح فيو يبيع :  دج45إذا كاف سعر السيـ السوقي  .1
.  دج لمسيـ45 دج في حيف يستطيع شراءىا مف السوؽ بػ50بسعر (محرره)لبائع العقد 

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

( دج425=75-500)في حيف أف بائع العقد يتكبد خسارة متمثمة في   

في ىذه الحالة لا ينفذ المشتري حقو في البيع ويخسر :  دج60دج مثلب  50إذا كاف سعر السيـ السوقي أكبر مف  .2
 .دج75فقط العلبوة وىي

.أما البائع فيحصل عمى ربح ثابت وىو العلبوة  

:ويمكف تمثيل ىذا المثاؿ أيضا بمنحنيات بيانية  
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 البيع طبيعة عمل عقود خيار : (8)شكل رقم 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

العلبوة– سعر الممارسة =  نقطة التعادؿ  

 =            50 – 0.75 = 49.25  

نلبحع مف خلبؿ المنحنيات أنو إذا كاف السعر السوقي للؤسيـ أقل مف سعر الممارسة فإف مشتري العقد يقوـ بتنفيذ 
.  دج50 سيـ بسعر 100حقو ببيع 

  دج 1000=  سيـ 100×  دج لمسيـ 10يربح المشتري :  دج40مثلب عند السعر

  دج925 = 75 - 1000:                         الربح الصافي

 40 دج في حيف تباع في السوؽ بػ50بالنسبة لمبائع فإنو يخسر قيمة الربح الصافي لممشتري لأنو يشتري أسيـ بسعر
.دج1000أي الخسارة , دج فقط  

لأنو , العلبوة فإف كل مف المشتري والبائع لا يحققاف ربحا ولا خسارة- أما عند بموغ نقطة التعادؿ وىي سعر الممارسة 
.   49,25في نقطة التعادؿ يكوف سعر السيـ السوقي 



0 = 0.75 - 0.75 = (الخسارة)        الربح 0.75  = 49.25 - 50  

                                                     الربح     العلبوة

أما إذا ارتفع سعر السيـ السوقي عف سعر الممارسة ففي ىذه الحالة فإف المشتري لا ينفذ العقد ويتكبد خسارة متمثمة 
.أما البائع فيحقق ربحا وىو قيمة العلبوة,  لمسيـ0.75أي  (العلبوة) في سعر الخيار  

العوامل المؤثرة على سعر الخيار- 2-2-ب  

:قبل التطرؽ إلى العوامل المؤثرة عمى سعر الخيار نتطرؽ إلى بعض المعادلات الرئيسية  

  سعر الممارسة- سعر السيـ السوقي = القيمة الحقيقية لخيار الشراء  .
  سعر السيـ السوقي- سعر الممارسة = القيمة الحقيقية لخيار البيع .
  ونمخص ىذه .القيمة الحقيقية لخيار الشراء- سعر تداوؿ الخيار في سوؽ رأس الماؿ = القيمة الزمنية لخيار الشراء

 :العوامل في الجدوؿ التالي
تلخيص العوامل المؤثرة على سعر الخيار  : (16)جدول رقم 

 
 سعر السيـ السوقي :

يلبحع أف لمستوى 
السعر تأثير مباشر عمى 
القيمة الحقيقية فأي زيادة 
في أسعار الأسيـ ليا 

تأثير موجب عمى القيمة 
. الحقيقية لخيار الشراء وسمبي لخيار البيع

 لو تأثير مباشر أيضا ففي سعر ممارسة منخفض خيار الشراء أكثر تكمفة مف لو أف السعر : سعر الممارسة
(1).مرتفع

 

 كمما زادت المدة كاف المشتري مستعد لدفع مبمغ أكبر لمحصوؿ عمى الخيار كما تزيد المخاطر بالنسبة لمبائع : المػدة
 .لذلؾ يطمب ثمف أكبر

 كمما زادت درجة حساسية السيـ لمتقمب تزيد أسعار الخيارات: تقمب السيـ. 

 

                                                           
 .590:  عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص(1)

 خيار البيع شراءخيار اؿ إسـ المتغير

 - + سعر السيـ السوقي

 + - سعر الممارسة

 + + الوقت المتبقي مف حياة الخيار

 + + تقمب الأسيـ

 - + أسعار الفائدة

 + - توزيعات الأرباح



 
Financial futurs:(2) العقود المالية المستقبلية :المبحث الثاني 

 

البف :  عاـ حيث كانت تتداوؿ في بورصات شيكاغو ولندف، وكانت السمع مثل100عرفت ىذه العقود منذ أكثر مف 
ىي موضوع ىذه العقود، وكاف اليدؼ الأساسي مف وجود ىذه ... والسكر والكاكاو والذىب والفضة والبلبتيف 

البورصات ىو حماية التجار والصناع مف تحركات الأسعار في غير صالحيـ نتيجة لتغير ظروؼ الإنتاج أو 
 .بسبب الاضطرابات السياسية أو الاقتصادية

 International (IMM) تـ انشاء أوؿ بورصة لمتعامل في العقود المالية المستقبمة وتسمى 1972وابتداء مف سنة 

Monetary Market وىي السوؽ النقدية الدولية وىي فرع لبورصة شيكاغو التجارية (Chicago Mercantile 

Exchange) وذلؾ لمتعامل في ىذه العقود وأذونات الخزينة العامة والسنتات والنقد الأجنبي ومؤشرات سوؽ الأوراؽ 
 London International Financial Futursوفي لندف تطورت سوؽ العقود المستقبمة . المالية

Exchange (بورصة لندف لمعقود المالية الدولية) (LIFFE)  حيث يجري الاتجار بعقود الخيار والعقود
 :تعريف العقود المالية المستقبلية- 1.المستقبمة

ىي عقود قانونية ممزمة تعطي لصاحبيا الحق في شراء أو بيع كمية نمطية محددة مف أحد الأدوات المالية المعينة 
بذاتيا بسعر محدد في وقت إبراـ العقد، عمى أنو يتـ التسميـ في تاريخ لاحق في المستقبل، كأف ينص العقد عمى 

 سنويا مثلب، أو تسميـ %10.5 تدر عائدا قدره 2005تسميـ ما قيمتو مميوف دولار أذوف خزانة أمريكية في جواف 
عممة أجنبية معينة في تاريخ معيف، ويتـ ىذا التعاقد في جمسة مزاد عمني في بورصة العقود المستقبمية التي يوجد 

بيا عدد مف غرؼ التعامل تختص كل واحدة منيا بالتعامل في العقود المستقبمية عمى سمعة معينة، وفي وسط 
 :خصائص العقود المستقبلية- 2. الغرفة يمتقي المتعامموف مف أعضاء السوؽ عمى حمبة أو حمقة في غرفة التعامل

ويتـ ,  مف حيث تحديد كمية العمل ونوعيا وشيور التسميـ(standard contracts)تتميز بأنيا عقود نمطية  -1
 في سوؽ مركزي منظـ وعف (Open Outcry)التعامل في العقود المالية المستقبمية مف خلبؿ مزاد عمني مفتوح 

. طريق بيت سمسرة
 تتألف مف أعضاء السوؽ وتقع (Clearing House)يجري تسميـ العملبت المتعاقد عمييا مف خلبؿ غرفة لمقاصة  -2

عمييا مسؤولية تسوية الصفقات المعقودة وضماف تنفيذ العقود إذا ما تعثر أحد الأطراؼ في تنفيذ ما عميو مف 
. التزامات وفقا لمعقد

إف التسميـ الفعمي للؤدوات المالية التي تـ التعاقد عمييا بموجب العقود المالية المستقبمة نادر الحدوث، وذلؾ عمى  -3
عكس السوؽ الفورية، فأغمب العقود المالية المستقبمة تأخذ اتجاىا عكسيا قبل تاريخ التسميـ، أي أف معظـ صفقات 
الشراء ينقمب إلى صفقات بيع مماثمة قبل أف يتـ التسميـ الفعمي وتتيح عممية تنميط كمية ونوع الأداة المالية نقل  

 .العقود المستقبمية بسيولة إلى متعاقديف جدد مف خلبؿ البورصة
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 .تكمفة التعامل في الجمسات المفتوحة لممزاد العمني في أسواؽ العقود المالية المستقبمية تميل إلى الانخفاض -4

 

 :نظام الهامش في سوق العقود المالية المستقبلية- 3

 لو أىمية خاصة في سوؽ العقود المستقبمية إذ يتعيف عمى كل طرؼ مف (The Margin System)نظاـ اليامش 
لدى السمسار  (Initial Margin)إيداع نسبة مف قيمة العقد أي ىامش مبدئي - البائع والمشتري –طرفي التعاقد 

الذي يتعامل معو، وذلؾ فور إبراـ العقد، وىذا اليامش لا يعتبر دفعة مقدمة أو عربوف مف عند السمطة محل العقد 
نما ىي تودع كضماف لحماية أطراؼ التعامل مف مخاطر تخمف أييما عف  عمى نحو ما يحدث في الأسيـ، وا 

. الوفاء بالتزاماتو المترتبة عمى العقد
وتختمف قيمة اليامش في العمميات المستقبمة، وتتغير حسب التغيرات التي تطرأ عمى الأسعار في السوؽ، وحسب ما 

. ينص عميو العقد
ويستخدـ اليامش في تغطية الخسائر في قيمة ,  مف القيمة الاسمية لمعقد% 10 و0.1وتتراوح نسبة ىذا اليامش بيف 

. العممية عند إعادة تقييميا في نياية كل يوـ
 دولار مف كل مف 1500 جنيو إسترليني إيداع ىامش مبدئي قدره 25000يتطمب العقد الذي تبمغ قيمتو :     فمثلب 

:  البائع والمشتري عند البداية في الصفقة، ويجري متابعة اليامش عمى النحو التالي
,  دولار لمجنيو2 جنيو إسترليني تسميـ جواف بسعر 25000يطمب المشتري مف السمسار شراء عقد مستقبمي بمبمغ 

.  دولار50000فتكوف قيمة العقد 
ومف المعروؼ , عف طريق السمسار ( مف قيمة العقد% 3أي ) دولار 1500ويقوـ المشتري بإيداع ىامش مبدئي قدره 

. أنو في سوؽ العقود المستقبمة يجري تقييـ العقود القائمة في نياية اليوـ عمى أساس أسعار الإقفاؿ
 دولار في 500 دولار مثلب فإف المشتري يحقق خسارة قدرىا 1.98 فمو حدث أف انخفض سعر الإسترليني إلى 

 دولار 1000الصفقة، ىنا لا يطمب مف المشتري زيادة قيمة اليامش، حيث ما زاؿ اليامش المبدئي فائضا بمبمغ 
 48750 دولار وأصبحت قيمة العقد 1.95ولكف إذا انخفض الجنيو الإسترليني إلى  (49500 = 500 - 50000)

دولار  (250 = 1000 – 1250, 1250 = 48750 – 50000 )250دولار، فإنو يتعيف عمى المشتري إيداع مبمغ 
قبل بداية العمل في اليوـ التالي مف أجل بموغ الحد الأدنى مف اليامش والذي يطمق عميو ىامش الوقاية أو ىامش 

 مف % 80 و% 75 دولار في مثالنا، ويتراوح ىذا اليامش بيف 1000 ويبمغ  (Maintenance Margin)الصيانة
قيمة اليامش المبدئي وعمى عكس ذلؾ إذا أسفرت نتيجة التقييـ اليومي عف تحقيق أي ربح فإنو يتـ سداده لممشتري 

. عمى ما ىو عميو ( دولار1000)بشرط بقاء الحد الأدنى مف اليامش 
ويظل ىامش الصيانة مودعا لدى جياز المقاصة بالسوؽ طالما كاف المركز مفتوحا ويعاد إلى الطرؼ المودع عندما 

. يتـ تصفية المركز
ثـ معرفة مقدار الربح أو الخسارة المذيف تحققا، فإذا تحرؾ , ويعني الأخذ بنظاـ اليامش إعادة تقييـ العقود القائمة يوميا

ذا تحرؾ السعر في غير صالحو فإنو يطالب , السعر لصالح العميل فإف الزيادة في قيمة اليامش تدفع لو وا 



فإذا فشل المتعاقد في  (Dauly stlement or marking to marke )باستكماؿ اليامش وذلؾ عمى أساس يومي 
بعد أف يقوـ بيت السمسرة بإبراـ صفقة عكسية  (أو يصفى)تغطية ىامش الصيانة، فإف العقد يغمق تمقائيا 

(Reverse Trade)  لحساب العميل إذ يشتري باسمو عقد بنفس القيمة وبالسعر الجاري .
 
: (Clearing House): غرفة المقاصة- 4

يوجد لكل سوؽ مف أسواؽ العقود المالية المستقبمية بيت أو غرفة لممقاصة لتسوية الصفقات المالية بيف أعضاء السوؽ 
وتمعب غرفة المقاصة دورا ىاما لتحمميا المخاطر الائتمانية التي . وتسييل تدفق الأرصدة الناجمة عف تنفيذ العقود

. تنتت عف العقود المستقبمية عف طريق تقديـ الضماف لتنفيذ التزامات كل مف البائع والمشتري 
. وتؤمف غرفة المقاصة نفسيا ضد مخاطر تأخر أحد أطراؼ التعاقد عف الوفاء بإلتزامو باستخداـ ىامش الصيانة

عمى الرغـ مف أف –في الصفقات المالية المستقبمية لا تكوف التزامات كل مف البائع والمشتري تجاه أحدىما الآخر 
نما يكوف التزاـ كل منيما تجاه غرفة المقاصة التي تمعب دور البائع بالنسبة إلى - الصفقة قد أبرمت بينيما وا 

المشتري ودور المشتري بالنسبة إلى البائع، وىذا يتطمب مف غرفة المقاصة متابعة انتقاؿ العقد مف يد إلى أخرى 
. بالبيع والشراء

لبيع العقد الذي يممكو، تؤدي غرفة المقاصة دور المشتري وتدفع لو  (الأصمي)فعندما يتقدـ المشتري الأصمي الأوؿ 
قيمة العقد حسب الأسعار الجارية، ثـ يمي ذلؾ أف تقوـ غرفة المقاصة بدور البائع ويحرر عقد بيع جديد باسـ 

ومف ذلؾ يتضح أف السعر في العقد الجديد قد يختمف عف السعر في , ...المشتري الثاني بالسعر الجاري وىكذا
وعندما يحل تاريخ , العقد الأوؿ إذا ما اختمفت الأسعار الحالية عف تمؾ التي كانت سائدة وقت تحرير العقد الأوؿ

التسميـ المحدد في العقد تقوـ غرفة المقاصة بوضع الترتيبات لكي يقوـ البائع الأصمي الذي باع العقد لممشتري 
. الأصمي بتسميـ المشتري الأخير الأصل محل العقد  

وليس مف الضروري استعلبـ فرقة المقاصة عف الجدارة الائتمانية لمطرؼ الذي عقدت الصفقة لصالحو، لأف مثل ىذا 
.الاستعلبـ يبطئ مف حركة الإجراءات الخاصة بالعقود المستقبمية والتي تتميز بالسرعة  

 

:استخدامات العقود المستقبلية- 5  

)تستخدـ العقود المستقبمية إما لمتجارة  Trading )أو لتغطية مخاطر التغيرات المستقبمية , ( Hedging.) 

:(المضاربة)استخدام العقود المستقبلية للتجارة - 5-1  



"المقصود بالتجارة ىنا المضاربة  Speculation عمى تغيرات الأسعار في المستقبل مما يتيح الفرصة لممضاربيف " 
لتحقيق بعض الأرباح مف بيعيـ أو شرائيـ عقود مالية مستقبمية حسب تنبؤاتيـ بالنسبة لاتجاه تحركات الأسعار إما 

.صعودا أو ىبوطا  

نما ىدفو ىو  وتجدر الملبحظة أف المضارب لا يمتمؾ الأصوؿ التي يريد بيعيا ولا يرغب في شرائيا أو امتلبكيا وا 
. انتياز الفرص لتحقيق الأرباح مف ىذه التجارة

لنفرض أف المضارب توقع بأف أسعار العقود المستقبمية عمى أصل ما بتاريخ تسميـ معيف ستكوف أقل مف السعر الذي 
في نفس تاريخ تنفيذ العقد المستقبمي، فسوؼ يقوـ  (الحاضرة)سيكوف عميو الأصل محل التعاقد في السوؽ الفورية 

)بشراء تمؾ العقود أي يأخذ مركزا طويلب عمييا  Long position أما إذا تنبأ بأف أسعار العقود المستقبمية في , (
في  (الحاضرة)تاريخ التسميـ ستكوف أعمى مف السعر الذي سيكوف عميو الأصل محل التعاقد في السوؽ الفورية 

)نفس التاريخ، فسوؼ يعمل عمى بيع عقود مستقبمية أي أف يأخذ مركزا قصيرا  Short position.) 

تستخدـ العقود المستقبمية لمتغطية كإجراء وقائي مف أجل تخفيض مخاطر :استخدام العقود المستقبلية للتغطية- 5-2
في أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ أو أسعار  (المعاكسة)الخسارة المستقبمية الناجمة عف التقمبات السعرية المضادة 

)الأسيـ وذلؾ عف طريق أخذ مركز مضاد  Counteracting Position)  في سوؽ العقود المستقبمية ومساو تماما
.لممركز الحالي الذي يراد تغطيتو   

فإنو يستطيع أف يثبت سعرا أو , فإذا رغب أحد التجار في إبراـ صفقة شراء مف السوؽ الحاضرة في فترة مستقبمية
أي )بحيث إذا ارتفع السعر في السوؽ الحاضرة في تمؾ الفترة , مردودا ماليا مناسبا وذلؾ بشراء عقود مستقبمية

. فإف أية خسارة ستنجـ عمى ذلؾ سوؽ يقابميا تحقيق ربح عند بيع ىذه العقود (انخفض المردود المالي  

وتجدر الإشارة ىنا أنو مف اجل ضماف إرساء أسس سوؽ منتظـ في عمميات العقود المالية المستقبمية، قامت بورصات 
)السوؽ النقدية الدولية  IMM فرع لبورصة شيكاغو التجارية أو بورصة لندف لمعقود المالية المستقبمية الدولية  (

(LIFFE) :   بتنميط شروط التعاقد في العقود المستقبمية كما يمي  

 Unit of  Tradingوحدة التعامل          .1
 Delivery Monthsشيور التسميـ          .2

  Date   Deliveryتاريخ التسميـ         .3

 Minimum Price Movement (Tick) (النقطة)الحد الأولي لتقمب السعر  .4

 value  Tickقيمة النقطة           .5



 Initial Marginاليامش المبدئي        .6

والشكل التالي يوضح نموذج العقود المالية المستقبمية عمى العممة والمتداولة في بورصة لندف لمعقود المالية المستقبمية 
 .  (LIFFE)الدولية 

العقود المستقبلية على العملة  : (17)جدول رقم  LIFFE currency futures contracts 

 شروط التعاقد Currency Against us dollarالعممة لممقابمة الدولار     

 اليف الياباني

Japanese Yen 

 الفرنؾ السويسري 

Swiss Franc 

 المارؾ

Deutsche Mark 

 الاسترليني

Sterling 

 

 العممة

Y 12.500.000  125.000 S.F  125.000 D.M 25.000 £ وحدة التعامل 

مارس، جواف، سبتمبر، 
 ديسمبر

مارس، جواف، سبتمبر، 
 ديسمبر

مارس، جواف، سبتمبر، 
 ديسمبر

مارس، جواف، سبتمبر، 
 ديسمبر

 شيور التسميـ

الأربعاء الثالث مف شير 
 التسميـ

الأربعاء الثالث مف شير 
 التسميـ

الأربعاء الثالث مف شير 
 التسميـ

الأربعاء الثالث مف شير 
 التسميـ

 تاريخ التسميـ

 السعر £الدولار بالنسبة لػ     DMالدولار بالنسبة لػ SFrالدولار بالنسبة لػ  يف100الدولار لػ 

يف100 بالنسبة 0.01  
 SFr سنت بالنسبة 0.01

  
 الحد الأدنى لتقمب السعر £ بالنسبة DM   0.01 بالنسبة 0.01

12.50$  12.50$  12.50$  12.50$  حجـ النقطة وقيمتيا 

1000$  1000$  1000$  1000$  اليامش المبدئي 

     

£ مف النموذج المذكور نلبحع أف عقد العممة المستقبمي يغطي عملبت مختمفة الإسترليني والمارؾ   DM والفرنؾ  
SFrالسويسري  واليف   Y .مقابل الدولار   

ويجري تسعير العقود وفقا لأسعار الصرؼ السائد، فالعقد المستقبمي يتـ تسعيره عمى النحو المتبع في سوؽ الصرؼ 
 سنت فإذا افترضنا 0.01الأجنبي، كما يتضح أف النقطة الواحدة أي أف الحد الأدنى لتقمب السعر في العقد تعادؿ 



 لمدولار وأف السعر وصل خلبؿ أسبوع إلى 1.6800عقود بالإسترليني بسعر  (03)أف أحد التجار اشترى ثلبثة 
 نقطة في كل عقد نتيجة تغير السعر، ولما كانت قيمة النقطة حسب 500 دولار فإنو يكوف بذلؾ قد حقق 1.7300

-1.7300):  دولار أحتسب عمى النحو التالي3750 دولار فإف إجمالي الربح المحقق يبمغ 2.50العقد النمطي ىي 
.(إجمالي الربح) دولار 3750=  عقود 3×  دولار قيمة النقطة 2.5×  0.0001(/1.6800  

:مثال على تغطية مخاطر أسعار الفائدة قصيرة الأجل  

يجري تسعير عقود أسعار الفائدة قصيرة الأجل كعقود أذوف الخزانة أو عقود شيادات الإيداع عمى أساس القيمة 
)القياسية  Index Value Basis  - 100)، فسعر العقد المالي المستقبمي الخاص بأداة مالية قصيرة الأجل يساوي (

والتسعير عمى ىذا النحو يجعل العلبقة العكسية بيف أسعار الفائدة وأسعار العقود  (سعر الفائدة السنوي المستقبمي
.ثابتة، فكمما كاف سعر الفائدة الحالي مرتفعا، كمما كاف سعر العقد المستقبمي منخفضا  

% 13.5فعمى سبيل المثاؿ، يمكف تثبيت سعر فائدة قدره  سنويا لوديعة تستحق في مارس إذا ما اشتريت وديعة لأجل  
 فإف سعر الفائدة عمى الوديعة يرتفع 86.25فإذا تحرؾ السعر إلى  (13.5-100 )86.5استحقاؽ شير مارس بسعر 

 1.000.000وتستخرج قيمة النقطة في عقود العممة بالدولار والتي تبمغ قيمتيا عادة  (86.25-100 )13.75إلى 
( 10) دولار فإذا اشترى أحد التجار 25 = 1000000 × 3/12 × 0.01 أشير وذلؾ بالكيفية التالية 3دولار لمدة 

 وبعد مضي عشرة أياـ تحرؾ السعر ليصبح 84.15 شيور بسعر 3عقود مستقبمية باليورودولار، كل عقد لمدة 
: فإف الربح أو الخسارة تحتسب كالآتي84.05  

(إجمالي الخسارة) دولار 2500=  دولار لمنقطة 25×  نقاط خسارة                       10×  عقود 10  

)النقطة  Point Pip في لغة النقد الأجنبي جزء مف مائة مف السنت في عممية التسعير فإذا قيل أف سعر الصرؼ  (
فمعنى ذلؾ أف السعر ارتفع بنقطة واحدة وىي  $ 1.5427إلى  $ 1.5426للئسترليني مقابل الدولار ارتفع مف 

1.5427 . نقطة0.0001 = 1.5426 –   

 سنويا فإف ذلؾ يعني ارتفاع % 9.5 سنويا إلى % 9، فإذا تغير سعر الفائدة مف % 1والنقطة في سعر الفائدة تساوي 
)سعر الفائدة بنصف نقطة 

2

. ( نقطة1
 £               25.000 

 100.000الدولار الكندي   
FF              62.500 
SF              125.000 



Y              12.5 مميوف 
EURO        125.000 

 
: مثال على العقود المستقبلية على العملات الأجنبية

 مميوف يف، وتعرض 12.5لنفترض أف شخصا يرغب في شراء عقد مستقبمي لعممة اليف الياباني حيث العقد النمطي 
قيمة العقد بالسنت الأمريكي لكل يف فإذا افترضنا أف ىذا الشخص قاـ بشراء عقد مستقبمي لديسمبر وذلؾ في شير 

 :وعمى ذلؾ يصبح (يف/ $ 0.010387)مايو، كما أف سعر العقد ىو

. $ 129837.50 = 0.010387×  مميوف 12.5= القيمة الكمية لمعقد بالدولار الأمريكي 
.  دولار2300اليامش المعتاد عمى عقد اليف ىو 

بسبب انخفاض في معدلات الفائدة بالولايات المتحدة، وبسبب )فإذا افترضنا أف قيمة اليف قد تصاعدت بالنسبة لمدولار 
فإف ذلؾ يعني أف قيمة العقد قد  (يف / $ 0.010485)وأصبحت قيمة اليف  (أي سبب آخر)التضخـ في الياباف أو 

وبمقارنة ذلؾ بالوضع السابق , 131062.50 ( = 0.010485 × 12.5)= ارتفعت الآف لتصبح بالدولار الأمريكي 
. $ 1225تكوف الزيادة الصافية في قيمة العقد ىي 

 131062.50= القيمة الجارية 
 129837.50= القيمة الأصمية 

 1225.00=  المكسب  
 فإف معدؿ الفائدة المحقق عمى العقد المستقبمي عف ىذه التسوية                $ 2300ولما كاف متطمب اليامش الأصمي ىو 

 ×100 = 53.3% .
 

. وبالطبع عند تقدير ىذا المعدؿ عمى أساس سنوي فإنو سيكوف عاليا عف ذلؾ
نتيجة لارتفاع معدلات الفائدة في الولايات )ومف الناحية الأخرى إذا افترضنا أف اليف قد ىبطت قيمتو قابل الدولار 

: فإف الموقف يصبح كما يمي (يف / $ 0.010325وليكف المعدؿ الجديد ىو  (المتحدة أو تزايد التضخـ في الياباف
 129062.50 = 0.10325×  مميوف 12.5= القيمة الجارية 
 129837.50 = 0.010387×  مميوف 12.5= القيمة الأصمية 

 $ 775.00= -                                      الخسارة 
 % 33.7 = 100× =              وبالطبع معدؿ الخسارة 

 
.  دولار حتى يبقى اليامش عمى قيمتو الأصمية775ويصبح مف المتعيف إضافة مبمغ 

ويسعى مديرو التمويل في الغالب نحو تغطية مراكزىـ المكشوفة في معاملبت الصرؼ الأجنبي، مف خلبؿ أسواؽ 
العقود المستقبمية عمى العممة فمثلب إذا أنيى المدير الأمريكي اليوـ صفقة ليستمـ القيمة بعد ثلبثة أشير باليف 



الياباني، فإذا ىبط اليف مقابل الدولار فإف متحصلبتو ستنخفض، ومف ثـ يمكف لممدير المالي أف يمجأ إلى سوؽ 
فإذا حدث وانخفض اليف فإنو سيحقق  (أي يأخذ مركز قصير)العقود كأحد الحموؿ مف أجل بيع اليف بعقد مستقبمي 

. عمى العقد المستقبمي يمتص بو الخسارة مف المقبوضات التي ستحدث بنياية الشيريف (الربح)قدر مف الكسب 
يف بينما سعر /$ 0.009462 مميوف يف ياباني، وكاف سعر الصرؼ الجاري 50إذا كانت صفقة تقدر بمبمغ : مثاؿ

في حيف أف معدؿ الصرؼ  (يف/$ 0.009382)التسوية الراىف لعقد مستقبمي عمى اليف الياباني لثلبثة أشير 
: ، فإف أقاـ مدير الشركة أحد البديميف(يف/£ 0.009284)الحاضر المتوقع بعد ثلبثة أشير ىو 

الأوؿ ىو عدـ قيامو بأي تصرؼ والحصوؿ عمى مستحقاتو مف اليف بنياية الأشير الثلبثة حسب سعر الصرؼ السائد 
. عندئذ، وىنا فيو يتحمل مخاطرة انخفاض قيمة اليف مقابل الدولار

 أشير بسعر التسوية الراىف 3والبديل الثاني ىو بيع عقد مستقبمي لمدة 
: والجدوؿ التالي يوضح نتائت البديميف

 
بدائل التعامل في عقد مستقبلي  : (18)جدول رقم 
 البديل الثاني البديل الأول

 الدخول في عقد مستقبلي الحصول على المستحقات بالمسار الطبيعي

: قيمة الصفقة بالدولار الآف
50.000.000 × 0.009462=473100$ 

 
:  اشير مف الاف بالدولار3قيمة الصفقة بعد 

50.000.000 × 0.009284=464200$  
: الخسارة الناتجة عف انخفاض اليف

473100 – 464200 =8900 $ 

: قيمة الصفقة بالدولار الآف
50.000.000 × 0.009462=473100$ 

يف /$ 0.009382بيع عقد مستقبمي بسعر تسوية 
:  أشير3قيمة العقد المستقمبي بعد 

50.000.000 × 0.009382= 469100 $ 
 :الخسارة الناتجة عف انخفاض اليف

473100 – 469100 = 4000 $ 

 
. $ 4000 إلى $ 8900وىكذا يتضح أف استخداـ العقد المستقبمي قد أدى إلى تخفيض الخسارة مف 

 أشير مف الآف مف خلبؿ عقد 3فطالما أف السوؽ يعطي مؤشرا عمى ىبوط اليف، فإف بيع الحصيمة المتوقعة بعد 
. مستقبمي يعني تجنب المزيد مف اليبوط وبالتالي تخفيض الخسائر المحتممة

 وبالطبع إف لـ يتحقق ىذا التوقع، وحدث تصاعد في تاريخ التسميـ في سعر اليف، فإف الفرؽ بيف المتحصلبت وبيف 
. حصيمة بيع العقد ستكوف أعمى بسبب تزايد اليف، وسينظر إليو عمى أنو بمثابة ثمف مدفوع لتجنب المخاطرة

 أشير مف الآف، وىناؾ توقع 3 مميوف يف بعد 50ومف ناحية أخرى، إذا افترضنا أف ىذا المدير الأمريكي ممزـ بدفع 
. مخاطر تصاعد اليف (تقميل)بتصاعد سعر اليف مقابل الدولار، فعميو عندئذ شراء عقد مستقبمي عمى اليف لتحجيـ 

يف،  /$ 0.009548يف، وسعر التسوية بالعقد المستقبمي لثلبثة أشير ىو  /$ 0.009462فإذا كاف السعر الحاضر 
فإف ىذا المدير يكوف قد اشترى المخاطرة بقيمة محددة مف الآف وفقا لمحساب التالي بافتراض أف سعر الصرؼ 



: يف/$ 0.009605الحاضر المتوقع بعد ثلبثة أشير 
. $ 473100 = 0.009462 × 50.000.000: قيمة المدفوعات حاليا

. $ 480250 =0.009605 × 50.000.000: قيمة المدفوعات لسعر الصرؼ المتوقع
. $ 477400 = 0.009548 × 50.000.000: قيمة العقد المستقبمي عمى اليف

: وىكذا فإف مدير الشركة يكوف قد تجنب المخاطرة بتكمفة قدرىا
 ، كما أنو إذا تحقق السعر المتوقع فيكوف المدير قد خفض خسائر العممة مف $ 4300[ = 473100 – 477400]

( $4300)إلى  (7150$[ = )473100 – 480250]
وتحدد الإشارة إلى أف المضاربيف ينجذبوف إلى سوؽ العقود المستقبمية لمعممة عندما يعتقدوف أف السعر الجاري لمعقود 

 (1).المستقبمية يختمف بشكل ممموس عف ذلؾ السعر الخاص الذي يتوقعونو في تاريخ التسميـ
: مقارنة بين العقود المستقبلية وعقود الخيار- 6

: ىناؾ بعض أوجو التشابو بينيما، كما نجد بعض جوانب الاختلبؼ
:  أوجه التشابه- 6-1
. لا يخوؿ العقداف لممتعاقد أي حق عمى موضوع العقد قبل موعد التسميـ -
 .يعطي العقداف لحامميما الحق في شراء أو بيع أصل معيف في تاريخ محدد بسعر يحدد عند التعاقد -
 .يعطي العقداف فترة مستقبمية، وتكمفة التعامل في كل منيما بسيطة -

تتمتع عقود الخيار والعقود المستقبمية بجاذبية بالنسبة لممضاربيف خاصة وأنو في استطاعتيـ المضاربة عمى أسعار  -
دوف الحاجة إلى تممؾ , إلخ... السمع المتاحة في السوؽ سواء كانت بضائع أو عملبت أو أسيـ أو أذونات الخزانة 

 .الأصوؿ محل المضاربة

: أوجه الاختلاف- 6-2
يكوف لمشتري عقد الخيار الحق في تنفيذ العقد أو عدـ تنفيذه، أما العقود المستقبمية فيي عقود ممزمة لممتعاقديف - 

. لشراء الأصل محل التعاقد بالسعر المحدد، عمى أف يتـ التسميـ ودفع القيمة في تاريخ لاحق
تقتصر خسارة المشتري في عقد الخيار عمى قيمة العلبوة المدفوعة، في حيف تمتد الخسارة في حالة العقود  -

 .المستقبمية لتشمل القيمة الكمية لمعقد
لا يحق لمشتري عقد الخيار استرداد قيمة العلبوة التي دفعيا لمبائع عند التعاقد، في حيف أف اليامش المبدئي في  -

 .العقود المستقبمية يمكف استرداده بالكامل إذا لـ يتعرض المتعاقد لمخسارة

 :مقارنة بين سوق العقود المستقبلية و سوق العقود الآجلة- 7

: توجد فروؽ جوىرية بيف سوؽ العقود المستقبمية وسوؽ العقود الآجمة نمخصيا فيما يمي

                                                           
(1)

: نقلب عف. 234: ص, 2002، (2)التمويل الدولي لمنظمات الأعماؿ الجزء ,  بياء الديف سعد 
 William F. Sharpe and Gordon J. Alexander, Investments, Forth Ed. Prentice-Hall, 1990 p 613  

 



يتـ التعامل في السوؽ المالية المستقبمية في البورصة وىي سوؽ مركزي منظـ ولا يجوز لمطرؼ : مكان التعامل- 7-1
، أما Merrill Lynchالمتعامل إبراـ الصفقات إلا عف طريق بيوت سمسرة، مثل مؤسسة ميريل لينش الأمريكية 

. التعامل في سوؽ العقود الآجمة فيكوف بيف العميل والبنؾ
أما في سوؽ العقود الآجمة فيكوف عف طريق ,  يكوف عمى شكل جمسة مفتوحة بالمزاد العمني:أسلوب التعامل- 7-2

. الياتف والفاكس
: والجدوؿ التالي يوضح أىـ أوجو المقارنة بينيما

 
مقارنة بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة  : (19)جدول رقم 

 العقود الآجلـة العقود المستقبلية بيان

 الياتف والفاكس بيف العميل والبنؾ جمسة مفتوحة بالمزاد العمني أسموب التعامل

في سوؽ مركزي منظـ ولا يجوز لمطرؼ المتعامل  مكاف التعامل
 إبراـ الصفقات إلا عف طريق بيوت السمسرة

عف طريق البنوؾ المختمفة ويتـ إبراـ العقد مباشرة 
 .بيف العميل والبنؾ الذي يتعامل معو

ىي عقود نمطية والمبالغ نمطية حسب العممة،  طبيعة العقود
تواريخ التسميـ نمطية، والشيور محددة، العمولة 

 .ليا سوؽ ثانوي بعض المضاربيف, محددة

عقود شخصية يتـ التوصل إلييا بالتفاوض بيف 
والعمولة تكوف محلب لمتفاوض , أطراؼ العقد

ليس ليا , بيف العميل والبنؾ ولا يتـ اعلبنيا
سوؽ ثانوية لأنيا عقود شخصية ولا مجاؿ 

 .لممضاربة

تقوـ غرفة المقاصة بدور الطرؼ المتعاقد فيي  الطرؼ المتعاقد
التي تبيع وتشتري مف الأطراؼ المتعاقدة وىي 
التي تتحمل المخاطر الائتمانية لمعقد في حالة 

 .إخلبؿ أحدىما بالتزاماتو

العلبقة بيف البنؾ وعمميو علبقة شخصية مباشرة 
ولذلؾ فإف المخاطر الائتمائية تتحمميا أطراؼ 

 .التعاقد

يستخدـ اليامش كضماف ضد مخاطر تأخر  الضماف
 .الطرؼ المتعاقد عف الوفاء بالتزاماتو

الضماف ىو الجدارة الائتمائية لمعميل كما يقدرىا 
 .البنؾ

تتوفر السيولة مف خلبؿ الحد الائتماني الذي  .تتاح السيولة مف خلبؿ اليامش المدفوع السيولة
 .يمنحو البنؾ لعميمو

تتـ مف خلبؿ غرفة المقاصة ويجري دفع الأرباح  التسوية
لمعميل وتحصيل الخسائر منو يوميا والذي 
يجعل التقييـ اليومي لمعقود يعكس قيمتيا 

 .السوقية الفعمية

تتوقف التسوية عمى الترتيبات التي تـ الاتفاؽ 
عمييا بيف البنؾ وعميمو، كما أنو لا يتـ تسديد 
 .أية مدفوعات قبل إتماـ التسوية النيائية لمعقد



تسميـ الأصل محل 
 التعاقد

لا يتـ عادة إنياء العقد بتسميـ الأصل أو الشيء 
 مف %2موضوع العقد وأف النسبة لا تتجاوز 

 .العقود يتـ إنياؤىا بالتسميـ

 .يتـ إنياء العقد عادة بالتسميـ

 

 

 

 (عقود المبادلة)اسواق الاستبدالات :  المبحث االثالث15المحاضرة  

: تعريف-1
وقيمة كل مف العقديف واحدة إلا اف تاريخ  , تتضمف تحرير عقديف متزامنيف أحدىما عقد شراء والآخر عقد بيع

كأف يبرـ عقد بيع مبمغ مميوف جنيو , (سنة,  أشير6, 3, 2, شير)استحقاقيما مختمف ويفصل بينيا فترة زمنية 
وفي نفس الوقت يبرـ عقد شراء مبمغ مميوف ,  دولار لمجنيو بيعا فوريا2 مميوف دولار أي بسعر 2إسترليني مقابل 

.  دولار لمجنيو2.10استرليني يسمـ خلبؿ ثلبثة شيور مقابل الدولار بسعر 
. بمعنى تتـ مبادلة إسترليني مقابل دولار بتحرير عقدي بيع وشراء

. ففي العقد الأوؿ تـ بيع الإسترليني 
. أعيد شراء المبمغ بالإسترليني ولكف التسميـ تـ تحديده بعد ثلبثة أشير (في نقس تاريخ العقد الأوؿ)وفي العقد الثاني 

: أو ىامش السعر الآجل ويبمغ في المثاؿ (Swap rate)ويسمى الفرؽ بيف سعر الشراء وسعر البيع بسعر المبادلة 
 وىي قيمة العلبوة التي احتسبت للئسترليني وىذا الفرؽ يعبر عنو بالنقطة فنقوؿ سعر المبادلة 0.10 = 2 – 2.10
.  نقطة1000

فإذا قيل سعر صرؼ الإسترليني , والنقطة تعني في لغة العممة الأجنبية جزء مف المئة مف السنت في عممية التسعير
 دولار فإف معنى ذلؾ ارتفاع السعر بنقطتيف والنقطة في سعر 1.5428 إلى 1.5426مقابل الدولار ارتفع مف 

.  فيقاؿ أف ىناؾ ارتفاع بنصف نقطة%9.5 إلى %9 فإذا تغير سعر الفائدة مف %1الفائدة تساوي 
نما ىو فرؽ سعر الصرؼ أي الفرؽ بيف السعر الفوري والسعر الآجل لمعممة, وسعر المبادلة ليس بسعر الصرؼ . وا 

غير أنو يحدث في بعض الأحياف , وفي معظـ عمميات المبادلة يتـ الشراء والبيع  في نفس الوقت وبيف نفس الأطراؼ
وفي ىذه الحالة يطمق عمى , أف يشتري أحد المتعاقديف العممة شراء فوريا مف جية ما ثـ يبيعيا آجلب لجية أخرى 

والتي  (Pure swap)تمييزا ليا عف المبادلة التامة  (Engineered swap)عممية المبادلة ىذه المبادلة الموجية 
تتـ بيف نفس طرفي التعاقد في عمميتي الشراء والبيع وفي عممية المبادلة الموجية لا يشترط تساوي المبمغيف في 

. عقدي الشراء والبيع



: ستخدامات عقود المباد لة-2
: وتمارس عمميات المبادلة في الأحواؿ التالية -1
تحويل عممة ما إلى عممة أخرى بشكل مؤقت وبدوف الاحتفاظ بمركز العممة الأجنبية ويستخدـ ىذا الأسموب في  -1

. عمميات الترجيح المغطى بأسعار الفوائد
كأف يباع الإسترليني , (Foward against foward)تستخدـ عمميات المبادلة لخمق وضع آجل مقابل وضع آجل  -2

وذلؾ لتوقع تغير مقدار , ثـ شراء إسترليني مقابل دولار تسميـ شير واحد, مقابل الدولار تسميـ آجل لمدة ثلبثة شيور
. لصالح المتعامل (الذي يعكس فروؽ أسعار الفائدة عمىالعممتيف)العلبوة أو الخصـ 

 أعلبه بعد جني الأرباح المحققة 2تستخدـ عمميات المبادلة في خمق وضع مضاد لموضع المشار إليو في البمد  -3
 .نتيجة تغير أسعار الفائدة لصالح المتعامل

إذا لـ يكف في الإمكاف اقتراض أو إقراض عممة ما خلبؿ فترة محددة بسبب عدـ تواجد المقرض أو المقترض الذيف  -4
فإنو يمكف شراء ىذه , تتفق ظروؼ ككل منيما مع الآخر مف حيث قيمة القرض المطموب أو مدة القرض ذاتو

العممة في تاريخ فوري ثـ يبيعيا في تاريخ آجل بحيث تكوف المدة الفاصمة بيف التاريخيف تتفق مع مدة القرض 
 .ويتـ ىذا مف خلبؿ عمميات المبادلة, المطموب

لارتفاع أسعار الفائدة عمى ىذه الأخيرة )إذا خرج رأس الماؿ بعممة ما للبستثمار في الخارج بعممة أجنبية أخرى  -5
فإف عممية المبادلة تجنب المستثمر مخاطر تغير سعر الصرؼ عند إعادة تحويل رأس الماؿ المستثمر إلى  (مثلب

 .العممة الوطنية

تستخدـ البنوؾ المركزية عمميات المبادلة لتثبيت أسعار صرؼ عملبتيا عندما تتعرض لضغوط عمييا بسبب  -6
إذ يشتري البنؾ عممة أجنبية مقابل بيع عممة محمية بيعا فوريا ثـ يبيع عممة أجنبية مقابل شراء عممة , المضاربة

وتمجأ البنوؾ المركزية , وذلؾ لمتخفيف مف الضغوط الواقعة عمى عممتو, محمية آجلب في نفس الوقت أو العكس
أيضا لممبادلة مف أجل توفير السيولة في الاقتصاد الوطني أو لمتخمص مف السيولة الفائضة إذا ما دعت الحاجة 

 .إلى ذلؾ

:أمثلة على عملية المبادلة-3  

نفترض أف مستثمرا أمريكيا متميزا يمكنو الحصوؿ عمى قرض طويل الأجل بالدولار الأمريكي بسعر فائدة تفصيمي 
)" مميز" Prime Rate  مميارات يف ياباني، وكانت تكمفة تدبيره 10غير أنو يريد تمويل استثمار لو في الياباف قدره  (

 وىي % 7.75 سنوات في سوؽ رأس الماؿ اليابانية ىي 10ليذا المبمغ عف طريق طرح سندات باليف الياباني لمدة 
% 7.25تكمفة مرتفعة وذلؾ بالمقارنة بسعر الفائدة الذي يدفعو المقترض الياباني عمى قرض مماثل وليكف  كما , 

 مميوف دولار 100سنفترض أف مستثمرا يابانيا يرغب في تمويل استثمار لو في الولايات المتحدة الأمريكية بمبمغ 
 سنوات في سوؽ رأس الماؿ في نيويورؾ 10وكانت تكمفة تدبيره ليذا المبمغ مف خلبؿ طرح سندات بالدولار لمدة 



7تبمغ   وىي تكمفة مرتفعة نظرا لعدـ سبق تواجد المستثمر الياباني في السوؽ الأمريكية وذلؾ بالمقارنة إلى سعر %
% فقطالفائدة الذي  .6.5  يدفعو المقترض الأمريكي عمى قرض مماثل والذي يبمغ   

في ىذا المثاؿ تتحقق منفعة متبادلة لكل مف ىذيف المستثمريف إذا ما اتفقا سويا واقترض كل منيما مف معرفة المحمي 
قرضا بعممتو الوطنية بالقيمة التي يحددىا الطرؼ الآخر وبسعر الفائدة التفضيمي ثـ يتـ مبادلة التزامات كل منيما 

. سنوات10لمدة   

ولكف ىناؾ مخاطر تتمثل في تغير أسعار الصرؼ بيف الدولار واليف، وكذلؾ كل المخاطر الإئتمانية التي تترتب عمى 
. اخفاؽ أي مف المقترضيف في الوفاء بالتزامو قبل الطرؼ الآخر

ولتجنب ىذه المخاطر يمكف لممقترضيف المجوء إلى أحد البنوؾ لإبراـ عقد مبادلة العملبت بينيما لتغطية مخاطر 

أسعار الصرؼ، وكذلؾ تغطية المخاطر الائتمانية في مقابل دفع عمولة لمبنؾ تقدر بػ 
8

1
% ( 0.125 % مثلب،  (

:وبذلؾ يكوف كل مف الطرفيف المتعاقديف قد حقق وفرا في تكمفة الاقتراض عمى النحو التالي  

 وىو الفرؽ بيف % 0.375بالنسبة لممستثمر الأمريكي يكوف قد حقق مبمغ في تكمفة تدبير القرض باليف الياباني نسبتو 
 وتكمفة تدبيره نفس المبمغ عف طريق الاقتراض بالدولار % 7.750تكمفة اقتراضو المباشر مف السوؽ اليابانية 

% 7.250)الأمريكي ومبادلتو باليف الياباني مف خلبؿ عقد مبادلة العملبت ويبمغ   + 0.125 % قيمة عمولة البنؾ , 
 =7.375 %  = 7.375 - 7.750مع تثبيت سعر الصرؼ بيف الدولار واليف الياباني عند إبراـ عقد المبادلة  (

0.375.  

 وىو الفرؽ بيف % 0.375وبالنسبة لممستثمر الياباني فقد حقق وفرا في تكمفة تدبير القرض بالدولار الأمريكي نسبتو 
 وتكمفة تدبير نفس المبمغ عف طريق الاقتراض باليف % 7تكمفة اقتراضو المباشر مف السوؽ الأمريكية بسعر 

% 6.500)الياباني ومبادلتو بالدولار مف خلبؿ عقد مبادلة العملبت ويبمغ   + 0.125 % =  قيمة عمولة البنؾ 
6.625 % 7مع تثبيت سعر الصرؼ بيف الدولار واليف عند عقد المبادلة  ( %  - 6.625 %  = 0.375.  

)سنفترض أف أحد المستثمريف البريطانييف  :2مثاؿ A يريد تمويل مشروع لو في أمريكا، وأنو يجد صعوبة في  (
الاقتراض بالدولار مف السوؽ الأمريكية، ففي ىذه الحالة يمكنو اقتراض المبمغ المطموب بالإسترليني ثـ يبيعو في 

, السوؽ مقابل الحصوؿ عمى ما يعادلو بالدولار بمعنى أف يكوف عميو التزاـ بالإسترليني مقابل أصوؿ مقومة بالدولار
)وسنفرض أيضا أف ىناؾ مستثمرا أمريكيا  B يريد تمويل استثمار في إنكمترا ويجد صعوبة في الاقتراض  (

بالإسترليني مف السوؽ البريطانية، وفي ىذه الحالة يمكنو أف يقترض المبمغ المطموب بالدولار ثـ يبيعو في السوؽ 



بمعنى أف يكوف عميو التزاـ مقوـ بالدولار مقابل أصوؿ مقومة )مقابل الحصوؿ عمى ما يعادلو بالإسترليني 
)في ىاتيف الحالتيف، سيجد المستثمراف  (بالإسترليني A )و  ( B أف لدى كل منيما مركزا مكشوفا بالنقد الأجنبي،  (

.وأنو معرض لمخسارة في حالة تغيير سعر الصرؼ في غير صالحو  

)فالمقترض  A سوؼ يتعرض لمخسارة في حالة ارتفاع قيمة الإسترليني مقابل الدولار، إذ أنو سيعيد شراء الاسترليني  (
)بسعر أعمى لتسديد مدفوعات الأقساط والفوائد، وسيجد المقترض  B أنو سوؼ يتعرض لنفس المخاطر إذا ما ارتفع  (
الدولار مقابل الاسترليني، ولتجنب ىذه المخاطر يتـ عقد صفقة مبادلة مف خلبؿ أحد البنوؾ بحيث يتعيد المقترض 

(A )بتسديد الأقساط والفوائد المستحقة عمى القرض بالدولار لممقرض  ( B مف خلبؿ البنؾ، كما يتعيد المقترض  (
(B )بتسديد الأقساط والفوائد المستحقة عمى القرض بالاسترليني لممقترض  ( A مف البنؾ الذي يقوـ بدور الوسيط  (
مقابل عمولة يتقاضاىا مف كل المقترضيف دوف الحاجة إلى معرفة أي منيما بالآخر، وبدوف أف يدري أي مف 

:وىذا حسب الشكل التالي, المقرضيف بأف ىناؾ عممية مبادلة قد تمت  

عملية مبادلة عملتين مع توسيط البنك  : (9)شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

وكما تجري مبادلة الالتزامات عمى نحو ما رأينا في المقاؿ السابق، فإنو يمكف مبادلة الأصوؿ المقومة بعممتيف 
.مختمفتيف أيضا مثل سندات صادرة بالدولار وأخرى صادرة بالإسترليني  

فإذا كاف المقترض غير قادر عمى  (معومة)كما يمكف عقد صفقة مبادلة لمفوائد كأف تستبدؿ فائدة ثابتة بأخرى متغيرة 



الحصوؿ عمى قرض بسعر فائدة ثابت نظرا لعدـ كفاية جدارتو الإئتمانية أو لارتفاع نسبة سعر الفائدة الثابت بحيث 
ليذا لـ يكف أمامو سوى الحصوؿ عمى القرض بسعر فائدة متغير، ونظرا لخشيتو مف ارتفاع , تفوؽ مقدرة المقترض

أشير مثلب، فإنو سيحاوؿ مبادلة التزامو القائـ بسداد سعر الفائدة المتغير  (3)ىذا السعر الذي يتـ تحديده مقدما كل 
عمى القرض مقابل إلتزامو بسداد الفائدة عمى القرض عمى أساس سعر ثابت، في ىذه الحالة يطمب المقترض مف 

أحد البنوؾ القياـ بدور الوسيط في عممية المبادلة مقابل عمولة، وىنا يتعيف عمى ىذا البنؾ أف يجد مقترضا آخر قد 
اقترض بسعر فائدة ثابت إلا أنو يفضل سداد الفائدة عمى القرض عمى أساس متغير، أو أف يقوـ البنؾ نفسو 

)بالاقتراض بسعر فائدة ثابت ثـ يبادؿ إلتزامو مع إلتزاـ المقترض  A :وفقا للآتي (  

 

 

عملية مبادلة أسعار فائدة مع توسيط بنك : (10)شكل رقم   

 

 

 

 

 

 

 

LIBORويوضح الجدوؿ أف سعر  يقع أماميا  ( سنوات5أي في نياية ) في نياية المدة المحددة لمعقد  N/A وىذا معناه 
.أف السعر غير مطموب لأنو لف يطبق وذلؾ لأنو لف يستخدـ في تحديد أي تدفقات نقدية متعمقة بعقد المبادلة  

التدفقات النقدية لمبادلات سعر الفائدة  : (20)جدول رقم 
إلتزاـ الفائدة الثابتة الذي يدفعو  A إلى Bإلتزاـ الفائدة المتغيرة الذي يدفعو  LIBORT الرقـ



A إلى B 

0 

 

1 

2 

3 

4 

5 

%8.75 

 

LIBOR1= ? 

LIBOR2= ? 

LIBOR3= ? 

LIBOR4= ? 

LIBOR5= ? 

LIBOR0 x 1000 000 = 

0.0875 x 1000 000 = 87500 

LIBOR1 x 1000 000 

LIBOR2 x 1000 000 

LIBOR3 x 1000 000 

LIBOR4 x 1000 000 

LIBOR5 x 1000 000 

90.000 

 

90.000 

90.000 

90.000 

90.000 

90.000 

 

 


