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  ةـــــــمقدم

  

إن التطور المذھل في مجال الاستثمار في البورصات العالمیة، وبفضل التقنیات الحدیثة والتطور 

الھائل في وسائل الاتصال وتطور الھندسة المالیة، إذ بذلت فئة متخصصة یطلق علیھا مصطلح المھندسین 

یل للأدوات التقلیدیة التي لم تعد تستجیب ولا بد وإیجادالمالیین جھودا كبیرة في تلبیة احتیاجات المستثمرین، 

لعصر، حیث ظھرت أدوات مالیة جدیدة لم تكن مجرد طفرة في أداء الأسواق المالیة اات مع متغیر تتلاءم

والسلعیة وأسواق المعادن النفیسة، وإنما كانت ثورة في أسالیب وصیغ التعامل، ونوعیة الأدوات التي یجرى 

الأسواق، ولعل أھمھا المشتقات المالیة، تلك المتداولة في الأسواق المشتقة التي یتم التعامل علیھا في ھذه 

یطلق علیھ باسم الوسیلة  فیھا تداول الأصول المالیة والتي تكون قیمتھا مرتبطة بقیمة أصل آخر والذي

الیة التي من المخاطر الم فھذه الأسواق تسمح بتغطیة العدید). support(أو ) sous-jacent( التحتیة

  .یتعرض لھا المستثمرون والمتعاملون في الأسواق المالیة

كانت تستعمل من أجل تغطیة المخاطر الناجمة  ولقد ظھرت تلك الأسواق منذ مئات السنین، حیث

المواد الأولیة والمنتجات الفلاحیة، ولكن منذ عقد السبعینات من القرن  أسعارعن التقلبات التي تصیب 

سواق المشتقة للمتعاملین فیھا بالتغطیة ضد مخاطر التقلبات الناجمة عن أسعار الفائدة الماضي سمحت الأ

وتسییر المحافظ الاستثماریة، وذاك من أجل تفادي النتائج السلبیة التي تنجم عن التقلبات التي تحدث في 

  .قیمة القیم المنقولة وكذا المؤشرات البورصویة

  : وللتفصیل أكثر نجزئ الفصل كما یلي

v مفھوم المشتقات المالیة :المبحث الأول.  

v أنواع المشتقات المالیة :المبحث الثاني.  

v محیط المشتقات المالیة :المبحث الثالث  
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  مفھوم المشتقات المالیة: المبحث الأول

على مدار العقدین الآخرین من القرن  Financial Dérivativeتزایدت أھمیة المشتقات المالیة 

بب الثورة التي حدثت في تكنولوجیا الاتصالات وانعكاساتھا على أسواق المال والتي بدخولھا فیما الحالي بس

عمقا واتساعا، وقد قادت الثورة الحادثة في عالمي الاستثمار  Globalisationیعرف بعصر العولمة 

تسھل عملیة نقل وتوزیع  اتأدوالتقلیدیة السائدة،  الأدواتاستثماریة جدیدة غیر  أدواتابتكار  إلىوالتمویل، 

مما یساعد في توفیر عنصر السیولة في السوق   Diversification and Transfer Riskالمخاطر 

 80الثاني، وبذلك توفر لھذا السوق خاصتي العمق الاتساع وفي اتجاه یؤدي إلى تحسین كفاءتھ ویتم حوالي

  .1من صفقاتھا بالدولار الأمریكي

وراق المالیة التي تنشأ من تلقاء نفسھا بل تعتمد في وجودھا على وجود وتعتبر المشتقات من الأ

  .2أصل مالي أو مادي موجود بالفعل ولذلك یطلق علیھا أوراق مالیة مشتقة أي تشتق من أصل آخر موجود

  ظھور فكرة المشتقات المالیة :المطلب الأول

تنظیمھا نتیجة للطلب و العرض على  ، إذ جاء19تعود أصول أسواق العقود الآجلة إلى بدایة القرن 

المحاصیل الزراعیة وما یترتب على طبیعة ھذه السلع من تقلبات حادة في الأسعار، حیث كانت العقود 

الآجلة في بادئ الأمر تتم بشراء وبیع البضاعة في یوم ما وتسلیم البضاعة فیما بعد فمثلا كان بعض 

المزارعین قبل النضج وذلك لتوقعھم بارتفاع أسعارھا مابین المتعاملین یقومون بشراء محصول الحبوب من 

یوم الشراء ویوم التسلیم وبیعھ فیما بعد محققین من وراء ذلك أرباحا، ومتعاملین آخرین یقومون ببیع ھذه 

  .3توقعا منھم بانخفاض سعر ھذه الحبوب مابین تاریخ الشراء وتاریخ التسلیمالحبوب دون أن یمتلكوھا 

وفي ...) الحبوب، الصوجا(في أسواق الحبوب بشیكاغو  1840عقود الآجلة سنة استعملت ال

...) النحاس، الرصاص، الزنك(لتتطور ھذه المعاملات وتشمل ...) السكر،البن،الكاكاو(نیویورك 

، وظیفة تجاریة تتمثل في التسلیم الفعلي للسلعة، و وظیفة مالیة تتمثل في وللمعاملات الآجلة وظیفتین

ة ضد مخاطر تقلبات الأسعار عن طریق التحدید المسبق لقیمة المعاملة، ویلاحظ على العقود الآجلة الحمای

محددة تكون انطلاقا من اتفاق طرفي العقد أي أن ھذه العقود كانت النمطیة والى شروط  إلىأنھا تفتقر 

واعد أو نظم، ولتجنب بمثابة اتفاق بین تاجرین لتبادل شيء معین بالتقاء طرفي العقد دون وجود أي ق

التعرض لمخاطر الائتمان والمتمثلة في عجز أحد الأطراف على تنفیذ العقد قامت الأسواق المالیة بخلق 

                                                             
  . 163، ص 2009  ،1ط ، دار مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزیع، سوریا،"بورصة الأوراق المالیة"مصطفى یوسف كافي،   1
،  ص 2008 ،1ط دار وائل للنشر والتوزیع، عمان،، ")الأسس النظریة والعملیة(الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة "فیصل محمد الشواوره،   2

86.  
، مذكرة "أثر الأسواق المشتقة على استقرار النظام المالي أزمة الرھون العقاریة الثانویة كنموذج"أسلامي أسماء، راجع سامیة، ولھاصي فاطمة،   3

-2008جامعة بشار،  ریة، تخصص مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر،مقدمة ضمن متطلبات شھادة لیسانس في العلوم التجا
  . 32-30، ص ص 2009
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 بیت التسویة البائع

غرفة تقوم بدور الوساطة بین البائع والمشتري لتفادي التزام أحد الأطراف تدعى ببیت التسویة والشكل 

  :یبین ذلك )1-1(التالي

  )غرفة المقاصة(یة وظیفة بیت التسو )1-1(الشكل

    

    

  

، ص 2008، الدار الجامعیة، الاسكندریة، تحلیل وتقییم الأسھم والسندات محمد صالح الحناوي،:المصدر

422.  

 INM )Internationalوھي  1972في سنة  أنشأت أول بورصة للتعامل بالعقود المستقبلیة

Netary Market  (ي لندن سوق وھي فرع لبورصة شیكاغو، وبعدھا فLIFFE  وكان ھذا التحول من

  :العقود المستقبلیة بفضل عاملین إلىالعقود الآجلة 

شمولیة أدوات مالیة مختلفة، وتداولھا في أسواق منظمة، كما یتم تحدید كل من الكمیة، النوع، السعر  -)1

  .وتاریخ التسلیم في كل عقد

تعامل لآخر خاصة وأن أغلبیة معاملات الھا من میسمى غرفة المقاصة، ھذا ما یسمى انتق ما إنشاء -)2

  .معاملات بیع قبل تاریخ التسلیم إلىالشراء في الأسواق المستقبلیة تتحول 

 إنأصبحت العقود المستقبلیة نمطیة وذات شروط موحدة متفق علیھا بین جمیع المتعاملین بالسوق، 

ھتمام الكثیر من البورصات العالمیة لتصبح ھذه التغیرات الكبیرة في معدلات الفائدة وأسعار الصرف أثار ا

تشمل العملات، وقد سعرت ھذه العقود في البدایة بالدولار الأمریكي لتشمل  1972ماي  16العقود في 

في بورصة  1975بعدھا عملات أخرى، أما معدلات الفائدة كانت محل العقود المستقبلیة في نھایة سنة 

خاصة بالعقود المستقبلیة لسندات الخزینة الأمریكیة والودائع، ثم ظھرت شیكاغو لیفتح بذلك سوقین آخرین 

، ومن أجل تنویع Kana sas city bord of Tradeفي بورصة خاصة بالمؤشرات بعدھا عقود مستقبلیة 

وتوسیع مجموعة الأدوات المالیة المتاحة للمتعاملین قامت البورصات الأمریكیة بخلق عقود الاختیار ولكن 

قانون من طرف الكونغرس الأمریكي تم منع تداول ھذه العقود باعتبارھا معقدة ومركبة وان مجال  ربإصدا

استعمال العقود في القیم المنقولة مجال ضیق ومحدود، بعد المشاورات تم المصادقة على المشروع بشرط 

أفریل  26في  CBOT  إنشاءتداول ھذه العقود في أسواق منظمة ما یضمن عملیة مراقبتھا لیتم بذالك 

، 1978أمستردام  1987، وتم فیھا تداول أول معاملات على الخیار و فتحت أسواق عدیدة في فرنسا 1973

، و الخیارات الخاصة 1982أما مجال العملات فأول الخیارات علیھا كان ببورصة شیكاغو سنة 

من المشتقات المالیة یكون  ،  تعد المبادلات النوع الآخر1983رات البورصویة كانت في مارس بالمؤش

موضوع عقودھا خاص بالعملات وأسعار الفائدة والمؤشرات ویعود أصلھا لعملیة المقایضة أي مبادلة سلعة 

 المشتري
 سلع سلع

 أموال أموال
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بھدف توفیر عامل التغطیة للمتعاملین ضد  1980لغایة  1970بسلعة أخرى بدأ انتشار ھذه الأداة نھایة 

بین متعاملین لیلتزم أحدھما بدفع معدل فائدة ثابت والأخر معدلات الفائدة وأسعار الصرف، ویكون العقد ما

أول عقد مبادلة بین شركة  إبرامتم  1981معدل فائدة متغیر أو أن یبادل عملة بعملة أخرى، وفي سنة 

IBM  و البنك العالميBIRD وعرفت نجاحا كبیرا وتطورا لتشمل مجالات مختلفة من الاستثمار.  

   تقات المالیة المش تعریف: المطلب الثاني

  :یلي نحصر منھا ماللمشتقات المالیة  یفتعارھناك عدة 

المشتق أو الورقة المشتقة أداة مالیة تعتمد قیمتھا على قیم أخرى، ویمكن تعریف المشتقات المالیة على  -)1

تلك لینشأ عن ) أوراق مالیة -عملات أجنبیة(لأدوات استثماریة  أساسیةأنھا عقود فرعیة تشتق من عقود 

  . 1ما یسمى بالھندسة المالیة إطارالعقود الفرعیة أدوات استثماریة مشتقة في 

ویتمیز الاستثمار في المشتقات المالیة بالمخاطر الشدیدة ،وتعرف المشتقات أیضا أنھا متطلبات محتملة 

 ،ثمار بھانظرا لارتفاع درجة المخاطر التي تحیط بأسعارھا كونھا تعتمد التنبؤ بالمستقبل أساس للاست

نتیجة استخدام ) Leverage (وبالرغم من ھذه المخاطر تحقق المشتقات المالیة للمستثمر مزایا الرفع المالي 

الذي یساھم في جني الأرباح نتیجة لتقلب أسعار الأدوات المالیة الأصلیة التي ) Margin(أسلوب الھامش 

بھدف حمایة  أیضا) Hedging(أداة للتحوط تشتق منھا ھذه العقود، تستخدم عقود المشتقات المالیة ك

لأن السمة الأساسیة لأسعار الأوراق المالیة ھي التغیر نتیجة المستثمر في الأوراق المالیة ضد المخاطر 

لتعرضھا لمخاطر السوق مما یؤثر بالضرورة على معدلات العائد التي تجعل الأداة المالیة من خلال 

المستقبلیة أقل ) أسعار الفائدة، أسعار الصرف، أسعار الأوراق المالیة  أسعار الخدمات،( تحركات الأسعار 

وفي الوقت نفسھ أداة ) Spesulation(من القیمة الحالیة، أي أن المشتقات المالیة تستخدم كأداة للمضاربة 

    .2للتحوط أو التغطیة من مخاطر الاستثمار

 ،مستقبلي یتحمل المتعامل بمقتضاھا تكلفة محدودةوتمثل المشتقات المالیة عقود یتم تسویتھا في تاریخ 

      .  3قف مكاسب أو خسائر أطراف التعامل على القیمة السوقیة للأصل محل التعاقدوتتو

بأنھا أدوات تشتق  An Introduction to Dérivationكتاب مقدمة في المشتقات كما عرفھا صاحب  -)2

وھي عقود تتم بین طرفین . 4على أصول أخرى اءھا یتوقفعائداتھا من أوراق مالیة أخرى بمعنى أن أد

                                                             
  . 397ص  ،2009دط،  ، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن،"الاستثمار والتحلیل الاستثماري" درید كامل أل شبیب،  1
  .398، ص نفسھ مرجعال  2
 -2006جامعة باتنة،  ماجستیر تخصص اقتصاد دولي، مذكرة، "راءة سوق الأوراق المالیة ودورھا في تخصیص الاستثماكف"رفیق مجاھدیة،   3

  .26، ص 2007
، دار النشر للجامعیات، "المشتقات المالیة و دورھا في إدارة المخاطر و دور الھندسة المالیة في صناعة أدواتھا"سمیر عبد الحمید رضوان،   4

  .59- 58، ص ص2005، 1ط مصر،
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على أن یتم تسلیمھا بھذا السعر الثابت في ویقتضي بموجبھا تثبیت سعر سلعة ما في الوقت الحاضر 

  .1المستقبل

ات الدولیة فھو تعریف بنك التسوی) IMF(أما التعریف الذي وقع علیھ اختیار صندوق النقد الدولي  -)3

)BIS (المشتقات المالیة ھي عقود تتوقف قیمتھا على  سات التابعة لصندوق النقد الدوليد المؤسو ھو أح

أسعار الأصول المالیة محل التعاقد و لكنھا لا تقتضي أو تتطلب استثمار لأصل مالي في ھذه الأصول، و 

یة الأصل محل كعقد بین طرفین على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد فإن أي انتقال لملك

  . 2التعاقد و التدفقات النقدیة یصبح أمرا غیر ضروري

المشتقات اسم على مسمى، فكلمة مشتق تعني شيء اشتق أو تولد عن شيء آخر، فعقود : كذلكو تعرف  -)4

المشتقات ھي أدوات مالیة تتوقف قیمتھا على قیمة أصل آخر، أو بعبارة أدق أدوات یتوقف العائد المتولد 

 .3لى اتجاه سعر أصل آخرعنھا ع

 خاصة المیزانیة خارج بعملیات تتعلق مالیة عقود عن عبارة انھبأ المشتقة الأدوات مفھوم تحدید ویمكن -)5

  .4المرتبطة الأساسیة المؤشرات او الأدوات أو الأصول من أكثر أو واحدة بقیمة قیمتھا وتتحد للبنوك، بالنسبة

  : 5لمشتقات المالیةنستخلص الخصائص التالیة ل مما سبق 

ü حیث أن كل عقد تم شراءه أو بیعھ . في تاریخ مستقبليوتسویة عقود المشتقات المالیة  یتم تنفیذ

ینحل، في ابعد مدى، عند تاریخ الاستحقاق والجدید في أسواق العقود الآجلة ھو إمكانیة انحلال 

  . 6سلیم الفعلي أو المقاصةتال: العقد في إحدى الحالتین

ü مة المشتقات المالیة استجابة للتغییر في سعر الصرف أو سعر الفائدة أو سعر الأوراق تتغیر قی

المالیة أو أیة مؤشرات ائتمانیة أخرى بمعنى آخر ترتبط العقود المالیة للمشتقات بسعر فائدة محدد 

  .أو سعر صرف أجنبي أو سعر سلعة ما أو مؤشر أسعار أو مؤشرات ائتمانیة

ü الأسعار الحالیة للأصول المالیة أو العینیة محل التعاقد مثل سعر الصرف  تشتق قیمة العقود من

  .الحالي أو سعر الفائدة الحالي

ü لا تتطلب عقود المشتقات المالیة عادة استثمارات مبدئیة.  

ü تستخدم عقود المشتقات المالیة للتحوط ضد المخاطر نتیجة التغییر في أسعار تلك الأصول.  

ü مالیة تحدید سعر السلعة، الصرف، الفائدة، الورقة المالیة محل التعاقدد المشتقات الوتتیح عق. 

                                                             
  . 141ص  ،2009 ، 1ط ، دار الرایة للنشر والتوزیع،عمان،"إدارة المخاطر الاستثماریة"، سید سالم عرفة  1
  .60سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق، ص  2
الجزء الأول، نشأة المعارف، ، "الفكر الحدیث في إدارة المخاطر الھندسة المالیة باستخدام التو ریق و المشتقات"منیر إبراھیم ھندي،   3

  .21 الإسكندریة،ص
4 Shelagh heffer nan, Modern banking in theory and practice , new york,1998,p p 172-173 .  

  .398درید كامل أل شبیب، مرجع سابق، ص   5
  .129، ص 2003، 1طاني، بیروت، ار المنھل اللبن، الجزء الثاني، د"البورصات والأسواق المالیة العالمیة"وسام ملاك،   6
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ü تستخدم عقود المشتقات أیضا للتغطیة والمضاربة في الأسواق المالیة. 

  استعمالات المشتقات المالیة: المطلب الثالث

  : تتعدد استعمالات الأدوات المالیة المشتقة فھي قد تستخدم إما في

Ø عملیات التغطیة.  

Ø یات المضاربةعمل.  

Ø عملیات المراجحة. 

I- عملیة التغطیة : 

مركزا على الأصول المالیة في السوق الآجل معاكس لمركزه في السوق من خلالھا یتخذ المستثمر 

الحاضرة، ویستوجب ذلك أن تكون الوسائل المالیة المتداولة في السوقین متجانسة، فمن خلال عملیة التغطیة 

  .ن الخسائر الناجمة في أحد السوقین بأرباح یحققھا في السوق الثانيیستطیع المستثمر التعویض ع

و  %10ورغم أن عملیة التغطیة تبرر وجود الأسواق الآجلة إلا أن حجم ھذه العملیات ھو في حدود 

  .في الأسواق غیر المنظمة %40إلى  %30من مجموع المعاملات في الأسواق المنظمة و  20%

مالیة ما عن  د من المخاطر التي یتعرض لھا المستثمر عند اتخاذ وضعیةفعملیة التغطیة تتضمن الح

  .طریق خلق وضعیة جدیدة ملائمة

فمثلا المستثمر الذي ) الشراء( أو اتخاذ مركز طویل ) بیع ( وتكون عملیة التغطیة باتخاذ مركز قصیر 

صل في المستقبل، لذلك یتخذ مركزا قصیرا على عقد آجل على أصل ما یتوقع أن تنخفض أسعار ذلك الأ

  .یلجأ إلى بیع عقد آجل على ھذا الأصل یضمن لھ الحصول على سعر معین یجنبھ الخسائر في المستقبل

فالعقود الآجلة تمكن المستثمرین من نقل الخطر أو جزء منھ إلى المستثمرین آخرین یرغبون في تحمل 

  .ھذه المخاطر

السوق الحاضر في ة لنفترض أن مستثمرا ما أخذ مركز كما یمكن استعمال العقود المستقبلیة للتغطی

بامتلاكھ لأصل معین، ویغشى من مخاطر التغیرات السعریة التي قد یتعرض لھا الأصل، فھنا بإمكانھ أخذ 

العقود عن طریق بیع عقد مستقبلي مماثل على نفس الأصل، أما إذا كان یخطط لبیع في سوق  عكسي مركز

ھنا یأخذ مركزا عكسیا في سوق العقود من خلال شراء عقد على نفس الأصل الأصل في السوق الحاضر ف

  : 1ویوجد نوعین من التغطیة وھي

 : التغطیة الطویلة  - أ

وتتمثل في التغطیة التي یلجأ إلیھا المشتري الذي یقوم بشراء عقد مستقبلي الیوم كإحلال مؤقت للشراء 

  .د لمدة معینة على أمل أن ترتفع قیمتھا السوقیةالفعلي الذي سیتم في المستقبل مع الاحتفاظ بالعقو

                                                             
الاقتصادیة، تخصص نقود مالیة وبنوك ، كلیة  م، مذكرة ماجستیر في العلو"الأسواق المشتقة ودورھا في تغطیة المخاطر المالیة"برودي نعیمة،   1

  .46، ص 2005-2004العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان 
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 : التغطیة القصیرة  - ب

وھي تعني بیع عقد مستقبلي الیوم كإحلال مؤقت للبیع في المستقبل، كما تستعمل ھذه التغطیة لحمایة 

أسعار الفائدة المستقبلیة وھذا ما یولد  ارتفاعفي المستقبل والذین یتوقعون احتمال  الاقتراضالراغبین في 

        .علاقة عكسیة بین معدلات الفائدة المستقبلیة والقیمة السوقیة للعقد

II- عملیة المضاربة: 

تصلح الأدوات المشتقة كوسیلة للمضاربة حیث یقوم المستثمرون بالمضاربة إما على ارتفاع    

أو شراء تلك  الأسعار أو انخفاضھا من خلال عملیة مراقبة التغییرات السعریة، فیلجأ المستثمرون إلى بیع

العقود، إذ تتم ھذه العملیات خلال فترة زمنیة قصیرة، إذ یكون الغرض من المضاربة ھو تحقیق أرباح 

رأسمالیة، فالمضارب لا یرغب في امتلاك الأصل إنما ھدفھ ھو انتھاز الفرصة بتحقیق الربح، فمثلا من 

من إلى استغلال الفرصة لتحیق الأرباح خلال عملیة المضاربة على العقود المستقبلیة یھدف المستثمرون 

خلال التغیرات التي تطرأ على أسعار العقود المستقبلیة ویلجأ المستثمرون إلى ھذه السوق لما توفره من 

  : 1ممیزات وھي

 ):Leverage(الرفع المالي   - أ

رات فشراء عقد مستقبلي قیمتھ ملیون دولار لا یكلف سوى دفع مبلغ لا یتجاوز بضعة آلاف من الدولا

تستخدم كھامش مبدئي، إذ یمكن أن یكون ھذا الھامش ضمان خطابي من البنك، أو ورقة مالیة تودع لدى 

تغطیة جزء كبیر من قیمة  السمسار عكس ما یحدث في السوق الحاضر والتي تتطلب فیھا عملیة الشراء

  .الصفقة

         :سھولة إبرام الصفقات  - ب

الفائدة وبالتالي انخفاض أسعار الأصول المالیة كالسندات، قد فالمستثمر الذي یتوقع ارتفاع أسعار 

یصعب علیھ بیعھا في السوق الحاضر،ولكن في المقابل بإمكانھ أخذ مركز قصیر على عقد مستقبلي على 

  .تلك السندات بسھولة، كما یمكنھ التخلص من ذلك بسھولة وذلك باتخاذ مركز مضاد على عقد مماثل

  : یفانخفاض التكال - ج    

                                                                                                                             .تعد تكالیف المعاملات في سوق المعاملات الآجلة أقل مقارنة بتكلفة المعاملات في السوق الحاضرة
III    -2عملیة المراجحة: 

تتم عملیة المراجحة عن طریق الدخول بشكل متزامن في كمعاملات في سوقین أو أكثر، حیث تكون 

المضاربة ممكنة وذلك عندما یصبح ھناك عدم توافق بین الأسعار، أي حدوث فرق في سعر الأصل معین 

                                                             
  . 47رودي نعیمة، مرجع سابق، ص ب  1
    .47المرجع نفسھ، ص   2
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 الأسواق المشتقة

 طبیعة الأسواق

 غیر منظمة منظمة

  تداول العقود الآجلة
 طبیعة العقود

  :طبیعة الوسیلة التحتیة

  .أسھم، مؤشرات، سعر الفائدة، صرف أجنبي :مالیة

 .سلع، مواد أولیة، معادن :مادیة

قطعیة (باتة): ضرورة الشراء أو 
 البیع عند تاریخ التنفیذ

حق الشراء أو البیع خلال  :شرطیة
 فترة التنفیذ

عقود  ستقبلیةالعقود الآجلة والم
 المبادلة

 عقود الاختیار عقود الاختیار

 .(Sous-jacents)الوسیلة التحتیة 

صل منخفضا ثم بیع الأصل في بین سوقین أو أكثر، فھناك یتم الشراء من السوق الذي یكون فیھ سعر الأ

  ...نفس الوقت في السوق الذي یكون فیھ سعر الأصل مرتفعا وھكذا

وذلك من  فمن خلال عملیة المراجحة یقوم المستثمرون بعملیات بیع وشراء لعقود مختلفة في آن واحد

ملاحظة و أجل الاستفادة من فروقات الأسعار في مختلف الأسواق، فعملیة المراجحة تتم عن طریق ال

  .المتابعة الیومیة لتحركات الأسعار لمختلف العقود

  : خلاصة

یمكن القول أن الأسواق المشتقة ھي أسواق آجلة منظمة أو غیر منظمة والتي تتداول فیھا العقود 

  .المشتقة للأصول المالیة أو المادیة

  : ویمكن تلخیص ما ورد ذكره سابقا في الشكل التالي

  .سواق المشتقةطبیعة الأ )2-1(الشكل 

  

                                                                                                                                           

  

                                                                                             

 

                                                

           

         

    

 

       

                                                                                 

  

    

                                                                    

                                   

  

  

  .48برودي نعیمة، مرجع سابق، ص  :المصدر
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  أنواع المشتقات المالیة : المبحث الثاني

تعتبر الأدوات المشتقة من الأدوات العصریة الحدیثة نشأت على ضوء التطور العلمي والتكنولوجي في 

لأدوات والتمویل الأمر الذي جعل تلك ا الاستثماروانتشار مظاھر العولمة، والتوسع في عالم  الاتصالات

جني الأرباح ونقل وتوزیع المخاطر المساعدة على توفیر السیولة في السوق وسیلة للتحوط من التقلبات ول

  .المالي وتحسین كفاءتھ

   العقود الآجلة والعقود المستقبلیة: المطلب الأول

I. العقود الآجلة: 

  :نذكر منھا

لاحق وبسعر متفق علیھ الیوم، وھو بیع شيء بتاریخ  أولشراء  -بائع ومشتري- ھو عقد بین طرفین -)1

یبدو مثل الخیار، ولكن حامل الخیار یملك فیھ الحق ولیس الالتزام للمضي قدما بتنفیذ العقد ولكن العقود 

الآجلة تلزم طرفي العقد بالتنفیذ مھما كان الوضع، وكذالك فإن العقود الآجلة تتم وبشكل كامل بین الطرفین 

اعیة ومعدنیة و لھا ، وھناك یتم التعاقد على السلع بكافة أنواعھا زرمباشرة ولیس ھناك سوق منظم 

   .1ومؤشرات أسعار الأسھم والنفط وغیرھا  العملات الأجنبیة
بشكل مبسط على أنھا العملیات التي یتفق فیھا الطرفان على  *ویمكن تعریف المعاملات الآجلة الباتة  -)2

   .2مستقبلا، یسمى یوم التصفیةیوم محدد  إلىودفع الثمن تأجیل التسلیم 

 أصلبیع  أواتفاق بین طرفین لشراء  أنھاوتعرف أیضا العقود الآجلة على أنھا مشتقة بسیطة ، بمعنى  -)3

      .3معین في وقت محدد في المستقبل بسعر یتحدد یوم الاتفاق وھو سعر التنفیذ
 : أركان العقد الآجل  - 1

  : العقد الآجل یقوم على الأركان التالیة من خلال ما تم التعرف علیھ یتضح أن

د تسویة العقد، وھو الطرف الذي یوافق شراء أصل ما، فھو ملزم بدفع السعر المتفق علیھ عن :مشتري العقد

   ).3- 1(الشكل . فمشتري العقد الآجل یتخذ مركزا طویلا

. بذلك یتخذ مركزا قصیرا وھو الطرف الذي یقبل تسلم أصل ما نظیر حصولھ على قیمتھ، وھو :بائع العقد

   ).4- 1(الشكل 

  .السعر وقت الدخول في العقد اختیاروھو السعر المحدد في العقد الذي یقبلھ الطرفین، إذ یتم  :سعر التسلیم

                                                             
  .189، ص2009، 1طدار كنوز المعرفة، عمان، ، ")تجربة حیاة(كیف تتجار في الأسھم"زیاد فراس الذنیبات،   1
  .  186، ص2010، 1ط، دار الفكر، عمان، "الأسواق المالیة و النقدیة في عالم متغیر"السید متولي عبد القادر،   2
 258، صنفسھمرجع ال   3
تمیزا لھا عن عقود الاختیارات، وذالك لأن العاقدین لیس لھم حق الرجوع أو الخیار في تنفیذ العملیة، ولكن لھم الحق في تأجیل موعد  الباتةتسمى * 

  .  التصفیة النھائیة إلى موعد آخر
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یمكن تعریف السعر الآجل في عقد ما بأنھ سعر التسلیم الذي یجعل قیمة العقد مساویة للصفر،  :السعر الآجل

 -  سعر التسلیم متساویان عند الدخول في العقد، وبمرور الوقت سیتغیر السعر الآجلویكون السعر الآجل و 

في حین یبقى سعر التسلیم ثابت، ولذلك یعتبر السعر السوقي للأصل من بین  -السعر السوقي للأصل 

  . المتغیرات الرئیسیة التي تؤثر على العقد الآجل

مركز قصیر على عقد  )4- 1(الشكل                            .مركز طویل على عقد آجل )3- 1(الشكل 

  .آجل

  العائد            العائد                                   

  

                      

    St                  k  

                                                0                                        st            k                     

0  

  

، الدار الجامعیة،  مفاھیم ،إدارة المخاطر، المحاسبة –المشتقات المالیة طارق عبد العالي حماد، : المصدر

  .14، ص 2001دط، ، الإسكندریة

  : حیث أن

K سعر التنفیذ.  

St  الاستحقاقسعر الأصل في تاریخ.  

حالة المستثمر المتخذ لمركز طویل على عقد آجل، حیث  یدرس) 3- 1(وكتحلیل للمنحنیین، الشكل 

عندما یرتفع سعر الأصل في تاریخ الاستحقاق یرتفع معھ العائد المتوقع ومنھ فالمتخذ للمركز الطویل دائما 

یتوقع ارتفاع في الأسعار، وبالتالي یرتفع العائد الذي یتوقعھ المستثمر بارتفاع سعر الأصل في تاریخ 

  . ا إذا انخفض ھذا السعر فیحقق المتخذ للمركز الطویل خسارةالاستحقاق أم

متخذ لمركز قصیر على عقد آجل، فھو عكس المتخذ للمركز الطویل فیبین حالة ) 4-1(أما الشكل 

  .ارتفع فیحقق خسارة إذا أما، الأصلوبالتالي یحقق الربح بانخفاض سعر  الأسعار انخفاضیتوقع 

في تاریخ الاستحقاق فھو متخذ مركز قصیر  الأصلانخفاض سعر من یتوقع  أنیمكن القول  إذن

  .الآخرھو متخذ المركز الطویل، حیث ما یكسبھ احدھما یخسره  الأصلومن یتوقع ارتفاع سعر 

ما ھو  أصلیمثل العائد المتولد عن عقد اجل والذي یتحصل علیھ المشتري بالنسبة لوحدة واحدة من 

st-k ،لیھ البائع ھو الذي یتحصل ع العائد أماk-stإذ یمكن أن تأخذ ھذه العوائد قیما موجبة أو سالبة ،.  
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وتتم تسویة العقد الآجل في تاریخ استحقاقھ، حیث یسلم البائع الأصل للمشتري، ویسلم ھذا الأخیر 

  .ثمن العقد للبائع

من خلالھ إنھاء العقد  وھو التاریخ الذي یتفق علیھ طرفي العقد، ویكون في المستقبل، إذ یتم :تاریخ التسلیم

  .والتسلیم بالاستلام

محل التبادل الذي یكون محلا للبیع والشراء فقد یكون سعر الفائدة، سعر صرف،  الأصلوھو  :محل العقد

                                                                                    ....أولیةمؤشر، سلع، مواد 

II. بلیةالعقود المستق : 

  : نذكر منھاتشتمل العقود المستقبلیة على عدة تعاریف 

) ورقة مالیة(صل أ وأھي الأسواق التي یتم التعامل فیھا بین البائع والمشتري بالاتفاق على تسلیم سلعة  -)1

ن العقود المستقبلیة م أسواقسبب التعامل في  ماأیدفع المشتري الثمن عند التسلیم،  أنفي تاریخ لاحق على 

محل  للأصلفیتمثل في رغبتھما بتخفیف مخاطر التغیرات السعریة ) البائع و المشتري(قبل طرفي التعامل 

 الأصل أوارتفاع سعر السلعة تحصل في المستقبل، وبالذات عندما یتوقع المشتري  أنالتعاقد التي یمكن 

بسعر یتم الاتفاق علیھ، ویتم  أوالي، المتعاقد علیھ في الفترة اللاحقة، ولذلك فھو یقوم بشرائھا بالسعر الح

انخفاض  أيیرافق ذلك توقع البائع حصول العكس،  أنتسلیم البائع السلعة للمشتري لاحقا وبالمقابل ینبغي 

الذي یتم  أوانھ یحتاج لقیمتھا في الوقت الحاضر، وھو ما یدفعھ للبیع بسعرھا الحالي،  أوسعر السلعة، 

المشتري  أو أنوتسلیم السلعة للمشتري مستقبلا،  أساسھلي، واستلام ثمنھا على الاتفاق علیھ بالعقد المستقب

البائع لھذه العقود المستقبلیة لضمان أ إلى ذلك لضمان حصولھ على السلعة الأصل مستقبلا، ویلج یلجأ

لعقود محل التعاقد في ا) السلعة(، وقد یتم كل ما سبق بأوراق مالیة تمثل الأصل )الأصل(تصریفھ السلعة 

   .1المستقبلیة

العقود المستقبلیة ھي التزامات تعاقدیة نمطیة أي بفئات محدودة لبیع أو شراء : كما یمكن تعریفھا أیضا -)2

أصل معین بسعر محدد وبتاریخ معین في المستقبل وأھم الاختلافات بین العقد المستقبلي و الآجل أنھ متاح 

د الخیار من حیث أنھ ملزم لطرفي العقد بتنفیذ الاتفاق وأھم للتداول في البورصة كما أنھ یختلف عن عقو

الأطراف الرئیسیة للعقود المستقبلیة ھي المشترین والبائعین أو المضاربین و المستثمرین الراغبین في 

   .2التغطیة

فعلي من مجموع العقود یتم تسویتھا بالتسلیم ال %2ومن أھم ممیزات سوق العقود المالیة المستقبلیة ھو أن 

وأن التدخل الكبیر بین لعقد وشروط التسلیم فیھ ي یتطلب من المتعاملین فیھا فھم اللعقود المعنیة الأمر الذ

                                                             
، ص ص 2005، 1ط مصر، لنشر والتوزیع، دار للكتاب العالمي للنشر والتوزیع،، عالم الكتب الحدیث ل"الأسواق المالیة النقدیة"فلیح حسن خلف،   1

51-52.  
،الدار الجامعیة، الإبراھیمیة، "-أسھم، سندات، وثائق الاستثمار، الخیارات-إستراتیجیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة"عبد الغفار الحنفي،  2

  .  483 ، ص2007دط ، 
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) العقود تسییل(السوق المستقبلي و السوق الحاضر كان العامل الرئیسي في توفیر السیولة اللازمة للعقود 

ن المستثمرین من بائعین و مشترین من تنفیذ حیث خلق ھذا الوضع سوقا على درجة عالیة من الفعالیة تمك

  القویة بین السوقین ھي التي خلف عقودھم في أي وقت على سعر السوق أو بسعر قریب منھ، وھذه العلاقة

وسیلة للحمایة من التذبذب في الفائدة، ویتم التداول في السوق عن طریق الوسطاء من التحوط في السوق 

  .1ینفذون العملیات لصالحھمبالعمولة و المتعاملین الذین 

  .2ن والمستقلونأھمھم السماسرة، المحلیو ومما سبق نستنتج أن ھناك متعاملون في العقود

  :3ویمكن حساب السعر المستقبلي بالمعادلة التالیة

F = c + (1+ r)ts  

  :حیث

F :تمثل السعر المستقبلي.  

r :سعر الفائدة السائدة في السوق. 

t: تنقضي بین تاریخ ابرام العقد وتاریخ الاستحقاق الفترة الزمنیة التي. 

c: تكلفة التخزین أو التأمین وتلف السلع محل العقد المستقبلي. 

s: السعر الآني. 

   : المستقبليأركان العقد  - 1

  .نجد أن أركان العقد المستقبلي ھي نفسھا أركان العقد الآجل إضافة إلى نظام الھامش

من أطراف العقد مبلغا ات العقود المستقبلیة أن یودع كل طرف من متطلبات التعامل في بورص

من قیمة العقد كضمان لحسن تنفیذ العقد من  %10و %5تتراوح قیمتھ ما بین " الھامش" معینا یسمى

لسوق الطرفین،  ولنظام الھامش أھمیة بالغة في سوق العقود المستقبلیة، فھو نظام صارم یضمن النجاح 

معین من قبل من خلال تأمین وفاء جمیع المتعاملین بإلتزماتھم، وذلك بتقدیم ضمان نقدي العقود المستقبلیة 

  .مشترین أو سماسرة جمیع المتعاملین سواء كانوا بائعین أو

  .4غرفة المقاصةویتضمن نظام الھامش ما یسمى بالھامش المبدئي وھامش الصیانة اللذین تحدد نسبتھما 

 :الھامش المبدئي )1

لدى بیت  حسابعقود المستقبلیة فإنھ بمجرد فتحھ المستثمر بإجراء أي تعامل على القبل أن یقوم 

 ضمان تنفیذ ذلك المستثمر إلىلدى بیت السمسرة، ویھدف ھذه الھامش بإیداع ھامش مبدئي یقوم  السمسرة 

مبدئي حتى في الھامش ال وكذلك البورصات عدم المغالاة  للعقد  عند تاریخ التسلیم وتراعي بیوت السمسرة

                                                             
  .158، ص2009 ،1ط ، دار المستقبل، عمان،"ات الاستثمارأساسی"، حردان طاھر  1
   .434، ص 2001دط،، الإسكندریة، الدار الجامعیة، "ابراھیم سلطان وجلال العبد، تحلیل وتقییم الأوراق المالیة"محمد صالح الحناوي،   2
  .100، ص 1998دط، حقیقي، دار وائل للنشر، زیاد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي ال  3
  .34أسلامي أسماء، راجع سامیة، ولھاصي فاطمة، مرجع سابق،ص  4
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ى نشاط المستثمرین في أسواق العقود المستقبلیة وتختلف قیمة الھامش المبدئي من عقد لآخر لا یمثل قیدا عل

   .1ووفقا لطبیعة السلعة أو الأصل محل التعاقد

 ):الوقایة(ھامش الصیانة  )2

لھامش من قیمة ا %80و %65وھو عبارة عن نسبة محددة من الھامش المبدئي وتكون نسبتھ ما بین 

فإذا انخفضت نسبة  .3بحیث أن رصید حساب المستثمر یجب أن لا ینخفض عن ھامش الوقایة   .2المبدئي

الھامش الفعلي إلى مستوى یقل عن ھامش الصیانة یتصل السمسار بالعمیل لیضعھ أمام خیارین فإما أنھ 

  .خذ السمسار إجراءات لبیع العقدیضیف مبلغا نقدیا لتعید الھامش الفعلي إلى مستوى الھامش المبدئي وأن یت

 :طلبات الھوامش )3

متوسط آخر (كفارق بین سعر المقاصة بورصة،یقیم طلب الھامش، الذي یحتسب  عند ختام كل جلسة

وسعر المقاصة للجلسة السابقة والوضعیات التي یمكن تضورھا ھي ) أسعار سجلت على العقد خلال الجلسة

                 :4التالیة

  وضعیات طلبات الھامش )1- 1(الجدول 

  وضعیة بائع               وضعیة مشتري            تغیر الأسعار بین جلسة بورصة وأخرى

  طلب ھامش مدفوع       )reçu( طلب ھامش مقبوض  ارتفاع الأسعار

  طلب ھامش مقبوض      )verse( طلب ھامش مدفوع  انخفاض الأسعار

  

 ار المنھل اللبناني، بیروت،،الجزء الأول، داق المالیة العالمیةالبورصات والأسووسام ملاك، : المصدر

  .340ص  ،2003 ،1ط

لفھم جیدا كیفیة عمل نظام الھامش سوف نوضح ذلك من خلال مثال شامل لكل الخطوات الأساسیة  :مثال

 2008جویلیة  3فیتصل بسمساره یوم الاثنین  نفترض أن ھناك مستثمر یرید شراء عقود مستقبلیة للذھب،

وحجم  ،للأونسدولار  400 ـ، والسعر الجاري یقدر ب2008لشراء عقدین حیث تاریخ التسلیم ھو سبتمبر 

معناه أن على المستثمر إیداع مبلغ الھامش الذي یحدده السمسار بنسبة معینة من  .أونس 100 ـعقد یقدر بال

لعقدین، في نھایة كل یوم تداول یتم دولار ل 4000دولار للعقد الواحد أو  2000التي تقدر بـ قیمة العقد 

   .تسویة حساب الھامش حسب مكاسب أو خسائر المستثمر

                                                             
        أنظر كذلك.   412ص ،1997 ،2ط ، الدار الجامعیة، الإبراھیمیة،"أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة"محمد صالح الحناوي،   1

  .423ص  ،1998الإسكندریة، دط،  ،الدار الجامعیة،" -مالیةمدخل الھندسة ال -تحلیل وتقییم الأسھم والسندات "محمد صالح الحناوي،
، مذكرة لنیل شھادة اللیسانس في العلوم الاقتصادیة "تسییر المخاطر باستعمال المشتقات المالیة"عروسي أحمد، بایوسف عبد الحمید، مسیتیر فاطنة   2

  . 51، ص 2009-2008جامعة بشار، تسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم ال ،تخصص نقود مالیة وبنوك،
  .424، مرجع سابق، ص "-مدخل الھندسة المالیة -تحلیل وتقییم الأسھم والسندات"محمد صالح الحناوي،   3
  .340ص  ،2003 ، 1ط المنھل اللبناني، بیروت، الجزء الأول، دار ،"البورصات والأسواق المالیة العالمیة"، وسام ملاك  4
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دولار وبھذا یكون المستثمر قد  397دولار إلى  4000جویلیة انخفض السعر من  3یفترض أنھ في . 1

 600دولار، وبھذا سینخفض الھامش المبدئي بمقدار  600=  200) *  397 – 420( حقق خسارة بـ 

  .ولارد

دولار یكون المستثمر قد حقق أرباح بھذا سیرتفع الھامش المبدئي بنفس  403ولكن إذا ارتفع السعر إلى . 2

دولار وفي نھایة  600=  200) *  400 – 403: ( ولار لأن أرباح المستثمر تقدر بـد 600المقدار أي بـ 

دة انخفاض قیمة الھامش وضع كل یوم یضاف المكسب وتخصم الخسارة لحساب الھامش، وخوفا من زیا

رصید حساب  جویلیة انخفض 11دولار للعقدین، وفي  3000دولار للعقد أو  1500ھامش صیانة یقدر بـ 

جویلیة انخفض رصید حساب الھامش إلى ما  17دولار عن مستوى الھامش مثلا، أما في  340الھامش إلى 

جویلیة تم تصفیة حساب المستثمر ولیكن  24في دون ھامش الصیانة، فھنا یتم إجراء طلب تعلیة الھامش و

بذلك معرضا لخسارة تراكمیة، ویبین الجدول التالي أسلوب عمل الھامش طبقا لسلسلة محتملة من الأسعار 

  .المستقبلیة في حالة المستثمر الذكور في المثال
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  كیفیة عمل الھامش )2- 1(الجدول 

سعر العملیات   الیوم

  بالدولارالآجلة 

المكسب 

) الخسارة(

  الیومیة بالدولار

المكسب         

) الخسارة( 

التراكمیة 

  بالدولار

رصید حساب 

الھامش 

  بالدولار

طلب تعلیة 

رصید الھامش 

  بالدولار

  400      4000    

    3400  ) 600(   ) 600(   397  جویلیة 3

    3220  ) 780(   ) 180(   396.10  جویلیة 4

    3640  ) 360 (  240  398.20  جویلیة 5

    3420  ) 580(  ) 220(   397.10  جویلیة 6

    3340  ) 660(   ) 80(   396.70  جویلیة 7

    3080  ) 920(   ) 260(   395.40  جویلیة 10

  1340  2660  ) 1340(   ) 420(   393.30  جویلیة 11

    4060  ) 1280(   60  393.60  جویلیة 12

    3700  ) 1640(   ) 360(   391.80  جویلیة 13

    3880  ) 1460(   180  392.70  ویلیةج 14

  1260  2740  ) 2600(   ) 1140(   387.00  جویلیة 17

    4000  ) 2600(   0  387.00  جویلیة 18

    4220  ) 2380(   220  388.10  جویلیة 19

    4340  ) 2260(   120  388.70  جویلیة 20

    4800  ) 1800(   460  391.00  جویلیة 21

    5060  ) 1540(   260  392.30  جویلیة 24

، الدار الجامعیة، -المحاسبة -إدارة المخاطر–مفاھیم  - المشتقات المالیةد العال حماد، طارق عب :المصدر

  .156، بدون طبعة، ص 2001الإسكندریة، 

III. الفروق بین العقود الآجلة والمستقبلیة : 

الأسواق الموازیة  إن عقود المستقبلیات والآجلة تكون متطابقة، فالعقود الآجلة مع ذلك یتم تداولھا في

وجمیع مكونات  تداول المستقبلیات على التبادلات و كلاھما ھي اتفاقات تداول في تاریخ مستقبلي،بینما یتم 

تم الاتفاق علیھا الیوم بینما یحصل التداول الفعلي فیما بعد، ) تاریخ التسلیم -السعر -الكمیة -الأصل(التداول 
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لتزم قانونا بتسلیم السلعة المحددة، وعقد المستقبلیات ھو عقد آجل یتم إن مشتري عقد المستقبلیات و الأجل ی

   .1تداولھ بتبادل ورقة مالیة

  :2ویمكن القول أن ھناك بعض أوجھ الاتفاق وبعض أوجھ الاختلاف بین ھذه العقود على النحو التالي

  :أوجھ الاتفاق

ü في تاریخ لاحق یتم تحدیده وقت إبرام  یتم إبرام كل  ھذه العقود حالا، بینما یتم التسلیم و التسلم

  . العقد

ü عقد البیع لازم لكل من الطرفین في كل من ھذه العقود السابقة.  

ü  مركزھما المالي بإجراء صفقة عكسیة  بإغلاقیمكن لكل من الطرفین المتعاقدین الخروج من السوق

  .سواء عند حلول الآجل أم قبل ذالك

ü ربة، حیث یكون الھدف ھو الاستفادة من الفروق في أسعار الھدف الأساسي لكل العقود ھو المضا

  .الأصول محل العقود

  :أوجھ الاختلاف

  :3توجد بعض الاختلافات غیر جوھریة بینھما و التي تتمثل في خمس فروق تتعلق بكل من

 نوع العقد، ثبات السعر المحدد في العقد، تسلیم الاصل محل العقد، تسویة المكاسب و الخسائر و كذلك

  .   ضمانات تنفیذ الالتزامات

ü  من حیث طبیعة العقد و الشروط بینما تعتبر العقود المستقبلیة نمطیة و من  الآجلةتتنوع المعاملات

  .نوع واحد

ü  توجد ھیئة ضامنة للعقود المستقبلیة وھي بیوت التسویة، و التي تقوم بدور البائع بالنسبة للمشتري و

ضمن تنفیذ العقود المستقبلیة من خلال نظام الھامش المبدئي و بدور المشتري بالنسبة للبائع، وی

ھامش الصیانة و التسویة السعریة الیومیة، بینما لا توجد مثل ھده الإجراءات في المعاملات الآجلة 

الباتة ولكن ما سبق لا یعني أن المعاملات الآجلة لیس لھا قواعد، فیقابل الھامش المبدئي مثلا ما 

غطیة كما تقوم لجنة البورصة بضمان التعامل الآجل و ھو الدور نفسھ لبیوت یعرف بمبلغ الت

  .التسویة في العقود المستقبلیة

ü  یتم إجراء التسویة السعریة الیومیة في حالة العقود المستقبلیة أي أن كل طرف یعرف ربحھ و

  .خسارتھ في نھایة الیوم وھذا الوضع لا یتحقق في حالة المعاملات الآجلة

                                                             
  .301، ص 2009 ،1ط سرة للنشر و التوزیع، عمان،، دار المی"إدارة المخاطر"الراوي، خالد وھیب   1
  .260-258السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص ص   2

3 Michel fleuriet, Yves Simon," bourses et marches financiers" , economica, 2003, p 120.  
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ü  والسندات، بینما في عقود  الأسھمالمالیة فقط وتحدیدا  الأوراقالتعامل في المعاملات الآجلة على یتم

و لكن یوجد تعامل في السندات وأذونات الخزانة  الأسھمتوجد بورصات للتعامل في  المستقبلیات لا

  .والسلع والعملات والمؤشرات

ü مباشرة إذ تتم من خلال بیت التسویة  في العقود المستقبلیة تكون العلاقة بین الطرفین غیر

CLEAING HOUSE  الطرفین، ھذا فضلا عن أنھا عقود نمطیة فجمیع  التزاماتالذي یضمن

لیست محلا للتفاوض ومن تم فلیست عقود شخصیة وھذا یتیح  –عدا السعر والكمیة  –شروطھا 

  .رباحلھا ویجد فیھا المضاربین فرصا لتحقیق الأ) البورصة (وجود سوق ثانوي 

ü  ویؤجلفي العقود الآجلة أو الأمامیة قد یتفق فیھا على دفع قیمة العقد عند التعاقد أو یتم دفع جزء 

تاریخ الإستحقاق ومعدل الفائدة في حالة (على النوعیة  الاتفاقالباقي حتى تاریخ التسلیم، كما یتم 

ان التسلیم وكیفیة تسویة وعلى الكمیة وطریقة ومك) القروض والجودة أوالرتبة في حالة السلع 

العقد، وھكذا یبدو في العقود الآجلة الطابع الشخصي حیث یتفاوض الطرفان على شروطھا بما 

  .لاءم مع ظروفھما الشخصیةیت

وھذا یعني أنھ بمجرد إبرام العقد قد لا  Secondaryومن تم لا یتوقع أن تكون لتلك العقود سوق ثانوي 

  : وما ینطوي علیھ ذلك من مخاطر تتمثل في یستطیع أي من الطرفین إلغاءه 

عدم القدرة على التسلیم وحدوث تغییر جوھري في سعر السلعة في المستقبل،وعلى ھذا النحو فإن 

في السلعة محل التعاقد بل ھمھم ھو إغتنام المضاربین لا یجدون مكانا لھم في ھذه العقود إذ لا غرض لھم 

  .موا بالبیع أو الشراء وتحقیق أرباح طائلةفرص وجود تغییرات سعریھ مؤقتة لیقو

ومع أوجھ الخلاف السابقة بین المعاملات الآجلة والمستقبلیات إلا أنھ یمكن القول أن المستقبلیات ما 

    .ھي إلا تطویر للمعاملات الآجلة

  عقود الخیارات: المطلب الثاني

I- تعریف عقود الخیارات  

بسعر  )الأسھم(قود أساسیة تمنح لحاملھا حق شراء أو بیع عدد من الخیارات عقود ثانویة مشتقة من ع -)1

  . 1محدد و خلال مدة نفاذ معینة مقابل مبلغ محدد یسمى علاوة الخیار

وعقد الخیار عبارة عن حق لشراء أو بیع الأصل المحدد، ھذا الحق قد یمارس أو لا یمارس طبقا  -)2

  .2لتقدیر مشتري الخیار

                                                             
، 2010، الطبعة العربیة العلمیة للنشر والتوزیع، عمان  دار الیازوري ،"-إطار في التنظیم وتقییم الأدوات -الأسواق المالیة"أرشد فؤاد التمیمي،   1

  .350ص
، 1ط دار الفجر للنشر والتوزیع، القاھرة ، ،-"الفرص والمخاطر -الأسواق و المؤسسات المالیة" مائیر كوھین، ترجمة عبد الحكم أحمد الخزامي،  2

  .347، ص2007
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عقد الخیار ھو عقد یعطي صاحبھ الحق و لكن لیس الالتزام لشراء أو بیع كمیة معینة من أصول محددة  -)3

  . 1بسعر محدد سلفا في تاریخ انتھاء العقد أو أي وقت حتى ذلك التاریخ

كما یعرف عقد الخیار أنھ یعطي لمالكھا حق شراء أو بیع كمیة معینة من أصل مالي، أوراق مالیة مثلا 

و یبقى ھذا الحق صالحا حتى تاریخ ) المحرر( عر یحدد مقدما مقابل دفع علاوة تدفع لبائع العقد بس

  .2استحقاقھ

II- أنواع عقد الخیار:  

  :معاییر التصنیف وفق الآتي باختلاف تختلف عقود الخیار

 نجد : من حیث موعد التنفیذ - 1

Ø عقد خیار أمریكي.  

Ø عقد الخیار الأوروبي.  

Ø عقد الخیار الأسیوي. 

 نجد : من حیث طبیعة العقد - 2

Ø  الشراء اختیارحق.  

Ø  البیع رااختیحق.  

Ø حق اختیار المزدوج.  

Ø الضمانات. 

 نجد  :من حیث التغطیة - 3

Ø  المغطاة الشراء ختیاراعقود.  

Ø  غیر المغطاةالشراء ختیار اعقود. 

 :من حیث الربحیة - 4

Ø یار مربحتعقد اخ.  

Ø عقد اختیار غیر مربح.   

Ø  عادل(عقد اختیار متكافئ.( 

III- عقود الخیار صرعنا:  

  :3على ضوء ما تقدم فإن عقود الخیار تشمل على العناصر الآتیة

Ø البائع، المشتري: (الأطراف.( 

  
                                                             
1 Erwan le saout ," introduction aux marchés financiers", economica, paris, 2eédi�on, p 71. 

  .78، ص 2008دط،   ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،"البورصات أسواق المال وأدواتھا الأسھم و السندات"ضیاء مجید،   2
  .244السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص   3
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Ø 1وھو تاریخ إبرام الاتفاق وھو عادة أول یوم لسریان الاتفاق: تاریخ التعاقد.  

Ø نوع الأصل محل التعاقد.  

Ø كمیة العقود أو كمیة الأصل في كل عقد.  

Ø  سعر التنفیذExercise Price  أي السعر الذي بموجبھ ستتم التسویة بین طرفي العقد عند

  .تنفیذه

Ø  تاریخ التنفیذ أو تاریخ الاستحقاقExpiry Date  أو الممارسة أو الفترة الزمنیة التي یسري

  .خلالھا

Ø  قیمة العلاوة أو المكافأة التي یحصل علیھا محرر الخیار وتتوقف عادة على قیمة ھذه العلاوة

  .ل عدةعلى عوام

                                                                                                                             .وسیتم التفصیل أكثر في عقود الخیارات في الفصل الموالي

   عقود المبادلات: المطلب الثالث 

I – توجد عدة تعار یف لعقود المبادلات من بینھا ما یلي  :تعریفھا  :  

عقود المبادلات ھي عقود بین طرفین یتعھد بموجبھ الطرف الأول بدفع مبلغ محدد في موعد محدد إلى  -)1

   .2بدوره بدفع مبلغ محدد بنفس التاریخ إلى الطرف الأولالطرف الثاني الذي یتعھد 

وقد .نقدیة في المستقبل وفقا لنظام متفق علیھ  طرفین لتبادل تدفقات عقود المبادلة عبارة عن اتفاق بین -)2

للعقود  امتدادتعتبر دراسة عقود المبادلة  أي. ینظر إلى ھذه العقود على أنھا تشكیلیة من العقود المستقبلیة

   .3الآجلة و المستقبلیة

عموما الشركة والبنك، أو مصرفین ( عقود المبادلة ھو مبادلة تدفقات نقدیة مستقبلیة عند مقابلة إثنیین  -)3

  . 4تقرر مبادلتھم تدفق في المستقبل) بینھما  شركتین بینھما، نادرا ما

  :5وتتمیز عقود المبادلات من خصائص ھامة منھا

ü  مقایضةbarter ن مع إمكانیة دخول طرف ثالث عند وجود مخاطر ائتمانیة غیر متعادلة بین طرفی

  .مثل مصرف ما مقابل رسم قلیل، بغرض إجراء الترتیب و المتابعة

ü مقاصة Arbitrage  حیث قد تشمل العوائد الأطراف الثلاثة معا. 

  :6منھا أغراض عدة في المبادلات وتستخدم

                                                             
  .333، ص2005دط،  ، الدار الجامعیة، الإبراھیمیة،"security analysisتحلیل و تقییم الأسھم والسندات "، الح الحناويمحمد ص  1
، میة للنشر والتوزیع، الأردن، دار الیازوري العل"إدارة الأعمال الدولیة منظور سلوكي واستراتیجي"زكریا مطلك الدوري، أحمد علي صالح،   2

  .389ص ، 2009الطبعة العربیة، 
  .281، ص  2007 دط، ، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة،"الاستثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطر"، محمد الحناوي، وآخرون  3

4 Didier marteau , "monnaie , banque et marchés financiers", economica, paris, 2008, Ed :economica2008, p48. 
  .167ص  ، 2009 دط، فاء للنشر و التوزیع، عمان،، دار ص"الاستثمارات و الأسواق المالیة"، معروفھوشیار   5
  16 ص ، 1994 سنة الأول، العدد الثاني، لدلمجا ،"الدولیة النظر وجھة المعاصر الشافي الدواء ھي المشتقات "والمصرفیة، المالیة الدراسات مجلة  6
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 .تلفةمخ فترات في السعریة المخاطر من الوقایة .1

 .التمویل تكلفة تخفیض .2

 .جدیدة أسواق إلى الدخول .3

  .مركبة أدوات استحداث .4

II - أنواع عقود المبادلات:  

  :1مجلات استثماریة متعددة نذكر منھاعقود المبادلات قد شملت 

   : Interest Rate Swapsمبادلات أسعار الفائدة  -)1

أحدھما مبادلات تقوم على ثبات :ئیسیینتتضمن عقود المبادلات الخاصة بأسعار الفائدة نوعین ر

  .المبلغ الأساسي الافتراضي و الآخر مبادلات تعتمد أساسا افتراضیا متغیرا

 فھو یعتمد على التعاقد بین طرفین یلتزم، ویعد النوع الأول الصیغة الأكثر شیوعا للمبادلات المعنیة

بینما یعتمد الطرف الثاني بدفع ، )لأجلطویل أو متوسط ا( للكوبون)  fixed(  أحدھما بدفع معدل ثابت

 )libor( ویقبل الآخر بدفع 6فمثلا یوافق الأول على دفع ، )قصیر الأجل )(  floating rate( معوم  معدل

 .ناقصا بنسبة معینة حسب صیغة التعاقد بین الطرفین  )libor(أو  زائد

الأول فانھ یقوم على اتفاق الطرفین أما بالنسبة للنوع الثاني الذي ھو أقل ممارسة مقارنة بالنوع 

وذلك مقابل استعداد الثاني )  libor+ مؤشر ما (   على دفع فمثلا یوافق أحد الطرفین .على تبنى مؤشرات

 یزید أو) أذونات الخزینة ( و ) libor(بین  وحیث أن الاختلاف)مؤشر ما + أذونات الخزینة ( على دفع    

عاقد فان التدفقات غالبا ما تتناوب بین طرف إلى آخر وذلك من وقت إلى یقل بمرور الزمن خلال فترة الت

  .آخر 

 بعملة محدد، مبلغ على ثابتة، فائدة بمعدلات متغیرة فائدة معدلات تبادل على طرفین بین اتفاق عن عبارة

  2.المبلغ ھذا بتبادل بالضرورة دلك یقترن ان دون معینة،

  : Currency swapsالعملات  تمبادلا -)2

إن عقد مبادلة عملة ھو بیع حاضر لعملة ما مصحوبا بعملیة شراء لأجل ھذه العملة، و عملیة مبادلة 

نفس الوقت و العكس، و تكون قیمة عقد  جلا فيآالعملات تجمع بین الشراء الفوري لعملة ما و بیعھا 

عقود مبادلة العملات لتحویل  و یمكن استخدام. 3الشراء و عقد البیع واحدة، و لكن تاریخ استحقاقھا یختلف

     .4قرض بعملیة ما إلى قرض بعملة أخرى

                                                             
  .175 -170ص ص  ابق،سمرجع  ھوشیار معروف،  1
  .102 ص  ، 1995 سنة الرابع، العدد الاقتصادیة، لةلمجا ،"المالیة الأسواق في الحدیثة التعامل أدوات "المصري، المركزي البنك   2

3 Paul. R . kRUgman- maurice obstfeld," économie internationale", de Boeck université, 2001, p 389.  
ود مالیة وبنوك، نق تخصص ،في العلوم الاقتصادیة ماجستیرمذكرة ، "دوات المالیة المشتقة و فوائد تطبیقھا في الدول النامیةالأ "بولعرج سھیلة،  4

  .159، ص 2005-2004التجاریة والتسییر، جامعة تلمسان، ، كلیة العلوم الاقتصادیة
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 أو ( بیع عن عبارةوھي ، 1التي كانت معروفة في سنوات السبعینات Back to backھي امتداد لقروض 

 آخر استحقاق في )لھا مقاربة عملة أو ( العملة نفس ) بیع أو(شراء ثم معین، استحقاق في معینة عملة ) شراء

 2:عملیتین یتضمن بینھما اتفاق بعقد طرفان یقوم ثحی

           بسعر) الفوري ( الآني التسلیم أساس على أخرى عملة مقابل معینة عملة )بیع أو (شراء عملیة :ىالأول •

 . العملیتین بین )الفوري أو الحالي (الآني الصرف

 .العملتین بین مسبقا محدد صرف سعر أساس على لاحق تاریخ في ) شراء أو(بیع عملیة :الثانیة •

 بین الصرف وأسعار فائدة معدلات في للفروق المستقبلیة التوقعات على العملات مبادلة عملیات وتعتمد

  .التعاقد محل العملتین

       :Subslitution swapsمبادلات الإحلال  -)3

ر المرتبطة على تحقیق وھي ترتبط بتوقعات العوائد المتولدة خلال فترات قصیرة الأجل وبالمخاط

على الأصول ذات ) قصیرة الأجل (  ھذه التوقعات، فتعمل المبادلات المعنیة على توزیع الاختلالات

التعویض أو الإحلال الكامل لبعضھا البعض من حیث الكوبون والنوعیة وفترة التسدید، باستثناء سعر السند 

  .، وذلك كأسلوب لتجاوز الاختلالات المذكورةالطرفین بأقل من قیمتھ الاسمیةالذي یحصل علیھ أحد 

وھنا تعتمد مكاسب رأس المال على التحول نحو سند بعائد أكبر من خلال الاستفادة من بعض 

من حیث الكوبون ونوعیة وفترة ( الاستثناءات المؤقتة في السوق بالنسبة للعائد الموزع بین أصول متعادلة 

  ).السداد 

دینار فان المكسب یكمن  1000دینار والقیمة الاسمیة لكل منھا  100 بون یساويإذا وجد سندان بكو: فمثلا

  في فرق سعر السند وفي فرق العائد حتى وقت التسدید

وأن من أھم مخاطر ھذه العقود ھي تحول الاختلال المؤقت إلى اختلال طویل الأجل ومستمر حتى نھایة 

  .جاه التعدیلالتسدید، أو عند تغییر سعر السوق بشكل سلبي لات

    Tax swapمبادلات الضرائب  -)4

المترتبة على عوائد رأسمالیة متحققة من إن ھذه المبادلات تمارس بغرض تقلیل بعض الالتزامات الضریبیة 

الاستثمار في أصول معینة وخاصة السندات، حیث تبین بأن أفضل طریقة لتخفیف العبء الضریبي على 

المعنیة بسندات مقارنة طویلة الأجل تعاني من خسائر معادلة في رأسمالھا،  ھذه العوائد ھو تبادل السندات

 10سنة ومكاسبھ السوقیة بلغ  25ألف دینار ولفترة سداد حددت بـ  100فمثلا عند بیع سند قیمتھ الاسمیة 

ئره سنة وخسا 25ألف دینار ولفترة سداد حددت بـ  100شراء سند قیمتھ الاسمیة آلاف دینار وذلك مقابل 

آلاف دینار فان صافي الالتزام الضریبي یكون صفرا، أما إذا اختلف السندان من حیث سعر الفائدة  10تبلغ 
                                                             

  .154، ص 1997 دط،  لنشر،، دار الغریب ل"النقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبي"مدحت صادق،   1
2  Roger Miller, David Van Hoose ," Money, Banking and Financial Markets"south Western, Publishing, 
Thomson Learning, United States Of America, 2001 P228  
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إیرادات  فان النتیجة تكون زیادة %6.2وفي الحالة الثانیة % 6عندما یكون ھذا السعر في الحالة الأولى 

ار، الذي ھو الفرق بین الفوائد دین 200ما یساوي  free-Taxالاستثماریة عدیمة الضرائب المحفظة 

  ).  200=  6000 – 6200(المستحقة للسندین أي 

  : Swaptionsخیارات المبادلات  -)5

 Option(وخصائص الخیارات ) Swaps contracts(وھي جمع بین خصائص عقود المبادلات 

contracts.(  

شتري الحق ولیس علیھ إن ھذا النوع من المبادلات یستمد خاصیة رئیسیة للخیارات في أن للم

ارستھ حتى نھایة الفترة المعتمدة، وفي المقابل یجري تبادل حقوق في إلغاء العقد أو في استمرار مم الواجب

تدفق مدفوعات ثابتة مع حقوق تدفق مدفوعات معومة كما ھو الحال في عقود المبادلات، و بالتالي فإن 

حامل العقد الحق في استلام معدل ثابت للعوائد لیدفع تعطي ل) call swaptions(خیارات مبادلات الشراء 

الذي یستلم معدلا معوما ) put swaptions(في المقابل معدلا مقدما إلى طرف خیارات مبادلات البیع 

   .للعوائد لیدفع معدلا ثابتا

بتأثیر  -في ظل عقود المبادلات–إن مما دفع إلى ھذا النوع من المبادلات ھو استمرار الشعور 

خاطر الفوائد و خاصة وأن خیارات المبادلات توفر للمشتري حق الاختیار سواء كان في الاستدعاء م

)callable swaps ( أو التمدید)extendable swaps.(  

   :swaps futuresمستقبلیات المبادلات  -)6

لى وھي مبادلات یدخل فیھا بعض خصائص المستقبلیات، وذلك لإضافة نوع من التنظیم الرسمي ع

عقود المبادلات و خاصة اعتماد معاییر معینة و في تحدید العوائد الثابتة و في بیان تغییر الأسعار، ھذا 

  .دورھم في الترتیب والإعداد إلى بالإضافةفضلا عن دور المتاجرین كأطراف فعلیة في العقود 

ئم للمبادلات المعنیة ولا شك بأن كل ذلك قد یسھم على تحدید التوقعات الخاصة بالسعر الثابت الملا

   .فیتم بیان مخاطر فوائد للطرف الذي یتحمل السعر المذكور

III-  إن ھناك شروطا عدیدة تسھم في بناء عقود المبادلات و ضمان تحقیقھا  :المبادلاتعقود شروط

   :1يلأھدافھا الرئیسیة في التحوط من المخاطر و بلوغ الأرباح لكافة أطرافھا، و من ھذه الشروط ما یل

  : الفترة الملائمة للسداد -)1

وتتباین فترات السداد بین قصیرة تبلغ بضعة أسابیع و طویلة تصل ثلاثین عاما، وھنا كلما طالت ھذه 

ل ھي المطلوبة أكثر لدى المستثمرین و المخاطر و بالتالي فإن العقود القصیرة الأج ازدادتالفترات كلما 

  .أصحاب المصالح الأخرى

  
                                                             

  175-174ھوشیار معروف، مرجع سابق، ص ص   1
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  : الواقعي للعائد المؤشر -)2

و یفترض في ھذا ) rate prime(أو المعدل الرئیس ) T-bill(أو اذونات الخزینة ) libor(و الذي قد یكون 

  ).أي للودائع ( المؤشر أن یتحدد عند تعادل معدل عوائد الودائع مع معدل تكلفتھا المتوسطة 

  :ایجابیة دور السماسرة والمتاجرین -)3

جرین طرفي العقد وكثیرا ما یساھمون بفعالیة في ضمان استمراریة تدفقات النقود یجمع السماسرة والمتا

لتنفیذ العقود  الأماندور حمام  أحیاناوبذالك یمثل ھؤلاء . المتعلقة بالمبادلة حتى عند فشل احد الطرفین

  .المعنیة بنجاح

  : المتعاقدة للإطرافتوافق المراكز الانتمائیة  -)4

 الأدواتحساسیة للمرتبة الانتمائیة من المستثمرین في  أكثرالثابتة یكونون  دواتالأالمستثمرین في  إن

ھامش اكبر  إلىمرتبة في الائتمان  الأقلوھنا في ظل نفس الظروف الاستثماریة، یحتاج الطرف . المعومة

بت في في سوق سعر الفائدة الثابت كما ھو في سوق سعر الفائدة المعوم، وھكذا فان طرف العائد الثا

  .اعليما یتمیز بمرتبة  إذاالمبادلة یعد مشاركا متفوقا 

  .ئتمانیةتقلل تكالیف الاستثمار باستخدام مبادلات مناسبة لمستویاتھا الا إنبالنتیجة یمكن للشركات 

  :توفر المزایا النسبیة  -)5

عملھ دورا كبیرا في  للمیزة النسبیة لكل مستثمر وحسب مرتبتھ الائتمانیة وخبرتھ الاستثماریة ومحیط إن

  .یكون في طرف العائد المعوم أویكون في طرف العائد الثابت  إذتحدید موقعھ فیما 

ومن . الاستثمار في عقود المبادلات عن التبادل في العلاقات الدولیة الشأنفي ھذا  الأمرولا یختلف 

المال قد  رأسقیود تدفقات  امأمصة المتاحة المقا إنما یستنتجھ البعض فكریا في  إلى الإشارةالضروري 

وبالتالي قد ینھي ذالك الاتجاه نحو بناء المزید من  أسواقھامیزة نسبیة في عقود المبادلات ضمن  أيتزیل 

ھذا الاستدلال المنطقي لم  أنمالیة بالزوال، غیر  كأداةھذه القیود بمرور الزمن، مما یھدد العقود المعنیة 

  .الآنرت عقود المبادلات وبمستویات متزایدة حتى یتحقق في عالم الواقع فقد استم

  :نطاق المعلومات المتاحة -)6

الاستثماریة وبظروف  بالأداةطرف كان وبشكل استثنائي على المعلومات المتعلقة  لأيالاطلاع المنفرد  إن

دلة فیمكن من مخاطر الائتمان وثم المبا بمأمنالسوق وباتجاه الاقتصاد القومي كل ذالك یجعل ذلك الطرف 

یعلم بتصاعد اتجاھات السعر، ا وان یأخذ الموقع المعاكس عندما موقع المعدل الثابت حینما  یأخذ أنلھ 

  .تتوفر لدیھ معلومات بشان ھبوط السعر

. ولا شك بان تكافؤ المعلومات عند الطرفین یخلق نوعا من العدالة في تحدید الموقع في عقود المبادلات

سوق، وھنا فان النتائج النھائیة من ھذه العقود تتوقف على الخبرات الشخصیة وذلك في ظل شفافیة ال

  .والقدرات التحلیلیة التصادفیة
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  محیط المشتقات المالیة : المبحث الثالث

ومن قبل المؤسسات المصرفیة بھا على التعامل  الأسواقوتستخدم المشتقات من قبل المتدخلون في ھذه 

من جراء الاتجار والتداول بالعقود المالیة سواء كان في سوق  الإیراداتي كوسیلة لجن الأخرىوالمالیة 

  .المشمولة بعقودھا الأصلیةالمالیة  للأدواتغیر منظم، بفعل التقلبات السعریة  أومنظم 

لكونھا تتیح للمستثمر فیھا فرص تحدید مخاطر السوق ذات  أخرىمخاطر من ناحیة ال لإدارةوسیلة  إنھاكما 

. المخاطر عموما إدارةالفرصة لتخفیض  إتاحة، ومن ثم حداكل مخاطرة على  وإدارةعقود المالیة، الصلة بال

  .التقلبات السعریة  أثارالتغطیة للحمایة من  أووذالك من خلال التحوط 

  المتدخلون في الأسواق المالیة المشتقة : المطلب الأول

لى ھي فئة المستخدمین النھائیین الذین یدخلون في یمكن تصنیف مستخدمي المشتقات إلى فئتین، الفئة الأو

  :1بغرض المضاربة، ویتمثل ھؤلاء في  أولتكوین المراكز المالیة  أوھذه الأسواق بغرض التحوط، 

 : تجار التجزئة - 1

أسعار الصرف في  أوالفائدة  أسعارویستخدم ھؤلاء المشتقات وذلك بقصد حمایتھم ضد التعرض لمخاطر 

  .جنبیةأسواق العملات الأ
 : صنادیق المعاشات - 2

السندات، أو بغرض تامین محفظة في بقصد حمایة العائد على الاستثمار  المشتقات وتستخدم ھذه الصنادیق

 .الأوراق المالیة التي تمتلكھا ضد التعرض لمخاطر السوق

 :بنوك الاستثمار - 3

المالیة حیث  الأصولة من احد صنادیق المشتقات بغرض المحافظة على سعر البیع لكمیة كبیرتستخدم ھذه ال

  .السوق بأسعارالسوق الحاضرة لن تكون قادرة على استیعاب المعروض  أنیبدو 

  :الشركات العقاریة - 4

لعدد من السندات  بتأجیرھاتعطي للغیر الحق في استخدامھا  أو والأراضيوھي تلك التي تبیع المباني 

ض السندات التي تمثل دین في سعر الفائدة على قرووتستخدم ھذه الشركات المشتقات للحمایة ضد تحركات 

  .ذمة الشركة

  :الشركات - 5

وتلجأ الشركات إلى أدوات المشتقات بغرض الحمایة ضد تـأثیر أسعار الفائدة المنخفضة على عائد 

  .الاستثمار للفائض النقدي

  

                                                             
  .74، صسمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق    1
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  :المصدرون والمستوردون - 6

  .مقبوضات أو المدفوعاتویستخدم ھؤلاء المشتقات ضد تقلبات أسعار الصرف على ال

أما الفئة الثانیة فھي فئة المتاجرین في الأوراق المالیة وھم الذین یعملون لحسابھم الخاص ویقومون 

بدور صانعي الأسواق، ویحققون ھامشا من الربح في الفرق بین سعي البیع و الشراء، ومن خلال قیامھم 

خلق سوق مستمرة  تسودھا المنافسة الكاملة وتتوفر للسوق  الفئة الأولى، ویتم احتیاجاتبھذا الدور یتم تلبیة 

  : في حصر ھؤلاءالسیولة الكاملة ویمكن 

  :   Hedgresالمتحوطون - 1

الأدوات المشتقة بھدف التغطیة من المخاطر و التقلیل منھا  استعمال إلى یلجئونوھم المستثمرون الذین 

مركزا  طویلا على المتحوطون المتخذین  اتیجیةإسترما اویتوقعون تملكھ، وتكمن  أصلایمتلكون  ھمنلأ

 الأجلفي السعي لاتخاذ مركز قصیر في السوق  الأصلصل ما و المعرضون لمخاطر تغیر قیمة ذاك أ

  .الأصل لكذوذلك بالتعاقد على بیع 

فالمتحوطون ھم المعرضون للمخاطرة بسبب سلعة أو أصل ما مما یعني تعرضھم لتغیرات سعریة، فھم 

یبیعون العقود الآجلة بھدف تجنب المخاطرة، ففئة المتحوطین تتعامل فعلا بالسلعة أو الأصل  أویشترون 

  .1فباتخاذ مركز مضاد أو عكسي ستنخفض أعباء التقلبات السعریة غیر المتوقعةالمالي المحرر في العقد، 

  :Speculatorsالمضاربون  - 2

تقلبات الأسعار في  الأسعار أيشأن توجھات الذین تكون لدیھم توقعات مستقبلیة ب المستثمرونوھم 

  .ستحدث في المستقبل التيالسوق الحالي و 

ویتعامل المضاربون بالعقود الآجلة إما بیعا أو شراء، وذلك في محاولة منھم تحقیق عوائد في مدة 

عائد قصیرة، فھم مستعدون لتحمل المخاطر الخاصة المتعلقة بالتقلبات السعریة آملین في الحصول على 

محل التعاقد، أي أنھم لا یتخذون مراكز مسبقة أكبر، فھم لا یتعاملون في السلع المادیة أو الأصول المالیة 

  .2في السوق، وذلك لا یھم امتلاك تلك الأصول

 : Arbitrageursالمراجحون  - 3

آخر، وھم المستثمرون الذین یتخذون مركزا طویل الأجل على أحد العقود، وأخذ مركز قصیر على عقد 

فمثلا إذا كان سعر العقد . وذلك بھدف تغطیة مراكزھم مما یؤدي ذلك إلى تقلیل المخاطر التي یتعرضون لھا

المستقبلي أعلى من السعر المتوقع للأصل في السوق الحاضر یتوقع أن یقوم المستثمرون ببیع العقد ثم 

قل یتناسب مع السعر المتوقع للأصل شرائھ ثانیة قبل تاریخ التسلیم بغرض إقفال مراكزھم، وذلك بسعر أ

                                                             
  .162، ص 2001 دط،  الدار الجامعیة، الإسكندریة، ،"المحاسبة -إدارة المخاطر -مفاھیم–المشتقات المالیة "طارق عبد العال حماد،   1
  .45مرجع سابق، ص برودي نعیمة،  2
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في السوق الحاضرة، مما یتیح فرصة لتحقیق الأرباح، والعكس لو أن سعر العقد المستقبلي كان أقل من 

  .1السعر المتوقع للأصل في السوق الحاضرة

     مجال تداول المشتقات المالیة : المطلب الثاني
I- المشتقات المالیة المتداولة في الأسواق المنظمة: 

بورصة الأوراق المالیة، وتتمیز بوجود مكان محدد یلتقي فیھ المتعاملون بالبیع أو بالسوق المنظم یقصد 

، كما یدار ھذا المكان بواسطة مجلس منتخب من 2الأوراق المالیةالشراء، وتوجد إجراءات محددة لتداول 

   .3في السوق وفقا لقواعد معینة أعضاء السوق، حیث یشترط التعامل في الأوراق المالیة، أن تكون مسجلة

من بین المشتقات المالیة التي یتم تداولھا في الأسواق المالیة المنظمة نجد كل من العقود الآجلة وعقود  

 .الاختیار

II- المشتقات المالیة المتداولة في الأسواق غیر المنظمة: 

بإشراف ) البورصات ( یة السوق غیر المنظم ھي سوق تتعامل بالأوراق المالیة خارج السوق النظام

بیوت السمسرة، ولا یوجد مكان محدد لإجراء المعاملات الیومیة بل یتم من خلال شبكات الإنترنت المنتشرة 

أو شبكات الاتصالات المختلفة، إذ تحدد أسعار التعامل بالتفاوض، حیث أنھ لا یوجد مكان للتعامل و الذي 

الإتحاد الوطني لتجار الأوراق  ة الأمریكیةالولایات المتحد ، ھذا و یوجد فياتصالاتیتم من خلال شبكة 

المالیة والذي یضم السماسرة و التجار المتعاملین في السوق غیر المنظمة، ویقوم ھنا الإتحاد بتنظیم العمل 

في السوق، ومنح تراخیص للسماسرة بعد اجتیازھم لاختبارات مؤھلة، كما أن ھذا الاتحاد یقوم بتوفیر 

  . 4ات الضروریة للتعامل مثل أسعار الأوراق المالیة و أحجام التعاملالمعلوم

  : 5ومن بین الأدوات المتداولة في الأسواق غیر منظمة نجد

   :وتتمثل في )Instruments ferme(الأدوات الباتة أو القطعیة  -)1

ü Forward – forward. 

ü Forward rate agreement ( F R A). 

ü  عقود المبادلة)swap.(  

  

 

                                                             
  .166، مرجع سابق، ص "المحاسبة -إدارة المخاطر -مفاھیم–المشتقات المالیة "طارق عبد العال حماد،   1
  .52مرجع سابق، ص  برودي نعیمة،  2
  :أنظر كذالك.    22، ص 2008 ،1ط ، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان،")البورصة(أسواق الأوراق المالیة  "عصام حسن،  3

  .62، ص مرجع سابقھوشیار معروف، 
ذكرة لیسانس في العلوم التجاریة، تخصص مالیة، كلیة ، م"تسعیر و تقییم الأسھم في البورصة"أسماء محمدي، حوریة بن نحي، صالیحة شلالي،   4

  .4، ص 2010-2009جامعة بشار،العوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، 
  .54-52مرجع سابق، ص ص  برودي نعیمة،  5
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  :و منھا الأدوات المشتقة ذات الطبیعة الاختیاریة -)2

ü Les caps 

ü Les floors 

ü Les collars 

ü Les warrants 

ü Les options sur swap 

I-  الأدوات الباتة)Instruments ferme:( 

I -1forward –Le Forward :  

لغ مالي مب إقراضوھو عقد یسمح للمؤسسة التي ترغب في الاقتراض أو المستثمر الذي یرغب في 

تكلفة الإقراض أو معدل العائد ) وقت إبرام العقد(في تاریخ مستقبلي، و لمدة محددة، بأن یحدد الآن 

  .المتوخى من توظیف مبلغ مالي

I -2 Forward rate agreement ( F R A):  

یعد من الأدوات المستعملة في تسییر خطر معدل الفائدة، فھو یسمح للمستثمر أو المؤسسة اللذین 

  .غبان إما في الإقراض أو الاقتراض مسبقا وتغطیة وضعیتھا تجاه معدل الفائدةیر

I -3 Les swaps:  

ھي عبارة عقود یستعملھا المتعاملون و المستثمرون كأداة للحمایة ضد خطر معدل الصرف وكذا خطر 

  .معدل الفائدة

II-  الأدوات المشتقة ذات الطبیعة الاختیاریة : 

ر والأدوات ذات الطبیعة الاختیاریة، وذلك من أجل استعمالھا في الحمایة لقد تم تطویر عقود الاختیا

  . ضد خطر تغیرات الأسعار أو المعدلات

II -1 première générationde  les options:  

أولى الاختیارات التي یتم تداولھا في الأسواق غیر ) العملات (تعد عقود الاختیار على الصرف 

  ).في أواسط الثمانینات (د الاختیار على معدلات الفائدة المنظمة، وبعدھا برزت عقو

II -2 les options de deuxième génération:  

، حیث قام المھندسون المالیون بتكییف الاختیارات وما )sur mesure(الشخصیة  الأدواتتعتبر من 

  :نجدیتماشى مع خصائص ومتطلبات كل متعامل، ومن بین ھذه الاختیارات 

ü Les option à prime zéro 

ü Les option asiatique 

ü Les options look back 
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ü Les options activantes et désactivante 

ü Les options sur panier d’actif  

II -3 les warrants )الضمانات:(  

محدودة تصدرھا البنوك، وقد تكون  اسمیةالطویلة الأجل وھي ذات قیمة  الاختیاراتصنف ضمن 

حیث أنھا تعطي ) call warrantأو put warrant(ا ضمانات بیع أو ضمانات شراء ھذه الضمانات إم

  .الالتزامللمستثمر الحق ولیس 

Call warrants : تعطي للمستثمر الحق ولیس الإلزام في شراء كمیة معینة من أصل ما، بسعر یحدد مسبقا

)strick Price  (خلال مدة محددة) سعر الضمان(عمولة ، وفي مقابل دفع )الاستحقاقتاریخ.(  

Put warrants : ھذه  استحقاقیعطي للمتعامل الحق ولیس الإلزام في بیع أصل معین، ویتراوح تاریخ

یمكن (سنوات، وقد تكون ھذه الضمانات من النوع الأمریكي 5شھرا، سنتین وحتى 18الضمانات بین 

  ).لھا تنفیذھا إلا في تاریخ الاستحقاقلا یمكن لحام(أو من النوع الأوروبي  )لحاملھا تنفیذھا في أي وقت

  استخدام المشتقات المالیة في إدارة المخاطر: المطلب الثالث

المخاطر فیمكن  إدارةأما  .1في أسعار السوقمثل التغیرات  أحداثالمخاطر ھي احتمال الخسائر نتیجة 

عن طریق توقع الخسائر  ،2تعریفھا على أنھا عبارة عن منھج أو مدخل علمي للتعامل مع مخاطر البحثة

حدوث الخسارة أو الأثر المالي  إمكانیةمن شأنھا أن تقلل  إجراءاتالعارضة المحتملة و تصمیم و تنفیذ 

  .3لخسائر التي تقع إلى الحد الأدنىل

المخاطر تمثل منھجا و مدخلا علمیا للتعامل مع المخاطر البحثة یوحي ضمنیا بأن  إدارةإن القول بأن 

  : الاندماج مع بعضھا البعض في الواقع العلمي إلىن سلسلة منطقیة من الخطوات تمیل العملیة تتضم

  .الأھدافتقریر  .1

  .التعرف على المخاطر .2

  .تقییم المخاطر .3

  .دراسة البدائل و اختیار أداة التعامل مع المخاطرة .4

  .القرار تنفیذ .5

  . التقییم و المراجعة .6

بغرض تقلیل مخاطر الاستثمار أو زیادتھا، فمن  )المشتقات المالیة ( ھذه الأدوات استخدامیجري 

ذلك  إلى، إنما یلجأ الاختیارات أویشتري عاجلا في السوق الحاضر ویبیع آجلا في أسواق العقود المستقبلیة 

                                                             
  .69-68مرجع سابق، ص ص   سمیر عبد الحمید رضوان،  1
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  .20، ص 2008دط،  القاھرة، 
  .51، ص 2003 دط، القاھرة، ، الدار الجامعیة،")أفراد، إدارات، شركات، بنوك(إدارة المخاطر"طارق عبد العال حماد،   3
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أسعار السلع أو الأدوات المشتراة في السوق الحاضر، فإن ذلك  انخفضتبغرض تحجیم المخاطر، فإذا ما 

انخفاض الثمن في أسواق العقود المستقبلیة، حینئذ یصبح بوسعھ  انب الآخریعني بالضرورة على الج

شراء العقد بثمن أقل یحقق بذلك كسبا یعوضھ ولو بقدر أقل من خسارتھ في السوق  إعادةالمستثمر 

  .الحاضرة

ولیس ھناك شك أن جمیع المستثمرین یرغبون في الحفاظ على استثماراتھم عند مستوى مقبول من 

ة، و یجد ھؤلاء المستثمرون بغیتھم في أسواق المشتقات و التي تمكن أولئك الراغبین في تقلیل المخاطر

  .المخاطر من تحویلھا إلى أولئك الراغبون في زیادة المخاطرة

في ما نصھ أن منتجات المشتقات لھا دور " جاك كلارك فرنسیس " ذھب و إلى نفس ھذا المعنى 

المستثمرین إلى آخر، أو من مجموعة  من المستثمرین إلى أخرى دون أساسي وھو نقل المخاطر من أحد 

  .أن یقبل ذلك بیع الأصول محل التعاقد

ونتیجة لذلك فإن المستثمرین الذین قد یتجنبون استثمارات معینة، أو یقومون بتصفیة استثمار ما بسبب 

د في أعمال المتاجرة قد یقع اختیارھم ما تسببھ المخاطر المرتفعة من قلق أو إزعاج، أو بسبب التقلب المتزای

   . على استخدام أدوات المشتقات كآلیة لھا تأثیرھا على إستراتیجیة الاستثمار الشامل

و لنفس المعنى ذھب صندوق النقد الدولي و یؤكد ھنا أن الأسواق المالیة قد طورت وسائل غیر محدودة 

  .قات المالیةللمتاجرة في المخاطرة من خلال استخدام أدوات المشت
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  لاصــــــة الفصـــــــلخـ
  

یتم فیھا تداول المشتقات المالیة عرفت منذ سنة  من خلال ما تم التوصل إلیھ في ھذا الفصل أن الأسواق التي

كافة  احتیاجاتالمالیة لتتماشى مع  الابتكاراتحتى یومنا ھذا تطورا ملحوظا والتي مثلت أحد أھم  1960

  : والتي تتمثل فيالمتعاملین، حیث أتیحت أمامھم عدة أدوات مالیة 

 .مشترین أوبائعین  كانواقد سواء العقود الآجلة والتي صممت بما یتناسب مع أھداف طرفي الع -

 .وھناك العقود المستقبلیة وھي شبیھة بالعقود الآجلة، سوى أنھا تتمیز بالنمطیة وشروط محددة -

وتتضمن إستراتیجیتین أولھما اختیار البیع وثانیھما اختیار الشراء كل على حسب  الاختیاریةالعقود  -

من جراء یخھ وكذا مقدار الربح والخسارة الناتجة وتارنوعیة الخیار، وما یحددھما ھو سعر التنفیذ 

 .ھذه العقود في التغطیة ضد الأخطار المحتملة استعمال

عقود المبادلة ما یعرف عنھا أنھا تعطي فرصة للمستثمرین في الحصول على التمویل اللازم  -

 . وتسییر الخطر ضد معدل الفائدة وكذا معدل الصرف

جب العقد یتم تثبیت سعر سلعة ما في الوقت الحاصر على أن یتم ھذه العقود تتم بین طرفین، وبمو

في المستقبل، وبصورة عامة فإن من المشتقات ما یستخدم بنفس السعر المثبت ) أي السلعة(تسلیمھا 

وأغلب ھذه الأنواع من المشتقات تتعلق بالمبیعات وأخذ ) أي من أجل تحقیق الأرباح(لأغراض المتاجرة 

            .أسعار الصرف أما النوع الآخر من المشتقات فھي مقتناة لأغراض تغطیة المخاطرالمراكز وموازنة 

 


