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 : المشتقا الماليالتاسع الدرس 

د المبادا : ثالثا د :  رابعا –عق  الضماناعق

د المبادا :: ثالثا  Les contrats d'échange de flux financiers(Swaps عق

Contracts)   

 ف عقد المبادل : يتعر -1

يسم  دل  د المب يض ،  أيضيسم ع د الم دل ع د المب ريف قدم لع  :1هن عدة تع

                                      ." ريخ اح دي معين في ت دل تدف ن قد بين طرفين ع تب " إت تع ن  هن من عرف  ب

س هن من عرف "       ع ع أس دل مدف قي بين طرفين ع تب ن إت ر أ ب دار معي م

سي  دل قي ن ع تب د يت من خاله الطرف ن ع ع المشت ب س ح م يعرف ص ثل،  متم

دي "                                                                                                                                               .التدف الن

قد  آخر         لي  ا الم ص في اأس لكن أصبح ذ أهمي خ د آجل  ي ع أن " في الح

                    ." ي اح ب ريخ مست بل آخر في ت ل في م ع من اأص دل ن قي بين طرفين ع تب ن إت صف ب                         ت

اء  آخر      طرة من طرف إل آخر س ل المخ ع بين طرفين بغرض ن دل المدف أن " تتضمن تب

ربي " ط أ أسب مض صد التح  .ب

لي    س من التدف  2 في الع الم م ع دفع س اف كل من دل هي ص بين طرفين ي د المب "ع

طرف  دي ل ي محددة من الزمن،الن ب اريخ التي تدفع ب  اآخر خال مدة مست قي هن تشمل الت اات

، الطري التي تحس ب هذه التدف دي  رس في  التدف الن د مشت تم د هي ع اهذه الع  أس

ب ذل لمدة محددة  دي  تدف الن ر ل دل د ن ع تب غ غير منظم يت في الطرف د ع مب إعتم

س ن. أس ه الطرف دة م يتخي                         ع

دل ه اتلذل ف         د المب قد  ع دي خال  تع س من التدف الن دل س بين طرفين أ أكثر لتب

، ي ب قد ات ه فترة مست دل تع الح االتزام لتب د،  أ ن يتع جبه الطرف يض ع إم بم  م

ن التزام ع تترت التي الدفع م كل قد قطع ك ن ذل آخر لطرف من لتزا إخال د  أ ب

                                                           

،دار النشر  ات ع أد لي في صن ندس الم ر ال د طر  ره في إدارة المخ د لي  ان ،المشت الم د. سمير عبد الحميد رض
، مصر، مع ج 1 .238،ص2005ل

 

ي ب د المست "ع لي ن،المشت الم آخر ك الربيعي  " -د. ح دا ،المب را ن الخي زيع،عم الت نشر  مي ل ر الع ز دار الي
363،ص.1،2011،اأردن ،ط 2 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Contrat
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م ه من لث الطرف تج ل الث د غير المشم لع يض أ .ب ض بم ب م لكل تترت التي الم  ع من

ل ك أص ن إخال ذل يم م بح كل د ل لت من ف عن  .اأص ن تخت ي في ك ب د المست الع

ئي قي ثن ى إت دا ليس س د  المب ي في  ع مل ع اا يجرى التع إنم  اأس مي   لي النظ الم

ي في  مل ع ايجرى التع د  اأس ، لذا فإن ع ً  أغير الرسمي م قي غير نمطي  تم في  أإت

ض تم  بين  جزء من النمطي  ف  اأطراف، حيث أن نتيج م ط  يت تحديد شر قدة  ،  المتع

صي  الت خص ه كل طرف من اأطراف. يل دل د ع إن يتبن زم  المب د الم  لأطراف من الع

قدة  ف عن  المتع د بذل هي تخت ر ع ح ،ا الخي ئر اأرب ى   الخس مي بشكلا تس  في كم ي

د ي الع ب ي (  المست ي ، نصف سن ري ، فص ري ) ش حلذل   ،بل فترا د أرب ئر  ف الخس

رقي ) تسجيا ( ، المتح  ف  هي  د  أيضتخت آج،   اآجعن الع د في  ف ى الع   إاا يس

احدة  دل تتصف لمرة  د المب ط ، لذل فع س ف ن س د من ب س من  أن ، اآج الع قد تعرف س

ي .   التس

د دل ع يه اات  المب ط التي جرى ع ي  هي يشمل الشر دة كم ي  :في الع

د طرف  -أ  .الع

ع اأصل أ االتزا طبيع  - ض د م دل  ع  .المب

بض  قيم -ج م ي د  م يدفع  دلضمن ع  .المب

عتستخد في تسديد  التي العم -د ض  أ المدف ب  .الم

دل  اآجل السعر -هـ   .محل اات  العم لمب

( مدة - ي د ) التس يذ الع  . تن

ن ، ت تكيي لتتاء        لمر دا ب د المب ج   رغب معتتس  ع قدة   اأطرافاحتي المتع

مل ب في  لي المتع ا الم اأكثر من غيره من اأد ه م يعطي  اأس لي ،   سعزمني  أفالم  أ

د ،  م إا اأطراف المشترك في الع دل ا يع د المب ط ع ن أن شر لسري ك ين ، كم تتس ب م متع ل

فلاا إلهي تسع  يل ( ت د ) التح ل ب في الب التشريع المعم ن  ع التنظيم   أنمن د

انين  رض  ع  إنث  . تختر ال ن مم ي دا ا تعطي ضم د المب ا التي تت في ع اأس

ر  د ط ن مع  ، لذل  ف قد ني لمن يتع درة اإئتم كد من ال دل الت د المب اأطراف ع  أس

تصر ع  دا م د المب ف لذل نجد أن اإشترا في ع مل مع هذه الظر تع دا طرق  ل المب

دا الشرك  ال ر منظمي المب دا أ التي تمت إذن من كب قد بشكل مستمر بص مب تي تتع

ن دم ء الذين ي شرك ني ل درة اإئتم ل ال  ..  النصح ح
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د المبادل : -2 ر عق تط ر   ظ

ي في     اجد من فترة ط سع عشر بين  اأس رن الت ر في ال غير النمطي  ، ظ غير الرسمي 

ي  ر بشكل فع ض ،  لكن ظ ر العم 1970ع البن المركزي  في شكل قر ر تج عندم ط

دا  ر من  كطري مب ت ني ع  ل ب البريط ج الرق خر ل  ، دخ  1973في العما اأجنبي

ب ج ع السعر الث رة سعر الصرف بعد الخر خشي البن من خس ار  ل ،  .…لعم الد  أم أ

د حدث في ع ئدة ف ر ال دل أسع د مب ا 1981ع ر   تب ه بن ااستثم  Salomon الذ رع

Brothers Inc   ال ستري لمي  ϺВІشرك  بين   في     .البن الع

ضي،     رن الم التسعين من ال نين  ا في الثم ح عظيم في اأس دا نج د المب حيث ح ع

مي ن بين ع د ك ئدة ف ر ال دا أسع ر مب لنسب لظ لي  ب د 1981- 1980الم أين بدأ هذه الع

ر  ار سن 2بم ي ر د ي ص إل 1980م قد  ئدة  ر ال ر العما  أسع  4000في س أسع

ر في ع ي لمي  إزداد التج 1997م حس الجمعي الع ازي  رص الم لمشت في الب رة ب

داره  ال اإفتراضي المصدرة نم بمعدل سن م لي فإن اأم را الم أ جرين ب مت مي 43ل ٪بين ع

في ع 1993-1998 دار 1998، دة بم ن هن زي ر 75ك دا أسع يم اإفتراضي لمب ٪في ال

دا العما مب ئدة  ا تستعمل بكمي أقل من  ال دا عم رغ مب ئدة  ر ال را أسع  خي

ح  طر العما  ا المستعم إدارة مخ ئدة إا أن اتزال من أه اأد ر ال دا أسع مب

الي دا إل ح د المب ال اإفتراضي المصدرة من ن دار اأم صل م قد  ، كي ن في  280الم ترلي

ط.2006 ع                                                                                1ف

العشرين ،      احد  رن ال ى النم  في سن  إبرازنم بسرع  مع بداي ال ن قيم  2000مست ك

دا  د المب ع في سن  131ع ار  ارت ر د ي ع في عشر  952 إل 2010م ار  ارت ر د ي م

دار سبع س ا بم فن دا ع  2008، في  أضع د المب ن ع رك رده تمثل من  أسع ئدة بم ال

في  % 97 دا .  د المب غ  2013من ع في  2300ب ار ،  ر د ي غ   2016م  2700 ب

ار  ر د ي  2م

اعأ-3  د المبادل :  ن  عق

اع نذكر من :        دا عدة أن د المب  لع

                                                           

،ص ب ن، مرجع س آخر ك الربيعي  .369-367د. ح 1
  

2
 Banque de règlements internationaux ,communiqué de presse  1

er
 septembre 2016  , 

www.bis.org/press/p160901b_fr.pdf  ريخ 12/04/2017بت  

http://www.bis.org/press/p160901b_fr.pdf
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د مبادا أسعار الصرف  -3-1 ي  عق تتضمن عم يض : تين معينتين في شراء إحداهم  م بين عم

ج  ني بم شراء الث ل  دة بيع اأ سه إع ق ن في ال لي ،  س السعر الح بيع اأخرى ع أس

ئ بين  ر ال ف ال دل )السعر اآجل( الذ يت تحديده  ئدسعر المب ئدة الس ر ال  ة حينئذٍ عأسع

تين. اإقراض لكل من العم ي  آخربتعبير  اإيداع  دا إت طرفين ع ع من المب يتضمن هذا الن

دل كميت غ الذ حصل يتب ائد ع المب م ال يدفع كا من تين لمدة محددة،  تين مخت ن من عم

. دل ي مدة المب دل ت العما في ن دة تب يه، مع إع  ع

لي :  إذا دل تم ع النح الت ي نجد المب ن في العم  دق

د ،  في البداي -أ قيع الع ه عند ت ف م يك غ معين من عم معين  يت اات ع  تحديد مب

يه( من عم  يه  في الس في ذل  ، أخرى)يس رف ع ي سعر صرف العما المتع ء ع بن

ن  ي الطرف ريخ،  دل االت لغ فعا بتب  .لمب

د  - غ  خال مدة الع ائد المستح ع ذل المب س العم  الذ قبضه  يحتس كل طرف ال بن

د هن يج التحديد ، قبض التي  عمن بين الصيغ التي يج في الع أن تحتس  فإم،  إتب

س  ي أس ائد ع ب لكا الطرفين، أ أن أحد الطرفين يدفع سعرال ئدة ف   ث ،  لسعر ف ب ث

ف  ئ  اأخر يدفع  ئدة ع ف لسعر ف م يدفع  ي ئ ، أ أن ك ئدة ع  .لسعر ف

د - ي مدة الع د (  في ن يذ الع تن ي  دة  :) عند التس دليت إع لغ مرة أخر تب هن  ىالمب   أيض، 

د من بين الصيغ التي يج  عيج التحديد في الع دل ،   إتب س معدل تب اء بن العما  س

د، أ  الذ اتبع  ععند بداي الع ر صرف   بإتب ستخدا العما أسع د، أ ب ي الع ريخ ن في ت

ن سعر صرف محدد  ب مد دث  .في الع

دل م يمكن م          دل العما مع مب رن بين مب راحظته كم د  أسع ئدة ، ه انه في ع ال

غ  مب ي ل ع دل ال دا العما يت التب سمب دل في مرتين،  اأس قد،  حيث يت التب محل التع

ئي ( ي الن ي ) عند التس مرة في الن د  ن مرة في بداي الع سي، ث هن ج ي  آخر أس ، ف

ي ح ئدة ف دل سعر ال رل مب س أسع ئدة ن مل  أم، ال دا العما فركيزة التع ل مب في ح

دل فعا .  لغ العما يت تب  هي مب

د اغ  دا  ع ، بين تت م الكبيرة المب د بنكين ،  فإذا البن ج لافترضن  ئض من  اأ لديه ف

ار  ر ااعم  لد يه تسديد مستح ب ني لديه ،  اأمريكيبينم ع ً  بينم البن الث ئض ار  من ف الد

يه  اأمريكي رتسدد  تسديد مستح ع ا ل مثل في .  ب ح من فإنه هذه الح  كل من البنكين  مص

ل د في الدخ دل  ع تين مب عم ار رلا   ل ن  فإل  اامريكي . الد ن ك د ج ض  ع دل  يخ المب

يل تك م لكل التم نه يعطي  من طرفين ف ط ميزة ل طر من التح ب مخ ر  ت  .الصرف أسع
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دهن شكان ل دل ع  :العما مب

د  -أ دل  ع سطالمب ي أ مت ا فيتت :   اأجل ط ل رأس أس دا  أيضتسم  الم لي مب  رأسم

ء  ج دف من ال ط  إليال ربمنه  أكثرالتح ج .المض دة إلي ت سس ع لي الم دف الم  ب

يل ااقتراض ا من اأجل ط ل رأس أس  .الم

د  - دل  ع ا تت في:  اأجل قصيرة المب د أس ن يستخدم الن رب ل ع  المض دف الحص ب

ح عل   اأرب بب ر ت ر أيض  العما صرف أسع ئدة أسع  .العما ت ع ال

ي - ل تطبي دا  مث د مب رعن ع  الصرف أسع

احد في الجزائر  د طرفين  ج ترض  نيفي  اأخرن لكن لبعد   اأخركاهم يبحث عن عم  ألم

زم من  ء مست ر اقتن نيفترة معين ، الجزائر يبحث عن عم لا ر 7بعد   ألم ني،   أش  األم

ترة  س ال ري في الجزائر لن ي استثم ر لعم ر 7يبحث عن الدين ر  أن، فرض  أش سعر صرف اا

لي في  ي  :الجزائر ح بـ  البنكم ي ر يبيعه بـ   150يشتر اا مل  أم.دج  170دج  البن فيتع

ئدة ع  لي :سعر ال ي الت لكي ر في البن  إيداعب عماء بـ     %9الدين رضه ل ئدة  %11ي ، سعر ال

ر  في البن  إيداعع  عماء بـ     %7اا رضه ل  .   % 8ي

د   ع احد مشتر ل ت  د ،  بص د : اأخرلحس م يجنيه كل من طرفي الع ع ئع ل  ب

لي  دل = السعر الح مش التب ئدة  xه د ( Xفر سعر ال  المدة )فترة الع

مش التب مشتر =ه ر150دل ل ر /X(0.09-0.08)X 7دج/ا ر0.87= 12اش  دج/ ا

ن سعر الشراء  يه يك ر +150=  اآجلع ر =  0.87دج/ ا . 150.87دج /ا ر  دج/ ا

ئع =  ب دل ل مش التب ر  170ه ر /X (0.11-0.07 )X 7دج/ا ر 3.96=  12اش  دج /ا

ن سعر البيع  يه يك ر +170=  اآجلع ر =  3.96دج/ ا . 173.96دج /ا ر  دج/ ا

ن  سير ذل ، ف علت ر إتب ي عند الرغب في  اآج السع عما نتج عنه م ي مل دا :  إق د مب ع

ن لي  بإمك لسعر الح قد ب ر من العميل ي التع عته في  150البن شراء اا ستط ب  ، ر دج / اا

سه  ق ن ر  بعد يرجع ل أنال ي اا ر بسعر بيع اجل  7عميل تس ر . 173.96اش  دج / ا
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لي  أنكم يستطيع البن  لسعر الح قد ب عميل ي التع ر ل ر  170يبيع اا عته في دج / اا ستط ب  ،

سه  ق ن ر بعد  أنال ي اا عميل تس ر 7يرجع ل . 150.87بسعر بيع اجل  أش ر  دج / ا

د مبادا أسعار الفائدة : -3-2  عق

مل يت        ئدة ب التع ر ال دا أسع د مب ا فيع ل أس درج الجدارة )  اختاف بسب ذل الم

ترضين م ني ( ل ال التصنيف اائتم ، لأم قع اختاف من ج رضين ت  هذه في المستثمرين الم

ا ر اأس ب أسع ئدة عن ت طرم ينج عن من  ال  من اإفاس إل تدفع قد التي ذل عن مخ

ني ج د .ث دل ع ر مب ئدة أسع رة ه ال دل طرفين بين ات عن عب ع لمب ائد مدف ع  ال

 .منتظم فترا

       ، ئدة ع قرض الطرف اآخر بداً من قرضه ه ع ال د يدفع كل طرف مدف في هذه الع

ئدة  ع ف دل مدف جبه ع تب ن بم اف د بين طرفين ي خرى  مرتبط بسعر معبمعن آخر هي ع ب

ر ااشت هن من يظ  ، م يه بين غ محدد مت ع ئدة ع مب تحتس ال  ، ب ن  مرتبط بسعر ث ك

ضر،  ئدة ع اأصل المرجعي في الس الح قف ع سعر ال ف تت طرفين س لنسب ل د ب قيم الع

ع أ  طر ارت ط ضد مخ د إل التح دف هذه الع ت ئدة المتغير،  سه يتحدد سعر ال الذ ع أس

هي: ئدة  ر ال دل أسع د مب ن لع ع جد ن ي ئدة،  ر ال ض أسع  انخ

ئدة    - أ دل معدل ال د مب ئدة المتغيرة ع بت بمعدل ال  :الث

يحصل ع       ئدة،  ر ال ع أسع طر ارت ط ضد مخ ترض( إل التح د )الم دف مشتر هذا الع ي

ئدة المتغيرة أع ن معدل ال ر بين السعرين إذا ك ع ه  هذا  ،ال راً  اأكثر الن  هذه في انتش

دا  جبالمب نه  ال ي ،  أ الس يسم ني اف فيه ال قدة  اأطراف أحد ي دل في المتع د المب  ع

س يدفع أن ع بت معدا س ئدة ث س في ف ق ن س يتس ال دي التدف من س  ع تعتمد التي الن

ئممعدا  ئدة ع ئدة ،ف ني مثا  في تحديد سعر ال ل في بريط ئ الج المخ  LIBOR1هي  الع

ره في لندن ،  جد م ً  المعدل هذا يتحددالذ ي ئدة لمعدل ف ما ال تع  .لندن في البن  بين ل

قي تغطي دل ات ائد لتسديد  تحدد التي هي معين فترة المب ع تمثل التي ال ض د م دل ع  .المب

غ  يتحدد را  مب رة من الد س عم يدفع في كل د همي  أس ري ،  أقيم    اأصل هذا اعتب

همي التي ع اسمي أ نظري قيم  يمثل ال س،  دي التي تدفع في كل  أس دير التدف الن س  م ت

دل . د المب يه ع رة حس م نص ع   د

                                                           
1
 .   LIBOR :  (London Inter- Bank Offering Rate) 
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ى  دتس دل ع يع  المب را مت ع س د ي ......( لذل بين الطرفين  س ي ، نصف سن ) فص

لذل تسم مي ،  ي الي ح ا تت التس ئر اأرب تج  الخس دل عن الن د المب رقي . ع ل  ب

ئدة :    ب بمعدل ال ئدة الث دل معدل ال  :المتغيرمب

ترض   ن  أنن مت   A   Bالشركت دل  يمتد لمدة  أق د مب م ع د  3بين تض هذا الع بم ا ،  سن

شرك  Bت الشرك  لدفع ل ي     Aب ئدة سن ر دج ،  أصلع  % 8سعر ف ي يم م همي  ب قرض 

شرك  Aت الشرك  أنع  لدفع ل ئدة متغير    Bب (سعر ف ئ من طرف البن المركز  محدد )ع

رمثا  لست  رضالدين،  أصلس ع ن أش د أن ب دل ع ينص الع ي ( تب ) التس ع  كل المدف

ر ست ان تأش د ه ،  ن الع ي  1ريخ سري ن ي : 2017ج ي كم ي ن العم يه تك ع  ، 

دل   ي المب لعم ريخ  اأ ع بت مدف ي  1ل ي  : 2017ج

دار م تدفعه الشرك  ر دج  Aالشرك  إل Bم ي ر /X 8 % X 6=م ر = 12اش ن دج 40ش ي  م

ئ المحدد من طرف البن المركز  ه  ئدة الع ريخ سعر ال فتراض انه في هذا الت  %7ب

دار م تدفعه الشرك ر دج  Bالشرك  إل A م ي ر /X 7 % X 6=م ر = 12اش ن دج 35ش ي  م

ريخ  ع بت مدف ني ل دل  الث ي المب ي  1عم ن  : 2018ج

دار م تدفعه الشرك  ر دج  Aالشرك  إل Bم ي ر /X 8 % X 6=م ر = 12اش ن دج 40ش ي  م

ئ المحدد من طرف البن المركز  ه  ئدة الع ريخ سعر ال فتراض انه في هذا الت  %7ب

دار م تدفعه الشرك ر دج  Bالشرك  إل A م ي ر /X 8.5 % X 6=م ر = 12اش ن  42.5ش ي م

 دج

دا  6ت هكذا ت ع مب مدف د  خال ل ي لع دل فترة التس ع هن أن، فناحظ   المب  مدف

بت ن دج 40هي دائم ث ي ع ، م ئدة  متغيرة مدف ئ استخد في سعر ال ي . الع  المحدد ي التس

ئدة    - ئدة متغيرة بمعدل ف دل معدل ف د مب  :متغيرة ع

دف مشتر هذا   ئدةي ر ال ض أسع طر انخ ط من مخ د )المستثمر( إل التح هن ينبغي  الع  أن، 

ئدة  ن سعر ال ليك ني في  اأجلفي  اأ ئدة الث سعر ال يل  صير ،  اأجلالط ن  فإذاال ات طرف
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س من الدفع ،فيدفع  دل س دل ع مب د مب لضمن ع غ مع اأ ئدة متغير ع م ني سعر ف ث ين ل

ني  يدفع الث ر دج ،  ي ليكن م لمثا  ئدة  لأ ئ ) محدد من طرف سعر ف ةع يدة مثل  هي  ا liborمح

euribor   ، ) ئدة ا بن مركز ئدة المتغيرة في البن بسعر ال رن سعر ال يحدث هذا في م

ئ )  سعر الع حالمتغير ل ر بين اأرب رة عن جمع ال ر هن عب س  أسع م زاد س ك ئدة ،  ال

ر ( ترا زاد عدد ال  الدفع ل

د مبادا   -3-3     :السلع   عق

اتت في                د   اأس داغير الرسمي  ع ع   مب التي يجر ، كمنتج من المنتج الس

ف لرغب الذ يريد  قدين ،  صي  كل من  المتع ي  اات ع ت ط ضد المن ي بعم تح

طر  ب مخ رت ع ،  يعرف  اأسع من  أنع الس ط .  د الن د استخد كثيرا في ع ع من الع هذا الن

ض فيم يخط نمطي  ر د الم ي مي بسب ال ربين من الس النظ المض طين  ني هر المتح ج ث

ل ع المتدا ع ت ، الس دا الس د مب ي ع سالترتيب ع ف دل  أس رمب ع  اأسع س بت ل رالث سع  ب

ع البن أنمتغيرة . مع الماحظ  د ي را  أيض في الع سيد المشتر . أس ئع  ط بين الب س  في ال

لي : لشكل الت ي ع العم ب  تت العم

اء  اأطرافرغ احد  ذاإ   -أ ن منتج  إنس عته  ،  أك ب لس ع م ، في سعر ث ئع لس بحث عن يب

ن بنك ،  ي دة يك ن ع دل ات رت له طرف ث د مب ل ع هن يت ئع  دفعالبن  ،  ب السعر المحدد ل

يذخال   .                            مدة التن

ي  -  يذ(  ي التس ي مدة) التن يذ  عند ن ئع ب  ،التن ر الس ي الب سط أسع بن عن دفع مت ل

ع المراد بيع   .الس

ع معين -ج  ب عن س ب ، مشتر يرغ في دفع سعر ث ق مع  أيضه ، في الج الم يرت ات

، ع أن ي المشتر بدفع السعر البن  دل د مب ئع( لع ب ه السعر الذ دفعه البن ل بن )  ب ل الث

ي ، ي (ينتظر ن ريخ التس  .المدة )ت

يه  اآن البن    -د ع  أنع مشتر سعر الس ه يسدد ل سط  ،  ع  سعرمت المدة المت  خالالبض

. ي  ع

ئع ببيع -هـ  ع في ي الب بض  الس الس .ي ر  السعر الج

ع ي المشتر بشراء  أيض - .يدفع من الس  الس ر  السعر الج
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ئع  كل   أنناحظ هن  ئر أ من الب ،أم الخس م المشتر قد حددا السعر الذ يرغ فيه كل من

ح  تجاأرب ري في الس يتحمل عبئ  الن ر الج دل  البن الذ رت عن اأسع د المب تتحددع  ، 

مش بين السعر الذ  ح البن في ال ن قد أرب السعر الذ يك ئع  .حدده حدده الب    المشتر

د المبادا :   -4   خصائص عق

دا لم تتس به من ميزا :  اايجابيا : -4-1  د المب اسع لع  يرجع ااستخدا ال

ابين  اإقراضتتحصل الشرك ع ربح فر  - ب  أس ل ذا السعرالث االم ئ...ذا اأس   .الع

ض . -  تك الص في منخ

لي ،  - ن الع لمر يل تتميز ب ل ل سرع تح د  التي تخ ضع الع سيط ت دة البن هي ال ن ع لك

ئمالسندا  ئدة  ع بت  إلال ئدة ث لخطر  . أحس إذاسندا ذا ف  ب

ا أحسنمن  - طر تغير  أد ط لمخ رالتح طر أسع مخ ئدة   سعر الصرف . تغير ال

ن المتب -ـ لضم طرفين . أندل بين الطرفين تتمتع ب زم ل  م

د غير نمطي تجسد رغب  - ازي بعيدة عن  اأطرافهي ع قدة ، تنش في س م . أعينالمتع ب  الرق

ل من تك الص . - ا مم ي  ا تضمن دفع عا

ي لميزات   :السلبيا -4-2 ف الكبير ع طر  أن إارغ الت  :ا تخ من مخ

جد ج - د ا ت يذ الع اجب . إذا تضمن تن ص من ال ل طرف التم   ح

اف اآخر.- احد إا بم ءه من طرف  د تت بين طرفين لذا يصع إلغ  ع

اف رغب الطرفين، ف  - د فا بد إجراء يج ت س الرغب  آخريجد طرف  أن اأطراف دأحالع  .له ن

بقد تحدث  - د في  صع سيط. إيج ج نظر ال د من  م بين طرفي الع ب ت  مط

طرة عد - سيط لمخ ءقد يتعرض ال التزامأحد اأطراف  إي  .ب

ء في الزمن - قدين يحدث مشك االت اجد المتع ن  ت عد مك  .عند تب
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ي - د عم دا ع حرك العم مم يع ل قي ي (.قد تضع بعض الد يذ ) التس   التن

بهن - ل ع العم المط طرة عد الحص ري  مخ ص لبعض الضر لتتم الص ، خ

ردين   .المستثمرين  أالمست

نفي كثير من  - ي . اأحي ريخ التس ت قد  ريخ التع التزام بين ت ء ب ف لي ل درة الم تز ال   ت
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د الضمانارابعا :   د بيع عق ل) عق  :Warrants المالي (  اأص

 : عقد الضمانتعريف  -1

ف التعريف  اي  ن حس الج التي تستخدم :ي لذخت د الضم  عط لع

م  اسط الشرك ع أس را شراء تصدر ب د اختي ن ع أن ع "  يمكن النظر إل الضم

د م بين الشرك  ،  تت الع را د ااختي ترن بع ي م ترا زمني ط ن ل دة م تك  ع

ة االتزا  عندم  ر عا جب يدفع المض رب بم السندا  أطراف مض المصدرة لأس 

يذ".  عد التن يذ  د الح في التن السندا يصبح لمشتر الع  1تصدر الشرك اأس 

اسط الشرك عن     ر شراء تصدر ب د خي رة عن ع ن ه عب د الضم م" ع ن  أس تك دة م ع

ي  ر الشراء" اأجلفترت ط د خي رن مع ع ن 2م د الضم يعرف ع د بيع  أيض،   اأصل" بع

د هر الع ي به متصاً بج ن عد ال ، فا يك يل اأهمي لكنه ق د  ه اشتراط ع لــــي ،  .  "الم

ئع اان62/1تعرفه  ) ن بيع البض ن د  1979يز  لع ج( من ق ع محل ع لبض نه ات متع ب ب

د.  ي لمثل هذا الع غرض اأص لنسب ل نبي ب لكنه ات ج ن ثب  اإخالدث ح فإذاالبيع ،  لضم ب

ا يض  لتع لب ب دائن الح في المط ء  ل ج ز له ال يت  إليج سخ . هذا  نال د  إل الرك سير بن ت

ل  ص د ل م إلالع  ً قدين فيم يعد شرط ضي  قصد المتع مابس ال ف  ء ظر ً في ض ن يعد ضم

"3.  

د        ج الشرك لع دة م ت ن فع د البيع  أ الضم لم يسم بع ن  لأص لي  عند م تك الم

بين   اأسلدي حزم كبيرة  من  د م ي ع ،  ف رح  أطرافالسندا الشرك  الط رب  مض

ر  لأس جب يدفع المض ةالسندا ، بم ف عندم تطرح  الشرك  مك ة ( االتزا ،    اأس) عا

د  اأجلالسندا في  قي ع مثل ب يذ،   يذ أ عد التن د الح في التن يل يصبح لمشتر الع الط

ع ا تسترجع  ة المدف را العا . أنالخي  ليس جزء من قيم الص
                                                           

1
لي -  د، المشت الم ل حم ر عبد الع ي  -ط مع عين شمس،ك زيع ،ج طبع  النشر  الت معي ل ، الدار الج سب طر، المح ، إدارة المخ هي الم

رة،   95ص التج
2
مي،   ند ، محمد خالد ال ي و ااقتصا كرة ماجستير في الع اطر،م ها في تغطي الم تقا المالي   ي  الم و ااقتصا ي الع ك

و التسيير، ،  ع  .2008،150 جامع  قسنطين

ليرر مرب ااهتمررا رررالييو  اليحريرر ، ثرر بييرر   ة الد ة مكتير  – 1ط –اسرر فري قررالوج التاررا -1975 –الارر ا الاديرردة المنصررو
343. 

 
3
 .343مرجب سارق ثر بيي    
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ح المستثمر     ر بسيط ان من مص را ، ال د الخي ع خاف ع رس  دةفي  المم د  إع بيع ع

شرة  ن في الس مب ظ به من  لضأفالضم د ، فمثا إلااحت ي الع ن  ن م ك را ك رالخي  اأسع

ض  م انخ ك ن  ع ، زاد ط الشراء ع الضم قع مرت ي المت ب رالمست ي زاد  اأسع ب المست

را ف عن الخي يخت ى   في انه البيع ،  ص رة ال الخس ف ،  ن ع المكش د الضم ا يمكن بيع ع

د ، ث ت ع ريخ  إنحدد في الشراء اابتدائي ل م ابتعد ت ة ،  ك مل الزمن ه الذ يحدد قيم العا ع

ريخ  المحدد  يذ ) الت ريخ التن د عن ت ليمثا في الس  اأس إصدارتحرير الع ( زاد قيم  اأ

ة  .العا

د الضمانا : -2 ر عق تط ر   ظ

ر في      يسرا ،  1985ظ افي س د لي مشت من  ك -sousضمني أصل) يسم  أصلم

jacent  ر في في فرنس ظ ل  Société Générale أصدرحيث  1989( ،  ن  أ د ضم ع

م انتشر استخدام  من ي ريس ،  رص ب ل إلفي ب أس sous-jacentsضمني  أص ،  ك

شرا  ر، الم ئدة  أسع اد ال دن ، الم لي، المع معدا  اأ ر،  مث   1916الصرف ، في  أسع

ن  د الضم دلت في فرنس  ، عدد  % 28ع رص التي تم مب ي لمنتج الب من  الحج الك

ع م بين   ،  1مرا  2.6بمعدل  14710 إل  5628من  2016 إل 2011المنتج  ارت

مش          ي ه ربين لتح مض ب فرص ل لي يعتبر بمث إن طرح بعض الشرك لأس في الس اأ

دة الشرك لم تطرح اأس أ السندا ،   ن قيم الطرح مغري ع الربح ، فع ص إذا ك ربح ،  خ

ه  ج ،  ال الازم التي تحت ل ع اأم ن هم الكبير ه الحص ن  مقد يك د الضم يمنح ع

ر  مض حل ح،  إت ي اأرب د بغرض تح ر طرف في الع ر جديدة حيث يدخل المض فرص استثم

مين التم ي من يرغ في شراء اأصل بغرض  س أن ت ّ اأصل ع أس مين تم ليس بغرض ت

ب ضر مست خذه في الس الح م من يسع إل تغطي مركز سي ، أ م هي تغطي ضد ااستخدا ا، 

ر ع اأسع طر ارت يلمخ ربح في اأجل الط اتي ل ن فرص م رب ي يرى في المض ذه العم ، ، ف

ن بيع اأصل بسعر يضمن له  د لضم ر طرف في الع م تغير سعر معين إيرادكم ا يدخل المض ، م

م من يمت أ سيمت  ضر، إذ أن أيض م با ، اأصل في الس الح يرغ في بيعه مست اأصل 

خذه في الس  م من يرغ في تغطي مركز سي ر أ م ض اأسع طر انخ  هي تغطي ضد مخ

با. ضر مست  الح

                                                           
1
  Association Française des Produits Dérivés de Bourse, Produits d’investissement , Produits à effet 

de levier INFO STATS, 17 janvier 2017www afpdb.org,. قع ريخ ااطاع   ع الم 13/03/2017ت  
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اع -3  :الضمانا  أن

ن معر  ن من الضم ع ا في فهن ن  هم :   اأس

ن  - ي في  اأمريكيالضم  .ق  أالذ تت فيه التس

ن  بيالضم ر ي  اأ ن فيه التس د  إاالذ ا تك ي الع  .مع ن

 


