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Margin:الهامش-جـ 

المبلغ الذي یجب على المستثمر في العقود المستقبلیة ، یُقصد بالهامش في العقود المستقبلیة

.إیداعه في حساب مصرفي ولا یجوز له التصرف في الرصید إلا بعد انتهاء سریان مفعول العقد

Futuresوتقوم غرفة مقاصة العقود المستقبلیة  Clearing houseذي وال، عادة بتحدید قیمة الهامش

لكل $ ٢٥٠٠إلى  ١٥٠٠حوالي (من االقیمة الإجمالیة للعقد  ١٥أو % ١٠ - ٥یتراوح بین 

حیث أن إیداع ، والغرض الأساسي للهامش هو تحقیق مبدأ الإلزام في العقود المستقبلیة). عقد

سواء أكان المستثمر ، ورغبته الجادة بالالتزام بشروط العقد، المبلغ یُعبر عن حسن نیة المستثمر

.شتریاً أم بائعأم

:ویوجد نوعان من الهامش



Initialالهامش المبدئي -١ Margin:حیث ، وهو مبلغ منخفض نسبیاً بالقیاس إلى حجم العقد

.من حجم العقد% ١٠-٥أنه وكما ذكرنا سابقاً یتراوح بین الـ 

Maintenanceهامش الوقایة -٢ Margin: وهو الحد الأدنى لما یمكن أن یصل إلیه رصید

فإنه یجب إیداع مبلغ ، فإذا انخفض رصید الهامش المبدئي عن هذا الحد، مشالها

.بما یكفي لإعادة الرصید إلى المبلغ المطلوب حسب الهامش المبدئي، إضافي

Market-to-Makingتعدیل القیمة السوقیة للعقود المستقبلیة  –د 

یعتبر تعدیل القیمة السوقیة للعقود المستقبلیة المهمة الرئیسیة التي تقوم بها غرفة مقاصة العقود 

ویطلب مكتب المقاصة من العمیل فتح حساب وإیداع مبلغ یتحدد طبقاً لقیمة الهامش .المستقبلیة

  .هبالإضافة إلى ذلك تحدد غرفة المقاصة قیمة هامش الوقایة كما أسلفنا أعلا، المبدئي

فإذا ارتفع السعر السوقي ، وتقوم المقاصة أیضاً بحساب ربحیة المستثمر في العقد بشكل یومي

:فإن المستثمر في عقد الشراء یحقق ربحاً یُحسب كمایلي

حجم العقد×)السعر المستقبلي–لسعر السوقي (

.وإذا انخفض السعر فإنه یتكبد خسارة

:إنه یحقق ربحاً إذا انخفض السعر ویُحسب كمایليأما بالنسبة للمستثمر في عقد البیع ف

حجم العقد×)السعر السوقي–السعر المستقبلي (

.وإذا ارتفع السعر فإنه یتكبد خسارة

وبناءً على حركة السعر یتم حساب الربحیة أو الخسارة فور إغلاق التعامل بالعقود في نهایة 

وإذا استمر .ثم تُضاف الربحیة إلى رصید العمیل في حین تُخصم الخسارة من رصیده.الیوم

وانخفض رصید العمیل حتى وصل إلى هامش ، العمیل في تحقیق خسائر لعدة أیام متتالیة

Marginیتم إشعار العمیل بذلك فیما یُسمى بإشعار الهامش ، قل منهالوقایة أو أ Call حیث

إیداع ما یكفي من الأموال لإعادة الرصید إلى رصید ، یتوجب على العمیل في هذه الحالة



ویجوز للمستثمر خلال الفترة التي تسبق انتهاء العقد سحب أي رصید یزید عن ، الهامش المبدئي

والذي قد یحققه المستثمر نتیجة تحقیق العقد ربحیة وإضافة هذه الربحیة ، رصید الهامش المبدئي

.إلى الرصید أثناء التعدیل

حیث تتم تسویة العقد في ذلك ، تستمر عملیة التعدیل حتى تاریخ انتهاء سریان مفعول العقد

Contractویقصد تسویة العقد ، الیوم Settlement ،المستثمرین أن تقوم إدارة السوق بتغییر أوضاع

أي أن المستثمر في عقد الشراء یشتري الأصل .في السوق لیصبح المشتري بائعاً والبائع مشتریاً 

وتُحسب ، ویبیعه بالسعر السوقي السائد في ذلك الیوم، الذي تعاقد على شرائه بالسعر المستقبلي

بیع الأصل الذي وكذلك المستثمر في عقد البیع حیث ی.ربحیة أو خسارة العقد بناء على ذلك

وتُحسب ربحیته أو خسارته ، تعاقد على بیعه بالسعر المستقبلي ویشتریه بالسعر السوقي السائد

بناء على ذلك

عقود الخیار والعقود المستقبلیةالفرق بین - و

تتفق العقود المستقبلیة مع عقود الخیار في أن كلاً منهما یعتبر نوعاً من المشتقات المالیة التي 

لمستثمر فیها درجة عالیة من مزایا الرفع المالي التي تتیح له استخدامها بشكل أوسع في توفر ل

لكن مع ذلك توجد بینهما بعض أوجه الاختلاف وذلك سواء من .أغراض المضاربة والتحوط

، حیث طبیعة الالتزامات التي تنشأ عن كل منهما أو من زاویة المخاطر المحیطة بالتعامل فیهما

:أوجه الخلاف الرئیسیة بینهما في مایليویمكن حصر

العقد المستقبلي عقد حقیقي ملزم لكل من طرفیه بتنفیذ ما تم علیه الاتفاق عند حلول -١

تاریخ التسویة المنصوص علیه في العقد بینما یترك عقد الخیار لمشتري الخیار في تنفیذ 

.العقد من عدمه

، تتم بین طرفیه)لكنها مؤجلة(فعلیة یترتب على العقد المستقبلي صفقة شراء أو بیع-٢

أما عقد الخیار ، وتنصب هذه الصفقة عل أصول أو سلع حقیقیة تحدد في شروط العقد

حق (فلا یترتب علیه في الغالب عملیة بیع أو شراء فعلیة وإنما ینصب العقد على شراء

.أصل معین بشروط معینة)شراء أو حق بیع

هامشاً معیناً بنسبة معینة من )بیت التسویة(ي للوسیط یدفع كل من طرفي العقد المستقبل-٣

لكن هذا التأمین .القیمة الإجمالیة للعقد وذلك لتأمین الوفاء بالتزامات كل منهما للآخر



أما في عقد .هو بمثابة دفعة مقدمة تسترد عند إنجاز التسویة لدى انتهاء أجل العقد

لعلاوة أو المكافأة وتعتبر هذه العلاوة الخیار فمشتري الخیار هو وحده فقط من یدفع ا

لكن كما هو الحال بالنسبة للعقد المستقبلي .بمثابة ثمن عقد الخیار لذا لایتم استردادها

یدفع محرر الخیار في كثیر من الاحیان هامشاً یُسلم للوسیط كضمانة للوفاء بالتزاماته 

.تجاه مشتري الخیار

لعقود المستقبلیة لدرجة عالیة جداً من یتعرض المستثمر خصوصاً المضارب في ا-٤

ذلك لأنه في حین لا .المخاطر تتجاوز تلك التي یتعرض لها المستثمر في عقود الخیار

تتجاوز الخسارة التي یتحملها مشتري الخیار قیمة العلاوة أو المكافأة التي یدفعها لمحرر 

.القیمة الإجمالیة للعقدالخیار فإن خسارة المستثمر في العقد المستقبلي یمكن أن تشمل

:أهم سمات و خصائص العقود المستقبلیة  -ط

.نمطیة شروط التعاقد فلا تتباین العقود من عقد لآخر و لا تخضع لرغبة المتعاقدین -١

.یجري التعامل علیها من خلال السوق الرسمیة لذلك تكون قابلة للتداول -٢

.من القیمة الكلیة للعقد % ٢٠لا یتجاوز المتعامل في هذه العقود یودع تامینا-٣

یجري استخدام هذه العقود لأغراض المضاربة أو نقل المخاطرة أو لمجرد المراهنة على -٤

.محض اتجاهات الأسعار 

بوسع المستثمر في السوق الرسمیة أن یتجنب الاستلام الفعلي للسلعة من خلال بیع -٥

.العقد لآخر

.التعاقد في مستهل عقد الصفقة تحدید الثمن الحقیقي للأصل محل-٦

Market(العقود المستقبلیة توصف جمیعها بأنها -٧ to Market( بمعنى أنها تخضع

Daily(للتسویة الیومیة  Settlement( فیتم تعدیل ثمن التعاقد یومیاً كلما تغیر سعر

.الأصل محل التعاقد 


