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أساسيات التمويل الدولي

المقدمة

التمويل الدولي

التمويل الدولي هو الإدارة المالية للمنظمات سواء الحكومية أو

الخاصة على المستوى الدولي.

النظام النقدي الدولي

هو مزيج من أنظمة تحديد أسعار
صرف العملات المختلفة.

أسواق المال العالمية

هو عبارة عن مجموعة من المؤسسات  (البنوك

المركزية والبنوك التجارية وبنوك الاستثمار

والمؤسسات المالية

غير الهادفة للربح مثل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي)

 والأوراق المالية (السندات والرهون العقارية والمشتقات

والقروض وما إلى ذلك)  والتي ترتبط جميعها عبر شبكة

عالمية (سوق ما بين البنوك Interbank Market) والتي يتم

تبادل جميع أنواع الأوراق المالية للجميع فيه.

الذهب كمقياس
الاتفاق على استخدام قيمة الذهب لتحديد القيمة
الاسمية للعملة، والإبقاء على احتياطي مساوي من

الذهب

Bretton Woods اتفاقية

قرار الدول المنتصرة في الحرب العالمية الثانية
لإنشاء نظام نقدي دولي يسمح بتحديد قيمة العملة
مقابل احتياطي الذهب دون فرض استبدالها وإنشاء

صندوق النقد الدولي.

إقرار الدولار ليصبح العملة الوحيدة القابلة للاستبدال

بالذهب من خلال البنوك المركزية فقط مقابل 35 دولار

للأونصة.

اشتراط موافقة صندوق النقد الدولي قبل إقرار أي دولة
لتغيير سعر الصرف الخاص بها.

SDR حق السحب الخاص

تثبيت سعر الصرف 1945 - 1973

نظم الصرف المعاصرة

الاتحاد النقدي (Monetary union): وهو المعروف أيضاً باسم اتحاد العملات،

وهو نظام سعر الصرف حيث يستخدم بلدان أو أكثر نفس العملة مثل الاتحاد

الأوروبي حالياً وعملة اليورو الموحدة.

(No separate legal tender): وفي ظل ذلك النظام (المعروف أيضاً بنظام

يستخدم بلد ما عملة بلد آخر، وبالتالي يتخلى عن (Dollarization الدولرة

.قدرته على استخدام السياسات النقدية، مثل الأكوادور، بنما، السلفادور

مجلس النقد (Currency Board): النظام النقدي القائم على الالتزام الوطني

الضمني بإصدار عملة المحلية فقط إذا كانت مغطاة 100% باحتياطي نقدي

Bulgarian lev against the Euro, Hong Kong. من العملات الأجنبيةمثل

dollar against the U.S. Dollar

سعر الصرف المربوط بهامش ضيق (Fixed Peg): تربط الدولة
عملتها (الرسمية أو الفعلية) بسعر ثابت بعملة رئيسية أو سلة من
العملات حيث يتقلب سعر الصرف ضمن هامش ضيق أو على

الأكثر ± 1% حول السعر المركزي.

Pegged Exchange Rates w/in) سعر الصرف المربوط بهامش أفقي

Horizontal Bands): يتم الحفاظ على قيمة العملة ضمن هوامش التذبذب

حول ربط ثابت رسمي أو فعلي أوسع من ± 1% حول السعر المركزي.

سعر الصرف التابع لسعر مركزي ثابت (Crawling Peg): يتم تعديل العملة

بشكل دوري بكميات صغيرة بسعر ثابت معلن مسبقاً استجابةً للتغيرات في

بعض التدابير الكمية، مثل دول أمريكا اللاتينية.

Exchange Rates w/in) سعر الصرف التابع لسعر مركزي متغير
Crawling Peg): يتم الاحتفاظ بالعملة ضمن هوامش تقلبات معينة

حول سعر مركزي يتم تعديله بشكل دوري.

Managed Floating w/ No Preannouncedالتعويم الممنهج
Path) ): السلطة النقدية تؤثر على تحركات سعر الصرف من

خلال التدخل النشط في أسواق الصرف الأجنبي دون تحديد مسار
معلن مسبقاً لسعر الصرف.

التعويم الحر (Independent/Free Floating): يتم تحديد سعر
الصرف في السوق مع أي تدخل في النقد الأجنبي يهدف إلى

تخفيف سعر التغيير ومنع التقلبات غير المبررة في سعر الصرف،
بدلاً من تحديد مستوى له.

ما هو النظام الأكثر مرونة في اتباع
سياسة نقدية مستقلة؟

نظام سعر الصرف الثابت أفضل
للأسباب الآتية

خصائص العملة المثالية

استقرار سعر الصرف (Exchange rate stability): ثبات
قيمة العملة في العلاقة مع العملات الأخرى حتى تمكن

المتداولين والمستثمرين من التأكد نسبياً من قيمة العملات
الأجنبية لكل عملة في الحاضر والمستقبل القريب.

التكامل المالي (Full Financial Integration): سيسمح بحرية كاملة

للتدفقات النقدية، حتى يتمكن التجار والمستثمرون من نقل الأموال عن

طيب خاطر وسهولة من بلد إلى آخر، استجابة للفرص أو المخاطر

الاقتصادية المتصورة.

الاستقلال النقدي (Monetary Independence) سوف يحدد كل بلد

سياسات نقدية محلية وسياسات  أسعار الفائدة من أجل اتباع السياسات

الاقتصادية الوطنية المرغوبة، خاصة وأنها قد تتعلق بالحد من التضخم،

ومكافحة الركود، وتعزيز الرخاء والعمالة الكاملة.

الثالوث المستحيل

خيارات نظام الصرف للدول
الناشئة

ميزان المدفوعات BOP هو قياس جميع المعاملات الاقتصادية
الدولية بين مواطنين دولة ما والأجانب داخل أو خارج نطاق

الدول.

أهمية وأساسيات نظام
المدفوعات

مؤشر مهم للضغط على سعر الصرف في بلد ما، وبالتالي يمكن أن

يحقق مكاسب أو يخسر إذا كانت الشركة تتداول مع ذلك البلد أو

العملة.

قد تشير التغييرات في ميزان المدفوعات في بلد ما إلى فرض أو

إزالة الضوابط على المدفوعات  وأرباح الأسهم والفوائد وما إلى ذلك.

يساعد ميزان المدفوعات على التنبؤ بإمكانات السوق في
بلد ما، خاصة على المدى القصير. يجب أن يتساوى جانبي

ميزان المدفوعات.

يساعد على فهم كيف يؤدي تدفق السلع والخدمات لخلق عجز
أو فائض مالي.

الحسابات المختلفة لميزان
المدفوعات

كيفية حساب الفائض أو العجز
لميزان المدفوعات

الصين والفائض المزدوج

على الرغم من أن العلاقة بين تحقيق فائض في الحساب الجاري
وحساب رأس المال علاقة عكسية اقتصادياً، فإن الصين كسرت

تلك القاعدة فيما يعرف بظاهرة الفائضين التوأمين.

ما السبب وراء ظاهرة الفائض
المزدوج؟

بين عامي 2001 و2010  زادت الصين احتياطياتها  من النقد

الأجنبي من200  مليار دولار إلى 2500 مليار دولار، أي أكثر من

10 أضعاف.

العلاقة بين ميزان المدفوعات وإجمالي
الناتج المحلي

صافي الصادرات والواردات يتم استخراجه من الحساب
X – M: extracted from الجاري من ميزان المدفوعات

Current account balance

ميزان المدفوعات وعلاقته
بالمؤشرات الاقتصادية

1. ميزان المدفوعات وإجمالي الناتج المحلي
BOP & GDP GDP = C + I + G + X – M

ميزان المدفوعات وعلاقته
بالمؤشرات الاقتصادية

2. ميزان المدفوعات وسعر الفائدة

BOP & Interest Rate 

3. ميزان المدفوعات والتضخم

BOP & In�ation

الواردات لديها القدرة على خفض معدل التضخم في بلد ما وعلى
وجه الخصوص تضع واردات السلع والخدمات ذات الأسعار
المنخفضة حدا لما يفرضه المنافسون المحليون على السلع

والخدمات المماثلة. لذا تعد العلاقة بينهما طردية

4. ميزان المدفوعات وسعر الصرف

BOP and Exchange Rate 

التغيرات في أسعار الصرف تؤثر في تغير الأسعار النسبية للواردات

والصادرات مما يؤدي بدوره إلى تغييرات في الكميات المطلوبة، وبالتالي

يتأثر الحساب الجاري بميزان المدفوعات سلباً وإيجاباً.

تحرك رؤوس الأموال

تحرك رؤوس الأموال

تعريف سوق تداول العملات
الأجنبية

هو الهيكل المادي والمؤسسي الذي من خلاله يتم تداول العملات

الأجنبية عن طريق أنظمة  وبرامج التداول الإلكترونية، وأشهرها:

Reuters, Telerate, EBS, Bloomberg 

حركة التداول والتبادل للعملات
عالمياً خلال اليوم

أهمية ووظيفة سوق العملات
الأجنبية

1. نقل القوة الشرائية بين البلدان وهذا أمر

ضروري لأن التجارة الدولية والمعاملات الرأسمالية

عادة ما تشمل الأطراف التي تعيش في بلدان ذات

عملات وطنية مختلفة

2. الحصول على \ توفير الائتمان
للمعاملات التجارية الدولية وذلك لتوفير
التمويل اللازم للبضائع والمواد الخام التي

يتم تبادلها بين الدول

Hedging 3. تقليل التعرض لمخاطر أسعار الصرف

توفر أسواق الفوركات الأدوات المستخدمة في

"التحوط" أو نقل المخاطر إلى أطراف أكثر
ً استعدادا

أطراف سوق العملات الأجنبية

1. البنوك التجارية والمؤسسات المالية من أجل الحفاظ على
مستويات مخزونها من العملات عند مستويات يمكن التحكم فيها
تداول العملات مربح، وغالباً ما يساهم بين 10% - 20% من

متوسط صافي دخل البنوك

2. الأفراد والشركات بغرض التجارة أو الاستثمار استخدام سوق
الفوركس لتسهيل تنفيذ المعاملات التجارية أو الاستثمارية بعض

هؤلاء المشاركين يستخدمون السوق للتحوط من مخاطر أسعار
الصرف الأجنبي

3. أ. المضاربون: يعملون لمصلحتهم الخاصة، دون الحاجة لضمان استمرار

السوق، ويقوموا بعملية التبادل داخل سوق واحدة في كل مرة.

 3. ب. المرجحون: يعملون لمصلحتهم الخاصة أيضاً، ولكن يحاولون

الاستفادة من الاختلافات المتزامنة في أسعار الصرف في الأسواق المختلفة

4. البنوك المركزية ووزارة المالية والخزينة: التداول بهدف الحفاظ على

الاحتياطي النقدي من العملات الأجنبية عند مستوى  يسمح بتوفير السلع

الاستراتيجية للبلاد. سداد المطالبات المالية، مثل أقساط القروض الدولية.

5. سماسرة التداول: سمسار البورصة هو خبير مالي ينفذ الأوامر في السوق

نيابة عن العملاء. قد يعُرف سمسار البورصة أيضاً باسم الممثل المسجل

Registered representative. يجب أن يكون على دراية عالية بمناهج

التحليل الفني المختلفة للأسهم Technical Analysis. يتقاضى عمولة بنسبة

متفق عليها مسبقاً نظير كل عملية، بغض النظر عن نتيجة توصيته للعميل

سواء نتج عنها مكسب أو خسارة.

أولاً: على مستوى التجزئة داخل
البلد: الأفراد وفي الصحف

الرسمية

الأمريكية: عملة الأساس هي الدولار الأمريكي، وعملة
القياس اليورو $ 1.2174     =     € 1

الأوروبية: عملة الأساس هي اليورو، وعملة القياس
الدولار الأمريكي € 0.8214     =    $ 1

العلاقة بينهما علاقة رياضية تبادلية، حيث يمكن
الحصول على سعر العملة مقابل نظيرتها من
Unit Currency = 1/Base المعادلة التالية

Currency

ثانياً: التعاملات داخل سوق
العملات الأجنبية من

Interbankخلال
شراء Bid: السعر المعروض لشراء وحدة واحدة من عملة

أجنبية 
بيع Ask: السعر المعروض لبيع عملة واحدة من عملة أجنبية

أنواع المعاملات داخل سوق
الفوركس

أسعار الصرف المتقاطعة
سعر الصرف المتقاطع هو سعر صرف بين عملتين، محسوباً من
علاقاتهما المشتركة بعملة ثالثة. كثير من العملات لا يتم التداول
عليها بشكل نشط، ولذلك يتم تحديد أسعار صرف تلك العاملات

بعد ربطها بعملات أخرى تتداول بنشاط.

المعاملات التفضيلية / الترجيحية
هي المعاملات التي تهدف لاستغلال الفرص بين الأسواق نتيجة
الفروق بين أسعار صرف أزواج العملات الأجنبية في نفس
التوقيت ويتم استخدام أسعار الصرف التبادلية لتحديد تلك

الفرص.

مناهج تحديد سعر الصرف

تهدف طرق تحديد سعر الصرف إلى إيجاد
القيمة العادلة لسعر صرف العملات ومقارنتها

بالقيمة السوقية المتداولة

هناك ثلاث طرق رئيسيه تكاملية
لتحديد أسعار الصرف،

شروط التعادل

من خلال اتباع منهج تعادل القوى الشرائية، يتغير

سعر الصرف لعملة ما مقابل أخرى بناءً على

التغيرات النسبية لأسعار السلع، ويتم تحديده على

الأسعار النسبية لمجموعة من السلع.

Big Mac Index مقياس

Big Mac مقياس اقتصادي يفترض تساوي سعر
ً في جميع البلاد لكونه سلعة منتشرة عالميا

ويستخدم لتحديد سعر الصرف بين عملتين

مختلفتين.

Undervaluedعند $/Yuan 6.75/$ Vs PPP Yuan 3.45 سعر الصرف داخل السوق أكبر

مقارنة سعر السوق بسعرPPP  نستنتج أن العملة يتم تداولها بسعر أعلى من

سعرها العادل بنسبة %48

Overvaluedعند $/Yuan 2.75/$ Vs PPP Yuan 3.45 سعر الصرف داخل السوق أقل

مقارنة سعر السوق بسعرPPP  نستنتج أن العملة يتم تداولها  بسعر أقل من

سعرها العادل بنسبة 20.29%

ميزان المدفوعات

يتم تحقيق سعر الصرف المتوازن عندما تساوى التدفقات المالية
الداخلة والخارجة للحساب الجاري. تتمثل نقطة ضعف ذلك

المنهج في أنه يركز على التدفقات بدلاً من مخزونات الأموال أو
الأصول المالية. يعتبر ذلك النهج هو الأكثر شيوعاً على المستوى

العملي.

أسواق الأصول المالية

يتم تحديد سعر الصرف وفقاً للعرض والطلب لمجموعة من الأصول المالية وعلى رأسها

السندات المالية. حينها يرغب المستثمرون الأجانب في الاحتفاظ بالأوراق المالية والقيام

باستثمارات أجنبية مباشرة تستند في المقام الأول إلى أسعار الفائدة الحقيقية النسبية

وتوقعات النمو الاقتصادي والربحية. النمو الاقتصادي والربحية هما محدد مهم للاستثمار في

الأسهم عبر الحدود في كل من الأوراق المالية والاستثمار الأجنبي المباشر.

التحديات التي تواجه منهج الأصول
المالية

نقص السيولة في سوق الأموال: المستثمرون عبر الحدود لا يهتمون بسهولة

شراء الأصول فحسب، ولكن أيضاً بسهولة بيع تلك الأصول بسرعة لقيمة

سوقية عادلة إذا رغبت في ذلك.

السلامة السياسية مهمة بشكل استثنائي لكل من المحفظة الأجنبية

والمستثمرين المباشرين.وتنعكس التوقعات المتعلقة بالسلامة السياسية

عادة في أقساط المخاطر السياسية للأوراق المالية لبلد ما، ولأغراض تقييم

الاستثمار الأجنبي المباشر في ذلك البلد.

البنية التحتية الاقتصادية والاجتماعية لبلد ما مؤشر مهم على قدرته على

البقاء على قيد الحياة من الصدمات الخارجية غير المتوقعة والازدهار في بيئة

اقتصادية عالمية سريعة التغير.

مصداقية ممارسات حوكمة الشركات مهمة لمستثمري المحافظ المالية عبر

الحدود. يمكن أن تؤدي ممارسات حوكمة الشركات السيئة للشركة إلى

تقليل تأثير المستثمرين الأجانب والتسبب في خسارة لاحقة لتركيز الشركة

على أهداف ثروة المساهمين.

المناهج النقدية: التحكم في ورق
Monetary البنكنوت المصدر

Approaches

التغيرات في العرض والطلب على المال تحدد إلى حد كبير التضخم الذي

بدوره يغير أسعار الصرف،  علماً بأن الأسعار تكون مرنة على المدى القصير

والطويل على حد سواء. النشاط الاقتصادي الحقيقي يؤثر على أسعار الصرف

من خلال أي تعديلات في الطلب على المال.

من العوامل الهامة لتحديد سعر الصرف التي يغفل عنها البعض:

فشل تعادل القوة الشرائية في الصمود
على المدى القصير إلى المتوسط

الطلب على المال غير مستقر نسبياً مع
مرور الوقت

مستوى النشاط الاقتصادي والعرض النقدي
مستقلان

مقارنة المناهج المختلفة لتحديد
سعر الصرف

مفاهيم هامة

الأزمة الاقتصادية المتنقلة Contagion Economic Crisis انتشار
أزمة في بلد ما إلى البلدان المجاورة له وبلدان أخرى ذات

خصائص مماثلة.

ضوابط رأس المال  Capital Controls تقييد الوصول إلى
العملات الأجنبية من قبل الحكومة، وهذا ينطوي على الحد من

القدرة �على تبادل العملة المحلية للعملات الأجنبية.

Currency Market Intervention  التدخل في سوق العملات
الإدارة النشطة أو التلاعب أو التدخل في تقييم السوق لعملة
البلد، وتتم بواسطة البنوك المركزية للتحكم في التضخم أو

معدلات البطالة.

سياسة إفقار الجار  Beggar-thy-neighbor للحفاظ على قيم
العملات منخفضة للمساعدة في الصادرات.

عدم توازن سعر الصرف في
الأسواق الناشئة

بعد عدة سنوات من الهدوء الاقتصادي العالمي النسبي، شهد النصف

الثاني من التسعينيات سلسلة من أزمات العملة التي هزت جميع الأسواق

الناشئة نتيجة وجود عدم توازن في الافتراضات المبنى عليها  مناهج تحديد

سعر العملة.

الأزمة الأسيوية في يوليو 1997

أسباب الأزمة الأسيوية

اشتراكية الشركات   Corporate Socialism وفقاً للنظام
الاشتراكي تعتقد الشركات أن حكوماتها لن تسمح لها بالفشل،
وبالتالي فإنها تشارك في ممارسات، مثل العمل مدى الحياة

التي لم تعد مستدامة.

Corporate Governance    الافتقار إلى حوكمة الشركات
معظم الشركات تخضع في كثير من الأحيان إلى حد كبير

لسيطرة الأسر أو الجماعات ذات الصلة بالهيئة الإدارية أو حزب
ذلك البلد.

السيولة النقدية  Banking Liquidity and Management مع انهيار

الشركات أفرغت خزائن الحكومة وفشلت الاستثمارات التي قامت بها

البنوك،أصبحت أموال البنوك مجمدة ولم تعد قادرة على دعم حاجة

الشركات لرأس المال.

الأزمة الروسية 1998

أزمة الرهن العقاري 2008

المشتقات المالية

هي عقود مالية يتم استخدامها مع جميع الأصول المالية ومنها العملات، وقيمة

تلك العقود مشتقة من الأصل الأساسي، وتستخدم لهدفين إداريين محددين،

وهما:

المضاربةSpeculation : يتخذ المدير المالي موقفاً في توقع الربح

التحوط Hedging: يستخدم المدير المالي الأدوات لتقليل مخاطر
التدفق النقدي للمؤسسة

التحوط Hedging: يستخدم المدير المالي الأدوات لتقليل مخاطر
التدفق النقدي للمؤسسة

أنواع المشتقات المالية

العقود المستقبلية عقود ملزمة للطرفين يتم من

خلالها الاتفاق على تبادل العملات بسعر يتم الاتفاق

عليه وقت العقد،  على أن يتم التنفيذ مستقبلاً.

استراتيجيات العقود المستقبلية

مركز قصير Short Position بيع العقود الآجلة بناء

على التوقع  بأن العملة سوف تنخفض في القيمة

مركز طويل Long Position شراء عقد آجل بناءً

على التوقع بأن العملة سترتفع من حيث القيمة

العقود الاختيارية هي عقود غير ملزمة تمنح المشتري الحق (دون
الالتزام) في شراء أو بيع مبلغ معين من العملة بسعر ثابت لكل

وحدة لفترة زمنية محددة. نوعين أساسيين من العقود الاختيارية:
عقود اختيارية تمنح حق الشراء  Call Options عقود اختيارية تمنح

Put Options  حق البيع

خصائص العقود الاختيارية

للعقود الاختيارية ثلاثة أسعار: -

-سعر التنفيذ Strike/exercise Price: هو سعر الصرف الذي يمكننا من شراء

العملة الأجنبية أو بيعها. 

-العمولة أو تكلفة أو سعر أو قيمة الخيار The premium: ويتم دفعها في

وقت التنفيذ، سواء تم التنفيذ أم لا. 

Underlying or actual السعر الفوري الأساسي أو الفعلي في السوق -

.spot rate

توقيت التنفيذ:

:American Options العقود الأمريكية
يمكن تنفيذها خلال أي وقت خلال مدة

العقد.

العقود الأوروبية Euro Options: يمكن
تنفيذها خلال أوقات معينة في الشهر.

استراتيجيات العقود الاختيارية

عقود المبادلة لأسعار الفائدة
المبادلات هي اتفاقيات تعاقدية لتبادل
أو مبادلة سلسلة من التدفقات النقدية

مبادلة سعر الفائدة Interest Rate Swap: إذا كان الاتفاق لطرف واحد

.Floating Rate مقابل سعر فائدة متغير Fixed Rate  لمبادلة الفائدة الثابتة

مبادلة العملة إذا كان الاتفاق هو مبادلة العملات التي يتم بها دفع أقساط

الديون. المبادلة نفسها ليست مصدراً لرأس المال، بل هي تغيير في

التدفقات النقدية المرتبطة بالدفع مبادلة واحدة قد تجمع بين عناصر كل من

سعر الفائدة ومبادلة العملة.

التعرض للنقد الأجنبي

هو مقياس لإمكانية تغير ربحية الشركة، وصافي التدفق
النقدي، والقيمة السوقية بسبب تغير أسعار الصرف وهناك 3

أنواع  للتعرض للنقد الأجنبي:

Translation   التعرض للترجمة
Exposure

طرق قياس وترجمة التعرض
بالعملات الأجنبية

طرق قياس التعرض الاقتصادي /
التشغيلي بالعملات الأجنبية

يمكن إدارة التعرض التشغيلي والمعاملة جزئياً من خلال اعتماد

سياسات تشغيلية أو تمويلية  تعوض التعرض المتوقع للعملات

والسياسات الاستباقية الأكثر استخداماً هي:

مطابقة التدفقات النقدية للعملة اتفاقات
تقاسم المخاطر قروض متتالية أو موازية

مقايضات العملات

التمويل الدولي من خلال الاقتراض
تلجأ الشركات للاقتراض الدولي لتوفير احتياجاتها من العملة الصعبة علماً بأنهوالاستثمار المباشر

يختلف سعر الاقتراض بعملة أخرى عن السعر الاسمى للقرض.

يهدف كورس أساسيات التمويل الدولي إلى فهم كيف تطور
النظام النقدي الدولي من أيام معيار الذهب إلى ترتيب العملة
الانتقائي اليوم، وكذلك دور المؤسسات الدولية في تمويل الدول
والشركات، وأيضاً أسباب وطرق تحديد سعر الصرف للعملات. كما
أنه يلقي الضوء على المشتقات المالية كأدوات الاستثمار لكونها
أحد أسباب الأزمة العالمية في 2008، وذلك بغرض تمكين ورفع
المستوى المعرفي للمتدرب ليكون قادراً على فهم العوامل
والمحركات لمصادر التمويل والاستثمار العالمية سريعة التأثير
على اقتصاديات الدول ومواجهة التحديات التي تنشأ عن تلك

التغيرات.  من خلال دورة أساسيات التمويل الدولي سنتعرف على
النظام النقدي الدولي، وكيفية تحديد أسعار الصرف الأجنبي،
وكيف يمكننا التنبؤ بها، كما سنتعرف على التحديات المالية
المتعددة الجنسيات، والأزمات العالمية، وكيفية قياس وإدارة
المعاملات. سنتناول أيضاً المشتقات المالية والعقود بأنواعها:
العقود المستقبلية، والعقود الاختيارية، وعقود المبادلة لأسعار

الفائدة.
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