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  الصفحة   العنوان

  أ  مقدمة

  20-1  الوظائف) -الأنواع  –الاسواق المالية (المف�وم الفصل الأول: 

  40-21  الأدوات المالية المتداولةالفصل الثا�ي: 

  55-41  عقود المعاملات �� الأسواق الماليةالفصل الثالث: 

ا�ع:    66-56  عمليات البورصةالفصل الر

  114-67  الأسواق المالية الإسلاميةالفصل ا��امس: 

  115  خاتمة

  116  قائمة المراجع
 



 المقدمة  

     

�ستقطب التمو�ل ا�تمام العديد من الاقتصادي�ن لارتباطھ الوثيق بالتنمية �� شق��ا الاقتصادي والاجتما��. و�الرغم          

من �عدد أساليب التمو�ل المتاحة، إلا أن السبل الكفيلة بالاستخدام الأمثل لتلك الأساليب وجعل�ا مُكملة لبعض�ا البعض  

  �ش�ل التحدي الأك�� لأي اقتصاد. 

��ا، و�داية التخ�� عن  اأدت العولمة الاقتصادية إ�� تحولات عميقة �� أغلب دول العالم من خلال تحر�ر اقتصادقد و         

�يمنة القطاع العام وفتح ا��ال أمام القطاع ا��اص ع�� برامج ا����صة، مما جعل الأسواق المالية تتصدر ا�تمام  

ة أساسية �� الوساطة المالية من خـلال ما توفره من �عبئة للمدخرات  الساسة والاقتصادي�ن، وأصبحت بذلك تحتل م�ان

ودور�ا �� التخصيص الأمثل للموارد، فأ�ش�ت أسواق رأس المال �� العديد من الدول النامية، كما تم دعم وتطو�ر الأسواق  

  القائمة لمواكبة التغ��ات ال�� مست المالية الدولية.  

من خلال �ذه المطبوعة إ�� �عر�ف الطلبة و�كسا��م �عض المعارف المتعلقة بالأسواق المالية،  ومن �ذا المنطلق، �س��        

  وذلك من خلال التطرق إ�� عدة محاور �شمل: 

 أنواع�ا  ؛وضع مف�وم للسوق المالية وتحديد وظائف�ا و

 ؛التعر�ف بالأدوات المالية المتداولة �� السوق المالية 

  ؛ المعاملات �� الأسواق الماليةتوضيح أ�م عقود 

 ؛ تحديد أ�م العمليات ال�� يتم إجراؤ�ا �� البورصة   

 .ابط، الأدوات والأ�مية  التطرق إ�� الأسواق المالية الإسلامية من حيث المف�وم، الوظائف، الضو



 

 

 

  

   

  

 والأنواع) (المف�وم، الوظائف،الأسواق المالية  :الأول الفصل 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  تم�يد: 

تم  ية مصدرا �اما من مصادر التمو�ل ا���� والدولـي أيضا، �و��ا الأداة ال�� من خلال�ا ليأصبحت الأسواق الماقد ل

ا  � �ون ل �ا��تاجة ل�ا، و  الاقتصادية�عبئة الادخار من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالـي وتوج���ا نحو الأ�شطة 

    والاقتصادية. لية لوظائف الما� من اث� الك  ة فـي أداء�م� النمو الاقتصادي والمساف� �� تح �ادور 

مما جعل�ا تمثل أحد المصادر ال�امة لتوف�� فرص الاس�ثمار لقطاعات الفائض ومصدرا حيو�ا لتمو�ل قطاعات  

ال��ز، فأصبحت الوسيلة المناسبة لتمو�ل خطط التنمية الاقتصادية والتوجيھ السليم للموارد الاقتصادية، وتوف��  

  السيولة اللازمة ل�ا. 

سوق رأس المال ب�نظيماتھ وتص�يفاتھ يمثل ركنا أساسيا من أر�ان ال�ي�ل التمو��� �� الاقتصاديات ذات ا��ر�ة  إن 

الاقتصادية، ولقد برز �ذا أك�� �� العقد الأخ�� من القرن العشر�ن ن�يجة لتطور الفن الما�� وتكنولوجيا المعلومات، وظ�ور  

  لات ع�� المشتقات المالية ب�ل أنواع�ا. الأدوات المالية المستحدثة وز�ادة التعام

ومن خلال �ذا الفصل سنحاول وضع ا��طوط العر�ضة للطبيعة الأسواق المالية من خلال التعرف ع�� مف�وم�ا،  

  �شأ��ا، أنواع�ا والوظائف ال�� تضطلع ��ا خدمة للاقتصاد الوط��. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 4     2018/2019 :السنة الجامعیةالأسواق المالیة              مادة   مطبوعة في        عادل زقریر   -كریمة حبیب د.  

 

I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  مف�وم الأسواق المالية المبحث الأول: 

، حيث �عرف �ذا الأخ�� بأنھ الآلية (الأسلوب  �ستمد السوق الما�� مف�ومھ من مف�وم السوق �ش�ل عام 

  شا���ا) الأس�م والسندات وما المالية (ال�� يتم بواسط��ا بيع وشراء ومبادلة السلع أو ا��دمات أو الأصول  والإجراءات)

  الاتصال، سوق حيث ي�تفي وجود الم�ان �س�ب ما وفرتھ الثورة المعلوماتية �� مجال �غض النظر عن الم�ان المادي لل

  1المالية. والأسواق   المنتجات،أسواق   الإنتاج،تنقسم �ش�ل عام إ�� أسواق عوامل     )*( فالأسواق

  �عر�ف الأسواق المالية   الأول: المطلب 

ن�يجة لا�ساع مف�وم السوق الما�� �ونھ �شمل القنوات التـي ي�سـاب ف��ا المال ب�ن مختلف القطاعات والمؤسسات  

  ي��: نذكر م��ا ما  المالية وال��والأفراد، لذلك نجد �عار�ف متعددة للسوق 

  �� ن الوحـدات المدخرة والتـي ترغب �� الاس�ثمـار ووحدات ال��ز ال�� �جمع بيالإطار الذي  «�� : التعر�ف الأول 

  2شـرط توافر قنوات اتصال فاعلة»  �� السوق بحاجھ لأموال لغرض الاس�ثمار ع�� قنوات متخصصة عـاملھ 

مع ب�ن  �عر�ف الأسواق المالية بأ��ا الم�ان أو الوسيلة المنظمة ال�� يتم من خلال�ا ا��  «يمكن: التعر�ف الثا�ي

الشر�ات   أوغ�� المباشر عن طر�ق السماسرة  وأسواء �ان ذلك بالاتصال المباشر  للأموال، والعرض  الأموالالطلب ع�� 

الزائدة من   أو الفائضة  الأموال أ��اب ن السوق الما�� �و التنظيم الذي يمكن إف أخرى العاملة �� �ذا ا��ال، و�عبارة 

التعاملات فيما   إتمام  يمك��م من، حيث الأموالال�� لد��ا ��ز ��  الأطراف مع  –و غ�� المباشر أالمباشر  - الاتصال الدائم 

    . بي��م بطر�قة منظمة

حد القطاعات الم�مة لرأس المال المس�ثمر الذي �عمل ع�� توف�� السيولة للأموال المس�ثمرة  أالتعر�ف الثالث: « 

تمو�ل رأس المال وذلك من خلال تمو�ل   ھ�ل أوراق مالية (أس�م وسندات) ف�� تمثل ا���از الذي يتم عن طر�قع�� ش

   3.و�العكس» حاضرة،المالية �س�ولة و�سر إ�� نقود   الأوراق

ا�ع:  وطو�لة   القص��ة  ات الاس�ثمار  وتداول أدوات بإصدار «الآلية ال�� تمكن وت�سر للناس القيام التعر�ف الر

  4 .السوق الكفء» وأسعار �عكس فرضية معاملات منخفضة  الأجل بت�لفة 

الشر�ات   ادخار تلك الآلية الائتمانية ال�� تمكن من خلال�ا حشد وتجميع وتوجيھ وتوز�ع  «��  التعر�ف ا��امس: 

   5  . الإنتاجية»مختلف أوجھ الاستعمال الإنتاجية وغ��   وا���ومات والأفراد ��

 
? س?? يشت?? ت?ف? ?لعناص?  *)(    ?لتالية:?لقيا? ?

   مالي؛?ج?? سلعة ?? خ?مة ?? ?صل  .1

  ؛?لمالي)?ج?? ??غبي? في ?لحص?ل عليها (?لسلعة ?? ?لخ?مة ?? ?لأصل  .2

  بيعها؛?ج?? ??غبي? في  .3

   ?لتبا?ل؛ ?ج?? ?س?اء يسهل?? عملية  .4

? ?ق??ع? تحك?  .5  ?لتبا?ل.?ج?? ?ع??
?: 2007?لش?كة ?لع?بية ?لمتح??، ?لقاه??،  ?لأس??? ?لمالية،  ?لشم??، ?يا? ?مضا?، م????  1  ،6. 
? ?لك?فة،  تحليل ?تقيي? م?ش??ته،  - س?? ?لع??? للأ???? ?لمالية نشأته غسا? ?شا? عب? ?لحمي?،  حم??،حسا? ك?ي?  2 مجلة م?ك? ???سا

?: 2012، ?لع??? 24?لمجل? ?لأ?ل، ?لع??   ،259.  
3  ?   . 35 ? ، 2010 ??لت??يع، ?لأ???،?ث??ء للنش?  ?لاستثما?ية، ف? ?لمحا، ????? ?لاستثما? ?م?ي? عب? ?ل?حم? ?ل???
?: 2010، ??? ?لفك?، ?لأ???، ?لأس??? ?لمالية ??لنق?ية في عال? متغي??لسي? مت?لي عب? ?لقا??،   4  ،65.  
? ?مشكلاتها في عال? ?لنق? ??لمال–?لأس??? ?لنق?ية ??لمالية م???? ع????،   5 ?بعة ?لب??صا ? ?لجامعية، ?ل  ?لج??ئ?،  ?لثانية، ، ?ي??? ?لم?ب?عا

2003 :?  ،16.  
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

حيث   ، يمكننا است�تاج �عر�ف شامل يمس جميع ا��وانب ال�� تم ذكر�ا �� التعار�ف السابقةما سبق من خلال 

ال��ز  أ��اب الفائض الما�� ( المدخرون)  مع أ��اب يلتقي خلال�ا  الم�ان)ف��ا شرط  (ي�تفيالسوق الما�� �و وسيلة  أن

  .  طو�لة الأجلالالمالية قص��ة الأجل و   وراقالأ و�تعامل �ؤلاء من خلال  الما��( المق��ضون)

  �شأة الأسواق المالية   الثا�ي:المطلب 

ترتكز فكرة الأسواق المالية ع�� نظر�ة أدم سميث ال�� تقوم ع�� فكرة تقسيم العمل، و�عتمد فكرة تقسيم العمل  

وع�� ��م الإنتاج مما ي��تب ع�� ذلك إيجاد نوع من التخصص �� الإنتاج تبعا للمزايا ال�س�ية و�ذا  ع�� ك�� ��م السوق 

كس �ذا ع�� التطورات المالية مما ترتب ع�� ذلك إيجاد سوق  » وقد ا�عAllocation Ressources«ما يطلق عليھ 

وقد مرت فكرة الأسواق المالية ع�� تطور�ا   1.  متخصص للأوراق المالية و�ذه السوق أطلق عل��ا سوق الأوراق المالية

  التار��� بمجموعة من المراحل ال�� ارتبطت بالتطور الما�� والاقتصادي يمكن ت��يص�ا �الآ�ي: 

    :المرحلة الأو��   -أولا

يبدأ التطور التار��� لظ�ور الأسواق المالية �� بداية القرن السا�ع عشر وذلك لعدة أسباب تار�خية وسياسية   

الب��نطية ع�� يد الدولة العثمانية وحدوث �شاط غ�� مسبوق ��ركة التجارة �� حوض   الإم��اطور�ةوفكر�ة  أ�م�ا ا��يار 

والمطلق لل��وة، وان�شار الاعتقاد بأن ثروة الأفراد �� عبارة عن ثروة  أصبحت النقود المعيار الوحيد حيث شرق المتوسط،

قبول�ا وان�شار�ا والتعامل ��ا بالإضافة   فتم الأمة، ففي بداية القرن السا�ع عشر �انت التجارة �� الأذون المصرفية وتداول�ا

  �� زقاق الصيارفة .  لضبطو�اإ�� التجارة �� أس�م �عض الشر�ات ا��دودة و�دأ �ذا الان�شار �� لندن 

وارتفاع �س�� �� مستوى المع�شة  وتم��ت �ذه المرحلة بوجود عدد كب�� من البنوك ا��اصة ومحلات الصيارفة 

فقد تم��ت �ذه المرحلة بز�ادة  مختلفة، الأفراد ع�� اس�ثمار مدخرا��م �� مجموعات تجار�ة وزراعية وعقار�ة  و�قبال 

  وسع �� المعاملات الك��ى. توال والدخول  الإنتاج 

  المرحلة الثانية:   -ثانيا

و��  مطلقة،اقتصادية  بحر�ةتتم�� تتم�� ببداية ظ�ور بنك مركزي �سيطر عليھ الدولة �عد أن �انت المرحلة الأو�� 

، وز�ادة دور�ا  والأوراق المالية التجار�ة ت الكمبيالا قبول خصم  التقليدي و�زداد�ذه المرحلة تقوم البنوك التجار�ة �عمل�ا 

مد �شاط�ا خارج ا��دود غ�� أ��ا لا �ستطيع منح القروض إلا لآجال  كما حاولت  المركزي، �� الائتمان طبقا للقواعد البنك 

  2المرحلة. �� �ذه النقود  الأفراد ع��لب محددة بالرغم من ز�ادة ط

    الثالثة:المرحلة   -ثالثا

تم��ت �ذه المرحلة بظ�ور البنوك المتخصصة �� الإقراض المتوسط والطو�ل الأجل مثل البنوك الصناعية  

وأصبحت �ذه البنوك تقوم �عملية إصدار السندات المتوسطة والطو�لة  والاس�ثمار، والزراعية والعقار�ة و�نوك التنمية 

ا��تلفة، كما قامت البنوك المركز�ة بإصدار   المشار�ع التنمو�ةبحاجات تمو�ل  يالأجل لسد احتياجا��ا من الأموال ول�ي تف

   3  .سندات ا��زانة

ا�عا ا�عة:   -ر   المرحلة الر

 

      

   

    

        

   

? خ???، تفعيل  ??? ?لأس???  ?لمالية ??ث?ها عل ?لنم??لاقتصا? ? «???سة س?? عما? للأ???? ?لمالية م?  (2013-2012)،  1ب? ?لحفي
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? ? ?? ل ? ? ? ? ??
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

وازداد الا�تمام �سعر الفائدة بإصدار سندات ا��ز�نة لف��ات متوسطة   ا��لية،وف��ا ظ�رت الأسواق النقدية 

الإيداع القابلة للتداول، و�ذا �عت�� بداية اندماج السوق   اتوش�اد وطو�لة الأجل، بالإضافة لنمو �شاط الأوراق التجار�ة

إ�� وجود سوق نقدي   ات» بالإضافةأي «البورص دل �ذه الأوراق ا�ور أسواق ثانو�ة لتبظالما��، و�داية  �� السوق النقدي 

   متقدمة، مما يقت��� وجود موارد مالية كب��ة بال�سبة ���م العمليات ال�� تجرى فيھ.

  المرحلة ا��امسة:  -خامسا

الأسواق النقدية ا��لية �� الأسواق المالية الدولية، بحيث �ساعد �ل سوق م��ا الأخرى من حيث   اندماج �� مرحلة 

وتتمثل �ذه المرحلة ا��لقة المتطورة �� نمو النظام الما�� داخل الدولة وتطور المرافق   ، أو الطلب عل��ا عرض النقود

    والعامة ف��ا، وقد تتحول �عض المؤسسات والأسواق ا��لية إ�� مؤسسات أو أسواق مالية دولية. اقتصادية

وز�ادة الاتصالات وز�ادة  التكنولو��م��ا و�ل��ا رؤوس الأموال ا��تلفة وذلك بفضل التقدم  �� �ذه المرحلة ت�تقل 

أق��� مداه إذ يتفرع الوسطاء الماليون و�تخصص �ل  المبادلة ب�ن البلدان ا��تلفة كما أن التطور الما�� بلغ �� �ذه المرحلة 

  المالية. م��م �� واحدة أو أك�� من الأوراق 

ال�� مرت ��ا معظم دول العالم، ولا سيما الدول   الصنا�� والاقتصاديولقد ارتبط تطور الأسواق المالية بالتطور 

  المالية والذي ركة قو�ة للتعامل بالص�وك الرأسمالية، وقد جاء ان�شار الشر�ات المسا�مة و�قبال ع�� الاق��اض ليخلق ح

. ثم استقر الأمر �عد ذلك �� أب�ية خاصة  االدول الك��ى كفر�سا وانجل��ا وأمر�� الطر�ق ���� بادئ الأمر يتم ع�� قارعة  �ان

  �عرف فيم �عد بأسواق الأوراق المالية " البورصات ". أصبحت وال�� 

إلا أن السلع المتداولة �� تلك الأسواق، وكذلك   ،لذلك فإن الأسواق الموجودة �� ا��تمعات ال�شر�ة منذ القدم 

وذلك نظرا لتطور الظروف الاقتصادية والاجتماعية   التار�خ،ال�� �غ��ت ع��  السلع ��والأساليب لتبادل تلك  الوسائل

  بي��م. لتغ�� احتياجات الأفراد ولتطور سبل الاتصال و 

  المالية  الأسواق أ�ميةالمطلب الثالث:   

  : ي�� فيما أ�مي��ا وتكمن الاقتصاديات �افة �� الفعال   دور�ا الماضية الطو�لة ف��ا��ا خلال  المالية  الأسواق  أثب�ت

 ؤلاء  يحفز  ما و�ذا المالية  الأسواق  �� تجري  ال��  لل�شاطات الأ��اص  ملاحظة  خلال  من  الاس�ثمار  سلوك  �شر�  

   ا��تلفة؛  المعلومات قنوات خلال من الأسواق  �ذه  �� الاس�ثمار ع��

 من  للمس�ثمر�ن  التمو�لية الموارد تصبح ال��  مدخرا��م عوائد رفع خلال  من  المدخر�ن وتحف��  المالية الموارد �عبئة  

    والسندات؛ الأس�م  �� الاكتتاب  خلال

   ؛�أطراف اقتصادية والمؤسسات الأ��اص  ب�ن ف��ا الاس�ثمار�ة  الأصول  تبادل  عمليات �س�يل  

   ؛ الأجل  طو�لة الاس�ثمار�ة بالأ�شطة الأجل قص��ة  ال�شاطات المالية  الأسواق تر�ط  

 المالية؛   الأسواق �� التمو�لية المصادر  تراكم من المز�د  تحقيق �� مما سا�  و�ذا  

   تحليل  خلال من للأدوات المالية المصدرة للشر�ات الن�� تقديم المتخصصة وم�ات��ا  إدارا��ا خلال من توفر  

  الأدوات؛  ل�ذه والعرض الطلب عوامل 

   طر�ق  عن الاس�ثمار�ة الأدوات عوائد من �ام ��انب  المستقر النمو ع�� ا��فاظ خلال من التوازن  ضمان  

  التحوط؛  عمليات

    الاقتصاد؛ �� الاس�ثمار�ة  السياسات  كفاءة مدى  لبيان  مرجعا �عد   

   الأسواق  فوجود ، ي�سم بالشفافية اس�ثمار�ا مناخا يضمن  التبادل عمليات ومراقبة بالإفصاح الشر�ات إلزام  

  تدر  وال�� ا��دية والاس�ثمارات  بالشر�ات ا��اصة والمعلومات البيانات ع�� ا��صول  من الأفراد يمكن المالية

 .  ل�م بال�سبة جيدا عائدا
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  ومقوما��ا  المالية الأسواق وظائف: المبحث الثا�ي

لما ل�ا من أ�مية �� ا��ياة الاقتصادية حيث تتطلب  لقد زاد الا�تمام بالأسواق المالية �� السنوات القليلة الماضية 

لا �ستطيع تمو�ل �ذا   التجار�ة والاس�ثمار فالبنوك الادخارتجميع الأموال وتوظيف�ا إذ يتوقف �ذا التجميع بدوره ع�� 

نظرا لقلة الأموال المتاحة من ج�ة وز�ادة مخاطر الاس�ثمار لتمو�ل�ا من ج�ة  وطو�ل الأجل  الاس�ثمار المتوسطالنوع من 

  أخرى خاصة �� الدول النامية.  

    وظائف الأسواق المالية الأول: المطلب 

�انت السلبيات ال��   بھ أيا معروفا ومع��فو�ذا الأمـر  الاقتصاد،للأسواق المالية وظائف�ا ذات الأثر الإيجا�ي �� 

تتعدد وت�نوع وظائف الأسواق الماليـة  و  آليا��ا �عض�س�ب  تظ�ر �� أداء الأسواق المالية أو الأزمات ال�� تحدث ً أحيانا

  1التالية: ل النقاط وال�� نحاول إيجاز�ا من خلا ،بجناح��ـا المتعلـق بالعمـل المـصر�� والمتعلق بـالأوراق الماليـة

    الادخار:جلب -أولا

وذلك عن طر�ق س�ولة تحو�ل مدخرا��م إ��  الادخار�سا�م الأسواق المالية �� ���يع الأفراد والمؤسسات ع�� 

  توف��  خلال منف وغ���ا من أدوات التعامل �� الأسواق المالية ل��صول ع�� مردود ملائم.اس�ثمارات �� الأس�م والسندات 

  لد��م  يتوافر ولا مصروفا��م، ع�� دخول�م تز�د الذين إ�� بال�سبة وخاصة -  المدخرة، الأموال �شغيلل منعددة مجالات

  اس�ثمار�ة فرص  من الأس�م  سوق  �� الاس�ثمار يوفره ما فإن  -إقام��ا �� يرغبون  اس�ثمار�ة مشار�ع لمتا�عة ال�ا�� الوقت

  للشر�ات  ال�ا�� المال رأس  و�وفر السوق، �� الاس�ثمار�ة الفرص من والاستفادة مدخرا��م  ز�ادة ع�� المدخر�ن يحفز جيدة

    .أعمال�ا  ومتا�عة بالاس�ثمار القيام

  �س�يل ا��صول ع�� الائتمان:  -ثانيا

والمقصود بھ اق��اض النقود مقابل وعد بالوفاء �� المستقبل حيث ت�يح الأسواق المالية أدوات متعددة ل��صول  

  المناسبة.   ف��م الشروطالائتمان لمن يطلبھ ممن تتوفر  ع��

  �س�يل ا��صول ع�� السيولة:  -ثالثا

والسندات وما شا���ا) إ�� نقد جا�ز عند   (الأس�م �عت�� الأسواق المالية وسيلة فعالة لتحو�ل الأدوات المالية 

     ا��اجة.

ا�عا: المساعدة ع�� تخفيض مخاطر الاس�ثمار   :  ر

  أخرى  مجالات �� بنفسھ المدخر اس�ثمر�ا إذا  والأموال  المدخرات ضياع  مخاطر منالسوق الما��  �� الاس�ثمار  يقلل

  �� خطر و�و عام بوجھ الاس�ثمار  أخطار من واحدا المال أسواق �� الاس�ثمار يل�� كذلك. ف��ا �افية خ��ة يملك لا

  ،  النقود  إ�� ا��اجة   عند و�س�يل�ا و�سرعة �س�ولة الأس�م  بيع للمس�ثمر يمكن إذ السيولة

  التالية: من خلال الأساليب  فالأسواق المالية �سا�م �� تخفيض مخاطر الاس�ثمار  

    .�� مجال الاس�ثمار ا��قيقي ا��اطر وخاصةوذلك بالتأم�ن ضد نتائج �عض  التأم�ن:   )أ

جميع أموالھ �� مجال   رلا �س�ثم ره أن �ساعد الأسواق المالية كث��ا ع�� التنو�ع فالمس�ثمر بمقدو  التنو�ع:  )ب

  واحدة.واحد أو شركة 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

أي الدخول �� عقود مستقبلية ذات علاقة بأسعار العملات الأجن�ية والسلع ال�� قد �سوء ��  التحوط:   )ج

المستقبل فيدخل المس�ثمر �� اتفاق ع�� بيع أو شراء مقدار مع�ن من العملة بتار�خ محدد و�سعر يتفق عليھ  

 الآن. من  

  :  المساعدة ع�� تنفيذ السياسات النقدية-خامسا

نھ إذا  أ، حيث �ستعمل �ذا الأخ�� أسلوب عمليات السوق المفتوحة والمقصود ��ا المركزي وذلك عن طر�ق البنك  

أراد البنك المركزي محار�ة الت��م فإنھ ي��أ إ�� ��ب جزء من الكتلة النقدية من ب�ن أيدي ا��م�ور والبنوك، فيطرح �� 

  الأسواق المالية سندات وأذون خز�نة و�يع�ا بأسعار �عود ع�� مش����ا بفوائد والعكس. 

  ودعم خطط التنمية:  ز�ادة معدلات النمو الاقتصادي -سادسا

  نمو  و�� وا��دمات السلع من الإنتاج ز�ادة �� الأس�م  سوق  �� المدرجة والاس�ثمارات المشار�ع تمو�ل م�س�

 توجيھ  �� �عي��ا شر�ات أس�م انتقاء �س�م كذلك العمل، عن للباحث�ن الوظيفية الفرص ز�ادة إ�� يؤدي ما و�و الاقتصاد؛

  ور�حية  جدوى  الأك��  المشار�ع  نحو والمدخرات  الأموال

.  السوق  تلك �� ح�ومية مالية  أوراق  طرح طر�ق عن التنمية خطط تمو�لكما �ساعد الأسواق المالية ا���ومات �� 

  الص�وك  �ذه  صارت  �نا ومن ا��تلفة، الآجال ذات العامة  ا��زانة تصدر�ا ال��  والأذون  السندات  إصدار طر�ق عن وذلك

 
ً
  .الأخرى  التوظيف   أوجھ  عن أ�مية يقل لا  الأموال لتوظيف مجالا

     الشر�ات: ادارة ع��  الرقابة -سا�عا

  ��  المالية اوراق�ا تداول  يتم  ال�� الشر�ات  سياسات كفاءة ع�� رسمية  غ�� خارجية رقابية ج�ة  البورصة  �عت��

  اسعار  تتحسن الكفاءة من عال مستوى  ع�� وتمو�لية و�شغيلية سياسات اس�ثمار�ة ادار��ا ت�بع ال�� فالشر�ات البورصة، 

  وتتجھ  مرضية غ��  اعمال نتائج إ�� ت�ت�� فإ��ا كفؤة غ�� سياسات ادار��ا ت�بع  ال�� الشر�ات اما  ، البورصة  �� اس�م�ا 

  .  ال�بوط   نحو السوق  �� اس�م�ا أسعار�ا 

  الأجن�ية:   جلب الاس�ثمارات -سا�عا 

إذ �عمل تدفقات رؤوس الأموال الأجن�ية ع�� الرفع من ��م السيولة   الاس�ثمارات�س�� الأسواق المالية ل��ذب 

  ع�� مستوى البلد المستقبل، مما يخلق مصدرا ماليا تتمكن من خلالھ المؤسسات من تمو�ل مشار�ع�ا. 

  : المالية  الأسواق  نجاح مقوماتالمطلب الثا�ي: 

  : ي�� كما  شك�� الآخر  و�عض�ا موضو�� �عض�ا ومقومات   شروط  توفر يقت��� المالية  الأسواق  لنجاح      

    الموضوعية: قوماتالم الفرع الأول:         

 ظل �� الاقتصادي  ال�شاط  تحر�ك ع�� السوق  قدرات �� الثقة  ع�� قائمة وا��ة  اقتصادية  فلسفة تب��  

  الاقتصادي؛ بال�شاط  القائمة وال�يئات  للفرد الرشيد  والسلوك الاقتصادية الكفاءة  اعتبارات

 و���يع  المدخرات ز�ـادة علـى �سـاعد  المؤسسات �ذه لأن: الدولة �� الموجودة المالية  المؤسسات  عدد ز�ادة  

  يملك  لا ومن بالاس�ثمار، يرغب ولا  المال  يملـك مـن ب�ن الوسيط دور  لعب طر�ق عن  وتنمي��ا، الاس�ثمار عمليات

  ��  أس�م�ا تداول  يتم  ال�� العامة  المسا�مة  الشر�ات ت�و�ن  ع�� ���ع العملية و�ذه بالاس�ثمار، و�رغب المال 

  الما��؛ السوق 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

 المؤسسات  إلزام وكذا  التجار�ة المعاملات وتنظيم ا��تلفة المعلومات وتوف�� خلال المالية من  الأسواق تنظيم  

  والقوان�ن؛  بالأنظمة  المالية

 ذه  و�عت�� الما��، السوق  أر�ان من أساسيا ركنا �ش�ل إ�شاؤ�ا أن حيث: المالية  للأوراق بورصات إ�شاء�  

  مس�ثمره  أموال  إ��  المدخرة  الأمـوال بتحو�ل تقوم وال�� الدول،  �� ال�امة والاس�ثمار الادخار  أج�زه  من البورصات 

  الت�و�ن؛  طور  �� أو  قائمة مشروعات ��

 السوق؛ �� التعامل  �� ال�املة  ا��ر�ة    

   توفر الإطار ال�شر��� المرن القادر ع�� الاستمرار والتكيف مع المستجدات والمتغ��ات الاقتصادية وع�� �س�يل

 .  وع�� تحر�ك رؤوس الأموال مع توف�� ا��ماية والأمان ل�افة أطراف التعامل 

   وجود ��م �ا�� من المدخرات المعروضة للاس�ثمار من خلال أج�زة السوق مقابل وجود طاقة اس�يعابية مقبولة

والر�حية   ا��ودة الاقتصاديةومعقولة وقادرة ع�� اس�يعاب رأس المال المعروض والمتمثل �� المشار�ع ذات 

 المغر�ة؛

   الش�لية  قوماتالم  الفرع الثا�ي:

    �الآ�ي: و�� أيضا ش�لية  عوامل  توافر من  لابد  بل فقط الموضوعية العوامل  ع�� الما��  السوق   نجاح يقتصر لا

 الدولية؛ الأسواق  عن �عده أو قر�ھ ومدى  الما�� للسوق  ا��غرا�� الموقع  أو الوضع    

 الاقتصادية مسايرة التطورات ع�� قدرة ذات ومؤسساتھ المصر�� ا���از �عت�� : مت�امل مصر�� ج�از وجود 

  الادخار   �عبئة ع�� �عمل  وسيط ما�� بصفتھ وذلك ما��  سوق  لوجود أساسية  دعامة بمثابة �و و�التا��

 الأفراد؛ عند  الادخار �سبة وارتفاع الادخاري  الو�� نمو  

 الأموال رؤوس جلب لضمان أسا��� شرط و�و الدولة: داخل والاجتما��  السيا��� الاستقرار من أد�ى حد وجود  

  بلدا��م،  إ�� أموال�م  رؤوس انتقال  ل�م  تؤمن  أن  الدولة أجانب، وع�� للمس�ثمر�ن  بال�سبة كب��ة أ�مية ذو و�و

  .الاس�ثمار ���يع وكذا الأموال   رؤوس انتقال ل���يع عليھ والسيطرة  الت��م  من التخفيض  إ�� �س�� كما

 أسعاره؛ �� مغا�� وغ��  مرن  ضر���  نظام وجود    

 الصرف  ع�� رقابة قيود وجود عدم.   

  ال�اف  والعدد المتعامل�ن، ب�ن  التامة  ا��ر�ة: خلال من مستمرة سوق  المالية  السوق  أن أي والتنظيم  الاستمرار�ة  

 وتنوع  �عدد إ�� بالإضافة المتعامل�ن، من فئة قبل من  الاحت�ار وعدم والاستقرار الاستمرار�ة يضمن الذي م��م

  .الشر�ات عدد بز�ادة وذلك والمتداولة المطروحة  المالية  الأوراق

 الاقتصادي  ال�شاط وتحليل  والسوق  الشر�ات  واقع عن والمعلوما�ي الما�� للإفصاح  كفأه  أنظمة وجود.  

  

  

  

  المبحث الثالث: أنواع الأسواق المالية 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

للأسواق ال�� يتمحور �شاط�ا �� الأوراق المالية، لذا �� الغالب الأعم   الأوسع والأشملالأسواق المالية النظام �عد 

تبوب السوق المالية وفقا لأغراض التمو�ل م��ا ما يخص تمو�ل المشار�ع الاقتصادية المتوسطة والطو�لة الأجل وم��ا ما  

  رأس المال.  وأسواقاق النقد أسو إ��  يمول عمليات ال�شغيل قص��ة الأجل، وطبقا ل�ذا التص�يف تقسم السوق المالية 

  النقدية   : الأسواقالأول المطلب 

  �عرف السوق النقدية بأ��ا سوق السيولات أو سوق رؤوس الأموال قص��ة الأجل، وس�تعرف �� �ذا المطلب ع�� 

�ذه السوق من خلال التطرق لمف�وم�ا، أ�مي��ا، أقسام�ا، شروط قيام�ا وأ�م المؤسسات الناشطة ف��ا ع�� أن نفصل ��  

  فصول لاحقة ع�� الأدوات المستخدمة ف��ا.

  الأ�مية) ، ا��صائص، (التعر�فالنقد سوق  ال   الفرع الأول:

  النقد: �عر�ف سوق  –أولا 

قص��ة الأجل ال�� لا يتعدى استحقاق�ا من حيث  و�� الشق الأول من السوق المالية و�� سوق العمليات الائتمانية 

مصادر�ا واستخداما��ا السنة المالية الواحدة، كما أ��ا آلية �سمح بتدخل مختلف المؤسسات النقدية ممثلة بالبنك  

وا��ز�نة العمومية   لمالية غ�� المصرفية: مثل شر�ات التأم�نالمركزي والبنوك التجار�ة إ�� جانب �عض المؤسسات ا

من خلال�ا المؤسسات الائتمانية تحقيق التوازن اليومي ب�ن العمليات الدائنة  كذلك ، تضمن ومؤسسات التوف�� والاحتياط

�نادا إ�� وضعية  والمدينة حيث تقوم البنوك باس�ثمار فوائض�ا لدى �ذه السوق كما تحصل منھ ع�� القروض اللازمة اس 

  .1احتياطا��ا لدى البنك المركزي 

كما �غلب الاعتماد ع�� التمو�ل من خلال �ذه السوق �� اقتصاديات المديونية حيث تتم�� أسواق رأس المال   

  الأوراق التجار�ة من أ�م الأدوات المالية المتداولة �� �ذه السوق.  بالضعف، و 

  خصائص السوق النقدية  -ثانيا 

  تم���ا عن غ���ا من الأسواق وال�� يمكن أن نذكر م��ا ما ي��:  ت�سم �ذه الأسواق بخصائص عديدة وال�� 

البنوك بأنواع�ا و�عض المؤسسات المالية  لا يتحدد السوق النقدي ��ي�ل تنظي�� موحد إذ �ش�ل مجموعة   -أ 

 ؛ المن�شرة جغرافيا �شاط �ذا السوق 

عت�� السوق النقدي سوق جملة من حيث �ون المتعامل�ن فيھ من ذوي ا���م الكب��، و�تعاملون مع م�شآت  �  -ب

 ؛دور�م محدودفلوسطاء اكب��ة و�تعاملون بنفوذ كب��، و�تعاملون عن طر�ق السماسرة أما المس�ثمرون 

بالسيولة العالية لأدوات الاس�ثمار المستخدمة فيھ وال�� لا تتجاوز السنة المالية الواحدة   ة النقدي سواق الأ تتم��   -ت

   ؛وس�ولة تحو�ل�ا إ�� نقود و�ذا ما دفع الناس إ�� إطلاق اسم الأسواق النقدية عل��ا

التعامل �� �ذه السوق ت�ون لآجال قص��ة لذلك  يمتاز السوق النقدي بانخفاض درجة ا��اطرة نظرا لأن آلية   -ث

 ت��ك التغ��ات ا��اصلة �� أسعار الفائدة السوقية آثار محدودة ع�� �ذه الأوراق؛ 

إن غالبية الأدوات المالية المستخدمة �� سوق النقد قابلة ل��صم وذلك لأ��ا تباع بأقل من قيم��ا ا��ددة    - ج

 2  :باست�ناء الودا�ع المصرفية

سوق النقدي بكفاءة عالية حيث يتم تمك�ن المقرضون والمق��ضون من تحو�ل مبالغ بكميات كب��ة �سرعة  يتمتع ال  - ح

   ؛ة الواحدةيفائقة و�ت�اليف قليلة للعمل
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 11     2018/2019 :السنة الجامعیةالأسواق المالیة              مادة   مطبوعة في        عادل زقریر   -كریمة حبیب د.  

 

I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

يتم التفاوض ع�� الأدوات المالية �� السوق النقدية إما ع�� أساس سعر ا��صم أو ع�� أساس سعر الفائدة    - خ

حسب نوع الورقة المالية خاصة وأن سعر الفائدة �عت�� المؤشر الوحيد �� السوق وثمن التوازن فيھ بالإضافة إ��  

    1أن سعر الفائدة ع�� الأدوات المالية ي�ون عادة منخفض. 

  أ�مية السوق النقدية  - ثالثا          

�� تلبية متطلبات و ترجع أ�مية السوق النقدية �ش�ل أسا��� إ�� دور�ا �� إعادة تجديد سيولات البنوك التجار�ة

  تحتاج�ا، كما من سرعة حصول ع�� الأموال ال�� البنوك التجار�ة  وجود �ذه السوق ، حيث يُمكن الاقتصاد بصفة عامة

�ش�ل آمن مما   ،سائلةالمالية قص��ة الأجل �سرعة إ�� أرصدة نقدية  اتحو�ل أصول�و أموال�ا  ل�ا إم�انية توظيفيؤمن 

  �ساعد�ا ع�� الاحتفاظ باحتياطي نقدي ثابت ومنخفض. 

وسيلة م�مة �� التأث�� ع�� ��م   ف��زمة كما أن �ذه السوق �ساعد البنك المركزي ع�� تحقيق الرقابة اللا 

و�ل�ا من   التجار�ة و�التا�� �� التأث�� ع�� مستو�ات الفائدة سواء قص��ة الأجل أو طو�لة الأجل  النقدية للبنوك  الاحتياطات 

السيولة  إ�� جانب ذلك فإن أ�مية السوق النقدية تتمثل �� أ��ا تؤمن  ، الأمور ا��اسمة عند رسم السياسة النقدية

النقدية وتوفر أدوات الدفع ل���از المصر��، و�ذلك يتمكن �ذا الأخ�� من القيام بدوره �� تمو�ل ال�شاط الاقتصادي  

خط��ا الإنتاجية السنو�ة إ�� أصول   ا��اري من تجارة صناعة واس��لاك، فالمشروعات الاقتصادية تحتاج أثناء تنفيذ

عناصر الإنتاج وغ���ا من العمليات المرتبطة بال�شاط   واست��اد ع الأجور للعمال نقدية سائلة لشراء المواد الأولية ودف

 .  الإنتا�� وتجدده

كما أن الأفراد يحتاجون إ�� الائتمان الاس��لا�ي عندما ���ز موارد�م النقدية السائلة خاصة عن مواج�ة  

متطلبا��م، وكذلك الأمر بال�سبة ل���ومة لمواج�ة نفقا��ا ا��ار�ة والطارئة وال�� تتجاوز الاعتمادات الواردة �� الم��انية،  

ا للموارد النقدية وال�س�يلات الائتمانية، حيث يحتاج �ذا القطاع إ��  و�عت�� قطاع التجارة أك�� ا��الات استخدام

ست��اد  ا الأصول النقدية، لتأم�ن  مفتوحة �ستطيع من خلال�ا أن �غطي احتياجاتھ من واعتمادات ضمانات مصرفية 

   2  .بضا�عھ من ا��ارج أو �سو�ق منتجاتھ �� الداخل

    أقسام السوق النقدية الثا�ي : الفرع 

يختلف �ي�ل سوق النقد حسب البلد وتطوره وتطور سوق النقد وكذا حسب قدرة وسيطرة الدولة ع�� السوق  

النقدي من حيث الرقابة والتنظيم، وع�� س�يل المثال فإن �� الولايات المتحدة الأمر�كية يت�ون السوق النقدي من فرع�ن  

ا��صم أما الفرع الثا�ي ف�و سوق القروض القص��ة   خصص �ل م��ما للنوع من العمليات حيث يتمثل الأول �� سوق 

ب�ن البنوك ال�� ت�ون مخصصة للبنوك فقط وسوق القيم   �ما سوق ماالأجل أما �� فر�سا تنقسم بدور�ا إ�� نوع�ن 

  الأ�داف. المدنية المتداولة والذي ي�ون مفتوح ل��ميع المتعامل�ن، وم�ما اختلفت تقسيمات سوق النقد إلا أ��ا �ش��ك �� 

  �الآ�ي:�� العالم �ما  لأسواق النقد�ناك تقسم�ن شا�ع�ن  إنل�ذا يمكننا القول  

    قسم فيھ سوق النقد إ��:ن ت الأول:التقسيم   -أولا

   ا��صم: أسواق   ) أ
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  والبيع،  »«ا��صم وأذون ا��زانة بالشراء  »الكمبيالات «و�� تلك السوق ال�� يجري ف��ا التعامل �� الأوراق التجار�ة 

ا كما �و ا��ال �� جم�ور�ة  وحد�الأوراق جانب الطلب عل��ا، سواء طلب البنوك التجار�ة  خصم» �ذه «و�مثل شراء 

أما جانب عرض الأوراق التجار�ة،   مثلا،أو طلب بيوت ا��صم كما �و ا��ال �� المملكة المتحدة مصر العر�ية مثلا، 

  �ذه الأوراق من جانب حمل��ا �� سوق ا��صم.  »بيع «فيتمثل �� عرض 

لمملكة المتحدة فإن البنوك التجار�ة �ناك  و�لاحظ أنھ ح�� �� البلاد ال�� توجد ف��ا بيوت ا��صم المتخصصة �ا  

�عت�� بال�سبة   ا��صم خصم��ا من قبل، إذ أن كث��ا ما �عيد خصم (شراء ) الأوراق التجار�ة ال�� ت�ون بيوت ا��صم قد 

لدى   للبنوك التجار�ة خط الدفاع الثا�ي، فالأوراق التجار�ة وأذون ا��زانة أك�� الأصول سيولة �عد النقود وودا�ع البنوك

ال�� تحمل مواعيد مختلفة   البنك المركزي، و�مكن للبنوك التجار�ة أن تتخ�� خصم (شراء ) تلك الأوراق التجار�ة 

  . للاستحقاق تتلائم مع محفظة الأوراق التجار�ة لدى تلك البنوك، و�ذلك تضمن البنوك سيول��ا يوما �عد يوم

 سواق القروض قص��ة الأجل:  أ  ) ب

يتضمن �ذا السوق جميع القروض ال�� �عقد لآجال قص��ة ت��اوح ب�ن أسبوع واحد وسنة �املة، و��ون أطراف  

�ذه السوق المشروعات والأفراد من ناحية والبنوك التجار�ة و�عض مؤسسات الإقراض المتخصصة من ناحية أخرى ففي  

و�حق   ا وألمانيا يصل ا��د الأد�ى إ�� ليلة واحدة بحيث يتم تجديد آجال القروض يوميا.الأور�ية �إنجل��  أسواق النقد �عض 

  1   .ل�ذه البنوك عدم التجديد ل�ذه القروض إذا اضطر��ا ظروف�ا ا��اصة لدعم أرصد��ا النقدية

    إ��:  النقدية  تقسم السوق  الثا�ي: وفيھ التقسيم  -ثانيا 

  البنوك: سوق ما ب�ن   ) أ

ب�ن البنوك إم�انية مبادلة فوائض أو ��وزات البنوك بالنقود المركز�ة ف�ذه السوق المسماة �سوق  توفر سوق ما 

النقود المركز�ة لمؤسسات القرض و�عض المؤسسات المالية أما الوكلاء الاقتصادي�ن غ�� المالي�ن ل�س ل�م م�ان �� �ذه  

  السوق. 

  2سوق الأصول المالية القابلة للتداول:    ) ب

للتداول القسم الثا�ي للسوق النقدية، و�ذه كما أسلفنا   ةت�ش�ل سوق الأصول المالية ا��اصة با��قوق القابل

وقد أدى نمو سوق الأصول المالية القابلة للتداول إ��   الذكر عنصر قص�� ومتوسط الأجل ضمن مجال الأسواق المالية.

ب�ن البنوك، ل�و��ا أبرزت إيجابية دخول �ل الأعوان الاقتصادي�ن ووفرت  كب�� ع�� التطور الأخ�� للسوق ما التأث�� �ش�ل 

أك�� فعالية ب�ن  لة ضمان يإم�انية التوظيف لأجل قص�� ومتوسط و�ذه الأصول المالية أصبحت �ش�ل تدر��� وس

  ا��ز�نة. مؤسسات القرض خاصة �� حالة أذونات 

  

  

  

  

  قيام�ا  وشروط تنظيم السوق النقدية  الثالث: الفرع 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  1  النقدية: تنظيم السوق   -أولا

�عت�� السوق النقدية مصدرا أساسيا ت��أ إليھ البنوك التجار�ة ��دف إعادة تجديد سيول��ا، وتوظيف فوائض�ا  

ما يتم عن طر�ق الوسطاء الذين   والمق��ض�ن وعادةحيث يتلا�� ف��ا المقرض�ن  طر�ق عرض�ا �� �ذه الأسواق،النقدية عن 

  .وسائل الاتصال السلكية واللاسلكية المتدخل�ن باستعمال مختلف �عملون ع�� ر�ط الصلة ب�ن مختلف

 : المتدخلون ع�� مستوى السوق النقدي )1

  :النقدية نوع�ن من المتدخل�ني�شط ع�� مستوى السوق     

 :التجار�ة والبنوكو�ت�ون من البنك المركزي  المتدخل الرئ����.  

 لا تلعب نفس الدور ع�� مستوى   والّ�� و�ت�ون من مختلف المؤسسات المالية غ�� المصرفية لمتدخل الإضا��:ا

    �ناك:حيث �ذه السوق 

  :المقرضةلمؤسسات ال�� تلعب دور  ا  )أ

�شاط�ا الأسا��� �� استقبال الأموال والبحث عن توظيف�ا لآجال طو�لة �� الغالب، وتت�ون أساسا من  و�تمثل 

  المؤسسات المالية غ�� المصرفية، فتتدخل �ذه الأخ��ة �� السوق النقدية لتوظيف فوائض�ا المالية �� اس�ثمارات مختلفة 

النوع من المؤسسات ومن أمثال�ا، شر�ات التأم�ن، صناديق  وعموما، �عرف الأسواق النقدية �� معظم دول العالم �ذا 

    .التقاعد، شر�ات الادخار والتوف��...ا��

 :المق��ضةسات ال�� تلعب دور  المؤس   )ب

بنوك القرض متوسط وطو�ل الأجل وال�� لا �سمح ل�ا قواعد العمل باستقبال ودا�ع ا��م�ور،   خصوصا و��

و�التا�� ف�� ت�سم بضعف �عض الموارد الضرور�ة لمباشرة �شاط�ا وأحسن مثال ع�� ذلك �عض المؤسسات المالية  

    .المتخصصة و�نوك التنمية، كما �سمح ل��ز�نة العمومية القيام ��ذا الدور 

 :ا��تلط ؤسسات ذات الدور  الم  )ت

�� مختلف المؤسسات المالية المصرفية، بحيث تتدخل �ذه الأخ��ة بصف��ا مق��ضة تارة ومقرضة تارة   وتتمثل 

كما قد تقوم بالدور�ن �� نفس الوقت ولكن لآجال مختلفة، ومن أمثل��ا: البنوك التجار�ة ع�� وجھ ا��صوص   أخرى،

البنك المركزي ع�� مستوى السوق النقدية كمتدخل رئ���� �� إعادة تجديد سيولات البنوك  بالإضافة إ�� الدور الذي يؤديھ 

  .التجار�ة

     :السوق النقدية�� وسطاء ال )2

�ناك نوع�ن من الوسطاء بإم�ا��ما التدخل �� السوق النقدية لر�ط الصلة ب�ن جماعة المقرض�ن والمق��ض�ن و�ما:  

 . السماسرة و�يوت ا��صم

 :السماسرة   

فبمجرد إبرام العملية، يرسل ل�ل طرف بطاقة يو�� ف��ا   لا يقدم أي ضمان بالوفاء ،"السمسار �و" وسيط حر

تمنح لھ   والمعدل المتفق عليھ، بالإضافة إ�� ذلك فإن السمسار يتقا��� عمولة طبيعة العملية، مبلغ�ا، تار�خ الاستحقاق

��  اسمھمن طرف المق��ض، و�� �سبة مئو�ة من الصفقات ال�� �عقد�ا، إلا انھ لا يتاجر باسمھ ال����� فلا يظ�ر 

  .  الصفقة ب�نما يظ�ر فقط اسم و�مضاء المتعاقدين

    :بيوت ا��صم 

ض من طرف  و�� تأخذ ش�ل بنوك أو مؤسسات مالية �سمح ل�ا بالقيام بدور الوسيط �� السوق النقدية، فتق�� 

�عض المؤسسات من أجل إعادة إقراض�ا ���ات أخرى سواء بنفس تار�خ الاستحقاق، بحيث ي�ون الفارق �� معدل  

 
1 ? ?: م?جع ساب?، ح?? ??ي  ?  ،-83- 84 . 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

الفائدة ضعيفا، أو عند توار�خ استحقاق مختلفة، فمثلا قد يكت�ب �� سندات ا��ز�نة لمدة سنة، والموافقة ع�� منح  

بالإضافة إ�� ذلك  ،المعدل ب�ن �ات�ن العمليت�ن ي�ون ما �س�� ��امش الر�حالقروض لمدة سنة أو س�ت�ن أو أك��، والفارق �� 

فإن لبيوت ا��صم دور جد �ام، يتمثل �� التوسط ب�ن البنوك والبنك المركزي �� العديد من التدخلات ال�� يقوم ��ا �ذا  

   .الأخ��

الماليون �� السوق النقدية، حيث أن النظام المصر�� مما سبق يت�� الدور الاقتصادي الذي يقوم بھ الوسطاء       

الذي لا �عرف �ذه الفئة سوف �عا�ي من ارتفاع ت�اليف ا��صول ع�� المعلومات المالية المتعلقة �شؤون الأوراق التجار�ة  

دخرون الذين يبحثون  والمالية وتحليل�ا وارتفاع ت�اليف شراء�ا وحياز��ا و�يع�ا، وذلك إذا قام ب�ل �ذه الم�ام الضرور�ة الم

و�� عنصر لا بد أن يظ�ر ��   -بالإضافة إ�� ذلك فإن ��م ا��اطرة .عن توظيف فوائض�م واس�ثمار�ا بمعرف��م ��صيا

الذي يواجھ ��صا بمفرده، من المتوقع أن   - ميدان الأعمال المالية التجار�ة طالما أنھ تتعلق أساسا بالتوقعات المستقبلية

لو أمكن توز�عھ ع�� عدد كب�� من الأفراد(الوسطاء)، و�التا�� فإن الوساطة تلعب دورا �ام �� تقليل   ي�ون كب��ا جدا عما

ب�ن السيولة والر�حية نا�يك عن وظيف��م   اضلل� ا��اطر أمام راغب الاس�ثمار و��يأ ل�م أفضل ظروف يمكن أن يوائموا �� 

المعلومات المالية وتحليل�ا لمن يطل��ا بما يتوافر عادة ل�ؤلاء  للإقراض، وتقديم  بلةالأساسية و�� توف�� الأموال القا

    .الوسطاء من أخصائي�ن من ذوي الكفاءة وا����ة �� شؤون النقد والائتمان

  النقدي:   السوق  قيام  شروط  -ثانيا 

  :   أ�م�ا الشروط  �عض توفر نقدي سوق  قيام  يقت���

 بمع��  السوق  �ذا  �� التعامل عل��ا ينصب ال�� للائتمان، أدوات يطرحون  الذين المق��ض�ن من كب�� عدد توفر  

  مما  النقدي  السوق  أدوات  لشراء التقدم �� عل��م الاعتماد يمكن  الذين المق��ض�ن من  كب��  عدد وجود آخر

  . للأموال والطلب العرض عوامل  كب��  حد  إ�� �عكس السوق  �� السائد  الفائدة سعر يجعل

 اس��جاع  قصد  �افية سيولة وجود يتطلب ما و�و الأر�اح، كسب إ��  مالية فوائض تك�سب ال��  ا��موعة  ��دف  

  . الفوائض

 الأجل. قص��ة اعتمادات و�عرض الإيداعات  �� بالتصرف المركزي  البنك من بإشراف  المصر�� النظام يقوم  

  »: «أسواق الأوراق المالية أسواق رأس المال الثا�ي:المطلب 

  .الثا�ي للسوق المالية وال�� تختص بالاس�ثمار الما�� طو�ل الأجليمثل سوق رأس المال الشق 

  والمقومات) ، ا��صائص، الأ�مية (التعر�ف أسواق رأس المال الفرع الأول:  

  �عر�ف أسواق رأس المال   -أولا

اض والاق��اض متوسط  ر �عمليات الاقو�شتمل أسواق رأس المال ع�� البورصات والبنوك التجار�ة، وال�� تقوم 

  نذكر م��ا: وطو�ل الأجل، و�ناك عدة �عار�ف للأسواق رأس المال 

الصفقات المالية طو�لة الأجل وال�� تنفذ إما �� صورة قروض   ق بأنھ «سو �عرف سوق رأس المال  الأول: التعر�ف 

  1. »أو �� ش�ل إصدارات مالية طو�لة الأجل  طو�لة الأجل مباشرة  

السوق الذي تقوم فيھ ا���ومات والبنوك والمنظمات الدولية وشر�ات الأعمال  «�عرف ع�� أنھ  الثا�ي:التعر�ف 

�� الواقع ل�س الصفة ا��و�ر�ة   الاق��اضولكن  ومتوسطة،باق��اض واس�ثمار كميات كب��ة من النقود ولف��ات طو�لة 

 
? ?لعملية«????? ?لاستثما???  محم? م??، 1 ?بعة  ??ئل،??? ، »?لإ?ا? ?لن??? ??لت?بيقا ?: 2004 ?لأ???، ?لثالثة،?ل  ،206. 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

أنھ السوق الذي يتعامل فيھ  لذلك يمكن �عر�ف سوق رأس المال ب لسوق رأس المال بل �و أحد أش�ال ا��صول ع�� الموارد

    1.»�ل من أ��اب الأموال والمس�ثمر�ن �عقود طو�لة الأجل 

متخصصة �� الاس�ثمارات �عيدة المدى وال�� تتجاوز ف��ات سداد�ا السنة الواحدة   أسواق« و��  لث: التعر�ف الثا

أو مؤسسات  والسندات سواء �انت �ذه الأدوات �عود لشر�ات خاصة  والممتازة) (العادية وتتعامل �ش�ل رئ���� بالأس�م

  2. »ح�ومية أو خز�نة مركز�ة أو مصا�� إقليمية 

أسواق رأس المال بصفة عامة �� الأسواق ال�� يتم ف��ا تداول   إن ومن خلال التعار�ف السابقة يمكننا القول 

و�ذه   ،الأوراق المالية طو�لة الأجل سواء �انت �ذه الأوراق تمثل سند ملكية �الأس�م أو تمثل سند مديونية �السندات

  ا���ومات أو مؤسسات إقليمية ودولية. الأوراق المالية يمكن أن تصدر عن م�شآت الأعمال أو 

ش�ل من السوق النقدية وسوق رأس المال، �ست�تج أن المدى الزم��  � و�عد التعرف ع�� �ي�ل السوق المالية الذي ي

  ب�ن سوق النقد وسوق رأس المال (أسواق الأوراق المالية). أحد الفوارق الأساسية للأصول �و 

  خصائص أسواق رأس المال:   -ثانيا

  : أ�م�السوق رأس المال مجموعة من ا��صائص ال�� تم��ه عن بقية الأسواق الأخرى نذكر 

  من با�� الأسواق الأخرى و�ناك شروط وقيود قانونية لتداول   تنظيمات�سم سوق الأوراق المالية ب�و��ا أك��

دارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات �� سوق  الأوراق المالية �� �ذه السوق لذا نجد �� معظم البلدان إ

 ؛ ور�ةالمعلومات الضر   ن الأوراق المالية وتوفر للمتعامل�

  و�إم�انية استفاد��ا من تكنلوجيا الاتصالات، كما أ��ا سوق واسعة عن   بالمرونةتتم�� سوق الأوراق المالية

غ���ا من أسواق السلع ال�� تتم ف��ا صفقات كب��ة وممتدة قد ي�سع نطاق�ا ل�شمل أجزاء عدة من العالم �� 

 ؛3نفس الوقت 

 س�ثمار فيھ ذات آجال  نظرا ل�ون أدوات الا  سيولةوأقل  خطورة يتم�� الاس�ثمار �� سوق رأس المال بأنھ أك��

طو�لة تتحمل مخاطر سعر�ة وسوقية، كما أنھ �عت�� ذا عائد مرتفع �س�يا، و�التا�� فان ا�تمام المس�ثمر�ن �� 

  4؛  سوق رأس المال ي�ون نحو الدخل أك�� منھ نحو السيولة

  يتم ف��ا تداول الأوراق المالية ال�� تم إصدار�ا من قبل �ي يتم   سوق ثانو�ةيتطلب سوق الأوراق المالية وجود

 ؛  ت�شيط الاس�ثمار فيھ وكذا توف�� سيولة نقدية ملائمة للأوراق المالية طو�لة الأجل مما يز�د سرعة تداول�ا

  نفس الوقت حيث �عقد ف��ا صفقات ��مة وأخرى صغ��ة   تجزئةو جملة�عت�� أسواق رأس المال أسواق ��

 .  ب حاجة المتعامل�ن وطبيع��محس

  

  

  :  أ�مية سوق رأس المال  -ثالثا        

تتج�� أ�مية أسواق رأس المال من خلال مجموع الوظائف ال�� تؤد��ا �� الاقتصاد الوط�� وال�� اختصار�ا ��  

  1مجموع النقاط التالية: 

 
1 ?  ،-بسك??–جامعة محم? خيض?  ?لإنسانية، مجلة ?لعل??  ، ?لإسلامية، ??? ??همية ?لعائ??? ??لأ???? ?لمالية في ?س??? ?لمال حا?? ب?? ?لخ?ي

? 11??لج??ئ?، ?لع? ?:2007، ما  ،06 . 
?، ه?يشا?  2  .68 ?: ، 2003عما?، ?لأ???،  ?لصفاء،???  ?لاستثما??? ??لأس??? ?لمالية، مع??
? 2002?لأ???،  ?لصفاء،???  ?لأس??? ?لمالية ??لنق?ية،مل، ججمال ج?ي??? ?ل  3  ،56.  
?، ?اه? فاضل ?لبياتي،   4 ? ?لشم? ?? محم? ن?? ? ?لاستثما? ?لعيني نا ?: 1999 ?لأ???، ??? ??ئل،  ،??لمالي?ساسيا  ،188.  
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  ؛وت�شيط حالة الاقتصاد الوط��تجميع المدخرات وتوج���ا نحو الاس�ثمار   

   تمك�ن أ��اب المشار�ع الاقتصادية من ا��صول ع�� رأس المال اللازم لإ�شاء مشار�ع اقتصادية جديدة أو

 القائمة؛ توسيع الطاقة الإنتاجية لمشار�ع�م 

  الضرورة؛ من خلال سوق رأس المال يتمكن حملة الأوراق المالية لتحو�ل�ا إ�� سيولة نقدية عند 

   �� مراقبة الاس�ثمارات من خلال التعرف ع�� س�� العمل �� المشار�ع الاقتصادية عن طر�ق معرفة التغ��ات

  المستقبلية للوحدات ا��الة أسعار الأوراق المالية، أي أن أسعار �ذه الأوراق المالية �عد مؤشر للت�بؤ ب

 ؛ الاقتصادية المدرجة �� �ذه الأسواق

  �� حماية الوحدات الاقتصادية من التقلبات �� أسعار السندات إذ يتم التخلص م��ا عند توقع انخفاض كب��

 ا��سائر بأ��ا��ا.  لا ي��قأسعار�ا ح�� 

  الفرع الثا�ي تقسيمات أسواق رأس المال 

     الآجال والتقسيم حسب الوظائف: بذه السوق �و التقسيم حس و�ناك تقسيم�ن رائج�ن ل�

  التقسيم حسب الآجال:   –أولا 

  قسم�ن �ما:حسب �ذا التقسيم فإن أسواق رأس المال تت�ون من 

 جلة:  الآ ق اسو الأ  )1

خلال�ا تحديد  تتعامل بالأس�م والسندات من خلال عقود واتفاقيات ت��م ب�ن المتعامل�ن يتم من ال��  قاسو الأ و�� 

سعر الأوراق المالية محل العقد وتار�خ مستقب�� لتنفيذه، وال�دف من �ذه الأسواق �و محاولة تجنب أو تخفيض ا��اطر  

وتتمثل أ�م العقود المستخدمة �� �ذه الأسواق: عقود   المتعلقة بتقلبات الأسعار و�طلق عل��ا أسواق العقود المستقبلية.

 ». Repoالمستقبلية، عقود المبادلات وعقود الر�بو « ا��يارات المالية، العقود

 الأسواق ا��اضرة:  )2

و�� الأسواق ال�� تتعامل بالأوراق المالية طو�لة الأجل (أس�م وسندات)، وال�� تم �سلم�ا و�سليم�ا فور إتمام   

وت�تقل ملكية الورقة المالية للمش��ي فورا عند إتمام   2. العاجلةسواق الأ الأسواق ا��اضرة ب �الصفقة، و�طلق ع�

  ساعة.  48و�� آجال أقصا�ا  3الصفقة.

 حسب الوظائف:    التقسيم -ثانيا

تنقسم إ�� قسم�ن السوق الأو�� (سوق الإصدار)  من أجل أن تؤدي سوق الأوراق المالية دور�ا ع�� أكمل وجھ ف�� 

  والسوق الثانوي (سوق التداول).

  : السوق الأولية: (سوق الإصدار)  )1

ال�� يتم التعامل ف��ا بالأوراق المالية عند إصدار�ا لأول مرة، وتختص بتأس�س الشر�ات   «السوق و�عرف ع�� أ��ا: 

، وتتم �ذه العملية عادة عن طر�ق المؤسسات المصرفية أو  4ا��ديدة أو التوسع �� رأس مال الشر�ات �� صورة أوراق مالية 

� سوق الإصدار يمثل �� نفس الوقت الطلب ع��  . و�ش�� �نا إ�� أن عرض الأوراق المالية �5بنوك الاس�ثمار ...إ��" 

1  ،? ?:ضياء مجي? ?لم?س? ?  ، -?لأسه? ??لسن???  - ?س??? ?لمال ?????تها ?لب??صا ?: 2008 مص?، ?لجامعة،م?سسة شبا  ،07.  
?بعة ?لأ?لى،  ?لمشتقة»، ????ته-تن?يمها-?لأس??? ?لمالية «?بيعتهاحس? ب? هاني،  2 ?، ?ل ? 2004??? ?لكن?  ،24 .  
?، ا?سمية ق?ي 3 ? ?لمال  ?س??? ?لمالق ?: 8199 ?لجامعية، ?لإسكن??ية، ?ل??? ?لم?سسة»،  -«?س??? ??  ،11.  
? ?لعلمية?لأس??? ?لمالية ??لنق?ية، ، ?سمية ?حم? ?ب? م?سى 4  .22? ، 2005?لأ???،  ،??? ?ليا???
 .30? م?جع سب? ?ك??،جمال ج?ي??? ?لجمل،   5
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

ن سوق الإصدار ��دف إ�� السماح للوحدات الاقتصادية (مؤسسات، ح�ومات) بتغطية حاجا��م من  أ إذ.1الاس�ثمار 

  رؤوس الأموال المتحصل عل��ا من خلال الإصدار ا��ديد للأوراق المالية. 

  والسندات باستخدام ثلاثة أساليب نذكر�ا فيما ي��: و�تم طرح الإصدارات ا��ديدة من الأس�م 

  :أسلوب البيع المباشر   

قيام الشر�ات المصدرة نفس�ا ب�يع الأوراق المالية ال�� �عود إل��ا مباشرة إ�� المس�ثمر�ن �� الأسواق   ھو�تم من خلال

لزام بال���يل �� البورصة إلا أنھ قد  وف�� ا���د وعدم الإـــدون تدخل وسطاء مقابل ا��صول ع�� الثمن النقدي، وذلك لت

ـــي��تب ع�� �ذا الأسلوب ت�اليف مالية وشروط قاس   2  ية نظرا لعدم توفر ا����ة.ـ

   :أسلوب المزاد 

و�تم من خلال دعوة المس�ثمر�ن  و�و أسلوب ت�بعھ وزارة ا��زانة الأمر�كية لتصر�ف ما لد��ا من أوراق مالية، 

ا��تمل�ن لتقديم العروض تتضمن الكميات المراد بيع�ا وسعر البيع، حيث يتم قبول العروض صاحبة السعر الأع�� ثم  

  �امل الإصدار.تصر�ف الأقل إ�� أن يتم 

 المباشر:أسلوب البيع غ ��   

و�تم من خلال طرف ثالث نيابة عن الشركة المصدرة لعملية الاكتتاب وال�سو�ق والبيع إ�� المس�ثمر�ن، وذلك من  

أجل تخفيض الت�اليف وتجنب الوقوع �� المشا�ل الناجمة عن عدم ا����ة، �� مقابل ذلك تتحمل الشركة المصدرة  

إذ يقوم بضمان �غطية   ،يط والذي قد ي�ون بن�ا اس�ثمار�ا أو بن�ا تجار�االت�اليف والعمولات الإضافية المدفوعة للوس

الاكتتاب �� �ذه الإصدارات من خلال شرائھ للأوراق المالية من الشركة �سعر أقل قليلا من سعر البيع حيث يمثل الفرق  

 . مقابل المصروفات بالإضافة إ�� ر�ح ضامن الاكتتاب (مصر�� الاس�ثمار)

وعندما يقوم مصر�� الاس�ثمار بضمان �غطية الاكتتاب �� الإصدارات ا��ديدة فإنھ �� الواقع يؤدي أر�ع وظائف   

  3  :أساسية ��

   تقديم الن�� للشركة المصدرة للأوراق المالية و�تمثل �� تقديم العون ل�ذه الشركة فيما يتعلق بتحليل احتياجا��ا

 ؛ تتياجاتمو�ل �ذه الاحلالمالية وأ�سب طر�قة 

   إدارة الإصدار و�تمثل ذلك �� إتمام جميع الإجراءات المتعلقة بإصدار الأوراق المالية بما ف��ا الإجراءات القانونية

 ولعل أ�م وأصعب ما �� �ذه العملية �و تحديد سعر مناسب للس�م والسند؛ 

   الاس�ثمار �شراء الأوراق المالية من  تحمل ا��اطر، ومصدر �ذه ا��اطر �و الف��ة ال�� تمر ب�ن قيام مصر��

 ؛ق الشركة المصدرة وقيامھ ب�يع �ذه الأوراق المس�ثمر�ن، ففي �ذه الف��ة قد تحدث �غ��ات �� السو 

  يع الأوراق المالية إ�� المس�ثمر�ن �عد شرا��ا من  � �سو�ق الأوراق المالية، و�تم ذلك بقيام مصر�� الاس�ثمار ب

بدور الوسيط فقط ب�ن الشركة المصدرة والمس�ثمر�ن �� شراء جميع ما أصدرتھ   الشركة المصدرة، أو بقيامھ

الشركة من أس�م وسندات، و�� �عض ا��يان �ستع�ن مصر�� الاس�ثمار بمجموعة من السماسرة الذين يتولون  

  .البيع للمس�ثمر�ن مباشرة

  :» سوق التداول السوق الثانو�ة «  )2

 
?2003?ل??? ?لجامعية، ?لإسكن??ية،  ?لمالية،تحليل ?تقيي? ?لأ????  ?لعب?،جلال ?ب??هي?   1  ،18. 
? ?لن??ية ??لعلمية« ?لاستثما??? في ب??صة ?لأ???? ?لماليةفيصل محم?? ?لش?????،  2 ?بعة ?لأ?لى، ?لأ???،  ??ئل،، ??? »?لأس  ?، 2008?ل

 :?55-65 .  
?:  ، 2007مص?، ، ??? قباء ?لح?يثة ?لأس??? ?لمالية، ?مي? عب? ?لع?ي?،   3  ?23-25. 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

المالية ال�� سبق إصدار�ا وتوز�ع�ا بواسطة بنوك الاس�ثمار أو الاكتتاب   و�� السوق الذي يتم فيھ تداول الأوراق

  . الأوراق المالية مكتملة الشروط والإدراج� أي  ف��ا من طرف المس�ثمر �� السوق الأو�

و�� �ذا السوق يتم بيع الأوراق المالية ��دف ا��صول ع�� السيولة أو من أجل إعادة الاس�ثمار �� أوراق مالية   

  أخرى، كما أن المس�ثمرون �� �ذا السوق يحصلون ع�� نفس ا��قوق ال�� �ان يتمتع ��ا با�ع الورقة الأص��. 

  وتنقسم الأسواق الثانو�ة إ��:

  ": البورصاتق المنظمة " اسو الأ  .1.2

لقوان�ن ال�� تضع�ا ا���ات الرقابية وتتداول ف��ا الأوراق المالية الم��لة وال�� تتحدد  و�� البورصات ال�� تخضع ل

و�تم ���يل الأوراق المالية �� �ذا   محدد،أسعار�ا من خلال قانون العرض والطلب، و�جري التعامل �� م�ان مادي 

��م أصول�ا، ا��صة المتاحة من خلال  السوق وفق شروط تختلف من دولة إ�� أخرى وعادة ما تتعلق بأر�اح الشر�ات، 

  الاكتتاب العام ...ا��. 

و�سمح وجود مثل �ذه الأسواق با��فاظ ع�� استمرار�ة و�شاط التعامل بالأوراق المالية، و�س�ل للمس�ثمر�ن  

رصة  التعرف ع�� آلية تحديد السعر حيث أن معرفة الأسعار �ساعد�م ع�� تخصيص موارد�م المالية بكفاءة أع��، فالبو 

ل�ا دور �ام �� تحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال الانتقاء الواسع ب�ن العرض والطلب معا لما لد��ا من أج�زة و�م�انيات  

كما تحقق السوق المنظمة أسعار عادلة بإلزام الشر�ات المقيدة ف��ا بتقديم   .اتصالات الممارسة ببعض�م البعض و�عملا��م

  .ا و�التا�� تنخفض أعمال المضار�ة ال�� ل�س ل�ا أساس اقتصادي سليمالمعلومات ال�افية من أعمال�

  : » المواز�ة« السوق غ�� المنظمة   .2.2         

سوق المعاملات ال�� تجري خارج البورصات، وال�� يطلق عل��ا المعاملات ع�� المنضدة، ال�� يتولا�ا بيوت  �� و 

ولا يوجد م�ان محدد لإجراء   *1الأوراق المالية غ�� الم��لة �� السوق الرسمية السمسرة، و�تم التعامل �� �ذه السوق ع�� 

مثل �ذه المعاملات، لكن تتم من خلال شبكة اتصالات تر�ط ب�ن السماسرة والتجار والمس�ثمرون، و�تم من خلال �ذه  

  الأسواق �ما:   و�تواجد داخل �ذا السوق نوعان من الشبكة اختيار أفضل الأسعار والتعامل ع�� أساس�ا. 

    السوق الثالث:  .1.2.2        

ان ل�م حق  و�ن �  -و�� جزء من السوق غ�� المنظمة حيث يت�ون من السماسرة غ�� الأعضاء �� السوق المنظمة  

ومحافظ   ، والذي يقدمون خدمات التعامل �� الأوراق المالية للمؤسسات الاس�ثمار�ة الكب��ة-التعامل �� �ذه السوق 

، وتتم�� المعاملات �� �ذا السوق بصغر ت�اليف�ا وكذا سرعة تنفيذ�ا، كما  الأوراق المالية ال�� تدير�ا البنوك ��ساب الغ��

  نجد أن ل�ؤلاء السماسرة حق التعامل �� الأوراق المالية الم��لة �� السوق المنظم. 

ا�ع:   2.2.2   السوق الر

الشر�ات الكب��ة مصدرة الأوراق المالية و��ن أغنياء المس�ثمر�ن، دون ا��اجة إ��  �و سوق التعامل المباشر ب�ن 

و�تم التعامل �سرعة و�ت�لفة �سيطة من خلال شبكة اتصالات الك��ونية و�اتفية حديثة   سماسرة أو تجار الأوراق المالية، 

 
? ?لأ 1 ?،ماج?سالة ، ، ??? س?? ?لأ???? ?لمالية في تنمية ?لا?خا? في مص?س??حسي? عب? ?لم?ل  مص?، ستي? في ?لاقتصا?، جامعة ?ل?قا?ي

? ?2002 ما?  ، 24.  
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

لمنظمة، لكن دون وساطة السماسرة ل��د  ج البورصة أي خارج السوق او�و ما �شبھ السوق الثالث لأن الصفقات تتم خار 

  1من العمولة والسمة الأساسية �� �ذه السوق السرعة �� إتمام الصفقة و��لفة منخفضة جدا. 

  : ب�ن أسواق النقد وأسواق رأس المال  ةالمقارنالفرع الثالث: 

بناءا ع�� ما تطرقنا لھ حول مف�وم وخصائص وأقسام �ل من أسواق النقد وأسواق رأس المال فإنھ يمكننا عقد  

  من خلال ا��دول التا��: نطرح�ا  وال��السوق�ن المقارنة التالية لتوضيح أ�م الفوارق ب�ن 

  ب�ن سوق النقد وسوق رأس المال   ) الفرق I -01رقم ( ا��دول 

  سوق رأس المال  سوق النقد  أساس المقارنة 

واق��اض  إقراض فيھ يتم الما�� السوق  من جزء   ةا�يالم 

  .الأجل  قص��ة المالية الأوراق

 الأوراق إصدار يتم حيث المالية السوق  من قسم

  .وتداول�ا الأجل  طو�لة المالية

يتعامل السوق النقدية فيما �س�� بأذونات  الأدوات

ا��ز�نة، ش�ادات الإيداع القابلة للتداول والأوراق 

 التجار�ة من كمبيالات وسندات أذنية وغ���ا

يتعامل سوق رأس المال �� الأوراق المالية من أس�م 

 وسندات بالإضافة ا�� الأدوات المالية المشتقة

 غ�� والمؤسسات ةجار� الت نوكوالب  المركزي  بنكال   المؤسسات

  ذلك إ�� وما ا��صم و�يوت سماسرةال و  المالية

 غ�� والمؤسسات البورصة التجار�ة لبنوكا

  .وغ���ا التأم�ن شر�ات مثل  المصرفية

��دف السوق النقدي ا�� توف�� السيولة الثقة   ال�دف

  والأمان

  الدخل �و توف��ال�دف الرئ���� لسوق راس المال 

��م و ت�اليف 

  الصفقات

  من ��مة مبالغ تتطلب المعاملات

  للغاية وم�لفة المال

 وحدات قيمةف .��مة مالية نفقات تتطلب لا

كث�� من  و�� اعموم منخفضة المالية الأوراق

 صغ��ة س�مللأ  الأد�ى ا��دب  الاحتفاظ يتمالأحيان 

  نقدية. وحدة 100 أو 50 ا قيمتھم قيمة وال�� تمثل 

  ا��اطرمنخفض   عامل ا��طر
ُ
صدر�ن وأك�� أمانا �ون أغلب الم

المؤسسات ذات ا��دارة الائتمانية أو مؤسسات من 

  لجا�س�ب قصر الآ كذلك ح�ومية و 

�س�ب طول الآجال و فشل �س�يا  مرتفع ا��طورة

  الشر�ات المصدرة �� مشار�ع�ا

  .التجديد أو للتأس�س اللازم مال�ا برأس تزود�ا  العامل مال�ا برأس المشروعات النقدية السوق  تزود  الغرض

  أك�� من سنة  ليوم واحد سنة وأحيانا�� غضون   الأفق الزم��

  مرتفع �س�يا  منخفض  العائد ع�� الاس�ثمار

 التمو�ل  قنوات إ�� ودفع�ا المدخرات �عبئة ع�� �عمل وطنية سوق  معا المال ورأس النقد سوق �ش�ل   كلا السوق�ن

 عمليات لمباشرة المالية السوق  إ�� التجار�ة البنوك ت��أ قد و�التا��. والفعالية الكفاءة من درجة بأع��

 �عض لإتمام اللازمة الأموال ع�� م��ا لتحصل  التجار�ة للبنوك ي��أ قد الما�� السوق  أن كما والشراء البيع

  .المضار�ة عمليات

  من اعداد الباحثة   المصدر:

  ا�� تطرقنا ال��ا �� �ذا الفصل: و���ص الش�ل التا�� أقسام السوق الما�� 

 
? ناص?،  1 ? نيل شها?? ?ل?كت???? في  ، ?ل??ليةمكانة ??فا? ?لأس??? ?لمالية ?لع?بية م? ?لأس??? ?لمالية ?لمه? ?لبا ????حة مق?مة ضم? مت

? ?لنق??  ، 2012-2011كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، جامعة ?لج??ئ?، ?لسنة ?لجامعية:  ??لمالية،?لعل?? ?لاقتصا?ية تخص

 :?16 . 
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I.  ( المفھوم، الوظائف، الأنواع ) الأسواق المالیة:  

  

    أقسام السوق المالية): I -01( الش�ل رقم 

  
                

  



 

 

 

   

  

 الفصل الثا�ي: الأدوات المالية المتداولة
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II.  : الأدوات المالیة المتداولة  

  تم�يد:

  

  . النقود من  مع�ن  مبلغ  عن  التخ��  مقابل معينة حاجة لتلبية  م�ان  بأنھ ا��م�ور  لدى  السوق  مف�وم  يرتبط

  من  الأموال انتقال ع�� العمل خلال من  ف��ا المس�ثمر�ن حاجة  تلبية ع�� الأسواق من غ���ا ك �عمل المالية والأسواق

    . معينة مالية أوراق  مقابل) للأموال تمو�ل ير�دون  من( ال��ز  وحدات إ��) المال  يمل�ون  من( الفائض  وحدات

ا��رك الأسا��� لسوق الما��  الأجن�ية ف��  عن العملات فضلا الاس�ثمار�ة  الادوات بمثابة  �عت��لأوراق المالية �ذه ا

السلعة الأساسية المتداولة �� �ذه السوق وتختلف �ذه الأدوات حسب طبيعة اختلاف تقسيم السوق الما��، باعتبار�ا 

  ،  ف�� تختلف باختلاف نوع السوق 

:  بنوع��ا الأس�م و�� ملكية، عن  �ع�� أحـد�ما : المالية الأوراق أو الأدوات من نوعان�ناك المال  رأس سوق ففي 

أما الأدوات المالية المتداولة �� سوق النقد ف�� �ش��ك بخاصية   . السندات و�� مديونية عن �ع��  والآخر والممتازة، العادية

  الرئ����  �دف�ا المالية الأدوات من  أخرى  فئة  العشر�ن القرن  سبعي�يات �� ظ�ر وقد الأجل.�و��ا ص�وك مديونية قص��ة 

�ذا النوع الأخ�� من   والبا�ع، المش��ي  ب�ن  عقود بمثابة  ت�ون  المالية بالمشتقات �عرف الأسعار تقلب مخاطر ضد التغطية

  الأدوات المستحدثة نتطرق اليھ �� فصول قادمة من �ذه المطبوعة.

  ، ول�ذا الغرض المستخدمة �� الأسواق المالية التقليدية والرئ�سية  ع�� أ�م الأوراق الماليةأما �ذا الفصل س��كز فيھ  

  :مبحث�ن قسمنا �ذا الفصل إ��

  الأدوات المالية المتداولة �� سوق النقد    المبحث الأول:

  رأس المال   سوق  �� المتداولة  الأدوات المالية :لثا�يا  المبحث
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II.  : الأدوات المالیة المتداولة  

  المتداولة �� سوق النقد المالية الأدوات الأول:لمبحث ا

تتوفر �� سوق النقد مجموعة من الأوراق المالية الّ�� �ش�ل بطبيع��ا دين و�ش��ك جميع�ا بخاصية القابلية  

يتعدى السنة الواحدة والأنواع المتاحة �� سوق النقد   ال�سو�قية العالية وا��اطرة المنخفضة و�أجل استحقاق قص�� لا 

:��    

  ز�نة  ــــات ا��أذونالأول: المطلب 

 ، مزايا�ا و العائد من استخدام أذون ا��ز�نة    �ا�عر�ف :سنفصل �� �ذه الأداة بالتطرق من خلال ثلاث عناصر

 �عر�ف أذونات ا��ز�نة الفرع الأول:

النقدي، أو لمقابلة ال��ز   ز�ادة الإصدار، تصدر لمقابلة الغطاء الم��تب ع�� �عت�� أذونات ا��ز�نة أداة دين ح�ومية

     1تتوفر ف��ا الإيرادات ال�افية. الم��تب ع�� ز�ادة الصرف �� أوقات لا

�� السوق الأو�� عن طر�ق نظام العطاءات أو المزاد والذي يتم بمقتضاه الإعلان عن القيمة الاسمية  يتم إصدار�ا 

البنك ا��ول بتلقي   أو غ�� تناف���)، أسلوب الدفع لأذون ا��ز�نة المطروحة، المدة، نوع العطاء المطروح (تناف���

و�مكن ا��صول ع�� كراسة الشروط ا��اصة بالعطاءات مجانا أو مقابل   ھ العطاءات بالإضافة إ�� اسم وتوقيع صاحب

للمس�ثمر الذي يرغب �� شراء �ذه  وأحيانا يمكن رسم �سيط من أحد البنوك ال�� �ع�د إل��ا ا��زانة بالقيام بذلك، 

ل��صول ع�� كراسة الشروط واستكمال بيانا��ا و�رسال�ا إ��   ذون ال��وء إ�� بنك تجاري أو إحدى شر�ات السمسرة الأ 

ج�ة الإصدار طبقا لأوامر ذلك المس�ثمر وعادة ما تقوم البنوك التجار�ة وشر�ات السمسرة بأداء تلك ا��دمة لعملا��ا  

تحدة الأمر�كية و�فوق العائد الذي يحصل عليھ المس�ثمر �� أذونات  مقابل أصول ثابتة كما �و ا��ال �� الولايات الم

    2ا��ز�نة قيمة الرسم الذي يتحملھ المس�ثمر ع�� كراسة الشروط . 

  100) يوم كما أ��ا بفئات �� الغالب من فئة 365.182.91) ش�ر أو بالأيام (12.9.6.3تصدر الأذونات إما بالأش�ر (و 

    .�� الولايات المتحدة الأمر�كية 1929وأول إصدار ل�ا �ان عام   ومضاعفا��ا،وحدة نقدية 

ايا الفرع الثا�ي:   أذونات ا��ز�نة  مز

  أ�م�ا:   المزاياتحقق أذون ا��زانة العديد من  

  :حيث أن ا���ة المصدرة ل�ا قدرة مطلقة ع�� �سديد ديو��ا وذلك بفرض   غياب ا��اطر الائتمانية

  3ضرائب جديدة أو ال��وء إ�� الإصدار النقدي.  

  :ف��   من خلال إقبال الكث�� من المس�ثمر�ن ع�� شراء �ذه الأذون من السوق الثانو�ة السيولة المالية

  أك�� أدوات السوق النقدية سيولة بحيث يتم تداول�ا بك��ة ل�و��ا أك�� أمانا.  

  بيع �ل الإصدارات ا��الية م��ا.  فالمس�ثمر�ن ع�� استعداد دائم لشراء أو  سوق مستمرةل�ا 

   توجھ   ازدادمن جميع أنواع الضرائب ول�ذا �ل ما �انت الضرائب مرتفعة �لما   معفاةتتم�� ب�ون عوائد�ا

  المس�ثمر�ن نحو �ذه الأوراق. 

  امل�ا. التعامل السو�� ل�و��ا تصدر �� الغالب بصيغة  بمرونةتتم���� 

  

 
?ا?،  1 ?: 2005، ?ل??? ?لجامعية، مص?، ????? ?لبن??محم? سعي?، ?ن?? سل  ،488.  
?، فلس?ي?، ?لأس??? ?لمالية ?لمعاص??، سع? عب? ?لحمي? م?ا??،  2 ?: 2001مكتبة ?? ?لق?  ?  ،242-244 . 
?: 2009?لأ???، ، ??? ?م??، ?لأساسي»?لأص?ل ?لعلمية ??لتحليل «?لأس??? ?لمالية محم? ?حم? عب? ?لنبي،  3  ،52 .  
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II.  : الأدوات المالیة المتداولة  

 عائد أذونات ا��ز�نةالفرع الثالث: 

تل��م ا���ومات بدفع القيمة   الاستحقاق، و�� تار�خ الاسمية قيمتھعادة ما يباع الإذن بخصم أي بقيمة أقل من 

الاسمية المدونة ع�� الإذن، و�مثل الفرق مقدار العائد الذي يجنيھ المس�ثمر، و�حسب معدل العائد ع�� أذونات ا��ز�نة  

  ��1: ي كما

360

الأجل ح��  الإستحقاق 
 

سعر الشراء  − القيمة  الاسمية 

القيمة  الإسمية 
= �معدل  ا��صم �  العائد السنوي  ع�� أذونات ا��ز�نة 

   الأوراق التجار�ة الثا�ي: المطلب 

الوسائل التقليدية ال�� استخدمت للدفع ظ�رت �عد النقود مباشرة أول إصدار ل�ا �ان   �عد الأوراق التجار�ة من 

   الأمر�كية.بالولايات المتحدة   1920عام 

 �عر�ف الأوراق التجار�ة الفرع الأول:

الأوراق التجار�ة �ع�دات غ�� مضمونة بموجودات مادية تصدر�ا الشر�ات ذات المراكز الائتمانية القو�ة  تمثل 

أش�ر، �ستخدم لأغراض �غطية الاحتياجات القص��ة   6-2يوم أحيانا ي�ون إصدار�ا بالأش�ر  270و 3ت��اوح آجال�ا ب�ن 

  الاسمية. بخصم عن القيمة  �� الغالب الأجل وتباع 

و�صيغة أخرى فإن الأوراق التجار�ة �� بمثابة محرر يتع�د بمقتضاه ��ص أو يأمر ��ص أخر بأداء مبلغ من  

    2بالمناولة.النقود �� م�ان وزمان معين�ن، و��ون قابل للتداول بالتظ��� أو 

  التجار�ة الأوراق الفرع الثا�ي: خصائص  

    �صائص ��:مجموعة من ا�بالورقة التجار�ة حظى ت

  طر�ق التظ��� أو بطر�ق المناولة المباشرة؛ عن أ��ا قابلة للتداول ب�ن الناس 

   من المال لأ��ا تتضمن دفع مبلغ مع�ن من أصل مع�ن و�� وقت محدد لصا�� مستفيد 
ً
 مستحقا

ً
تمثل قدرا

 ؛آخر

   تمثل أحد صور التمو�ل بالمديونية حيث تتضمن الورقة تار�خ الاستحقاق الذي يتم سداد القيمة

 فيھ. الاسمية ��امل الورقة 

   يقتصر إصدار�ا ع�� الشر�ات ال�� تتمتع بمراكز مالية قو�ة �سمح ل�ا باك�ساب ثقة المس�ثمر�ن الذين

 يقومون �شراء تلك الورقة. 

   من غ�� الضروري أن ت�ون الأوراق التجار�ة مضمونة بأي أصل من أصول الم�شأة، فالضامن الأسا���

 سمعة الم�شأة المصدرة. 

 احة الفرصة للشر�ات ال�� تصدر الأوراق التجار�ة ا��صول ع�� أموال أك�� و�ت�لفة أقل من المصادر  إت

 للتمو�ل. الأخرى 

  واسع. اك�ساب الشر�ات دعاية جيدة من خلال توز�ع ورق��ا التجار�ة ع�� نطاق 

  

  أنواع الأوراق التجار�ة:  الفرع الثالث: 

 
  . 25?:  م?جع ساب?، ، ب?عب? ?الله علي 1
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II.  : الأدوات المالیة المتداولة  

�ذه الأوراق �ش�ل أدوات للقرض نحاول أن نفصل   سند الر�نو  الكمبيالات السند لأمرتتمثل الأوراق التجار�ة �� 

  ف��ا تباعا: 

  :  السفتجة) ( الكمبيالة   -أولا 

  
ً
�عت�� الكمبيالة أقدم الأوراق التجار�ة �� الظ�ور وأ�م�ا، حيث �شأت مرتبطة �عقد الصرف �وسيلة للوفاء بدلا

ت الموجودة  و�عت�� أكمل الأوراق التجار�ة وأشمل�ا حيث تضم �ل العلاقا أداة وفاء وأداة ائتمان و�� من النقود ب�ن التجار،

 من الساحب إ�� الم��وب عليھ بدفع مبلغ نقدي  
ً
�� الأوراق التجار�ة الأخرى ف�� تحتوي ع�� تنظيم شامل، تتضمن أمرا

و�ت�� مما سبق أن   .الاطلاعأو قابل للتعي�ن أو لدى الوفاء لھ أو لأمره و�س�� المستفيد �� تار�خ مع�ن  من يجبلاسم 

الكمبيالة تتضمن ثلاثة أطراف، �م الساحب و�و ال��ص الذي يأمر بالدفع، والم��وب عليھ و�و ال��ص الذي يتلقى  

 :علاقاتو��تج عن ذلك ثلاث  .الأمر بدفع قيمة الكمبيالة والمستفيد و�و ال��ص الذي يصدر الأمر لصا��ھ

 و�ذه العلاقة �� س�ب ��ب الكمبيالة من الساحب، فالمفروض أن ي�ون   احب والمستفيد الأول: علاقة الس

الساحب مدين ل�ذا المستفيد، و�ذا �و الم��ر ل��ب الكمبيالة وفاء ل�ذا الدين، والمفروض �� س�ب الكمبيالة  

  .أنھ مشروع وموجود ح�� يتم إثبات العكس

  :المفروض �� �ذه العلاقة أن الم��وب عليھ مدين للساحب بقيمة  علاقة الساحب والم��وب عليھ

 أن الم��وب عليھ حصل ع�� مقابل وفائھ بقيمة الكمبيالة لذلك  
ً
الكمبيالة الم��و�ة عليھ، والمفروض أيضا

  .�ع�� عن �ذه العلاقة بمقابل الوفاء

  :قة ت�شأ من الكمبيالة ذا��ا عندما يوقع الم��وب عليھ بقبول�ا،  �ذه العلاعلاقة الم��وب عليھ والمستفيد

والغالب ألا يحتفظ   .أما قبل ذلك فل�س �ناك ثمة علاقة بي��ما، فالقبول وحده و�و س�ب �شأة �ذه العلاقة

  ) (*المستفيد الأول بالكمبيالة ح�� ميعاد الاستحقاق، و�نما يقوم �و الآخر بدوره �� التنازل ع��ا بالتظ���

يحصل ع�� قيم��ا، و�قوم الآخر بالتنازل ع��ا ل��ص غ��ه   أنع��ا إلا �عد  لا ي�نازل لمص��ة ��ص آخر، و�و 

ح�� تصل إ��   إذنيھ ، و�كذا ت�تقل الكمبيالة إذا �انت »المظ�ر إليھ «بـ إليھ  والمتنازل  المظ�ر»« بـ و�س�� المتنازل 

  .ح�� يح�ن ميعاد استحقاق�ا و�تقدم لأخذ قيم��ا بالكمبيالة الأول ا��امل الأخ��، وقد يحتفظ المستفيد  

  الإذ�ي):  (السندالسند لأمر  -ثانيا

السند) بدفع مبلغ من    (محرر وفيھ �ع�د المدين  ،�و صك مكتوب �� ش�ل خاص قابل للتداول يتضمن طرف�ن فقط

  المال بمجرد الاطلاع أو �� ميعاد محدد لأمر أو لإذن ��ص آخر �و المستفيد. 

و�ختلف السند عن الكمبيالة �� أنھ يتضمن طرف�ن فقط، و�عت�� أداة وفاء إذا �ان �ستحق السداد بمجرد الاطلاع،  

 للوفاء (أي دفع او�� �ذه ا��الة يقوم مقام النقود. و�عت�� أداة ائتمان إذا تضمن 
ً
لقيمة �� تار�خ محدد). والسند  أجلا

    �� مجال البنوك. أك��ا �عاملاذ�ي الإ 

  

  سند الر�ن: -ثالثا

ا��اجة إ��   ة�عت�� سند الر�ن بمثابة ورقة تجار�ة تمكن حامل�ا من ا��صول ع�� قرض لمدة معينة �� حال

ات  شر�عبارة عن زن العمومية و�ذه ا��ازن العمومية االسيولة، ف�و سند لأمر مضمون بكمية من السلع محفوظة �� ا�� 

مع��ف ��ا من قبل السلطات ا��لية مثل ا��ازن المتواجدة ع�� مستوى الموا�ئ أو تلك ا��اصة بت��يد السلع و��  اتأو �يئ

 
?هي? «  (*) ?هي? ?لكتابة على ?ه? ?لكمبيالة ?لتي تحمل ?س? ?لمستفي? ?لج?ي? «  l'endossement?لت  bénéficiaire ou»: تضم? صيغة ?لت

endossataire» ?   » بالت?قيع على ?ه? ?ل??قة. l'endosseur ??لتي تعني ?? يكتفي ?لم?ه? «  » blanc»  ?? تك?? على بيا
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و�تحصل الأفراد ع�� وصولات (محررات)   ، فراد من إيداع سلع�م لف��ة محددة مقابل عمولةبمثابة مستودعات تمكن الأ 

تظ�ر كمية ومواصفات السلعة المودعة و�ذه الش�ادة �س��   �ش�د بامتلاك أ��ا��ا كمية من سلعة ما با��زن ا��دد

  سند الر�ن.  

الوثيقة الأو�� و�� �ع�� عن ملكية البضاعة، أما   و�� �عض الدول تحرر ف��ا ا��ازن العمومية وثيقت�ن �� آن واحد،

المعاملات يقدم صاحب البضاعة سند الر�ن كضمان ب�نما يحتفظ �سند   أثناءالوثيقة الثانية فتمثل سند الر�ن و�� 

  السلعة، و�� �ذه ا��الة لا يقدم ا��زن العمومي السلعة إلا لمن  الملكية، و�تم تداول سند الر�ن عوض ش�ادة ملكية 

  1معا.يحمل سند الملكية وسند الر�ن  

وسند الر�ن مثلھ مثل أي ورقة تجار�ة يمكن تقديمھ للبنك �غرض ا��صم، كما يمكن تحو�لھ بإدخالھ �� التداول  

  ل�سو�ة المعاملات. 

ا�ع:الفرع    التجار�ة:عائد الأوراق   الر

ا��ز�نة و�التا�� فإن العائد �و عبارة عن الفرق  تباع الأوراق التجار�ة ع�� أساس معدل ا��صم مثل�ا مثل أذونات 

  2يوما. 360والقيمة الاسمية ل�ا باستخدام تجار�ة ب�ن السعر المدفوع للورقة ال

  

 
���

الأجل ح�� الإستحقاق

القيمة الاسمية� سعر الشراء

القيمة الإسمية
=   معدل  ا��صم  للورقة التجار�ة

 ش�ادات الإيداع القابلة للتداول  الثالث:  المطلب   

ثم امتد التعامل �� سوق الدولار   1961الولايات المتحدة الأمر�كية عام  مرة ��بدأ إصدار �ذه الش�ادات لأول 

الأور�ي �� لندن، ون�يجة للنجاح الذي حققتھ مثل �ذه الإصدارات أخذت �ذه الش�ادات �� التطور السر�ع ��ما  

  . ومف�وما

 للتداول  القابلة الإيداع ش�ادات�عر�ف  الفرع الأول: 

يبدأ من   محدد�� وثيقة دين تصدر�ا البنوك والمؤسسات المالية تث�ت ف��ا قيام المس�ثمر بإيداع مبلغ مع�ن لأجل 

و�سعر فائدة مع�ن، ولا   ش�ر  12أيام كحد أد�ى و 07الذي يمتد عادة ب�ن  تار�خ إصدار الش�ادة و��ت�� عند الاستحقاق 

�عطى ��امل�ا ا��ق �� اس��داد قيم��ا من البنك المصدر إلا �� تار�خ الاستحقاق أما قبل ذلك التار�خ فإنھ لا س�يل أمام  

  حامل�ا سوى عرض�ا �� سوق النقد.

ر ولك��ا  لفة حسب مدة الود�عة المودعة لدى البنك المصدتوتصدر �ذه الش�ادات بقيم اسمية مختلفة و�مدد مخ

  دائما أقل من سنة واحدة، و�ث�ت عادة عل��ا سعر الفائدة وطر�قة اح�سا��ا وسداد�ا. 

  

اياالفرع الثا�ي:    ش�ادات الإيداع القابلة للتداول   مز

  من أ�م ما تتم�� بھ ش�ادات الإيداع القابلة للتداول ما ي��:      

 
1  ،? ?? ?اه? ل ? ?لبن???ل ? ?لجامعية، ?لج??ئ?، تقنيا   .121?: ، 2000، ?ي??? ?لم?ب?عا
?: جع ساب?م?، ب?عب? ?الله علي   2  ،24  
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حيث ي�ون البنك ملزما  �عت�� ش�ادات الإيداع القابلة للتداول ال��اما ع�� البنك المصدر ل�ا  الضمان:  )أ

 عل��ا. والفائدة المستحقة  الاسمية  بدفع قيم��ا

سعر الفائدة  �تتم�� �سيول��ا بحيث يمكن بيع�ا �� السوق الثانوي قبل تار�خ استحقاق�ا و  لسيولة:ا  )ب

أوضاع السوق النقدي، و�عتمد درجة سيول��ا ع�� البنك المصدر ل�ا  السائد عند البيع الذي تحدده 

 ومد��ا. 

: تصدر ش�ادات الإيداع بتوار�خ متعددة حسب رغبة البنك المودع كما ت�سم الفائدة عل��ا بالمرونة  المرونة  )ج

 1شا��ة عند إصدار�ا. المأيضا حيث ترتبط بأسعار الفائدة السائدة �� سوق الودا�ع لآجال 

لمدة الود�عة و�تم إما �سليم   يتم دفع ش�ادة الإيداع للبنك المصدر �� الموعد المتفق عليھ كبداية : ال�سليم  ) د

الش�ادة للمش��ي عند الدفع أو يتم الاحتفاظ ��ا لدى البنك المصدر ل��ساب المش��ي (غالبا دون عمولة)  

   و�تم �سليم�ا عند الطلب.

إذ أن المش��ي �عرف البا�ع الأخ�� فقط ولا �عرف المالك�ن   ال�املةتمتاز �ذه الش�ادة �سر���ا  السر�ة:   ) ه

 2البيع. أسعار الشراء أو توار�خ   أوالسابق�ن 

دى  در لأقل من سنة �عد ش�ادات قص��ة الأجل أما ال�� �عص الش�ادات ال�� ت أن حيث  الآجال:�عدد   ) و

 الأجل.متوسطة  سنوات ف��   05السنة وأقل من 

    ش�ادات الإيداع القابلة للتداول   أنواعالفرع الثالث: 

  3  م��ا:من خلال أسلوب إصدار �ذا النوع من الش�ادات يمكننا تمي�� نوع�ن           

 »:المعلنالإصدار   «طر�قةنوع عام   )1

يجرى بموجبھ طرح الوثائق ع�� ا��م�ور للاكتتاب العام فيتم ���يل �ذه الوثائق بأسماء مكت�ب��ا لكن عند  

حسب أسماء الأ��اص الذي يتداولو��ا وتوثق �افة التغ��ات اللاحقة ��   تقوم ا���ات المصرفية بتظ����االتداول 

 ��لات ا���ات المعنية.  

 :  العميل» الش�ادة بناءا ع�� طلب    «إصدار نوع خاص ) 2

حيث تصدر الش�ادة بالمبلغ والمدة وسعر الفائدة الذي تتفق عليھ ا���ة المصدرة والعميل، وقد تصدر �ذه  

  الش�ادات ��امل�ا حيث يتم تداول�ا بمجرد ال�سليم أو لآمر مش����ا.  

ا�ع    اتفاقية إعادة الشراء  المطلب الر

»  وعادة ما   repo   - Repuchase agreement«  الر�بوالنقد اتفاقية وال�سمية الشا�عة ل�ذه الاتفاقية �� أسواق 

و��   �� إعادة شراء الأوراق المالية ا���ومية من البنوك التجار�ة للسيطرة ع�� المعروض النقدي�ستخدم�ا البنك المركزي 

  أداة تمو�ل قص��ة الأجل غالبا لليلة واحدة وع�� أق��� تقدير ش�ر، لذا تصنف من عمليات السوق النقدي.  

  

    الشراء�عر�ف اتفاقية إعادة الفرع الأول:         

  أو أصول مالية قابلة لل�س�يل يقوم أحد الأطراف بموجبھ ب�يع أوراق مالية دبأ��ا: «عق�عرف اتفاقية إعادة الشراء 

. أي أن �ذه  1  الاتفاقية» يذكر �� من المش��ي �سعر محدد وتار�خ محدد  �شرا��ا مع التع�د  ،�سعر محدد إ�� طرف أخر 

 
? ن??? م?سى ??خ???،  1 ? ?لمالية ?لمحلية ??ل??ليةشقي? ?: 2009، ??? ?لمسي??، ?لأ???، ?لم?سسا  ،33 .  
2 ? ?، م???? ع? ?: 2004?لأ???،  ?لحام?، ???  ،?ل??لية، ?لمالية ماه? كنج شك?  ?  ،76-75.  
?:  م?جع ساب?، ?الله، ب?عب? علي   3  ?26- 27. 
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 ستقبلالم ���سعر متفق عليھ  عقد لإعادة شراءمع  عقد بيع فوري �ش�ل م��امن انينفذالأداة المالية تتضمن عقدين 

  سيولة. ��دف ا��صول ع�� 

الأوراق المالية محل المعاملة ضمانا للقرض و�عد و�عد اتفاقية إعادة الشراء فعليا قرضا قص�� الأجل فيما تمثل 

 لأن الأوراق المالية �� غالبا أوراق ح�ومية
ً
�س�� اتفاقية إعادة   الاتفاقية�ذه  أنو�لاحظ  . �ذه الاتفاقيات آمنة �س�يا

مع�وس   قية:الاتفاالشراء وذلك من منظور با�ع الورقة المالية، لكن إذا نظرنا من وج�ة مش��ي الورقة المالية ف�س�� 

  ، فالبا�ع يجري عملية ر�بو والمش��ي يجري عملية ر�بو عك���. » Reverse Repoالر�بو العك��� « أو الشراء  إعادةاتفاقية 

  المتمول ف�و و�ھ ي�ب�ن أن �� اتفاقية إعادة الشراء ��دف البا�ع من خلال�ا ا��صول ع�� السيولة النقدية أي أنھ �� مركز 

ي�يع الأوراق المالية �� س�يل ا��صول ع�� ثم��ا النقدي من المش��ي ثم �� الموعد الآجل �س��د البا�ع أوراقھ المالية بثمن  

 Repo«الشراء و�س�� عائد اتفاقية البا�ع   للمتمول �ع��ن الثمن�ن �و ت�لفة التمو�ل بال�سبة أع�� من ثمن بيع�ا والفرق ب�

rate  .«  

و�� مع�وس اتفاقية إعادة الشراء ي�ون المش��ي �� مركز الممول، فلديھ فائض سيولة �ش��ي بھ أورقا مالية بثمن  

ول�ذا يطلق  الفرق ب�ن الثمن�ن �و فائدة المش��ي (الممول ) نقدي ثم �� الموعد اللاحق ي�يع�ا بثمن أع�� من الثمن الأول و 

  داع ف�أنما المش��ي يودع فائض أموالھ لدى البا�ع.يع�� �ذه العملية الإ 

  مكونات اتفاقية إعادة الشراء  الفرع الثا�ي: 

  2 التالية:تت�ون اتفاقية إعادة الشراء ومع�وس�ا من العناصر  

 :و�� اتفاقية التع�د بالشراء أو مع�وس�ا و�ختار العاقد أيا من الاتفاقيت�ن بحسب مركزه، فإذا   الصيغة

عنده   ةيوظف السيول  ن�ان ير�د ا��صول ع�� السيولة في��م اتفاقية التع�د بالشراء و�ذا �ان ير�د أ

    . في��م الاتفاقية العكسية

 :بالأجل.و�ش��ي  االذي ي�يع نقد   �و البا�ع  

 :لأجل.الذي �ش��ي نقدا و��يع  �و  المش��ي     

 :و�� تمثل عنصر الضمان �� الاتفاقية إذ الغرض م��ا توثيق الدين والغالب أن ت�ون   الأصول المالية

السندات   العك���:ومن أبرز الأصول المستخدمة �� عمليات الر�بو والر�بو لل�س�يل. من الأصول القابلة 

أوراق مالية مدعومة بر�ونات عقار�ة   ؛ش�ادات الإيداع  ؛ا��ز�نة تأذونا؛ ا���ومية (سندات ا��ز�نة)

  غ�� ح�ومية ت�ون موثقة بر�ونات عقار�ة. و ومية أ�: و�� سندات قد ت�ون ح 

  :إدارة السيولة ع�� المدى   و�و �� العادة لف��ات استحقاق قص��ة الأجل لأن الغرض من العملية  الأجل

القص��، وف��ات الاستحقاق إما ت�ون ليوم واحد و�و الغالب أو لأك�� من يوم واحد و�س�� الر�بو ذو  

   الأجل.

  العائد معدل الر�بوRepo Rate  : الذي يدفعھ با�ع الشراء  إعادةو�قصد بھ ال�امش ع�� اتفاقية

الأصول المالية « المتمول» ومعدل الر�بو العك��� �و ال�امش ع�� اتفاقية إعادة الشراء المعاكس الذي  

  يحصل عليھ المش��ي « الممول» . 

? ب? عب? ?الله ?لشبيلي،  1 ?ي?س ?لم?تم? ?لحا?? عش?  ?لمالية ?لإسلامية، ????? ????? مخا?? ?لسي?لة ?ب??ئل ?تفاقية ?عا?? ?لش??ء في ?لم?سسا

? ?لمالية ?لإسلامية، ?لمنامة، ?لبح?ي?، ?يا?  ? ?لش?عية للم?سسا ?  7-8للهيئا ?: 2012ما  ،04.  
?:  ?لم?جع ساب?، 2  ?05- 06.  
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قبل البنك المركزي، أو بحسب أسعار   رس�� منو�تم تحديد معدل الر�بو والر�بو العك��� إما �ش�ل 

فالسعر الرس�� يتحدد حسب مقتضيات السياسة النقدية ال�� يرغب البنك المركزي ��  السوق،الفائدة �� 

  التجار�ة. السعر السو�� فيتحدد بحسب �غ��ات أسعار الفائدة ب�ن البنوك   واماتحقيق�ا 

  1وظائف اتفاقية إعادة الشراء: الفرع الثالث: 

  وظائف اتفاقية إعادة الشراء فيما ي��: تتمثل  

�� ��م  مرنة �ستخدم�ا البنوك المركز�ة للسيطرة ع ة استخدام�ا �أداة للسياسة النقدية حيث �عت�� أدا )1

  ولة لغرض معا��ة حالات الت��م والانكماش �� البلد؛  الائتمان و�عديل مستوى السي

  لاسيما لعمليات المقاصة اليومية ب�ن البنوك؛توف�� السيولة العاجلة للبنوك التجار�ة  )2

  توظيف السيولة الزائدة من خلال اتفاقيات الشراء المعاكس؛  )3

ال�امش بي��ما   رق ستفادة من فالاس�ثمار من خلال عقد اتفاقية شراء واتفاقية شراء معاكس بالتوازي للا  )4

من خلال عملية الر�بو   آخر�ثمر وذلك بأن ي��م المعامل اتفاقية ر�بو ليحصل ع�� النقد ثم يمولھ لمس

    العك���.  

    الإلزامي الاحتياطي فائض  قرض والقبولات المصرفية ا��امس: المطلب 

  الفرع الأول: القبولات المصرفية 

أحد   الدولية ف��من أقدم أدوات سوق النقد وقد �شأت أساسا ��دمة حركة التجارة  �عت�� القبولات المصرفية

والقبول المصر�� �و حوالة مصرفية أي وعد بالدفع مماثل للشيك تصدره شركة معينة تطلب  أ�م الأدوات المالية الدولية 

و�قوم البنك بختم   .قبل يحدد بتار�خ مع�ن�� المستف��ا من البنك أن تدفع لأمره أو لأمر ��ص ثالث مبلغا محددا من المال 

ما ت�ون عمولة البنك الذي يقبل ا��والات �� صورة مبلغ محدد مخصوم سلفا لا يتغ��  عادة ، و ا��والة �عبارة مقبول 

    �2ش�ل عام.  

و�� عبارة عن ��و�ات بنكية �ستخدم�ا المستوردون ا��ليون �� است��اد بضاعة أجن�ية ع�� ا��ساب، حيث  

يقوم المستورد بالاتفاق مع أحد البنوك التجار�ة ا��لية �� بلده لإصدار قبول مصر�� يضمن فيھ �ذا البنك للمورد  

اسل و�أجل �ساوي الم�لة الزمنية للسداد المتفق عل��ا  ا��صول ع�� ثمن البضاعة بواسطة بنك مر  ا��ارج) من  (المصدر

و�� �ذه ا��الة و�عد استلام المورد للقبول المصر�� ي�ون بإم�انھ إما الاحتفاظ بھ ���ن موعد   والمستورد.ب�ن المورد 

     . بخصم مع�نقيمتھ الاسمية �املة من البنك المراسل �� بلده أو أن يقوم ب�يعھ �� السوق النقدي  واستلاماستحقاقھ 

 قرض فائض الاحتياطي الإلزامي   : الثا�ي الفرع 

يطلق عليھ قروض سوق الأرصدة المركز�ة و�� قروض يتم عقد�ا ب�ن البنوك ليوم واحد �س�� أيضا القروض ليوم 

وال�� تز�د عن  ع �ذه البنوك لدى البنك المركزي �واحد أو ليلة واحدة، و�مكن تجديد مد��ا �عد يوم باستخدام ودا

  3احتياطا��ا الإلزامية حيث يؤدي البنك المركزي �� �ذه ا��الة دور الوسيط ب�ن البنوك التجار�ة من خلال أرصد��ا لديھ. 

 
? ب? عب? ?الله ?لشبيلي،  1   .06?:  ، ساب?م?جع ي?س
?، عب? ?لنعي?   2 ?: 2003مص?  ?لجامعية،?ل???  ??عمال ?لبن?? ??لأس??? ?لمالية،  ، ?لنق??مبا??محم? ي?ن  ،139 . 
? ?لنق?ية م? خلال ????? ?لس?? ?لنق??  محم? ?لأمي? خني??،  3 ? ?لحص?ل على شها?? ?لماجستي? فعالية ????? ?لت?فقا ?لبا ، ?سالة مق?مة ضم? مت

? ????? مالية، جامعة  ?لتسيي?، في عل??  ?ينتخص ?: 2008 معية:?لجا، ?لسنة ةقسن  ،115.  
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حساس جدا لاحتياجات البنوك للائتمان ل�ذا فإن سعر الفائدة ع�� تلك القروض والذي   سوق الأرصدة المركز�ة و 

ن  أسعر فائدة الأرصدة المركز�ة �و مؤشر لظروف التص�يف �� سوق الائتمان ف�لما ارتفع �ذا السعر فإنھ يدل ب�س�� 

السوق �� حاجة إ�� مز�د من الائتمان، ب�نما �عت�� انخفاض سعر فائدة �ذه السوق ع�� أن احتياجات البنوك للائتمان  

  1منخفضة. 

وتتم �ذه القروض من خلال التحو�لات الالك��ونية أومن خلال شبكة الاتصال ب�ن البنوك عن طر�ق البنك  

المركزي و�� ��اية الاستحقاق يضاف مقدار القروض مع الفائدة إ�� رصيد البنك المقرض وتخصم قيمة القروض مع  

  المق��ض.الفائدة من رصيد البنك  

  ب�و��ا: عن بقية أدوات السوق النقدي  الإلزاميوتتم�� قروض الاحتياطي  

 أك�� سيولة لأ��ا لا تتضمن أوراقا مالية يتم الاتفاق ع�� سعر�ا مسبقا؛ 

  ال��   والأوراق التجار�ةالشراء  إعادةيقتصر استخدام�ا ع�� البنوك والمؤسسات المالية عكس اتفاقيات

 والمس�ثمر�ن؛ تتعامل ��ا الشر�ات  أنيمكن 

  الاحتياطي الإلزامي ��اطر ائتمان أك�� �ونھ غ�� مضمون بأوراق مالية مثل اتفاقيات  يتعرض قرض

 إعادة الشراء.

مجموعة من ا��صائص المش��كة فيما بي��ا  بتتم��  الاس�ثمار �� السوق النقدي أدوات  إنو�� الأخ�� يمكنا أن نقول        

  أ�م�ا: 

o  ذه الأدوات و�ذا يجعل ت�لفة التعامل ��ا منخفضة �س�يا مقارنة بالفائدة المدفوعة ع��  ��م التبادلك��� ��

 الأوراق.�ذه 

o   تصدر �� الغالب من  �اللأدوات سوق النقد بالمقارنة مع أدوات سوق رأس المال لأ� مخاطر الائتمانانخفاض

 عالية. جودة ائتمانية  شر�ات ذات طرف  

o سعر الفائدة يؤدي إ��  التغ�� ��نظرا لانخفاض آجال الاستحقاق و�التا�� فان مخاطر سعر الفائدة  انخفاض

 المال. تأث�� ع�� القيمة السوقية ل�ذه الأوراق وذلك مقارنة بنظر���ا من الأوراق المالية المستخدمة �� سوق رأس  

السوق الثانوي لأذون ا��زانة سوق �شط ومن  ومع �ل �ذه ا��صائص المش��كة إلا أ��ا تختلف فيما بي��ا فمثل 

�شط  الممكن تحو�ل�ا �سرعة إ�� نقدية مع خصم �سيط من قيم��ا �� ح�ن أن السوق الثانوي للأوراق التجار�ة سوق غ�� 

  لأ��ا تتم لف��ات قص��ة غالبا  أما قرض الاحتياطي الإلزامي فل�س لديھ سوق ثانوي  .يمكن تحو�ل�ا إ�� نقدية �س�ولة ولا

ش�ادات الإيداع القابلة للتداول يمكن  أن  ح�ن �� الاس�ثمار. ليوم واحد وتتم ب�ن البنوك فقط والغرض م��ا التمو�ل ول�س

  وكذلك تداول�ا �� السوق الثانوي لكن إ�� حد �سيط فغالب المس�ثمر�ن يقتن��ا لغرض الاحتفاظ ��ا ح�� تار�خ الاستحقاق 

  2ا��ال بال�سبة للقبولات المصرفية.

  المتداولة �� سوق رأس المالالمالية الأدوات لمبحث الثا�ي: ا

الثورة الصناعية وتوسع المشار�ع المالية والاقتصادية وما تتطلبھ من موارد مالية كب��ة جعل أساليب  مع ظ�ور 

�وء إ�� القروض البنكية غ�� فعالة فظ�ر أسلوب جديد للتمو�ل �سمح بتغطية  �التمو�ل التقليدية �المبادرة الفردية أو ال

  المالية. ل إصدار الأوراق  �و التمو�ل من خلا ال��مة �ذا الأسلوب�ذه الاحتياجات 

 
?: 2011مكتبة ?م?بعة ?لإشعا? ?لفنية، مص?،  ن??ية ?لنق?? ??لأس??? ?لمالية،  ?لناقة، ة ?لفت?? علي ?ي?حم?  1  ،28 .  
? م?جع ساب?، علي ب?عب? ?الله  2  ، :?30-31 .  
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صك �عطي   ف�� بمثابة، ھالسلعة المتداولة فيو  �عت�� الأوراق المالية �� أدوات التمو�ل �� سوق رأس المالحيث 

��املة ا��ق �� ا��صول ع�� جزء من الأر�اح أو جزء من أصول م�شأة  ما أو ا��ق�ن معا تبعا لنوع الورقة ال�� يمتلك�ا،  

  ثانيا الأوراق المالية التقليدية  أولاتص�يفات  )3ثلاث (س المال يمكن تقسيم�ا إ��  ولتوضيح الأوراق المتداولة �� سوق رأ

عقود ما �عرف � و��  المستحدثةالأوراق المالية  أما ثالثا ف�� الأوراق المالية الم��نة وال�� سنذكر�ا من خلال �ذا الفصل

  .�� الفصل القادم من المطبوعة وال�� س�تطرق إل��ا   المشتقات المالية

  المالية التقليدية  الأدوات الأول: المطلب 

فور�ة  الأس�م والسندات و�� أساس وجو�ر �ذا السوق حيث تتم لعقود  التقليدية ��الأوراق المالية الأدوات أو  وتتمثل

  و�� �الآ�ي : متوسطة وطو�لة الأجل ومباشرة 

    العاديةالأس�م    الفرع الأول:

�عت�� الأس�م العادية من أ�م الأوراق المالية المتداولة �� سوق الأوراق المالية وأك���ا شيوعا ب�ن المس�ثمر�ن والأصل  

�� وجود�ا �و ظ�ور شر�ات المسا�مة ال�� يتجزأ رأس مال�ا إ�� أس�م م�ساو�ة القيمة تث�ت حقوق المسا�م�ن �� ملكية  

ذكر   امتلاكھ مع س�م وقيمھ وكذا ا��قوق الم��تبة ع�� اللعنصر س�تم �عر�ف ومن خلال �ذا اجزء من رأس مال الشركة 

  .  خصائصھ وأنواعھ

   : �عر�ف الأس�م العادية -أولا

ملكية طو�لة الأجل تمثل حقوق لمن يحمل�ا ع�� الدخل الصا�� وأصول الشركة الّ��   «أداة �عرف الس�م العادي بأنھ 

  تصدر�ا والمث�تة �ش�ادة الس�م وتطرح للاكتتاب العام بقيم م�ساو�ة �علن ع��ا مع الإصدار. 

م�ساو�ة القيمة قابلة للتداول �� بورصة الأوراق المالية بطرق تجار�ة تمثل   «ص�وك�عرف الس�م أيضا ع�� أ��ا 

  1  ».الس�م �� الشركة ال�� �سا�م �� رأس مال�ا  ھعموما مشاركة �� رأس مال إحدى شر�ات الأموال، و�مثل

المال المكت�ب والمضاف من قبل المس�ثمر�ن والذي يضم مسا�ما��م المالية و�حدد   «رأسو�مكن �عر�فھ أيضا: بأنھ 

ملكي��م، و�التا�� فإن كلا من رأس المال المعلن ورأس المال الفع�� ورأس مال المسا�م فيھ مصط��ات �ع�� عن القيمة  

  .2ال�لية للأس�م ال�� اقتنا�ا المس�ثمرون»  

تمثل أداة لت�و�ن رأس   القول أن الس�م عبارة عن أوراق مالية طو�لة الأجل  ومن خلال التعار�ف السابقة يمكن 

حامل�ا من ا��صول ع�� جزء من رأس مال الشركة المصدرة ل�ا   ف�� تمكنمال الشر�ات أو الرفع منھ عند ا��اجة 

بالإضافة إ�� جزء من توز�عات الأر�اح ال�� تحقق�ا وت�ون �ذه الأوراق قابلة للتداول �� سوق الأوراق المالية حسب شروط  

  قانونية.

  

  العادية:خصائص الأس�م  -ثانيا

  ي��:  فيماوتمثل خصائص الأس�م العادية 

 الشركة؛ لأنھ �ستمر باستمرار  محدد ل�س للس�م العادي تار�خ استحقاق 

 
?: 1996 ?لإسلامي، ?لقاه???لمعه? ?لعالي للفك?  ?لاقتصا?ية، ?س??? ?لأ???? ?لمالية ????ها في تم?يل ?لتنمية  سمي? عب? ?لحمي? ?ض???، 1  ،

265 . 
  . 92? م?جع ساب?، ?، ?ه?شيا? مع? 2
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  بيعا وشراء ب�ن المتعامل�ن   للتداول يمثل الس�م العادي حق ملكية ��زء من رأس مال الشركة المصدرة، و�و قابل

 المالية؛�� سوق الأوراق  

   ،يك�سب الس�م العادي صفة التداول، مما �عطيھ مرونة كب��ة �� �س�يلھ 

  لا يجوز إصدار�ا عن نفس الشركة بقيم مختلفة. تصدر الأس�م العادية بقيم م�ساو�ة، و 

 ومع�� ذلك مالك الس�م يجب أن ي�ون ��صا واحدا �� مواج�ة الشركة ولا يجوز أن  للتجزئة الس�م  ليةعدم قاب

ورثة ح�� ي�س�� �س�يل معرفة الشركة ��ام�� الأس�م وممارسة   انوا�يتعدد مال�و الس�م أمام الشركة إن 

 1حقوق�م �املة كحق التصو�ت �� ا��معيات العامة. 

   العائد:�عطي الس�م نوع�ن من  

o  عند بيع الس�م والذي يتمثل �� الفرق ب�ن القيمة السوقية عند الشراء والقيمة السوقية   عائد رأسما��

  عند البيع.  

o  :نصف سنوي ،  (سنوي والذي يتمثل �� نص�ب الس�م من الأر�اح الموزعة و�و عائد متكرر  عائد جاري ،

�ح وا��سارة مثلھ مثل  ر�ع سنوي ،....طبقا لقرارات الشركة المصدرة لھ ) و�تذبذب �ذا العائد ب�ن الر 

  سعر الس�م . 

 ا��قوق الم��تبة لملكية الأس�م العادية:  -ثالثا

  ي��تب ع�� الأس�م العادية مجموعة من ا��قوق ��امل�ا وال�� تتجسد فيما ي��:         

 قيمتھ،  ، ولا يمكن ��املة الرجوع ع�� الشركة ال�� أصدرتھ لاس��داد حق �� ملكية جزء من رأس مال الشركة

 ؛فإذا رغب المس�ثمر �� التخلص منھ فما عليھ سوى عرضھ للبيع �� سوق الأوراق المالية

  لانتخاب أعضاء مجلس الإدارة، و�توقف  �� ا��معية العمومية  الإدارة والتصو�تا��ق �� لصاحب الس�م

 ؛أك�� تأث��اذلك ع�� عدد الأس�م ال�� بحوزتھ، والذي �لما �ان كب��ا �لما �انت قراراتھ 

  �� ؛، إذا ما قررت إدارة الشركة إجراء عملية التوز�عا��صول ع�� توز�عات الأر�احا��ق    

  للاكتتاب؛  �� الأس�م ا��ديدة ال�� يتم عرض�ا لأول مرة حق الأولو�ةلصاحب الس�م العادي 

  بقدر حصتھ �� رأس مال الشركة.  مسؤولية محدودة �عت�� المسا�م مسؤول 

ا�عا   ع الأس�م العادية أنوا  -ر

   ا��تلفة:يو�� ا��دول التا�� أنواع الأس�م العادية حسب تقسيما��ا 

  

  

  

  

  

  

  أنواع الأس�م العادية  ):II - 01(ا��دول رقم 

  نوع الس�م مع وصف موجز  التص�يف 

ن 
م حي ث  ��
  تصدر مقابل حصص نقدية يقوم بتقديم�ا المسا�مون. وال�� :أس�م نقديةا

 
?، س??يا، ?لمالية ?لأس???كنج? كنج?، ?يم? شيح،  1 ? جامعة حل ?: 2005، منش???  ،84.  
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الوفاء ب�امل  الاخ��اع و�جبتصدر مقابل حصص عي�ية �الأرا��� أو المبا�ي أو براءات وال��  :أس�م عي�ية

   .قيم��ا عند الاكتتاب ف��ا

وال�� تصدر�ا الشركة عند ز�ادة رأس المال ب��حيل جزء من أر�اح ا��تجزة أو الاحتياطات إ��  أس�م مجانية:

  رأس المال الأص��.

ل 
ش�

 ال
ث

حي
ن 

م
  

  والذي يحمل اسم صاحبھ و�و غ�� قابل للتداول وت�تقل ملكيتھ بالقيد �� دفاتر الشركة الس�م الاس��: 

  والذي لا يذكر فيھ اسم صاحبھ و��تقل عن طر�ق التداول أو التنازل عنھ ل��ص أخر  الس�م ��املھ:

أن ت�ون دفعت �امل قيم��ا  مع شرطيجوز للشركة إصدار �ذا النوع من الأس�م  :(لأمر)الإذ�يالس�م 

الاسمية إذ أن الشركة لا �ستطيع معرفة المسا�م الأخ�� الملزم برصيد القيمة غ�� المدفوعة و�تم تداول �ذا 

   النوع من الأس�م عن طر�ق التظ��� ودون أخذ موافقة الشركة.

ثة
حد

ست
الم

ع 
وا

أن
  

من  ترتبط ف��ا التوز�عات بكمية الإنتاج أو قيمة الأر�اح لقسم مع�نالأس�م العادية للأقسام الإنتاجية: 

   القسم.الأقسام الإنتاجية رغبة �� ترو�ج �شاط �ذا 

و�� الأس�م العادية وال�� يجري ف��ا خصم ضر��ية):  (بوفوراتلأس�م العادية ذات التوز�عات ا��صومة ا

  التوز�عات من الإيرادات قبل حساب الضر�بة.

��عل الأس�م العادية أك�� جاذبية، ظ�رت أس�م عادية تمنح ��امل�ا ا��ق ��  المضمونة:العادية الأس�م 

  مطالبة الم�شأة المصدرة بتعو�ض إذا انخفضت القيمة السوقية للس�م عن حد مع�ن ومدة محدودة.
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وال�� تصدر�ا شر�ات قو�ة ومقيمة من طرف شر�ات متخصصة، وتتم�� �ذه الأس�م بالسمعة  أس�م متم��ة:

   مرتفعة.المالية ا��يدة والمركز الما�� القوي والأمان وك�� الدخل، وعادة ما ت�ون أسعار �ذه الأس�م 

 ومستقرة، : و�� الأس�م ال�� �عطي دخلا مستقرا أأي أن توز�عات الأر�اح تتم بصورة مستمرة أس�م الدخل

  وغالبا ما تصدر من شر�ات ذات امتياز �� انتاج سلعة معينة مما يجعل�ا تحقق أر�احا مضمونة 

وال�� يوقع ارتفاع قيم��ا السوقية و�معدلات نمو م��ايدة وتصدر�ا عادة شر�ات ت�شط �� مجال  أس�م النمو:

ع�� البحوث والتطو�ر (شر�ات الأدو�ة شر�ات انتاج ا��واس�ب  المتطورة، والمس�ندةالإنتاج ذو التكنولوجيا 

مدى نجاح �ذه الشر�ات �� تطو�ر  وال�واتف النقالة .....) حيث �عتمد ارتفاع القيم السوقية ل�ذه الأس�م ع��

  عالية. المنتجات �� حالة الفشل يصبح �ذا النوع من الأس�م ذو مخاطرة 

وال�� تتأثر بالدورات الاقتصادية وتصدر�ا شر�ات ت�تج سلع موسمية حيث يتوقع  :(الدور�ة) أس�م موسمية

  تصاد.ى تحسن وانتعاش الاقعو مواسم معينة أو بد السلع خلالالطلب ع�� �ذه 

ت�ون أسعار�ا معرضة لتحر�ات شديدة وسر�عة و�و ما يبحث عنھ المضار�ون رغبة  وال�� المضار�ة:أس�م 

م��م �� ا��صول ع�� عائد ما�� �� الأجل القص�� جراء التذبذب �� أسعار الأس�م وعوائد�ا، وعادة ما تصدر�ا 

  الفشل.شر�ات حديثة التأس�س وال�� ت�ون عرضة للنجاح أو 

وال�� لا تتأثر أسعار�ا بالدورات الاقتصادية، وتصدر�ا شر�ات ت�تج سلعا أساسية لا يتأثر  أس�م دفاعية:

  الطلب عل��ا سواء �� حالة الرواج أو الكساد.

   ع��:  الباحثة بالاعتمادمن إعداد المصدر: 

  . 100ص: ، 2007، الأردن، الشروقدار ، »بورصات-أوراق - ت«مؤسسا الماليةالأسواق  محمد الداغر،محمود  _

  .45، ص: 2004 ،القا�رة ،مكتبة ع�ن شمس ،دراسات �� الأسواق المالية والبورصاتعبد المنعم أحمد ال��امي،  _

  

    :العاديةقيم الأس�م   -خامسا

    ي��:خلال مراحل حياة الشركة ا��تلفة يتخذ الس�م العادي عدة قيم يمكن إيجاز�ا كما 

  :القيمة الاسمية للس�م العادي  
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، وال�� �� الغالب تحدد وفق  المنصوص عل��ا �� عقد تأس�س الشركةو  )( الس�مو�� القيمة ال�� تدون �� وثيقة 

�عرف أيضا بأ��ا قيمة الشركة �� حالة   القانونية، كما بالقيمة  يطلق عل��ا قانون الشر�ات �� البلد المع�� لذلك يمكن أن 

أ�م وظائف   المصدرة ومنو�� قيمة م�ساو�ة ��ميع الأس�م عدم وجود أي تأث�� اقتصادي لأداء الشركة ع�� قيم الس�م. 

ر�اح ع�� ش�ل �سب مئو�ة م��ا  �ذه القيمة �و تحديد حصة المسا�م الواجبة �� ملكية المؤسسة وال�� توزع الشركة ل�ا أ

  . 1أنھ يمكن تخفيض�ا من خلال ما �س�� باشتقاق الأس�م  ثابتة. إلالأ��ا ذات قيمة 

  و�مكن التوصل إ�� �ذه القيمة بالصيغة التالية: 

رأس مال الشركة

إجما�� عدد الأس�م
=    القيمة  الإسمية  للس�م  العادي

 للس�م العادي: القيمة الدف��ية  

تمثل نص�ب   و�� القيمة المث�تة �� دفاتر الشركة،2و�س�� القيمة ا��اس�ية و�� �عادل قيمة الس�م عند التصفية  

الس�م الواحد من حق الملكية (رأس المال المدفوع + الأر�اح ا��تجزة + الاحتياطات) و�عتمد �� حسا��ا ع�� التقار�ر المالية  

   التالية:ة) وذلك وفق الصيغة للشركة (كشف الدخل والم��انية العمومي

رأس المال المدفوع�الاحتياطات�الأر�اح غ�� الموزعة

عدد الأس�م العادية
=  

حقوق  الملكية

عدد الأس�م العادية
=    القيمة  الدف��ية

  

  التا��:و�� حال وجود الأس�م الممتازة �� ال�ي�ل الما�� للشركة فإن القيمة الدف��ية للس�م العادي تصاغ بالش�ل  

حق الملكية�حقوق  حملة الأس�م الممتازة 

عدد الأس�م العادية
=    القيمة  الدف��ية

لأ��ا تؤشر إ�� قدرة الشركة ع��   وقدر��ا ع�� التوسع والاستمرار و�عد �ذه القيمة مؤشرا م�ما ل�شاط الشركة

  تحقيق عوائد ��ملة الأس�م 

  العادي:القيمة السوقية للس�م    

�� القيمة المدفوعة من قبل المس�ثمر عند أي ��ظة زمنية معينة، وال�� تتحد بفعل عوامل العرض والطلب ع�� 

�� الدولة   الت��م)الأس�م العادية �� السوق الثانو�ة، وتتأثر �عدة عوامل م��ا الظروف الاقتصادية (الكساد، الرواج، 

ب��، و�سبة توز�ع الشركة للأر�اح والدور الذي  ركز�ا الما�� المستقتوقعات ا��لل�ن المالي�ن لمستقبل �شاط الشركة وم

  تمارسھ إدارة السوق المالية �� تكر�س الاستقرار وتجاوز الاختناقات و�شر المعلومات.   

   

  

 العادي:مة التصفو�ة للس�م القي    

 
)(  ????في س?? ?لأ ? ?ل ? ??ل ? ?ل??ل ?لمتق?مة ?ص??? ?سه? ??? قيمة ?سمية على ?? تتح?? قيمتها ?فقا لقان?? ?لع? ? بع تسمح تش?يعا

? ??  ?لمالية،  ? بعلا?? ?لإص???  بي?? هبين ?لف???م? ?لمه? ?لا تص?? ?لش?كة ?سهما بقيمة ت?ي? ع? سع? ?لبيع في ?لس??، حي ?لقيمة ?لاسمية يع?

»par value.ه? ضم? قائمة ?لأم??ل ?لخاصة? ?،  خ???..... » ي    .34?:  م?جع ساب?،عب? ?لحفي
?، نهال ف?ي?  1 ?: 2003 مص?، ?ل??? ?لجامعية،  ?لمالية، ?لاستثما? في ?لأ???? جلال ?لعب?،  مص?فى، محم? صالح ?لحنا?  ،191.  
2  ،? ?: م?جع ساب?ه?يشا? مع??  ،95. 
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+   (الديون �� القيمة ال�� يتوقھ المسا�م ا��صول عل��ا �� حالة تصفية الشركة و�عد سداد الال��امات الم��تبة عل��ا 

التصفو�ة) �س�� أو �ع�� عنھ بالقيمة   (القيمة ونص�ب المسا�م العادي من بيع الشركة  )حقوق حملة الأس�م الممتازة

  لتالية : ا��قيقية للس�م و�ستخرج بالعلاقة الر�اضية ا

  قيمة الموجودات الشركة �� االسوق �حقوق  حملة الأس�م الممتازة 

عدد الأس�م العادية
=    القيمة  التصفو�ة

         

 :1القيمة ا��قيقية للس�م العادي  

يرتبط مف�وم�ا بالأوراق المالية عامة و�الأس�م العادية خاصة و�دل ع�� القيمة المعقولة والقيمة السوقية العادلة  

وتتحدد بال�سبة للس�م ع�� ضوء معطيات موضوعية �شمل قاعدة موجودات الشركة، الأر�اح الموزعة ع�� المسا�م�ن،  

  �انت: إذا  السوقية حيث��م كث��ا المس�ثمر من خلال مقارن��ا بالقيمة   آفاق النمو المستقبلية، كفاءة إدارة الشركة. و�ذه 

o   القيمة السوقية أك�� من ا��قيقة فذلك �ع�� أن الس�م مقيم بأك�� مما يجب ولا يص�� للاس�ثمار بل يجب

  منھ؛التخلص 

o  لأن سعر السوق   ثمارالقيمة السوقية أقل من ا��قيقية فيع�� ذلك أن الس�م قيم أقل من قيمتھ وأنھ يص�� للاس�

  س��تفع مع الوقت إ�� أن يصل إ�� القيمة ا��قيقية مما يحقق أقل أر�احا رأسمالية للمس�ثمر. 

o .القيمة السوقية مساو�ة للقيمة ا��قيقية فإن الس�م مقيم كما يجب  

  ؛ الأس�مالمضار�ات والتلاعب �� أسعار    - والاختلاف ب�ن القيمت�ن ناتج عن عدة أسباب نذكر م��ا: 

  تحليل المعلومات �ش�ل خاطئ من طرف المس�ثمر�ن.  - ؛عدم توفر المعلومات عن أداء الشركة -

  دات  ــــ ــــالسن الثا�ي: الفرع 

إ�� نوع آخر من التمو�ل و�و الإقراض و�ذا من أجل بلوغ   إ�� الأس�متحتاج الشركة لتمو�ل مشار�ع�ا بالإضافة 

وتوسيعھ بأع�� كفاءة و�أك�� مردودية و�تم �ذا الإقراض بصفة مباشرة من البنوك مقابل  أ�داف�ا �� مواصلة ال�شاط 

إ�� العناصر   س�تطرق المالية  ة دفع فوائد سنو�ة أو عن طر�ق إصدار ما �س�� بالسندات، ولإلقاء الضوء ع�� �ذه الأدا

  التالية: 

  �عر�ف السندات:  -أولا

  أ�م�ا: للسند عدة �عار�ف نذكر  

�و عبارة عن عقد أو أداة دين طو�ل الأجل، تصدره الشر�ات أو ا���ومات، وطبقا ل�ذا   السند « التعر�ف الأول: 

العقد يقبل المق��ض "مصدر السند" أن يدفع قيمة السند مع الفوائد المستحقة �� توار�خ محددة ��امل السند، و�حمل  

    .2» السند قيمة اسمية وتار�خ استحقاق ومعدل فائدة محدد

مع دفع فائدة   عند الاستحقاق الاسمية ش�ادة يل��م المصدر بموج��ا أن يدفع ��امل�ا القيمة : « الثا�يالتعر�ف 

    .3  للسند»متفق عل��ا م�سو�ة إ�� القيمة الاسمية 

�ش�ل الدفعات والفوائد ع��   ةال��ام من المق��ض لدفع مبالغ محددة �� مواعيد محدد عقد الثالث: « التعر�ف 

  .1المالية» ال تم اق��اض�ا وتتمتع السندات بدرجة عالية من السيولة حيث يمكن تداول�ا بيعا وشراءا �� أسواق الأوراق جأ

 
?:  ساب?،م?جع  ?الله،  ب?عب? علي 1  ?32-33 .  
?عب? ?لنافع عب? ?الله  2 ?، غا? ?بعة ?لأ?لى، ?لأ???،  ?لأس??? ?لمالية،ف??،  ?ل??? ? 2001??? ??ئل للنش?، ?ل  ،161.  
? عش? ?لأس??? ?لمالية  ، - تص?? ??حكا?-?لأسه? ??لسن??? ?حم? ب? عب? ?لع?ي? ?لح???،   3 ? مق?? لم?تم? ?لعلمي ?لسن?? ?لخام بح

? ?، كلية ?لش-??لب??صا ? ?تح?يا ? ?لع?بية ?فا ?  16? 15ي?مي  ، ي?لمتح??، ?ب? ?ب?يعة ??لقان??، جامعة ?لإما?? ?: 2006ما  ،03.  
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ومن خلال ما سبق يمكن اعتبار السندات ص�وك مديونية ع�� ا���ة ال�� أصدرتھ تطرح �� سوق الأوراق المالية لآجال      

  محدد.بقيمة اسمية و�معدل فائدة محدد وتار�خ استحقاق أيضا  توسطةوم طو�لة

  : خصائص السندات  -ثانيا

  ي��: وتتمثل ا��صائص المش��كة للسندات ال�� تصدر�ا شر�ات المسا�مة فيما 

 ؛ال كما �و ا��ال بال�سبة للأس�مول�س جزء من رأس الم �عت�� السند مس�ند دين ��املھ ع�� ا���ة المق��ضة 

  السند؛ ينص عليھ عقد إصدار   استحقاق) يصدر السند بأجل محدد (تار�خ 

 ؛�عت�� من أدوات الاس�ثمار ثابتة الدخل لأن حاملھ يتقا��� فائدة سنو�ة ثابتة سواء ر�حت الشركة أو لم تر�ح 

 لسند عنصر  لا يحق ��امل السند التدخل �� إدارة الشركة وت�ت�� علاقتھ ��ا �� حال �سديد قيمتھ، و�عت�� أجل ا

 ؛م�م �� تحديد سعره السو��

  ؛يك�سب السند صفة التداول مما �س�م �� توف�� سيولة إضافية للسندات طو�لة الأجل �� السوق الثانوي 

 إجما�� الأر�اح قبل فرض   يوفر السند ع�� الشركة م��ة الإعفاء الضر��� إذ تخصم الفوائد ع�� السند من

 الضر�بة؛

  سوقية، فالقيمة الاسمية �� القيمة ال�� يصدر ��ا السند لأول مرة، وتبقى ثابتة لا  للسند قيمة اسمية وقيمة

تتغ�� من تار�خ الإصدار ح�� تار�خ الاستحقاق، أما السوقية �� القيمة ال�� يتداول ��ا السند �� سوق الأوراق  

 المالية.

  من طرف المؤسسة المصدرة، وكذلك القابلية للتحو�ل إ�� أس�م عادية إذا رغب  )2( يتمتع السند بقابلية الاستدعاء

 حامل�ا �� ذلك.  

  3  :حقوق حملة السندات -ثالثا

  نذكر�ا تباعا:  يتمتع أ��اب السندات بمجموعة من ا��قوق والمزايا ع�� ا���ات المصدرة 

  حق الأولو�ة �� أصول�ا �� حالة الإفلاس أو التصفية قبل حملة الأس�م.  السند ع��يحصل حامل 

  ستوف��ا ��   -خسارةو م�ما �انت أوضاع الشركة المصدرة للسند من ر�ح أ-يحق ��امل السند فائدة ثابتة�

 المواعيد المتفق عل��ا عند الاكتتاب �� �ذه السندات. 

  �� الموعد المتفق عليھ مسبقا دون تأخ�� أو اس��لاك للسنداتا��ق �� اس��داد القيمة الاسمية للسند . 

  .ا��ق �� بيع السند لاس��جاع الأموال المس�ثمرة قبل تار�خ الاستحقاق 

   ا��ق �� إ�شاء �يئة ��ام�� السندات تحضر ا��معيات العامة للشركة و�حق ل�ذه ال�يئة اتخاذ التداب��

  السندات. التحفظية ��ماية حقوق حملة 

ا�عا     :أنواع السندات  -ر

  ا��تلفة. ا��دول التا�� م��ص لأنواع السندات حسب تقسيما��ا    تقسيمات و�و��تقسم السندات إ�� عدة 

?، م????  1 ?ماه? كنج شك? ?: م?جع ساب? ، ع?  ،99.  
? ?لمشم?لة به?? ?لش??  2 بسع?  لإ?فائها?لاست?عاء ه? ش?? م? ش??? عق? ?ص??? ?لسن? يخ?ل للجهة ?لمص??? للسن? ?لح? في ?ست?عاء ?لسن??

  مح?? خلال مهلة مح???
???سة ت?بيقية في عينة م? ?س??? ?لمال ?لع?بية (?لأ???، ?لسع??ية، «??? ?لتحليل ?لفني في ?تخا? ق??? ?لاستثما? بالأسه? ، حيا? ?ي? 3

?، جامعة محم? خيض?، بسك??، ?لسنة ?لجامعية: فلس?ي?»  ? ?لأس??? ?لمالية ??لب??صا -2014?سالة ماجستي? في ?لعل?? ?لاقتصا?ية، تخص

2015?  ، :15.  
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  السندات قسيمات أنواع وت ):II - 02( ا��دول رقم 

  نوع السند مع تفصيل موجز   التقسيم

من حيث ج�ة 

  الإصدار

تصدر عن طر�ق ا���ومة والمؤسسات التا�عة ل�ا لضبط ��م النقد �� السوق أو  سندات عامة:

  .لتمو�ل مشار�ع�ا الاس�ثمار�ة

  ا��تلفة.تصدر عن شر�ات المسا�مة لتمو�ل احتياجا��ا  خاصة:سندات 

من حيث ش�ل 

  الإصدار

  : لا ت�تقل ملكي��ا إلا �عد الرجوع إ�� المصدر أو ا���ة الرسمية سندات اسمية

  يذكر ف��ا اسم المس�ثمر   ولات�تقل ملك��ا بمجرد الاستلام  سندات ��امل�ا:

من حيث نوع 

  الإصدار 

�� السندات ال�� تصدر بقيمة اسمية معينة مدونة ع�� السند  :(العادية) سندات بالقيمة الاسمية

  و�ذه القيمة تتع�د ا���ة المصدرة ب�سديد�ا عند آجال استحقاق�ا.

�� السندات ال�� تصدر بقيمة اسمية معينة ع�� أن تتع�د ا���ة المصدرة سندات �علاوة إصدار: 

    ب�سديد قيمة السند مضافا إليھ مبلغ مع�ن �س�� العلاوة

أن تتع�د ا���ة  ع�� الاسميةأقل من قيم��ا  �� السندات ال�� تصدر بقيمة إصدار:سندات بخصم 

قيم��ا الإسمية و�ذا الفرق ب�ن القيمة الاسمية وقيمة الإصدار �س�� خصم  ب�سديد �امل المصدرة 

  الإصدار 

�عطي ا��ق ��امل�ا �� وضع يده ع�� الأصول الضامنة ل�ا �� حال عدم قدر��ا ع��  سندات مضمونة:  من حيث الضمان

  الوفاء بال��اما��ا. 

يحصل الدائن فقط ع�� �ع�د المصدر بالدفع والضمان الوحيد �و حق سندات غ�� مضمونة: 

  الأولو�ة �� ا��صول ع�� ا��قوق قبل حملة الأس�م العادية والممتازة

من حيث طبيعة 

  ائدةالف

  : ت�ون عل��ا الفائدة ثابتة طوال مدة السند سندات ذات فائدة ثابتة

  تتغ�� �سب��ا ع�� ضوء �غ�� الأسعار �� السوق  سندات ذات فائدة متغ��ة:

 من ذلك فإنھ يتم بيع�ا �� البداية سندات ذات فائدة صفر�ة: 
ً
 و�دلا

ً
ل�ست ل�ا فائدة تدفع دور�ا

بقيمة تقل عن القيمة الاسمية و�تم اس��داد�ا ب�امل قيم��ا الاسمية عند حلول تار�خ استحقاق�ا 

  �و الفرق ب�ن سعر الشراء وسعر البيع.و��ون العائد الذي يحصل عليھ المس�ثمر 

من حيث القابلية 

  للتحو�ل

  �عطي ��امل�ا ا��ق �� اس�بدال�ا بأس�م الشركة المصدرة سندات قابلة للتحو�ل:

  لا �عطي ��امل�ا ا��ق �� اس�بدال�ا بأس�م الشركة المصدرة سندات غ�� قابلة للتحو�ل:

من حيث القابلية 

للاستدعاء أو 

  الإطفاء

  وتصدر �علاوة استدعاء قصد ���يع المس�ثمر�ن ع�� اقتناء�ا سندات قابلة للاستدعاء:

و�� السندات ال�� لا يحق ل���ة المصدرة استدعاؤ�ا لأي س�ب من  سندات غ�� قابلة للاستدعاء:

  للاستدعاء.الأسباب والأصل أن ت�ون السندات غ�� قابلة 

  محلي�ن.تصدر�ا مؤسسات وطنية لصا�� مق��ض�ن  سندات محلية:  من حيث ا���سية

  تصدر�ا مؤسسات وطنية لصا�� مق��ض�ن أجانب  سندات أجن�ية:

  تصدر�ا المؤسسات الدولية لصا�� مق��ض�ن محلي�ن مثل ال�� يصدر�ا البنك الدو�� سندات دولية:

  بناءا ع�� :من إعداد الباحثة  المصدر : 

  . 393، ص:2000الاسكندر�ة،  ،الدار ا��امعية ،والأعمالمقدمة �� المال  ،وآخرون محمد صا�� ا��ناوي  -

  

  المقارنة ب�ن الأس�م العادية والسندات   الفرع الثالث: 

  ��  ملكية تمثل مالية أوراق وجود رغم المالية الأسواق �� ان�شارا والأك�� الرئ�سي�ن النوع�ن  والسندات الأس�م �عت��

المالية  ف�ما ي�ش��ان �� عدة خصائص عامة فكلا�ما من الأوراق  . السندات غ�� للقروض أخرى  أنواع  توجد كما الشر�ات
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م��ما قيمة اسمية وقيمة سوقية و�لتا�ما قابلة للتداول وتتأثر أسعار�ما �� السوق تبعا بقوة العرض والطلب والمركز   ول�ل

أ��ما يختلفان من عدة جوانب   إلاالما�� لشركة والأحوال الاقتصادية والسياسية للبلد ولا تقبلان التجزئة أمام الشركة 

    التا��:ن�ي��ا �� ا��دول  

  المقارنة ب�ن الأس�م العادية والسندات ):II - 03(ا��دول رقم 

  الأس�م العادية    السندات    معيار المقارنة  

  أداة مشاركة برأس مال الشركة    أداة دين واجبة الدفع عند الاستحقاق    طبيعة الأداة  

  يخضع لقرار وسياسة توز�ع الأر�اح    ثبات الدخل واستمرار�تھ   مستوى الدخل 

عند ا��سارة وتصفية الشركة ي�ون نص�ب    الأولو�ة �� ال�سديد  

  حاملھ البا�� �عد �سديد �افة الديون. 

حاملھ ت�ون لھ أولو�ة �� ا��صول ع��  

مستحقاتھ عند وقوع ا��سارة أو �� حا�� 

  التصفية  

  ل�س لھ تار�خ استحقاق محدد   ل�ا تار�خ استحقاق محدد  الأجل  

  حق المشاركة والتصو�ت والانتخاب   ل�س ��مل��ا المشاركة بقرارات الإدارة    الإدارة 

  مخاطر تتعلق بالسوق والشركة    مخاطر الطرف المقابل لأصل المبلغ والفائدة    ا��اطر 

  يصدر �عد التأس�س لتوسيع الاعمال    وقت الإصدار  

  

  يصدر قبل التأس�س و�عده  

  تتحدد القيمة الاسمية    تصدر بقيم اسمية مختلفة الفئات   القيمة الإسمية 

  ك�سب �ذه ا��اصيةلا يمكن أن ي    أس�ميمكن أن ي�ون قابل للتحو�ل ا��   قابلية التحو�ل 

، الشر�ات، المؤسسات المالية  ا���ومات  شر�ات المسا�مة    المصدرون  

  ا��تصة  

ل�س من الضروري ر�ن الموجودات لإصدار    الضمانات  

  الأس�م خاصة الس�م العادي

  أغل��ا يتضمن ر�ن عقارات أو ضمانات  

  بالاعتماد ع��: من اعداد الباحثة   المصدر : 

  .180، ص: 2010عمان، الأردن،  والتوز�ع،اليازوري العلمية لل�شر  تنظيم وأدوات»، دارالمالية «الأسواق فؤاد مجيد التمي��،  أرشد -

 رسالة ،-دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي �� مال��يا -والتطبيق النظر�ة ب�ن الإسلامية المالية الأوراق سوق  ،طھ سمور  يللخ ن�يل -

  57. ص: 2007ة، غز ،الإسلامية ا��امعة�� إدارة الأعمال، �لية التجارة،  ماجست��

ع�� الرغم من وجود �ذه الاختلافات ب�ن الس�م والسندات والنا�عة أساسا من طبيعة �ل أداة من �ذه الأدوات  

فالأداتان تمثلان مصدر من مصادر التمو�ل طو�لة الأجل بال�سبة للشركة أو ال�يئة المصدرة كما تمتازان بإم�انية تداول�ما  

    البورصة.ذلك ب�يع�ما ��  �� حالة ا��اجة إ�� المبلغ الأص�� المس�ثمر و 

  

  

    ��ينةالمالية ال الأدوات لمطلب الثا�ي: ا

  �عض تحمل ولكن  سندات أو  أس�م  ا��موعت�ن إحدى إ��  ت�ت�� ا الية م وراق�عت�� الأدوات المالية الم��نة أ

  .الأو��  ا��موعة خصائص
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  ��ينة �عر�ف الأوراق المالية الالفرع الأول: 

وخصائص السندات ال�� تمثل حق مديونية   ملكية،�� تلك الأوراق ال�� تجمع ب�ن خصائص الأس�م ال�� تمثل حق  

  بي��ما. و�التا�� لا يمكن اعتبار�ا أس�ما ولا سندات حيث أ��ا خليط 

  الم��نة: أنواع الأوراق المالية الفرع الثا�ي:  

  الممتازة: الأس�م  - أولا  

  الممتازة: �عر�ف الأس�م   )1

  (الس�م �عرف الس�م الممتاز بأنھ أداة مالية ��ينة تجمع ب�ن صفات أداة المديونية السند وصفات أداة الملكية 

عائد ثابت سنو�ا �ستقطع من صا�� الر�ح �عد الضر�بة كما أنھ يمثل حق من حقوق الملكية  ع�� فحاملھ يحصل  العادي)

  لأنھ يمثل جزء من المشاركة �� رأس المال.  

اك�سب الس�م الممتاز �ذه ال�سمية لتفضيل حملتھ ع�� حملة الس�م العادي، سواء من حيث ا��صول ع�� الر�ح  

    التصفية. أو اق�سام موجودات الشركة عند 

  الممتازة: خصائص الأس�م  )2

   ،يتمتع حامل الس�م الممتاز بحق ا��صول ع�� توز�عات سنو�ة محددة ب�سب مئو�ة ثابتة من القيمة الاسمية

 و�ذلك تق��ب الأس�م الممتازة من السندات ولكن حق التوز�عات يبقى مشروطا بقرار الإدارة �� أي توز�ع. 

  م العادية ولكن أسبقي��م ت�� حملة  أولو�ة حملة الأس�م الممتازة �� أموال التصفية مقارنة بحملة الأس�

 السندات. 

  كما لا يمك��م ال����   نادرة)لا يتمتع حامل الأس�م الممتازة ا بحق التصو�ت �� ا��معية العمومية (إلا �� حالات

 الإدار�ة. جلس الإدارة أو التدخل �� القرارات والشؤون  عضو�ة مل

  أو   الاستدعاءالإصدار ع�� شروط إضافية مثل حق ل�س للس�م الممتاز تار�خ استحقاق إلا إذا نص قرار

لغرض اس��لاك الأس�م قد ي�ون   »  �Sinking fundعض الشر�ات تخصص صناديق الإطفاء « الإطفاء حيث أن 

 1طفاء �سعر استدعاء محدد سابقا أو �سعر السوق . الإ 

  ا���ة المصدرة يتم تحو�ل الس�م  القابلية للتحو�ل من أجل ت�سيط �ي�ل رأس المال وتخفيض ت�لفتھ ع��

التحو�ل في��ك   الممتاز إ�� س�م عادي بموجب سعر تحو�ل محدد مسبقا كما تحدد مدة التحو�ل أما خيار

 غالبا للمس�ثمر�ن.  

 تق��� �ذه ا��اصية بأن عدم توز�ع الأر�اح ع�� حملة الس�م الممتازة لسنة أو أك��   :خاصية تجميع الأر�اح

 2العادي�ن.قبل توز�ع الأر�اح ع�� المسا�م�ن   المتأخرةع تلك الأر�اح يفرض ع�� الشركة دف

  ي�ل رأس   والسندات)�عت�� الس�م الممتاز أداة تمو�لية من شأنھ تخفيض �سبة الأموال المق��ضة (القروض� ��

 مال الشركة، إلا أنھ مرتفع الت�لفة لعدم إم�انية خصم توز�عاتھ من الوعاء الضر���.  

  الاتجا�ات ا��ديثة للأس�م الممتازة  )3

  كما ي��:  و�� جديدة،اتجا�ات �� الأخرى  الممتازة   وللأس�م

  سبة محددة من  بالأصل أن الأس�م الممتازة ل�ا توز�عات ثابتة، وتحدد   المتغ��ة:الأس�م الممتازة ذات التوز�عات�

لأول مرة نوع جديد من الأس�م الممتازة   1982القيمة الاسمية للس�م، وظ�ر �� الولايات المتحدة الأمر�كية �� سنة 

 
? عب?   1 ?: م?جع ساب? خ???،حفي  ،36.  
?:ساب? هاني، م?جعحسي? ب?   2  ،151 .  
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نة ع�� أن يتم  ترتبط فيھ التوز�عات بمعدل العائد ع�� نوع من السندات ا���ومية المتمثلة �� سندات ا��ز�

التعديل ع�� نص�ب الس�م من الأر�اح مرة �ل ثلاثة أش�ر بناء ع�� التغ��ات ال�� تطرأ ع�� تلك السندات،  

وللمحافظة ع�� مستوى ملائم من الطلب ع�� تلك الأس�م عادة ما ينص العقد ع�� ألا تقل �سبة التوز�عات عن  

7.5  .1  من القيمة الاسمية للأس�م  

  لا  الممتازة الأس�م  -  التصو�ت حق  ��امل�ا  �عطي ال�� الممتازة  الأس�م  �� التصو�ت:الأس�م الممتازة ال�� ل�ا حق  

�ستفيد منھ المس�ثمر، ي�يح لھ المشاركة �� اتخاذ القرارات لإدارة الم�شأة  امتياز  و�و -التصو�ت حق ��امل�ا  �عطي

 التوز�عات ��ملة الأس�م الممتازة. وخاصة تلك ال�� ترتبط بمص��تھ خاصة 

    الممتازة:المقارنة ب�ن الأس�م العادية والأس�م  )4

يمكننا استخرجا الفرق ب�ن الأس�م العادية والممتازة من خلال العناصر المو��ة ��  سبق ذكره  من خلال ما

  ا��دول التا��:  

  والسندات   العادية الأس�م ب�ن المقارنة ):II - 04(ا��دول رقم 

  الس�م العادي  الس�م الممتاز  أساس المقارنة

   صرفھأداة ملكية   أداة ��ينة تجمع ب�ن الدين والملكية   طبيعة الأداة 

مقسوم أر�اح ثابت ب�سبة من القيمة   مستوى الدخل 

  الاسمية المث�تة �ش�ادة الس�م 

توز�ع الأر�اح ل يتحدد وفق قرار وسياسة الشركة 

  ع�� المسا�م�ن 

اكم الأر�اح   لا يمكن أن ت��اكم أر�اح الس�م العادي  يمكن أن ت��اكم أر�اح الس�م الممتاز   تر

المشاركة �� 

  الإدارة 

يحق ��املة المشاركة �� الإدارة إلا إذا  لا

  نص ع�� خلاف ذلك 

حق المشاركة والانتخاب والتصو�ت �� مجلس 

  الادارة 

أو  الاستدعاءأو  للإطفاءقد ي�ون قابل   الاستحقاق 

  التحو�ل إ�� س�م عادي   

ي�ون الس�م قائما طالما الشركة قائمة أي ل�س لھ 

  خصائصھ.تار�خ استحقاق ولا يمكن تحو�ل 

  الشر�ات �� البلد ون يصدر بقيمة واحدة وفقا لقان   صدر بقيم اسمية مختلفة الفئات ي   القيمة الإسمية 

  .180، ص: مرجع سابقفؤاد مجيد التمي��،  أرشد المصدر: 

  الاس�ثمار: ش�ادات  -ثانيا

عطي ��امل�ا ا��ق �� ا��صول ع�� عوائد مثل�ا  ��� عبارة عن ش�ادات تمثل جزء من رأس مال الشركة المصدرة 

العمومية وتوجيھ سياسة  مثل الأس�م العادية و�� المقابل لا �عطي ��امل�ا ا��ق �� التصو�ت والمشاركة �� ا��معية 

   2. الشركة وت��أ الشركة إ�� مثل �ذا الش�ادات لتدعيم رأس مال�ا ا��اص

. فش�ادة الاس�ثمار س�م  ع�� قرارات الشركة أموال خاصة وذلك دون فقدا��ا للمراقبة و�التا�� فالشركة تحصل

    عادي ل�س لھ حق التصو�ت.

  المسا�مة:سندات  -الثاث

عبارة عن أوراق ��ينة ب�ن الأس�م والسندات وذلك لأ��ا عبارة عن جزء من رأس المال الشركة ول�ا عائد متغ��  

يمثل صفة من الأس�م حسب الن�يجة ا��ققة من الشركة المصدرة لھ كما أن ل�ا عائد ثابت مثل�ا مثل السندات. وقد  

  المصدر. تصدر بتار�خ استحقاق أو من دونھ حسب البلد  

 
??سمية ، عب? ?لغفا? حنفي 1 ? ?لمالية، ق?ياق ?4200?ل??? ?لجامعية، ?لإسكن??ية،  ،?لأس??? ??لم?سسا  ،: 20.  
 ?لعل?? في ماجستي? ?سالة???سة ل??قع ?لتج?بة ?لمغ?بية»، «?لأس??? ?لمالية ????ها في تنشي? ?ست??تيجية ?لخصخصة ب?تة نس?ي?،  2

? ?لاقتصا?ية، ?، ?لمالية ?لأس??? تخص  .67: ? 2015-2014: ?لجامعية ?لسنة بسك??،  خيض?، محم? جامعة ??لب??صا
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� الغالب تصدر �ذه السندات لتمو�ل أغراض مختلفة م��ا تمو�ل الصادرات الواردات، الاس�ثمار ..... وتختلف  و�

خصائص�ا من بلد لآخر وفيما ي�ون حامل�ا �� الولايات المتحدة الأمر�كية يحصل ع�� فائدة ثابتة إضافة إ�� الأصل الذي  

�ف نجد حامل�ا �� فر�سا يحصل ع�� فائدة مع تار�خ  ر ض المصا�سدد �� آخر ف��ة عند الاستحقاق منقوصا من ذلك �ع

استحقاق غ�� محدود أما �� ا��زائر فحامل�ا �ستفيد من عوائد جزء م��ا ثابت والآخر متغ�� كما أن تار�خ استحقاق�ا غ��  

  1محدد. 

ا�عا   :الأوراق المالية ال�� تصدر�ا �يئات التوظيف ا��ما��  -ر

المتغ��  مثل شر�ات ذات رأس المال  المالية وا��صص ال�� تصدر�ا صناديق التوظيف ا��ما�� �شمل �ذه الأوراق 

  المش��كة. التوظيف   وصناديق

  الأس�م: السندات بقسيمة الاكتتاب ��  -خامسا

م  ت�ذه الز�ادة ت �� سندات ممتازة بحق الاكتتاب �� الأس�م تصدر�ا الشر�ات �� حالة ز�ادة رأس مال�ا مستقبلا 

ع��   الإصدار ن طر�ق قسيمة الاكتتاب �� الأس�م ت�ون مسعرة أو متفاوض عل��ا بمعزل عن السندات إلا إذا نص عقد ع

�عطيھ ا��ق �� يحصل حامل�ا ع�� قسيمة تا�عة للسندات  تاتدر عائدا ثاب  ل�و��ا سندات بالإضافةغ�� ذلك، ف�� 

�سعر محدد مسبقا وخلال ف��ة محددة مسبقا، وتتم�� �ذه   – م ائالقسأي  –الاكتتاب �� أس�م الشركة المصدرة ل�ا 

  .ا��اصة بالاكتتاب �� الأس�م عن السندات �� حد ذا��ا وتداول�ا كبقية الأدوات الأخرى  ائمالسندات بإم�انية فصل القس

 
?2002 ?لج??ئ?، ه?مة، ???  ?لأ???? ?لمالية، محف??،جبا?  1  ، :82.  



 

 

 

    

  

 عقود المعاملات �� الأسواق المالية  الفصل الثالث:
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  تم�يد : 

عاملات  الم إبرام و�تم مختلفة، لآجال المتعامل�ن  ب�ن  المالية لأوراق ا وشراء بيع عمليات أي  دور�ا المالية  الأوراق  سوق  تؤدي

  :   نوع�ن إ��  الزمنية  الال��امات  حسب ف��ا

  العاجلة "الفور�ة": المعاملات عقود    -أولا

�� تلك العمليات ال�� يتم ف��ا دفع الثمن للبا�ع حالا، و�سليم القيم المتداولة  و �س�� أيضا العمليات الآنية و  

ال�� تتم ف��ا �ذا   الأسواق  ع�� و�طلقأو خلال مدة لا تتجاوز الساعة الواحدة من افتتاح جلسة التداول  مباشرة،للمش��ي 

  أس�م ( الأجل طو�لة المالية بالأوراق تتعامل ال�� الأسواق و��. العاجلة بالأسواق النوع من المعاملات بالأسواق ا��اضرة

  ، الصفقة إتمام عند فورا للمش��ي  المالية الورقة ملكية وت�تقل  -Fundamental ساسيةالأ  اليةالم دواتأي الأ  -1) وسندات

  . ساعة 48 أقصا�ا  آجال و��

  ": لمستقبليةا الآجلة “ المعاملات  عقود  -أولا

  تمنح  ال��  العمليات تلك  ��ا و�قصد  ،عمليات سوق الأوراق المالية �� الوقت المعاصر من  الأك��  ا��زء تمثل

  التصفية  موعد " �س��  مسبقا عل��ا متفق  لف��ة أو  الزمن،  �� متباعدة  لآجال  المالية صول الأ  وشراء بيع  إم�انية للمتعامل�ن

  وتار�خ  العقد محل  المالية الأوراق سعر  تحديد  خلال�ا  من يتم المتعامل�ن  ب�ن  ت��م واتفاقيات عقود خلال ، من "ال�سو�ة أو

 تصفية  دون  قائمة  العمليات  ف��ا تظل ال�� الف��ة خلال الأسعار تقلبات من للاستفادة المضار�ة و�دف�ا لتنفيذه مستقب��

     الأسعار بتقلبات  المتعلقة ا��اطر  وتخفيض  تجنب أو �ستخدم ل

  �ذه  �� المستخدمة  العقود أ�م أما . المستقبلية ال�� يجرى ف��ا �ذا النوع من العمليات بالأسواق  أسواق  ��ع و�طلق

أوما �عرف   ».Repo« الر�بو وعقود المبادلات عقود المستقبلية، العقود المالية،  ا��يارات عقودالآجلة العقود : الأسواق

  موضوع  تمثل ال�� الأصول  أي(  المعنية الأصول  قيمة من قيم��ا  �شتق عقود ��و . Dérivatives شتقةالم اليةالم دواتبالأ 

  البعض  وُ�عرف�ا . ا��...الأجن�ية والعملات والسلع والسندات  الأس�م  ب�ن  ما  ت�نوع  العقد موضوع ت�ون  ال��  والأصول ). العقد

  مشتقة، اس�ثمار�ة  أدوات الفرعية العقود تلك عن لي�شأ  اس�ثمار�ة لأدوات أساسية  عقود من �شتق فرعية عقود بأ��ا

  عليھ المتعارف  المصط�� نطاق �� وذلك
ً
  . Financial Engineering  المالية بال�ندسة  حاليا

    تداولا كما ي��: �ذه العقود سنفصل أ�مو�ذه العقود �� موضوع �ذا الفصل حيث 

  المبحث الأول: العقود الآجلة  

  المبحث الثا�ي: عقود ا��يارات المالية  

  المبحث الثالث: العقود المالية المستقبلية  

ا�ع: عقود المبادلة     المبحث الر

  

  

  

  

 
  للتفاصیل أكثر حول ھذا النوع من الأدوات ارجع للفصل الثاني  1
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  المبحث الأول: العقود الآجلة 

�عرض أسعار�ا لتقلبات شديدة تنعكس سلبا  �س�ب�شأت فكرة التعامل �� العقود الآجلة �� المنتجات الزراعية 

وقد �ان �دف�ا �� البداية تخفيف خطر التذبذب من   للتص�يع،ع�� المنتج�ن والصناعي�ن الذين يحتاجون �ذه المواد 

أسعار�ا المستقبلية ��ماية المزارع�ن والصناعي�ن من ا��سارة و�عد ذلك دخل المضار�ون ل�ذه الأسواق   خلال تحديد

  تقلبات الأسعار وتحقيق الأر�اح.  لاستغلال

  ما�ية العقود الآجلة   الأول:المطلب  

ال�� يتم من خلال�ا بيع أو شراء الأصول �السلع،  �عرف كذلك بالعقود الأمامية و�� نوع من المشتقات المالية 

    لاحق،وذلك �� تار�خ  ، �.... ا�المؤشرات  المالية،الأوراق  

  �عر�ف العقود الآجلة   الأول:الفرع 

  وأ�سط ش�ل من أش�ال المشتقات المالية  صور العقود المستقبلية من أقدم »Forwards«�عت�� العقود الآجلة 

اتفاق �عاقدي ب�ن مش��ي و�ا�ع لتبادل أصل مع�ن مقابل نقد �� وقت لاحق مستقبلا أما السعر فيحدد  «  أ��ا: و�عرف ع�� 

واصفات الأصل من حيث ا��ودة والتص�يف وطر�قة وم�ان ال�سليم والسعر ووسيلة  الآن و�تفق �� �ذا العقد ع�� م

السداد و�تم التفاوض ع�� �ل �ذه الشروط ب�ن البا�ع والمش��ي ولذلك فإن المش��ي يوافق ع�� شراء أصول معينة ��  

  )1( التار�خ.المستقبل والبا�ع يوافق ع�� �سليم تلك الموجودات �� ذلك 

ب�ن طرف�ن أساسي�ن لشراء أو بيع موجود مع�ن �سعر يحدد الآن   «اتفاقية : أ��ا ع�� كما عرفت العقود الآجلة 

والسعر   »Underlying Asset« و�تار�خ �سليم مع�ن �� المستقبل، يد�� الموجود الذي أبرم عليھ العقد بالموجود الأسا��� 

 Delivery«أما تار�خ تنفيذ العقد ف�س�� تار�خ ال�سليم   »Forward price«المتفق عليھ ع�� وفق العقد �س�� السعر الأجل  

date «« )2(   

«بمقت��� العقد الآجل يتفق الطرفان ع�� �سليم الأصل محل التعاقد   بما ي��:صندوق النقد الدو��  كما �عرف�ا 

ماليا، بكميات معينة �� تار�خ مع�ن و�سعر �عاقد متفق عليھ، والعقود الآجلة ل�ست عقود شرطية  سواء �ان حقيقيا أو 

     »لأ��ا تنطوي ع�� ال��ام تنفيذ العقود �� تار�خ �سليم مع�ن 

�ستخدم العقود الآجلة �وقاية من تقلب الأسعار السوقية للسلع أو أذونات ا��زانة أو السندات أو القروض  و 

الفائدة، كما �ستخدم العقود الآجلة لتقليل خطر تذبذب أسعار صرف العملات وذلك بإبرام العقود الآجلة وح�� أسعار 

   لأسعار الصرف �� الأسواق العالمية.

 
 "??ماليـة عقـ ? ? ?سـه?(  ? ?خـ? ماليـة ?? حقيقيـة ?صـ?ل قيمـة مـ? قيمتهـا تشـت ? ?سـن?? ? ?عقـا??  ?جنبيـة ?عمـلا

? ?ـه ?ـ? ?لماليـة ?لعقـ?? لتلـ? ?تكـ??..) ??لسـلع ??ل  بي? ?لعق? تح?ي? عن? تح?ي?ها يت? معينة ?ش??? سع? ?لى بالإضافة مح??? ?منية م

? ?لبائع  . ??لمشت?
? ?لمالية ????ها في ????? ?لمخا??،، سمي? عب? ?لحمي? ?ض??? 1    . 207?: ، 2005?ل??? ?لجامعية، مص?،  ?لمشتقا

? نعمة2 ?? م?ل?ل ?لعا?ضي، علي ?لعب?? ?،  جليل كا ?ل??? ?لمنهجية، ?لأ??? ?لهن?سة ?لمالية ?????تها ?لمشتقة: مفاهي? ن??ية ?ت?بيقية، ?لجب??

2016 :?  ،41.  



 

 45    2017/2018 :السنة الجامعیة                 الأسواق المالیةمطبوعة في مادة          د. عادل زقریر - كریمة حبیبد. 

 

III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

بحيث ندعو الطرف الذي  طر�� العقود الآجلة مؤسست�ن ماليت�ن أو مؤسسة مالية وأحد عملاء�ا ما ي�ون  عادة 

أما الطرف الذي يقبل ب�يع   »  Long Position «  المركز الطو�ليوافق ع�� شراء الأصل محل التعاقد �� نص العقد بصاحب 

  »  Short  Position«الأصل محل التعاقد بصاحب المركز قص�� الأجل  

  الفرع الثا�ي: خصائص العقود الآجلة  

    التالية:تتم�� العقود الآجلة با��صائص 

   عقود ��صية يتفاوض ف��ا الطرفان ع�� شروط�ما بما يتفق وظروف �ل م��ما، وعند تار�خ الاستحقاق لابد

 )1(من �سو���ا عن طر�ق �سليم الأصول محل العقد. 

   المرونة بحيث لا ت�ون العقود الآجلة بصفة عامة معيار�ة لأن البا�ع والمش��ي يمتل�ان حر�ة التصرف

 . العقدوالتفاوض �� شروط 

 .2( عقود ��ائية حيث لا يمكن لأحد الطرف�ن إلغاؤ�ا أو �عديل�ا( 

   لا تتمتع بالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرى، فإذا رغب المش��ي او البا�ع �� ا��روج من الاتفاق الآجل فإنھ

 (– لھ.يحتاج لأن يجد ��صا آخر يحل محلة و�قبل �شروط العقد ليتم بيعھ 

  سواق غ�� المنظمة باعتبار�ا عقود ��صية يتم تخصيص�ا وفق احتياجات الطرف�ن. تتداول �ذه العقود �� الأ 

   تتضمن العقود الآجلة احتمال كب�� لمواج�ة مخاطر الائتمان و�� ا��اطر الناشئة عن عدم قدرة أحد أطراف

 العقد الآجل ع�� الوفاء بال��اماتھ.

 ع�� تنفيذ تلك العقود �� ضوء التغ��ات �� قيمة   �عت�� �ذه العقود عقود خطية بمع�� أن النتائج الم��تبة

 )3( الأصول المتعاقد عل��ا قد يؤدي إ�� تحقيق ر�ح للطرف �عادل ا��سارة ال�� تحققت للطرف الآخر تماما.

  لسوق الفع�� للأصل محل  ايتحدد الر�ح وا��سارة �� العقود الآجلة مباشرة من خلال العلاقة ب�ن سعر

 التنفيذ الذي تم تصميمھ �� العقد من خلال الاتفاق ب�ن الطرف�ن. التعاقد وسع 

    تتحقق قيمة العقد الآجل �� تار�خ ان��اء صلاحية العقد ولا توجد مدفوعات (�وامش أو علاوات عند بداية

 العقد). 

  : أنواع العقود الآجلة  الثالثالمطلب 

  المطلب:  عقود نذكر�ما تباعا �� �ذا من العقود الآجلة و�ما من أ�م �ذه ال رئ�س�ن�ناك نوع�ن  

    العقود الآجلة لأسعار الفائدة: الفرع الأول:  

وتنطوي ع�� شراء أو بيع    الفائدة،  أسعار  تقلبات من ا��ماية  �� �ستخدم  �� عقود آجلة يتم ر�ط�ا بأدوات الدين

ع�� سعر فائدة الصك و�تم ا��صول عليھ �� المستقبل و�تم تث�يت �عد�ا سعر   ق الاتفامستقب�� لصك الدين و�نا يتم 

  عقد:  �ل   ايحتو�� الفائدة من تار�خ العقد الآجل وح�� تار�خ التنفيذ ول�ذه العقود أ�عاد عدة يجب أن 

  التنفيذ؛ تحديد مواصفات صك الدين الفع�� الذي سوف يتم �سليمھ �� تار�خ 

 
? سها?،  1 ? ?لمال  عيسا? ? ?لمالية في تم?يل ?س??? ?? ? ?لمال ?لف?نسي –??? ت???ل ?لمشتقا ????حة مق?مة لنيل ، -???سة حالة س?? ??

? في ?لعل?? ?لاق ??? ?لثال ? ?لنق?? ?لبن?? ??لأس??? ?لمالية، جامعة محم? خيض?، بسك??، ?لسنة شها?? ?كت???? ?ل ? ?قتصا?يا تصا?ية، تخص

?: 2015-2014?لجامعية   ،113  

2 ? ? ?لعبا? ?: 2007م?سسة ?ل????، ?لأ???،  ، ?لهن?سة ?لمالية ?????تها،هاش? ف??? ?با  ?  ،82-85.  
? ?لمالعا?ل محم? ???،  3 ? : 2008??? ?يبة، مص?،  ية،?لاستثما? في ?لبن?? ??لم?سسا  ،113.  
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

   كمية من صك الدين؛ 

 د سعر الفائدة ع�� صك الدين؛ تحدي 

  .تار�خ �سليم الأداة 

  العقود الآجلة لأسعار الصرف: الفرع الثا�ي: 

�و اتفاق ب�ن طرف�ن لشراء أو بيع كمية معينة من عملة أجن�ية مقابل عملة محلية، وذلك �� تار�خ آجل و�سعر  

العقود ل��ماية ضد تقلبات أسعار صرف العملات  يتفق عليھ عند إبرام العقد و�ث�ت ح�� تار�خ التنفيذ، و�ستعمل �ذه 

م الطرف (أ) ب�يع بضاعة ع�� ا��ساب للطرف (ب) �� دولة أخرى ع�� أن يقبض ثم��ا �عد ستة أش�ر مثلا  االأجن�ية فإذا ق

ية  �ذه  بالعملة الأجن�ية وتوقع الطرف (أ) أن تنخفض قيمة العملة الأجن�ية مستقبلا فإن بإم�انھ أن ي�يع العملة الأجن�

من خلال السوق �سعر صرف يتم الاتفاق عليھ آنيا ع�� أن يتم ال�سليم �عد ستة أش�ر و�ذلك فإن أي انخفاض بالعملة  

   )1(الأجن�ية لن يؤثر ع�� صاحب المبلغ الذي سوف يقبضھ بالعملة ا��لية.  

البنوك وقد ن�� �ذا السوق   نا ب�م و�عت�� سوق العقود الآجلة للعملات من أك�� الأسواق �شاطا، و�طلق عليھ سوق 

ن�يجة �عو�م العملات �� أوائل السبعينات و�شمل مئات البنوك حول العالم يمثلون أنفس�م أو عملا��م، و�عت�� �ذا  

  )2( الفردي�ن.   للمس�ثمر�نالسوق كب��ا جدا خاصة من حيث الصفقات ف�� ت�ون ذات أ��ام كب��ة وغ�� عادية خاصة 

  العقود الآجلة   ع��   العائدالثا�ي: المطلب 

العقد الآجل أنھ و�مجرد ابرام العقد لا �ستطيع أي من الطرف�ن إلغائھ بما ينطوي عليھ ذلك من مخاطر   نصو�

قلة ما ن �ذه العقود أخاطر حدوث �غ�� �� سعر السلعة �� المستقبل، بالإضافة إلا م عدم القدرة ع�� ال�سليم و 

وجود �غ��ات سعر�ة مؤقتة ليقوموا   صالمضار�ون لا غرض ل�م �� السلعة بل ما ��م�م اغتنام فر �ستخدم�ا المضار�ون، ف

  .3تحقيق الأر�اح   الشراء ��دفبالبيع أو 

   :الآجلة  العقودالأسعار �� من  ب�ن نوع�ن من التمي��  ولابد

 سعر التنفيذ  »Delivery price:«  بالرمز (لھ عادة  الممارسة، و�رمزو�عرف كذلك �سعر العقد أو سعرk  (

و�و السعر المتفق عليھ لتنفيذ العقد آجلا و�تم تحديده ب�ن طر�� العقد وفقا للعرض والطلب ومدى رؤ�ة �ل  

م��م للاستفادة من �ذا السعر �� المستقبل وتوقعاتھ عن المستقبل ولا يتغ�� �ذا السعر من تار�خ ابرام العقد  

  ح�� التنفيذ.  

 السعر الآجل  »Spot Price  «:   ونرمز لھ بالرمز  و�و سعر العملة او الأصل موضوع العقد الآجل �� المستقبل ،

 )St ( و�ذا السعر يتغ�� بمرور الوقت مع �غ�� الأسعار �� السوق و�مكن القول أن سعر التنفيذ �و توقع

   ولكن ل�س شرطا أن ي�ساوى �� تار�خ تنفيذ العقد .للسعر الآجل �� تار�خ ابرام العقد 

 
  113? م?جع ساب?،  سها?،عيسا?? 1

  112? ?لم?جع ?لساب?،  2

? ?لس??ية??نيا ?ب??هي? غيا،   3 ? ?لمالية كأ??? للتح?? ?لتعاق?? ?تجا? ?لمخا?? ?لمالية ?م?? ?مكانية ت?بيقها في ?لمصا? ? ??? ?لمشتقا ، بح

  32?:  . 2013?لأس??? ?لمالية، كلية ?لاقتصا?، جامعة ?مش?، س??يا، مق?? لنيل ??جة ?لماجستي? في 
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

و�مرور الوقت يصبح السعر  و�كون السعر الآجل وسعر التنفيذ م�ساو�ان عند الدخول �� العقد 

  الآجل معرضا للتغي�� والتقلبات �� ح�ن يبقى سعر التنفيذ ثابتا ولا يتطبقان �� أي وقت لاحق إلا صدفة. 

  نم�� ب�ن :  (Vt) بالرمز  نرمز لھ  العائد الذيوعند حساب  

 عائد متخذ المركز طو�ل الأجل    -أ 

��و�و مساو لـ   = �� − �   

 الأجل  قص�� عائد متخذ المركز   -ب

��و�و مساو لـ   = � − ��   

  : التا��  البيا�ي  سمتوضيح ذلك من خلال الر  و يمكن

ائد البا�ع والمش��ي �� العقد الآجل III-01 الش�ل رقم (    ): عو

  

  

  

  

  

  110، ص: مرجع سابق ع�ساوي س�ام،  المصدر: 

أبرم عقدا آجلا �� تار�خ ما لشراء مليون   ايمكن اف��اض أن مس�ثمر  العقود الآجلةولتوضيح الفائدة الم��تبة ع�� 

ل��نيھ الواحد، و�مقت��� �ذا العقد سيل��م المس�ثمر �شراء مليون   $1.3000يوم �سعر صرف  90جنيھ اس��لي�� �عد 

$  1.3190$ فمثلا اذا ارتفع سعر صرف ا��نيھ مقابل الدولار نحو  1300000جنيھ اس��لي�� £ مقابل �سديده للنحو 

= 1000000) × 1.3190-1.3000( $ أي  19000الواحد عند تار�خ الاستحقاق فإن المس�ثمر يحقق ر�حا قدره  ل��نيھ 

19000 .$  

تار�خ الاستحقاق فإن المس�ثمر يتكبد خسارة لأن   $ عند1.2300و�المثل إذا انخفض سعر صرف ا��نيھ إ�� نحو 

   $ ع�� �امل العقد 70000بمقدار العقد سيلزم المس�ثمر بدفع مبلغ يز�د عن السعر السو�� ل��نيھ 

  تار�خ  ��  السائد السعر  من أقل  العقد  طر��  ب�ن عليھ  المتفق) التنفيذ سعر (  الأصل  سعر  �ان  إذا : وعمليا

  التنفيذ  وسعر  العقد استحقاق عند  للأصل السائد  السعر  ب�ن للفرق  مساو�ة م�اسب سيحقق  المش��ي  فإن ال�سليم

  ع��  أر�احا البا�ع  سيحقق  إذن  فعند  العقد استحقاق عند للأصل  السائد  السعر  من أع��  الأخ��  �ذا �ان  إذا  أما

  . المش��ي   حساب

ايا  (ا��اطر،العقود الآجلة : المطلب الثالث     والعيوب) المز

من مخاطر إ�� أ�م المزايا  ا النوع من العقود المطلب إ�� أ�م ما ينجر عن الممارسات العملية ل�ذ �� �ذاس�تطرق 

  والعيوب تباعا: 



 

 48    2017/2018 :السنة الجامعیة                 الأسواق المالیةمطبوعة في مادة          د. عادل زقریر - كریمة حبیبد. 

 

III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  الفرع الأول: مخاطر العقود الآجلة

  :  أ�م�الا شك أن العقود الآجلة كغ���ا من المشتقات المالية ل�ا مجموعة من ا��اطر نذكر 

  العقد: مخاطر عدم القدرة ع�� الوفاء بال��امات  -أولا

تتمتع با��ماية ال�� توفر�ا   تتداول �� سوق منظم مثل�ا مثل العقود المستقبلية ف�� لا  نظرا لأن العقود الآجلة لا 

ا��اطر ي�ون بقيام �ل   ك المقاصة) �شأن الوفاء بال��امات العقد والس�يل الوحيد لتخفيض تل (غرفةشركة ال�سو�ة 

  �� الوفاء.  طرف من أطراف التعاقد بالتحقق من قدرة ورغبة الطرف الآخر

  العقد: مخاطر عدم القدرة ع�� التخلص من ال��امات  -ثانيا

العقود المستقبلية، لا يمكن �� حالة العقود الآجلة لأي طرف التخلص من ال��اماتھ بأخذ مركز مضاد ��   بخلاف

عقد مماثل فالا���اب من العقد يتطلب التفاوض مع الطرف الآخر أو التفاوض مع طرف ثالث �شأن عقد آخر يأخذ فيھ  

  التنازلات يطلق عل��ا مخاطر �سو�ق العقد.  يصاحبھ �عضمركزا عكسيا، الأمر الذي قد 

  التعاملات: ارتفاع ت�لفة   -ثالثا

تنطوي العقود الآجلة ع�� ت�لفة معاملات أع�� مقارنة بالعقود المستقبلية تتمثل �� الت�لفة النقدية المصاحبة  

  التعاقد.للعقد وت�لفة البحث عن أطراف 

ايا وعيوب العقود الآجلة الثا�ي:الفرع    .     مز

    التا��:�� ا��دول  اختصار�ايمكن  وعيوب  المزايا من مجموعة  ان ل�ا الآجلة نجد�عد التعرف ع�� العقود 

  

ايا وعيوب العقود الآجلة  ): III-01 رقم ( ا��دول    مز

ايا   العيوب   المز

  يتم التعامل ��ا �� الأسواق المواز�ة -

  ��م العقد مرن  -

  موعد العقد مرن  -

  بوقت مع�ن وقت التعامل غ�� محدود  -

  لا تتطلب وجود �امش  -

  لا تخضع لنظم السوق المنظمة  -

  العقد يصعب إلغاؤه -

  قد تتضمن شروط جزائية صعبة -

  تنطوي ع�� مخاطرة ائتمانية كب��ة -

 العلوم �� ماجست��  رسالة ،- تحليلية دراسة -2008 أزمة �� التور�ق وقنية المالية المشتقات دور  مر�م، سرارمة المصدر :    

  23: ص  2012،/2011 ا��امعية السنة ، ،قسنطينة منتوري جامعة مالية تخصص الاقتصادية،
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  

  

  

  Financial futurs المستقبلية المالية العقود الثا�ي: لمبحثا

  المستقبلية  المالية العقود �عر�ف الفرع الأول:

  المعينة  المالية الأدوات أحد من محددة نمطية كمية بيع أو شراء �� ا��ق لصاح��ا �عطي ملزمة قانونية عقود ��

  مزاد جلسة  �� التعاقد �ذا  و�تم  المستقبل،  �� لاحق  تار�خ �� ال�سليم  يتم أن ع��   العقد، إبرام وقت �� محدد  �سعر بذا��ا 

 العقود  �� بالتعامل م��ا واحدة �ل  تختص التعامل  غرف من عدد ��ا يوجد ال�� المستقبلية العقود بورصة �� عل��

  .  التعامل  غرفة �� حلقة أو  حلبة ع�� السوق  أعضاء  من  المتعاملون  و�لتقي معينة، سلعة ع�� المستقبلية 

    ةالمستقبلي الماليةالعقود �شأة الفرع الثا�ي: 

ول  ص �عد العقود الآجلة �� أول صورة من صور العقود المستقبلية حيث ظ�رت تلك العقود ل�س�يل ح

واق ل�شمل العديد من السلع الزراعية  سثم تطورت تلك الأ الإم��اطور�ة الرومانية ع�� احتياجا��ا من ا��بوب من مصر 

�ان ميلاد أول سوق آجلة   1865أكتو�ر  13الرائد �� �ذا ا��ال ففي تار�خ والمعادن. و�عد سوق شي�اغو �و السوق 

والس�ب ��  1870جلس شي�اغو للتجارة وتحولت إ�� سوق مستقبلية عام للبضا�ع والذي تم فيھ تداول أول عقد رق�� بم

لأسواق المستقبلية المالية �عد ا��يار  �شأة �ذه الأسواق المستقبلية �و ا��اجة لسلعة �� المستقبل ول�س الآن، وتطورت ا

و�بوطا بحر�ة �املة   حيث بدأت العملات تتحرك صعودانظام �عو�م العملات  أح�ن بد  1973نظام بر�تون وودز  عام 

عقود مستقبلية ع�� أسعار   استحدثتتطورا مستمرا فقد  �ذه العقود حسب العرض والطلب، ومنذ ذلك التار�خ ش�دت

ثم   1977وعقود مستقبلية ع�� سندات ا��ز�نة عام  1976وعقود مستقبلية ع�� أذونات ا��ز�نة عام  1975الفائدة عام 

، ثم توسع التعامل بالعقود المستقبلية �� الثمان�نات وال�سعينات  1980ظ�رت العقود المستقبلية ع�� أسعار الفائدة عام 

سواق بورصة لندن العالمية  الأدوات وأ�م �ذه الأ واق مالية �� أور�ا والشرق الأق��� تتعامل ��ذه شاء أس�حيث تم ا

، ومع ��اية القرن العشر�ن ظ�رت العقود المستقبلية ع��  1982للعقود المستقبلية وا��يارات ال�� بدأت التعامل عام 

   1خلال الإجازات والعطل  .   ا��دمات و�� مقدم��ا العقود المستقبلية ع�� الرحلات ال��ف��ية 

  قامت المستقبلية، المالية  العقود عمليات �� منتظم سوق  أسس إرساء ضمان اجل من أنھ �نا الإشارة وتجدر

  :  ي�� كما المستقبلية العقود �� التعاقد شروط ب�نميط) IMM( الدولية  النقدية  السوق  بورصات

  Unit of  Trading         التعامل وحدة  .1

  Delivery Months         ال�سليم  ش�ور   .2

    Date   Delivery        ال�سليم تار�خ  .3

 Minimum Price Movement (Tick)) النقطة( السعر  لتقلب الأو��  ا��د  .4

 
? محم? ???بة ،  1 ? ?لمالية في ?ل??ية ?لإسلامية،  ?ش? ?، ?لمشتقا ? عش?، ?س??? ?لأ???? ?لمالية ??لب??صا ? مق?? للم?تم? ?لعمي ?لخام بح

? ?لع?بية ?لمتح?? ?، كلية ?لش?يعة ??لقان??، جامعة ?لإما?? ? ??فا ?  17? 15، ?ب??بي، ي?مي  تح?يا   .2006ما
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  value  Tick          النقطة قيمة  .5

  Initial Margin       المبد�ي  ال�امش  .6

  

    المستقبلية العقود خصائص الفرع الثالث: 

  نمطية  عقود بأ��ا  تتم��  »standard contrats «  و�تم  ال�سليم،  وش�ور  ونوع�ا صول الأ  كمية  تحديد حيث من  

  منظم  مركزي  سوق  �� »Open Out Cry«  مفتوح عل�� مزاد  خلال  من المستقبلية المالية العقود �� التعامل

  . سمسرة ب�ت طر�ق  وعن

 بإجراء �سو�ة يومية لمراكز أطراف التعاقد مع �ل �غي��  تتم�� العقود المستقبلية  : ال�سو�ة السعر�ة اليومية

  عل��ا  وتقع السوق   أعضاء من تتألفال�� )  Clearing House(  قاصةالم غرفة خلال من 1، �� سعر العقد ا��ديد

  من  عليھ ما تنفيذ  �� الأطراف أحد  �ع��  ما إذا  العقود تنفيذ وضمان المعقودة الصفقات �سو�ة مسؤولية

  . للعقد وفقا ال��امات

 و�صل  ا��دوث، نادر المستقبلة المالية العقود بموجب عل��ا التعاقد  تم ال�� المالية للأدوات الفع��  ال�سليم إن

  اتجا�ا  تأخذ المستقبلة المالية العقود فأغلب ��2 ح�ن أن العقود الآجلة ت�ت�� بال�سليم. %  2إ�� أقل من 

  ال�سليم  يتم أن قبل  مماثلة بيع صفقات  إ�� ينقلب  الشراء صفقات  معظم  أن أي ال�سليم،  تار�خ  قبل  عكسيا

  من  جدد متعاقدين إ�� �س�ولة المستقبلية العقود نقل المالية الأداة ونوع كمية تنميط عملية وت�يح الفع��

  . البورصة خلال

 الانخفاض  إ�� تميل  المستقبلية   المالية العقود  أسواق  �� العل�� للمزاد المفتوحة ا��لسات �� التعامل ت�لفة .  

  أنواع العقود المستقبلية:  المطلب الثا�ي: 

�ناك عدة أش�ال من العقود المستقبلية وتختلف حسب محل العقد المتفق عليھ فقد ي�ون سلعة ملموسة وقد 

  ي�ون العقد المستقب�� مر�ونا بأداء مؤشر من المؤشرات الاقتصادية ال�لية:  

    السلع لعقود المستقبلية ع�� ا  الفرع الأول:

، النفط،  (الذ�بالمش��ي كمية متفق عل��ا من سلعة ما  البا�ع ل�سليميمثل �ذا النوع من العقود ال��اما من 

، يل��م المش��ي بدفعھ ا��اصيل الزراعية...ا�� ) بمواصفات متفق عل��ا خلال موعد ما وذلك لقاء سعر مع�ن متفق عليھ

  عند الاستلام .  

  العقود المستقبلية ع�� أسعار الفائدة   :الفرع الثا�ي

ف�و عقد الزامي ب�ن   الفائدة،معدل  �ا �� عقود ت��م ع�� أصول مالية ذات دخل ثابت، أي ي�ون موضوع التعامل ف�

المش��ي والبا�ع ع�� �سليم أصول مالية مدرة للفوائد، و�ستخدم�ا الشر�ات ال�� قد �عا�ي من خسائر الناجمة عن تقلبات  

ر الفائدة مثل: البنوك، شر�ات السمسرة وشر�ات التأم�ن أما المضار�ون ف�ستخدمو��ا للمرا�نة ع�� ارتفاع  �� أسعا

  3وضمن �ذه العقود نجد:  وانخفاض أسعار الفائدة �� السوق مستقبلا، 

 
? ?س??? ?لمال ?لع?بية ?سبل  ?شي?، ب?كساني  1  ?لتسيي?، كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ?عل??  ?لاقتصا?ية،????حة ?كت???? في ?لعل??  ، تفعيلهامع?قا

?: 2006/ 2005جامعة ?لج??ئ?، ?لسنة ?لجامعية:   ،69.  
2 P.Peterson, Pamela & J. Fabozzi Series, Frank , Financial Management and Analysis, 2nd edition, John Wiley 
and Sons Inc, 2003, p87. 

? سها?،  3 ?: م?جع ساب?عيسا?  ،77 .  
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  وأذونات عقود مستقبلية ع�� أوراق مالية لمعدلات فائدة قص��ة الأجل، مثل عقود مستقبلية ع�� الودا�ع

  ا��ز�نة. 

 سندات ا��ز�نة ع�� مستقبلية  عقود مثل الأجل، طو�لة  فائدة لمعدلات مالية أوراق  ع�� مستقبلية  عقود . 

  ع�� مؤشرات الأس�م  لعقود المستقبليةاالفرع الثالث:  

يتمثل ��   نقود، لا من مبلغاالطرف�ن  أحد  يدفع نبأ العقد�� طر م ب�ن ال��ا ھ حقيقت �� الأس�م مؤشرات  ع�� التعاقد

الفرق ب�ن قيمة المؤشر �� تار�خ المتفق عليھ و�و اليوم المس�� بيوم ال�سليم و��ن المبلغ المتفق عليھ و�و المبلغ المس��  

�سعر الشراء يدفعا البا�ع إذا �انت قيمة المؤشر أع�� من قيمة سعر الشراء، و�دفعھ المش��ي إذا �ان سعر الشراء أع��  

�� قيمة ثابتة يطلق عل��ا المضاعف   الشراء) المؤشر وسعررب �ذا المبلغ (الفرق ب�ن قيمة عادة ما يض من قيمة المؤشر و 

  آخر. مؤشر إ��و�ختلف قدر�ا من  

ا�ع:    العقود المستقبلية ع�� العملات الأجن�ية وأسعار الصرف:  الفرع الر

�س�ب �عرض أسعار صرف العملات للتقلب والتغ�� من وقت لآخر ابتكرت عدة أساليب ل��ماية من مخاطر ارتفاع  

العملات  أو انخفاض أسعار العملات الأجن�ية ومن �ذه الأساليب العقود المستقبلية لبيع وشراء تلك العملات وخاصة 

  ...ا��  والأورولي��  الرئ�سية �الدولار الأمر��ي ال�ن اليابا�ي ا��نيھ الإس�� 

��  تم وضع العقود المستقبلية ع�� أسعار العملات الأجن�ية �� أوائل السبعينات �� الولايات المتحدة وتم تداول�ا  

) و�انت العقود المستقبلية ع�� العملات الأجن�ية واحدة من أن��  CME) �� بورصة شي�اغو (IMMالسوق النقدي الدو�� (

يتداول ��ا �ذا النوع من  العقود �� وقت مبكر أما الآن ف�ناك العديد من بورصات العقود المستقبلية �� جميع أنحاء العالم 

  ا��لية. العقود وال�� يتم �سع���ا ع�� أساس العملات الأجن�ية للعملة  

  المستقبلية  ة يالمال العقودال�سو�ة ��  :الثالثالمطلب 

يتطلب ف�م آلية ال�سو�ة �� العقود المالية المستقبلية التطرق إ�� مف�وم ال�امش �� �ذه العقود والدور الذي يقوم  

مثال يو�� �ذه آلية وكيف يتم حساب  وضعنا ومن ثم السوقية للعقود المستقبلية  القيمة�� آلية �عديل إبالإضافة بھ 

  الر�ح وا��سارة �� �ذه العقود. 

     » Margin system«  المستقبلية العقود  ��  ال�امش نظامالفرع الأول:  

  - والمش��ي  البا�ع– المستقبلية  العقود �� المس�ثمر  ع��  يجب  الذي  المبلغ  المستقبلية،  العقود �� بال�امش يُقصد 

 العقود  مقاصة غرفة وتقوم. العقد مفعول  سر�ان  ان��اء  �عد إلا  الرصيد  �� التصرف  لھ يجوز  ولا مصر�� حساب  �� إيداعھ 

  العقود  �� الإلزام مبدأ تحقيق �و الأسا��� والغرض ال�امش، قيمة بتحديد عادة Futures Clearing house المستقبلية

  المس�ثمر  أ�ان  سواء  العقد، �شروط  بالال��ام ا��ادة ورغبتھ  المس�ثمر  نية  حسن  عن  ُ�ع��  المبلغ إيداع  أن  حيث المستقبلية، 

 
ً
.   العقد ع�� الم��تبة بال��اماتھ الوفاء عن  أ��ما تخلف مخاطر من التعامل أطراف ��ماية كضمان ف�و  با�عا، أم مش��يا

  ينص  ما  وحسب  السوق،  �� الأسعار  ع�� تطرأ ال�� التغ��ات  حسب  وتتغ��  ة يالمستقبل العمليات �� ال�امش  قيمة  وتختلف

  : ال�امش  من  نوعان و�وجد .العقد عليھ

 المبد�ي ال�امش  » Initial Margin « : ل  ع��  يجب  إلزامي  �امش  و�و  العقد ��م من%  10-0.1 الـ ب�ن  ي��اوح�  

  ��  ا��سائر  �غطية  �� و�ستخدم ،معھ يتعامل الذي السمسرة ب�ت  لدى  المستقبلية إيداعھ  العقود �� يتعامل  مس�ثمر 

  .يوم �ل  ��اية �� تقييم�ا  إعادة  عند العملية  قيمة
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

 ال�امش  رصيد   انخفض   فإذا ،ال�امش  رصيد إليھ يصل أن  يمكن  لما الأد�ى ا��د  و�و ): الصيانة(  الوقاية �امش  

  المبد�ي،  ال�امش حسب  المطلوب المبلغ إ�� الرصيد  لإعادة يكفي بما  إضا��، مبلغ  إيداع  يجب فإنھ  ا��د، �ذا  عن  المبد�ي

   .المبد�ي ال�امش   قيمة من%80 إ��%  75 ب�ن ما و�قدر

 

    المستقبلية�عديل القيمة السوقية للعقود الفرع الثا�ي: 

تقوم ��ا غرفة مقاصة العقود المستقبلية.   �عت�� �عديل القيمة السوقية للعقود المستقبلية الم�مة الرئ�سية ال�� 

 لقيمة ال�امش  و�طلب مكتب المقاصة من العميل فتح حساب
ً
بالإضافة إ�� ذلك تحدد   المبد�ي،و�يداع مبلغ يتحدد طبقا

 بحساب ر�حية المس�ثمر قيمةالمقاصة غرفة 
ً
فإذا ارتفع السعر السو��   يومي،�� العقد �ش�ل  �امش الوقاية، وتقوم أيضا

 يُحسب كما ي�� فإن المس�ثمر �� عقد الشراء يحقق
ً
  :ر�حا

  

  

 إذا .السعر فإنھ يتكبد خسارة و�ذا انخفض  
ً
انخفض السعر وُ�حسب   أما بال�سبة للمس�ثمر �� عقد البيع فإنھ يحقق ر�حا

  :كما ي��

  

  

  .يتكبد خسارةو�ذا ارتفع السعر فإنھ 

ضاف   و�ناءً ع�� حركة السعر يتم حساب
ُ
الر�حية أو ا��سارة فور إغلاق التعامل بالعقود �� ��اية اليوم. ثم ت

خصم ا��سارة من رصيده. و�ذا استمر العميل �� تحقيق خسائر الر�حية
ُ
لعدة أيام متتالية,   إ�� رصيد العميل �� ح�ن ت

 إشعار العميل بذلك فيما ُ�س�� بإشعار ال�امش �امش الوقاية أو أقل منھ, يتموانخفض رصيد العميل ح�� وصل إ�� 

Margin Call  �� ذه ا��الة, إيداع ما يكفي من الأموال لإعادة الرصيد إ�� رصيد ال�امش المبد�ي حيث يتوجب ع�� العميل�, 

المبد�ي, والذي قد يحققھ   ال�امش رصيدو�جوز للمس�ثمر خلال الف��ة ال�� �سبق ان��اء العقد ��ب أي رصيد يز�د عن  

اذا فشل المتعاقد �� �غطية �امش  .الر�حية إ�� الرصيد أثناء التعديل المس�ثمر ن�يجة تحقيق العقد ر�حية و�ضافة �ذه

  .ن العقد �غلق (يصفى ) تلقائيا إالصيانة ف

  يو�� آلية ال�سو�ة اليومية �� العقود المستقبلية  بيا�ي  تمثيل): III-02( الش�ل رقم 

  الأر�اح                                                            

  

                            تطور حساب رصيد ال�امش يوميا 

  

                                                                                                                          ) من %10-�0.1امش مبد�ي (                                                                                         

  قيمة العقد

لا �و رفع رصيد ال�امش       ) من %80-�75امش الصيانة (                                                                                     

  ال�امش المبد�ي                                                               تصفية ا��ساب 

  

 = ا) ا ا ا ا(       ا  ×

 ا=)ا ا-  (ا ا      ا  ×
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

                                     

  من اعداد الباحثة   المصدر:                              

  

  

    المستقبليةمثال ع�� �سو�ة العقود الفرع الثالث: 

$ من �ل من البا�ع والمش��ي  1500مش مبد�ي قدره �اجنيھ اس��لي�� ايداع  25000يتطلب العقد الذي قيمتھ 

  التا��:وتجري متا�عة ال�امش ع�� النحو   $،1000و�امش وقاية يبلغ 

  ل��نيھ  2جنيھ اس��لي�� �سليم ش�ر جوان �سعر  25000يطلب المش��ي من الوسيط شراء عقد مستقب�� بمبلغ $

 ).250002 =50.000($  50.000الواحد  فت�ون قيمة العقد 

  عن طر�ق شركة الوساطة التا�ع 1500يقوم المش��ي بإيداع �امش مبد�ي لدى بورصة العقود المستقبلية قدره $

 فمثلا:ل�ا و�جري تقييم العقود القائمة �� سوق العقود المستقبلية �� ��اية اليوم ع�� أساس أسعار الاقفال 

  ان مش��ي العقد يحقق خسارة £ ف1$= 1.98لوا نخفض سعر صرف الاس��لي�� مقابل الدولار ا��

  المبد�ي.ولكن لا يطلب من المش��ي ز�ادة ال�امش  الصفقة،�� 

                                       25000    1.98 =49.500$       

  $500= 49500-50.000قيمة ا��سارة =                                           

   المبد�ي حيث أنھ $ لا يطلب من المش��ي ز�ادة ال�امش1000=  ا��سارة -المبد�يال�امش               :�التا�� تحسب ا��سارة لأن

          .  الصيانة �امش حد ا�� يصل  ولم$ 1000 بمبلغ وفائضا �افيا مازال                                              

   ن:إف$ 1.95ولكن لو انخفض الاس��لي�� ا��  

                                                                     25000    1.95 =48750$       

 $1250=48750-50000قيمة ا��سارة =                                                               

  $250= 1250-1500ال�امش المبد�ي _ ا��سارة =                                                                     

بداية العمل �� اليوم الموا��   ) قبل$ 1000=250+750$ (��750 �ذه ا��الة يتع�ن ع�� المش��ي ايداع مبلغ قيمتھ 

$ �� �ذا المثال، وع��  1000من أجل البلوغ ا�� ا��د الأد�ى من ال�امش والذي يطلق عليھ �امش الصيانة (الوقاية ) و�بلغ 

للمش��ي �شرط بقاء ا��د الأد�ى من   سدادهعكس ذلك لو أسفرت ن�يجة التقييم اليومي عن تحقيق أي ر�ح فانھ يتم 

دولار ، و�ظل �امش الصيانة مودعا لدى غرفة المقاصة �� السوق طالما �ان المركز مفتوحا ،   1000ا �و عليھ ال�امش ع�� م

  أو (  تلقائيا �غلق العقد  فإن الصيانة �امش �غطية �� المتعاقد فشل �ذا، و م تصفية المركزتو�عاد ا�� الطرف المودع عندما ي 

  بنفس عقد باسمھ �ش��ي  إذ  العميل ��ساب) Reverse Trade( عكسية صفقة بإبرام السمسرة ب�ت يقوم أن �عد) يصفى

  . ا��اري  و�السعر القيمة 

ا�ع:     المستقبلية  العقود  استخداماتالمطلب الر

  التغ��ات مخاطر لتغطية  أو  )، Trading(  تجارةغر��� ال: لغرض�ن رئ�سي�ن �ما المستقبلية  العقود �ستخدم

  ). Hedging( المستقبلية 

  



 

 54    2017/2018 :السنة الجامعیة                 الأسواق المالیةمطبوعة في مادة          د. عادل زقریر - كریمة حبیبد. 

 

III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  1  ) المضار�ة(  للتجارة المستقبلية  العقود استخدامالفرع الأول:  

  للمضار��ن  الفرصة ي�يح مما المستقبل �� الأسعار �غ��ات ع��" Speculation" المضار�ة  �نا بالتجارة المقصود

  إما  الأسعار تحر�ات لاتجاه بال�سبة ت�بؤا��م  حسب مستقبلية مالية عقود شرا��م أو بيع�م من  الأر�اح �عض لتحقيق

  �دفھ  و�نما امتلاك�ا أو شرا��ا  �� يرغب  ولا بيع�ا ير�د ال�� الأصول  يمتلك لا المضارب أن الملاحظة وتجدر .�بوطا أو صعودا

  .التجارة  �ذه  من الأر�اح   لتحقيق الفرص ان��از �و

  السعر  من أقل ست�ون  مع�ن  �سليم بتار�خ  ما أصل ع�� المستقبلية العقود أسعار بأن توقع المضارب أن  لنفرض

  يقوم  فسوف  المستقب��، العقد تنفيذ  تار�خ  نفس  ��) ا��اضرة( الفور�ة  السوق  �� التعاقد محل  الأصل  عليھ  سي�ون  الذي

  ال�سليم  تار�خ �� المستقبلية العقود أسعار بأن ت�بأ إذا  أما  )،Long position( عل��ا طو�لا مركزا يأخذ أي العقود تلك �شراء

  فسوف  التار�خ،  نفس ��) ا��اضرة(  الفور�ة السوق  �� التعاقد محل  الأصل  عليھ سي�ون  الذي  السعر  من  أع��  ست�ون 

  ).Short position( قص��ا  مركزا يأخذ أن  أي مستقبلية   عقود بيع ع�� �عمل

    للتغطية المستقبلية  العقود استخدام الفرع الثا�ي: 

  عن  الناجمة المستقبلية ا��سارة مخاطر  تخفيض  أجل من  وقا�ي �إجراء للتغطية المستقبلية العقود �ستخدم

  مركز  أخذ طر�ق عن  وذلك الأس�م  أسعار أو الصرف وأسعار الفائدة  أسعار  ��) المعاكسة( المضادة السعر�ة التقلبات

    .�غطيتھ يراد الذي   ا��ا��  للمركز تماما  ومساو  المستقبلية العقود سوق  ��) Counter acting Position( مضاد

  أو  سعرا يث�ت أن �ستطيع فإنھ مستقبلية،  ف��ة �� ا��اضرة السوق  من  شراء صفقة  إبرام �� التجار أحد رغب  فإذا

  انخفض  أي( الف��ة تلك �� ا��اضرة  السوق  �� السعر ارتفع إذا بحيث مستقبلية،  عقود �شراء وذلك مناسبا ماليا مردودا

  . العقود  �ذه  بيع عند ر�ح  تحقيق يقابل�ا  سوق  ذلك ع�� س�نجم  خسارة  أية فإن) الما�� المردود

ايا و الم - (مقارنة العقود المستقبلية   المطلب ا��امس   عيوب)  الز

من مقارن��ا بالش�ل الأول   العقود من النوع ل�ذا العملية الممارسات عن ينجر ما أ�م  إ�� المطلب �ذا  �� س�تطرق 

  : تباعا والعيوب  المزايا  أ�م إ��لظ�ور�ا و�و العقود الآجلة  

  الآجلة  والعقود المستقبلية  العقود  ب�ن مقارنةالفرع الأول: 

يو�� أ�م  الذي ا��دول التا��  توجد فروق جو�ر�ة ب�ن سوق العقود المستقبلية وسوق العقود الآجلة ن��ص�ا ��

  : بي��ماأوجھ المقارنة 

  

  

  

  

  

  

  

 
? مالية نق?? ?بن??، جامعة م?ب?عة ، ?لمالية ?ل??لية، مفتا? صالح 1 ?، تخص ?لبة سنة ??بعة ليسان ، 2006/ 2005?لسنة ?لجامعية  بسك??، ل

 :?98. 
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  ب�ن العقود المستقبلية والعقود الآجلة   مقارنة): III-02(  ا��دول رقم

  العقود الآجلة   العقود المستقبلية   البيان 

 إبرام�� سوق مركزي منظم ولا يمكن للطرف المتعامل   م�ان التعامل 

  عن طر�ق شر�ات الوساطة  إلاالعقود 

العقد مباشرة ب�ن  إبرامعن طر�ق البنوك ا��تلفة و�تم 

  والبنك الذي يتعامل معھ 

طر�ق حلبة مفتوحة �� غرفة المقاصة ببورصة  ي�ون عن  أسلوب التعامل 

  العقود عن طر�ق مزاد عل��  

  يتم الاتصال مباشرة مع البنك (ال�اتف أو الفاكس) 

المبالغ نمطية حسب العملة، توار�خ   -  نمطية:قود �� ع  طبيعة العقود 

ال�سليم نمطية والش�ور محددة والعمولة كذلك  

  محددة.

  _ ل�ا سوق ثانو�ة �غص بالمضار��ن  

عقود ��صية عن طر�ق التفاوض: _العمولة ت�ون   ��

  محل تفاوض ولا يتم الاعلان ع��ا 

  ل�س ل�ا سوق ثانوي ولا مجا ل ف��ا للمضار�ة. 

ال��  لمتعاقد ف�� اتقوم غرفة المقاصة بدور الطرف   الطرف المتعاقد 

من الأطراف المتعاقدة وتتحمل ا��اطر �ش��ي وت�يع 

  الائتمانية للعقد �� حالة اخلال أحد الأطراف بال��اماتھ 

العلاقة ب�ن البنك والعميل �� علاقة ��صية مباشرة 

  ية  و�تحمل الأطراف التعاقد �ل ا��اطر الائتمان

�ستخدم ال�امش كضمان ضد مخاطر تأخر الطرف    الضمان 

  المتعاقد عن الوفاء بال��اماتھ 

الضمان �و ا��دارة الائتمانية للعميل ال�� يقدر�ا  

  البنك 

  يمنحھ  الذي الائتما�ي ا��د خلال من السيولة تتوفر  .المدفوع ال�امش خلال من السيولة تتاح  السيولة 

   .لعميلھ البنك

من خلال غرفة المقاصة و�تم دفع الأر�اح وتحصيل   ال�سو�ة 

ا��سائر للعميل يوميا، و�و ما يجعل التقييم اليومي 

  للعقود �عكس قيم��ا السوقية الفعلية 

تتوقف ال�سو�ة ع�� ترت�بات الإجراءات المتفق عل��ا ب�ن 

البنك والعميل، كما أنھ لا يتم �سديد أية مدفوعات 

  ة ال��ائية للعقد قبل إتمام ال�سو�

�سليم الأصل 

  محل التعاقد 

عادة لا يتم إ��اء العقد ب�سليم الأصل بحيث يمكن شراء 

  أو بيع عقد مقابل �� نفس موعد الاستحقاق 

  إ��اؤ�ا  يتم العقود من% 2 تتجاوز  لا ال�سبة وأن 

  .بال�سليم

  من غ�� الممكن إ��اء العقد إلا من خلال الطرف المقابل  

  للعقد.عادة ما يتم إ��اء العقد ب�سليم الأصل الأسا��� 

السنة ا��امعية  �سكرة،تخصص مالية نقود و�نوك، جامعة  سنة را�عة ل�سا�س، لطلبةمطبوعة  الدولية،المالية  صا��، مفتاحالمصدر: 

  .104، ص: 2006/ 2005

ايا وعيوب العقود المستقبلية  الثا�ي: الفرع      مز

  المستقبلية: يو�� ا��دول التا�� أ�م المزايا والعيوب ال�� تتمتع ��ا العقود المالية 

ايا وعيوب العقود المستقبلية ): III-3رقم ( ا��دول    مز

ايا    العيوب   المز

العقود المستقبلية �� عقود نمطية مما �س�ل تداول�ا �� الأسواق  

  المنظمة 

بيع  يمكن منأسواق العقود المستقبلية تتمتع بالسيولة العالية مما 

     خسائر كب��ة.العقود �س�ولة ودون 

  ام�انية غلق وفتح المراكز �س�ولة  

  وجود غرفة المقاصة يقلل من ا��اطر الائتمانية  

  وجود متطلبات ال�امش. 

محدودية سوق التعامل �� السوق النظامية للعقود المستقبلية 

  كما أن التعامل محدود بأعضاء السوق فقط.  

لا يمكن تطو�ع�ا لتلبية رغبة أطراف العقد ل�و��ا عقود نمطية  

  ومحددة الشروط من طرف البورصة  

  

  .69-68ص ص:  ،2007 الأردن، الوراق، مؤسسة وأدوا��ا، المالية ال�ندسة العبادي، دباس فوزي اشم�: المصدر
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  عقود ا��يارات المالية :لثالثالمبحث ا

  المواز�ة  السوق  �� تداول�ا يتم �ان حيث عشر، التاسع  القرن  من الأر�عينات إ�� العقود �ذه ظ�ور  تار�خ �عود

 Put and Call Brokers ا��يارات عقود سماسرة جمعية تأس�س تم العشر�ن القرن  بدايات و�� النظامية)، غ�� السوق (

and Dealers Association . شي�اغو  �سوق  �سميتھ  وتم ا��يارات، �� للتعامل  منظم سوق  أول  إ�شاء تم 1973 عام �� ثم  

  السماح  تم 1977 عام منتصف  وح�� التار�خ ذلك ومنذ »Chicago Board Options Exchange (CBOE«(  ا��يارات لتداول 

  ذلك قبل  التعامل �ان حيث البيع، خيار �عقود بالتعامل
ً
  ا��ياة  بي�ت وقد. الشراء خيار �عقود التعامل ع�� مقتصرا

    البيع.  خيارات عقود ��م من  بكث��  أك��  الشراء  خيارات عقود ��م  أن  العملية

  ا��يار (المف�وم، المصط��ات الأساسية، ا��صائص)   الأول: عقودالمطلب 

�عت�� عقد ا��يار من المشتقات المالية أي أن قيمتھ ت�ون مشتقة من قيمة أصول حقيقية مثل الأس�م والسندات  

بلية مع اختلاف �ام �و أن مش����ا  قوالعملات الأجن�ية والسلع، وعقود ا��يار �� بطبيع��ا عمليات أجلة وعقود مست

أعطاه   (الذيون�يجة لتمتع المش��ي ��ذا ا��ق فان عليھ أن يدفع للبا�ع  ع��ا،يملك حق ا��يار لإتمام العملية أو الرجوع 

 .الاختيارم�افأة غ�� قابلة للرد تمثل قيمة شراء حق   مقدما وعند التعاقد ا��ق)  �ذا

  مف�وم عقود ا��يارالفرع الأول: 

  الأول  للطرف و��ون  ا��يار  محرر  أو  با�ع والآخر ا��يار مش��ي  أحد�م طرف�ن  ب�ن عقد بأنھ  ا��يار عقد �عرف

  أصلا) رغب إذا(  لھ ي�يع أن  أو ) رغب إذا(الثا�ي  الطرف �ش��ي من أن  �� ا��ق 
ً
  حسب  مع�ن تار�خ و�� مع�ن �سعر معينا

  سعر  بمثابة  العلاوة �ذه �عت��  حيث ) العقد محرر ( الثا�ي للطرف  علاوة) المش��ي (  الأول  الطرف  يدفع أن  مقابل الاتفاق 

  وُ�طلق. ا��يار ��ق
ً
  �س��  العقد مش��ي  ب�نما ،Short Position القص�� المركز صاحب  اسم ا��يار محرر  ع�� عادة

  مؤشرات  وع�� والسندات �الأس�م المالية الأوراق ع�� ا��يار  عقود و�سري , Long Position الطو�ل المركز بصاحب

    .الأجن�ية العملات  وع�� المالية  الأسواق

, �س�� السعر �سعر  ��1املھ شراء أو بيع أصل مع�ن �سعر محدد �� تار�خ مستقب�� محدد  ت�يح � عقود قانونيةف�

  التنفيذ أو الممارسة، و�س�� التار�خ المستقب�� بتار�خ ��اية صلاحية العقد. 

  : ا��يارالمصط��ات الأساسية �� عقود  الثا�ي:الفرع  

  :(سعر التنفيذ) و السعر ا��دد مسبقا �� عقد اختيار الشراء والذي �سمح لمش��ي العقد   سعر الممارسة�

أو �و السعر ا��دد مسبقا �� عقد اختيار البيع والذي �سمح لمش��ي   السعر،�شراء الأصل محل العقد ��ذا 

   .العقد ب�يع الأصل محل العقد ��ذا السعر

 سعر أيضا و�س��  الاختيار   حق ع�� ل��صول  العقد  مش��ي   بواسطة المدفوع  السعر ��  :العلاوة أو   الم�افأة  

 قابلة غ��  ��  إذا  تقديم�ا،  الاختيار  مش��ي  ع�� يجب ال�� )  الت�لفة(  الت��ية  �ع�� الم�افأة فإن  وعليھ ا��يار،

 . المستقبلية التغ��ات  �انت م�ما  للاس��داد

  :و التار�خ المستقب�� ا��دد للتنفيذ، و�و آخـر موعد لممارسة حق البيع أو الشراء  تار�خ ان��اء صلاحية العقد�

الآجل، أي أن حامل العقد إذا لم يقم بالتنفيذ �� �ذا التار�خ فإن العقد يصبح غ�� قابل للتنفيذ أو التداول فيما  

 
?، ن???  1   .111?: ، 2008 ?لأ???، ?لصفاء، ???  ?ل??لية، ، ?لمالية ?لم?مني م?سى ياس?م?سى م?? شقي?
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

، إذا �انت الظروف ملائمة  )2( حقھكما �ع�� عن التار�خ الذي يقوم فيھ مش��ي ا��ق ب�نفيذ أو ممارسة ، �عد

  لذلك.

 :تمثل الر�ح الفوري الذي يحققھ مس�ثمر من وراء حيازتھ ل��يار و�� عبارة عن الفرق   القيمة الذاتية ل��يار

 ب�ن سعر الس�م وسعر التنفيذ.  

  والقيمة الذاتية وت�ون القيمة الزمنية أعظمية   ا��يار) و�� الفرق ب�ن العلاوة (سعر  ل��يار:القيمة الزمنية

و�� تمثل �� �ذه   –ي�ون سعر التنفيذ مساو�ا لسعر السوق  البيع عندما سواء �� حالة خيار الشراء أو خيار 

بالارتفاع �� حالة خيار   التنفيذا ي�تعد سعر السوق عن سعر موت�ناقص القيمة الذاتية عن –ا��الة �ل العلاوة 

    البيع. الشراء والانخفاض �� حالة خيار 

 :س�م من أس�م شركة معينة �سعر   �100عطى ا��ق لمش��ي العقد �� شراء (بيع)  عقد الشراء/البيع المعياري

    ممارسة محدد.

  خصائص عقود ا��يارات المالية:   الفرع الثالث: 

  النقاط التالية:   �� نجمل�ا ا��صائص من  بجملة  المعاصرة  المالية  ا��يارات عقود تتم�� 

  مالية  ورقة أي  أو  سندات، ،(أس�م العقد �� المذ�ورة ا��يار  مادة من قيم��ا �ستمد مشتقة،  مالية  ورقة ا��يار )1

  أخرى).

  �ذا  ونظ��  تنفيذ�ا،  عدم أو  الصفقة  تنفيذ يختار  أن  �� ا��ق  �عطيھ  و�نما  لصاحبھ، ملزم  غ��  ا��يار  عقد  إن  )2

  .أو ما يطلق عليھ الم�افأة أو العلاوة ا��يار   �ذا ثمن يدفع فإنھ ا��ق 

حق   ةللممارس ھ تمتاز عقود ا��يار ا��ا معروفة ا��سارة فأق��� ما يخسره صاحب العقد �و الثمن الذي دفع )3

  ا��يار بال�امل فقط إذا لم ينفذ العقد. 

    بي��ما. مس�� بثمن آخر لطرف ي�يع�ا أن لھ  يحق ا��يار  صاحب   أن  بمع�� للتداول، قابلة ا��يارات   عقود إن )4

ن ـ )5
ّ

  حق  إلا  قيم��ا من يدفع  ولا المستقبل �� ��مة صفقات �� الدخول  إم�انية من أ��ا��ا  ا��يارات عقود تمك

  1  المستقبل. �� الصفقات  تلك لتنفيذ ا��يار،

  ممارسة  حق و�يع البيع، ممارسة حق وشراء الشراء، ممارسة حق شراء: �� ممكنة �عامل حالات  أر�ع توفر إ��ا  )6

  البيع.   ممارسة  حق و�يع الشراء،

" ان ا��يارات ل�ا م��ة إجرائية �� أن عمليات الشراء أو البيع المتصلة ��ذه العقود سواء �انت   التنفيذ: ال�سو�ة أو  )7

 . عمليات فور�ة أو أجلة لا تتطلب �سلم أو �سليم أية أصول فعلية وأن تلك ال�سو�ات تتم فقط �� ش�ل�ا النقدي

تنفيذ�ا قد تؤدي إ�� أن يحقق إحدى الطرف�ن ر�حا  أن عقود ا��يارات غ�� خطية بمع�� أن النتائج الم��تبة عن  )8

   فان الطرف الأخر لا يحقق خسارة مماثلة ع�� عكس العقود الآجلة ال�� �عت�� عقودا خطية. 

اعتماد عقود ا��يار ع�� فكرة الرفع الما��، حيث أن المس�ثمر �� سوق ا��يار يمكن أن يحقق ذات الأر�اح ال��   )9

ا��اضر، ولكن ��م الاس�ثمار �� السوق ا��اضر يفوق كث��ا ��م الاس�ثمار �� يحقق�ا المس�ثمر �� السوق 

مما �ع�� ارتفاع معدل العائد ع�� المال المس�ثمر �� سوق ا��يار تفوق بمراحل معدل العائد ع�� المال   ا��يار،

لمس�ثمر �� ا��يار  دي برأس المال او أما �� حالة خسائر حامل ا��يار فإ��ا قد ت ا��اضر،المس�ثمر �� السوق 

 2ب�املھ، ومن �نا ينطوي الاس�ثمار �� سوق ا��يار ع�� درجة عالية من الرفع الما��.

 
? : 2003مص?،  ?لجامعية، ?ل???  ?ثائ? ?لاستثما?، ?لخيا???)،  سن???، ، ?لمالية (?سه??لأ????  حنفي، ب??صةعب? ?لغفا?  1  ?  .414 -

416 . 
  .110?:  ، م?جع ساب?،محم? ???عا?ل   2
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  أنواع عقود ا��يار المطلب الثا�ي:             

  يمكن تقسيم ا��يارات إ�� عدة أنواع أخذا �عدة معاي��: 

  وخيارات البيع.حيث تقسم إ�� خيارات الشراء الأنواع الرئ�سية:   -أولا

 :و عقد ب�ن طرف�ن (البا�ع والمش��ي) �عطى فيھ ا��ق للمش��ي �� الاختيار ب�ن شراء أو   خيار الشراء�

عدم شراء أصل ما �سعر مع�ن خلال ف��ة أو تار�خ مستقب��، و�منح المش��ي �ذا ا��ق لقاء مبلغ ما�� يدفعھ للبا�ع  

  المش��ي ب�نفيذ حقھ إذا �ان السعر السو�� للأصل أك�� من سعر الممارسة. و�قوم  و�و الم�افأة (سعر ا��يار).

 :و أيضا عقد ب�ن طرف�ن يمنح ا��ق لصاحب العقد �� الاختيار ب�ن بيع أو عدم بيع أصل   خيار البيع�

سعر  و�تم التنفيذ إذا انخفض السعر السو�� عن  للبا�ع،مع�ن �سعر ما و�تار�خ مستقب�� مقابل علاوة دفع تدفع 

   التنفيذ. 

  و�و عقد �شمل حق اختيار البيع والشراء معا   المزدوج:ا��يار  

  تقسم إ��:  حسب تار�خ التنفيذ: -ثانيا

  :عقود �سمح ف��ا لصاحب العقد بأن يمارس حقھ �� شراء أو البيع �� أي وقت �� خيارات أمر�كية ��

  الف��ة ب�ن شرائھ للعقد وتار�خ ان��اء صلاحية العقد. 

 :ي�ون ف��ا ا��ق ��امل العقد أن ينفذ عقده فقط �� تار�خ ان��اء صلاحية العقد (أي ��   خيارات أورو�ية

 يوم واحد).

    تقسم إ��: :التغطيةملكية الأصل أو   حسب -لثاثا

o  ي�ون محرر العقد يمتلك الأصل موضوع العقد أي أنھ �ستطيع �غطية  وفيھا��يار المغطى: عقد

 العقد.ال��امھ إذا اختار المش��ي تنفيذ  

o  المش��ي   اختار إذاف ،العقد موضوع  الأصل   يمتلكلا  العقد  محرر   ي�ون  المغطى: وفيھ عقد ا��يار غ�� 

 السوق. إ�� شراء الأصل من   يضطرفإنھ  العقد تنفيذ

ا�عا      :إ�� تقسم  التعاقد: الأصل محل   حسب نوع -ر

  :بضمان حد أق��� لمعدل الفائدة   ا��رر)و�و عقد يل��م بمقتضاه با�ع ا��ق (  عقد خيار أسعار فائدة

  بالاس�ثمار) أو حد أد�ى لمعدل الفائدة (�� حال قيام المش��ي  بالاق��اض)لا يتم الز�ادة عنھ (�� حال قيام المش��ي 

 عمولة.  م�افأة أومقابل  النظام�ن وذلكأو ا��مع ب�ن 

  كمية من عملة معينة   أو شراءعقد �عطي ا��ق للمش��ي �� اتمام عملية بيع الصرف: عقد خيار أسعار

  للمحرر. �� تار�خ محدد �� المستقبل مقابل دفع علاوة 

  مالية  لا يتم   �شكيلة للأوراق عقد ي�ون موضوعھ مؤشر ما للسوق ما�� يمثل  �و  المؤشرات:عقد خيار

  �سلم��ا.

عقود ا��يارات  إ�� جانب �ذه ا��يارات �ناك أنواع أخرى للعقود ا��يار المستحدثة والأك�� �عقيدا و�� 

   � .. ا�الآجلة، المرئية، التفضيلية، التبادلية، ا��دودية، الثنائية ...

    عمل عقود ا��يارآلية   الثا�ي:المطلب 
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

    خيارات الشراءعمل الأول: آلية  الفرع 

  100أورو�ي لـ  مس�ثمر يتوقع ارتفـاع أسعـار الأس�م لشركة معينة خلال ش�ر�ن فيقوم �شراء خيـار شراء آجل  :مثال

  5للس�م، وأن تار�خ ان��اء الصلاحية �عد ش�ر�ن، وسعر ا��يار �و  و.ن  100س�م من أس�م �ذه الشركة، �سعر ممارسة 

  للس�م.  و.ن

(العلاوة) و�تفق مع البا�ع ع��   و.ن 500 س�م = 100×  و.ن ��5يار �سعر بال�سبة ل�ذا المثال فإن المس�ثمر �ش��ي ا

و�نـا ي�ون أمام �ذا المس�ثمر ثلاث حالات للتصرف �� ��اية صلاحية   و.ن. 100سعر ممارسة (السعر المذ�ور �� العقد) �و 

  العقد.

�نا يختار مش��ي  ، عند تار�خ ان��اء صلاحية العقد و.ن 98نفرض أن سعر الس�م السو�� ينخفض إ��  ):1ا��الة ( 

�� ح�ن أنھ �ستطيع شراءه من السوق بـ  و.ن100العقد عدم تنفيذ ا��يار أو ا��ق المتاح لھ، لأنھ لا يمكن أن �ش��ي س�م بـ 

أما �� حال عدم تنفيذه يخسر   للس�م بالإضافة إ�� العلاوة. .نو 2فقط ولو قام بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة ��  و.ن 98

  .و.ن 500فقط العلاوة أو الم�افأة المبدئية و�� 

, �� �ذه ا��الة يقوم المس�ثمر  العقد �� تار�خ ��اية و.ن 115بفرض ارتفاع سعر الس�م السو�� إ��  ):2ا��الة( 

  , و�نا يحقق ر�حا يتمثل ��:و.ن ��115 ح�ن يباع �� السوق بمبلغ  و.ن 100س�م �سعر 100ب�نفيذ حقھ �� شراء 

  و.ن 1500س�م =  100×  15للس�م      العائد (الر�ح) =  و.ن 15=  100 - 115 

  العلاوة  -أما الر�ح الصا�� = العائد                 

  و.ن 1000=  500 –دج 1500=                                      

يمكن لصاحب العقد أن ي�يع عقد ا��يار �� البورصة وذلك �� حالة ارتفاع أسعار الأس�م حيث ترتفع   ):3ا��الة ( 

  مع�ا قيمة ا��يار �� حد ذاتھ. 

  �ذا بال�سبة للمش��ي أما البا�ع:        

  .و.ن ��500 ا��الة الأو�� يتحصل ع�� عائد أو ر�ح ثابت و�و العلاوة أي 

      و.ن 1000سارة متمثلة �� �� ا��الة الثانية: يتكبد خ

  و.ن 1000=  500- 1500ا��سارة ال�لية =   –��سارة = العلاوة ا

   و�مكن تمثيل المثال بالمنح�� التا��:

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

     الشراء منح�� بيا�ي يو�� آلية عمل عقود خيار ): III-03( الش�ل رقم 
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  
 السنة �سكرة، جامعة و�نوك، نقود مالية تخصص ل�سا�س، را�عة سنة لطلبةالدولية،  المالية �� مطبوعة صا��، مفتاح: المصدر  

  . 84ص:  ،2005/2006 ا��امعية

  )  الم�افأة(  العلاوة+   الممارسة  سعر=  التعادل نقطة                                     

  .ونن 105=   5+  100=                                        

سعر   <) أن: مش��ي العقد لا يقوم ب�نفيذ العقد إذا ما �ان سعر الس�م السو�� 1نلاحظ من خلال المنح�� (     

  الممارسة و�التا�� يخسر العلاوة فقط.

[ فمثلا  105-100ا��ال [�� حالة ارتفاع السعر السو�� عن سعر الممارسة يقوم بالتنفيذ رغم �عرضھ ��سارة �� 

  300-=  500 - 200والر�ح الصا�� =  و.ن 200س�م =  100× و.ن 2فإن الر�ح يتمثل ��:  و.ن 102إذا �ان السعر السو�� 

(خسارة) إ�� أن يبلغ السعر السو�� نقطة التعادل حيث لا يحقق المش��ي أي ر�ح ولا خسارة و�عد ارتفاع السعر عن نقطة  

  �ي يبدأ �� تحقيق أر�اح. التعادل فإن المش�

  و.ن 600=  100×  6العائد =    106: عند السعر  مثال 

  .و.ن 100=  500 - 600الر�ح الصا��=           

فإن البا�ع يحصل ع�� أر�اح متمثلة �� العلاوة إذا لم ينفذ العقد أي إذا �ان سعر الس�م   ):2أما بال�سبة للمنح�� ( 

  السو�� أقل من سعر الممارسة.  

وتبدأ أر�احھ �� الانخفاض إذا ما بدأ المش��ي �� تنفيذ عقده وذلك إذا �ان سعر الس�م السو�� أك�� من سعر  

الممارسة, لأن البا�ع �نا يقوم ب�يع الأس�م �سعر أقل مما �و موجود �� السوق, أما عند نقطة التعادل فلا يحقق لا ر�ح ولا  

  خسارة. 

  دج (قيمة ا��سارة).  5عر الممارسة) = (س 100  –دج  105عند نقطة التعادل : 

  0=  500 - 500الر�ح (ا��سارة) =     و.ن               500(س�م) =  100×5

    علاوة    خسارة             
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   ��������������105نقطة�التعادل=

       ر�ح�غ���محدد

       

        

�����������������������خسارة�محددة�

 حامل�خيار�الشراء
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الر�ـح���������������������������

الر�ح�( ا��سارة)  من�شراء�خيار��                

 100آجل�لس�م��سعر�ممارسة�

) 2من���(                       

�������������������������������سعر�الممارسة�

���مجال�الكسب�      �����مجال�عدم�الكسب����

         

         ��������105نقطة�التعادل=

��������������������������������ر�ح�محدود�

 

   

       

��خسارة�محدودة����������                  �محدودة�����خسارة�غ���

حرر�خيار�الشراء������������م                           
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

    خيارات الشراءعمل  : آلية الثا�ي الفرع 

 و.ن75و�علاوة  و.ن 50نف��ض أن با�ع العقد ي�يع خيار بيع آجل لأس�م شركة معينة �سعر ممارسة �و مثال:

  , نأخذ ا��الات التالية: و.ن 75(�لية) و�نا يقوم مش��ي العقد بدفع علاوة �ستلم�ا البا�ع و�� 

: �نا يقوم المش��ي ب�نفيذ عقده لأنھ سيحصل ع�� الأر�اح ف�و ي�يع  و.ن 45إذا �ان سعر الس�م السو��  .1

 للس�م.  و.ن 45من السوق بـ دج �� ح�ن �ستطيع شراء�ا 50س�م لبا�ع العقد (محرره) �سعر 100

  425=  75 – 500الر�ح الصا�� =     500=  100×  5الر�ح =     و.ن 5=  45 -50

  )و.ن 425=75-��500 ح�ن أن با�ع العقد يتكبد خسارة متمثلة �� (

البيع  : �� �ذه ا��الة لا ينفذ المش��ي حقھ �� و.ن 60مثلا  و.ن 50إذا �ان سعر الس�م السو�� أك�� من  .2

 .و.ن75 و�خسر فقط العلاوة و��

  أما البا�ع فيحصل ع�� ر�ح ثابت و�و العلاوة.

 و�مكن تمثيل �ذا المثال أيضا بمنحنيات بيانية: 

  البيع  عمل عقود خيار آلية  منح�� بيا�ي يو�� ): III-04(  رقم  الش�ل 

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

 السنة �سكرة، جامعة و�نوك، نقود مالية تخصص ل�سا�س، را�عة سنة لطلبة ،الدولية المالية �� مطبوعة صا��، مفتاحالمصدر: 

  . 86ص:  ،2005/2006 ا��امعية

  العلاوة –= سعر الممارسة   قطة التعادلن

             =50 – 0.75  =49.25  

نلاحظ من خلال المنحنيات أنھ إذا �ان السعر السو�� للأس�م أقل من سعر الممارسة فإن مش��ي العقد يقوم  

  و.ن. 50س�م �سعر  100ب�نفيذ حقھ ب�يع 

   و.ن 1000س�م =  100للس�م ×  و.ن 10: ير�ح المش��ي و.ن  40عند السعر: مثلا

  و.ن 925=  75 - 1000الر�ح الصا��:                          

  سعر الممارسة 

  مجال الكسب          مجال عدم الكسب  

  نقطة التعادل                      

  

  ر�ح محدود

  

  

  محددة  خسارة غ��                                       

  ا��سارة

50         40        30

  +0.75

  

للس�م   50من بيع خيار بيع آجل �سعر ممارسة   )ا��سارة الر�ح (

 (محرر ا��يار) 

  سعر 

 السوق 

  سعر الممارسة                             الر�ح

  مجال الكسب          مجال عدم الكسب     

  نقطة التعادل                       

  

  

  

  خسارة محدودة

  تنفيذ العقد                 عدم تنفيذ العقد

50               40            30  - 0.75

 ( مش��ي ا��يار)  50الر�ح (ا��سارة) من شراء خيار بيع آجل �سعر ممارسة 

  السعر 

 السو��

 الر�ح
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

 ��40 ح�ن تباع �� السوق بـ و.ن 50بال�سبة للبا�ع فإنھ يخسر قيمة الر�ح الصا�� للمش��ي لأنھ �ش��ي أس�م �سعر

  .و.ن1000دج فقط, أي ا��سارة 

العلاوة فإن �ل من المش��ي والبا�ع لا يحققان ر�حا ولا خسارة,    -أما عند بلوغ نقطة التعادل و�� سعر الممارسة  

  .  49,25ة التعادل ي�ون سعر الس�م السو�� لأنھ �� نقط

50- 49.25   =0.75                

  0=   0.75 - 0.75الر�ح (ا��سارة) =  

أما إذا ارتفع سعر الس�م السو�� عن سعر الممارسة ففي �ذه ا��الة فإن المش��ي لا ينفذ العقد و�تكبد خسارة  

  أما البا�ع فيحقق ر�حا و�و قيمة العلاوة.  للس�م،  0.75(العلاوة) أي  متمثلة �� سعر ا��يار 

ا�ع:المطلب    العوامل المؤثرة ع�� سعر ا��يار   الر

يتأثر ��ا سعر ا��يار  مجموعة من ا��ددات ال�� ب المتعامل�ن نظر وج�ة  من  المعاصرة المالية  ا��يارات  لعقود

  �� البورصة الذي يتوازن بقوى العرض والطلب �ذا التوازن يتأثر �عدد من المتغ��ات أ�م�ا:   العلاوة)(

    للس�م:القيمة السوقية  )1

مة الذاتية ل��يار حيث أن أي ز�ادة �� سعر الس�م ل�ا تأث��  يإن لمستوى السعر السو�� للس�م تأث�� مباشر ع�� الق

فارتفاع القيمة السوقية للس�م   1، تأث�� سل�� ع�� القيمة الذاتية ��يار البيع موجب ع�� القيمة الذاتية ��يار الشراء ول�ا

علاوة أك�� ل��صول ع�� �ذا ا��يار وذلك لز�ادة احتمال  مستعد لدفع  خيار الشراء �� السوق ا��اضر يجعل المش��ي 

  .  تنفيذه وتحقيق الأر�اح، والعكس �� حالة خيار البيع الذي س�نخفض طلبات الشراء عليھ

     (الممارسة):سعر التنفيذ  )2

�ذا �ع�� أنھ �� ظل سعر مع�ن للس�م فإن خيار   ل��يار، القيمة الذاتية لسعر التنفيذ تأث�� مباشر أيضا ع�� 

الشراء ذو سعر التنفيذ المنخفض أك�� ت�لفة من خيار الشراء ذو سعر التنفيذ المرتفع، أما فيما يتعلق بخيار البيع فإن  

  2للمس�ثمر.خيار البيع ذو سعر التنفيذ الأع�� أك�� ت�لفة بال�سبة 

  : الأس�مدرجة التقلب �� أسعار   )3

الكب��ة �� سعر الس�م، �ع��   ا��يار فالتقلبات �عت�� تقلب سعر الس�م محل العقد متغ��ا أساسيا، يحدد سعر  

الأر�اح ع�� حساب ا��رر، و�ذا بالتبعية �ع�� مطالبة ا��رر   ا��يار وتحقيقوجود فرصة أفضل امام المش��ي لتنفيذ 

وما ينطبق ع�� خيار الشراء   ا��يار،فرص السانحة لتنفيذ �ذا ع�� ا��يار   لتعو�ضھ عن ال خيار) أك�� بم�افأة (سعر 

  3ينطبق أيضا ع�� خيار البيع. 

    الفائدة: أسعار  )4

  الاختيار، ���ع المس�ثمر ع�� تحر�ر  بالقدر الذيعندما ترتفع أسعار الفائدة يتع�ن أن ت�ون قيمة الم�افأة كب��ة 

من ا��اطر أو لا تنطوي ع�� مخاطر ع�� الإطلاق، فلولم   قدر أقلتنطوي ع�� مفضلا اياه ع�� اس�ثمارات أخرى بديلة 

لھ أن ي�يع الس�م الذي   الأفضل يحرره، فسوف ي�ون من  ا��يار الذيم�افأة عالية �� مقابل  المس�ثمر ع��يحصل 

 
  .493?: ، 2000?ل??? ?لجامعية، ?لإسكن??ية ،  ?لاستثما? في ?لأ???? ?لمالية، عب? ?لغفا? حنفي،  1
  .494?: ، ?لم?جع ?علا?  2
3   ،? ? في مجال ?لاستثما?، منشأ?مني? ?ب??هي? ?لهن? ?، ?لإسكن??ية،  ?لفك? ?لح?ي ?: 1997?لمعا?  ،580.  
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  1المصرفية. ��اطر أقل �السندات والودا�ع   اس�ثمار يتعرض�� بدلا من تحر�ر خيار عليھ و�س�ثمر ا��صيلة  يمتلكھ،

    ا��يار:المدة المتبقية من حياة  )5

وجود خيار�ن متماثل�ن �� مختلف الأوجھ   ل��يار فباف��اض ع�� القيمة الزمنية  ا��يار تأث��للمدة المتبقية من حياة 

أع�� و�رجع ذلك ا��  بالآخر ت�ون فإن ثمن ا��يار الذي مدتھ المتبقية أك�� مقارنة  ا��يار،فيما عدا المدة المتبقية ح�� ��اية 

من حياتھ  �سرعة �� الأسابيع القليلة الأخ��ة  ا��يار وتنخفضتصبح صفرا عند تار�خ نفاذ  الزمنية ال��تفاوت القيمة 

   2.  ا��يار. مقارنة ببداية حياة 

  النقدية: التوز�عات  )6

�� اليوم التا�� لذلك  المس�ثمر الس�مو�ذا ما اش��ى   مع�ن،عندما يقرر مجلس الإدارة إجراء توز�عات نقدية �� تار�خ 

التار�خ فلن ي�ون من حقھ المطالبة بتلك التوز�عات غ�� أنھ سيدفع �� شراءه مبلغا يقل عن قيمتھ السوقية قبل ذلك  

اليوم، �ذا الانخفاض �� القيمة السوقية للس�م يتوقع أن ي��بھ انخفاض �� قيمة الم�افأة المطلو�ة �� حالة اختيار  

ال��   ا��سائر)مما �ع�� انخفاض ا��اطر ( ا��يار،لقيمة السوقية للس�م ينخفض احتمال تنفيذ الشراء لأنھ بانخفاض ا

  3  البيع.والعكس يحدث �� حالة اختيار   ا��رر، يتعرض ل�ا 

  :ا��يار وعقود المستقبلية العقود  ب�ن ا��امس: مقارنةالمطلب 

  :الاختلاف  جوانب �عض نجد كما  بي��ما، ال�شابھ أوجھ   �عض �ناك

  :  ال�شابھ أوجھ  -أولا 

 ال�سليم موعد قبل  العقد  موضوع ع�� حق  أي للمتعاقد العقدان   يخول  لا .  

 التعاقد عند  يحدد �سعر محدد  تار�خ �� مع�ن أصل  بيع أو شراء �� ا��ق   ��امل�ما العقدان �عطي.  

 سيطة م��ما �ل �� التعامل  وت�لفة  مستقبلية،  ف��ة العقدان �عطي�.  

 المضار�ة استطاع��م  �� وأنھ خاصة للمضار��ن بال�سبة بجاذبية المستقبلية والعقود ا��يار عقود تتمتع  

  دون , إ��...   ا��زانة أذونات أو  أس�م أو عملات أو بضا�ع �انت سواء السوق  �� المتاحة السلع أسعار  ع��

  .المضار�ة محل الأصول   تملك إ�� ا��اجة 

    :الاختلاف   أوجھ-ثانيا

  ملزمة  عقود ف�� المستقبلية  العقود أما  تنفيذه، عدم أو  العقد تنفيذ  �� ا��ق ا��يار عقد  لمش��ي  ي�ون  

  . لاحق تار�خ  �� القيمة  ودفع ال�سليم   يتم أن  ع�� ا��دد، بالسعر التعاقد محل   الأصل لشراء للمتعاقدين

 العقود  حالة �� ا��سارة تمتد  ح�ن  �� المدفوعة، العلاوة قيمة  ع�� ا��يار عقد �� المش��ي  خسارة تقتصر  

  .للعقد ال�لية  القيمة   ل�شمل المستقبلية 

 المبد�ي  ال�امش أن ح�ن  �� التعاقد، عند للبا�ع دفع�ا  ال�� العلاوة قيمة اس��داد ا��يار  عقد لمش��ي  يحق لا  �� 

 . ل��سارة المتعاقد يتعرض لم  إذا  بال�امل اس��داده  يمكن المستقبلية  العقود

  

 
1   ،?   .581?:  ، ساب?م?جع مني? ?ب??هي? ?لهن?
?: م?جع ساب? عب? ?لغفا? حنفي،  2  ،494.  
?،مني? ?ب??هي?   3   . 582: ? ساب?، م?جع  ?لهن?
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  المبادلة عقود: الثالث المبحث

  عقود �شأة  إرجاع المقايضة يمكن�عرف كذلك �عقود  ا��اطر و��أدوات �غطية  إحدى �swapعت�� عقود المبادلة 

  العملات تحر�ات ع�� ال��يطانية الرقابة لتجنب �وسيلة العملة مبادلات العملة تجار طور  عندما ،1970 عام إ�� المبادلات

  ومنذ  . Bank World مع IBM شركة ب�ن اتفاق  ن�يجة 1981 عام حدث فقد  الفائدة لأسعار مبادلة عقد أول  ا أم. الأجن�ية

  كب��ة. �سرعة السوق  �ذه  نمت التار�خ ذلك

حيث �ان �ناك ز�ادة �� الطلب ع�� الأدوات المالية ال��   1982أما �� الولايات المتحدة الأمر�كية فقد ظ�رت عام 

تحوط اتجاه تقلبات أسعار  العقود  يمكن استخدام�ا ل��د من مخاطر أسعار الفائدة، كما �عت�� عقود المبادلات من أ�م

  OTC(  .1امية ( الفائدة و�تم تداول�ا فقط �� الأسواق غ�� النظ

  الاستخدامات) و   المطلب الأول: عقود المبادلة (المف�وم، ا��صائص

  :المبادلة  عقود  مف�ومالفرع الأول: 

  و�تع�دان  ا��قوق  أو الال��امات لتبادل  أك��  أو طرف�ن ب�ن  وسيط  بواسطة يتم  �عاقدي اتفاق  �و  المبادلة عقد

  أي  بال��ام إخلال دون  وذلك آخر لطرف م��ما �ل قطع�ا قد �ان ال��امات ع�� ت��تب ال�� الدفعات مقايضة ع�� إما بموجبھ

 دون  وذلك يملك�ا  أصول  ع��  م��ما  ل�ل ت��تب ال�� المقبوضات بمقايضة أو. بالعقد المشمول  غ�� الثالث الطرف تجاه م��ما 

  . الأصول  لتلك م��ما   �ل بحق  إخلال

  �و  كما يومي �ش�ل وا��سائر الأر�اح  �سو�ة تتم ولا ا��يار، عقود خلاف ع�� العقد لطر�� ملزم المبادلة عقد و�عد

  ��  المبادلة عقودالعقود الآجلة ف �� ا��ال  �و كما  واحدة لمرة  العقد �ذا  �سو�ة تتم  لا  وأيضا المستقبلية،  العقود �� ا��ال

  .الآجلة العقود  من سلسلة

  المبادلة:  خصائص عقود  الفرع الثا�ي:  

  2ف��:  عقود المستقبلية وا��ياراتلبمجموعة من ا��صائص ال�� تم���ا عن االعقود تتمتع �ذه  

   للطرف�ن؛عقود ملزمة  -

  ؛لا تتضمن دفع ال�وامش والعلاوات -

اتفاقيات تناسب أي من   بإبرام ف��ا، بحيث �سمح ل�م  المتعامل�ن رغبة تفصل حسب  توفر مرونة كب��ة عقود -

   ؛ المنظمة)تتداول �� الأسواق غ�� عقود ف�� (الطرف�ن دون الال��ام �شروط محددة 

  3؛ أخرى لا عن تبادل الموجودات �� أحيان ض تبادل التدفقات النقدية �� أغلب الأحيان، ف تركز ع�� -

 ؛لغ���م العلم بالعملية ال�� تمت توفر �ذه العقود السر�ة للأطراف المتعاملة ��ا، بحيث لا يمكن   -

 الأجن�ية. وأسعار صرف العملات   أسعار الفائدةتوفر إم�انية التحوط من مخاطر  -

   لا تخضع أسواق�ا لرقابة ح�ومية مباشرة كما �و ا��ال �� سوق ا��يارات وسوق العقود المستقبلية.  -

 المواز�ة؛ تتداول �� الأسواق  -

 مقاصة. لا توجد ج�ة مختصة تضمن عملية المبادلة الا الأطراف نفس�م لأنھ لا يوجد ب�ت  -

-  

 
1 Christopher L.Culp,   Risk  Transfer-Derivatives in theory and practice, John Wiley and sons Inc.,2004  , 
P:105.  

? ن??? م?سى، ياس? ?لم?مني، 2   . 130-129?:  ? ?ك??، م?جع سب?  م?سى سعي? م??، شقني?
3  ،? ? ?لعبا? ? ?با ?: م?جع سب? ?ك??هاش? ف??  ?  ،88-89.  
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  المبادلة عقود ستخداماتا الفرع الثالث:            

  1:  التالية  الأحوال �� المبادلة عمليات  وتمارس

  ��  الأسلوب �ذا  و�ستخدم الأجن�ية العملة بمركز الاحتفاظ و�دون  مؤقت �ش�ل أخرى  عملة إ�� ما عملة تحو�ل )1

  . الفوائد  بأسعار المغطى  ال��جيح عمليات

  مقابل  الإس��لي�� يباع �أن), Foward against foward( آجل وضع مقابل آجل وضع  ��لق المبادلة  عمليات �ستخدم )2

  مقدار  �غ��  لتوقع وذلك, واحد ش�ر �سليم  دولار  مقابل  إس��لي��  شراء ثم , ش�ور  ثلاثة لمدة  آجل  �سليم  الدولار

  . المتعامل  لصا��) العملت�ن ع�� الفائدة أسعار  فروق  �عكس الذي(  ا��صم أو العلاوة

  الذين  المق��ض أو المقرض تواجد عدم �س�ب محددة ف��ة خلال ما عملة إقراض أو اق��اض الإم�ان �� يكن لم إذا )3

  �ذه  شراء  يمكن  فإنھ ذاتھ،  القرض  مدة أو المطلوب القرض  قيمة  حيث  من الآخر مع  م��ما  ك�ل  ظروف  تتفق

  القرض  مدة  مع  تتفق التار�خ�ن  ب�ن  الفاصلة المدة ت�ون  بحيث آجل  تار�خ  �� ي�يع�ا ثم فوري تار�خ  �� العملة

  . المبادلة عمليات خلال  من �ذا و�تم المطلوب،

)  مثلا الأخ��ة �ذه ع�� الفائدة أسعار لارتفاع( أخرى  أجن�ية �عملة ا��ارج �� للاس�ثمار ما �عملة المال رأس خرج إذا )4

 العملة  إ�� المس�ثمر المال  رأس  تحو�ل  إعادة عند  الصرف  سعر  �غ��  مخاطر  المس�ثمر  تجنب المبادلة عملية  فإن

  . الوطنية

  �س�ب  عل��ا لضغوط تتعرض عندما عملا��ا  صرف أسعار لتث�يت المبادلة عمليات المركز�ة البنوك �ستخدم )5

  عملة  شراء مقابل أجن�ية عملة ي�يع  ثم فور�ا بيعا محلية عملة بيع مقابل أجن�ية عملة  البنك  �ش��ي  إذ المضار�ة،

  المركز�ة  البنوك وت��أ عملتھ، ع�� الواقعة الضغوط من للتخفيف وذلك العكس، أو الوقت نفس �� آجلا محلية

  ا��اجة  دعت ما  إذا الفائضة السيولة من للتخلص أو الوط�� الاقتصاد �� السيولة توف�� أجل من للمبادلة أيضا

  .ذلك إ��

  أنواع عقود المبادلة المطلب الثا�ي: 

�ذا  تتضمن عقود المبادلة عدة أنواع تختلف باختلاف الأصول محل التعاقد، و�مكن توضيح أ�م أنواع�ا من خلال 

  المطلب.

  مبادلة أسعار الفائدة   الفرع الأول: عقود

  معينة  �عملة  محددة مبالغ ع��  منتظمة  ف��ات  بموجب الفوائد مدفوعات  لمبادلة طرف�ن  ب�ن اتفاق  عن عبارة ��

  اختلاف  �س�ب  وذلك المال أسواق  �� العقود من النوع  ��ذا  التعامل  تم، و�المبلغ �ذا  ب�بادل بالضرورة ذلك يق��ن  أن  دون 

  أسعار  تقلب حول  ومس�ثمر�ن مقرض�ن من الأسواق �ذه �� المتعامل�ن توقعات واختلاف ج�ة، من المق��ضون  ملاءة

  أسعار  مبادلة وعقد. ثانية ج�ة من Bankruptcy الإفلاس إ�� تؤدي قد وال�� ذلك عن الناجمة وا��اطر السوقية الفائدة

النوع ينقسم بدورة إ��   ، و�ذامنتظمة ات� ف� بموجب  الفوائد مدفوعات  لمبادلة طرف�ن  ن� ب اتفاق  عن  عبارة  �و  الفائدة

  أنواع:  

   Swaps Rate Interest Floating For Fixed: بالمتغ��ة الثابتة الفائدة  أسعار   مبادلة عقود  -أولا   

  ي�سلم  الوقت نفس و�� الثابتة الفائدة معدلات سلسلة يدفع أن ع�� المبادلة �� الداخل الأطراف أحد يوافق وفيھ

  ��  Fixed-Rate Payer عليھ يُطلق الطرف  و�ذا. العائمة الفائدة  معدلات ع�� �عتمد  ال�� النقدية  التدفقات  من  سلسلة

 
?:  ، ساب?م?جع مفتا? صالح،  1  ?98-99 .  
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  �ذا  ع�� وُ�طلق العائمة الفائدة معدلات  من سلسلة استلام ع�� المبادلة عقد �� الداخل الآخر الطرف يوافق  المقابل

  وذلك Floting –Rate Payer) المتغ�� الفائدة معدل دافع( الطرف
ً
  المعدل �ذا مرج�� و�تحدد لمعدل وفقا

ً
  لمعدل  وفقا

  »  LIBOR «الذي يرمز لھ اختصارا بالرمز London Inter-Bank Offering Rate» «  لندن �� المصارف ب�ن  للتعاملات الفائدة

  ,  الأخرى  البنوك   لإقراض  الكب��ة العالمية  البنوك �ستعملھ حيث البنوك   ب�ن الفائدة سعر  عنالذي �ع�� 

  المبادلات  عقود  أسواق �� العائمة الفائدة وأسعار 
ً
  والذي  LIBOR لسعر مساوي  سعر  أساس  ع��  تتحدد ما  غالبا

  عليھ يُطلق
ً
 .  LIBOR FLAT أحيانا

ً
  معينة، �سبة المعدل �ذا إ�� يُضاف ما وغالبا

ً
 �� ةأساس. والنقط  نقطة 7+  ليبور  مثلا

  نقطة. بنصف ارتفاع  �ناك إن  فيقال % 9.5 ا��%   9 من  الفائدة سعر  �غ�� فاذا% 1 �ساوي  الفائدة سعر

  : التالية الأر�ان ع��   الفائدة مبادلة عقد  يقوم

  يطلق لذلك المتغ��ة الفائدة ع�� ا��صول  مقابل �� الثابتة الفائدة بدفع الطرف �ذا  يقوم الثابتة: الفائدة دافع 

  يحصل  الثابتة الفائدة معدل من  أع�� المتغ��ة الفائدة معدل �ان إذا الأساس �ذا وع�� الثابتة  الفائدة دافع عليھ

  .  الثا�ي الطرف من  الفرق  ع�� الطرف  �ذا

  يطلق لذلك الثابتة الفائدة ع�� ا��صول  مقابل �� المتغ��ة الفائدة بدفع الطرف �ذا يقوم المتغ��ة: الفائدة دافع 

  يحصل  الثابتة الفائدة معدل من المتغ��ة الفائدة معدل انخفض  إذا الأساس �ذا المتغ��ة وع�� الفائدة دافع عليھ

    .الأول  الطرف من  الفرق  ع�� الطرف  �ذا

 أن  مقابل �� الثا�ي للطرف الأول  الطرف يدفعھ والذي العقد �� الثابت الفائدة سعر �و: الثابتة الفائدة  معدل  

  .المتغ��ة الفائدة  معدل  الأول  للطرف يدفع

  الفائدة  سعر  و�عت��  المبادلة، عقد  �سو�ة  ��ظة السوق  �� الفائدة  سعر  متوسط �و : المتغ��ة الفائدة  معدل  

  .المبادلة عقود �� استخداما  الفائدة أسعار   أك��  »LIBOR«  أساس ع�� ا��سوب  المتغ�� 

  قيمة  ��ساب  �ستخدم والذي  العقد، طر�� ب�ن عليھ متفق  اف��ا���  مقدار  �و : المبادلة لعقد المرجعية القيمة  

  الدفع تار�خ ع�� فقط ل�س العقد أطراف يتفق أن و�جب بي��ما، فيما تبادل�ما يتم لا ولكن الفائدة، معدل

  لتحديد  المستخدمة الفائدة  معدلات  ��ساب  ف��ات أو المرجعية  التّوار�خ  ع��  أيضا ولكن  الفائدة،  لمعد�� النّظري 

  . الاتفاق  عن المتولدة النقدية التدفقات

 :أن  و�اعتبار ...) أش�ر، ستة �ل  أش�ر، ثلاثة �ل( عليھ متفق دوري  أساس ع�� المبادلة لعقود �سو�ة يتم ال�سو�ة  

  سوف  T الزمن �� المتغ��ة الفائدة مدفوعات فإن لذلك المستقبل �� معروفة غ��) المتغ��ة الفائدة(  LIBOR أسعار

    .T-1 الزمن �� LIBOR  سعر ع�� �عتمد

  : Caps ديقالم  وغ�� غ�� تالم الفائدة  معدل ذات المالية ق راالأو  مبادلة عقود -ثانيا

  ا یدن بحدود دیمق � �غ  الوقت نفس و�� � �متغ  فائدة معدل  ذات  ة یالم  اق ر أو  ع�� تتم  مبادلة عقود  عن  عبارة  و��

  . ایعل أو

  : Floors  ومقيد متغ��  فائدة  معدل ذات ة یمال ق راأو   مبادلة عقود -ثالثا

  . ن�مع بحد محددة الوقت نفس �� ولك��ا  � �متغ فائدة معدل ذات ة یمال أوراق  ع�� تتم  مبادلات عقود و��

ا�عا   : Collars  ا��تلطة  المبادلة  عقود -ر

  ��وغ �� متغ فائدة معدل ذات ة یمالراق أو  مبادلة  عقد ءراش خلال من  ل�طو  مركز اتخاذ  ع�� العقود �ذه تقوم

 . Floor ومقید متغ��  فائدة معدل  ذات ةیمال قرا أو   مبادلة عقد  عیب الوقت نفس و�� Cap  دیمق
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  1   العملاتعقود مبادلة  الفرع الثا�ي:  

يتضمن �ذا العقد مبادلة أصل قرض وفوائده م�ا�� للأول �عملة أخرى و�تم بيع وشراء �ذه العملات �� السوق  

ع�� أساس سعر الصرف الفوري و�� نفس الوقت يتم إعادة بيع العملة ال�� تم شراؤ�ا وشراء العملة ال�� تم  �اضر ا�

لال سر�ان العقد يدفع �ل طرف للآخر فائدة العملات ال�� استلم�ا وال��  بيع�ا �سعر الصرف الآجل أي �� السوق الآجل وخ

    التالية: تح�سب بإحدى الطرق 

 ؛ع�� أساس سعر ثابت لكلا العملت�ن  -أ 

 ؛ ع�� أساس سعر متغ�� ل�لتا العملت�ن  -ب

 ع�� أساس سعر ثابت لعملة مقابل سعر متغ�� لعملة أخرى.   -ت

فلكلا�ما مبادلة للعملات إلا أنھ ��  و�نا تجد الإشارة ا�� ضرورة التمي�� ب�ن مبادلة العملة ومبادلة سعر الصرف 

و�� تتم �� سوق الصرف ب�ن البنوك ف�� من الأدوات   ،مبادلة سعر الصرف يتم تبادل أصل الدين فقط دون فوائده 

  قص��ة الأجل.   

  »   Commodity swaps « عقود مبادلة البضا�ع الفرع الثالث: 

ع�� س�يل المثال شر�ات تكر�ر الب��ول ترغب �� دفع سعر  �� ترت�بات منظمة لمبادلة الأسعار الثابتة بالمتغ��ة 

للب��ول خلال ف��ة معينة من الوقت، وع�� �ذا الأساس تقوم شر�ات تكر�ر الب��ول باتخاذ موقف مبادلة  محدد (ثابت) 

، فإذا �ان السعر ا��اضر أقل من  ع�� الفرق ب�ن السعر ا��اضر للب��ول وسعر محدد سلفاطو�ل الأجل وذلك ل��صول 

السعر ا��دد سلفا، فإن شر�ات تكر�ر الب��ول تقوم بدفع �ذا الفرق و�و�� الش�ل الموا�� الكيفية ال�� �عمل ��ا عقود  

  مبادلة البضا�ع.

  البضا�ع مبادلة عمل عقود   آلية): III-03(  رقم  الش�ل 

   
الدار ا��امعية، الإسكندر�ة  والتطبيق،بورصة الأوراق المالية ب�ن النظر�ة : محمد صا�� ا��ناوي، جلال إبرا�يم العبد، المصدر

  . 332ص: ، 2002

  2  الآتية:أن عقد مبادلة البضا�ع يتم وفق ا��طوات  يو�� الش�ل أعلاه 

  (عادة يرغب البا�ع �� سعر محدد للبضا�ع، لذلك يقوم بالتعاقد مع أحد الأطراف ال�� ترتب لھ عقد مبادلة  .1

 . ا�� �ذه ا��الة يقوم البنك بدفع السعر ا��دد للبا�ع خلال الف��ة المتفق عل�� بنك)

 �عد الف��ة يقوم البا�ع بدفع متوسط أسعار السوق للبضاعة للبنك   .2

للمنتجات، و�التا�� يقوم بال��ت�ب مع البنك لعقد   ثابت)�� دفع سعر محدد (يرغب المش��ي ع�� ا��انب الأخر  .3

 عل��ا. وذلك �عد الف��ة المتفق  للبنك،عليھ وا��دد سابقا  السعر المتفقمبادلة ع�� أن يقوم المش��ي بدفع 

 ا.   يقوم البنك بدفع متوسط أسعار البضاعة للمش��ي، وذلك �عد الف��ة المتفق عل�� .4

يقوم المش��ي �شراء البضاعة من السوق بالسعر ا��اري، و��ذه ا��الة ي�ون �ل من الطرف�ن المش��ي والبا�ع   .5

 
? ?لمالية س???مة م?ي?،    1 ?  ،-???سة تحليلية  -2008 ?مة?في  ?قنية ?لت??ي? ??? ?لمشتقا ?سالة ماجستي? في ?لعل?? ?لاقتصا?ية، تخص

?ينة ، ?لسنة ?لجامعية  ?، قسن   63?:   2012/، 2011مالية جامعة منت??
?، جلال ?ب??هي? ?لعب?،  2 ?: 2002?ل??? ?لجامعية، ?لإسكن??ية  ، ??لت?بي?ب??صة ?لأ???? ?لمالية بي? ?لن??ية محم? صالح ?لحنا?  ،332.  
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

الأسعار   الأسعار عنقد حدد السعر الذي يرغب فيھ �ل م��ما أما الأر�اح وا��سائر الناجمة عن اختلاف �ذه 

�امش ب�ن السعر  م ب��ت�ب عقد المبادلة وتتمثل أر�اح البنك �� الئا��ار�ة �� السوق فسوف يتحمل عب��ا القا

  المش��ي. الذي يحدده والسعر الذي يحدده 

ا�ع:     » Swaption«  المبادلة الاختيار�ةالفرع الر

 ثابتة  فائدة، أسعار مبادلة صفقة �� للدخول  الال��ام ول�س ا��ق حاملھ �عطي فائدة أسعار لمبادلة خيار عقد ��

  ا��يار�ة  المبادلة من فالغرض. ا��يار ع�� التعاقد وقت عل��ا الاتفاق يتم �شروط مستقبلية محددة مدة خلال متغ��ة، أو

  احتواء  يمكنھ و�التا�� قادمة، معينة ف��ة خلال المنخفضة الفائدة  أسعار من للاستفادة المق��ض للعميل الفرصة إتاحة �و

  ا��ق  حامل ا��يار مش��ي  و�دفع. معينة �سبة عند  الفائدة  سعر  تث�يت من يتمكن  عندما  التمو�ل ت�لفة
ً
 للبا�ع علاوة

  تث�يتھ  تم  قد مع�ن مبلغ ع�� سيدفعھ الذي  الفائدة سعر بأن ضمان ع�� حصل قد ي�ون  و�ذلك ا��ق، �ذا من للاستفادة

،
ً
نھ معينة علاوة سداد مقابل وذلك سلفا  لعقود البا�ع والطرف. صا��ھ غ�� �� الفائدة سعر تحرك مخاطر ضد تؤمِّ

  ي�ون  أن إما ا��يار�ة المبـادلة
ً
  بنكـا

ً
  مقابل  الفائدة أسعار �غ��ات مخاطر  البنوك  �ذه وتتحمل  اس�ثمار، بنك  أو تجار�ـا

  . ا��يار علاوة ع�� ا��صول 

    المبادلة:   عقودآلية عمل   ع��   أمثلةالمطلب الثالث   

  الفرع الأول: مبادلة عملت�ن مع توسيط البنك 

) ير�د تمو�ل مشروع لھ �� الولايات المتحدة الأمر�كية وأنھ يجد  Aباف��اض أن أحد المس�ثمر�ن ال��يطاني�ن (

وب بالإس��لي�� ثم ي�يعھ �� ففي �ذه ا��الة يمكنھ اق��اض المبلغ المطل الامر�كية، صعو�ة �� الاق��اض بالدولار من السوق 

    مقومة بالدولار مقابل أصول   بالإس��لي��السوق مقابل ا��صول ع�� ما �عادلھ بالدولار بمع�� أن ي�ون عليھ ال��ام 

) ير�د تمو�ل اس�ثمار �� انجل��ا و�جد صعو�ة �� الاق��اض  Bوسنفرض أن �ناك أيضا مس�ثمرا أمر�كيا (

و�� �ذه ا��الة يمكنھ أن يق��ض المبلغ المطلوب بالدولار ثم ي�يعھ �� السوق مقابل   ال��يطانية،من السوق  بالإس��لي��

   بالإس��لي��) أن ي�ون عليھ ال��ام مقوم بالدولار مقابل أصول مقومة (بمع�� بالإس��لي��ا��صول ع�� ما �عادلھ 

) أن لدى �ل م��ما مركزا مكشوفا بالنقد الأجن�� وأنھ معرض  Bو ( )Aالمس�ثمران (سيجد  ا��الت�ن: �� �ات�ن 

  صا��ھ. ل��سارة �� حالة �غي�� سعر الصرف �� غ�� 

شراء الاس��لي��  ) سوف يتعرض ل��سارة �� حالة ارتفاع قيمة الاس��لي�� مقابل الدولار اذ أنھ سيعيد Aفالمق��ض (

) أنھ سوف يتعرض لنفس ا��اطر اذا ما ارتفع  �Bسعر أع�� ل�سديد مدفوعات الأقساط والفوائد ،و سيجد المق��ض (

الدولار مقابل الإس��لي�� ولتجنب �ذه ا��اطر يتم عقد صفقة مبادلة من خلال أحد البنوك بحيث يتع�د المق��ض  

)A ع�� القرض بالدولار لمقرض  ()ب�سديد الأقساط والفوائد المستحقةB) من خلال البنك ، كما يتع�د المق��ض  (B (

) من البنك الذي يقوم بدور الوسيط مقابل  Aللمق��ض ( بالإس��لي�� ب�سديد الاقساط والفوائد المستحقة ع�� القرض 

أي من المقرض�ن بأن عملية   ، و�دون أن يدري  بالآخرعمولة يتقاضا�ا من �ل المق��ض�ن دون ا��اجة ا�� معرفة أي م��ما 

  مبادلة قد تمت ، و�ذا حسب الش�ل التا�� : 

  

  

  

  

   مبادلة عملت�ن مع توسيـــــــــط الـــــــبنك): III-04(الش�ل رقم                      

  

                                                                                      $عائد الاستثمار                                                                                                   £ عائد الاستثمار                     

                                        $فوائد                                  $ائد فو                                                       

                                                             

ــول  ـــــول  )A(أصــــــــ    )B( أصــــــــ
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  

  

  

  

السنة  �سكرة،سنة را�عة ل�سا�س، تخصص مالية نقود و�نوك، جامعة  ، لطلبةالدوليةمطبوعة �� المالية مفتاح صا��، المصدر: 

  86ص: ، 2005/2006ا��امعية 

  مع معدل فائدة متغ��   ةتابمعدل فائدة ثمبادلة عملات : ثا�يال الفرع 

�ناك جزء   وأنبفرض أنھ لدينا بنك أمر��ي معظم أصولھ اس�ثمارات قص��ة الأجل بمعدل فائدة متغ�� بالدولار، 

 50% با��نيھ الإس��لي�� وقيمة اسمية 10سنوات بمعدل فائدة ثابت  4من �ذه الأصول ممول �سندات أجل استحقاق�ا 

ومن ناحية أخرى نفرض أن �ناك بنك انجل��ي أصول�ا �ل�ا اس�ثمارات طو�لة الأجل بمعدل عائد   لي��.مليون جنيھ إس�� 

دولار بمعدل فائدة متغ�� �ساوي   100.000.000ولكن �ناك جزء من �ذه الأصول ممول بالدولار الأمر��ي بمقدار  ثابت،

  %]   2[ليبور + 

  وكيف يمكن تجن��ا؟   البنك�ن؟أ_ ما �� ا��اطر ال�� يتعرض ل�ا كلا   المطلوب:

لأر�ع سنوات   LIBORب_ أحسب التدفقات النقدية لعملية مبادلة ب�ن البنك�ن، ع�� اف��اض أن معدل             

 $2 =£1مبادلة       صرف  وسعر %.  10 %، 8% ,   7% , �09الا�ي: 

  ا��واب:   

وذلك  يتعرض كلا البنك�ن ��اطر سعر الفائدة ومخاطر سعر الصرف لاختلاف عملة الأصول عن عملة ا��صوم   -أ 

 ي��:  كما

  الدولار         إذا انخفض معدلات الفائدة ع�� أصولھ قص��ة الأجل وانخفاض قيمة  للبنك الأمر��يبال�سبة

فسوف يواجھ مش�لة دفع الفوائد والقيمة الاسمية للسندات بالإس��لي��، و�ذلك ي�ون الأفضل   الإس��لي��،مقابل 

   بالدولار.بال�سبة لھ تحو�ل ال��اماتھ الثابتة إ�� معدل متغ�� بالدولار للتطابق مع أصولھ ذات المعدل المتغ�� 

  الصرف، فإذا حيث يواجھ أيضا مخاطر سعر الفائدة ومخاطر سعر  للبنك ال��يطا�يكذلك ا��ال بال�سبة  

ا��نيھ الإس��لي��، ف�ناك قد يجد صعو�ة �� �غطية ال��اماتھ المتغ��ة   الدولار مقابلارتفعت معدلات الفائدة وارتفعت قيمة 

 . الإس��لي��معدل ثابت با��نيھ   بالدولار إ��وكذلك دفع القيمة الاسمية للسندات  بالدولار،

�� عقد   مايرغب من خلال دخول� �ل م��ما كما  تحو�ل ال��اماتب �ذه ا��اطر  يمكن لكلا البنك�ن التخلص من

مبادلة عملات معدل فائدة ثابتة مع معدل فائدة متغ��ة وذلك بالاتفاق ع�� معدل صرف محدد، حيث يقوم البنك  

البنك ال��يطا�ي لتغطية الفوائد المتغ��ة والقيمة الاسمية للسندات   بالدولار ا�� بإرسال مدفوعات متغ��ة الأمر��ي 

ا�� البنك الأمر��ي لتغطية الفوائد   سال مدفوعات ثابتة با��نيھ الإس��لي��بإر �� ح�ن يقوم البنك ال��يطا�ي  بالدولار،

   التا��:ولتوضيح أك�� اليك الش�ل  الثابتة والقيمة الاسمية للسندات با��نيھ الإس��لي��.

  

  

  

 ) B(  مقترض

 )A(مقتـــــــرض البنك

ــــرض  )A(مقتــ

 )B( مقــــــــرض 
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III.  عقود المعاملات في الأسواق المالیة:  

  

 : مبادلة عملات معدل فائدة ثابتة مع معدل فائدة متغ��ة )III-05(الش�ل رقم 

  البنك ال��يطا�ي                                                             البنك الأمر��ي              
    مدفوعات إرسال                        

   £ثابتة با��نيھ                                                                                         

  

  

                                                                                                          

   مدفوعات رسالا                                                                                       

      بالدولار متغ��ة                                                                                           

    من اعداد الباحثة  المصدر: 

  سنوات  لأر�ع LIBOR معدل أن اف��اض  ع�� البنك�ن، ب�ن مبادلة لعملية النقدية التدفقات  باحس  -ب

    $2£= 1      مبادلة وسعر صرف% .  10 ، %  8% ,  7% , �09الأ�ي: 

  التدفقات النقدية لعملية مبادلة عملات فائدة ثابتة بفائدة متغ��ة    ):III-04رقم ( ا��دول 

المعدل  ( ليبور +    ��اية السنة  

2 % (  

مدفوعات البنك 

الأمر��ي للبنك 

  ال��يطا�ي 

مدفوعات البنك  

ال��يطا�ي إ��  

  البنك الأمر��ي  

مدفوعات البنك  

ال��يطا�ي محولة  

  إ�� الدولار  

صا�� المدفوعات  

بال�سبة للبنك  

  الأمر��ي  

1  

2  

3  

4  

11  

09  

10   

12  

11.000.000  

09.000.000  

10.000.000  

112.000.000  

5.000.000   

5.000.000   

5.000.000   

55.000.000  

10.000.000  

10.000.000  

10.000.000   

110.000.000  

  +1.000.000  

-1.000.000  

0  

+2.000.000  

  دولار 2.000.000  البنك�ن �وفرق المدفوعات ب�ن   

مليون دولار   2تمثلت ن�يجة �ذه المبادلة �� دفع البنك الأمر��ي مدفوعات أك�� من البنك ال��يطا�ي مقدار�ا      

ع�� دفعات سنو�ة مع الفوائد بحيث ي�ون صا��   و�ذه المدفوعات يمكن أن تدفع من البنك ال��يطا�ي بقيم��ا ا��الية أو 

الفائدة وسعر الصرف  ر المدفوعات ل�ل م��ما مساو للصفر وت�ون الن�يجة ال��ائية �� التخلص من مخاطر �ل من سع

   وا��صوم.وال�� �ان سب��ا اختلاف معدلات الفائدة واختلاف العملات ل�ل من الأصول  

ايا وعيوب عقود المبادلة  الفرع الثالث:    مز

    المبادلة:يمكننا أن ن��ص أ�م المزايا والعيوب ال�� تكتنف عقود  

  م??يا ?عي?? عق?? ?لمبا?لا?  ): III-05رقم ( ا��دول 

ايا    العيوب    المز

  تحقيق �ي�ل اق��اض بال�لف المرغو�ة 

  تمك�ن المق��ض�ن من الدخول إ�� مصادر تمو�ل جديدة  

�� التحوط من مخاطر تقلب سعر الفائدة وأسعار  �ستعملا

  الصرف 

  مرون��ا الكب��ة و�م�انية تصميم�ا حسب رغبة المتعامل�ن  

   لا تتطلب دفع العلاوات أو ال�وامش 

  لا تخضع لرقابة السوق المنظمة 

  لب الأحيان �ا �� اغ�يليصعب إلغاؤ�ا أو �س

  وجود مخاطر ائتمانية مرتفعة 

  صعو�ة قياس ا��اطر الناتجة ع��ا 

يصعب ف�م�ا من قبل  ووغامضة  الأحيان معقدةت�ون �� �عض 

   المتعامل�ن 

Source: Reboul, Jean, Risk & Arbitrage: Gas Fleek Pressure of past Folias , Corporate finance no 55, June 
,1989 , p.13. 

اس�ثمارات قص��ة الأجل  أصول 

 بمعدل فائدة متغ�� بالدولار

خصوم بقيمة بمقدار 

دولار بمعدل فائدة  100.000.000

خصوم سندات بمعدلات ثابتة  

  £ بالاسترلیني 

  أصول اس�ثمارات طو�لة الأجل 

 بمعدل عائد ثابت £ بالاس��لي�� 



 

 

 

   

  

ا�ع: عمليات البورصة  الفصل الر
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      تم�يد:

  ملائمة  مؤسساتية  قاعدة �ناك  ت�ون  أن يتوجب المالية  الأسواق  اقتصاد إ�� المديونية اقتصاد من  الانتقال  إن

  الاقتصاديات.أ�م مؤسسا��ا ورك��ة ضرور�ة ل�ذا النوع من "   البورصة"  و�عد .ملائم اقتصادي  ومحيط وظروف

  والسلع، البضا�ع الأحوال  معظم  �� تملك ولا  �عرض لا ف��  الأسواق،  من غ���ا عن  تختلف �ذه السوق  لكن

   مالية،  أصول   أو  مالية  أوراق  بل  حقيقية  أصول   ل�ست   ��ا   تداول�ا   يتم  ال��  السلعة  أو  البضاعةف
ً
  البضا�ع  �ذه  ت�ون   ما  وغالبا

  .  وسندات أس�م

  ف��ا   التصرف  وتوقيت  معينة   مالية   ورقة  اختيار   كيفية  وتحكم  أدا��ا   تحكم  وفنية  قانونية  قواعد  ل�ا  سوق   والبورصة

  لأنھ  البورصة  �� المالية الأوراق بيع أو �شراء قيامھ  حال �� ك��ى  ��سارة المؤ�ل  غ��  أو الرشيد غ�� المس�ثمر يتعرض وقد

  .البيانات  تلك تقدير أساء  أنھ أو  دقيقة غ�� أو  خاطئة بيانات  ع�� الشراء  أو  البيع  �� است�تاجاتھ �� اس�ند 

السوق الما��  �ي�ل  المنظمة منالأسواق الثانو�ة  للتطور التار��� ل�شأة التعرض الفصل سنحاول من خلال �ذا 

المفا�يم   ومناقشةالأساسية ف��ا وأدوار�م  ��تلف المتدخلون وكذا مف�وم�ا والأنواع ا��تلفة ل�ا مع التعرض  البورصة)(

  . البورصة مع تخصيص جزء لواقع �شاط بورصة ا��زائر    �سع�� وأوامر الأساسية ��تلف الأ�شطة من 
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  ما�ية البورصة الأول:المبحث 

إن للبورصة دور �ام �� اقتصاديات معظم الدول لما ل�ا من أ�مية حيو�ة �� تمو�ل الأ�شطة الاقتصادية وتحقيق    

  التنمية المستدامة بكفاءة عالية. 

ــار�ــخ �عر�ف  الأول: المطلب  ــأة  وتـ   الـــبورصــة �شـ

  �عر�ف البورصة   الأول:الفرع 

الأوراق المالية   بيع وشراء�� م�ان مع�ن، و�� أوقات دور�ة ب�ن المتعامل�ن من أجل  دمنظمة تنعق البورصة "�� سوق 

و�س�� بالأسواق المنظمة لأ��ا تخضع لنظم   1وعقود ا��اصيل الزراعية أو السلع الصناعية ال�� تصدر�ا الشر�ات والدول "، 

  و�جراءات ولوائح تنظم عمل �ذه الأسواق. 

الـبـورصـة بأ��ا مجتمع التجار وأر�ــاب السفن والسماسرة والــوكلاء  » 71:الفر���� «مادةوقـد عـرف قانون التجارة 

يد  بالعمولة تـحـت رعـايـة الـحـكـومـة، واعـتـبـر�ـا مــن النظم الاقتصادية اللازمـــة لــكــل دولـــة متمدنة، ف�� للتجار أساس تحد

  2.حركة البورصات جس نبض السوق، والاح��اس من الوقوع �� الأزماتوالطلب، و�مكن بواسطة   الأسعار وكميات العرض

  الفرع الثا�ي: تار�خ �شأة البورصة 

  �شأ��ا  بداية ف��جع ا��ديث ش�ل�ا �� البورصة أما التار�خ، قبل أي  الرومانية  الإم��اطور�ة إ�� البورصة ظ�ور  يرجع

  و�ذا  المالية، بالص�وك  التعامل �� قو�ة حركة  خلق  ما  و�و الاق��اض ع��  ا���ومات  و�قبال المسا�مة الشر�ات  ان�شار  إ��

  بالبورصة.  عرفت خاصة أب�ية �� استقر أن إ�� وأمر��ا وانجل��ا كفر�سا الك��ى  الدول  �� الطر�ق قارعة ع�� يتم �ان الأخ��

" �� ب��ي�ا  "�brugesانوا يفدون إ�� مدينة بروج  الذين    البورصة إ�� أن تجار أور�ا �� القرن السادس عشر  أصل �سمية و�عود  

وال�� �انت تضع شعارا ع�� واج�ة  " van der bourseعائلة فان دور بورس " الصرافة �س��و���لون �� فندق لعائلة تح��ف 

  رمزا ��رف��م.    »bourses«أكياس نقود    3م��ل�م ا��ارجية 

» وال��  Anvers» �سبة إ�� المدينة الب��يكية «Anversو�� بورصة « 1536أما إ�شاء أول بورصة �� العالم ف�ان عام 

�انت �عت�� من أك�� المدن التجار�ة �� أور�ا مما ساعد ع�� ظ�ور أول سوق لرأس المال ف��ا، ثم تل��ا �عد ذلك ظ�ور العديد  

 1549بفر�سا أول من نظمت بورصات للقيم ف��ا ثم جاءت بورصة تولوز  Lyonمن البورصات �� أورو�ا، حيث �عت�� مدينة 

و�� بال (سو�سرا) عام   1608ثم ظ�رت بورصة أمس��دام ��ولندا عام    1566ا بإيطاليا عام  ثم بورصة روم  1563و�ار�س عام  

 
?بعة ?لثانية،  ?لج??ئ?،، ??? ه?مة، ?لب??صةشمع?? شمع??،  1 ?: 1999 ?لج??ئ?، ?ل  ،29.  
2  ? ? لب??صة?لمص?فية، ?معه? ?ل???سا ?،  ، -نش?? ت?ع?ية -، ?ضاء? ?،?لع?? ?لخام . 02?:  ، 2010ي?لي?، –ي?ني?  ?لك?ي

http://www.kibs.edu.kw/upload/StockExchange_365.pdf  
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ال�� �عت�� أ�م بورصة   1792و�� نيو�ورك عام  1773أمّا �� بر�طانيا فظ�رت بورصة لندن عام  1762و�� فينّا عام  1683

  للقيم �� العالم نظرا ���م التبادلات اليومية الّ�� تتم ف��ا.

  أنواع البورصات والمنتجات المتداولة ف��ا   الثا�ي: المطلب

  : أنواع البورصات  الأول الفرع 

  يمكن تص�يف البورصات إ�� أنواع متعددة كما ي��:       

  الزم��: من حيث المدى   -أ 

   :حيث يتم التعاقد ع�� الأصول واستلام�ا و�سليم�ا وقبض ثم��ا فورا.  بورصة العقود ا��اضرة 

     :بورصة عقود ثنائية مضمو��ا ال��امات قائمة ع�� أصول آجلة، و�مكن دفع فرق  بورصة العقود الآجلة ��

 العملية.السعر المتحقق ح�ن تصفية 

 من حيث المنتجات المتداولة:    - ب

 إ��:ع�� حسب �ذا الأساس تقسم البورصات  

  سوق متخصصة �� بيع وشراء السلع المتجا�سة ذات الأ�مية الإس��اتيجية �القطن،   :بورصة البضا�ع ��

�سمح �ذه البورصات المتخصصة �� تمو�ل أيضا باسم " البورصة التجار�ة "  و�عرفالسكر، ال�ن، القمح ...

 ذلك حسب أسعار العرض والطلب. و اق ب�ل أنواع السلع اللازمة و الأس

  :و�� البورصة ال�� تتداول ف��ا السلع المعدنية النف�سة، �الذ�ب، والفضة   بورصة المعادن النف�سة

 والألماس...  

  :تجمع البورصة أش�الا متعددة من ا��دمات م��ا السياحة والفنادق، التام�ن، النقل   بورصة ا��دمات

 السفن.  وتأج��

 :"حيث يتم تداول النقود فعليا �� عمليات البورصة، بمع�� تبادل العملات عن   بورصة القطع "العملات

   العاجل.طر�ق الصرف الآجل أو  

   :أنواع البورصات، يتم ف��ا عرض و�يع ا��قوق، كحقوق الاخ��اع، حقوق   أحدث �عد من  بورصة الأف�ار

  العلامات التجار�ة، صفقات الإش�ار ...

  :وق منظمة، تتداول ف��ا الأس�م، والسندات، والمشتقات المالية تتحدد ف��ا  و�� س  بورصة الأوراق المالية

 والطلب.الأسعار وفقا للعرض 

  ا��غرا��: من حيث التعامل  -ج           

  و�� بورصات محدودة التعامل �� ال�شاط الإقلي��، تتم�� بصغر ��م المعاملات.  :محليةبورصات 

 :(دولية) أخرى.�� بورصات كب��ة ا���م تمتد معاملا��ا إ�� دول  بورصات عالمية   

  1ا��كومي: من حيث الاع��اف وال���يل  -د

  والقوان�ن وتمارس ف��ا المعاملات �� إطار القواعد والنظم  وفقا لقواعد  و�� م�شأة رسمية:بورصات

و�تدخل �� الوقت المناسب للمنع  ا���ومية حيث يتواجد ��ا ممثل ل���ومة يراقب و�تا�ع �ذه المعاملات 

 تكتنف �ذه المعاملات و�حافظ ع�� الاستقرار.  �ا��اطر ال� 

   :النظامية ل�شاط البورصة الرسمية حيث    للشروط�� تلك البورصات ال�� لا تخضع  بورصات غ�� رسمية

تختص بتداول الأوراق المالية لشر�ات ال�� �عمل خارج مجال البورصة أي خارج السوق الرسمية وتلك  

 البورصة. لشروط البورصة فأسعار�ا غ�� رسمية وغ�� مقيدة ب�سع��ة  المستوفاةالأوراق غ�� 

 
? ?لكافي،  1   . 44?:  2009، م?سسة ?سلا?، ?مش?، ، ب??صة ?لأ???? ?لماليةمص?فى ي?س
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  صة المنتجات المالية المتداولة بالبور : الثا�ي الفرع 

التعامل    و�تم التمو�ل" إن السوق الما�� �و سوق التمو�ل طو�ل الأجل، تمثل البورصة ا��زء الرئ���� منھ �� عملية 

  نو���ا كما ي��:   متعددة،داخل البورصة بقيم منقولة  

   ." المنتجات المالية ال�� تمثل جزءا من ملكية الشركة مثل "الأس�م العادية" و"الأس�م الممتازة  

   أش�ال�ا. " ب�لالسنداتمثل “المنتجات المالية ال�� تمثل دينا ع�� الشركة   

 مة الأصل  المنتجات المالية المستحدثة" المشتقات المالية": �� أوراق مالية ع�� ش�ل عقود، �شتق قيم��ا من قي

 ». Repoالمبادلة وعقود الر�بوا «  المستقبلية، عقود الآجلة، العقودعقود ا��يار، العقود  مثل:موضوع التداول 

 المبحث الثا�ي: �شاط البورصة 

تدخل�ن بالتّفاوض  
ُ
تمثل البورصة مجالا واسعا لتداول مختلف الأوراق المالية، حيث �سمح ب�شاط عدد كب�� من الم

حول �سع��ة البورصة بيعا وشراء للقيم المنقولة، و�حكم �شاط العمليات داخل البورصة �يئات رقابية مختصة بالنّظام  

  لات.للمعامالدّاخ�� للبورصة لأجل ضمان السّ�� ا��سن 

  الــمنـظــمة للــبورصــة      الأول: الــ�يـــئات المطلب 

��دف حماية المدخر�ن، وتفاديا ل�ل التّجاوزات ال�� يمكن أن تحدث �� البورصة، فإ��ا تخضع إ�� تنظيمات رقابية  

�سمية وعدد  الممارسات، وتختلف المعاملات وسلامةمن طرف ��ان مختصة بالنّظام الداخ�� للبورصة، تتأكد من ��ة 

  تلك ال�يئات الرقابية نذكر:   وأ�مال�يئات المنظمة للبورصة باختلاف النظام القانو�ي �� �ل دولة 

اقبة   -أولا    :)( وتنظيم البورصةال��نة العليا لمر

    التالية:وتمثل الإدارة العليا �� البورصة، تت�ون من مجموعة من الأعضاء، يقومون بالم�ام 

 ؛الإشراف ع�� س�� العمل �� البورصة والعمليات ا��ار�ة ف��ا    

   نظمة
ُ
  للبورصة؛تنفيذ القوان�ن واللوائح الم

  بالبورصة؛ ���يل الشر�ات وال�يئات ال�� �عقد صفقات 

 والإعلان  الإشراف ع�� الأسعار، بتحديد أسعار الأوراق المالية ال�� تلتقي عند�ا جميع عروض البيع والشراء  

  .ع��ا

   : الماليةال��ان الفرعية لبورصة الأوراق   -ثانيا

وتختص �ل ��نة �� مجال مع�ن من �شاطات   المعاملات بالبورصة،�عمل �ذه ال��ان ع�� تنظيم ومراقبة جميع 

�ان  البورصة، 
ّ

   نذكر:وأ�م �ذه ال�

   البورصة. وتختص �� فصل ا��الفات ب�ن أطراف العمل داخل  التأديب:��نة  

   والوسطاء�عمل ع�� حل المنازعات ب�ن أعضاء البورصة  التحكيم:��نة . 

   البورصة. الأوراق المالية الرسمية و�شر�ا ��  بتحديد أسعار  و��تم ال�سع��ة:��نة 

 
    ? ? م? ??لة ?لى ?خ? ? ه?? ?لهيئا ?   Exchange Commission  The  Securitiesنج? لجنة ب??صة ?لأ???? ?لمالية  «  تختل »  في ?ل?لايا

? سنة   ? ??مة ?لكسا? لعا?    1933?لمتح?? ?لأم?يكية    ??لتي ?ه? ? في ?سبا ??لتي  1929?كا? ?لقص? م? ???ء ?ص??? ه?? ?للجنة  ه? ?لتحقي

? فيها ?سعا? ?لأسه? م?   ? ? ?لاستثما? ??لأ????    40??لا? ?لى    386هب ? مجل ?انيا فهنا  The Securities and Investment??لا? ?ما في ب?ي

Board     ??قان ? ? ?لب??صة    1986?ل?? تشكل حس ? بتسمية لجنة عمليا  Commission des Operation de Bourse?ما في ف?نسا فق? ?ه?

? ?لب??صة. ?ي? ?م??قبة عمليا ? باس? لجنة تن   ?في ?لج??ئ? ع?
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  ال�سع��ة.تختص �ذه ال��نة بقبول أو رفض أوراق الشر�ات �� جدول  المالية: ��نة قيد الأوراق   

   ومش��ين.تقوم بإجراء المقاصة ب�ن عمليات أعضاء البورصة من با�ع�ن  المقاصة: ��نة 

   العمليات. و��تم بمراقبة أوضاع السوق، وحر�ات الأسعار، وطبيعة  المراقبة:��نة 

   البورصة.للشروط الواردة �� قوان�ن   السماسرة وفقاتختص �ذه ال��نة باختيار   السماسرة:��نة 

    البورصة: عضو�ة - ثالثا    

   الأعضاء:تت�ون ا��معية العمومية �� البورصة من ثلاث مجموعات من             

  صناديق الادخار ال�� �عمل �� مجال الأوراق المالية.   الشر�ات،و�م البنوك،  المنظمون: الأعضاء  

   الأجن�ية. و�م السماسرة المقيدون �� البورصات   المراسلون: الأعضاء  

   صناع السوق  الوسطاء، الوكلاء،(  السماسرة ومساعدو�مو�م   لعاملون:الأعضاء ا .( 

      الــمتــدخــلــون فــي بـورصة الأوراق المالية المطلب الثا�ي:

تدخلون  
ُ
قيدة ضمن �سع��ة البورصة، و�مكن توضيح الم

ُ
ي�شط �� البورصة عدد كب�� من المؤسسات والشر�ات الم

  ي��: ع�� مستوى البورصة كما 

   المتعاملون �� البورصة:  -أولا          

دات  حالمتعامل�ن �� �ذا ا��ال إما و �عت�� ال�شاط الرئ���� للبورصة �و التعامل بالأوراق المالية بيعا وشراءا لذا فإن  

عارضة للأوراق المالية وال�� تمثل أساسا �� ا���ومة ومؤسسات الأعمال ب�نما الوحدات الطالبة تتمثل �� الوحدات المقرضة  

   نذكر:الأفراد، المؤسسات. وأ�م �ؤلاء  

   ):��م�ور(الأفرادا .1

مباشرة أو غ�� مباشرة باستعمال صندوق من الصناديق   المالية بطر�قةو�م الأفراد الذين �س�ثمرون �� السوق 

ولقد عرف     و���أ الأفراد للاس�ثمار �� البورصة رغبة م��م �� تحو�ل فوائض�م المالية إ�� مدخرات مالية.  ا��ماعية للاس�ثمار

ائل منذ ��اية السبعينات من القرن الما��� وخاصة خلال عشر�ة الثمان�نات  عدد الأفراد المس�ثمر�ن �� البورصة تطور �

ال��  القطاع ا��اص  إ��و�رامج انتقال ملكية الاس�ثمارات من القطاع العام موجة ا��وصصة  إ��و�رجع �ذا التطور الكب�� 

وعدد المدخر�ن ومن  الادخار الما�� للأفراد  اعتمد��ا أور�ا �� تلك الف��ة، كما �ان للإعفاءات الضر��ية الأثر ا��سن �� ز�ادة

���يع خطة شراء العمال لأس�م الشر�ات ال�� �عملون ��ا   » CEAأمثلة ذلك ال�شر�ع ا��اص بحساب الادخار �� الأس�م «

غ���ا من الإعفاءات وال���يعات الضر��ية، حيث عرفت فر�سا تطورا معت��ا �� مستوى الإدخار الما�� ح�� بلغ عدد  

 1. 1980مليون مسا�م سنة  2.3مليون مسا�م �� ح�ن �ان لا يتجاوز  9.5خر�ن من القطاع العائ�� الفر���� حوا�� المد

   الدولة (ا��كومة): .2

�عت�� ا���ومات أيضا من ب�ن المتدخل�ن �� البورصة وخاصة �� أسواق السندات حيث أن إصدارا��ا �عت�� أفضل   

عادة ما ت��أ ا���ومات إ�� �ذه الإصدارات من أجل �غطية ال��ز �� الم��انية العمومية  الإصدارات من حيث ا��اطرة، إذ 

 .أو من أجل تمو�ل المشار�ع التنمو�ة ال��مة وخاصة م��ا ذات الطا�ع الاجتما�� أو من أجل التحكم �� معدلات الت��م

جار�ة: .3
ُ
   المؤسسات الصناعية والت

و�� من ب�ن المتدخل�ن الرئ�سي�ن �� البورصة، والأسواق المالية بصورة عامة، ف�� ت��أ إ�� تلك الأسواق من أجل  

�غرض التوسع و�تم ذلك إما  أو  ا��صول ع�� رؤوس أموال ضرور�ة �غرض تمو�ل الفرص الاس�ثمار�ة ا��ديدة المتاحة ل�ا  

 .ع�� ديون متوسطة أو طو�لة الأجل ��صول عن طر�ق إصدار الأس�م أو إصدار السندات من أجل ا

 
?: 2002??? ه?مة، ?لج??ئ?،  ?لأ???? ?لمالية،جبا? محف??،  1  ?  ،13-14 . 
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���يل�ا أو إدراج�ا ��موعة من   و�خضعمدرجة �� البورصة  وم��لة أ ن ذلك يجب أن ت�و  وح�� ي�س�� ل�ا 

عنھ ل��م�ور، النتائج الم��لة �� السنوات الأخ��ة وغ���ا من   المتخ��تتعلق �� الغالب حول �سبة رأس لمال الشروط 

 الشروط ال�� تختلف من بلد لآخر. 

 : المؤسساتي�نالمس�ثمرون  .4

تدخل�ن الم�م�ن والرئ�سي�ن �� السوق الما�� �� معظم الدول المتقدمة وذلك لما   المؤسساتي�ن�عد المس�ثمرون  
ٌ
من الم

لامتياز�ا    مزودي البورصة بالأموال ع�� المدى الطو�ل  من أ�متجلبھ �ذه الفئة من ادخار نحو البورصة، إذ �عت�� �ذه الفئة  

 وتضم �ذه الفئة:    والاس�ثمار�ة، الادخار�ةبنوع من الثبات والاستقرار �� قدر��ا 

 صناديق التقاعد:   )أ

و�� صناديق ل�ا استقلال�ا الإداري والما�� بصف��ا مؤسسات اس�ثمار�ة، تقوم بجمع مبالغ عن مسا�مات المستخدم�ن  

(العمال) وأر�اب العمل ع�� أن تدفع �ذه المسا�مات �ش�ل دفعات لاحقة عند التقاعد، �س�ثمر موارد�ا �� الأدوات المالية  

 الأجل. طو�لة 

 شر�ات التأم�ن:    )ب

و�� شر�ات مسا�مة عامة أو خاصة �عمل �وسيط يقبل الأموال ال�� تتمثل �� الأقساط ال�� يقدم�ا المؤمن ل�م ثم  

�عيد اس�ثمار�ا نيابة ع��م مقابل عائد مع�ن، ف�� مشروعات وظيف��ا تام�ن الأفراد ضد خطر مع�ن ولك��ا تلعب دور غ��  

سات الوساطة المالية، حيث تقوم بتجميع الفوائض المالية �� صورة أس�م وأقساط تأم�ن وتقوم  مباشر �واحد من أ�م مؤس

 بنقل�ا إ�� الوحدات العاجزة من مشروعات قيد التأس�س أو مشروعات قائمة بالفعل.   

 البنوك:    )ج

�� مؤسسات ائتمانية تقوم بتلقي الودا�ع وتقديم الائتمان للقطاعات الاقتصادية ا��تلفة، ونظرا للتطورات 

المتنامية ال�� ش�د��ا الصناعة المصرفية العالمية اتج�ت البنوك إ�� مجالات أعمال جديدة �استحدا��ا لقسم الأوراق المالية  

 وال�� تتمثل م�امھ فيما ي��:  

 السمسرة؛ المالية والاكتتاب ف��ا لصا�� العملاء أو ��سابھ ا��اص والقيام بدور بيع الأوراق   -

 تقديم المشورة المالية للمس�ثمر�ن والمؤسسات المصدرة والمكت�بة �� الأوراق المالية؛ -

 �سي�� ا��افظ المالية ��سابات العملاء المتعلقة بالاس�ثمارات �� الأوراق المالية؛  -

 ار المتخصصة �� الاس�ثمار �� الأوراق المالية والإشراف عل��ا.   إدارة صناديق الاس�ثم -

   مؤسسات التوظيف ا��ما��:  )د

و�� مؤسسات مالية وسيطة تقوم بجمع الموارد المالية من صغار المس�ثمر�ن حيث تقوم ب�يع�م حصص مشاركة مقابل        

ع عن طر�ق تخفيض ت�اليف شراء الأدوات المالية  أموال�م وتقوم �شراء أوراق مالية بأسعار منخفضة فتحقق �ذه المناف

مباشرة دون وساطة السماسرة و�ذلك توفر العمولة ال�� يف��ض أن يحصل عل��ا �ؤلاء السماسرة وتقوم �ذه الصناديق  

     1  التمو�ل.شر�ات الاس�ثمار وشر�ات   مثل:�شراء محافظ اس�ثمار�ة متنوعة من الأوراق المالية 

  البورصة. الموا�� م��ص لأدوار المؤسسات المالية الناشطة ��    و�مثل الش�ل

   مقارنة الأدوار ب�ن المؤسسات المالية ):VI-01 لشكل (ا

 
?، علي ?لخليل،  1 ?اه? م?ف ? ?لمالية،عب? ?الله ?ل ?بعة ?لثانية،  ?لنق?? ??لبن?? ??لم?سسا ?: 2006م?ك? ي?ي? للنش?، فلش?ي?، ?ل  ،291.  
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 :الماليون الوسطاء  -ثانيا

إن أ�م وظيفة تقوم ��ا الأسواق المالية �� تحو�ل التدفقات النقدية من المدخر�ن أو المق��ض�ن إ�� تدفقات نقدية  

المس�ثمر�ن أو المق��ض�ن من خلال مؤسسات �شأت ل�ذا الغرض أ�م�ا ما �س�� بالوسطاء المالي�ن أو أج�زة الوساطة  إ�� 

  1المالية.

مقابل عمولة محددة ومتفق عل��ا، و�و   السندات  أو للأس�م الذي يقوم ب�نفيذ أوامر الشراء والبيعالوسيط و�و 

العميل (المس�ثمر) �� الشراء أو البيع ومن ��ة  المسئول عن ��ة تنفيذ عملية الشراء أو البيع والتأكد من بيانات وجدية 

كما يقوم ب��و�د العملاء (المس�ثمر�ن) بالمعلومات ال�� �ساعد�م ع�� اتخاذ القرار السليم بناء ع�� حركة السوق    الأس�م،

بدور م�م �� البورصة من حيث الالتقاء ب�ن عار���  ف�م يقومون    .الما�� لأوضاع الشر�ات ا��تلفةوالتحليل   التحليل الف�� أو

  لب�ن عل��ا. رؤوس الأموال والطا

و�عرف أيضا ع�� أنھ ذلك ال��ص الطبي�� أو المعنوي المتخصص �� شراء و�يع الأوراق المالية و�جب أن ي�ون  

  توفر المعاي�� حاصل ع�� ترخيص من ��نة عمليات البورصة تؤ�لھ للقيام ��ذه الم�مة حيث �ش��ط لل���يل الوسيط 

  2  البورصة. اية للمتعامل�ن ��  المالية وذلك حم  ونزا�تھ و��تھ بكفاءتھأ�يلية المتعلقة الت

    نذكر:و�تدخل �� البورصة عدد من الوسطاء م��م  

    المالية: . سماسرة الأوراق 1.2

و�� �ذا النّوع يجب التفرقة ب�ن السمسار الذي يقدم ا��د الأد�ى ل��دمات لعملائھ و��ن بيوت السمسرة ال�� تقدم  

و�� عبارة عن شر�ات السمسرة ال�� قد تقدم ا��د الأد�ى   �سمسار ا��صم ا��دمة ال�املة �� �ذا ا��ال، فالأول �س�� 

يع والشراء و�صفة خاصة تلك الأعمال المرتبطة با��وانب الإجرائية و�� من ا��دمات للعملاء وال�� تتمثل �� عمليات الب

س�ثمر بدءا    Commission Broker«السمسار الوكيل نفس الوقت �ناك 
ُ
» الذي يقوم ب�افة ا��دمات ال�� يحتاج�ا الم

 3بالإجراءات ا��اصة بالبيع والشراء ح�� تقديم الن�� والمشورة لاتخاذ القرار المناسب.  

يانا سمسار السماسرة  و�و �عمل داخل  ح»  و�طلق عليھ أ  Floor Broker«�سمسار الصالة  ك ما �س��و�نا

المقصورة �� البورصة  لا �عمل ��ساب ب�ت سمسرة �عينھ بل يقدم ا��دمة لمن يطل��ا ومن ثم فإن عليھ دفع رسم  

السمسرة لتأدية �عض ا��دمات �� حالة جود  العضو�ة(عضو�ة البورصة) من أموالھ ا��اصة، وقد ت��أ إل��م بيوت 

 
1 ? ? ??لأس??? ?لمالية، ???، ?لنق?? عب? ?لمنع? ?لسي? علي، ن??? سع? ?ل?ي? ?لعي ? 2004?لحام?، ?لأ???،  ??لمصا?  ،73.  
?سالة ماجستي? في ?لعل??  -???سة ل??قع ?لتج?بة ?لمغ?بية -?لأس??? ?لمالية ????ها في تنشي? ?ست??تيجية ?لخصخصة *نس?ي? ب?تة،  2

?، جامعة محم? خيض?  ? ?لأس??? ?لمالية ??لب??صا ?: 2015-2014?لجامعية: ، ?لسنة -بسك??-?لاقتصا?ية، تخص  ،99. 
  .100?: ?لم?جع ?لساب?،  3
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�عاملات واسعة وعدم قدرة السماسرة الوكلاء ع�� �غطي��ا، حيث يجرون المعاملات نيابة ع��م مقابل ا��صول ع�� جزء  

  .من العمولة.

  »:  Floor Trader« الصالة . تجار 2.2

الصالة لأ��م �عملون ��سا��م ا��اص فقط، و�م   سرة اسمو�طلق عل��م بالتجار الم��ل�ن، و�م يختلفون عن 

مضار�ون يبحثون �� الصالة عن فرص بيع وشراء أوراق مر�حة و�تاجرون بدون عمولة لأ��م يمتل�ون مقاعد�م، و�م �عض  

توقف  ي و الأحيان �ش��ون و��يعون نفس الأس�م �� نفس اليوم عدة مرات ل�ي يحصلون ع�� ر�ح ناتج من �غ�� �� الأسعار 

ر�ح تجار الصالة ع�� �سع�� الأوراق المالية وكذلك ع�� دقة توقعا��م، بخصوص حركة الأسعار، و�التّا�� فإ��م لا يتحملون  

  .1ومن ثم ف�م يتحملون �غ�� الأسعار  ولا يدفعون عمولات مقابل �عاملا��م �� السوق 

يقومون �شراء الأوراق   حيث   Odd-Lot Dealerما �س�� بتاجر الطلبيات الصغ��ة  و�وجد ضمن �ذه الفئة نجد

المالية بكميات كب��ة ثم البيع لمن ير�د الشراء بكميات صغ��ة محقق�ن بذلك �امش من الر�ح ممثلا �� الفرق ب�ن سعر البيع  

  وسعر الشراء. 

    : صون ص المتخ .3.2

يحتكر المتخصصون التعامل �� ورقة مالية معينة أو مجموعة محددة من الأوراق ا��صصة ل�م من قبل البورصة  

بحيث لا يمكن أن يتعامل �� الورقة أو الأوراق أك�� من متخصص واحد ف�و وحده الذي يطلع ع�� دف�� الأوامر ا��ددة  

مسار و�شاط التاجر إذ ينفذ عمليات لصا�� بيوت السمسرة  للأوراق ال�� يتعامل ف��ا و�جمع المتخصص ب�ن �شاط الس 

  سلبا.محتملا مخاطر تقلب ورقتھ المالية إيجابا أو  مقابل عمولة، كما أنھ يتعامل ��سابھ ا��اص  

    ":Market Maker.صا�ع السوق "  .4.2

ون مع�ن  �و ��ص أو شركة مرخص ل�ا من إدارة البورصة بالتعامل �� أس�م شر�ات معينة، حيث يحتفظ بمخز 

من أس�م تلك الشر�ات، و�قوم بالشراء والبيع ��سابھ ا��اص، و�ما لصا�� عملائھ من الوسطاء والسماسرة وغ���م و�ل��م 

صا�ع السوق �شروط وضوابط معينة ال�دف م��ا مد السوق بالمرونة والسيولة اللازمة �� أي وقت من الأوقات وذلك بال��امھ  

ود البيع، والبيع عندما ي�ون �ناك من يود الشراء و�� مقابل ذلك لا يقوم صا�ع السوق  بالشراء عندما ي�ون �ناك من ي

  2بدفع عمولة ع�� العمليات ال�� يقوم ��ا.  

  وال�سو�ة: شر�ات المقاصة  .3

  :  يأ�يتمام صفقات التداول حيث تقوم بما اتقوم �ذه الشركة بدور مكمل لعمل السمسار أو شركة السمسرة �� 

 استكمال عمليات ال�� قامت ��ا شر�ات السمسرة من استلام و�سليم؛ -

 �سو�ة المراكز المالية الناتجة عن عملية التداول ب�ن الأطراف المتعامل فيما بي��ا؛  -

ا��فظ المركزي حيث يودع العملاء الأوراق المالية عند�ا مقابل إيصالات وعند اتمام الصفقة تقوم الشركة بقيد   -

  مازالت �� ا��فظ المركزي. البا�ع و��حساب ملكية الأوراق ��ساب المش��ي وخصم�ا من حساب  

  البورصة معاملات  الثالث:المطلب 

 
? فليح حس?،  1 ?، ?لأ???،خل ? ?لح?ي ?2006 ?لأس??? ?لمالية ??لنق?ية، عال? ?لكت  ، :117 . 
? عب? ?لع?ي?، ?لمملكة ?لع?بية ?لسع??ية، ?لأس??? ?لمالية م? من??? ?سلامي،  مبا?? ب? سليما? ?ل ف???،  2 ?:  2010م?ابع جامعة ?لمل  ،

56 . 
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إبرام    مختلفة، و�تمإن البورصة بمف�وم�ا ال��يح �ع�� عمليات بيع وشراء للأوراق المالية ب�ن المتعامل�ن لآجال  

    نوع�ن:العمليات داخل البورصة حسب الال��امات الزمنية إ�� 

  العاجلة "الفور�ة":لمعاملات ا  -أولا

دفع الثمن للبا�ع حالا، و�سليم القيم المتداولة للمش��ي  �� تلك العمليات ال�� يتم ف��ا  �س�� أيضا العمليات الآنية  و  

التداول    جلسةأو خلال مدة لا تتجاوز الساعة الواحدة من افتتاح  ساعة)،    48(أو خلال ف��ة قص��ة لا تتعدى يوم�ن    مباشرة، 

    لس�ب�ن:إ�� �ذا الأسلوب من قبل المس�ثمر�ن �عود  فال��وء

ش��اة لف��ة زمنية �غية ا��صول ع�� الإيرادات المنتظمة؛ الرغبة بالاحتفاظ بالأوراق  -
ُ
  المالية الم

    المضار�ة عند ارتفاع أسعار�ا ب�يع�ا وا��صول ع�� سيولة نقدية فور�ة. -

الصفقة  وضوح �ل ومن �نا يجب ان تو�� أوامر البورصة �� العمليات العاجلة العناصر ال�� من شأ��ا أن تب�ن ب 

  1كبيان:  

  المرغو�ة؛ المعاملة وصفة الأصول المالية نوع 

   ؛المعروضةالمالية المطلو�ة أو  لأصول اكمية 

  بمقتضاه.يرغب المتعامل �� السوق أن تتم العملية تحديد السعر الذي 

    الآجلة:  المعاملات  -ثانيا         

للمتعامل�ن إم�انية بيع وشراء الأوراق  تمثل ا��زء الأك�� من عمليات البورصة، و�قصد ��ا تلك العمليات ال�� تمنح 

المالية لآجال متباعدة �� الزمن، أو لف��ة متفق عل��ا مسبقا �س�� "موعد التصفية أو ال�سو�ة"، و�دف�ا المضار�ة للاستفادة  

      من تقلبات الأسعار خلال الف��ة ال�� تظل ف��ا العمليات قائمة دون تصفية.

الأوراق المالية   أو تحر�رشروط عقد الصفقة �� نفس يوم التفاوض لكن تنفيذ�ا  الآجلة تتحددففي العمليات 

ما تجري �ذه التصفية مرة �ل ش�ر وذلك قبل آخر  و�سديد الثمن يؤجل إ�� وقت لاحق �س�� أجل أو موعد التصفية وعادة  

لمالية بيعا وشراءا و�تم دفع الثمن  فقات ��ائيا ب�ن المتعامل�ن �� سوق الأوراق احيث �سوى الص جلسة من جلسات البورصة  

  التصفية. و�سليم الأوراق المالية فعليا �� تار�خ 

و�سليم الأوراق المالية �� العمليات الآجلة يتم �عد ف��ة فإن أنظمة البورصة تضع مجموعة من  ولما �ان دفع الثمن 

� يتم ابرام الصفقة ��ائيا �ش�ل لا ي��ق الضرر  الشروط ع�� المتعامل�ن �� السوق الآجلة قد تتمثل �� تقديم تأم�ن ما�� ح�

نوع العمليات والصفقات الم��مة وال�� يمكن أت تأخذ  بأحد المتعاقدين و�د�� �ذا التام�ن بالتغطية وال�� تختلف حسب 

  ة أوراق مالية. ر ش�ل نقدي أو ت�ون �� صو 

  :  أنواعالتصفية الآجلة �� البورصة ع��    وتتم عمليات

   المالية، يتم الال��ام ب�نفيذ�ا �� تار�خ التصفية ال��ا�ي حيث يدفع المش��ي قيمة الأوراق  :قطعيةعمليات آجلة  

       خسارة.ولا يمكن ال��اجع عن تنفيذ�ا و�و ما يؤدي إ�� �عر�ض أحد طر�� العقد إ��  العقد،و�سلم البا�ع الأوراق موضوع  

   اجع عن التّنفيذ   : �شرطعمليات آجلھ�
ّ
يتم تنفيذ الصفقة �� تار�خ ال�سو�ة باتفاق ب�ن الطرف�ن، كما يمكن ال�

    �شرط متفق عليھ وقت إبرام الصفقة. 

 
? نيل شها?? ?ل?كت???? في ?لعل?? ، -?ل??قع ??لآفا? -ت??? ???ء ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لمغ?بيةبلال شيخي،  1 ?لبا ????حة مق?مة ضم? مت

? ?لنق?? ??لمالية جامعة ?لج??ئ?  ?: 2011-2010، ?لسنة ?لجامعية: ، ?لج??ئ?03?لاقتصا?ية، تخص  ،62. 
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    باع�ا   العمليات ال�� ي�ون ف��ا ا��ق للمضارب �� مضاعفة الكمية ال�� اش��ا�ا أو و�� مضاعفة: آجلة عمليات

ولا يرد اليھ ،   سعار  ع�� أن يدفع �عو�ضا مناسبا متفقا عليھ عند اتضاح الأ  التصفية،�سعر التعاقد إذا رأى مص��ة �� 

 وتختلف قيمة التعو�ض بحسب كمية الز�ادة وموضوع التخز�ن.  

  

  

  

  

  

  

  

  التعامل �� البورصة  آليةالمبحث الثالث: 

ولتوضيح ��دف إتمام عملية تداول الأوراق المالية �� البورصة وتحقيق التوازن ين العرض والطلب 

ات كنوع الأمر الذي يجب تنفيذه عدد من ال��ت�ب  �ش��ط توافرعادة ما  قواعد و�جراءات التعامل �� البورصة  

  :طرق لھ �� �ذا المبحثوالأساليب المتبعة لتنفيذه، فضلا عن آليات ضبط حركة الأسعار و�ذا ما س�ت

      أوامر البورصة  الأول: المطلب 

يتحدد نوع الأمر الذي ينفذه أو ينفذ من قبل المس�ثمر �عوامل، الزمن، ا���م، السعر لذا ف�� �عرف عدى أش�ال،  

          لكن قبل ذلك يجب �عر�ف المقصود بالأوامر و�ذا فحو ى �ذا المطلب.

  البورصة�عر�ف أوامر   الأول:الفرع 

  �شراء أو �عت�� الأمر بمثابة التفو�ض الذي يمنحھ العميل للوسيط الما�� �� البورصة لأجل تنفيذ العمليات المتعلقة 

و�تطلب �ذا التوكيل او التفو�ض تحر�ر أمر مكتوب يحتوي عادة ع��   بوضوح،بيع الأوراق المالية �شروط محددة ومب�نة 

    :و��أمر �ل �ناك معلومات تقليدية ��   الوسيط وعموماالمتعلقة بالعمليات ال�� �لف ��ا    المس�ثمرأ�م توج��ات 

  إذ �عطى رمز ل�ل ورقة  ، مع العلم أن �عض البورصات تتطلب رمز - اسم الورقة المالية المرغوب الاس�ثمار ف��ا

 ،  -متداولة 

    ،عدد الأوراق المراد التعامل ��ا 

   (بيع أو شراء)،   نوع الصفقة 

   ـآجل أو عاجل)،  (السوق نوع 

  مفتوح)،   ش�ر،  أسبوع، يوم،  (الأمر مدة صلاحية ،... 

 (محدد أو غ�� محدد).  الصفقة وطبيعتھ  سعر 

 أنواع أوامر البورصةالفرع الثا�ي:  

أوامر البورصة تحدد شروط بيع أو شراء الأوراق المالية، وكذا مسؤولية الوسيط حسب نوع   إنكما سبق وأن قلنا 

باختلاف �ذه الشروط ف�� قد تختلف باختلاف سعر أو وقت التنفيذ أو   الأوامر تختلفالأمر المقدم لھ ومن �نا فإن �ذه 

  التالية: الأقسام   الأوامر إ��عامة يمكن تقسيم   و�صفة المس�ثمر،�ل��ما معا، بالإضافة إ�� ا��صوصيات ال�� قد �ش��ط�ا  

  التنفيذ: الأوامر ا��ددة �سعر   -أولا
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و�� تلك الأوامر ال�� ي�ون ف��ا السعر ا��دد من طرف المس�ثمر �و الفاصل �� تنفيذ الصفقة من عدم تنفيذ�ا  

    ي��:و�� ع�� أنواع نذكر م��ا ما 

بمقتضاه يطلب  واستخداما، �عت�� الأمر الأك�� شيوعا أوامر التنفيذ �سعر السوق (الأمر بالسعر الأفضل): )1

�أفضل سعر ممكن أن يجري عليھ التّعامل �� السوق  ع�� وجھ السرعة و لأمر العميل من السمسار تنفيذ ا

ج�ده ليحصل ع�� أفضل صفقة ممكنة �� ذلك  ومن �نا فالوسيط يبذل أق��� ما ��  الأمر وقت استلام 

   1الوقت.

يضع العميل سعرًا معينا لتنفيذ الصفقة، ومن ثم ل�س أمام السمسار إلا الانتظار لاغتنام   الأوامر ا��ددة: )2

أي أن المش��ي يحدد السعر   الفرصة المناسبة وذلك عندما يصل سعر الس�م �� السوق إ�� السعر ا��دد.

ص�وكھ،  ذي ي�ون مستعدا لدفعھ و�حدد البا�ع السعر الأد�ى الذي يقبل مقابلھ أن ي�نازل عن    الأق��� ال 

ع�� دراية مسبقة   المس�ثمر ي�ون بأمر السوق فإن  الأوامر مقارنةيبدو فإن أ�م م��ة لمثل �ذا النوع من  وكما

ا��دد    مع السعرسوق  لافق سعر ابقيمة الصفقة إلا أنھ لا ي�ون متأكد من إم�انية تنفيذ الأمر ن�يجة لعدم تو 

  �2س�يا. وعليھ فإن اصدار �ذا النوع من الأوامر لا بد أن �س�ند إ�� مؤشرات مؤكدة 

بمقت��� �ذا الأمر يطلب المس�ثمر من السمسار أن ي�يع أو    الإقفال:الأوامر ا��ددة �سعر الافتتاح أو �سعر   )3

جلسة   ر آخ سعرالتعامل �� السوق أو �سعر الإقفال (�ش��ي لھ عدد مع�ن من الأوراق المالية �سعر افتتاح 

  3. الإقفال)تداول قبل  

  الأوامر ا��ددة لوقت التنفيذ:   -ثانيا 

  �� تلك الأوامر ال�� ي�ون الزمن �و الفيصل �� تنفيذ�ا أو عدم تنفيذ�ا و�شمل:  

اليوم الذي صدرت فيھ أو لما تبقى  و�� الأوامر ال�� ت�ون سار�ة المفعول فيھ فقط طيلة  الأوامر ا��ددة بيوم:   )1

  من الساعات. 

بال�سبة للأمر الذي مدتھ أسبوع فإنھ ي�ت�� ب��اية الأسبوع الذي صدر فيھ،  الأوامر ا��ددة بأسبوع أو ش�ر:   )2

  . ونفس ال���ء بال�سبة للأمر الذي مدتھ ش�ر

يقصد بالأمر المفتوح �و ذلك الأمر الذي يظل ساري المفعول ح�� يتم تنفيذه من قبل  الأوامر المفتوحة:  )3

  إلغاؤه.الوسيط وفقا   للشروط ال�� تلقا�ا من قبل المس�ثمر أو ح�� يقرر �ذا الأخ�� 

  التنفيذ: الأوامر ال�� تجمع ب�ن سعر ووقت   -ثالثا

و�� الأوامر ال�� يحدد ف��ا سعرا معينا للتنفيذ كما �ش��ط أيضا أن تتم الصفقة خلال ف��ة زمنية معينة قد ت�ون يوم         

    التنفيذ:أسبوع أو ش�ر و�� بذلك تجمع ب�ن المزايا الأوامر ا��ددة لسعر التنفيذ والأوامر ا��ددة لوقت 

يقصد ��ا تلك الأوامر ال�� تحدد سعرا معينا للتنفيذ   ة معينة:الأوامر ا��ددة �سعر مع�ن خلال ف��ة زمني )1

 كما �ش��ط إتمام الصفقة خلال ف��ة زمنية معينة قد ت�ون يوما أو ش�را أو أك��.  

 
1  ،? ? في مجال ?لاستثما?،  مني? ?ب??هي? ?لهن? ?، مص??لفك? ?لح?ي  .126-125?: ، 1999، منشأ? ?لمعا?
?: م?جع ساب? محم?? محم? ??غ? 2  ،250. 
 60: ? م?جع ساب?،  مبا?? ب? سلما? ?ل ف???،  3
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يقصد ��ا تلك الأوامر ال�� لا تحدد زمنا أو وقتا مع�ن للتنفيذ غ�� أ��ا  الأوامر المفتوحة �� حدود سعر مع�ن:  )2

و�تلاءم �ذا  قة أن يصل سعر السوق إ�� السعر الذي يحدده المس�ثمر أو أفضل منھ. �ش��ط لإتمام الصف

  1ير�د�ا. ب�نفيذه بالشروط ال��    للأمر كفيل النوع من الأوامر مع المس�ثمر الذي لديھ ثقة بأن إعطاء وقت �ا��  

ا�عا      ا��اصة:الأوامر  -ر

  النحو التا��:و�� أوامر ذات طبيعة خاصة يمكن إبراز �عض�ا ع�� 

و�و الأمر �ستعمل لتفادي ا��سارة، و�و عبارة عن أمر بالبيع إذا انخفض  »: stop order« بالإيقاف الأمر  )1

  السعر ل��د مع�ن أو دونھ، و�و أمر بالشراء إذا ارتفع السعر إ�� أمر مع�ن أو فوقھ.

بموجب �ذا الأمر ت��ك ا��ر�ة المطلقة للسمسار �� بيع أو شراء الأوراق المالية ال�� يرا�ا مناسبة    الأمر المطلق: )2

 لمص��ة المس�ثمر من حيث نوع الأوراق وعدد�ا وسعر�ا والوقت المناسب لتنفيذ�ا.   

    الصفقة: ا��ددة ���م الأوامر -خامسا

حيث يقوم المس�ثمر بتحديد عدد الأوراق المالية المراد شراؤ�ا  وراق المالية المراد شراؤ�ا أو بيع�ا  �عدد الأ   الأوامرتتعلق �ذه  

بيع�ا، حيث يقوم المس�ثمر بتحديد العدد الفع�� المرغوب فيھ، من نوع مع�ن من الأوراق المالية ثم تحر�ر أمر للوسيط  أو

    م��ا: الأوامر  ب�نفيذ الصفقة، و�ناك عدة أش�ال يمكن أن تأخذ�ا �ذه

مر �لية و�ذا �عذر عليھ  ع�� الوسيط بيع وشراء العدد ا��دد �� الأ �ذا الش�ل من الأوامر  يحتم���ء: ال�ل أو لا  )1

�� �ذه ا��الة ع�� الوسيط البحث عن الطرف الآخر   ي�ب��ذلك يل�� الأمر ��ائيا أي عدم تنفيذه جزئيا، و�التا�� 

 أو أك�� من نفس الورقة المالية موضوع الصفقة.(البا�ع أو المش��ي) الذي يبحث عن نفس العدد 

�ستخدم �ذا الش�ل من الأوامر  عندا يرغب المس�ثمر �� تنفيذ الأمر ع�� دفعات   عدد من الأوراق �� �ل حصة :  )2

متناسبة من ج�ة مع العدد الك�� الذي ير�د شراءه او بيعھ من الأوراق المالية، ومتناسبة مع العدد الإجما�� المتداول  

تبادل�ا �� �ل حصة، قد يرفق  يحدد عدد الأوراق الواجب �� ا��الات العادية �� البورصة من ج�ة أخرى و�ذلك 

�ذا الش�ل بالش�ل السابق لإرغام الوسيط ع�� تبادل العدد ا��دد �� الدفعة �لية دون تجزئة أو غ���ا من  

أنھ يمنع حدوث اختلالات �� التوازن خاصة إذا ما �علق الأمر  بأوراق غ�� �شيطة  الشروط ، من إيجابيات �ذا النوع  

. 

العدد الواجب تداولھ    لش�ل لا يحددع�� عكس النوع السابق فإن �ذا ا  من ا��صص:عدد من الأوراق خلال عد   )3

او بيعھ خلال عدد مع�ن من  �� �ل حصة، إنما يحدد الأمر عدد الأوراق الك�� الذي يجب ع�� الوسيط شراؤه 

الصفقة �لية    ا��صص، بمع�� آخر يقوم المس�ثمر �نا بتعي�ن التار�خ الذي يجب ع�� الوسيط أن يتم قبلھ تنفيذ

 البورصة . دون تحديد عدد الأوراق ل�ل حصة حيث ي��ك ذلك لتقدير الوسيط للظروف السائدة �� 

يق���    ل�ا شرطأخرى �أن يضاف  �عت�� �ذه الصيغة أك�� مرونة من سابق��ا و�مكن ان ترفق بخصوصيات  

الأوراق   �عددالمتعلقة عدد الأوراق �� الدفعة عن حد مع�ن كما تجدر الإشارة �نا إلا أن ا��صوصيات  ل لا يقبأن 

الذي يرغب المس�ثمر �� تداول�ا ل�ا علاقة أيضا بمدة التنفيذ إذ يمكن أن ينظر  إ�� أسلوب أو ش�ل " عدد الأوراق  

ا ع�� عدة دفعات وفقا لما يتما��� و�م�انيات  من خلال عدد ا��صص " ع�� أنھ ال��نامج الزم�� لتنفيذ أمر م

  وتفضيلات المس�ثمر  

    الفرع الثالث: خطوات تنفيذ أوامر البورصة

 
?: 2008?سامة للنش? ??لت??يع ، ?لأ??? ، ???  ?لب??صة،  ?لمالية:?س??? ?لأ???? عصا? حسي?  1  ،89 . 
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  1: التالية  توا��ط طبقا أوامر العملاء  تنفيذم يتـ

الأس�م   سعر  نع معھ لسؤالھ ون بالتعا الذي يرغب  السمسرة لب�ت التنفيذي المدير وأ بالسمسار المس�ثمر صل يت -1

  . معينة  لم�شاة التا�عة

  السعر  �� ماتلو المعلك تتتمثل  ما  عادةو  بو ا��اسلال خ نملو�ة المط اتلومالمع ��عول با��ص  السمساروم يق -2

و�تـم إبلاغ   البيع، سعرو  الشراء سعرو�ل من  أبرمت، صفقة آخر سعرو  خلال اليوم، سعر أد�ى وأ ��أع  وأ ا��ا��

    .ماتلو المع�ذه  المس�ثمر ب�ل

  � �ع  الأمر  نع  ماتلو المع ب���يل  وميق ي الذ لسمسار  الأمر بإصدار  المس�ثمر ـوميق م��عة، الأسعار  �انت ذاإ -3

  .خاصة مطبوعات

 بمجرد الان��اء من ���يل الأمر يتم إبلاغھ للإدارة التجار�ة لب�ت السمسرة ا��تص، وال�� يطلق عل��ا إدارة الأوامر   -4

ن الس�م يتداول بھ �� السوق، و�مجرد وصول الأمر  �ا  إذا  الأوامر المالية سوق  مقر إ�� الأمر  بإبلاغ الأوامر  إدارة  ـومتق -5

بالسمسار الوكيل لب�ت السمسرة ا��تص إبلاغھ بوصول الأمر   بالاتصال السوق يقوم ال�اتب ا��تص ع�� مقر 

 معينة امام الرقم ا��صص للسمسار ع�� لوحة معدة لذلك �� صالة السوق.   بإشارةذلك 

�ن بالسوق بالذ�اب ا�� �اتب السوق ا��تص ثم يقوم بنفسھ أو بالاستعانة  يقوم السمسار الوكيل أو أحد العامل   -6

 الأس�م.ب�نفيذ الأمر لدى المتخصص الذي يتعامل �� تلك  �سمسار الصالة

بمجرد تنفيذ الأمر يرسل السمسار الوكيل تقر�را عنھ إ�� الإدارة التجار�ة ال�� ترسل ن�يجة التقر�ر للمدر التنفيذي   -7

 عميل. الذي يبلغھ لل

 ترسل الإدارة التجار�ة بال��يد خطابا للتأكيد عن تنفيذ الأمر.  -8

 خطوات تنفيذ أوامر البورصة ):VI-02 لشكل (ا
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  البورصةل�سع�� ��  ا الثا�ي:المطلب   

  فروقات   من  وخوفا  المالية،  للص�وك   ومش��ين  با�ع�ن  توفر  من  لابد  معينة،  لأسعار  وفقا  البورصة  ��  العمليات  لإجراء

  �عد  المتتالية   للأسعار ��ا  المسموح  القصوى  بالفروقات  خاصة أح�اما   ا��تلفة  البورصات  أنظمة  تضمنت الأسعار، �� حادة

  .  معينة  �سبة فيھ  يتجاوز  لا   �ش�ل المعروض،  الأول  السعر

     البورصة:مف�وم ال�سع�� ��  لفرع الأول: ا

متداولة، و�التا�� تحديد سعر�ا داخل البورصة  الطرق المتبعة �� تحديد العرض والطلب ل�ل ورقة   ال�سع�� �و

  ال��   القيمة �و  البورصة فسعر  و�شره، والذي يتم ع�� أساسھ تنفيذ أوامر العملاء المسلمة للوسطاء عند سعر محدد،

  أي  بيع لسعر  التوصل  و�تم . ال�سع��ة  لوحة �� ا��لسة  ان��اء  �عد ���ل والذي  البورصة، جلسات  إحدى  ما  سند يبلغ�ا

  لك��ا و مضمو��ا  و جو�ر�ا �� تتفق عدة بطرق  اليومي التعامل   بدأ عند  وذلك البورصة، �� المتداولة الأس�م من  س�ما 

  .الإجراءات و الأسلوب  حيث من تختلف

   البورصة:طرق ال�سع�� �� الفرع الثا�ي: 

�ناك العديد من تقنيات التعامل أو كما �عرف بتقنيات ال�سع�� ال�� �ش��ط�ا سلطات البورصة بمساعدة الوسطاء  

  و�ناك ،  1المالي�ن �غرض تحديد أسعار الأدوات المالية، ��دف تلك التقنيات بمجمل�ا ا�� �س�يل و�عظيم المبادلات كما ونوعا  

  ونظام) الدوري ال�سع�� ( للتداول  الواحدة القاعدة  نظام أبرز�ا  البورصة اخلد  المالية الورقة سعر لتحديد  بديل  من أك��

    :)المستمر ال�سع�� ( الإلك��و�ي التداول 

    :الدوريال�سع��   -أولا

يتم تطبيق �ذه التقنية �� ا��الة ال�� ي�ون ف��ا الأوراق المالية ذات سيولة قليلة حيث يتم التداول مرة أو مرت�ن عن   

  ، وتتم �ذه التّقنية بطرق مختلفة أبرز�ا:  2طر�ق تجميع أوامر البيع أو الشراء أو الموجودة �� دف�� الأوامر 

حول مقصورة البورصة (قاعة   المتعامل�ن) (العروض والطلبات  باجتماع جميع ممث�� وتتم  بالمناداة:ال�سع��  .1

ينادونا بأع�� أصوا��م بقرارات البيع والشراء للكميات وحدود الأسعار المقدمة، ح�� يتم التّوازن    التداول) حيث

�سعر افتتا�� وت�ت�� ا��لسة �سعر إقفال تواز�ي، ونظرا للفو��� الناجمة ��   إعلان ا��لسةو�ش�� إ�� أنھ يتم 

   اق��احا��م. مجالس البورصة، فإنھ يتم التّعامل بالإشارات ب�ن الوسطاء للإشارة ع��  

سع�� بالأدراج .2
ّ
: �عت�� �ذه الطر�قة كتابية س�لة، و�موج��ا يتم توز�ع مختلف الوسطاء الذين لد��م خ��ة  ال�

الأس�م حيث أن �ل الأوامر المتعلقة �س�م مع�ن تجمع �� أدراج الاختصا��� الذي يحدد   �� �عض وتخصص

      سعر التوازن الذي يُلائم أغلبية الأوامر.   

�ذه الطر�قة عندما ت�ون عروض البيع والشراء كث��ة ومتنوعة، و�� طر�قة كث��ة    يُ��ا إ��: ال�سع�� بالصندوق  .3

د الوسطاء �� �ذه ا��الة ع�� تجميع عروض�م وطلبا��م �� صندوق خاص، وتتدخل الشبھ ب�سع��ة الدرج، �عم

  ��نة البورصة (��نة ال�سع��) �� تجميع �ل الأوامر �� صندوق واحد، ومن ثم تحديد سعر التوازن.  

��ل �ش�ل  الأوامر �  الدرج �ون و�سع��ة    المناداة�ذه الطر�قة ب�ن �سع��ة    : تجمعالمقابلةال�سع�� بالمعارضة أو   .4

إضافة إ�� ذلك فإن �ذا الال��ام الكتا�ي يمكن أن يتم بمعارضة شفو�ة ع�� ال�سع��ة    الدرج،عام كما �و �� حالة  

 ال�� لا تحقق طلبا��م، وذلك عن طر�ق المناداة.

 
  . 114?:  م?جع ساب?،  محف??،جبا?  1

2 Jack glen, international comparison of stock trading practices  ،World Bank, working papers, February 

1995, p:8 
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  :   ال�سع�� المستمر -ثانيا 

�� تقنية �سمح ب�نفيذ الأوامر ومتا�عة تطورات السوق �ش�ل سر�ع عن طر�ق الوسائل ا��ديثة من تقنيات الاتصال  

والمعلوماتية، فيمكن لأج�زة الإعلام الآ�� المتطورة أن تقوم بتحديد الأسعار الك��ونيا �عد مقابلة �ل الأوامر والطلبات  

خلال اليوم الواحد وذلك عند   توازنيھة المستمرة ع�� ���يل عدة أسعار بواسطة برامج متخصصة لذلك.  و�عمل ال�سع�� 

حي�ئذ �شر الأسعار خلال   أوامر و�تم �ل نقطة التقاء ب�ن العرض والطلب حيث �ستقبل الذاكرة المركز�ة للكمبيوتر عدة 

   ثلاث ثوا�ي.

  �ما: � المستمر بمرحلت�ن نظام ال�سع� و�مر 

  قبل الافتتاح و�شمل عادة ع�� ما ي��:  تجميع الأوامر ال�� يتحصل عل��ا  يتم  ا��لسة: مرحلة ما قبل افتتاح    )أ

 أوامر بالسعر ا��دد وال�� �شارك �� تحديد سعر الافتتاح.   -

 أوامر بالسعر الأحسن وال�� تخضع مباشرة للسعر الأحسن النظري.  -

الذي تتم ع��   و�� العرض والطلب و� �عت�� الافتتاح الذي يحقق سعر التوازن عند تلا مرحلة ما �عد الافتتاح:  )ب

  إذ أن أوامر الشراء بالسعر ا��دد المنفذة �� ال�� ت�ون سعر�ا ا��دد أع�� أو �ساوي سعر التوازن. أساسھ الصفقة  

بالسعر ا��دد والمنفذة ي�ون سعر�ا أد�ى أو �ساوي سعر التوازن، و�تم ذلك بتوج���ا ا��   البيعاما بال�سبة لأوامر 

، بمع�� اذا دخلت    » First In First Out (FIFO)«  نظام الاعلام الا�� لل�سع��ة وتنفيذ�ا حسب قاعدة الداخل أولا ا��ارج أولا 

  ة . عدة أوامر بنفس السعر ا��دد فإن تنفيذ�ا يتم حسب الأولو�

  العوامل المؤثرة ع�� �سع�� الورقة المالية  الثالث:الفرع 

كما �و معروف فإن أي مس�ثمر عقلا�ي عادة ما يقيم الأصول المالية ع�� أساس ما تدرة عليھ من أر�اح سواء �� الأمد  

وتختلف تلك العوامل   المالية،القر�ب او المتوسط أو البعيد، ومن �نا فإنھ �ناك عدة عوامل تؤثر ع�� أسعار الأوراق 

  المالية. باختلاف طبيعة الأوراق  

�ذه الأوراق المالية عبارة عن أس�م فإن أسعار�ا تتأثر  أساسا بوضعية الم�شأة �� الما��� وا��اضر  فإذا �انت 

للعوامل المرتبطة بالم�شأة فيمكن   فبال�سبة باعتبار �ا مصدر حصول المسا�م�ن ع�� أس�م�م ، ومستقبلا وخاصة الر�اح 

لة �� التدفقات النقدية الداخلة ، معدلات ا��صم الطبقة  الم��لة �� السنوات السابقة ممث  بالنتائجللمس�ثمر الا�تمام 

عل��ا، توقعات المس�ثمر�ن المستقبلية ، معدل نمو الم�شاة ، �سبة الأر�اح الموزعة، الأر�اح ا��ققة، �سبة التمو�ل الذا�ي،  

 Priceه المعروف بالرمز  �� ال�سبة ب�ن سعر الس�م وعائد والمتمثل تطور رقم الأعمال، المردودية وخاصة مضاعف الأس�م، 

Earnings Rate» P.E.R  «   الذي �عت�� بمثابة مقياس لثقة المس�ثمر�ن �� شرك��م ، ومقياس جيد لسعر الس�م المع�� ف�لما

  . �انت �ذه ال�سبة منخفضة �لما ارتقع سعر الس�م

حيث يحقق حملة السندات   الفائدة،�علق الأمر بالسندات فإن العامل الأك�� تأث��ا ع�� أسعار�ا �و سعر  إذا أما 

ئد �لما انخفض سعر الفائدة �� السوق عن سعر الفائدة الذي تحملھ سندا��م، وذلك لأن السندات  أر�احا رأسمالية وفوا

إ��  ا��ديدة ستصدر بفائدة أقل من الفائدة ال�� يحصلون عل��ا من اس�ثمارا��م �� السندات القديمة ال���ء الذي يؤدي 

  كس �� حالة ارتفاع أسعار الفائدة �� السوق. ن�يجة ز�ادة الطلب عل��ا. والعارتفاع أسعار سندا��م �� البورصة 

�ذا بالإضافة إ�� ان �ناك �عض العوامل ا��ارجية ال�� من شأ��ا أن تؤثر  ع�� أسعار الأوراق المالية سواء �انت ��  

تتمثل �ذه العوامل أساسا �� الظروف الاقتصادية السائدة بما �� ذلك القوان�ن الضر��ية،  صورة أس�م أو سندات 

اسات المالية المنت��ة، حالة الت��م، البطالة، معدل النمو الوط�� ، الميل ا��دي للادخار لدى الأفراد والعائلات،  السي



 

 72    2018/2019 :السنة الجامعیة               الأسواق المالیةمادة مطبوعة في         د. عادل زقریر   د. كریمة حبیب 

 

IV. عملیات البورصة  

 
ا��روب والتوترات السياسية ا��تملة �� المنطقة، ظروف ال�شاط ال�� �عمل ف��ا الم�شأة خاصة فيما يتعلق بالتطور  

  توجا��ا .التكنلو�� ومدى اقبال الز�ائن ع�� اقتناء من

، حيث  أضف إ�� ذلك العوامل النفسية للمس�ثمر�ن وال�� تلعب دورا كب��ا �� التأث�� ع�� �غ�� أسعار الأوراق المالية 

يمكن أن يلاحظ إقبال المس�ثمر�ن ع�� التخلص مما لد��م من أوراق مالية بمجرد سماع�م لمعلومات غ�� جيدة �� نظر�م  

  ا�� انخفاض الأسعار ، والعكس �� حال ا��صول ع�� معلومات سارة �� نظر�م.مما يؤدي إ�� ز�ادة العرض و�الت

كذلك للمضار�ة دور كب�� �� التأث�� ع�� أسعار الأوراق المالية إذ يقوم المضارب بالشراء عندما تنخفض الأسعار مما  

الأسعار حيث يقوم ب�يع الأوراق المالية ن�يجة  يؤدي للز�ادة �� الطلب و�التا�� يرتف سعر الورقة المالية، والعكس عند ارتفاع  

       مما ي�س�ب �� انخفاض سعر�ا تدر�جيا.  ةقلة العرض مما ي�س�ب عرض �ذه الأدوات المالي

ا�ع:المبحث  ائر  الر     بورصة ا��ز

  بي��ا  من  سلبيات  ع��ا نتج ال��  و الاقتصادية، تنمي��ا �� المركزي  التخطيط سياسة الاستقلال منذ  ا��زائر  انت��ت

  ارتفاع  و الذا�ي، التمو�ل ع��  القدرة  عدم كذا و القروض، سياسة  ع�� �الاعتماد المشا�ل تراكم  و المؤسسات، �سي�� سوء

  المواد   كندرة   اجتماعية   و  اقتصادية  أخرى   مشا�ل   وظ�رت  1986  عام   الب��ول   أزمة   و�ثر  المشار�ع،  انجاز   مدة   طول   و  الت�اليف 

  منذ   السوق   اقتصاد  إ��  ا��زائر  لدخول   تم�يدا  إصلاحات  عدة  إدخال   إ��  بالسلطات  أدى  المديونية  �سبة  ارتفاع  و  الاس��لاكية

  توج���ا  و العمومية المؤسسات باستقلالية المتعلق 1988 لسنة 88/01 قانون  بھ  جاء ما الإصلاحات أ�م  ومن ،1988 سنة

  صناديق  ا�شاء تم  الرؤى  �ذه �ل لتجسيد  و ا��اصة،  و العمومية المؤسسات  تمو�ل  نظام إصلاح  وكذا  ��وصص��ا،  تم�يدا

  المؤسسات �ذه أن أي مستوا�ا، ع�� يوزع  و الأس�م  من عدد  إ�� العمومية المؤسسات رأسمال ينقسم حيث المسا�مة،

  تتداول )    البورصة(    مالية   سوق   وجود  استد��   ما   �ذا   و  التجاري   القانون   لأح�ام  وفق  المنقولة  القيم    �سي��   شركة   إ��   تحولت

  . السندات و الأس�م  ف��ا

ائر بورصة لإ�شاء التار�خية المراحل المطلب الأول:    :   ا��ز

  الانطلاق  غاية إ�� الإ�شاء بفكرة بدءا  أساسية مراحل ثلاث إ�� ا��زائر بورصة ��ا مرت  ال��  المراحل تقسيم يمكن

  . إليھ آلت  وما ل�ا الفع��

  1990-1992 الاو�� (المرحلة التقر�ر�ة): المرحلة   الأول:الفرع 

�ا و كذلك  ي�ن حصلت معظم المؤسسات ا���ومية ع�� استقلالأ�� �ذه المرحلة اتخذت ا���ومة عدة إجراءات �عد          

) ، وتقر�با �� تمارس   (SVMالمنقولة ( أ�شاء صناديق المسا�مة، ومن جملة �ذه الإجراءات إ�شاء شركة سميت �شركة القيم  

نوفم��    09  المسا�مة ��صناديق    ا���ومة بفضل نفس الوظائف المش�ودة �� البورصات. لقد تأسست �ذه الشركة من طرف  

أعضاء �ل عضو    08يدير الشركة مجلس إدارة مت�ون من    دج،  320.000، أما رأس مال �ذه الشركة فلقد قدر بمبلغ  1990

    المسا�مة، ديق يمثل أحد صنا

  أفضل  ��  المالية للأوراق  بورصة بإ�شاء  �سمح تنظيم  وضع �� يكمن  الشركة بأن  ذه�ل  الأساسية القوان�ن نصت ولقد         

  تم  فقد تلعبھ، أن يجب الذي الوا�� غ�� بالدور  ا��اصة و الشركة�ذه  ���ا واج  ال�� الصعو�ات لبعضا نظر  و ،وطالشر 

  الأوراق  بورصة اسم بذلك لتحمل  اسم�ا غ�� كما  دج 9.320.000.00 إ�� 1992 ي  فيفر �� ا�رأسمال  ورفع ا�قواني� �عديل
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  اع��ضت  حيث  ة،لالمرح �ذه �� ية لعم ت�ون  أن  من  تتمكن  لم  البورصة إلا أن  المبذولة ا���ودات �ل  من و�الرغم  المالية،

     1  . للبلد الاجتما�� و  الاقتصادي  با��يط قةلالمتع الصعو�ات  من  العديد انطلاقا��ا

   ) 1996-1993(  المرحلة الابتدائيةالفرع الثا�ي:         

 88  ـال  قانون   منح  حيث  البورصة،  س��  شروط  مع  يتوافق  لا  �ان  ذيال  التجاري   القانون   �عديل  ةلالمرح  ذه�  ��  تم  لقد

  الغرض  ذا � ل العمومية، المؤسسات لغ��  ا� م� أس عن العمومية الشر�ات  تنازل  يةلعم 1988 جانفي 12ّ بتار�خ  المؤرخ  04-

  يتعمق  التجاري  القانون  ��ع التعديلات  إدخال �عض تم 1993 أفر�ل 25 �� المؤرخ  08- 93رقم ال�شر��� سوم  و�موجب المر

  وا��ة  بصفة  المرسوم نص فقد الأس�م شر�ات  يخص فيماف نقولة،الم  بالقيم و الأس�م �شر�ات خاصة بتعديلات رالأم

  �� ا أم  ، ا �رأسمال رفع تقر�ر  عند و أ الشركة  تأس�س  عند  سواء للادخار  العمومي  العرض  �� الشروع  و ا، �تأس�س  إم�انية  ��ع

  الوط��،   الاقتصاد  لتمو�ل�أداة      البورصة   � ت��ع  ذيال  1994-06-��13  المؤرخ    175-94  ال�شر���  المرسوم   صدر   1994  سنة

  .   و�رامج التنمية س�ثمارالا   الأموال وتمو�ل رؤوس وتجميع

  :  إ�� يومنا �ذا  -1996مرحلة الانطلاق الفع��:  الثالث: الفرع 

بورصة القيم المنقولة حيث تم تحديد   والتقنية لإ�شاء�انت �ل الظروف جا�زة من الناحية القانونية  1996مع ��اية            

رض السندي لشركة  المتمثلة �� القول ورقة مالية �� ا��زائر  ال�يا�ل التنظيمية الم�ونة ل�ا وتم اختيار الوسطاء وتم اصدار أ

   2رأسمال�ا.  شر�ات بالإصدار الفع�� للأوراق المالية �غرض الرفع من  3سونطراك، لتقوم �عد ذلك 

ائر  المطلب الثا�ي:    تنظيم بورصة ا��ز

وكذا شروك قبول ��    للبورصة، نتطرق �� �ذا المطلب لأ�م العناصر المتعلقة ببورصة ا��زائر و�� ال�يئات المنظمة   

  المنقولة. برصة ا��زائر وأ�م شروط ادراج القيم  

ائر الفرع الأول         ال�يئات المنظمة لبورصة ا��ز

  ئري ��:  تتمثل �يئات السوق الما�� ا��زا         

اقبة عمليات   -أولا    : COSOBالبورصة ��نة تنظيم ومر

- 93  رقم   ال�شر���  المرسوم   بموجب   تأسست   الما��،  والاستقلال   المعنو�ة   بال��صية  تتمتع  ة، لمستق  ضبط  طةلس  ��

  المنقولة  القيم  سوق  تنظيم مة �م  �نةل�ا وتتو�� المنقولة، القيم ببورصة قلالمتع والمتمم المعدل 1993 ماي 23 �� المؤرخ 10

    ا�وشفافي� المنقولة القيم  سوق  س�� وحسن  المنقولة  القيم �� المس�ثمر�ن  حماية � �ع ر�بالس  ا�ومراقب�

    ��:بمجموعة من السلطات تتمثل  ا �ام�بم القيام من  ا� لتمكي� �نة،� ال المشرع  زود ولقد

  موافقة  إ�� تخضع أنظمة بإعداد المالية، السوق  يحكم الذي ال�شر�ع إطار �� �نة�ال تقوم :التنظيمية طةلالس )1

  :يأ�ي بما ا��صوص  ��ع ا� س� يتم ال��  الأنظمة قلوتتع بالمالية، فلالم� الوز�ر

 المنقولة  القيم  �� ا��ما��  التوظيف  ب�ئات ��وع البورصة، ياتلعم �� الوسطاء ع�� المطبقة  نية� الم القواعد  

ـــ ا��سابات ماس�ي  ��وع     ؛السندات حافظي ـ

 القبول   أوالادخار  ��ع  �ل�الع بلالط  للاخ من  منقولة  قيم  إصدار   عند الشر�ات ��ع  المفروضة الإعلام  واجبات  

  ؛العمومية  العروض أو  البورصة ��

 
? محم? ?ي???، ب?م?ي? ن??ي?، "   1 ? ??لآفا?_"، ملتقى ??لي ح?ل سياسا ??? ?لس?? ?لمالي في تم?يل ?لتنمية ?لاقتصا?ية بالج??ئ? _?لمع?قا

? ? ??لم?سسا ن?فمب?  22 -21_???سة حالة ?لج??ئ? ??ل??ل ?لنامية_، جامعة محم? خيض? _بسك??_، ي?مي  ?لتم?يل ? ?ث?ها على ?لاقتصا?يا

2006?  ، 06.  
  .06?  م?جع ساب?،محم? ?ي???، ب?م?ي? ن??ي?،   2
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  المنقولة  القيم حافظة �سي�� .  

 السندات  ع�� المركزي   والمؤتمن القيم بورصة  �سي��  شركة س�� قواعد .  

 البورصة �� ةلالم��  المنقولة  القيم مجال �� والمقاصة  التداول   شروط . 

  :��ع  �نة� ال والتأ�يل: �عتمد  الاعتماد طةلس )2

 البورصة ياتلعم �� الوسطاء .  

 المش��ك  التوظيف وصناديق المتغ�� الرأسمال ذات  الاس�ثمار شر�ات.  

  السندات حافظي ـــ ا��سابات ماس�ي . 

اقبة  طةلس )3   : من  خصوصا التأكد من  �نة�ل طةلالس  ذه�  �سمح: والتحقيق وا��راسة  المر

 السوق   تحكم ال�� والتنظيمية  القانونية للأح�ام السوق   �� المتدخل�ن اح��ام .  

 ا�ل تخضع ال�� الإعلام لواجبات �� الادخار ع ��لالع بلالط إ��  ت��أ ال��  الشر�ات  امتثال .  

 المتغ��  المال  رأس  ذات الاسـ�ثمار  شـر�ات مـن  ألف السوق  س��  حسن)SICAV  (للتوظيف  المش��كة  والصناديق  

)FCP دور  ول�ـم  البورصـة سـوق  مسـتوى  علـى السـيولة لضـمان حقيقيـة  محفّـزات بمثابة ال�يئات  �ذه ،�عت��  

  .  المسـ�ثمر�ن جم�ـور  مـن  واسـعة  فئـات أوسـاط �� المنقولـة القـيم  �شـر �� جـو�ري 

   بالبورصـة  توجـد
ً
  .CELIM SICAV  الما��  الاس�ثمار  شركة"  بـ  مسماة   واحدة  مـال متغ��  رأس  ذات  اسـ�ثمار  شـركة  حاليـا

ائر بورصة ��  القبول  شروطالمطلب الثا�ي:    ا��ز

يتعلق بالسوق وعدد المسا�م�ن وم��ا ما يتعلق   إن ���يل الم�شأة بالبورصة لھ شروط واجراءات يجب توفر�ا م��ا ما        

  م��ا ی ق قبول  مكن ی ال�� الشر�ات �� تتوفر أن  جب �و   ا��اص.بالقيم محل طلب ادراج المؤسسات سواء من القطاع العام أو 

  أولا، و�ذا ما ن�ناولھ    قب��اراوم   البورصة  عمليات  تنظيم   ��نة  تحدد�ا  مسبقة  شروط  للبورصة  الرسمية   ال�سع��ة  ��  المنقولة

  .ثانيا القیم   �ذه  لإدخال  تنظيمية اءات ر ج�و 

  شروط خاصة بالمؤسسات موضوع طلب الإدراج:    -أولا 

  : ي�� فيما ا��زائر بورصة �� القبول   شروط وتتمثل

 م� أس   ذات شركة ش�ل ��ع قانونيا منظمة  الشركة  ت�ون  أن يجب .  

 د.ج.5000000( دينار  ي�نلا م  خمسة �ساوي  دنيا بقيمة مدفوع مال رأس  �ا لد� ي�ون  أن(  

 ب ل ط تقديم ا� ف� تم ال�� لسنة السابقة الثالثة المالية لسنوات المعتمدة المالية الكشوف �شرت قد ت�ون  أن  

 .القبول 

 يوم   ز يتجاو   لا  موعد  ��  الشركة،  مال  رأس  من  الأقل  ��ع%  20  يمثل  بما  المال  رأس  سندات  العام  لاكتتاب  الطرح  

  . الإدراج

 موعد   ��  أد�ى  كحد   ما �مسا   )150(  وخمس�ن   مائة  ��ع  العام  لاكتتاب   المطروحة   المال   رأس  سندات   توزع   أن   ي�ب��  

  الإدراج.   تار�خ يتجاوز لا 

 حسابات محافظ غ�� من ا��اسب�ن، ����اء الوطنية يئة�ال �� عضو �عده ا � صوللأ  تقييميا  تقر�را تقدم أن 

  .الأخ��ة �ذه  �� عضوا ي�ون  ألا ��ع  التقيي��،  بتقر�ره �نة �ال �ع��ف  بحيث آخر  خب�� أي أو  الشركة،

 الشرط ذا �  من  �نة� ال ا ��عف مالم  القبول،  بللط السابقة  السنة خلال  أر�احا حققت  قد ت�ون  أن.  

 ية لعم قبل  الأصول  من  عناصر  � �ع طرأت  ال�� البيع أو  التحو�ل  ياتلعم ب�ل  �نة � ال إحاطة  الشركة  ��ع  يجب  

  . الإدراج
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 الرقابة   عن  تقر�ره  ��  ا��سابات  محافظ  قبل  من  تقدير  محل  ت�ون   ا��سابات  لمراجعة  داخلية  ب�ئة  وجود  إثباتــ  

  المالية   السنة  للاخ  الي�ئة  ذه�   مثل  تنص�ب  إ��  المبادرة  الشركة  ��ع  فيجب  ذلك  يوجد  لم  نوا  لشركة،  يةلالداخ

  .البورصة �� ا �سندا� لقبول  التالية

  السندات  تحو�ل ياتل�عم التكفل ضمان.    

 والمؤسسة المسا�م�ن  ب�ن  الك��ى  ال��اعات �سو�ة .  

 المقبولة للإدراج  شروط خاصة بالقيم  -ثانيا 

  : للأس�م  بال�سبة الإدراج شروط   -أ    

 دج100.000.000 الأد�ى  حده) الشركة ذمة  �� الم رأس(   محرر  رأسمال للشركة ي�ون  أن.  

 يوم أجل �آخر  الشركة   مال رأس من% 20  الأول   ع�� �ساوي  أس�م  ا��م�ور  متناول  �� وضع أو طرح  من  لابد  

  . الإدراج

 السوق   �� سيولة وجود لضمان وذلك الإدراج،  يوم مسا�م  300 من أك��  ع�� الشركة  مال رأس توز�ع  

   ).�شاط أك��  ي�ون  الأس�م   ع�� والطلب العرض(

  : للسندات بال�سبة الإدراج   شروط. ب

 الإدراج يوم دج100.000.000 لـ مساو�ا الأقل ع��  ي�ون  أن ي�ب�� الإصدار إجما�� .  

 الإدراج يوم ��ص) 100( مئة من أك�� ع�� موزع   الدين  �ذا إجما��  ي�ون  أن  لابد .  

 ضمان شركة ول�س)  بأس�م شركة( أصل شركة  المصدر الشركة ت�ون  أن  بد لا .  

 المكت�ب�ن عدد �� ولا الأس�م   عدد �� لا أد�ى  حد لھ س�ل الدولة  من  المصدر  السندي القرض.    

ائر بورصة   : أسواقلثالثاالمطلب    والمؤسسات المدرجة ف��ا ا��ز

ائر      الفرع الأول: أسواق بورصة ا��ز

   المنقولة  القيم لبورصة الرسمية ال�سع��ة تضمن
ً
  المال   رأس لسندات سوقا

ً
  .الدين لسندات وسوقا

  : من تت�ون  :المال رأس  سندات  سوق  - أولا

 الشركة  و�لزم ��مة، احتياجات ل�ا ال�� الك��ى  الشر�ات تخص :Le Marché Officiel الرسمية السوق  )1

  : بي��ا من �شروط

   دور�ة بصفة المسا�م�ن و�علام ا��سابات �شر.  

    السنوات من  مع�ن  عدد خلال  الأر�اح   ووزعت حققت  قد  ت�ون .  

   40و%  20 ب�ن ي��اوح ا��م�ور   متناول  �� المال رأس من أد�ى حد وضع.%  

  و�وجد
ً
  :1  و�� الرئ�سية، السوق   �سع��ة �� مُدرجة شر�ات) 05( خمسة  حاليا

 قطاع �� الناشطة: الأورا��� الفند�� ال�سي�� مؤسسة ،الصيدلا�ي القطاع �� الناشط: صيدال مجمع

  الصناعات  قطاع �� الناشطة:  رو�بة-ا ��� – أن  - التأمينات،  قطاع �� الناشطة:  للتأمينات  السياحة،أليا�س

  .الصيدلا�ي القطاع  �� الناشطة:  بيوفارم الغذائية،مؤسسة

 ��  السوق  �ذه إ�شاء تم  وقد والمتوسطة، الصغ��ة للشر�ات ا��صصة والمتوسطة: الصغ��ة المؤسسات سوق  )2

  يناير  12 الموافق  1433 صفر 18 �� المؤرخ  01-12 رقم ومراقب��ا البورصة عمليات تنظيم ��نة  نظام  بموجب 2012 سنة

 
 . 2019/ 10/09، تا?يخ ?لا?لا?،  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145، م?قع ب??صة ?لج??ئ? 1
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ق  1997  نوفم��  18  الموافق  1418  رجب  17  ��  المؤرخ  03-97  رقم  للنّظام  والمتمّم  المعدّل  ،2012

ّ
  لبورصة   العام  بالنّظام  المتعل

  )2012 يوليو 15 بتار�خ  41 رقم  الرسمية ا��ر�دة  �� صادر. ( المنقولة القيم 

  انطلاق��ا عند والمتوسطة  الصغ��ة للمؤسسات  توفر أن  السوق  ل�ذه  و�مكن
ً
  مصدرا

ً
  رؤوس  ع�� ل��صول  بديلا

  التنظيم  مُحكمة  سوق  توف�� خلال  من والمتوسطة الصغ��ة للمؤسسات بال�سبة للنمو ممتازة فرصة  ي�يح  ما أموال

  المال   لرأس  الأد�ى  ا��د:  حيث  مخففة  و�علام  إدراج  شروط  ع��  تدر���ا  خلال  من  .اس�ثمارا��م  توظيف  أجل  من  للمس�ثمر�ن

  السوق  �اتھ  �� المدرجة  الوحيدة  الشركة ��  AOM Investو�عد  %.10 بـ يقدر ا��م�ور   متناول  �� يوضع الذي

  سوق سندات الدين:   -ثانيا

  : من  الدين سندات  سوق  تت�ون  

  الأس�م.  ذات  الشر�ات  تصدر�ا ال�� الدين  سندات  سوق  )1

.  ا��زائر�ة  العمومية  ا��ز�نة  تصدر�ا ال�� للسندات ا��صصة ) OAT(  العمومية ا��ز�نة سندات كتلسوق  )2

  وتحصي 2008 سنة  �� السوق  �ذه  وتأسست
ً
  بإجما��  ال�سع��ة �� مدرجة العمومية  ل��ز�نة  سند  25 من  أك�� حاليا

  15 و 10 و 7 ب�ن  استحقاق�ا ف��ات ت�نوع  ال��  ا��ز�نة، سندات ع�� التداول  و�تم   .جزائري  دينار  مليار 400 من قر�ب

،
ً
  بمعدل " ا��ز�نة قيم �� المتخصص�ن " صفة  تحوز  ال�� التأم�ن  وشر�ات  البورصة  عمليات �� الوسطاء خلال  من  عاما

  . الأسبوع �� حصص خمس

  أسواق بورصة ا��زائر   التا��  البيا�ي  الش�ل و�مثل

ائر  :)VI-30 لشكل (ا   أسواق بورصة ا��ز

  
  المصدر : من اعداد الباحثة  

ائر       الفرع الثا�ي: المؤسسات المدرجة �� بورصة ا��ز

     -الك��ى   للشر�ات  الموج�ة  -  الرئ�سية  السوق   ضمن   تت
ً
  الرئ�سية،   السوق   �سع��ة  ��  مُدرجة  شر�ات)  05(  خمسة  حاليا

  : و��

  .الصيدلا�ي القطاع �� الناشط:  صيدال  مجمع - 

  السياحة، قطاع  �� الناشطة:   الأورا��� الفند��  ال�سي��  مؤسسة - 

  التأمينات،  قطاع �� الناشطة :  للتأمينات أليا�س - 

  الغذائية،   الصناعات قطاع  �� الناشطة:  رو�بة-ا  ���– أن - 

    .الصيدلا�ي  القطاع  �� الناشطة:  بيوفارم مؤسسة - 

أسوا ق بورصة 

ا��زائر 

سوق سندات رأس المال 

السوق الرئ�سية  سوق المؤسسات 

 الصغ��ة والمتوسطة

سوق سندات 

الدين

ة سوق كتل سندات ا��ز�ن سوق السندات



 

 77    2018/2019 :السنة الجامعیة               الأسواق المالیةمادة مطبوعة في         د. عادل زقریر   د. كریمة حبیب 

 

IV. عملیات البورصة  

 
ائر   السوق الرسمية ل  ��م تداول المؤسسات المدرجة ��  :)VI-10 (ا��دول رقم         بورصة ا��ز

الرمز ��  ISIN رمز

 البورصة

القيمة  القطاع / الفئة اسم الشركة 

 الاسمية دج

 عدد الأس�م 

DZ0000010037 ALL 511 804 5 200 التأمينات أليا�س للتامينات 

DZ0000010045 ROUI الغذائيةالصناعة  أن ��� أ رو�بة  100 8 491 950 

DZ0000010029 AUR  000 000 6 250 الفندقة  م.ت.ف. الأورا��� 

DZ0000010003 SAI 000 000 10 250 الصناعة الصيدلانية صيدال 

DZ0000010052 BIO 875 521 25 200 الصناعة الصيدلانية بيوفارم 

DZ0000010060 AOM  300 159 1 100 سياحة أوم انفست 

ابط :  ائر  ع�� الر ، تار�خ   http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeالمصدر : موقع بورصة ا��ز

  .2019/  12/12الإطلاع 

  ��  AOM Invest    « ف   والمتوسطة،  الصغ��ة للشر�ات ا��صصة  والمتوسطة الصغ��ة   المؤسسات  سوق اما    -

  :  السوق  �اتھ ��  المدرجة الوحيدة الشركة

  المعدنية  المياه  محطات  ��  السياحية  المشار�ع  واستغلال  وتطو�ر  دراسة  ��  متخصصة  مسا�مة  شركة  ��   انفست  أوم

  ولتطو�ر  بامتياز السياحية الوج�ات لبناء الدراسات تطو�ر ��سا�م و� للتنمية الأخرى  الدولية المراكز مع �شارك كما .

  . ا��زائر �� السياحة قطاع

  من  انفست  أوم  ��موعة تار�خية مرحلة  �عد الذي   بتحول  2013 عام  من ابتداءا  شرعت وقد 2011 عام  �� أ�ش�ت 

  سلسلة  من ل�ا مشروع أول  لتنفيذ ا��زائري  الوط�� البنك  يدير�ا ال�� معسكر ولاية صندوق  �� مال�ا رأس فتح خلال

  ،  المشروع �ذا".  س��ي�س أ�وا ث��مال فندق" اسم تحت معسكر،  بولاية الص�� بوحنيفة منتجع من ا��موعة فنادق

 عام �� .2018 عام ب��اية البدء مرحلة تبدأ أن المقرر  من و ،٪ 83 تتجاوز  تقدم �سبة ���ل ،  التنفيذ مرحلة �� حاليًا

  لتلبية  الأجل وطو�لة متوسطة  الاس��اتيجية  التنمية  خطة واعتماد بتطو�ر SPA انفست أوم شركة قامت ، 2016

  .2030 عام بحلول  السياحية للتنمية الرئ�سية ا��طة وتوقعات احتياجات

: ��م تداول المؤسسات المدرجة ��  سوق المؤسسات الصغ��ة والمتوسطة لبورصة :)VI-20 (  ا��دول رقم

ائر      ا��ز

القيمة  القطاع / الفئة اسم الشركة  الرمز �� البورصة ISIN رمز

 الاسمية دج

 عدد الأس�م 

DZ0000010060 AOM 300 159 1 100 سياحة أوم انفست 

ابط :  المصدر : ائر  ع�� الر ، تار�خ الإطلاع   http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_pmeموقع بورصة ا��ز

12/12  /2019.  

ائر  بورصة نمو  معوقات: الثالثالمطلب    ت�شيط�ا وآليات ا��ز

أداء  تفعيل ع�� المشرفة ال�يئات وضع��ا ال�� العمل لاس��اتيجية التحليلية والنظرة والدقيقة الفاحصة القراءة إن

  التنمية  ��لة دفع �� السوق ه �ذ تلعبھ أن مكنی الذي الدور  تماما  ��� المشرع أن تؤكد المنقولة، میللق ا��زائر  بورصة

  �ذا  سيخصص  ول�ذا السوق، هل�ذ وال�شر�ة والمؤسسية  ال�شر�عية الب��  اكتملت ما إذا خاصة ا��زائر �� الاقتصادية

  الواجب تطلبات والم  ا��لول  اق��اح  ثم  ومن  التنموي،  لدور�ا ا�تحقيق  دون  تحول  ال�� العراقيل أ�م  أمام للوقوفالمطلب 

  . ذلك لتحقيق اعتماد�ا
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IV. عملیات البورصة  

 
ائر بورصة أداء ضعف  أسباب  الأول:الفرع    ا��ز

  أن   رغم   ،بالذكر  جدير  تطورا  أي  ل�ا   �ش�د   لم  1993  سنة   إ�شا��ا   ، فمنذ العوائق  من  مجموعة  ا��زائر  بورصة  تواجھ

تضافر وذلك لالذكر  �ستحقيكن  لم للتمو�ل حديث �أسلوب دور�ا لكن  السوق  اقتصاد متطلبات  لاستكمال  جاء إ�شا��ا 

،  كب��ة بدرجة اقتصادية وأخرى  دي�ية اجتماعية، سياسية، عوائق ب�ن فام��جت المطلوب بدور�ا قيام�ا دون  حالت لعوام

  : الآ�ي �� نوجز�ا وال��بالإضافة للعوامل الذاتية ا�� تخص السوق �� حد ذاتھ 

  : الاقتصادية المعوقات   -أولا 

  : �� وتتمثل 

 ا��اصة الشر�ات غالبيةأن  ال�سي��، كما سوءمن معظم�ا عا�ي �و  الدولة ملك�� ا��زائر  الشر�ات أغلب أن  ��  

  ت�ون  أن �ش��ط ال��  البورصة، ن�قوان مع تعارضی ما و�و محدودةة يمسؤول ذات أو تضامن، شر�ات عن عبارة

  تملك  لا ف�� و�التا�� ا��دمات قطاع �� �شاط�ا نحصر ی المؤسسات معظم  أن إ��  إضافة  مسا�مة،  شركة الشركة

   .البورصة �� للمخاطرة مؤ�لات

 واش��ا�ات  ةی��الضر  المدفوعات أعباء من ا��وف �و الموازي  الاقتصاد نحو  ���� الرئ الدافع :الموازي  الاقتصاد  

  الوسيلة  الاقتصادي النمط   �ذا   مثل�و  ب�شاط�ا المصرحة  المؤسسات  ع��  لا یثق عبئا تمثلال��   الاجتما�� الضمان 

  أر�اح  ل�م حقق ی ثی ح للدولة، الرقا�ي الإطار  خارج ب�ئة �� �شطون ی الذين ا��واص ن �للمس�ثمر  لبعض المفضلة

 . البورصة ��  الاس�ثمار   من أسرع �ش�ل �ة�كب

  س�ب   و�ذا   الت��م   �سبة   ��  ة یاسی ق  معدلات  الما���   القرن   نات ی�سع  مند   زائرا��  عرفت  ث یح  : الت��م  مش�ل�  

  ةیالاقتصاد  ةیالناح  من ثی ح ،زائرا�� بورصة انطلاق  مع زامن ت ما  و�و النقدي  الإصدار إ��  الدولة ��وء

  الأفراد  لدى الادخار ضعف، كما ي�س�ب �� البورصة �� المتداولة اتیالعمل و��م  ةیالمال قاالأور  عائد ع�� ؤثری 

   .ةیالمال  الأوراق ع��  الطلبو�و ما يؤدي ا��د من ��م  شة،�المع غلاء �س�ب

 القوان�ن وال�شر�عات ال�� تفرض�ا السلطات الاقتصادية    الثقة  �عدام لا  عود�  الذي  الأجن��   المال  رأس   تدفق  عدم ��

 مرة. ا��زائر�ة �ل  

 :من   و�الرغم  ؛ا��وصصة  مسار   �ع��   �س�ب  المصدرة  الشر�ات  لقلت  ةیالمال  السوق   ��  المنافسة  ضعف  ا��وصصة  

  ل�ذا  ومجالس وزارات إ�شاء. رغم ة،یالاقتصاد �لةیال�  إعادة إطار �� وا��ا  ارایخ ا��زائر  �� ا��وصصة اعتبار

  البدء  أمام تقف معوقات �ناك أن إلا ،)ا��...ل��وصصة الوط�� ا��لس �لة،یال� وإعادة  الصناعة وزارة(الغرض 

    .الفعلية  ا��وصصة ��

    والإدار�ة:  والقانونية  ةیاسیالس المعوقات  -ثانيا

  الأوضاع  فأمام ة،یالتنم  �� والفعال العام بدور�ا البورصة امیق دون  تحول  عقبات كذلك السيا��� دانیالم ضمی

  �ذه   أن   ح��  ة،یالتنم  تحقيق   ��  السوق   ةیفعال  ضمان   مكنی   لا  ولازالت  ا��زائر  ��ا  مرت  ال��  المستقرة  � �وغ  المتد�ورة   ةی الأمن

  .بلادنا �� الاس�ثمار عن  الأجانب ن �المس�ثمر   من دیالعد  لامتناع  س�با   �انت الأوضاع

ائق تتمثل ن�ح ��   شروط  �ون  وكذلك ة،یثان وسوق  ةیرسم سوق  إ�� البورصة  تجزئة عدم �� عموما ةی القانون العو

  ة یالتنم  عملية قیلتحق  ةیالأساس  القاعدة  باعتبار�ا  والمتوسطة �ة�الصغ المؤسسات أمام  وخاصة  ةیقاس المؤسسات  قبول 

  إدارة   وشركة  البورصة،  اتی عمل  ومراقبة  میتنظ  ��نة  من  �ل  ةیعموم  ع��  ا��افظ  القانو�ي  الإطار  إ��  بالإضافة  ،المستديمة

  . البورصة اتیعمل  �� الوسطاء وكذا  م،ی الق بورصة

  وعدم  الإجراءات �عقيد حيث ا��زائر�ة،  الإدارة �سود ال��  الب��وقراطية أنماط جليا �� رأما المعوقات الإدار�ة فتظ�

  .  المطلو��ن  والتفاعل والسرعة التعامل  �� المرونة
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IV. عملیات البورصة  

 
  . ةی�ی والد والثقافية الاجتماعية   المعوقات -ثالثا

  ولباس  غذاء من بحاجيا��ا  م�شغلة العائلات جعل ا��زائر �� الديمغرا�� العامل إن: والثقا��  الاجتما��  العائق

  الثقة   من   ممكن   قدر  أك��   تمثل  باعتبار�ا  العمومية  البنوك   نحو   أساسا  ادخار�ا  ھیتوج  إ��  لیتم  العائلات  فإن  �ذا  إ��  إضافة

  ا��تمع  أفراد لدى  البورصة �� الاس�ثمار ثقافة ابی غ نجد كما. ا��زائر �� البورصة عمل  إعاقة  إ�� يؤدي مما  و�ذا والأمان

  تمو�ل �� البنوك واعتماد والعملات العقارات  �� الاس�ثمار المالية الفوائض أ��اب من العديد تفضيل ع��ا نتج مما

  . مشار�ع�م

  الاعتبار  �ع�ن تأخذ أن عل��ا ي�ب�� العائ��  الادخار وخاصة  الادخار، لتجنيد سليمة  سياسة إن ف: ��یالد  العائق  أما        

  السندات،  م��ا  خاصة المالية   الأصول  �� فوائض�ا توظيف عن العائلات  من العديد  تمتنع وعليھ للمجتمع، القي�� النظام

    .الإسلامية الشر�عة  ناحية من  حراما  �عت�� ال��  الفائدة �� يتمثل عائد  ذات باعتبار�ا 

ا�عا   :  والإعلامية  التنظيمية المعوقات  -ر

  :التا��  النقاط خلال  من المعوقات  �ذه أ�م   ت��يص مكنی

 لاءم ی ما م��ا  اریلاخت واسعا مجالا  ن �للمس�ثمر  ف��ی لا الذي الأمر ا��زائر  بورصة �� ة یالمال الأدوات تنوع عدم  

  ة؛�الاس�ثمار  ا��اطر  ��م  تخفيض ��  سا�م� ع�التنو   لأن ة،یال��ص  ولا��می وم أ�داف�م  ،إم�انيا��م

 تقدم�ا  أن  جبی ال��  المعلومات لمصداقية بال�سبة أو المتداولة  می الق �� للتعامل بال�سبة سواء ةی الشفاف ابیغ  

  �ا �لمستعمل ةیالشفاف ضمنی معلومات نظام نجد لا  ا��زائر حالة و��ب ل��م�ور،  البورصة �� دة یالمق المؤسسات

  الوقت  �� دو��ا�ر ی ال��  اتیبالعمل ام؛ی الق ن�للمتعامل �سمح ال��  المعلومات �ذه ع�� ا��صول   صعو�ة ھیإل ضافی

  ، خطر �� الوقوع دون  المناسب

 الادخار  ثقافة ���يع إ�� �دف �  الذي المتخصص الاقتصادي  الإعلام اب یغ شبھ مع الإعلامي ا���از ضعف  

  . بالاس�ثمار وال��وض بالشر�ات والتعر�ف

ائر بورصة أداء  ت�شيطالفرع الثا�ي متطلبات      :ا��ز

  الاقتصاد  تمو�ل �� دور�ا و�شاشة  بضعف الرا�ن  الوقت �� ت�سم  ا��زائر بورصة  فإن  سبق  ما  �ل  من  انطلاقا 

  اغة یص مكنی ثیح. المرجوة ةیالاقتصاد ةی التنم متطلبات تحقيق من  مك��ا ی بما  وفاعلي��ا أدا��ا  ن� تحس تمی فح��  الوط��،

  ق ی تحق من البورصة تتمكن ح�� الاقتصادیة ا��زائر�ة ئة � الب �� توافر�ا �ب��ی ال�� والمتطلبات الشروط  من مجموعة 

  :  ��ی مایف أجل�ا   من  وجدت ال��   الأ�داف

  :   خلالمن  :� �الك الاقتصادي تحس�ن المناخ   -أولا 

 ت�سيط  ��ع �عمل ا��با�ي حلا صلإ ا قانون  مشروع إعداد ��ع العمل خلال من ذاو�ي:  المواز  الاقتصاد محار�ة  

   .الاقتصادي  ال�شاط و�سي��  ب�نظيم قةلالمتع  الإدار�ة الإجراءات  يل ��س  وكذا ، ا��باية 

  :لضر�بة  ا��اضع  الدخل من جزء بإعفاء وذلك الضر��ية ا��وافز �ي�لة إعادةمن خلال اصلاح النظام ا��با�ي  

  الأر�اح  ع�� الضرائب تخفيض  للاكتتاب المطروح المال رأس لز�ادة كحافز المالية الأوراق  �� المس�ثمر المبلغ �عادل

  الأر�اح  ع�� الضرائب بتخفيض قامت ال�� التو�سية التجر�ة مثل المالية بالأوراق التعامل عن الناتجة الرأسمالية

 . مال�ا  رأس من الأقل  ع��% 30 بتعو�م تقوم ال�� الشر�ات  ل�افة% 20 ع��% 35 من

  مستوى  دیتحد دون  العائلات مدخرات ھیتوج عن ا��ديث مكنی لا: للفرد ا��قيقي الدخل مستوى  من الرفع  

  ا یحال مرتفعة الت��م معدلات �ون  وخاصة  للمجتمع المع����  المستوى  رفع من  بد  لا لذا  العائد ا��قيقي  الدخل
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IV. عملیات البورصة  

 
  الشرائية  القدرة  ضعف  ن�يجة  ة یالمال الأوراق  �� والاس�ثمار  الادخار ���يع  ��  سا�م� لا الذي  الأمر ا��زائر، ��

 .للفرد

  الفرص  ��وتوف البورصات  ونمو ل��قية م�مة لة یوس العامل �ذا وجود عت��� : تفعيل دور ا���از المصر��  

  عت�� � المصر��  ا���ازف �ا�عل قي یا��ق والطلب الفعلية  السيولة  عرض ن �ب والتوسط ع�مشار  صورة  �� ة �الاس�ثمار 

  وترقيھ  الادخار �عبئة ع�� عمل� مال  طیوس بصفتھ بھ تختص  لما  ذلك فعالة میق  بورصة لوجود أساسية  دعامة

   .�ھ�توج وحسن

  أي  نجاح  �� محددا عاملا  عت�� � وا��ار�� الداخ�� ا��يط  مع  ف یالتك ع�� القدرة  إن ال�شر���:  الإطار  مراجعة  

 الطا�ع  ذات  والمعطيات المستجدات مع  ف یالتك  قت���ی ا��زائر  �� ة یالمال  الأوراق سوق  نجاح  فإن  ھیوعل مؤسسة، 

  ة ی ��ما الفعالة والتنظيمات ال�شر�عات بوضع إلا ذلك تمی ولا والثقا�� الاجتما�� الاقتصادي، السيا���،

  بزوال   الأخ��ة  �ذه  تزول   لا  ح��  ن� القوان  وضع  ��  وا��ة   كما يجب تب�� إس��اتيجية   .الوط��  والاقتصاد  ن�المس�ثمر 

  فإن  السلطة أو ا���ومة  أعضاء مجموعة �انت م�ما  بأنھ ن�المس�ثمر  إقناع أجل من وذلك ،ما ح�ومي فر�ق

 . مضمونة الأموال حماية ب المتعلقة  وخاصة  البورصة �� السار�ة ن �القوان

  :  والإفصاح  الشفافية � ی�معا تطو�ر  -ثانيا 

  الرقا�ي   الدور   ز��عز   ��دف   وذلك  الدولية  �ی�المعا  مع  تلاءمی  بما  متطلباتھ  و�عديل  الإفصاح  درجة  ادة�ز ب  الا�تمام  جبی

  ال��  والبيانات المعلومات نطاق توسيع ن�تعیحيث . آخر جانب من �اف� للمتعامل�ن الفرص ت�افؤ  ��وتوف جانب، من للسوق 

  ة یالمال للأوراق المصدرة ا���ات بأسماء المتعلقة المعلومات تلك سواء ع��ا  الإفصاح البورصة م یتنظ ��نة ع�� توجبی

  . ةیس�الرئ  ةیالمال  والمؤشرات التداول   ��ركة المتضمنة   ة�الدور  البيانات إ�� بالإضافة  السوق  أعضاء وأسماء

  :  التداول  أنظمة تطو�ر  ثالثا

  رفع  أجل  من  وذلك الأس�م،  تداول  عملية  ل�س�يل  ا��ديثة التقنيات واستخدام التداول  أنظمة  تحديث من  بد لا  إذ

  طر�ق  عن �عد عن التداول  خدمة �إدخال ،المتعامل�ن لدى والأمان ةیالشفاف وز�ادة ةیالمال بالأوراق التعامل وسرعة كفاءة

  إتمام  من الوساطة شر�ات تمك�ن أجل من وذلك ةیالعالم الأسواق �ش�د�ا ال�� دةیا��د ا��دمات ضمن من و�� الإن��نت،

  . السوق  �� ع��ا مندو��ن وجود إ�� ا��اجة  دون  م�ات��ا من  الصفقات

ا�عا   : البورصة ��  إسلامية  ةیمال أدوات  إدراج -ر

  وعملا��ا  ودخول�ا الإسلامية البنوك أس�م و�دراج إ�شاء ن�تعی ةیالمال الأوراق سوق  �� التعامل �� ا��رج رفع ةی�غ 

  وجر���ا   أ�شأ��ا  ال��  والتداول   الوساطة  أنظمة  من  الاستفادة  مع  الإسلامية  ةیالمال  الأدوات  إدراج  وكذا  البورصة  ��  كمتعامل�ن

  . الإسلامية  الاس�ثمار كصناديق الإسلامية   ةیالمال  المؤسسات

  



 

 

 

    

  

 الأسواق المالیة الإسلامیة  الخامس:  الفصل 
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  تم�يد :  

  �امة فرصة الإسلامية المالية الأوراق سوق  �عت��
ً
  خسائره  تقليل من يتمكن  حيث مسلم، مـس�ثمر لكـل  جدا

  والأك��  الأقوى  الأدوات واختيار الماليـة، محفظتھ  تنو�ع خلال من عائداتھ وز�ادة ومخاطره
ً
  تمثل  كما. ومشروعية نجاحا

  مما  والنا��ة البناءة المشروعات وتمو�ل ا��لال الأموال و��  تنقية لإعادة �امة محطة الإسـلامية المالية الأوراق سوق 

  . ا��تمع �� الطيبات  إنتاج ز�ادة خلال  من الاقتصادي  النمو  معدل ز�ادة إ�� يـؤدي

  تفـتح إذ م��وظـة، نوعية �غ��ات  يضفي إسلامية مالية أوراق  سوق  ظ�ور  إن
ً
  أبوابـا

ً
  الأسواق  فاعلية  من تز�د  وأ�عادا

  خصائص تضفيھ  ما  مع  والمؤسسات الأفراد من  للملاي�ن المالية والمـدخرات  الأرصـدة من المز�د استقطاب ��  العالمية المالية

  تنميـة  فـي أدوار�ا  وفاعلية شمولي��ا وز�ادة  العالمية المالية  الأسواق  استقرار ع��  إيجا�ي  تأث�� مـن والنقديـة المالية  منتجا��م

    .الإ�سانية ا��تمعات  ورفا�ية العالمية الاقتصاديات

  ��ا، تقوم ال��  والوظائف الإسلامية   المالية  الأوراق  سوق  �� العمل طبيعة  �� ا��وضمن خلال �ذا الفصل   حاول ن

  وآليات تنفيذ�ا.  مع ال��ك�� ع�� أ�م الأدوات المستخدمة �� �ذه الأسواق   ف��ا، تجري  ال�� والعمليات
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

    للأسواق المالية الإسلامية   مدخلالمبحث الأول: 

  ��م  بلغ حيث  المالية، المعاملات ع�� نفس�ا  فرضت واقعة حقيقية العالية الإسلامية المالية السوق  أصبحت  قدل

  �ذه  دفعت وقد. 1سنة  �ل% 53 بمعدل  تنمو و�� ،2016سنة  دولار ترليون  2.6 العالمية الأسواق  �� الإسلامية  المعاملات

  فاينا  مؤشر  صدور  وكذلك ,السوق  �ذه �� المتعامل�ن  لإرشاد إسلاميا  مؤشرا 60لإصدار  العالمية جونز  داو مؤسسة  التغ��ات 

 بالطلب للوفاء المالية الأوراق �� الإسلامي  التعامل خدمات تقديم نحو العالمي ال�سابق يؤكد مما الإسلامي تايمز �شيال

 ليتو�� بالبحر�ن  الإسلامية  المالية  والمؤسسات للبنوك العام ا��لس إ�شاء ذلك ع��  ساعد وقد , السوق  �ذه ع�� الم��ايد

  ع��  �ساعد ال�� والضوابط اللوائح و�صدار قا سو الأ  �� وتداول�ا قبول�ا ل�س�يل  المتداولة المالية الأدوات ع�� التصديق

  .  الإسلامية المالية  السوق   �� للتعامل محددة معاي�� إيجاد

  (المف�وم ، ا��صائص والمقومات ) الإسلاميالسوق الما�� المطلب الأول: 

    مف�وم السوق الما�� الإسلاميالفرع الأول: 

سواء �انت لآجال قص��ة أو   ��تمعالواسع ع�� مجموع التدفقات المالية �� ا الما�� بمعناهيطلق مصط�� السوق            

متوسطة أو طو�لة ب�ن أفراده ومؤسساتھ وقطاعاتھ، و�� ضوء �ذا المع�� الواسع فإن الـسوق الماليـة لا تنحصر �� م�ان  

محدد، و�نما �� معاملات محددة، ومن �نا فإن مصط�� السوق الما�� الإسلامي، يمكن أن يتضمن المعاملات المالية  

فوجود أسواق أوراق مالية إسلامية مرتبط بحتمية وجود أوراق مالية إسلامية،  �التاي الشرعية. و المنضبطة بالضوابط 

ولن توجد �ذه الأوراق ما لم توجد مؤسـسات مالية إسلامية تصدر�ا، و�نك مركزي إسلامي أو ج�از مركـزي إسـلامي يمـنح  

�� البنك المركزي والبنوك التجار�ـة وشر�ات التأم�ن  ترخيـصا بإصدار�ا. و�كذا يمكن القول أن السوق المالية �شتمل ع 

وشر�ات الاس�ثمار الما�� والمؤسسات المالية و�ورصات الأوراق المالية و�افة المؤسسات ال�� تتعامل مع التدفقات المالية،  

و�مكن إدراج   ، �ذا   2. ول�ي ت�ون السوق المالية إسلامية في�ب�� أن تخضع �ذه المؤسسات والبنوك للضوابط الشرعية

  المفا�يم المتعلقة بالسوق الما�� الإسلامي ع�� النحو التا��:

الماليـة المشروعة، ��ـدف إ�� �عبئـة   أ��ا سـوق منظمـة يتم ف��ـا تلاقـي إرادة المتعاقـدين للتعامـل بمختلف الأوراق .1

  3  .تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية المـدخرات النقديـة وتوج���ـا نحـو المشـروعات المنتجـة للمسـا�مة ��

إجراء   للمتعامل�ن، وأساليب �� عبارة عن سوق تقوم ع�� الال��ام الشر��، �� �ل عناصر السوق من بضاعة، وحقوق  .2

 4  الصفقات والمعاملات دون التقيد بوجود م�ان مع�ن.

رات واس�ثمار�ا حسب قواعد الشر�عة  كما تدل ع�� التمو�ل المتوسط وطو�ل الأجل، وذلك عن طر�ق تجميع المدخ .3

   5الإسلامية ا��يدة.  

 

 
1 https://arabi21.com/story/2020 
? ?لثقافي، ?لأ???، فقهية?لأس??? ?لمالية ?لمعاص??، ???سة ?حم? ?لسع?،   2   .19?:  ، 2008، ??? ?لكتا
3  ? ? ح?ا ?، مكة ?لمك?مة، ?لسع??ية، نح? س?? مالية ?سلامية، كمال ت?في ? للاقتصا? ?لإسلامي، جامعة ?? ?لق? ، 2005، ?لم?تم? ?لعالمي ?لثال

 : ?03 .  
? ، باسل ?لشاع?  4 ? ?لخصائ ?لأس??? ( ?لم?تم? ?ل??لي ?ل??بع للمالية ??لمص?فية ?لإسلامية ح?ل: ، ??لحاجة?لأس??? ?لمالية ?لإسلامية ?لت?صي

??? ?لمالية ?لإسلامية ??لمعايي? ?ل??لية ?  –?لجامعة ?لأ??نية، كلية ?لش?يعة )، ?لمالية م? من ، ?لأ???، 2017/ 8/ 17-16، ?لإسلاميةقس? ?لمصا?

  :?06.  
?ي? ?لفقهي ??، محم? ?لأمي? ?ل? عالي  5 ? بمقاص? ?لش?يعة ?لاسلامية (?لس?? ?لمالية ?لتن ?ي? ?لقان?ني للس?? ?لمالية ?لاسلامية ?علاقة ?ل لتن

 :? ?بيقي )، ?سالة ?كت???? منش???، ??? ?ب? ح??، لبنا?، ،   .120?لاسلامية في مالي?يا ??لبح?ي? كمثال ت



 

 70     2018/2019 :السنة الجامعیة             الأسواق المالیةمطبوعة في مادة         عادل زقریرد.   - كریمة حبیبد.  

 

V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

يـتم مـن   �ستمد السوق الما�� الإسلامي مف�وم�ا من مف�وم السـوق الماليـة �شـ�ل عـام، إذ أ��ا تمثـل الآليـة الـ��و�التا��       

أصـحاب ال��ز التمـو���   (المسـ�ثمرون) وتحو�ل�ـا إ��ات، مـن أصـحاب الفـائض التمـو��� ر خلال�ـا حشـد وتجميـع المـدخ

  1؛(المـدخرون)، مـن خـلال، إصـدار أدوات ماليـة معينـة وتـداول�ا بالاستعانة بالوسطاء

     خصائص السوق الما�� الإسلامي الثا�ي:الفرع    

  2 ذكره: ي�� فيما الإسلاميةيمكن تحديد ا��صائص المم��ة للتصور الإسلامي لأسواق الأوراق المالية 

 الشر�عة لكث�� من المعاملات   إ��ا سوق تقل ف��ا المضار�ة ع�� أسعار الأوراق المالية بدرجة كب��ة جراء حضر

 ؛ال�� �عت�� محلا لعملية المضار�ة 

  لضوابط الإصدار ولما �� الثانية   بالسوق�ن الأولية والثانو�ة �ش�ل مت�ا�� لما �� الأو�� من متا�عةإ��ا سوق �ع��

 ؛ من ضوابط التداول 

 ؛إ��ا سوق �ش�ل أدوات الملكية السمة البارزة لھ 

 �� ؛الأوراق ف��اتحديد أسعار   إ��ا سوق لا تتحكم ��ا الاحت�ارات والرشاوى ولا المعلومات المضللة وال�امشية 

 ل�م من فرصة لتثم��   �ع�� متنفسا إسلاميا لأ��اب الفائض من الأموال من أفراد ومؤسسات لما تحقق

 . أموال�م

  مقومات إقامة السوق الما�� الإسلاميالفرع الثالث:            

  3  تتمثل مقومات إقامة السوق الما�� الإسلامي فيما ي��:           

 و�و متوافر، إذا تم اس�ثماره داخل الدول الإسلامية، خصوصا مع تنامي ثروة النفط وتزايد الطلب ع��  المال :

  الاس�ثمارات الملائمة �� الدول الإسلامية؛

 والاقتصاد الإسلامي من صياغة أوراق مالية، خالية من  : لقد تمكن رجال الفقھ الأوراق المالية الإسلامية

المعاملات الر�و�ة، ت�ون بديلة لمثيلا��ا �� السوق الما�� التقليدي ول�ا القدرة ع�� اجتذاب عدد كب�� من  

 المس�ثمر�ن سواء مسلم�ن أو غ�� مسلم�ن؛ 

 مي ��ماي��ا من تلاعب المضار��ن  : ف�� �� حاجة إ�� تمو�ل إسلا المؤسسات المالية المصدرة للأوراق المالية

  - إسلامية  بنوك" الإسلامية  المالية المؤسسات  إ�شاء ��  التوسعلذا يجب  والمقامر�ن �� اس�ثمار�ا لمدخرا��ا؛

  أسواق  �� التعامل لدعم..." إسلامية سمسرة شر�ات  -إسلامية  اس�ثمار صناديق -إسلامية اس�ثمار شر�ات

  . الإسلامية  المالية  الأوراق

  الذين �عملون ع��  المتخصص�ن من علماء الفقھ الإسلامي وخ��اء المال والأسواق والاقتصاد الإسلامي توفر :

 توجيھ المعاملات المالية وفق الضوابط الشرعية  

 ان�ن أسواق الأوراق المالية القائمة �ـ� الـدول الإسـلامية لتتفـق مـع قواعـد ومبـادئ وأح�ـام  ال�� تحكم صياغة القو

 الشر�عة الإسلامية؛

 
1  ? ? ?لأس??? ( ?لس?? ?لمالية ?لإسلامية ?تـ??ي???? ?لأ???? ?لمالـية ?لإسـلامية في تنـشي? ، شافية كتا ???سة ت?بيقية لتجا?? بع

، ف?? ?لعل?? ?لاقتصا?ية، جامعة كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، ?سالة ?كت???? غي? منش???، ) ?لمالية ?لع?بية ??لإسلامية

 ? ?: 2014/ 2013، ?لج??ئ?، 1س?ي  ،10. 
2   ? ? –محم? ع?نا? ب? ?لضي ، مخب? ?ث? ?لاجتها? مجلة ?لاجتها? ?لقضائي، ?ل?كائ? ?لش?عية لقيا? س?? ????? مالية ?سلامية، عبي? م?غي

? 11?لقضائي على ح?كة ?لتش?يع، ?لع??  ?: 2016، جامعة بسك??، ?لج??ئ?، ما?  ،129.  
? –ف?ي? مش??   3 مجلة ، ، تج?بة ?لس?? ?لمالية ?لإسلامية ?لعالمية (?لبح?ي?)-??لأ?????لمفه??  –?لس?? ?لمالية ?لإسلامية ، صب?ينة عت??

? 11، مخب? ?ث? ?لاجتها? ?لقضائي على ح?كة ?لتش?يع، ?لع?? ?لاجتها? ?لقضائي ?: 2016، جامعة بسك??، ?لج??ئ?، ما?  ?  ،92-93.  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

         المؤسسات المكونة للسوق الما�� الإسلاميالمطلب الثا�ي: 

وحدات مالية و�نكية تقوم  يمكن إعطاء �عر�ف مختصر للمؤسسات العاملة �� سوق الأوراق المالية الإسلامية بأ��ا:          

افق وأح�ام الشر�عة الإسلامية وتتو�� القيام   بتعبئة المدخرات وتوج���ا نحو الاس�ثمار، وفق صيغ مختلفة تتو

  1 ؤسسات:.  ومن ب�ن �ذه المبمختلف المعاملات المالية

  :  البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية  -أولا

وال�� تتعامل �� ال�شاطات ال�� ي�تج ع��ا قيمة مضافة للاقتصاد بمع�� آخر يتم التعامل أساسا �� الاصول  

  المؤسسات: ا��قيقة ول�س المالية و�ذا عن طر�ق الأدوات المالية المتفقة مع أح�ام الشر�عة الاسلامية. و�مكن ل�ذه  

، ومباشـرة تأسـ�س    وال��و�ج ل�ـاأن تـؤدي دور ا �امـا �� التعـرف علـى الفـرص الاسـ�ثمار�ة، والتحقـق مـن جـدوا�ا   )أ

 .، وذلـك لغرض طرح أس�م�ا �� السوق الما�� الإسلامي من أجل توسيع�ا�االمشـروعات و�دارتـ

 .تنوي إصدار أوراق مالية إسلاميةتقديم الن�� والمشورة للشر�ات وا���ات ال��     )ب

الإسلامية   تؤدي دور الوسـاطة الماليـة �� السـوق، مـن خـلال تقـديم ال�سـ�يلات الضـرور�ة لتـداول الأوراق الماليـة     )ج

 . ب�ن البا�ع�ن والمس�ثمر�ن

الأوراق ال��   لصــا�� الغــ��، و�شــتمل علــى تلــك�دارة محفظــة الأوراق الماليــة الإســلامية ســواء لصــا���ا أو و تكــو�ن   )د

 . ا�� …يتوافق إصدار�ا وتداول�ا مع أح�ام الشر�عة الإسلامية، 

 ا��سـنة  القـروض  مـن للاسـتفادة ور���ـا و�يـداع�ا  الإسـلامية الماليـة  الأوراق بحفـظ القيـام      )ه

تقـوم بـھ مـن   تظ�ـر أ�مي��ـا �� السـوق الماليـة الإسـلامية مـن خـلا مـا إدارة الصـناديق الاسـ�ثمار�ة الإسـلامية، الـ��   )و

الاس�ثمار �� الأوراق المالية   عمليـة ر�ـط المـدخرات الوطنيـة بالأسـواق الماليـة، ّو�شـجيع وتمكـ�ن صـغار المـدخر�ن مـن

 .الإسلامية �س�ولة وكفاءة

  :  شر�ات السمسرة �� الأوراق الماليةثانيا: 

السمسرة بالسمعة الطيبة وا����ة والقدرة المالية، وعدم اتباعھ سياسة أو اجراء عمليات   �ش��ط أن تتمتع شر�ات 

�� باب الو�الة �� البيع   و�دخل عمل شر�ات السمسرة شرعا. شأ��ا الاضرار بالمتعامل�ن معھ أو الاخلال بحقوق�م من

لإجارة. و�الإضــافة إ�� وظيفــة تنفيــذ أوامــر العمــلاء بالنيابــة عــ��م فــإن والشراء مقابل عمولة معلومة و�سري عل��ا أح�ام ا

 :و�شاطات أخرى  شــر�ات السمســرة تقــوم بوظــائف

 . إجراء البحوث والدراسات والتحليلات للوضع الما�� للشر�ات المدرجة �� السوق الما��  )أ

 . اس�ثمار أموال�متقديم الن�� والمشورة للمتعامل�ن حو كيفية   )ب

   .إدارة محافظ الأوراق المالية الإسلامية  )ج

  

  

 

  : شر�ات الاس�ثمار الإسلامية -ثالثا

 
1  :? ?? في ?ل   ?ن

 ? ?:  ?لم?جع ?لساب?، شافية كتا  ?  ،41-51 . 

  ??صب?ين –ف?ي? مش? ?: ?لم?جع ?لساب?، ة عت??  ?  ،93-95 
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

الاس�ثمار   صــناديق �� شـر�ات تتلقـى الأمـوال من مس�ثمر�ن من مختلف الفئات، لتقوم باس�ثمار�ا �� �شكيلات

مـن المؤسسـات   الاسـ�ثمار الإسـلاميةشـر�ات د و�ع، الأدوات الرئ�سية لشر�ات الاس�ثمار الإسلامية ال�� �عت�� الإسلامية 

قيود قانونية وشروط �عاقديـة مـع المسـ�ثمر�ن أو تـدير الاسـ�ثمارات   المسـتقلة، الـ�� تقـوم بـإدارة الأمـوال للغـ�� وفـق 

 :أس�م صناديق وشر�ات الاس�ثمار الإسلامي، ما ي��ومن أ�م منافع الاس�ثمار ��   .��سـا��ا،

لدى �عض  وذلـك �� ظـل عـدم وجـود ا��ـ��ة والمعرفـة والوقـت الكـا�� :ا����فـةالاسـتفادة مـن خبـرات الإدارة  )1

مح��ف�ن   المس�ثمر�ن لإدارة الأدوات الاس�ثمار�ة، سيما وأن �ذه الشر�ات �ستخدم مس�شار�ن اس�ثمار�ن

 .متم��ين أي ملم�ن با��وانب المالية والفق�ية �� نفس الوقتو�احث�ن 

من صندوق لآخر   حيث يمنح للمس�ثمر ا��ق �� تحو�ل أموالھ  :س�ولة إدارة ا��افظ الاس�ثمار�ة والمرونة الملائمة )2

 .وذلك مقابل رسوم ض�يلة

ـــة ســــوق رأس المــــال  )3 ـــيط حركـ  خلال الأدوات الاســ�ثمار�ة الإســلامية.  من الإســــلامي:ت�شـ

    :صـناع السـوق لـلأوراق الماليـة الإسـلامية -ثالثا

ماليـة  ماليـة قو�ـة، تقـف دائمـا علـى أ�بـة الاسـتعداد لشـراء أو بيـع أوراق  �ـم عبـارة عـن م�شـآت أو مؤسسـات

شر�ات السمسرة تقوم بم�مة صناعة السوق، فقد تمتلك �ذه الشر�ات أس�ما �� مئـات   ��سا��ا ا��ـاص، والكثــ�� مــن

السوق دور م�م �� ا��فاظ ع�� استقرار   الأس�م ولصناعلا تقوم بصناعة السوق إلا لعدد ض�يل من  الشـر�ات، أو قـد

عندما تنخفض الأسعار دون قيم��ا العادلة، و�يع الأس�م عندما ترتفع   معينة الأسواق المالية، حيث يقومون �شراء أس�م

 و�التا�� و�� وجـود صـناع السـوق فـإن السـوق الثانو�ـة تحـتفظ دائمـا بحالـة مـن التـوازن بـ�ن العـرض .فوق قيم��ا العادلة

 عروض البيع.  الشراء، ٍ وكطـرف مشـ�� �� حالـة ازديـادوالطلب، من خلال دخول�م كطرف با�ع عند إقبال المس�ثمر�ن ع�� 

ا�عا   : شر�ات رأس المال ا��اطر -ر

الاس�ثمار�ة الواعدة ا��طرة، أي ال�� تتم�� بارتفاع عنصر   تتخصص شر�ات رأس مال ا��اطر �� تمو�ل الأ�شطة 

الاس�ثمار ف��ا فائض قيمة ناتج عن إعادة بيع ا��صص  كب��ة، بحيث يتوقع أن يحقق  ا��اطرة ولكن آفاق نمو�ا ا��تملة

 محل اعتبار و�و ش�يھ بصناديق الاس�ثمار المباشرة.

  : شر�ات المقاصة وال�سو�ة-خامسا

، وذلك لضرورة وجود ج�ة  بصفة عامةالأساسية للسوق المالية  �عتـ�� وجـود مثـل �ـذه المؤسسـات مـن المتطلبات

التعاملات المالية، وتضمن �� نفس الوقت عملية �سليم واستلام الأوراق المالية المتداولة.  ء ��امختصة تقوم بتصفية و�

 :وتقوم �ذه الشر�ات بدور مكمل لعمل شر�ات السمسرة �� اتمام صفقات التداول، حيث تقوم بما يأ�ي

 .المالية استكمال العمليات ال�� قامت ��ا شر�ات السمسرة من استلام و�سليم الأوراق  )أ

 .والمقاصة بي��ا سو�ة المراكز المالية الناتجة عن عمليات التداول ب�ن الاطراف المتعاملة�   )ب

اتمام صفقة عل��ا، تقوم  ا��فظ المركزي حيث يودع العملاء الأوراق المالية عند�ا مقابل ايصالات، وعند   )ج

زالت �� ا��فظ المركزي، مثلما  حساب البا�ع و�� ما الشركة بقيد ملكية الأوراق ��ساب المش��ي وخصم�ا من ملكية

 . عميل إ�� حساب عميل آخر يحدث �� البنوك من �سو�ة حساب

  :شر�ات التأم�ن الت�اف�� ع�� الاس�ثمارات -سادسا

 
  لتن?يع ?يقلل? ? ? ?لصغي?? لتك?? حجما م? ?لأم??ل يمك? ?? يستفي? م? مي?? ? ?لاستثما? ?لاسلامية: هي محف?ة تجتمع فيها ?لم?خ?? صنا?ي

 ? ? متخصصة.) مـ? ?لأ???? ?لماليـة ?لإسـلامية ?لـتي تناسـ ? عليها جها ? على صفة ش?كة ?ستثما? تش? ?? ?لاستثما? على ?? ت?س مخا

? في ?لتشـكيلة ?لـتي يسـتثم? فيهـا ?م??لـه، ?لي م? ح? ?لمستثم? ?? كـل فئـة، ? ?ـ? مـ? ?لحصـ ? ?لمسـتثم? بع ?ـ? نصـي يتح

ي?عي ملكية ????? مالية معينة ??خل ?لتشكيلة، بل حقه يتمثل فق? في حصـة في ?لتشــكيلة ككــل، يحصــل في مقابلهــا علــى 

?ـ علــى ?لــ?  ? تـ   ?ســه? ?? شــها??
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

سسـ�ا المسـا�مون للقيـام بأعمـال التـأم�ن والاسـ�ثمار وفـق أحكـام الشـر�عة  يؤ �ـي الـ��  شـر�ات التأم�ن التكـاف��

واس�ثمار ما زاد من أموال   الإسـلامية، وأ�ـم أعمال�ـا التأم�ن علـى كـل مـا تـنص عليـھ وثـائق التـأم�ن لصـا�� المش��ك�ن،

وقـد ب�نـت تجر�ـة الأسـواق الماليـة التقليديـة المعاصـرة أن وجـود شـر�ات التـأم�ن علـى  . أو بأجرالمش��ك�ن ب�سبة من الر�ح 

 المسـ�ثمر�ن �� الأوراق الماليـة، ولـذلك فـإن شـر�ات التـأم�ن التكـاف�� �عتـ�� مـن عوامـل لغـرض حمايـة أمـوال  الاسـ�ثمار كـان

  .ا��ذب الأساسية للأفراد العادي�ن للأسواق �� السوق الما�� الإسلامي

    :وكــالات التصــ�يف الائتمــا�ي -سا�عا

مسـاعدة المسـ�ثمر�ن �� اتخـاذ قـرارا��م مـن خـلال تقـديم ال�شـرات   أسا��� ��و�الات التص�يف الائتما�ي بدور تقوم  

و�ســ�ب الأ�ميــة البالغــة لوكــالات التصــ�يف الائتمــا�ي لآليــة عمــل    .الأوراق المالية التحليليـة و�تاحـة المعلومـات الماليـة عـن 

البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية إ�� إ�شاء الو�الة الإسلامية الدوليـة   بــادرت �عــض ا��ديثة، الأســواق الماليــة

 للتصـ�يف، وذلـك للقيـام بأعمـال البحوث والتحليل والتقييم لإتاحـة اسـتخدام�ا مـن قبـل أي شـخص أو كيـان، بمـا �� ذلـك

 اليـة والوكـالات الدوليـة والبـاحث�ن. المس�ثمر�ن وشر�ات التأم�ن والوكـالات ا���وميـة والبنوك والمؤسسـات الم

�سي��   إن وجود مثـل �ـذه ال�يئـة أمـر �� غايـة الأ�ميـة، إذ أنـھ مـن غـ�� الممكـن: ال�يئة العامة لسوق المال -سا�عا

�ـذه الأسـواق،   عمل الأسـواق الماليـة بـدون �يئـة تتـو�� م�مـات الرقابـة والتنظـيم وال�شـر�ع والإشـراف وتحـديث وتطـو�ر

��قوق المس�ثمر�ن وجميع   بالإضـافة إ�� أ��ا تمثــل المرجعيـة الأساسـية للمسـ�ثمر، مـن خـلال مـا تـوفره مـن حمايـة ورعايـة

  :ومن أبرز وظائف �ذه ال�يئة المشارك�ن �� السوق.

   المالية؛ وضع القواعد والإجراءات التنظيمية اللازمة لتنظيم التعامل بالسوق 

 تمثل ا���ة الرقابية ال�� تتو�� متا�عة مدى ال��ام ا���ات ا��تلفة ب�نفيذ الإجراءات المنصوص عل��ا؛ 

 وضع قواعد وقوان�ن الإفصاح والشفافية المالية وغ�� المالية الملزمة للشر�ات؛ 

 ي�� أمور�ا؛ الإشراف ع�� إ�شاء مؤسسات سوق الأوراق المالية واختيار فر�ق الإدارة المؤ�ل ل�س 

  مراقبة أ�شطة البورصات، و��ت المقاصة والإيداع المركزي؛ 

 الإشراف ع�� إدراج الشر�ات المسا�مة العامة وتنظيم عمل بيوت السمسرة والاس�ثمار؛ 

  المساعدة   والمؤسســاتالأعضــاء والوســطاء مــن حيــث شــروط قبــول�م و�يــان أعمــال�م وحقــوق�م، ودور الأج�ــزة

 كصناع السوق و�نوك الاس�ثمار والبنوك والمؤسسات الأخرى؛ 

  الإجراءات التأدي�ية للأعضاء والوسطاء ولموظفي السوق وسائر المتعامل�ن فيھ؛ 

  شـروط قبـول الأوراق الماليــة الـ�� يجــوز التعامـل بـ�ا �� السـوق وتنظــيم التعامـل ��ـا و�سـجيل�ا و�عـلان 

 الأسعار ...إ��؛ 

  عقد الصفقات وأنظمة ال�سو�ة والتقاص إ�� غـ�� ذلـك مـن إجـراءات تنظـيم العمـل بالسـوق مـن حيـث 

              التعامل وش�ل العمليات.

 سوق الأوراق المالية الإسلامية  -ثامنا 

الإسلامية، و�التا�� ف�� ا���ة ال�� يتم ف��ا تنفيذ عمليات  العرض والطلب للأوراق المالية  �� السوق ال�� يتم ف��ا التقـاء

 المالية الإسلامية ب�ن حامل��ا و��ن الراغب�ن �� شرا��ا.  التـداول لـلأوراق

  أدوات السوق الما�� الإسلاميالمبحث الثا�ي: 

 
  ?? ?يســم?? (هيئـة ?لمشتـ?كي?)، يتع?ضـ?? لخ?ـ ? ? ?لتّـأمي? ?لتكـافلي بأنـه: "تعـا?? بـي? مجم?عـة مـ? ?لأشـخا يعـ?

? ?لتب?? ??لالت??? بالش??. ?? فيما بينه? ?تحمله? جميعا ?ثا?? على ?سا ? ?لمخـا   ?خ?ـا? معينـة. مـ? ?جـل تفتيـ
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

أما الثا�ي ف�و �ع�� عن   تنقسم الأدوات أو الأوراق المالية �� السوق الما�� إ�� نوعان، الأول �ع�� عن ملكية              

خضوع�ا لتعديلات وشروط ��ة تجعل�ا   مديونية، وتختلف �ذه الأدوات �� السوق المالية الاسلامية ع�� اعتبار

  :الأدوات المالية المتداولة �� السوق الما�� الإسلامي من خلال ما ي�� تفصيلمتوافقة وأح�ام الشر�عة الاسلامية، و�مكن 

  الأدوات المالية التقليدية: المطلب الأول: 

ع��   للتعرف أدوات المؤسسات المالية الإسلامية من  ھقبل التطرق لأ�م ما استحدثت سنصرف �� �ذا المطلب           

  و إم�انية تداول�ا. مشروعية الأوراق المالية التقليدية حسب المنظور الإسلامي 

  :  العادية الأس�م الفرع الأول:  

وقد أج�� التعامل بالأس�م العادية  ينصرف مف�وم الس�م عموما إ�� أنھ صك لضمان المشاركة �� الأر�اح وا��سائر.           

وما ي��تب عل��ا مــن   شركة المسا�مة  . كما يمثل الس�م حصة شــا�عة �� موجودات1إصدارا وتداولا، بيعا وشراء وتمل�ا 

تداول الأس�م �و �ذه ا��صة   يــان، ومنافع، وديون ونحو�ــا، ومحل العقد عند رأس المــال إ�� أع حقوق عند تحول 

ع�� أح�ام تداول الأس�م، وال�� يأ�ي بيا��ا فيما   �يئة ا��اسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةنصت     .2الشا�عة

   ي��:

�ان غرض�ا غ�� مشــروع حرم   أجلھ مشــروعا، فإن يجوز إصدار الأســ�م إذا �ان الغرض الذي أ�شــ�ت الشركة من   )أ

  الأس�م ال�� تت�ون م��ا �ذه الشركة.  لذلك إصدار وحرم تبعاإ�شاء الشركة، 

مقدرة  الإصــدار ما دامت تلك ال�ســبة  يجوز إضافة �سبة معينة إ�� قيمة الس�م عند الاكتتاب لتغطية مصروفات  )ب

 .مناســبا تقديرا

العادلة للأس�م القديمة إما حسب تقو�م   جديدة لز�ادة رأس مال الشركة إذا أصدرت بالقيمةيجوز إصدار أس�م   )ج

 .م إصدارخص �علاوة إصدار أو  ءالسوقية سواو�ما بالقيمة  ا����اء لموجودات الشركة، 

 المل��م بالاكتتاب مــن  الشــركة تأس�س عند �ع�ديجوز ضمــان الإصدار إذا �ان بدون مقابل لقاء الضمان، و�و   )د

ع�� مقابل عن العمل مثل إعداد   بالقيمة الاسمية �� �ل ما تبقى مما لم يكت�ب فيھ غ��ه، و�جوز ا��صول 

 قام ��ذه الأعمال المتع�د بالاكتتاب أو غ��ه إذا لم يكن �ذا  مقابلا عن الدراســات أو �سو�ق الأس�م، سواء

 .الضمان

شــر�طة أن ي�ون التقسيط شاملا   ب بأداء قسط وتأجيل بقية الأقساط،يجوز تقسيط قيمة الس�م عند الاكتتا  )ه

 .الشــركة بقيمة الأس�م المكت�ب ��ا جميع الأســ�م، وأن تبقى مسؤولية

الأولو�ة عند التصفية أو عند توز�ع الأر�اح.   لا يجوز إصدار أســ�م ممتازة ل�ا خصائص ماليــة تؤدي إ�� إعطا��ا  )و

الأســ�م العادية  خصائــص تتعلق بالأمور الإجرائية أو الإدار�ــة، بالإضافة إ�� حقوق  �م إعطاء �عض الأس  و�جوز 

 .مثل حق التصو�ت

تدر�جا من خــلال   أســ�مھ ال�� ردت إليھ قيم��ا  عوضا عن لا يجــوز إصدار أســ�م التمتع و�� ال�� �عطى للشــر�ك  )ز

رأس المال إلا �� الأر�اح   ذلك س�م تمتع يخولھ ا��قوق ال�� لأس�مالشــركة، وتمنحھ بدلا عن  الأر�اح �� أثناء قيام

�عطى مالك أس�م التمتع نص�با من الأر�اح أقل مما �عطاه مالك   حيث. واق�سام موجودات الشركة عند حل�ا

� الشــركة عند حل�ا إلا �عد أن �ستو� رأس المال، كما لا ي�ون لمالك ســ�م التمتــع نص�ب �� موجودات أس�م

 .أس�م�م أ��اب أس�م رأس المال قيمة
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

��صة شا�عة �� موجودات الشركة،   وثيقة تث�ت شرعا ملكية المسا�م - يقوم مقام�ا وما - �عد ش�ادة الأس�م  )ح

 . المالك، أو لأمره، أو ��امل�ا و�جوز أن ت�ون �ذه الوثيقة باسم

فروق   فيھ التأجيل بقصد الاســتفادة من  يجوز يجوز شراء أس�م الشر�ات المسا�مة و�يع�ا حالا أو آجلا فيما   )ط

 .الأسعار

 �شاط�ا حلال، ولك��ا تودع أو تق��ض بفائدة: المسا�مة أو التعامل (الاســ�ثمار والمتاجرة) �� أس�م شر�ات أصل  )ي

مــن  شــر�ات تتعامل أحيانا بالر�ا أو نحوه  الأصل حرمة المسا�مة والتعامل (الاســ�ثمار والمتاجرة) �� أس�م

   �1س�ث�� م��ا �عض ا��الات  �شاط�ا مباحا ا��رمات مع �ون أصل 

كما لا يجوز ر�ن الســ�م لذلك   )MARGINبيع ال�امش (لا يجوز شراء الأس�م بقرض ر�وي من السمسار أو غ��ه   ) ك

  .القرض

السمسار بإقراضھ إيا�ا  ولا أثر لتلقي وعد من  )SHORT SALE(البيع القص��  لا يجوز بيع أســ�م لا يملك�ا البا�ع  )ل

 .�� موعد ال�سليم

تمــام عملية البيع وانتقال الضمان إليھ ولو لم   يجوز لمشــ��ي الس�م أن يتصرف فيھ بالبيع ونحوه إ�� طرف آخر �عد  )م

 (SETTLEMENT).يتم ال�ســجيل ال��ا�ي لھ

بواسطة سماسرة مخصوص�ن ومرخص ل�م  إلا  يجــوز ل���ات الرســمية ا��تصــة تنظيم تداول الأســ�م بألا يتم   )ن

 .مشــروعة مصا��  بذلك العمل، لتحقيق 

 لا يجوز إقراض أس�م الشر�ات.  )س

موجودات الشــركة نقــودا أو  أعيانا أو ديونا؛ أو   يجوز ر�ن الأســ�م المباحة شــرعا، ولا فرق �� ذلك ب�ن أن ت�ون   )ع

شروط بيع الأس�م   ا صنف غالب، أم لم يكن. مع مراعاةوالأعيان والديون، سواء أ�ان ف��مشــتملة ع�� النقود 

 .عند ال�س�يل

 .لا يجوز السلم �� الأس�م  )ف

 ع�� الأســ�م.  )Futuresلا يجوز إبرام عقود المســتقبليات (  )ص

 ع�� الأســ�م.  )Options( لا يجوز إبرام عقود ا��يارات   )ق

 . أو عوائد�ا ع�� الأســ�م  )Swaps(لا يجــوز إبــرام عقود المبــادلات المؤقتة   )ر

ل�ا و�عادة مثل�ا كما يجري �� أسواق البورصات،   لا يجوز إجارة الأســ�م ســواء أ�ان لر���ا أم لغرض بيع المستأجر   )ش

 .لغ�� ذلكأم لإظ�ار قوة المركز الما�� للمستأجر أم  أم لقبض أر�اح�ا،

كما يجري عليھ العمل �� أســواق البورصات.   إعارة الأســ�م لغرض ر���ا أو بقصد منح أر�اح�ا للمستع��تجوز   )ت

 .إلا عند تنفيذ الر�ن ول�س للمستع�� بيع�ا 

�� ف��ة الاكتتاب، أو �عد ذلك قبل أن تزاول   فقط، سواء موجودا��ا نقودالا يجوز تداول أس�م الشر�ات إذا �انت   )ث

 التصفية إلا بالقيمة الاسمية و�شرط التقابض. الشــركة �شــاط�ا أو عند

 .إلا بمراعاة أح�ام التصرف �� الديون  لا يجوز تداول أســ�م الشــر�ات إذا �انت موجودا��ــا ديونا فقط  )خ

�ا بحســب  وديون فيختلف حكم تداول أســ�م  إذا �انت موجودات الشــر�ات مشــتملة ع�� أعيــان ومنافع ونقود  )ذ

فــي الأعيان والمنافع   غرض الشركة و�شاط�ا المعمول بھ، فإذا �ان غرض�ا و�شاط�ا التعامل الأصل المتبوع و�و

أح�ام الصرف أو التصرف �� الديون شــر�طة ألا تقل القيمة   وا��قوق فإن تداول أســ�م�ا جائز دون مراعاة 
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? ??لم??جعة ?لمحاسبة هيئة ? ?لأسه?(  ?لمالية ?لأ????:  21 ?ق? ?لش?عي ?لمعيا?(  -?لش?عية ?لمعايي? ?لإسلامية، ?لمالية للم?سسا  ،  -)) ??لسن??

 ،?   .573 -570: ??لم?جع ?لساب
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

الشركة الشــاملة للأعيان والمنافع   مــن إجما�� موجودات 30%للأعيان والمنافع وا��قوق عن �ســبة  السوقية

الغ�� والسندات   ى وا��قوق والسيولة النقدية وما �� حكم�ا (أي ديون الشــركة ع�� الغ�� وحســابا��ا ا��ار�ة لد

المعمول بھ �و  أما إذا �ان غرض الشركة و�شاط�ا  ال�� تملك�ا وتمثل ً ديونا). بصرف النظر عن مقدار السيولة

أح�ام الصــرف و�ذا �ان   أو الفضة أو العمــلات (الصرافة) فإنھ يجب لتداول أســ�م�ا مراعاة التعامل �� الذ�ب

أح�ام   ال�ســ�يلات) فإنھ يجب لتداول أســ�م�ا مراعاة( التعامل �� الديون  غرض الشــركة و�شــاط�ا المعمول بھ �و

 . الديون 

الديــون وتداول�ا بضم جزء مــن الأعيان والمنافع   ألا يتخــذ ذر�عة لتصكيك(ض)  ورد فــي البند�شــ��ط لتطبيق ما   )ض

 .لتصكيك الدين إلــى الديون حيلة

   السندات لفرع الثا�ي:ا   

بموج��ا أن يدفع ��امل�ا القيمة الإسمية عند   عرف مجمع الفقھ الإسلامي السندات ع�� أ��ا:" ش�ادة، يل��م المصدر           

الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق عل��ا م�سو�ة إ�� القيمة الإسمية للسند، أو ترت�ب نفع مشروط سواء �ان جوائز توزع  

  الشركة  ع��  بفائدة قرض أنھ ع�� الفق��  وتكييفھ  السند، خصائص ع�� و�ناء. 1مقطوعا أو حسما"  أو مبلغابالقرعة 

  م�ما  وذلك. الشراء أو والتداول  الإصدار حيث  من  شرعا  محرمة  ف�� ا��رام، الر�ا  ضمن  يدخل ذلك أن  وحيث المصدرة،

  .  ل�ا المصدرة  وا���ة و�سميا��ا،  أش�ال�ا �� اختلفت

المبلغ المق��ض وز�ادة ع�� أي وجھ �ان،   إصــدار جميع أنواع الســندات الر�و�ة و�� ال�� تتضمن اشــ��اط رد�حرم �ذا، و 

القرض، أم دفعت ع�� أقســاط ش�ر�ة، أم ســنو�ة، أم غ�� ذلك، وسواء أ�انت   سواء أدفعت �ذه الز�ادة عند سداد أصل

�� السندات ذات ال�و�ون   لب أنواع السندات، أم خصما م��ا، كماالز�ادة تمثل �ســبة من قيمة السند، كما �� أغ �ذه

سواء أ�انت السندات خاصة أم عامة أم ح�ومية، كما لا يجوز   (العائد) الصفري. وتحرم كذلك السندات ذات ا��وائز،

السندات: ش�ادات   ومن ب�ن ال�سميات ال�� تطلق ع��   2.تداول السندات الر�و�ة ً بيعا ً وشراء ور�نا وحوالة وغ�� ذلك

  3  ومن الممكن تطو�ر السندات لتتفق مع الضوابط الشرعية �سبل ش�� م��ا: .القرض ذوانات ا��ز�نة، إسنادأالاس�ثمار، 

 ؛إ�� قاعدة الغنم بالغرم وتخضع وا��سارةالفائدة الثابتة وتحو�ل�ا إ�� ص�وك اس�ثمار�ة مشاركة �� الر�ح  ءإلغا    

  ؛�سواء قيمة السند وفائدتھ ح�� يصبح مثل الس�م العادي سواءإلغاء شرط ضمان رد   

 تحو�ل السندات إ�� أس�م عادية. 

للسندات وكذلك اق��اح أوراق   ولقد اج��د العديد من أ�ل الفقھ والعلم والاختصاص �� ايجاد البديل الاسلامي

  جديدة أخرى. 

  

 للسندات):الصكوك الإسلامية (البديل الشر�� المطلب الثا�ي: 

��دف ز�ادة فعالية السوق الما�� الإسلامي �انت �ناك ضرورة م��ة لاستحداث بدائل شرعية للسندات التقليدية،  

وقد تمثلت �ذه البدائل �� الص�وك الإسلامية. وال�� ل�ا خصائص تم���ا عن غ���ا من أدوات الاس�ثمار الأخرى سا�مت  

 واسعا.  �� ان�شار�ا ان�شارا

  وخصائص الصكوك الاس�ثمار�ة الإسلامية   الأول: مف�ومالفرع 

 
? : ?لم?جع ?لساب?، محم? ?لأمي? ?ل? عالي  1  ،179.  
? ?لمالية ?لإسلامية  2 : ?لأ???? ?لمالية (?لأسه?  21?لمعيا? ?لش?عي ?ق? (   -?لمعايي? ?لش?عية، هيئة ?لمحاسبة ??لم??جعة للم?سسا

?: 2017، ?لبح?ي?، ن?فمب?  - ) ??لسن???)   ،574. 
? –ف?ي? مش??   3 ? ?لم?جع ?لساب?، صب?ينة عت??  ?  ،97-98 .  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

�ي سندات مدعومة بأصول. كما أ��ا عبارة عن  ف �عد الص�وك المالية الإسلامية أوراق مالية تمثل ملكية الموجودات

أيضا مطالبة  ش�ادة اس�ثمار إسلامية ل�ا مطالبات ل�س فقط ع�� التدفقات النقدية أو العوائد الناتجة عن الأصل بل 

ملكية للأصل. كما أن حامل الص�وك �ش��ك �� أر�اح ومخاطر الأعمال بدلا من ا��صول ع�� �سبة ثابتة من رأس المال  

    .1المس�ثمر (الفائدة)

ع�� أ��ا: "وثائق م�ســاو�ة   الاس�ثمار ص�وك  عرفت �يئة ا��اسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةوقد 

أو �� موجودات مشــروع مع�ن أو �شاط اس�ثماري   تأو خدماالقيمة تمثل حصصا شــا�عة �� ملكيــة أعيان أو منافع 

خاص، وذلك �عد تحصيل قيمة الص�وك وقفــل باب الاكتتاب و�دء اســتخدام�ا فيما أصدرت من أجلھ. و�عــرف �ذه  

  .2ل�ا عن الأس�م وسندات القرض"  الاســ�ثمار�ة تمي��ا الص�وك الص�وك �� �ذا المعيار ب

  3 نجد أ��ا: ومن أبرز خصاص �ذه الأدوات المالية المستحدثة والمتمثلة �� الص�وك الإسلامية 

 بموج��ا؛  الصادرة �� الموجودات  مالك�ا حق لإثبات القيمة م�ساو�ة بفئات  مالك�ا باسم تصدر وثائق عن  عبارة  

  ؛ تمثل�ا ال��  والمنافع وا��دمات الأصول  لتداول  الشرعية  الضوابطو  الشروط ع��  بناءتتداول  

 ؛ مصدر�ا ع�� تمثل دينا ولا منافع أو إيجاد�ا يتع�ن أو قائمة موجودات �� شا�عة ملكية حصص تمثل  

 وجدت؛ إن  الر�ح  من حصة احامل� �عطى  

 املة؛ الاس�ثمار مخاطر بتحمل صاح��ا تلزم�  

 ؛الإسلامية الشر�عة أح�ام مع تتفق أو أ�شطة مشار�ع �� للاس�ثمار ف��ا الاكتتاب حصيلة تخصص  

 أطر ب�ن العلاقة يؤطر  شر�� عقد ع�� اس�ناد�اIالتصكيك عملية ف. 

  أطراف عملية التصكيك (إصدار الصكوك): الفرع الثا�ي 

  4  وتتجسد أطراف عملية التصكيك فيما ي��:

كـالبنوك   سواء �ان من القطاع ا��اص �ستخدم حصيلة الاكتتاب بصيغة شرعية،�و من  مصدر الصك:-أولا

ي  � أو القطاع ا��� مثل البنوك المركز�ة او الوزارات لتمو�ل المشار�ع العامة المسا�مة، أو من القطاع العام والـشر�ات

عن   المصدر وكيلاي�ون  ي�ون �ذا الإصدار ��ساب المصدر، أو قد وقد ا����ية.الوقف وا��معيات  ممثل: بمؤسسات

  . معينة منظما أو مديرا لعملية الإصدار، مقابل أجر أو عمولة  أطراف عملية التـصكيك أو

الـص�وك بأنواع�ا ا��تلفة، ال�� تمثل الموجودات، سواء �انت �ذه   ائق ا��ائزون لوث و�م  الصكوك:حملة -ثانيا

  الموجودات أعيانا أو منافع أو خدمات، أو خليطا من �عض�ا أو �ل�ا.

�و من يتو�� إدارة الموجودات المملوكة ��ملة الص�وك نيابة ع��م، و�و �� الغالب شركة   مدير الصكوك: -ثالثا

عمليـة طل��ا الإصدار، وتقوم باتخاذ جميع الإجراءات ال�� تتطل��ا عملية التصكيك، مقابل  ) تتـو�� SPVذات غرض خاص (

  أجر أو عمولة تحدد�ا �ـشرة الإصدار، وت�ون العلاقة بي��ا و��ن حملة الـص�وك قائمة ع�� أساس الو�الة بأجر. 

 
1  HAIDER, Junaid; AZHAR Muhammad. Islamic Capital Market: Sukuk and its Risk Management in the 

Current Scenario. Umea School of Business & Economics, Umea University, Sweden. 2011.P:22   
? ?لمالية ?لإسلامية  2 )، ?لبح?ي?، ن?فمب? صك?? ?لإستثما? :17?لمعيا? ?لش?عي ?ق? ، ( ?لمعايي? ?لش?عية، هيئة ?لمحاسبة ??لم??جعة للم?سسا

2017 :?  ،467. 
? تيقا?  3 ?ي ??ي? ?لم???? ?لبش?ية ?ما?، ?لع??  ، ?لإسلامية?همية صك?? ?لتم?يل ?لإسلامي للصناعة ?لمص?فية ، عب? ?لل ? ?ت ، 19م?ك? ?لبح

?: 2016?لأ???، سمبتب?   ?  ،309-310   
4  ? ?،  -محم?? علي ?لس??ا? ? ?لإسلامية، ?لمجل?: صك?? ?لم??بحةسع?? ب? مل?? ?لعن? ، 01، ?لع??: 08، ?لمجلة ?لأ??نية في ?ل???سا

?2010?لأ???،    ?  ،: 218-219 .  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

ا�عا الـص�وك والإشـراف علـى مـدير الص�وك،  �و مؤسسة مالية تتو�� حماية مصا�� حملة  : الاس�ثمارأم�ن -ر

  وتحتفظ بالوثائق والضمانات، وذلك ع�� أساس عقد الو�الة بأجر تحدده �شرة الإصدار. 

كما توجد ��    Poor & Standard. Moody’s ،Fitchوأ�م �ذه الو�الات:  و�الات التص�يف العالميـة:-خامسا

الوقت ا��ا��، و�الات تص�يف إسلامية تقدم إ�� جانب ذلك خدمة تص�يف ا��ودة الـشرعية، مثل:  الو�الة الإسلامية  

   .RAMومقر�ـا البحر�ن، وكذلك الو�الة المال��ية للتص�يف  IIRAالدولية للتص�يف 

  أنواع الصكوك الإسلامية: المطلب الثالث:  

وك غ�� أن الأك��  نوعا من الص� 14أك�� من للمؤسسات المالية الاسلامية المراجعة يوجد حسب �يئة ا��اسبة و 

    ي��:ان�شارا يمكن سرد�ا فيما 

    صكوك المشاركةالفرع الأول: 

إ�شــاء مشروع، أو تطو�ر مشروع قائم، أو تمو�ل   �� وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا لاســتخدام حصيل��ا ��

مل�ا ��ملة الص�وك �� حدود  عقد من عقود المشــاركة، و�صبح المشروع أو موجودات ال�شاط �شاط ع�� أساس

  .1بالاس�ثمار  كة أو ع�� أساس المضار�ة أو ع�� أساس الو�الةا ع�� أساس الشر  حصص�م، وتدار ص�وك المشاركة

  �ي�لة صكوك المشاركة): V-01(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

      

  

  

  

  

  

  

، �� العلوم الاقتصادية أطروحة دكتوراه ، لت�امل المؤسسات المالية الإسلامية الدور التنموي  ،محمد عدنان بن الضيف  : المصدر

   . 283، ص: 2015/2016، جامعة �سكرة، ا��زائر، فرع نقود وتمو�ل

  2  :أ�م المراحل ال�� تمر ��ا �ي�لة ص�وك المشاركة  ت��يصمن خلال الش�ل أعلاه یمكن 

، ال�ــ� تقــوم �عمليــة إصــدار صــ�وك المشــاركة، وذلــك إمــا مــن خــلال تقســيم SPVذات الغــرض ا��ــاص  إ�شــاء الشــركة .1

  رأس مال المشروع الموجود فعلا، أو يقسم رأس مال المشروع المرجو إ�شائھ و�يعھ ��ملة الص�وك.

، SPVالشـركة ذات الغـرض ا��ـاص  المس�ثمرون بالاكتتاب �� ص�وك المشاركة، ودفع قيمة الاكتتاب نقـدا إ�ـ�يقوم  .2

  ال�� �عت�� بمثابة الوكيل ع�� أ��اب الص�وك؛

 �سليم ص�وك المشاركة مقابل قيم��ا المدفوعة.  .3

 
? ?لمالية ?لإسلامية  1 ، ?لم?جع ?لساب?)، ثما?: صك?? ?لإست 17?لمعيا? ?لش?عي ?ق? ، ( ?لمعايي? ?لش?عية، هيئة ?لمحاسبة ??لم??جعة للم?سسا

 :?470 .  
2   ،? ? ?لمالية ?لإسلامية ?ل??? ?لتنم?? محم? ع?نا? ب? ?لضي كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ، ????حة ?كت???? غي? منش???، لتكامل ?لم?سسا

?: 2016/ 2015، ف?? ?لعل?? ?لاقتصا?ية، جامعة بسك??، ?لج??ئ?، ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?  ?  ،283-284 .  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  ءا من قيمة المشروع.، بدفع قيمة الص�وك إ�� المصدر أو الم����، جزSPVالشركة ذات الغرض ا��اص تقوم  .4

يقـــوم الشـــر�ك بـــدفع حصـــتھ �ـــ� المشـــروع ال�ـــ� ت�ـــون إمـــا نقـــدا أو عينـــا، وتحـــدد ا��صـــص �نـــا تحديـــدا دقيقـــا و�عـــرف  .5

  �سبة �ل من الشر�ك وحملة الص�وك، وتمثل مجموع الاش��ا�ات رأس مال المشروع القائم ع�� المشاركة.

ــــ�  .6 ــار�خ �ـ ــ ــــل تـ ــــع �ـ ــــوم دوري، توز�ـ ــــركة تقـ ــــاص الغـــــرض ذات الشـ ــــتحقاق ،SPV ا��ـ ــاح باسـ ــ ــ� الأر�ـ ــ ــــدفع�ا ال�ـ ــ� يـ ــ  حملـــــة إ�ـ

 �نـاك ت�ـون  فـلا خسـائر �نـاك �انت إن أم أر�اح �ناك �انت إن �ذا المشروع، �� مشارك��م �سبة بحسب الص�وك،

  .توز�عات

ــــ�  .7 ــار�خ �ـ ــ ــــل تـ ــــع �ـ ــــوم دوري، توز�ـ ــــركة تقـ ــــرض ذات الشـ ــــاص الغـ ــــع ،SPV ا��ـ ــاح بتوز�ـ ــ ــــ� الأر�ـ ــــر�ك إ�ـ ــــب الشـ ــبة بحسـ ــ  �سـ

 مـــن تـــنقص ولك��ــا توز�عـــات توجــد فـــلا خســائر، �نـــاك �انـــت إن أم أر�ــاح �نـــاك �انــت إن �ـــذا المشــروع، �ـــ� مشــاركتھ

  .المال رأس

  .SPV ا��اص الغرض ذات الشركة الطرف من الص�وك حملة إ�� وجدت إن الأر�اح دفع  .8

 المشـاركة �انـت إذا نقـدا، قيم��ـا و�سـديد المصـدر الم��ـ�� إ�ـ� المشـاركة بصـ�وك ع��ـا المع�ـ� المشـاركة وحدات بيع.   10  .9

  .بالتمليك من��ية

  .الص�وك حملة إ��) الص�وك( الوحدات قيمة دفع  .11

  الإدارة �ــذه و�عت�ــ� المشــاركة، إدارة ع�ــ� �عمــل إدارة بإ�شــاء ،SPV ا��ــاص الغــرض ذات الشــركة تقــوم.   13 –  .12
ً
 وكــيلا

  .الم���� عن

  ومن ب�ن صيغ ص�وك المشاركة نجد: 

   :الشركة صكوك  )أ 

  لإدار��ا. غ���م أو الشر�اء أحد بتعي�ن الشركة أساس ع�� تدار أ�شطة أو مشروعات تمثل مشــاركة وثائق ��

  : بالاس�ثمار الو�الة صكوك  ) ب

ــاركة وثــائق �ــ�  الصـــ�وك حملــة عــن وكيــل بتعيـــ�ن بالاســ�ثمار الو�الــة أســاس ع�ـــ� تــدار أ�شــطة أو مشــروعات تمثـــل مشــ

 لإدار��ا.

    صكوك المضار�ة (أو سندات المقارضة): الفرع الثا�ي: 

سندات المقارضة أداة اس�ثمار�ة تقوم ع�� تجزئة رأس مال القراض (المضار�ة) بإصدار ص�وك ملكية برأس مال  

باعتبار�م يمل�ون حصصا شا�عة �� رأس مال  المضار�ة ع�� أساس وحدات م�ساو�ة القيمة ومس��ة بأسماء أ��ا��ا 

  .1  )صكوك المضار�ةالمضار�ة وما يتحول إليھ، ب�سبة ملكية �ل م��م فيھ. و�فضل �سمية �ذه الأداة الاس�ثمار�ة (

يمكن لص�وك المضار�ة أن ت�ون مفيدة �� �عز�ز المشاركة العامة �� الأ�شطة الاس�ثمار�ة �� أي اقتصاد. �ذه  

مشار�ع أو أ�شطة تدار بناء ع�� مبدأ المضار�ة من خلال �عي�ن أي من الشر�اء أو أي ��ص آخر   الش�ادات تمثل

  �ي�لة ص�وك المضار�ة أو آلية إصدار �ذه الص�وك.التا�� يو�� .  والش�ل 2كمضارب لإدارة الأعمال 

  �ي�لة صكوك المضار�ة): V-02(الش�ل رقم 

  

  

  

  

 
1 ZOLFAGHARI Pegah. An Introduction to Islamic Securities (Sukuk). Uppsala Faculty of Law, Uppsala 

University, Sweden.2017.P:06   
? ?تق?ي?، مجمع ?لفقه ?لإسلامي،   2 ? ?لاستثما? ،مجلة ن??? ?لصك?? ?لإسلامية: ع? ? ?لمقا?ضة ?سن?? ? لن??? سن?? ?لبيا? ?لختامي ?ت?صيا

? ?  25/ 24?لع?? ?ل??بع، ج??، ?لمملكة ?لع?بية ?لسع??ية?  مجمع ?لفقه ?لإسلامي  ?: 2010ما  ،1572   .(  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  

  

  

  

  

  

  

  

  286، ص: المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

  1  :من خلال الش�ل أعلاه تت�� خطوات �ي�لة ص�وك المضار�ة كما ي��

إ�شـــاء شـــركة ذات الغـــرض ا��ـــاص، ال�ـــ� تقـــوم �عمليـــة إصـــدار صـــ�وك المضـــار�ة، إمـــا مـــن خـــلال تقســـيم رأس مـــال  .1

 إ�شاؤه، و�يع�ا ��ملة الص�وك؛مشروع موجود فعلا، أو تقسيم رأس مال المشروع المرجو 

يقوم المس�ثمرون بالاكتتاب �� ص�وك المضار�ة، ودفع قيمة الاكتتاب نقدا، إ�� شركة ذات الغرض ا��اص، ال��   .2

  �عت�� بمثابة الوكيل ع�� أ��اب الص�وك؛

 ؛�سليم ص�وك المضار�ة مقابل قيم��ا المدفوعة .3

صــدِر .4
ُ
، بحيــث ت�ــون شــركة ذات تقــوم شــركة ذات الغــرض ا��ــاص، بإ�شــاء اتفاقيــة مضــار�ة مــع م��ــ�� المضــار�ة الم

  الغرض ا��اص، وكيل عن رب المال، وشركة المضار�ة تقوم بالعمل؛

صدِر باعتباره المضارب، يوافق ع�� المسا�مة �� عقد المضار�ة وذلك بخ��اتھ والإدارة النقدية، لأر�اب المال؛ .5
ُ
  الم

  دفع المال لشركة المضار�ة من أجل القيام بأعمال المضار�ة؛ .6

جة عن عقد المضار�ة، تقسم ب�ن أر�اب المال شركة ذات الغرض ا��اص، ومن ورا��ا حملة الصـ�وك، الار�اح النات .7

صدِر، وذلك حسب ال�سب المتفق عل��ا؛
ُ
  والعامل و�و الم

صدِر حسب الاتفاق؛ .8
ُ
  دفع �سبة الر�ح إ�� الم

  الاتفاق �� تقسيم الار�اح؛ ا��اص حسبإ�� شركة ذات الغرض  تقديم حصة من الر�ح .9

تقــيم  �اغايــة ا��ـاء عقــد المضــار�ة، و�عــد المشــروع إ�ــ�ف��ــا  ر�ح دفـع توز�عــات دور�ــة إ�ــ� حملـة الصــ�وك �ــ� �ــل مــرة ي ـ  .10

الأصــول المتبقيــة وتــوزع ع�ــ� المكت�بــ�ن �ــ� الصــ�وك، حســب �ــل مكت�ــب، حيــث أنــھ يمكــن للمُصــدِر �ــ� �ــذه ا��الــة، 

 الاحتفاظ بالأصول المتبقية أو إعادة بيع�ا �� السوق، عن طر�ق الشركة ذات الغرض ا��اص.

  صكوك الإجارة  الفرع الثالث : 

الأموال لاستخدام�ا ع�� أساس الشراكة، بحيث يصبح أ��ا��ا  و�� ش�ادات م�ساو�ة القيمة تصدر �غرض حشد 

مال�ا للمشروع ذي الصلة أو الأصل وفقا لأس�م�م ال�� �ش�ل جزءا من محفظة أصول�م. يمكن إصدار الص�وك المش��اة  

ء سيارات  كش�ادات قابلة للاس�بدال من قبل قطاع الشر�ات أو الأفراد أو من أجل إعادة تأ�يل�م / توظيف�م، أو لشرا

�ذا، وقد حددت �يئة ا��اسبة    .2مس�شفيات، مصا�ع، مراكز تجار�ة، أوقاف ... إ��  لإ�شاء، للاستخدام التجاري أو 

  :والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية أنواع ص�وك الإجارة ع�� النحو التا��

 
1  ? ?: ?لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ?  ،286 -287.  

2 ZOLFAGHARI Pegah. Op.cit .P:07   
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

 وثائق م�ســاو�ة القيمة يصدر�ا مالــك ع�ن مؤجرة أو ع�ن موعود �� :المؤجرةصكوك ملكية الموجودات  )1

واس�يفاء ثم��ا من حصيلة الاكتتاب ف��ا، وتصبح   بيع�اباســ�ئجار�ا، أو يصدر�ا وسيط ما�� ينوب عن المالك، �غرض 

  .الص�وك الع�ن مملوكة ��ملة 

 :صكوك ملكية المنافع، و�� أنواع )2

 وثائق م�ســاو�ة القيمة يصدر�ا مالك منفعة ع�ن موجودة (مســتأجر)،  :  صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة

واســ�يفاء أجر��ــا من حصيلة   منافع�ا إجارة �غرضأو ��ا بنفســھ أو عن طر�ق وسيط ما��، �غرض إعــادة إجار 

 الاكتتــاب ف��ا، وتصبــح منفعة العيــن مملوكة ��ملة الص�وك. 

 وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا �غــرض إجارة أعيان :صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة �� الذمة �� 

الأجرة من حصيلــة الاكتتاب ف��ا. وتصبح منفعة العيــن الموصوفة �� الذمة مملوكة  موصوفــة �� الذمــة واســ�يفاء 

  .الص�وك ��ملة

�� وثائق م�ساو�ة القيمة يتم إصدار�ا �غرض تقديم ا��دمة من   صكوك ملكية ا��دمات من طرف مع�ن:  )3

الاكتتاب ف��ــا، وتصبح تلــك ا��دمات  طرف مع�ن (كمنفعة التعليم من جامعة مسماة) واس�يفاء الأجرة من حصيلة 

  .مملوكة ��ملة الص�وك

وثائق م�ساو�ة القيمة يتم إصدار�ا �غرض تقديم   الذمة: �� صكوك ملكية ا��دمات من طرف موصوف ��  )4

ا��دمة من مصدر موصوف �� الذمة (كمنفعة التعليم من جامعة يتم تحديد مواصفا��ا دون �سمي��ا) واس�يفاء الأجرة  

  من حصيلة الاكتتاب ف��ا، وتصبح تلك ا��دمات مملوكة ��ملة الص�وك.

  : �ي�لة صكوك الإجارة)V-03(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .  307، ص: المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

  1 :ی�� من خلال الش�ل أعلاه تت�� خطوات �ي�لة ص�وك الإجارة كما 

 يتقدم المستأجر إ�� المؤسسة المالية الإسلامية من أجل التمو�ل عن طر�ق الإجارة. .1

تقوم �عملية إصدار ص�وك   الإسلامية ال�� ،من طرف المؤسسة المالية SPVإ�شاء الشركة ذات الغرض ا��اص  .2

 الإجارة، وذلك من خلال تقسيم رأس مال المشروع و�يع�ا للمس�ثمر�ن. 

 
1  ? ? ?لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ?  ،: 307-308 .  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

بمثابة   يقوم المس�ثمرون بالاكتتاب �� ص�وك الإجارة، ودفع قيم��ا نقدا إ�� الشر�ات ذات الغرض ا��اص، ال�� �عت�� .3

  الوكيل ع�� أ��اب الص�وك. 

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

  تقوم الشركة ذات الغرض ا��اص �شراء الأصول المعدة للتأج�� من طرف(البا�ع).  .5

  استلام وتملك �ذه الأصول.  .6

  بما أ��ا الوكيل ، بتأج�� الأصول المش��اة مقابل دفعات دور�ة للمستأجر الطالب للتمو�ل.SVP تقوم  .7

ر الايجار دور�ا حسب الاتفاق إ�� الشركة ذات الغرض ا��اص، و��ون مجموع �ذه الدفعات مساوي  يدفع المستأج .8

  لأك�� من قيمة الاصول المؤجرة (�ذا �� حالة الاجارة المن��ية بالتمليك و�� الغالبة �� �ذه العمليات).

  إ�� حملة الص�وك.  تأج�� الأصول،تقوم الشركة ذات الغرض ا��اص، بدفع التوز�عات الدور�ة، الناتجة عن  .9

.  بيع الأصول �� ��اية مدة التأج�� وفق ما تم الاتفاق عليھ، من خلال وعد بالبيع وقبض قيمة الأصول من  11 .10

  طرف الشركة ذات الغرض ا��اص، وت�ون القيمة حسب الاتفاق.

�ا قيمة حسب الاتفاق، وما صدر ��  دفع قيمة الأصول المتحصل عل��ا �� ��اية مدة التأج�� للمكت�ب�ن، إذا �ان ل .12

  �شرة الإصدار.

�� الدخول باتفاق مع شركة خدمات، من أجل صيانة الأصول المؤجرة، ودفع قيمة �ذه ا��دمة  SVP قيام .  14 .13

 حملة الص�وك.  إ��ومتطلبا��ا، من المدفوعات الدور�ة المتحصل عل��ا من طرف المستأجر، وقبل توز�ع�ا  

وعات الدور�ة المتحصل باتفاق مع شركة التأم�ن الإسلامية، ودفع اش��ا�ات التأم�ن من المدفSVPالشركة  دخول    .15

 حملة الص�وك. إ��عل��ا، من طرف المستأجر وقبل توز�ع�ا 

ا�ع:  ابحة الفرع الر   صكوك المر

وتصبح سلعة المرابحة مملوكة ��ملة   �� وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا لتمو�ل شراء سلعة المرابحة، 

     الص�وك

ابحة ): V-04(الش�ل رقم    �ي�لة صكوك المر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .  302، ص: المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

  1  من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك المرابحة، والمتمثلة فيماي��:

 طلب المش��ي من المؤسسة المالية الإسلامية شراء سلعة مرابحة. .1

الماليــــة الإســــلامية، ال�ــــ� تقــــوم �عمليــــة إصــــدار صــــ�وك ، مــــن طــــرف المؤسســــة SPVالشــــركة ذات الغــــرض ا��ــــاص إ�شــــاء  .2

 المرابحة، وذلك بتقسيم رأس مال المرابحة إ�� أقسام م�ساو�ة، ودفع�ا إ�� حملة الص�وك.

 
1  ? ?:  ?لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ،302 - 303.  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

، ال�� SPVالشركة ذات الغرض ا��اص يقوم المس�ثمرون بالاكتتاب �� ص�وك المرابحة، ودفع قيمة الاكتتاب نقدا إ��  .3

  � أ��اب الص�وك.�عت�� بمثابة الوكيل ع�

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

  ، من مورد السلعة المتفق معھ، سلعة ذات مواصفات محددة مذ�ورة �� �شرة الإصدار.�SPVش��ي  .5

  �سديد قيمة السلعة للمورد حالا. .6

  ، إ�� مصدر السلعة المش��اة بر�ح معلوم.SPVالشركة ذات الغرض ا��اص دفع  .7

الشراء، بالإضافة إ�� ر�ـح معلـوم وثابـت متفـق عليـھ مسـبقا، إمـا ب�سـديد دوري أو �سديد قيمة السلعة المتمثلة �� سعر  .8

  فوري، و�� غالب الاحيان ي�ون ال�سديد ع�� أقساط دور�ة، تتفق ف��ا ع�� قيم��ا ودور���ا.

ــــرف  .9 ــــن طـ ــــلعة، مـ ــــة السـ ــــدوري لقيمـ ــــيل الـ ــــد التحصـ ــــاص �عـ ــــرض ا��ـ ــــركة ذات الغـ ــــ�اب SPVالشـ ــــ� أ�ـ ــــدفع�ا إ�ـ ــــوم بـ ، تقـ

 .� غاية إتمام قيم��ا �ليا أو دفعة واحدة، حسب الاتفاق ب�ن الوكيل والمش��ي الص�وك إ�

 صكوك السلم  ا��امس:الفرع 

  .  1وتصبح سلعة السلم مملوكة ��ملة الص�وك  �� وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا. لتحصيل رأس مال الســلم،

  �ي�لة صكوك السلم): V-05(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .298، ص:المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : لمصدرا

   ي��:فيما من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك السلم، والمتمثلة           

  (إصدار ص�وك سلم). يتقدم البا�ع إ�� مؤسسة مالية إسلامية من أجل التمو�ل من خلال عقد السلم .1

، مــن طــرف المؤسســة الماليــة الإســلامية، ال�ــ� تقــوم �عمليــة إصــدار صــ�وك الســلم، SPVذات الغــرض ا��ــاص  إ�شــاء الشــركة .2

 وذلك بتقسيم رأس مال السلم إ�� أقسام م�ساو�ة.

 طرح ص�وك السلم للبيع. .3

ل�ــــ� ، اSPVالشــــركة ذات الغــــرض ا��ــــاص يقــــوم المســــ�ثمرون بالاكتتــــاب �ــــ� صــــ�وك الســــلم، ودفــــع قيمــــة الاكتتــــاب نقــــدا إ�ــــ�  .4

 �عت�� بمثابة الوكيل ع�� أ��اب الص�وك.

، �ـــــ� الـــــدخول مـــــع الم��ـــــ�� (البـــــا�ع) �ـــــ� عقـــــد الســـــلم، وذلـــــك بتحديـــــد جميـــــع نقـــــاط SPVالشـــــركة ذات الغـــــرض ا��ـــــاص تقـــــوم  .5

  الاتفاق، بحيث ���ل لھ دفع قيمة السلم، ال�� �عت�� حصيلة قيمة الاكتتاب �� الص�وك، مع تأجيل السلعة.

  التار�خ المتفق عليھ و�المواصفات المتفق عل��ا.�سلم أصول السلم ��  .6

  إعادة بيع أصول السلم إ�� متع�د بالشراء �سعر متفق عليھ. .7
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  �سدد قيمة الأصول حسب الكيفية و�� الأوقات المتفق عل��ا. .8

ــ� الـــر�ح، والـــذي يمثـــل جـــزء منـــھ .9 ــلم ال�ـــ� ت�ـــون �ـــ� الغالـــب مســـاو�ة لقيمـــة الشـــراء، إضـــافة إ�ـ أر�ـــاح  دفـــع قيمـــة بيـــع أصـــول السـ

  حملة الص�وك.

الاستعانة بوكيل خــدمات، مــن أجــل ترت�ــب عمليــة البيــع، والبحــث ع�ــ� أحســن الفــرص، و�تمــام عمليــات البيــع والشــراء،  .11  .10

، طر�قـــة مباشـــرة و�أخـــذ مقابـــل �ـــذا SPVالشـــركة ذات الغـــرض ا��ـــاص إمـــا بطر�قـــة الاس�شـــارة، أو طر�قـــة غ�ـــ� مباشـــرة أو التعـــاون مـــع 

 أجرة �أ�عاب لھ.

 ناعصكوك الاستصالفرع السادس: 

ف��ا �� تص�يع سلعة، و�صبح المصنوع مملو�ا ��ملة  �� وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا لاســتخدام حصيلة الاكتتاب 

وفيما   . 2وفق احتياجات معينة وضمن مواصفات محددة، يتم �سليم�ا من طرف المستصنع و�يع�ا الص�وك، تصدر �ذه  .1الص�وك

صورت�ن ل�ما نفس ال�ي�ل، ولك��ما يختلفان �� وقت طرح الص�وك  تصدر ع��فإن �ذه الص�وك ، يتعلق ��ي�لة ص�وك الاستصناع

 والصورت�ن �ما: 

 إصـــدار صـــ�وك استصـــناع قبـــل البـــدء �ـــ� المشـــروع، عــن طر�ـــق وســـيط مـــا�� يتـــو�� جمـــع الأمـــوال الناتجـــة عـــن الصــورة الأو�ــ� :

المكت�بـــ�ن �ــــ� المشـــروع، كمـــا ي�ــــون نائبـــا عــــن �ـــذه الصـــ�وك، و��ــــون نائبـــا عـــن حملــــة الصـــ�وك �ـــ� �ســــليم �ـــذه الأمـــوال، واثبــــات حقـــوق 

 الشركة المنفذة �� القبض و��ذه الأموال تؤدي الشركة المنفذة ال��اما��ا.

 ــة : إصـــدار صــــ�وك الاستصــــناع اثنـــاء المشــــروع إذا أرادت الشــــركة اســـ��جاع ت�اليف�ــــا ح�ــــ� �ســـتطيع البــــدء �ــــ� الصـــورة الثانيـ

   مشار�ع أخرى. 

  صكوك الاستصناع �ي�لة): V-06(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .   300، ص:المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

  3  من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك الإستصناع، والمتمثلة فيما ي��:

  مشار�عھ.يتقدم المقاول إ�� المؤسسة المالية الإسلامية، من أجل طرح ص�وك استصناع لتمو�ل  .1
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

، من طرف المؤسسة المالية الإسلامية، ال�� تقوم �عملية إصدار ص�وك SPVالشركة ذات الغرض ا��اص إ�شاء   .2

 الاستصناع، وذلك بتقسيم رأس مال الاستصناع إ�� أقسام م�ساو�ة، ودفع�ا إ�� حملة الص�وك.

، ال�� �عت�ـ� بمثابـة الوكيـل SPVا ا إلىيقوم المس�ثمرون بالاكتتاب �� ص�وك الاستصناع، ودفع قيمة الاكتتاب نقد .3

  ع�� أ��اب الص�وك.

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

 �ـــ� الــدخول مـــع المصـــدر (المقــاول) �عقـــد استصــناع، ي�لفـــھ مـــن خلالــھ بصـــنع صــنعة محـــددة المواصـــفات SPVتقــوم  .5

  ، �� تار�خ لاحق محدد.SPVو�تع�د المستصنع بدفع تلك الأصول �عد صنع�ا إ�� ، الشروطو 

 ، �� الآجال ا��ددة و�المواصفات ا��ددة.SVPتقديم ال���ء المصنوع من طرف الصا�ع أو المقاول، إ��  .6

يتع�ــد المســتأجر  باســ�ئجار  الموجــودات الناتجــة عــن عقــد الاستصــناع مــع المقــاول، ودفــع مقابــل ذلــك أجــرة دور�ــة  .7

  متفق عل��ا.

  حسب الاتفاق. SPVالشركة ذات الغرض ا��اص دفع الاجرة المتفق عل��ا مع  .8

يتع�د المش��ي �شراء الموجودات الناتجة عن عقد الاستصناع مع المقاول ودفع مقابـل ذلـك قيم��ـا المتفـق عل��ـا إمـا  .9

  �ليا أو جزئيا ع�� أقساط.

  حسب الاتفاق. SPVالشركة ذات الغرض ا��اص دفع مبلغ الشراء المتفق عليھ مع   .10

حملـــة الصـــ�وك النـــاتج عـــن بيـــع مخرجـــات عمليـــة الاستصـــناع، ، ودفـــع  �ــاـملا إ�ـــ�دفـــع الاقســـاط الدور�ـــة أو المبلـــغ   .11

قيمة الاصل المباع ��ملة الص�وك، إذا �انت عملية التخلص من المنتج �� البيع المباشر، أما إذا �انت العملية �� 

  ية قيمة الاصل مع الأر�اح.الاجارة المن��ية بالتمليك، فأقساط التأج�� كفيلة بتغط

ــا أمــــام SPVالشــــركة ذات الغــــرض ا��ــــاص تقــــوم   .12 ــيانة الأصــــول، إذا كنــ ، باتفــــاق مــــع شــــركة خــــدمات، مــــن أجــــل صــ

  تصر�ف المبيع �عقد الإجارة المن��ية بالتمليك.

بل دفع قيمة ا��دمات المقدمة من طرف وكيل ا��دمات، من الدفعات الدور�ة المتحصل عل��ا من المستأجر، وق  .13

 توز�ع�ا إ�� حملة الص�وك.

  صكوك المزارعة �ع: الفرع السا

ف��ا �� تمو�ل مشروع ع�� أساس المزارعة،   �� وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا لاســتخدام حصيلة الاكتتاب 

  .1حصة �� ا��صول وفق ما حدده العقد  و�صبح ��ملة الص�وك

    النقاط التالية: وتتج�� أ�م صور ص�وك المزارعة �� 

  إذ يقوم مصدر �ذه الص�وك و�و مالك أرض يرغب ��   أرض،اللازمة، لتوظيف�ا �� زراعة  الأموالوسيلة لتجميع

الص�وك، وتحدد �شرة إصدار ص�وك   حملة معتمو�ل زراع��ا ع�� أساس عقد المزارعة، واق�سام ا��صول 

المزارعة نوع ومواصفات ومساحة الأرض، ونوع ا��اصيل المطلوب زراع��ا، وت�لفة الزراعة من آلات ومعدات و�ذور 

  لمتوقع ل�ذه الأرض، وطر�قة تقسيمھ؛وسماد وا��صول ا

  بإ�شاء شركة تقوم �شراء مجموعة من الأرا���، وال�� تتكفل �شراء البذور مع�ا من ج�ة وتج����ا بالأدوات   القيام

من ج�ة أخرى، ثم تطرح ص�وك المزارعة بقيمة الأرض وتج���ا��ا، وت��م الشركة اتفاقا مع من �ستص�� الأرض، حيث  

اق �� عقد مزارعة، تتو�� بموجبھ الشركة أعمال الإدارة والمتا�عة والمراقبة مقابل جزء من الر�ح، أما  يفرغ �ذا الاتف

عائد مالك الصك ف�و حصة من غلة الأرض، و�� تز�د وتنقص حسب الموسم الزرا��، و�ستعمل �ذه الص�وك من  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

من الأفراد، واعمار�ا بالأساليب الزراعية   أجل استصلاح الأرا��� الكب��ة، ال�� لا �ستطيع استصلاح�ا مجموعة قليلة

 ا��ديثة؛ 

   ع�� الأرا��� ال�� �ستص���ا الدولة وترغب بتوز�ع�ا ع�� الناس ضمن برنامج للتنمية الزراعية،   �ا تطبيقكما يمكن 

  صكوك المغارسة  الثامن:الفرع 

أشــجار وفيما يتطلبھ �ذا الغرس من أعمال   القيمة يتم إصدار�ا لاستخدام حصيل��ا �� غرس �� وثائق م�ســاو�ة

  1  .المغارسة، و�صبح ��ملة الص�وك حصة �� الأرض والغرس ونفقات ع�� أساس عقد 

  2 و�ال�سبة ل�ي�لة �ل من ص�وك المزارعة والمغارسة ف�� تتم بصورت�ن:          

منافع�ا والمكت�بون ف��ا �م المزارعون �� : المصدر لتلك الص�وك �و صاحب الأرض ومالك�ا، أو مالك  الصورة الأو�� 

عقــــد المزارعــــة أ�ــــ�اب العمــــل بأنفســــ�م (و�ــــو ال�ــــ��ء غ�ــــ� المنطقــــي)، لــــذلك يو�لــــون غ�ــــ��م عــــن طر�ــــق توكيــــل مــــن 

  وتتم ع�� ا��طوات التالية:. يخدم�ا، وحصيلة الاكتتاب �� ت�اليف الزراعة

  لإسلامية الوسيطة؛تقديم مالك الأرض الذي يطلب زرع�ا إ�� المؤسسة المالية ا  )أ

تقوم المؤسسة المالية بإ�شاء شركة ذات غرض خاص، و�س�� وكيل الإصدار، بحيث ت�ون وكيلة عن مالك الأرض   )ب

  وتتو�� إصدار ص�وك المزارعة؛

�عد جمع حصيلة الاكتتاب، يقوم مدير الإصـدار، بتعـ�ن شـركة زراعيـة ذات خ�ـ�ة، تتـو�� عمليـة الزراعـة نيابـة عـن   )ج

  ابل أجر معلوم؛حملة الص�وك مق

  تتضمن �شرة تحديد �سبة المكت�ب�ن من ا��صول؛  )د

تتــو�� الشــركة ا��ب�ــ�ة العمــل الزرا�ــ�، بالزراعــة وجمــع ا��صــول و�يعــھ، و�عطــاء قيمتــھ إ�ــ� الشــركة ذات الغــرض   )ه

ــن بيــــع  ــة الصــــ�وك مـ ــا تتـــو�� تقســــيم نصـــ�ب حملـ ــ�بھ مــــن بيـــع ا��صــــول، كمـ ــ� �عطــــي مالـــك الأرض نصـ ا��ـــاص، ال�ـ

  ع�� ا��موع الك�� للص�وك �شرط تحقيق الأر�اح، �ذا �لھ �عد دفع ا�عاب الشركة ا��ب��ة. ا��صول،

: أن ي�ـون المصــدر �ــو المــزارع (صــاحب العمـل)، والمكت�بــون �ــم أ�ــ�اب الأرض المســ�ثمرون، الــذين الصــورة الثانيــة

مــــا ت�تجــــھ الأرض و�ــــتم ع�ــــ� اشــــ��وا أو اســــتأجروا الأرض لصــــا���م، و�ملــــك حملــــة الصــــ�وك ا��صــــة المتفــــق عل��ــــا م

 ا��طوات التالية:

تتقــدم شــركة زراعيــة ذات خ�ــ�ة، إ�ــ� المؤسســة الماليــة الوســيطة الإســلامية، ولــتكن بن�ــا إســلاميا، بطلــب الاســ�ثمار   )أ

  ع�� عقد المزارعة.

  ت�شأ شركة ذات غرض خاص تمثل وكيل ومدير الإصدار، تقوم بإصدار ص�وك المزارعة.  )ب

الاكتتـــاب، تقـــوم الشـــركة ذات الغـــرض ا��ـــاص بصـــف��ا أيضـــا مـــدير الإصـــدار، نيابـــة عـــن حملـــة �عـــد جمـــع حصـــيلة   )ج

  الص�وك باس�ئجار أو شراء أرض صا��ة للزراعة.

  بذلك يمتلك حملة الص�وك عينا أو منفعة تلك الأرض.  )د

بتوقيــــع عقــــد يتــــو�� مــــدير الاصــــدار (الشــــركة ذات الغــــرض ا��ــــاص)، نيابــــة عــــن حملــــة الصــــ�وك (أ�ــــ�اب الأرض)   )ه

مزارعة مع الشركة ا��ب�ـ�ة (المـزارع)، ال�ـ� تقـوم ع�ـ� زراعـة الأرض، والقيـام ب�ـل مـا يحتـاج لـذلك إ�ـ� حصـاد الزرعـة 

 و�سو�قھ.

  تقدم حصة �ل من حملة الص�وك والمزارع من ا��صول �� عقد المزارعة، و�شار اليھ �� �شرة الإصدار.  )و

 
? ?لمالية ?لإسلامية  1 ، جع ?لساب??لم?)، : صك?? ?لإستثما? 17?لمعيا? ?لش?عي ?ق? ، ( ?لمعايي? ?لش?عية، هيئة ?لمحاسبة ??لم??جعة للم?سسا

 :?471.  
2  ? ?:  ?لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ?  ،290 – 292.  



 

 87     2018/2019 :السنة الجامعیة             الأسواق المالیةمطبوعة في مادة         عادل زقریرد.   - كریمة حبیبد.  

 

V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

فإنھ يمكن تجديد عقد المزارعة لأك�� من دورة إنتاج، و�ذا �انت   �� حالة �انت الأرض مملوكة ��ملة الص�وك،  )ز

     مستأجرة فإن �ذه الص�وك ت�ت�� بان��اء عقد الايجار. 

                 

   المزارعة أو صكوك المغارسة حسب الصورة الأو�� صكوك�ي�لة ): V-07(الش�ل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  .   290، ص:المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك المزارعة أو ص�وك المغارسة حسب الصورة الأو��، والمتمثلة  

  ي��:  فيما

  تقدم مالك الأرض ال�� يطلب زرع�ا ا�� المؤسسة المالية الوسيطة الإسلامية.  .1

 الوسيطة الإسلامية بإ�شاء شركة ذات غرض خاص ل�ذا الغرض. تقوم المؤسسة المالية   .2

 طرح ص�وك المزارعة بقيمة الأدوات والبذور وأجرة العامل لأنھ أج��.  .3

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

 تقديم الأرض وأدوا��ا و�ذور�ا ا�� الشركة ا��ب��ة بالأعمال الزراعية. .5

 الاتفاق. قيام الشركة باستصلاح الأرض وزراع��ا حسب  .6

 . SPVإذا �ان �ناك منتوج تقوم الشركة ا��ب��ة ب�سو�قھ و�يعھ نيابة عن  .7

 . SPVدفع قيمة ا��صول ا��  .8

 تقديم أ�عاب الشركة ا��ب��ة حسب الاتفاق.  .9

 . دفع حصص �ل من مالك الأرض، وحملة الص�وك، والشركة ا��ب��ة حسب ما تم الاتفاق عليھ11  .10

    �ل من ص�وك المزارعة والمغارسة حسب الصورة الثانية: �ي�لة� التا�ب�نما يو�� الش�ل         

  

  

  

  المزارعة أو صكوك المغارسة حسب الصورة الثانية �ي�لة صكوك): V-08(الش�ل رقم 
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  .   292، ص:المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك المزارعة أو ص�وك المغارسة حسب الصورة الثانية،             

   والمتمثلة فيما ي��:

ا�� المؤسسة المالية الوسيطة الإسلامية من أجل تمو�ل العملية   الشركة ا��ب��ة بالأعمال الزراعيةتتقدم  .1

  الزراعية. 

 من طرف مؤسسة وسيطة إسلامية.   SPVإ�شاء شركة ذات الغرض ا��اص  .2

 خاص طرح ص�وك المزارعة تمثل �� إجمال�ا قيمة الأرض وأدوا��ا وت�ون وكيلة ع�� حملة الص�وك. SVPتتو��  .3

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

 الأرض �� غالب الأحيان أو �ش����ا من طرف الدولة �سعر منخفض كما �ش��ي بھ الأدوات.   �SPVستأجر  .5

 الشركة ا��ب��ة بالأعمال الزراعية للعمل عل��ا وفق �شرة الإصدار. ا��   SPVتدفع الأرض من طرف  .6

 .SPVجمع ا��صول إذا �ان �ناك منتوج وتقوم الشركة ا��ب��ة ب�سو�قھ و�يعھ نيابة عن  .7

 . SPVدفع قيمة ا��صول ا��  .8

 . دفع حصص �ل حملة الص�وك والشركة ا��ب��ة حسب ما تم الاتفاق عليھ. 10 .9

  صكوك المساقاة:الفرع التاسع: 

أشــجار مثمرة والإنفاق عل��ا ورعاي��ا ع��   حصيل��ا �� سقي�� وثائق م�ســاو�ة القيمة يتم إصدار�ا لاستخدام 

  1  .و�صبح ��ملة الص�وك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد أســاس عقد المســاقاة،

  2  و�ال�سبة ل�ي�لة ص�وك المساقاة ف�� تتم بصورت�ن: 

أن ي�ــون المصــدر لتلـــك الصــ�وك �ـــو صــاحب الأرض (مالك�ــا أو مالـــك منافع�ــا)، ال�ـــ� ف��ــا ال�ـــ�ر،  :الصـــورة الأو�ـــ� 

ــيلة  ــد المســـاقاة، وحصـ ــثل�م �ـــ� ذلـــك، الشـــركة ذات الغـــرض ا��ـــاص �ـــ� عقـ ــا يمـ ــا�� ومـ والمكت�بـــون ف��ـــا يمثلـــون العامـــل أو السـ

  الاكتتاب �� ت�اليف العناية بال��ر، وذلك ع�� ا��طوات التالية:

ــــ� يتقــــد .1 ــــماد والعمالــــة والآلات ونحو�ــــا إ�ـ ـــقي والسـ ــــ� العنايــــة ��ــــا، بالسـ ـــ�ار و�حتــــاج إ�ـ ــــا الأ�ـ ـــ� ف��ـ م مالــــك الأرض ال�ـ

 
? ?لمالية ?لإسلامية  1 ، ?لم?جع ?لساب?)، : صك?? ?لإستثما? 17?لمعيا? ?لش?عي ?ق? ، ( ?لمعايي? ?لش?عية، هيئة ?لمحاسبة ??لم??جعة للم?سسا

 :?471.  
2  ? ?:  ?لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ?  ،293 – 295 .  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  الوسيط الما�� الإسلامي.

يقــــوم الوســــيط بإ�شــــاء شــــركة ذات غــــرض خــــاص، و�ســــ�� وكيــــل الإصــــدار، وت�ــــون وكيلــــة عــــن مالــــك الأرض وتتــــو��  .2

  إصدار ص�وك المساقاة؛

يقـــوم مـــدير الاصـــدار بصـــفتھ نائبـــا عـــن حملـــة الصـــ�وك، بتعـــ�ن شـــركة خب�ـــ�ة، تتـــو��  �عـــد جمـــع حصـــيلة الاكتتـــاب، .3

  عملية السقي والرعاية، نيابة عن حملة الص�وك مقابل أجر معلوم.

 تتضمن �شرة الإصدار تحديد �سبة المكت�ب�ن من الثمرة. .4

ع�ا و�عطاء قيم��ا، إ�� الشركة ذات تتو�� الشركة الزراعية ا��ب��ة، العمل ع�� الأرض برعاي��ا، ثم جمع الثمرة و�ي .5

  الغرض ا��اص، ال�� �عطي مالك الأرض نص�بھ من بيع الثمرة، كما تتو�� تقسيم نص�ب حملة الص�وك 

: أن ي�ون المصدر �و السـا�� (صـاحب العمـل)، ب�نمـا المكت�بـون �ـم أ�ـ�اب الأرض و�سـتحق حملـة الصورة الثانية

الأ�ــــ�ار، و�ــــذه الطر�قــــة عكــــس الطر�قــــة الأو�ــــ�، وتــــتم ع�ــــ� ا��طــــوات  الصــــ�وك ا��صــــة المتفــــق عل��ــــا ممــــا ت�تجــــھ

  التالية:

ــ� عقــــد  .1 ــ�ثمار ع�ـ ــا إســـلاميا بطلـــب الاسـ ــتكن بن�ـ ــة الإســــلامية، ولـ ــة الماليـ ــ� المؤسسـ ــ�ة إ�ـ ــة ذات خ�ـ تتقـــدم شـــركة زراعيـ

  المساقاة.

  �وك المساقاة؛ت�شأ المؤسسة الوسيطة شركة ذات غرض خاص، تمثل وكيل ومدير الإصدار، تقوم بإصدار ص .2

�عـــد جمـــع حصـــيلة الاكتتـــاب، تقـــوم الشـــركة ذات الغـــرض ا��ـــاص، نيابـــة عـــن حملـــة الصـــ�وك باســـ�ئجار أو شـــراء  .3

  أرض ذات ��ر مثمر.

  يمتلك بذلك حملة الص�وك من ع�ن أو منافع تلك الأرض. .4

بتوقيـع عقـد مسـاقاة مـع يتو�� مدير الإصدار نيابـة عـن حملـة الصـ�وك (أ�ـ�اب الأرض الم�ـ�رة عينـا أو منفعـة)،  .5

الشــركة ا��ب�ــ�ة (الســا��)، ال�ــ� تقــوم ع�ــ� �ع�ــد الأرض وســق��ا ب�ــل مــا يحتــاج اليــھ ال�ــ�ر، إ�ــ� غايــة قطــف الثمــرة 

  و�سو�ق�ا.

  يتفق ع�� حصة �ل من حملة الص�وك والمسا�� �� عقد المساقاة، و�شار اليھ �� �شرة الإصدار؛ .6

أو مسـتأجرة إجـارة طو�لـة فإنـھ يمكـن تجديـد عقـد المسـاقاة أك�ـ� مـن  �� حالة �انت الأرض مملوكة ��ملـة الصـ�وك .7

 مرة.

  �ي�لة صكوك المساقاة حسب الصورة الأو��): V-09(الش�ل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  294، ص:المرجع السابق، محمد عدنان بن الضيف : المصدر

    الأو��، والمتمثلة فيما ي��:من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك المساقاة حسب الصورة  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

  تقدم مالك الأرض ال�� يطلب سق��ا ا�� المؤسسة المالية الوسيطة الإسلامية.  .1

 تقوم المؤسسة المالية الوسيطة الإسلامية بإ�شاء شركة ذات غرض خاص. .2

 طرح ص�وك المساقاة بقيمة الأدوات وأجرة العامل لأنھ أج��.  .3

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

 وا��ا ا�� الشركة ا��ب��ة بأعمال السقي. تقديم الأرض وأد .5

 قيام الشركة برعاية ال��ر وسقيھ حسب الاتفاق.  .6

 . SPVإذا �ان �ناك منتوج تقوم الشركة ا��ب��ة ب�سو�قھ و�يعھ نيابة عن  .7

 . SPVدفع قيمة ا��صول ا��  .8

 .  دفع حصص �ل من مالك الأرض وحملة الص�وك. 10 .9

 تم الاتفاق عليھ. تأخذ الشركة ا��ب��ة أجر��ا حسب ما   .11

  المساقاة حسب الصورة الثانية صكوك ): �ي�لةV-10(الش�ل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .295، ص:رجع السابقالم، محمد عدنان بن الضيف : صدرلما

    من خلال الش�ل أعلاه تتجسد خطوات �ي�لة ص�وك المساقاة حسب الصورة الثانية، والمتمثلة فيما ي��:

ا�� المؤسسة المالية الوسيطة الإسلامية من اجل تمو�ل العملية    ا��ب��ة بالأعمال الزراعية والسقيالشركة تتقدم  .1

  .المساقاة

 تقوم المؤسسة المالية الوسيطة الإسلامية بإ�شاء شركة ذات غرض خاص. .2

 طرح ص�وك المساقاة بقيمة الأدوات وأجرة العامل لأنھ أج��.  .3

 اس�يفاء قيمة الص�وك. .4

 رض �� غالب الأحيان أو �ش����ا من طرف الدولة �سعر منخفض كما �ش��ي بھ الأدوات. الأ  �SPVستأجر  .5

 الشركة ا��ب��ة بأعمال السقي، للعمل عل��ا وفق �شرة الإصدار. ا��   SPVتدفع الأرض من طرف  .6

 . SPVإذا �ان �ناك منتوج تقوم الشركة ا��ب��ة ب�سو�قھ و�يعھ نيابة عن  .7

 . SPVدفع قيمة ا��صول ا��  .8

 . دفع حصص �ل من الشركة ا��ب��ة بالسقي وحملة الص�وك.10 .9
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

 لأ�مية الاقتصادية للصكوك الإسلامية: المطلب الثالث: ا 

     و�ت�� ذلك ع�� مستو��ن:          

  الأ�مية الاقتصادية للصكوك الإسلامية ع�� مستوى الاقتصاد الك��:  الفرع الأول:  

�عت�� الاس�ثمار أحد دعائم النمو الاقتصادي، خاصة �� البلدان النامية لما ي�تج عنھ من ز�ادة طاقة البلد الإنتاجية  

و�أ�ي �نا دور ص�وك الاس�ثمار الإسلامية من خلال سما��ا المم��ة   .من خلال ز�ادة القيمة المضافة و�شغيل القوى العاملة

ال�� تجعل�ا أداة فعالة للوساطة المالية ال�� �س�م �� تحقيق التنمية، فيمكن للص�وك الإسلامية أن تحد من التباعد  

ف ين�� ثروتھ، و�ناك الذي يملك  الناجم عن التفاوت ب�ن الأفراد �� المعرفة والم�ارة وال��وة، ف�ناك الغ�� لكنھ لا �عرف كي

  .�عمل ع�� التقر�ب بي��ما و�شباع حاجة �ل��ما �� مقابل ر�ح متفق عليھف�� الم�ارة وا����ة التجار�ة لكنھ لا يملك المال، 

  وتتج�� أ�مية الص�وك الإسلامية من خلال النقاط التالية: 

الإسلامية بقدر��ا ع�� تجميع و�عبئة المدخرات من مختلف  تتم�� الص�وك : تجميع وحشد الموارد المالية - أولا

الفئات وذلك لتنوع آجال�ا ما ب�ن قص��، متوسط وطو�ل، وتنوع فئا��ا من حيث قيم��ا المالية، وتنوع أغراض�ا، وكذا  

 تنوع�ا من حيث طر�قة ا��صول ع�� العائد، ومن حيث سيول��ا المستمدة من إم�انية تداول�ا �� 

نو�ة من عدمھ، إضافة إ�� تلك المم��ات تتمتع الص�وك الإسلامية �عدم �عرض�ا ��اطر سعر الفائدة، لأ��ا لا  السوق الثا

تتعامل بھ أصلا، كما أن الص�وك الإسلامية لا تتعرض ��اطر الت��م، بل تتأثر بالت��م إيجابيا، لأن �ذه الص�وك  

ا بارتفاع المستوى العام للأسعار مما يؤدي إ�� ارتفاع عائدات  تمثل أصولا حقيقية �� ش�ل أعيان وخدمات ترتفع أسعار�

  1  الص�وك الممثلة لتلك الأصول (أعيان وخدمات).

تملك الص�وك الإسلامية القدرة ع�� الر�ط ب�ن توف�� الموارد المالية،   تمو�ل المشار�ع الاس�ثمار�ة:-ثانيا

مجالات اس�ثمار�ة حقيقة،   إ��واستخدام�ا استخدامات تنمو�ة حقيقية، أي ا��مع ب�ن �عبئة الموارد وضمان توج���ا 

لمرابحة تلائم  فنجد تنوع �ذه الص�وك الإسلامية �ش�ل يجعل�ا تتلاءم وعدة قطاعات اقتصادية مختلفة فص�وك ا

الأعمال التجار�ة، وص�وك السلم تلائم تمو�ل المشار�ع الزراعية، والصناعات الاستخراجية وا��رفي�ن والمزارعة والمساقاة  

والمغارسة، تلائم الأعمال الفلاحية، و�ستخدم ص�وك الاستصناع �� تمو�ل قطاع الإ�شاءات والعقارات وص�وك المشاركة  

  ة الأجل والإجارة للمشار�ع طو�ل

: فالص�وك الإسلامية تل�� احتياجات الدول �� تمو�ل مشار�ع الب�ية  تمو�ل مشار�ع تطو�ر الب�� التحتية-ثالثا

التحتية والمشار�ع ا��يو�ة بدلا من الاعتماد ع�� سندات ا��ز�نة والدين العام. فع�� س�يل المثال يمكن ل���ومات إصدار  

عام كتمو�ل بناء ا��سور والمطارات والطرق والسدود وسائر مشروعات الب�ية  ص�وك الإجارة لتمو�ل مشار�ع ذات نفع 

التحتية، حيث ت�ون ا���ومة �نا �� المستأجر من أ��اب الص�وك الذين �م بمثابة ملاك �ذه الأعيان المؤجرة للدولة،  

فاع ��ا، كما يمكن أيضا استخدام  بإتاحة تلك المشار�ع للمواطن�ن لاستخدام�ا والانت - بصف��ا مستأجرا–ثم تقوم ا���ومة 

  2  ص�وك إجارة المنافع �� تمو�ل برامج الإس�ان والتنمية العقار�ة.

ا�عا إن الص�وك الإسلامية، �عتمد ع�� عقود الاس�ثمار الإسلامية، و�ذه الاخ��ة    تحقيق التوز�ع العادل لل��وة: -ر

�عتمد ع�� مبدأ احتمال الر�ح مقابل احتمال ا��سارة، و�و أساس العدل �� ال�شاط الاقتصادي، إذ أن الص�وك القائمة  

ح بقدر المسا�مة، و�� المضار�ة توزع  ع�� أساليب  المشاركة، تتضمن عموما عدالة توز�ع الأر�اح ففي المشاركة توزع الأر�ا

الار�اح بما اتفق عليھ، فيحصل صاحب العمل ع�� الأر�اح مقابل عملھ، وصاحب المال يأخذ الر�ح مقابل مسا�متھ بالمال،  

 
? -خي? ?ل?ي? مع?ى ?الله   1 ? ش?يا ?  :?لملتقى ?ل??لي ح?ل ، ?لصك?? ?لإسلامية كأ??? لتم?يل مشا?يع ?لتنمية ?لاقتصا?ية، ?في ? تحقي مق?ما

?: 2012?يسمب?  4? 3ي?مي  ،جامعة قالمة ، ?لتنمية ?لمست??مة في ?لاقتصا? ?لإسلامي   .253، ?لج??ئ?، 
? -خي? ?ل?ي? مع?ى ?الله   2 ? ش?يا ?: ?لم?جع ?لساب?، ?في  ?  ،253  - 254.  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

�� ح�ن يحصل المزارع والمغارس والمسا�� ع�� الثمر بال�سبة المتفق عل��ا مقابل عملھ، وكذلك صاحب الأرض مقابل إس�امھ  

الأرض، أما فيما يتعلق بأساليب البيوع، فإن عدالة التوز�ع �� الأر�اح، مرتبطة إ�� حد كب�� بقوى العرض والطلب �� ب

، إضافة إ�� ذلك حصول صاحب ا��رفة ع�� حقھ، �ش�ل ي�ناسب مع عملھ وج�ده، كما أن عدالة توز�ع الأر�اح   السوق، 

ل��وة، من خلال فر�ضة الز�اة، ال�� تقوم ��ذه العملية �ش�ل ي�ناسب مع  �� الاس�ثمارات الإسلامية، تتطلب عدالة توز�ع ا

  1  .��م ال��وات والموارد المتاحة

ترجع الز�ادة �� معدل البطالة إ�� عدم استخدام الموارد وعوامل الإنتاج �ش�ل  : معا��ة مش�لة البطالة-خامسا

أحد الأشياء ال�� يمكن القيام ��ا ل��د من البطالة �و إعطاء أ�مية للمشار�ع المقاولاتية، ل�س�يل  و �امل وفعال. 

م. و�نا يمثل توف�� رأس المال الذي  المقاولاتية، يجب منح المقاولي�ن فرصة ا��صول ع�� قروض م�سرة، وتقديم المشورة ل�

سيحتاجھ المقاولون من خلال إصدارات الص�وك أ�م ما يتع�ن القيام بھ �� �ذا ا��ال. ومع تطور المقاولاتية، س��يد  

  . 2مستوى التوظيف وس�نخفض معدل البطالة 

�س�ب عدم امتلاكھ رأس   - و�� �ذا الإطار، أسلوب المضار�ة يمثل دافعا م�ما باتجاه تحف�� العاطل عن العمل 

إ�� العمل ا��اد، و�ذا س�سا�م �� تمو�ل التنمية الاقتصادية و�نجاح�ا، و�مثل أسلوب المشاركة ���يع أ��اب   - المال

المال لبعض�م البعض �� العمل الاس�ثماري، خاصة أولئك الذين يمتل�ون أموالا لا تكفي لتغطية نفقات اس�ثمارا��م،  

لزراعية يمكنھ الاتفاق مع من يزرع�ا و�سق��ا، مقابل حصول �ذا المزارع ع�� جزء من الثمر،  كذلك فإن صاحب الأرض ا

، أما ص�وك المرابحة والسلم ف�س�م �� تمو�ل السلع الرأسمالية ل��رفي�ن   و�ذا ما ت�يحھ ص�وك (المزارعة والمساقاة)

ال�افية والملاءة المالية ،كما أن ص�وك الإجارة  وصغار المنتج�ن الزراعي�ن والصناعي�ن ا��دد الذين تنقص�م ا����ات 

المن��ية بالتمليك �عمل ع�� ���يع العامل ع�� العمل بجد ل��تقي �عملھ �ذا من المستأجر إ�� المالك الأص��، وتؤدي 

ص�وك القرض ا��سن أيضا دورا �� رفع ��م العمالة واستمرار�ة العملية الإنمائية من خلال من خلال إقراض  

  ثمر�ن وتأم�ن السيولة المالية اللازمة ل�م. المس�

توفر الص�وك الإسلامية الفرصة أمام الأفراد  معا��ة ال��ز �� الموازنة العامة وحل مش�لة المديونية: -سادسا

لسد الاحتياجات التمو�لية اللازمة لدعم الموازنة العامة، فيمكن للدولة أن تصدر ص�وك المشاركة لسد ال��ز �� موازن��ا  

اس�ثمار حصيل��ا �� المشار�ع المدرة للدخل كمحطات توليد الك�ر�اء، الموا�ئ...إ��، كما يمكن تمو�ل ال��ز �� الموازنة عن  و 

طر�ق إصدار ا���ومة ص�وك المضار�ة �� المشروعات المدرة للر�ح بحيث يتم تمو�ل�ا دون مشاركة أ��اب الأموال  

  . ي والإداري للمشروع، بل تبقى الإدارة بيد السلطة ا���ومي(مش��و الص�وك) �� اتخاذ القرار الاس�ثمار 

أما عن دور الص�وك �� حل مش�لة المديونية وال�� ت�ون ديون خارجية أو ديون داخلية �� صورة قروض ر�و�ة،  

قل،  فإنھ بإم�ان الدولة تحو�ل تلك القروض إ�� ص�وك ملكية خدمات عامة تقدم�ا الدولة كخدمات التعليم، ال��ة، الن

حيث يتم مبادلة القروض الر�و�ة للمواطن�ن ع�� الدولة بما يقابل قيم��ا من ص�وك خدمات تقدم�ا الدولة مستقبلا، كما  

يمكن مبادلة �ذه الديون بص�وك استصناع سلع ت�تج�ا الدولة، و�موجب تلك الص�وك يحصل حمل��ا ع�� سلع بقيمة ما  

  3  قدموه من قروض سابقا.

تمثل الص�وك الإسلامية، ا��رج الوحيد والبديل الشر�� لإصدار  المساعدة ع�� تنفيذ السياسة النقدية:-سا�عا

الســندات القائمــة ع�ــ� الر�ــا، إذ يمكــن صــياغة صــ�وك متوافقــة مــع القواعــد الشــرعية، يصــدر�ا البنــك المركــزي، �ســتخدم 

 
1  ? ? ?لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ، :?327-328 .  

2 Hasan Bulent Kantarcı  -Tuncay Eren, The Emergence of Sukuk Market and Economic Effects, Global 
Journal of Emerging Trends in e-Business, Marketing and Consumer Psychology, Vol: 4, Issue: 1, 2018, P: 600. 
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

خدام�ا كبديل عن الأدوات التقليدية، �� تنفيذ السياسة �أداة من ادوات السياسة النقدية غ�� المباشرة، بحيث يمكن است

  1 النقدية ال�� لا تتوافق والقواعد الشرعية، و�مكن استخدام�ا ��:

 إذ يمكــن للبنــك المركــزي، إصــدار صــ�وك توضــع حصــيل��ا �ودا�ــع اســ�ثمار�ة لــدى البنــوك  عمليــات الســوق المفتوحــة

�ـ�  استخدام �ذه الصـ�وكيمكنھ    كما  يمكن تداول�ا نظرا لما تمثلھ من اس�ثمارات الإسلامية (ع�� أساس المضار�ة)؛

  تحكم �� الكتلة النقدية ال

 عــن طر�ــق صــ�وك الإجــارة، حيــث �شــ��ي البنــك الإســلامي  التقليديــة المق��نــة بالر�ــا، بــديل ��صـــم الأوراق التجار�ـــةك

عينا، و�ضيف إ�� ثم��ا مقدارا معينـا مـن الـر�ح، ثـم يؤجر�ـا بأقسـاط م�سـاو�ة ع�ـ� عـدد مـن السـنوات (خمـس سـنوات 

ركــزي حــالا، مــع حســم قيمــة مــثلا)، ثــم يحصــل القســط الأول �ــ� أول عمليــة الإجــارة، فــإذا اضــطر إ�ــ� بيع�ــا إ�ــ� البنــك الم

 القسط الأول، فيقوم البنك المركزي بتحصيل أقساط�ا المتبقية.

يمكن اصدار ما �عرف   المساعدة ع�� دعم التنمية الاجتماعية و�عز�ز كفاءة اس�ثمار أموال الوقف:-ثامنا

ل تمثل المال الموقوف وتقوم ع�� بالص�وك الوقفية، و��: عبارة عن وثائق او ش�ادات خطية م�ساو�ة القيمة قابلة للتداو 

الوقت الرا�ن حيث انتجت ال�ندسة المالية أطرا جديدة للمشاركة ع�� ال�س�يم أو التصكيك  و�� اساس عقد الوقف، 

  2 وأ�م أنواع الص�وك الوقفية يتمثل فيما ي��: .أمكن مع�ا تفعيل الاش��اك �� تمو�ل الوقف لتجعل منھ ممارسة جما���ية

  : و�� ص�وك تصدر�ا �يئة الأوقاف بناء ع�� رغبة الواقف لصا�� أ�لھ وذر�تھ �غرض رعاي��م أ�لية صكوك  ) أ

وال�� تصدر�ا �يئة الأوقاف، بناء ع�� رغبة الواقف، و�ستخدم حصيل��ا �� الانفاق ع�� وجوه   : صكوك خ��ية  ) ب

 �عائد مادي. ا����، ولا �عود 

: و�� ص�وك تصدر من أي ج�ة �انت، و�ستخدم حصيل��ا �� الإنفاق ع�� وجوه ا����،  صكوك القرض ا��سن  ) ج

 3  يمكن إعطاء �عض الصور ع�� الص�وك الوقفية، والمتمثلة فيما ي��: كما مادي،ولا �عود �عائد 

  لعا�� ا��تاج�ن: الصكوك الطبية 

 طلاب العلم؛لكفالة  صكوك الوقف التعلي�� 

 غ�� مال�ي نفقة ل : حيث يختص �ذا الوقف ب�سي�� ا���اج إ�� ب�ت الله ا��رام لأداء فر�ضة ا��� صكوك ا���

 ا���، 

  الأ�مية الاقتصادية للصكوك الإسلامية ع�� مستوى الاقتصاد ا��ز�ي الفرع الثا�ي: 

 الآ�ي  النقاطاقتصاد ا��ز�ي من خلال  �لالل� المدرجة الإسلامية للصـ�وك الفعال والدور  الكب��ة الأ�مية تت��

  :   ي�� فيما ذكر�ا

: لا زالت �عا�ي �ذه المشروعات �� الدول الإسلامية جملة  القدرة ع�� تمو�ل المشروعات الصغ��ة والمتوسطة -أولا

. و�ذا ما �ستد�� تطو�ر قنوات التمو�ل الإسلامي، وال�� يأ�ي �� مقدم��ا الص�وك،  -خاصة التمو�لية م��ا  -من المعوقات 

 
1  ? ??لم?جع ?لساب?، محم? ع?نا? ب? ?لضي  ?  ،  :283 - 329.  
? نم??جا ???سة حالة ?لتم?يل ?لأصغ? ?لاسلامي ????? في تحقي? ، هشا? ب? ع??  2 ? ?ل?كا? ??لا?قا ?لتنمية ?لاقتصا?ية ??لاجتماعية م?سسا

، ف?? ?لعل?? ?لاقتصا?ية، جامعة تلمسا?، كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، ?سالة ?كت???? غي? منش???، ?لتج?بة ?لج??ئ?ية

?: 2018/ 2017?لج??ئ?،   ?  ،109- 111 .  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

تلك المزايا فيما   ن إيجازوذلك نظرا لما تمتلكھ �ذه الأدوات من مزايا لا توجد �� غ���ا من أنظمة التمو�ل التقليدي، و�مك

  1 ي��:

تنوع ص�وك الاس�ثمار و�عدد�ا، ف�ناك أنواع قائمة ع�� الت��عات وال�� والإحسان، وأساليب للتمو�ل قائمة    ) أ

ع�� المشار�ات (الص�وك ا����ية والص�وك الاس�ثمار�ة) و�ذا ي�يح فرصا ومجالات أك�� لتمو�ل المشروعات الصغ��ة  

  والمتوسطة. 

الص�وك الاس�ثمار�ة تقوم ع�� أساس دراسات ا��دوى من الناحية الاقتصادية، وع�� ا��لال من الناحية    ) ب

الشرعية، و�ذا �ع�� أن المشروعات عند دراس��ا تخضع للأولو�ات الإسلامية من ضرور�ات وحاجيات مما يحقق تخصيصا  

 أمثل للموارد، و�حقق تنمية اقتصادية واجتماعية مستدامة. 

الاس�ثمار الإسلامية تنقل التمو�ل من أسلوب الضمان والعائد الثابت إ�� أسلوب ا��اطرة  ص�وك   ) ج

والمشاركة، والغنم بالغرم، فلا مجال �نا لاستفادة طرف ع�� حساب آخر كما �� التمو�ل التقليدي، و�� بذلك تحقق  

 معيار العدل �� المعاملات. 

والمتوسطة من الأسلوب الر�وي إ�� الأسلوب الإسلامي فإ��ا  عندما تتحول مؤسسات تمو�ل المشروعات الصغ��ة 

�شيد تنظيما جديدا فنيا و�دار�ا، يحول الا�تمام من إدارة الإقراض إ�� إدارة الاس�ثمار، كما يركز ع�� ا��دوى  

 الاقتصادية عوضا عن الضمان، و�حول الائتمان ل��صول ع�� فائدة إ�� أداة لتحف�� الادخار والاس�ثمار،  

ائمة ب�ن مصادر واستخدامات الأموال وز�ادة درجة توسع ال�شاط �� المشروعات:  -انياث القدرة ع�� تحقيق المو

�ساعد عمليات التصكيك �� المواءمة ب�ن مصادر الأموال واستخداما��ا بما �س�م �� تقليل مخاطر عدم التماثل ب�ن آجال  

  2  .الم�شأة ع�� التوسع �� �شاط�ا دون ا��اجة إ�� ز�ادة رأسمال�االموارد واستخدام�ا. كما تز�د من قدرة  

تقدم الص�وك الإسلامية قناة جيدة  : آليات إدارة السيولة بال�سبة للأفراد والمشروعات تحس�ن القدرة ع�� -ثالثا

أموال�م �س�ولة عندما يحتاجون  للمس�ثمر�ن الذين ير�دون اس�ثمار فائض أموال�م، و�رغبون �� الوقت نفسھ أن �س��دوا 

إل��ا، لأنھ من المفروض �� �ذه الص�وك أن ت�ون ل�ا سوق ثانو�ة تباع ف��ا �ش��ى. كما توفر عمليات التصكيك فرصا أمام  

  3 .الأفراد والمشروعات بصورة تمك��م من إدارة سيول��م بصورة مر�حة

ا�عا اكز�ا المالية وتطو�ر إدار��ا للمخاطر القدرة ع�� تحس�ن ر�حية المؤسسات المالية و�عز�ز -ر    : صلابة مر

نظرا من الناحية الأو��، إ�� أن عمليات التصكيك تصنف خارج الم��انية، ولا تحتاج لت�لفة كب��ة �� تمو�ل�ا و�دار��ا،   وذلك

ومن الناحية الثانية، نظرا لاعتبار العنصر الم�م �� إدارة ا��اطر �و  كما أ��ا تؤدي إ�� تحس�ن ال�سب المالية للمصدر. 

لما تمتاز بھ الص�وك الإسلامية، من أن �ناك ص�و�ا قائمة ع�� المشاركة، وأخرى قائمة  المفاضلة ب�ن ا��اطر والعائد، و 

ع�� التص�يع وأخرى ع�� البيوع وأخرى ع�� ���يل الثمن وتأجيل المثمن، وأخرى ع�� ���يل المثمن، وتأجيل الثمن وكذا  

  4  اطر وتوز�ع�ا.مرون��ا �� إم�انية تنو�ع الاس�ثمارات من خلال�ا، مما �سمح ب�شت�ت ا�� 

  

  

  الأ�مية الاقتصادية للصكوك بال�سبة للبنوك الإسلامية:الفرع الثالث 
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

ــــل   ــــة صــــ�وك التمو�ـ ـــ� أ�ميـ ــــي الإســــلامي، وتتج�ـ ــــ� مجــــال العمــــل البن�ـ ــــلامية اســــتجابة خلاقــــة �ـ ـــ� الصــــ�وك الإسـ �عت�ـ

  1 الإسلامي بال�سبة للبنوك الإسلامية فيما ي��:

 �ـ�  الو�ميـة �ـ� الأ�شـطة التوسـع لماليـة للأزمـة الرئ�سـية الأسـباب فمـنز�ــادة القــدرة ع�ــ� مــن مواج�ــة الأزمــات: -أولا

 الإسـلامية والبنـوك ا��قيقيـة الإنتاجيـة الأ�شـطة حسـاب ع�ـ� والتور�ـق، بأنواع�ـا مثـل المشـتقات العالميـة البورصـات

 �ــ� أموال�ـا بتوظيـف تتم�ـ� اسـ�ثمارا��ا تمو�ـل �ـ� �ـأـدوات رئ�سـية المشــار�ات ع�ـ� الأوراق الماليـة المب�يـة ع�ـ� باعتماد�ـا

 ��ـ�ع وكـذلك ف�ـ� مالـھ، رأس مـن ا��تمـع رصـيد ز�ـادة إ�ـ� الغالـب �ـ� يـؤدي مـا و�ـو بصـورة مباشـرة، حقيقيـة اسـ�ثمارات

 وتحمل�ـا ثابـت غ��العائـد مـن جـزء ع�ـ� حصـول�ا عنـد طر�ـق المـال لـرأس ا��ديـة الكفايـة معـدل رفـع خـلال مـن المسـ�ثمر�ن

 نظ�� العملاء تقوم بإقراض ال�� التقليدية البنوك عكس ع�� المشروع مخاطر تحمل �� المشروع ومشارك��ا ت�لفة من ��زء

  .الاس��لاكية السلع وشراء العقاري  التمو�ل مثل ا��اطرة ف��ا عامل ينخفض ال�� الآمنة ا��الات إ�� والتوجھ ثابتة فائدة

  ، وذلك من خلال:ساعدة ع�� إبلاغ رسالة تحقيق التنمية الاجتماعية والاقتصاديةالم -ثانيا

  موارد مالية تجعل العمل البن�ي الإسلامي أك�� قدرة ع�� �عبئة الموارد وتوج���ا لأغراض التنمية.توفر   ) أ

  تتكفل بتحقيق توز�ع أك�� عدالة للدخل الوط��.  ) ب

 فعالة �� حقيق الاستقرار الاقتصادي والنقدي ومحار�ة الت��م. ةبصور  المسا�مة  ) ج

 خـارج �عت�ـ� عمليـات الإسـلامية الصـ�وك إصـدار عمليـات لأن وذلـك: البنــوك �حيــةر تحســ�ن ســاعدة ع�ــ� الم-ثالثــا

 و�دار��ا. تمو�ل�ا �� كب��ة لت�لفة تحتاج ولا الم��انية

ا�عا أن يتم إصـدار أوراق ب الإسلامية:القدرة ع�� تطو�ر أدوات السياسة النقدية بما يتلاءم مع طبيعة البنوك -ر

ماليـــة إســـلامية �عمـــل ع�ـــ� ز�ـــادة فاعليـــة سياســـة الســـوق المفتوحـــة، وتمكـــن البنـــك المركـــزي مـــن القيـــام بـــدور المقـــرض الأخ�ـــ� 

بـ�ن �ـذه  والتوفيـق�� مواج�ة متطلبات السيولة المفروضـة عل��ـا للبنوك الإسلامية و�حيث تجعل البنوك الإسلامية قادرة ع

  ، ومن �ذه الأوراق المق��ح إصدار�ا:والر�حيةالسيولة 

  .ش�ادات أو ص�وك اس�ثمار لمشروع مع�ن  

  .ش�ادات إيداع إسلامية قائمة ع�� نظام المشاركة �� الر�ح وا��سارة  

 المـوارد تـر�ط بنكيـا �ـ� أ��ـا للصـ�وك الفر�ـدة تتمثـل الم�ـ�ةتدنيــة ا��ــاطر والاســتجابة لمعــاي�� ��نــة بــازل:  -خامســا

 لسـ�ولة الكفـاءة ، ف��فـع الاسـتخدامات، عـن المـوارد آجال اختلاف عن الناتجة فتنخفض ا��اطر الآجال، �� باستخدام�ا،

 رفـع ع�ـ� ذلـك تـأث�� إ�ـ� بالإضـافة محـدد فرصـة و�شـاط عـن النـاتج العائـد، توز�ـع �ـ� مصـداقية مـع الأداء، ومتا�عـة المراقبـة

 إ�ـ� سـتوجھ ال�ـ� الصـ�وك، مـوارد مـن للتمو�ـل أخـرى  فرصـة ل�ـا تتوفر لن العائد المتد�ي ذات المشروعات إن حيث الكفاءة،

 بكفاءة. مع�ا والتعامل تدني��ا أي ا��اطرة، تلطيف �� الإسلامية البنوك �ستخدم�ا أكفأ، فالص�وك مشروعات أخرى 

و�نــا ت�ــ�ز ا��اجــة إ�ــ� أدوات ماليــة إســلامية �ســتطيع البنــوك  المســا�مة �ــ� عــلاج مشــ�ل الســيولة البنكيــة:-سادســا

نفس الوقـت إم�انيـة �سـ�يل�ا بأقـل ت�لفـة، وتـت��ص آليـة �عامـل البنـوك الإسلامية من خلال�ا أن توظف الفائض لد��ا ،و�� 

حالـــة فـــائض الســـيولة عــن المشـــروعات الاســـ�ثمار�ة القائمـــة وا��ططـــة يقـــوم  الإســلامية مـــع الصـــ�وك الاســـ�ثمار�ة  بأنـــھ �ــ�

ـا عنــده ��ـز الســيولة  يقـوم ب�س ـ البنـك الإسـلامي �شـراء تلـك لصـ�وك وفــق معـاي�� و ضـوابط معينـة، و�ـ� حالـة �يل �عـض مــــ

ـــي محافظ الص�وك وفق معاي��  وضوابط معينة ،إلا أن �اذا الأمر مر�ون �عامل�ن �ما : ــ   فــ

 .ضرورة وجود الأسواق الثانو�ة الإسلامية لتحو�ل ونقل الأموال  

 .ضرورة تطو�ر ص�وك التمو�ل الإسلامية لتتلاءم مع احتياجات التمو�ل ورغبات التوظيف  
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V. المالیة الإسلامیة الأسواق  :  

ا�ع:   الأ�مية الاقتصادية للصكوك الإسلامية بال�سبة للأسواق المالية الفرع الر

تت�� الأ�مية الكب��ة والدور الفعال للصـ�وك الإسلامية المدرجة والمتداولة �� بورصـات الأوراق المالية مـن خلال  

  1  :النقاط الآ�ي ذكر�ا فيما ي��

حيث استطاعت ال�ندسة المالية الإسلامية، من خلال   والنوعية لأدوات السوق:القدرة ع�� الإضافة الكمية  -أولا

إضافة نوعية مختلفة، أما �� مجال الإضافة الكمية   ش�ل مما  مبتكرة، التصكيك الإسلامي، أن تقدم أداوت مالية إسلامية 

الأدوات المالية، إما من طرف   الناتجة عن إدراج الص�وك المالية الإسلامية، فنجد ك��ة الإقبال ع�� �ذا النوع من

  المؤسسات المالية الإسلامية أو غ���ا و�ما من طرف الدول الإسلامية أو غ���ا،  

ت�نـــوع الصـــ�وك الإســـلامية مـــن حيـــث نـــوع ال�شـــاط والآجـــال، القـــدرة ع�ـــ� ز�ـــادة رســـملة ســـوق الأوراق الماليـــة: -ثانيـــا

السوق لتوظيف مـدخرا��م و�ـدفع فئـات جديـدة مـن أ�ـ�اب ال��ـز،  إ��بدفع فئات جديدة من أ��اب المدخرات للتوجھ 

   الاستعانة بالسوق لتغطية حاجيا��م واس�ثمارا��م. إ��

ــــد ا القــــــدرة الصــــــكوك ع�ــــــ� إضـــــافة مؤسســــــة ماليــــــة جديــــــدة:-ثالثـــــا ــــة �عـ ـــــدى الأدوات الم�مـ ــــلامية إحـ ــــ�وك الإسـ لصـ

توســيع قاعــدة المؤسســات المشــ��كة �ــ�  يمكــن أن �ســا�م �ــ��ــذه الصــ�وك فوالواعــدة والبــديل الشــر�� للســندات التقليديــة، 

ــــر�ات  ــــة وشـ ــــوك التقليديـ ــ� البنـ ــ ــــلامية وح�ـ ــــوك الإسـ ــــل البنـ ــــداولا، وتمثـ ــدارا وتـ ــ ــــ�وك إصـ ــ� الصـ ــ ــل �ـ ــ ــــ� تتعامـ ــا��، وال�ـ ــ ــــوق المـ السـ

  وا���ومة والقطاع العام، والقطاع ا��اص والمؤسسات المالية الوسيطة، أ�م �ذه المؤسسات. الاس�ثمار

ــا ا�عــ ــ� رفــــع كفــــاءة الأدوات الماليــــة:-ر ــــة  القــــدرة ع�ــ ــــة الصـــــ�وك الإســــلامية س�ســــ�م �ــــ� �غطيـ ــــة ونوعيـ ــــاد كميـ إن ازديـ

لابد أن ت�ون ع��   وال��م��ا،  ح�� تتمكن من أداء وظائف�ا المرجوة  ��تلف الاحتياجات التمو�لية والاس�ثمار�ة.. إ�� غ�� ذلك

و�نـا  جنـب. إ�ـ�درجة عالية من الكفاءة، و��ون ا��كم ع�� مستوى تلك الكفاءة، من خلال السوق�ن الأولية والثانو�ـة جنبـا 

  يمكن الإشارة إ�� أنھ:

  الماليـــة، ف�ـــذا يقودنـــا للا�تمـــام بالســـوق الأوليـــة، لأ��ـــا �ـــ� ال�ـــ� إذا �انـــت الكفـــاءة �ع�ـــ� التخصـــيص الكـــفء للمـــوارد

ـــــن  ـــــھ يمكـ ـــــة، وعليـ ـــــالموارد الماليـ ـــــروعات بـ ــــف المشـ ـــــداد مختلـ ـــــاد، و�مـ ـــــات الاقتصـ ـــــة باحتياجـ ـــــوق الأوراق الماليـ تـــــر�ط سـ

تاجيــة، للصــ�وك الإســلامية أن �شــ�ل قنــوات جيــدة لتعبئــة المــوارد الماليــة، وتوج���ــا لنمــو المشــار�ع الاســ�ثمار�ة الإن

  وكما �و معلوم ترتبط دائما بمشار�ع وأصول حقيقية.�ا ال�� �سا�م �� تحقيق تنمية اقتصادية شاملة، لأ�

  أمــــا ع�ــــ� مســــتوى الســــوق الثانو�ــــة فــــإن الكفــــاءة �ع�ــــ� أن أســــعار الأوراق الماليــــة �ــــ� الســــوق، �عكــــس �ــــل المعلومــــات

 اعد��ا ع�� الشفافية وتحس�ن ب�ئة المتاحة، فنجد أن الص�وك �سا�م �� تحقيق ذلك، من خلال مس

من �نا يمكن القول إن السوق المالية الإسلامية، سوق تقل ف��ا المضار�ات، و��تم بالسوق�ن الأولية والثانو�ة �ش�ل 

  التنمو�ة.مت�ا��، ومعيار كفاء��ا �و انضباط�ا لأح�ام المعاملات المالية الإسلامية، وقدر��ا ع�� تمو�ل المشار�ع 

�ســاعد عمليــة التصــكيك ع�ــ� تقلــيص دور الوســاطة التقليديــة  قــدرة الصــكوك ع�ــ� ت�شــيط اللاوســاطة: -خامســا

تلــك ال�ــ� �ســ�ثمر الأمــوال مباشــرة لمصــ��ة  إ�ــ�بال�ســبة لطــال�� التمو�ــل، وذلــك بانتقــال الأمــوال مــن مؤسســات ماليــة كب�ــ�ة، 

ســـوق الأوراق الماليـــة الإســـلامية،  إ�ـــ� )، مباشـــرةجانـــب توجـــھ طـــال�� التمو�ـــل بإصـــدارا��م (صـــ�وك�م إ�ـــ�ا��م�ـــور و��ســـابھ، 

   .ت�شيط سوق الأوراق المالية إ��و�ذلك يتحقق المزج ب�ن السوق النقدي وسوق الأوراق المالية، مما يؤدي 
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  ا��اتمة  

  وقد تم التطرق �� �ذه المطبوعة إ�� خمسة فصول:               

  عرض مفا�يم نظر�ة عامة حول الأسواق المالية من حيث إظ�ار ما�ي��ا، مف�وم�ا،  الفصل الأول: والذي شمل

المتدخلون �� سوق الأوراق  ا، وكذا شروط إ�شاء سوق الأوراق المالية، خصائصھ، وظائفھ، إضافة إ�� ��تقسيما

 ؛المالية، وكذا الأدوات المتداولة وآليات التعامل والتنظيم �� �ذه السوق 

   الفصل الثا�ي: والذي شمل عرض الأدوات المالية المتداولة �� الأسواق المالية من أس�م بأنواع�ا وسندات بأنواع�ا

 ... إ��؛ 

  الية من عقود خيارات ومشتقات مالية؛ الفصل الثالث: والذي شمل عرض عقود المعاملات الم 

 ؛ الفصل الرا�ع: والذي تطرق إ�� عمليات البورصة من أوامر بيع وشراء وسمسرة 

   الأسواق المالية الإسلامية ومدى ا��اجة إل��ا، وذلك بتوضيح   طبيعةالفصل ا��امس والأخ��: والذي تمحور حول

وتوضيح الأسباب ال�� دعت إ�� إ�شا��ا مع بيان شروط عمل  مف�وم السوق المالية الإسلامية ومباد��ا ومقوما��ا 

�ذه الأسواق وأ�م ضوابط�ا الشرعية. كما سلط البحث الضوء ع�� أ�م التحديات ال�� تواجھ إقامة سوق مالية  

  للأمة الإسلامية ع�� أن السوق المالية الإسلامية باتت حاجة م��ة    أكد إسلامية منضبطة بضوابط الشرع،  حيث  

تحول دون   الإسلامية وذلك ع�� الرغم من وجود تحديات تواج��ا ومعوقاتالدول   تنمية اقتصادلإس�ام�ا �� 

مثل تلك السوق المالية الإسلامية كب��ة، خاصة إذا طبقت أح�ام وقواعد   نجاح�ا، ومع �ذا فإن فرص نجاح

 لشر�عة الإسلامية ع�� معاملا��ا وأدوا��ا المالية.ا

  من أ�م نتائج �ذه المطبوعة:           

   تصنف الأوراق المالية المتداولة �� سوق الأوراق المالية إ�� سندات، أس�م وأوراق مالية ��ينة. فالسندات �عت��

فائدة دور�ة، و�� عرضة ��ملة من   أداة دين يقرض المس�ثمر بموج��ا شركة أو ح�ومة مبلغا من المال مقابل

 ؛ ا��اطر �ش�ل أ�م العوامل المؤثرة ع�� قيم��ا ومن ثم ع�� قرار الاس�ثمار ف��ا

    الأس�م ف�� عبارة عن ص�وك يحصل حامل�ا بموج��ا ع�� حصة معينة �� شركة من الشر�ات، والأوراق المالية

 لأس�م معا؛  ال��ينة �� عبارة عن أوراق مالية تحمل صفة السندات وا

    ش�ل سوق الأوراق المالية الم�ان الذي يتم فيھ تداول الأوراق المالية بأصناف�ا، و�عت�� �ذه السوق قسما من�

 أقسام سوق رأس المال ال�� تندرج ضمن السوق المالية؛  

 ا ما يتعلق سوق الأوراق المالية ل�ا وظائف عدة م��ا ما يتعلق بتمو�ل الاقتصاد والمؤسسات وخلق السيولة وم��

 . أيضا بتحديد السعر المناسب و�سي�� ا��اطر فضلا عن تقييم حالة الاقتصاد

 الأساسية  الشروط من مجموعة تحقق ع�� متوقف الشرعية بالمصداقية تتصف إسلامية مالية سوق  إ�شاء إن  

  . الاقتصادية  والر�حية ، الكفاءة  ل�ا يحقق بما والضوابط

 ع��  وا��افظة وتنمي��ا  واس�ثمار�ا  الإسلامية  وال��وات  الأموال  حماية  ع��  الإسلامية المالية السوق  �ساعد  

  من  الإسلامية الدول  و�حرر  الاقتصادية التنمية  يحقق  مما الإسلامية، للأمة والاقتصادي الما�� النظام استقرار

  . الغرب  لدول  الاقتصادية  التبعية
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