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 ماهية الاسواق المالية الدولية :2المحاضرة 
 تحديد مفهوم الاسواق المالية

" سوووق مووتم تيوول ابووادا اليوووا الماليووة ومشووتقاإا ييووع وشووراءل ال مووتم س معوووم دوا العووام ظسوويس  سووواق ماليووة ر يووة منومووة 
 1وظيفتها ايجاد واطومر اليوا المالية وانويم عمليات ابادلها".

 املي:من خلاا التعرمف نستخلص م
 العمليات التبادلية س هذه السواق هي المواا س شكلها السائل، ومنل جاءت التسمية "السواق المالية". اساس-أ

واسوم  ننتقالهووا ا   -لات الفوائ  الموواي -السووق الماليوة جهوواع فموع تيوول مودخرات التووراد، والشوركات، وا كومووات -ب
 الوحدات الاستثمارمة لات العجز الماي.

لعمليووة انتقوواا المووواا داخوول السوووق الماليووة وسووائل متمثلووة نلدوات الماليووة لات موايووفات تنيووة خايووة  وودد مفهومهووا -جـــ
وكيفية عملها مثل السهم، السندات الريومة، الصكوك الإسلامية ، والصنادمق الاستثمارمة ،وعقود المشتقات المالية وما ابعها 

عملية الإيدار الوا يطلب من  يحاب العجز الماي) ايحاب الاسوتثمارات(، وانتهوي  من تروع لهذه الدوات، حيث اتم
 ا  التداوا س السوق الثانومة لمختلف الادوات المالية المصدرة.

 واعبر هذه الدوات عن:  يوا التزامات مالية  املي هذه الدوات.
 اتميز السواق المالية يوووووو: -د
 ها عملية ايدار الدوات المالية.اتم تي السوق الأولية:-
 اتم تيها عملية التداوا للأدوات المالية المصدرة  ولًا. السوق الثانوية:-
 اتداخل العمليات المالية داخل السوق المالية من حيث المدى الزمني، ويمكن  دمد للك نعتبار:-ه
اليوة ووملوة الآجواا ) سوهم، سوندات، يوكوك،...ا ( اوتم عمليوة الإيودار والتوداوا س الدوات الم المدى الطويـ  اججـ :-

 "بسوق رأس المال".واسمى 
اتم عملية الإيودار والتوداوا نلدوات الماليوة قصوج الجول) كوالوات الخزانوة العموميوة، وشوهادات  المدى القصير اجج :-

 " السوق النقدي".الإمداع، والكمبيالات( واسمى يوو
بر احدى القنوات الرئيسية لعملية انتقاا الامواا، كوالبنوك التجارموة، المؤسسوات الادخارموة، : اعتمؤسسات الوساطة المالية-

يوونادمق الادخووار والاسووتثمار، يوونادمق التووما، الاجتموواعي، يوونادمق الجيوواا المسووتقبلية )النووروم ، الكوموو ( وهووي مكووو، 
 وحرك رئيسي لتنشيط الاسوق المالية.

 ية:متم ايدار واداوا اليوا المال-و
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 كالسهم  اصول مالية للملكية:-
 الاسلامية السندات، الصكوك اصول مالية للمديونية:-
 الوراق التجارمة )كمبيالة(، شهادة الإمداع. أدوات مالية قابلة للتداول التشغيلي:-

متناسوب  وم عـامبمفهـيمكون  ، نعورا السووق الماليوة  ميكانزموات عمول السووق الماليوةومن خلاا هذا التحليل المعمق لمختلف 
مووع  سووس ومبوواده ظهورهووا وكووذلك مراعوواة لمختلووف مراحوول التطووورات الووص مسوو  هووذه السووواق وخايووة موون الجانووب الفووني 

 والتقني وهي :
)) الفتووواء المووواي الوووذي اوووتم تيووول عمليوووة انتقووواا الموووواا مووون  يوووحاب الفوووائ  ا   يوووحاب العجوووز مووون  توووراد، وشوووركات، 

الإيدار الص اتم يواسطة وسطاء موالي  موؤهل  ولوي خوبرة ومرخصو  لولأدوات الماليوة القايلوة وحكومات، عن ورمق عملية 
للتداوا ومنومة يقوان  ولوائ  انويمية، نستخدام مختلف التطبيقوات الذكيوة والوسوائط الالكيونيوة المتاحوة لات البعود الوزمني 

 1والفتاء المكاني المفتوح ((
لسوووق الماليووة، تجيطهووا يسوووق الوراق الماليووة ووملووة الجوول )كالسووهم، السووندات، الصووكوك( ل المفهــوم الضــيا الخــا  مووا 

 ومطلق عليها اسم سوق ر س الماا.
 والمخطط اداه موض  تكرة وآلية الاسواق المالية:

 (: فكرة وآلية الاسواق المالية22الشك  رقم )
 

                          
  

 
 

 انتقاا الامواا                                                     
                                           

 من                                                                                                                 
 
 
 

                                                             
  اعرمف استال المحاضرة -1

مخطط فكرة السوق المالية 

 المالية

 وسطاء مؤهلين

  ين(المالي)المستثمر أصحاب العجز

اء الثانوية)التداول()شرالسوق 

 وبيع الادوات المالية(
 تداول الادوات المالية المصدرة

أصحاب الفائض 

 المالي)المدخرين(

السوق الاولية)شراء( 

 الاصدارات(
 الإصدار)الأدوات المالية(

 وسطاء مؤهلين
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 المعايير المستخدمة لقياس أداء وتطور السوق المالية-0المحاضرة 
موتم اسووتخدام معووامج عدموودة اعتووبر كمؤشورات  وودد السوومة العامووة لتطووور اداء سوووق ر س المواا، وموون ا هووا والووص اعتووبر الركيووزة 

لمية المتخصصة س مجاا الاساسية لتطور  داء السوق الماي ونمو، الا وهي حجم السيولة المتداولة، وفمع  غلب الدراسات الع
 عمل اسوق ر س الماا على وجود ثلاثة مؤشرات  ساسية وهي:                                

 مؤشر حجم سوق ر س الماا.-2
 مؤشر سيولة سوق ر س الماا.-0
 مؤشر تمركز سوق ر س الماا.-3
 مؤشر حجم سوق رأس المال: -2

 :1مقاس حجم السوق من خلاا ما ملي
وهووو مقوويس موودى قوودرة الادخووار علووى اعباووة ر س الموواا المطلوووب للعمليووة الاسووتثمارمة، الرسملــة السوقية)البورصــية(:معــدل -أ

 واقاس يقيمة الاسهم المدرجة )المسجلة( س السوق المالية نسبة ا  الناا  المحلي الاجماي للدولة ويمكن كتايتها كالتاي: 
 جة في السوق الماليالرسملة السوقية=   قيمة الاسهم المدر  

 الناتج المحلي الاجمالي                            
وهووي اوودا علووى عمووق السوووق وانوعوول، تارافوواع عوودد الشووركات س البوريووة موودا علووى حجووم عــدد الشــركات المدرجــة: -ب

 الفيات السايقة.ااساع السوق وارافاع عدد الاستثمارات وانوعها س الاقتصاد الووني، ومقاس نموه نسبة ا  
 مؤشر سيولة سوق رأس المال: -0
وهوي القودرة علوى ييووع وشوراء الوراق الماليوة يسووهولة قموة  ي القودرة علوى الوودخوا والخورول مون سوووق التوداوا يودو، يووعوية  

 :2واغج كبج س قيمتها السوقية ،ويمكن ا، اقاس سيولة السوق المالية نلمؤشرمن التالي  
واشج هذه النسبة  ا  حجم التعاملات س سوق الوراق المالية نلنسوبة ا  حجوم الاقتصواد الوووني اول: نسبة حجم التد-أ

 ،وهي اعبر يشكل كبج على مستوى السيولة المتداولة س الاقتصاد الووني، ويمكن كتايتها على النحوي التاي:
 نسبة حجم التداول =   قيمة الأوراق المتداولة في السوق

 الناتج المحلي الاجمالي                                

                                                             
 انور ا  المرجع :- 1
 .87،ص:2112والنشر والتوعمع،لبنا،،مكتبة حسن العصرمة للطباعة   ساسيات النوام الماي واقتصاديات السواق الناشاة"، محمد ين يوعيا،،" عبد اللطيف مصيطفي،-
 .143،" ساسيات س الاسواق المالية وادارة المحاتظ"، مرجع سبق لكره،ص: موسف مسعداوي-
 .143والثاني، ص:   87-87الوا ، ص ص: نفس المرجع  السايق : -2
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وهي اقيس حجم المعاملات  نسبة  جم السوق ، تالسووق الصوغجة الوص اتميوز ارافواع درجوة السويولة  معدل الدوران :-ب
 انخف  بها نسبة حجم التداوا يينما مرافع بها معدا الدورا،، ويمكن كتايتها نلصيغة التالية:

 ن = قيمة الأوراق المتداولة الاجمالية      معدل الدورا
 قيمة الرسملة السوقية                       

واؤشور علوى مودى سويطرت عودد قليول مون الشوركات الكوبرى علوى السووق الماليوة مؤشر تمركز السوق )درجـة التمركـز(: -3
جووة تمركووز السوووق اوودى مسووا ة  كووبر ،تكلمووا كانوو  هووذه النسووبة كبووجة كلمووا  ثوورت يشووكل سوولس علووى السوووق ، واقوواس در 

 شركات س السوق المالية نلر لة السوقية ، نسبة ا  اجماي القيمة السوقية. (22)عشر
الذي مقيس درجة اقلبات العوائد النسبية للسهم خلاا تية معينة  واقاس استخدام معامل الإختلااتقلبات العوائد:  -4

 ، كما قد مقاس نستخدام الانحراا المعياري. 
ومتفوق  غلووب الكتواب المووالي  علووى  نول: الا  ينووا سوووق المواا يوودو،  دموود لخصويوية مووا، تانوول معوني سوووق الوراق الماليووة  ي 

 1يق لسوق الماا، ومطلق عليل مصطل  البوريات.السهم، السندات، الصكوك، وهو المفهوم الت
 ديناميكية النشاط الاقتصادي:-0

 2مقوم النشاط الاقتصادي على نوع  رئيس  من السواق:
 وهي  سواق تختص نلتعامل س اليوا المادمة الملموسة  و غج الملموسة.أسواق السلع :-2
وهي السواق الص يجري التعامل تيها على اليوا المالية  و النقدمة، ولها دور كبج س عملية  ومل المواا  أسواق المال:-0

موون المقرضوو  الوحوودات لات الفووائ  س الطاقووات التمومليووة ا  الوحوودات الاسووتثمارمة لات العجووز الموواي، وهووذا موون خوولاا 
 الدوات المالية القصجة والطوملة الجل .

 ائف السوق المالية:وظ-3
للسوق المالية مجموعة من الوظائف اتجاوب موع وبيعتهوا ووجودهوا واعود عمليوة اووتج المنواا المواي المناسوب لنقول الموواا مون 

  يحاب الفائ  الماي ا   يحاب العجز الماي من الوظائف الساسية والجوهرمة لهذه الاسوق.
لتودتقات الفعالوة ولات الكفواءة العاليوة لموواا الاسوتثمارات الطوملوة الآجول مون ) قيوق ا الوظيفة الأساسية لسوق المـال:-

  3المدخرمن ا  المستثمرمن(.
 4اقوم السوق المالية يوظيفتها هذه يطرمقت  من ورق التمومل:

                                                             
  11ل ص1777ل " سواق الماا"ل الجار الجامعيةل الإسكندرمةل مصرل رياقصقرسيمة  - 1
 27-28عصام  يو النصرل  سواق الوراق المالية)البورية( س ميزا، الفقل الإسلاميل مرجع سبق لكرهلص - 2
 71ل ص1777ترمد النجارل" البوريات والهندسة المالية"ل مؤسسة شباب الجامعةل الإسكندرمةل مصرل  - 3
 43-42بارك ين سليما، ين محمد آا سليما،ل مرجع سايقل صم - 4
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 التموي  المباشر:-2
الموواي يواسوطة الاقووياا المباشوورل حصووا الوحوودات لات الاحتيوال الموواي علووى احتياجاإوا الماليووة موون الوحودات لات الفووائ  

 واما عن ورمق ايدار الوراق المالية المختلفة كالسهمل والسنداتل و لوات الخزانة.
ومتم هذا النوع من التمومل يدو، وساوة  ي من المؤسسات المالية، واما مستعا، بخدمات يع  المؤسسات المالية لات الخوبرة 

 التسومقية مثل:
 باشر:التموي  غير الم-0

ومتم هذا من خلاا المؤسسات المالية الوسيطة مثل: البنوك التجارمة، وشركات التام ، ويونادمق المعاشوات،.....ا ، حيوث 
اقوووم هووذه المؤسسووات ممووع المووواا موون الوحوودات )الادخارمووة( لات الفووائ  موون خوولاا، الودائووع الجارمووة، والودائووع لجوول، 

وراق ماليوووة خايوووة، مثووول: وينئوووق التوووام  علوووى ا يووواة، شوووهادات الإموووداع، شوووهادات وودائوووع التووووتج  و مووون خووولاا ايووودار  
الاسووتثمار، ت اقوووم يعمليووة اسووتخدام هووذه المووواا س اقوودي القووروا لطالبيهووا،  و شووراء الوراق الماليووة الجدموودة المصوودرة موون 

 الوحدات لات الاحتيال الماي. 
 المتعاملون في السوق المالية:-4

 1عاملو، س السوق المالية ا  ثلاثة تاات :مصنف المت
ل عون ورموق الإقوراا المباشورل  و شوراء السونداتل  و عون ورموق المشواركة س شوركات المسوا ة العارضون للمـال الفئة الأولى:

عوون ورمووق شووراء السووهمل ومشوومل للووك الفاووات لات الفووائ  الموواي موون التوورادل والمؤسسووات الووص مزموود دخلهووا النقوودي عوون 
 احتياجاإا الاستهلاكية  و الاستثمارمة.

: عن ورمق الاقياا المباشرل  و ايدار السنداتل  و عن ورمق ولب المشاركة وللك ايودار الطالبون للمال الفئة الثانية:
 السهم ومشمل للك الفاات لات الاحتيال الماي من الترادل والمؤسساتل والهياات ا كومية.

  سات الماليةالمؤس الفئة الثالثة:
 ويمكن اقسيمها ا  مجموعت :

    2:المؤسسات المالية الوسيطة المجموعة الأولى:
 وهي المؤسسات الص اتوسط ي   يحاب الفوائ  و يحاب العجز وتقا لآليات لعقود معينة متم عقدها مع كل ورا.

 وللعقود ثلاثة  نواع: 
 لتحصل المؤسسة المالية على الامواا: عقود مع أصحاب الفوائض النوع الاول:

                                                             
 44و مبارك ين سليما، ين محمد آا سليما،ل مرجع سايق ل ص 1
 84و عبد الرحما، عبد الله ا ميديل عبد الرحما، عبد المحسنل دار الخريجيل الرياال المملكة العريية السعودمةلص 2
 و صل اوجبها على الماا. -الفوائ عقود الاقياا: اعقدها مع  يحاب  -*
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وهووي عقووود اقووياا مباشوور  و يواسووطة الودائووع )الجارمووةل الادخارمووةل الآجلووة(  و يواسووطة ايوودار  نووواع :*عقــود الاقــترا  -أ
 الوراق الماليةل القايلة للتداوا )الوراق الثانومة  و الوسيطة(ل مثل شهادات الإمداعل والوراق التجارمة.

 ل  و على الممتلكات  و ينادمق معاشات التعاقد.  لتأمين على الحياةعقود ا-ب
 يواسطة تت  نب المسا ة س النواع المختلفة للصنادمق الاستثمارمة. عقود الاشتراك:-جـ

 ويحصلو، اوجبها على الماا نجد هناك نوع :  النوع الثاني: عقود مع أصحاب العجز:
يواسووطة شووراء سووندات الوودمن المصوودرة موون ووورا الجهووات المحتاجووة ا  الموواال  و عوون ورمووق اقوودي القووروا  عقــد القــر :-أ

 المباشرة ا  التراد  و منشآت العماا.
 وهذا عن ورمق شراء السهم الص اصدرها شركات المسا ة . عقد الشركة:-ب

 نواع: يصورة عامة ا  ثلاثة   الوسيطة المؤسسات المالية يمكن اصنيف
 مؤسسات الإمداع -2
 مؤسسات الادخار التعاقدمة -0
 مؤسسات الاستثمار-3
 مؤسسات الإيداع:-2
 البنك التجارية:-2-2

))البنك التجاري المعاير للمؤسسة اتعامل س الودمن والائتموا، مون خولاا ا صووا علوى دموو، مون الغوج تمثول التزاموات عليول 
مومية للبنك التجاريل ومقدم مقايلها وعودا نلدتع عند الطلب  و يعد  جل قصج س اوهر س جانب الخصوم من الميزانية الع

 1شكل ائتما، واقراا للغج يمثل حقوقا لل ادخل س جانب اليوا من الميزانية العمومية((
 اتشكل الموارد المالية للمصارا التجارمة من:

 وهي  مواا سائلة اوضع من ورا المتعامل  مع البنك  الودائع الجارية:-أ
 وهي  مواا سائلة اوضع من ورا المتعامل  مع البنك لآجل الودائع الادخارية:-ب
 الودائع جج -جـ
 من مؤسسي البنك  رأس المال البنك المدفوع-و
 الص متعها البنك لزيادة ر  الل ولا موععها للمسا   الأرباح المحتجزة -د
  مواا متعها البنك س حسانت خاية لمواجهة الطواره الورتية  الاحتياطات:-ه
 بنوك الادخار:-2-0

                                                             
  117ل ص2112محمد عزت غزلا،ل "اقتصاديات النقود والمصارا"ل دار النهتة العرييةل يجوتل لبنا،ل الطبعة الو ل  - 1
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اتكوووو،  موالهووا مووون الودائووع الادخارموووةل وشوووهادات الإمووداع واعمووول علووى اوظيوووف الموووواا عوون ورموووق اقووودي  بنــوك الادخـــار:
 القروال والاستثمار س السهم ومختلف الوراق المالية.

 1:الادخار التعاقدية مؤسسات  -0
 شركات التأمين على الحياة:-0-2

اعمل شركات التام  على ا ياةل يتجميع  قساط التام  من التراد المؤمن عليهم مقايل دتع مبلغ مع  لورثتهم حاا الوتاةل 
وا ليووحاب واعموول علووى اوظيووف هووذه المووواا س شووراء السووهم والسووندات الووص اصوودرها مختلووف الجهوواتل مووع موون  القوور 

 وينئق التام ....
 شركات التأمين ضد المخاطر:-0-0

مشابهة لشركات التام  على ا ياةل الا  نها اتعرا لخطر الاستنزاا لمواردها عند حدوث الكوارثل ولهوذا اعمول علوى اركيوز 
والسندات المصدرة مون وورا  استثماراإا س اليوا الكثر سيولةل كسندات ا كوميةل و لوات الخزانةل اضاتة ا  السهم

 الشركات.
 مؤسسات الاستثمار: -0-3
 شركات الاستثمار: )شركات صناديا الاستثمار المشترك(:-0-3-2

شووركات اتلقووى  موالهووا موون المسووتثمرمن موون مختلووف الفاووواتل وس المقايوول اصوودر  سووهما  و شووهادات اثبوواتل ت اقوووم يعمليوووة 
استثمارها هذه المواا س محفوة مالية متنوعة من السهم والسندات المصدرة من قبل  يحاب العجزل واستفيد من الرنح 

 المحققة نلشراكة يينها وي  المستثمرمن. 
 صناديا الاستثمار في النقود: -0-3-0

وهي شبيهة يصونادمق الاسوتثمار المشويكل اكوو، المسوا ة تيهوا عون ورموق الودائوع الوص متوعها المسوتثمرو، س يونادمق اسوجها 
تع مؤسسات مختصة س عملية اداوا الوراق الماليةل ت استعمل الموواا المودعوة س شوراء  دوات ماليوة مون سووق النقوودل واود

 عوائد هذه الدوات المالية على المسا   س الصندوق بحسب نسبة المشاركة.
 شركات التموي : -0-3-3

انشا هذه الشركات من قبل المؤسسات الإنتاجية الكبرىل لتمومل مبيعاإال و صل هذه المؤسسوات علوى الموواا مون خولاا 
 لقروا المتحصل عليها من البنوك.ايدار الوراق التجارمةل والسندات والسهمل اضاتة ا  ا

واقوم هذه الشركات يتقدي القروا الاستهلاكية القصجة ومتوسطة الآجول للأتورادل وهوذا يشوراء السولع المعمورةل كالسوياراتل 
 والآلاتل والثلاجات)كما اقدم لمنشآت العماا(.
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  1:المجموعة الثانية: الوسطاء
الشركات الص اقوم يعملية الوساوة نلمعنى المتعارا عليلل وهي عملية الجمع ي  ورت   و والمقصود نلوسطاء هم الترادل  و 

  كثرل لإيرام عقد واتم هذه المجموعة نوع  من الوسطاء:
 السماسرة:-2

اصل مقومو، يشراء/ ييع الوراق المالية نياية عن غجهم )كما سنفصول للوك س الفصول الثالوث( وهوم لا معملوو،  سوابهم الخو
وانموا مقوموو، يعمليوة انفيووذ  وامور الشوراء والبيووع الصوادرة الويهم مون موووكليهم الوراغب  س البيوع /الشووراء ويحصولو، مقايول عملهووم 

 على  جر.
 بنوك الاستثمار: -0

 وهي مؤسسات ماليةل متخصصة س عملية اسومق الإيدار الماليةل اما: 
 اسومق مقايل  جر محدد - 

 لتلك الإيدارات يسعر متفق عليل اسومق مع ضما، التصرمف-ب
 أنواع الأسواق المالية:-5

 اتكو، السواق المالية يصورة رئيسية من قسم   ساس :
ايودار الدوات الماليوة الوص تمثول عمليوة الطلوب علوى الموواا موع مقايلتهوا نلعورا مون وورا الوحودات لات  القسم الأول:

 .سوق الأوليةالالفائ  الماي واسمي نلسوق الإيدارل  و 
 بالسوق الثانوية. اتم تيل عملية اداوا هذه الدوات المالية المصدرة ييعا و شراء ومطلق على هذا القسم  القسم الثاني:

اتحدد نوعية الدوات المالية ونوعية السوق المتداولة تيل والمصدرة منل آجالا عمنيوة محوددة تمنهوا الآجول القصوجة المودى الوص لا 
 السنة عادة ) لات الخزمنةل شهادات الاستثمار مثلا( والص اداولها وايدارها س سوق مسمى السوق النقدي.اتعدى  

 مووا الدوات الماليووة لات الآجوواا المتوسووطة والطوملووة ايوودارا واووداولا )كالسووهمل السوونداتل الصووكوك...(ل مطلووق علووى اسووم 
اووب  اسوورةل ووسوطاء مووالي  ومنوودود توروعهم دور كبووج س عمليووة السووق يسوووق ر س الموواا ومكوو، للوسوواوة الماليووة مون مكا

 التكفل نلإيدار الو ل والتداوا.
ومتم للك س  ماكن متخصصة )التداوا( اعرا نلسوق المنومة  و يورية الوراق الماليةل  ما اداوا الذي متم خارل البورية 

 .تسمى السوق غج المنومة )لا تختع للوائ  وقوان  هياة رقاية البورية( 
 المنوم(ل واطور مختلف وسائل التكنولوجيا وملاحظ  ، هذا التقسيم اقليديل ونورا للتداخل الكبج ي  السوق  )المنوم وغج

 ا دمثة  يبح  الكثج من القرارات المالية للوسطاء ابنى على معلومات من داخل السوق وخارجل.
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 سوق صرف العملات-محاضرة
وهووي اختصووار للمصووطل   العالميــة للعمــلات الأجنبيــة  البورصــةالعموولات الجنبيووة  و  سوووقكلمووة "توووركس" اشووج ا    

 سوق"، وهو سوق تداول العملات الأجنبية ي "Foreign Exchange Market" " من اللغة الجنبية الاقتصادي
يمتد س جميع  نحاء العام حيوث اصورا العمولات مون قبول عودة مشوارك  ، مثول البنووك العالميوة والمؤسسوات الدوليوة والسوواق 

  .المالية والمتداولو، التراد
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ميزات سوق تداول العملات
 لاا مليوووار دولار  2مليوووو، دولار )ار  2ومقوودر المحللوووو، المووواليو، ا جووم اليوووومي لتوووداوا العموولات س سووووق الفووووركس بحووواي 

  .موميا( حيث ا، الاا الملام  من الدولارات اباع واشيى كل يننية
ومتم التداوا عن ورمق شراء وييع العملات الساسية الص  وع على ا صة الساسوية مون العمليوات س سووق الفووركس وهوي 

 والفرنوك السومسوري  (GBP)والجنيل الإسويليني  (EUR)واليورو الورودالعملة الساسية   (USD)الدولار المرمكي
(CHF) والو  اليوانني(JPY)  والودولار السوياي(AUD)  والودولار الكنوديAD)) C  وعمولات  خورى عرييوة
  .و جنبية

ومعتبر الخبراء الاقتصادمو،  ،  سواق العملات هي  سواق اعتيادمة خلقتها التقنية وسهل  انتشارها س الآونة الخجة، ولتاثر 
ار سوق الفوركس نلتقنية، استطاع هذا السوق استقطاب مجموعات كبجة من المستثمرمن خلاا السنوات الماضية يفتل انتشو

 .التقنية ووسائل الااصالات

  العملات الأساسية في سوق الفوركس

 العملة       المرتبة
      
 الكود

 رمز  

  $ USD الدولار المرمكي   1

  € EUR اليورو    2

  ¥ JPY ال    3

  £ GBP الجنيل الاسيملنى   4

5/6  
  - CHF ترنك سومسري 

  $ AUD دولار  سياي 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_(%D8%B9%D9%84%D9%85)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA#ميزات_سوق_تداول_العملات
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87_%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87_%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86_%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86_%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D9%83%D9%86%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D9%83%D9%86%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86_%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86_%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87_%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87_%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D9%83_%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D9%83_%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
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ويعكس عدة  سواق منتشرة س السوق تا، سوق العملات لا معد سوق نخبوي يجيد التعامل معل الا القلة مون النواس، ولكون 
 عدم اهتمام الإعلام الاقتصادي يتغطية نشاوات فارة العملات جعل هذا السوق يعيداً عن العامة. 

برات س التعامووول موووع الإنينووو  وا اسووووب، يمكووونهم التوووداوا عوووبر مكالموووات هاافيوووة تحووولأ الشوووخاص الوووذمن لووويس لووودمهم خووو
 لشركات الوساوة.

و يوريووات الطاقووة  "كــومكس"تبالإضوواتة ا  سوووق العموولات موجوود  نواعووا  خوورى موون البوريووات مثوول: يوريووات المعوواد، 
  .( سواق السلع )ا بوب والسكر والبن،  سواق رؤوس الامواا او الاسهم  سواق الدمو، او السندات،  "نيمكس" 

 يوريات التبادا عبر شبكات الااصاا .Exchangeيوريات التبادا المباشر :وهناك نوعا، من البوريات
تهوي  سوواق موتم تيهوا ييوع وشوراء  Over the counter (OTC) الفوركس اتبع لبوريات التبادا عبر شوبكات الااصواا

العموولات دو،  ، مكووو، لهوووا مكووا، مركوووزي محوودد يووول اووتم عمليوووات البيووع والشوووراء يوو  الشوووركات والبنوووك والتوووراد عوون ورموووق 
ن اسوووب س وقوو  واحوود يوو  ماووات البنوووك حوووا  والإنينوو شووبكات الااصوواا والكمبيوووار )عوون ورمووق الااصوواا التلفوووني 

  العام(. وهذا هو السبب لتخامة سوق العملات، تهنالك ماات الملام  من الدولارات اباع واشيي كل يتع ثوا،.
  .الإخباري وسرعة ا صوا على الرنحويوريات العملات اتميز  متاً نلمؤشرات المختلفة والتحليل الفني والتحليل 

ونلرغم من  ، يع  المحللو  منقسوم ، توالبع  منوور تقوط ا  مخاورهوا والوبع  الآخور منوور ا  توائودها، لكون سورعا، موا 
وجود سووق اوداوا العموولات ورمقول ا  جانوب القنووات الاسووتثمارمة الخورى مون  سوواق موواا ومعواد، وعقوارات وسولع آجلووة 

  .وغجها
 لتداول والمتاجرة في سوق العملاتا

موتم شووراء وييووع العموولات المختلفووة نلودولار المرمكووي  و العموولات الخوورى تيمووا يينهوا لاووا معوورا اعدوال العموولات وللووك س 
مقايووول الووودولار المرمكوووي  و  ي عملوووة مقايووول عملوووة  خووورى س القيموووة. ومعتوووبر التوووداوا س العمووولات  ريووو  مووون التجوووارة س 

  .تالبوريا
 واقوم  سعار العملات نلتغجات الكبجة المتعددة لاا مساعد للقيام يبع  العمليات التجارمة خلاا موم واحد. 
 موا سووق  .من المعروا انل اقوم الانخفاضات نلتاثج الكبج على السواق المالية لاا قد مؤدي ا  انهيار السوهم  و السوندات

)علووى سووبيل المثوواا( معووني يووعود سووعر العملووة الثانيووة ولا موجوود اي انهيووار مثوول  سووواق  الفوووركس تانخفوواا الوودولار المرمكووي
  .السهم  و السندات

يجمووع سوووق الفوووركس  ريووع  سووواق اقليميووة: السوويالية والآسوويومة والورييووة والمرمكيووة. واسووتمر عمليووات المتوواجرة تيوول كوول  يام 
سواعة س اليووم. وملاحوظ هودوء نسوس  24لسوق على مدار السواعة  ي العمل ومغلق السوق مومي السب  والحد، ومعمل ا

يتوقيوو  غوورمنتي، ومعووزي للووك لإغوولاق يوريووة نيومووورك س الثامنووة مسوواء  ويوودء يوريووة  11:11وحوولأ  21:11موون السوواعة 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%86%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%86%D8%AA
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 يب  لاكنا استخدام تت  ا سانت والمتواجرة س  الإنين ووكيو العمل س الواحدة يباحا . ومع دخوا التكنولوجيا وشبكة 
  .السواق الدولية مع شركات وينوك م اذهب اليها حلأ س كل يلدا، العام منها لند، وهو، كون  والإمارات ودد

 Margin-  و مووا معوورا المتــاجرة بالهــام موون  هووم لايووزات المتوواجرة س سوووق الفوووركس نلإضوواتة لتقلبااوول السوورمعة هووو 

trade- ( ي  نوك  جوز مبلغوا ضوايلا مون حسوايك  )دولار( 1111ا، هذه التجارة اتعامول اوا مسومى )التجوارة نلهوامي 
اووري   و تخسوور حسووب حركووة العملووة  و السوولعة  و المعوود، ( دولار واسوومى وحوودة الشووراء )لوووت( و 111111مقايوول شووراء )

الذي اشيمتل  و يعتول وهوذا النووع مون المتواجرة )ولوو مبودو يسويطا( هوو مون  ريو   نوواع المتواجرة حيوث يمكنوك كسوب ريو  كبوج 
  .مة وغجهاخلاا ثواني معدودة نتيجة خبر اقتصادي  و رتع وانزمل سعر تائدة  و كارثة وبيعية  و مسببات  خرى اقتصاد

نلرغم من  ، هذا مبدو غرمبا. تالكل معلم  ، الخايية الساسوية  التوازنالمهمة لسوق العملات هي خايية  الخصائص ومن
 للسوق المالية هي الهبوط المفاجئ. 

لكون سووق الفووركس فتلوف عون سووق السوهم س  نول لا مهوبط عنودما افقود السوهم قيمتهوا مكوو، هوذا انهيوارا.  موا الا انهووار 
 الدولار مثلا تا، للك معني تقط  ، عملة  خرى يارت  قوى. 

ر، هوذا وقود ويول  قووى نلريوع اقرمبوا نلنسوبة للودولا 1777مثالا لذلك ال  اليانني الذي يار س يتعة  شهر من عوام  –
، نلرغم من للك م يحدث انهيوار للسووق واسوتمرت المعواملات كالعوادة، س %11هبوط الدولار لبع  اليام س الك الفية 

هذا منحصور ثبوات سووق العمولات وموا مورابط يول مون عمول، وللوك ل، العملوة اعتوبر يتواعة كاملوة السويولة يمكون شوراؤها  و 
  .ييعها س كل الوقات

 وف عن المخاطرةالعز 
العزوا عن المخاورة هو سولوك س التوداوا موهور س سووق اوداوا العمولات عنود حودوث حودث سولس قود موؤثر علوى ظورا 
السوق ا الية. و للك يحدث عندما مقوم التجار  يحاب قرار العزوا عن المخاورة ووقف يوفقاإم و الخورول مون السووق 

 القل يسبب حالة عدم اليق  و  ومل  موالهم ا  اليوا لات المخاور
 
 

 

 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%86%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%86%D8%AA
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 المشتقات المالية سوق :5المحاضرة 

 تمهيد:
خلاتوووا لموووا هوووو متعوووارا عليووول س السوووواق الماليوووة التقليدموووة الوووص اتعامووول س اليووووا الماليوووة )كالسوووهمل السووونداتل يووونادمق 

ل معتموود س  دائهووا  Contractual Instrumentsالاسووتثمار....(ل تووا،  سووواق المشووتقات اتعاموول س  دوات اعاقدمووة 
 على  داء  يوا  و  دوات  خرى.

وعليوول نسووتنت   ، المشووتقات ليسوو   يووولا ماليووةل وليسوو   يووولا عينيووة وانمووا هووي عبووارة عوون عقووود تمثوول ارايبووات يوو  ووورت  
فاقيووات فارمووة مووتم  حوود ا نئووع والآخوور مشووييل  حوود ا مياووب عليوول حقووال والتزامووا علووى الطوورا الآخوورل  ي عبووارة عوون اا

 التفاوا عليها مباشرة ي  رت  لتنفيذ عملية س موعد لاحق وتق لما هو متفق عليل.
ل وهذا ما سنركز عليول س يوعليل ستنجد س هذا المبحث اختلاا جوهري ي  المشتقات المالية افهومها التقليدي والإسلامي

 :المطالب التالية 
 تعريف المشتقات المالية -2
 التعريف الاصطلاحي:-2-2

 يمكن  ، يأخذ التعرمف الوا للمشتقاتل كونها  داة مالية عقدمة استمد قيمتها من  سعار اليوا المتداولة مثل: 
 السهم                                                      -2°
  مؤشرات السهم -0°
 مؤشرات  سعار الفائدة -3°
 السلع     -4°
 1تالسندا -5°

 (* على:لنظام الحسابات القوميةكما عرتتها المجموعة الاستشارمة ) 
المشوتقات الماليووة هووي يووكوك ماليوة اوورابط يصووك موواي معو   و اؤشوورات  و يسوولعة ويمكوون مون خلالهووا ابووادا مخوواور ماليووة » 

المرجعوي* وتختلوف السـعر ل**   ي يو سـعر البنـد المتصـ معينة س السواق المالية يصفتها الك. وظتي قيموة المشوتق المواي مون 
المشتقات المالية عن  دوات الدمو، س  نها لا انطوي علوى سولف تمثول ر س المواا الوذي يجوب سوداده كموا  نهوا لا اراوب دخولا 
 2«استثماريا واستخدم المشتقات المالية لعدد من الغراا منها ادارة المخاور والتماات والتحكيم ي  السواق والمتارية

                                                             
1 - Deloitte, Introduction to Derivative, part 1. Pdf, 12 May 2016, P:6 

 من  و ا  رقم قياسي  و سلة من السعار.السعر المرجعيل مشج هذا المصطل  ا  سلعة  و  يل ماي  و سعر تائدة  و سعر يرا  و ا  مشتق ماي آخر  و ا  المدى القائم ي  سعر  *
  ،اتم المعامج الدولية الجدمدة الخاية نلمشتقات المالية 1773الجزء الوا: نصوص مستكملة لنوام ا سانت القومية  ل1773 دمثات واعدملات على نوام ا سانت القومية  - 2
 ، 4ل ص 2112لاقتصاديل البنك الدويل منشورات المم المتحدةل المسجلة لمم المتحدةل لجنة الجماعات الوروييةل يندوق النقد الدويل منومة التعاو، والتنمية س الميدا، ا 

 https://unstats. Un.org/unsd/publicationعلى الموقع:  17/1/2121المطلع عليها يتارمخ 
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)) المشوتقات الماليوة هوي عقوود اتوقوف قيمتهوا علوى اسوعار  بنـك التسـوية الدوليـة التابعـة لصـندوق النقـد الـدوليكما عرتهوا 
التعاقوود ولكنهووا لا اقتتووي  و اتطلووب اسووتثمارا ليوول الموواا س هووذه اليوووال وكعقوود يوو  الطوورت  علووى الايوووا الماليووة محوول 

عوائودل توا،  ي انتقواا لملكيوة اليول محول التعاقود والتودتقات النقدموة مصوب   موورا ابوادا المودتوعات علوى  سواس السوعار  و ال
 .1((غج ضروري
 كالآتي:  استنتاج تعريف شام  للمشتقات الماليةكما يمكن 

المشووتقات الماليووة هووي  داة ماليووة لات وووايع اعاقووديل اووبرم يوو  جهتوو  اسووتمد قيمتهووا موون  سووعار اليوووا الماليووة المتداولووة   ))
لسهمل مؤشرات السهمل مؤشرات  سعار الفائدةل السنداتل السلعل  داة للتحوط من المخاورل والمراجحة ي  السواقل كا

 2((والمتاريةل لا منت  عنها انتقاا ملكية اليوا محل التعاقد كما قد اتسم يقدر كبج من المخاور
 خصائص المشتقات المالية:-0

 نذكر منها: والمميزات المتعددة  ، نستخلص جملة من الخصائصو يمكن من خلاا التعارمف السايقة 
 التعقيد: -2°

وهو وجود غمووا س الكيفيوة الوص اسوتخدم بهوا الداة المصوممة مون  جول الوتواء لغوراا خايوة محوددةل والطرمقوة الوص اقويم 
 4خسائر كبجة. ل وقد اتعرا المؤسسة لمخاور تهم شروط وآينر مشتقات خاية لاا معرضها ا 3و اسب بها

 عمليات المشتقات خارج الميزانية: -0°
جرت العادة س التطبيقات العملية على اثبات واقييم الدوات المالية التقليدمة )كالسهمل والسندات( داخل الميزانيوة كايووا 

اقتتي وبيعة التعامل معها  و خصوم يمكن التعرا على  ريدإا ا سايية واغجاإال على عكس الدوات المالية المشتقة الص 
هو اداولها يقيم نقدمة يغجة لا اعكس ما اتتمنل من قيم نقدمة كبجة كامنلل لاا مفت  المجاا للتعورا لمخواور عودم الإتصواح 

  5عن الك القيمل اضاتة لمخاور ضعف الرقاية عليها.
 عدم وضوح القواعد المحاسبية: -3°

سوورمعا ونموووا كبووجا س ميوودا، ايتكووار واسووتخدام الدوات الماليووة المشووتقةل والووذي لقوود كووا، لمختلووف عمليووات المشووتقات اقوودما 
اواكبل استجاية مقايلة وسرمعة محاسبية اب  ظثجات الك النشطةل هذا ما فلق تجوة كبجة ي  الواقوع الاقتصوادي الوذي اوتم 

  6اسبية النافة عنها.تيل الك النشطة وي  الاستجاية المحاسبية فاه التعبج عن الآينر المح
                                                             
1-  Issues of  Measurement Related to Market size and Macro Prudential Risk in Derivatives Markets’ Report prepared by a 

working group established by the central banks of the group of ten countries ,basle ,Committee on the Global Financial 

System(CGFS) Papers ,N° 5, 1 february 1995, pp:6-7  
  .اعرمف الاستال المحاضر-2
 22رجع سبق لكرهل ص منج ايراهيم هنديل " سلسلة الفكر ا دمث س الهندسة المالية: ادارة المخاور نستخدام التورمق والمشتقاتل الجزء الوا: التورمقل م - 3
 128المالية"ل مرجع سبق لكرهل ص الهندسة  –شقجي نوري موسىل " ادارة المشتقات المالية  - 4
 128نفس المرجعل ص  - 5
 127-128نفس المرجعل ص ص  - 6
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 السيولة: -4°
اتسوووم يعووو  عقوووود المشووووتقات يدرجوووة سووويولة عاليوووةل ال مسووووهل اسوووومتها اموووا عووون ورمووووق البيوووع  و الشوووراء س التوووارمخ المحوووودد 
للاستحقاقل  و عون ورموق ايورام يوفقة عكسوية يواسوطة ييووت التسوومةل كموا  نول مون جهوة  خورى مصوعب س يعو  الحيوا، 

عقووود المشوووتقات س  سووواق المشوووتقاتل لاووا مووؤدي ا  حووودوث مشوواكل واعقيووودات س عمليووات اقييمهوووا  اسووومة يعوو   نوووواع
  1والمراكز المرابطة بها.

 استخدامات عقود المشتقات المالية:-3
عموول  ا، لعقوود المشوتقات الماليوة دور وموزايا متعووددة عنودما متحقوق الاسوتخدام المثول المبووني علوى الدراموة العميقوة ايكانزموات

 هذه المشتقاتل ويمكن لكر يع  الاستخدامات نختصار:
 استخدام عقود المشتقات في إدارة )تغطية( المخاطر: -2°

يجري استخدام هذه الدوات الاشتقاقية بهدا اقليل مخاور الاستثمار على مختلف  نواع الدوات المالية التقليدموة  و عيادإوا. 
ل ومبيووع آجوولا س Spot Marketالمسووتثمرو، يشووراء عوواجلا س السوووق ا اضوور  ويغوورا التقليوول موون حجووم المخوواور مقوووم
(ل توالا موا انخفتو   سوعار السولع  و الدوات الماليوة المشوياة Futures Markets سواق العقود المستقبلية  و الاختيارات )

حيوث يمكون للمسوتثمر مون اعوادة شوراء س السوق ا اضرل تعلى الجهة الثانية سوينخف  الوثمن س  سوواق العقوود المسوتقبليةل 
 2العقد يثمن  قل يحقق لل كسبا معوضل ولو  يقدر  قل من خسارال س السوق ا اضر.

 ا، جميع المستثمرمن لهم الرغبة س المحاتوة على استثماراإم عند مستويات و وضاع اكو، مقبولة من درجة المخاورة. 
  سواق المشتقات المالية الص تمكنهم من امكانية اقليل المخاور و وملها ا   ولاك وهذا ا ل لا يجده هؤلاء المستثمرمن الا س

 الراغب  س عيادة المخاور.
  Price Discoveryاستكشاف السعر:  -0°

التسليمل ازود المتعامل  نلمعلومات عما سيكو، عليل سعر اليل الذي  يرم عليل العقد المشتق س السوق ا اضر عند قرمخ 
 3 ي القدرة على اكتشاا المستوى الذي متوقع  ، مكو، عليل السعر س السوق ا اضر عند قرمخ التسليم.

كما اعد  سواق العقود الآجلة والمستقبلية من  هم الوسائل لخلق القدرة للحصوا على المعلومات المتعلقة يتوقعات المستثمرمن 
اات قيمووة عوون التوقعووات المسووتقبلية للسووعر ا اضوور الووص اقوودمها هووذه السووواق مجوواا للأسووعار المسووتقبلية الووص انطوووي علووى ييوو

 4للجمهور  و جهات متخصصة اتقاضى ثمنهال وكلما ارافع مستوى دقة المعلومة كلما  يب  السوق المشتق  كثر كفاءة.
 إعطاء فرصة جيدة لتخطيط التدفقات النقدية: -3°

                                                             
 128الهندسة المالية"ل مرجع سبق لكرهل ص  -شقجي نوري موسىل " ادارة المشتقات المالية - 1
  27ص  ج عبد ا ميد رضوا، حسنل " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"ل مرجع سبق لكرهل  - 2
 12الهندسة المالية نستخدام التورمق والمشتقاتل الجزء الثانيل مرجع سبق لكرهل ص  –منج ايراهيم هنديل "ادارة المخاور  - 3
 81-27ص ص  ج عبد ا ميد رضوا، حس ل " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاورل ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"ل مرجع سبق لكرهل  - 4
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لووروا المواايوةل  ي س حالوة انخفواا السوعرل تانول مون جهوة  خورى يحقوق ا ماموة للمشويي الا كا، للعقد المشتق اكلفة س ا
 التدتقات المالية. الذي ستكو، عليل حجملل ونلتاي امكانية التخطيط الجيد ل1الا ما ارافع  السعار لغج يا ل

 إعطاء فر  استثمارين للمضاربين: -4°
ورتووا س العقوود بهوودا  قيووق الووري ل كمووا لا موودخل المتووارب ورتووا س العقوود لتووما، ييووع  (Speculator)موودخل المتووارب 

اليل يسعر يحقوق لول حصويلة محوددةل مهموا سوعر اليول س السووق ا اضورل ل، المتوارب لا مودخل ورتوا س لعقود يغورا 
 (Hedger)لتغطيووة مركووز  ظموو  تملووك اليوول ل، للووك مهمووة موون مرغووب س شووراء اليوول يغوورا الاسووتخدام ل  ي السووعي

  2سياخذه س السوق ا اضر مستقبلا اعنى اغطية ضد مخاور ارافاع السعار.
 تسيير وتنشيط التعام  على الأص  مح  التعاقد: -5°

متميز التعامول س  سوواق المشوتقات الماليوةل ننخفواا اكلفوة المعواملاتل وهوذه الخوجة لهوا ظثوج علوى سويولة السووقل ال فعول 
سوووق  كثوور كفوواءةل اووا متووي  توورص  تتوول لإيوورام الصووفقات يسووعر قرمووب موون السووعر العووادا )المثوول(ل كمووا مسووهم التعاموول ال

 3نلعقود المشتقة على انشيط سوق اليل المتعاقد عليلل وهذا يزيادة التداوا عليل.
 سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية: -6°

 4متميزةل اعطى سرعة س انفيذ الاسياايجيات الاستثمارمة.للعقود المشتقة مرونة كبجة وسيولة 
 إمكانية تحقيا ميزة الكمال للسوق: -7°

اتحقووق ميووزة الكموواا للسوووق المشووتقل عنوودما اوووتر للمتعووامل  كاتووة اليوووا الماليووة المناسووبة لهووداتهمل موون حيووث العائوود  و 
من عقود المشتقات و وراق ماليوة متداولوة س السووق ا اضورل ومون  فتل عقود المشتقات  مكن عمل اوليفاتيالمخاورةل ال 

خلالهووا يحقووق المسووتثمر مسووتويات جيوودة موون العائوود والمخوواور لا يمكوون  قيقهووا موون  مووة ورقووة ماليووة متداولووة تعوولا س السوووق 
  5ا اضر.

 أنواع المشتقات المالية التقليدية:-4
 النواعل الا  نل موجد  شكاا  كثر استخداما واداولا س السواق المالية نذكر منها:للمشتقات المالية التقليدمة عدد كبج من 

   Forward Contractالعقود اججلة )العقود الأمامية( : -4-2
 Forward Contractتعريف العقود اججلة:  -4-2

                                                             
 17منج ايراهيم هنديل " ادارة المخاور الهندسة المالية نستخدام التورمق والمشتقات"ل الجزء الثانيل مرجع سبق لكرهل ص  - 1
 21منج ايراهيم هنديل نفس المرجعل ص  - 2
 22نفس المرجعل ص  - 3
 22نفس المرجعل ص  - 4
 24-23نفس المرجعل ص ص  - 5
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سلعة  و خدمة س قرمخ مستقبلي لاحق  )) بأنل اافاقية ي  ورت   حد ا مشيي والآخر نئع لشراء  و ييعالتعريف الأول:
  1ويسعر متفق عليل انشاء العقد((

 معرتها ينك التسويات الدولية التايع لصندوق النقد الدوي يووو:التعريف الثاني: 
)) تبموجوب العقوود الآجلوة متفوق الطرتوا، علووى ابوادا كميوة معينوة مون ينود موون ينوود المرابطوة )ا قيقيوة  و الماليوة( يسوعر متفووق 

   2س قرمخ محدد(( -سعر الاافاق –عليل س العقد 
 خصائص العقود اججلة: -4-0

 ن سردها كالتاي:من خلاا التعارمف السايقة نجد بأ، العقود الآجلة لها لايزات متعددة يمك
 اافاقية اتول ي  ورت  الاوا مشيي وينني نئع. -2°
 امكانية اوقع  ي من الوراا المتعاقدة على حصوا على  رنح  و خسائر. -0°
 المتفق عليل.  *السعر المستقبلييحدد العقد  -3°
 يحدد قرمخ التسليم بأخذ البائع ثمن السلعة والمشيي السلعة )حقيقية  و مالية(. -4°
امكانية اعرا الوراا المتعاقدة لمخاور الائتما، المتمثلة س عدم استطاعة  حد الوراا المتعاقودة نلوتواء نلإلتزاموات  -5°

 اي:المتفق عليها. يمكن  ، نوض  الفكرة الرئيسية للعقود الآجلة كالت
 مراح : العقود اججلة

 
                                                               
 موايفات السلعة-                                                              
 سعر السلعة-                                                              
 آجاا التسومة-                                                              

 
                                                           

 بدون استخدام الوسيط المالي
 
 
 

                                                             
  218ص  ج عبد ا ميد رضوا، حسنل " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"ل مرجع سبق لكرهل  - 1
 7ل مرجع سبق لكرهل ص 1773واعدملات على نوام ا سانت القومية  دمثات  - 2

 بائع
 مشتري

 التفاوض

 العقد 
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 التفاوا                                        التفاوا                              
 

 
 ابرام العا

 باستخدام وسيط مالي
 تصنيف العقود اججلة: -4-3

 1يمكن  ، اصنف العقود الآجلة ا : 
 الفائدة:العقود اججلة لأسعار -3-4-2

مستخدم وهذا النوع من العقود للتحوط من اقلبات  سعار الفائدةل ال متم عقود الاافواق علوى سوعر الفائودة لقورا معو  موتم 
 ا صوا عليل مستقبلا مثب  سعر الفائدة من قرمخ الاافاق ا  قرمخ التنفيذ.

 العقود اججلة لأسعار الصرف:-3-4-0
لشراء وييع كمية محددة من عملة  جنبية وهذا عند قرمخ آجل ويسعر متم الاافواق عليول عنود  وهو عبارة عن اافاق ي  ورت  

كتاية العقد ويتثبيتل حلأ قرمخ التنفيذل واستخدم للتحوط من مخواور اقلبوات  سوعار سووق يورا العمولات الجنبيوةل وعنود 
 انفيذ العقد مستقبلا يجب الالتزام يسعر الصرا المحدد سايقا.

 Futures Contractsد المستقبلية: العقو -5
 مفهوم العقد المستقبلي: -5-2

سنذكر يع  التعارمف الص اوض  لنا ماهية العقد المستقبلي الذي جاء كاحد  نواع عقود المشتقات الوص كانو  اطوورا وبيعيوا 
 للعقود الآجلة.
 Shortلووق عليوول يوواحب المركووز القصووج )) العقوود المسووتقبلي هووو اافوواق يوو  ووورت : الطوورا البووائع ومطالتعريــف الأول:

Position ل والطوورا المشوويي ومطلووق عليوول يوواحب المركووز الطوموولLong Position ومقتووي هووذا الاافوواق يتسووليم .
البائع للمشيي  يل حقيقي ) سلعة ما(  و  يل ورقي )مثل الاسهم والسندات( س قرمخ لاحق مطلق عليل قرمخ التسوليمل 

 2متفق عليل عند التعاقد((وللك على  ساس سعر 

                                                             
ل 21-21الية والاقتصادمة الدولية وا وكمة العالميةل مومي ين رجم محمد خميسيل " المنتجات المالية المشتقة:  دوات مستحدثة لتغطية المخاور  م لصناعتها"ل الملتقى العلمي الدوي حوا العمة الم - 1

غاردل جامعة ترحات عباسل سطيفل الجزائرل ل كلية العلوم الاقتصادمة وعلوم التسيجل نلتعاو، مع: محبر الشراكة والاستثمار س المؤسسات الصغجة والمتوسطة س الفتاء الورو م2117 كتوير 
 2-2ص ص  71العدد 

 72والمشتقات"ل الجزء الثانيل مرجع سبق لكرهل ص منج ايراهيم هنديل " ادارة المخاور الهندسية نستخدام التورمق  - 2

 الوسيط المشتري
 البائع

 ابرام العقد
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)) عقد المستقبلي فري اليايب لل من خولاا سووق منوموة وهوو اافاقيوة يو  مشويي ونئوع علوى ابوادا  يول التعريف الثاني:
 1مقايل نقد س قرمخ لاحق((

 خصائص العقود المستقبلية:-5-0
 وهي:كن ايراع  هم خصائص العقود المستقبلية يممن خلاا التعرمفات السايقة 

نمطية شروط التعاقد من حيث  دمد حجم الكمية، ويفاإا من حيث الجودة والنوعية، وموجد ولب نشط للسلعة  (1
 يحقق السيولة لسوقها.

 متعامل نلعقود المستقبلية س  سواق ر ية منومة منتبطة قايلة للتداوا. (2
من القيمة الكلية  %12 - %2مياوح من  Initial Marginمودع المتعاملو، بهذه العقود ظمينا هامشيا مبدئيا  (3

 .2للعقد
لا مقبل المتعاقدو، على القعود المستقبلية بهدا ا صوا على اليل ا قيقي محل التعاقد، ال يجري استخدامها  (4

 لفرا المتارية  و نقل الخطار السعرمة.
المنومة من فنب الاستلام الفعلي  امكانية اداوا العقود المستقبلية ) ييع / شراء(، تمكن المتعامل  س السوق (2

 للسلعة  و اليل ا قيقي.
تختع العقود المستقبلية للتسومة ) المقاية( اليومية من ورا مركز المقاية لتعدمل ثمن التعاقد موميا كلما اغج سعر  (2

 اليوا ا قيقية محل التعاقد.
 عند عقد يفقة، متم  دمد الثمن ا قيقي للأيل محل التعاقد. (8
يواسطة وسطاء  و ييوت  (open outcry) امل س السواق العقود المستقبلية يطرمقة المزاد العلني المفتوح متع (7

اقوم يتنويم التسويات اليومية لفوارق السعار ي  ورس العقد ) البائع/  (clearing houses) مقاية 
 .3المشيي(

المنتجات الزراعية خاية الشاي، البن، الذرى... ومنتجات اتعامل  سواق العقود المستقبلية مع سلع حقيقية من  (7
نونية كالبيوا وا دمد والفوسفات والزنك والورانيوم وكذلك العملات الجنبية للدوا والوراق المالية كالسهم 

 والسندات.
سة لتما، وجود سوق منوم للعقود المستقبلية لجات يوريات هذه العقود ا  ضبط شروط التعاقد س خم (11

 4 ساسيات هي:

                                                             
 213ص  ج عبد ا ميد رضوا، حسنل " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"ل مرجع سبق لكرهل  - 1
 .318م، ص: 2112، عما،، الرد،، 4ائل للنشر، ط محمد مطر، " ادارة الاستثمارات: الاوار النوري والتطبيقات العملية"، دار و  - 2
 .318محمد مطر، " ادارة الاستثمارات: الاوار النوري والتطبيقات العملية"، مرجع سبق لكره، ص:  - 3
   ،لكوتة(، العراق: كلية الادارة والاقتصادنقر كرجي حبيب الجبوري، " الهندسة المالية الإسلامية"، مجلة الغري للعلوم الاقتصادمة والادارمة على الرايط: ) جامعة ا - 4
 http:// www. uokufa. edu. iq/ joutnals/index. php/ ghjec/ article/ view/ 1812 ، 14، ص: 2111، عام 12، العدد 2المجلد. 
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اس بها مكوات العقد الص تختلف اختلاا اليل محل التعاقد، مثلا قومقصد بها الكمية والوحدة الص ا التعام : وحدة -أ
 يوشل، وس  لوات الخزانة المرمكية ما قيمتل مليو، دولار  مرمكي. 211اتمن العقد الواحد للتعامل على القم  

ر الص  دد التعامل تيها على العقد، والفية الزمنية المحددة ومتم تيها التسليم، والوسيلة واتتمن الشهو  التسليم: شروط -ب
 الفعلية الص يمكن بها للبائع اسليم اليل ا قيقي وجودال.

طيها العقد حسب نوعية اليوا المتعاقد عليها، تفي السلع الزراعية مغطي العقد تية لا مغالص  الزمنية: الفترة تختلف -ج
ازمد عن ثلاثة شهور، وس الوراق المالية نجد عقود  لوات الخزانة مكو، التسليم واجبا خلاا الثلاثة  يام التالية لثالث 

 موم اثن  س الشهر المحدد للتسليم، كما يمكن للورقة المالية محل التعاقد  ،  ل محلها ورقة مالية  خرى.
ستقبلية حدا  دنى للتغجات السعرمة يتفاوت حسب اليل محل التعاقد، افرا  سواق العقود الم حدود تقلب الأسعار: -د

وحدا  قصى للتغجات السعرمة الص  دث خلاا موم واحد، الا  نل نجد العقود على مؤشرات السوق لا تختع  سعارها 
 لقاعدة ا د القصى.

 دد عقود المتارية لا متجاوعها.يمكن ا، اكو، للمستثمر الواحد حدا  قصى لع حدود المعاملات  ) المراكز(: -ه
 أنواع العقود المستقبلية:-5-3
اطورات  نواع العقود المستقبلية مع اطور السواق المنومة لعملها وكذلك التطورات ا ايلة س السواق المالية، وعليل  

 سنذكر  هم  شكاا العقود المستقبلية:
 العقود المستقبلية على السلع:-2°

 قدم العقود المستقبلية ال ملتزم تيها البائع يتسليم المشيي كمية محددة ) من السلعة( نلموايفات والجودة يمثل هذا النوع 
 والسعر المتفق عليل عند ايرام العقد، وملتزم المشيي يتسليم السلعة ) عراعية  و معدنية( ودتع الثمن.

 العقود المستقبلية على أسعار الصرف ) العملات الأجنبية(:-0°
س يدامة السبعينات دخل الدوا الغريية المتقدمة س اقوي عملاإا  ي هناك اغج دائم لسعار يرا العملات ي  الصعود 
والنزوا  ي لا موجد اواع، يحقق ي  جهص العرا والطلب، ومنل معطي الفرية للمتاري   و ) المراجح ( امكانية ا صوا 

يل اكو، سوق للتبادا العملات الدولية متمثل س البنوك والسماسرة، اريطهم على  رنح دو، التعرا للمخاور، وعل
شبكات ااصاا سرمعة وس جميع  نحاء المعمورة، كما لا اتم التسويات السعرمة موميا، وليس لهم سوق يننوي للتبادا منوم، 

المتحدة المرمكية هناك سوق عقود والعقود ليس  نمطية، ومطلق عليها اسمية  سواق التبادا الآجل،  ما س الولايات 
 مستقبلية نمطية محددة وواحدة وهو السوق النقدي العالمي التايع لبورية شيكاغو التجارمة.

 العقود المستقبلية على أسعار الفائدة:-3°
 لهذه النوع من العقود عدة  شكاا مرابطة بأسعار الفائدة نذكر منها:

 Short term Interest Reiter contract  قصيرة الأج :ة عقود الفائد -أ
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و متاجر بها س جل السواق الدولية الكبرى كشيكاغو، لند،، سنغاتورة، واعطي هذه العقود القدرة للبنوك لتثبي   سعار 
استثماراإا، اضاتة ا  تمكنها من اقديمها لعملائها كوسائل حمامة و وط عند ارافاع سعر الفائدة للمقيض  وضد انخفاا 

 .1الفائدة للمستثمرمن
 Trea Sury Bill futures  أذونات الخزينة المستقبلية: -ب
 .(IMM)هي عقود لبيع وشراء  لوات الخزمنة ويجري اداولها يصورة رئيسية نلسوق العالمي للنقد  

 :((CBOTسندات الخزينة المستقبلية   -ج
سنة، وقيمتل ) السند( مائة الف دولار،  21واستحق خلاا  ((CBOTمتم المتاجرة بهذا النوع من العقود س يورية  

 و دد نسبة ماومة من القيمة الا ية للسند كفائدة سنومة.
 ميكانزمات عم  العقود المستقبلية:-5-4

متم عمل العقود المستقبلية وتق ميكانزمات متحدد اوارها من مفهوم، وخصائص هذه العقود من جهة، ومن جهة  خرى من 
  والتشرمعات الص انويم عمل سوق العقود المستقبلية المنوم والمحدد ينمطية وكيفية  ددها وبيعة السوق ) سلعية  و القوان

 الوراق المالية(.
و اتم هذه الميكانزمات محددة دور كاتة الوراا المشاركة س يناعة هذه العقود يدءا من  وة الإنشاء ا  نهامة اسومتها 

 2تالية:وتقا للمراحل ال
 معطي كل من المشيي والبائع لشركة الوساوة المالية التايع لها كل منها اعليماال لتنفيذ المر. -أ
 اطلب شركة الوساوة المالية التايع لها المشيي، والخرى البائع، من لاثليها نلبورية انفيذ الوامر الصادرة اليهما. -ب
 المخصصة يبورية العقود. ملتقي الوسيطا، المنفذ للمشيي وللبائع نلقاية -ج
 متم ارساا اقرمر يعملية التعاقد من يورية العقود لغرتة المقاية والتسومة المخصصة لذلك. -د
مقوم الوسيطا، اللذا، قاما اجراء عملية التعاقد ايلاغ شركة الوساوة التايع لها كل وسيط نلسعر الذي تم يل  -ه

 التعاقد.
 احدا ا للشاري والخرى للبائع ايلاغهما يسعر الذي تم يل التعاقد. اقوم شركص الوساوة التايع لكل منهما -و
من القيمة  %17ا   %2مودع كل من الشاري والبائع ظمينا هامشيا لدى شركة الوساوة الص متبعها مياوح ي   -ز

 الاجمالية للعقد.
ا س شركة التسومة الص اتبع كل اودع كل من شركص الوساوة ) البائع / المشيي(، التام  الهامشي المودع لدمه -ح

 منهما.
 CLearinاعمل شركتا التسومة اعادة امداع التام  الهامشي المودع لدمها لدى غرتة المقاية والتسومة ) -ط

ghouse.) 
                                                             

 .371، مرجع سبق لكره، ص: 2منج ايراهيم هندي، " الفكر ا دمث س ادارة المخاور، الهندسة المالية نستخدام التورمق والمشتقات"، الجزء  -1
 .221 -221ه، ص:  ج عبد ا ميد رضوا، حسن، " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"، مرجع سبق لكر  - 2
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في ادارة المخاطر  ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها"  مرجع  المصدر: سمير عبد الحميد رضوان حسن  " المشتقات المالية ودورها

 .002سبا ذكره   : 
 عقود الخيارات:-6

ظهرت العقود الآجلة من الناحية التارفية كبادرة  و  لعقود المشتقات ابعتها العقود المستقبلية، ت عقود الخيارات تعقود 
 .1المبادلة

ريعينات القر، التاسع عشر، حيث كا، متم التداوا بها س الاسواق غج المنومة  و معود قرمخ ظهور عقود الخيارات ا  
over-the-counter market (OTC)  لسواق المواعمة، تفي مدمنة نيومورك كان  اتداوا ن و ما مطلق عليل

شركات السمسرة، الا  نل س يدامة القر، العشرمن قام  مجموعة  عقود الخيارات على مختلف السلع الزراعية وهذا من خلاا
، ليكو، الهياة Put and Call Brokers Associationمن شركات الاستثمار يتاسيس ا اد  اسرة عقود الخيار، 

                                                             
 .2، ص: 2111ادارة المخاور، الجزء الثالث، عقود الخيارات"، المكتب العرد ا دمث، الاسكندرمة، مصر،  -منج ايراهيم هندي، " الفكر ا دمث س الهندسة المالية - 1
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سرة دور لعب  عتاء الا اد من فار و امالمنومة لشؤو، العتاء وكيفيات ورق التداوا س السواق غج المنومة، و 
 .1الوسيط ي  مستثمري العقد ومحرره

 مفهوم عقود الخيارات:-6-2
 التعريف الأول:

عقد الخيار هو عقد ي  ورت ، مشيي ومحرر ومعطي العقد للمشيي ا ق س  ، مشيي من  و ا، مبيع ا  المحرر عدد  ))
على  ، متم  (Exercise or Strike Priceمن وحدات  يل حقيقي  و ماي، يسعر متفق عليل  وة اوقيع العقد ) 
، وللمشيي ا ق س (Expiration data)التنفيذ س قرمخ لاحق، مطلق عليل قرمخ التنفيذ  و قرمخ انتهاء الصلاحية 

لمحرر مطلق عليل مكاتاة لعدم انفيذ العقد الا كا، التنفيذ س غج يا ل، وللك س مقايل اعوم  مدتعل 
(Premium)   هذه المكاتاة ادتع عند التعاقد، وغج قايلة للرد وليس  جزء من قيمة الصفقة يعبارة  خرى  نل مبلغ مدتعل

 .2المشيي س مقايل حق الخيار س انفيذ  و عدم انفيذ العقد(
كما مطلق على محرر عقد   (Long Position)يصاحب المركز الطومل  Buyerكما مطلق على مشيي عقد الخيار 

 .3(short position) يصاحب المركز القصج  Writerار الخي
 أنواع عقود الخيارات-6-0 

اقسيم عقود الخيارات ا   نواع متعددة، ونركز س بحثنا على النوع  الرئيس  الذمن كاا  ساس هذا النوع من العقود، و ا 
 عقد خيار البيع وعقد خيار الشراء.

 عقد خيار الشراء-6-0-2
 .4(مكو، للمشيي ا ق س  ، مشيي من المحرر عدد مع  من وحدات  يل ما( ))

و هذا اليل ا قيقي يمكن  ، مكو، سلعة ) عراعية  و منتول يناعي(  و  دوات مالية متداولة س السوق الثانومة نلسواق 
 المالية.

 كما معرا عقد خيار الشراء يتعرمف ينني:
 .5((عطي للمشيي ا ق س شراء عدد مع  من السهم  و السندات لفية معينة ويسعر مع بأنل عقد قايل للتداوا م ))

و مووتم اسووتخدام عقووود خيووار الشووراء موون المتوواري  الووذمن متوقعووو، ارافوواع  سووعار اليوووا ا قيقيووة س السواق) سووواق السوولع 
 .(نلنسبة للبتائع(، )  سواق الماا( نلنسبة للأدوات المالية

                                                             
 .22-22مرجع سايق، ص:  منج ايراهيم هندي، " الفكر ا دمث س ادارة المخاور، الجزء الثالث، عقود الخيارات"، - 1
 .2-2منج ايراهيم هندي، " الفكر ا دمث س ادارة المخاور، الجزء الثالث، عقود الخيارات"، مرجع سبق لكره، ص:  - 2
 .2مرجع سايق، ص:  منج ايراهيم هندي، " الفكر ا دمث س ادارة المخاور، الجزء الثالث، عقود الخيارات"، - 3
 نفسها. نفس المرجع، الصفحة - 4
 .122ص:  ج عبد ا ميد رضوا، حسن، " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"، مرجع سبق لكره،  - 5
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/  دا عقووود خيووار الشووراء كوواداة للتحوووط  و للتغطيووة  و التووام  موون مختلووف المخوواور السوووقية ) السووعر / الموايووفاتكمووا إوو
 الكمية / الوتاء والالتزام (.

 Put Optionعقد خيار البيع:  -6-0-0

 اعرا على ا،:
 .1((مكو، من حق المشيي ييع  وراق مالية لطرا آخر هو المحرر  ))

 كما عرت  بأنها:
بأنل عقد على دتع مبلغ من الماا مقايل  ، مكو، لمن دتع ثمن الخيار حقا س  ، مبيوع لمون حورر لول العقود ورقول ماليوة معينوة  ))

 . 2((س قرمخ مع  نلسعر المسمى س العقد
لمور متسوع سوواء و ملاحظ على التعرمف  السايق   نهم متحدثو، عن السهم العادمة على  نها اليوا محل التعاقد، ولكون ا

س عقووود خيووار الشووراء  و البيووع ا  اليوووا موضوووع التعاقوود ا  مختلووف  نووواع السووندات، و سووعار الفائوودة والمؤشوورات المتعلقووة 
 نلسواق لسعار  سهم الشركات  و اقلبات  سعار العملات الدولية... ا .

 لذمن متوقعو، انخفاا  سعار اليوا محل التعاقد.كما متم استخدام هذا النوع من عقود خيار البيع من المتاري  ا
ومكو، نستطاعة المتارب ) عقود اختيوار البيوع(  ،    (Short Sale)كما استخدم كبدمل لعمليات البيع على المكشوا

 مشيي اليوا يسعر التعاقد محققا ربحا يمثل الفرق ي  السعرمن.
 كما مستخدم امتا ضد مختلف المخاور السوقية.

 خصائص ) مميزات( عقود الخيار:-6-0-3
 من خلاا  دمد مفهوم عقود الخيار و نواعها يمكن من  دمد  هم لايزات عقود الخيار ملخصة س الجدوا  داه:

 الخاصية البيان
هووووو عقوووود مشووووتق ) مصووووب  ورقووووة ماليووووة( مسووووتمد قيمتوووول موووون اليوووول ا قيقووووي ) كالسوووولع، السووووهم،  طبيعة عقد الخيار

 السندات...(
 توقعات
 العقدطرفي 

مبنى العقد على اوقعات ورس العقد على التنبؤات المستقبلية لسعار السوق تهناك ورا متارب على 
ارافاع اليوا محل العقود خولاا توية العقود تيقودم علوى شوراء حوق الشوراء، والطورا الثواني متوقوع عودم 

 ييع حق الشراء لجي  ثمن المكاتاة. ارافاع السعار السائدة عند التعاقد، تيقدم على
عقوود الخيووار غووج ملووزم لصوواحبل، ومعطيوول ا ووق س الاختيووار يوو  التنفيووذ وعوودم انفيووذ الخيووار مقايوول دتووع  ثمن عقد الخيار

                                                             
 .12مرجع سايق، ص:  منج ايراهيم هندي، " الفكر ا دمث س ادارة المخاور، الجزء الثالث، عقود الخيارات"، - 1
 .122 عبد ا ميد رضوا، حسن، " المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور ودور الهندسة المالية س يناعة  دواإا"، مرجع سبق لكره، ص:  ج - 2
  البيع على المكشوفshort selling)) مالية ) سهم( س يوريص السلع والمواا عن ورمق : عملية مقوم بها المتاريو، عندما متوقعو، انخفاا متوقع س سعر السلعة   و  داة مالية  و ورقة

ها، وعندئذ يحصل المتاريو، على ري  مساوي للفارق اقياضها وييعها  و عن ورمق ييع عقد يني   و آجل من ورا وسيط نلسعر الجاري المرافع مع اعادة شرائها ودورها للوسيط عند انخفاا سعر 
 لة الوسيط.ي  سعري البيع والشراء، مطروحا منل عمو 
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 مكاتاة اسمى ثمن الشراء.
الا رغوب مشويي العقود س لاارسوة حوق مدتع ثمن الخيار لمحرر العقد ) البائع( وملتزم يتنفيذه س حالة موا  المستفيد من ثمن الخيار

 الشراء.
ياحب عقد الخيار لل حق ييع عقده لجهوة يننيوة يوثمن متفوق عليول يينهموا، ومعوني هوذا  ، عقوود الخيوار  تداول عقود الخيار

 لها قايلية التداوا.
مقـــــــدار أرباح وخســـــــائر 

 العقد الخيار
 ي غج محدودة.لمشيي الخيار خسائر اتثمن ) ثمن العقد(،  ما  رنحل ته

ـــــــد  روح المضـــــــاربة في عق
 الخيار

اعطي عقود الخيارات ليحابها ترية الدخوا س يفقات كبجة س المسوتقبل ) كمتوارب(، ولا مودتع 
 من قيمة الصفقة الا ثمن الخيار لتنفيذ الك الصفقات س المستقبل.

 مقارنة عقود الخيار والعقود المستقبلية:-6-0-4
 قارنة عقود الخيار نلعقود المستقبليةملخص الجدوا اداه م

 عقود مستقبلية عقود الخيارات
مبوونى عقوود الخيووار علووى حووق الشووراء  و ييووع  يوول وتووق شووروط 

 متفق عليها من ورس العقد.
ابنى العقود المستقبلية على  ساس ايرام يفقات شراء  و ييوع تعليوة 

 المستقبل.ي  ورس العقد، الا  نها اكو، مؤجلة لوق  لاحق س 
) البوووائع( مكاتووواة ) ثمووون  مووودتع مشووويي حوووق الخيوووار للمحووورر

الخيوار( عنوود ايورام العقوود وهوي اثايووة الوثمن الووذي مقايول عقوود 
 الخيار ولا يمكن اسيدادها.

مووووودتع وووووورس عقووووود المسوووووتقبليات للوسووووويط يينهموووووا )ليقووووووم يعمليوووووة 
 التسوووومة( هامشوووا ماليوووا مقووودر ينسوووبة محوووددة مووون القيموووة الاجماليوووة
للعقد، وهذا مون  جول ظمو  الالتوزام مون وورس العقود والودخوا س 

 التسومة النهائية عند استفاء العقد  جلل.
اقتصر خسائر المشيي على قيمة المكاتاة المدتوعة عند ايرام 

 العقد.
 قد اصل الخسائر ا  دتع القيمة الكلية للعقد.

 بناء على التعريفات والخصائص السابقة لك  منها. تمعداد الاالمصدر: من 
 ) عقود المقايضات(  SWAPSعقود المبادلات: -7

اعد عقود المبادلات من العقود المهمة المصنفة من المشوتقات الماليوة المتداولوة س السوواق، وللتعورا عليهوا سونتطرق ا   دمود 
 و نواعها والفرق يينهما وي  العقود المذكورة س هذا الفصل. مفهومها من خلاا  هم التعرمفات، وخصائصها الرئيسية،

 تحديد مفهوم عقود المبادلات وأهدافها:-7-2
رغم  ، عقود المبادلات اعتبر من العقود الآجلة غج  نها ينف  من المشتقات المالية لما لها مون خصويوية اتميوز بهوا عون يقيوة 

 التعرمفات والخصائص المميزة لها.العقود، وهذا ما سنتطرق اليل من خلاا 
 التعريف الأول:
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 نها س ا قيقة عقد آجل، ولكنها  يبح  لو   ية خاية س السواق المالية، وقد اويف بأنها اافاقية يو  وورت  علوى  ))
 .1((ابادا نوع من اليوا س مقايل آخر س قرمخ مستقبلي لاحق

 :بأنها س اعرمف ينني كما اعرا المبادلات
عقود ي  ورت ، لتبادا ادتق نقدي، مقايل ادتق نقدي آخر، ومتم  دمود ميعواد اسوليم التودتق وورمقوة ا سواب، وموتم  )) 

استخدام المبادلات للتحوط ضد المخاور، ولا تختع هذه العقود لشروط نمطية محددة تقد يملي كول وورا شوروول، ولوذا موتم 
 .2((اداولها س السواق غج منومة تقط

 خصائص وأهداف عقود المبادلات:-7-0
 لعقود المبادلات مجموعة من الخصائص يمكن اجمالها س الآتي:

 خصائص عقود المبادلات:-7-0-2
يمكن استخرال  هم لايزات المبادلات من الفلسفة الص استند عليها ال اعتبر كاداة لتخفي  كلفة تمومل المشوارمع الاسوتثمارمة، 

 الدخوا ا  مصادر تمومل جدمدة  و  سعار الصرا المعتبرمن كاهم  نواع المبادلات.واعطي للمقيا ترص 
 اكو، عقود المبادلات مبرمة ي  الطرت  على  ساس  قيق حاجات الوراا المتعاقدة.-2°
 عقود المبادلات اكو،  قل اكلفة من الناحية الإدارمة.-0°
 لا اشمل دتعة نقدمة  ولية.-3°
 سواق غج الر ية.اتداوا س ال-4°
 اغطية تمومل العمليات الاستثمارمة عن ورمق الاقياا من المخاور السعرمة للفائدة  و اقلبات  سعار الصرا.-5°
 امكانية تخفي  اكلفة  ومل الاستثمارات يواسطة التوليد المستمر للقروا يتكلفة اقراا  قل اكلفة.-6°
 طة يدورة النشاط الاستغلاا العادمة للمؤسسة.اعطي امكانية التحوط من المخاور المراب-7°

 أهداف استعمال عقود المبادلات:-7-0-3
 مهدا استعماا عقود المبادلات بأنواعها ا   قيق ما ملي:

 التحوط من المخاطر وإدارتها: -أ
اقسوويم المخوواور وسووائل ماليووة اقنيووة جدموودة لإدارة مختلووف المخوواور، وللووك يواسووطة و اعطووي عقووود المبووادلات ا  ايتكووار ووورق 

المتجمعة مرة واحدة س الدوات المالية التقليدمة المستعملة )كمخاور اقلوب السوعار لولأوراق الماليوة، والسولع، ومخواور  سوعار 
تائدة الاقياا، وكذلك  سعار يرا العملات الدولية واقلباإا(، واسيج كل نوع من هذه المخاور يصفة منفصلة يعمليات 

 لكل نوع، وعليل معطي استخدام عقودا للمبادلات س امكانية اسيج مختلف اقلبات  سعار الفائدة.التحوط المناسبة 
                                                             

 .237 ج عبد ا ميد رضوا، حسن، المشتقات المالية ودورها س ادارة المخاور، مرجع سبق لكره، ص:  -1 
 .221، ص: 2111السيد متوي عبد القادر، السواق المالية والنقدمة س عام متغج، دار الفكر، عما،، المملكة الردنية الهاشمية،  -2 
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 زيادة الفر  الاستثمارية: -ب
 قووق عقووود المبووادلات اموورادات اضوواتية عوون ورمووق عيادة خلووق الفوورص الاسووتثمارمة والقوودرة علووى انومووع المحوواتظ الاسووتثمارمة ) 

الوسيطة، واعطاء القدرة لصوناع السووق ) المتعوامل  الموالي ( س اكوومن المراكوز الماليوة، والعمول علوى المالية( للمؤسسات المالية 
اقدي خدمات مالية متنوعة للمتعامل  اوا تخودم مصوا هم وس القودرة علوى ينواء المحواتظ الاسوتثمارمة المسوتهدتة لاوا مزمود عودد 

 المتعامل  الذمن اقدم لهم هذه الخدمات.
 لي  تكلفة المعاملات المالية التقليدية:تق-جـ 

س يداموة ايورام العقود مودتع هووامي ائتمواني يوغج ) يودلا مون دتووع المبلوغ كواملا للعقود(، كموا يمكوون  دمود ا ود العلوى لكلفووة 
العقوود الاقياا  و  دمد ا د الدنى للعوائد المنخفتة مون عمليوة الاسوتثمارات س الودائوع  و القوروا، كموا اسوتخدم هوذه 

س عمليات اعادة التقييم للويوا ا  هيكل اكاليف مناسب المتعامل ، وكذلك خلق ترص ايجاد مصوادر تمومول جدمودة عون 
 ورمق عمليات المبادلة والقدرة على دخوا س  سواق جدمدة من خلاا هذه العقود ) الدوات المالية(.

 السيولة العالية لهذه العقود:-د
ييووع عقووود هووو سوويولتها العاليووة، لاووا معطووي القوودرة للمتعووامل  المووالي  موون  سوو  سوويولتهم، وامكانيووة موون  هووم لايووزات هووذه ال

مراكزهم المالية يسهولة  و الغائها عن ورمق الدخوا س مراكز مالية متادة س نفس السووق  و س  سوواق  خورى، وللوك ابعوا 
  اجات المتعامل .

 فوائد الاقتصاد:-ه
العقود على ايجاد  سواق منومة ومواعمة  دت ا  التوسع الكبج للتعامل بها، لاوا خلوق تورص عمول كبوجة،  عمل هذا النوع من

 وعيادة ترص  قيق امرادات اغذي الاقتصاد من حيث الرسوم والعملات الجنبية.
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 الاسواق المالية الناشئة-6المحاضرة 

 الإطار العام للأسواق المالية الناشئة 
والصووناعي الووذي موورت يوول السووواق الماليووة هووي الوجوول ا توواري لاقتصوواديات الوودوا، تقوود اراووبط اطورهووا نلتطووور الاقتصووادي 

اعزمز تعالية الدوات الاستثمارمة واستحداث وورق  معوم دوا العام، خاية الدوا الر  الية الص عمل  يشكل مستمر على
المالية، حيث ساهم هذا الخج س رتوع معودلات النموو الاقتصوادمة س الوك  وراقجدمدة لتعباة المدخرات من خلاا سوق ال

  .لزاما على الدوا النامية انشاء واطومر  سواقها المالية والص  ولق عليها السواق المالية الناشاة الدوا ينسب عالية، لذا كا،
ق والعوام ككوول س المودخرات للاسووتثمار س الاسوواق الماليووة و وانطلاقوا مون واووجة النموو الاقتصووادي السورمع الووص عرتتهوا الاسوووا

الاستثمار الا انل مشكل خطور كبوج عليهوا لاوا  نلرغم من ا، اصاعد نمو الاسواق الناشاة اساسل عوائدها المرافعة الص اساسها
ت ا  ضورورة البحوث شورق اسويا و غجهوا، كول هوذه الاخطوار اد  دى ا  حدوث يع  الاعمات كالص اياي  دوا جنووب

  .الماي و التويل ا  سبل ا د من  ملها عن ا لوا الملائمة للدتاع عن النوام
 : قسم ومن خلاا ما سبق تم اقسيم هذه المحاضرة ا  

  الاول: مفاهيم اساسية حول الاسواق المالية الناشئة
 المعاصرةواقع الاستثمار في الأسواق الناشئة وأهم أزماتها  :الثاني
 : مفاهيم أساسية حول الأسواق المالية الناشئة-2

 تمهيد: 
 لقد كا، اطور السواق المالية الناشاة مقيدا يعدة عوامل هي:

 م فتمع شروط خلق سوق مالية نورا لتعف الدخل الووني وما ابعل من ادني لمستويات الادخار. - 
 هيمنة الدولة على الاقتصاد. -
 المصرس والماي.ضعف الجهاع -
 لية مغلقة خاية(.ائقلة الشركات المسا ة المفتوحة ) اغلبها شركات ع-

 مع منتصف الثمانينات كان  المور  كثر ملائمة لقيام  سواق مالية حدمثة اتميز ينوع من الانتعاش النسس.
 مفهوم الأسواق المالية الناشئة ومراح  تطورها:-2-2
مؤسســة ظهوور حوودمثا وكووا،  وا اسووتخدام للفووظ السووواق الناشوواة آنووذاك موون قبوول خووبراء  الناشــئةالأســواق الماليــة ا، لفووظ  

كووا، خووبراء مؤسسووة  ، س دراسووتهم لنمووو السووواق الماليووة س المنوواوق القوول اقوودما س العووام حيووث(IFC) التمويــ  الدوليــة
التمومول الدوليووة ،معتموودو، س اصونيفهم للأسووواق الماليووة الناشواة علووى عوودة معوامج كميووة وكيفيووة وجغراتيوة واقتصووادمة، واسووتنادا 

علووى IFCلهووذه المعووامج تووا، كوول سوووق ارحلووة "السوووق الناشووئ " س يدامووة اطوووره. ويووذلك  ولقوو  مؤسسووة التموموول الدوليووة 
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إذا تواجـد هـذا  * :س  ي دولوة لفوظ " سووق اشوئ " الا انطبوق عليول علوى القول  حود المعيوارمن التوالي  سوق الوراق الماليوة
  .السوق في اقتصاد نام

 .*إذا كان السوق بذاته بصدد نمو 
 :تعريف الأسواق المالية الناشئة -2-0
س ا قيقووة لا موجوود اعرمووف محوودد وموحوود للأسووواق الماليووة الناشوواة ، توويمكن  ، معووني سوووقا قوود دخلوو  عمليووة النمووو يشووكل  

يجعلها مهمة وجاليوة نلنسوبة للمسوتثمرمن ، ويمكون  ، مقصود يول سووقا يود ت س التطوور حيوث مكوبر حجمهوا وموزداد اطورهوا 
مرحلة الانطلاق ، ومن الواضو   ،  غلبيوة السوواق المصونفة حاليوا كناشواة على عكس السواق التعيفة ، الص م ادخل يعد 

 . ستدخل س المستقبل ضمن اوار السواق المتقدمة تمرحلة النشوء هذه مرت بها كل سوق مالية س يدامة اطورها
  :وتيما ملي نذكر يع  التعارمف

والنمو س ا جوم والتعقيود، النمو، ويد ت عمليات التغج : هي  سواق س دوا منخفتة ومتوسطةالأسواق المالية الناشئة-1
  .واتمتع يقدرات متعددة لموايلة النمو و التقدم

منطبق سواء على السواق المنشاة حدمثا  و على البوريات الص تمارس نشاوها منذ عمن يعيد مصطلح السوق الناشئ:  2-
  س اطومر هام س اقتصاداإا.س يلدا، العام الثالث، دو،  ، اتمكن من الإسهام 

س ا جوم يعودما   لاا سبق نجد ا، الاسواق المالية الناشاة هوي اسوواق قائموة س الودوا الناميوة شوهدت حالوة مون التطوور والنموو
كفاءإوا وتعاليوة ادائهوا كونهوا قطوب لجوذب    كان  س حالة ركود ولها قدرات على موايلة نموها واطورها والتحس  س درجوة

  .الص حققتها رؤوس الامواا المحلية والدولية من خلاا العوائد المرافعة
 مراح  تطور الأسواق المالية الناشئة -2-3

 اطوور السووق س حود يمكون التمييوز عوادة يو   ريعوة مراحول  ساسوية لتطوور السووق المواي الناشوئ تختلوف حسوب البلود ومودى
  :لاال، كما ملي
واعرضوها لتقلبوات  تيهوا السوواق الماليوة الناشواة يقلوة عودد الشوركات المدرجوة وانخفواا عودد السوهم اتصوف :المرحلـة الأولى

المؤسسوواتي، وابوود  السووواق س كسووب ثقووة  شوودمدة س السووعار مووع ارافوواع درجووة اليكووز، وانخفوواا السوويولة وضووعف اوارهووا
  .للودائع المصرتية التقليدمة وكثجا ما اكو، يدملا للسندات ا كومية واصب   كثر قبولا، كبدمل استثماريالمستثمرمن المحلي  

التنويمية، المور الوذي  س هذه المرحلة مرافع مستوى السيولة مع انوع السهم كما متم البدء س اطومر اللوائ  الثانية: المرحلة
لتنومووع الناشوواة عوون الاسووتثمار س هووذه  موووتر تريووة  كووبر لتحقيووق الووري ، وموون ت مبوود  المسووتثمرمن الوودولي  موودركو، لايووزات

 السواق، مع للك ابقى هذه السواق يغجة نلنسبة لاقتصاد الدولة.
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مع عيادة سرمعة س التعامل وعيادة حجم السهم المصدرة وازداد س هذه المرحلة اصب  عوائد السوق  قل اقلبا  المرحلة الثالثة:
ا  القطوواع خوواص يطوورح  و  ايووداراإا  حركووة التووداوا، تتبوود  شووركات القطوواع الخوواص  و شووركات القطوواع العووام الووص  ولوو 

ا  اسوتحداث وسوائل  ماموة ادتع ا اجة لتقليل المخواور  للجمهور المر الذي فلق مزمدا من الوساوة المالية الناجحة وقد
  .الاستثمار س الوراق المالية

و نشوطة المتواجرة وكوذلك  س هوذه المرحلوة اصوب  السوواق  كثور نتوجا والوص ارافوع تيهوا يدرجوة كبوجة السويولة :المرحلة الرابعة
 لية التناتسية.المستويات الدو  مزداد ااساع السوق الماي كما انخف  علاوة المخاور للأوراق المالية ا 

الاقتصوادمة كموا  نهوا اعكوس درجوة ثقوة المسوتثمرمن  واعتبر  سواق الوراق المالية س كثج من هوذه الاقتصواديات مؤشورا للحالوة 
 .الجانب س اقتصاد الدولة

 خصائص الأسواق المالية الناشئة وشروط قيامها  -0
 خصائص الأسواق المالية الناشئة -0-2

  :السواق المالية الناشاة اجموعة من المميزات لعل   ها ما ملياتسم غالبية 
مون  قيوق يعو   المسوجلة س السووق، وعلوى الورغم وعـدد الشـركات رسملة السوقمعكسل كل من مؤشر  :الحجم الصغير *

ابقوووى متميوووزة ينووووع مووون الا  نهوووا السوووواق معووودلات جيووودة وارافووواع مؤشوووراإا ا   كثووور مووون الوووك المحققوووة س السوووواق المتقدموووة
  .التواضع

الشوركات المسوجلة س  ابودو مون خولاا ملاحووة اقواوع مؤشورات ا جوم واليكيوز،  ي يدلالوة وع،  هوم :درجـة تركيـز عاليـة*
 . ر لة البورية لاا مسم  يعزا البوريات الناشاة عالية اليكيز

و هوو حايول  اقواس درجوة التذيوذب هنوا يواسوطة الانحوراا :تذبـذب كبـير للأسـواق الناشـئة بالنسـبة للأسـواق المتقدمـة *
هوذا المعودا مرافوع جوودا س  المعيواري لعوائود السووق المعنيوة و امتوا اعودا (per) قسومة سوعر السوهم علوى عائوده و مكوو،

  .الاسواق الناشاة
س اندونيسويا  التحسونحيوث حققو  العدمود مون السوواق الناشواة معودلات نموو مرافعوة وقود سوجل هوذا  :التطـور السـريع *

الووودخوا المكثوووف للشوووركات  ،اركيوووا، البراغووواا، تنوووزوملا، اليووووا،، الرجنتووو ، مووواليزيا، وهوووذا راجوووع س غالوووب الحيوووا، ا 
  .المخويصة ا  هذه السواق

  :قلة الكفاءة في التنظيم و ضعف المنظومة القانونية *
نوام معلوماتي شفاا  كفؤة من اجل السج ا سن للعمليات المالية نلإضاتة ا ال  تال الاسواق الناشاة ا  اوارات مسجة  

 تيما متعلق نلشركات المسجلة.
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والمستثمرمن خاية تيما متعلق يعمليات  ومل رؤوس الامواا واعادإا ا  الووون  كما لايد من وجود قوان   مامة المدخرمن  
 او  ومل الرنح.

 الأسواق المالية الناشئةشروط قيام -0-0
)عورا التمومول(مع  انشا السووق الماليوة الناشواة  ساسوا مون وجوود ضوغووات داخليوة )الطلوب علوى التمومول( و خورى خارجيوة

 .على التمومل اوتر شروط الجاليية المطلوية الص اسم  نلتقاء كل من العرا والطلب الدولي 
 الطلب الدولي على رؤوس الأموال -0-0-2

الاقتصاديات المدمنة، ومون ت    دت  عمة المدمونية س يدامة الثمانينات ا  التقليل من اللجوء ا  القروا المصرتية لتمومل هذه
تم  س البدامة عمليات التخفي  من المدمونية، والوص  كا، لايد من ايجاد مصادر تمومل مباشرة دو، اللجوء ا  الوساوة وقد

، والووذي جوواء يفكوورة اورمووق دمووو، البلوودا، الناميووة، حيووث سووا   هووذه 1989" س مووارس بــرادي"مخطــط  وضووع  س اوووار
 العمليات س امكانية الاستجاية

من يلودا،  مرمكوا اللااينيوة  المصدرة "برادي"س السواق الدولية لرؤوس المواا لعشرات المليارات من الدولارات من سندات 
علوى البلودا، الناميوة ا  سوندات مقايول  الامتيواعات يكثاتوة لاختيوارات  ومول مسوتحقاإايشوكل خواص، كموا قودم  البنووك 

اورمق الدمن مع التطور الكبج للأسواق الناشاة ا   وا  تخفي  المبلغ الرئيسي  و الفائدة، وضمن هذه الشروط قادت عملية
  .المستثمرمن الدولي  جزء من قروا هذه البلدا، ا  محاتظ جميع

 العر  الدولي لرؤوس الأموال -0-0-0
الفائودة س عودد منهوا  مع الركود الاقتصوادي الوذي ضورب البلودا، المتقدموة س يداموة التسوعينيات اضواتة ا  انخفواا معودلات

اسوتثمار  مووالهم س سوعيا وراء العوائود المرافعوة ا   ومن ينها الولايات المتحدة المرمكية، سارع المستثمرو، الجانب و المحليو،
وسندات(  و نستثمارات ووملة الجل س شكل مسا ات القطواع الإنتواجي  البلدا، النامية، سواء س السواق المالية ) سهم

 التدتقات المالية المتوجهة للأسواق الناشاة س شكل استثمارات المحفوة المالية. المحلي، ولقد اطورت
 اق المالية الناشئة تصنيفات ومحددات نمو الأسو  -3
 تصنيفات الأسواق المالية الناشئة -3-2

  :هي مجموعة من المقاميس يمكن من خلالها ا كم على وبيعة السواق الناشاة ومستويات اطورها
 الأسواق الناشئة والتي في حالة ركود -2

عودد الشوركات المدرجوة اتالف هذه المجموعة من الودوا الوص ماعالو   سوواقها س المراحول الو  مون التطوور والوص اتصوف يقلوة 
اليكووز، وانخفوواا السوويولة وضووعف اوارهووا وانخفوواا عوودد السووهم واعرضووها لتقلبووات شوودمدة س السووعار مووع ارافوواع درجووة 

 المؤسساتي.
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المحلي  واصب   كثر قبولا كبدمل استثماري للودائع المصرتية التقليدمة. واشومل هوذه ستثمرمن وابد  السواق س كسب ثقة الم 
الووودوا مووون السوووواق س  ترمقيوووا )كووووت دمفووووار، عيمبوووايوي( وس  ورن الوسوووطى والشووورقية وس  وكرانيوووا، ويعووو   المجموعوووة عوووددا

ضووعيف للاقتصوواد، واوودتق ت اعوويا حوول مشوواكلها، واووردود الاشووياكية س آسوويا، واتميووز  غلبيووة هووذه الوودوا يوجووود يووعون
  .ضعيف لرؤوس المواا الدولية

 الأسواق الناشئة بالمعنى الاحترافي- 2
الموور الووذي موووتر  اتميووز هووذه السووواق نرافوواع مسووتوى السوويولة مووع انوووع السووهم، كمووا مووتم البوودء س اطووومر اللوووائ  التنويميووة

توا، التوغط الخوارجي مون  جول عيادة ترية  كبر لتحقيق الري ، ونورا ل،  سوواق السوهم ال، اكتسوب  قودرا مون المصوداقية 
ا صوا على التمومل يسوعر مونخف ،  دى ا  تخفوي  حودة ترية الويوا ا  الك السوق والتغوط س الداخل من  جل 

  .تيها التوايط المفروضة على سوق الماا
  .وقد دخل   سواق السهم س الص  وكولومبيا والهند ونكستا، ويجو والفلب  كلها س هذه المرحلة

  :الأسواق الناشئة الأكثر تقدما -3
س سووعر الصوورا، اتميوز اقتصوواديات البلوودا، الووص اتواجود تيهووا  سووواق هووذه المجموعوة اعوودا اتووخم موونخف ، اسوتقرار نسووس 

و ودث العائودات السووقية  قول اقلبوا الانودمال س السوواق الدوليوة للأسوهم والسوندات كموا اكوو، نوام ماي وينكي متطوور، 
حجوم التعاموول يصوورة ملموسوة، واونخف  معول عوولاوة  عيادة سورمعة س نشواط التوداوا وس حجوم السووهم المصودرة وموزداد معول

مؤشورا للحالوة الاقتصوادمة، كموا  نهوا اعكوس درجوة ثقوة المسوتثمرمن الجانوب س واعتبر  سواقها المالية المخاور للأوراق المالية ، 
 .هونغ كونغ ، كوريا ، المكسيك وسنغاتورة اقتصاد الدولة ، كما هو حاا

 محددات نمو الأسواق المالية الناشئة  -0-3
اعوودلات مرافعووة ا  عواموول  وعيادة قوودرإا علووى جووذب المسووتثمرمنارجووع  سووباب النمووو س السووواق الماليووة س الوودوا الناميووة 

  :داخلية و خرى خارجية
  :العوام  الداخلية-2
 دت ا  ييوع كثوج مون الوص انتهجتهوا كثوج مون الودوا الناميوة، و  هوا يورام  الخصخصوة الوص  بـرامج الإصـلاح الاقتصـادي *

س عيادة ر لة سووق الوراق المالية ونشاوها الشركات عن ورمق ورح  سهمها س سوق الوراق المالية، وسا   هذه العملية 
  .المحلية الذي مساعدها على عيادة اراباوها بأسواق الماا الدوليةعن ورمق عيادة اوتر السهم واعميق  سواق الماا 

والمتمثول س قيوام يعو  حيوث معتوبر  حود العوامول الوص سواعدت علوى النموو السورمع للأسوواق الناشواة  طاع المـاليإصلاح الق *
  .الخدمات الدوا النامية نلتخلي عن الائتما، الموجل، وتخفي  الترائب والرسوم على
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الجانوب للأيووا والتسوومة الفورموة للمعواملات س هوذه السوواق ورتوع القيوود علوى حيواعة  تنظيــم قواعـد الإفصــاح المــالي *
  .المالية

الوذي معود عنصورا  س كثوج مون الودوا الناميوة، لاوا  دى ا  اسوتقرار  سوعار الصورا تحريـر أسـعار الصـرف وأسـعار الفائـدة *
  .مهما من عناير جذب الاستثمار

الإيجاييوة علوى  ، المور الوذي كوا، لول كثوج مون الآثووارخفـض معـدلات التضـخم، والعامـة للدولـةخفض العجز في الموازنة  *
  .الاقتصاد الكلي

اعونى  ومول دمونهوا ا   سوهم وييعهوا س  سوواق  وهوي اعوني )مقامتوة الودمن بأسوهم( لعمليـات المقايضــةااباع الدوا النامية  *
الوودولارات موون الوودمو، س الوودوا الناميووة ا   سووهم هووذه الوودوا، لاووا مسووم  نلمزمووود موون السووهم تلقوود تم  وموول المليووارات موون 
 .ادتقات الاستثمارات المالية لسواقها

نمووو  علووى موون  س يعوو  موون الوودوا الناميووة مثوول كوووريا وقملانوود والووص حققوو  معوودلات ارتفــاع معــدلات النمــو الاقتصــادي*
 قيق معدلات نمو مرافعة س الاقتصاديات الناشاوة من شوانل  ، موؤدي ا  اشوجيع يع  الدوا الصناعيوة المتقدموة حيث  ، 

 .الاستثموار س  سواق الك الدوا
 :العوام  الخارجية-2

س السواق المالية الدولية حيث انخفت  معودلات تائودة البنووك الفيدراليوة س الوولايات المتحودة مون  *انخفا  أسعار الفائدة
وقد كا، هذا الانخفاا حاتزا قويا للمسوتثمرمن س الودوا الصوناعية  1992س نوتمبر  2,9%ا  1989س  يرمل  %9,8
 السواق الناشاة المرافعة العائد. على اغيج وجهتهم والافاه نحو الاستثمار س المتقدمة

الموواا المتوواترة لودى  وعيادة حجومعالميا نتيجة للنمو السرمع س سووق العمولات المختلفوة  ارتفاع معدلات السيولة النقدية* 
 الدولية. الدوا المصدرة للبيوا لاا  دى ا  اوسيع حجم السيولة المتاحة للاستثمارات

كفاءإووا وللووك نتيجووة  ا   سووواق الوراق الماليووة الناشوواة لاووا  دى ا  المسووا ة س  سوو  تــدفا رؤوس الأمــوال الأجنبيــة *
الماليوة الجنبيوة الووص اسوتخدم التكنولوجيوا المتقدمووة وقود سواعد للووك علوى نقول التكنولوجيووا للاحتكواك والااصواا نلمؤسسووات 

مون اسوتخدام الوك الوسوائل المتعلقوة يتخفوي  المخواور  المتقدمة للأسواق الناشاة ونلتاي يمكون للمستثموور الجنوس الاسوتفادة
 ا  الك السواق.المر الذي ساعد على جذب المزمد من ادتقات ر س الماا الجنس 

 بعض مؤشرات الأداء في الأسواق المالية الناشئة  -3
اقوواميس نشوواط ونتووو  ا، المؤشوورات المعتموودة س قيوواس درجووات  داء السووواق الماليووة سوووواء الناشوواة  و المتقدمووة اوورابط عووادة 

  .السوق المالية س حد لاإا
 مؤشر حجم السوق  -3-2
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انتشووار ثقاتووة  ا دمثووة ا  الثوور الإيجوواد لااسوواع حجووم السوووق الماليووة، تهووو موودا علووى موودىالاقتصووادمة اشووج الدراسووات 
نلنسوبة للمسوتثمرمن المحليو   و  الاستثمار الماي من جهة، كما معطي تكرة على مدى جاليية السوق من جهوة  خورى، سوواء

  :الدولي . ومندرل    هذا المؤشر مؤشرا، ترعيا،  ا
ا  قيموة النواا   وهو مؤشر مبرع النسبة ي  قيمة الوراق المالية المسجلة للتداوا س السوق الماليوة :رسملة السوق -3-2-2

 المحلي الإجماي.
يشوكل خواص قودرة الاقتصواد علوى اعباوة رؤوس الموواا،   ما من حيث المعنى الاقتصادي لهذا المؤشر تا، هذا المؤشر مودرس 

  .س السواق الناشاة % 32مقايل 1997 سنة 77.27% حيث يلغ  س السواق المتقدمة
س هوذا  ادا الزيادة س عدد الشركات المسوجلة س السووق علوى انتعواش الثقاتوة الماليوة :عدد الشركات المسجلة- -32-1

 . كبر بهذه السوق عيادة اقباا المستثمرمن على السوق وهذا يدوره مشجع الشركات على اسجيلالسوق لاا مؤدي ا  
 مؤشر درجة السيولة ودرجة التركيز-3-0
الوراق الماليوة،  مستخدم الباحثو، اعبج السيولة للإشارة ا  القدرة على سهولة شراء وييع :مؤشر درجة السيولة-3-0-2

ظثج كبج على السوعر، ومون مؤشورات  للمستثمر امكانية ابادا مجموعات كبجة من هذا اليل يدو،وسيولة  يل ماي اتي  
  :التعبج عن سيولة التداوا نجد كل من معدا التداوا والدورا،

 .ومساوي مجموع السهم المتداولة س البورية مقسوم على الناا  المحلي الإجماي :*معدل التداول
مساوي قيمة اجماي السهم المتداولة مقسوما على ر لة السوق ، واتميز غالبية السواق الناشواة نخوتلاا  :*معدل الدوران

  .معدلات الدورا، ونلتاي نختلاا درجة النشاط
  اقاس درجة اركيز السوق بحساب حصة  كبر عشر شركات س قيمة التداوا. :مؤشر درجة التركيز -3-0-0

المسوجلة مون حيوث  الماي لهذه العلاقة هو ملاحوة مدى التقارب  و التباعد ي  حصص كل الشركات والمعنى الاقتصادي  و
الشوركات الكووبرى علوى ر لوة السوووق  مسوا تها س ر لوة السووق  و س سوويولتل، اعونى آخور تهووذا المقيواس مودرس موودى هيمنوة

علوى ابوامن الشوركات المسوجلة مون حيوث حجومهوا وقيموة  ودرجة ظثجها على سيولتل ،ونلتواي توا، ظهووره ينسوب عاليوة مودا
واداولها، ويمكن القوا بأ،  غلب السواق الناشاة ابدو شدمدة اليكيز، تفي    سهمها المسجلة وكذا من حيث روال  سهمها

  .كثرو 21مصل اليكيز س السواق الناشاة ا % %21اركيز  سواق اليان، والو.م.  الوق  الذي لا متعدى تيل
 
 

 استاذ المقياس :محمد الامين مصباحي                     -بالتوفيا للجميع-                                 
 


