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 باسم الله الرحمن الرحيم
لاشك فيو أف ابؼاؿ من الاحتياجات الأساسية في ابغياة اليومية مثل غتَىا من ابغاجات ا بفقدمة: م

التي تتمثل في سلعة أو خدمة ، ولعلو لا يغيب عن الذىن أف ابؼاؿ ىو عصب ابغياة لأي منظمة 
في  أعماؿ باعتباره المحرؾ الأساسي للوظائف وابؼهاـ داخل ىذه ابؼنظمة ومن ثَم لا بد أف يتوفر ابؼاؿ

الوقت ابؼناسب وأيضا بالقدر ابؼناسب ،ولتلبية ىذه ابغاجة لابد من توفر الأسواؽ ابؼالية ،والنقدية 
 . ابؼختلفة

إف وجود الأسواؽ ابؼالية والنقدية يعتبر أداة ىامة لتوفتَ وتقدنً ابؼاؿ للؤنشطة ابؼختلفة وذلك من 
رات وتوجيهها إلذ بؾالات الاستثمار خلبؿ الدور الأساسي لكل مؤسستها ابؼالية في بذميع ابؼدخ

ابؼختلفة ،كما بيكنها التنبؤ بابؼستقبل ، وتوضيح ابغالة الاقتصادية للدولة ،وذلك ما يشجع أصحاب 
 . الأمواؿ في الاستثمار ،والدخوؿ في ىاتو الأسواؽ

لذ تعريف وىذه المحاضرات موجهة أساسا لطلبة السنة الأولذ ماستً اقتصاد نقدي و بنكي و ابؽادفة إ
الطلبة بابؼواضيع الكبرى ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية ، بفا بيكنهم من مواصلة دراساتهم في ىذا ابؼيداف 

في ذلك قدر الإمكاف على التحليل ابؼبسط و ابؼلم  بعد وحرصناعلى أي مستوى من التعمق فيما 
 الذي يتلبءـ مع قدرة الطالب على التحصيل و البحث في ىذه ابؼرحلة.

وعلى أمل أف تكوف ىذه المحاضرات مرشدا و مساعدا بؽم في فهم و استيعاب مقياس أسواؽ ىذا 
 ) السنة الأولذ ماستً( و أيضا استعدادىم للبمتحانات.    مالية دولية 

وقد تم توجيو ىذه المحاضرات في أربعة فصوؿ أساسية، وفي الفصل الأوؿ تطرقنا فيو للتعريف 
الثاني فعابعنا من خلبلو أنواع الأسواؽ ابؼالية الدولية من أسواؽ السندات  بالأسواؽ ابؼالية أما الفصل

تضمن الفصل الثالث شرحا ىاما  لأسواؽ ابؼشتقات من ابػيارات وابؼستقبليات  وغتَىا وقدوالأسهم 
وابؼبادلة ،في حتُ تضمن الفصل الأختَ دراسة دور الأسواؽ ابؼالية الدولية في برقيق التنمية 

 ية .الاقتصاد
ومع إدراكنا الكامل بعوانب القصور التي فرضتها ظروؼ إعداد ىذه ابؼطبوعة فأملنا أف بذدوا في ىذه 
المحاضرات ما يفيدكم و يناؿ رضاكم، كما نتمتٌ أف نكوف قد أسهمنا ولو بقسط قليل في تسهيل 

 مهمة طلبتنا الكراـ في ابغصوؿ على مبتغاىم من ىذا ابؼقياس.
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 : مدخل للأسواق  المالية الدولية الأولىالمحاضرة 
 مقدمة 

تلعب الأسواؽ ابؼالية دورا ىاما في اقتصاديات الدوؿ النامية وابؼتقدمة على حد سواء، كونها إحدى أدوات 
السياسة ابؼالية ابؼستخدمة في تعبئة ابؼدخرات المحلية وأداة جاذبة للبستثمارات الأجنبية إضافة إلذ دورىا الفاعل في 

طط التنمية الاقتصادية. ومع تنامي عجز ابؼوازنات العامة لبعض الدوؿ فقد أخذت ىذه الدوؿ في البحث بسويل خ
عن موارد مالية غتَ سيادية لتمويل خططها التنموية، فغدت الأسواؽ ابؼالية واحدة من الأدوات ابؽامة التي 

 تستخدـ بؼثل ىذه الغايات التنموية.
ية تطورات ىائلة خلبؿ السنوات الأختَة سواء من حيث الأدوات ابؼالية ابعديدة وقد شهدت الأسواؽ ابؼالية الدول

أو من حيث التغتَات ابؽيكلية في تقسيمات الأسواؽ واستحداث أسواؽ جديدة وتطوير الأنظمة ابؼتعلقة بالتداوؿ 
ات بؼا لذلك من اثار والتسوية، الأمر الذي استدعى دوؿ العالد ابؼختلفة لبذؿ جهود مكثفة بؼواكبة ىذه التغتَ 

 إبهابية على سيولة الأسواؽ ابؼالية وعمقها.
 ماىية الأسواق المالية الدولية  /1
 نشأة وتعريف الأسواق المالية الدولية وأسباب ظهورىا  -1-1
 نشأة الأسواق المالية الدولية: (1

إف أىم الأسواؽ ابؼالية التي عرفها التاريخ الاقتصادي في اروبا بل في العالد. وكاف التعامل فيها يتم بالكمبيالات 
والسندات الأذنية وابؼعادف النفيسة. ىي أسواؽ البندقية وجنوة في إيطاليا وسوؽ فرانكفورت، وكانت تلك الأسواؽ 

منطقة الشرؽ الأوسط التي شهدت في تلك الفتًة نشاطا بذاريا ىائلب  من أكثر الأسواؽ ابؼالية الأوروبية تعاملب من
 باعتبارىا مركز اتصاؿ بتُ الشرؽ الأقصى وأوروبا.

ومع تطور الفكر الاقتصادي الرأبظالر الذي يدعو إلذ التخصص وتقسيم العمل، ومع انبثاؽ الثورة الصناعية زادت 
الية كبتَة تفوؽ قدرات وإمكانيات الأفراد. وعلى إثر ذلك ظهرت أبنية الاستثمارات الفردية التي تتطلب موارد م

شركات ابؼسابنة التي فتحت بؾالا واسعا أماـ مشاركة عدد أكبر من ابؼسابنتُ في ملكية الشركات وبذلك ضماف 
 التمويل اللبزـ بؽا. ومن جهة أخرى، تطور عدد البنوؾ وازدادت أبنيتها قي بـتلف الدوؿ.

الظروؼ، فضلب عن توسع ابؼشاريع الاستثمارية وابؼعاملبت التجارية، سابنت بشكل كبتَ في كل ىذه العوامل و 
 نشأة الأسواؽ ابؼالية كأداة فعالة لتعبأة ابؼوارد وابؼدخرات اللبزمة للتمويل التجاري والاستثماري.  

الثامن عشر في البندقية وشهد  وأوؿ الأسواؽ ابؼالية ظهورا، كانت في القرف السابع عشر في أمستًداـ، ثَ في القرف
 القرنتُ التاسع عشر ة العشرين على التوالر، نشأة ابؼركزين ابؼاليتُ الدوليتُ البريطاني والأمريكي.

وقد ظهرت البورصات في القرف التاسع عشر من أجل تداوؿ السلع وابؼنتجات والأوراؽ ابؼالية وإبراـ الصفقات، 
 قتصادية عديدة أبنها:وكاف ظهور البورصات نتيجة عوامل ا
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  زيادة النشاط ابؼالر للمؤسسات الكبرى والتي تستعمل أمواؿ ضخمة، كابؼصارؼ وشركات التأمتُ وشركات
 النقل والاتصالات 

  زيادة ابؼبادلات التجارية الدولية، التي شهدت انتقاؿ السلع وابؼواد الأولية من البلداف ابؼستعمرة الذ البلداف
 ابؼستعمرة.

  اؽ ابؼالية في الدوؿ ابؼتقدمة تطورت بصفة مصاحبة للتغتَات والتطورات ابغاصلة على ابؼستوى اف الأسو
 التكنولوجي، وتنامي حجم الإنتاج ووحدات الأعماؿ الكبتَة بصورة أسرع من الوسائل ابؼتاحة للتمويل 

 ت ابؼتحدة الأمريكية أربع وزاد نشاط الأسواؽ ابؼالية زيادة ىائلة، فقد بلغ عدد الأسواؽ ابؼالية في الولايا
عشر بورصة في الوقت ابغاضر، وأبنها وأكبرىا بورصة نيويورؾ. في بريطانيا أيضا، اندبؾت كل الأسواؽ 

 في نظاـ واحد وىو بورصة لندف.  1913ابؼالية منذ عاـ 
لأبؼانيا، حيث وفي الياباف تعمل في الوقت ابغاضر بشاني بورصات على رأسها بورصة طوكيو. وىو ابغاؿ بالنسبة 

 .يوجد أيضا بشاني بورصات أبنها بورصة فرانكفورت. وبالنسبة لفرنسا، ىناؾ سبع بورصات تتًأسها بورصة باريس
 تعريف الأسواق المالية الدولية: (2

 ينصرؼ تعريف السوؽ ابؼالية الدولية إلذ عدة مفاىيم تتمحور كلها حوؿ التعاريف التالية:
I. سوؽ ابؼاؿ الدولية بأنها تلك السوؽ التي تسمح بتداوؿ الأوراؽ ابؼالية بؼنشآت أو ىيئات في دوؿ  تعرؼ

 أخرى
II.  يقصد بالسوؽ ابؼالية الدولية تلك السوؽ التي يسمح فيها لأي مستثمر مهما كانت جنسيتو أف يتعامل

 شراء وبيعا في الأوراؽ ابؼالية التي تصدرىا منشآت وىيئات بؿلية 
III. اؿ الدولية ىي السوؽ التي يكوف فيها تواجد للمستثمرين وللؤوراؽ ابؼالية من دوؿ أخرىسوؽ ابؼ 

 ومن خلبؿ التعاريف السابقة بيكن ادراج تعريف لسوؽ ابؼاؿ الدولية كما يلي: 
تعتبر السوؽ ابؼالية الدولية مصدرا رئيسيا للحصوؿ على التمويل الدولر، كما أنها بسثل بؾالا واسعا لتوظيف 

ستثمار الأمواؿ الفائضة العابرة للحدود، والتي تعود للؤفراد وابؼؤسسات والبنوؾ وابغكومات من بـتلف وا
ابعنسيات وابؼتدخلوف في ىذا السوؽ، ويتم التعامل فيو بدختلف الأدوات ابؼالية والنقدية بقيم مالية أكبر ومقيمة 

 بعدة عملبت أجنبية قابلة للتداوؿ عابؼيا.
 ود تعريفات أخرى مهمة بيكن ابهازىا فيما يلي:بالإضافة الذ وج 

IV.  ىناؾ من عرفها على أنها الأسواؽ التي تسمح بتقابل العرض والطلب على رؤوس الأمواؿ على ابؼستوى
 الدولر 

V.  وعرفها " أبضد بوراس" على أنها أسواؽ تنشأ فيها وتتم عمليات التبادؿ والتداوؿ والتصفية للديوف
 ة ابؼرتبطة بعمليات تتجاوز ابغدود الوطنية للدولة الواحدة والأصوؿ النقدية وابؼالي



محاضرات في الأسواق المالية الدولية                                                           الس نة الأولى ماستر تخصص : اقتصاد هقدي و بنكي            
 

6 
 

VI.  ،كما عرفها "بؿفوظ جبار" على أنها أسواؽ الديوف ابؼقومة بالعملبت ابؼختلفة وإف كاف الدولار أبنها
والصادرة عن ابغكومات وابؼؤسسات ابػاصة من بـتلف ابعنسيات والتي لا بزضع لرقابة السلطات النقدية 

 من الدوؿ، وبالتالر لا بزضع لقانوف أي من الدوؿ.  وابؼالية لأي
 أسباب ظهور الأسواق المالية الدولية:  (3
سابنت بؾموعة من العوامل والدوافع بشكل كبتَ في ظهور الأسواؽ ابؼالية الدولية كآلية مهمة في تعبئة ابؼوارد  

ستوى الدوؿ وابغكومات لدفع عجلة ابؼالية سواء على مستوى ابؼؤسسات والشركات الاقتصادية، أو سواء على م
 التنمية لديها، وتتمثل أىم الأسباب التي أدت إلذ ظهور الأسواؽ ابؼالية الدولية إلذ ما يلي: 

 ( خاصة في إيطاليا، ودخوؿ أدوات 7731ظهور ابؼعاملبت ابؼصرفية في أواخر القروف الوسطى )
 نقدية جديدة حيز التنفيذ كالكمبيالة والسندات الأذنية 

  وىو تاريخ نشأة بنك 7047ظهور البنوؾ كمؤسسات مالية وفق قوانتُ وأسس بركمها سنة ،
برشلونة في اسبانيا، والذي كاف يقبل الودائع وبىصم الكمبيالات، ثَ تلبه بنك أقدـ بنك 

وجاء بعده ، Banca de lla piazza di Rialta 7143حكومي تأسس في البندقية فنيسيا سنة 
الذي أنشأتو بلدية أمستًداـ لكي يرتعي حسن تسيتَ  7245ىولندا سنة بنك أمستًداـ في 

 الودائع، وبعدىا ازدىرت أعماؿ البنوؾ بأشكابؽا ابؼختلفة وانتشارىا في العالد 
  ( ازدىار التعاملبت ابؼالية بظهور البورصات في العالد، وكاف أوبؽا في أنفرAnvers ببلجيكا عاـ )

، وتلبىا في 7444، ثَ في باريس عاـ 7222، ثَ في لندف عاـ 7244، ثَ في أمستًداـ عاـ 7152
القرنتُ التاسع عشر والعشرين نشأة ابؼراكز ابؼالية الدولية على غرار ابؼركز في لندف و والستًيت في 

 الولايات ابؼتحدة الأمريكية 
  مارية ونطاؽ ظهور الثورة الصناعية والنهضة التكنولوجية التي أدت إلذ توسع ابؼشاريع الاستث

 ابؼعاملبت التجارية خارج ابغدود المحلية للدوؿ 
     دفعت ابغاجة للتمويل إلذ ظهور شركات ابؼسابنة الضخمة والتي أتاحت للؤفراد ابؼشاركة في

 رأس ماؿ الشركات بدا يكفل بؽا التمويل اللبزـ للنشاطات الاستثمارية 
 لكية الفردية لوسائل الإنتاج وللتوسع في النشاط ىيمنة النظاـ الاقتصادي الرأبظالر الذي يدعو للم

الاقتصادي، من خلبؿ زيادة الاىتماـ بالاستثمارات التي تتطلب موارد مالية كبتَة تفوؽ قدرات 
 وإمكانيات الأفراد، والتي تستدعي البحث عنها من مصادر إقليمية وجغرافية متعددة عبر العالد 

    توسع ابغكومات والشركات الكبرى في الاقتًاض ابػارجي لأجل تغطية العجز في التمويل الذاتي
ابؼوجو لتمويل التنمية الاقتصادية والمحلية بفا أسهم في ظهور مؤسسات دولية متخصصة في بسويل 

 الدوؿ 
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  داء زيادة الطلب من طرؼ ابغكومات والشركات الكبرى للحصوؿ على العملبت الأجنبية لأ
 التزاماتها ابؼالية بذاه أطراؼ دولية، بفا نتج عنو ظهور أسواؽ عابؼية للتداوؿ على العملبت الأجنبية 

  تطور الأدوات ابؼالية والنقدية ابؼصدرة على ابؼستوى الدولر لغرض جلب إما مسابنتُ جدد في
الدين لغرض بسويل ابؼؤسسة أو إما تنويع مصادر الإقراض لديها، وكذا إصدار ابغكومات لأوراؽ 

 خطط التنمية لديها.
  القيود التنظيمية الصارمة التي كانت تفرضها بعض الدوؿ، وخاصة الولايات ابؼتحدة الأمريكية

خلبؿ الستينات باعتبارىا مالكة أىم عملة دولية حتى الآف على دخوؿ وخروج الأمواؿ 
كانت تتبعها والتي أدت بػروج ومتطلبات الاحتياطي ومعدلات الفائدة في إطار السياسات التي  

 الأمواؿ منها بحثا عن أسواؽ أخرى بقيود أخف
  ابؼنافسة الشرسة ما بتُ بـتلف البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية على مستوى الدوؿ ابؼتقدمة للبستحواذ

على الفرص ابؼتاحة على مستوى سوؽ متشبع ما جعلها تبحث عن فرص أخرى في أسواؽ ما 
 الأولذ زالت في مراحل تطورىا 

   العجز الكبتَ الذي عرفو ميزاف مدفوعات الولايات ابؼتحدة الأمريكية في بداية الستينات وبعوئها
إلذ إصدار سندات ابػزانة الأمريكية وطرحو للبكتتاب العابؼي، حفز تدفق رؤوس الأمواؿ إليها 

 وشجع دوؿ أخرى على إتباع نفس الأسلوب لتغطية العجز في موازين مدفوعاتها
    توسع حجم الشركات ابؼتعددة ابعنسيات بالشكل الذي جعل ابؼوارد ابؼالية الداخلية في بلدانها

 الأصلية لا تكفي للوفاء بدتطلباتها التمويلية 
  ابعهود ابؼبذولة من طرؼ بعض الدوؿ لتحستُ مناخها الاستثماري ومنح حوافز وامتيازات من

 ل الذي يشجع على انتقاؿ رؤوس الأمواؿ إليها.  أجل تصبح أسواقها مراكز مالية عابؼية، بالشك
 سمات الأسواق المالية الدولية، أنواعها وأىميتها  /2
 / سمات الأسواق المالية الدولية:2-1

 تتوفر الأسواؽ ابؼالية الدولية على عدة بظات، بيكن إبهازىا فيما يلي: 
 :َبدعتٌ أف تعكس الأسعار كافة ابؼعلومات ابؼتاحة  كفاءة التسعت 
 :بدعتٌ أف تتضاءؿ تكلفة ابؼعاملبت إلذ أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي بيكن أف تسفر عنو  كفاءة التشغيل

 تلك ابؼعاملبت 
 :بدعتٌ أف تتيح السوؽ فرصة متساوية لكل من يرغب في إبراـ الصفقات  عدالة السوؽ 
 :ة توافر وسائل للحماية ضد ابؼخاطر التي تنجم عن العلبقات بتُ الأطراؼ ابؼتعاملة في ويقصد بو ضرور  الأماف

 السوؽ، مثل بـاطر الغش والتدليس وغتَىا من ابؼمارسات اللبأخلبقية التي يعمد إليها بعض الأطراؼ. 
 أنواع الأسواق المالية الدولية:   / 2-2
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الشكلية من الناحية الشكلية ىي نفس تقسيمات السوؽ ابؼالر بصفة إف أقساـ سوؽ ابؼاؿ الدولية من الناحية 
عامة، لكنها بزالف من ناحية الآليات والنطاؽ ابعغرافي وعملة التقييم، وعلى ىذا الأساس سيتم التًكيز على 

 ( التالر: 47وضح ذلك الشكل رقم )التقسيم الأساسي ابؼختصر للسوؽ ابؼالية الدولية، كما ي
 (: التقسيم ابؼختصر لأقساـ السوؽ ابؼالية الدولية47الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 55ابؼصدر: د/ بن إبراىيم الغالر، د/ بن ضيف بؿمد عدناف، مرجع سابق الذكر، ص 
I. ( السوق النقدية الدوليةInternationale Money Markets) 

ينصرؼ معتٌ سوؽ النقد الدولر إلذ قياـ البنوؾ التجارية بالاحتفاظ بودائع بالدولار أو اليورو لدى بنوؾ بذارية في 
ابػارج، ومن أشهر أسواؽ النقد الدولية سوؽ الأورو دولار، ولا يقتصر الإيداع بالدولار على البنوؾ التجارية، وإبما 

وؾ ابؼركزية أيضا بإيداع ما بحوزتها من دولارات أو يورو في حسابات بالدولارات أو باليورو أو كليهما في تقوـ البن
 بنوؾ خارجية بغرض الاستثمار أو تسوية معاملبت مع البنوؾ الأجنبية. 

لذ سنة، وتتأثر ويكوف التعامل في ىذه السوؽ في تلك الودائع التي تكوف بدبالغ كبتَة وبؼدة قصتَة تتًاوح من يوـ إ
ىذه السوؽ بالتقلبات التي تطرأ على أسعار الصرؼ، وىذا يعود إلذ أف التعامل بهري بالعملبت الأجنبية، وتقوـ 
الشركات ذات النشاط الدولر بإيداع فوائدىا ابؼالية والاقتًاض قصتَ الأجل من البنوؾ ابؼتعاملة في ىذه السوؽ 

 لتمويل بذارتها الدولية.
وكاف من أىم العوامل ابؼساعدة على ظهور الأسواؽ ابؼالية الدولية تراكم الفوائض البتًولية للدوؿ ابؼصدرة للنفط في 
عشرية السبعينات من القرف ابؼنصرـ والتي تم إيداعها في بنوؾ دولية واستغلببؽا في بؾاؿ الإفراض والاقتًاض للدوؿ 

 والشركات وابغكومات  
II. سوق رأس المال الدول( يةInternational Capital Market:) 

يتعلق سوؽ رأس ابؼاؿ الدولر بحركات رؤوس الأمواؿ وما يتمخض عنها من معاملبت مالية دولية متوسطة وطويلة 
الأجل تكوف فتًة استحقاقها أكثر من سنة، ويتم التعامل في ىذه السوؽ بتُ بـتلف دوؿ العالد من خلبؿ أسواؽ 

مية والدولية أو بدا يعرؼ بالبورصات، ومن الأمثلة على تلك البورصات الدولية بقد بورصة الأوراؽ ابؼالية الإقلي
لندف في بريطانيا، بورصة طوكيو في الياباف، وبورصة نيويورؾ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وبورصة فرانكفورت في 

 أبؼانيا .... إلخ 

 الأسواؽ ابؼالية الدولية 

 سوؽ رأس ابؼاؿ الدولية  السوؽ النقدية الدولية 
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ابؼالية على غرار الأسهم الدولية والسندات الدولية، أشهرىا ويتم التعامل في ىذه السوؽ بإصدار وتداوؿ الأوراؽ 
ابؼؤثرة في سوؽ  -باستثناء الأزمات ابؼالية والاقتصادية الطارئة –الأوربية والأجنبية، ومن أىم العوامل الاعتيادية 

  . لبت القياديةرأس ابؼاؿ الدولية ىي التغتَات في أسعار الفائدة وأسعار صرؼ العملبت الأجنبية خاصة منها العم
  :كما أف للسوؽ ابؼالية الدولية عدة تصنيفات، وبيكن ذكر بعضها فيما يلي 

I.  تقسيم الأسواؽ ابؼالية الدولية حسب آجاؿ العمليات التي تتم فيها: ىناؾ من يقسم السوؽ ابؼالية
 حسب آجاؿ العمليات )قصتَة، متوسطة، طويلة( التي تتم فيها إلذ الأنواع التالية: 

  سوؽ الصرؼ الأجنبيForeing Exchange Market  
  سوؽ النقد الدولرInternational Money Market  
  سوؽ القرض الدولرInternational Credit Market  
  سوؽ السندات الدوليةInternational Bond Market  
  سوؽ الأوراؽ ابؼالية الدوليةInternational Stock Market  

II. حسب درجة تطور الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في ية الدولية حسب درجة تطورهتقسيم الأسواق المال :
 السوؽ ابؼالية الدولية بقد: 

 سوؽ الصرؼ الأجنبي  -
 سوؽ الإقراض عن طريق ابؼؤسسات ابؼالية  -
 سوؽ الإصدار وابؼتاجرة بأدوات الدين القابلة للتداوؿ  -
 سوؽ الإصدار وابؼتاجرة بأدوات ابؼلكية  -
 عقود ابؼبادلات وابػيارات  -

III. مثلما ىو الشأف في السوؽ ابؼالر المحلي فإف تقسيم السوق المالية الدولية حسب توقيت الإصدار :
 السوؽ ابؼالر الدولر يقسم حسب توقيت الإصدار إلذ نوعتُ بنا: 

  6(World Primary Marketالسوؽ ابؼالر الدولر الأولر ) -
 تتم على مستوى السوؽ الدولية، حيث تقوـ بـتلف الوحدات وىي عمليات الإصدار الأولية التي -

الاقتصادية ذات العجز بإصدار بـتلف الأدوات ابؼالية التي تكفل بؽا تغطية احتياجاتها ابؼالية من 
السوؽ الدولر، وتتم الإصدارات الأولية الدولية عبر مؤسسات عابؼية متخصصة في إدارة مثل ىذه 

 الإصدارات 
 (World Secondary Market 6الدولر الثانوي ) السوؽ ابؼالر -

وىي السوؽ التي تضمن سيولة الإصدارات الأولية حيث يتم بيع وشراء بـتلف الأدوات ابؼالية بسعر السوؽ، 
 وعادة السوؽ الدولر لا يؤخذ شكلب منظما، بل يتم في الغالب عن طريق بـتلف وسائل الاتصاؿ ابغديثة.



محاضرات في الأسواق المالية الدولية                                                           الس نة الأولى ماستر تخصص : اقتصاد هقدي و بنكي            
 

10 
 

بؼالر المحلي فإف السوؽ الأولر الدولر والسوؽ الدولر الثانوي متكاملبف فنشاط الأصوؿ وكما ىو الشأف في السوؽ ا
 في السوؽ الثانوية يضمن بؽا التصريف على مستوى السوؽ الدولر الأولر 

IV. حسب درجة التطور تقسم الأسواؽ ابؼالية الدولية تقسيم السوق المالية الدولية حسب درجة تطورىا :
 ا: إلذ قسمتُ رئيسيتُ بن

 الأسواؽ ابؼالية الدولية ابؼتقدمة: وىي أىم ابؼراكز ابؼالية العابؼية ابؼوجودة في لندف، نيويورؾ وطوكيو ...إلخ، -
 الأسواؽ ابؼالية الدولية الناشئة: وىي أقل تطورا من الفئة الأولذ مثل سنغافورة، ىونغ كونغ.... إلخ  -

V.  حسب مدى شرعية معاملبتها تقسم الأسواؽ معاملاتهاتقسيم السوق المالية الدولية حسب شرعية :
 ابؼالية الدولية إلذ: 

أسواؽ مالية دولية إسلبمية: تعمل وفق الشريعة الإسلبمية وأىم أدواتها الصكوؾ، وحصتها السوقية ما زالت -
 ضعيفة جدا على ابؼستوى الدولر 

 سيطرة على ابؼستوى العابؼي وتتميز بتنوع أدواتها أسواؽ مالية دولية تقليدية: تعمل وفق معدؿ الفائدة وىي ابؼ -
إذف نلبحظ أف ىناؾ تقسيمات عدة للؤسواؽ ابؼالية حسب ابؼعيار الذي اعتمد عليو للتقسيم وتعود ىذه 

 التقسيمات ابؼختلفة إلذ عدة عوامل متعلقة بالسوؽ ابؼالر الدولر في حد ذاتو بيكن ذكرىا فيما يلي: 
 أغلب معاملبتو ليس بؽا مكاف مادي ملموس أي ىي عبارة عن معاملبت تتم أف السوؽ ابؼالر الدولر -

 عبر بـتلف وسائل الاتصاؿ ما بهعلها متداخلة ولا بيكن حصرىا في فئة معينة 
السريع في بـتلف الأدوات ابؼتعامل بها في ىذه السوؽ بالشكل الذي يصعب من إبهاد تقسيم  التطور -

 موحد وشامل للسوؽ ابؼالر الدولر 
 التداخل الكبتَ ما بتُ أقساـ ىذه السوؽ بشكل يصعب من الفصل بينها. -

 أىمية الأسواق المالية الدولية: / 2-3
ة داخل الاقتصاد، من خلبؿ التبادلات ابؼنظمة والتنظيمية وتوفر توفر الأسواؽ ابؼالية بزصيص ابؼوارد بكفاء

 .للمشاركتُ فيها بعض الضمانات بأنهم سيتعاملوف بشكل عادؿ وصادؽ
  تقوـ بنقل الأمواؿ الفائضة من قنوات الادخار الذ قنوات الاستثمار في القطاعات التي ىي في حاجة اليها

ة وتشكل ابؼشهد الاقتصادي، اف الارتفاع القوي في ووؿ ستًيت يغرس الثقة تؤثر الأسواؽ ابؼالية على النظرة العام
في الشركات لتوسيع العمليات وابؼخاطر. في ىذه ابغالات تقوـ الشركات بتوظيف عدد أكبر من العماؿ، وبرستُ 

 معدؿ التوظيف وبالتالر إعطاء ابؼستهلكتُ ابؼزيد من 
 اد قومي والعابؼي بالتتابع. الدخل ابؼتاح الذي يؤثر بدوره على الاقتص

 :وظائف الأسواق المالية الدولية وأىدافها /3
 للسوؽ ابؼالية الدولية بؾموعة من الوظائف، بيكن إبهازىا فيما يلي:   / الوظائف:3-1

  حشد ابؼدخرات ابؼالية الدولية ابؼوجهة بػدمة الكيانات الاقتصادية ودعم الائتماف الداخلي وابػارجي 
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   تسهيل عملية برويل الأمواؿ وفق قنوات ربظية وقانونية 
  ابؼسابنة في بسويل خطط التنمية الدولية والمحلية خاصة للدوؿ النامية 
  برديد السعر العادؿ للؤدوات ابؼالية والنقدية ابؼتداولة في السوؽ ابؼالر من خلبؿ مفهوـ الكفاءة ابؼالية

 للسوؽ 
 فيلة بابغد من ابؼخاطر ابؼرتبطة بابؼعاملبت ابؼالية والنقدية تطوير الأساليب والإجراءات الك 
  تنظيم إصدار الأدوات ابؼالية ومراقبتها والتعامل بها 
  توفتَ ابؼعلومات التي بهب على ابؼشاركتُ في السوؽ الإفصاح عنها بغاملي الأدوات ابؼالية ليشمل

 الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في البورصات العابؼية 
 ة في برقيق كفاءة عالية في توجيو ابؼوارد إلذ امجاالات الأكثر ربحية وىو ما يصاحبو بمو وازدىار ابؼسابن

 اقتصادي 
 تساىم السوؽ ابؼالية الدولية في زيادة وعي ابؼستثمرين وتبصتَىم بواقع الشركات وابؼشروعات 
 الدولية تضمن سيولة الأصوؿ بدا يضمن بيعها في حالة رغبة ابؼستثمر  السوؽ ابؼالية 
  الأسواؽ ابؼالية وبدا تقدمو من خدمات تساعد على بمو وتوسع التجارة ابػارجية بتُ بـتلف دوؿ العالد 
 و بمو الأسواؽ ابؼالية الدولية يساعد على زيادة تدفق الأمواؿ العابرة للقارات بدا يساعد على توجيهها بك

 أفضل الاستخدامات. 
 أىداف الأسواق المالية الدولية: / 3-2

 تكمن أىداؼ الأسواؽ ابؼالية الدولية في النقاط التالية: 
  إقامة سوؽ مالر لتعبئة ابؼوارد ابؼالية على نطاؽ عابؼي وتهيأت الظروؼ التي تساعد

 على تدفق رؤوس الأمواؿ في الابذاىتُ 
 منوح من مؤسسات التمويل العابؼية وفق أسس اصلبح نظاـ الإقراض الدولر ابؼ

 وضوابط أكثر شفافية ومصداقية 
  ُتنسيق أسعار الفائدة على القروض والسندات الدولية ابؼمنوحة بتُ ابؼتعاملتُ الدوليت 
  تنظيم السوؽ الدولية ابؼتخصصة في أسعار صرؼ العملبت الأجنبية وضبط تعاملبتها

خلبؿ إبهاد ىيئات ومنظمات متخصصة في بؾاؿ معدلات صرؼ العملبت من 
 بدهاـ ابؼراقبة والإشراؼ والتوجيو 

  تنظيم الأسواؽ ابؼالية والنقدية الدولية وامدادىا بالسيولة على ابؼستوى 
 الدولر ضمن إجراءات اقتصادية دولية فعالة.

 :المراكز المالية الدولية وكفاءة السوق المالي الدولي  / 4
 :المتعاملون في السوق المالية الدولية والأدوات المستعملة فيها /4-1
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 ىناؾ أطراؼ عديدة تتعامل في سوؽ النقد الدولية، أبنها: 
  البنوؾ ابؼركزية والتي تتولذ مهمة الإشراؼ والرقابة على حركة التعاملبت والتحولات للعملبت الأجنبية 
 التجارية والبنوؾ الاستثمارية والبنوؾ ابؼتخصصة  البنوؾ 
  شركات السمسرة في الأوراؽ ابؼالية الدولية ومؤسسات الوساطة ابؼالية الأخرى 
  الصناديق الاستثمارية الإقليمية والدولية 
  شركات التأمتُ وصناديق التقاعد 
 شاء والتعمتَ وبنك التسويات الدولية ابؼؤسسات النقدية الدولية كصندوؽ النقد الدولر والبنك الدولر للئن 
  الصناديق الإقليمية وبيوت ابؼقاصة وبعض الشركات ابؼالية ابؼتخصصة في العمليات ابؼالية الدولية 
  البورصات العابؼية، كبورصة لندف ونيويورؾ للؤوراؽ ابؼالية 
  العابؼية الشركات الضخمة والشركات ابؼتعددة ابعنسيات، وشركات الاستثمار الإقليمية و 
  ابغكومات والدوؿ وابؼنظمات والابرادات الاقتصادية 
    كل جهة ربظية أو غتَ ربظية طالبة أو عارضة لرؤوس الأمواؿ ابؼشروعة على ابؼستوى الدولر 
  ابؼؤسسات الاقتصادية سواء العامة أو ابػاصة والتي تلجأ إلذ السوؽ الدولر إما لعدـ كفاية ابؼدخرات

أو تبحث عن التنويع أو تريد استغلبؿ الظروؼ السائحة في مثل ىذه الأسواؽ  المحلية لسد حاجتها
 لتدنية تكاليفها وتعظيم أرباحها

  :أدوات الأسواق المالية الدولية 
بزتلف أدوات السوؽ ابؼالية الدولية عن تلك الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ ابؼالية المحلية من حيث نطاؽ 

ونها عابرة للحدود، وكذلك من حيث قيمتها ابؼالية والتي تكوف عادة بدبالغ أكبر، وأيضا من تداوبؽا ابعغرافي لك
 حيث نوع العملبت نوع العملبت ابؼستخدمة في تقييمها وابؼتعاملتُ الأجانب الذين يتداولونها. 

 أدوات التعامل في السوق النقدية الدولية:  -1
( ابؼوالر 02الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في أسواؽ النقد عن تلك ابؼتداولة في أسواؽ رأس ابؼاؿ، والشكل رقم ) بزتلف

 يوضح أىم الأدوات النقدية في أسواؽ النقد ىي:
 (: أىم الأدوات المالية في سوق النقد الدولي02الشكل رقم )



محاضرات في الأسواق المالية الدولية                                                           الس نة الأولى ماستر تخصص : اقتصاد هقدي و بنكي            
 

13 
 

 
 42عدناف، نفس ابؼرجع سابق، صابؼصدر: د/ بن إبراىيم الغالر، د/ بن ضيف بؿمد 

 أذونات الخزينة: Treasury Bills  
ىي أدوات دين قصتَة الأجل، تصدرىا ابغكومة لغرض الاقتًاض، وتتًاوح فتًة استحقاقها ما بتُ ثلبثة أشهر 
واثتٍ عشرة شهرا، وىي لا برمل سعر فائدة وإبما تباع بخصم عن طريق ابؼزاد العلتٍ، أي بسعر يقل عن قيمتها 

قاؽ، وتتمثل الفائدة التي بوصل عليها ابؼقرض في الإبظية على أف يستًد مشتًيها قيمتها الإبظية في تاريخ الاستح
 الفرؽ بتُ ما دفعو عند شراء الورقة بشنا بؽا، وبتُ قيمتها الإبظية التي يقبضها في تاريخ الاستحقاؽ. 

أسبوعا بالنسبة  52يوما بالنسبة للؤذونات التي تصدر أسبوعيا و 182و 91وعادة تكوف مدتها تتًاوح ما بتُ 
 صدر شهريا   للؤذونات التي ت

  :نتيجة 
إذف أذونات ابػزانة ىي أدوات مديونية ذات كوبوف صفري )دوف سعر فائدة( قابلة للتداوؿ ومنعدمة ابؼخاطرة 
لأنها حكومية يصدرىا البنك ابؼركزي بغساب خزينة الدولة، وتباع لصالح كبار ابؼستثمرين بقينة بيعو أقل من قيمتها 

 فائدة وليس سعر فائدة أثناء تاريخ الاستحقاؽ الابظية على أف بوصل حاملو على 
 شهادات الإيداع على المستوى الدولي : 

 تشهد الأسواؽ ابؼالية نوعتُ من شهادات الإيداع من حيث آلية ومكونات كل نوع بنا:
  شهادات الإيداع ابؼصرفية 
 شهادات الإيداع الدولية 

 شهادات الإيداع ابؼصرفية:  -

أىم أدوات 
سوؽ النقد 

 الدولية 

قروض اليورو 
 دولار 

 أذونات ابػزانة 

شهادات 
  الإيداع الدولية

الأوراق 
  التجارية

 ابؼقبولات

 المصرفية 

إتفاقات إعادة 
  الشراء
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أداة دين تصدرىا ابؼصارؼ التجارية للمودعتُ وتعطي حاملها فائدة سنوية بنسبة  فتعرؼ على أنها شهادة بسثل
معينة، وتستًد قيمتها الإبظية في تاريخ استحقاقها من البنك الذي أصدىا، وىي قابلة للتداوؿ بالتظهتَ وبدأ 

 .1961إصدار شهادات الإيداع القابلة للتداوؿ لأوؿ مرة في نيويورؾ عاـ 
 :نتيجة 

إف شهادة الإيداع ابؼصرفية تثبت أف حاملها قد أودع لدى ابؼصرؼ التجاري مبلغا من ابؼاؿ بأحد العملبت 
يوما بفا يتًتب على البنك ابؼصدر بؽا  360الأجنبية ذات مدة استحقاؽ وسعر فائدة ثابت بوسب على أساس 

ها، وغالبا ما تكوف القيمة الابظية لشهادات التزاما ماليا بتسديد القيمة الابظية للشهادة والفائدة ابؼستحقة علي
 الإيداع ابؼصرفية القابلة للتداوؿ دوليا بحوالر ابؼليوف دولار أمريكي أو أقل من ذلك 

     :شهادات الإيداع الدولية 
سات شهادات الإيداع الدولية ىي أداة مالية قابلة للتداوؿ في الأسواؽ ابؼالية الدولية، و يقوـ بإصدارىا أحد ابؼؤس

( بالدولار  Deutsche Bank( و دوتش بنك )Bank Of New Yorkأو البنوؾ الدولية مثل بنك نيويورؾ )
الأمريكي أو أي من العملبت الأجنبية الأخرى ابؼتداولة في السوؽ مقابل الاحتفاظ بغطاء يقابلها من الأسهم 
المحلية و ذلك بناء على اتفاؽ مع شركة مصدرة بؿلية، و بغامل الشهادة ابغق في ابغصوؿ على التوزيعات النقدية، 

 ADRs  (American depositaryا شهادات الإيداع الامريكية و ىناؾ نوعاف من شهادات الإيداع الدولية بن

receipts  و شهادات الإيداع الدولية )GDRs  (Global depositary receipts  و يتم تداوبؽا في أسواؽ ، )
 ابؼاؿ الدولية مثل بورصة لندف أو بورصة لوكسمبورج أو بورصة نيويورؾ 

  المقبولات المصرفيةBanker’s Acceptances:  
تعد ابؼقبولات ابؼصرفية من أىم أدوات الدين قصتَة الأجل التي تستخدـ في ميداف بسويل التجارة ابػارجية 
والداخلية، والقبوؿ ابؼصرفي ىو حوالة مصرفية )أي وعد بالدفع بفاثل للشيك( تصدره شركة معينة تطلب فيها من 

اؿ في ابؼستقبل بودد بتاريخ معتُ، ويقوـ البنك البنك أف يدفع لأمره أو لأمر شخص ثالث مبلغا بؿددا من ابؼ
 . Acceptedبقبوؿ )ختم( ابغوالة بعبارة مقبوؿ 

 :نتيجة 
إذف تعتبر ابؼقبولات ابؼصرفية سند دين مسحوب على بنك من قبل عميلو، وىو أمر بدفع في ابؼستقبل في تاريخ 

ابؼسحوب عليو بالدفع عندما يسجل على وجو بؿدد مسبقا، وتسمية ابؼقبولات ابؼصرفية مستمدة من قبوؿ البنك 
 ذلك السند عبارة مقبولة، وىي قابلة للتداوؿ، ومضمونة الاستيفاء من طرؼ البنك

  اتفاقية إعادة الشراءRepurchase Agreements: 
ىي اصطلبح يستعمل في سوؽ النقد، ويعتٍ ابغصوؿ على الأمواؿ عن طريق بيع بؾموعة من الأوراؽ ابؼالية مع 

راـ اتفاقية في نفس توقيت وتاريخ العقد الأوؿ، يتعهد بدوجبو البائع بإعادة بيع نفس الأوراؽ ابؼالية بعد فتًة إب
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ساعة عمل، وبسعر أعلى من سعر البيع  72( وبددة أقصاىا Over nightقصتَة جدا غالبا ما تكوف ليلة واحدة )
 لؤوراؽ ابؼالية عن عملية البيع وإعادة الشراءالأوؿ يتفق عليو، وبذلك يتم التسليم والاستلبـ الفعلي ل

  :إذف تعتبر اتفاقية إعادة الشراء بدثابة قرض قصتَ الأجل بؼدة تتًاوح بتُ ليلة واحدة نتيجة
وثلبثة أياـ بضماف أصوؿ مالية لفائدة ابؼالك الأوؿ للؤوراؽ ابؼالية، مقابلها ابؼادي ىو الفرؽ 

 البيع الثاني لصالح ابؼالك الثاني للؤوراؽ ابؼالية الإبهابي بتُ سعر الشراء الأوؿ وسعر 
  الأوراق التجارية الدوليةCommercial Paper:  

الورقة التجارية ىي ورقة دين أو بؿرر يتعهد بدقتضاه شخص بأداء مبلغ من النقود في زماف ومكاف معتُ لشخص 
ابؼناولة، على أساس سعر خصم يكوف آخر، مع إمكانية نقل ابغق من شخص إلذ آخر عن طريق التظهتَ أو 

 أعلى من العائد المحقق من أذونات ابػزانة، وتتخذ الأوراؽ التجارية ثلبث أشكاؿ ىي:
o   :الشيك 

ىو أمر مكتوب من الساحب إلذ ابؼسحوب عليو بأف يدفع بدجرد الاطلبع عليو مبلغا من النقود بؼصلحة من 
 بودده الأمر  

o  :الكمبيالة أو السفتجة 
توب غتَ مقيد بشرط، تتضمن أمرا من شخص، يسمى الساحب، لشخص آخر، يسمى ابؼسحوب ىي مك

عليو، بأف يدفع مبلغا معينا، بدجرد الاطلبع أو في تاريخ معتُ، أو قابل للتعيتُ، لشخص ثالث، يسمى ابؼستفيد 
 أو ابغامل 
o  :السند لأمر أو السند الأذني 

مالية واحدة، يسدد بدوجبها ابؼدين للدائن ما عليو في تاريخ  ىو ورقة بذارية بررر بتُ شخصتُ لإثبات ذمة
 الاستحقاؽ وىو قابل للخصم 

ويعد النشاط التجاري من أىم الأنشطة الاقتصادية التي تتعدى في بفارستها حدود الدولة الواحدة، لذا فقد ذاع 
ابؼعاملبت، إذ بررر الورقة في بلد ما استخداـ الأوراؽ التجارية في معاملبت التجارة الدولية كأدوات لتسوية ىذه 

وبهري تداوبؽا في بلد أو بلداف أخرى قبل أف تصل إلذ البلد الذي تستحق الوفاء فيو، وقد ابزذ من الكمبيالة 
 ليات ابؼتعلقة بالأوراؽ التجاريةبموذجا أمثل للؤوراؽ التجارية باعتبار أنها تضم بصيع العم

  :ملبحظة 
اف استخداـ الأوراؽ التجارية على ابؼستوى الدولر بؿدود في معظم الأسواؽ ابؼالية الدولية ما عدا الولايات ابؼتحدة 

 الأمريكية وكندا حيث يتوافر بؽا سوؽ واسع نسبيا 
 قروض اليورو دولار Eurodollars  
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ىي ودائع بالدولار الأمريكي لدى ابؼصارؼ خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية، أو في ابؼصارؼ الأجنبية داخل 
الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وتستطيع ابؼصارؼ الأمريكية الاقتًاض من ىذه الودائع من ابؼصارؼ الأخرى غتَ 

 برتاج إلذ موارد مالية  الأمريكية، أو من فروع ابؼصارؼ الأمريكية في ابػارج، عندما
 :نتيجة 

إذف إف قروض اليورو دولار ىي قروض قصتَة الأجل بسنح بالدولار الأمريكي خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية في 
 منطقة اليورو، مقابل سعر فائدة الذي بودد على أساس معدؿ اللبيبور فيما بتُ البنوؾ العاملة في سوؽ لندف

 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال:  -2
إف الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ رأس ابؼاؿ بزتلف عن تلك الأدوات ابؼتداولة في السوؽ النقدية من حيث عدد 
مرات تداوبؽا وكذا ابؼخاطر التي تواجهها، على اعتبار أدوات سوؽ رأس ابؼاؿ تعتًيها بـاطر الإفلبس، ناىيك على 

مدة استحقاقها متوسطة وطويلة الأجل، وفيما يلي سيتم التطرؽ لأدوات سوؽ رأس ابؼاؿ بشقيو الأسواؽ  أف
 ابغاضرة والأسواؽ ابؼستقبلية كما يلي: 

  :ترتكز ابؼشتقات ابؼالية على الأوراؽ ابؼالية الأصلية أساسها الأسهم أدوات السوق المستقبلية
الية ابؼستقبلية كابػيارات والعقود الآجلة وعقود ابؼبادلات، والسندات، ليشتق منها أىم الأدوات ابؼ

وابؽدؼ من وجود ابؼشتقات ابؼالية وفق نظر مؤيديها ىو استخداـ ابؼنتجات ابؼشتقة كبديل للبستثمار 
 .ابؼباشر لتلبية احتياجات لا برققها الأدوات ابؼالية التقليدية 

 عقود الخيارات:  ( أ
ابؼلزمة بغاملها وىي عقود قانونية بغاملها ابغق في شراء أو بيع أصل معتُ، بسعر  ىي نوع من العقود ابؼالية غتَ

معتُ يسمى سعر ابؼمارسة أو التنفيذ وينفذ في تاريخ معتُ أو خلبؿ مدة معينة، وذلك مقابل حصوؿ الطرؼ 
ر أو مقابل إلزامية المحرر من الطرؼ المحرر لو على علبوة معينة برددىا الشروط وىذه العلبوة مقابل ذلك ابػيا

 العقد 
 وتتنوع عقود الاختيار إلذ ثلبثة أقساـ رئيسية وىي: 

  خيار الشراء 
  خيار البيع 
  ابػيارات ابؼركبة 

   Call Option6خيار الشراء  -
ىو عقد بتُ طرفتُ بىوؿ لأحدبنا حق شراء أوراؽ مالية معينة أو سلع موصوفة في الذمة أو عملبت أو مؤشرات 
أو غتَىا من الطرؼ الآخر، بسعر معلوـ في تاريخ معلوـ أو خلبؿ مدة معلومة، مقابل عوض معلوـ وابؽدؼ منو 

 ىو ابؼضاربة في السوؽ ة كذا الاحتياط من ابؼخاطر 
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ىو عقد بتُ طرفتُ بىوؿ لأحدبنا حق بيع أوراؽ مالية معينة أو سلع  :ut OptionPخيار البيع  -
موصوفة في الذمة أو عملبت أو غتَىا للطرؼ الآخر، بسعر معلوـ في تاريخ معلوـ أو خلبؿ مدة 

 معلومة مقابل عوض معلوـ
 ابػيارات ابؼركبة:   

ر السابقتُ، اختيار البيع واختيار الشراء وىي أنواع كثتَة وىي العقود ابؼركبة من اختيارين أو أكثر من نوعي الاختيا
 نذكر منها: 
o  ابػيار ابؼزدوج 
o  ابػيار ابؼسمى ستًداؿStraddle   
o  ابػيار ابؼسمى سبريدSpread  
o  عقد ابػيار ابؼسمى ستًابStrap  
o  عقد ابػيار ابؼسمى ستًيبStrip  

 العقود الآجلة:   ( ب
والالتزاـ الكامل معا لتًتيب مبادلة على أصل معتُ في وقت مستقبلي وبسعر بؿدد ىي عقود تعطي بغاملها ابغق 

مسبقا أيضا، إذا فهي عبارة عن اتفاقية بتُ مشتً وبائع بؼبادلة أصل ينفذ في تاريخ لاحق وبودد الطرفاف السعر 
تسوية، ويتم التفاوض والكمية عند التعاقد، حيث انو بودد في العقد مواصفات الأصل وسعر التسوية وتاريخ ال

بشأف ىذه العناصر التي تكوف بؿا اتفاؽ بتُ ابؼتعاقدين ما أدى إلذ افتقارىا للنمطية ولشروط بؿددة، حيث بىضع  
 كل عقد في شروطو إلذ الاتفاؽ وابؼفاوضات بتُ الطرفتُ

 (:SWAPعقود المبادلات )عمليات  ( ب
اـ تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفق النقدي أو عقد ابؼبادلة " ىو اتفاؽ بتُ طرفتُ أو أكثر " وىو التز 

أصل معتُ مقابل تدفق نقدي أو أصل آخر بدوجب شروط يتم الاتفاؽ عليها عند التعاقد، وترتبط التدفقات 
النقدية التي يدخل فيها أطراؼ العقد عادة بأداة دين كمبادلة أسعار الفائدة أو بقيمة عملبت أجنبية كمبادلة 

 لأجنبية العملة ا
  :تتشكل أدوات السوؽ ابغاضرة من الأسهم والسندات مع إضافة منتج أدوات السوق الحاضرة

 الصكوؾ الإسلبمية التي يتم تداوبؽا في الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية 
  الأسهمStocks  
  السنداتBonds  
  الصكوؾ الإسلبميةSokoock  

 : Stocksالأسهم  ( أ
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يعرؼ السهم بأنو أداة ملكية، وىو وثيقة تثبت حصة مالكها بعزء من رأس ماؿ شركة الأمواؿ )شركة مسابنة أو 
شركة توصية بالأسهم( بفا بىوؿ لو ابغق في ملكية جزء من أصوؿ الشركة التي أصدرتو وبرمل تبعات نتيجة الدورة 

سهم قيمة ابظية ويصدر بقيمة إصدار مساوية أو تزيد المحاسبية وابؼالية للشركة من ربح أو خسارة، وتدوف على ال
عن القيمة الإبظية بعلبوة الإصدار وىو قابل للتداوؿ بالطرؽ التجارية ابؼختلفة كالتظهتَ والتسليم والتسعتَ بقيمة 

 سوقية في بورصة الأوراؽ ابؼالية. 
يا أيضا وفق اللوائح التنفيذية للسوؽ المحلية ويتم تداوؿ الأسهم الدولية في بورصات عابؼية في أمريكا وأوروبا وفي آس

 للؤسهم في تلك البلداف 
  :Bondsالسندات  ( ب

يعرؼ السند بأنو أداة دين، وىو بيثل جزءا من قرض متوسط وطويل الأجل تصدره ابغكومات وشركات الأمواؿ 
مقرضا دائنا ومصدر قابل للتداوؿ، وىو عقد في شكل شهادات بقيمة ابظية موحدة يصبح بدوجبها حامل السند 

السند مقتًضا مدينا، ويتكفل الأختَ بالوفاء بالتزاماتو ابؼالية بذاه الدائن بدفع فائدة دورية عادة كل سنة بؿسوبة 
على أساس القيمة الابظية للسند طيلة مدة حياتو، ورد أصل الدين كاملب )القيمة الابظية( عند حلوؿ تاريخ 

 الاستحقاؽ. 
تداوبؽا مثل الأسهم الدولية في بورصات عابؼية في أمريكا وأوروبا، وفي آسيا، إلا أف السندات  السندات الدولية يتم

 تتسم بنسبة منخفضة من ابؼخاطر ابؼالية.
 : Sokoockالصكوؾ ابؼالية الإسلبمية  ( ت

ربا وبسثل باعتبارىا مضا درىا ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبميةبيكن تعريف الصكوؾ ابؼالية الإسلبمية بأنها صكوؾ تص
حصة شائعة في رأبظاؿ مشروع معتُ أو شركات متعددة تشارؾ في الربح ابؼتوقع وابػسائر المحتملة والاستًداد أو 
باعتبارىا وكيلب بهعل مقابل أجر معتُ بؿدد مسبقا، ويتم الاكتتاب فيها من عدة جهات، وبرصل الشركة ابؼصدرة 

مقابل أصوؿ غالبا ما تكوف عقارية أو أوراؽ مالية،  بؽا على نقد فوري مقابل ىذه الصكوؾ، وىي تصدر
 والصكوؾ تكوف على مدى متوسط أو طويل الأجل.

وابؼقصود بابؼضاربة الإسلبمية ىو: ابراد ابؼاؿ ابؼقدـ من أحد الأطراؼ والعمل ابؼقدـ من طرؼ آخر، بهدؼ  
، الذي عليو أف يتحمل عبئ ابػسارة تنفيذ مشروع استثماري ما، ويطلق على الطرؼ الأوؿ رب ابؼاؿ أو ابؼقارض

وحده إذا ما وقعت، أما الطرؼ الثاني فيطلق عليو رب العمل أو ابؼضارب، الذي لو نصيب في الربح يتفق عليو، 
 .أما ابػسارة فلب يتحمل منها ابؼضارب شيئا طابؼا لد يثبت تقصتَه أو تعمده

 الإسلبمي، وىي:والصكوؾ الإسلبمية تتنوع وفق تنوع صيغ وأدوات التمويل 
  صكوؾ قائمة على عقود ابؼشاركة 
 صكوؾ قائمة على عقود ابؼضاربة . 
  صكوؾ قائمة على عقود ابؼزارعة 
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 صكوؾ قائمة على عقود ابؼرابحة 
  صكوؾ قائمة على عقود ابؼساقاة 
  صكوؾ قائمة على عقود الاستصناع 
  صكوؾ قائمة على عقود السلم 
 صكوؾ قائمة على عقود الإجارة 

 :نتيجة 
تعتبر الصكوؾ الإسلبمية ىي البديل الإسلبمي للسندات الربوية في النظاـ ابؼالر التقليدي، وتعتبر ماليزيا أكبر 
سوؽ للصكوؾ الإسلبمية، حيث تتم فيها إصدار ثلبثة أرباع الصكوؾ الإسلبمية العابؼية على مدى العقد 

 ابؼاضي، وكذا البحرين.
 :أىم المراكز المالية الدولية وكفاءة السوق المالي  /4-2

 :أىم المراكز المالية الدولية  (1
 Global International Financial centersأولا: تعريف ابؼركز ابؼالر الدولر 

داخلة يعرؼ ابؼركز ابؼالر الدولر بأنو مكاف عابؼي في دولة أو إقليم أو مدينة التقاء التدفقات النقدية وابؼالية ال
وابػارجة من سيولة نقدية بدختلف العملبت الأجنبية، وكذا الأوراؽ ابؼالية بدختلف أجابؽا وابؼعادف النفيسة، والتي 
)التدفقات( يعاد توزيعها على العالد بواسطة ابؼؤسسات ابؼالية المحلية والأجنبية من بنوؾ، أسواؽ العملبت 

 بـتلف الوسطاء ابؼاليوف.الأجنبية، أسواؽ رأس ابؼاؿ، شركات التأمتُ و 
واعادة توزيع التدفقات النقدية وابؼالية يتم من خلبؿ العقود والعمليات ابؼالية والتحويلبت مع ابػارج بقيم متداولة 

 وبكافة العملبت الأجنبية.
يركز التعريف على أف ابؼراكز ابؼالية الدولية ىي مكاف التقاء التدفقات ابؼالية والنقدية الداخلة وابػارجة من دولة 
بؿددة أو إقليم، يكوف مصدر بذميع الأمواؿ وإعادة توزيعها، وبالتالر فهو يقتصر على ابؼكاف من حيث التجميع، 

طورت الصتَفة ابؼالية العابؼية، بحيث أصبح لدى الأعواف الاقتصاديتُ ويهمل آلية الالتقاء أو أنظمة الالتقاء، فقد ت
حسابات افتًاضية بعملبت افتًاضية، بذوب العالد دوف حدود ابؼكاف أو الزماف )مثل عملبت البتكوين، 

 والألتكوين وغتَىا(.
ارة أعمابؽا، للبلتقاء كما يعرؼ ابؼركز ابؼالر الدولر بأنو "مكاف حر دوف قيود للدوؿ والشركات ابؼالية لإد

 ."والتفاوض، حوؿ عدد كبتَ من العقود في بـتلف التعاملبت ابؼالية، دوف التقيد بابغدود الوطنية
يركز التعريف على أف ابؼراكز ابؼالية الدولية ىي مكاف أيضا، وأنها تكتسب صفة ابؼركز ابؼالر الدولر من بؾرد وجود 

وف وجود قيود وعراقيل قانونية أو تقنية تعوؽ تلك ابغركة، كما يركز حرية لرؤوس الأمواؿ من وإلذ ابػارج، د
 التعريف على أف ابؼراكز ابؼالية الدولية تكتب ىاتو الصفة بؾرد وجود صفقات ضخمة في التعاملبت 
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أصحاب  من خلبؿ التعاريف أعلبه، بيكننا تعريف ابؼراكز ابؼالية الدولية بأنها " مكاف، أو نظاـ، أو آلية التقاء بتُ
الفائض ابؼالر وأصحاب العجز ابؼالر، دوف وجود قيود قانونية أو قيود تقنية، ودوف اعتبار للحدود ابعغرافية 
السياسية للدوؿ، كما تؤدى ابػدمات فيها بالعملبت القيادية العابؼية ابؼختلفة، ولغتَ ابؼقيمتُ خاصة، كما تتميز 

  . فاءات الضريبيةبتشريعات قانونية بزص السرية ابؼصرفية والإع
 ثانيا: أىم ابؼراكز ابؼالية الدولية 

ابؼراكز ابؼالية العابؼية الرئيسية مثل لندف وزيوريخ ونيويورؾ وطوكيو وغتَىا من ابؼراكز ابؼالية الدولية، وأىم ىذه ابؼراكز 
 ىي: 

I. :بورصة نيويورك 
تاريخ إنشائها الربظي إلذ عاـ  ة والعالد، إذ يعودتعتبر بورصة نيويورؾ البورصة الأولذ في الولايات ابؼتحدة الأمريكي

، وتعتبر الشركات ابؼدرجة في بورصة نيويورؾ أكبر الشركات العابؼية ، كما تعتبر مؤشرات قياس أدائها  1817
داوجونز و ستاندرز آند بورز مؤشرات مرجعية بؾمل البورصات في العالد يبلغ عدد الشركات ابؼسجلة فيها 

و عقود ابػيارات  Futures Marketتتعامل البورصات الأمريكية بصفة عامة بالعقود الأىلية  ( شركة و3750)
Option و ، العلتٍ و بصوت مسموع )الصراخ( و أىم شروط التعامل )البيع و الشراء( ىو شرط التعامل بابؼزاد

 2013تريليوف دولار أمريكي، حيث بلغ متوسط قيمة تداولاتها اليومية في عاـ  16تبلغ قيمتها السوقية أكثر من 
شركة،  1900بلغ عدد الشركات ابؼدرجة فيها  2014مليار دولار أمريكي ، واعتبارا من عاـ  169ما يقارب 

 شركة أمريكية  1500منها 
 ورصة نيويورؾ ىي: ومن أىم أكبر الشركات ابؼدرجة في ب

  Bank of Americaبنك أوؼ أمريكا  -
  Ford Motorفورد موتور  -
  General Electricجنراؿ إلكتًيك  -
 شركة تويتً  -
  Sprint Corp شركة سبرسنت -
 .Pfizer Incشرطة فايزر  -

II. :)بورصة لندن )سوق الجنيو الإسترليني 
تعتبر لندف أىم مركز مالر أوروبي، كما برتل ابؼركز الثاني بعد نيويورؾ في العالد، وبدأت لندف تكسب أبنيتها منذ 

( حيث خلفت بورصة أمستًداـ بهولندا، ثَ أخذت 1801( )تم إنشاؤىا في عاـ 17بداية القرف السابع عشر )ؽ
عشرين، ومن أىم مؤسسات لندف كمركز مالر بقد بورصة شهرتها تنتشر مع نهاية القرف التاسع عشر وبداية القرف ال

لندف التي تقوـ بدورين رئيسيتُ، إذ بسثل مصدرا لرؤوس الأمواؿ بالنسبة للبريطانيتُ والأجانب، وكذلك تعتبر مركزاً 
دة عن ينفرد سوؽ لندف للؤوراؽ ابؼالية )بورصة لندف( بأساليب عمل وقوانتُ فري عابؼيا للتعامل بالأوراؽ ابؼالية.
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غتَىا من بعض البورصات الرئيسية، فلب زالت الأساليب القدبية )العريقة( في التعامل ىي السائدة حتى الآف، ىو 
سوؽ للمساومة وابؼفاوضات حوؿ أسعار الصفقات ابؼالية والتجارية والأسهم، والسمسار في سوؽ لندف ينحصر 

يع أو يشتًي بغساب الآخرين، ويعتبر سوؽ السندات من دورة فقط في بصع ابؼشتًي مع البائع، ولا يستطيع إف يب
 الأنشطة الرئيسية في بورصة لندف، وىناؾ السوؽ النقدي، وسوؽ العقود ابؼستقبلية، وسوؽ العملبت. 

( ، وبروي بورصة لندف على عدة مؤشرات أبنها وأكبرىا مؤشر LSEويرمز بؼسوؽ لندف للؤوراؽ ابؼالية بػ )
تريليوف دولار  3,396لأكبر منة شركة بريطانية. وتبلغ القيمة السوقية لبورصة لندف  FTSE 100فينينشاؿ تابيز 

دولة بـتلفة، وىي تعتبر سوفا دوليا ضخما لبيع وشراء الأسهم،  70شركة من  3000أمريكي، وتضم حتى الآف 
 لها. لتصبح أكبر بورصة في ابؼملكة ابؼتحدة وأوروبا ك 2011في عاـ  TMXواندبؾت مع بؾموعة 

III. :بورصة باريس 
قبل ابغرب العابؼية الأولذ لعبت فرنسا دوراً ىاما في السوؽ ابؼالر الدولر، لأف الأحجاـ الكبتَة لتًاكم رأس ابؼاؿ 
وبؿدودية استعمالو في امجاالات الإنتاجية داخل فرنسا ساعدت البنوؾ الفرنسية على تبوء مركزىا في بسويل عمليات 

وبدأ السوؽ ابؼالر الفرنسي يكتسب أكثر أبنية خلبؿ النصف الثاني  .قروض للدوؿ الأخرىالتجارة الدولية وتقدنً 
 من القرف العشرين، ويعود ذلك إلذ ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي وتراكم رأس ابؼاؿ داخل فرنسا.

روضة على وىذا رغم أف بورصة باريس واجهت بعض العراقيل حدت من توسع نشاطها ابؼالر، مثل القيود ابؼف
الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة في فرنسا والرقابة على إصدار الأوراؽ ابؼالية الأجنبية والقروض التي برصل عليها 

 الشركات الفرنسية من ابػارج.
وفي السوؽ ابؼالر الفرنسي يتم أغلب التعامل بالسندات، وتقوـ ابغكومة بوضع شروط ومعايتَ تسجيل الأوراؽ 

 ية وطريقة تداوبؽا في السوؽ. وبؽذا تعرؼ الأسواؽ ابؼالية الفرنسية بأنها حكومية الإدارة والقرار.ابؼالية الأجنب
IV. :السوق الأوروبية للأوراق المالية 

بعد توحيد الابراد الأوروبي،  2000تم إنشاء بورصة أوروبية مقرىا في أمستًداـ ىولندا وىي يورونيكست في عاـ 
 2010وبؽا عدة فروع في بلداف أوروبية أخرى مثل بلجيكا وفرنسا والبرتغاؿ وابؼملكة ابؼتحدة ، اعتبارا من عاـ 

تريليوف دولار بفا بهعلها خامس أكبر سوؽ أوراؽ مالية في  2,93بلغت القيمة السوقية ليورونيكست ما يقرب من 
مع السوؽ الأوروبية الأمريكية لأوراؽ ابؼاؿ، الأمر الذي عزز صدارتها لأف تصبح  2007العالد ، اندبؾت في عاـ 

في مقدمة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في العالد ، خدماتها الرئيسية في الأسهم والأوراؽ ابؼالية وتقدـ أيضا خدمات 
 ابؼقاصة وتقدنً ابؼعلومات وابػدمات للغتَ.

V. ية )بورصة فرانكفورت(: البورصة الألمانية للأوراق المال 
إف أسواؽ ابؼاؿ الأبؼانية تتميز بصغر حجمها مقارنة باقتصاداتها الضخمة وباحتياجات مشروعاتها، والسوؽ ابؼالية 
الأبؼانية بؾزأة، فليس ىناؾ سوؽ نقدية أو مالية موحدة، ىناؾ فقط ثلبثة مراكز مالية كبتَة في كل من فرانكفورت، 

 بورصة فرانكفورت في أبؼانيا ىي الأىم والأكبر.  ميونخ وىامبورج، وتعتبر
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وىي إضافة حديثة نسبيا إلذ عالد ابؼاؿ خصوصا بعد توحيد ابؼانيا عاـ  1994تم إنشاء بورصة فرانكفورت في عاـ 
وعلى الرغم من حداثتها إلا أنها بستلك فروع متعددة بسثلها في العديد من البلداف الأوروبية مثل لوكسمبورج  1990

تريليوف دولار،  1,468إسبانيا وسويسرا، وتبلغ ا القيمة السوقية لبورصة ابؼانيا للؤوراؽ ابؼالية في فرانكفورت و 
  2010شركة وذلك اعتبارا من عاـ 765وتضم حوالر 

ويتم قياس حركة وابذاه أسعار سوؽ الأوراؽ ابؼالية من  -وتعد تلك الشركات من الشركات الضخمة العابؼية. 
 في السوؽ ابؼالر الأبؼاني.  DAX رخلبؿ مؤش

VI.  :سوق طوكيو للأوراق المالية 
شركة من  2200ومقرىا طوكيو، الياباف. برتوي قوائمها على أكثر من  1878أنشأت بورصة طوكيو في عاـ 

، وىي أكبر بورصة في آسيا وثالث أكبر بورصة في العالد، بقيمتها 2012أكبر الشركات في العالد اعتبارا من عاـ 
تريليوف دولار أمريكي، واندبؾت بورصة طوكيو مع أوساكا للؤوراؽ ابؼالية في منتصف  3,478السوقية التي تبلغ 

لتعزز صدارتها كأكبر بورصة في آسيا وىي أيضا حليف مقرب من بورصة لندف للؤوراؽ ابؼالية، الأمر  2012عاـ 
ل عاـ. ويتم قياس حركة وابذاه أسعار سوؽ الذي يسهل التجارة بينها بشكل خاص، قارتي آسيا وأوروبا بشك

 الأوراؽ ابؼالية في طوكيو من خلبؿ مؤشر نيكاي.
VII.  :سوق ىونج كونج للأوراق المالية 

وأعيد تسميتها مرة  1891رابطة وسطاء ىونج كونج" في عاـ “تأسست بورصة ىونج كونج لأوؿ مرة باسم 
( ىي واحدة من كبرى بورصات الصتُ، إذ SEKH، وبورصة ىونج كونج للؤوراؽ ابؼالية )1914أخرى عاـ 

برتل ابؼرتبة الثالثة من حيث القيمة السوقية بعد بورصة طوكيو وبورصة شنغهاي، بقيمة سوقية بلغت قرابة 
شركة عابؼية مدرجة في قوائمها من بصيع  1599تريليوف دولار أمريكي. وتشمل في نشاطاتها اليومية  2,831

 العالد. وتقوـ البورصة بنشر مؤشر ىانج سينج الذي يعد واحد من أىم مؤشرات التداوؿ في العالد. أبكاء
VIII.  :أسواق مالية أخرى 

 ىناؾ العديد من أسواؽ ابؼالية العابؼية التي ترقى إلذ مصاؼ ابؼراكز ابؼالية الدولية، منها: 
  –استًاليا  -سوؽ الأوراؽ ابؼالية  .1
 كندا.-وفر وسوؽ تورنتو للؤوراؽ ابؼالية بورصة مونتًياؿ، سوؽ فانك .2
 الصتُ. -سوؽ شنغهاي للؤوراؽ ابؼالية  .3
سوؽ ناسداؾ للؤوراؽ ابؼالية، وبورصة بوسطن، بورصة شيكاغو، بورصة واشنطن دي سي وبورصة ساف  .4

 فرانسيسكو بالولايات ابؼتحدة الامريكية 
 قطر -سوؽ الدوحة  .5
 لوكسمبورج -بورصة لوكسمبورج  .6
 ابؼملكة العربية السعودية.  –سوؽ الرياض  .7
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 الامارات العربية ابؼتحدة  -سوؽ دبي .8
 سويسرا. -بورصة جنيف وبورصة زيورخ .9

 كوريا ابعنوبية.   -بورصة سوؿ .10
 سنغافورة. -سوؽ سنغافورة .11

 ( كفاءة السوق المالي: 2
والاضطرابات التي إف من بتُ أىم ابؼخاطر التي بردؽ بالسوؽ ابؼالية الدولية، تكمن في عدـ استقرار السوؽ 

تعصف بها من حتُ لآخر، وىذا راجع للتقلبات التي تصيب أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة بها والأدوات الأخرى 
بؿل التعامل على ابؼستوى الدولر، والتي يكوف من ضمن أسبابها الرئيسية عدـ الإفصاح الكامل عن ابؼعلومات التي 

 بفا ينعكس سلبا على أسعارىا، وىذا ما يعرؼ بكفاءة السوؽ ابؼالربزص الشركات ابؼصدرة بؽذه الأوراؽ، 
 أولا: تعريف السوق المالي الكفؤ: 

السوؽ ابؼالية الكفؤة ىي السوؽ التي تعكس فيها أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة وابؼتداولة فيها والتي تصدرىا إحدى 
في شكل القوائم ابؼالية أو ابؼعلومات ابؼثبتة في السجل ابؼؤسسات كافة ابؼعلومات ابؼتاحة وابؼتوفرة عنها سواء 

التاربىي بغركة سعر الورقة ابؼالية أو برليلبت وتقارير حوؿ ابغالة الاقتصادية العامة على أداء ابؼنشأة، وينعكس 
اسب أثرىا على القيمة ابغقيقية للبستثمارات ابؼالية في السوؽ في شكل تغتَات إما موجبة أو إما سالبة للمك

 ابؼستقبلية للمستثمرين ومستويات ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ىذه ابؼكاسب
 ملاحظات: 
  في ظل السوؽ ابؼالر الكفؤ ووفقا للمعلومات ابؼتوفرة حوؿ ابؼنشأة ابؼصدرة للؤصوؿ ابؼالية ابؼتداولة، فإف

 .القيمة السوقية للورقة ابؼالية تقتًب من قيمتها ابغقيقية
 كفؤة توفتَ ابؼعلومات لكافة ابؼتعاملتُ فيها بأدنى تكلفة وفي نفس الوقت ودوف تتيح السوؽ ابؼالية ال

 فاصل زمتٍ كبتَ لإحداث مبدأ تكافؤ الفرص في ابزاذ القرار.
 ثانيا: متطلبات كفاءة سوق المال الدولية: 

 يطلق مصطلح الكفاءة على سوؽ راس ابؼاؿ، إذا توافرت السوؽ على شرطتُ رئيسيتُ: 
 غيل كفاءة التش -
 كفاءة التسعتَ  -

 كفاءة التشغيل:  ( أ
وتسمى أيضا بالكفاءة الداخلية لأنها ترتبط بالسوؽ ابؼالر، وىي تعتٌ بالناحية التشغيلية من خلبؿ قدرة إدارة 
السوؽ ابؼالر في إبهاد آليات وأدوات تضمن برقيق التوازف بتُ العرض والطلب على الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة فيها، 

ابؼتعاملوف فيو تكلفة عالية لصالح السماسرة، ودوف احتكار التعاملبت ابؼالية من طرؼ صناع  دوف أف يتكبد
 السوؽ لتحقيق أرباح مبالغ فيها. 
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 كفاءة التسعتَ: ( ب
وتسمى أيضا بالكفاءة ابػارجية، لأنها مرتبطة بعوامل متأتية من خارج السوؽ ابؼالر، وىي تتعلق بابؼعلومات 

ابؼصدرة لتلك الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة وابؼتداولة في سوؽ رأس ابؼاؿ، والتي تنعكس بشكل مباشر ابؼتاحة حوؿ ابؼنشأة 
على أسعار أوراقها ابؼالية، مع ضرورة اتاحة تلك ابؼعلومات بعل ابؼتعاملتُ في السوؽ بسرعة وبدوف فاصل زمتٍ  

 كبتَ وبتكاليف منخفضة إلذ أدنى حد بفكن.
  :الأسواق المالية الدوليةآلية التعامل في / 4-3

تصدر الأوراؽ ابؼالية إما مقومة بعملبت حقيقية متداولة في دولة من الدوؿ وىذا ىو الغالب إما بوحدات نقدية 
"حسابية" أو "مركبة" لا تتداوؿ بالفعل وإبما تستخدـ فقط کوحدات للقياس، وذلك بؼا بؽا من مزايا العملبت 

العملة من تقلبات قد تضر بدصلحة ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالية ويتم التعامل بها  ابغقيقية لتجنب ما قد يطرأ على
في ىذه الأسواؽ على وفق مؤشرات يتم على ضوئها برديد التوجهات التي بيارسها ابؼستثمروف وابؼضاربوف 

 والمحللوف ابؼاليوف في الأسواؽ ابؼالية وىي: 
سهم والسندات في السوؽ ابؼالية بابؼؤشرات الاقتصادية التي : تتأثر حركة أسعار الأالمؤشرات الاقتصادية (1

تعكس بدورىا مدى صحة التكهنات والتوقعات في السوؽ, مثل حالة الإعلبف عن ميزانية مالية ضخمة أو 
نهج استثماري طموح, والذي يعتٍ توقع ارتفاع الأسعار بشكل عاـ, كما أف القياـ بضخ أمواؿ إضافية للسوؽ 

نعكس على حالة وأوضاع الأوراؽ ابؼالية في البورصة في البلداف السائرة في طريق النمو وىكذا في من شأنو أف ي
اعتماد إحصاءات الإنتاج الصناعي أو الناتج القومي أو الدخل القابل للتصرؼ كمؤشرات في أسواؽ البورصة 

 في الدوؿ ابؼتقدمة.
فة ابذاىات الأسعار في السوؽ ابؼالية إذ إف ارتفاع وىي من أىم ابؼؤشرات بؼعر المؤشرات النقدية والمالية:  (2

أسعار الفائدة يؤدي إلذ توجو ابؼستثمرين بكو الإيداع في ابؼصارؼ، والقياـ ببيع أسهمهم في السوؽ فيزداد 
ابؼعروض منها وتنخفض أسعارىا في حتُ تتجو الأمواؿ بكو السوؽ ابؼالية في حالة ىبوط أسعار الفائدة في 

ويلها إلذ سوؽ السندات. كما أف زيادة عرض سواء أكاف في اقتصاديات الدوؿ السائرة في ابؼصارؼ أو بر
طريق النمو أو ابؼتطورة تؤدي إلذ ارتفاع أسعار الأسهم وبعكسو فأف ابلفاض معدلات بمو عرض النقد سوؼ 

أو تقليصو ينعكس فأف تدخل البنوؾ ابؼركزية في توسيع عرض النقد  عليويعمل على ابلفاض أسعار الأسهم، و 
على بروؿ أسعار الفائدة بكو الارتفاع أو الابلفاض ومن ثَ التأثتَ على ابذاىات الأسعار في السوؽ ابؼالية تبعاً 

 .لذلك
إف عدد الأسهم والسندات ابؼتداولة في السوؽ ابؼالية بودد قوة السوؽ وتوقعات حجم التداول في البورصة:  (3

كثافة حجم التداوؿ تعتٍ تفاؤؿ ابؼستثمرين وإقبابؽم على الاستثمار في صعوده أو ىبوطو بابؼستقبل إذ إف  
 السوؽ وما يتبعو من ارتفاع في الأسعار نتيجة لذلك.
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أما إذا حققت السوؽ تقدماً أو عرضاً ولد يرافقو تداوؿ كثيف، فعندىا تبقى الأسعار على حابؽا أو تتجو بكو 
لتالر توجو ابؼستثمرين بكو تصفية استثماراتهم حيث تستمر الأسعار الابلفاض بسبب ابعمود النسبي للمشاركة، وبا

بابذاىات النزوؿ. ومن ىنا يتبتُ لنا بأف كثافة التداوؿ وزيادة الأسعار ىي التي تولد الطلب والتي يعقبها حصوؿ 
الية وىكذا فأف الزيادات ابؼتتالية بعد ذلك فالطلب إذاً ليس وحده الذي يؤدي إلذ زيادة الأسعار في الأسواؽ ابؼ

بؽذه السوؽ خصائص بزتلف عما ىي عليو في الأسواؽ الاستثمارية وأسواؽ السلع الاستهلبكية وىي التي تعكس 
 فاعلية آلية العملية الاستثمارية في تلك الأسواؽ، وابؼتمثلة بدا يأتي: 

لإصدار والتسويق بفثلة بابؽيئات الطابع الفردي بؽذه الأسواؽ بفا بهعل ابؼستثمر يواجو أطرافاً قوية في جانب ا-
 العامة والشركات الكبرى وىي التي بؽا القدرة على ابػوض في السوؽ الدولية. 

إنو من الصعب على ابؼستثمر أف يلم إبؼاماً كافياً بالأوضاع السائدة في الأسواؽ بصفة عامة وكذلك بأوضاع -
   في ىذا الشأف إما على بضعة معلومات عامة وإما على ابؽيئات التي يستثمر أوراقها وكثتَاً ما يعتمد ابؼستثمر

نصائح وإرشادات ابؼتاجرين بالأوراؽ ابؼالية. ىذا إذا ما علمنا بأف غالبية ابؼستثمرين يلتجئوف إلذ خدمات 
 ابؼتخصصتُ نظراً بؼا يفرضو ىؤلاء من شروط ومن رسوـ قلما ترتبط بنوعية الأداء وفعاليتو. 

ابؼالية وخاصة بضلة السندات إلذ تشديد بضايتهم ليس من ابؼخاطر في السوؽ العادية  بوتاج بضلة الأوراؽ -
والنابصة عن تغتَ سعر الفائدة أو أسعار الصرؼ أو ائتماف الأوراؽ ابؼالية, وإبما ابؼخاطر النابصة عن بزلف ابؼدينتُ 

على العملبت لأجنبية عند التسديد  )وخاصة في سوؽ السندات( عن أداء التزاماتهم, وابؼتمثلة في صعوبة ابغصوؿ
أو التأخر عن دفع الفوائد والأقساط, أو فرض الرقابة على الصرؼ أو فرض الضرائب, كالضرائب على 

 التحويلبت وغتَ ذلك.
  الخاتمة:

من سوؽ نقدية وسوؽ رأس ابؼاؿ أصبح في ظل الأبنية ابؼتزايدة لدور أسواؽ ابؼاؿ الدولية بدكوناتها الفرعية 
الاقتصاد العابؼي أداة برركو ابؼراكز ابؼالية الدولية من بورصات عابؼية وأسواؽ صرؼ العملبت الأجنبية والتي تؤدي 
في نهاية ابؼطاؼ الذ نقل رؤوس الأمواؿ عبر ابغدود دوف عوائق تذكر، بذريعة حرية تنقل الأمواؿ بنها الوحيد 

 اح ابؼغرية وفق أدوات مالية ونقدية متعددة الآجاؿ.البحث عن الأرب
سيما وأف تطور الأسواؽ ابؼالية جاء في أعقاب التطورات الاقتصادية وازدىار شبكات الاتصاؿ ونقل ابؼعلومات 
التي يوفرىا التقدـ التقتٍ ابؽائل في ربط الأسواؽ ابؼالية العابؼية بفا يسمح للدوؿ والشركات الضخمة ورجاؿ 

اؿ من ولوج السوؽ ابؼالر وابغصوؿ على التمويلبت أو ابؼضاربة على أسعار الأوراؽ ابؼالية، أو أي خدمات الأعم
أخرى بـتلفة تقدمها السوؽ، وذلك من أي مكاف على وجو الكرة الأرضية دوف تكبد عناء التنقل ابؼباشر لتلك 

 الأسواؽ .
ا التنموية انطلبقا من الأسواؽ ابؼالية الدولية، سواء ففي العصر ابغديث أصبحت الدوا بسوؿ حاجاتها ومشاريعه 

بإصدار السندات او اذونات ابػزينة او عن طريق الاقتًاض ابؼباشر من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية النشطة في السوؽ 
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مالية  ابؼالر، ونفس الشيء بالنسبة للشركات الضخمة ورجاؿ الاعماؿ، بفا جعل السوؽ ابؼالية الدولية بفروعها أداة
 جديدة مهمة لا مناص منها. 

 وكخلبصة بؼا تم عرضو بيكن التوصل الذ النتائج التالية 
إف الأسواؽ ابؼالية الدولية بسثل منصة تداوؿ للمؤسسات ابؼالية العابؼية وفق تشكيلة بـتلفة من الأدوات  .1

 ابؼالية والنقدية 
بفا لا شك فيو اف بقاح أسواؽ ابؼاؿ الدولية في أداء مهامها يرجع الذ الدور الذي تلعبو ابؼنظمات  .2

 وابؽيئات الدولية في إدارة وتنظيم السوؽ.  
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 : سوق السندات الدوليةالثانية المحاضرة 
 مقدمة

تلعب أسواؽ رؤوس الأمواؿ الدولية دورا ىاما في بسويل الأنشطة والعمليات الدولية من صادرات و واردات 
وخدمات مالية داخلية كالقروض ابؼوجهة للشركات الوطنية وبكوىا. ولا يشتًط في ىذه الأسواؽ وجود مكاف بؿدد 

ا بينها بشبكة معقدة من وسائل الاتصاؿ ابؼتطورة. ووحيد، بل ىي عبارة عن بؾموعة من ابؼراكز ابؼالية ابؼرتبطة فيم
فهي بسثل ذلك امجااؿ الذي يتم فيو مبادلة وتداوؿ الأصوؿ النقدية وابؼالية ذات البعد الدولر، سواء كانت طويلة 
الأجل كالأسهم والسندات الدولية أو قصتَة الأجل كالأوراؽ التجارية الأوروبية أو حتى في شكل أصوؿ بنكية  

ائع والقروض بالعملبت الأجنبية. ولقد عرفت تلك الأسواؽ تطورا ىائلب منذ بشانينيات القرف ابؼاضي، حيث كالود
أصبح التمويل الدولر في شكل إصدارات مالية أو قروض بنكية ضرورة حتمية بعد تسارع وتتَة العوبؼة وانتشار 

ددت ابؼنتوجات ابؼالية ابؼناسبة وتزايدت أحجاـ ظاىرة التحرير ابؼالر. فتنوعت بذلك تقنيات التمويل الدولية وتع
 التعامل عليها.

 :ماىية السندات  / 1
 : مفهوم السندات / 1-1

 الأوراؽ ابؼالية التي تصدرىا الشركات أو ابؼؤسسات أو وزارات ابؼالية في ابغكومات، وفيما يلي بعض التعريفات:
 يدفع بغاملها القيمة الابظية عند الاستحقاؽ،  يعرؼ السند على أنو:" شهادة يلتزـ ابؼصدر بدوجبها أف

 مع دفع فائدة متفق عليها منسوبة إلذ القيمة الابظية للسند"
    ويعرؼ أيضا على أنو : "صك قابل للتداوؿ بيثل قرضا يعقد عادة بواسطة الاكتتاب العاـ، وتصدره

عطي بغملة السندات فائدة ثابتة الشركات، أو ابغكومة وفروعها، ويعتبر حامل سند الشركة دائنا بؽا، وي
 سنويا.

 ومن أىم خصائص السندات ما يلي :
بيثل سند القرض دين أو التزاـ على ابعهة التي أصدرتو و بالتالر فإف حاملي السندات ىم في ابغقيقة دائنوف من 

 وجهة نظر ابعهة ابؼصدرة ".
ريا "سنوي، نصف سنوي، أو فصلي" معدؿ الفائدة المحدد دو  -بوصل حامل السند على عائد مكوف من:  

العائد الرأبظالر الناتج عن الفرؽ بتُ القيمة السوقية عند الشراء والقيمة  -اعتمادا على القيمة الابظية للسند"" . 
 السوقية عند البيع.

بوصل أصحاب السندات على الفوائد في بصيع الأحواؿ بغض النظر عما إذا كانت الشركة حققت أرباحا أـ لا  
 مهما كاف حجم الأرباح المحققة.و 
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ىناؾ انقطاع ما بتُ الدائن )مالك السند( و نشاط ابؼدين )ابؼصدر( بالإضافة إلذ أف الدائن لا بيكنو التدخل في 
قرارات ابؼدين، إلا في حالات الإفلبس أو عدـ الدفع للمطالبة بحقوقو عن طريق طرؼ يوكل إليو بتلك ابؼهمة 

(Trustee ثالث قد يكوف ).ُبنكا براريا يعمل بدثابة وكيل أو حارس أو أمت 
 corporation Bond Credit Ratingتصنيف سندات الشركات / 1-2

  ،يقصد بتدريج السندات تقييم نوعية الائتماف للسندات بناء على الظروؼ ابؼالية للشركة ابؼصدرة للسند
لأصل ابؼبلغ والفائدة، لذا بقد في الأسواؽ ابؼالية  ولكوف أف سندات الشركات لا بزلو من بـاطر النكوؿ

 S  &Pوستنادر وبور  Moodyالأمريكية بهري تصنيف سندات الشركات من قبل مؤسسة مؤدي 
  وتنشر ىذه الوكالات بشكل منظم وبؿدث الدرجات الائتماف للعديد من السندات المحلية والدولية

دـ ىذه ابؼؤسسات بعض النسب ابؼالية التحديد الدرجة موضح في ابعدوؿ التالر وتستخ ابؼصدرة، وكما
الائتمانية للسند منها نسبة التغطية نسبة الرافعة ابؼالية، نسبة السيولة، ونسبة الربحية، ونسبة التدفق 

 النقدي إلذ السندات القائمة.
 S&P: الدرجات الائتمانية للسندات وفقا لوكالة مودي وستاندر وبور 01ابعدوؿ 

 
  

وبذدر الإشارة ىنا إلذ أف الشركات تصدر أنواع بـتلفة من السندات، منها على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر، السندات 
وىي سندات تنحصر ضمانتها بابؼركز الائتماني للجهة ابؼصدرة ويشتًؾ بضلة ىذه  Debenture Bondالعادية 

فهي سندات  Mortgage Bondسندات الرىن  السندات مع بقية الدائنوف في أصوؿ الشركة في حالة النكوؿ، أما
مضمونة بنوع بؿدد من أصوؿ الشركة )مثلب عقار أو معدات( ىذه الرىونات تعطي ابغق بغماية السندات بحق 
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التصرؼ في حالة عدـ دفع الدين لكن بالإمكاف أف بزضع ىذه الرىونات إلذ بؿل تفاوض بتُ الشركة وبضلة 
 جديدة ودوف اللجوء إلذ بيعها السندات الإصدارات جديدة وبشروط

 Government Bondالسندات الحكومية  / 1-3
تصدر ابغكومة في بـتلف البلداف سندات لتغطية احتياجاتها من الإنفاؽ العاـ أو كجزء من سياسة التأثتَ على 
عرض النقد، توصف ىذه السندات من الأوراؽ ابؼالية ذات الاستثمار الأمن، للمستثمرين بشكل عاـ 

النكوؿ لارتباط دفعاتها النقدية من وللمؤسسات ابؼالية وابؼصرفية بشكل خاص كونها استثمارات خالية من بـاطر 
ولذلك تعد من أىم  Rolling overرأس ابؼاؿ والفائدة بقدرة ابغكومة على خلق الإيراد وإصدار سندات إضافية 

وأكبر أسواؽ ابؼديونية لا سيما في دوؿ ذات الاقتصاديات ابؼتطورة والتي تتوفر بؽا أسواؽ على درجة عالية من 
 النضج والتطور.

 السندات ابغكومية عن غتَىا من السندات بالآتي: تتميز 
  .ذات درجة بـاطرة ائتمانية منخفضة جدا لقدرة ابغكومة على خلق الإيراد 
   ذات قابلية تسويقية عالية أي التحوؿ إلذ نقد وبسرعة وبدوف خسارة رأبظالية. 
   على ذلك فهي ذات كوبوف منخفض ويتمتع بالإعفاء الضريبي. وبناء 
   ـ من قبل ابؼستثمرين كأداة للمفاضلة بينها وبتُ سندات ذات ابؼخاطر الائتمانية. تستخد 

 سوق السندات الدولية: / 2
 تعريف ونشأة أسواق السندات الدولية / 2-1

 تعريف السندات الدولية:  -1
السندات الدولية ىي السندات التي تصدر في بلد ما لصالح مقتًض أجنبي وأصبحت في ابؼدة ابغالية أحد أىم 
التوظيفات الإستثمارية طويلة الأجل وبؽذا أصبحت بسثل جانبا مهما من في بؿفظة الإستثمارات ابؼالية لأي 

 .  مؤسسة
 السندات الدولية:أىمية   -2

 وترجع أبنية السندات الدولية عموما إلذ كونها: 
 .أداة ملبئمة لتوظيف ىذه الأمواؿ في بؾالات مضمونة وقليلة ابؼخاطر أيضا 
 .أداة إستثمارية طويلة ثق الأجل تساىم في إعادة توزيع ابؼدخرات على ابؼقرضتُ على ابؼستوى الدولر 
 حيث بيكن التنازؿ عنها بالبيع في السوؽ الثانوية. أداة ذات سيولة مرتفعة رغم طوؿ آجاؿ إستحقاقها 

 وتنقسم السندات إلذ : السندات الأوروبية والسندات الأجنبية
ىي عبارة عن السندات التي يصدرىا ابؼقتًضوف ابؼنتموف إلذ دولة معينة خارج  السندات الأوروبية: - أ

الدولة التي تم فيها طرح ىذه  حدود دولتهم في سوؽ رأس ابؼاؿ لدولة أخرى وبعملة بزتلف عن عملة
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السندات للئكتتاب, فمثلب لو قامت شركات أمريكية ببيع سندات في لندف مقيمة بابؼارؾ الأبؼاني فإف 
 ىذه السندات توصف بالأوروبية .

  السندات الأجنبية:-ب
في أسواؽ رأس وىي عبارة عن سندات دولية يصدرىا ابؼقتًضتُ الذين ينتموف لدولة معينة خارج حدود دولتهم 

ابؼاؿ لدولة أخرى, وبعملة نفس الدولة التي طرح السندات فيها, فمثلب لو باعت شركة صناعة السيارات الأبؼانية " 
OPEL "  ,سندات إلذ الولايات ابؼتحدة فإف ىذه السندات ستقيم بالدولار الأمريكي بوصفها سندات أجنبية

ابؼصرفية. وفي السوؽ الثانوي تتداوؿ ىذه السندات الأجنبية ويتمم طرح وبيع ىذه السندات بواسطة التجمعات 
بإنتقابؽا من مصدريها الأصليتُ إلذ مشتًين جدد. وتتميز ىذه السنوات بإبلفاض تكاليف عملية الإصدار 

 بابؼقارنة بتكاليف إصدار السندات الأوروبية
 تصنيف سوق السندات الدولية: / 2-2

وعلى الدواـ، بتُ اليورو سندات والإصدارات الدولية، فقد تم دمج ىذين  بساما،بؼا كانت الفوارؽ غتَ واضحة 
 النموذجتُ من الأوراؽ ابؼالية الدولية ضمن ما يعرؼ بالسندات الدولية.

بزتلف السندات من حيث جهة الإصدار, ومن حيث ابعهة ابؼابكة للقرض وكذلك تصنف حسب جنسية البلد " 
ملة البلد" الأورو دولار ". كما تتصف كذلك حسب فتًة الإستحقاؽ فمنها السندات الأجنبية " وحسب ع

 سندات قصتَة وأخرى متوسطة وأخرى طويلة الأجل, ونذكر ىنا بعض التصنيفات الأكثر إستعمالا:
 تصنيف السندات الدولية حسب الجهة المصدرة للسند: /2-2-1

لفة من حيث السلم الإداري وابغكومي ومن حيث بيكن أف تكوف ابعهات ابؼصدرة للسندات على مستويات بـت
الأبنية السياسية والإقتصادية وعلى ىذا الأساس يتحدد نوع وجهة القرض الذي بيكن منحو للجهات العامة أو 

 ابػاصة:
 : تصنيف السندات الدولية حسب الجهة المصدرة للسند02الشكل 
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 السندات حسب جنسية البلد " السندات الأجنبية ":  تصنيف / 2-2-2

القطر الأجنبي وبرسب بعملة ذلك البلد فمثلب -ويقصد بها السندات الأجنبية ىي تلك السندات التي تباع في *
سويدية ببيع سندات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية فيتم تقييم السندات بالدولار  " Volvoعندما تقوـ شركة " 

 بإعتبارىا سندات أجنبية. 
 تصنيف السندات حسب عملة البلد " سندات الأورو دولار ": /2-2-3
وىي عبارة عن سندات مقيمة بالدولار الأمريكي تطرح تطرح للئكتتاب في دولة أوروبية فتقيم بالأورودولار  

دولار الأمريكي وقامت دولار. فمثلب عندما تصدر شركة جزائرية سندات بؿررة بال-وتصبح سندات دين أورو
 دولار -بطرحها للئكتتاب في أسواؽ رأس ماؿ أوروبية فهذه السندات يطلق عليها " سندات أورو

 وتنقسم سوؽ السندات الدولية عامة الذ: 
 وتصدر باليورو عملة،  اليورو سند ىو ورقة مالية تستفيد من وضع ضريبي بفيزة،  :سندات-سوق اليورو

وتوظف خارج البلد الذي استخدمت  من ابؼصارؼ، (syndicat Internationalبواسطة بؾػموعة دولية) 
يشكل نقطة انطلبؽ  فعيلب دولية، ،إصدار (Syndicatأف وجود بؾموعة ) .عملتو في بررير القرض

أجانب. إلذ ىذا الفارؽ الأساسي بتُ لكي يكتتب بها مستثمروف  تسمح بنشر للؤوراؽ ابؼالية عبر العالد،
اليورو ػ سندات والسندات المحلية تضاؼ بؾموعة من الفوارؽ الأخرى ابؽامة أيضا، فاليورو ػ سند يتمتع 
بوضع ضريبي استثنائي . وابؼيزة التي يستفيد منها ىذا الأختَ تتمثل في إعفائو من الاقتطاع الضريبي عند 

 ىذا النظاـ ىو استثنائي ، من قبل الأجهزة الضريبية ابؼختصة.  ابؼنبع، من جانب البلد ابؼصدر.
 يقتضي عدـ ابؼزج بتُ أسواؽ الإصدارات الأجنبية وأسواؽ اليورو أسواق الإصدارات الأجنبية :

سندات. فالإصدارات الأجنبية ىي كناية عن إصدارات يقوـ بها "غتَ مقيم" بواسطة بؾموعة من 

حسب ابعهة 
 ابؼصدرة للسند

مؤسسات التنمية 
الدولية وابؼؤسسات 
 ابؼالية وابؼصرفية الدولية

 

ابؼؤسسات والشركات 
 وابؼصالح العامة

 

 

 البلديات 

 

 

 ابػزينة العمومية
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رر، عادة، بعملة البلػد الذي حصل فيو الإصدار، وتوظف كذلك ( على أف برSyndicatابؼصارؼ)
 . بشكل أساسي في البلد ابؼذكور

وبهب على من يلجأ إلذ ىذا النموذج من الإصدارات أف يتقيد بالإجراءات ابؼتبعة في بلد الإصدار، خاضعا في 
ندات في الإعفاء من الاقتطاع الضريبي الآف عينو للنظم القانونية ابؼطبقة. وتشتًؾ السندات الأجنبية مع اليورو. س

عند ابؼنبع، وفي حاؿ عدـ وجود ىذا الإعفاء يفتًض أف بوصل ابؼكتئبوف على معدؿ مردودية أعلى من ذلك 
 الذي برققو باقي الػسندات المحلية. وىذا ما بهذب الكثتَ من انتباه لصيغة الإصدار الأجنبي.

 ؽ السندات الدولر:ابؼطلب الثالث: العوامل التي تؤثر على سو 
 وبيكن تلخيصها في الشكل التالر: 
 : العوامل المؤثرة على سوق السندات الدولية03الشكل 

 
 
 :مزايا ومخاطر التعامل بالسندات الدولية /2-2-4

 وتتمثل في: المزايا:  ( أ
 عملبت الإصدار: تصدر السندات الدولية بعملبت بـتلفة ويبقى الدولار ىو العملة ابؼفضلة  تعدد

 .لإصدار ىذه السندات يليو ابؼارؾ الأبؼاني و بالتالر التقليل من ابؼخاطر

 العوامل التي تؤثر على سوؽ السندات الدولر

 الضرائب

:توزيع ابؼناطق الزمنية  

 التغتَات القانونية والتنظيمية

حصة قروض البنوؾ امجامعة والتقليدية 
 من سوؽ الإقراض

 التنويع في إصدار السندات
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  بصع ابؼدخرات وإعادة توزيعها على نطاؽ دولر: يقوـ سوؽ السندات الدولية بتجميع ابؼدخرات على
أحجامها وإعادة توزعها على نطاؽ دولر واسع بتُ بـتلف فئات ابؼقتًضتُ الذين يفضلوف  إختلبؼ

 ىذا النوع من الإقتًاض.
 لسيولة النقدية العالية: بستاز بالسيولة العالية وإمكانية برويلها إلذ نقود عن طريق بيعها عند ابغاجةا. 
 إف ابعهة التي أصدرت السندات لا تلتزـ بأوجو انعداـ حق ابؼراقبة والإشراؼ:بالنسبة للسندات الدولية ف

إستثمار بؿدد. كما لا تسمح بابؼراقبة والإشراؼ على ابؼشاريع ابؼزمع تنفيذىا حيث لا بهد ابؼقرض 
 نفسو بؾبر على صرؼ القروض في أوجو بؿددة. 

 سوق السندات في اليابان كمثال: / 3 
تتوزع السندات في الياباف بتُ بؾموعات ثلبث: السندات ابغكومية والسندات ابػاصة وأختَا السندات الأجنبية 
بالتُ. أما فيما يتعلق بتداوؿ تلك السندات في البورصة، فتقتضي الإشارة إلذ أنو لد ننشأ بورصة للسندات في كل 

% من العمليات على سندات" بذري في 95 لياحا .1969 إلا اعتبارا من العاـ Nagoyaو OsakaوTokyoمن 
السوؽ خارج التسعتَ وىذه السندات ابؼسعرة في البورصة بقتذبو على وجو ابػصوص، ابؼصارؼ ابؼتمركزة في ابؼدف، 

أو أنها بيكن أف تكوف أيضا موضع رىن، مقابل  ، (Banque du japon)لأنها قابلة للخسم في ابؼصرؼ ابؼركزي 
 .السلفات ابؼمنوحة

الثلبث من السندات، ابؼشار إليها أعلبه، تشتمل على العديد من النماذج ابؼختلفة. وإذا كانت السندات العامة 
تتوزع بتُ سندات دولة وأوراؽ مالية حكومية قصتَة الأجل، بالإضافة إلذ العديد من السندات الأخرى، فإف 

وسندات صناعية وسندات صناعية قابلة السندات الصادرة عن القطاع ابػاص تتوزع بتُ سندات مصرفية 
 للتحويل.

 :السندات العامة/ 3-1
) ابغكومية( القصتَة الأجل  العامةىذه السندات تتضمن سندات الدولية طويلة الأجل، والأوراؽ ابؼالية  

منقبلالدولة.والسندات الصادرة عن البلديات. وإلذ ىذه النماذج الثلبثة، تضاؼ أيضا السندات ابؼضمونة
 :سندات الدولة طويلة الأجل 

، وبصيع ىذه السندات كاف قد أمتصها 1966لد تقم الدولة اليابانية بإصدار سندات طويلة الأجل إلا بعد العاـ 
السوؽ. أما إصدارىا فقد حصل عبر عقود للبكتتاب، ولتفويض عرض سندات جديدة، طرفها البنك ابؼركزي 

للحكومة فيما يتعلق بالدين العاـ، من جهة، وىيئة الاكتتاب ابؼمثلة مجاموعة من ابؼصارؼ الياباني، بصفتو وكيلب 
(Syndicat de souscription" من جهة ثانية، ىذه ابؽيئة، أي،)Syndicat." 

عاتقها العرض العلتٍ للسندات، وتقبل بالاحتفاظ بابعزء غتَ ابؼباع منها. ولا يستطيع  " علىSyndicatتأخذ"
 ". Syndicat الأفراد شراء سندات دولة طويلة الأجل إلا بواسطة بيوت الأوراؽ ابؼالية الأعضاء في اؿ
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 :الأوراق المالية العامة )الحكومية( القصيرة الأجل 
الأجل. حاليا تصدر ثلبثة أنواع من ىذه  بإصدار سندات قصتَة ،1886اـبدأت ابغكومة اليابانية، منذ الع

 السندات: سندات ابػزينة، سندات التموين وسندات صندوؽ القطع.
   سندات ابػزينةBon de trésor 

للخزينة الذي لا يكوف متوازنا على الدواـ، حدىا الأقصى إصدار ىذه السندات يتحدد على ضوء ابغساب العاـ 
 في ابؼقابل، بهب أف تسدد السندات ابؼصدرة خلبؿ نفس السنة الضريبية. 

  سندات التموينBon ravitaillement 
ىذه السندات تصدر بغساب خاص بضبط التموين. ففي فتًة ما بعد ابغرب، تم ضبط ودعم زراعة الأرز الذي 

أساسيا للسكاف. فالمحصوؿ الذي يشتًى من قبل ابغكومة يعاد بيعو وبواسطتها أيضا، الذ ابؼستهلكتُ، يعتبر غذاء 
بسعر أدنى، ومع أف الدخل ابؼتأني من ىذه ابؼبيعات قدر بوافظ إلذ حد ما، على استقرار الأسعار، فإف 

تصدر بكميات ىامة خلبؿ التسديدات ليست دائما على نفس ابغاؿ من الاستقرار؛ لذلك فإف ىذه السندات 
 أشهر بسوز وأيلوؿ وكانوف الأوؿ

 ( سندات صندوؽ القطعBon Fonds de change) 
تصدر ىذه السندات لتغطية أوجو العجز ابؼؤقت، في ابغساب ابػاص بالصرؼ، التي ننشأ عن ابؼشتًيات الصافية 

 للعملبت الأجنبية.
ة )ابغكومية(القصتَة الأجل ىي التالية: كل أسبوع، تقرر الإجراءات ابؼتعلقة بإصدار بصيع ىذه السندات العام

ابغجم ابؼلبئم على أساس ابؼبلغ الذي يتطلبو ابغساب ابؼصدر. يتكوف الطلب من ابؼبلغ ابعديد ابؼطلوب ابغكومة 
 مضاؼ إليو التحويل أو التسديد للسندات ابؼصدرة سابقا.

 ( السندات البلديةBons municipaux:) 
المحلية )ابؼقاطعات، ابؼدف، القرى الخ، ...( ابغق بإصدار سندات طويلة الأجل. تباع ىذه السندات للسلطات 

. أف جزءا ىاما من ىذه 1983للجمهور بواسطة بيوت الأوراؽ ابؼالية وبواسطة البنوؾ أيضا اعتبارا من العاـ 
ط بعلبقات وثيقة مع ابؼصدر )البنوؾ السندات يوظف مباشرة لدى ابؼؤسسات ابؼالية والأجهزة الأخرى التي ترتب

  . Les Banques régionales)مثلب المحلية 
 السندات المضمونة من قبل الدولةObligations garanties par l’Etat : 

وبعض  Corporations publiquesتصدر ىذه السندات من قبل أجهزة متصلة بالدولة كالابرادات العامة 
. تقوـ ابغكومة بضماف تسديد أصل الدين  japan Airline مثل الشركات وابؼؤسسات التي تنشأ بقوانتُ بؿددة

ودفع الفوائد ىذا لا يعتٍ بالضرورة أف بصيع إصدارات ىذه ابؼؤسسات، ابؼشار إليها مضمونة من قبل الدولة(. 
وبيوت الأوراؽ ابؼالية. يشار أختَا إلذ أف السندات وابعزء غتَ ابؼباع من ىذه السندات تكتتب بو معا ابؼصارؼ

إجماليالسنداتفيالسوق.% من20قبل الدولة تشكل بؾتمعة حوالر  السنداتالمضمونةمنو البلدية
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 السندات الصادرة عن القطاع الخاص Obligations privées 
تتوزع السندات الصادرة عن القطاع ابػاص بتُ بموذجتُ أساسيتُ: 

 السندات المصرفية: -1
 euqnaتوجد ست مؤسسات مالية بؽا ابغق بإصدار ىذه السندات )من ضمنها ثلبث مصارؼ أقراض طويل 

oaod ed ،aeteuqnaqddrépeoc aqauoeaa :ُوالسندات ابؼصرفية ىي بدورىا على نوعت 
مع أنها معروضة تقنيا على  السندات التي يكتتب عادة بدعظمها من قبل ابؼؤسسات ابؼالية وزبائن ابؼصدر -

 ابعمهور.
السندات التي بزصص بالدرجة الأولذ للمستثمرين الفرديتُ، الذين يشتًونها بواسطة بيوت الأوراؽ ابؼالية -
 السندات الصناعية: -2

 B ، BB ، A ، AAتقوـ بإصدار ىذه السندات الشركات التجارية والصناعية ابػاصة وىي تتوزع بتُ أربع فئات:
ابؼالية وكذلك معامل ربحو. ىذا التصنيف يتقرر عند الإصدار، وابؼردود العائد  تبعا بغجم أصوؿ ابؼصدر الصافية،

 فوؽ أو دوف معدؿ الفائدة ابؼطبق على ىذه الفئة. %0.25للمستثمرين يتحدد بتُ
 السندات الصناعية القابلة للتحويل إلى أسهم: / 3-2
قابلب للتحويل إلذ أسهم بالقيمة الابظية. بعد ذلك، أصدرت، أكثر فأكثر، كانت قليلة جدا، وبصيعها كاف    

شركة على إصدار سندات  500أقدمت حوالر  1982سندات قابلة للتحويل إلذ أسهم بسعر السوؽ. في العاـ 
 مليار ين. أما استحقاؽ ىذه السندات فهو عادة لعشر سنوات. 3000قابلة للتحويل بسعر السوؽ بدا بؾموعو 

 السندات الأجنبية بالين: /3-3
ابؼصدر الأىم كاف البنك الدولر الذي تبعو البنك الآسيوي للتنمية. ىذه الإصدارات، ابؼسعرة بغالبيتها في     

 بورصة طوكيو، كانت قد واجهت العديد من الصعوبات التي تعزى للؤسباب التالية:
يتمتع السوؽ ابؼالر الياباني بديزة خاصة ففي حاؿ كاف عرض رؤوس الأمواؿ أدنى من الطلب عليها، فإف  -

الأولوية تعطى للقروض الداخلية. وقد حصل وأف أخرت، أو حتى سحبت، فعلب إصدارات أجنبية عدة 
 بالتُ.

 خاتمة:
الدولية منذ ظهوره وتطوره وخصائصو  لقد حاولنا من خلبؿ البحث ابؼتواضع معابعة موضوع الأسواؽ ابؼالية 

 وابػدمات التي يوفرىا للمتعاملتُ 
تقوـ السندات الدولية بالعملبت الدولية ابؼختلفة " عملية الإصدار " أي أف سوؽ السندات الدولية مرتبط ارتباطا 

التأثتَ على وثيقا بأسواؽ العملبت وما يسودىا من إضطرابات وتقلبات مستمرة تؤدي في النهاية تؤدي إلذ 
قرارات ابؼستثمرين من جهة وإلذ زيادة القيود التي تلجأ إليها السلطات النقدية المحلية من جهة ثانية. وذلك بهدؼ 
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بضاية الإقتصاد الوطتٍ من النتائج السلبية التي تصاحب تلك التقلبات في الأسواؽ النقدية وابؼالية الدولية. بفا 
  .م العملةيضطرىا في الأختَ إلذ إعادة تقيي

بالإضافة إلذ ذلك فقد يتحمل ابؼستثمر " ابؼقرض " في السندات الدولية خسارة غتَ متوقعة عندما يكوف أجل 
التسديد خلبؿ مرحلة بير بها الإقتصاد الدولر بحالة من التضخم النقدي وإبلفاض القوة الشرائية للنقود. لأنو 

لكنو يتسلم عند الإستحقاؽ سند القرض نقودا ذات قوةشرائية شارؾ في الإكتتاب بنقود ذات قوة شرائية عالية و 
 .منخفضة

ونستنتج من ىذا أف سوؽ السندات الدولية مرتبط جوىريا بدا يسود سوؽ العملبت الدولية من مظاىر الإستقرار 
 .أو عدـ الإستقرار وذلك من حيث العرض والطلب أو من حيث أسعار الفائدة بؼختلف الآجاؿ
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 الثالثة: سوق الفوركس. المحاضرة
 مقدمة: 

امجالبت الدولية من الانشطة الاقتصادية التي ابذهت ابنيتها النسبية في الوقت ابغاضر و يعتبر التعامل في الاسواؽ 
الذ زيادة بشكل ملحوظ ، اذا اف ظروؼ النشاط الاقتصادي في العالد ، و ما يرتبط بها من تداوؿ العملبت 

الاجنبي تبحث عن وسيلة او بؾلبت لتوظيفو ،  لت ىناؾ دولا لديها فائض من النقدابػاصة بدختلف الدوؿ ، جع
الاجنبي ، الامر الذي يدفعها الذ شراء ما  من عجز او نذر ة النقد لك في الوقت الذي تعاني فيو دوؿ اخرىو ذ

الذ الاسواؽ  نمية الاقتصادية و الاجتماعية ، فتلجابرتاج اليو من عملبت الاجنبية الضرورية لتمويل احتياجات الت
 ابؼالية العابؼية .

 :ق الفوركس ماىية سو   /1
يقصد بسوؽ العملبت ابعنبية ذلك الاطار الذي بوقق تلبقي البائعتُ و : تعريف سوق الفوركس  /1-1

ابؼراكز ابؼالية الكبرى مثل نيويورؾ و ابؼشتًين للعملبت الاجنبية ، و الذين يشتًوف في كافة ابكاء العالد خاصة في 
 لندف ، باريس ، و طوكيو.....الخ .

و ترتبط ىذه ابؼراكز ابؼالية ببعضها البعض بواسطة شبكات التلكس و التيليفوف ، الفاكس و غتَىا .  
ىو ما  سهولة انتقاؿ العملبت او الامواؿ من سوؽ الذ اخرى ، و كما اف ىذه ابؼراكز يوجد لديها ترتيبات برقق

بوقق تقارب اسعار العملبت في كافة الاسواؽ ، حيث اف قوى العرض و الطلب و ىي اساس عمل سوؽ 
ابؼنافسة الكاملة تعتبر الاساس الذي تعتمد عليو الاسواؽ ابؼذكورة في برديد اسعار العملبت الاجنبية ابؼتجانسة في 

ليتٍ او غتَه في سوؽ لندف ، يعتبر متجانسا مع الدولار بـتلف الاسواؽ ، اذا اف الدولار الامريكي او ابعنيو الاستً 
الامريكي او ابعنيو الاستًليتٍ في سوؽ نيويورؾ ، او في سوؽ طوكيو او غتَىا ، و بعبارة اخرى فاف سوؽ 

 العملبت الاجنبية ليس مكانا او موقعا جغرافيا .
سعار صرؼ العملبت الاجنبية ، و ذلك عن سوؽ يستفيد فيو ابؼستثمروف من تغتَ ا وكما بيكننا تعريفو على ان

 طريق مبادلة عملة بعملة اخرى ، و شراء العملبت بسعر منخفض و بيعها بسعر مرتفع .
( و ىي اختصار fx( او )forexاذف اف السوؽ الدولية ابؼالية للعملبت الاجنبية و تعرؼ اختصارا بالفوركس )

و تعتٍ التجارة او ابؼضاربة بالعملبت الاجنبية ، و  forigne exchange marketباللغة الابقليزية لعبارة 
فراد و ابؼستثمرين و ابغكومات و كذا الشركات و البنوؾ و ابؼؤسسات ابؼالية تنج للؤىي سوؽ بتُ البنوؾ ، 

الاخرى و التعامل فيها من خلبؿ الاسواؽ الفعلية او عن بعد بالاستعانة بالوسائط الالكتًونية للتداوؿ في ظل 
 مستويات عالية من ابؼخاطر .

الاؼ  5تريليوف دولار اي  5المحللوف ابؼاليوف ابغجم اليومي لتداوؿ العملبت في سوؽ الفوركس بحوالر ر و يقد
مليار دولار من بـتلف العملبت الاجنبية تباع وتشتًي كل دقيقة في  3/72مليار دولار يوميا ، بدعدؿ ما قيمتو 

 سواؽ الاوراؽ ابؼالية العابؼية .أمن بؾموع مرة  30العالد ، و ىي اكبر 
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انواع رئيسية  5اياـ في الاسبوع ماعدا السبت و الاحد .و يتم تداوؿ  5في اليوـ بؼدة  h24و بعمل الفوركس 
 من ابؼنتجات ابؼالية في الفوركس و ىي :

 السوؽ ابؼباشر او ما يسمى بابؼعاملبت الفورية .-
 العقود الاجلة.-
 بلية على العملبت الاجنبية .العقود ابؼستق-
 عقود ابؼبادلة على العملبت الاجنبية .-
 ود ابػيار على العملبت الاجنبية عق-

 :سوق الفوركس و اللاعبون فيو ة نشأ / 1-2
اف تبادؿ العملة المحلية بالعملة الاجنبية قد و جد منذ ظهرت ابغاجة الذ عملبت اجنبية من اجل ابساـ بـتلف 

و غتَه من الاعراض ، و ىناؾ ابؼبادلات مع العالد ابػارجي ، سواء عن طريق التجارة الدولية او التنقل السياحي 
وؽ الفوركس بابؼعتٌ ابؼعاصر للكلمة بدا في التحديد في من ارجع ظهور تبادؿ العملبت الذ البابليتُ ، غتَ اف س

السبعينات بعد انهيار نظاـ بريتن وودز و اعلبف الرئيس الامريكي عن الغاء ارتباط الدولار بالذىب و ابؼرور بكو 
سعر الصرؼ ابؼعوـ و التخلي عن سعر الصرؼ الثابت ادى الذ نشاط سوؽ الصرؼ الاجنبي و الذي مر بابؼراحل 

 الية : الت
و البنوؾ التجارية في ىذا : اف ينشط أنذاؾ بالطرؽ التقليدية حيث يكوف للبنك ابؼركزي  اتبعينخلال الس*

السوؽ ، حيث يعملبف على توفتَ حاجة عملبئهم للعملة الاجنبية سواء كانوا افراد او مؤسسات ، و بسيزت ىذه 
على قيمة العملة المحلية مقابل التقلبات التي قد تطرأ عليها . ابؼرحلة بكثرة تدخل البنوؾ ابؼركزية من اجل المحافظة 

 كما بسيزت بارتفاع درجة ابؼخاطرة بفا بهعل التعامل في ىذا السوؽ مقصورا على البنوؾ الكبرى .
اغراضها من التعامل : الشركات التي كانت تتعامل في السوؽ العملبت عبر البنوؾ بدأت  اتخلال الثمانين* 

 تعد تكتفي بتلبية ابغاجة للعملة بل بدأت تضارب في العملبت و برقق الفوائض .تتعدد فلم 
وكاف التعامل في ىدا السوؽ يتم عن طريق السماسرة بابؽاتف و ازداد عدد ابؼتدخلتُ في ىذا من التجارة فيها ، 

سعر البيع و الشراء كاف  ، كما اف الفرؽ بتُ ىظة با كاف يتضمن دفع رسوـ بظسرة   السوؽ غتَ انو في ىذه ابؼرحلة
 كات الكبتَة و الافراد الاثرياء بهعلو  حكرا على الشر  كبتَا و ىو ما

على ىذه السوؽ منها مركز بصيع الوسطاء و  اتيويات بالعديد من الصلبحقاـ بنك التس:  خلال التسعينات*
تصاؿ كالأنتًنت و كذا تزايد ابغاجة ، و موازاة مع ظهور التقنيات ابغديثة للب السماسرة ابؼتعاملتُ في ىذا السوؽ

للعملبت الاجنبية نتيجة التطور و توسع الاسواؽ ابؼالية الدولية و زيادة تدفق الاستثمار الاجنبي ابؼباشر و زيادة 
في اواخر التسعينات بفتح منصات  حركة التنقل بتُ بـتلف البلداف ىو ما أدى و بظع للبنوؾ و ابؼؤسسات ابؼالية

فيها اسعار البيع و الشراء بؼختلف العملبت الأجنبية و ىو ما جلب اىتماـ العملبء و برولت ض تًاضية تعر اف
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الكتًونيا و زاد الاقباؿ على ىذه السوؽ  ابؼنصات الذ استقطاب او امر البيع و الشراء و اصبحت الاسعار بردد
 من التعامل فيو . من بـتلف مناطق العالد و بظح حتى لصغار ابؼستثمرين من الافراد و البنوؾ

 / اللاعبون في سوق الفوركس:1-3
 في: الفوركس اللبعبوف فييتمثل 
 :ليس خافيا على احد اف البنوؾ ىم اكبر و اىم اللبعبوف في ساحة بذارة العملبت  البنوك العالمية

تبادلونها بتُ بعضهم ، او مع العابؼية ، ىم بهروف الاؼ من الصفقات اليومية على مدار الساعة ، 
ايضا اف التأثتَ الاكبر في  و لابىفيعبر بفثلهم الدائمتُ في ىذا امجااؿ ، البروكر او ابؼستثمرين العاديتُ . 

برريك السوؽ و برديد و جهتو ينحصر في يد كبار البنوؾ العابؼية ، اذا اف صفقاتكم اليومية تبلغ 
 .مليارات الدولارات 

  بتكليف من حكوماتها ، و ىي تتحرؾ في : البنوؾ ابؼركزية برري صفقاتها في ىذا السوؽ  المركزيةالبنوك
معظم الاحياف للتأثتَ في بؾرى الوجهة التي تتخذىا عملتها ابػاصة ، بحسب ابؼصلحة التي تنسجم مع 

 سياستها ابؼالية ، و برمي بالتالر مصابغها الاقتصادية .
 : تقاعد ، او شركات ىي تعود في معظمها الذ مؤسسات استثمارية ، او صناديق  الصناديق الاستثمارية

وىو الصندوؽ "كوانتوـ "تامتُ ، تتدخل في السوؽ  بحسب ما بسليو مصابغها اشهر ىذه الصناديق نذكر 
و مازاؿ يعتبر من سوروس" وىو الذي كتب تارخا في ىذا امجااؿ  جورج"ثمر ابؼشهور تالذي بيلكو ابؼس

 بؼستثمرين القادرين على توجيو التأثتَ في بؾرى السوؽ .اكبر ا
 : م شتًين و البائعتُ بتعبتَ اخر ىمهمة ىؤلاء تنحصر في الربط الدائم بتُ ابؼ عملاء تجارة العملات

ديتُ ، و يتحركوف من جهة كالوسطاء بتُ بـتلف البنوؾ ، و من جهة ثانية بتُ البنوؾ و ابؼستثمرين العا
 بوتسبوف عمولة او ما يسمى برد كرج .مقابل عملهم ىذا تراىم 

 ىؤلاء ىم الاشخاص العاديوف الذين بهروف يوميا عمليات تبديل ىائلة بتُ  لأشخاص المستقلونا :
 العملبت لتمويل رحلبتهم ابؼزمعة . او لتأمتُ ابغصوؿ على مراتبهم ، او على تقاعدىم ...الخ .

 :لمميزة للفوركس الخصائص ا / 1-3
 : يستند السوؽ على امواؿ طائلة غتَ بؿدودة بسكن من فتح للعملبت في تلك اللحظة لدى  السيولة

 اذبة و ابؽائلة و بسكن من فتح و اغلبؽ اي صفقة و بأي حجم .الدرجة العالية من السيولة ابغ
 حدث معتُ كما يكوف ابغاؿ نسبة لعمل السوؽ على مدار الساعة فأنو ليس على ابؼتاجرين  : الفعالية

 في البورصات و الأسواؽ الأخرى.
 بتميز نظاـ ابؼتاجرة في السوؽ بابؼرونة اذف انو بىطط بيكن فتح حسب رغبة ابؼستثمر مرونة المعاملات :

 الشيء الذي بيكنو من اف بىطط مسبقا نشاطاتو .
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  ات الفرؽ بتُ سعر العرض و ليس لسوؽ الفوركس تقليديا اي منصرفات عمولة او اي منصرف: التكلفة
 سعر الطلب .

 نسبة لدرجة الشيء الذي بهنب ابؼستثمر مشكلة التذبذب ابؼستقبلي او البورصات  الأسعار الموحدة :
 و اسواؽ النقد الاخرى حيث تباع في وقت معتُ من العملة .

 دة تغتَ و تعطي كل عملة بؿد: اف لدى اي حركة من عملبت السوؽ ابذاه معتُ  اتجاىية السوق
 لسعرىا مع الزمن خاص بها فقط الشيء الذي يؤدي الذ التعامل في السوؽ بحنكة .

 بودد في سوؽ الفوركس حجم القرض ابؼسمى بابؽامش للمتعامل و ذلك للبنك او  حجم الهامش:
دولار بيكنو عقد صفقة تساوي  1000يكوف تأمينا قدره سمسرة الذي يعطيو ابؼخرج للسوؽ و مكتب ال

 .ألف دولار اف تقلبات أسعار العملبت بهعل ىذا السوؽ مربحا و لكنو كبتَ امجاازفة كذلك  100
 : العوامل المؤثرة في سوق الفوركسالتداول و / 2
 : التداول في سوق الفوركس/ 2-1

الاتصاؿ ابؼختلفة حوؿ العالد دوف وجود مقر جغرافي سوؽ الفوركس سوؽ لامركزي بعمل من خلبؿ و سائل 
و بؼدة بطسة أياـ و أسبوعيا من بداية التداوؿ ساعة 24بؿدد كمركز للتداولات ، حيث بعمل السوؽ على مدار 

يوـ الاثنتُ و حتى نهاية يوـ ابعمعة ، و يغلق يومي السبت و الأحد عطلة نهاية الأسبوع عابؼية . نصر التداولات 
ة فتًات رئيسية ىي فتًة التداوؿ الامريكية ، الاوربية ، الأسيوية ، و الأستًالية و بذلك لا يتوقف التداوؿ بأربع

 طواؿ اليوـ حيث أف ىذه الفتًات تتداخل مع بعضها البعض و تستمر لليوـ التالر .
و كما قلنا سابقا فالفوركس ىو سوؽ صرؼ العملبت الأجنبية اذ فأف ابؼتداولتُ يتداولوف على عملبت الدوؿ و 

 :أشهر ىذه العملبت ىي عملبت الدوؿ الكبرى و التي بؽا نقل اقتصادي و تتمثل في ما يلي 
 اليورو ابعنيو استًليتٍ

 الدي الياباني    الدولار الأستًالر 
 الدولار نيوز لندي     الدولار الأمريكي
 الفرنك السويسري  الدولار الكندي 

حيث أف التداوؿ في سوؽ الفوركس يتم بنظاـ الأزواج حيث يتم بصع كل عمليتتُ معاني زوج واحد ليتم تداوؿ 
على  عملة مقابل الأخرى و يعتٍ بيع عملة مقابل شراء عملة أخرى في نفس الوقت أي أف زوج العملبت بوتوي

سعر الصرؼ ، يعبر عن ابؼطلوب دفعو ، عملة أساس و عملة مقابلة ، و لكل زوج من أزواج العملبت  عمليتتُ
 من عملة الأساس للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة ابؼقابلة . على سبيل ابؼثاؿ:

Euriusd=1.17189.  
  eu.عملة الأساس= .usdعملة ابؼقابلة = 1.17189سعر الصرؼ =

 يورو دولار . و أسم الزوج ىنا ىو
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اليورو يساوي دولار واحد  دولار أمريكي ، أي اف1.17189و للحصوؿ على يورو واحد ، ينبغي دفع مقابلها 
الذ الرافعة ابؼالية التي تعتبر جزئا مهما في سوؼ الفوركس و التي بيكننا القوؿ على أنها  بالإضافة". تسن17و 

مبلغ صغتَ جدا من أموالك ابغقيقية ابؼودعة  بالاستخداـالقدرة على التحكم أو التداوؿ بدبالغ كبتَة جدا و ذلك 
للمستثمر أو ابؼضارب بحيث بيكنو في شركات الوساطة ، في الرافعة ابؼالية ىي تسهيل تقدبيو شركة الوسطى 

،فعلو سبيل ابؼثاؿ اذا كانت شركة الوساطة توفر رافعة مالية  ابؼتاجرة أضعاؼ حجم رأس ابؼاؿ الذي بيلكو
ضعفا حجم صفقاتو في السوؽ ، و يتم 50( فهذا يعتٍ اف الشركة توفر للمستثمر امكانية التداوؿ ب1:50)

اغلبؽ صفقة التداوؿ و سيتم حساب الربح أو ابػسارة المحققة من الصفقة  اعادة ىذا التسهيل للشركة مباشرة بعد
 يضاؼ أو بىصم من رأس ابؼاؿ الأصلي .

تعمل الرافعة مالية في الفوركس من خلبؿ النظاـ يسمى نظاـ ابؽامش و يعتبر نظاـ الرافعة ابؼالية و ابؽامش نظاما 
لببؽا التداوؿ في الفوركس و ابؽامش ىو مبلغ صغتَ واحد متكمل لا ينفصل أحدبنا عن الاخر حيث يتم من خ

يتم حجزه من رأس ابؼاؿ يسمح للمتداوؿ من فتح صفقة تداوؿ جديدة للسوؽ و يتم برديد ىذا ابؼبلغ بناءا على 
الذ مقدار رافعة ابؼالية ، و لا يعتبر ابؽامش ربظا أو عمولة و ابما ىو  بالإضافةحجم عقد التداوؿ في الفوركس 

ضماف على قدرة ابؼتداوؿ ابقاء صفقة التداوؿ مفتوحة في سوؽ الفوركس ، و يتم اعادة ىذا ابؼبلغ بؾددا  بدثابة
لرصيد ابغساب بعد و اغلبؽ الصفقة ، و يستخدـ وسيط التداوؿ مبلغ ىامش بغماية و تغطية اي خسائر قد 

مقارنة بحجم صفقة التداوؿ في بردت للحساب أثناء التداوؿ ، و تكوف قيمة ابؽامش ابؼطلوب الصغتَة جدا 
   السوؽ . 

 العوامل المؤثرة في سوق الفوركس . /2-2
على الرغم من أنو كبتَ و واسع الا أنو يتأثر من كل ما بهعل أسعار الصرؼ العملبت فيو تتغتَ اف سوؽ الفوركس 

 ، و عليو فاف العوامل التي تتحكم فيو ىي :
 يعتبر التداوؿ السلع و ابػدمات ما بتُ الدوؿ السبب الأقدـ لطلب و عرض   :التجارة الدولية

العملبت ، فسعر العملة يعتمد على تدفق الوردات و الصادرات فاذا كانت للدولة سلع قابلة للتصدير 
الطالب على عملتها ما يعتٍ ارتفاع سعر عملتها في مقابل فاف كل زيادة في مصادرتها يعتٍ زيادة 

 ر الصرؼ عملة الدولة ابؼقابلة .ابلفاض سع
 في الوقت ابغاضر يعتبر الاستثمار الأجنبي ابؼباشر و المحفظي من أكثر العوامل  : حركة رؤوس الأموال

التي تأثر على سعر الصرؼ عملة الدوؿ ما فالدولة التي بذذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ترتفع قيمة 
 خروج رؤوس الأمواؿ يعتٍ ابلفاض قيمة العملة المحلية .عملتها نتيجة زيادة الطلب عليها ، و العكس ف

 ارتفاع الأسعار المحلية في حالة ما اذا كاف للدولة سلع قابلة للتصدير يؤدي الذ  : التغير في الأسعار
 ابلفاض تنافسيتها و ىو ما يؤدي الذ ابلفاض طلب عليها فتنخفض قيمة العملة المحلية مقابل الاجنبية 
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 .: في السوؽ تسعى الذ برقيق الربح عن طريق الاعتماد على توقعاتها حوؿ فئات و وجود و ىالمضاربة
 مستقبل عملة معنية و ىو ما قد يؤثر على ابذاه سعر الصرؼ للعملة التي تبتٍ حوبؽا التوقعات .

 : كلما كانت اسس الاقتصاد لدولة ما قوية كانت عملتها مستقرة و قوية ، و قوة قوة الاقتصاد
الاقتصاد تقاس بالعديد من التغتَات منها التوازف ابؼالر ، الاحتياطات ،معدؿ التضخم ،حساب رؤوس 

 الأمواؿ ، الالتزامات ابػارجية ،و النتائج المحلي الابصالر ...الخ .
 في الدوؿ التي تكوف فيها سعر الصرؼ منبت أو مستَ فاف البنك ابؼركزي  : السياسات الحكومية

يسيا في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، فالبنك يؤثر على قيمة العملة عن طريق عملية بيع و سيكوف لاعبا رئ
 شراء العملة ، كما يؤثر عليها من خلبؿ معدؿ الفائدة .

 : كلما امتلك البلد بورصات قوية و نشطة و جاذبة للمستثمرين الأجانب ادى ذلك عملية البورصة
 لاستثمار في بـتلف الأسهم و السندات .الذ زيادة الطلب على العملة الدولة من أجل ا

 : في العادة فاف الاستقرار السياسي يؤدي الذ زيادة النمو و بالتالر استقرار قيمة  العوامل السياسية
العملة ، و بشكل عاـ فاف سوؽ الفوركس حساس لكل ابؼعطيات السياسية بفا بؽا انعكاس مباشر او 

و اجراء الانتخابات و تغتَ احزاب ابغكم و لاضطرابات غتَ مباشر على العملة ، كتغتَ الرؤساء 
 السياسية العسكرية...الخ .

 و نقصاف في معدؿ أمتطورة في الدولة فاف كل زيادة  سواؽ نقدية و ابؼاليةأ:في ظل وجود  معدل الفائدة
ي الذ دخوؿ ارتفاع سعر الفائدة مثلب في الو.ـ.أ يؤدالفائدة سيكوف لو تأثتَ مباشر على قيمة العملة ، ف

رؤوس الأمواؿ بحثا عن العائد ابؼرتفع و ىو ما يؤدي الذ ارتفاع سعر الصرؼ الدولار مقابل العملبت 
 الأخرى و بودث العكس في حالة ابلفاض معدؿ الفائدة .

 : كالكوارث الطبيعية التي تؤثر بالسلب على قيمة عملة ىذه   الأحداث و الحوادث الغير متوقعة
 الدولة .

سوؽ العملبت أو الفوركس كسوؽ مالر لو طبيعة خاصة فرضتها : سوق الفوركس عيوبمزايا و   2-3
خصائص وبفيزات اكتسبها في رحلة تطوره وكاف بؽا أثرىا في آلية التداوؿ فيو وحتى في طريقة إدارة بـاطر الاستثمار 

 في العملبت ، ومن أىم ىذه ابؼميزات و العيوب بقد مايلي:
 الأجنبية:يزات سوؽ العملبت أىم بف: المزايا 

: سوؽ الفوركس أكبر الأسواؽ ابؼالية و أعلبىا سيولة السيولة الضخمة و حجم التداوؿ العالر في الفوركس  -
  بسبب وجود فئات عديدة تتداوؿ وفي السوؽ ،وىذه ليست ميزة واحدة فحسب ، بل نتج عنها ميزتتُ أخرتتُ

 كاف بؽما دور قوي في دعم وتطور وانتشار سوؽ العملبت بنا: 
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  تنفيد صفقاتك على العملبت يتم بشكل فوري للفوركس اي دوف التنفيذ اللحظي لأوامر التداوؿ :
تأختَ لأوامر البيع و الشراء لتوافر كميات ىائلة من العروض و الطلبات على كل الأسعار على عكس 

 قليلة السيولة حيث بودث نوع من التأختَ في التنفيذ في صفقات الشراء.الأسواؽ ابؼالية الأخرى 
   تريليوف  6,6بحجم تداوؿ يومي يصل في ابؼتوسط الذ  :الشفافية و صعوبة التلبعب في حركة الأسعار

مليار دولار( بهعل التلبعب في اسعار السوؽ من قبل ابؼتداولتُ في سوؽ 6600دولار أمريكي ) 
ما بودث في أسواؽ الأسهم من بركم لبؼ بخ لأف ذلك سيتطلب سيولة ضخمة الفوركس مستحيلب

 ابؼضارب أو ابؼتداوؿ في حركة سعر السهم نزولا او ىبوطا
ما يسمى بجلسة تداوؿ الفوركس على  د: لا يوجأياـ في الأسبوع 5ساعة و بؼدة 24تداوؿ الفوركس مفتوح  -

عكس سوؽ الأسهم مثلب الذي تكوف فيو جلسة التداوؿ مقيدة في وقت معتُ للبفتتاح و الإغلبؽ لا بيكن تنفيذ 
صفقات قبلو أو بعده ،فيمكن للمتداوؿ اف ينفد صفقاتو في الفوركس طواؿ اليوـ دوف ابغاجة الذ التفرع أو التقيد 

 لق سوؽ الفوركس في عطلة نهاية الأسبوع يومي السبت و الأحد فقط.بدوعد جلسة بؿدّد و يغ
وبودث ذلك نتيجة تتابع عمليات التداوؿ في الفوركس خلبؿ السواؽ و ابؼراكز ابؼالية ابؼختلفة حوؿ العالد، حيث 

ركز ابؼالر في الياباف ثَ استًاليا و برديدا في سوؽ سيدني، تليها طوكيو ابؼ ايبدأ يوـ التداوؿ في الفوركس في نيوزيلبند
و ابؼمثل للفتًة الآسيوية ثَ ىوكنغ و سنغافورة، وبعد ساعات قليلة يبدأ التداوؿ في الشرؽ الوسط من البحرين ثَ 
أوربا و برديدا من لندف أكبر ابؼراكز ابؼالية ليس فقط في أوروبا وابما في العالد و أختَا في الولايات ابؼتحدة 

 .اث ينتهي اليوـ فيها ليبدأ من جديد يوـ جديد في نيوزيلبندالأمريكية من نيويورؾ حي
: ليس لسوؽ العملبت حدود جغرافية ولا يتقيّد التداوؿ فيو otcتداوؿ الفوركس يتم بطريقة غتَ مركزية .  -

،بفا يتيح الوصوؿ للسوؽ  otcبدكاف بؿدّد ، حيث يعمل السوؽ من خلبؿ شبكات الاتصاؿ الإلكتًونية بنظاـ 
 وعرض الأسعار و التداوؿ فيو من اي مكاف حوؿ العالد باستخداـ منصة التداوؿ أو برنامج للتداوؿ في السوؽ .

: بابؼقارنة بسوؽ مثل سوؽ الأسهم بقد أف ىناؾ العملبتسهولة متابعة سوؽ الفوركس و حصر أو ىبوط  -
رجة في البورصة ، بفا قد يصعب عملية متابعتها و برليلها والتقاء ابؼئات وربدا الالاؼ من أسهم الشركات ابؼد

    الفرص الأفضل من بينها للبستثمار أو التداوؿ ، إبما في سوؽ العملبت لدينا عدد بؿدود من أزواج العملبت 
 و التي بيكن التًكيز عليها خاصة لو قمنا بدتابعة العملبت الثمانية الأكثر سيولة وتداوؿ . 

بفضل نظاـ الأزواج بيكن في سوؽ العملبت التداوؿ في امكانية برقيق الربح اثناء صعود أو ىبوط العملبت:  -
الابذاىتُ الصاعد بالشراء و ابؽابط بالبيع وىذا يفتح الفرصة للمتداوؿ من اقتناص مناطق الدخوؿ في حاؿ 

 الدخوؿ بيعا كما ىو ابغاؿ مع الشراء .
: بفضل نظاـ الرافعة ابؼالية و ابؽامش في سوؽ العملبت بسيطة بفضل الروافع ابؼالية امكانية التداوؿ بدبالغ  -

بسكن صغار ابؼضاربتُ الأفراد من التداوؿ في الفوركس بعدما كاف قاصرا على كبار ابؼتاجرين و البنوؾ و ابؼؤسسات 
 ابؼالية ف حيث بيكنك التداوؿ في الفوركس بدبالغ لا تتجاوز مئات الدولارات .
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بسبب شبكات الاتصاؿ و توفر وسائل التحقق من ابؽوية وانتشار :فتح حساب حقيقي في الفوركس سهولة  -
شركات الوساطة بيكن لأي متداوؿ بسيط التقدنً بطلب فتح حساب مع الشركات الوساطة و فتح ابغساب في 

بهب عليك اتباعها أثناء اختيار دقائق معدودة ، ولكن بهب توخي ابغذر فإنو ىناؾ معاييػّر و اشتًاطات معينة 
 شركة وساطة في الفوركس.

 بوب التداول في سوق العملاتع : 
       كثتَ من الأحياف تتعرّض أسعار العملبت إلذ تقلبات قوية في العرض  في الأسعار:درجة التقلب و نشاط  -

بسبب حساسيتها للعوامل الاقتصادية و السياسية ابؼختلفة ينتج عنها برركات تعتبر عنيفة نوعا ما وغتَ و الطلب 
 متوقعة بفا قد ينتج عنها خسائر للمضاربتُ الذين لا يهتموف بإدارة رأس ابؼاؿ و ابؼخاطر بقدر اىتمامهم بالتحديد 

داوؿ الفوركس باستخداـ الرافعة ابؼالية و نظاـ ابؽامش :تابؼخاطر ابؼرتفعة خاصة عند استعماؿ الرافعة ابؼالية  -
فبقدر ما بيكن استخدامها بتعظيم الأرباح ،ينطوي على بـاطر كبتَة ،حيث اف الرافعة ابؼالية سلبح ذو حدين 

 الأسواؽ عكس ابؼتوقع  النابذة من الفوركس بقدر ما تسبب في تعظيم ابػسائر التي تلحق بالصفقات في حالة بررؾ
اي أنو كما يطلق  otcكما ذكرنا سابقا يعمل بنظاـ :سوؽ العملبت  و التنظيمي  الإشرافيعف ابعانب ض -

     بورصة أو مقاصة تنظم عملياتو بنفس القدر ابؼتبع في سوؽ الأسهم مثلب دعليو سوؽ خارج البورصة ،لا توج
أي مشاكل من جانب الوسيط قد  ، لذلك لابد من توخي ابغذر و انتقاء الوسطاء بعناية لتجنب الاحتياؿ و

 .تضر بدصلحة ابؼتداولتُ
العملبت الأجنبية يعتٍ التعامل مع العملة كسلعة تباع     ؿتداو  تجنبها:مخاطر تدول الفوركس و طرق    -3

و تشتًى و ذلك من خلبؿ شركات وساطة تقوـ بتسهيل العملية في بصيع أبكاء العالد من خلبؿ وسائل التواصل 
ابؼختلفة ، وابؽدؼ الأساسي من التداوؿ الفوركس ىو برقيق ارباح عن طريق الشراء بسعر منخفض و البيع بسعر 

،ولكن بهب اف مأخذ بالاعتبار اف لكل استثمار بـاطره ابػاصة ،و أف تداوؿ الفوركس ينطوي كغتَه من أعلى 
 الاستثمارات على بعض ابؼخاطر بالرغم من ابؼزايا ابؼختلفة التي يتمتع بها .

 أوجو بـاطر التداوؿ في الفوركس -3-1
o  ابؽامش: تعد الروافع ابؼالية من أحد بفيزات سوؽ العملبت الأجنبية، حيث بـاطر الروافع ابؼالية ونظاـ

أنها تتيح لصغار ابؼستثمرين إمكانية تداوؿ الفوركس لأضعاؼ حجم راس ابؼاؿ ابػاص بهم وقد تصل 
تسهيلبت شركة الوساطة الذ تقدنً روافع مالية تتجاوز ألف مرة حجم راي ابؼاؿ الأصلي ،وىي تعمل 

نظاـ ابؽامش ،وىو عن طريق حجز جزء صغتَ من راس ابؼاؿ لإتاحة تنفيد صفقات كبتَة   بنظاـ يسمى 
و برقيق مكاسب مقبولة ومن ابؼمكن أف تؤدي التقلبات في الأسواؽ الذ إجبار ابؼتداوؿ على دفع ىامش 

ة قد إضافي خلبؿ أوضاع السوؽ ابؼتقلبة ،سيؤدي الاستخداـ العنيف للرافعة ابؼالية الذ خسائر كبتَ 
تتجاوز الاستثمارات الأولية أو رأس ابؼاؿ ، لذا فالرافعة ابؼالية سلبح ذو حدين لأف دخوؿ صفقة بحجم 
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أكبر يزيد حجم الأرباح كما بيكنو أف يزيد أيضا من حجم ابػسائر ،أو بدعتٌ آخر الرافعة ابؼالية أداة 
 تكبتَ  لناتج الصفقة.

o  الإشارة إلذ أف سعر الصرؼ يرتبط ارتباطا وثيقا بدعدؿ الصرؼ: بذدر بـاطر معدلة الفائدة و أسعار
الفائدة في كل بلد ،فتميل معدلات الفائدة ابؼرتفعة الذ جذب ابؼزيد من الاستثمارات الذ البلد وعلى 
عملتها لأنها توفر للمقرضتُ في الاقتصاد عائدا أعلى مقارنة بالدوؿ الأخرى قلية معدلات الفائدة ،وعلى 

فاض معدلات الفائدة الذ سحب الاستثمار بفا يضعف عملة الدولة و يقلل من العكس سيؤدي ابل
قيمتها و بالتالر بهب على من يتداوؿ في سوؽ الفوركس الانتباه بؽذه العلبقة قبل بدأ اي صفقة ما      

 لإدارة الصفقة قبل ابػروج منها.، و التخطيط 
o  عملية تقييػّػم عاـ للوضع الاقتصادي و السياسي لابد من القياـ ب: -الدولية –ابؼخاطر ابعيوسياسية

 للدولة صاحبة العملة التي ينوي ابؼستثمر تداوبؽا و  بيكن أف نقسّم أوجو ابؼخاطرة الذ فئتتُ رئيسيتتُ :
  ىي الفئة ابؼباشرة و الواضحة، فمن ابؼمكن أف تؤثر حالة عدـ الاستقرار في بلد ما على عملتو

وشعور ابؼتداولتُ بالقلق إزاء  امكانية وقوع حدث سيء ،غالبا ،فعند وقوع أي حدث سلبي ، 
ما بووؿ ابؼتداولتُ أموابؽم بعيد ا عن عملة تلك الدولة، وىذا ما يعتبر نوعا من العزوؼ عن 

 .ابؼخاطرة ، وبالتالر تبدأ موجة بيعيػّػة على العملة بفا يؤدي الذ خفض قيمتها
 مدا وبذدر الإشارة الذ أف ىدؼ الدولة عند القياـ تظهر عندما تقوـ دولة ما بخفض عملتها ع

بدثل ىذا الاجراء ىو اتاحة فرصة بؽا للمنافسة بشكل اكثر فعالية فيما يتعلق بابعانب التجاري 
 ،فالعملة أقل سعرا بذعل صادرات الدولة أقل تكلفة .

o  في أي معاملة مالية ىي  ابؼقابل: يعتبر الطرؼ ابؼقابل في التداوؿ أوبـاطر العمليات أو بـاطر الطرؼ
،و التي يتم من خلببؽا بدأ الشركات أو الأفراد التي تقوـ بتوفتَ الأصوؿ للمستثمر أو تنفيد لصفقتو 

الصفقات و بالتالر تتمثل بـاطر العمليات أو بـاطر الطرؼ ابؼقابل في تقصتَ أو بزلف الطرؼ ابؼقابل 
 تسيتَ الصفقة .عن الوفاء بالالتزاـ ابؼبـر سواء في التنفيذ أو 

التي لابد من وضعها في الاعتبار قبل بعض الأمور ابؼهمة  ؾالفوركس: ىناسبل بذنّب بـاطر تداوؿ في  -3-2
مرتبط بابؼتداوؿ نفسو و نفسيتو اثناء التداوؿ ،ومنها ما ىو  وما ىالبدء في التداوؿ في سوؽ العملبت ،منها 

مرتبط بعملية التداوؿ نفسها و ادارة الصفقة  وما ىمتعلق بإدارة راس ابؼاؿ و التعامل مع بـاطر السوؽ ،ومنها 
ح من التداوؿ وبصيعا لابد من الإبؼاـ بها لضماف تقليل بـاطر التداوؿ بقدر الامكاف وبؿاولة برقيق النجاح و الأربا 

 في السوؽ .
o  كلما ىو متعلق بدجاؿ تداوؿ الفوركس ،فبغض النظر التداوؿ: بوتاج ابؼتداوؿ قدر الامكاف تعلّم  تعلّم

عن خبرتو في سوؽ العملبت الأجنبية ىناؾ موضوعات جديدة ومعلومات بوتاج معرفتها فعليو الاستمرار 
 لفوركس.في القراءة و تعلم التداوؿ و اي شيء يتعلق بسوؽ ا
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o  خسارتها: تتمثل احدى القواعد الاساسية لإدارة ابؼخاطر في تداوؿ عدـ ابؼخاطرة بأمواؿ لا بيكن برمّل
الفوركس في أنو لا بهب ابؼخاطرة بأكثر بفا بيكن برمّل خسارتو، وكسر ىذه القاعدة يعد أمرا شائعا 

على أنها وسيلة لكسب السريع للغاية و خطأ متكرر لدى الكثتَ ، بسبب التعامل مع فكرة التداوؿ 
الأمر الذي بووؿ عملية ابؼضاربة في الأسواؽ ابؼالية الذ مقامرة خاصة لأف توقع برركات السوؽ يعد أمرا 

نظرا لتعرضو صعبا و بالتالر ابؼتداوؿ الذي بىاطر بأكثر بفا يستطيع برملو يعرض حسابو بػسائر كبتَة 
 لضغط نفسي كبتَ يؤثر سلبا على قراراتو .

لذلك بهب التقليل من حجم الصفقات ،أو أخذ وقت مستقطع لدراسة اسباب ابػسائر ، أو أخذ 
 استًاحة للتمكن من برديد صفقة ذات احتمالية عالية لتحقيق الأرباح.

o : استخداـ وقف ابػسارة ليس اختياريا في التداوؿ ،فوقف ابػسارة أحد استخداـ أوامر وقف ابػسارة
تسمح للمتداولتُ بحماية صفقاتهم من برركات السوؽ الغتَ متوقعة، حيث يتم  الأدوات الرئيسية التي

برديد سعر معتُ بشكل مسبق يتم إغلبؽ التداوؿ عنده بسورة تلقائية ، اي انو في حالة ما إذا بررؾ 
 السعر في الابذاه ابؼخالف للتوقعات و بدلا من الاستمرار في نزيف ابػسائر و تراجع راس ابؼاؿ أمر وقف

ابػسارة يسمح للخروج من الصفقة عند القدر الذي بيكن برملو من ابؼخاطرة و الإبقاء على نسبة راس 
 ابؼاؿ . 

o ٍأمر جػػتٍ الأرباح  يعد مشابو لأمر وقف ابػسارة ، و لكن يبدوا من أبظو أنو أمر  الأرباح: استخداـ جػػت
قات تلقائيا بؼنع ابؼزيد من ابػسائر ، فإف أمر وقف ابػسارة تّم تصميمو من أجل إغلبؽ الصفمعاكس 

،بينما صمم أمر جػػتٍ الأرباح من أجل إغلبؽ الصفقات تلقائيا بدجرد وصوبؽا الذ مستوى معتُ من 
 الربح .

o :الرافعة ابؼالية سلبح ذو حدين ، الإفراط في استخدامها يعتٍ فتح مزيد  ابغكمة في استخداـ الرافعة ابؼالية
كرة أنها تتيح فتح صفقات كبتَة نسبيا عن حجم ابغساب طمعا في ربح من الصفقات أو استغلبؿ ف

أكبر ، ينتج عنو خسارة أكبر بفا بيكن برمّلو لذلك بهب برديد حجم ابؼخاطرة ابؼقبولة قبل البدء في 
 التداوؿ وعدـ فتح صفقات عددىا أو حجمها أكبر بفا بيكن برمل خسائرىا.

o  ثر الأخطاء شيوعا البدء في التداوؿ و تنفيذ الصفقات بدوف بؿكمة: احد أكوضع خطة التداوؿ فوركس
وجود خطة تداوؿ فعالة ، فإعداد خطة التداوؿ من أىم ابػطوات التي بهب ابزاذىا قبل الشروع في 

 عملية التداوؿ ، وبيكن القوؿ أف اعداد ابػطة الصحيحة ىي أوؿ خطوات النجاح.
ؼ من عملية التداوؿ ، و التي لابد اف تكوف واقعية ،     خطة التداوؿ لابد اف برتوي أولا على الأىدا

و حجم ابؼخاطرة ومدى تقلبها ، وحجم الأمواؿ التي بيكن خسارتها، ثَ الاختيار ابؼدروس لشركة 
الوساطة ،ثَ وضع آلية  التحليل  الأخبار و بيانات الاقتصادية و أختَا استًاتيجية التداوؿ ابؼتضمنة 

 و سبب دخوؿ الصفقة ، ومكاف و سبب ابػروج منها. طريقة التحليل و مكاف
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o  دائما: لا أحد يستطيع توقع برركات سوؽ العملبت الأجنبية بصورة مؤكدة ، لكن الاستعداد للؤسواء
ىناؾ الكثتَ من الأدلة من ابؼاضي على كيفية بررؾ الأسواؽ في مواقف و أحداث معينة لذلك من ابؼهم 

التاربىية لزوج العملبت ابؼراد تداولو مع الوضع في الاعتبار  تلك التقلبات     إلقاء نظرة على التحركات 
 و اسباب السيناريوىات للتمكن من التعامل معها عند حدوثها.

o تداوؿ الفوركس يعتمد بشكل كبتَ على نفسية ابؼتداوؿ ولن ينجح ابؼتداوؿ الذي التحكم في العواطف :
و الأىواء ،فيجب على ابؼتداوؿ أف يكوف قادرا على التحكم في عواطفو وعندما يعتمد على العواطف 

يتمكن من الوصوؿ الذ القدرة على التًكيز و ترؾ العواطف ف و الاعتماد بسورة اكبر على البيانات مع 
 قدر من التنظيم و الالتزاـ و ضبط النفس ، سينج بتحقيق ابؼكاسب. 

 الخاتمة :
القوؿ اف الفوركس ىو أسهل طريقة للحصوؿ على أرباح عن طريق الانتًنت و ذلك من *و في الاختَ بيكننا 

،كما لابد لنا اف نبتٍ علبقة سوؽ الفوركس بالأسواؽ الأخرى دارة رأس ابؼاؿ إدارة ابؼخاطر و إخلبؿ القدرة على 
ضع لظروؼ العرض    ومدى تأثتَه عليها سواء أسواؽ راس ابؼاؿ أو اسواؽ البضائع ، حيث اف بصيع السواؽ بز

و الطلب طبقا للمتغتَات الاقتصادية ابؼختلفة ، و ترتبط بشدّة بالدورة الاقتصادية ، فتًتبط ىذه السواؽ في ما 
 بينها بعلبقات بيكن الاستفادة منها في عملية التحليل .
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 : سوق الأسهم الدوليةالرابعةالمحاضرة 

 : مقدمة

باختلبؼ العصور و الوسائل ابؼتاحة حيث شهد العالد تطورا كبتَا في بؾاؿ التمويل و بزتلف ابؼعاملبت التجارية 
الاستثمارات، فأدى بمو التجارة العابؼية و ترابط اقتصاد الدوؿ و بعضها البعض إلذ زيادة قوية انتقاؿ رؤوس 

 ابؼالية في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية. الأمواؿ فيما بينها، ىذا ما أدى إلذ زيادة حجم و انتشار بذارة العملبت و الأوراؽ

اف ابؽدؼ الساسي من وراء العملية السالفة الذكر ، ىو برقيق العائد و على ضوء ىذا ابؽدؼ يتم تصميم ابػطط 
ابؼالية ابؼستقبلية التي من خلببؽا يتم برديد ابؼعايتَ التي اساسها يتم اختيار الاستثمار ابؼناسب ، حيث أف 

لى شكل نقد سائل فيو بـاطرة وىذا ما بهعل ابؼستثمرين في بورصة الأوراؽ ابؼالية يفضلوف الاحتفاظ بالأمواؿ ع
 .تشكيل بؿفظة استثمارية متنوعة غايتها التقليل من ابؼخاطر المحتملة 

 :حول الأسهم و خصائصها و أنواعها مفاىيم عامة / 1
 :تعريف شركة المساىمة / 1-1

بكاوؿ أف نتعرؼ على مصدر ىذه الأسهم و أكبر ىذه الشركات ابؼصدرة  قبل التطرؽ للحديث عن السهم      
 بؽذه الأداة ىي شركة ابؼسابنة وبعدىا نعرؼ السهم و خصائصو و أنواعو.

تعتبر شكرة ابؼسابنة النموذج الأمثل لشركات الأمواؿ، وىي الشركة التي ينقسم راس مابؽا إلذ أسهم و تتكوف من 
إلا بدقدار حصتهم ، ولكي بهوز ابؼستثمر على قسمة من رأس ماؿ ىذه الشركة  شركاء لا يتحملوف ابػسائر

ابؼسمى بالسهم بهي عليو أف يكتتب في ىذا السهم   و معتٌ الاكتتاب ىو اعلبف الرغبة في الاشتًاؾ في ابؼشروع 
 صفة ابؼساىم. الذي تقوـ بو الشركة مقابل دفع حصة في راس مابؽا ف فعن طريق الاكتتاب بومل ذلك ابؼستثمر

  : تعريف السهم و خصائصو/ 1-2
 تعريف السهم: 

لقد جاء مفهوـ السهم على ألسنة علماء الاقتصاد على عدة أوجو ، يلبحظ اختلبفها في اللفظ                 
 و تقاربها في ابؼعتٌ ، و بيكن صياغة التعريف التالر:

راس ماؿ الشركة ، ابؼعبر عنو بصك لإثبات ملكية ابؼساىم ، إف السهم: " ىو أداة مالية بسثل مقدار اسهم بو في 
 لو قابلية التداوؿ ذو خاصية الأجل الطويل ، و يعطي بؼالكو حقوقا خاصة".

 إذف فالسهم ىو عبارة عن عملة بوجهتُ:
الأوؿ: ىو عبارة عن ابغصة ابؼقدمة من طرؼ ابؼساىم إلذ الشركة ابؼسابنة و ىي بسثل جزء  الوجو -1

 من راس ماؿ الشركة.
 الوجو الثاني: ىو عبارة عن صك يعطى للمساىم إثباتا بغصتو. -2
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 .خصائص الأسهم 
 .الأسهم صكوؾ متساوية القيمة وذلك من أجل ابغصوؿ على حق نفسو 
  عدـ قابلية السهم للتجزئة و من ثَ لا بهوز تعدد مالكي السهم الواحد فإذا آلت ملكيتو

لأكثر من شخص نتيجة لإرث أو ىبة أو غتَ ذلك فهذه التجزئة و اف كانت صحيحة بتُ 
ىؤولاء إلا أنها لا تسري في مواجهة الشركة لذا ينبغي بؽم برديد أحدىم لتمثيلهم أماـ 

 الشركة.
 م للتداوؿ بالطرؽ التجارية ، متى كانت ىذه السهم ابظية و بالتنازؿ متى كانت قابلية السه

 بغاملها و بالتظهتَ متى كانت لأمر.
 .ليس بؽا تاريخ استحقاؽ بؿدد، طابؼا أف الشركة مازالت تزاوؿ نشاطها 
  .عدـ ثبات العائد و تذبذبو مابتُ ربح و خسارة ، و ذلك تبعا للظروؼ المحيطة بالشركة 

 :أنواع السهم / 1-3
 سهم إلذ عدة أنواع و ذلك لعدة اعتبارات و من أبنها مايلي:تتنوع الأ أنواع الأسهم: 1-3-1
 أنواع الأسهم بالنظر إلى طبيعة الحصة المساىم بها: .1

 وننظر ىنا إلذ ما قدمو ابؼساىم ، وىي على أربعة أنواع:
 أسهم نقدية :  –أ 

لقيمتها نقدا فهي بسثل حصصا نقدية في راس ابؼاؿ وىذه الأسهم وىي السهم التي أمتلكها أصحابها بعد دفعهم 
قد تكوف بؿررة أي دفعت قيمتها كلها ، وقد تكوف غتَ بؿررة اي دفع بعض قيمتها ، كالنصف مثلب حيث بيكن 
للمكتتب أف يدفع جزءا السهم و يبقى مطالبا بالباقي ، بحيث لو صفيت الشركة و عليها ديوف مثلب طولب 

 بدفع ابؼتبقي من قيمة السهم .ابؼساىم 
من قيمة السهم النقدي عند  % 51وفي بعض التشريعات مثل القانوف ابعزائري بيكن أف يكتفي بتسديد 

 الاكتتاب ، على أف يسدد القيمة الباقية خلبؿ مدة لا تزيد على بطس سنوات من تاريخ تسجيل الشركة.
 اسهم عينية  -ب

السهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقيمتها عينا من الأعياف كأرض أو مبتٌ أو بضاعة أو آلات...الخ  وىي
 ولكن يشتًط في ذلك مايلي:

 . الوفاء بتقدبيها كاملة 
 .تقدير ابغصة العينية تقديرا صحيحا قبل منح السهم العينية 
 . ُعدـ تداوبؽا قبل مضي سنتت 
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 الأسهم المختلطة: -ج
السهم التي أمتلكها اصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقدا و عينا ، وذلك كمن يصبح مسابنا بعقار و مبلغ  وىي
 مالر.

 حصص التأسيس   -د
وىي ابغصص التي امتلكها أصحابها بعد تقدبيهم لشيء معنوي عادة يتمثل في براءة اختًاع ، بحيث بزوؿ 

لا تعتبر جزءا من راس ماؿ الشركة و لا يكوف لصحابها ابغق لصاحبها ابغق في نسبة من أرباح الشركة ، ولكنها 
 في ابؼداولات أو في إدارتها، وىي قابلة للتداوؿ.

نشاء قناة السويس حيث فكر ابؼؤسسوف في منح السلطات الفرنسية و ابؼصرية و غتَبنا ‘و يعود تاربىها إلذ تاريخ 
 س بؼكافاة جهودىم تلك.بفن سابنوا في تقدنً خدماتهم لإبقاح ابؼشروع حصص تأسي

 .أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلها:2
 من حيث شكلها تنقسم الأسهم إلذ ثلبثة أنواع: 

 الأسهم الإسمية: - أ
على شهادة السهم و على سجل الشركة ،  وىي السهم التي اقتًنت باسم صاحبها ، و بذلك يقيد إبظو     

 ويتم تداوبؽا ونقل ملكيتها إلذ مشتًيها بتقييد ابظو في تلك السجلبت.    
 : أسهم لحاملها - ب

وىي السهم ابؼدونة باسم ) بغاملها( ويعتبر حامل السهم ىو ابؼالك بؽا في نظر الشركة و يتم تداوبؽا بدجرد ابؼناولة 
، و بسنع التشريعات ىذه الأسهم مثل سوريا، الكويت ، مصر ، وتعتبر جائزة في أي تسليمها من يد إلذ أخرى 

 القانوف ابعزائري ،و السهم بغاملها لا بيكن أف تصدر إلا إذا دفعت قيمتها بالكامل.
 اسهم أذنيو أو لأمر: -ج 

 السهم التي تذكر اسم صاحبها في الشهادة مع إظهار الإذف أو الأمر و يتم تداوبؽا عن طريق التظهتَ. وىي
 أنواع الأسهم بالنظر الى حقوق حملتها: -3

 تنقسم بحسب ىذه النظرة إلذ ثلبثة أنواع من الأسهم ىي: 
 الأسهم العادية: - أ

 منها:  وىي التي تتساوى في قيمتها و تعطي ابؼسابنتُ حقوقا متساوية
 حق التصويت في بؾلس الإدارة و انتخاب أعضائها. -
 الأولوية لشراء الإصدارات ابعديدة من الأسهم و السندات. -
 ابغصوؿ على أرباح وفقا لقرارات الإدارة. -
 فحص السجلبت و الرقابة على موجودات الشركة. -
 ابغصوؿ على ما تبقي من موجودات الشركة بعد تصفيتها. -
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ات ابؽيئة العامة بؼناقشة نتائج أعماؿ الشركة ، تعديل عقد تأسيس ابؼشاركة في اجتماع -
 الشركة و اقرار النظاـ الداخلي. 

 وىي تتصف بالدواـ اي ليس بؽا تاريخ استحقاؽ بؿدد و يبدأ بها التمويل و تنتهي بها التصفية.
 الأسهم المؤجلة: - ب

دة عند إنشائها و تسمى مؤجلة لنها لا وىي التي تعطى عادة للمؤسستُ و بؼن يقوـ بالتًويج السهم ابعدي
 تستحق نصيبا من الأرباح ابؼوزعة قبل سداد حاملي بقية الأسهم بنسبة معينة من رأس ابؼاؿ.

 الأسهم الممتازة:  -ج
الأسهم التي تعطي لأصحابها مزايا لا تتمتع بها الأسهم العادية و تعطي بؽم حقوقا إضافية على ابغقوؽ  وىي

 الأساسية بغاملي الأسهم ومن مزايا التي تعطيها بؽم: 
مزايا في الأرباح تعطي بؽم ابغق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة  -

 الإبظية للسهم.
تسديد التوزيعات الدورية فإنها تتًاكم و يتعتُ سدادىا كاملة قبل إجراء في حالة عدـ  -

 أي توزيعات بغملة السهم العادية.
مزايا التصفية وذلك عند الإعلبف عن الإفلبس الشركة يأخذوف أموابؽم قبل السهم  -

 العادية و بعد السندات.
 من قيمتها بؽم ابغق في الاستحقاؽ عن طرؽ الاستدعاء بغصوبؽم على مبلغ أكبر -

 الابظية.
لايعطى بغاملها ابغق في التصويت إلا إذا امتازت ىذه الأسهم بهذه ابػاصية دوف  -

 غتَىا.
 وللؤسهم ابؼمتازة أنواع و ذلك حسب ابؼيزة ابؼقدمة بؽا: 

 :أسهم ممتازة مجمعة للأرباح 
ة الأرباح أو لعدـ توزيعها ، فإف وىي الأسهم التي بؽا ميزة أنها إذا لد تستوؼ أرباحها من ىذه السنة لعدـ كفاي

 نصيبها من الأرباح يرحل و بهمع مع مستحقات السنة ابؼالية التالية.
 أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح: 

يعطى بغملة ىذا النوع من الأسهم أرباحا ، بردد عادة بحد أدنى بدعدؿ معتُ لأرباحها السنوية مع مشاركتها في 
من رأس  %74كبر من ابغد الأدنى ابؼقرر ، أي إذا حصلت الشركة على ربح يقدر بػػ الأرباح إذا كانت معدلاتها أ

مابؽا وىي نسبة لا تنوي توزيعها فتقدـ بذلك نسبة من ىذا الربح إلذ اصحاب ىذا النوع من الأسهم ابؼمتازة دوف 
نها توزع الأرباح فإ %74غتَىم من أصحاب الأسهم الأخرى ، أما إذا حصلت على نسبة من الأرباح أكثر من 

 بالشكل العادي على أصحاب السهم.
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 :أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية 
 تأخذ ىنا الأسهم ابؼمتازة نسبة من الأرباح و إذا تم توزيع الأرباح للؤسهم العادية تأخذ معهم ما يأخذوف.

 أسهم ممتازة قابلة للتحول إلى اسهم عادية : 
قق بؽا التحوؿ إلذ أسهم عادية خلبؿ فتًة معينة من إصدارىا، أو حسب ما تم برديده من وىي الأسهم التي بو
 شروط في الاكتتاب.

  :وىي التي تعطي بغاملها أكثر من  صوت واحد في ابعمعية  أسهم ممتازة ذات الصوت المتعدد
 العامة 

 أنواع الأسهم بالنظر الى استهلاكها من عدمو:  .4
 وىي نوعتُ:
 وىي التي يقدمها ابؼساىم، ولا تعود إليو إلا عند فسخ عقد الشركة أو انقضائها و لا رأس المال أسهم :

 ترد قيمتها أثناء قياـ الشركة.
 :وىي التي بوصل عليها ابؼساىم عوضا عن أسهمو التي ردت إليو قيمتها الأبظية أثناء قياـ  أسهم التمتع

الشركة ، و بعبارة أخرى ىي الأسهم التي استهلكت قيمتها ، و يكوف الاستهلبؾ من الأرباح و ليس 
من رأس ابؼاؿ و بوق لصاحبها أخذ جزء من الأرباح و ذلك بعد تقدنً مقدار بؿدد من الأرباح 
لأصحاب أسهم رأس ابؼاؿ و الباقي يوزع بينهما ) أسهم رأس ابؼاؿ و اسهم التمتع ( وليس بؽم اي حق 

 بعد تصفية الشركة.
واستهلبؾ الأسهم ليس اجباريا ، لأف الشركة ليست مدنية حقا بذاه ابؼسابنتُ بقيمة الأسهم إلا عند حل الشركة 

 و تكوف ىذه الأسهم في حالات خاصة مثل: 
 ت بفتلكات الشركة بفا يلحقو التلف مع توالر الزمن.اذا كان -
اذا كانت الشركة حاصلة على امتياز من الدولة بؼدة معينة ، ثَ تتحوؿ ملكياتها للدولة  -

 بعد انقضاء ابؼدة.
 / مؤشرات الأسهم:1-3-2

 تعريف مؤشر الأسهم 
ىو عبارة عن مؤشر بغالة و ديناميكية سوؽ الوراؽ ابؼالية، بفضل برديد القيمة ابغالية بؽذا ابؼؤشر و قيمة السابقة 

 ، بيكننا تقييم سلوؾ السوؽ و ردة فعلو على التغتَات في ابغالة الاقتصادية.
 :من بتُ أشهر ابؼؤشرات بقد أنواع المؤشرات: 

 165الف سهم في  130حوؿ العالد يغطي أكثر من  الأكثر أبنية ىو ابؼؤشر: مؤشر داوبقونز الصناعي -
شركة رائدة في بؾاؿ الصناعة ،ويعرؼ ايضا باسم مؤشر  30دولة، من ناحية أخرى ىو مؤشر متخصص يظم 
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متوسط الصناعة تم انشاؤه لقياس أداء الشركات الرائدة في الولايات ابؼتحدة و يتم تداولو في بورصة نيويورؾ اكبر 
 في العالد . سوؽ

شركة في بؾالات عدّة منها ، الصناعية و النقل و  500يضم أسهم أكبر :   500 مؤشر ستاندرأندبور -
من القيمة السوقية للؤسهم ابؼتداولة  % 44ابؼرافق و ابؼاؿ و البنوؾ و التأمتُ و ابػدمات، وبسثل ىذه الشركة بكو 

 في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ ابؼالية.

: ىو مؤشر بورصة طوكيو للؤوراؽ ابؼالية ، ثالث أكبر بورصة في العالد بقيمية سوقية  225مؤشر نيكاي -
 تريليوف دولار أمريكي.4,09

شركة  3200: يعد الأكبر من بتُ بصيع ابؼؤشرات الأمريكية و بوتوي ابؼؤشر على أسهم 100مؤشر ناستاك  -
 الصناعة العامة التأمتُ ابؼواصلبت و ابػدمات.تقريبا و يضم أسهم الشركات العاملة في قطاعات ابؼصارؼ 

، 30،مؤشر داكس الأبؼاني  100، مؤشر فوتسي البريطاني2000وىناؾ مؤشرات أخرى و ىي : مؤشر راسيل 
 .35، مؤشر ىانغ سينغ الصيتٍ ، مؤشر ايبكس الاسباني40مؤشر كاؾ الفرنسي 

 :م في الشركات التي تقدـ بؼالكي الأسهم فيها يلجأ الكثتَ من ابؼستثمرين الذ شراء الأسه أرباح الأسهم
توزيعات الأرباح الفصلية ، فهذا يساعدىم على ابغصوؿ على دخل ثابت واستعمالو إما في استثمار 

 جديد أو لشراء مزيد من الأسهم.

معظم ابؼستثمروف يفضلوف توزيعات الأرباح التي تكوف على شكل نقد حيث تعلن الشركة اف ارباح الأسهم 
في السنة ، كما بيكن أف تقدـ الشركة توزيعات الأرباح على شكل اسهم  % 7ابؼوزعة في السنة ابغالية فستكوف 

 جديدة تصدرىا و تقدمها بؼالكي الأسهم فيها لزيادة حصصهم .

هم الشركة بعد اعلبف توزيعات الأرباح لتغيتَ في السعر ،حيث غالبا ما يزيد سعره بعد الاعلبف فورا ثَ يتعرض س
يهبط بعد ذلك لفتًة معينة و يكوف الصعود و ابؽبوط مساويتُ أو قريبتُ من قيمة توزيعات الأرباح ، خصوصا اف 

ركة في حاؿ كانت توزيعات الأرباح النقدية أو يتم أرباح الأسهم ابؼوزعة يتم برويلها من الأرباح المحفوظة في الش
 اصدار اسهم جديدة في حالة كانت التوزيعات سهمية.

بشكل عاـ فاف أرباح الأسهم ابؼوزعة ىي وسيلة ربح جيدة بؼالكي الأسهم في ابؼدى الطويل في شركة ما لكن 
ابؼضاربة لا بيكنهم الاستفادة من  ذلك لا يعتٍ اف متداولر الأسهم ذوي الاستًاتيجيات القصتَة و مستثمري

 .توزيعات الأرباح بل يوجد لذلك استًاتيجية ىامة تدعى استًاتيجية اغتناـ الأرباح
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 تنظيم سوق الأسهم:/ 2
يكلف منظم مالر بؿلي أو سلطة أو مؤسسة مالية بـتصة بدهمة تنظيم سوؽ الأسهم في بلد                      

ما ، فهيأة أوراؽ ابؼالية و البورصات ىي ابؽيئة التنظيمية ابؼكلفة بالإشراؼ على أسواؽ الأسهم الأمريكية ، وىي 
و السياسية ، يتم برديد مهمة ىذه اللجنة على النحو  وكالة فيدرالية تعمل بشكل مستقل عتٍ الضغوط ابغكومية

 تكوين راس ابؼاؿ. لبضاية ابؼستثمرين. ابغفاظ على اسواؽ عادلة منظمة و فعالة. وتسهي التالر:
 المشاركون في سوق الأسهم: / 2-1

ر وىي تعتمد على ىناؾ العديد من الأنواع ابؼختلفة للبعبتُ في سوؽ الأسهم ، لكل منها دو                     
 بعضها البعض بععل السوؽ يعمل بشكل فعاؿ وىي:

 ىم المحتًفوف  ابؼرخّصوف الذين يشتًوف و يبعوف الأوراؽ ابؼالية نيابتا عن ابؼستثمرين   : سماسرة البورصة
 السهم.، و يعمل الوسطاء كوسيط بتُ البورصات و ابؼستثمرين من خلبؿ عملية شراء و بيع 

 ىم من ابؼهنيتُ الدين يستثمروف المحافظ أو بؾموعات الأوراؽ ابؼلية للعملبء ، حيث  :مديري المحافظ
بوصل ىؤلاء ابؼديرين على توصيات من المحللتُ ويقوموف بابزاد قرارات الشراء أو البع للمحفظة ، 
وتستخدـ شركات صناديق الاستثمار ابؼشتًكة وصناديق التحوط وخطط التقاعد  مديري المحافظ 

 ثمارية لابزاد القرارات ووضع استًاتيجيات الاستثمار للؤمواؿ التي بيتلكونها.الاست
 للعملبء بغفظهػا، للحد من  ىم ابؼؤسسات التي برتفظ بأوراؽ مالية :مزودوا خدمات الحفظ والايداع

بـاطر سرقتها أو خسارتها بشكل متزامن مع البورصة لنقل السهم  من و إلذ حسابات الأطراؼ ابؼعنية 
 ناءا على التداوؿ لسوؽ الأسهم .ب
 ىو وسيط تاجر يقوـ بتسهيل تداوؿ السهم عن طريق نشر عرض و طلب أسعار مع  :صانــع السوق

ابغفاظ على بـزوف من الأسهم .فهو يضمن سيولة كافية في السوؽ مجاموعة اسهم معينة و أرباح من 
 الفرؽ بتُ سعر العرض و سعر الذي يقتبس.

 :سوق الأسهمكيفية عمل / 2-2
 من أىم الوظائف الأساسية لسوؽ الأسهم مايلي:   لسوق الأسهم: ةالوظائف الأساسي/ 2-2-1

التعامل العادؿ في معاملبت الأوراؽ ابؼالية: وفقا لقواعد العرض و الطلب القياسية  -
بهب اف تضمن البورصة حصوؿ بصيع ابؼشاركتُ في السوؽ ابؼهتمتُ على امكانية 

الذ البيانات بعميع اوامر الشراء و البيع ، بفا يساعد على تسعتَ الوصوؿ الفوري 
 الأوراؽ ابؼالية بشكل عادؿ و شفاؼ .

اكتشاؼ كثافة الأسعار: برتاج أسوؽ الأوراؽ ابؼالية الذ دعم آلية فعالة لاكتشاؼ  -
السعر و التي تشتَ الذ إجراء برديد السعر ابؼناسب للؤماف ،وعادة لا يتم ذلك من 

 ييػّم العرض و الطلب في السوؽ و العوامل الأخرى ابؼرتبطة للمعاملبت.خلبؿ تق
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عددا أكبر من ابؼشاركتُ مهم للعمل الفعاؿ في حتُ أف أماف ابؼعاملبت و صلبحيتها:  -
في السوؽ فاف السوؽ بحاجة للتأكد اف بصيع ابؼشاركتُ قد تم التحقق منهم و أف يظل 

أف العمل ضمن الإطار القانوني الذي بينحو  ملتزمتُ بالقواعد و اللوائح اللبزمة و
 ابؼنظم.

دعم بصيع أنواع ابؼشاركتُ ابؼؤىلتُ : يتم انشاء السوؽ من قبل بؾموعة متنوعة من  -
ابؼشاركتُ ف و التي تشمل صناع السوؽ ، ابؼستثمرين ، التجار و ابؼضاربتُ. كل ىؤلاء 

بهب أف تضمن سوؽ  ابؼشاركتُ يعملوف في سوؽ الأسهم وبأدوار ووظائف بـتلفة
الأوراؽ ابؼالية أف يكوف ىؤلاء قادرين على العمل بأدوارىم ابؼرجوة بسلبسة لضماف 

 استمرار السوؽ في العمل بكفاءة.
بضاية ابؼستثمرين: الذ جانب ابؼستثمرين الأثرياء و ابؼؤسسات بىدـ سوؽ الأسهم عددا   -

ة، قد يكوف لذا ىؤلاء كبتَا جدا من صغار ابؼستثمرين مقابل استثماراتهم الصغتَ 
ابؼستثمرين معرفة مالية بؿدودة ، وقد لا يكوف على دراية كاملة بدخاطر الاستثمار في 
الأسهم و الأدوات الأخرى ابؼدرجة ، و بهب على البورصة تنفيد التدابتَ اللبزمة لتوفتَ 

 العملبء . من ابػسارة ابؼالية و ضماف ثقةابغماية اللبزمة بؽؤلاء ابؼستثمرين بغمايتهم 
يتم تنظيم عمل الشركات ابؼدرجة الذ حد كبتَ و يتم مراقبة تعاملبتها من قبل ابؼنظمتُ  -

في السوؽ مثل ىيأة الأوراؽ ابؼالية و البورصات في الولايات ابؼتحدة .بالإضافة الذ 
ذلك ،تفرض البورصات أيضا متطلبات معينة مثل تقدنً التقارير ابؼالية الربع سنوية في 

و التقارير الفورية لأية تطورات ذات صلة و ذلك لضماف أف بصيع الوقت ابؼناسب ، 
ابؼشاركتُ في السوؽ يصبحوف على دراية بأحداث الشركات ، وقد يؤدي عمل الالتزاـ 

 التأديبية .بالأنظمة الذ تعليق التداوؿ من خلبؿ البورصات وغتَىا من الإجراءات 
  الخاتمة
ىم ابؼكونات ابغيوية للبقتصاد الدولر و السوؽ ابغرةّ الدولية ،فهي تسمح تعتبر سوؽ الأسهم الدولية من أ        

للشركات بجمع الأمواؿ عن طريق تقدنً أسهم و سندات الشركات ،فهي تتيح للمستثمرين ابؼشاركة في الإبقازات 
الرغم من  ابؼالية للشركات و برقيق الأرباح من خلبؿ مكاسب راس ابؼاؿ و كسب ابؼاؿ من خلبؿ الأرباح، على

 أف ابػسائر بفكنة ايضا .
في الوقت الذي يتمتع فيو ابؼستثمروف ابؼؤسسوف ومديروا الأمواؿ المحتًفوف ببعض الامتيازات بسبب جيوبهم العميقة 
 و معرفتهم للؤفضل و قدراتهم العالية على ابؼخاطرة براوؿ سوؽ الأوراؽ ابؼالية توفتَ بؾاؿ متكافئ للؤفراد العاديتُ  

 
 



محاضرات في الأسواق المالية الدولية                                                           الس نة الأولى ماستر تخصص : اقتصاد هقدي و بنكي            
 

56 
 

 محاضرة الخامسة : أسواق أخرى
 : المقدمة 

لقد ألقت التطورات ابؽائلة في تقنيات الاعلبـ و الاتصاؿ بظلببؽا على بؾاؿ الصناعة ابؼالية العابؼية ، فأصبحت 
بظات النظاـ ابؼالر العابؼي ابغديث ،  الأسواؽ ابؼالية الدولية أو ما يعرؼ بأسواؽ الاستثمار ابؼالر الدولر أحد أبرز

أضحت أكثر ترابطا و سرعة في أداء ابؼعاملبت ابؼالية و بدبالغ مالية خيالية تفوؽ قيمة ابصالر أسواؽ السلع 
حوالر  2016ابؼنظورة و الغتَ ابؼنظورة في العالد ، اذ تشتَ التقارير الربظية الذ أف حجم التجارة العابؼية بلغ سنة 

أياـ تداوؿ في أحد فروع السوؽ  5لا بيثل سوى أقل من  لار الأمريكي في حتُ أف ىذا الرقميوف الدو ترل 21.5
ابؼالر الدولر و ىو سوؽ الفوركس ، و في ىذه المحاضرة سنتعرؼ على باقي الأسواؽ ابؼالية الدولية منها سوؽ 

 الأورو دولار ، سوؽ البضائع ، )النفط( . 
سوؽ الدولارات الأمريكية ابؼوجودة خارجة الولايات ابؼتحدة  عن ىو عبارة : رتعريف سوق الأورو دولا / 1

روبية ، وتقوـ البنوؾ التجارية العاملة في أوروبا و روبية  و الغتَ الأو الأمريكية و ابؼتواجدة على الأغلب في الدوؿ الأ
يدفعونو للبنك  فائدة أكبر من معدؿ الابداعبقبوؿ الودائع الذ ابؼودعتُ و ابؼقاومة بالدولار الأمريكي مقابل معدؿ 

التجاري ، و من ابؼتحاملتُ في ىذا السوؽ بقد كلب من البنوؾ ابؼركزية ، التجارية ، السماسرة ، الشركات ، 
 ابغكومة ، صناديق الاستثمار و الأفراد .

دعة لدى البنوؾ في أوروبا و التي كنتيجة بؽذا التعريف يتمثل سوؽ الأورو دولار في أرصدة الدولارات الأمريكية ابؼو 
بيكن لإعادة اقراضها بعهات أخرى و ابؼقومة بنفس عملة الابداع ، و بذلك فهي سوؽ يبتُ ابؼقرضتُ و 

 ابؼقتًضتُ بالدولار الأمريكي خارج قواعده .
 :تطور سوق الأورو دولار أسباب / 1-1

 أبنها :ترجع أسباب ظهور سوؽ الأورو دولار لعدة أسباب 
  تعود أسباب ظهور ىذه الدولارات الأوروبية الذ فتًة ابػمسينات ، حيث عمدة بعض الدوؿ نتيجة

لظروؼ التي خلفتها ابغرب الباردة بتُ ابؼعسكرين الذ ايداع موجوداتها من الدولارات في البنوؾ أوروبا 
 الغربية لتجنب قياـ الو.ـ.أ بذميدىا فيها لو كانت موظفة في داخلها .

  الصارـ بؼعدلات الفائدة الدائنة التي تدفعها بنوؾ الو.ـ.أ بؼودعيها القبل البنوؾ ابؼركزية .التحديد 
 طرؽ ىذا العجز . العجز ابؼزمن في ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي و أيضا طريقة بسويل 
  ليات باستعماؿ ابعنيو الاستًليتٍ كعملة أجنبية لعم1957ابغضر ابؼقروض على البنوؾ البريطانية منذ سنة

التحويل ، و اجراء ابؼعاملبت النقدية بتُ الدوؿ الواقفة خارج منطقة الاستًليتٍ قد أجبر البنوؾ في لندف 
 على احلبؿ الدولار مكاف الاستًليتٍ و بالتالر ابغصوؿ على خارج ابقلتًا على كل الدولارات اللبزمة .

  الو.ـ.أ من أدى الذ ابلفاض الطلب على  بتُ معدلات الفائدة فيالضريبة ابػاصة أو رسم تأمتُ التعادؿ
 القروض لسوؽ نيويورؾ من قبل غتَ ابؼوقمتُ الأمريكيتُ .
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 خصائص سوق الأورو دولار:/ 1-2
 بيتاز سوؽ الأورو دولار بدجموعة من ابػصائص ، تتمثل أبنها فيما يلي :

بىضع لوقاية  لك فانو لامعينة و بذسوؽ ابؼالر الدولر ليس لو حدود وطنية اف سوؽ الأورو دولار كجزء من ال-1
 أي دولة من الدوؿ .

 ك يعتبر سوؽ للؤمواؿ ابؼقرضة .لعمليات الايداع و الاقراض و لذ قاـ ىذا السوؽ على أساس-2
 الانتماء الدائمتُ و ابؼدينتُ في ىذا السوؽ الذ دوؿ بـتلفة .-3
الفائدة بزتلف بساما عن ابؼعدلات ابؼعموؿ بها  لأسعاراف ىذا السوؽ يتمتع باستقلبلية نسبية و سياسة خاصة -4

 دوليا .
 أحد الشكلتُ التاليتُ : تتخذالائتمانية في سوؽ الاورو دولار  العملياتاف -5
تتًاوح أجلو ما بتُ يوـ و ستة أشهر بدعدلات  الآجلةعمليات ما بتُ البنوؾ تتخذ شكل و الودائع ابعارية و -أ

 فائدة معينة .
: عندما تقدـ البنوؾ قروضا في تعامليها و بددة أطوؿ من سابقتها.  الاخرين ابؼتعاملتُعمليات ما بتُ البنوؾ -ب
 أسعار الفائدة على قروض الأورو دولار :/ 1-3

اف أسعار الفائدة على قروض الأورو دولار بيكن ظاف تكوف ثابتة على مدى فتًة القرض و كما 
أسعار الفائدة ابؼطبقة في سوؽ لندف على ودائع البنوؾ  وبردد و فقن أف تكوف متغتَة و ىي بيك

يتم اضافة ىامش بؿدد حسب القرض على ىذا ابؼعدؿ و  فيما بينها و ابؼعروؼ بالليبر و عادة ما
 قتًض .ابؼذلك تباعا بؼستوى ابؼخاطر التي بيتاز بها البلد 

 الية حساب معدلات الليبر : / 1-4
معدؿ لايبور ، لعشر عملبت رئيسية ىي ابعنيو الاستًليتٍ ، الدولار  150ي حساب يتم في كل يوـ عمل ربظ

الأمريكي ، البب الياباني ، الفرنك السيبسري ، الدولار الكندي ، الدولار الاستًليتٍ ، اليورو ، الكرونة 
دة ليوـ ، أسبوع ، معدلا حسب ابؼ15الكرونة السويدية ، الدولار التيوز لندي حيث يتم حساب الدانيماركية ، 

 شهرا لكل عملة كما يلي :12أسبوعتُ ، و من شهر الذ 
 ابػطوة الأولذ :

( و يتم اختبارىم بشكل سرعة ربع 8،12،16برديد ابؼوقمتُ و الذين يتكونوف من بؾموعة بنوؾ لكل عملة )
 ساعة و فق معايتَ السمعة ، و حجم انشاط في السوؽ و تصنيفها الائتماني .

 التانية : ابػطوة
ابغجمية في عمليات حساب قاـ كل بنوؾ ابؼسابنة بتقدنً يومي لأسعار الفائدة حسب ابؼدد ابػمسة عشر للمثل 

وبهب أف تلتزؾ البنوؾ بدسابنة عند تقدنً تقوبيها للؤسعار الفائدة بتعليمات التي ليبور و ىو شركة  رويتً ، 
 وضعتها ابعمعية ومنها : 
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 التي يكوف مستعدا عندىا أقراض مبلغ معقوؿ ابغجم . يقدـ كل بنك ابؼعدلات-أ
 القرض غتَ مضموف ، وبؿكوـ بقانوف ابقلتًا .-ب
 تقدـ ابؼعدلات بخانات عشر بو لا تقل عن اثنتتُ ولا تزيد عن بطس.-ج

من الأعلى ابػطوة الثالثة : بعد استلبـ تقوبيات بصيع البنوؾ لأسعار الفائدة ابؼختلفة ، تقوـ رويتً بتًتيب العروض 
الذ الأدنى ثَ يتم استبعاد أعلى وأدنى ربح من ابؼعدلات ابؼعروضة لتحديد تأثتَ ابؼعدلات ابؼتطرفة وبردد معدلات 

 الليبر لدلك اليوـ بحساب ابؼتوسط ابغسابي للعروض ابؼتبقية .
دة مع ملبحظة أف أسعار الفائ 11:45وعادة ما تبث ابؼعدلات المحسوبة للسوؽ في حدود الساعة 

 تستمر في التغيتَ خلبؿ اليوـ .
 ع: / سوق البضائ2
 تعريف سوق البضائع وخصائصها : / 2-1

 الطلب العابؼي ، ىده السوؽ بؽا ستًاتيجية مثل البن أو الدىب :  ىي سوؽ دولر للبضائع الاتعريف
والعرض وغتَىا من ابؼتغتَات السوؽ ، وبؽا  تنظيم معتُ ومؤشرات ثابثة لقياس متغتَات السعرو الطلب
 أثر دولر على الأسعار والعرض والطلب في نتائج كل مؤشر.

 من خلبؿ التعريف السابق لسوؽ البضائع بيكننا أف نتخلص عددا من ابػصائص : : خصائصو 
 . سوؽ تتعدى ابغدود تتمتع بالطابع الدولر للنشاط التجاري 
  الاستًاتيجية في ذىب و فضة و معادف .تهتم بجميع ابؼنتجات السلعية 
 قياسية لتقييم واستشراؼ مستقبل الأرباح وابػسائر.  و تقوـ على مؤشرات فنية 
 . تتمتع بهيكل تنظيمي بؿكم لو مستويات تنظيمية وخطط رقابية وتوجيهية 

 :  البضائع منهاتولر ابغكومات والدوؿ أبنية بالغة لبورصة  :أىمية سوق البضائع/ 2-2

  من الكياناتت التجارية والتمويلية ضماف  استدامة الأنشطة التجارية والصناعية : تتعتبر بورصة البضائع
التي برقق دفع عجلة الاقتصاد الوطتٍ ، وسوؽ يضمن بقاح ابؼؤسسات الزراعية والصناعية وبوقق 

 استدامتها.
 اعية في أدراج بـرجاتها داخل زيادة ىامش الثقة داخل الاقتصاد: أف بقاح الأنشطة التجارية والصن

 البورصة يعتٍ بلوغ مستوى عالر في الأداء الاقتصادي يعزز الثقة بتُ الأفراد وابؼؤسسات.
  ُضماف حركة رأس ابؼاؿ داخل الاقتصاد: ابؼرونة التي برققها بورصة البضائع ابؼولدة لأنسياب  السلع بت

 ا في زاوية واحدة داخل الاقتصاد أطراؼ السوؽ و برقق حركة لرؤوس الأمواؿ دوف بذميد بؽ
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التعاملبت ابغاصلة في بورصة البضائع: وىي التعاملبت التي يتم فيها الاتفاؽ على مواصفات البضاعة وأحجامها 
 بالاضافة الذ سعرىا وتكوف في صورتتُ:

 ودة : البضائع ابؼعروضة تباع في ابؼزاد داخل البورصة بعد فحصها وسحب شهادات ابعالتعامل الفوري ،
 ويتمك عقد البع بأدارة البورصة ) وفي الغالب يتم البيع والدفع والتسليم فورا (.

 يتم الاتفاؽ بتُ البائع وابؼشتًي على الوحدة و الكمية التقديرية وماف التسليم وأسلوب التعامل الآجل :
ابغصاد والتعبئة في السداد  والتاريخ ابؼبدئي دوف برديد بقية ابؼواصفات ، وبودد من يتحمل تكاليف 

 العقد .

بزتلف عن التعاملبت ابغاضرة حيث لا يدفع بشن البضاعة ويتم تعيتُ فتًة تصفية الصفقة  التعاملبت الآجلةو 
بصورة مسبقة التي ىي في الغالب كل شهر ، التعاملبت الآجلة يكوف التعامل فيها ببضائع غتَ موجودة في 

 : ابؼخازف ، وتتم وفق الأساليب التالية

 . عقد ابؼتاجرة الفوري: يتم فيو التسليم فورا في فتًة قصتَة أياـ قليلة فقط 
  العقود ابؼستقبلية : وىي أوامر شراء لأوراؽ مالية بأسعار متفق عليها وقت الشراء ، وبيت السداد الفعلي

 والاستلبـ لاحقا.
 و بؿددة من سلعة معينة في عقود ابػيارات: ىو عقد بينح ابغق للمشتًي ابػيار في شراء أو بيع كمي

 بسعر بؿدد عند التعاقد. ابؼستقبل

 : بزتلف أبماط تسليم البضائع من بورصة البضائع حسب ابغجم والتعاقد وىي:أنماط تسليم البضائع/ 2-3

  التسليم ابؼادي للسلعة : حيث يتم تسليم البضاعة بصورتها الفزيائية كاملة بعد تسديد بشن البضاعة 
  التسليم ابغكمي :يتم التعاقد بتُ الأطراؼ لكن السلعة تبقى في ابؼخازف حسب فتًة التسليم 
  الشراء بابؽامش: من خلبؿ ىدا النمط يتم الاقراض من احدى الشركات السنسرة لتغطية جزء من بشن

 السلعة و يتولذ العميل فيها بعد تسديديها عند بيع السلعة أو حسب الاتفاؽ 
 كشوؼ : ىو بيع السلعة رغم عدـ حيازتها ثَ تسديد  بشنها عند بيعها لشركة السمسرة البيع على ابؼ

 ويتم دلك مقابل رىن أو ضماف .

لقد قطعت الأسواؽ ابؼالية العابؼية أشواطا كبتَة من ناحية التطور والتنظيم والتنوع ، الا أنو لازاؿ ىناؾ  خاتمة:
بؼشاكل الاقتصادية ودعم الانتقاؿ بالاقتصادات من خلبؿ بـتلف امجااؿ بؼزيد من التقدـ ودلك بغرض معابعة ا

التعاملبت بشتى أنواع الأسواؽ كل حسب احتباجو و تسيتَه للمخاطر بىنار نوع التعامل سواء من الأسواؽ أو 
 العقود.
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: أسواق الخياراتالسادسةالمحاضرة رقم   

 : مقدمـة

تعتبر الأسواؽ ابؼالية بدثابة حجر الزاوية في النشاط الاقتصادي العابؼي نظرا بؼا توفره من خدمات تساعد على 
ولتحقيق ذلك وجب توفر الأدوات اللبزمة التي تساعدىا في  والازدىارالنهوض بو إلذ أعلى ابؼستويات من الرقي 

 في ىذا امجااؿ. خداماواست انتشاراذلك وتعتبر الأسهم والسندات أكثر الأدوات 

العابؼي في ظل العوبؼة ابؼالية جعلت من الأسهم والسندات  الاقتصادغتَ أنو ومع التطورات والتغتَات التي بير بها 
بؽذا بدأ التفكتَ في إنشاء أدوات ووسائل حديثة تتم وتكمل  الاقتصاديةأدوات تقليدية لا تفي بدتطلبات ابغياة 

 استحداثة فيما يتعلق بابؼخاطر التي بيكن التعرض بؽا في ابؼستقبل وبذلك أبتكر نقائص الأسهم والسندات خاص
 ه المحاضرة:مالر يعرؼ بابؼشتقات ابؼالية ومن ضمن ىذه ابؼشتقات عقود ابػيار وىو موضوع ىذ

ابػيارات على نطاؽ واسع خلبؿ السنوات الأختَة تعقد أكثر من  استخداـ انتشر: ماىية عقود الخيار / 1
 مليوف عقد ابػيارات يوميا في البورصات الكبتَة

 :نشأة ومفهوم عقود الخيار / 1-1

 تعتبر سوؽ السلع أساس نشأة عقود ابػيار حيث يهدؼ ابؼنتجوف بغماية أنفسهم من بـاطر  : النشأة
وفرة الإنتاج وتدىور الأسعار فيلجئوف لشراء خيار البيع ليتمكنوا بيع إنتاجهم للتاجر مقابل مكافأة 

فيلجئوف  يدفعها ابؼنتج للتاجر، ومن ناحية أخرى يرغب التجار في بضاية أنفسهم من إرتفاع الأسعار
 لشراء خيار الشراء ليتمكنوا من شراء البضاعة بسعر بؿدد وذلك مقابل مكافأة يدفعونها للمنتجتُ.

ومع مرور الزمن زاد إنتشار إستخداـ عقود ابػيار وبتطور أسواؽ الأوراؽ ابؼالية أين أنشأ ما يسمى بأسواؽ ابػيار 
والآف يتم تداوؿ ىذه ابػيارات في بورصات   1973اف وتم تداوؿ عقود ابػيار للؤسهم أوؿ مرة ببورصة منظمة ع

 كثتَة حوؿ العالد من أبرزىا بورصة شيكاغو بالولايات ابؼتحدة الأمريكية.

  تعريف عقود الخيار: 

على أنها عقود تبـر لتنفيذ العمليات ابؼستقبلية حيث تسمح لطرؼ ما بشراء أو بيع  وبيكن تعريف عقود ابػيار
أصل ما يكوف بؿل التعاقد وبكوف بؽذه العقود فتًة بؿددة. أما فيما يتعلق بابػيارات ابؼالية فهي لا بزرج عن نفس 

الأسهم والسندات الأساسي ىو أف الشيء موضع التعامل ىو  والاختلبؼالفكرة الأساسية بؽذه ابغقوؽ 
ابغديثة التي تعطي للمستثمر فرصة ابغد من ابؼخاطر  الاستثمارأحد أدوات  والعملبت الأجنبية، وبسثل عقود ابػيار

https://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&edit=newtopic&f=40&src=http%3A//www.startimes2.com/f.aspx%3Fmode%3Df%26f%3D40#_ftn1
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التي يتعرض بؽا خاصة بـاطر تغتَ أسعار الأوراؽ ابؼالية التي يريد بيعها أو شرائها غي ابؼستقبل وذلك نظتَ مبلغ 
        الثاني على سبيل التعويض أو مكافأة ويسمى بشن ابػيار.  معتُ غتَ قابل للرد يدفع للطرؼ

 تتكوف عقود ابػيار من الأركاف التالية: :أركان عقود الخيار / 1-2

  مشتًي ابغق: ىو الشخص الذي يقوـ بشراء حق ابػيار سواء كاف حق خيار شراء أو حق خيار بيع
سعر ابؼمارسة وحتى تاريخ معتُ يسمى بتاريخ  ولو ابغق في تنفيذه بسعر بؿدد يسمى سعر التنفيذ أو

 التنفيذ النهائي.
  بؿرر ابغق: ىو الشخص الذي يقوـ بتحرير ابغق لصالح مشتًي ابغق نظتَ مكافأة بوصل عليها من

 ابؼشتًي تسمى بثمن ابػيار.
 اري سعر التنفيذ أو )سعر ابؼمارسة(: ىو سعر الأصل وقت إبراـ العقد وعادة ما يكوف ىو السعر ابع

 في السوؽ أو قريب منو.
   الاتفاؽأو بفارسة  انتهاءالسعر السوقي: ىو سعر الأصل في تاريخ. 
  الاتفاؽتاريخ إبراـ العقد: ىو أوؿ يوـ لسرياف. 
 .تاريخ التنفيذ: ىو التاريخ الذي يقوـ فيو مشتًي ابغق بالتنفيذ 
 على سبيل التعويض عن ابؼخاطر التي قد  ابؼكافأة: ىو ابؼبلغ الذي يدفعو مشتًي ابغق ابػيار لمحرر العقد

 يتعرض بؽا حيث تكوف ىذه ابؼكافأة غتَ قابلة للرد.

 بيكن تقسيم عقود ابػيار إلذ:  :أنواع عقود الخيار / 1-3

 :الأنواع الرئيسية   
: ىو عقد يتيح للمستثمر ابغق في شراء وليس الإلزاـ لأصل ما يكوف موضع العقد بسعر خيار الشراء -1

وتاريخ بؿددين نظتَ مكافأة يدفعها المحرر حيث يلجأ ابؼستثمر لشراء ىذا النوع من ابػيار عندما يتوقع 
 أسعار الأسهم في السوؽ. إرتفاع

: ىو ذلك ابػيار الذي يعطي لصاحبو ابغق في بيع أصل ما بسعر وتاريخ بؿددين مسبقا خيار البيع  -2
وىو خيار غتَ ملزـ بغاملو فلو التنفيذ أو عدـ التنفيذ وفقا لتطور السعار في السوؽ ويلجأ ابؼستثمر 

 الأسهم. أسعار ابلفاضلشراء ىذا النوع من ابػيار عندما يتوقع 
 :الأنواع حسب تاريخ التنفيذ   

)شراء/بيع( وبفارسة ىذا ابغق أو تنفيذه يكوف في أي وقت  اختيار: ىو حق عقد خيار أمريكي  -1
 .إنهاءهخلبؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ إبراـ العقد وتاريخ 

 العقد. لانتهاء)شراء/بيع( غتَ أف تنفيذه يكوف في ابؼوعد المحدد  اختيار: ىو حق بيو ر عقد خيار أ -2

https://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&edit=newtopic&f=40&src=http%3A//www.startimes2.com/f.aspx%3Fmode%3Df%26f%3D40#_ftn4
https://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&edit=newtopic&f=40&src=http%3A//www.startimes2.com/f.aspx%3Fmode%3Df%26f%3D40#_ftn5
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 :الأنواع حسب التغطية 
 خيار مغطى: ىو عقد بيلك فيها بؿرر العقد الأصوؿ التي ىي موضع العقد. عقد -1
عقد خيار غتَ مغطى: ىو حق إختيار )شراء/بيع( لا يكوف فيو المحرر العقد مالكا للؤصل الذي يتم  -2

 التعاقد بشأنو.

 :آليات التعامل بعقود الخيار / 2

فيما بينها أين يصدر ابؼشتًوف تعليماتهم لسماسرتهم تعددت البورصات الرائدة في بؾاؿ ابػيارات، تنافس      
بالشراء أو البيع وقت ما يشاؤوف وبسعر بردده قوى العرض والطلب وبؼزيد من التوضيح نأخذ كل من خياري 

 الشراء والبيع على حدا.

 :خيار الشراء / 2-1

رائها مستقبلب إلذ شراء إختيار يعطيو يعمد ابؼستثمر الذي يتوقع إرتفاع القيمة السوقية لورقة ما يرغب في ش     
 ابغق في شراء ذلك الورقة ولإلقاء الضوء على إختيار الشراء نأخذ ابؼثاؿ التالر:

ولنفرض أف مستثمرا يتوقع إرتفاع أسعار ىذه السهم  $ 48تباع أسهم إحدى الشركات في السوؽ بسعر 
أشهر علما أف سعر التنفيذ  06حيتو مستقبلب، فيلجأ ىذا الأختَ لشراء عقد خيار الشراء مدة صلب

 للسهم. $ 1.5سهم بدكافأة قدرىا  100للسهم ويتضمن ىذا العقد  $ 50

 بالنسبة للمشتري:الربحية أ(      

  للسهم $ 53سعر التنفيذ+ابؼكافأة. ونفرض أنو  > : السعر السوقي للسهم01الحالة 

 $ 150=100([×1.5+50)-53ابؼستثمر كالتالر: ] وتكوف أرباح

وبالتالر تنفيذ ابػيار وتكوف أرباح ابؼشتًي غتَ بؿدودة )كلما زاد السعر السوقي للسهم عن سعر التنفيذ+ابؼكافأة 
 زادت أرباح ابؼستثمر(

  السعر السوقي للسهم=سعر التنفيذ+ ابؼكافأة. تسمى ىذه نقطة التعادؿ 02الحالة :  

أرباحو معدومة وكذا خسارتو وبالتالر للمشتًي ابغرية في التنفيذ أو عدـ  $ 0=100([×50+1.5)-51.5] 
 التنفيذ.
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  51للسهم ] $ 51سعر التنفيذ+ابؼكافأة. ونفرض أنو يساوي  < : السعر السوقي للسهم03الحالة-
بؿدودة بتنفيذه من خسارة غتَ    بوقق ابؼستثمر في ىذه ابغالة خسارة  $ 50-=100([×50+1.5)

 وأقل ما بيكن.
  50سعر التنفيذ+ابؼكافأة. ونفرض أنو  < : سعر السهم السوقي04الحالة $ 

 ( $ 150فخسارة ابؼستثمر ىي )    $ 150-=100([×50+1.5)-50]

 وىي تساوي قيمة ابؼكافأة وبالتالر عدـ التنفيذ فخسارة بؿدودة بقيمة ابؼكافأة.

  48التنفيذ+ابؼكافأة. ونفرض أنو سعر  < : سعر السهم السوقي05الحالة $ 

وبالتالر عدـ التنفيذ وأقصى خسارة يتحملها ابؼستثمر ىي  $ 350-=100([×50+1.5)-48]
 )قيمة ابؼكافأة( $ 150

 )نفس ابؼعطيات السابقة( بالنسبة للمحرر)البائع(: الربحيةب(     

  للسهم $ 54 ابؼكافأة وليكن سعر التنفيذ+ > : السعر السوقي للسهم01الحالة 

 فخسارة المحرر غتَ بؿدودة.     $ 250-=100[×54-(50+1.5])

  ابؼكافأة : السعر السوقي للسهم = سعر التنفيذ+02الحالة 

 لا ربح ولا خسارة.     $ 0= 100[×51.5-(50+1.5])

  للسهم $ 51ابؼكافأة ونفرض أنو  سعر التنفيذ+ < : السعر السوقي للسهم03الحالة 

 ربح المحرر غتَ بؿدودة.     $ 50=+100×[51-(50+1.5])

  للسهم $ 50ابؼكافأة ونفرض أنو  سعر التنفيذ+ < : السعر السوقي للسهم04الحالة 

 فربح المحرر بؿدود ويساوي قيمة ابؼكافأة.     $ 150=+100[×50-(50+1.5])

  للسهم $ 48ابؼكافأة ونفرض أنو  سعر التنفيذ+ < : السعر السوقي للسهم05الحالة 

 . $ 150فربح المحرر بؿدود بقيمة ابؼكافأة      $ 350=+100[×48-(50+1.5])

الأسعار السوقية للسهم  ابلفاضيتيح خيار البيع فرصة للمستثمر بضاية نفسو من بـاطر   :خيار البيع /2-2
 ولتوضيح أكثر نأخذ ابؼثاؿ التالر:
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قيمتها السوقية بعد مدة  ابلفاضللسهم وتشتَ توقعاتو إلذ  $ 50سهم بقيمة  100 اشتًىنفرض أف مستثمر 
لشراء تلك الأسهم وذلك بسعر تنفيذ  الاستعداديلجأ للتعاقد مع شخص آخر لو  الابلفاضولتجنب بـاطر ىذا 

 .للسهم. $ 5للسهم بدكافأة قدرىا  $ 50

 :بالنسبة للمشتريأ( 

  40ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ < : السعر السوقي للسهم01الحالة $ 

 ربحو غتَ بؿدود وبالتالر تنفيذ العقد. $ 500=+100[×40-(50-5])

  ابؼكافأة.-: السعر السوقي للسهم=سعر التنفيذ02الحالة 

 لا ربح ولا خسارة تنفيذ أو عدـ التنفيذ. $ 0=100[×45-(50-5])

  47بؼكافأة. ونفرض أنو ا-سعر التنفيذ > : السعر السوقي للسهم03الحالة $ 

 خسارة غتَ بؿدودة وأقل ما بيكن وبالتالر تنفيذ. $ 200-=100[×47-(50-5])

  50ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ > : السعر السوقي للسهم04الحالة $ 

 فابػسارة متمثلة في ابؼكافأة عدـ التنفيذ.   $ 500-=100[×50-(50-5])

  55ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ > للسهم: السعر السوقي 05الحالة $ 

 خسارة بؿدودة مقدرة بقيمة ابؼكافأة وبالتالر عدـ التنفيذ. $ 1000-=100[×55-(50-5])

 بالنسبة للبائع:ب( 

  40ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ < : السعر السوقي للسهم01الحالة $ 

 فخسارة غتَ بؿدودة. $ 500-=100([×50-5)-40]

 ابؼكافأة.-: السعر السوقي للسهم=سعر التنفيذ02لحالة ا 

 لا ربح ولا خسارة )نقطة التعادؿ(. $ 0=100([×50-5)-45]

 47ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ > : السعر السوقي للسهم03 الحالة $ 

 ربحو غتَ بؿدود. $ 200=+100([×50-5)-47]
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  50ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ > السعر السوقي للسهم :04الحالة $ 

 فربحو متمثل في ابؼكافأة.   $ 500=+100([×50-5)-50]

  55ابؼكافأة. ونفرض أنو -سعر التنفيذ > : السعر السوقي للسهم05الحالة $ 

 ربحو بؿدود ومقدر بقيمة ابؼكافأة. $ 1000=+100([×50-5)-55]

 :للاختيارالعوامل المؤثرة في تحديد القيمة السوقية  / 3

بوصل بؿرر الإختيار على ابؼكافأة مقابل إعطاء ابؼشتًي ابغق في تنفيذ عقد ابػيار أو عدـ تنفيذه في تاريخ        
لاحق وبسثل ابؼكافأة القيمة السوقية للئختيار وتتوقف ىذه الأختَة على عدد من ابؼتغتَات تتمثل في القيمة 

التقلب في سعر السهم أسعار الفائدة السائدة في السوؽ،  السوقية للسهم، سعر تنفيذ الإختيار، تاريخ التنفيذ،
 التوزيعات النقدية بغملة الأسهم.

لعقود ابػيار قيمة سوقية وأخرى حقيقية ويكوف لعقد الشراء قيمة حقيقية إذا كاف سعر السهم أعلى من سعر 
 مة السوقية للخيار مايلي:، ومن بتُ العوامل ابؼؤثرة في برديد القي نفيذ والعكس بالنسبة بػيار البيعالت

  السعر السوقي للسهم: إف بؼستوى سعر السهم تأثتَ مباشر على القيمة السوقية بػيار الشراء فأي زيادة
أما في حالة خيار  الابلفاضفي ىذا السعر تؤدي إلذ زيادة القيمة السوقية بؽذا ابػيار والعكس في حالة 

من القيمة ابغقيقية بؽذا ابػيار وبالتالر زيادة القيمة سعر السهم في السوؽ يزيد  ابلفاضالبيع فإف 
 .الابلفاضالسوقية بؽذا ابػيار والعكس في حالة 

   سعر ابؼمارسة أو التنفيذ: لسعر ابؼمارسة أو التنفيذ تأثتَ مباشر أيضا على القيمة ابغقيقية ىذا يعتٍ أنو
خفض أكثر تكلفة من خيار الشراء ذو في ظل سعر معتُ للسهم فإف خيار الشراء ذو سعر ابؼمارسة ابؼن

سعر ابؼمارسة ابؼرتفع، أما فيما يتعلق بخيار البيع فإف خيار البيع ذو سعر ابؼمارسة الأعلى أكثر تكلفة 
 بالنسبة للمستثمر.

  والقيمة ابغقيقة وللمدة  للبختيارتاريخ التنفيذ: لعقود ابػيار قيمة زمنية وىي الفرؽ بتُ القيمة السوقية
من حياة ابػيار تأثتَ على القيمة الزمنية للخيار ويكوف لعقد ابػيار قيمة زمنية إذا كانت ىناؾ  ابغقيقة

فتًة زمتٍ متبقية بلوغ تاريخ التنفيذ فبالنسبة لمحرر العقد يطلب بشن أو مكافأة اكبر كلما طالت ابؼدة 
 ابؼتبقية من حياة ابػيار أي كلما كاف لعقد ابػيار قيمة زمنية أكبر.

 الاختيارة التقلب في أسعار السهم: يعتبر تقلب سعر السهم بؿل العقد متغتَا أساسيا بودد سعر درج ،
وبرقيق أرباح  الاختيارفالتقلبات الكبتَة في سعر السهم تعتٍ وجود فرصة أفضل أماـ ابؼشتًي لتنفيذ 
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على مثل ىذه الأسهم  الاختيارعلى حساب المحرر وىذا يعتٍ بالضرورة مطالبة المحرر بدكافأة أكبر على 
 .الاختيارلتعويضو عن ابؼخاطر في ظل وجود فرصة سابؿة لتنفيذ 

ربعة السابقة الأكثر تأثتَا في برديد القيمة السوقية لعقود ابػيار كما يوجد عاملتُ بنا أقل تعد ىذه العوامل الأ
 تأثتَا مقارنة بالعوامل الأخرى وبنا سعر الفائدة والتوزيعات النقدية.

  أسعار الفائدة: كلما كانت مستويات الفائدة مرتفعة كانت مكافأة إختيار الشراء كبتَة ومكافأة إختيار
 البيع صغتَة والعكس في حالة إبلفاض أسعار الفائدة.

   التوزيعات النقدية: إف إجراء التوزيعات النقدية تقلل من قيمة ابؼكافأة التي يدفعها ابؼشتًي عند شرائو
 للعقد.

ل ابؼؤثرةالعوام  إبذاه التأثتَ على السعر 

 خيار البيع خيار الشراء

 - + السعر السوقي للسهم

 + - سعر التنفيذ

 + + تاريخ التنفيذ

 + + تقلب أسعار السهم

 - + أسعار الفائدة

 + - التوزيعات النقدية

:الخيارات المالية استراتيجيات /3  

: واحد اختيارتقوم على  استراتيجية/  3-1  

على دوافع كل طرؼ من أطراؼ التعاقد إلا أنو بيكن إبصابؽا في النقاط التالية أو الدوافع  الاستًاتيجيةتتوقف ىذه 
 التالية:

: فلو أف مستثمرا ما يفكر في شراء أسهم من السوؽ دون التعرض إلى المخاطر الاستثماردوافع    -1
شراء من السوؽ  اختيارقد يكوف من صابغو شراء ابغاضرة ولكنو بىشى أف تنخفض قيمتها السوقية حينئذ 
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عن سعر التنفيذ  ابلفضتالقيمة السوقية بؽا في ابؼستقبل بغية برقيق الأرباح أما إذا  ارتفاععلى أمل  لاختيار
 فسيخسر ابؼكافأة فقط.

لفتًة  وامتلبكو: ابؼضارب ىو أحد ابؼتعاملتُ في السوؽ والذي لا تأخذه رغبة في شراء سهم دافع المضاربة   -2
من تغتَات متوقعة )زيادة( في سعره في ابؼستقبل ىذا عن  للبستفادةطويلة، بل يرغب في شرائو لقتًة قصتَة 

الشخص بيلك موارد لشراء السهم، أما إذا لد تتوفر لديو ابؼوارد الكافية فعليو شراء خيار الشراء والذي سيكلفو 
ستقبلب ينفذ العقد ويبيع الأسهم ثَ يسدد قيمتها لصاحبها، بوقق الأسعار م ارتفعتفقط مبلغ ابؼكافأة فإذا 

 السعار فسيكوف أماـ التخلي عن ابؼكافأة كأقل خسارة. ابلفضتبذلك أرباح أما إذا 

 بقد ما يلي: خيار البيع: امتلاكدوافع      -3

  السعار السوقية عن سعر التنفيذ فمن صابغو شراء عقد بيع بوقق  ابلفاضدافع ابؼضاربة: ففي ظل توقع
، 40، السعر السوقي=50ابؼكافأة( تنفيذ= )السعر السوقي+ –سعر التنفيذ  لبلو أرباح تتمثل فيمن خ

 .07يربح  03وابؼكافأة= 50ويبيع )ينفذ( بػ 40، يشتًي بػ03مكافأة=
  دوافع التغطية: بغية التخلص من ابؼخاطر ابػاصة بابؼنشأة التي بيلك ابؼستثمر أسهمها خاصة خطر

قيمتو  ابلفضتالقيمة السوقية بؽا وىي بـاطر غتَ منتظمة فيعمد إلذ شراء عقد البيع فإذا  ابلفاض
س فيخسر ابؼكافأة السوقية عن سعر التنفيذ يبيع الأسهم بؿددا خسائره في ابؼكافأة، أما إذا حدث العك

 ويربح الفارؽ.
   قيمة ابؼكافأة: قد يعمد بعض ابؼستثمروف إلذ بررير عقد الشراء لا بيلك فيو  ارتفاعمن  الاستفادةدوافع

القيمة السوقية للسهم عن  ارتفاعوبومل تاريخ تنفيذ قريب عند ذلك يستفيد من  الاختيارالسهم بؿل 
 سعر التنفيذ.

 :سعرية مختلفة اتجاىاتبالأسهم في ظل  ظالاحتفا استراتيجية /3-2

بها رغم حدوث تغتَات  الاحتفاظابؼستثمر الذي بيلك أسهم منشأة معينة ويرغب في  الاستًاتيجيةتهم ىذه 
 بـتلفة في الأسعار.

 :الأسعار استقرارحالة  -1

فمن  استقرارت ىذه التوقعات إلذ ابؼتوقعة للؤسعار فلو أشار  الابذاىاتتتوقف على  الاختياربررير  استًاتيجيةإف 
من شأنها برقق لو ربح يضاؼ لأرباح تلك السهم، ففي  الاستًاتيجيةصالح ابؼستثمر بررير خيار شراء، فمثل ىذه 

 لن يقدـ مشتًي ابػيار البيع على تنفيذه ومن ثَ يكسب ابؼكافأة. الاستقرارحالة 
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 حالة ىبوط الأسعار: -2

الأسعار يعتٍ عدـ  ابلفضتشراء على ما بيلكو من الأسهم فلو  اختيارمر بررير يكوف من مصلحة ابؼستث       
 إقداـ ابؼشتًي على تنفيذ العقد ومن بشة ستعوضو ابؼكافأة عن خسارة ىبوط سعر الأسهم.

سهم بسعر  اشتًىبيع فلو أنو  اختيار: يكوف من صالح ابؼستثمر بررير الارتفاعالأسعار نحو  اتجاهحالة    -3
لن ينفذ ابؼشتًي العقد ويربح بذلك  $ 63قيمتو السوقية إلذ  وارتفعت $ 05بدكافأة  $ 60بورره بػ $ 56

والعكس في حالة ابذاه الأسعار . $ 09(=56-60+)05من جراء ابؼكافأة  $ 09ابؼستثمر )المحرر( ربحا قدره 
 بكو الابلفاض.

 :تأمين المحفظة استراتيجية /3-3

في الأوراؽ ابؼالية تهدؼ إلذ بضاية بؿفظة الأوراؽ ابؼالية ضد بـاطر تعرض  الاستثمارللحد من بـاطر فهي وسيلة 
بيع طويل ابعل نسبيا  اختيارمع ضماف حد أدنى من العائد، ينظر إلذ تأمتُ المحفظة على أنو  لابلفاضقيمتها 

 بدقتضاه يضمن ابؼستثمر بيع مكونات المحفظة عند سعر معتُ.

ما تبقى  واستخداـبيع  اختياراتور بـتلفة لتأمتُ المحفظة من بينها توجيو جزء من ابؼوارد ابؼتاحة لشراء وىناؾ ص
 التقليدي الاستثمارمن تلك ابؼوارد في 

 لخـاتمةا

في الأسواؽ ابؼالية والنقدية عقود ابػيارات ابؼالية التي تفتح  الاستثماربفا سبق ذكره يتضح لنا أنو من أىم أدوات 
في الدوؿ النامية قليل  استعمابؽابؾاؿ واسع أماـ ابؼستثمرين لتقليل ابؼخاطر التي قد يتعرضوف بؽا في ابؼستقبل إلا أف 
لتنمية وبقد ذلك في وا الاقتصادىذا ما جعل الأسواؽ ابؼالية والنقدية في ىذه البلداف لا تلعب دورا مهما في 

نظرا لتطور الأسواؽ ابؼالية وترابطها  الاقتصاديةالبلداف ابؼتقدمة أين تلعب ابػيارات دورا إبهابيا في برقيق التنمية 
  ببعضها البعض.
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 : أسواق المستقبليات السابعة المحاضرة 

 مقدمة:

ابؼستقبلية ىي عبارة عن سوؽ مزاد متواصل من العرض والطلب مبتٍ على أساس ابؼعلومات الصادرة  لأسواؽا
بيع وشراء قانونية تتم  مراكز ابؼقاصة ابػاصة بالبضائع ابؼرتبطة بعقود مستقبلية. كما تعرؼ أيضاً باتفاقيات من

تحقة مستقبلًب. ومثلًب على ذلك العقود قيمة مس بداخل أسواؽ معتمدة عابؼياً يتم من خلببؽا تبادؿ عقود ذات
تلك الشحنات  ابؼستقبلية ابػاصة بتوريد شحنات من النفط ابػاـ ابؼستحقة بعد فتًة زمنية معينة فيتم تداوؿ عقود

من الآف وبالأسعار ابغالية ناىيك عن حجم الطلب والعرض. وتعتبر أسواؽ العقود ابؼستقبلية أماكن التقاء البائع 
الزراعية وابؼعادف ونسب الفائدة والنفط ابػاـ  تص بتبادؿ عقود بضائع بؿددة مسبقاً وىي ابؼنتجاتوابؼشتًي بز

ونستنتج من ذلك أف عقود تلك البضائع مستقبلية أي أنو لا يتم تداوؿ  . والعملبت الأجنبية ومؤشرات الأسهم
العديد من  ا مسبقاً. وللمستثمر ىنامباشر بل بعقود يتم الاتفاؽ على مددىا وأسعارىا وكمياته البضائع بشكل

ابؼعطيات التي بذهلو يقدـ على تداوؿ العقود ابؼستقبلية منها أف تلك البضائع بيكن بيعها بدوف شرط الشراء 
بالإضافة إلذ أف تلك العقود لا برتاج إلذ إيداع مبلغ كبتَ كشرط للتداوؿ كما أف تلك العقود بؽا من ابؼخاطرة بفا 

 زمنيو قصتَة  لمتداولتُ الباحثتُ عن عائد كبتَ خلبؿ فتًةبهعلها متميزة ل

 :ماىية العقود المستقبلية /1

   :مفهوم العقود المستقبلية / 1-1      

تفاؽ بتُ طرفتُ )البائع وابؼشتًي( يتم فيو تسوية عملية بذارية بسعر تم الا العقد ابؼستقبلي عبارة عن عقد أتفاؽ
ابؼتفق عليها. فنرى  حالياً والتوريد يكوف بعد فتًة زمنية بؿددة بالعقد، ولكل عقد كمية بؿددة من البضاعة عليو

ينتجو بعد فتًة زمنية معينة بفا يغطي تكاليف  ىنا أف الفائدة بالنسبة للبائع في أنو حصل على أجرة ما سوؼ
كوف قد باع الكميات ابؼطروحة من قبلو لعدة مشتًين ومن الوقت ي التشغيل والتوريد وغتَىا مسبقاً، وبنفس

رصد  يساعده على برمل بـاطر أقل مستقبلًب. أما بالنسبة للمشتًي فأف ىذه العقود تساعده في مناطق بـتلفة بفا
التكاليف التشغيلية ابػاصة بدنتجاتو مستقبلب خصوصاً أف تلك العقود ىي بؼواد تشغيلية خاـ والتي تدخل بشكل 

ابؼمكن أف بىفض بـاطرة تقلب الأسعار من خلبؿ شراء أكثر بفا  ئيسي بتكوين منتجاتو، كما أف ابؼشتًي منر 
إعادة بيعها بالسوؽ وبذلك يكوف قد حدد بساماً تكلفة منتجاتو من جهة وقلل بـاطر  بوتاج ومن ثَ عرضها أو

تناوبؽا في تلك العقود من مدة شهر ولغاية  الأسعار مستقبلًب من جهة أخرى. كما أف الفتًات الزمنية بيكن تقلب
ىي كما ذكرنا توزيع نسب ابؼخاطرة من جهة  سنتتُ قادمتتُ. والفائدة ابؼعتبرة أف لكل عقد كمية بؿددة مسبقاً 

 . قصتَة والإفادة من حركة السوؽ بالصعود وابؽبوط للطرفتُ وإمكانية إبهاد بائع ومشتًي بفتًة زمنية

https://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&edit=newtopic&f=40&src=http%3A//www.startimes2.com/f.aspx%3Fmode%3Df%26f%3D40#_ftn1
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   واق العقود المستقبلية:أس نشأة وتطور /1-2  

يتم فيها استلبـ السلعة بدأت أسواؽ العقود ابؼستقبلة كأسواؽ حاضرة أي أسواؽ نقدية على السلع الزراعية, 
ودفع قمتها نقدا فور التعاقد وكاف ىذا في القرف السابع عشر ,وفي الولايات ابؼتحدة بروؿ السوؽ ابغاضرة إلذ 

 , وكانت سوؽ شيكاغو ىو اليوـ الرائد في ىذا امجااؿ . 1870سوؽ للعقود ابؼستقبلية وذلك عاـ 

ابؼشتًي في حاجة إلذ السلعة في    نالتعاقد. ولكمن فور في السوؽ ابغاضر يتم تسليم السلعة واستلبـ الث
 ابؼستقبل وليس الآف, حينئذ سيجد أمامو ثلبث بدائل:

 البديل الأوؿ: ىو شراء السلعة الآف وبززينها إلذ حتُ ابغاجة إليها.

 البديل الثاني:ىو الانتظار حتى تاريخ ابغاجة إلذ السلعة, ثَ شرائها من السوؽ ابغاضر.

ديل الثالث:فهو التعامل في سوؽ العقود ابؼستقبلية وذلك بشراء السلعة بسعر متفق عليو مسبقا علي أف يتم أما الب
 التسليم في التاريخ لاحق, يتناسب توقيت ابغاجة إلر السلع

وىناؾ بـاطر و تكاليف علي ىذه بدائل أي بززين, خطر على سعر سلعة أما بديل الثالث سهولة التكاليف 
 بؼصاحبة لكل بديل من البدائل الثلبثةوابؼخاطر ا

فابؼزارع الذي بهتٍ بؿصوؿ   بـاطر تغتَ السعر   بزفيض أو بذنب   ظهور أسواؽ العقود   ونلبحظ أف أسباب 
بدقتضي عقد مستقبلي بسعر بؿدد من الآف بصرؼ   القطن في شهر سبتمبر بيكنو بيع المحصوؿ في شهر مايو 

وؽ ابغاضر في شهر سبتمبر و الذي يكوف منخفض بسبب وفرة النظر عن السعر السائد في الس
وشركات الغزؿ التي ىي في حاجة إلر القطف في شهر سبتمبر بيكنها إبراـ عقد من الآف ينفد في شهر   المحصوؿ 
والذي قد   بسعر بؿدد في تاريخ التعاقد بصرؼ النظر عن السعر في السوؽ ابغاضر حتُ ذاؾ   سبتمبر 
أف كلب الطرفتُ قد  ىت في النقل والتخزين بعبارة أخر المحصوؿ أو بسبب مشكلب  بسبب ضعف  مرتفعا  يكوف 
ي أف ينبغابؼستقبلية عادلا  و حتي يكوف السعر المحدد في العقود ىذه ابؼخاطر بتغتَ السعر.من  نفسو   غطي 

 .يكوف ىناؾ توازف بتُ العرض والطلب

و  سواؽ ابؼنظمة للعقود ابؼستقبليةالشروط التي تناسب الأعلى بيا نس السلع فرتتو  بهب أف ونلبحظ أن ومن ىنا
 ىي:

 .أف تكوف السلعة قابلة للتنميط من حيث الكمية و ابعودة وما شابو ذلك بفا بوقق سيولة كافية للعقد 
 .أف يوجد طلب نشط علي السلعة بفا بوقق سيولة لتسوقها 
  يتيح توفتَىا في التاريخ المحدد في العقد.أف تكوف السلعة من النوع القابل للتخزين بدا 

https://www.startimes.com/f.aspx?mode=f&edit=newtopic&f=40&src=http%3A//www.startimes2.com/f.aspx%3Fmode%3Df%26f%3D40#_ftn2
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 .أف تكوف السلعة ذات قيمة بابؼقارنة بحجمها 

عقود ابؼستقبلية للؤطراؼ ابؼالية بسثل ابعزء الأكبر من حجم التعامل في أسواؽ العقود حيث وصل اللقد أصبحت 
إبصالر حجم  % من5ابؼتحدة حوالر بالولايات  1992حجم التعامل في العقود ابؼستقبلية للؤوراؽ ابؼالية في عاـ 

 .ؽالتعامل في تلك السو 

  أركان وأنواع العقود المستقبلية: /1-3

 أركان العقود: 

 من بتُ الأركاف بقد:

 ىو السعر الذي ينفق عليو الطرفتُ في العقود ابؼستقبلية لأبساـ تبادؿ الصفقة بؿل  السعر في ابؼستقبل :
 .العقد في ابؼستقبل

 ىو التاريخ الذي يتفق عليو طرفي العقد لإبساـ عملية التبادؿ التسليم أو التسوية تاريخ :. 
  ف بضائع, : يقصد بدحل العقد السيئ ابؼتفق علي بيعو وشرائو بتُ طرفي العقد والذي قد يكو  بؿل العقد

 .عملبت.........الخ، مؤشرات  أوراؽ مالية, 
 ىو طرؼ ابؼلتزـ باستلبـ السيئ بؿل العقد نظتَ دفع السعر ابؼتفق عليو للطرؼ الثاني  مشتًي العقد :

 .)البائع ( , في التاريخ المحدد في ابؼستقبل
 بؿل العقد نظتَ ابغصوؿ علي سعر ابؼتفق عليو من الطرؼ   :ىو الطرؼ ابؼلزـ بتسليم السيئ  بائع العقد

 .ابؼستقبل الأوؿ )ابؼشتًي ( في التاريخ المحدد في
 الأنواع : 

أشكاؿ من العقود ابؼستقبلية و بزتلف حسب بؿل العقد ابؼتفق عليو ىذا المحل قد يكوف سلعة و ىناؾ عدة أنواع 
 ملموسة وقد يكوف مرىونا بأداء مؤشر من ابؼؤشرات أو متغتَ من ابؼتغتَات الكلية:

 : العقود المستقبلية على السلع 

ىذا النوع من العقود التزاما من البائع بتسليم ابؼشتًى كمية متفق عليها من سلعة ما )الذىب, النفط,  بيثل 
المحاصيل الزراعية...الخ ( بدواصفات متفق عليها خلبؿ موعد وذلك لقاء سعر متفق ,يلتزـ ابؼشتًي بدفعو عند 

 الاستلبـ.

لي لمحل العقد في حاؿ وجد طريقة التعويض ابؼناسبة في وبيكن أف يستغتٍ الطرفاف عن الاستلبـ و التسليم الفع
 سوؽ التداوؿ.
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 :العقود المستقبلية على المؤشرات 

$ 100وبيثل العقد التزاما من البائع إلذ ابؼشتًي يدفع مبلغ من الأمواؿ مساوي إلذ حاصل جراء قيمة قدرىا مثلب 
وذلك لقاء مبلغ بيثل سعر العقد وسداده في ذلك بابؼستوى الرقمي للمؤشر في بداية التداوؿ يوـ تسوية العقد 

 اليوـ وىنا يتم الاكتفاء بالتسوية النقدية.

 :العقود المستقبلية على أسعار الفائدة 

وبسثل ىذه العقود التزاما من بائع العقد إلذ مشتًيو بتسليمو احد أدوات ابؼديونية في سوؽ النقد أو في سوؽ رأس 
القيمة الابظية التي صدرت بها تلك الأداة وذلك طبعا مقابل مبلغ بوصل عليو  ابؼاؿ لقاء قيمة جارية تقل عن

وبيثل سعر العقد. ومن أىم أدوات ابؼديونية تلك بقد: أذونات ابػزينة وشهادات الإيداع باليورو   البائع 
ندما ترتفع والدولار)من أدوات سوؽ النقد( سندات ابػزينة, كمبيالات وغتَىا وىباؾ بوقق البائع أرباحا ع

 معدلات الفائدة بحيث تتجاوز سعر ابػصم ابؼتفق عليو.

 القيمة الجارية للأداة -القيمة الاسمية للأداةسعر الخصم=

 القيمة الاسمية للأداة

 في حتُ بوقق ابؼشتًي أرباحو عندما تنخفض معدلات الفائدة إلذ ما دوف سعر ابػصم ابؼتفق عليو.

 :تنظيم سوق العقود المستقبلية /2

 :غرفة التعامل/2-1  

في كل بورصة عقود يوجد عدد من غرؼ التعامل بىصص كل منها للتعامل في العقود علي سلع معينة و في وسط 
من أعضاء السوؽ يطلق عليها ابغلبة وىي مساحة علي شكل دائرة براط بدرج   يوجد ملتقي للمتعاملتُ   الغرفة 

وعادة ما   ي سلم أخر أو في وسط ابغلبة يقفوف عل  )سلم ( متصل بوسط ابغلبة بحيث يكوف ابؼتعاملوف الذين 
يتجمع ابؼتعاملوف علي العقود التي تنفد في سعر معتُ ,في مكاف واحد في ابغلبة ىذا وعلي حائط غرفة التعامل 

ويوجد كذالك مكاف   توجد لوحة الإعلبف عن الصفقات التي أبرمت كما توجد وسائل للبتصاؿ كالتلغراؼ 
 ليتهم إبلبغ بيت التسوية عن الصفقات التي أبرمت إضافة إلر وجود لوحة لسلعة.لأولئك الذين تقع على مسؤو 

  المتعاملون في السوق: /2-2

 بيكن تقسيم بصيع ابؼتعاملوف لصالة في بورصة العقود ابؼستقبلية الذ السماسرة الوكلبء والمحليوف وابؼستقلوف.
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 :ر التي يتلقونها من عملبئهم و السماسرة الوكلبء يقوـ السماسرة الوكلبء بتنفيذ الأوام السماسرة الوكلاء
قد يعملوف كوكلبء لأحد بيوت السمسرة وقد يكونوا مستقلتُ أي يتعاملوف مباشرة مع العملبء ويطلق 
على بيوت السمسرة أي يتعاملوف مباشرة مع العملبء ويطلق على بيوت السمسرة في أسواؽ العقود 

 بلية وبسثل العملة العائد الذي بوصل عليو بذار العملة .ابؼستقبلية بذار عملة العقود ابؼستق
 يطلق عليهم أيضا بذار الصالة و يقوموف بتنفيذ الاوامر بغسابهم و على ىذا فهم يسعوف إلذ  يون:المحل

يتحقق العائد بؽم من خلبؿ الفرؽ بتُ  شراء العقود بأسعار منخفضة و بيعها بأسعار أعلى. و بالتالر
أسعار البيع و الشراء، و يتًتب على وجود بذار الصالة توفتَ السيولة للسوؽ نظرا لاستعدادىم لشراء 

 العقود.
 تقوـ تلك الفئة بتنفيذ أوامر العملبء الصادرة من بيوت السمسرة كما أف بؽم ابغق في  لمستقلون:ا

 الابذار بغسابهم ابػاص.

 فرنش إلذ نقطتتُ ىامتتُ في شاف الأسعار ابؼعلقة على لوحة الإعلبنات. و يشتَ

 كل حلبة عدد كبتَ من ابؼتعاملتُ و ىنا ترتيب زمتٍ لإعلبف الأسعار.  برتويأكثر من حلبة  توجد :النقطة الأولذ

 حركة التعامل نشطة.احتماؿ عدـ إمكانية تنفيذ الأمر بالسعر ابؼعلن وىو ما بودث عندما تكوف : النقطة الثانية 

لوحة أما  تتضمن ابؼعلومات حوؿ آخر الصفقة لوحة الإعلبناتفي أف لوحة السلعة عن لوحة الإعلبنات  بزتلف
شمل و تتضمن بيانات ملخصة حوؿ العقود التي أبرمت في بغظة ما خلبؿ اليوـ مصنفة حسب أالسلعة فهي 

السطر الثاني بيثل شهر التسليم أما بطسة سطور و  نى سعراسطر الأوؿ يوضح أعلى و أدالتاريخ المحدد للتسليم ف
ن عنو الأسعار فأعلى سعر ثَ التالية فتوضح سعر الأقفاؿ في اليوـ السابق يليو سعر الافتتاح في اليوـ الذي تعل

        على أساسو التعامل في ذلك اليوـ و أختَا يشتَ السطر الأختَ إلذ السعر ابعاري بغظة الإعلبف. تمأدنى 

  إجراءات تنفيذ الأوامر:/2-3   

تقوـ وحدة "بائع عمولة العقود ابؼستقبلية" التابعة لبيت السمسرة، بفتح حساب الإجراءات التمهيدية:    -أ
للعميل يسمى )حساب السلعة( أو )حساب ابؼتاجرة(. وىو ابغساب الذي يودع فيو العميل ابؽامش ابؼبدئي الذي 

حساب لكل سلعة يرغب العميل أف يتعامل فيها. وبعد فتح ىذا ابغساب، يصبح  بودده بيت السمسرة. ويفتح
 العميل قادراً على إصدار أوامر شراءٍ أو بيع.

بيكن لذلك العميل أف يصدر أمراً بالشراء )ويطلق على صاحبو أنو أخذ مركزاً  الإجراءات التنفيذية:  -ب
طويلًب(، أو أف يصدر أمر بيع )ويطلق على صاحبو أنو أخذ مركزاً قصتَاً(، ويصدر الأمر إلذ ابؼمثل ابؼسجل لبيت 

سرة، فينقلو إلذ بظسار السمسرة، الذي يتولذ إبلبغ ىذا الأمر للقسم ابؼسئوؿ عن العقود ابؼستقبلية ببيت السم
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الصالة في البورصة، فيتوجو بو إلذ حلبة التعامل، ويلتقي مع أقرانو الذين يتعاملوف على نفس السلعة، بائعتُ 
ومشتًين، ويتم تنفيذ الأوامر بالإعلبف فيما بينهم على الأوامر التي برمل نفس تاريخ التنفيذ. ليؤكد بظسار الصالة 

بؼسجل لبيت السمسرة، الذي يتولّذ بدوره إخطار بيت السمسرة، الذي بىطر العميل تنفيذ الأمر إلذ ابؼمثل ا
بتنفيذ الأمر. ثَ يقوـ كتبة الصالة بتجميع أوراؽ الصفقات، وتسليمها إلذ مندوب بيت التسوية، فيضع ذلك 

يخ التنفيذ، معلناً الأختَ كل عقد بيع )مركز قصتَ( أماـ عقد شراء )مركز طويل( لعقود السلعة التي بؽا نفس تار 
مولد عقد جديد على ذلك الأصل، يعلن عنو في لوحة الإعلبنات. وبىطر بو مركز ابػدمة الإعلبمية، لتبث ذلك 
بؿلياً وعابؼياً. بعد ذلك بوحموِّؿ بيت التسوية ذلك العقد الشخصي إلذ عقدين، بأف يقف بائعاً أماـ مشتً العقد، 

 ثَ بيكن لأي طرؼ أف يقفل مركزه دوف أف يتأثر الطرؼ الأخر. ويقف مشتًياً أماـ بائع العقد، ومن

 آليات واستراتيجيات العقود المستقبلية:/ 3

  الآليات:/3-1     

 :بيت التسوية 

ن أسواؽ العقود ابؼستقبلية بيت لتسوية الصفقات يتألف من أعضاء السوؽ و تقع عليو م ( البورصة) لكل سوؽ
التسوية بيت و لكن كيف يدير في تنفيذ ما عليو من التزامات  أطرافهامسؤولية ضماف الصفقة إذا ما تعثر احد 

 زمة ؟لبابؼوارد ابؼالية ال

بيت التسوية صندوؽ ضماف يتم بسويلو بجزء من الرسوـ التي بوصل عليها عن أطراؼ التعاقد و عندما يتغتَ  تٌبيت
 زمة لتنفيذ العقد.لبالصندوؽ لتغطية التكاليف ال كدلاحد الطرفتُ، يقوـ بيت التسوية باستخداـ جزء من موارد 

لتزاـ الاسيتَ التعامل على العقود بيعا وشراء دوف ولا يقتصر نشاط بيت التسوية على ذلك بل يلعب دورا مباشرا لت
 بهب أف يتابع حركة العقد خطوة خطوة. تنفيذ العقد في تاريخ بؿدد للتسليم. وبانتظار 

 : طريقة عمل بيت التسوية سوف نفرض ىذا المثال لإبراز -

 توجو إلذ حلبة التعامل بغظة الافتتاح. لأحد بيوت السمسرة قد لدينا بظسار صالة الذي يعمل

 بوشل . 500بشراء عقد قمح ب  ( س ) يقوـ بظسار صالة

ن عميل آخر و ىو بظسار سوؼ يقوـ بشراء القمح م ار القمح في شهر سبتمبريتوقع ارتفاع أسع(  س ) و بدا أف
نو قد تم الاتفاؽ على سعر أ ر سبتمبر و لنفتًضار القمح في شهالذي يتوقع ابلفاض أسع ( ص ) صالة أخر

حد الطرفتُ أة للبلتزاـ بهذا العقد فإذا رفض دولار للبوشل بعد إبساـ الاتفاؽ يتدخل بيت التسوي 5القمح قدره 
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دولار للبوشل في  7لإبساـ العقد بالسعر ابؼنصوص عليو وذلك من خلبؿ ارتفاع أسعار القمح في شهر سبتمبر إلذ 
دولار للبوشل في السوؽ ابغاضرة لزـ على بيت  4اضرة وعلى جانب آخر لو ابلفض سعر القمح إلذ السوؽ ابغ

التسوية الالتزاـ بتنفيذ العقد وذلك من خلبؿ استخداـ موارده في حالة الابلفاض أو ابػسارة و حتى يتجنب بيت 
مسرة الذ فرض ىامش مبدئي بيوت الس أتن الطرؼ الذي نكص عهده . فقد بعالتسوية ابؼشاكل ابؼدفوعة م

 على عملبئها من البائعتُ و ابؼشتًين، كما بعأت إلذ إجراء تسوية يومية إلذ جانب فرض ىامش الصيانة .
 صل يبـر عليو ألعقود ابؼستقبلية بفتح حساب لكل بهب على كل مستثمر يتعامل في ا :الهامش المبدئي

 عقود مع بيت السمسرة الذي يتعامل معو.
 يقصد بها مقارنة سعر العقد بسعر التسوية اليومية .   السعرية اليومية: التسوية 

 وىو اقل قليلب من ابؽامش ابؼبدئي وبيثل ابغد الادنى الذي لا يقل ابؽامش ابؼبدئي منو . ىامش الوقاية:
 نقوـ بتحليل ابؼثاؿ:

 $25000=  ( 5000$ × 5)         $5لدينا قيمة الصفقة بسعر 
 $35000$ ( = 7×  5000)    $ للوحدة7 الذ أسعار القمح في شهر سبتمبر في حالة ارتفاع -1

$ 7$ اف يبيعها بسعر 10000$ بيت التسوية ىي التي تتحمل مبلغ 10000( =  25000 - 35000) 
 $ للوحدة.5$ و تسليمها للمشتًين ب7للوحدة على بيت التسوية شراء السلعة من السوؽ ب

 $20000( =  5000$ × 4)    $4القمح ب في حالة الثانية ابلفاض أسعار -2
$ فاف ابؼشتًي لا يشتًي من بيت 4في حالة ابلفاض أسعار القمح ب 5000=  20000 – 25000

$ ؼ 5$ و يبيعها في السوؽ ابغاضرة ب5التسوية و يشتًي من السوؽ بفا يضطر بيت التسوية شراء السلعة ب
$ معناه يتحمل 1واردىا بقيمة الفارؽ بتُ السعرين و ىو بالتالر فاف بيت التسوية تتحمل ىذه ابػسارة من م

 $.5000بيت التسوية خسارة ب
عهده و على مسؤوليتو التي  ضلطرؼ الذي نكلسوية ابؼطالبة بابؼبالغ النقدية حتى يتجنب بيت الت  -3

 يشتًؾ فيها بيت التسوية فرض عليو ىامش مبدئي .
% من قيمة الصفقة، و في ىذه ابغالة يلتزـ البائع و ابؼشتًي بإيداع أوراؽ مالية أو نقود  10ىوالهامش المبدئي:
 .او خطاب ضماف

 .$ وذلك فور إبراـ الصفقة2500=  %25000 ×  10
 التسوية السعرية اليومية :

 $1000$ للوحدة و بالتالر يكوف البائع قد خسر ما قيمتو 5.2لنفتًض اف سعر التعامل ارتفع الذ 
 (5000  ×5.2( = ) $- 5000  ×5 = ) $1000$ 

 $1500$ = 1000 -$ 2500رصيد البائع من 
 $3500$ = 1000$ + 2500رصيد ابؼشتًي من 
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 %( من ابؽامش ابؼبدئي80%، 75ما بتُ )  ىامش الصيانة:
2500  ×80 = %2000 $ 

 قل .أ وف رصيد البائع ىأي اكبر من ىامش الصيانة في حتُ نلبحظ اف رصيد ابؼشتً 
 $500إذا يطلب بيت التسوية من البائع إضافة 

 $ فهو يساوي ىامش الصيانة$2000 = $500 + 1500
  :بقد عدة استًاتيجيات للعقود ابؼستقبلية منها الاستراتيجيات:/3-2

 يقصد بالتغطية في سوؽ العقود ، الصفقات التي يبرمها بتواريخ التنفيذ ابؼستقبلية، استراتيجيات التغطية :
بعد على سعر  بغرض ابغد من ابػسائر التي بيكن اف يتعرض بؽا، بسبب التغتَات العكسية قد تطرأ فينا

 :مييز بتُ ثلبثة انواع من التغطيةو بيكن الت السلعة بؿل التعاقد

 التغطية الكاملة و تغطية الشراء و تغطية البيع و نضيف إليها تغطية باستخداـ الأصل ابؼختلف.

  يقصد بالتغطية الكاملة اف بيتلك ابؼستثمر عقد البيع و عقد الشراء بنفس السعر و  الكاملة:التغطية
  . ر في حالة حدوث تغتَات سعريوالكمية و بنفس تاريخ التسليم، و من تم لا يكوف عرضة لأي خسائ

 من بـاطر  يقصد بتغطية الشراء شراء عقد على السلعة في سوؽ ابؼستقبلي بهدؼ الوقاية :تغطية الشراء
 ارتفاع الأسعار.

 يقصد بتغطية البيع بيع العقود ابؼستقبلية لتجنب بـاطر ابلفاض أسعار ابؼخزوف من سلعة  :تغطية البيع
الذين بذبرىم الضر وؼ على شراء سلعة من سوؽ  أولئكمعينة و عادة ما ينتهج ىذا النوع من التغطية 

 ابغاضر و بززينها في الوقت الذي يشوف فيو ىبوط سعر تلك السلعة .
 ستقبلية لسلعة و الأصوؿ ابؼالية عادة ما بودث في سوؽ العقود ابؼ : التغطية باستخدام أصل مختلف

ه ابغالة بيكن لى أساسها العقد في ىذبرـ عأف بيتلك البائع سلعة أو ورقة مالية لذات ابؼواصفات التي أ
 و الورقة في تاريخ التنفيذ بسلعة أو ورقة أخرى مشابهة .أأف تستبدؿ السلعة 

 بزتلف دوافع ابؼضاربة عن دافع الاستثمار من حيث مفهوـ العائد وابؼخاطر,  لا :  المضاربة استراتيجية
ئد الثابت , أو زيادة العائد مع بقاء مستوى ففي كلب ابغالتتُ يكوف ابؽدؼ بزفيض المحفظة مع بقاء العا

 ,وبيكن أف يأخذ ابؼضارب مركزا طويلب أو مركزا قصتَا في سوؽ العقود .  ىو عليو  ابؼخاطر على ما
الذ آخذ مركزا طويلب على عقد سلعة ما بييل ابؼضاربوف  :المركز الطويل استراتيجية -

 في أسعار العقود على تلك السلعة . صعوديوعندما تشتَ التوقعاف إلذ حركة 
يسعى ابؼضارب الذ أخذ مركزا قصتَا أي بيع عقد على  المركز القصير :  استراتيجية -

 عندما يتوقع ابذاه أسعارىا بكو ابؽبوط.  سلعة ما 
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  وإذا ما برققت توقعاتو فيمكنو إقفاؿ مركزه بشراء عقد بفاثل.
 توجد بظات مشتًكة بينهما: :عقود الاختيار و العقود المستقبلية الاختلاف بين/ 3-3
 كلببنا يغطي فتًة مستقلة .  -
 .بىوؿ بغاملو أي بغظة قبل ذلك التاريخ ف العقد لاأظهر الا في تاريخ التنفيذ بدعتٌ ت قيمة العقد ذاتو لا -
بودد عند التعاقد وكذلك التعامل في   كلببنا يعطي ابغق بغاملو في شراء أو بيع الأصل في تاريخ لاحق بسعر  -

 كلب السوقتُ ينطوي على درجة عالية من الرفع.

: أبرز الاختلافات    -  

 العقود ابؼستقبلية عقود الاختيار

عقود حقيقية لشراء الأصل )سلعة أو ورقة مالية  ىي يكوف لو ابغق في تنفيذ العقد أو عدـ تنفيذه .
(بؿل التعاقد بسعر بؿدد على أف يتم دفع التسليم 

 ودفع القيمة في تاريخ لاحق.

 تقتصر خسارة ابؼشتًي على قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة.

  

ابػسارة قد بستد و تشمل ولو نظريا القيمة الكلية 
 للعقد.

للمشتًي استًداد قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة للمحرر  لابوق
 عند التعاقد.

ابؽامش ابؼبدئي بيكن استًداده بالكامل إذا لد يتعرض 
 ابؼستثمر للخسارة.

  

الخاتمة:    

وفي الأختَ بيكننا القوؿ بأف التعامل في العقود ابؼستقبلية يكوف على أساس أصوؿ حقيقية، أي بوتاج          
, وبالرغم من ىذا فأف أنظمة  أف يواجو بـاطر تقلبات الأسعار وقت حاجتو إلذ السلعة في ابؼستقبل  ابؼتعامل على

تضع ضوابط بؼواجهة ابؼمارسات الغتَ الأخلبقية، مثل ضابط حدود التقلبات السعرية، إلا أف  سوؽ العقود 
الذي يشتَ إلذ أف الغرض الأساسي ىو  التعامل على ابؼؤشرات في العقود ابؼستقبلية لا بىضع بؽذه ابغدود، الأمر

التشجيع على ابؼضاربة على الأسعار دوف ضابط ولا رابط بؽذا النوع من العقود. فضلًب عن أف ىذا النوع لا يتم 
 فيو تسليم واستلبـ، لأنو غتَ قابل للتسليم أصلب.
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 : أسواق المبادلات الثامنةالمحاضرة 

 :مقدمة 

الأدوات ابؼالية ابؼهمة بالنسبة للمتاجرين و ابؼضاربتُ و ابؼتحوطتُ في الأسواؽ ابؼالية تعود عقود ابؼبادلات من 
العابؼية، خاصة في الوقت ابغاضر إذا يشوب أسواؽ ابؼاؿ الكثتَ من التقلب وعدـ الاستقرار في اسعار صرؼ 

 العملبت و أسعار و أسعار الفائدة.

ابؼوازية ، لذلك فإف الطرفتُ ابؼتعاقدين عادة ىم من ابؼتعاملتُ وىي وعقود ابؼبادلات ىي أداة من أدوات السوؽ 
عادة ابؼؤسسات ابؼالية التي تصنع أسواؽ ابؼبادلات ، أما ابؼستخدـ الأختَ فهو إما زبوف للوسيط أو قد يكوف 

 شركة أو بعض ابؼنظمات و ابؼبادلات بتُ الوسطاء ىي الشائعة.

 / ماىية عقود المبادلات:1

 :ة عقود المبادلاتنشأ /1-1

لقد حققت عقود ابؼبادلات بقاحا عظيما الأسواؽ ابؼالية في الثمانينات و التسعينات ، من القرف ابؼاضي ، حيث 
ظهر أوؿ عقد مبادلة العملة في أواسط الستينات من القرف ابؼاضي ، أما ظهور مبادلات أسعار الفائدة فقد كاف 

في سوؽ مبادلات العملبت و اسعار  1980مليار سنة  2بػػ  حيث بدأت بدا يقد 1981-1980بتُ عامي 
كانت ىناؾ زيادة بدقدار   1998و في عاـ  .1997مليار في سنة  4000صلت الذ الفائدة و قد بمت حتى و 

 و مبادلات العملبت و خيارات أسعار الفائدة.  ية بؼبادلات اسعار الفائدة %  في القيمة الافتًاض75

 : عقود المبادلاتمفهوم وخصائص  /1-2

 عرؼ  قاموس اكسفورد ": مفهوم عقود المبادلاتSWAP  بأنو عملية مبادلة شيء لشيء أو "
 مكوف بآخر.

أما عقود ابؼبادلات في العلوـ ابؼالية في مفهومها العاـ لا تبتعد عن ىذا ابؼعتٌ في عقد ابؼبادلة ىي صفقة بتُ طرفتُ 
، يوافق كل أنهما على دفع سلسلة من التدفقات النقدية للطرؼ الاخر خلبؿ مدة مستقبلية بؿددة من الزمن و 

 .قات النقدية و الطريقة التي برسب بها ىذه التدفقات الاتفاقية ىنا تشمل التواريخ التي تدفع بها التدف

عقد ابؼبادلة ملزـ للطرفتُ عقد على عكس ما ىو معروؼ ابػيارات و إف ابؼتحصلبت أو ابؼدفوعات ) الأرباح و 
ابػسائر( لا يتم يوميا كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼستقبلية ، يضاؼ إلذ ذلك إف عقد ابؼبادلة لا تتم تسويتو مرة 

 احدة كما ىو ابغاؿ في العقود الآجلة التنفيذ لذلك بعرؼ عقد ابؼبادلة أنو سلسلة من العقود لاحقة التنفيذو 
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 خصائص عقود المبادلات: 
 تتصف عقود ابؼبادلات بدجموعة من ابػصائص التي تتميز بها عن باقي العقود وىي:

 عقود ملزمة للطرفتُ. -
 عقود غتَ بمطية، تفصل حسبة رغبة الطرفتُ. -
 يتم التعاقد بصورة مباشرة أو غتَ مباشرة بتُ الطرفتُ. -
 تركز على تبادؿ التدفقات النقدية في اغلب الأحياف ، فضلب عن تبادؿ ابؼوجودات في أحياف أخرى. -
 توفر إمكانية التحوط من بـاطر تقلب أسعار الفائدة  و اسعار صرؼ العملبت الأجنبية. -
 يتم التعامل بها في الأسواؽ ابؼوازية. -
 لا تتضمن دفع ابؽوامش أو العلبوات -

 :أركان عقود المبادلات و استخداماتها / 1-3
 :أركان عقود المبادلات 

 تشمل عقود ابؼبادلات على العناصر الرئيسية التالية: 
 .  Initiation Dateتاريخ التعاقد -
 . Termination Date تاريخ انتهاء صفقتو -
 03كثر من . أ (Sttement Date)التاريخ الذي يبدأ فيو احتساب الدفعات و مواعيد الدفعات  -

 أشهر ، سنة. 06أشهر ، 
 ..Fix Rateسعر الفائدة الثابتة -

 . Liborسعر الفائدة ابؼتغتَ ) العائم(. -

أو و يطلق عليو ابؼبلغ الوبني  (National Principle)ابؼبلغ ابؼعتمد ابظيا لصفقتو التبادؿ  -
الاعتباري أو الابظي الذي يتم الاتفاؽ عليو مقدما ىذا و يستخدـ ىذا ابؼبلغ فقط بؼقياس لتحديد 
مقدار الدفعات  ) التدفقات النقدية( التي تسدد وفقا لاتفاقية ابؼبادلة و لايتم تبادلو اطلبقا في مبادلات 

 ت بيكن أف يتم تبادلو أحيانا.سعر الفائدة أو في مبادلات حقوؽ ابؼلكية بينما في مبادلات العملب
 العملة التي تستخدـ لعقد الصفقة و احتساب الدفعات ودفع التسويات -
  :استخدامات عقود المبادلة 

رغم أف ابؼشاركتُ في سوؽ ابؼبادلات بؽم دوافع بـتلفة إلا أف ىو الأسواؽ تغطي رغبات ابؼضاربتُ    و ابؼراجحتُ 
و الغرض الرئيسي من عقود ابؼبادلات بىتلف بالنسبة للمشاركتُ إلا أنو بيكن و ابؼتحوطتُ و بالرغم من أف الدافع 

 أف تلخص أىم أسباب استخداـ عقود ابؼبادلات:
 ادارة بـاطر أسعار الفائدة و بـاطر أسعار الصرؼ. -
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 بزفيض متوسط تكلفة التمويل. -
 برستُ متوسط العائد على الأصوؿ  -

 عقود المبادلة و العقود الأخرى: الفرق بين/ 1-4

حيث يتم    (Lontracts Formword)تعرؼ عقود ابؼبادلة بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ    
تسوية عقد ابؼبادلة على فتًات دورية ) شهرية ، ربع سنوية ، نصف سنوية( وعقد ابؼبادلة ملزـ للطرفي العقد على 

كما أف ابؼتحصلبت أو ابؼدفوعات ) الرباح و ابػسائر(    (Option)يار عكس ما ىو معروؼ في العقود الاخت
يضاؼ إلذ ذلك أف عقد    (Future Contracts)لا يتم تسويتها يوميا كما ىو حاؿ في العقود ابؼستقبلية 

و سلسلة ابؼبادلة لا يتم تسويتو مرة واحدة كما ىو ابغاؿ في العقود لاحقة التنفيذ و لذلك يعرؼ عقد ابؼبادلة بأن
 من العقود لاحقة التنفيذ

 أنواع عقود المبادلات: /2

 قود ابؼبادلات في الشكل التالر :تتمثل أنواع ع

                

 
                 

 
عقود مبادلة أسعار الفائدة: /2-1  

اف مبادلة أسعار الفائدة تتضمن عملية تبادؿ في مدفوعات الفائدة وىي عادة تتحدث عندما بوتاج شخص أو   
(Libor)مؤسسة الذ التحويل بفائدة ثابت وىو قادر على ابغصوؿ على فائدة معومة  ، فيحاوؿ إبهاد طرؼ  

 مبادلات حقوؽ ابؼلكية 
Seaption  

 عقود مبادلة البضائع
Comodity 

swaps  

 عقود مبادلة ابؼعاملبت
Currency 

swaps  

 عقود مبادلة أسعار الفائدة 
Intnest hate 

swaps  

 عقود مبادلة بـتلطة 
Collars 

عقود مبادلة الأوراؽ 
ابؼالية ذات معدؿ 
 الفائدة ابؼتغتَ ابؼقيد 

Floars 

عقود مبادلة الأوراؽ ابؼالية 
ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ 

 وغتَ ابؼقيد 
Caps 

عقود مبادلة  الفائدة 
الثابتة بابؼتغتَ 

Fixes For Floating 
swaps  



محاضرات في الأسواق المالية الدولية                                                           الس نة الأولى ماستر تخصص : اقتصاد هقدي و بنكي            
 

81 
 

و الاثناف يدعو طرفي التعاقد آخر بوتاج للفائدة ابؼعومة و يكوف قادرا على ابغصوؿ على فائدة ثابتة 
(Counter – Party). 

 :عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة للمتغيرة (Fixed For Floating Interest Hate 

Swaps) 
 مثال: 

( اربع 04تم الدخوؿ في اتفاقية مبادلة بتُ الشركة " أ ' و الشركة ' ب ' بؼدة ) 31/12/2006نفتًض بتاريخ 
 التالية:سنوات بالشروط 

 مليوف دولار. 20% سنويا الذ شركة ' ب ' على مبلغ قدرة  6تدفع الشركات ' أ ' فائدة ثابتة بدعدؿ  -
 20السنوي الذ شركة ' ا ' على نفس  مبلغ قدرة   (Libor)تدفع الشركة ' ب ' فائدة متغتَة على  -

 مليوف دولار.
لذلك تبدأ في عاـ  31/12في نهاية السنة أي وللتبسيط نفتًض أف الشركتاف اتفقتا على تبادؿ التدفقات 

 .2010و تنتهي في عاـ  2007

 عدد الأياـ السنة xمعدؿ الفائدة الثابتة  xمدفوعات الشركة " أ " = ابؼبلغ الوبني 
   

 

                      =1200.000$ 

في الزمن   Liborبينما مدفوعات الشركة " ب " للفائدة ابؼتغتَة في أي سنة سوؼ تعتمد على سعر فائدة 
(T-1)  اي في السنة السابقة و إذا افتًضنا أف سعر الفائدةLibor  كاف   31/12/2006السنوي بتاريخ
 سب كما يلي:بر 31/12/2007%  ولذلك فاف الدفعة للسنة الأولذ للشركة " ب " بتاريخ   33, 6

     x 0 ,06 x 20000.000مدفوعات الشركة " أ " = 

   
 

 =1200.000$ 

 وسوؼ يتم تبادؿ صافي ابؼدفوعات فقد حسب ابؼعادلة التالية: 

 عدد الأياـ السنة x(  Libor -)الفائدة الثابتةx المبلغ الوىمي=  صافي التدفق النقدي 
   

 

                          =20000000 x (0 ,06-0 ,0633 )x     

 خلبؿ السنة الأولذ       $  -66000=                           
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و باقي السنوات كما في  $ 66000بدا أف النتيجة سالبة فاف الشركة " ب " أف تدفع إلذ الشركة " أ " مبلغ 
 ابعدوؿ التالر: 

%  6التدفق النقدي ثابت  صافي التدفق النقدي $ النقدي متغير $التدفق    LIBOR   التاريخ 

       تدفعو )أ( إلى )ب($  

* * * % 6,33 31-12-2006 

 (-66.000)                  1 200.000             1 266.000    % 5,5 01-01-2007 

 (+100.000)                  1 200.000             1 100.000    6% 02-01-2008 

                     -                      1 200.000             1 200.000    % 6,1 03-01-2009 

 (-20.000)                  1 200.000             1 220.000    NA 04-01-2010 

 

 LIBORالشركة " أ " تدفع إلذ الشركة " ب " الفرؽ       سعر الفائدة الثابت <  -

 LIBORالشركة "ب " تدفع إلذ الشركة " أ " الفرؽ       سعر الفائدة الثابت >  -

 LIBORسعر الفائدة الثابت =       تػػدفق نػػػقدي بػػػػتُ الطػػػػػرفتُ        لن بوػػصل أي -

 عقود المبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغيرة وغير المقيدةCaps  : 

في ىذا النوع من عقود ابؼبادلة بوصل ابؼشتًي على الفرؽ بتُ معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و معدؿ الفائدة على الأوراؽ 
ذات ابؼعدلات الفائدة ابؼتغتَة و غتَ مقيدة ، حيث يكوف معدؿ الفائدة على ىذه الأوراؽ بدثابة سعر تنفيذ 

Strike rate Call optionكما ىو ابغاؿ في حق اختيار الشراء   ، و اذا حدث وكاف معدؿ ابؼتغتَ " أ "  
على " ب " من معدؿ الفائدة على الأوراؽ ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ فاف ابؼشتًي بؽذه الأوراؽ بوصل على 
الفرؽ إما إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼتغتَ اقل من معدؿ الفائدة على الأوراؽ ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ فإنو يتم 

ىذه ابغالة  ويوضح الشكل موقف ابؼشتًي وبؿرر ىذا النوع من عقود ابؼبادلة . تبادؿ نقدية في  
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(01الشكل )  

%. 10موقف مشتري و محرر ىذا النوع عقد مبادلة ذات معدل الفائدة متغير و غير مقيد   

------------------------------------------------ 

 

%. 10%.                معدؿ الفائدة ابؼتغتَ  أعلى  من  10من  معدؿ الفائدة ابؼتغتَ  اقل    

   (8    (                                         )%12 )%  

لايوجد أي مدفوعات                                    بوصل ابؼشتًي عقد ابؼبادلة    

%. 2%ويدفع المحرر 2على الفرؽ                                                                  

مليوف جنيو على أف يتم  10قامت أحد الشركات اصدار أوراؽ مالية ذات معدا فائدة متغتَ و غتَ مقيد مبلغ 
فرض أف معدؿ فائدة ابؼتغتَ بلغو  فاذا%  10سبتمبر  سنويا ، وذلك بدعدؿ فائدة  15مارس و  15التسوية في 

سبتمبر فما ىو مقدار ابؼتحصلبت التي يستلمها مصدر ىذه لأوراؽ؟ 15في  %. 9مارس ،  15في   % 1005  

 الحل: عقود المبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير و غير المقيد

الفائدة على الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة  مارس: معدؿ الفائدة ابؼتغتَ  أعلى من معدؿ 15التسوية في يوـ 
 ابؼتغتَ و غتَ مقيدة لذا فإف مشتًي العقد ) مصدر الأوراؽ بوصل على الفرؽ و الذي يعادؿ :

       x(  10, 0-105, 0ابؼتحصلبت = ) 
   

 x 100.000.000. 

جنيو.  25555.56ابؼتحصلبت =   

:ملاحظة  

اياـ  04يوـ +  x 30شهور  6مارس  15سبتمبر إلذ  15يوـ تشتَ إلذ الأياـ من   184   

( =  31) شهور عدد أيامها  يوـ . 184يوـ  
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 خلاصة:

يتضح أف مبادلة الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و غتَ مقيد تشبو حق اختيار الشراء على معدلات  
لأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ بهب أف يدفع مكافاة للمحرر حيث الفائدة الذ حد كبتَ ، فمشتًي ا

 تعتمد قيمة ابؼكافأة على السعر ابغالر بؼعدؿ الفائدة ابؼتغتَ، و التغتَ  ابؼتوقع بؼعدلات الفائدة.

  عقود المبادلة على الأوراق المالية ذات معدل فائدة المتغير و المقيدFloors : 

الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد ىي أوراؽ مالية ليس بؽا معدؿ الفائدة ثابت و إف كاف ىذا 
Ceillingابؼعدؿ  بيكن أف يتأرجح بتُ حد أدنى و حد أعلى  وبوصل مشتًي عقد ابؼبادلة على ىذا النوع من  

iالأوراؽ ابؼالية على الزيادة في سعر الفائدة على  اؽ عن معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ذه الأور  Libor فإذا كاف معدؿ   
الفائدة ابؼتغتَ أعلى من معدؿ الفائدة غلى الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة على الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ 
لى الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد في ىذه ابغالة لا يتم تبادؿ نقدية ) اي لا توجد مدفوعات( أما المحرر لعقد الفائدة ع

الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد  يلتزـ بدفع الزيادة في معدؿ الفائدة على الأوراؽ ابؼالية عن 
ما يلي:   2معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و يوضح الشكل   

 موقف مشتًي و بؿرر عقد مبادؿ أوراؽ مالية معدؿ فائدة متغتَ و مقيد:

 %مثلب: Floors 100ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد معدؿ الفائدة على الأوراؽ ابؼالية 

---------------------------------------------------- 

 

%. 10%.                             معدؿ الفائدة ابؼتغتَ  أعلى  من  10معدؿ الفائدة ابؼتغتَ  اقل من     

%مثلب( 12)                                 % مثلب ( بوصل للمشتًي عقد                 8)    

%.                                          لايوجد اي مدفوعات 2ابؼبادلة  على الفرؽ          

%.                                   2يدفع بؿرر عقد ابؼبادلة الفرؽ     

معدل فائدة المتغير و المقيد عقود المبادلة على الأوراق المالية ذات: مثال  

جنيو  10.000.000افتًض اف قد تم ابراـ عقد ابؼبادلة للؤوراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ و مقيد مبلغ 
%كحد أدنى  6وذلك بدعدؿ  Floor Date ماىي ابؼدفوعات في ابغالة الآتية:   
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 سبتمبر. 15%.  في  5,5معدؿ الفائدة ابؼتغتَ   -1

 مارس. 15%.  في  6  معدؿ الفائدة ابؼتغتَ -2

 الحل: 

 التسوية في يوـ 15 سبتمبر: -أ 

%   6%.  اقل من معدؿ الفائدة على الأوراؽ ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد   5,5معدؿ الفائدة     
 وعلى ذلك بوصل مشتًي عقد ابؼبادلة على الفرؽ و الذي يعادؿ.

       x%(   6  -%  5,5= ) المدفوعات
   

 x 10.000.000 

 جنيو 25555,56= 

 ملاحظة:

سبتمبر كذلك يلبحظ ابؼدفوعات سالبة ، وىي  15مارس و  15يوما تشتَ الذ الوقت ابؼنقضي بتُ  184      
 ما يعتٍ أنها متحصلبت بوصل عليها مشتًي عقد ابؼبادلة.

 مارس: 15التسوية يوـ    - ب

% أعلى من معدؿ الفائدة على  8ؿ الفائدة ابؼتغتَ مارس التالر نظرا لأف معد 15لا يوجد مدفوعات يوـ  
 الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيدة.

 خلاصة:

يلبحظ في عقود مبادلة الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد اف بؿرر العقد بوصل على علبوة و 
Premiumoمكافأة  د الأدنى بؼعدؿ الفائدة من مشتًي العقد  وكلما ارتفع ابغ   Floor rate كلما زادت    

قيمة ابؼكافأة و لذلك القوؿ أف عقد مبادلة الأوراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ و ابؼقيد ىو سلسلة من 
Put optionحقوؽ اختيار ابؼبيع  على ابؼعدلات الفائدة.   

 :عقود المبادلة المختلطCollars : 

يتكوف عقد ابؼبادلة ابؼختلط من ابزاذ موقف طويل الأجل ) أي شراء( عقد مبادلة أوراؽ مالية ذات معدؿ فائدة 
متغتَ و غتَ مقيد  ) كاب( أو ابزاذ موقف قصتَ الأجل ) أي بيع( عقد مبادلة أوراؽ مالية ذات معدؿ متغتَ و 
Floorمقيد  تفاع معدؿ الفائدة ابؼتغتَ عن معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ، ولذلك ففي ظل عقود ابؼبادلة ابؼختلطة فإف ار  
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عن معدؿ الفائدة على عقد ابؼبادلة )كاب( سيتمكن مشتًي عقد ابؼبادلة ابؼختلط من ابغصوؿ على ندفق نقدي 
بيثل الفرؽ بتُ معدؿ الفائدة ابؼتغتَ  و معدؿ الفائدة على عقد ابؼبادلة ) كاب( أما إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼتغتَ 

أقل من معدؿ الفائدة على عقد ابؼبادلة      ) فلور( فاف مشتًي عقد ابؼبادلة ابؼختلط سوؼ يدفع الفرؽ بتُ 
 معدؿ الفائدة على عقد ابؼبادلة ) فلور( ومعدؿ الفائدة ابؼتغتَ و بيكن توضيح ابغالات الثلبثة كما في الشكل :

%  10الفائدة على عقود ابؼبادلة ) كاب (  معدؿ الفائدة على عقود ابؼبادلة ) فلور(          معدؿ  

     

------------------------------------------------------------- 

 

 معدؿ الفائدة ابؼتغتَ                 معدؿ الفائدة ابؼتغتَ                         معدؿ الفائدة ابؼتغتَ

%. 10%.                     أعػػلى من 10%و  7 %.                  يقع بتُ 7اقل من   

%( 12%(                              مثلب )   8%.           مثلب )   3ابؼشتًي يدفع الفرؽ   

مشتًي عقد ابؼبادلة-لا توجد مدفوعات                   -مشتًي عقد ابؼبادلة                -  

%.2ابؼختلط بوصل على                                             %.             1ابؼختلط يدفع   

بادلة ابؼختلطبؿرر عقد ابؼ -بؿرر عقد ابؼبادلة ابؼختلط                                             -  

%.2%.                                                         ابؼختلط يدفع   1بوصل على    

 مثال: 

سبتمبر من كل عاـ ، حيث  15مارس و  15قاـ فتحي بشراء عقد مبادلة بـتلط يتم تسوية و في           
%  بينما معدؿ 10مليوف جنيو فإذا علمت أف معدؿ الفائدة عقد ابؼبادلة ) كػػاب(  يبلغ  10بلغت قيمة العقد 

 15% في  8% في مارس  5,5الفائدة ابؼتغتَ % فإذا علمت أف معدؿ 7الفائدة على عقد ابؼبادلة ) فلور(  
 % في مارس الذي يليو فما ىي مقدار ابؼدفوعات ؟  11سبتمبر 
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 الحل :

  سبتمبــر: 15تسوية يوم 

% وعلى ذلك  7% أقل من معدؿ الفائدة على عقد ابؼبادلة )فلور(   5,5معدؿ الفائدة ابؼتغتَ                  
عادؿ: سيدفع  فتحي الفرؽ و الذي ي  

       x%(    5,5  -%  7= ) المدفوعات
   

 x 10.000.000 

جنيو. 76667,67=   

  مـــارس: 15تسوية 

%  وعقد  7% يقع بتُ  معدؿ الفائدة على عقد ابؼبادلة )فلور(   8بدا أف معدؿ الفائدة ابؼتغتَ               
مدفوعة أو متحصلبت لأي من طرفي عقد ابؼبادلة . %  اذا لاتوجد 10ابؼبادلة ) كػػػاب(   

  سبتمبــر: 15تسوية يوم 

% وعلى ذلك سيدفع  فتحي  10% أعلى من الفائدة على عقد ابؼبادلة )كػػاب(   11معدؿ الفائدة ابؼتغتَ 
 الفرؽ الذي يعادؿ: 

        x%(  10  -%  11= ) المتحصلات
   

 x 10.000.000 

جنيو. 51111,11=   

 خلاصة: 

اف عقد ابؼبادلة ابؼختلط حينما يكوف لو سعر فائدة على عقد مبادلة ) كػػاب( يعادؿ سعر الفائدة على         
 عقد ابؼبادلة ) فلػػور( فهو لا بىرج عن كونو مبادلة معدؿ بفائدة ثابتة و متغتَة.

  SWAP Commodity عقود المبادلة البضائع /2-2

الأسعار الثابتة و ابؼتغتَة فمثلب: ىي ترتيبات منظمة بؼبادلات  

شركات تكرير البتًوؿ ترغب في دفع سعر بؿدد ) ثػػابت ( للبتًوؿ خلبؿ فتًة معينة من الوقت على ىذا الساس 
تقوـ شركات تكرير البتًوؿ بابزاذ موقف مبادلة طويل الأجل و لذلك ابغصوؿ على الفرؽ بتُ السعر ابغاضرة 
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إذا كاف السعر ابغاضر أقل من السعد المحدد سلفا فاف شركات تكرير البتًوؿ تقوـ للبتًوؿ و سعر بؿدد سلفا ف
 بدفع ىذا الفرؽ و يوضح الشكل الكيفية التي تعمل من خلببؽا عقود مبادلة البضائع.

 

 
 sourea wall street journal september 26, 1989ابؼصدر: 

ابػطوات الاتية: يوضح الشكل السابق أف عقد مبادلة البضائع يتم وفق  

يرغب البائع و ابؼنتج في السعر بؿدد ) ثابت ( للمنتجات أو البضائع لذلك نقوـ بالتعاقد مع أحد  -1
الأطراؼ التي ترتب لو عقد مبادلة ) عادة بنك ( وفي ىذه ابغالة يقوـ البنك بدفع السعر المحدد 

 للبضائع خلبؿ الفتًة ابؼتفق عليها.

 يقوـ البائع بدفع متوسط أسعار السوؽ للمنتجات ) البضائع( للبنك.بعد الفتًة ابؼتفق عليها  -2

على ابعانب الاخر يرغب ابؼشتًي في دفع سعر بؿدد ) ثابت( للمنتجات و بالتالر يقوـ بالتًتيب  -3
مع البنك لعقد ابؼبادلة ، على أف يقوـ ابؼشتًي بدفع السعر ابؼتفق عليو و المحدد سابقا لذلك البنك 

 الفتًة ابؼتفق عليها.و ذلك بعد 

 يقوـ البنك بدفع متوسط اسعار البضائع للمشتًؾ بعد الفتًة ابؼتفق عليها. -4

 ( going price) يقوـ ابؼشتًي ) بشراء( البضاعة من السوؽ بالسعر ابعاري  -5

ابؼشتًي(   البائع و*وفي ىذه ابغالة يكوف كل من الطرفتُ ) buyer و البائع    Seller رغب قد حدد السعر الذي ي 
فيو كل منهما ، أما ابػسائر أو الأرباح النابصة عن اختلبؼ ىذه الأسعار ابعارية في السوؽ فسوؼ يتحملها 

بنك 

ــريالمشتـــريالمشتـ

السوق
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القائم بتًتيب عقد ابؼبادلة ، و تتمثل أرباح البنك في ابؽامش بتُ السعر الذي بودد البائع و السعر الذي بودد 
 ابؼشتًي

  cwoency Swaps:عقود مبادلة العملات  /2-3

تهدؼ عقود مبادلة العملبت إلذ تغطية بـاطر التقلبات المحتملة سابقا في أسعار الصرؼ العملبت    Exchang   
في نفس الوقت  و Sport و في ظل ىذه العقود ما يتم شراء أو بيع عملة مقابل عملة أخرى في السوؽ ابغاضر 

ق شراؤىا أو شراء العملة التي سبق بيعها و بذري عملية متزامنة في السوؽ الأجل ، وذلك لبيع العملة التي سب
بعد شهور ثَ قاـ ببيع ىذه 6لتوضيح ذلك افتًض أف أحد ابؼستثمرين اقتًض مبلغ بالدولار الأمريكي يسدد 

شهور  6الدولارات الاف لسداد التزامات عليو بالتُ الياباني واضح أف ابؼستثمر سوؼ بوتاج الذ دولارات بعد 
مريكي و حتى يتجنب ابؼستثمر احتماؿ لشراء الدولارات في السوؽ ابغاضر الآف  شراء لسداد قرض الدولار الأ

شهور و بالطبع فابؼستثمر سوؼ  6آجلب  بدعتٌ أف يشتًي الدولارات على أساس استلبـ ىذه الدولارات بعد 
ذلك على يتحمل فائدة نظتَ ذلك حيث يتوافق سعر الفائدة على ظروؼ الطلب على العرض من العملبت و ك

لتقلب أسعار الصرؼ في ابؼستقبل. ضوء ابؼخاطر المحتملة  

 :مبادلات حقوق الملكية /3

ىو اتفاؽ بتُ طرفتُ على أف يدفع احدابنا للآخر معدؿ العائد لسهم ما أو عائد مؤشر سوؽ الأسهم أو عائد 
في مقابل أف يدفع لو الطرؼ الآخر معدؿ الفائدة ثابت أو متغتَ أو عائد على سهم آخر أو  للبستثماراتالمحفظة 

 عائد مؤشر سوؽ الأسهم الآخر أو عائق بؿفظة أخرى.

 أنواع مبادلات حقوق الملكية:/3-1

فهي تلتزـ أحد الأطراؼ على أف يدفع على اساس عائد السهم أو عائق مؤشر سوؽ  -1
 بينما يدفع الطرؼ الآخر على أساس معموؿ فائدة ثابتة.الأسهم أو عائد المحفظة 

فهي تلتزـ أحد الأطراؼ على أف يدفع على أساس عائد السهم أو عائق سوؽ السهم أو  -2
 . LIBORعائد المحفظة بتُ ما يدفع الطرؼ الآخر على اساس معدؿ فائدة متغتَ 

العائد على أحد  مبادلات حقوؽ ابؼلكية التي تلتزـ أحد الأطراؼ بالدفع على أساس -3
 (. NASDAQمؤشرات آخر لسوؽ الأسهم مثلب مؤشر نازذاؾ ) 
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 آلية عمل مبادلات حقوق الملكية:/ 3-2

شركة استثمارية تدير بؿفظة استثمارية ترغب في مبادلة العائد على مؤشر سوؽ الأسهم  لبؿ ابؼثاؿ  :وىذا من خ
Standard and poor500   سنوات فإذا   04و تفضل أف تستلم عائد فائدة ثابت في نهاية كل سنة بؼدة

% بدعدؿ فائدة ثابتة فاذا كاف العائد على 4مليوف فإذا اتفقت مع البنك على اف يتبع   25كانت قيمة المحفظة 
Sand p500مؤشر   نقطة  و باقي سنوات كما ىو في ابعدوؿ :  2710,55في بداية الاتفاقية      

      S &P500العائد على مؤشر الأسهم                                             

 البنك                                     % 4ـ ؼ ثابت          الشركة الاستثمارية              

 ( 01في نهاية السنة ) 

 $ سنويا. 1000000=  0,04× 25000000البنك يدفع سنويا 

 الاستثمارية الشركة   : 

نقطة وكما موضح بابعدوؿ و أصبح في نهاية  2710,25يعادؿ  p500بدا أف في بداية التعاقد كاف مؤشر 
 . S &P500السنة الأولذ على ابؼباشر 

 نقطة فاف الشركة الاستثمارية في نهاية السنة الأولذ. 2764,90

  معدؿ العائد على مؤشر الأسهم =  
   رقم ابؼؤشر ابغالر
  رقم ابؼؤشر السابق  

 =25000000(          

          
) 

 =501.282 $ 

 ومنو البنك يدفع الذ الشركة الاستثمارية صافي الفرؽ بتُ الدفعات 

$  498.718=  501.282 -10000.000وىذا يساوي   

معدل الفائدة على مؤشر الأسهم ( –صافي النقد الشركة = المبلغ الوىمي ) الفائدة الثابتة   

 =25000000  (0004 –           

          
)) 

=498718 $ 
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.ونفس الشيء بالنسبة للسنوات ابؼتبقية البنك ىو الذي يدفع  

التدفقات النقدية  السنة
 الثابتة ) البنك(

 العائد على ابؼؤشر

S &P500 

 التدفقات النقدية

 ) الشركة الاستثمارية(

 صافي التدفقات النقدية

الاستثمارية للشركات  

0  2710,55   

1 1000000 2764,90 501282 498718 

2 1000000 2653,65 1005913 2005913 

3 1000000 2805,20 1427750 - 427750 

4 1000000 2705,95 - 864518 186418 

  427,750تثمارية الذ البنك مبلغ وفي النهاية السنة الثالثة تدفع الشركة الاس

:تقييم عقود المبادلة  /4  

 العيوب المزايا

 برقيق ىيكل افتًاض بالتكلفة ابؼرغوبة . -

 بسكن ابؼفتًضتُ من ابغصوؿ على مصادر بسويل جديدة . -

بيكن استعمابؽا في التحوط من بـاطر تقلب أسعار الفائدة  -
 و أسعار صرؼ العملبت الأجنبية .

 تصميمها حسب رغبة ابؼتعاملتُ. تتمتع بدرونة و بيكن -

 لا تتطلب دفع العلبوات أو ابؽوامش في أغلب أنواعها. -

 لابزضع لرقابة السوؽ ابؼنظم. -

 تنطوي على بـاطر ائتمائية كبتَة . -

 

 يصعب قياس ابؼخاطر النابذة عنها. -

 

 تكوف في بعض الأحياف معقدة . -

ىاشم فوزي ، دباس العبادي ) ابؽندسة ابؼالية و أدواتها بالتكيز على استًاتيجيات ابػيارات ابؼالية ( عماف مصدر: 
، الطبعة الأولذ.2008، الأردف،   
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 الخاتمة

ابؼبادلة عبارة عن عقود ابؼالية التي يلزـ فيها كل طرؼ في العقد تبادؿ بؾموعة من ابؼدفوعات ) ليست  عقود
 ابؼوجودات( التي بيلكها بؾموعة أخرى من ابؼدفوعات التي بيلكها طرؼ آخر.

راجحة.واف التعامل في عقود ابؼشتقات يتم من خلبؿ ثلبث استًاتيجيات اساسية : التغطية ، ابؼضاربة ، ابؼ  

o يلجأ إليها ابؼستثمر الذي بيتلك أصلب ما يريد أف بيتلك فعلب من أجل بضاية مركزه من ابؼخاطر.التغطية : 

o :فيلجأ إليها ابؼضارب الذي لا يكوف ىدفو امتلبؾ الأصل و إبما فقط على الاستفادة من فوارؽ  ابؼضاربة
 عقود. الأسعار و من أثر الرفع ابؼالر العالر الذي يتسم بو تلك ال

ابؼراجحة : التي تتم من خلببؽا تقييد أو تثبيت الربح عدنً ابؼخاطرة عن طريق الدخوؿ بشكل متزامن في ابؼعاملبت 
 في سوقتُ أو أكثر.
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 المحاضرة التاسعة: الأسواق الآجلة

 مقدمة: 

للناس مليئة بالأمثلة عن العقود الآجلة تعتبر العقود الآجلة أقدـ و أبسط عقود ابؼشتقات ابؼالية و ابغياة اليومية 
 ،فأي عقد يدخل فيو طرفتُ الآف على أف يتم تنفيذه مستقبلب يعتبر في معتٌ العقد الاجل.

ومفهوـ العقد الاجل في الأسواؽ ابؼالية ومابتُ ابؼؤسسات بأنو عقد بتُ طرفتُ يلتزماف بدوجبو بتسليم واستلبـ  
 زماف ومكاف بؿدّدين، الصل بيكن أف يكوف سلعة معينة كالبن        كمية من اصل معتُ مقابل سعر معتُ في

 و السكر أو معادف كالذىب و الفضة.

 ماىية العقود الآجلة : -1

 تعريف العقد الآجل و السوق الآجل:/ 1-1

o  :تعد العقود الآجلة أوؿ صورة لصور العقود ابؼستقبلية ،حيث ظهرت تلك العقود تعريف العقد الآجل
لتسهيل حصوؿ الأمبراطورية الرومانية على احتياجاتها من ابغبوب من مصر ،ثَ تطورت تلك الأسواؽ 
لتشمل العديد من السلع و ابؼعادف ، ويعد سوؽ شيكاغو للتجارة أوؿ اسواؽ بؽذه العقود ،فقد نشأت 

، قامت السوؽ النقدية العابؼية وىو فرع من بورصة  1942سوؽ من قبل بذار ابغبوب المحليّتُ ىذه ال
، وتم 1973شيكاغو بطرح أوؿ عقد مستقبلي على العموـ و تطور في أعقاب انهيار نظاـ بريتن وودز 

 استحداث عقود آجلة على سعر الفائدة وعلى أذونات ابػزينة ثَ توسع التعامل بهذه العقود في
 الثمانينات و التسعينات .

o :ىناك عدة تعاريف لهذه الأسواق منها: و تعريف سوق الآجل 
ىي اتفاؽ بتُ طرفتُ لشراء او بيع أصل ما في تاريخ مستقبلي بسعر متفق عليو يتحدّد عند التعامل ولا  -

 يتم تداوؿ العقد الاجل في البورصة .
البائع و  لاحق والآجل ىو اتفاقية تعاقدية بتُ مشتًي و بائع بدبادلة اصل التنفيذ في تاريخ  العقد -

سنة مثلب مقابل بشن نقدي  20ابؼشتًي بودّداف السعر و الكمية عند التعاقد ولكن التسليم يستحق بعد 
 مسبق.بؿدّد 

ابؼالية أو الأصل للتسليم في  الأداةوبصفة عامة يقصد بالسوؽ الآجل سوؽ خارج البورصة بودّد سعر  -
ابؼستقبل ،وتستخدـ الأسواؽ الآجلة للتداوؿ بؾموعة من الأدوات و لكن ابؼصطلح يشتَ الذ عدّة أدوات 

 منها : الصرؼ الأجنبي ، الأوراؽ ابؼالية ، اسعار الفائدة وكذلك السلع
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 أركان العقود الآجلة:/ 1-2

ء الأصل ، وىو ملزـ بدفع الثمن ابؼتّفق عليو عند تسوية ىو الطرؼ الذي يوافق على شرامشتري العقد:  -
 العقد .

 النقدية.ىو الطرؼ الذي يقبل تسليم الأصل نظتَ حصولو على قيمتو بائع العقد:  -
ىو السعر المحدّد في العقد ،لتحديد ىذا السعر يلجأ طرفي العقد لأسعار سعر التسليم أو سعر التنفيذ:  -

 . الأسعارلتوقعاتهم لارتفاع أو لابلفاض  افةضبالإ الاعتبارالسوؽ و يأخذونها بعتُ 
حيث يتم تسوية العقد الاجل في تاريخ استحقاقو الذي أتفق عليو الطرفاف عند التعاقد تسوية العقد:  -

 .أي ينتهي باستلبـ ابؼشتًي الأصل و تسليم البائع الأصل للمشتًي واستلبـ القيمة النقدية منو 
ومن خلبلو يتم إنهاء  ابؼستقبل،و التاريخ الذي يتفق عليو كلب الطرفاف و يكوف في وى: الاستلامتاريخ  -

 التسليم.و  بالاستلبـالعقد 
 مالية،وىو الأصل بؿل الشراء و البيع بتُ الطرفتُ قد يكوف إما أوراؽ الأصل محل التعاقد:  -

 ..الخ.سلع.

 خصائص العقود الآجلة:/ 1-3
 : منونذكر للعقود الآجلة بعض ابػصائص التي بسيّزىا 

          ابؼرونة: حيث لا تكوف شروط العقد الآجل بصفة عامة معيارية يعتٍ أف كلب الطرفتُ البائع - أ
   و ابؼشتًي يتفاوضاف على شروط العقد التي يرونها ملبئمة بالنسبة بؽما اي أف بؽما حرية التصرؼ 

 لأي سلعة.و خلق اي شروط مناسبة 
بالصيغات ابؼالية الأخرى ،فإذا رغب البائع أو السيولة: لا تتمتع  العقود الآجلة بالسيولة مقارنة  - ب

ابػروج من الاتفاؽ الآجل فإنو بوتاج لإبهاد شخص اخر بول بؿلو  و يقبل أف يتم بيع ابؼشتًي 
 العقد لو.

أو بـاطر العجز، وىي ناشئة عن ابؼخاطر: تتضمن العقود الآجلة مشكلة تتعلق بدخاطر الائتماف  - ت
 عدـ قدرة أحد الأطراؼ على الوفاء بالتزاماتو.

مركز الربح و ابػسارة في العقد الآجل: يتحدّد الربح أو ابػسارة من العقد الاجل مباشرة من خلبؿ  - ث
العلبقة بتُ سعر السوؽ الفعلي للؤصل بؿل التعاقد و سعر التنفيذ الذي تّم الاتفاؽ عليو في العقد 

 من خلبؿ الاتفاؽ بتُ الطرفتُ.
قيمة العقد: تتحقق قيمة العقد الآجل فقط في تاريخ انتهاء صلبحيات العقد ولاتوجد مدفوعات  - ج

 عند بداية العقد ، كذلك لا توجد برويلبت نقدية من طرؼ لأخر قبل تاريخ انتهاء صلبحية العقد 
  - ح
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 مزايا و عيوب العقود الآجلة: / 1-4
 :المزايــا 
 للتحوط من حركة اسعار الأصل الأساسي للتقليل من بـاطر تقلبات الأسعار .تستخدـ  -
 تتمتع بابؼرونة في شروطها. -
 ىي عقود شخصية. -
 اقفاؿ سعر الأصل أو السلعة الأساسية عند تاريخ التعاقد. -
 العيوب : 
 . OTCعقود غتَ منظمة يتم تداوبؽا في أسواؽ خارج البورصة  -
 بشكل مباشر في بـاطر الائتماف.متورطة الأطراؼ ابؼتعاقدة  -
 لا يتمتع بالسيولة. -
 تسوية العقود الآجلة لا تكوف إلا في تاريخ استحقاقها فالربح أو ابػسارة يتحدّد عندىا. -

 استراتيجية و آلية تداول العقود الآجلة: / 2

 ما يجب معرفتو قبل تداول العقود الآجلة: / 2-1

تداوؿ العقود الآجلة ىناؾ العديد من ابؼشاكل والتي بهب مراعاتها قبل كما ىنالك العديد من الابهابيات في 
 البدء في تداوؿ ىذه العقود ،منها :

 إف ابغصوؿ على عقد آجل بىتلف كثتَا عن شراء الأسهم  و ابغصص  :مراعاة تواريخ انتهاء الصلاحية
بيكنك الصمود للؤبد ،أما العقود الآجلة فلها تواريخ انتهاء الصلبحية، ،فبالنسبة للؤسهم و ابغصص 

ىذا يعتٍ أف لديك جدوؿ زمتٍ بؿدود للبستثمار ، سيكوف لغالبية العقود الآجلة ثلبث سلبسل شهرية 
على سبيل ابؼثاؿ صلبحية العقود الآجلة تنتهي في مارس وجواف   و سبتمبر وديسمبر ومنو حينها 

 في نهاية مارس و تكوف التسوية مطلوبة.  سينتهي العقد
  :ابؼباشرة كمضاربة بؿضا على ابؼدى القصتَ الذ غالبا مانركز فقط على مشتًيات العقود الآجلة التحوط

ابؼتوسط لابذاه أو مؤشر ومع ذلك دعونا لا ننسى أنو بيكنك أيضا استخدامها كأداة للتحوط ىذا يعتٍ 
موجودة من تقلبات السوؽ عن طرؽ بيع عقد آجل بدلا من ذلك إذا   أنو بيكنك بضاية بؿفظة استثمارية

كنت تتوقع أمواؿ استثمارية كبتَة على مدار الشهرين ابؼقبلتُ ولكنك تعتقد اف السوؽ سوؼ بيضي 
قبل اف يكوف لديك وقت للبستثمار فيمكنك التحوط من رىاناتك و ابغصوؿ على عقود قدما 

يتقدـ قبل استلبـ امواؿ الاستثمار ابػاصة بك فسوؼ تستفيد من مستقبلية لذلك  اذا كاف السوؽ س
 الزيادة في قيمة العقود الآجلة.
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  عند النظر الذ تداوؿ العقود الآجلة بهب اف يكوف لديك استًاتيجية  / السيولة:استراتيجيات التداول
ابغالر، ليس ىناؾ فائدة من التداوؿ في الاعتبار وىذا مرتبط بهدفك الطويل ابؼدى و أيضا وضعك ابؼالر 

ارىاؽ نفسك في صفقة واحدة و ربدا ابؼخاطرة بدستقبلك بالكامل، بهب اف يستَ شرط التًكيز على 
العقود الآجلة السائلة جنبا الذ جنب مع استًاتيجية التداوؿ ابػاصة بك ، و الفائدة ىي أنو بيكنك 

 الشراء و البيع بسرعة نسبية دوف الاخلبؿ بالسوؽ.
  تتحرؾ العقود الآجلة بسرعة كبتَة حيث تتقلب استثماراتك من ابهابي الذ سلبي  الغرور عند الباب:ترك

و من سلبي الذ ابهابي في بضع ثواني فقط ، وعليو بهب عليك اتباع بررؾ ابؼاؿ ورتك الغرور عند الباب 
 . واجهها ابؼتداولتُ بالعقود الآجلةػفابػوؼ و ابعشع بنا أخطر عواطف بيكن اف ي

 آليات التداول بالعقود الآجلة: / 2-2

على غرار أبماط في الكثتَ من الأحياف بقد أف ىذه الأسواؽ ولّدت ابؼضاربة نظرا بغركة الأسعار الشديدة 
 أخرى من التداوؿ بالعقود الآجلة .

الأسعار على مدى احد أساليب التداوؿ ىو التداوؿ اليومي في ىذا النوع من التداوؿ يتكهن ابؼتداوؿ بحركات 
القصتَ طواؿ يوـ التداوؿ ، ومعظم متداولر اليوـ نشيطتُ للغاية وغالبا ما يأخذوف صفقات متعدّدة في اليوـ بحث 

 عن الربح في النهاية ، ومع ذلك يعتبر البدء بؽذه الطريقة مليئا بابؼخاطر خاصة للمتداولتُ ابؼبتدئتُ.

سعار العقود الآجلة، أساس ىذا الأسلوب ىو الاستفادة من التغتَ وىناؾ أسلوب اخر للتداوؿ ىو تداوؿ فروؽ ا
في سعر مركزين بـتلفتُ على سبيل ابؼثاؿ بيكن بؼتداوؿ فروؽ اسعار العقود الآجلة اف يؤخذ مركزين في نفس 

تًاتيجية الوقت لكن مع تواريخ بـتلفة لمحاولة الاستفادة من تغيػّر السعر ، وقد بىتار بعض ابؼتداولتُ استخداـ اس
جلة للتداوؿ، ويكوف ىذا الأمر بؼن لديهم طويلة الاجل لكن مع استمرارؾ في التعرّؼ على أحجاـ العقود الآ

 مبالغ كبتَة من رأس ابؼاؿ

 مخاطر التعامل بالعقود الآجلة:/ 2-3

  لأف العقود الآجلة لا تتداوؿ في سوؽ  نظرا العقد:مخاطر عدم القدرة على الوفاء بالتزامات
منظم ) مثل ابؼستقبليات( فهي لا تتمتع بابغماية التي توفرىا شركة التسوية بشاف الوفاء بالتزامات 
العقد ، و السبيل الوحيد للتخفيض تلك ابؼخاطر يكوف بقياـ كل طرؼ من أطراؼ التعاقد بالتحقق 

 من قدرة و رغبة الطرؼ الآخر بالوفاء .
 بخلبؼ ابؼستقبليات لا بيكن في حالة طر عدم القدرة على التخلّص من التزامات العقد: مخا

العقود الآجلة لأي طرؼ التخلص من التزاماتو بأخذ مركز مضاد في عقد بفاثل ، فالانسحاب من 
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التعاقد يتطلب اعادة التفاوض مع الطرؼ الاخر أو التفاوض من طرؼ ثالث بشأف عقد آخر يأخذ 
 عكسي، الأمر الذي قد يصاحبو بعض التنازلات يطلق عليها بـاطر تسوية العقد . فيو مركز

 :تنطوي العقود الآجلة على تكلفة أعلى للمعاملبت ) مقارنة  تكلفة مرتفعة للتعاملات
 العقد.بابؼستقبليات( تتمثل في التكلفة النقدية ابؼصاحبة للعقد و تكلفة البحث عن أطراؼ 

  الخاتمة

في الأختَ بيكننا القوؿ بأف التعامل في العقود الآجلة يكوف على اساسي اصوؿ حقيقة اي بوتاج ابؼتعامل          
على أف يواجو بـاطر تقلبات الأسعار وقت حاجتو الذ السلعة في ابؼستقبل ، و بالرغم من ىذا فاف أنظمة سوؽ 

ابط حدود التقلبات السعرية ، إلا أف التعامل على الغتَ أخلبقية مثل ض بفارساتالعقود تضع ضوابط بؼواجهة 
ابؼؤشرات في العقود ابؼستقبلية لا بىضع بؽذه ابغدود ، الأمر الذي يشتَ الذ أف الغرض الأساسي ىو التشجيع 
على ابؼضاربة على السعار دوف ضابط ولا رابط فضلب على أف ىذا النوع لا يتم فيو تسليم و استلبـ لأنو غتَ 

 .يم اصلب قابل للتسل
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 المحاضرة العاشرة: دور اسواق المالية الدولية في تحقيق التنمية الاقتصادية 

 : مقدمة

من ابؼعروؼ أف نشأة وظهور أسواؽ مالية ارتبط بدجيء و تطور الرأبظالية الصناعية إذ وجدت ىذه          
ذلك ابغتُ  نالسوؽ بهدؼ جذب ابؼدّخرات و برقيق عمليات تبادؿ القيم ابؼنقولة و بسويل النمو الاقتصادي، وم

متُ ابؼوارد التمويلية الاقتصادية للمشروعات الذي بيتد زمنيا لعدّة قروف ، لعبت ىذه السوؽ دورا ىاما في تأ
الاستثمارية التي برتاج للمزيد من ابؼوارد تفوؽ مدخراتها مقابل ابهاد فرص مواتية للتوظيف الفعاؿ للفوائض التي 

 تتحقق لذا ابؼدخرين بدا يفوؽ احتياجاتهم الاستثمارية .

واتساع تأثتَ ابؼنافسة و آلية السوؽ م قدراتو الانتاجية ومع استمرارية تطوير الاقتصاد الرأبظالر و تعاظ         
وتزايد الاحتياجات لتعزيز فعالية الأدوات الاستثمارية و تعبأة ابؼدخرات و رفع كفاءة بزصيص واستخداـ ابؼوارد 

وض لدعم النمو الاقتصادي وبرقيق نه أساسية الأداة ابؼتاحة فقد تزايدت أبنية الأسواؽ ابؼالية و اصبحت تشكل 
شامل ومتسارع لكل جوانب ابغياة ، الأمر الذي كاف لو اثره ابؼباشر بالنسبة لسائر البلداف التي تسعى لتسريع 

 عجلة التنمية و تتطلع لبناء اقتصاد متطور و مزدىر على قاعدة نظاـ ابغرية الاقتصادي.

أمواؿ ضخمة لتمويل ابؼشاريع الاستثمارية و التنموية ،وىذا ما أدى  سوالتنمية الاقتصادية برتاج الذ رؤو         
   بسويلية فعالة ، تضفي فاعلية أكبر على ابؼواد ابؼتاحة ، وتعمل على الربط بتُ ابؼدخرين الأداة بالدوؿ للبحث عن 

اد على بذربة الدوؿ و ابؼستثمرين بفا بوقق توافق بتُ عرض الأمواؿ و الطلب عليها ، وكاف لزاما عليها الاعتم
بذلك الذ الأداة الأكثر بقاعة وفعالية و التي تساىم في توفتَ ابؼدخرات  ت، فاىتدابؼتقدمة ونهضتها في ىذا امجااؿ 

 و توجيهها بكو الاستثمارات ابؼختلفة .

 مدخل للتنمية الاقتصادية:  / 1
لاقتصادية و يعود ىذا السبب من الصعب وضع تعريف شامل للتنمية امفهوم التنمية الاقتصادية: / 1-1

 لاختلبؼ طبيعة الدوؿ و أنظمتها الاقتصادية لذا نستعرض بعض التعاريف حوؿ التنمية الاقتصادية:
التنمية الاقتصادية ىي بؾموعة السياسات التي يتخذىا بؾتمع معتُ و تؤدي الذ زيادة معدلات النمو الاقتصادي 

، وبرقيق اكبر قدر بفكن استنادا الذ قواه الذاتية ، مع ضماف تواصل ىذا النمو وتوازنو لتلبية حاجات أفراد امجاتمع 
 من العدالة الاجتماعية .

يكية متتابعة ، ذلك أف التغييػر في اي بؾموعة من ابؼتغتَات في الاقتصاد القومي يتمخض وتعرؼ كذلك بأنها دينام
عن تغيتَات في بؾموعة أخرى منها، وقد يتًتب عن ذلك كلو زيادات في نصيب الفرد من الدخل القومي ولا 

ن زيادات أخرى في متتبعات تتمخض بالضرورة عتقف ىذه العملية عند ىذا ابغد فزيادة في الدخل تتًتب عنها 
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الدخل ،وابؼشكلة التي تواجو الذين يرغبوف في سياسيات الاسراع بعملية التنمية تتمثل في اكتشاؼ ابؼتغتَات و 
 العلبقات الأساسية في عملية التنمية.

 :أىمية التنمية الاقتصادية/ 1-2
الاقتصادية وسيلة لتقليل الفجوة الاقتصادية والتقنية بتُ الدوؿ النامية وابؼتقدمة ، ومن ىده العوامل  التنمية  

الاقتصادية التي ساعدت على زيادة حدة ىده الفجوة مثلب ضعف البنياف الصناعي والزراعي ، وجود أزمات 
 بؽا.ابؼديونية وسيادة بمو الانتاج الواحد أضافة الذ عوامل أخرى لا حصر 

لاستقلبؿ كدلك التنمية الاقتصادية وسيلة وأداة للبستقلبؿ الاقتصادي حيث بؾرد حصوؿ البلد ابؼتخلف على ا
ضافات التبعية ىده الا ادا أسس لنظاـ اقتصادي منتج وفعاؿ بؼواجهة كل التحديات السياسي لا يتًتب عليو ا

 ابؼستقبلية.
 : أىداف التنمية الاقتصادية/ 1-3

 ة الأىداؼ الاقتصادية القومية ابؼتمثلة في زيادة الدخل القومي ، ورفع مستوى معيشة برقق التنمي
 ابؼواطنتُ والعدالة في توزيع الدخل وغتَه.

  السعي لتوفتَ الأساليب الفعالة واتباع ىده الأساليب في تسريع أنشطة الاقتصاد وصولا لتحقيق التنمية
 الاقتصادية الشاملة.

 طموحة في بـتلف امجاالات الاقتصادية وتوظيف كافة عناصر الانتاج في خدمة  تنفيد برامج استثمارية
 ىده البرامج.

 .حصر امكانيات التنمية الاقتصادية وحصر العوائد ابؼتوقعة من استخداـ ىده الامكانيات 
  التوسع في برامج التدريب في الأنشطة الاقتصادية لتحقيق قدر من ابؼهارة لدى ابؼتدربتُ في ىده

 نشطة ما يؤىلهم للمسابنة الفاعلة في برامج التنمية الاقتصادية.الأ
 .برقيق قدر من العدالة الاجتماعية وابغد من اللبمساواة في توزيع الدخوؿ 
  الابتعاد عن السياسات الاقتصادية ابؼالية منها والنقدية التي قد تؤدي الذ حالات اقتصادية غتَ مرغوب

 خم.فيها كالركود الاقتصادي أو التض
  اف التنمية ىي تنمية القيم الاجتماعية والتنظيم الاجتماعي والاداري والاستغلبؿ الأمثل للموارد

 ابؼختلفة.
 .زيادة اتاحة وتةسيع توزيع السلع الأساسية ابؼقومة على ابغياة مثل الغداء والسكن وابغماية 
 توفتَ فرص عمل أكبر وتعليم أفضل واىتماـ أكبر بالقيم الثقافية  رفع مستوى ابؼعيشة كتضمنا

 والانسانية.
  توسيع نطاؽ الاختيارات الاقتصادية والاجتماعية ابؼتاحة للؤفراد والأمم ودلك عن طريق بزليصهم من

 العبودية والاعتمادية في كل امجاالات.
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 دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية:/ 2
 لاستًاتيجيات ىي التي تتلبءـ مع الظروؼ الاقتصادية والسياسية والاجتماعية السائدة في البلبد .أف ختَ ا

بداية أزالة أسبابو ، ولعل أحد أسبابو الرئيسية التي  أف خلبص الدوؿ ابؼتقدمة ابؼتخلفة من ابؼعالد التخلف يقتضي 
ية رؤوس الأمواؿ ابؼنتجة وبزلف طرؽ الانتاج ساقها كم كبتَ من الاقتصاديتُ في ىدا الصدد تكمن في عدـ كفا

في ىده البلبد . واف كاف ىناؾ شبو ابصاع بتُ الاقتصاديتُ على أبنية التكوين الرأس مالر ، الا أنهم اختلفوا في 
درجة أبنية ىدا العنصر .فبينما يرى بعض الاقتصاديتُ أف مشكلة ندرة رؤوس الأمواؿ تعد أحد العوامل ابؼسؤولة 

 مرار أوضاع التخلف.عن است
الندرة برجب ما عداىا من خصائص التخلف وأف رؤوس الأمواؿ تعتبر بؿور التنمية  ىدهويرى  آخروف أف 

الاقتصادية ، ويرى الكل أنو من الغتَ متصور أحداث التنمية الاقتصادية من غتَ التكوينات الرأبظالية . ويقوؿ 
MEIR الا أنو بيثل جوىر التنمية والتي من خلببؽا تصبح كل أوجو التنمية  " اف التًاكم الرأبظالر ليس كل شيئ

 بفكنة".
من أجل احداث التنمية لابد من التغيتَ في البياف الاقتصادي وأف السبيل الذ دلك ىو أف يتحقق من خلبؿ 

 جهاز انتاجي كفء لتشغيل ابؼوارد العاطلة ، والذ فن انتاجي متقدـ.
 : ن النشاط الاقتصادي موقع السوق المالية م/ 2-1

يدور النشاط الاقتصادي لأي بؾتمع في دائرتتُ أحدبنا مادية وتتعلق بالتدفقات العينية وابػدمية في          
وتداوؿ السلع وابػدمات ومستلزمات الانتاج .والأخرى مالية وتتعلق بحركة انتقاؿ وتداوؿ الأصوؿ  لانتقاؿشكل 

عاملبت التي تصدر عن أي وحدة اقتصادية الذ معاملبت خاصة بالسلع ابؼالية وقد تتًتب ىدا انقساـ ابؼ
والاستهلبؾ والاستثمار وعمليات أخرى داخلية يتًتب عليها دخل أصحاب عناصر  بالإنتاجوابػدمات ابؼقتًنة 

لآخر وىنا  الانتاج نتيجة الاشتًاؾ في العملية الانتاجية وعمليات مالية يتًتب عليها نقل ابؼوارد ابؼالية من قطاع
 بيكن تصنيف نوعتُ من الأسواؽ:

 .السوؽ ابغقيقية: وتشمل سوؽ السلع الاستهلبكية والاستثمارية وخدمات عناصر الانتاج 
  السوؽ ابؼالية : وتظهر سوؽ ابؼاؿ نتيجة لتحقيق  بعض الوحدات الاقتصادية في بؾتمع معتُ لبعض

وقد ترغب في استثمار ىدا الفائض بدلا من الاحتفاظ الفوائض ابؼالية والتي لا برتاج اليها في زمن معتُ 
رأس ماؿ عاطل في حتُ قد توجد من الناحية الأخرى وحدات اقتصادية  بو في شكل سيولة فائضة بسثل

أخرى تعاني من العجز في ابؼوارد ابؼالية وتسعى في طلب ىده الفوائض بؼواصلة نشاطها الاقتصادي خلبؿ 
 فتًة زمنية معينة.

ات الفائض والتي بسثل جانب العرض ويتمثل دلك في ذات العجز الذ الفئة الأولذ وىي ذجأ الوحدات وبؽدا تل
 انتقاؿ ابؼوارد ابؼالية من قطاع لآخر من خلبؿ السوؽ ابؼالية.
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وىي بدلك بسارس تأثتَا بؿسوسا على مصادر الادخار في مرحلة التجميع وعلى بذميعو في مرحلة التوظيف ، 
ديوف أبنيتو دورا كبتَا على دور الوساطة التي تقوـ بها السوؽ ابؼالية  أخدا في الاعتبار أف الدي يقوـ ويعلق الاقتصا

بالاستثمار في الاقتصاديات ابغديثة بؾموعة من الأفراد وابؼؤسسات ىم ابؼنتجوف، بينما ىناؾ بؾموعة من أخرى 
ا قالو الاقتصاديوف وىو رفع معدلات تكوين وبيكن أف نلخص كل ىدا فيم ابؼستهلكوفتقوـ بدعظم الادخار ىم 

بفكنة من الطاقة الانتاجية للبقتصاد القومي رؤوس الأمواؿ وتوجيو الاستثمارات الذ امجاالات التي برقق أكبر زيادة 
 بيثلبف جوىر السياسة الائتمانية في أي بؾتمع.

نو يتعتُ علينا أف بكدد ابؼقصود ، فا الاقتصاديةويل التنمية عن دور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في بساف كنا نتحدث 
بتمويل التنمية ، في ىدا الصدد أبما ينصرؼ الذ بسويل ابعهاز الانتاجي الدي يقوـ بتشغيل ابؼوارد البشرية والطبيعية 

 .لية وابؼالية والدي بيثل بصفة أساسية في شركات ابؼسابنة الدي بهري التعامل على أسهمها في أسواؽ الأوراؽ ابؼا
 يلي: وبيكن تفصيل الدور الدي تقوـ بو بورصة الأوراؽ ابؼالية في خدمة الاقتصاد الوطتٍ الكلي و ابعزئي فيما

تؤدي بورصة الأوراؽ ابؼالية بالنسبة للبقتصاد دور بورصة الاوراق المالية بالنسبة الى الاقتصاد الكلي : / 2-2
 الكلي عدة وظائف ، بيكن أبصاؿ أبنها فيما يلي:

 ابهاد سوؽ مستمرة وحرة لبيع وشراء الأوراؽ ابؼالية بحيث بسكن بصهور ابؼتعاملتُ من شراء أو 
بيع الأوراؽ ابؼالية ، طلبا للفائدة ابؼتولدة منها أو تغيتَ نوع  الاستثمار ليتناسب مع رغبات 

بسرعة ابؼدخر ،حيث يكوف في وسع ابؼتعامل في أي وقت تسييل الأصوؿ ابؼالية أو جزء منهل 
 .وسهولة وبأفضل سعر بفكن وبأدنى تكلفة بفكنة

  اعطاء مؤشر يوحي عن ابذاىات الأسعار وظروؼ الاستثمار ومعدلات الادخار يتم تسجيل
حركة الأسعار بعميع الصفقات ، وعروض البيع وطلبات الشراء في سوؽ ابؼزايدة تتحدد فيها 

نشرىا من قبل أدارة السوؽ ويعتمد الأبشاف والأسعار من خلبؿ قوى العرض و الطلب ويتم 
 الأفراد وابؼشروعات عليها في ابزاد قراراتهم الاستثمارية .

  جيهها بكو ابؼشروعات فعن طريق البورصة يتم برويل مدخرات استثمار ابؼدخرات السائلة وتو
 وابغكومات حيث تستخدـ في انتاج ما بوتاجو الأفراد. الشركاتالأفراد واستثماراتهم الذ 

  نً الأداء الاقتصادي للشركات وابؼشروعات وابهاد حلقة اتصاؿ بتُ بصيع فعاليات شبكة تقو
الاقتصاد الكلي منها ابؼصارؼ وبيوت التمويل والشركات وابؼؤسسات الاستثمارية وابؼسابنة في 

 تنشيط أعمابؽا .
 دولة يق أماـ سلطات القدية وابؼالية للدوؿ وبسهيد الطر ابغكم على كفاءة السياسات الن

ابؼختصة للمزج بتُ السياستتُ ابؼالية والنقدية بهدؼ التكامل بينهما للتأثتَ في حجم الطلب 
 .الكلي وبلوغ ابؽدؼ ابؼنشود الدي بودد الظروؼ الاقتصادية ابؼتغتَة
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  ابؼساعدة على جدب رؤوس الأمواؿ ابػارجية للبستثمار المحلي وفقا لقوانتُ الاستثمار المحلي
 ارية ابؼنظمة للنشاط الاقتصادي.والاجراءات الاد

  ابؼؤسسات ابؼالية من ابؼؤسسات الاستثمارية اتاحة فرص الاستثمار قصتَة الأجل حيث تقوـ
غالبا لتوظيف الأمواؿ في مشاريع استثمارية لآجاؿ طويلة او متوسطة و الشركات و ابؼصارؼ 

ا فائض مالر تقوـ وىذا التوظيف لا يستغل  في الغالب كل أمواؿ ابؼؤسسة فيبقى عندى
باستثماره عن طريق البورصة على ىيأة أدوات مالية قابلة للتداوؿ و السيولة في الوقت الذي 

 يرغبوف في برويلها الذ نقد سائل.
  بسثل ىذه السوؽ ابغقل الذي تعمل فيو الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي ، وذلك ببيع و شراء

 دي ومعابعة التضخم او الانكماش الأوراؽ ابؼالية لتوفتَ الاستقرار النق
بدور كبتَ في بورصة الأوراؽ ابؼالية  تقوـ الجزئي:دور بورصة الاوراق المالية بالنسبة الى الاقتصاد / 2-3

 خدمة الأفراد و ابؼؤسسات وتقوـ بعدّة وظائف أبنها ما يلي:
  تساعد على برديد الأسعار وفق مبادئ العرض و الطلب 
 ابغقوؽ و شرائها: فعن طريق البورصة يستطيع ابؼستثمر الانسحاب من الشركة وذلك بقياـ البورصة  بيع

بوظيفة بيع ابغقوؽ دوف ابؼساس بأصل الثروة ابؼتمثلة في أصوؿ ابؼشروع من أراضي و مباني و آلات     
 و معدات 

 ختيار في شتى بؾالات الاستثمارتوفتَ بؾموعة من الأدوات ابؼالية التي تهيء للمستثمر فرصا أوسع للب 
  توفتَ قنوات سليمة للبستثماري وذلك بتوجيو ابؼستثمرين بكو ابؼشروعات التي في صابغهم و ترشيد

 الانفاؽ الاستثماري وبرذيرىم من بـاطر الاستثمار في امجاالات الأخرى  
  ُحيث يتمكن كل تقلبات الأسعار ،حيث يستفيد من البورصة التاجر و الصانع و الزارع  ضدالتأمت

فابؼضارب مثلب منهم من التأمتُ على مركزه ضدّ تقلبات الأسعار بفضل عمليات التحويض أو التغطية 
و كمية يشتًي سلعة ليبيعها فيما بعد اذا ارتفع سعرىا و بالتالر فإنو بوتاط لنفسو فيبيع في الوقت نفس
 بفاثلة بؼا اشتًاه ،فإذا ىبط السعر فإنو يشتًي ما سبق أف باعو فيعوض بالشراء ما سبق اف خسره 

 بهاد بؾاؿ للمضاربة التي ىي عبارة عن العمليات التي يقوـ بها بعض الأشخاص بناءا على معلومات فنية     ا
وىي لازمة لاستمرار العمل في البورصة و تقديرات معقولة لانتفاع من فروؽ الأسعار في الزماف و ابؼكاف 

فتؤدي الذ ولكن بزرج عن وظيفتها و تتخذ شكل ابؼقامرة بفعل ابؼصالح الفردية و بوسائل غتَ مشروعة 
 الإخلبؿ بدوازين الأسعار 

  تعمل على تيسّتَ تداوؿ الأوراؽ ابؼالية بؼن أراد الاستثمار او أراد السيولة فاف ىذه السوؽ تعمل على
التوفتَ ابؼكاف ابؼناسب للمدّخر لاستثمار مدخراتو وكذا القياـ بضماف تسليمها عند توسيع دائرة الاختيار 

 من بـاطر الاستثمار في مكاف واحداماـ ابؼستثمر وىذا بدوره يقلل 
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 :تأثير الأسواق المالية على التنمية الاقتصادية/ 3
 الي في تمويل التنمية الاقتصادية:التأثير الإيجابي للسوق الم / 3-1

 اف التأثتَ الإبهابي للسوؽ ابؼالر في بسويل التنمية الاقتصادية يكمن في النقاط التالية:
 :يسمح سوؽ البورصة للمتعاملتُ الاقتصاديتُ بالتعامل بيعا و شراء  التعامل في الأوراق المالية

بالأوراؽ ابؼالية التي تصدرىا ابؼؤسسات أو ابغكومة، إذ يتحدد السعر ابغقيقي للورقة ابؼالية على اساس 
العرؼ و الطلب عليها بعد إتاحة ابؼعلومات ابػاصة عن ابعهة ابؼصدرة للؤوراؽ ابؼالية و ىذا ما يعطي 

 وؽ قوتها ليضمن سلبمتها.للس
  يعتبر الاستثمار في الوراؽ ابؼالية سهلب مقارنة مع الاستثمار في إقامة ابؼشاريع  الأموال:استثمار رؤوس

الكبرى، اين بوتاج ابؼستثمر إلذ خبرة و رأس ماؿ كبتَ، إذ اف الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية متاح للجميع 
فاع اسعار ابؼدخرين مهما كبرت او صغرت مدخراتهم و يستفيد ابؼدخر من ربع ابؼؤسسة و كذا من ارت

الأسهم نتيجة بؼا برققو ابؼؤسسة من نشاط كما بيكنو تنويع استثماراتو و تقليل ابػطر باقتناء أنواع بـتلفة 
 من الأوراؽ ابؼالية و بؼختلف الشركات.

  بدجرد اف يشتًي ابؼستثمر ورقة مالية و يدفع سعرىا يرتفع رأبظالو  :الجديدة  الأموالخلق رؤوس
ادة في القيمة السوقية للورقة كما قد تقوـ بعض الشركات باستقطاع جزء من الأرباح ابغقيقي بدقدار الزي

السنوية للبحتياطات ابؼختلفة و عندما بذد نفسها بحاجة الذ ىذه ابؼبالغ تقوـ بتوزيع أسهم بؾانية لزيادة 
 راس مابؽا و بالتالر يرتفع رأبظاؿ ابؼساىم.

  الاسواؽ ابؼالية يؤدي ابلفاض معدلات الفائدة، وىذا ما  أف ارتفاع السعار بسوؽ الاستثمار:توجيو
بهعل ابؼدخرين يبيعوف الأوراؽ ابؼالية و يضعوف أموابؽم في البنوؾ اين يكوف سعر الفائدة بها مرتفع  
كسياسة للرفع من الودائع وىذا ما بيكن تفستَه كوف ابغالة أو الوضعية التي يكوف عليها السوؽ ابؼالر 

 استثمارات الأفراد بكوه أو بكو البنوؾ.  يؤدي الذ توجيو
  تعمل البورصة وعن طريق ابؼزايا التي توفرىا للمستثمرين، على تشجيع الادخار حيث  الادخار:تشجيع

بيكن لأصحاب الفوائد ابؼالية اقتناء سندات و ابغصوؿ على معدلات فائدة ثابتة دوف مواجهة خطر 
أموابؽم عدـ التسديد كما أف امكانية توفتَ السيولة في الوقت الذي يزيده يعتبر حافزا للمدخرين باستثمار 

الاقتصاديات التي تتصف أموابؽا بالنشاط و ابغيوية تعمل على اصدار منتجات مالية  البورصة. آففي 
 بـتلفة بعلب أكبر عدد من ابؼدخرين و ابؼدخرات و توجيهها بكو الاستثمارات.

  تي تسمى السلطات البورصة للحصوؿ على ابؼعلومات ابػاصة بابعهات ال للبورصة:الوضعية الإعلامية
تريد الدخوؿ الذ البورصة و تقدبيها للمدخرين الذين يرغبوف في استثمار مدخراتهم في شراء الأوراؽ 
ابؼالية، ىذا لاف التعامل في البورصات مبتٍ اساسا على ابؼعلومات التي توفرىا الشركات ابؼصدرة للؤوراؽ 

 البورصة. ابؼالية للمستثمرين، و الشركة التي ترفض ىذا التعاقب من طرؼ ادارة
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  تساعد البورصة على التنبؤ بتحديدىا للببذاىات العامة فهي تعكس  الاقتصادية:البورصة مؤشر للحالة
التذبذبات التي بردث في الاقتصاد وبالتالر تعبر البورصة مؤشرا أو بارومتً تقيس التغتَات المحيطة بها و 

 تتأثر بها، و يبدو ىذا واضحا على مستويات بـتلفة.
  حيث تتأثر أسعار الأسهم بالتغتَات التي بردث داخل ابؼؤسسة   المؤسسة:على مستوى

كارتفاع الارباح و التوزيعات أو خلق وسائل نشاط جديدة الاعلبف عن توزيع أسهم 
بؾانية ...إلخ ، بوفز ارتفاع قيمة الورقة ابؼالية، كما أف صعوبات تواجو ابػزينة، الإعلبف عن 

 يعات...إلخ يؤدياف الذ بزفيض قيمة الورقة ابؼالية.بزفيض أو إلغاء توز 
   أف القرارات الاستثمارية التي يتخذىا ابؼدخرين بؽا دور كبتَ في  المدخرين:على مستوى

برديد ابذاه الورقة داخل السوؽ ابؼالر، حيث أف قرار الاحتفاظ بورقة مالية لشركة ما يؤدي 
 .صحيحالذ الرفع من سعر الورقة ابؼالية و العكس 

  تعكس البورصة ابغالة الاقتصادية ،السياسية ،و النقدية  الوطني:على مستوى الاقتصاد
للوطن، حيث اف ثقل النفقات ابعبائية ووضعية النقود و القرض وحركة رؤوس الأمواؿ بسثل 

العاكسة للقرارات التي  عناصر ضغط على ابذاىات البورصة، وبالتالر تعتبر البورصة ابؼرآت
قد يتخذىا ابؼختصوف ، و المحللوف ابؼاليوف بخصوص الوقائع الاقتصادية التي يتنبؤوف 

 وقوعها.
  آف أىم ما توفره البورصة للمدخرين ىو امكانية ىؤلاء التخلي  المستثمرين:تضمن السيولة المدخرات

عن الاستثمار و ابغصوؿ على السيولة متى أرادوا، وىذا بدجرد بيع أوراقهم ابؼالية في البورصة، ومابذدر 
الإشارة إليو ىو أنو كلما بستعت الورقة ابؼالية بنسبة كبتَة من السيولة كلما دؿ ذلك على انها في وضعية 

 دة.جي
  المحيط القانوني التي تفرضو البورصة على  إدارتها:البورصات جهاز رقابة على الشركات المساىمة و

 .الشركات و كذا ابؼعلومات التي تقوـ بنشرىا عنها، عامل مهم لرقابة الشركات
  إذ يتحدّد سعر الورقة على أساس العرض و الطلب عليها في سوؽ  المساىمة:تكفل البورصة حرية

 البورصة.
 وىذا عن طريق تقنياتها في نشر جدوؿ السعار ابػاص  المعلنة:سعار لأترشد المستثمر لأفضل ا

 بالأسعار ابؼالية و للمستثمر ابغرية في اقتنائو أو عدـ اقتنائو للورقة ابؼالية.
  ية تنفيذ الصفقة ابؼالية بسعر مقارب لسعر الصفقة السابقة و اللبحقة إمكان المرونة:الاستمرارية و

لنفس الورقة، و يتحقق ىذا من خلبؿ قوى السوؽ و قانوف العرض و الطلب و ابؼرونة في امتصاص 
 .ابؽزات و التقلبات بهد أدنى من العقبات
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 التأثير السلبي للسوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية:/ 3-2
وبالرغم من ىذه الفوائد ،فاف للسوؽ ابؼالية بعض الآثار السلبية على بسويل التنمية الاقتصادية بصفة          

 خاصة و على الاقتصاد بصفة عامة بيكن تلخيص أبنها بدا يلي:
  :اذ بهدر التمييز بتُ الاستثمار في الشركات عن طريق السوؽ ابؼالر تحليل نظرية المضاربة

على نسبة من أرباح تلك الشركات، وىو بكل تأكيد مفيد لتلك الشركات و بهدؼ ابغصوؿ 
يساىم في نشاط الاقتصاد، و بتُ ابؼضاربة في السوؽ ابؼالية التي ىي حافز الرئيسي للمتعاملتُ 

 في السوؽ وفي ىذه ابغالة لا يعتبر السوؽ منتجا للثروة بل ساحة لتبادؿ الثروة فقط.
 اذ يتسبب ضخ السيولة في السوؽ ابؼالر خصوصا اثناء الحقيقي:  غياب السيولة عن الاقتصاد

فتًات صعود السوؽ و ارتفاع الاسعار في تشجيع الناس على ابؼضاربة في السوؽ و بالتالر 
 نلبحظ تباطؤ في نشاطهم الاقتصادي خلبؿ تلك الفتًات.

  :كينز في كتابو النظرية   إذا اعتبر الاقتصادي البريطاني جوفالأسواق  المالية منقطة عن الواقع
العامة في التشغيل و الفائدة و النقود ) الباب الثاني عشرة( أنو في عملية شراء الأوراؽ ابؼالية يتم 
شراء الأوراؽ التي يظن أنها مربحة بدلا من شراء الأوراؽ ابؼربحة فعلب، ويؤدي ىذا الفارؽ الذ 

تاج أف تكوف رابحة بل يكفي أف توىم الناس ابؼبالغة في الدعاية و الإعلبف، إذ اف الشركة لا بر
أنها رابحة بفا يزيد من ثقة ابؼستثمرين الذين يسعوف لشراء أوراقها ابؼالية. ويشهد على ذلك 

 العديد من الفضائح ابؼالية التي خربت حياة الوؼ من الناس.
 الخاتمة

ابؼالية و توظيفها في ابؼشروعات تعتبر الأسواؽ ابؼالية أحد الآليات ابؽامة لتجميع وتوجيو ابؼوارد 
الاستثمارية، فهي تؤدي دور الوسيط بتُ ابؼستثمرين و بتُ ابعهات ابؼصدّرة للؤوراؽ ابؼالية ،كما 
بسنح من وجهة أخرى للؤفراد و صغار ابؼستثمرين فرص متنوعة لتوظيف مدخراتهم كما تسهل 

 للمنشئات ابهاد مصادر تنويع متنوعة .
ا السوؽ العديد من الأدوات ابؼالية ،منها التقليدية كالأسهم و السندات اذ يتم تداوؿ في ىذ

بدختلف أنواعها ومنها ابغديثة التي تم ابتكارىا بساشيا مع ابؼستجدات و التطورات في القطاع ابؼالر  
كابؼشتقات ف كما ينقسم سوؽ الأوراؽ ابؼالية الذ سوقتُ فرعيتُ وبنا السوؽ الأولر الذي تصدر فيو 

وراؽ ابؼالية لأوؿ مرة ،و السوؽ الثانوي الذي تتداوؿ فيو الأوراؽ ابؼالية ، ويتيح السيولة لأصحاب الأ
الأوراؽ ابؼالية عند ابغاجة .باعتبار الأسواؽ ابؼالية أحد أىم بؾالات الاستثمار ،فاف ذلك يقتضي اف 

تعطي للمستثمرين الثقة و  تتيح قدرا كافيا من ابؼعلومات حوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة فيها حتى
الأماف، وعليو اذا عكست أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ ابؼعلومات توصف ىذه الأختَة 
بالسوؽ الكفءة،لكن رغم تطور الأسواؽ ابؼالية ودور ىا البارز في التنمية الاقتصادية و ابؼسابنة في 
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الذ اصطداـ ىذه الأسواؽ بأعنف الأزمات ابؼالية  برقيق النمو الاقتصادي إلا أف بؽا أثر سلبية أدت
 التي ظهرت داخلها وانتشرت بسرعة حيث كانت نتائجها وخيمة على اقتصادات الدوؿ .
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